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ɥʀʍʅʆʗ ɻʌʝ ʐɻ ʀʍʖʐʙʈɻʐɻ ʎʐɻ ʋʌʋʚɻ ʂ ʃʀʖʍʚɻ 
ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉ ʌʍʋʎʌɻʃʀʚ ʉɻ ɿʡʎʀʅ ɻʌɻʉʐʙʎʀʅʏȡ

2

Åɩʋʅʋʅ ʌɻʍʗɾʋʉʐʀʏ ʆɻʃʋʍʚʁʋʑʉ ʐʅʏ ʐʅʈʘʏ ʆɻʅ ʐʅʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʈʀʐʋʔʡʉȟ 
ʋʈʋʇʝɾʖʉȟ ʀʉʐʝʆʖʉ ɾʍɻʈʈɻʐʚʖʉ ʐʋʑ ɿʂʈʋʎʚʋʑ ʆɻʅ ʗʇʇʖʉ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉ; 
Åɩʖʏ ɻʇʇʗʁʋʑʉ ʐʅʈʘʏȟ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʆɻʅ ʆʚʉɿʑʉʋʏ ʎʐʂ ɿʅʗʍʆʀʅɻ ʐʋʑ 
ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʋʞ ʆʞʆʇʋʑȠ 
Åɜʅɻʐʚ ʆʗʌʋʅɻ ɻʊʅʝɾʍɻʒɻ ɿʚʉʋʑʉ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɻʌʝ ʗʇʇɻȠ 
Åɬʅ ʀʚʉɻʅ ʋ ʆʚʉɿʑʉʋʏ ʌʋʑ ʐʅʈʋʇʋɾʀʚʐɻʅ ʎʐʅʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȾʐʅʈʘʏ ʆɻʅ ʌʖʏ ʐʋʉ 
ʈʀʐʍʗʈʀȠɣʚʉɿʑʉʋʏ ɻɾʋʍʗʏȟ ʈɻʆʍʋʋʅʆʋʉʋʈʅʆʝʏȠ ɳʉɻʏ ʙ ʌʀʍʅʎʎʝʐʀʍʋʅȠ

ÅCAPM, I-CAPM, APT, ɩɻʍɻɾʋʉʐʅʆʗ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻȡ
Åɝʅɻʒʋʍʀʐʅʆʘʏ ʀʆɿʝʎʀʅʏ ʀʉʝʏ ɼɻʎʅʆʋʞ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏȟ ʐʋʑ 

Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM).

ÅCCAPMɉɬʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙɊ: 
Åɠɻʊʚɻ ʀʉʝʏ ʐʚʐʇʋʑ ʆɻʃʋʍʚʁʀʐɻʅ ɻʌʝ ʐʂʉ ʋʍʅɻʆʙ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʐʋʑ 
ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ɻʌʝ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʐʖʉ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʖʉ ʌʇʂʍʖʈʡʉ ʐʋʑ 
ʐʚʐʇʋʑȢ 
Åɫʐʋʔɻʎʐʅʆʝʏ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ



ɬʋ CCAPM ʖʏ ɼɻʎʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏȡ

3

ɚʍʆʀʐʗ ɻʌʝ ʐɻ ɾʉʖʎʐʗ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʈʌʋʍʋʞʉ ʉɻ ɻʉɻʔʃʋʞʉ ʎʀ 
ʀʅɿʅʆʘʏ ʌʀʍʅʌʐʡʎʀʅʏ ʐʋʑ CCAPM.
ɠ ʎʂʈɻʎʚɻ ɻʑʐʙʏ ʐʂʏ ʌʍʝʐɻʎʂʏ ʀʚʉɻʅ ʌʋʇʇɻʌʇʙȢ 

ɬɻ ɿʅʗʒʋʍɻ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ɿʘʉʋʑʉ ʈʀʐɻʊʞ ʐʋʑʏ ʌʗʉʖ ʎʀ ʈʅɻ 
ʎʑʈʌɻɾʙ ʃʀʖʍʂʐʅʆʙ ɼʗʎʂȢ ɱʏ ɻʌʋʐʘʇʀʎʈɻȟ 

(ɻɊ ʐɻ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ʆɻʃʚʎʐɻʉʐɻʅ ʎʑɾʆʍʚʎʅʈɻȟ 

ɉɼɊ ʂ ʀʌʅʇʋɾʙ ʐʖʉ ʌɻʍɻɾʝʉʐʖʉ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʌʋʑ ʆɻʃʋʍʚʁʋʑʉ ʐʅʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ 
ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ɻʑʃɻʚʍʀʐʂȟ ɻʇʇʗ ʎʑʉɿʘʀʐɻʅ ʈʀ ʐʂʉ ʋʍʅɻʆʙ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻȟ ɿʂʇɻɿʙ 
ʐʅʏ ʌʍʋʐʅʈʙʎʀʅʏ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙȢ 



ɫʔʂʈɻʐʅʆʗȟ ʂ ʃʀʖʍʚɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ɼɻʎʚʁʀʐɻʅ ʎʀ ʈʅɻ ʆʀʉʐʍʅʆʙ ɻʍʔʙȡ

4

ɬʅʈʙ  Ѐ ʌʍʋʀʊʋʒʇʂʈʘʉʂ ɻʊʚɻ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʡʉ ʌʇʂʍʖʈʡʉ
ɷʇɻ ʐɻ ʑʌʝʇʋʅʌɻ ʀʚʉɻʅ ʑʌʋʃʘʎʀʅʏ ʝʎʋʉ ɻʒʋʍʗ ʐʋʉ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȟ ʐʋʉ 
ʋʍʚʁʋʉʐɻ ʐʋʑ ʀʌʀʉɿʑʐʙ ʆɻʅ ʈɻʃʂʈɻʐʅʆʋʚ ʈʀʐɻʎʔʂʈɻʐʅʎʈʋʚȢ 

ɥʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ʎʑʉʋʕʚʎʋʑʈʀ ʐʂʉ ʃʀʖʍʚɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʎʀ ɿʞʋ ʀʊʅʎʡʎʀʅʏ:

ὖ Ὁ ὓ ὢ (1)
ὓ ὪὊ (2)

ʝʌʋʑ Pȡ ʐʅʈʙ ɻʊʅʝɾʍɻʒʋʑȟ Xȡ ʌʇʂʍʖʈʙ ʐʋʑ ɻʊʅʝɾʍɻʒʋʑȟ ɥȡ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝʏ 
ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʆɻʅ Fʘʉɻʏ ʌɻʍʗɾʋʉʐɻʏ ɉʙ ʘʉɻ ʎʀʐ ʌɻʍɻɾʝʉʐʖʉɊ 
ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ

ɣʗʃʀ ʀʅɿʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʃʀʖʍʂʃʀʚ ʖʏ ʈʅɻ ʑʌʝʃʀʎʂ ʎʔʀʐʅʆʗ ʈʀ ʐʂʉ 
ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ fɉȢɊȢ ɩɻʚʍʉʋʉʐɻʏ ʈʅɻ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʌʍʋʎʘɾɾʅʎʂ ʐʂʏ ɉςɊȟ ʘʔʋʑʈʀȡ

ὓ ὥ ὦὊ ɉςȭɊ
ɬɻ ʀʌʅʈʘʍʋʑʏ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɿʅɻʒʋʍʋʌʋʅʋʞʉʐɻʅ ʖʏ ʌʍʋʏ ʐʋ FȢ ɳʐʎʅ ɾʅɻ ʌɻʍʗɿʀʅɾʈɻȟ 
Åʐʋ CCAPMʑʌʋʃʘʐʀʅ ʝʐʅȡ FЀ ʍʑʃʈʝʏ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȟ ɝc,
Åʐʋ CAPMʑʌʋʃʘʐʀʅ ʝʐʅȡ F Ѐ ɻʌʝɿʋʎʂ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑ ɉɻɾʋʍʗʏɊȟ 
Åʐʋ ICAPMʑʌʋʃʘʐʀʅ ʝʐʅȡ FЀ ɻʌʝɿʋʎʂ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑ  Ϲ ʈʀʐɻɼʇʂʐʘʏ 
ʆɻʐʗʎʐɻʎʂʏȢ



ɝʀʚʆʐʂʏ ɬʅʈʡʉʐʋʑ S&P500 ʆɻʅ ɝʀʚʆʐʂʏ ɣʀʍɿʡʉ ʐʖʉ ʀʐɻʅʍʅʡʉ ʌʋʑ 
ʎʑʈʈʀʐʘʔʋʑʉ ʎʐʋʉ S&P500

5

Åɚʆʋʇʋʑʃʋʞʉ ʋʅ ʐʅʈʘʏ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ʐʂʉ ʌʋʍʀʚɻ ʐʖʉ ʀʐɻʅʍʅʆʡʉ ʆʀʍɿʡʉȩ
Åɬʅ ʀʊʂɾʀʚ ʐʂʉ ʀʆʍʂʆʐʅʆʙ ɻʞʊʂʎʂ ʐʖʉ ʐʅʈʡʉ ʐʂʉ ʌʀʍʚʋɿʋ ρωψρ-ρωωω ʎʀ ʎʔʘʎʂ ʈʀ ʐʂʉ ɻʞʊʂʎʂ ʐʖʉ 
ʀʐɻʅʍʅʆʡʉ ʆʀʍɿʡʉȩ ɉgreat moderation? Dot-com mania?)
Åɬʅ ʀʊʂɾʀʚ ʐʂʉ ʆʍʚʎʂ ʐʋʑ ςπππ-ςππσȩ ɉɮʋʞʎʆɻ ʐʋʑ NASDAQɊȢ ɬʋʑ ςππχ-2009? (subprime crisis).
Åɬʅ ʀʊʂɾʀʚ ʐʂʉ ʀʆʍʂʆʐʅʆʙ ɻʞʊʂʎʂ ʐʖʉ ʐʅʈʡʉ ʈʀʐʗ ʐʋ ςππωȩ ɉɩʋʎʋʐʅʆʙ ʔɻʇʗʍʖʎʂȩɊ
Åɬʅ ʀʊʂɾʀʚ ʐʋ bull market ʐʋʑ ςπςπ-ςρ ʀʉ ʈʘʎʖ ʐʂʏ ʆʍʚʎʂʏ ʐʂʏ ʌɻʉɿʂʈʚɻʏ ʆɻʅ ʐʂʏ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʂʏ ʞʒʀʎʂʏ 
ʐʂʏ ʌɻɾʆʝʎʈʅɻʏ ʋʅʆʋʉʋʈʚɻʏ ʈʀʐʗ ʐʋ ρωςωȩ
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ʃʹʴʺΥ Robert Shiller



ɤʝɾʋʏ ʐʅʈʡʉʐʋʑ S&P500 ʌʍʋʏ ʆʘʍɿʂ ɉP/E) ʆɻʅ ʆʑʆʇʅʆʗ ʌʍʋʎɻʍʈʋʎʈʘʉʋ 
P/E (P/E10, CAPE ʙ Shiller P/E)

6

To P/E ʘʔʀʅ ʈʀɾʗʇʀʏ ɿʅɻʆʑʈʗʉʎʀʅʏ ʎʐʋʉ ʔʍʝʉʋȢ ɚʑʐʘʏ ʋʒʀʚʇʋʉʐɻʅ ʆɻʐʗ ʆʞʍʅʋ ʇʝɾʋ ʎʐʂ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʖʉ 
ʐʅʈʡʉ (P) ɻʇʇʗ ʀʉʚʋʐʀ ʆɻʅ ʎʐʋʉ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʝ ʆʞʆʇʋȟ ʋ ʋʌʋʚʋʏ ʆɻʃʋʍʚʁʀʅ ʐɻ ʆʘʍɿʂ ɉɞɊȢ 
ɜʅɻ ʉɻ ɿʅʋʍʃʡʎʋʑʈʀ ʐʋ P/E ɻʌʝ ʐʅʏ ɿʅɻʆʑʈʗʉʎʀʅʏ ʐʋʑ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʋʞ ʆʞʆʇʋʑ ʋ Robert Shiller ʌʍʋʐʀʚʉʀʅ ʐʋ 
ʆʑʆʇʅʆʗ ʌʍʋʎɻʍʈʋʎʈʘʉʋ P/E (CAPEʙ P/E10 ʙ 3ÈÉÌÌÅÒȭÓ 0Ⱦ%ɊȢ

ɾʷˋˇ CAPE = 17
ɾʷˋˇ P/E=15,7

ɿˇʷ˃ʲˊʽˇˌ нлнлΥ
CAPE = 33,1



ɤʝɾʋʏ ɬʅʈʙʏ-ʌʍʋʏ-ɣʘʍɿʂ ɉP/E) ʐʋʑ S&P500 ʆɻʅ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅɻ ʀʌʅʐʝʆʅɻ 
ʋʈʋʇʝɾʖʉ ʐʋʑ ɚʈʀʍʅʆɻʉʅʆʋʞ ɝʂʈʋʎʚʋʑ

7

Å ɬʅ ɻʉʐɻʉɻʆʇʋʞʉ ʋʅ ʅʎʔʑʍʘʏ ɿʅɻʆʑʈʗʉʎʀʅʏ ʐʋʑ P/E ʎʐʋ ʔʍʝʉʋȩ
Å ɞʚʉɻʅ ʐʋ P/E ʘʉɻʏ ɿʀʚʆʐʂʏ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ɉɻʊʚɻʏɊ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉȩ
Å ɜʅɻʐʚ ʎʑʉɿʘʀʐɻʅ ʂ ʈʀʚʖʎʂ ʐʖʉ ʀʌʅʐʋʆʚʖʉ ʈʀʐʗ ʐʋ ρωψρ ʈʀ ʈʅɻ ʅʎʔʑʍʙ ɻʞʊʂʎʂ ʐʋʑ P/Eȩ ɠ 
ʈʀʚʖʎʂ ʐʖʉ ʀʌʅʐʋʆʚʖʉ ɻʑʊʗʉʀʅ ʐʂʉ ɻʊʚɻ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉȩ ɜʅɻʐʚȩ

Å ɬʅ ʎʂʈɻʚʉʀʅ ɾʅɻ ʐʋ ʈʘʇʇʋʉ ʐʖʉ ʔʍʂʈɻʐʅʎʐʂʍʚʖʉ ʝʐʅ ʐʋ P/E10 ɻʑʊʙʃʂʆʀ ʐʋ ςπ20-21ʎʀ 
ʀʌʚʌʀɿɻ ɻʉʗʇʋɾɻ ʀʆʀʚʉʖʉ ʌʍʅʉ ʐʋ ʔʍʂʈɻʐʅʎʐʂʍʅɻʆʝ ʆʍɻʔ ʐʋʑ ρωςωȩ

ʃʹʴʺΥ Robert Shiller



ɥʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ S&P500 ʆɻʅ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʎʐʂ ʇʙʊʂ ʐʋʑ ρπ-ʀʐʋʞʏ 
ʋʈʋʇʝɾʋʑ ʐʋʑ ɚʈʀʍʅʆɻʉʅʆʋʞ ɝʂʈʋʎʚʋʑ ɉ10-year Treasury yield)

8

ɫʑʔʉʗ ʋʅ ɻʉɻʇʑʐʘʏ ʎʑɾʆʍʚʉʋʑʉ ʐʂʉ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ʈʀ ʐʂʉ ɻʌʝɿʋʎʂ ʎʐʂ ʇʙʊʂ ʐʖʉ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʖʉ ʋʈʋʇʝɾʖʉ ʐʋʑ 
ɝʂʈʋʎʚʋʑ ɾʅɻ ʉɻ ʀʆʐʅʈʙʎʋʑʉ ʐʂʉ ʀʇʆʑʎʐʅʆʝʐʂʐɻ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ʘʉɻʉʐʅ ʐʖʉ ʋʈʋʇʝɾʖʉȢ
ɨʅ ʈʀʐʋʔʘʏ ʀʚʉɻʅ ʌʅʋ ʀʇʆʑʎʐʅʆʘʏ ɻʌʝ ʐɻ ʋʈʝʇʋɾɻ ʝʐɻʉ ʋʅ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʘʏ ʐʋʑʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʀʚʉɻʅ ʑʕʂʇʝʐʀʍʀʏ ɻʌʝ ʐʅʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʖʉ 
ʋʈʋʇʝɾʖʉ.
ɠ ʌʍʝʎʒɻʐʂ ɻʞʊʂʎʂ ʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʐʖʉ ʋʈʋʇʝɾʖʉ ʐʋʑ ɚʈʀʍʅʆɻʉʅʆʋʞ ɝʂʈʋʎʚʋʑ ʆʗʉʀʅ ʐʅʏ ʈʀʐʋʔʘʏ ʇʅɾʝʐʀʍʋ ʀʇʆʑʎʐʅʆʘʏȢ
ɛʘɼɻʅɻȟ ʐɻ ɿʑʋ ʈʀɾʘʃʂ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ʀʞʆʋʇɻ ʎʑɾʆʍʚʎʅʈɻȢ ɠ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ ʋʈʋʇʝɾʋʑ ʀʚʉɻʅ ʂ ʀʐʙʎʅɻ ɻʌʝɿʋʎʂ ʌʋʑ ʃɻ ʀʅʎʌʍʗʊʀʅ ʋ 
ʋʈʋʇʋɾʅʋʞʔʋʏ ʐɻ ʀʌʝʈʀʉɻ ρπ ʔʍʝʉʅɻ ʀʒʝʎʋʉ ɿʀʉ ʌʐʖʔʀʞʎʀʅ ʐʋ ɚʈʀʍʅʆɻʉʅʆʝ ɝʂʈʝʎʅʋȢ
ɠ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ S&P500 ʀʚʉɻʅ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ ɿʀʚʆʐʂ ɾʅɻ ʐʋʉ ʀʌʝʈʀʉʋ ʔʍʝʉʋ ʀʒʝʎʋʉ ɿʀʉ ɻʇʇʗʊʀʅ ʂ ʐʅʈʙ ʐʋʑ 
ɿʀʚʆʐʂȢ ɚʉ ɻʇʇʗʊʀʅ ʂ ʐʅʈʙ ʐʋʑ ɿʀʚʆʐʂȟ ʐʝʐʀ ʂ ʎʑʉʋʇʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʃɻ ʀʚʉɻʅ Ѐ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ Ϲ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂȢ ɠ 
ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ɻʍʉʂʐʅʆʙ ɻʉ ʌʘʎʋʑʉ ʋʅ ʐʅʈʘʏȢ

Financial Times 8/3/2021

Forward Dividend Yield = D(t+1)/P(t)

ʆʽ ʰ˄ˍʰ˄ʰˁ˂ʱ ʹ ˉˊˈˋ˒ʰˍʹ ʰˏ˅ʹˋʹ
ˍ˖˄ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄Τ
Å ʃˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ˃ʽʰˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍˇˎ
ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏΤ

Å ʃˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ˃ʽʰˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 
ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹˌΤ

ʁʽ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋʶ ˁʱʻʶ ˃ʽʰ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ 
ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʷˌ ʴʽʰ ˍʰ 
˔́ ʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰΦ



S&P500 ʆɻʅ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ

9



ɯʍʂʈɻʐʅʎʐʙʍʅʋ ɚʃʂʉʡʉȡ ɬʅʈʘʏʆɻʅ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ

10



9/3/2009 -08/ 3/202 1ȡ ɬʋ ʈɻʆʍʞʐʀʍʋ ɻʉʋɿʅʆʝ ʍʗʇʅ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ɉρ44 ʈʙʉʀʏɊ
ɢʎʐʋʍʅʆʝʏ ʈʘʎʋʏ ʝʍʋʏ ɿʅʗʍʆʀʅɻʏ ɻʉʋɿʅʆʡʉ ʍʗʇʅ ʐʋʑ S&P500ȡ φρ ʈʙʉʀʏȢ
ɬʅ ʀʊʂɾʀʚ ʐʂ ʈʀɾʗʇʂ ɿʅʗʍʆʀʅɻ ʐʋʑ;

11

3/9/2009        3/8/2021                   677                         3857         #1         469%                       39%                     144 -57%

όʋ˖ˊʾˌ ˍˇ нллф-2021)



ɚʌʋɿʝʎʀʅʏ ʆɻʅ ʆʚʉɿʑʉʋʏ ɿʅɻʒʝʍʖʉ asset classes

12



ɥɻʆʍʋʔʍʝʉʅʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉ ʎʀ ʌɻɾʆʝʎʈʅɻ ʆʇʚʈɻʆɻ ɉρψχπ-2015)

13

ʃʹʴʺΥ



ɥɻʆʍʋʔʍʝʉʅʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉ ʎʀ ʌɻɾʆʝʎʈʅɻ ʆʇʚʈɻʆɻ ɉρψχπ-2015)

14

ʃʹʴʺΥ



ɥɻʆʍʋʔʍʝʉʅʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉ ʎʀ ʌɻɾʆʝʎʈʅɻ ʆʇʚʈɻʆɻ ɉρψχπ-2015)

15

ʃʹʴʺΥ



ɥɻʆʍʋʔʍʝʉʅʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉ ʎʀ ʌɻɾʆʝʎʈʅɻ ʆʇʚʈɻʆɻ ɉρψχπ-2015)

16

ʃʹʴʺΥ

ɮˉˇˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌʰˉˇʵˈˋʶʽˌΦ
ɼʽ˄ʹˍˈˌ ˃ʷˋˇˌ мл-ʶˍʾʰˌ



ɥɻʆʍʋʔʍʝʉʅʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉ ʎʀ ʌɻɾʆʝʎʈʅɻ ʆʇʚʈɻʆɻ ɉρψχπ-2015)

17

ʃʹʴʺΥ



ɥɻʆʍʋʔʍʝʉʅʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉ ʎʀ ʌɻɾʆʝʎʈʅɻ ʆʇʚʈɻʆɻ ɉρψχπ-2015)

18

ʃʹʴʺΥ



ɥɻʆʍʋʔʍʝʉʅʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉ ʎʀ ʌɻɾʆʝʎʈʅɻ ʆʇʚʈɻʆɻ ɉρψχπ-2015)
ɠ ʌʀʍʚʋɿʋʏ ʔɻʈʂʇʡʉ ʀʌʅʐʋʆʚʖʉ ʌʋʑ ɿʅɻʉʞʀʅ ʂ ʌɻɾʆʝʎʈʅɻ ʋʅʆʋʉʋʈʚɻ ʎʙʈʀʍɻ
ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ʈʅɻ ʎʌʗʉʅɻ ʀʊɻʚʍʀʎʂȢ ɫʑʉʘɼʂ ʎʐʋ ʌɻʍʀʇʃʝʉ ʎʀ ʌʀʍʅʝɿʋʑʏ ʌʋʇʘʈʋʑ (WW I, WW II)
ʆɻʅ ʐʂʉ ρπ-ʀʐʚɻ ʐʋʑ ρωχπ ʇʝɾʖ ʑʕʂʇʋʞ ʌʇʂʃʖʍʅʎʈʋʞȢ

19

ʃʹʴʺΥ



ɥɻʆʍʋʔʍʝʉʅʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉ ʎʀ ʌɻɾʆʝʎʈʅɻ ʆʇʚʈɻʆɻ ɉρψχπ-2015)

20

ʃʹʴʺΥ



ɭʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ 
ɉʌɻʍʋʞʎɻʏ ɻʊʚɻʏɊ

21



ɨʅʆʋʉʋʈʅʆʙ ʇʋɾʅʆʙȡ

Å ɬɻ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ʃʀʖʍʂʐʅʆʗ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʇʇʗ 
ʐɻʑʐʝʐʂʐʀʏȢ

Å ɛɻʎʚʁʋʉʐɻʅ ʎʐʋʉ ʋʍʅʎʈʝ ʐʂʏ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʀʉʝʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑȢ

Å ɠ ɿʚʆɻʅʂ ʐʅʈʙ ɉȰÆÁÉÒ ÐÒÉÃÅȱɊ ʀʉʝʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑ ʋʍʚʁʀʐɻʅ ʖʏ ʂ ʐʅʈʙ ʌʋʑ ʀʚʉɻʅ 
ɿʅɻʐʀʃʀʅʈʘʉʋʏ ʉɻ ʌʇʂʍʡʎʀʅ ʋ ʀʌʀʉɿʑʐʙʏ ɾʅɻ ʐʂʉ ɻɾʋʍʗ ʐʋʑ ʈʀ ɿʀɿʋʈʘʉʋ ʐʋ 
cash flow (ʌʇʂʍʖʈʘʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑ) ʆɻʅ ʘʉɻ ɿʀɿʋʈʘʉʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ

Å ɠ ɿʚʆɻʅʂ ʐʅʈʙ ʀʚʉɻʅ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʋʑ ʋʍʚʁʋʉʐɻ ʀʌʘʉɿʑʎʂʏȟ ʐʖʉ ʌʍʋʎɿʋʆʅʡʉ ɾʅɻ 
ʐɻ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʗ cash flows ʆɻʅ ʐʋʑ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ɉȾʀʌʅʐʝʆʅʋʑɊ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ

22



ɨʅʆʋʉʋʈʅʆʙ ʇʋɾʅʆʙȡ

ɠ ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʉʝʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑ ɉʌȢʔȢ ʈʅɻʏ ʈʀʐʋʔʙʏɊ ʌʋʑ ʌʇʂʍʡʉʀʅ ʘʉɻ cash flow 
ὖ Ὀ ʐʂʉ ʀʌʝʈʀʉʂ ʌʀʍʚʋɿʋ ɉP:ʐʅʈʙȟ D:ʈʘʍʅʎʈɻɊ ʋʍʚʁʀʐɻʅ ʖʏȡ 

Ὑ ḳ ρ ὶ ḳ Ȣ ɬɻʑʐʝʐʂʐɻȦ

ɚʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ:ɞ Ὑ ḳɞ ρ ὶ ḳ

ɷʌʋʑ Ὁ ὼʀʚʉɻʅ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ʐʅʈʙ ʐʂʏ xʈʀ ɼʗʎʂ ʐʂʉ ɿʅɻʃʘʎʅʈʂ ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂ

ʎʐʋ ʔʍʝʉʋ t ɉɿʀʎʈʀʑʈʘʉʋʏ ʈʘʎʋʏ ʐʂʏ x ɀȰÃÏÎÄÉÔÉÏÎÁÌ ÍÅÁÎȱ). 

ɚʉ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʝʐʅ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʚʉɻʅ ʈʅɻ ʎʐɻʃʀʍʗ r, ʐʝʐʀ ʂ ɿʚʆɻʅʂ 
ʐʅʈʙ ɉȰÆÁÉÒ ÐÒÉÃÅȱɊ, ὖȟ ɾʅɻ ʋʍʚʁʋʉʐɻ ʀʌʘʉɿʑʎʂʏ ʈʅɻʏ ʌʀʍʅʝɿʋʑ ʀʚʉɻʅ ɉʌʍʋʆʞʌʐʀʅ ɻʌʝ 
ʐʂʉ ʌɻʍɻʌʗʉʖ ʐɻʑʐʝʐʂʐɻ ɻʉ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʝʐʅ ɞ ρ ὶ =1+r) :

ὖ
Ὁ Ὀ

ρ ὶ

Ὁ ὖ

ρ ὶ

23

ʃˊˇʶ˅ˇ˒˂ʹ˃ʷ˄ʹ
ʰ˅ ʾʰ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁˇˏ
˃ʶˊʾˋ˃ʰˍˇˌ

ʃˊˇʶ˅ˇ˒˂ʹ˃ʷ˄ʹ
ʰ˅ ʾʰ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺˌ
ˍ̔ ˃ʺˌ ˉ˗˂ʹˋʹˌ



24

ɚʌʋʐʚʈʂʎʂ ɥʀʐʋʔʡʉ

ɨʍʋʇʋɾʚɻȡ

P: ɬʅʈʙ ʈʀʐʋʔʙʏ
D: ɥʘʍʅʎʈɻ
r: ɚʌʝɿʋʎʂ

‍ ȡ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ

Åɩʍʋʎʋʔʙȡ ɷʇʀʏ ʋʅ ʈʀʐɻɼʇʂʐʘʏ ʀʚʉɻʅ ʀʆʒʍɻʎʈʘʉʀʏ ʎʀ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʋʞʏ ʝʍʋʑʏ 
ɉʎʐɻʃʀʍʘʏ ʐʅʈʘʏɊȟ ɿʂʇɻɿʙ ɻʌʋʌʇʂʃʖʍʅʎʈʘʉʀʏʈʀ ʐʋʉ ɜʀʉʅʆʝ ɝʀʚʆʐʂ ɬʅʈʡʉ 
ɣɻʐɻʉɻʇʖʐʙȢ

Åɜʅɻ ʇʝɾʋʑʏ ɻʌʇʋʞʎʐʀʑʎʂʏ ʃɻ ɻʎʔʋʇʂʃʋʞʈʀ ʆɻʐȭ ɻʍʔʙʉ ʈʀ ʐɻ ʌʅʋ ɻʌʇʗ 
ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ʈʀ ʎʐɻʃʀʍʝ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ



25

ɫʐɻʃʀʍʝʏ ɿʅɻʔʍʋʉʅʆʗ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ 

ɬʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʑʌʋʃʘʐʀʅ ʝʐʅ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʂʏ 
ʈʀʐʋʔʙʏ ʎʐʋ ʔʍʝʉʋ t+i (iЄυȟφȟχȟȣ) ʈʀ ɿʀɿʋʈʘʉʂ ʐʂʉ ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂ ʘʖʏ ʐʋ 
ʔʍʝʉʋ t (ʝʌʖʏ ʌɻʍʅʎʐʗʉʀʐɻʅ ʈʀ ʐʋʉ ɿʀʎʈʀʑʈʘʉʋ ʈʘʎʋὉ ὶ ),  ʀʚʉɻʅ 
ʎʐɻʃʀʍʙ ɿʅɻʔʍʋʉʅʆʗȟ Ὁ ὶ =r. 

ɬʋ rɻʌʋʐʀʇʀʚʐɻʅ ɻʌʝ ɿʞʋ ʈʘʍʂȡ

ὶ ὶ ᾀȟ ʝʌʋʑ 

o ὶ : ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʝ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ 

o z :ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ

ɭʌʋʃʘʎʀʅʏ ȡ

Å ɬʋ ʈʘʍʅʎʈɻ D ʆɻʐɻɼʗʇʇʀʐɻʅ ʈʅɻ ʒʋʍʗ ʐʋ ʔʍʝʉʋ ɉʎʐʋ ʐʘʇʋʏ ʐʋʑ ʘʐʋʑʏɊ

Å ɬʋ  r ʀʚʉɻʅ ʎʐɻʃʀʍʝ ɿʅɻʔʍʋʉʅʆʗ

Å ɞʍʡʐʂʎʂȡ ɩʋʅɻ ʀʚʉɻʅ ʂ ʐʅʈʙ ʌʋʑ ʀʚʉɻʅ ɿʅɻʐʀʃʀʅʈʘʉʋʏ ʉɻ ʌʇʂʍʡʎʀʅ ʋ 
ʀʌʀʉɿʑʐʙʏ ʎʙʈʀʍɻ ɾʅɻ ʐʂʉ ʈʀʐʋʔʙ ɉfair price);

o ɠ ɻʌʗʉʐʂʎʂ ʀʊɻʍʐʗʐɻʅ ɻʌʝ ʐʋʉ ʀʌʀʉɿʑʐʅʆʝ ʋʍʚʁʋʉʐɻȢ



26

ɞʌʀʉɿʑʐʅʆʝʏ ʋʍʚʁʋʉʐɻʏ Ѐ ρ ʌʀʍʚʋɿʋʏ ɉʘʐʋʏ)
ɠ ʐʅʈʙ ɉfair priceɊ  ʐʂʉ ʋʌʋʚɻ ʀʚʉɻʅ ɿʅɻʐʀʃʀʅʈʘʉʋʏ ʉɻ ʌʇʂʍʡʎʀʅ ʘʉɻʏ ʀʌʀʉɿʑʐʙʏ 
ʎʙʈʀʍɻ ɉȰʎʙʈʀʍɻȱЀ ʔʍʝʉʋʏ tɊ ɾʅɻ ʈʅɻ ʈʀʐʋʔʙ ʌʋʑ ʎʆʋʌʀʞʀʅ ʉɻ ʆʍɻʐʙʎʀʅ ʈʅɻ
ʌʀʍʚʋɿʋ ɉʘʖʏ ʐʋ tϹρɊ ʀʚʉɻʅȡ

ὖ (1)

ɷʌʋʑ Ὁ ὼʀʚʉɻʅ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ʐʅʈʙ ʐʂʏ xʈʀ ɼʗʎʂ ʐʂʉ ɿʅɻʃʘʎʅʈʂ ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂ
ʎʐʋ ʔʍʝʉʋ t ɉɿʀʎʈʀʑʈʘʉʋʏ ʈʘʎʋʏ ʐʂʏ x ɀconditional mean). 

ɫʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʂʉ ɉρɊȡ ὖ ʝᴻʐɻʉ  Ὁ ὖ ʙᴻȾʆɻʅ  Ὁ Ὀ ᴻ

Å ɨ ʝʍʋʏ ʆɻʇʀʚʐɻʅ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ ɨ ʍʝʇʋʏ ʐʋʑ ʘɾʆʀʅʐɻʅ ʎʐʋ ʉɻ 
ʈʀʐɻʒʍʗʁʀʅ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʗ ʘʎʋɿɻ ʎʀ ʎʂʈʀʍʅʉʘʏ ɻʊʚʀʏ.

Å ɫʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʂʉ  ɉρɊȟ ʂ ʐʅʈʙ ʐʂʉ ʋʌʋʚɻ ʘʉɻʏ ʀʌʀʉɿʑʐʙʏ ʀʚʉɻʅ ɿʅɻʐʀʃʀʅʈʘʉʋʏ ʉɻ
ʌʇʂʍʡʎʀʅ ʎʙʈʀʍɻ ɾʅɻ ʈʅɻ ʈʀʐʋʔʙ ʅʎʋʞʐɻʅ ʈʀ ʐʋ ʗʃʍʋʅʎʈɻ ʐʋʑ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋʑ 
ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʆɻʅ ʐʂʏ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂʏ ʐʅʈʙʏ ʌʡʇʂʎʂʏȟ ʈʀʐɻʒʍɻʎʈʘʉɻ ʎʀ ʎʂʈʀʍʅʉʘʏ 
ʐʅʈʘʏ ʈʀ ʘʉɻ ʎʐɻʃʀʍʝ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ
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ɞʌʀʉɿʑʐʅʆʝʏ ʋʍʚʁʋʉʐɻʏ  Ѐ ς ʌʀʍʚʋɿʋʅ ɉʘʐʂɊ

ɚʌʝ ʐʂʉ ρȟὖ ᵼ

ὖ (2)

ςʎʐʂʉ ρᵼ

ὖ (3)                                          

ɞʌʀʉɿʑʐʅʆʝʏ ʋʍʚʁʋʉʐɻʏ Ѐ Tʌʀʍʚʋɿʋʅ ɉʘʐʂɊ

ɚʑʊʗʉʋʉʐɻʏ ʐʋʉ ʀʌʀʉɿʑʐʅʆʝ ʋʍʚʁʋʉʐɻ ʈʘʔʍʅ ɬ  ЀЄ

ὖ В (4)                                   

ɠ ɉτɊ ʀʆʒʍʗʁʀʅ ʐʂʉ ʐʅʈʙ ʅʎʋʍʍʋʌʚɻʏ ʖʏ ʐʋ ʗʃʍʋʅʎʈɻ ʐʖʉ ʌʍʋʀʊʋʒʇʂʈʘʉʖʉ 
ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʖʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ ɉʌʍʡʐʋʏ ʝʍʋʏɊ ʆɻʅ ʐʂʏ ʌʍʋʀʊʋʒʇʂʈʘʉʂʏ 
ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙʏ ʐʅʈʙʏ ʐʂʏ ʈʀʐʋʔʙʏ ɉɿʀʞʐʀʍʋʏ ʝʍʋʏɊȢ 

ɨ ʐʀʇʀʑʐɻʚʋʏ ʝʍʋʏ ʋʉʋʈʗʁʀʐɻʅ ʎʑʔʉʗ Ⱥʆʀʍɿʋʎʆʋʌʅʆʙ ʒʋʞʎʆɻȻ 
(speculative bubbleȱɊȢ 



ɣʀʍɿʋʎʆʋʌʅʆʘʏ ʒʋʞʎʆʀʏ ʐɻ ʐʀʇʀʑʐɻʚɻ τπ ʔʍʝʉʅɻ
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ʃʹʴʺΥ Bank of America
Disruptors: NYFANG+DJECOM (ɲʶʾˁˍʹˌ ˍʽ˃˗˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ʾ˄ˍʶˊ˄ʶˍ ˁʰʽ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰˌύ.
NYFANG: ɲʶʾˁˍʹˌ NYSE ʁ ˍʰʽˊʽ˗˄ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰˌ(Facebook, Apple, Amazon, Netflix, Google)
DJECOM: ɲʶʾˁˍʹˌ Dow Jones ʁ ˍʰʽˊʽ˗˄ ʾ˄ˍʶˊ˄ʶˍ(e-Commerce stocks) (AMZN, NFLX, GOOG, TWTR, EBAY, FB)



ɣʀʍɿʋʎʆʋʌʅʆʘʏ ʒʋʞʎʆʀʏ2021 : Gamestop Corp
ɠ ɻʉʐʅʌɻʍʗʃʀʎʂ ʈʀʐɻʊʞ ʐʖʉ Hedge Funds ʆɻʅ ʐʖʉ ʈʅʆʍʋʀʌʀʉɿʑʐʡʉ

29

ʆʽ˃ʺ Gamestop: 28/7/2020:  2,94 $
8/1/2021:    17,7 $
27/1/2021:  350 $
4/2/2021:    53$
5/3/2021:    137 $



ɣʀʍɿʋʎʆʋʌʅʆʘʏ ʒʋʞʎʆʀʏ2020 -21: bitcoin 
ɉʆɻʅ ʗʇʇɻ ʆʍʑʌʐʋʉʋʈʚʎʈɻʐɻ)

30

ʆʽ˃ʺ ˋˍʽˌ рκоκнлнмΥ пфΦсур Ϸ
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ɣʀʍɿʋʎʆʋʌʅʆʙ ʒʋʞʎʆɻȡ
ɠ ʇʋɾʅʆʙ ʈʅɻʏ ʆʀʍɿʋʎʆʋʌʅʆʙʏ ʒʋʞʎʆɻʏ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʂ ʐʅʈʙ ɻʉʀɼɻʚʉʀʅ ʎʙʈʀʍɻ ʝʐɻʉ ʋʅ 
ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʌʍʋʎɿʋʆʋʞʉ ʗʉʋɿʋ ʐʂʏ ʐʅʈʙʏ ʎʐʋ ʈʘʇʇʋʉȡ  ὖᴻɻʉ Ὁ ὖ ʆᴻɻʃʡʏ 

ᴻ

Å ɠ ʎʂʈɻʎʚɻ ʐʋʑ ʆʀʍɿʋʎʆʋʌʅʆʋʞ ʌɻʍʗɾʋʉʐɻ ʎʐʋʉ ʆɻʃʋʍʅʎʈʝ ʐʂʏ ʐʅʈʙʏ ʀʉʝʏ

ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑʀʚʉɻʅ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʋʑ ʋʍʚʁʋʉʐɻ ʐʋʑ ʀʌʀʉɿʑʐʙȢ ɜʅɻ ʉɻ ʀʊɻʇʀʚʕʋʑʈʀ ʐʂʉ 
ʆʀʍɿʋʎʆʋʌʅʆʙ ʒʋʞʎʆɻȟ ʑʌʋʃʘʐʋʑʈʀ ʝʐʅ ʋ ʋʍʚʁʋʉʐɻʏ ʐʋʑ ʀʌʀʉɿʑʐʙ ʀʚʉɻʅ ʗʌʀʅʍʋʏȟ 
ɿʂʇɻɿʙ ɻʒʙʉʋʑʈʀ ʐʋ ɬʉɻ ʌʗʀʅ ʎʐʋ ʗʌʀʅʍʋȟ ὝᴼЊȢ ɬʝʐʀȟ ɻʌʝ ʐʂʉτ:

ὖ В ÌÉÍ
ᴼ

ᵼ (5) 

ὖ В ʀʗʉÌÉÍ
ᴼ

π (6)                 

ɠ ʆʀʍɿʋʎʆʋʌʅʆʙ ʒʋʞʎʆɻ ʀʊɻʒɻʉʚʁʀʐɻʅ ʑʌʝ ʐʂʉ ʌʍʋʟʌʝʃʀʎʂ ʝʐʅ 
ÌÉÍ
ᴼ
Ὁ ὖ Њȟɿʂʇɻɿʙ ʝʐɻʉ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ʐʅʈʙ ɿʀʉ ʐʀʚʉʀʅ ʎʐʋ ʗʌʀʅʍʋ ʝʐɻʉ 

ὝᴼЊ.

Å ɩʍʋʎʘʊʐʀ ʝʐʅ ʋ ʝʍʋʏ  ρ ὶ ʐʀʚʉʀʅ ʎʐʋ ʗʌʀʅʍʋ ʝʐɻʉ ὝᴼЊʀʒʝʎʋʉ  ὶ πȢ
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ɚʌʋʐʚʈʂʎʂ ʎʐʂ ɼʗʎʂ ʐʖʉ ʃʀʈʀʇʅʖɿʡʉ ʈʀɾʀʃʡʉ ȰÆÕÎÄÁÍÅÎÔÁÌÓȱ:

ὖ В (6)

Å ɠ ʎʔʘʎʂ φʀʆʒʍʗʁʀʅ ʐʂʉ ʐʅʈʙ ʐʂʏ ʈʀʐʋʔʙʏ ʖʏ ʐʂʉ ʌɻʍʋʞʎɻ ɻʊʚɻ ʝʇʖʉ 

ʐʖʉ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʖʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ, ╔◄╓◄▒,ʈʀ ʌʍʋʀʊʋʒʇʂʐʅʆʝ ʀʌʅʐʝʆʅʋ r

Å Fundamentals: Ὀ , r.

Å ɠ ʌɻʍʋʞʎɻ ʗʊʅɻ ʐʂʏ ʈʀʐʋʔʙʏ ɉʐʅʈʙɊ ʀʚʉɻʅ ɻʍʉʂʐʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʋʑ 
ʀʌʅʐʋʆʚʋʑ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ

Å ɨ ʇʝɾʋʏ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʘʉɻ  ʑʕʂʇʝʐʀʍʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʎʂʈɻʐʋɿʋʐʀʚ ʝʐʅ 
ʋʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʌʍʋʎɿʚɿʋʑʉ ʈʅʆʍʝʐʀʍʂ ɻʊʚɻ ʎʐɻ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʗ ʘʎʋɿɻ ʐʋʑʏ ʎʀ 
ʎʞɾʆʍʅʎʂ ʈʀ ʘʎʋɿɻ ʎʙʈʀʍɻȢ

Å ɣɻʃʡʏ  ὶ ” ᾀʂ ʐʅʈʙ ʈʅɻʏ ʈʀʐʋʔʙʏ ʀʚʉɻʅ ʐʝʎʋ ʈʅʆʍʝʐʀʍʂȟ ʝʎʋ 
ʑʕʂʇʝʐʀʍʋ ʀʚʉɻʅ ʐʋ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʝ ʀʌʅʐʝʆʅʋȟ ʍȟ ʆɻʅ ʝʎʋ ʑʕʂʇʝʐʀʍʋ ʀʚʉɻʅ ʐʋ 
ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑȟ z.
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ɫʂʈʀʚʖʎʂ ρ: ɠ ɻʊʚɻ ʐʂʏ ʈʀʐʋʔʙʏ ʆɻʃʋʍʚʁʀʐɻʅ ɻʌʋʆʇʀʅʎʐʅʆʗ ɻʌʝ ʐʂʉ 

ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ʐʂʏ ʉɻ ʌʇʂʍʡʉʀʅ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻȢ ɚʉ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʎʐʂʉ ὖ В

ʝʐʅ  Ὁ Ὀ πȟὮ ρȟȣЊʐʝʐʀ  ὖ πȢ

o ɜʀʉʅʆʗȡ ɠ ɻʊʚɻ ʆʗʃʀ ʐʚʐʇʋʑ ʆɻʃʋʍʚʁʀʐɻʅ ɻʌʋʆʇʀʅʎʐʅʆʗ ɻʌʝ ʐʂʉ ʅʆɻʉʝʐʂʐʗ 
ʐʋʑ ʉɻ ɿʂʈʅʋʑʍɾʀʚ ʀʅʎʝɿʂʈɻ ʎʐʋ ʈʘʇʇʋʉ ɾʅɻ ʐʋʉ ʀʌʀʉɿʑʐʙ ɉʝʔʅ ʆʘʍɿʂ ɾʅɻ 
ʐʂʉ ʀʌʅʔʀʚʍʂʎʂ).ɷʈʖʏ ʐɻ ʆʘʍɿʂ ʈʌʋʍʋʞʉ ʉɻ ɻʑʊʙʎʋʑʉ ʘʈʈʀʎɻ ʐʂʉ ʐʅʈʙ 
ʈʘʎʖ ʀʌɻʉɻɾʋʍʡʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ʐʖʉ ʀʐɻʅʍʅʡʉ ɉȰÓÈÁÒÅ ÂÕÙÂÁÃËÓȱɊ.

ɫʂʈʀʚʖʎʂ ςȡɨ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ  ʎʐʋ ʌɻʍɻʌʗʉʖ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ 
ʃʀʖʍʀʚʐɻʅ ʎʐɻʃʀʍʝʏ ɿʅɻʔʍʋʉʅʆʗȢ

Å ɠ ʑʌʝʃʀʎʂ ɻʑʐʙ ʀʚʉɻʅ ʈʂ ʍʀɻʇʅʎʐʅʆʙ ʆɻʃʡʏ ʐʝʎʋ ʐʋ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʝ ʀʌʅʐʝʆʅʋȟ 
ʍȟ ʝʎʋ ʆɻʅ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑȟ z, ɻʇʇʗʁʋʑʉ ʎʐʋ ʔʍʝʉʋȢ

Å ɚʍɾʝʐʀʍɻ ʃɻ ɾʉʖʍʚʎʋʑʈʀ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʐɻ ʋʌʋʚɻ ʌʍʋʎʌɻʃʋʞʉ 
ʉɻ ʀʊʂɾʙʎʋʑʉ ʐʂʉ ʈʀʐɻɼʇʂʐʝʐʂʐɻ ʐʋʑ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʎʐʋ 
ʔʍʝʉʋȢ
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Å ɩʍɻʆʐʅʆʗ ʂ ʎʔʘʎʂ ɉφ), ὖ В ,ɿʀʉ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʔʍʂʎʅʈʋʌʋʅʂʃʀʚ ɾʅɻ 

ʐʋʉ ʆɻʃʋʍʅʎʈʝ ʐʂʏ ʎʂʈʀʍʅʉʙʏ ʐʅʈʙʏ ʅʎʋʍʍʋʌʚɻʏ ὖʆɻʃʡʏ ʌʀʍʅʘʔʀʅ 
ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏʈʀʇʇʋʉʐʅʆʡʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ.

Å ɨʅ ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ʐʂʏ ɻɾʋʍʗʏ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ʈʀʐʍʙʎʅʈʋ ʈʘɾʀʃʋʏ ɉɿʀʉ ʐʅʏ 
ɾʉʖʍʚʁʋʑʈʀɊȢ ɚʉʐʚʇʋɾʋʏȡ ʑʌʗʍʔʋʑʉ survey ʀʌʀʉɿʑʐʡʉ ʎʔʀʐʅʆʗ ʈʀ ʐɻ ʆʘʍɿʂ 
ʐʖʉ ʀʐɻʅʍʅʡʉ ʆɻʅ ʐʖʉ ʀʌʅʐʋʆʚʖʉȢ ɷʈʖʏ ʐɻ survey ɻʒʋʍʋʞʉ ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ʎʀ 
ʈʅʆʍʋʞʏ ʋʍʚʁʋʉʐʀʏ ɉʘʖʏ ρ ʘʐʋʏ ʎʑʉʙʃʖʏɊȢ

Å ɜʅɻ ʉɻ ʆɻʃʋʍʚʎʋʑʈʀ ʐʋ ὖʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʀʊɻʇʀʚʕʋʑʈʀ ʐʅʏ ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏ 

ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʡʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ, Ὁ Ὀ ,ʆɻʅ ʉɻ ʐʅʏ ɻʉʐʅʆɻʐɻʎʐʙʎʋʑʈʀ ʈʀ 

ʈʀʐʍʙʎʅʈɻ ʈʀɾʘʃʂȢ 

Å ɜʅɻ ʐʋ ʎʆʋʌʝ ɻʑʐʝ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʆʗʉʋʑʈʀ ʈʅɻ ʑʌʝʃʀʎʂ ʎʔʀʐʅʆʗ ʈʀ ʐʂʉ 
ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʙ ɿʅɻɿʅʆɻʎʚɻ ʐʋʑ $. ɠ ʑʌʝʃʀʎʂ ʀʉʝʏ ɾʀʉʀʎʅʋʑʍɾʋʞ ʈʂʔɻʉʅʎʈʋʞ 
ʐʋʑ $ (Data Generating Process, DGP) ʃɻ ʈɻʏ ʀʌʅʐʍʘʕʀʅ ʉɻ ʆʗʉʋʑʈʀ 
ʌʍʋɼʇʘʕʀʅʏ ɾʅɻ ʐɻʈʀʇʇʋʉʐʅʆʗ ʀʌʚʌʀɿɻ ʐʋʑ $ ʈʀ ɼʗʎʂ ʎʂʈʀʍʅʉʙ 

ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂ.

Å ɩʍʋʎʋʔʙȡ ʐʋ DGP ʀʚʉɻʅ ʈʅɻ ʑʌʝʃʀʎʂȦ ɩʍʘʌʀʅ ʉɻ ʀʌɻʇʂʃʀʑʃʀʚ ʈʀ 
ʋʅʆʋʉʋʈʀʐʍʅʆʘʏ ʐʀʔʉʅʆʘʏȦ
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ɫʐʋʔɻʎʐʅʆʙ ɿʅɻɿʅʆɻʎʚɻ ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ
1Ȣ ɬʑʔɻʚʋʏ ʌʀʍʚʌɻʐʋʏ  

ɚʏ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʝʐʅ ʐʋ ʈʘʍʅʎʈɻ ɻʆʋʇʋʑʃʀʚ ʐʂʉ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʙ ɿʅɻɿʅʆɻʎʚɻ 
ʀʉʝʏ ʐʑʔɻʚʋʑ ʌʀʍʚʌɻʐʋʑ ɉrandom walk):

Ὀ Ὀ ‐ (7)
ʝʌʋʑ ‐ ʐʑʔɻʚɻ ɿʅɻʐɻʍɻʔʙ ʈʀ ʈʘʎʋ π ʆɻʅ ʎʐɻʃʀʍʙ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂȢ 

ʃʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰ ʶ˄ˈˌ random walk
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ɚʉ ʐʋ D ɻʆʋʇʋʑʃʀʚ ʘʉɻ random walk

Ὀ Ὀ ‐ (7)

ʐʝʐʀ ʐʋ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋ ʈʘʍʅʎʈɻ ɾʅɻ ʆʗʃʀ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʝ ʔʍʝʉʋ t+jȟ ɿʀɿʋʈʘʉʂʏ 
ʐʂʏ ʎʂʈʀʍʅʉʙʏ ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂʏȟ  ʀʚʉɻʅ ʚʎʋ ʈʀ ʐʋ ʎʂʈʀʍʅʉʝ 

ʈʘʍʅʎʈɻȡὉ Ὀ ὈȢ

ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ɻʌʝ ʐʂʉ ɉφɊ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅȡ
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ὖ
Ὁ Ὀ

ρ ὶ

Ὀ
ρ

ρ ὶ

Ὀ
ρ

ρ ὶ

ρ

ρ ὶ

Ὀ
ρ

ρ ὶ
ρ

ρ

ρ ὶ

ρ

ρ ὶ
Ễ

Ὀ
ρ

ρ ὶ

ρ

ρ
ρ
ρ ὶ

Ὀ
ρ

ρ ὶ

ρ ὶ

ὶ
ᵼ

ὖ (8)

Å ɣɻʃʡʏ ʐʋ ʈʘʍʅʎʈɻ ɻʉɻʈʘʉʀʐɻʅ ʉɻ ʌɻʍɻʈʀʚʉʀʅ ʎʐɻʃʀʍʝȟ ʂ ʐʅʈʙ ʀʚʉɻʅ ʘʉɻ 
ʌʋʇʇɻʌʇʗʎʅʋ ɉ1/ r) ʐʋʑ ʎʂʈʀʍʅʉʋʞ ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ɉʌȢʔȢ ɻʉ rЀπȟπψȟ ʐʝʐʀ 1/ r=12,5). 

Å ɥʀ ʗʇʇɻ ʇʝɾʅɻȟ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʂʏ ʈʀʐʋʔʙʏȟ rȟ  ʀʚʉɻʅ ʚʎʂ ʈʀ ʐʂ 
ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ʐʂʏ ɻʌʝɿʋʎʂ ʎʙʈʀʍɻȟ r=Dt/ Pt.
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ɫʐʋʔɻʎʐʅʆʙ ɿʅɻɿʅʆɻʎʚɻ ʐʂʏ ʐʅʈʙʏ ʐʂʏ ʈʀʐʋʔʙʏ

Å ɬʅ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅ ɻʌʝ ʐʂʉ ɉχɊ ʎʔʀʐʅʆʗ ʈʀ ʐʂʉ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʙ ɿʅɻɿʅʆɻʎʚɻ ʌʋʑ 
ɻʆʋʇʋʑʃʀʚ ʂ ʐʅʈʙ ὖ;

Å ɚʌʝ ʐʂʉ ɉρɊ  ᵼὉ ὖ ρ ὶὖ Ὁ Ὀ ʝʌʋʑ  Ὁ ὖ ʀʚʉɻʅ ʋ 
ɿʀʎʈʀʑʈʘʉʋʏ ʈʘʎʋʏ ɉɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ʐʅʈʙɊ ʐʋʑ ὖ ʈʀ ɼʗʎʂ ʐʂʉ 
ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂ ʎʐʋ ʔʍʝʉʋ t. 

ɚʇʇʗ ɻʌʝ ʐʂʉ  ɉχɊ  ᵼὉ Ὀ Ὀ ʆɻʅ ɻʌʝ ʐʂʉ  ɉψɊᵼὈ ὶɇὖ.   

ɞʌʋʈʘʉʖʏ : 
Ὁ ὖ ρ ὶὖ ὶὖ ὖ

Å ɥʀ ʗʇʇɻ ʇʝɾʅɻȟ ʆɻʅ ʂ ʐʅʈʙ ɻʆʋʇʋʑʃʀʚ ʘʉɻʉ ʐʑʔɻʚʋ ʌʀʍʚʌɻʐʋȢ

Å ɜʀʉʅʆʗ ʅʎʔʞʀʅ Ὁ ὖ ὖ, jЄυȟφȟχȟȣЊȟɿʂʇɻɿʙ ʂ ʐʅʈʙ ɻʆʋʇʋʑʃʀʚ 

ʆɻʅ ɻʑʐʙ ʈʅɻ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʙ ɿʅɻɿʅʆɻʎʚɻ ʐʑʔɻʚʋʑ ʌʀʍʚʌɻʐʋʑȟ ʝʌʖʏ 
ʆɻʅ ʐʋ ʈʘʍʅʎʈɻȢ ɠ ʆɻʇʞʐʀʍʂ ʌʍʝɼʇʀʕʂ ʐʂʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙʏ ʐʅʈʙʏ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ 
ʃɻ ʈʀʚʉʀʅ ʎʐɻʃʀʍʙ ʎʐɻ ʎʂʈʀʍʅʉʗ ʐʂʏ ʀʌʚʌʀɿɻȢ



39

ςȢ ɬʑʔɻʚʋʏ ʌʀʍʚʌɻʐʋʏ ʈʀ ʐʗʎʂȡ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ Gordon

ɚʏ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʝʐʅ ʋ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋʏ ʍʑʃʈʝʏ ɻʞʊʂʎʂʏ ʐʋʑ ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʀʚʉɻʅ 
ʎʐɻʃʀʍʝʏ ʆɻʅ ʅʎʋʞʐɻʅ ʈʀ Ὣ.ɚʑʐʝ ɻʉʐʅʎʐʋʅʔʀʚ ʎʀ ʈʅɻ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʙ ɿʅɻɿʅʆɻʎʚɻ 
ʐʑʔɻʚʋʑ ʌʀʍʚʌɻʐʋʑ ʈʀ ʐʗʎʂ ɉrandom walk with drift ):

Ὁ Ὀ ρ ὫὈ

Ὁ Ὀ ρ Ὣ Ὀ, j>1

ɚʉʐʅʆɻʃʅʎʐʡʉʐɻʏ ʎʐʂʉ ɉ6), ὖ В :   

ὖ
ρ Ὣ Ὀ

ρ ὶ
Ὀ

ρ Ὣ

ρ ὶ

Ὀ ‏

ʝʌʋʑ  ‏ . 
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ɞʌʋʈʘʉʖʏ:

ὖ Ὀ ‏ Ὀ‏ρ ‏ ‏ ȢȢȢ Ὀ‏
ρ

ρ ‏

Ὀ
ρ Ὣ

ρ ὶ

ρ

ρ
ρ Ὣ
ρ ὶ

ᵼ

ὖ Ὀ (10)

ɠ ʎʔʘʎʂ  ɉρπɊ ʀʚʉɻʅ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʋʑ Gordon.



41

ὖ Ὀ (10)

Åɫʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʋʑ Gordonȟ  ʂ ʐʅʈʙ ʈʅɻʏ ʈʀʐʋʔʙʏ ʀʚʉɻʅ ʃʀʐʅʆʙ 
ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʋʑ ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʆɻʅ ʐʋʑ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋʑ ʍʑʃʈʋʞ ɻʞʊʂʎʂʏ ʐʋʑ 
ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʆɻʅ ɻʍʉʂʐʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʂʏ ɻʌɻʅʐʋʞʈʀʉʂʏ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʙʏ 
ɻʌʝɿʋʎʂʏ.

Åɠ ʐʅʈʙ ʀʚʉɻʅ ʑʕʂʇʙ ʎʀ ʎʔʘʎʂ ʈʀ ʐʋ ʎʂʈʀʍʅʉʝ ʈʘʍʅʎʈɻ ʝʐɻʉ ʋ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋʏ 
ʍʑʃʈʝʏ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʋʑ ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʀʚʉɻʅ ʑʕʂʇʝʏ ʙ ʝʐɻʉ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ 
ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʚʉɻʅ ʔɻʈʂʇʙ.

Åɥʀʐʋʔʘʏ ʈʀ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ʑʕʂʇʙ ʆʀʍɿʋʒʋʍʚɻ ʎʐʋ ʈʘʇʇʋʉ  ɉgɊ ʘʔʋʑʉ ʑʕʂʇʗ 
P/ DȢ ɩɻʍʗɿʀʅɾʈɻȡ ʈʀʐʋʔʘʏ ʐʀʔʉʋʇʋɾʚɻʏȢ 

Åɥʀʐɻʊʞ ɿʑʋ ʈʀʐʋʔʡʉ ʈʀ ʚɿʅɻ ʆʀʍɿʋʒʋʍʚɻ ɉgɊ ʂ ʈʀʐʋʔʙ ʌʋʑ ʘʔʀʅ ʑʕʂʇʝʐʀʍʋ 
ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ɉɿʂʇȢ ʑʕʂʇʝʐʀʍʋ rɊ ʘʔʀʅ ʔɻʈʂʇʝʐʀʍʋ P/ D.
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ɞʒɻʍʈʋɾʘʏ

ɬʋ ʌɻʍɻʆʗʐʖ ɾʍʗʒʂʈɻ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐʋʉ 

1. S&P 500 : ɻʌʋʌʇʂʃʖʍʅʎʈʘʉʋʏɿʀʚʆʐʂʏ ʐʅʈʡʉ ʐʋʑ ʔʍʂʈɻʐʅʎʐʂʍʚʋʑ ʐʖʉ 
ɠɩɚ ɉS&PυππɊ ɾʅɻ ʐʋ ɿʅʗʎʐʂʈɻ 1871-ςπςπ ɉʆʝʆʆʅʉʂ ɾʍɻʈʈʙɊȢ

2. ɩɻʍʋʞʎɻ ɻʊʚɻ ʐʖʉ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʡʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉʈʀ ʎʐɻʃʀʍʝ 
ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ ɠ ɻʊʚɻ ɻʑʐʙ ʀʆʐʅʈʗʐɻʅ ɾʅɻ ʆʗʃʀ ʎʂʈʀʚʋ 
ʎʐʋ ʔʍʝʉʋ ɉt=1871-2019) ʖʏȡ

ὖᶻ
ρ

ρ ὶ
Ὀ ὖ

ʝʌʋʑ rʂ ʈʘʎʂ ɻʌʋʌʇʂʃʖʍʅʎʈʘʉʂʇʋɾɻʍʅʃʈʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ S&Pυππ ʎʐʋ 
ɿʅʗʎʐʂʈɻ 1871-2020. 

ɠ ʐʀʇʅʆʙ ʐʅʈʙ ɉʐʋ 2020) ʀʆʐʅʈʗʐɻʅ ʎʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ Gordonʖʏ 
D(2020)*( 1+g)/( r-gɊȟ ʝʌʋʑ g ʋ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋʏ ʍʑʃʈʝʏ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʖʉ 
ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ ʆɻʅ r ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂȢ 

ɱʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʝ ʈʘʎʋ ʍʑʃʈʝ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʖʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ ɉgɊ ʆɻʅ ʈʘʎʂ 
ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ S&Pυππ ʈʀʐʗ ʐʋ 2020  (r) 
ʑʌʋʃʘʎɻʈʀ gЀπȢπρτ ɉɿʀʅɾʈɻʐʅʆʝʏ ʈʘʎʋʏ 1870-2020) ʆɻʅ rЀπȢπυ ɉʈɻʞʍʂ 
ɾʍɻʈʈʙɊ ʙȟ ʀʉɻʇʇɻʆʐʅʆʗȟ r=0.066 ɉɿʀʅɾʈɻʐʅʆʝʏ ʈʘʎʋʏȟ ʌʍʗʎʅʉʂ 
ɿʅɻʆʀʆʋʈʈʘʉʂ ɾʍɻʈʈʙɊȢ 



ɩɻʍɻʐʂʍʋʞʈʀ ʝʐʅ ʋʅ ʀʆʐʅʈʙʎʀʅʏ ʐʂʏ ʌɻʍʋʞʎɻʏ ɻʊʚɻʏ ɻʇʇʗʁʋʑʉ ɻʉʗʇʋɾɻ ʈʀ ʐʂʉ ʑʌʝʃʀʎʂ ʌʋʑ ʃɻ ʆʗʉʋʑʈʀ 
ʎʔʀʐʅʆʗ ʈʀ ʐʂ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ ɿʀʚʆʐʂ ɉrɊȢ ɷʎʋ ʑʕʂʇʝʐʀʍʂ ʀʚʉɻʅ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ 
ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂȟ ʐʝʎʋ ʔɻʈʂʇʝʐʀʍʂ ʂ ʌɻʍʋʞʎɻ ɻʊʚɻȢ ɠ ɿʅɻʒʋʍʗ ʎʐʂʉ ʀʆʐʚʈʂʎʂ ɻʑʊʗʉʀʅ ʈʀ ʐʋʉ ʔʍʝʉʋ ʆɻʅ 
ʀʚʉɻʅ ʈʘɾʅʎʐʂ ʎʐʅʏ ʐʀʇʀʑʐɻʚʀʏ ʌɻʍɻʐʂʍʙʎʀʅʏȢ 
ɬʋ ʚɿʅʋ ʃɻ ʎʑʉʘɼɻʅʉʀ ʆɻʅ ɻʉ ɻʇʇʗʁɻʈʀ ʐʂʉ ʑʌʝʃʀʎʂ ɾʅɻ ʐʋ gȢ ɷʎʋ ʑʕʂʇʝʐʀʍʋ ʐʋ gȟ ʐʝʎʋ ʑʕʂʇʝʐʀʍʂ ʂ ʌɻʍʋʞʎɻ 
ɻʊʚɻȢ
ɨʅ ʌɻʍɻʐʂʍʙʎʀʅʏ ɻʑʐʘʏ ɿʀʚʔʉʋʑʉ ʝʐʅ ʀʆʐʅʈʙʎʀʅʏ ʐʂʏ ʌɻʍʋʞʎɻʏ ɻʊʚɻʏ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ɿʅɻʒʘʍʋʑʉ ʎʂʈɻʉʐʅʆʗ ɻʉʗʇʋɾɻ 
ʈʀ ʐʅʏ ʑʌʋʃʘʎʀʅʏ ʎʔʀʐʅʆʗ ʈʀ ʐʂʉ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʆɻʅ ʐʋʉ ʍʑʃʈʝ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʖʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ ʎʐʋ ʈʘʇʇʋʉȢ

43



ɞʆʐʅʈʙʎʀʅʏ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʡʉ ʆʀʍɿʡʉȢ υ ʐʍʚʈʂʉɻȢ ɫʐɻ ʐʀʇʀʑʐɻʚɻ ʐʍʚʈʂʉɻ 
ʔʍʂʎʅʈʋʌʋʅʋʞʉʐɻʅ ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ʐʖʉ ɻʉɻʇʑʐʡʉ ɾʅɻ ʐɻ ʆʘʍɿʂȢ ɜʅɻ ʐʂʉ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂ ʔʍʂʎʅʈʋʌʋʅʋʞʉʐɻʅ ʀʌʅʐʝʆʅɻ 
ɻʉʗʇʋɾʂʏ ɿʅʗʍʆʀʅɻʏȢ
ɠ ɿʚʆɻʅʂ ʐʅʈʙ ʈʀʅʡʉʀʐɻʅ ʎʂʈɻʉʐʅʆʗ ʐʋʉ ɥʗʍʐʅʋ ςπςπ ʇʝɾʖ ʐʂʏ ʌʐʡʎʂʏ ʐʖʉ ʆʀʍɿʡʉ ɉʆɻʅ ʐʖʉ ʌʍʋʎɿʋʆʅʡʉ ɾʅɻ 
ʐɻ ʆʘʍɿʂɊȢ ɠ ɻʉʗʆɻʈʕʂ ʐʖʉ ʐʅʈʡʉ ʎʐʂ ʎʑʉʘʔʀʅɻ ʋʒʀʚʇʀʐɻʅ ʎʐʂʉ ɻʉʗʆɻʈʕʂ ʐʖʉ ʌʍʋʎɿʋʆʅʡʉ ɾʅɻ ʐɻ ʆʘʍɿʂ ʆɻʅ 
ʎʐʂ ʈʀʚʖʎʂ ʐʖʉ ʀʌʅʐʋʆʚʖʉȢ ɥʀʐʗ ʐʋʉ ɝʀʆʘʈɼʍʅʋ ςπςπȟ ʂ ɻʞʊʂʎʂ ʐʖʉ ʀʌʅʐʋʆʚʖʉ ʀʌʅɿʍʗ ɻʍʉʂʐʅʆʗ ʎʐʅʏ 
ɻʌʋʐʅʈʙʎʀʅʏȢ

44
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ɭʌʝɿʀʅɾʈɻ Gordon ʈʀ ɼʗʎʂ ʐɻ ʆʘʍɿʂ
ɫʑʔʉʗ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ Gordonʋʍʚʁʀʐɻʅ ʈʀ ɼʗʎʂ ʐɻ ʆʘʍɿʂ ɉɞɊ ʐʖʉ ʀʐɻʅʍʀʅʡʉ 
ʆɻʅ ʝʔʅ ʈʀ ɼʗʎʂ ʐɻ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻȢ ɨ ʇʝɾʋʏ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʐɻ ʆʘʍɿʂ ɻʉʐʅʆɻʐʋʌʐʍʚʁʋʑʉ 
ʆɻʇʞʐʀʍɻ ʐʂʉ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ʐʖʉ ʀʐɻʅʍʀʅʡʉ ʉɻ ʌʍʋʎɿʚɿʋʑʉ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙ ɻʊʚɻ 
ʎʐʅʏ ʈʀʐʋʔʘʏ ʐʋʑʏȢ
ɬʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ  ɉρπɊ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʈʀʐɻʒʍɻʎʐʀʚ ʀʞʆʋʇɻ ʎʀ ʝʍʋʑʏ ɞȟ ɻʉ 
ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʝʐʅ ʐʋ ʈʘʍʅʎʈɻ ʀʚʉɻʅ ʘʉɻ ʎʐɻʃʀʍʝ ʌʋʎʋʎʐʝȟ ʐȟ ʐʖʉ ʆʀʍɿʡʉ ɉ ʐȡ 
payout ratio).

Ὀ †ῴ (11)

ɚʉʐʅʆɻʃʅʎʐʡʉʐɻʏ ʐʂʉ  ɉρρɊ ʎʐʂʉ ɉρπɊ ʆɻʅ ɿʅɻʅʍʡʉʐɻʏ ʆɻʅ ʐʅʏ ɿʑʋ ʌʇʀʑʍʘʏ ʈʀ 
Ὁ :

† (12)

Å ɫʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʂʉ ɉρςɊȟ ʀʐɻʅʍʀʚʀʏ ʌʋʑ ʘʔʋʑʉ ʑʕʂʇʗ  P/ Eʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʘʔʋʑʉ 
ʑʕʂʇʋʞʏ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋʑʏ ʍʑʃʈʋʞʏ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʖʉ ʆʀʍɿʡʉ ʐʋʑʏ ɉʈʀ 
ʎʐɻʃʀʍʝ ὶʆɻʅ†).
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ɠ ʑʌʝʃʀʎʂ ʈʅɻʏ ʎʐɻʃʀʍʙʏ ʎʔʘʎʂʏ ʈʀʐɻʊʞ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ ʆɻʅ ʀʐɻʅʍʅʆʡʉ ʆʀʍɿʡʉ ʀʚʉɻʅ 
ɻʍʆʀʐʗ ɾʀʉʉɻʚɻȢ ɬʋ ʌɻʍɻʆʗʐʖ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻ ɿʀʚʔʉʀʅ ʝʐʅ ʋ ʇʝɾʋʏ ɻʑʐʝʏ ʘʔʀʅ ʈʀɾʗʇʀʏ 
ɿʅɻʆʑʈʗʉʎʀʅʏ ʎʐʋ ʔʍʝʉʋȢ ɥɻʆʍʋʔʍʝʉʅɻȟ ʋʅ ʀʐɻʅʍʀʚʀʏ ʒɻʚʉʀʐɻʅ ʉɻ ʌʇʂʍʡʉʋʑʉ ʘʉɻ 
ʎʔʀʐʅʆʗ ʎʐɻʃʀʍʝ ʌʋʎʋʎʐʝ ʐʖʉ ʆʀʍɿʡʉ ʐʋʑʏ ʎʀ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻȢ  
ɷʈʖʏ ɼʍɻʔʑʔʍʝʉʅɻ ɉɾʅɻ ʇʝɾʋʑʏ ʀʐɻʅʍʅʆʙʏ ʌʋʇʅʐʅʆʙʏȟ signaling,ʆʇʌɊ ʐʀʚʉʋʑʉ ʉɻ 
ʆʍɻʐʋʞʉ ʐɻ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻ ʎʐɻʃʀʍʗ ʈʀ ɻʌʋʐʘʇʀʎʈɻ ʉɻ ɻʇʇʗʁʀʅ ʋ ʇʝɾʋʏ ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʌʍʋʏ 
ʆʘʍɿʂȟ ʅɿʅɻʚʐʀʍɻ ʎʀ ʌʀʍʅʝɿʋʑʏ ʞʒʀʎʂʏȟ ʝʐɻʉ ʐɻ ʀʐɻʅʍʅʆʗ ʆʘʍɿʂ ʈʀʅʡʉʋʉʐɻʅ 
ʎʂʈɻʉʐʅʆʗ ɉɼʇʘʌʀ ʎʐʋ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻ ʐʂʉ ʈʀɾʗʇʂ ʞʒʀʎʂȾɻʌʋʌʇʂʃʖʍʅʎʈʝ ʐʂʏ ʌʀʍʅʝɿʋʑ 
1922-ρωσσ ʆɻʅ ʐʂʉ ʞʒʀʎʂ ʐʋʑ ςππψɊȢ
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ɫʐʋʔɻʎʐʅʆʙ ɿʅɻɿʅʆɻʎʚɻ ʐʂʏ ʐʅʈʙʏ

ɬʅ ʎʑʉʀʌʗɾʀʐɻʅ ʂ ʑʌʝʃʀʎʂ ʀʉʝʏ ʎʐɻʃʀʍʋʞ ʍʑʃʈʋʞ ɻʉʝɿʋʑ ʐʖʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ ɾʅɻ 
ʐʂʉ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʙ ɿʅɻɿʅʆɻʎʚɻ ʌʋʑ ɻʆʋʇʋʑʃʋʞʉ ʋʅ ʐʅʈʘʏ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ Ƞ

ɚʌʝ ʐʂʉ ɉρɊȡ   ᵼὉ ὖ ρ ὶὖ Ὁ Ὀ

ɚʇʇʗ ɻʌʝ ʐʂʉ ɉωɊ ᵼὉ Ὀ ρ ὫὈ

ɞʌʋʈʘʉʖʏ:
Ὁ ὖ ρ ὶὖ ρ ὫὈ

ɚʌʝ ʐʂʉ  ɉρπɊ ʘʔʋʑʈʀ    ὖ Ὀ Ȣ  ɞʌʋʈʘʉʖʏ :

Ὁ ὖ ρ ὶὖ ὶ Ὣὖ ρ Ὣὖ.

ɠ ʐʅʈʙ ɻʆʋʇʋʑʃʀʚ ʐʑʔɻʚʋ ʌʀʍʚʌɻʐʋ ʈʀ ʐʗʎʂ g. 
ɜʀʉʅʆʗȟ ɾʅɻ ʆʗʃʀ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʝ ʔʍʝʉʋ t+j:

Ὁ ὖ ρ Ὣ ὖȢ

Å ɠ ʐʅʈʙ ɻʆʋʇʋʑʃʀʚ ʀʌʚʎʂʏ ʘʉɻʉ ʐʑʔɻʚʋ ʌʀʍʚʌɻʐʋ ʈʀ ʐʗʎʂ ʎʀ ʇʋɾʗʍʅʃʈʋʑʏȟ   

Ὁ ÌÎὖ ÌÎὖ ὮὫ.

o ɨʅ ʐʅʈʘʏ ɼʍɻʔʑʔʍʝʉʅɻ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʀʏȢ 

o ɥɻʆʍʋʔʍʝʉʅɻ ʝʈʖʏ ɻʉɻʈʘʉʀʐɻʅ ʉɻ ɻʑʊʗʉʋʉʐɻʅ ʈʀ ʍʑʃʈʝ g.
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ɼˎ˃ʰʽ˄ˈ˃ʶ˄ˇˌ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺˌ ˉˊˇʶ˅ˈ˒˂ʹˋʹˌ

ʆˈˋˇ ˍʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˃ʹʵʶ˄ʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˈˋˇ ˁʰʽ ˍʰ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˁˎ˃ʰʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ˔ˊˈ˄ˇΦ ʂˍʰ˄ ʹ 
ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋʶ ˍˊˇ˔ʽʱ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΣ ʹ ˁʶ˄ˍˊʽˁʺ ˍˊʱˉʶʸʰ ʰˎ˅ʱ˄ʶʽ ˍʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˉʰˊʷ˃ʲʰˋʹˌ ʴʽʰ ˄ʰ 
ˍʽʻʰˋʶˏˋʶʽ ˍˇ˄ ʰˎ˅ʰ˄ˈ˃ʶ˄ˇ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈΦ ʆʰ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ʰˎ˅ʱ˄ˇˎ˄Φ ʂˍʰ˄Σ ʰ˄ˍʾʻʶˍʰΣ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ 
˃ˉʰʾ˄ʶʽ ˋʶ ˏ˒ʶˋʹΣ ʹ ˁʶ˄ˍˊʽˁʺ ˍˊʱˉʶʸʰ ˃ʶʽ˗˄ʶʽ ˍʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ʴʽʰ ˄ʰ ʲˇʹʻʺˋʶʽ ˍʹ˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˄ʰ 
ʰ˄ʰˁʱ˃˕ʶʽΦ ʆʰ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰʽΦ ʅˍˇ ˉʰˊʰˁʱˍ˖ ʵʽʱʴˊʰ˃˃ʰΣ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ʹ ˉˇˊʶʾʰ ˍˇˎ 
ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˇˏ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ ˋˍʽˌ ɶʃɮ όFed Funds rateςʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ɲʆɼ).

US: Real Interest Rate
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ʆʰ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ʶˉʾˋʹˌ ˃ʶʴʱ˂ʹ ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹ ˋˍˇ ˔ˊˈ˄ˇ ˁʰʻ˗ˌ ʹ ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹ ˍ˖˄ 
ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˃ʶˍʰʲʱ˂˂ʶˍʰʽΦ ʆˇ ˉʰˊʰˁʱˍ˖ ʵʽʱʴˊʰ˃˃ʰ ʵʶʾ˔˄ʶʽ ˍʹ˄ ˉˇˊʶʾʰ ˍʹˌ ˍˎˉʽˁʺˌ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹˌ ˍ˖˄ 
ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˍˇˎ S&Pрлл ˋˍˇ ˔ˊˈ˄ˇΦ ɶ ˉʶˍˊʶ˂ʰʿˁʺ ˁˊʾˋʹ ˍˇˎ мфтрΣ ʹ ʰˉˈˍˇ˃ʹ ʵʽˈˊʻ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˍˇ 
мфут ˁʰʽ ʹ ˉˊˈˋ˒ʰˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹ ˍˇˎ нллу ˇʵʺʴʹˋʰ˄ ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ 
ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄Φ ɱʶ˄ʽˁʱΣ ˋʶ ˉʶˊʽˈʵˇˎˌ ʰ˄ˇʵʽˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʹ ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹ ʶʾ˄ʰʽ ˔ʰ˃ʹ˂ʺΣ 
ʶ˄˗ ˋʶ ˉʶˊʽˈʵˇˎˌ ˉˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʹ ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹ ʰˎ˅ʱ˄ʶˍʰʽ ʰˉˈˍˇ˃ʰ.
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ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʋʅ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ʈʀʐɻɼʗʇʇʋʉʐɻʅ ʎʐʋ 
ʔʍʝʉʋȢ ɚʏ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʝʐʅ ʋʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ɻʌɻʅʐʋʞʉ ʈʅɻ ɿʅɻʒʋʍʀʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʎʀ 
ʆʗʃʀ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʝ ʔʍʋʉʅʆʝ ʎʂʈʀʚʋ ɾʅɻ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ɿʅɻʐʀʃʀʅʈʘʉʋʅ ʉɻ ʆʍɻʐʙʎʋʑʉ ʈʅɻ 
ʈʀʐʋʔʙȢ ɬʝʐʀȟ ʐʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʡʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ 
ɉɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂɊ ʈʀʐɻɼʗʇʇʀʐɻʅ ʎʐʋ ʔʍʝʉʋ:

ὶ ” ᾀ

‍
ρ

ρ ὶ
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ɚʌʋʐʚʈʂʎʂ
ɞʌʀʉɿʑʐʅʆʝʏ ʋʍʚʁʋʉʐɻʏ1ʌʀʍʚʋɿʋʏ  ɉʘʐʋʏɊȢ

ɠ ʐʅʈʙ ɉfair valueɊ ʐʂʉ ʋʌʋʚɻ ʀʚʉɻʅ ɿʅɻʐʀʃʀʅʈʘʉʋʏ ʉɻ ʌʇʂʍʡʎʀʅ ʘʉɻʏ ʀʌʀʉɿʑʐʙʏ 

ʎʙʈʀʍɻ ɾʅɻ ʈʅɻ ʈʀʐʋʔʙ ʌʋʑ ʎʆʋʌʀʞʀʅ ʉɻ ʆʍɻʐʙʎʀʅ ʈʅɻ ʌʀʍʚʋɿʋ ʀʚʉɻʅȡ

ὖ ‍ Ὁ Ὀ Ὁ ὖ

ɞʌʀʉɿʑʐʅʆʝʏ ʋʍʚʁʋʉʐɻʏ 2 ʌʀʍʚʋɿʋʅ ɉʘʐʂɊȢ

ὖ ‍ Ὁ Ὀ Ὁ ὖ

ὖ ‍ Ὁ Ὀ Ὁ ὖ

ᵼ

ὖ ‍ Ὁ Ὀ ‍ ‍ Ὁ Ὀ Ὁ ὖ
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ɯˉʶʽˊˇˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈˌ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰˌ
ɚʑʊʗʉʋʉʐɻʏ ʐʋʉ ʀʌʀʉɿʑʐʅʆʝ ʋʍʚʁʋʉʐɻ ʈʘʔʍʅ ʐʋ ʗʌʀʅʍʋ ʆɻʅ ʌɻʍɻɼʇʘʌʋʉʐɻʏ ʐʂʉ 
ʆʀʍɿʋʎʆʋʌʅʆʙ ʒʋʞʎʆɻȟ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅȡ

ὖ ‍ Ὁ Ὀ ‍ ‍ Ὁ Ὀ ‍ ‍ ‍ Ὁ Ὀ ȢȢȢ

ᵼ

ὖ ‍ Ὁ Ὀ

ɜʅɻ ʉɻ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʔʍʂʎʅʈʋʌʋʅʂʃʀʚ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ɾʅɻ ʐʋʉ 
ʆɻʃʋʍʅʎʈʝ ʐʂʏ ʐʅʈʙʏȟ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʌʍʋɼʇʀʒʃʋʞʉ ʐʝʎʋ ʐɻ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʗ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻ 
ʝʎʋ ʆɻʅ ʋʅ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʋʚ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʘʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ

Å ɫʆʋʌʝʏ ʐʖʉ ʑʌʋɿʀʅɾʈʗʐʖʉ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ɉͻͻasset pricing modelsͻͻɊȟ ʝʌʖʏ  
CAPM, Intertemporal CAPM, Consumption CAPM, APTʆʇʌ ʀʚʉɻʅ ʉɻ 
ȺɻʉɻʆɻʇʞʕʋʑʉȻ ʐʋʑʏ ʌɻʍʗɾʋʉʐʀʏ ʌʋʑ ʆɻʃʋʍʚʁʋʑʉ ʐʅʏ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʀʏ 
ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȟ ɿʂʇȢ ʐʋʑʏ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʘʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʐʝʎʋ ʈʀʐɻʊʞ ɿʅɻʒʋʍʀʐʅʆʡʉ 
ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʡʉ ʎʐʋʅʔʀʚʖʉ ʝʎʋ ʆɻʅ ʎʐʋ ʔʍʝʉʋȢ

ɠ ʌɻʍɻʌʗʉʖ ʒʝʍʈʋʑʇɻ ʀʚʉɻʅ ʌʀʍʚʌʇʋʆʂ ʆɻʃʡʏ ʌʀʍʅʇɻʈɼʗʉʀʅ ɻʃʍʋʚʎʈɻʐɻ 
ɾʅʉʋʈʘʉʖʉ ɉʈʂ ɾʍɻʈʈʅʆʙɊȢ ɜʅɻ ʉɻ ʐʂʉ ɻʌʇʋʌʋʅʙʎʋʑʈʀȟ ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ʌʗʍʋʑʈʀ ʈʅɻ 
ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʌʍʋʎʘɾɾʅʎʂʐʂʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏȢ ɚʑʐʝ ʃɻ ʈɻʏ ɿʡʎʀʅ ʘʉɻ ɾʍɻʈʈʅʆʝ 
ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ
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ɜʍɻʈʈʅʆʙ ʌʍʋʎʘɾɾʅʎʂ ʐʋʑ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ ʌɻʍʋʞʎɻʏ ɻʊʚɻʏ ʈʀ 
ʆʑʈɻʅʉʝʈʀʉʋ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ

ɨʅ Campbelʆɻʅ ShillerɉρωψωɊ ʌʍʋʐʀʚʉʋʑʉ ʈʅɻ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʌʍʋʎʘɾɾʅʎʂ ʐʋʑ 
ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ ʌɻʍʋʞʎɻʏ ɻʊʚɻʏ ʈʀ ʆʑʈɻʅʉʝʈʀʉʋʑʏ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʘʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȟ ʂ 
ʋʌʋʚɻ ɼɻʎʚʁʀʐɻʅ ʎʀ ʈʅɻ ʇʋɾɻʍʅʃʈʅʆʙ ʌʍʋʎʘɾɾʅʎʂ ʐʂʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏȢ ɠ ɻʌʝɿʋʎʂ ʈʅɻʏ 
ʈʀʐʋʔʙʏ ʋʍʚʁʀʐɻʅ ʖʏȡ

Ὑ
ὖ Ὀ

ὖ

ɯʍʂʎʅʈʋʌʋʅʡʉʐɻʏ ʐʂʉ ʐɻʑʐʝʐʂʐɻȡ

ρ
Ὑ

Ὑ

ρ

Ὑ

ὖ Ὀ

ὖ

ʆɻʅ ʌʋʇʇɻʌʇɻʎʅʗʁʋʉʐɻʏ ʆɻʅ ʐʅʏ ɿʑʋ ʌʇʀʑʍʘʏ ʈʀ  ȡ

ρ

ɩɻʚʍʉʋʉʐɻʏ ʇʋɾɻʍʚʃʈʋʑʏ ɉʌʋʑ ʎʑʈɼʋʇʚʁʋʉʐɻʅ ʈʀ ʈʅʆʍʗ ɾʍʗʈʈɻʐɻɊȟ ʘʔʋʑʈʀȡ

ὴ Ὠ ὶ ῳὨ ÌÎρ Ὡ ɉɚ)
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ὴ Ὠ ὶ ῳὨ ÌÎρ Ὡ ɉɚɊ

ɩʍʋʎʀɾɾʚʁʋʑʈʀ ɾʍɻʈʈʅʆʗ ʐʋʉ ʐʀʇʀʑʐɻʚʋ ʝʍʋ ʔʍʂʎʅʈʋʌʋʅʡʉʐɻʏ ʈʅɻ ʌʍʋʎʘɾɾʅʎʂ  Taylor
ʌʍʡʐʋʑ ɼɻʃʈʋʞ ɾʞʍʖ ɻʌʝ ʐʋ ʎʂʈʀʚʋ ὖȾὈ Ὡ Ȣ ɬʋ ʎʂʈʀʚʋ ɻʑʐʝ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ʋ 
ɿʀʅɾʈɻʐʅʆʝʏ ʈʘʎʋʏ ʐʋʑ ʇʝɾʋʑ ʐʅʈʙʏ ʌʍʋʏ ʈʘʍʅʎʈɻȟ ὖȾὈ.

ɩɻʚʍʉʋʉʐɻʏ ʈʅɻ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʌʍʋʎʘɾɾʅʎʂ Taylor ʐʋʑ ʐʀʇʀʑʐɻʚʋʑ ʝʍʋʑ ʐʂʏ ɉɚɊȟ  Ὢὼ
ÌÎρ Ὡ ȟ ʘʔʋʑʈʀ:

Ὢὼ ÌÎρ Ὡ ʆɻʅ Ὢᴂὼ Ὡ
Ⱦ

Ⱦ
. 

ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʂ ʌʍʋʎʘɾɾʅʎʂ ρʋʑɼɻʃʈʋʞ ɾʞʍʖ ɻʌʝ ʐʋ ʈʘʎʋ ɿʀʅɾʈɻʐʅʆʝ p-d ʀʚʉɻʅ:

ὴ Ὠ ὶ ῳὨ
ὖȾὈ

ρ ὖȾὈ
ὴ Ὠ ὴ Ὠ

ὶ ῳὨ ”ὴ Ὠ Ὧ

ʝʌʋʑ ”
Ⱦ

Ⱦ
ʀʚʉɻʅ ʘʉɻʏ ʎʐɻʃʀʍʝʏ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ɉπЃ ʍ Ѓ ρɊ ʆɻʅ Ὧʈʅɻ 

ʎʐɻʃʀʍʗ. 
ɫʂʈʀʚʖʎʂ ρȡ ɨ ʈʘʎʋʏ ʐʋʑ P/D ʐʋʑ S&P500 ɾʅɻ ʐʂʉ ʌʀʍʚʋɿʋ ρωφπ-ςπςπ ʀʚʉɻʅ τπȟ ʐʝʐʀ 
ʍЀτπ/ 41=0,975.
ɫʂʈʀʚʖʎʂ ςȡ ʐʋ P/D ʐʋ ςπςπ ʙʐɻʉ υχȟ ɿʂʇɻɿʙ ɉ57-40/40=) 42,5% ʌʗʉʖ ɻʌʝ ʐʋʉ ʈʘʎʋ 
ʐʋʑȢ

ɥʅɻ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʌʍʋʎʘɾɾʅʎʂ Taylor 1oʑ ɼɻʃʈʋʞ ʈʅɻʏ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂʏ Ὢὼ
ɾʞʍʖ ɻʌʝ ʘʉɻ ʎʂʈʀʚʋ ὼɾʍʗʒʀʐɻʅȡ

Ὢὼ Ὢὼ Ὢᴂὼ ὼ ὼ



54

ὴ Ὠ ὶ ῳὨ ”ὴ Ὠ Ὧ

ɤʞʉʋʉʐɻʏ ʌʍʋʏ ʐɻ ʀʈʌʍʝʏȟ ʌɻʚʍʉʋʑʈʀȡ

ὴ Ὠ ÃÏÎÓÔϹ ” ῳὨ ὶ

ɉʝʌʋʑ  constʈʅɻ ʎʐɻʃʀʍʗɊȟ ʑʌʝ ʐʂʉ ʌʍʋʟʌʝʃʀʎʂ ʝʐʅ ʂ ʒʋʞʎʆɻ ʀʊɻʒɻʉʚʁʀʐɻʅ 

ʈɻʆʍʋʌʍʝʃʀʎʈɻȟ ɿʂʇɻɿʙ ÌÉÍ
ᴼ
” ὴ Ὠ π. 

ɚʑʐʙ ʂ ʐɻʑʐʝʐʂʐɻ ʅʎʔʞʀʅ ex-post ɉʀʆ ʐʖʉ ʑʎʐʘʍʖʉɊ ʆɻʅ ex-anteɉʑʌʝ ʈʋʍʒʙ 
ʌʍʋʎɿʋʆʅʡʉɊȢ 

ɩɻʚʍʉʋʉʐɻʏ ʐʋʉ ɿʀʎʈʀʑʈʘʉʋ ʈʘʎʋ ʐʂʏ ʌʍʋʂɾʋʞʈʀʉʂʏ ʀʊʚʎʖʎʂʏȟ ʂ ex-ante ʀʆɿʋʔʙ 
(ex-ante:=ʎʀ ʝʍʋʑʏ ʌʍʋʎɿʋʆʅʡʉɊ ʀʚʉɻʅ:

Ὁ ὴ Ὠ ḳὴ Ὠ ὧέὲίὸὉ ” ῳὨ ὶ

ɠ ʀʊʚʎʖʎʂ ɻʑʐʙ ʀʚʉɻʅ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʌɻʍʋʞʎɻʏ ɻʊʚɻʏ ʈʀ ʆʑʈɻʅʉʝʈʀʉʋʑʏ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʘʏ 
ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ɉʌʍɻɾʈɻʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏɊȢ ɷʐɻʉ ʋ ʇʝɾʋʏ ʐʂʏ ʐʅʈʙʏ ʌʍʋʏ ʈʘʍʅʎʈɻ 
ʀʚʉɻʅ ʌʗʉʖ ɻʌʝ ʐʋ ʈʘʎʋ ʐʋʑ ɉconst), ʂ ɻɾʋʍʗ ɻʉɻʈʘʉʀʅ ʝʐʅ ʂ ʈʀʐʋʔʙ ʃɻ ʘʔʀʅ ʎʐʋ 
ʈʘʇʇʋʉ ʑʕʂʇʋʞʏ ʍʑʃʈʋʞʏ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʖʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ ʙ ʔɻʈʂʇʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʙ ʆɻʅ 
ʐɻ ɿʞʋȢ 



ɫʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ 

ὴ Ὠ ὧέὲίὸὉВ ” ῳὨ ὶ :

Å ɚʉ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʆɻʅ ʈʀʐɻɼʋʇʘʏ ʐʖʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ ʀʚʉɻʅ ʈʂ ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʀʏ 
ɉʐʅʈʘʏ ʆɻʅ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻ ʀʚʉɻʅ ʐʑʔɻʚʋʅ ʌʀʍʚʌɻʐʋʅɊȟ ʐʝʐʀ ʋ ʇʝɾʋʏ ʐʅʈʙʏ ʌʍʋʏ 
ʈʘʍʅʎʈɻ ʀʚʉɻʅ ʎʐɻʃʀʍʝʏ(ʆɻʃʡʏ ʋ ʐʀʇʀʑʐɻʚʋʏ ʝʍʋʏ ʐʂʏ ʀʊʚʎʖʎʂʏ ʀʚʉɻʅ 
ʈʂɿʘʉɊȢ

Å ɚʉ ʋ ʇʝɾʋʏ ʐʅʈʙʏ ʌʍʋʏ ʈʘʍʅʎʈɻ ʀʚʉɻʅ ʆʑʈɻʅʉʝʈʀʉʋʏ ʎʐʋ ʔʍʝʉʋȟ ʐʝʐʀ 

o ɴ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʀʚʉɻʅ ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʀʏȟɿʂʇȢὉ ὶ Ё0ɾʅɻ ʆʗʌʋʅʋ j

o ɴ ʐɻ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻ ʀʚʉɻʅ ʌʍʋɼʇʘʕʅʈɻȟ ɿʂʇȢὉ ῳὨ Ё0ɾʅɻ ʆʗʌʋʅʋ j

ɥʀ ʗʇʇɻ ʇʝɾʅɻȟ ʋ ʇʝɾʋʏ ʐʅʈʙʏ ʌʍʋʏ ʈʘʍʅʎʈɻ ɻʉʐɻʉɻʆʇʗ ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ɾʅɻ

ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʗ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻ ʙȾʆɻʅ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȢ

ɫʂʈʀʚʖʎʂȡɥʅɻ ʐʍʚʐʂ ʀʆɿʋʔʙ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʂ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʋʑ ʇʝɾʋʑ ʐʅʈʙʏ 
ʌʍʋʏ ʈʘʍʅʎʈɻ ʋʒʀʚʇʀʐɻʅ ʎʀ ʆʀʍɿʋʎʆʋʌʅʆʘʏ ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙʏ 
ɻʇʇɻɾʙʏ ʐʂʏ ʐʅʈʙʏ (ʆʀʍɿʋʎʆʋʌʅʆʘʏ ʒʋʞʎʆʀʏɊ ʔʖʍʚʏ ʉɻ ʈʀʐɻɼʗʇʇʋʉʐɻʅ ʋʅ 
ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ɾʅɻ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʆɻʅ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻȢ 
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ɠ ʉʘɻ ʃʀʡʍʂʎʂ ʐʂʏ 
ʔʍʂʈɻʐʋʋʅʆʋʉʋʈʅʆʙʏ 
ʎʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʋʉ Cochrane
ʀʚʉɻʅ ʐʋ ɻʆʍʅɼʡʏ ɻʉʐʚʃʀʐʋȡ 
ʝʐɻʉ ʂ ʐʅʈʙ ʀʚʉɻʅ ʔɻʈʂʇʙ ʎʀ 
ʎʔʘʎʂ ʈʀ ʐʋ ʈʘʍʅʎʈɻȟ ʂ ɻɾʋʍʗ 
ʌʍʋʀʊʋʒʇʀʚ ʝʐʅ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ 
ɉʗʍɻ ʋʅ ʐʅʈʘʏɊ ʃɻ ɻʑʊʂʃʋʞʉ 
ʎʐʋ ʈʘʇʇʋʉ ɉʌʍʗʎʅʉʂ 
ɿʅɻʆʀʆʋʈʈʘʉʂ ɾʍɻʈʈʙ ʎʐʋ 
ɿʅʗɾʍɻʈʈɻɊ ʀʉʡ ʐɻ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻ 
ʃɻ ʈʀʚʉʋʑʉ ʎʐɻʃʀʍʗ ɉʈʋɼ 
ɿʅɻʆʀʆʋʈʈʘʉʂ ɾʍɻʈʈʙɊȢ

ɥʅɻ ʎʀʅʍʗ ʀʍʀʑʉʂʐʡʉ ʅʎʔʑʍʚʁʋʉʐɻʅ ʝʐʅ ʋ ʇʝɾʋʏ ʐʅʈʙʏ ʌʍʋʏ ʈʘʍʅʎʈɻ ɉʙ ʐʋ PȾɞɊ ʘʔʋʑʉ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ 
ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ɾʅɻ ʐʅʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ  ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ʆɻʅ ʝʔʅ ɾʅɻ ʐɻ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻȢ ɨ Cochrane(2010) 
ʅʎʔʑʍʚʁʀʐɻʅ ʝʐʅ ʂ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ʐʋʑ ʇʝɾʋʑ ʐʅʈʙʏ ʌʍʋʏ ʈʘʍʅʎʈɻ ɾʅɻ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ 
ɻʇʇʗʁʀʅ ɿʍɻʈɻʐʅʆʗ ʐʋʉ ʐʍʝʌʋ ʎʆʘʕʂʏ ʎʐʂʉ ʔʍʂʈɻʐʋʋʅʆʋʉʋʈʅʆʙȢ 

ɬʋ ʌɻʍɻʆʗʐʖ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻ ɉɻʌʝ ʐʋʉ CochraneςπρπɊ ɿʀʚʔʉʀʅ ʎʔʂʈɻʐʅʆʗ ʐʂʉ ɻʇʇɻɾʙ ʎʐʋʉ ʐʍʝʌʋ 
ʎʆʘʕʂʏȢ ɠ ʆʇɻʎʎʅʆʙ ʃʀʡʍʂʎʂ ʐʋʑ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʈʀ ʎʐɻʃʀʍʘʏ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʀʏ 
ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʝʐɻʉ ʂ ʐʅʈʙ ʀʚʉɻʅ ʔɻʈʂʇʙ ʎʀ ʎʔʘʎʂ ʈʀ ʐʋ ʈʘʍʅʎʈɻȟ ʂ ɻɾʋʍʗ ʌʍʋʀʊʋʒʇʀʚ ʝʐʅ ʐɻ 
ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʗ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻ ʃɻ ʈʀʅʖʃʋʞʉ ɉʆʝʆʆʅʉʂ ɿʅɻʆʀʆʋʈʈʘʉʂ ɾʍɻʈʈʙ ʎʐʋ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻɊ ʀʉʡ ʋʅ ʐʅʈʘʏ ʃɻ 
ʈʀʚʉʋʑʉ ʎʐɻʃʀʍʘʏ ɉʈʌʇʀ ɿʅɻʆʀʆʋʈʈʘʉʂ ɾʍɻʈʈʙɊȢ  ɛʇʘʌʀ, ʈʀʐɻʊʞ ʗʇʇʖʉ, Rozeff(1984), Keim and 
Stambaugh(1986), Famaand French (1991), Campbell and Shiller (1989), Cochrane (2008).
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ɶ ˉˊˇʲ˂ʶˉˍʽˁʺ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ˂ˈʴˇˎ ˍʽ˃ʺˌ ˉˊˇˌ ˃ʷˊʽˋ˃ʰΦ ɳ˃ˉʶʽˊʽˁˇʾ ʷ˂ʶʴ˔ˇʽΥ
ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ˎˉˈʵʶʽʴ˃ʰ ˉʰˊˇˏˋʰˌ ʰ˅ʾʰˌ ˃ʶ ˁˎ˃ʰʽ˄ˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʷˌ ˉˊˇʶ˅ˈ˒˂ʹˋʹˌΣ ˇ 
˂ˈʴˇˌ ˍʽ˃ʺˌ ˉˊˇˌ ˃ʷˊʽˋ˃ʰ ʷ˔ʶʽ ˉˊˇʲ˂ʶˉˍʽˁʺ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ˍʽˌ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʷˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ʺκˁʰʽ 
ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁˇˏˌ ˊˎʻ˃ˇˏˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ˍ˖˄ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄Φ  
ʆˇ ˉʰˊʰˁʱˍ˖ ʵʽʱʴˊʰ˃˃ʰ ʵʶʾ˔˄ʶʽ ˍˇ˄ ˂ˈʴˇ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍˇˌ ˉˊˇˌ ˍʽ˃ʺ όD/Pύ ˍˇˎ S&Pрлл ʰˉˈ ˍˇ 
мутм ʷ˖ˌ ˍˇ нлмл όˉʰˊˈ˃ˇʽʰ ʶʽˁˈ˄ʰ ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽ˗˄ˍʰˌ ˍˇ ɳκP). 

ȿɧɔɞɠ ɛŮɟɑůɛŬŰɞɠ ˊɟɞɠ Űɘɛɐ (D/P) Űɞɡ S&P 500

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

1
8
7
1

1
8
7
8

1
8
8
5

1
8
9
2

1
8
9
9

1
9
0
6

1
9
1
3

1
9
2
0

1
9
2
7

1
9
3
4

1
9
4
1

1
9
4
8

1
9
5
5

1
9
6
2

1
9
6
9

1
9
7
6

1
9
8
3

1
9
9
0

1
9
9
7

2
0
0
4

2
0
1
1

ʁ ˂ˈʴˇˌ D/Pˎ˒ʾˋˍʰˍʰʽ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ˋˍˇ ˔ˊˈ˄ˇΦ ʁʽ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ʰˎˍʷˌ ʷ˔ˇˎ˄ 
˃ʶʴʱ˂ʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰΣ ʵʹ˂Φ ˉʰʾˊ˄ʶʽ ʰˊˁʶˍʱ ˔ˊˈ˄ʽʰ ʴʽʰ ˄ʰ ʶˉʽˋˍˊʷ˕ʶʽ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˋˍˇ ˃ʷˋˇ ˍˇˎΦ ʁ 
ʾʵʽˇˌ ˇ ˃ʷˋˇˌ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ʶˍʰʲʱ˂˂ʶˍʰʽ ʵʽʰ˔ˊˇ˄ʽˁʱΦ ɾʶˍʱ ˍˇ˄ нˇˉʰʴˁˈˋ˃ʽˇ ˉˈ˂ʶ˃ˇ ˇ 
˃ʷˋˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊˇˌΦ



ȿɧɔɞɠ Űɘɛɐɠ ˊɟɞɠ əɏɟŭɖ (P/Ⱥ) Űɞɡ S&P 500
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ɠ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ʐʋʑ ʇʝɾʋʑ ʐʅʈʙʏ ʌʍʋʏ ʈʘʍʅʎʈɻ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʇʀɾʔʃʀʚ ʀʈʌʀʅʍʅʆʗ ʈʀ ʐʅʏ 
ʌɻʍɻʆʗʐʖ ʌɻʇʅʉɿʍʋʈʙʎʀʅʏ:

” ῳὨ ‌ ὦ ὴ Ὠ

” ὶ ὥ ὦ ὴ Ὠ

ɾʅɻ  Ὧ ρȟȣȟὑȢ ɣɻʃʡʏ ʐʋ ʍ ʀʚʉɻʅ ʇʚɾʋ ʈʅʆʍʝʐʀʍʋ ɻʌʝ ʐʂ ʈʋʉʗɿɻ ɉɻʇʇʗ ʆʋʉʐʗ ʎʐʂ ʈʋʉʗɿɻɊȟ 
ʋʅ ɻʉʀʊʗʍʐʂʐʀʏ ʈʀʐɻɼʇʂʐʘʏ ʈʌʋʍʋʞʉ ʉɻ ʌʍʋʎʀɾɾʅʎʐʋʞʉ ʈʀ ʐʂʉ ɻʇʇɻɾʙ ʐʋʑ ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʆɻʅ 
ʐʂʏ ʎʖʍʀʑʐʅʆʙʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʈʀʐɻʊʞ  ὸʆɻʅ ὸ Ὧ:

В ” ῳὨ В ῳὨ Ὠ Ὠȟ

В ” ὶ В ὶ . 

ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʋʅ ʀʈʌʀʅʍʅʆʋʚ ʘʇʀɾʔʋʅ ʌʍʋɼʇʀʕʅʈʝʐʂʐɻʏʈʌʋʍʋʞʉ ʉɻ ɾʚʉʋʑʉ ʈʀ ʐʅʏ 
ʌɻʇʅʉɿʍʋʈʙʎʀʅʏ ɉɾʅɻ kЀρȟςȟσȟȣɊȡ

Ὠ Ὠ ὥ ὦ ὴ Ὠ

ὶ ὥ ὦ ὴ Ὠ
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Ὠ Ὠ ὥ ὦ ὴ Ὠ

ὶ ὥ ὦ ὴ Ὠ

Åɫʐʅʏ ʌɻʇʅʉɿʍʋʈʙʎʀʅʏ ɻʑʐʘʏ ʀʇʘɾʔʋʑʈʀ ɻʉ ʋʅ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʘʏ bʀʚʉɻʅ ʎʐɻʐʅʎʐʅʆʗ 
ʎʂʈɻʉʐʅʆʋʚȟ ɿʂʇȢ ɿʅɻʒʋʍʀʐʅʆʋʚ ʐʋʑ ʈʂɿʀʉʝʏȢ

Åɫʂʈʀʚʖʎʂȡɜʀʉʅʆʗ ɿʀʉ ʅʎʔʞʀʅ В ὶ ὴ ὴȢ ɬʋ ʗʃʍʋʅʎʈɻ ʐʖʉ  

ʇʋɾɻʍʅʃʈʅʆʡʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʀʚʉɻʅ ʚʎʋʉ ʈʀ ʐʂʉ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ ʐʅʈʙʏ ʈʝʉʋ ʝʐɻʉ ʋʅ 

ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʀʚʉɻʅ ʋʅ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʔʖʍʚʏ ʐɻ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻȢ ɣɻʃʡʏ ʂ ɻʌʝɿʋʎʂ 

ʘʔʀʅ ʋʍʅʎʃʀʚ ʖʏ ʂ ʋʇʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ɉʎʑʈʌʀʍʅʇɻʈɼɻʉʋʈʘʉʖʉ ʐʖʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉɊȟ ʂ 

ʐʀʇʀʑʐɻʚɻ ʀʊʚʎʖʎʂ ɿʀʉ ʅʎʔʞʀʅ ɉɛʇʘʌʀ  ʀʌʝʈʀʉʋ ʆʀʒʗʇɻʅʋ ɾʅɻ ʌʀʍɻʅʐʘʍʖ ɻʉʗʇʑʎʂ 

ɻʑʐʋʞ ʐʋʑ ʃʘʈɻʐʋʏɊȢ  

Åʆʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʶ˃ˉʶʽˊʽˁ˗˄ ʶˊʶˎ˄˗˄ ʵʶʾ˔˄ˇˎ˄ ˈˍʽ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˍʽ˃ʺˌ ˉˊˇˌ ˃ʷˊʽˋ˃ʰ ʷ˔ʶʽ 

˃ʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ʰ ˉˊˇʲ˂ʶˉˍʽˁʺ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ˍʽˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˁʰʽ ˈ˔ʽ ʴʽʰ ˍʰ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰ 

(Famaand French(1991), Campbell and Shiller(1989), Cochrane(2008)).
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ʃʾ˄ʰˁʰˌΥ ʃʰ˂ʽ˄ʵˊˇ˃ʺˋʶʽˌ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄ ˋˍˇ ʵʶʾˁˍʹ ˍʽ˃ʺˌ ˉˊˇˌ 
˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰ

Å ʆʰ Ὑ ˍʹˌ ˉʰ˂ʽ˄ʵˊˈ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˋ˖ˊʶˎˍʽˁ˗˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ʰˎ˅ʱ˄ˇˎ˄ ˃ʶ ˍˇ˄ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ˁʰʽ ˍʰ ὦʶʾ˄ʰʽ 
ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ όˈˉ˖ˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ ʻʶ˖ˊʾʰύ ˁʰʽ ˋˍʰˍʽˋˍʽˁʱ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ όˁʰʻ˗ˌ ˍˇ t-statistic, 
t=bκˋόbύΣ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʰˉˈ˂ˎˍʹ ˍʽ˃ʺ ҔнύΦ

Å ʆʰ Ὑ ˍʹˌ ˉʰ˂ʽ˄ʵˊˈ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˋ˖ˊʶˎˍʽˁ˗˄ ˃ʶˍʰʲˇ˂˗˄ ˍ˖˄ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽˁˊʱΣ ʵʶ˄ ʰˎ˅ʱ˄ˇˎ˄ 
˃ʶ ˍˇ˄ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ˁʰʽ ˍʰ ὦ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ όʰ˄ˍʾʻʶˍʰ ʰˉˈ ˍʹ ʻʶ˖ˊʾʰύ ˁʰʽ ˋˍʰˍʽˋˍʽˁʱ ˃ʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱΦ

Å ʍˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰΣ ˁʰˍʰ˂ʺʴˇˎ˃ʶ ˋˍˇ˄ ʶ˅ʺˌ ˁʰ˄ˈ˄ʰΣ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʰ˄ʰ˂ˎˍʷˌΥ 
ˈˍʰ˄ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˍʽ˃ʺˌ ˉˊˇˌ ˃ʷˊʽˋ˃ʰ όʺ ˍˇ P/Eύ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇˌ ʰˉˈ ˍˇ ˃ʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˃ʷˋˇ ˍˇˎΣ 
ˍˈˍʶ ˇʽ ˍʽ˃ʷˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˎˉˇ˔˖ˊʺˋˇˎ˄ όˁʰʽ ʰ˄ˍʾʻʶˍʰύΦ



Å ɫʂʈʀʚʖʎʂȡ ɨʅ ʌɻʍɻʌʗʉʖ ʌɻʇʅʉɿʍʋʈʙʎʀʅʏ ʌɻʍʋʑʎʅʗʁʋʑʉ ʎʂʈɻʉʐʅʆʗ ʎʐɻʐʅʎʐʅʆʗ 

ʌʍʋɼʇʙʈɻʐɻ ʆɻʃʡʏ ʋ ʇʝɾʋʏ ʐʅʈʙʏ ʌʍʋʏ ʈʘʍʅʎʈɻ ʀʚʉɻʅ ʈʅɻ ʈʀʐɻɼʇʂʐʙ ʈʀ ʈʀɾʗʇʂ ʀʈʈʋʉʙ

(persistenceɊȟ ʙ ʈʀ ʗʇʇɻ ʇʝɾʅɻ ʈʅɻ ʈʀʐɻɼʇʂʐʙ ʈʀ ʔɻʍɻʆʐʂʍʅʎʐʅʆʗ ʐʑʔɻʚʋʑ ʌʀʍʚʌɻʐʋʑȢ ɣɻʐʗ

ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʋʅ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʘʏ ʐʂʏ ʌɻʇʅʉɿʍʝʈʂʎʂʏ ɿʀʉ ɻʆʋʇʋʑʃʋʞʉ ʆɻʉʋʉʅʆʙ ʆɻʐɻʉʋʈʙ ʆɻʅ ʋʅ

ʎʑʉʙʃʀʅʏ ʘʇʀɾʔʋʅ ʎʂʈɻʉʐʅʆʝʐʂʐɻʏ ɿʀʉ ʈʌʋʍʋʞʉ ʉɻ ʀʒɻʍʈʋʎʃʋʞʉȢ ɚʆʝʈʂ ʔʀʅʍʝʐʀʍɻȟ ʋʅ

ʎʑʉʙʃʀʅʏ ʀʆʐʅʈʂʐʘʏ ʀʇɻʔʚʎʐʖʉ ʐʀʐʍɻɾʡʉʖʉ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ɻʈʀʍʝʇʂʌʐʋʅ ʎʀ ʈʅʆʍʗ ɿʀʚɾʈɻʐɻ ʆɻʃʡʏ

ʋʅ ɿʅɻʐɻʍɻʔʘʏ ʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʆɻʅ ʐʋʑ d-pʘʔʋʑʉ ʑʕʂʇʙ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ɉStambaugh1986, 1999).

ɫʑɾʆʀʆʍʅʈʘʉɻȟ ʌɻʍʋʑʎʅʗʁʋʑʉ ʃʀʐʅʆʙ ʈʀʍʋʇʂʕʚɻȟ ɿʂʇȢ ʀʚʉɻʅ ʑʕʂʇʝʐʀʍʋʅ ɻʌʝ ʐʋʑʏ

ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʋʞʏȢ ɞʌʅʌʇʘʋʉȟ ʂ ʐʑʌʅʆʙ ɻʌʝʆʇʅʎʂ ʐʖʉ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʡʉ ʐʂʏ ʌɻʇʅʉɿʍʝʈʂʎʂʏ ʀʚʉɻʅ

ʔɻʈʂʇʝʐʀʍʂ ɻʌʝ ʐʂʉ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʙ ʆɻʅ ʐʋ ɻʉʐʚʃʀʐʋ ʎʑʈɼɻʚʉʀʅ ʈʀ ʐʋ Ὑ . ɱʏ ɻʌʋʐʘʇʀʎʈɻȟ ʋʅ

ʎʑʉʙʃʀʅʏ ʀʈʌʀʅʍʅʆʋʚ ʘʇʀɾʔʋʅ ʈʘʎʖ ʌɻʇʅʉɿʍʋʈʙʎʀʖʉ ʎʑʔʉʗ ɿʀʚʔʉʋʑʉ ʝʐʅ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʀʚʉɻʅ

ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʀʏ ʔʖʍʚʏ ɻʑʐʝ ʉɻ ʅʎʔʞʀʅȢ 

Å ɨ Valkanov(2003), Journal of Empirical Financeȟ ʈʀʐɻʊʞ ʗʇʇʖʉȟ ʌʍʋʐʀʚʉʀʅ ɿʅʋʍʃʖʈʘʉʀʏ

ʎʐɻʐʅʎʐʅʆʘʏ t ɾʅɻ ʐʋʉ ʘʇʀɾʔʋ ʎʂʈɻʉʐʅʆʝʐʂʐɻʏ ɻʑʐʡʉ ʐʖʉ ʌɻʇʅʉɿʍʋʈʙʎʀʖʉȢ

Å ɝʅʋʍʃʡʉʋʉʐɻʏ ɾʅɻ ʐɻ ʎʐɻʐʅʎʐʅʆʗ ʌʍʋɼʇʙʈɻʐɻ ʎʀ ʈʅʆʍʗ ɿʀʚɾʈɻʐɻȟ ʂ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ʐʋʑ p-d

ɾʅɻ ʐʅʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʀʚʉɻʅ ʌʋʇʞ ʔɻʈʂʇʙȟ ʐʋʑʇʗʔʅʎʐʋʉ ʎʀ ɼʍɻʔʑʔʍʝʉʅʋʑʏ ʋʍʚʁʋʉʐʀʏ ρ-υ ʀʐʡʉȢ ɳʉɻ

ɻʌʋʐʘʇʀʎʈɻ ʐʂʏ ʀʈʌʀʅʍʅʆʙʏ ɼʅɼʇʅʋɾʍɻʒʚɻʏ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʐʋ p-d ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʌʍʋɼʇʘʕʀʅ ʐʅʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʎʀ

ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋʑʏ ʋʍʚʁʋʉʐʀʏȟ ρπ-ςπ ʀʐʡʉ ɉCochraneςππψɊȢ  ɬɻ ʌɻʍɻʆʗʐʖ ɿʅɻɾʍʗʈʈɻʐɻ ɿʀʚʔʉʋʑʉ ʝʐʅ

ʌʍʗɾʈɻʐʅ ʑʌʗʍʔʀʅ ʆʗʌʋʅɻ ɉɻʉ ʆɻʅ ʎʔʀʐʅʆʗ ɻɿʞʉɻʈʂɊ ʎʔʘʎʂ ʈʀʐɻʊʞ ʐʋʑ D/ Pʆɻʅ ʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʐʂʏ

ʀʌʝʈʀʉʂʏ 10-ʀʐʚɻʏ ʆɻʅ ςπ-ʀʐʚɻʏȢ
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D/P əŬɘ Ŭˊɧŭɞůɖ ŮˊɧɛŮɜɖɠ 20-ŮŰɑŬɠ
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P/E əŬɘ Ŭˊɧŭɞůɖ ŮˊɧɛŮɜɖɠ 20-ŮŰɑŬɠ
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P/E10 əŬɘ Ŭˊɧŭɞůɖ ŮˊɧɛŮɜɖɠ 10-ŮŰɑŬɠ

(E10: ɛɏůɞɠ ɧɟɞɠ əŮɟŭɩɜ ˊɟɞɔɞɨɛŮɜɖɠ 10-ŮŰɑŬɠ) 
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P/E10 ȷˊɧŭɞůɖ ŮˊɧɛŮɜɖɠ 10-ŮŰɑŬɠ

ɨ Shiller ʌʍʋʐʀʚʉʀʅ ʐʋʉ ʇʝɾʋ ʐʅʈʙʏ ʌʍʋʏ ʐɻ ʈʘʎɻ ʆʘʍɿʂ ʐʂʏ ʌʍʋʂɾʋʞʈʀʉʂʏ ρπ-ʀʐʚɻʏȢ ɬʋ 
ʌɻʍɻʆʗʐʖ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻ ɿʀʚʔʉʀʅ ʝʐʅ ʋ ɿʀʚʆʐʂʏ ɻʑʐʝʏ ʘʔʀʅ ʆɻʇʞʐʀʍʂ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ 
ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ɾʅɻ ʐʅʏ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȢ
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ɫʑʉʋʕʚʁʋʉʐɻʏ ʐɻ ɻʌʋʐʀʇʘʎʈɻʐɻ ʐʂʏ ʀʈʌʀʅʍʅʆʙʏ ɼʅɼʇʅʋɾʍɻʒʚɻʏȟ ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ʌʋʞʈʀ ʝʐʅ

Å ɠ ʈʀʐɻɼʇʂʐʝʐʂʐɻ ʐʋʑ ʇʝɾʋʑ ʐʅʈʙʏ ʌʍʋʏ ʈʘʍʅʎʈɻ ʋʒʀʚʇʀʐɻʅ ʆɻʐʗ ʆʞʍʅʋ ʇʝɾʋ ʎʀ ɻʇʇɻɾʘʏ 
ʐʖʉ ʌʍʋʎɿʋʆʅʡʉ ʐʂʏ ɻɾʋʍʗʏ ɾʅɻ ʐʅʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȢ

Å ɨ ʇʝɾʋʏ ʐʅʈʙʏ ʌʍʋʏ ʈʘʍʅʎʈɻ ɉʙ ʐʋ ɻʉʐʚʎʐʍʋʒʝ ʐʋʑɊ ʆɻʅ ʐʋ P/ Eʘʔʋʑʉ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ 
ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ɾʅɻ ʐʅʏ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȟ ʝʔʅ ɾʅɻ ʐʅʏ ɼʍɻʔʑʔʍʝʉʅʀʏȢ

ɣɻʃʡʏ ʋʅ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʀʏ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʀʚʉɻʅ ʐʋ ʗʃʍʋʅʎʈɻ ʐʋʑ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋʑ 
ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʋʞ ʀʌʅʐʋʆʚʋʑ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʆɻʅ ʐʋʑ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑȟ ʂ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ 
ʐʋʑ ʇʝɾʋʑ ʐʅʈʙʏ ʌʍʋʏ ʈʘʍʅʎʈɻ ɻʉʐɻʉɻʆʇʗ ɻʇʇɻɾʘʏ ʐʖʉ ʌʍʋʎɿʋʆʅʡʉ ʐʂʏ ɻɾʋʍʗʏ ʀʚʐʀ ɾʅɻ ʐɻ 
ʀʌʅʐʝʆʅɻ ɉʉʋʈʅʎʈɻʐʅʆʙ ʌʋʇʅʐʅʆʙȟ ʌʇʂʃʖʍʅʎʈʝʏɊ ʀʚʐʀ ɾʅɻ ʐɻ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ 

Å ɚʑʐʝ ʐʋ ʀʍʡʐʂʈɻ ʘʔʀʅ ʈʀʇʀʐʂʃʀʚ ʀʈʌʀʅʍʅʆʗ ɻʌʝ ʈʅɻ ʎʀʅʍʗ ɻʉɻʇʑʐʘʏ ɍɼʇʘʌʀȟ ʈʀʐɻʊʞ ʗʇʇʖʉȟ 
Campbell and Ammer (1993), EJɾʅɻ ʐʅʏ ɠɩɚȟ Malliaropulos (1998), European Financial 
Managementɾʅɻ ʈʅɻ ʎʀʅʍʗ ʀʑʍʖʌɻʛʆʡʉ ɻɾʋʍʡʉɎȢ ɬɻ ɻʌʋʐʀʇʘʎʈɻʐɻ ɻʑʐʡʉ ʐʖʉ ʈʀʇʀʐʡʉ 
ʀʚʉɻʅȡ

Å ɬʋ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʋ ʈʘʍʋʏ ʐʂʏ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʏ ʐʋʑ ʇʝɾʋʑ ʐʅʈʙʏ ʌʍʋʏ ʈʘʍʅʎʈɻ ʋʒʀʚʇʀʐɻʅ ʎʀ 
ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʖʉ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʖʉ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʖʉ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ

Å ɠ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʖʉ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʖʉ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʖʉ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʋʒʀʚʇʀʐɻʅ ʎʀ ɻʇʇɻɾʘʏ ʐʖʉ 
ʌʍʋʎɿʋʆʅʡʉ ʐʂʏ ɻɾʋʍʗʏ ɾʅɻ ʐɻ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍɻ ɻʑʐʗȢ

ɠ ʎʞʉɿʀʎʂ ʐʖʉ ʈʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʖʉ ɻʇʇɻɾʡʉ ʎʐʅʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʈʀ ʐʅʏ ɻʇʇɻɾʘʏ ʎʐʅʏ ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏ 
ʐʂʏ ɻɾʋʍʗʏ ɾʚʉʀʐɻʅ ʎʐʋ ʀʌʝʈʀʉʋ ʆʀʒʗʇɻʅʋȢ
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ɬʅʈʘʏȟ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʆɻʅ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȡ 

ɥʅɻ ʀʉɻʇʇɻʆʐʅʆʙ ʀʍʈʂʉʀʚɻ Ⱦ Ⱥʐʍʚʐʂ ʗʌʋʕʂȻ
ɦʀʝʐʀʍʀʏ ʈʀʇʘʐʀʏ ɉMalliaropulos & Priestley (2011): Stock prices, returns and dividend 
yields), ʀʌɻʉʀʊʀʐʗʁoʑʉʐʂʉ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ʐʋʑ ʇʝɾʋʑ ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʌʍʋʏ ʐʅʈʙ ɾʅɻ ʐʅʏ 
ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʔʍʂʈɻʐʅʎʐʂʍʅɻʆʡʉ ɿʀʅʆʐʡʉ ʆɻʅ ʎʑʈʌʀʍɻʚʉʋʑʉ ʝʐʅ ʋ ʇʝɾʋʏ 
ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʌʍʋʏ ʐʅʈʙ ɿʀʉ ʘʔʀʅ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ɾʅɻ ʐʅʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʘʏ ʐʅʈʘʏ ʐʖʉ 
ʈʀʐʋʔʡʉ ʌɻʍʗ ʈʝʉʋ ɾʅɻ ʐʅʏ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȢ ɠ ɻʉʗʇʑʎʂ ʎʐʂʍʚʁʀʐɻʅ ʎʐʂʉ 
ʌɻʍɻʐʙʍʂʎʂ ʝʐʅ ʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ɻʌʋʐʀʇʀʚʐɻʅ ɻʌʝ ɿʑʋ ʆʋʈʈʗʐʅɻȟ ʐʂʉ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ 
ɉʌʋʎʋʎʐʅɻʚɻ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ ʐʅʈʙʏ ʐʂʏ ʈʀʐʋʔʙʏɊ ʆɻʅ ʐʂʉ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂȢ

Ὑ

ρϹɚʌʝɿʋʎʂ Ѐ ɉρϹʆʀʒɻʇɻʅɻʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂɊ Ϲ ɉʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂɊ

ɬʋ ʌɻʍɻʆʗʐʖ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐʂʉ ʎʑʉʋʇʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ S&Pυππ ʆɻʅ ʐɻ ʎʑʎʐɻʐʅʆʗ ʐʂʏȢ 
ɫʀ ɻʉʐʚʃʀʎʂ ʈʀ ʐʂʉ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂȟ ʂ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʘʔʀʅ ʌʋʇʞ ʔɻʈʂʇʙ 
ʈʀʐɻɼʇʂʐʝʐʂʐɻȢ
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ɜʍʗʒʋʉʐɻʏ ʐʂʉ ɻʌʝɿʋʎʂ ʖʏ

Ὑ ρ

ʆɻʅ ʌɻʚʍʉʋʉʐɻʏ ʇʋɾɻʍʚʃʈʋʑʏ, ʘʔʋʑʈʀȡ

ὶ ῳὴ ρ ” Ὠ ὴ Ὧ

ɷʌʋʑ ῳὴ ʀʚʉɻʅ ʂ ʌʋʎʋʎʐʅɻʚɻ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ ʐʅʈʙʏ 
ɉʆʀʒɻʇɻʅɻʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ), ρ ” Ὠ ὴ ʀʚʉɻʅ ʈʅɻ 
ʌʍʋʎʘɾɾʅʎʂ ʐʂʏ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʆɻʅ ʍʆɻʅ kɿʑʋ 
ʎʐɻʃʀʍʘʏ ʈʀ ʍЀρȾɉρϹɉD/ P))<ρ ɉʈʀ D/ Pʐʂʉ ʈʘʎʂ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ 
ɻʌʝɿʋʎʂɊȢ 
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ɞʐʙʎʅʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ S&P 500 1926-2004 

  ɥʘʎʋʏ  

ɬʑʌʅʆʙ 

ɻʌʝʆʇʅʎʂ Min Max 

ɫʑʉʋʇʅʆʙ 

ɻʌʝɿʋʎʂ 6.60% 19.80% -49% 44.50% 

ɣʀʒɻʇɻʅɻʆʙ 

ɻʌʝɿʋʎʂ 2.60% 20% -55% 40.60% 

ɥʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ 

ɻʌʝɿʋʎʂ 4% 1.40% 1.10% 6.90% 

 

ɨ ʌɻʍɻʆʗʐʖ ʌʚʉɻʆɻʏ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐɻ ʎʐɻʐʅʎʐʅʆʗ ʔɻʍɻʆʐʂʍʅʎʐʅʆʗ ʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉȢ 

ɠ ʈʘʎʂ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʚʉɻʅ φπϷ ʐʂʏ ʎʑʉʋʇʅʆʙʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʆɻʅ ʘʔʀʅ ʐʂʉ 

ʔɻʈʂʇʝʐʀʍʂ ʐʑʌʅʆʙ ɻʌʝʆʇʅʎʂȢ ɠ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʚʉɻʅ ʐʋ ʆʋʈʈʗʐʅ ʐʂʏ 

ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʈʀ ʐʋ ʔɻʈʂʇʝʐʀʍʋ ʍʚʎʆʋ ɾʅɻ ʐʋʑʏ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏȢ ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʀʚʉɻʅ 

ʐʋ Ⱥʌʇʘʋʉ ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʋȻ ʆʋʈʈʗʐʅ ʐʂʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʆɻʅ ʘʔʀʅ ɻʊʚɻ ɾʅɻ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ 

ʌʋʑ ɻʌʋʎʐʍʘʒʋʉʐɻʅ ʐʋʉ ʆʚʉɿʑʉʋȢ
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Å ɣɻʃʡʏ ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ɾʍʗʕʋʑʈʀ ʐʂʉ ɻʌʝɿʋʎʂ ʖʏ 

ὶ ῳὴ ρ ” Ὠ ὴ Ὧ, 

ʂ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʚʉɻʅ ʈʅɻ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʋʑ ʇʝɾʋʑ 
ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʌʍʋʏ ʐʅʈʙȟ ρ ” Ὠ ὴ . 

Å ɣɻʃʡʏ ʋ ʇʝɾʋʏ ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʌʍʋʏ ʐʅʈʙ ʘʔʀʅ ʑʕʂʇʙ ɻʑʐʋʎʑʎʔʘʐʅʎʂȟ ʘʔʀʅ 
ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ɾʅɻ ʐʂʉ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂȢ  
Å ɜʅɻ ʌɻʍʗɿʀʅɾʈɻȟ ɻʉ ʐʋ d-pɻʆʋʇʋʑʃʀʚ ʘʉɻ ɻʑʐʋʌɻʇʚʉɿʍʋʈʋʎʔʙʈɻ 

Ὠ ὴ ‰Ὠ ὴ ‐ , 
ʐʝʐʀ Ὁ Ὠ ὴ ‰Ὠ ὴ ʆɻʅ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʚʉɻʅ 

Ὁ ὶ Ὁ ῳὴ ρ ”‰Ὠ ὴ Ὧ.

Å ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʈʅɻ ʌɻʇʅʉɿʍʝʈʂʎʂ ʐʂʏ ʎʑʉʋʇʅʆʙʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʌʗʉʖ ʎʀ 
ʌɻʍʀʇʃʋʞʎʀʏ ʐʅʈʘʏ ʐʋʑ ʇʝɾʋʑ ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʌʍʋʏ ʐʅʈʙ ɉd-pɊ ɿʀʚʔʉʀʅ 
ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ɾʅɻ ʐʅʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɻʆʝʈʂ ʆɻʅ ɻʉ ʂ ʈʀʐɻɼʋʇʙ 
ʐʂʏ ʐʅʈʙʏ ɉʆʀʒɻʇɻʅɻʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂɊ ʀʚʉɻʅ ʈʂ ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʂ ʈʀ ɼʗʎʂ ʐʋ d-p, 
ɿʂʇȢ Ὁ ῳὴ π, ʆɻʅ ʀʒʝʎʋʉ ρ ”‰Ё0ȟ ʀʌʀʅɿʙ ʘʔʀʅ ʑʕʂʇʙ 
ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀ ʐʂʉ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂȢ



ȿɧɔɞɠ ɛŮɟɑůɛŬŰɞɠ ˊɟɞɠ Űɘɛɐ (D(t)/P(t)) əŬɘ ɛŮɟɘůɛŬŰɘəɐ 

Ŭˊɧŭɞůɖ (D(t)/P(t-1)) Űɞɡ S&P 500
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ɀŮɟɘůɛŬŰɘəɐ ŬˊɧŭɞůɖD/P

ɠ ʎʐʀʉʙ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʐʂʏ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʈʀ ʐʋ D/ P ʒɻʚʉʀʐɻʅ ʎʐʋ 
ʌɻʍɻʆʗʐʖ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻȡ

ɠ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʀʚʉɻʅ ʑʕʂʇʙ ʆɻʅ ʒɻʚʉʀʐɻʅ ʉɻ ɻʑʊʗʉʀʐɻʅ ʈʀʐʗ ʐʋ ρωτυȢ ɞʌʅʌʇʘʋʉȟ ʋʅ 
ɿʑʋ ʎʀʅʍʘʏ ʘʔʋʑʉ ʈʀɾʗʇʂ ɻʑʐʋʎʑʎʔʘʐʅʎʂȟ ɿʂʇȢ ʀʚʉɻʅ ʆʋʉʐʗ ʎʐʂ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʙ 
ɿʅɻɿʅʆɻʎʚɻ ʀʉʝʏ ʐʑʔɻʚʋʑ ʌʀʍʚʌɻʐʋʑȢ ɚʑʐʝ ʎʂʈɻʚʉʀʅ ʝʐʅ ʌɻʍʀʇʃʋʞʎʀʏ ʐʅʈʘʏ ʐʋʑ 
D/ Pʘʔʋʑʉ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ɾʅɻ ʐʂʉ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂȢ74



ɨ ʌɻʍɻʆʗʐʖ ʌʚʉɻʆɻʏ ʌɻʍʋʑʎʅʗʁʀʅ ʐɻ ɻʌʋʐʀʇʘʎʈɻʐɻ ɻʌʇʡʉ ʌɻʇʅʉɿʍʋʈʙʎʀʖʉ ʐʖʉ 
ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʡʉ ɉɿʂʇȢ ɻʌʋʌʇʂʃʖʍʅʎʈʘʉʖʉɊ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʆɻʅ ʐʂʏ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʖʉ 
ɻʌʋʌʇʂʃʖʍʅʎʈʘʉʖʉʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ ʎʐʋʉ ʇʝɾʋ ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʌʍʋʏ ʐʅʈʙ ɉd-pȟ ʎʀ ʇʋɾɻʍʚʃʈʋʑʏɊ 
ʐʂʏ ʌʍʋʂɾʋʞʈʀʉʂʏ ʌʀʍʅʝɿʋʑȢ 

75



ɫʑʈʌʀʍʗʎʈɻʐɻ ɻʌʝ ʐʋʉ ʌʚʉɻʆɻȡ 

Å ɬʋ d-pʒɻʚʉʀʐɻʅ ʉɻ ʘʔʀʅ ʆʗʌʋʅɻ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ɾʅɻ ʐʅʏ ʎʑʉʋʇʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɉρʂ ʎʀʅʍʗ 
ʐʋʑ Panel AɊȢ ɬʋ d-pɿʀʉ ʘʔʀʅ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ɾʅɻ ʐʂ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʖʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ ɉςʂ 
ʎʀʅʍʗ ʐʋʑ Panel AɊȢ ɬʋ d-pɿʀʉ ʘʔʀʅ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ɾʅɻ ʐʂʉ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ɉσʂ 
ʎʀʅʍʗ ʐʋʑ Panel AɊȢ ɬʋ d-pʘʔʀʅ ʅʎʔʑʍʙ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ɾʅɻ ʐʂʉ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ 
ɉτʂ ʎʀʅʍʗ ʐʋʑ Panel A). 

Å ɬɻ ɻʌʋʐʀʇʘʎʈɻʐɻ ɻʑʐʗ ʀʚʉɻʅ ɻʆʝʈʂ ʌʅʋ ɿʑʉɻʐʗ ʈʀ ʎʐɻʐʅʎʐʅʆʘʏ ɿʅʋʍʃʡʎʀʅʏ ɾʅɻ ʐʋ ʈʅʆʍʝ 
ʈʘɾʀʃʋʏ ʐʋʑ ɿʀʚɾʈɻʐʋʏ ɉPanel B).

Å ɥʀ ʐʂ ʔʍʙʎʂ ʌʍʋʎʋʈʋʅʡʎʀʖʉ Monte Carloȟ ʂ ʈʀʇʘʐʂ Malliaropulos & PriestleyɉςπρρɊ ɿʀʚʔʉʀʅ 
ʝʐʅ ʂ ʌʅʃɻʉʝʐʂʐɻ ʉɻ ɻʌʋʍʍʚʕʋʑʈʀ ʐʂʉ ʈʂɿʀʉʅʆʙ ʑʌʝʃʀʎʂ ʐʂʏ ʈʂ ʌʍʋɼʇʀʕʅʈʝʐʂʐɻʏʐʖʉ 
ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ʀʚʉɻʅ ʐʝʎʋ ʕʂʇʝʐʀʍʂ ʝʎʋ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʂ ʀʚʉɻʅ ʂ ʈʘʎʂ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ 
ɻʌʝɿʋʎʂ ʆɻʅ ʝʎʋ ʑʕʂʇʝʐʀʍʋʏ ʀʚʉɻʅ ʋ ɼɻʃʈʝʏ ʀʈʈʋʉʙʏ ʐʋʑ ʇʝɾʋʑ ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʌʍʋʏ ʐʅʈʙȢ ɥʀ 
ɼʗʎʂ ʐʅʏ ʀʈʌʀʅʍʅʆʘʏ ʀʆʐʅʈʙʎʀʅʏ ʐʖʉ ʌɻʍɻʈʘʐʍʖʉ ɻʑʐʡʉ ɻʌʝ ʐɻ ʀʈʌʀʅʍʅʆʗ ɿʀɿʋʈʘʉɻ ɉʈʘʎʂ 
ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ Ѐ τϷȟ ɼɻʃʈʝʏ ʀʈʈʋʉʙʏ d-p = 0,94 ɀπȟωωɊȟ ʂ ʈʀʇʘʐʂ ɿʀʚʔʉʀʅ ʝʐʅ ʆʇɻʎʎʅʆʘʏ 
ʌʍʋʎʋʈʋʅʡʎʀʅʏ Monte Carloȟ ʎʐʅʏ ʋʌʋʚʀʏ ʋʅ ʐʅʈʘʏ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ʀʚʉɻʅ ʐʑʔɻʚʋʅ ʌʀʍʚʌɻʐʋʅȟ ɿʂʇȢ ʈʂ 
ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʀʏȟ ʌɻʍʗɾʋʑʉ ɿʀɿʋʈʘʉɻ ʎʐɻ ʋʌʋʚɻ ʋʅ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʘʏ ʌɻʇʅʉɿʍʝʈʂʎʂʏ ʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ 
ʎʐʋ ʇʝɾʋ ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʌʍʋʏ ʐʅʈʙ ʀʚʉɻʅ ʌʋʇʞ ʆʋʉʐʗ ʎʐʅʏ ʀʆʐʅʈʙʎʀʅʏ ʐʂʏ ɼʅɼʇʅʋɾʍɻʒʚɻʏ ɉͯ πȟρπɊȢ 

Å ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʎʑʈʌʀʍɻʚʉʋʑʈʀ ʝʐʅ ʐɻ ʀʑʍʙʈɻʐɻ ʐʂʏ ɼʅɼʇʅʋɾʍɻʒʚɻʏ ʎʔʀʐʅʆʗ ʈʀ ʐʂʉ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ 
ʐʋʑ ʇʝɾʋʑ ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʌʍʋʏ ʐʅʈʙ ʉɻ ʌʍʋɼʇʘʌʀʅ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɿʀʉ ɻʉʐɻʉɻʆʇʋʞʉ 
ʌʍʋɼʇʀʕʅʈʝʐʂʐɻʐʖʉ ʐʅʈʡʉ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ɻʇʇʗ ʌʍʋɼʇʀʕʅʈʝʐʂʐɻʐʖʉ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʡʉ 
ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʡʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉȢ
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ɬɻʌɻʍɻʆʗʐʖ ɿʑʋ ɿʅɻɾʍʗʈʈɻʐɻ ɿʀʚʔʉʋʑʉ ʝʐʅ ʋ ʇʝɾʋʏ ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʌʍʋʏ ʐʅʈʙ ʀʚʔʀ ʎʐʋ 
ʌɻʍʀʇʃʝʉ ʑʕʂʇʙ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ɾʅɻ ʐʅʏ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʖʉ ʀʌʝʈʀʉʖʉ υ 
ʀʐʡʉ ɻʇʇʗ ʝʔʅ ɾʅɻ ʐʂʉ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʖʉ ʐʅʈʡʉ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ʎʐɻ ʀʌʝʈʀʉɻ υ ʘʐʂȢ ɠ ʚɿʅɻ ʀʅʆʝʉɻ 
ʅʎʔʞʀʅ ʆɻʅ ɾʅɻ ʋʍʚʁʋʉʐʀʏ ς ʀʐʡʉ ʆɻʃʡʏ ʀʌʚʎʂʏ ʆɻʅ ɾʅɻ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋʑʏ ʋʍʚʁʋʉʐʀʏ χ-ρπ ʀʐʡʉȢ
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Å ɬɻ ʀʑʍʙʈɻʐɻ ɻʑʐʗ ʘʔʋʑʉ ʎʂʈɻʉʐʅʆʘʏ ʎʑʉʘʌʀʅʀʏ ɾʅɻ ʐʂʉ ʀʍʈʂʉʀʚɻ ʐʋʑ 
ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ ʌɻʍʋʞʎɻʏ ɻʊʚɻʏȟ ʐʋʉ ʐʍʝʌʋ ʇʀʅʐʋʑʍɾʚɻʏ ʐʖʉ ɻɾʋʍʡʉ ʆɻʅ ʐʂʉ 
ɻʌʋʐʚʈʂʎʂ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉȢ ɫʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʌɻʍʋʞʎɻʏ ɻʊʚɻʏ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅ ʘʉɻʏ 
ʐʍʚʐʋʏ ʌɻʍʗɾʋʉʐɻʏȟ ʌʘʍɻ ɻʌʝ ʐʅʏ ʌʍʋʀʊʋʒʇʂʈʘʉʀʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʆɻʅ 
ʐɻ ʌʍʋʀʊʋʒʇʂʈʘʉɻ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻȢ 

Å ɫʑɾʆʀʆʍʅʈʘʉɻȟ ʋ ʇʝɾʋʏ ʐʅʈʙʏ ʌʍʋʏ ʈʘʍʅʎʈɻ ɻʉʐɻʉɻʆʇʗ ʐʍʀʅʏ ʌɻʍʗɾʋʉʐʀʏȡ 1. 
ɩʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ɾʅɻ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʗ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻȢ ςȢ ɩʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ɾʅɻ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʘʏ 
ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʆɻʅ σȢ ɩʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ɾʅɻ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʘʏ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʘʏ 
ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȢ 

Å ɷʎʋ ʌʅʋ ʆʋʉʐʗ ʀʚʉɻʅ ʋ ʇʝɾʋʏ ʐʅʈʙʏ ʌʍʋʏ ʈʘʍʅʎʈɻ ʎʀ ʘʉɻʉ ʐʑʔɻʚʋ ʌʀʍʚʌɻʐʋȟ 
ʐʝʎʋ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʋ ʌʋʎʋʎʐʝ ʐʂʏ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʙʏ ʐʋʑ ʋʒʀʚʇʀʐɻʅ ʎʀ ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ɾʅɻ 
ʐʋʉ ʚɿʅʋ ʐʋʑ ʐʋʉ ʀɻʑʐʝȢ 

Å ɬʋ ʀʍʡʐʂʈɻ ʌʋʑ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅ ʀʚʉɻʅ ʐʅ ʈɻʏ ʇʘʀʅ ʐʀʇʅʆʗ ʋ ʇʝɾʋʏ D/ Pɾʅɻ ʐʅʏ 
ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ʐʂʏ ɻɾʋʍʗʏ ʎʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʌɻʍʋʞʎɻʏ ɻʊʚɻʏȢ ɚʏ 
ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʝʐʅ ʂ ʐʅʈʙ ʎʙʈʀʍɻ ʌʘʒʐʀʅ ʆɻʅ ʋ ʇʝɾʋʏ D/ Pɻʑʊʗʉʀʅ ʌʗʉʖ ɻʌʝ ʐʋʉ 
ʅʎʐʋʍʅʆʝ ʈʘʎʋ ʐʋʑȢ ɚʏ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʝʐʅ ʂ ʐʅʈʙ ɻʑʐʙ ʀʚʉɻʅ ʈʅɻ ʐʅʈʙ ʅʎʋʍʍʋʌʚɻʏȟ 
ɿʂʇȢ ɻʉʐɻʉɻʆʇʗ ʌʇʙʍʖʏ ʐʅʏ ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ʐʂʏ ɻɾʋʍʗʏ ɾʅɻ ʐʅʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʘʏ ʐʅʈʘʏȟ 
ʐɻ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʗ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻ ʆɻʅ ʐʅʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȢ ɬʋ ʎʂʈɻʉʐʅʆʝ 
ʀʍʡʐʂʈɻ ʀʚʉɻʅȟ ɾʅɻʐʚ ʀʚʉɻʅ ɿʅɻʐʀʃʀʅʈʘʉʋʅ ʋʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʉɻ ʆʍɻʐʙʎʋʑʉ ʐʋ 
ʔɻʍʐʋʒʑʇʗʆʅʋ ɻɾʋʍʗʏ ʎʐʂ ʔɻʈʂʇʝʐʀʍʂ ʐʅʈʙȠɩʋʅʀʏ ʀʚʉɻʅ ʋʅ ɻʌɻʉʐʙʎʀʅʏ ʐʂʏ 
ʔʍʂʈɻʐʋʋʅʆʋʉʋʈʅʆʙʏ ʎʐʋ ʀʍʡʐʂʈɻ ɻʑʐʝȠ 
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ɫʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʂʉ ʆʇɻʎʎʅʆʙ ʃʀʡʍʂʎʂ ɉʎʐɻʃʀʍʘʏ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʀʏ 
ɻʌʋɿʝʎʀʅʏɊȟ ɿʅʝʐʅ ʌʀʍʅʈʘʉʋʑʉ ʝʐʅ ʐʋ ʈʘʍʅʎʈɻ ʃɻ ʈʀʅʖʃʀʚ ʎʐʋ ʈʘʇʇʋʉȢ ɲʍɻ 
ʂ ʔɻʈʂʇʝʐʀʍʂ ʐʅʈʙ ɻʉʐɻʉɻʆʇʗ ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ɾʅɻ ʔɻʈʂʇʝʐʀʍɻ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻȢ 
ɯɻʈʂʇʝʐʀʍɻ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻ ʎʐʋ ʈʘʇʇʋʉ ʈʀʅʡʉʋʑʉ ʐʅʏ ʐʅʈʘʏ ʎʙʈʀʍɻȢ ɫʐʂ 
ʃʀʡʍʂʎʂ ɻʑʐʙȟ ʂ ʐʅʈʙ ʀʚʉɻʅ ʐʑʔɻʚʋʏ ʌʀʍʚʌɻʐʋʏȟ ɿʂʇȢ ʈʂ ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʂȢ ɞʉʡ 
ʐɻ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻ ʀʚʉɻʅ ʌʍʋɼʇʘʕʅʈɻȢ 

ɩʍʝɼʇʂʈɻȡ ɚʑʐʝ ʝʈʖʏ ʎʂʈɻʚʉʀʅ ʝʐʅȟ ʈʀ ʎʐɻʃʀʍʋʞʏ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʘʏ 
ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȟ ʂ ʐʅʈʙ ɻʆʋʇʋʑʃʀʚ ʐʂʉ ʚɿʅɻ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʙ ɿʅɻɿʅʆɻʎʚɻ ʈʀ ʐʋ 
ʈʘʍʅʎʈɻȢ ɲʍɻ ɿʀʉ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ʐʑʔɻʚʋʏ ʌʀʍʚʌɻʐʋʏ.

ɫʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʂʉ ʉʘɻ ʃʀʡʍʂʎʂ ʐʋʑ Cochraneɉʌʍʋɼʇʘʕʅʈʀʏ 
ʆʑʈɻʅʉʝʈʀʉʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏɊȟ ʋʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʆʍɻʐʋʞʉ ʐʋ ʔɻʍʐʋʒʑʇʗʆʅʋ 
ɻɾʋʍʗʏ ʎʐʂ ʔɻʈʂʇʝʐʀʍʂ ʐʅʈʙ ɿʅʝʐʅ ʌʀʍʅʈʘʉʋʑʉ ʝʐʅ ʂ ʐʅʈʙ ʃɻ ɻʑʊʂʃʀʚ ʎʐʋ 
ʈʘʇʇʋʉȢ ɠ ʔɻʈʂʇʝʐʀʍʂ ʐʅʈʙ ʎʙʈʀʍɻ ɻʉʐɻʉɻʆʇʗ ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ɾʅɻ 
ʑʕʂʇʝʐʀʍʀʏ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʎʐʋ ʈʘʇʇʋʉȟ ʗʍɻ ʑʕʂʇʝʐʀʍʀʏ ʐʅʈʘʏȢ 
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ɫʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʂʉ ʀʉɻʇʇɻʆʐʅʆʙ ʀʍʈʂʉʀʚɻ ʐʖʉ Malliaropulos & Priestley, 

o ʋʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʆʍɻʐʋʞʉ ʐʅʏ ʈʀʐʋʔʘʏ ʎʐʂ ʔɻʈʂʇʝʐʀʍʂ ʐʅʈʙ ɿʅʝʐʅ 
ʌʀʍʅʈʘʉʋʑʉ ʝʐʅ ʃɻ ʐʋʑʏ ɿʡʎʋʑʉ ʑʕʂʇʘʏ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʎʐʋ 
ʈʘʇʇʋʉȟ ʝʔʅ ɻʌɻʍɻʚʐʂʐɻ ʑʕʂʇʘʏ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȢ 

o ɫʐʋʑʏ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ɻʍʘʎʋʑʉ ʋʅ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɿʅʝʐʅ ʘʔʋʑʉ 
ʔɻʈʂʇʝ ʍʚʎʆʋȡ ʂ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʙ ʐʋʑʏ ʀʚʉɻʅ ʌʋʇʞ ʔɻʈʂʇʙ ʎʀ ʎʔʘʎʂ ʈʀ ʐʂʉ 
ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʖʉ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʡʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉȢ 

o ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʝʐɻʉ ʋʅ ʐʅʈʘʏ ʌʘʒʐʋʑʉ ʎʙʈʀʍɻ ʀʉʡ ʐɻ ʈʀʍʚʎʈɻʐɻ 
ʌɻʍɻʈʘʉʋʑʉ ʎʔʀʐʅʆʗ ʎʐɻʃʀʍʗȟ ʋʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʌʍʋɼʇʘʌʋʑʉ ʝʐʅ ʋʅ 
ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʃɻ ʌɻʍɻʈʀʚʉʋʑʉ ʑʕʂʇʘʏ ʎʐʋ ʈʘʇʇʋʉȢ 

o ɚʑʐʝ ʆʗʉʀʅ ʐʅʏ ʈʀʐʋʔʘʏ ʀʇʆʑʎʐʅʆʘʏ ʆɻʅ ʐʋʑʏ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ɿʅɻʐʀʃʀʅʈʘʉʋʑʏ 
ʉɻ ʐʅʏ ʆʍɻʐʙʎʋʑʉ ʎʐʅʏ ʔɻʈʂʇʝʐʀʍʀʏ ʐʅʈʘʏȢ 

o ɨ ʇʝɾʋʏ ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏ ʌʍʋʏ ʐʅʈʙ ɿʀʉ ʌʍʋɼʇʘʌʀʅ ʋʞʐʀ ʐʋ ʈʘʍʅʎʈɻ ɉʝʌʖʏ 
ʃʀʖʍʀʚ ʂ ʆʇɻʎʎʅʆʙ ʗʌʋʕʂɊ ʋʞʐʀ ʐʂʉ ʐʅʈʙ ɉʝʌʖʏ ʃʀʖʍʀʚ ʂ ʉʘɻ 
ʃʀʡʍʂʎʂɊ ɻʇʇʗ ʆʑʍʚʖʏ ʐʋʉ ʚɿʅʋ ʐʋʑ ʐʋʉ ʀɻʑʐʝ ʆɻʅȟ ʆɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʐʂʉ 
ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ.

o ɠ ʀʍʈʂʉʀʚɻ ɻʑʐʙ ʀʚʉɻʅ ʅɿʅɻʚʐʀʍɻ ʀʌʚʆɻʅʍʂ ʎʙʈʀʍɻ ʆɻʃʡʏ ʀʊʂɾʀʚ ɾʅɻʐʚ 
ʎʀ ʈʅɻ ʀʌʋʔʙ ʅʎʐʋʍʅʆʗ ʔɻʈʂʇʡʉ ʀʌʅʐʋʆʚʖʉ ʋʅ ʈʀʐʋʔʘʏ ʈʀ ʑʕʂʇʙ ʆɻʅ 
ʎʐɻʃʀʍʙ ʈʀʍʅʎʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʚʉɻʅ ʀʇʆʑʎʐʅʆʘʏ ʘʉɻʉʐʅ ʐʖʉ ʋʈʋʇʝɾʖʉȢ
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ɡʀʖʍʚɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉ
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ɨʅʆʋʉʋʈʅʆʙ ʇʋɾʅʆʙȡ

ɫʐɻ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʂ ɿʚʆɻʅʂ ʐʅʈʙ ʆɻʃʋʍʚʁʀʐɻʅ 
ʖʏ ʂ ʌɻʍʋʞʎɻ ɻʊʚɻ ʐʖʉ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʡʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ Ⱦ cash 
flows ʈʀ ʀʊʖɾʀʉʡʏ ɿʀɿʋʈʘʉʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ

ɨ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ɉρȾɉρϹr)) ʀʚʉɻʅ ʀʊʖɾʀʉʡʏ 
ɿʀɿʋʈʘʉʋʏȢ

ɚʌʝ ʐʅ ʀʊɻʍʐʗʐɻʅ ʝʈʖʏ ʐʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ Ⱦ ʋ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ 
ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȠ

ɠ ʃʀʖʍʚɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉʌʍʋʎʌɻʃʀʚ ʉɻ 
ɻʌɻʉʐʙʎʀʅ ɻʑʐʝ ɻʆʍʅɼʡʏ ʐʋ ʀʍʡʐʂʈɻȢ ɝʂʇ:

Åɬʅ ʆɻʃʋʍʚʁʀʅ ʐʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑȠ

Åɬʅ ʆɻʃʋʍʚʁʀʅ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑȠ

Åɜʀʉʅʆʗȡ ɬʅ ʆɻʃʋʍʚʁʀʅ ʐʂʉ ɻʊʚɻ ʌʋʑ ʌʍʋʎɿʚɿʀʅ ʘʉɻʏ 
ʀʌʀʉɿʑʐʙʏ ʎʀ ʘʉɻ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʝ cash flow ʈʅɻʏ ʀʌʘʉɿʑʎʂʏȠ
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Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM): ɬʋ 
ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʆɻʅ ʋ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝʏ 

ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ

ɛɻʎʅʆʘʏ ɻʍʔʘʏ ʐʋʑ CCAPM

Å ɫʐʋ ɼɻʎʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ɉConsumption Capital Asset Pricing Model,  
CCAPMɊȟ ʋʅ ʐʅʈʘʏ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʡʉ ʎʐʋʅʔʀʚʖʉ ɉʆɻʅ ʆɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ Ɋ 
ʆɻʃʋʍʚʁʋʉʐɻʅ ʖʏ ʂ ʇʞʎʂ ʀʉʝʏ ʌʍʋɼʇʙʈɻʐʋʏ ʈʀɾʅʎʐʋʌʋʚʂʎʂʏ ʐʂʏ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ʐʋʑ 
ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ-ʀʌʀʉɿʑʐʙȢ

Å ɠ ʆʀʉʐʍʅʆʙ ʀʊʚʎʖʎʂ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʋʍʚʁʀʅ ʐʂʉ ʐʅʈʙ ʀʉʝʏ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʋʞ ʎʐʋʅʔʀʚʋʑ ʖʏ ʐʂʉ 
ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙ ɻʊʚɻȟ ʈʀ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʐʂʉ ʋʍʅɻʆʙ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ 
ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ.

Å ɨ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙʏ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʆɻʐɻʉɻʇʡʎʀʅ ʝʇʋ ʐʋʑ ʐʋ ʀʅʎʝɿʂʈɻ ʙ ʉɻ ʆɻʐɻʉɻʇʡʎʀʅ ʇʚɾʋ 
ʇʅɾʝʐʀʍʋȟ ʉɻ ʀʌʀʉɿʞʎʀʅ ʘʉɻ ʌʋʎʋʎʐʝ ʐʋʑ ʀʅʎʋɿʙʈɻʐʋʏ ʎʀ ʘʉɻ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʝ ʎʐʋʅʔʀʚʋ ʆɻʅ 
ʉɻ ʆɻʐɻʉɻʇʡʎʀʅ ʐʋ ʌʝʎʋ ʐʂʏ ʀʌʘʉɿʑʎʂʏ ʎʑʉ ʐʂʉ ɻʌʝɿʋʎʂ ɉpayoffɊ ʎʐʋ ʈʘʇʇʋʉȢ

Å ɠ ʐʅʈʙ ʅʎʋʍʍʋʌʚɻʏ ʀʉʝʏ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʋʞ ʎʐʋʅʔʀʚʋʑ ʆɻʃʋʍʚʁʀʐɻʅ ɻʌʝ ʐʂʉʀʊʙʏ ʎʑʉʃʙʆʂȡ ʂ 
ʈʀʚʖʎʂ ʐʂʏ ʋʍʅɻʆʙʏ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ɻʌʝ ʐʂʉ ɻɾʋʍʗ ʈʅɻʏ ʀʌʅʌʇʘʋʉ ʈʋʉʗɿɻʏ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʋʞ 
ʎʐʋʅʔʀʚʋʑ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ʚʎʂ ʈʀ ʐʂʉ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʞʊʂʎʂ ʌʍʋʀʊʋʒʇʂʈʘʉʂʏ 
ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ɻʌʝ ʐʂʉ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʐʋʑ payoff.

Å ɚʉ ʂ ʐʅʈʙ ɿʀʉ ʅʆɻʉʋʌʋʅʀʚ ɻʑʐʙ ʐʂ ʎʑʉʃʙʆʂȟ ʐʝʐʀ ʋ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙʏ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʎʑʉʀʔʚʁʀʅ ʉɻ 
ɻɾʋʍʗʁʀʅ ʙ ʉɻ ʌʋʑʇʗʀʅ ʐʋ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʝ ʎʐʋʅʔʀʚʋ ʈʘʔʍʅ ʉɻ ʐʂʉ ʅʆɻʉʋʌʋʅʙʎʀʅȢ
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Å ɫʆʋʌʝʏ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʀʚʉɻʅ ʉɻ ʀʊɻʎʒɻʇʚʎʀʅ ʘʉɻ ʎʐɻʃʀʍʝ ʌʋʎʝ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʎʐʋ ʔʍʝʉʋȟ ʈʀ ʗʇʇɻ ʇʝɾʅɻȟ ʉɻ ʈʀʅʡʎʀʅ ʐʂʉ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ 
ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ɉʑʌʝʃʀʎʂ ʅʎʝɼʅʋʑ ʀʅʎʋɿʙʈɻʐʋʏ, permanent income 
hypothesis).

Å ɚʑʐʝ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʐʋ ʌʀʐʞʔʀʅ ʆʍɻʐʡʉʐɻʏ ʘʉɻ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʝ ʎʐʋʅʔʀʚʋ ʐʋʑ 
ʋʌʋʚʋʑ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʌɻʍʋʑʎʅʗʁʋʑʉ ʔɻʈʂʇʙ ɉʅɿɻʉʅʆʗȟ ɻʍʉʂʐʅʆʙɊ 
ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ɉЀʀʅʎʝɿʂʈɻ ʙ ɚɞɩ ʎʀ ʝʍʋʑʏ ʐʂʏ 
ʈɻʆʍʋʋʅʆʋʉʋʈʚɻʏɊȢ

Å ɥʀ ʐʋʉ ʐʍʝʌʋ ɻʑʐʝȟ ʋ ʀʌʀʉɿʑʐʙʏ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ɻʑʊʙʎʀʅ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ 
ʝʐɻʉ ʐʋ ʀʅʎʝɿʂʈɻ ʐʋʑ  ʌʘʒʐʀʅ ʇʝɾʖ ʈʅɻʏ ʈʂ ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʂʏ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʙʏ 
ʞʒʀʎʂʏȢ

Å ɨ ʆʀʉʐʍʅʆʝʏ ʍʝʇʋʏ ʐʖʉ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʡʉ ʎʐʋʅʔʀʚʖʉ ʘɾʆʀʅʐɻʅ ʎʐʋ ʝʐʅȟ 
ʑʌʝ ʐʅʏ ʌɻʍɻʌʗʉʖ ʎʑʉʃʙʆʀʏȟ ʎʐɻʃʀʍʋʌʋʅʋʞʉ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ 
ɿʅɻʔʍʋʉʅʆʗȢ ɥʀ ʗʇʇɻ ʇʝɾʅɻȟ ʇʀʅʐʋʑʍɾʋʞʉ ʖʏ ɻʎʒʗʇʀʅɻ ɾʅɻ 
ʌʀʍʅʌʐʡʎʀʅʏ ɻʉʗɾʆʂʏ ʎʐʅʏ ʋʌʋʚʀʏ ʐʋ ʀʅʎʝɿʂʈɻ ʈɻʏ ʈʀʅʡʉʀʐɻʅ 
ɻʌʍʝɼʇʀʌʐɻ ʇʝɾʖ ʀʊʖɾʀʉʡʉ ʌɻʍɻɾʝʉʐʖʉ.
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Å ɝʀɿʋʈʘʉʋʑ ʝʐʅ ʐɻ ʆʀʒɻʇɻʅɻʆʗ ʎʐʋʅʔʀʚɻ ʘʔʋʑʉ ʑʕʂʇʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʎʀ 
ʆʗʌʋʅʀʏ ʒʗʎʀʅʏ ʐʋʑ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʋʞ ʆʞʆʇʋʑ ʆɻʅ ʔɻʈʂʇʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʎʀ 
ʆʗʌʋʅʀʏ ʗʇʇʀʏȟ ʃɻ ʃʘʇɻʈʀ ʉɻ ʆʍɻʐʗʈʀ ʀʌʀʉɿʞʎʀʅʏ ʋʅ ʋʌʋʚʀʏ ʘʔʋʑʉ 
ʑʕʂʇʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʝʐɻʉ ʐʋ ʀʅʎʝɿʂʈɻ ʈɻʏ ɉʆɻʅ ʆɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʂ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʈɻʏɊ ʀʚʉɻʅ ʔɻʈʂʇʝɉʙ).

Å ɜʅɻ ʐʋ ʇʝɾʋ ɻʑʐʝ ʀʚʈɻʎʐʀ ɿʅɻʐʀʃʀʅʈʘʉʋʅ ʉɻ ʌʇʂʍʡʎʋʑʈʀ ʈʅɻ 
ʑʕʂʇʝʐʀʍʂ ʐʅʈʙ ɾʅɻ ʈʅɻ ʀʌʘʉɿʑʎʂ ʐʂʏ ʋʌʋʚɻʏ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ 
ʘʔʀʅ ʔɻʈʂʇʝʐʀʍʂ ʙ ʆɻʅ ɻʍʉʂʐʅʆʙ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ 
ɉʀʅʎʝɿʂʈɻɊȢ

Å ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʀʉʝʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑʌʗʉʖ 
ɻʌʝ ʐʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʆɻʃʋʍʚʁʀʐɻʅ ɻʌʝ ʐʂʉ 
ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʐʂʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʐʋʑ ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑʈʀ ʐʋʉ ʍʑʃʈʝ 
ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢɫʑɾʆʀʆʍʅʈʘʉɻȟ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ 
ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʀʚʉɻʅ ʃʀʐʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ɻʑʐʙʏ ʐʂʏ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂʏȢ 

86
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ɬʋ ɼɻʎʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʈʀ ɿʑʋ ʌʀʍʅʝɿʋʑʏ

Å ɩʋʅɻ ʀʚʉɻʅ ʂ ɻʊʚɻ ʐʂʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙʏ ʌʇʂʍʖʈʙʏȟ ὢ ȟ ʀʉʝʏ ʐʚʐʇʋʑ ʐʋʉ 
ʋʌʋʚʋ ɻɾʋʍʗʁʀʅ ʋ ʀʌʀʉɿʑʐʙʏ ʆɻʐʗ ʐʂʉ ʌʀʍʚʋɿʋ t ʈʀ ʎʆʋʌʝ ʉɻ ʐʋʉ 
ʍʀʑʎʐʋʌʋʅʙʎʀʅ ʐʂʉ ʌʀʍʚʋɿʋ t+1;

o ɚʉȟ ɾʅɻ ʌɻʍʗɿʀʅɾʈɻȟ ʋ ʐʚʐʇʋʏ ɻʑʐʝʏ ʀʚʉɻʅ ʈʅɻ ʈʀʐʋʔʙȟ ʐʝʐʀ ʂ ʌʇʂʍʖʈʙ 
(payoffɊ ʐʋʑ ʐʚʐʇʋʑ ʐʂʉ ʀʌʝʈʀʉʂ ʌʀʍʚʋɿʋ ʀʚʉɻʅ ʐʋ ʈʘʍʅʎʈɻ  Ὀ ʎʑʉ ʂ 
ʐʅʈʙȟ ὖ ȟ ʎʐʂʉ ʋʌʋʚɻ ʍʀʑʎʐʋʌʋʅʀʚʐɻʅ ʂ ʈʀʐʋʔʙȡ   

ὢ ὖ Ὀ

o ɬʋ ὢ ʀʚʉɻʅ ʈʅɻ ʐʑʔɻʚɻ ʈʀʐɻɼʇʂʐʙȟ ɿʂʇȢ ʑʌʗʍʔʀʅ ɻɼʀɼɻʅʝʐʂʐɻ ʖʏ 
ʌʍʋʏ ʐʂʉ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙ ɻʊʚɻ ʐʋʑ ʐʚʐʇʋʑȢ
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ɬʋ ɼɻʎʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʈʀ ɿʑʋ ʌʀʍʅʝɿʋʑʏ

Å ɜʅɻ ʉɻ ʑʌʋʇʋɾʚʎʋʑʈʀ ʐʂʉ ɻʊʚɻ  ὢ ʀʉʝʏ ʐʚʐʇʋʑ ɾʅɻ ʐʋʉ ʀʌʀʉɿʑʐʙ 
ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʋʍʚʎʋʑʈʀ ʐʋ ʌʍʝɼʇʂʈɻ ʐʋʑ ʀʌʀʉɿʑʐʙȢ

Å ɠ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ʀʉʝʏ ʀʌʀʉɿʑʐʙȟ Uȟ ʀʊɻʍʐʗʐɻʅ ɻʌʝ ʐʂʉ 
ʎʂʈʀʍʅʉʙ ʆɻʅ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂȟ C:

Ὗὅȟὅ όὅ ‍ῴόὅ

ʝʌʋʑ  π ‍ ρʀʚʉɻʅ ʋ ʑʌʋʆʀʅʈʀʉʅʆʝʏ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʐʋʑ 
ʀʌʀʉɿʑʐʙ ʆɻʅὉ όʀʚʉɻʅ ʂ ɿʀʎʈʀʑʈʘʉʂ ʈɻʃʂʈɻʐʅʆʙ ʀʇʌʚɿɻ ʐʋʑ ό
ɿʀɿʋʈʘʉʂʏ ʐʂʏ ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂʏ ʘʖʏ ʐʂʉ ʌʀʍʚʋɿʋ t.
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Åɠ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ  u Ȣʀʚʉɻʅ ʃʀʐʅʆʙ ɻʇʇʗ ʒʃʚʉʋʑʎɻ 
ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȟ ɿʂʇɻɿʙ  uȭ>0, uȭȭ<0. 

Åɠ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʘʔʀʅ ʈʅʆʍʝʐʀʍʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ 
ɻʌʝ ʐʂʉ ʎʂʈʀʍʅʉʙȟ ɾʅɻɻʑʐʝ ʆɻʅ ʌʍʋʀʊʋʒʇʀʚʐɻʅ ʎʀ ʝʍʋʑʏ 
ʎʂʈʀʍʅʉʙʏ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ʈʀ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ   ɼ<1. 

Åɚʏ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʐʡʍɻ ʝʐʅ ʋ ʀʌʀʉɿʑʐʙʏ :

o ɳʔʀʅ ʀʊʖɾʀʉʘʏ ʀʅʎʝɿʂʈɻ    and  

o ɥʌʋʍʀʚ ʉɻ ɻɾʋʍʗʎʀʅ ʙ ʉɻ ʌʋʑʇʙʎʀʅ ʘʉɻʉ ʐʚʐʇʋ ʎʐʂʉ ʐʅʈʙ  ὖ
ʋ ʋʌʋʚʋʏ ʐʋʑ ɿʚʉʀʅ ʘʉɻ  payoff ὢ ὖ ρ ὶ ὖὙ , 
ʝʌʋʑ  Ὑ ʀʚʉɻʅ ʂ ɉɻʆɻʃʗʍʅʎʐʂɊ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ ʐʚʐʇʋʑ.

Åɬʅ ʌʋʎʝʐʂʐɻ  ʊʐʋʑ ʐʚʐʇʋʑ ʃɻ ɻɾʋʍʗʎʀʅ ʙ ɉʃɻ ʌʋʑʇʙʎʀʅɊȠ 
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ɬʋ ʌʍʝɼʇʂʈɻ ʘʔʀʅ ʐʂʉ ʀʊʙʏ ʈɻʃʂʈɻʐʅʆʙ ɿʋʈʙȡ

ÍÁØὟ όὅ ‍Ὁόὅ

s.t.ὅ ὣ ὖ‚
ὅ ὣ ὢ ‚

ɚʉʐʅʆɻʃʅʎʐʡʉʐɻʏ ʐʋʑʏ ʌʀʍʅʋʍʅʎʈʋʞʏ ʆɻʅ ʃʘʐʋʉʐɻʏ ʐʂʉ ʌɻʍʗɾʖɾʋ ʐʂʏ 
Ὗʖʏ ʌʍʋʏ ʐʋ ‚ʚʎʂ ʈʀ ʐʋ ʈʂɿʘʉȟ ɼʍʚʎʆʋʑʈʀ ʐʂ ʎʑʉʃʙʆʂ ʗʍʅʎʐʂʏ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ȡ 

ὖό ὅ Ὁ‍όᴂὅ ὢ (1)

Åὖό ὅ ȡʋʍʅɻʆʙ ʈʀʚʖʎʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ɻʌʝ ʐʂʉ ɻɾʋʍʗ ʈʅɻʏ 
ʀʌʅʌʇʘʋʉ ʈʋʉʗɿɻʏ ʐʚʐʇʖʉ.

ÅὉ ‍όᴂὅ ὢ ȡ ʋʍʅɻʆʙ ɻʞʊʂʎʂ ɉɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂʏȟ 
ʌʍʋʀʊʋʒʇʂʈʘʉʂʏɊ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ɻʌʝʐʋ  payoffʐʋʑ ʐʚʐʇʋʑȢ 
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ɠ ʎʔʘʎʂ ɉρɊ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ɾʍɻʒʐʀʚ ʖʏ ȡ

ὖ Ὁ ‍ ὢ (2)

Åɠ ʎʔʘʎʂ ɉςɊ ʀʚʉɻʅ ʂ ʆʀʉʐʍʅʆʙ ʒʝʍʈʋʑʇɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ.

Åɝʀɿʋʈʘʉʋʑ ʐʋʑ payoffȟ ʐʋʑ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ 
ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʆɻʅ ʐʂʏ ʋʍʅɻʆʙʏ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏȟ  ʂ
ʎʔʘʎʂ (ςɊ ʆɻʃʋʍʚʁʀʅ ʐʂʉ ʐʅʈʙ ʐʂʉ ʋʌʋʚɻ ʋ ʀʌʀʉɿʑʐʙʏ 
ʀʚʉɻʅ ɿʅɻʐʀʃʀʅʈʘʉʋʏ ʉɻ ʌʇʂʍʡʎʀʅ ɾʅɻ ʐʋʉ ʐʚʐʇʋ.
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ɨʍʅɻʆʝʏ ʇʝɾʋʏ ʑʌʋʆɻʐʗʎʐɻʎʂʏ ʆɻʅ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝʏ 
ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ

ɨ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝʏ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ɉstochastic discount factor, 
SDFɊ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʋʍʅʎʐʀʚ ʖʏ ʀʊʙʏ ȡ

ὓ ‍ (3)

ɫʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʂʉ  ɉσɊȟ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝʏ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʀʚʉɻʅ ʚʎʋʏ 
ʈʀ ʐʋʉ ʋʍʅɻʆʝ ʇʝɾʋ ʑʌʋʆɻʐʗʎʐɻʎʂʏ ʈʀʐɻʊʞ ʌɻʍʋʞʎɻʏ ʆɻʅ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙʏ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢ

ɠ ʆʀʉʐʍʅʆʙ ʒʝʍʈʋʑʇɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ɾʍɻʒʐʀʚȡ

ὖ Ὁ ὓ ὢ (4)
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ɨʍʅɻʆʝʏ ʇʝɾʋʏ ʑʌʋʆɻʐʗʎʐɻʎʂʏ ʆɻʅ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝʏ 
ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ

ɫʂʈʀʚʖʎʂ ρȡɨ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝʏ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ SDFʀʚʉɻʅ 
ʈʅɻ ʎʐɻʃʀʍʗ   ʝʐɻʉ ʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʀʚʉɻʅ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʂʏ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ɾʅɻʐʚ ʐʝʐʀ ʂ ʋʍʅɻʆʙ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʀʚʉɻʅ ʎʐɻʃʀʍʙȢ 

ɜʅɻ ʌɻʍʗɿʀʅɾʈɻȟ ʀʗʉ  ό ὥ ὦὅ, ʐʝʐʀ  ό ὅ ό ὅ ὦʆɻʅ  

ὓ ‍ ‍ ‍.  

ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʎʐʂʉ ʌʀʍʚʌʐʖʎʂ ɻʑʐʙȟ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʋʑ 
ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʌʀʍʅʋʍʚʁʀʐɻʅ ʎʐʋ ɾʉʖʎʐʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʌɻʍʋʞʎɻʏ ɻʊʚɻʏ 
ʈʀ ʎʐɻʃʀʍʝ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȟ ὖ ‍Ὁ ὢ .

ɜʅɻ ʉɻ ʋʍʚʎʋʑʈʀ ʐʂʉ  ὖʌʅʋ ʎʑɾʆʀʆʍʅʈʘʉɻȟ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ 
ʎʑɾʆʀʆʍʅʈʀʉʋʌʋʅʙʎʋʑʈʀ ʐʂʉ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ.
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ɫʑʔʉʗ ʔʍʂʎʅʈʋʌʋʅʋʞʈʀ ʀʆʃʀʐʅʆʙ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ɉpower utility ): 

όὅ ὅ (5)

ʈʀ ɾ ʐʋʉ ʎʐɻʃʀʍʝ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʎʔʀʐʅʆʙʏ ɻʌʋʎʐʍʋʒʙʏ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ-
ʀʌʀʉɿʑʐʙ (CRRA: constant relative risk aversion).

ɩɻʚʍʉʋʉʐɻʏ ʐʂʉ ʌɻʍʗɾʖɾʋ ʐʂʏ ɉυɊȟ ʂ ʋʍʅɻʆʙ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʀʚʉɻʅ

ό ὅ ὅ Ȣ  ɞʌʋʈʘʉʖʏȟ  ʆɻʅ ɻʌʝ ʐʂʉ ɉσɊ ʘʔʋʑʈʀȡ

ὓ ‍
ὅ

ὅ

Å ɫʂʈʀʚʖʎʂȡ ɬʋ ɾ ʎʐʂʉ ʀʆʃʀʐʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ʀʚʉɻʅ ʐʋ ɻʉʐʚʎʐʍʋʒʋ ʐʋʑ 
MRS, ɿʂʇȢ ʐʋʑ ʋʍʅɻʆʋʞ ʇʝɾʋʑ ʑʌʋʆɻʐʗʎʐɻʎʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʈʀʐɻʊʞ ɿʑʋ ʎʂʈʀʚʖʉ 
ʎʐʋʉ ʔʍʝʉʋ ɉʌȢʔȢ t ʆɻʅ t+1)Ȣ ɫʀ ʗʇʇʀʏ ʎʑʉɻʍʐʙʎʀʅʏ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ɻʑʐʝ ɿʀʉ ʅʎʔʞʀʅȢ

Å ɫʐʂʉ ʌɻʍɻʌʗʉʖ ʀʊʚʎʖʎʂȟ ɻʑʐʝ ʎʂʈɻʚʉʀʅ ʝʐʅȟ ʈʀ ʑʕʂʇʝ ɾȟ ʂ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ ʋʍʅɻʆʙʏ 
ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏȟ ὓ ȟ ʀʚʉɻʅ ʈʅʆʍʙȟ ɿʀɿʋʈʘʉʂʏ ʈʅɻʏ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ 
ʈʀʐɻʊʞ t ʆɻʅ t+1. 

Å ɚʑʐʝ ʝʈʖʏ ʎʂʈɻʚʉʀʅ ʝʐʅ ʋ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙʏ ʘʔʀʅ ʔɻʈʂʇʙ ɿʅʗʃʀʎʂ ʉɻ ʈʀʐɻʒʘʍʀʅ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ɿʅɻʔʍʋʉʅʆʗ ɉʉɻ ɻʌʋʐɻʈʅʀʞʎʀʅ ʎʙʈʀʍɻ ʝʐɻʉ ʂ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ 
ʌʍʋɼʇʘʌʀʐɻʅ ʉɻ ʈʀʅʖʃʀʚ ʎʐʋ ʈʘʇʇʋʉ ʙ ʉɻ ɿɻʉʀʅʎʐʀʚ ʎʙʈʀʍɻ ʝʐɻʉ ʂ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ 
ʌʍʋɼʇʘʌʀʐɻʅ ʉɻ ɻʑʊʂʃʀʚ ʎʐʋ ʈʘʇʇʋʉɊȢ
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ɫʂʈʀʚʖʎʂ ςȡ ɝʅɻʅʍʡʉʐɻʏ ʐʂʉ ɉτ), ὖ Ὁ ὓ ὢ , ʈʀ ʐʂʉ 
ʐʅʈʙ 0ʆɻʅ ʋʍʚʁʋʉʐɻʏ ʐʂʉ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ ʐʚʐʇʋʑ ʖʏ:

Ὑ , 

ʂ ʆʀʉʐʍʅʆʙ ʒʝʍʈʋʑʇɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ɾʍɻʒʐʀʚ ʎʀ ʝʍʋʑʏ 
ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ɻʉʐʚ ʐʅʈʡʉ:

ρ Ὁ ὓ Ὑ (6)

Åɫʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʂʉ ɉφɊȟ ʂ ʌɻʍʋʞʎɻ ɻʊʚɻ ʀʉʝʏ ʀʑʍʡ ʌʋʑ 
ʀʌʀʉɿʞʋʑʈʀ ʎʙʈʀʍɻ ʎʀ ʘʉɻ ɻʊʅʝɾʍɻʒʋʅʎʋʞʐɻʅ ʈʀ ʐʂʉ 
ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ ʌʍʋʀʊʋʒʇʂʈʘʉʂ ʈʀ ʐʋʉ 
ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ὓ .
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Åɥʀ ʗʇʇɻ ʇʝɾʅɻȟ ʝʐɻʉ ʋ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙʏ ʘʔʀʅ ʆʗʉʀʅ ʐʅʏ 
ʀʌʀʉɿʑʐʅʆʘʏ ʐʋʑ ʀʌʅʇʋɾʘʏ ʆɻʅ ɼʍʚʎʆʀʐɻʅ ʎʀ ʅʎʋʍʍʋʌʚɻȟ ʂ ɻʊʚɻ 
ʀʉʝʏ ʀʑʍʡ ʌʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʡʉʀʐɻʅ ʎʙʈʀʍɻ ɉЀρ EURɊ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ 
ʀʚʉɻʅ ʚʎʂ ʈʀ ʐʂʉ ɻʊʚɻ ʀʉʝʏ ʀʑʍʡ ʌʋʑ ɻʌʋʐɻʈʅʀʞʀʐɻʅ ʆɻʅ 
ʆɻʐɻʉɻʇʡʉʀʐɻʅ ʎʐʋ ʈʘʇʇʋʉȢ 

Åɚʉ ʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʀʚʉɻʅ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʂʏ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȟ ʐʝʐʀȟ ʝʌʖʏ ɿʀʚʊɻʈʀ ʎʐʂ ɫʂʈʀʚʖʎʂ 1, ὓ ‍, 

ʆɻʅ ʂ ɉφɊ ɾʚʉʀʐɻʅ ‍ ȟ ʂ ʋʌʋʚɻ ʀʚʉɻʅ ʋ ɾʉʖʎʐʝʏ 

ʋʍʅʎʈʝʏ ʐʋʑ ʎʐɻʃʀʍʋʞ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ ɫʐʂʉ 
ʌʀʍʚʌʐʖʎʂ ɻʑʐʙȟ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ ʐʚʐʇʋʑ ʀʚʉɻʅ 
ʎʐɻʃʀʍʙȢ 



97

ɬʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʈʀ ɿʀɿʋʈʘʉʋ ɻʍʔʅʆʝ ʌʇʋʞʐʋ

ɫʐʋ ʌʍʋʂɾʋʞʈʀʉʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʑʌʋʃʘʎɻʈʀ ʝʐʅ ʋ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙʏ ʘʔʀʅ ʘʉɻ 
ʀʊʖɾʀʉʘʏ ʀʅʎʝɿʂʈɻ ʐʋ ʋʌʋʚʋ ʆɻʐɻʉʘʈʀʅ ʈʀʐɻʊʞ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʆɻʅ 
ɻʌʋʐɻʈʚʀʑʎʂʏ ʈʀ ʎʆʋʌʝ ʐʂʉ ʈʀɾʅʎʐʋʌʋʚʂʎʂ ʐʂʏ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐʗʏ ʐʋʑȢ 

ɞʉɻʇʇɻʆʐʅʆʗ ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʝʐʅ ʋ ʀʌʀʉɿʑʐʙʏ ɾʀʉʉʅʘʐɻʅ ʈʀ ʌʇʋʞʐʋ 
ὡ ʆɻʅ ɿʀʉ ʘʔʀʅ ʀʅʎʝɿʂʈɻ ɻʌʝ ʀʍɾɻʎʚɻȢ 

ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʆɻʐɻʉɻʇʡʉʀʅ ʎʐʂ ɿʅʗʍʆʀʅɻ ʐʂʏ ʁʖʙʏ ʐʋʑ ʐʋʉ ʌʇʋʞʐʋ ʌʋʑ ʘʔʀʅ 
ʆʇʂʍʋʉʋʈʙʎʀʅ. 

ɨ ʀʌʀʉɿʑʐʙʏ ʆɻʐɻʉɻʇʡʉʀʅ ʐʂ ʌʀʍʚʋɿʋ tʘʉɻ ʌʋʎʝ ὅʐʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑ ʐʋʑ ʆɻʅ 
ʀʌʀʉɿʞʀʅ ʐʋʉ ʀʉɻʌʋʈʘʉʋʉʐɻ ʌʇʋʞʐʋ ʎʀ ʘʉɻ ɻʊʅʝɾʍɻʒʋ ɉʐʋ ʔɻʍʐʋʒʑʇʗʆʅʋ 
ʌʇʋʞʐʋʑ, ὡ ). To ὡ ʎʑʈɼʋʇʚʁʀʅ ʐʂʉ ɻʊʚɻ ʐʋʑ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑȢ ɚʉ ʐʋ 
ʔɻʍʐʋʒʑʇʗʆʅʋ ɻʌʋʐʀʇʀʚʐɻʅ ɻʌʝ ʘʉɻ ɻʊʅʝɾʍɻʒʋȟ ʐʝʐʀ ʐʋ ὡ ʀʚʉɻʅ ʂ ʐʅʈʙ ʐʋʑ 
ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑ ʎʐʋʉ ʔʍʝʉʋ t.

ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʋ ʌʇʋʞʐʋʏ ʐʂ ʌʀʍʚʋɿʋ tϹρ ʀʚʉɻʅ:

ὡ Ὑ ὡ ὅ ,  

ʝʌʋʑ Ὑ ʀʚʉɻʅ ʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑȢ  



ɭʌʋʃʘʐʋʑʈʀ ʝʐʅ ʋ ʀʌʀʉɿʑʐʙʏ ʈʀɾʅʎʐʋʌʋʅʀʚ ʐʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʐʋʑ ʎʀ ς 
ʌʀʍʅʝɿʋʑʏ ʈʀ ʐʋʉ ɿʅɻʔʍʋʉʅʆʝ ʌʀʍʅʋʍʅʎʈʝ ʐʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑȡ

ÍÁØ
ȟ

Ὗὅ όὅ ‍Ὁόὅ

s.t.:ὡ Ὑ ὡ ὅ

ɬʂʉ ʐʀʇʀʑʐɻʚɻ ʌʀʍʚʋɿʋȟ ʋ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙʏ ʆɻʐɻʉɻʇʡʉʀʅ ʐʋ ʑʌʝʇʋʅʌʋ ʐʋʑ 
ʌʇʋʞʐʋʑ ʐʋʑȟ ὅ ὡ .

ɚʉʐʅʆɻʃʅʎʐʡʉʐɻʏ ʐʋʉ ʌʀʍʅʋʍʅʎʈʝ ʐʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑ ʎʐʂʉ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ 
ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏȟ ʈʀʐɻʐʍʘʌʋʑʈʀ ʐʋ ʌʍʝɼʇʂʈɻ ʈʀɾʅʎʐʋʌʋʚʂʎʂʏ ʎʀ  ʘʉɻ 
ʌʍʝɼʇʂʈɻ ʔʖʍʚʏ ʌʀʍʅʋʍʅʎʈʋʞʏȡ

ÍÁØὟ ÍÁØόὅ ‍Ὁ όὙ ὡ ὅ
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ɬʋ ʌʍʝɼʇʂʈɻȡ ἵἩὀ
╒◄
╤ ἵἩὀ

╒◄
◊╒◄ ♫╔◄◊╡◄

◌ ╦◄ ╒◄

ɡʘʐʋʉʐɻʏ ʐʂʉ ʌɻʍʗɾʖɾʋ ʐʂʏ  Ὗʖʏ ʌʍʋʏ ʐʋὅʚʎʂ ʈʀ ʐʋ ʈʂɿʘʉȟ ɼʍʚʎʆʋʑʈʀ 
ʐʂ ʎʑʉʃʙʆʂ ʗʍʅʎʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȡ

ό ὅ ‍Ὁ ό ὅ Ὑ π.

ɝʅɻʎʆʀʑʗʁʋʉʐɻʏ ʐʂʉ ʐʀʇʀʑʐɻʚɻ ʀʊʚʎʖʎʂȟ ʌɻʚʍʉʋʑʈʀ ʖʏ ʎʑʉʃʙʆʂ 
ɻʍʅʎʐʋʌʋʚʂʎʂʏȡ

Ὁ ‍
˃

˃
Ὑ ρ.

ɠ ʀʊʚʎʖʎʂ ɻʑʐʙ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʅʎʔʞʀʅ ɾʅɻ  ʆʗʃʀ ɻʊʅʝɾʍɻʒʋ iȢ ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȡ

Ὁ ‍
˃

˃
Ὑ ρ.
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ɞʌʚʎʂʏȟ ʂ ʎʑʉʃʙʆʂ ɻʑʐʙ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʅʎʔʞʀʅ ɾʅɻ ʝʇɻ ʐɻ ɻʊʅʝɾʍɻʒɻȢ ɳʐʎʅȟ ɾʅɻ 

ʘʉɻ ʎʀʐ ɣ ɻʊʅʝɾʍɻʒʖʉ ʈʀ ɉK xρɊ ɿʅʗʉʑʎʈɻ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ╡◄ :

Ὁ ‍
˃

˃
╡◄ ░▓

ʝʌʋʑ ░▓ʐʋ ɉK xρɊ ʈʋʉɻɿʅɻʚʋ ɿʅʗʉʑʎʈɻȢ
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ɬʋ ɭʌʝɿʀʅɾʈɻ ʌɻʍʋʞʎɻʏ ɻʊʚɻʏ ʈʀ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝ 
ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ

ɜʅɻ ʉɻ ʎʑʉɿʘʎʋʑʈʀ ʐʂ ʒʝʍʈʋʑʇɻ ὖ Ὁ ὓ ὢ ʐʋʑ 
CCAPMʈʀ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʌɻʍʋʞʎɻʏ ɻʊʚɻʏ ʐʋʑ ʌʍʋʂɾʋʞʈʀʉʋʑ 
ʆʀʒɻʇɻʚʋʑȟ ɻʍʆʀʚ ʉɻ ʃʑʈʂʃʋʞʈʀ ʐʋʉ ʋʍʅʎʈʝ ʐʋʑ payoffʖʏ:

ὢ ὖ Ὀ . 

ɚʉʐʅʆɻʃʅʎʐʡʉʐɻʏ ʎʐʂʉ ὖ Ὁ ὓ ὢ , ʘʔʋʑʈʀ ʈʅɻ 
ɿʅɻʒʋʍʅʆʙ ʀʊʚʎʖʎʂ ʌʍʡʐʋʑ ɼɻʃʈʋʞ ʖʏ ʌʍʋʏ ʐʋ P:

ὖ Ὁ ὓ ὖ Ὀ

ʝʌʋʑ ὓ ‍
˃

˃
ʋ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝʏ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ 

ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ



102

ɬʋ ɭʌʝɿʀʅɾʈɻ ʌɻʍʋʞʎɻʏ ɻʊʚɻʏ ʈʀ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ 
ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ

ɤʞʉʋʉʐɻʏ ʐʂʉ ʀʊʚʎʖʎʂ ʌʍʋʏ ʐɻ ʀʈʌʍʝʏ ʘʔʋʑʈʀȡ

ὖ Ὁ ὓ Ὀ ÌÉÍ
ᴼ
Ὁ ὓ ὖ

ʂ ʋʌʋʚɻ ʀʚʉɻʅ ʐʋ ɾʉʖʎʐʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʌɻʍʋʞʎɻʏ ɻʊʚɻʏȢ ɨ 
ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʡʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ ʀʚʉɻʅ 
ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝʏ ʆɻʅ ʀʊɻʍʐʗʐɻʅ ɻʌʝ ʐʂʉ ɻʇʇɻɾʙ ʐʂʏ ʋʍʅɻʆʙʏ 
ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙȢ  

ɨ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ɿʚʉʀʐɻʅ ʖʏ ὓ ‍
˃

˃
ȟ ɿʂʇȢ 

ʖʏ ʐʂʉ ɻʃʍʋʅʎʐʅʆʙ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ʈʀʐɻʊʞ t ʆɻʅ t+j, 
ʌʍʋʀʊʋʒʇʂʈʘʉʂʏ ʈʀ ɼjȢ ɚʉ ʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʀʚʉɻʅ ʀʆʃʀʐʅʆʙȟ ʐʝʐʀ 

ὓ ‍ .
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Toʌɻʍɻʆʗʐʖ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐʂʉ ʌɻʍʋʞʎɻ ɻʊʚɻ ʐʋʑ ʔʍʂʈɻʐʅʎʐʂʍʅɻʆʋʞ ɿʀʚʆʐʂ ʐʖʉ ɠɩɚ 
ɻʌʝ ʐʋ ρψψω ʘʖʏ ʐʋ 2020 ʎʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʈʀ ʀʆʃʀʐʅʆʙ 

ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ʆɻʅ ɾЀσȟ ɿʂʇȢ ὓ ɉʌʍʗʎʅʉʂ ɿʅɻʆʀʆʋʈʈʘʉʂ ɾʍɻʈʈʙɊ 

ʆɻʅ ʐʂʉ ʎʑɾʆʍʚʉʀʅ ʈʀ ʐʂʉ ʌɻʍʋʞʎɻ ɻʊʚɻ ʐʋʑ ʆʇɻʎʎʅʆʋʞ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʡʉ 
ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ ʈʀ ʎʐɻʃʀʍʝ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ɉʈɻʞʍʂ ɾʍɻʈʈʙɊȢ

ɫʂʈʀʚʖʎʂȡ ɠ ʌɻʍʋʞʎɻ ɻʊʚɻ ʐʋʑ ɿʀʚʆʐʂ ʀʆʐʅʈʗʐɻʅ ɾʅɻ ʆʗʃʀ ʎʂʈʀʚʋ ʎʐʋ ʔʍʝʉʋ ɉt=1889-2019) 
ʖʏȡ

ὖᶻ
ὅ

ὅ
Ὀ ὖ

ɠ ʐʀʇʅʆʙ ʐʅʈʙ ɉʐʋ 2020) ʀʆʐʅʈʗʐɻʅ ʎʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ Gordonʖʏ D(2020)*( 1+g)/( r-

gɊȟ ʝʌʋʑ g ʋ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋʏ ʍʑʃʈʝʏ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʖʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ ʆɻʅ r ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ 

ɻʌʝɿʋʎʂȢ 

ɱʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʝ ʈʘʎʋ ʍʑʃʈʝ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʖʉ ʈʀʍʅʎʈʗʐʖʉ ɉgɊ ʆɻʅ ʈʘʎʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ 

ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ S&Pυππ ʈʀʐʗ ʐʋ 2020  (rɊ ʑʌʋʃʘʎɻʈʀ gЀπȢπρτ ɉɿʀʅɾʈɻʐʅʆʝʏ 

ʈʘʎʋʏ 1870-2020) ʆɻʅ rЀπȢπυ ɉʝʌʖʏ ʆɻʅ ʎʐʂ ʈɻʞʍʂ ɾʍɻʈʈʙɊȢ
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ɥɻʃʂʈɻʐʅʆʗ ʀʍɾɻʇʀʚɻ

ɜʅɻ ʐʋ ʑʌʝʇʋʅʌʋ ʐʂʏ ʞʇʂʏ ʃɻ ʔʍʀʅɻʎʐʋʞʈʀ ʐʘʎʎʀʍʅʏ 
ʆɻʉʝʉʀʏȢ

ɣɻʉʝʉɻʏ ρ

ɚʉ ɥȟ ɯ  ʐʑʔɻʚʀʏ ʈʀʐɻɼʇʂʐʘʏȟ ʐʝʐʀ ╬▫○╜ȟ╧ ╔╜╧

╔╜ ╔╧

ɣɻʉʝʉɻʏ ς

ɚʉ ʐʋ ɯ ɻʆʋʇʋʑʃʀʚ ʐʂʉ ʇʋɾɻʍʅʃʈʋʆɻʉʋʉʅʆʙʆɻʐɻʉʋʈʙȟ 

ɿʂʇȢ ln(X) =  ●ͯ ╝●ȟⱭ●ʐʝʐʀ lnɉɞɉɯɊɊ Ѐ ● Ɑ●.
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ɥɻʃʂʈɻʐʅʆʗ ʀʍɾɻʇʀʚɻ

ɣɻʉʝʉɻʏ 3

ɚʉ ʋʅ ʐʑʔɻʚʀʏ ʈʀʐɻɼʇʂʐʘʏ ɯȟ ɥ ɻʆʋʇʋʑʃʋʞʉ ɻʌʝ ʆʋʅʉʋʞ ʐʂʉ 
ʇʋɾɻʍʅʃʈʋʆɻʉʋʉʅʆʙʆɻʐɻʉʋʈʙȟ ʐʝʐʀ 

lnɉɞɉɥɯɊɊ = □ ● ○╪►□ ●

□ ● Ɑ□ Ɑ● Ɑ□●, 

ʝʌʋʑ Ɑ□●ʂ ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʈʀʐɻʊʞ ʐʖʉ m, x.

ɣɻʉʝʉɻʏ τ ɉɤʙʈʈɻ ʐʋʑ Stein)

ɚʉ ɯȟ ɥ ʐʑʔɻʚʀʏ ʈʀʐɻɼʇʂʐʘʏ ʌʋʑ ɻʆʋʇʋʑʃʋʞʉ ɻʌʝ ʆʋʅʉʋʞ ʆɻʉʋʉʅʆʙ 
ʆɻʐɻʉʋʈʙ ʆɻʅ ɥЀf(YɊȟ ʂ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ fʀʚʉɻʅ ʌɻʍɻɾʖɾʙʎʅʈʂʆɻʅ 
ȿɞɉfȭɊȿЃЊȟ ʐʝʐʀ Cov(X,MɊ Ѐ %ɉÆȭɊCov(X,Y).
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ɬʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ

ɩʖʏ ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ʔʍʂʎʅʈʋʌʋʅʙʎʋʑʈʀ ʐʂʉ ʆʀʉʐʍʅʆʙ ʒʝʍʈʋʑʇɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ 

ɉτɊ ɾʅɻ ʉɻ ʆɻʃʋʍʚʎʋʑʈʀ ʐʂʉ ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʉʝʏ ʐʚʐʇʋʑ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑȠ

Å ɚʏ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʝʐʅ ʋ ʐʚʐʇʋʏ ʆʋʎʐʚʁʀʅ ρ ʀʑʍʡ ʆɻʅ ʑʌʝʎʔʀʐɻʅ ʘʉɻ 

ʎʚɾʋʑʍʋ payoff ὢ Ὑ ρ ὶʎʐʋ  ὸ ρȟ  ʝʌʋʑ  ὶ ʀʚʉɻʅ ʐʋ 

ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ

o ɥʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ  ʀʌʀʅɿʙ ʀʚʉɻʅ ɾʉʖʎʐʝ ʎʐʂʉ ʌʀʍʚʋɿʋ  t,ʆɻʐʗ 

ʎʑʉʘʌʀʅɻ ɿʀʉ ʑʌʗʍʔʀʅ ɻɼʀɼɻʅʝʐʂʐɻ ʖʏ ʌʍʋʏ ʐʂʉ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ ʐʚʐʇʋʑȢ    

Å ɬʝʐʀȟ ɻʌʝ ʐʂʉ  ὖ Ὁ ὓ ὢ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅ ȡ

ρ Ὁ ὓ Ὑ Ὁ ὓ Ὑ ᵼ

Ὑ (7)

ɬʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʀʚʉɻʅ ɻʉʐʅʎʐʍʝʒʖʏ ɻʉʗʇʋɾʋ ʐʋʑ 

ɿʀʎʈʀʑʈʘʉʋʑ ʈʘʎʋʑ SDFɉɿʂʇȢ ʐʂʏ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂʏ ʐʅʈʙʏ ʐʋʑȟ ɿʀɿʋʈʘʉʂʏ ʐʂʏ 

ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂʏ ʎʐʋ t). 
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ɝʑʋ ʌʀʍʅʌʐʡʎʀʅʏȡ

1. ɠ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ʐʑʔɻʚɻ ʈʀʐɻɼʇʂʐʙʆɻʅ ʆɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻ ʋʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ 

ɾʉʖʍʚʁʋʑʉ ʈʀ ɼʀɼɻʅʝʐʂʐɻ ʐʂ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙ ʐʋʑʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂȟ  Ὁ ὅ ὅ .

Å ɯʍʂʎʅʈʋʌʋʅʡʉʐɻʏ  ʀʆʃʀʐʅʆʙ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻȟ ῼ ‍ ȟ ʆɻʅ ɻʉʐʅʆɻʃʅʎʐʡʉʐɻʏ ʎʐʂʉ (7) 

ʐʋ  ὓ ȟ ʘʔʋʑʈʀȡ

Ὑ Ὁ ɉχȭɊ

Å ɨʍʚʁʋʉʐɻʏ ῳὅ ÌÎὅ Ⱦὅ ʆɻʅ ὶ ÌÎὙʆɻʅ ʌɻʚʍʉʋʉʐɻʏ ʇʋɾʗʍʅʃʈʋʑʏ ʐʂʏ ɉχȭɊ ȡ

ὶ ÌÎ‍ ‎ῳὧ όт˘Ωύ
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ὶ ÌÎ‍ ‎ῳὧ (χ˃ȭɊ

o ɬʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʀʚʉɻʅ ʑʕʂʇʝ ʝʐɻʉ ʋʅ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʘʏ-
ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʀʚʉɻʅ ɻʉʑʌʝʈʋʉʋʅȟ ɿʂʇȢ ʐʋ  ɼ ʀʚʉɻʅ ʔɻʈʂʇʝȢ

o ɬʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʀʚʉɻʅ ʑʕʂʇʝ ʝʐɻʉ ʋ ʍʑʃʈʝʏ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ 
ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʀʚʉɻʅ ʑʕʂʇʝʏȢ

o ɥʀ ɿʀɿʋʈʘʉʋ ʐʋʉ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋ ʍʑʃʈʝ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȟ ʐʋ 
ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ɻʑʊʗʉʀʐɻʅ ʝʎʋ ɻʑʊʗʉʀʐɻʅ ʂ ɻʌʋʎʐʍʋʒʙ 
ʎʐʋʉ ʆʚʉɿʑʉʋȟ ɾȢ

o ɜʅɻʐʚ ʐɻ ʀʌʅʐʝʆʅɻ ʀʚʉɻʅ ʃʀʐʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʋʑ ʍʑʃʈʋʞ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʂʏ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȠ ɷʐɻʉ ʂ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ɻʉɻʈʘʉʀʐɻʅ ʉɻ ɻʑʊʂʃʀʚ ʎʐʋ 
ʈʘʇʇʋʉȟ ʋʅ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʘʏ ʌʍʋʐʅʈʋʞʉ ʉɻ ʆɻʐɻʉɻʇʡʎʋʑʉ ʘʉɻ ʈʘʍʋʏ 
ʎʙʈʀʍɻ ɉɿʅɻʔʍʋʉʅʆʙ ʑʌʋʆɻʐʗʎʐɻʎʂɊȢ ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʃɻ ʈʀʅʖʃʀʚ ʂ 
ɻʌʋʐɻʈʚʀʑʎʂ ʆɻʅ ʃɻ ɻʑʊʂʃʀʚ ʐʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋȢ 



2. ɠ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʀʚʉɻʅ ʐʑʔɻʚɻ ʈʀʐɻɼʇʂʐʙȟ ʗʍɻ ʑʌʗʍʔʀʅ ɻɼʀɼɻʅʝʐʂʐɻ ʝʎʋʉ 
ɻʒʋʍʗ ʐʂʉ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂȢ 
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ɜʅɻ ʉɻ ʇʞʎʋʑʈʀ ʖʏ ʌʍʋʏ ʐʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʑʌʋʃʘʐʋʑʈʀ ʝʐʅ ʋ ʍʑʃʈʝʏ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ 
ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ɻʆʋʇʋʑʃʀʚ ʈʅɻ ʇʋɾɻʍʅʃʈʅʆʙ ʆɻʉʋʉʅʆʙ ʆɻʐɻʉʋʈʙȢ

Å ɬʝʐʀȟ ʌɻʚʍʉʋʉʐɻʏ ʇʋɾʗʍʅʃʈʋʑʏ ʐʂʏ Ὑ ʆɻʅ ʀʒɻʍʈʝʁʋʉʐɻʏ ʐʋʉ ʆɻʉʝʉɻ ςȟ 

ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ɾʍʗʕʋʑʈʀ ɾʅɻ ʐʋʉ ʌɻʍʋʉʋʈɻʎʐʙȡ 

ÌÎ‍Ὁ ὰὲ‍ ‎Ὁῳὧ „ ȟ

ɲʍɻ ʂ ʀʊʚʎʖʎʂ ɾʚʉʀʐɻʅ ʎʀ ʇʋɾɻʍʚʃʈʋʑʏȡ

ὶ ÌÎ‍ ‎Ὁῳὧ „ ȟ (8)

ʝʌʋʑ  Ὁῳὧ ʀʚʉɻʅ ʋ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋʏ ʍʑʃʈʝʏ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʆɻʅ  „ ȟʂ 

ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȟ ɿʀɿʋʈʘʉʂʏ ʐʂʏ ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂʏ ʐʂʉ ʌʀʍʚʋɿʋ  t.

Å ɠ ʎʔʘʎʂ  ɉψɊ ɿʅɻʒʘʍʀʅ ɻʌʝ ʐʂʉ ʎʔʘʎʂ ɉχ˃ȭɊ ʖʏ ʌʍʋʏ ʐʋʉ ʝʍʋ  „ ȟȢ  ɨ ʝʍʋʏ ɻʑʐʝʏ 

ʌʀʍʅɾʍʗʒʀʅ ʐʂʉ ʀʌʚɿʍɻʎʂ ʐʂʏ ɻɼʀɼɻʅʝʐʂʐɻʏ ʎʐʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ.

Å ɷʐɻʉ ʂ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʆɻʅ ɉʆɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻ ʂ ɻɼʀɼɻʅʝʐʂʐɻɊ ɻʑʊʗʉʀʐɻʅȟ ʋʅ 
ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʘʏ ɻʑʊʗʉʋʑʉ ʐʅʏ ɻʌʋʐɻʈʅʀʞʎʀʅʏ ʐʋʑʏ ɾʅɻ ʉɻ ɻʉʐʅʈʀʐʖʌʚʎʋʑʉ ʌʀʍʅʝɿʋʑʏ 
ʔɻʈʂʇʋʞ ʀʅʎʋɿʙʈɻʐʋʏ ɉȰsaving for a rainy dayȱɊȢ ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʐʋ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʝ ʀʌʅʐʝʆʅʋ 
ʅʎʋʍʍʋʌʚɻʏ ʈʀʅʡʉʀʐɻʅ ʇʝɾʖ ɻʞʊʂʎʂʏ ʐʂʏ ʌʍʋʎʒʋʍʗʏ ʌʝʍʖʉȢ ɚʑʐʝ ʎʑʉʘɼʂ ʌʍʝʎʒɻʐɻ ʎʐʂʉ 
ʆʍʚʎʂ ʐʋʑ covid-19ʆɻʃʡʏ ʇʝɾʖ ɻɼʀɼɻʅʝʐʂʐɻʏ ɉʆɻʅ ʇʝɾʖ ʐʖʉ ʌʀʍʅʋʍʅʎʈʡʉ ʎʐʂʉ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ɼʘɼɻʅɻɊ ɻʑʊʙʃʂʆɻʉ ʋʅ ɻʌʋʐɻʈʅʀʞʎʀʅʏ ʐʖʉ ʉʋʅʆʋʆʑʍʅʡʉ.



ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ˃ʹʵʶ˄ʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˋˍʽˌ ɶʃɮ όм915-2019)

111
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ɳˉʽˍˈˁʽˇ ˃ʹʵʶ˄ʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˁʰʽ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ

ὶ ÌÎ‍ ‎Ὁῳὧ „ ȟ
ʁʽ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ˍˇˎ ˊˎʻ˃ˇˏ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹˌ ʷ˖ˌ ˍʰ ˃ʷˋʰ ˍˇˎ нлˇˏ ʰʽ˗˄ʰ ʶ˅ʹʴˇˏ˄ ˍʽˌ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ 
ˍˇˎ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˇˏ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ ˃ʹʵʶ˄ʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΦ
ɶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ ˍˇ мфум ʰ˄ˍʰ˄ʰˁ˂ʱ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˉʰˊʷ˃ʲʰˋʹˌ ˍʹˌ Fed (Volker effect) ɹ ʽʰ ˍʹ˄ ˁʰˍʰˉˇ˂ʷ˃ʹˋʹ 
ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏΦ
ɶ ˋˍʰʵʽʰˁʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ ˋˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ʰ˄ˍʰ˄ʰˁ˂ʱ ˍʹ˄ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏΦ

ʃʶˊʾˇʵˇˌ ˎ˕ʹ˂ʺˌ
ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹˌ

ʃʶˊʾˇʵˇˌ ˎ˕ʹ˂ʺˌ
ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹˌ

ʃʶˍˊʶ˂ʰʿˁʺ ˁˊʾˋʹΣ
ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ

ɮ˂˂ʰʴʺ ˉˇˊʶʾʰˌ
Fed ɹ ʽʰ ˍʹ˄ ˁʰˍʰˉˇ˂ʷ˃ʹˋʹ
ˍ̌ ˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ
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ɳˉʽˍˈˁʽˇ ˃ʹʵʶ˄ʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˁʰʽ volatility

ὶ ÌÎ‍ ‎Ὁῳὧ „ ȟ

ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹˌ ˍˇˎ ɮɳʃ ˃ʶˍʱ ˍˇ мфул όgreat moderation) ʁ ˉʽʵˊʱʶʽ ʰˎ˅ʹˍʽˁʱ ˋˍˇ
ʶˉʽˍˈˁʽˇ ˃ʹʵʶ˄ʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΦ

Kuvshinovand Zimmerman (2020)
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ɝʅʝʍʃʖʎʂ ʐʅʈʋʇʝɾʂʎʂʏ ɾʅɻ ʆʚʉɿʑʉʋ

ɯʍʂʎʅʈʋʌʋʅʡʉʐɻʏ ʐʋʉ ʋʍʅʎʈʝ ʐʂʏ ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʏ:

ὧέὺὓȟὢ Ὁὓὢ Ὁὓ Ὁὢ (9)

ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ɾʍʗʕʋʑʈʀ ʐʂʉ ʆʀʉʐʍʅʆʙ ʒʝʍʈʋʑʇɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ  ɉςɊȡ

ὖ Ὁ ὓ ὢ
ʖʏ

ὖ Ὁ ὓ Ὁ ὢ ὧέὺὓ ȟὢ

ɯʍʂʎʅʈʋʌʋʅʡʉʐɻʏ ʐʋʉ ʋʍʅʎʈʝ ʐʋʑ ʀʌʅʐʋʆʚʋʑ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ

Ὑ ȟ  ʘʔʋʑʈʀȡ

ὖ ὧέὺὓ ȟὢ (10)
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ὖ ὧέὺὓ ȟὢ (10)

Åɨ ʌʍʡʐʋʏ ʝʍʋʏ ʐʂʏ  ɉρπɊ ʀʚʉɻʅ ʂ ʎʑʉʙʃʂʏ ʒʝʍʈʋʑʇɻ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ

ɥɻʏ ɿʚʉʀʅ ʐʂ ʐʅʈʙ ʐʋʑ ʐʚʐʇʋʑ ʎʀ ʘʉɻ ʆʝʎʈʋ ʔʖʍʚʏ ʆʚʉɿʑʉʋ ɉʌȢʔȢ ʝʐɻʉ ʂ 
ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʀʚʉɻʅ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȟ ʙ ʂ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʀʚʉɻʅ ʎʐɻʃʀʍʙ ʆɻʅ ʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʈʂ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʆɻʅ ʆɻʐʗ 
ʎʑʉʘʌʀʅɻ  ʋʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʀʚʉɻʅ ʋʑɿʘʐʀʍʋʅ ʎʐʋʉ ʆʚʉɿʑʉʋ). 

Å ɨ ɿʀʞʐʀʍʋʏ ʝʍʋʏ ʐʂʏ  ɉρπɊ ʀʚʉɻʅ ʂ ɿʅʝʍʃʖʎʂ ʐʂʏ ʐʅʈʙʏ ɾʅɻ ʐʂʉ ʞʌɻʍʊʂ

ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ ɳʉɻʏ ʐʚʐʇʋʏȟ ʐʋʑ ʋʌʋʚʋʑ ʐʋ payoff ʌɻʍʋʑʎʅʗʁʀʅ ʃʀʐʅʆʙ 
ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʈʀ ʐʋʉ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȟ  ʘʔʀʅ 
ʑʕʂʇʝʐʀʍʂ ʐʅʈʙ ɻʌʝ ʘʉɻʉ ʐʚʐʇʋ ʐʋʑ ʋʌʋʚʋʑ ʐʋ payoff ʌɻʍʋʑʎʅʗʁʀʅ 
ɻʍʉʂʐʅʆʙ ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʈʀ ʐʋʉ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ
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Å ɜʅɻ ʉɻ ɾʚʉʀʅ ɻʉʐʅʇʂʌʐʙ ʂ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʙ ʎʂʈɻʎʚɻ ʐʂʏ ɿʅʝʍʃʖʎʂʏ ʆʅʉɿʞʉʋʑȟ

ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʃʑʈʂʃʋʞʈʀ ʐʅ ɻʉʐʅʌʍʋʎʖʌʀʞʀʅ ʋ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝʏ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ 

ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ɉSDFɊȢ ɚʌʝ ʐʋʉ ʋʍʅʎʈʝ ʐʋʑ SDFʝʐɻʉ ʂ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ 

ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ʀʚʉɻʅ ʀʆʃʀʐʅʆʙȡ ὓ ‍ ʆɻʅ ɻʌʝ ʐʂʉ ɉρπɊȟ 

ʌʍʋʆʞʌʐʀʅȡ

ὖ ὧέὺ‍ ȟὢ (11)

Å ɠ ʋʍʅɻʆʙ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʈʀʅʡʉʀʐɻʅ ʝʐɻʉ ɻʑʊʗʉʀʐɻʅ ʂ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂȢ ɜʅɻ 

ʐʋʉ ʇʝɾʋ ɻʑʐʝȟ ʂ ʐʅʈʙ ʀʉʝʏ ʐʚʐʇʋʑ ʀʊɻʍʐʗʐɻʅ ɻʍʉʂʐʅʆʗ ɻʌʝ ʐʂʉ 

ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʐʋʑ payoffʈʀ ʐʋʉ ʍʑʃʈʝ ɻʉʝɿʋʑ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢ
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Å ɨ ʇʝɾʋʏ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʋʅ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʘʏ ʀʌʅʃʑʈʋʞʉ ʉɻ ʈʀʅʡʎʋʑʉ ʐʂ 

ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ɿʅɻʔʍʋʉʅʆʗȢ

o ɳʉɻʏ ʐʚʐʇʋʏ ʐʋʑ ʋʌʋʚʋʑ ʐʋ  payoff ʎʑʎʔʀʐʚʁʀʐɻʅ ʃʀʐʅʆʗ ʈʀ ʐʋʉ ʍʑʃʈʝ 

ɻʉʝɿʋʑ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȟ ɻʑʊʗʉʀʅ ʐʋ ʀʅʎʝɿʂʈʗ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʝʐɻʉ 

ɻʑʐʝ ʀʚʉɻʅ ʙɿʂ ʑʕʂʇʝ ʆɻʅ ʐʋ ʈʀʅʡʉʀʅ ʝʐɻʉ ɻʑʐʝ ʀʚʉɻʅ ʙɿʂ ʔɻʈʂʇʝȢ 

ɚʑʐʝ ɿʀʉ ʐʋʑ ʀʊɻʎʒɻʇʚʁʀʅ ʎʐɻʃʀʍʝʐʂʐɻ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ɿʅɻʔʍʋʉʅʆʗȢ 

ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻ ʋ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙʏ ʀʚʉɻʅ ɿʅɻʐʀʃʀʅʈʘʉʋʏ ʉɻ ɻɾʋʍʗʎʀʅ ʐʋʉ 

ʐʚʐʇʋ ʈʝʉʋ ʎʀ ʈʚɻ ʔɻʈʂʇʙ ʐʅʈʙȢ
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o ɚʉʐʚʃʀʐɻȟ ʋ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙʏ ʀʚʉɻʅ ɿʅɻʐʀʃʀʅʈʘʉʋʏ ʉɻ ɻɾʋʍʗʎʀʅ ʘʉɻʉ ʐʚʐʇʋ 

ʈʀ ʔɻʈʂʇʙ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʎʀ ʈʅɻ ʑʕʂʇʝʐʀʍʂ ʐʅʈʙȢ  

ɞʅɿʅʆʗȟ ɻʉ ʂ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʐʂʏ ʌʇʂʍʖʈʙʏ ʐʋʑ ʐʚʐʇʋʑ ʈʀ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ 

ʀʚʉɻʅ ɻʍʉʂʐʅʆʙȟ  ʐʝʐʀ ʐʋ ʀʅʎʝɿʂʈɻ ɻʌʝ ɻʑʐʝʉ ʐʋʉ ʐʚʐʇʋ ʈʀʅʡʉʀʅ ʐʂʉ 

ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢ

Å ɳʉɻ ʌɻʍʗɿʀʅɾʈɻ ʐʋʑ ʐʍʝʌʋʑ ʈʀ ʐʋʉ ʋʌʋʚʋ ʆɻʃʋʍʚʁʋʉʐɻʅ ʋʅ ʐʅʈʘʏ 

ʅʎʋʍʍʋʌʚɻʏ ʐʖʉ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉʎʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʀʚʉɻʅ ʂ 

ɻʎʒʗʇʅʎʂȢ 

Å ɠ ɻʎʒʗʇʀʅɻ ɻʌʋʁʂʈʅʡʉʀʅ ɻʆʍʅɼʡʏ ʝʐɻʉ ʐʂʉ ʘʔʋʑʈʀ ɻʉʗɾʆʂȟ ʌȢʔȢ ʝʐɻʉ 

ʆɻʀʚ ʐʋ ʎʌʚʐʅ ʈɻʏȢ ɜʅɻ ʐʋ ʇʝɾʋ ɻʑʐʝ ʌʇʂʍʡʉʋʑʈʀ ʀʑʔɻʍʚʎʐʖʏ ʐɻ 

ɻʎʒʗʇʅʎʐʍɻȟ ʌɻʍʝʐʅ ʂ ʎʐɻʐʅʎʐʅʆʙ ʌʅʃɻʉʝʐʂʐɻ ʉɻ ʆɻʀʚ ʐʋ ʎʌʚʐʅ ʈɻʏ 

ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ʈʅʆʍʙȟ ʆɻʅ ʂ ʐʅʈʙ ʐʂʏ ɻʎʒʗʇʅʎʂʏ ɾʅɻ ʐʋ ʈʘʎʋ 

ɻʎʒɻʇʅʁʝʈʀʉʋ ʀʚʉɻʅ ʑʕʂʇʝʐʀʍʂ ɻʌʝ ʐʂʉ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʋʁʂʈʚʖʎʂ 

ʌʍʋʀʊʋʒʇʂʈʘʉʂ ʈʀ ʐʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ
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ɬʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ɢ

ɚʊʅʝɾʍɻʒɻ ʈʀ ʑʕʂʇʝʐʀʍʋ ʆʚʉɿʑʉʋ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʘʔʋʑʉ ʑʕʂʇʝʐʀʍʀʏ 

ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȢ ɬʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʋʍʚʁʀʐɻʅ ʖʏ ʂ 

ʑʌʀʍɼʗʇʇʋʑʎɻ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʌʗʉʖ ɻʌʝ ʐʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ 

ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ 

ɯʍʂʎʅʈʋʌʋʅʡʉʐɻʏ ʐʂʉ ɻʌʀʅʆʝʉʅʎʂ ʐʂʏ ʆʀʉʐʍʅʆʙʏ ʒʝʍʈʋʑʇɻʏ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ 

ʎʀ ʝʍʋʑʏ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉȟ ʘʔʋʑʈʀ

ρ Ὁ ὓ Ὑ (6)

ʝʌʋʑ  Ὑ ʀʚʉɻʅ ʂ ɻʆɻʃʗʍʅʎʐʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʉʝʏ ʐʚʐʇʋʑȟ R=1+r ɉʂ 

ʆɻʃɻʍʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʚʉɻʅ ʐʋ r).

ɯʍʂʎʅʈʋʌʋʅʡʉʐɻʏ ʐʋʉ ʋʍʅʎʈʝ ʐʂʏ ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʏ, ὧέὺὓ ȟὙ

Ὁὓ Ὑ Ὁὓ ὉὙ , ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ɾʍʗʕʋʑʈʀ ʐʂʉ ɉφɊ ʖʏ :  

ρ Ὁὓ ὉὙ ὧέὺὓ ȟὙ (12)
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ɯʍʂʎʅʈʋʌʋʅʡʉʐɻʏ ʐʋʉ ʋʍʅʎʈʝ ʐʋʑ ʀʌʅʐʋʆʚʋʑ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ȟ  Ὑ

ȟ ʘʔʋʑʈʀȡ

ὉὙ Ὑ Ὑὧέὺὓ ȟὙ (13)

ʙ

ὉὙ Ὑ Ὑ‍ὧέὺ ȟὙ (14)

Å ɠ ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʉʝʏ ʐʚʐʇʋʑ ʀʚʉɻʅ ʚʎʂ ʈʀ ʐʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ 

ʎʑʉ ʘʉɻ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑȟ ʐʋ ʋʌʋʚʋ ʀʊɻʍʐʗʐɻʅ ɻʌʝ ʐʂʉ 

ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʈʀʐɻʊʞ ʐʂʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʐʋʑ ʐʚʐʇʋʑ ʆɻʅ ʐʋʑ ʇʝɾʋʑ 

ʑʌʋʆɻʐʗʎʐɻʎʂʏ ʌɻʍʋʞʎɻʏ ʈʀ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂȢ
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ɚʉ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʈʅɻ ʎʑɾʆʀʆʍʅʈʘʉʂ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏȟ ʌȢʔȢ ʀʆʃʀʐʅʆʙ 
ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻȟ ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ɻʉʐʅʆɻʐɻʎʐʙʎʋʑʈʀ ʐʂʉ ʋʍʅɻʆʙ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʈʀ ʐʂʉ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂȢ ɚʌʝ ʐʂʉ ʎʔʘʎʂ ɉρτɊ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅȡ

ὉὙ Ὑ ‎ὧέὺῳὧ ȟὙ (15)

o ɬʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʀʚʉɻʅ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʂʏ ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʏʈʀʐɻʊʞ 
ʐʂʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʐʋʑ ʐʚʐʇʋʑ ʆɻʅ ʐʋʑ ʍʑʃʈʋʞ ɻʉʝɿʋʑ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢ

o ɬʚʐʇʋʅȟ ʐʖʉ ʋʌʋʚʖʉ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʌɻʍʋʑʎʅʗʁʋʑʉ ʃʀʐʅʆʙ ɉɻʍʉʂʐʅʆʙɊ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀ 
ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂȟ ʘʔʋʑʉ ʃʀʐʅʆʝ ɉɻʍʉʂʐʅʆʝɊ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ

o ɫʀ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʋʞʏ ʝʍʋʑʏȟ ʋʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʌʍʋʎɿʋʆʋʞʉ ɻʌʝɿʋʎʂ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʂ 
ɻʌʝ ʐʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʚʉɿʑʉʋʑ ɾʅɻ ʉɻ ʆʍɻʐʙʎʋʑʉ ʘʉɻ ʐʚʐʇʋ ʋ ʋʌʋʚʋʏ ɻʑʊʗʉʀʅ 
ʐʂʉ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ɉʆʚʉɿʑʉʋʏ).

o ɜʀʉʅʆʗȟ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʉʝʏ ʐʚʐʇʋʑ ʀʚʉɻʅ ʃʀʐʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ 
ɝʅɻʒʋʍʀʐʅʆʗ ʆɻʉʘʉɻʏ ʀʌʀʉɿʑʐʙʏ ɿʀʉ ʃɻ ʆʍɻʐʋʞʎʀ ʐʚʐʇʋʑʏ ʑʕʂʇʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ

o ɫʂʈʀʚʖʎʂȡ ɷʌʖʏ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅ ɻʌʝ ʐʋʉ ʋʍʅʎʈʝ ʐʂʏ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏȟ ʈʀ 
ɿʀɿʋʈʘʉʋ ʐʋ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋ payoffȟ ʐʚʐʇʋʅ ʈʀ ʔɻʈʂʇʙ ɉʑʕʂʇʙɊ ʐʅʈʙ ʘʔʋʑʉ ʑʕʂʇʙ 
ɉʔɻʈʂʇʙɊ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ.
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ɚʌʝɿʀʅʊʂ ʐʂʏ ɉρυɊ 

 

ɜʅɻ ʐʂʉ ɻʌʝɿʀʅʊʂ ʐʂʏ ɉρυɊ ʊʀʆʅʉʗʈʀ ɻʌʝ ʐʂʉ ɉρσɊ ʈʀ 

 ὓὸ+ 1 = ‍
ὅὸ+ 1

ὅὸ

‎

=  Ὡln ὓὸ+ 1 = Ὡln ‍ ‎ῳὧὸ+ 1  . 

    ɞʒɻʍʈʝʁʋʉʐɻʏ ʐʋ ʇʙʈʈɻ ʐʋʑ Stein ɉʆɻʉʝʉɻʏ τɊ: 

 ὧέὺὓὸ+ 1,Ὑὸ+ 1
Ὥ = ὧέὺὸὩ

ln ‍ ‎ῳὧὸ+ 1 ,Ὑὸ+ 1
Ὥ = ‎Ὁὸὓὸ+ 1 ὧέὺὸῳὧὸ+ 1,Ὑὸ+ 1

Ὥ .  

ɚʉʐʅʆɻʃʅʎʐʡʉʐɻʏ  ʎʐʂʉ ὉὙὸ+ 1
Ὥ Ὑὸ

Ὢ
=

ὧέὺὓὸ+ 1,Ὑὸ+ 1
Ὥ

Ὁὓὸ+ 1
ȟ ʘʔʋʑʈʀȡ 

  ὉὙὸ+ 1
Ὥ Ὑὸ

Ὢ
= ‎ὧέὺὸῳὧὸ+ 1,Ὑὸ+ 1

Ὥ .  
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ɬʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ɢɢ

ɚʉ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʆɻʅ ʂ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ɻʆʋʇʋʑʃʋʞʉ ɻʌʝ ʆʋʅʉʋʞ 
ʇʋɾɻʍʅʃʈʋʆɻʉʋʉʅʆʙʆɻʐɻʉʋʈʙȟ ʐʝʐʀ ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ʌʗʍʋʑʈʀ ʇʋɾɻʍʚʃʈʋʑʏ ʐʂʏ 
(6), Ὁ ὓ Ὑ ρ:

ÌÎὉ ὓ Ὑ π. 

ɩɻʚʍʉʋʉʐɻʏ ʇʋɾɻʍʚʃʈʋʑʏ ʐʂʏ ɻʍʅʎʐʀʍʙʏ ʌʇʀʑʍʗʏ ʆɻʅ ʀʒɻʍʈʝʁʋʉʐɻʏ ʐʋʉ ʆɻʉʝʉɻ 
3:

Ὁά Ὁὶ ὺὥὶά ὺὥὶὶ ὧέὺά ȟὶ π ɉφ˃Ɋ

ɚʉ ʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʀʚʉɻʅ ʀʆʃʀʐʅʆʙȟ ὓ ‍ ȟ ʐʝʐʀ ά ÌÎ‍ ‎ῳὧ . 

ɲʍɻ  Ὁά ÌÎ‍ ‎Ὁῳὧ , ὺὥὶά ‎ὺὥὶῳὧ .

ɚʉʐʅʆɻʃʅʎʐʡʉʐɻʏ ʎʐʂ ɉφ˃Ɋȟ ʘʔʋʑʈʀȡ

Ὁὶ ὺὥὶὶ ÌÎ‍ ‎Ὁῳὧ ‎ὺὥὶῳὧ ‎ὧέὺὶ ȟῳὧ ɉφȭȭɊ
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ɬʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ɢɢ

Ὁὶ ὺὥὶὶ ÌÎ‍ ‎Ὁῳὧ ‎ὺὥὶῳὧ ‎ὧέὺὶ ȟῳὧ ɉφȭȭɊ

ɚʉ ʐʋ ɻʊʅʝɾʍɻʒʋ ʀʚʉɻʅ ʐʋ ɻʊʅʝɾʍɻʒʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑȟ ʐʝʐʀ ὺὥὶὶ π

ʆɻʅ ὧέὺῳὧ ȟὶ π. ɬʝʐʀȟ ɻʌʝ ʐʂʉ ɉφȭȭɊ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅȡ

Ὁὶ ÌÎ‍ ‎Ὁῳὧ ‎ὺὥὶῳὧ ɉφȭȭȭɊ

ɚʒɻʅʍʡʉʐɻʏ ʐʂʉ ɉφȭȭȭɊ ɻʌʝ ʐʂʉ ɉφȭȭɊȟ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʖʏ

Ὁὶ ὺὥὶὶ ὶ ‎ὧέὺὶ ȟῳὧ ɉρυȭɊ

ɠ ʈʝʉʂ ɿʅɻʒʋʍʗ ʐʂʏ ɉρυȭɊ ɻʌʝ ʐʂʉ ɉρυɊ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʎʐʂʉ ɻʍʅʎʐʀʍʙ ʌʇʀʑʍʗ ʐʂʏ 

ɉρυȭɊ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅ ʋ ʝʍʋʏ ὺὥὶὶ ʇʝɾʖ ʐʂʏ ʇʋɾɻʍʅʃʈʅʆʙʏ ʌʍʋʎʘɾɾʅʎʂʏ ʐʂʏ 

ɻʌʝɿʋʎʂʏȢ 



125

ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁʷˌ όʰˉˇˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌύ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ɶʃɮΦ 
ɹˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ мутм-2020.

ʃʹʴʺΥ Robert Shiller.
ʅʹ˃ʶʾ˖ˋʹΥ
ʂ˂ʶˌ ˇʽ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉˇˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ˃ʶ ˍˇ˄ ɲʶʾˁˍʹ ʆʽ˃˗˄ ɼʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʺ (Consumer Price Index).
ʁʽ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˍʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˋˍʹ ˂ʺ˅ʹ ʰ˂˂ʱ ˇʽ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ʶ˄ˈˌ 
ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ˃ʶ ʵʽʱˊˁʶʽʰ оΣ рΣ мл ʷˍʹ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ capital gains / losses ɹʽʰ 
ˉʶˊʾˇʵˇ ʶˉʷ˄ʵˎˋʹˌ м ʷˍˇˎˌΦ
ʁʽ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˍˇˎ ʶˍʺˋʽˇˎ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ (1-y bonds) ʁ ʾ˄ʰʽ ʹ ʰˉˈʵˇˋʹ ˋˍʹ ˂ʺ˅ʹ ˍˇˎ ʶˍʺˋʽˇˎ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ˃ʶʾˇ˄ 
ˇ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌΦ

Stocks 1-y bonds 3-y bonds 5-y bonds 10-y bonds

average 8.60% 2.1% 2.8% 2.9% 3.1%

stdev 19% 6.3% 6.5% 7.1% 8.6%

min -58% -18.9% -15.8% -16.3% -22.9%

max 151% 24.6% 30.4% 30.6% 41.2%
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ʇˉʶˊʲʱ˂˂ˇˎˋʶˌ ʶˍʺˋʽʶˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ  ˍˇˎ S&P 500̀ ˍʽˌ ɶʃɮΦ 
ɹˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ мутм-2020.
To h ˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊˇ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʺˍʰ˄ ˁʰˍʱ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ сΣр҈ ʶˍʹˋʾ˖ˌΣ ʵʹ˂Φ ˇ S&P500 
ʶʾ ˔ʶ ˃ʽʰ ʰˉˈʵˇˋʹ сΣр ˉˇˋˇˋˍʽʰʾʶˌ ˃ˇ˄ʱʵʶˌ ˉʱ˄˖ ʰˉˈ ˍˇ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ˔˖ˊʾˌ
ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΦ ʂ˃˖ˌ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˃ʶʴʱ˂ʹ ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹ ˁʰʽ ˎ˕ʹ˂ʷˌ ʰˁˊʰʾʶˌ ˍʽ˃ʷˌΦ

ʃʹʴʺΥ Robert Shiller.
ʅʹ˃ʶʾ˖ˋʹΥ
ʁʽ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉˇˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ˃ʶ ˍˇ˄ ɲʶʾˁˍʹ ʆʽ˃˗˄ ɼʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʺΦ
ʁʽ ˎˉʶˊʲʱ˂˂ˇˎˋʶˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ όʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊˇ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎύ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸˇ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˁʱʻʶ ˃ʺ˄ʰ ˖ˌ
ʹ ʶˍʺˋʽʰ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍˇˎ S&P 500˃ ʶʾˇ˄ ˍˇ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ʶ˄ˈˌ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ˍˇˎ ɮ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ
˃ʁ  ʵʽʱˊˁʶʽʰ м ʷˍˇˎˌΦ

average 6.5%

stdev 19.2%

min -70.9%

max 142.9%
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ɚʌʋɿʝʎʀʅʏ ʆɻʅ ʆʚʉɿʑʉʋʏ ɉʐʑʌʅʆʙ ɻʌʝʆʇʅʎʂɊ ρωτχ-1996 
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ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ˁʰʽ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄
ɲʽˁʰʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˎ˕ʹ˂ʷˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄Τ 
ɹˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 1915-2019.
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ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ˁʰʽ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄
ɲʽˁʰʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˎ˕ʹ˂ʷˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄Τ 
ɹˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 1950-2019.
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ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ˁʰʽ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄
ɲʽˁʰʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˎ˕ʹ˂ʷˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄Τ 
ɹˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 1980-2019.
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ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ˁʰʽ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄
ɲʽˁʰʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˎ˕ʹ˂ʷˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄Τ 
ɹˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 2000-2019.
H ̀ ˎˋ˔ʷˍʽˋʹ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ˍʹ˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ нл-ʶˍʾʰ.
ʆʰ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ ʵʾ˄ˇˎ˄ ˎ˕ʹ˂ʷˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˈˍʰ˄ ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˍʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰΗ
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ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ˁʰʽ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ˃ʶˍˇ˔˗˄
ɲʽˁʰʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʰ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˋˍʰ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰΤ 
ɹˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 1950-2019.
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ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ˁʰʽ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˃ʶˍˇ˔˗˄
ɲʽˁʰʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʰ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˋˍʰ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰΤ 
ɹˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 1980-2019.
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ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ˁʰʽ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˃ʶˍˇ˔˗˄
ɲʽˁʰʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʰ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˋˍʰ 
˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰΤ ɹˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 2000-2019.
H ̀ ˎˋ˔ʷˍʽˋʹ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ˍʹ˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ 20-ʶˍʾʰΦ
ʆʰ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ʰˎ˅ʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˈˍʰ˄ ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˍʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰΦ ʁʽ ˎ˕ʹ˂ʷˌ 
ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄ ˍʹ˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ нл-ʶˍʾʰ ˋʹ˃ʰˍˇʵˇˍˇˏ˄ ˎ˕ʹ˂ʱ 
ʶˉʾˉʶʵʰ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΦ
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ɲʽˁʰʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˍˇ ˎ˕ʹ˂ˈ PE ̱ ˖˄ 
˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄Τ ʆˇ Excess CAPE yield (ECY) ˍˇˎ Shiller at al. (2020)
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ɲʽˁʰʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˍˇ ˎ˕ʹ˂ˈ P/E ̱ ˖˄ 
˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄Τ ʆˇ Excess CAPE yield (ECY) ˍˇˎ Shiller at al. (2020)

ʆˇ CAPEά/ȅŎƭƛŎŀƭƭȅ !ŘƧǳǎǘŜŘ tκ9έ όˁˎˁ˂ʽˁʱ ˉˊˇˋʰˊ˃oˋ˃ʷ˄ˇP/Eˍˇˎ 
˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁˇˏ ʵʶʾˁˍʹ ʺ Pκɳмл) ̌ ˊʾʸʶˍʰʽ ˖ˌΥ

CAPE(t) = P(t)/(average past 10-year Earnings)

To Excess CAPE Yield (ECY, ˎ ˉʶˊʲʱ˂˂ˇˎˋʰ ˁˎˁ˂ʽˁʱ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʹ ʰˉˈʵˇˋʹ 
ˍˇˎ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁˇˏ ʵʶʾˁˍʹ)ˇˊʾʸʶˍʰʽ ˖ˌΥ

ECY(t) = (1/CAPE(t)) ς(10-year Treasury yield(t)-(average past 10-year inflation))

ɯˊʰΥ

ECY(t) = (average past 10-year Earnings/P(t)) ς(10-year Treasury yield(t)-(average 
past 10-year inflation)
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CAPE Yield ̱ˇˎ S&P500 ˁ ʰʽ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʱ мл-ʶˍʺ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˍˇˎ ɮ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁˇˏ 
ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ό10-year Treasury yields ς˃ ʷˋˇˌ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹˌ мл-
ʶˍʾʰˌ)Φ ɹˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΦ
ʃʰˊʰˍʺˊʹˋʹΥ ɶ ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʷ˖ˌ ˍˇ мфтт ˉʶˊʾˉˇˎΣ ʵʹ˂Φ ˈˍʰ˄ 
˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˍʰ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ʰˎ˅ʱ˄ʶˍʰʽ ˍˇ ɳмлκP. 
ɳˉʶʽʵʺ ˍˇ ɳмл ʶʾ˄ʰʽ ˇ ˃ʷˋˇˌ ˍ˖˄ ˁʶˊʵ˗˄ ˍʹˌ мл-ʶˍʾʰˌΣ ʹ ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹ ˍˇˎ E10/P 
ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹ ˍˇˎ P ˁ ˎˊʾ˖ˌΦ ɮˎˍˈ ˋʹ˃ʰʾ˄ʶʽ ˈˍʽ ʷ˖ˌ ˍˇ мфтт 
ˉʶˊʾˉˇˎ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˋˎ˃ˉʾˉˍʶʽ ˃ʶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ P.
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CAPE Yield ̱ˇˎ S&P500 (=1/(P/E10)), ̄́ ʰʴ˃ʰˍʽˁʱ мл-ʶˍʺ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˍˇˎ 
ɮ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁˇˏ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ(=r(t)- (̄t-10, t)) ˁ ʰʽ Excess CAPE Yield (ɲʽʰ˒ˇˊʱ ˃ʶˍʰ˅ˏ 
ˍˇˎˌύΦ ɹˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΦ
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ʁʽ Shiller et al. (2020) ˎ ˉˇˋˍʹˊʾʸˇˎ˄ ˈˍʽ ˍo Excess CAPE Yield ˍˇˎ S&P500 ̫ ˔ʶʽ 
ˉˊˇʲ˂ʶˉˍʽˁʺ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˍʹˌ ʶˉˈ˃ʶ˄ʹˌ мл-
ʶˍʾʰˌ
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ʃˊʱʴ˃ʰˍʽΣ ˍo Excess CAPE Yield ˍˇˎ S&P500 ̫ ˔ʶʽ ʰˊˁʶˍʱ ʽˋ˔ˎˊʺ ʻʶˍʽˁʺ 
ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹ ˃ʶ ˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˍʹˌ ʶˉˈ˃ʶ˄ʹˌ мл-ʶˍʾʰˌΦ
ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˉʰ˂ʽ˄ʵˊˈ˃ʹˋʹˌ ʶ˂ʰ˔ʾˋˍ˖˄ ˍʶˍˊʰʴ˗˄˖˄Φ

Excess stock return = (real stock return) ς(real 10-y bond yield)
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ʆo Excess CAPE Yield ˍˇˎ S&P500 ɻ ʶ˄̫̝ ʶʽ ˉˊˇʲ˂ʶˉˍʽˁʺ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ˍʽˌ 
˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ʰ όо-р ʷˍʹύ ˁʰʽ ʰˁˈ˃ʹ ˂ʽʴˈˍʶˊˇ 
ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ʰ όм ʷˍˇˌύ
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ɶ ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹ ˍˇˎExcess CAPE Yield ˃ʶ ˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ 
˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˋʶ ʲˊʰ˔ˎ˔ˊˈ˄ʽˇˎˌ ˇˊʾʸˇ˄ˍʶˌ όʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ˋˍˇ ʷ˄ʰ ʷˍˇˌύΦ
ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˉʰ˂ʽ˄ʵˊˈ˃ʹˋʹˌ ʶ˂ʰ˔ʾˋˍ˖˄ ˍʶˍˊʰʴ˗˄˖˄Φ
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ʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁ˗˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˍʹˌ ʶˉˈ˃ʶ˄ʹˌ мл-ʶˍʾʰˌ ˃ʶ ˍʹ˄ 
ʲˇʺʻʶʽʰ ˍˇˎExcess CAPE Yield ˍˇˎ S&P500Φ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˉʰ˂ʽ˄ʵˊˈ˃ʹˋʹˌ 
ʶ˂ʰ˔ʾˋˍ˖˄ ˍʶˍˊʰʴ˗˄˖˄Φ
ʆˇ ɿˇʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлнл ˍˇ Excess CAPE yield ʺˍʰ˄ оΣф҈ όCAPE=33,10; Real 10-year interest rate=-0,9% Č
Real Excess CAPE Yield=(1/33,10)-(-0,009)=0,0302+0,009=0,039 (3,9%).
ɮ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʷˋʹ ʶˍʺˋʽʰ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍʹˌ ʶˉˈ˃ʶ˄ʹˌ ʵʶˁʰʶˍʾʰˌ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ʴˊʰ˃˃ʺ ˉʰ˂ʽ˄ʵˊˈ˃ʹˋʹˌΥ 
3,85% (0.588*0,039 + 0,0156=0,0385).
ʂ˃˖ˌ ˍʰ ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʵʶʾ˔˄ˇˎ˄ ˈˍʽ ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ʴˏˊ˖ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ʶʾ˄ʰʽ ˉˇ˂ˏ ˃ʶʴʱ˂ʹΥ ʅʶ 
ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʶˌ ˍʽ˃ʷˌ ˍˇˎ ECY ́  ˃ʷˋʹ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍʹˌ мл-ʶˍʾʰˌ ˁˎ˃ʰʾ˄ʶˍʰʽ ʰˉˈ -р҈ ʷ˖ˌ Ҍмл҈ ˉʶˊʾˉˇˎΦ
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ʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁ˗˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˍʹˌ ʶˉˈ˃ʶ˄ʹˌ р-ʶˍʾʰˌ ˃ʶ ˍʹ˄ 
ʲˇʺʻʶʽʰ ˍˇˎExcess CAPE Yield ˍˇˎ S&P500Φ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˉʰ˂ʽ˄ʵˊˈ˃ʹˋʹˌ 
ʶ˂ʰ˔ʾˋˍ˖˄ ˍʶˍˊʰʴ˗˄˖˄Φ
ʆˇ ɿˇʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлнл ˍˇ Excess CAPE yield ʺˍʰ˄ оΣф҈Φ ɮ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʷˋʹ ʶˍʺˋʽʰ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍʹˌ 
ʶˉˈ˃ʶ˄ʹˌ р-ʶˍʾʰˌ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ʴˊʰ˃˃ʺ ˉʰ˂ʽ˄ʵˊˈ˃ʹˋʹˌΥ оΣп҈
ʂ˃˖ˌ ˍʰ ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʵʶʾ˔˄ˇˎ˄ ˈˍʽ ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ʴˏˊ˖ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ʶʾ˄ʰʽ ˉˇ˂ˏ ˃ʶʴʱ˂ʹΥ ʅʶ 
ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʶˌ ˍʽ˃ʷˌ ˍˇˎ ECY ́  ˃ʷˋʹ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍʹˌ мл-ʶˍʾʰˌ ˁˎ˃ʰʾ˄ʶˍʰʽ ʰˉˈ -20҈ ʷ˖ˌ Ҍм5% ̄ ʶˊʾˉˇˎΦ
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ʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁ˗˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˍʹˌ ʶˉˈ˃ʶ˄ʹˌ 3-ʶˍʾʰˌ˃ʶ ˍʹ˄ 
ʲˇʺʻʶʽʰ ˍˇˎExcess CAPE Yield ˍˇˎ S&P500Φ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˉʰ˂ʽ˄ʵˊˈ˃ʹˋʹˌ 
ʶ˂ʰ˔ʾˋˍ˖˄ ˍʶˍˊʰʴ˗˄˖˄Φ
ʆˇ ɿˇʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлнл ˍˇ Excess CAPE yield ʺˍʰ˄ оΣф҈Φ ɮ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʷˋʹ ʶˍʺˋʽʰ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍʹˌ 
ʶˉˈ˃ʶ˄ʹˌ о-ʶˍʾʰˌ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ʴˊʰ˃˃ʺ ˉʰ˂ʽ˄ʵˊˈ˃ʹˋʹˌΥ оΣ8%
ʂ˃˖ˌ ˍʰ ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʵʶʾ˔˄ˇˎ˄ ˈˍʽ ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ʴˏˊ˖ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ʶʾ˄ʰʽ ˉˇ˂ˏ ˃ʶʴʱ˂ʹΥ ʅʶ 
ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʶˌ ˍʽ˃ʷˌ ˍˇˎ ECY ́  ˃ʷˋʹ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍʹˌ мл-ʶˍʾʰˌ ˁˎ˃ʰʾ˄ʶˍʰʽ ʰˉˈ -11҈ ʷ˖ˌ Ҍ22% ̄ ʶˊʾˉˇˎΦ
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ʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁ˗˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˍˇˎ ʶˉˈ˃ʶ˄ˇˎ ʷˍˇˎˌ ˃ʶ ˍʹ˄ 
ʲˇʺʻʶʽʰ ˍˇˎExcess CAPE Yield ˍˇˎ S&P500Φ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˉʰ˂ʽ˄ʵˊˈ˃ʹˋʹˌ 
ʶ˂ʰ˔ʾˋˍ˖˄ ˍʶˍˊʰʴ˗˄˖˄Φ
ʆˇ ɿˇʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлнл ˍˇ Excess CAPE yield ʺˍʰ˄ оΣф҈Φ ɮ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʷˋʹ ʶˍʺˋʽʰ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍˍˇˎ
ʶˉˈ˃ʶ˄ˇˎ ʷˍˇˎˌ όнлнмύ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ʴˊʰ˃˃ʺ ˉʰ˂ʽ˄ʵˊˈ˃ʹˋʹˌΥ 4,6%
ʂ˃˖ˌ ˍʰ ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʵʶʾ˔˄ˇˎ˄ ˈˍʽ ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ʴˏˊ˖ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ʶʾ˄ʰʽ ˉˇ˂ˏ ˃ʶʴʱ˂ʹΥ ʅʶ 
ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʶˌ ˍʽ˃ʷˌ ˍˇˎ ECY ́  ˃ʷˋʹ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍʹˌ мл-ʶˍʾʰˌ ˁˎ˃ʰʾ˄ʶˍʰʽ ʰˉˈ -50҈ ʷ˖ˌ Ҍ68% ̄ ʶˊʾˉˇˎΦ
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ɚʉɻʈʀʉʝʈʀʉʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʆɻʅ beta

ɬʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʀʉʝʏ ʐʚʐʇʋʑ ʀʚʉɻʅ ʐʋ ɾʅʉʝʈʀʉʋ ɿʑʋ ʌɻʍɻɾʝʉʐʖʉȡ 
ʐʂʏ ʌʋʎʝʐʂʐɻʏ ʐʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʆɻʅ ʐʂʏ ʐʅʈʙʏ ʐʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ ɚʑʐʝ ʒɻʚʉʀʐɻʅ 
ʀʞʆʋʇɻ ɻʌʝ ʐʂʉ ɉρσɊȟ ʂ ʋʌʋʚɻ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ɻʉɻʇʑʃʀʚ ʖʏ ʀʊʙʏ ȡ

ὉὙ Ὑ ‍ȟ‗ (16)  

ʝʌʋʑ  ‍ȟ ʀʚʉɻʅ ʋ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌɻʇʅʉɿʍʝʈʂʎʂʏ ʐʋʑ Ὑ ʎʐʋ  ὓ ȟɿʂʇȢ 

‍ȟ
ȟ

, ʆɻʅ ‗ ὺὥὶῼ Ⱦῴῼ ʂ ʐʅʈʙ ʐʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ

Å ɠ ʎʔʘʎʂ ɉρφɊ ʀʚʉɻʅ ʘʉɻ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ beta (beta pricing model). 

Å ɫʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʂʉ  ɉρφɊȟ ʋʅ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʚʐʇʖʉ   Ὥ ρȟȣȟὔȟ
ʀʚʉɻʅ ɻʉʗʇʋɾʀʏ ʐʖʉ betaɉʎʑʎʐʂʈɻʐʅʆʝʏ ʆʚʉɿʑʉʋʏɊ ʐʖʉ ʐʚʐʇʖʉ.
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Å ɬɻ betaɻʉʐʅʌʍʋʎʖʌʀʞʋʑʉ ʐʂʉ ʌʋʎʝʐʂʐɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑȟ ʀʉʡ‗ ʀʚʉɻʅ ʂ 
ʐʅʈʙ ʐʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑȟʆɻʅ ʀʚʉɻʅ ʆʋʅʉʝ ɾʅɻ ʝʇʋʑʏ ʐʋʑʏ ʐʚʐʇʋʑʏȢ

ɥʀ ʀʆʃʀʐʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏȟ ὓ ‍ , ʂ ʎʔʘʎʂ ɉρφɊ  

ɾʚʉʀʐɻʅȡ                       

ὉὙ Ὑ ‍ȟ ‗

‗ ‎ὺὥὶῳὧ ȟ ɉρφȭɊ                                                            

‍ȟ
ȟ

Å ɫʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʂʉ (ρφȭɊȟ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʀʚʉɻʅ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʖʉ  
betaʈʀʐʋʉ ʍʑʃʈʝ ɻʉʝɿʋʑ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ, ‍ȟ .

Å ɠ ʐʅʈʙ ʐʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑ, ‗ ,ʀʚʉɻʅ ʃʀʐʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʋʑ ɼɻʃʈʋʞ 
ɻʌʋʎʐʍʋʒʙʏ ʐʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑȟ ʆɻʅ ʐʂʏ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢ

Å ɷʎʋ ʇʅɾʝʐʀʍʋ ʍʅʕʋʆʚʉɿʑʉʋʅ ʀʚʉɻʅ ʋʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏȟ ɉʈʀɾɻʇʞʐʀʍʋ ɾɊ ʆɻʅ ʝʎʋ 
ʌʅʋ ʀʌʅʆʚʉɿʑʉʋʀʚʉɻʅ ʐʋ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʝ ʌʀʍʅɼʗʇʇʋʉ ɉʑʕʂʇʙ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ  
ʐʋʑ ɉῳὧɊɊʐʝʎʋ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʋ ʐʋ ɻʌɻʅʐʋʞʈʀʉʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ
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ɮˉˇʵˈˋʶʽˌ ˁʰʽ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ volatility ˁʰʽ beta
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ɮˉˇʵˈˋʶʽˌΣ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ʽˋˇˊˊˇˉʾʰˌ
ˁʰʽ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊˇ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄

Risk premium = ɹ  Var(ɲc)ʲ

Kuvshinovand Zimmerman (2020)

άƴŀǘǳǊŀƭ ǊŀǘŜέ
ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ Del Negro et al
2019

ɾʷˋˇ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ˇ
ʰ̀ ˒ʱ˂ʽˋˍˊˇ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ 
˔́ ʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄ мт ˔˖ˊ˗˄Φ
ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ ˃ʷˋ˖ VAR
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ɮˉˇʵˈˋʶʽˌ ˁʰʽ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ volatility ˁʰʽ beta

Risk premium = ɹ  Var(ɲc)ʲ

H ˃ ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ risk premium ˃ ʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ʰ όʷ˖ˌ ˍˇ мфул ˉʶˊʾˉˇˎύ ʶ˅ʹʴʶʾˍʰʽ ʰˉˈ 
ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹˌ ˍˇˎ ɮɳʃ

Kuvshinovand Zimmerman (2020)
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ɮˉˇʵˈˋʶʽˌ ˁʰʽ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ volatility ˁʰʽ beta

Risk premium = ɹ  Var(ɲc)ʲ
H h ˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ risk premium ˃ ʶˍʱ ˍˇ мфул ˉʶˊʾˉˇˎ ʶ˅ʹʴʶʾˍʰʽ ʰˉˈ 
ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ beta ˃ ʶ ˍʹ˄ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ όˍʰ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ ʷʴʽ˄ʰ˄ ˉʽˇ άprocyclicalέύ

Kuvshinovand Zimmerman (2020)
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ɬʋ ɻʌʋɿʋʐʅʆʝ ʝʍʅʋ ʐʖʉ ʀʌʀʉɿʑʐʅʆʡʉ 
ɿʑʉɻʐʋʐʙʐʖʉ ʐʂʏ ʋʅʆʋʉʋʈʚɻʏ

Å ɬʋ ʎʞʉʋʇʋ ʐʖʉ ʀʌʀʉɿʑʐʅʆʡʉ ɿʑʉɻʐʋʐʙʐʖʉ ʈʅɻʏ ʋʅʆʋʉʋʈʚɻ ɉmean 
variancefrontier Ɋ ʆɻʃʋʍʚʁʀʐɻʅ ɻʌʝ ʐʂʉ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʋʑ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʋʞ 
ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ

Å ɜʅɻ ʐʋʉ ʑʌʋʇʋɾʅʎʈʝ ʐʋʑ ɻʌʋɿʋʐʅʆʋʞ ʋʍʚʋʑȟ ʊʀʆʅʉʗʈʀ ɻʌʝ ʐʂʉ ʆʀʉʐʍʅʆʙ

ʒʝʍʈʋʑʇɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏȡ

ρ Ὁ ὓ Ὑ Ὁὓ ὉὙ ὧέὺὓ ȟὙ ᵼ

ρ Ὁὓ ὉὙ ” ȟ„ὓ „Ὑ ᵼ

ὉὙ Ὑ ” ȟ „Ὑ (17)
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ὉὙ Ὑ ” ȟ „Ὑ (17)

ɤʝɾʖ ʐʋʑ ʝʐʅ ʋ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂʏ  ρ ” ȟ ρȟ  ʝʇʋʅ ʋʅ ʐʚʐʇʋʅ 

ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʘʔʋʑʉ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ʑʌʀʍɼʗʇʇʋʑʎɻ ɻʌʝɿʋʎʂȡ 

ȿὉὙ Ὑ ȿ „Ὑ (18)

Å ɠ ʎʔʘʎʂ  ɉρψɊ ʋʍʚʁʀʅ ʐʋ ʎʞʉʋʇʋ ʐʖʉ ʌʅʃɻʉʡʉ ʎʑʉɿʑɻʎʈʡʉ ʈʀʐɻʊʞ

ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʆɻʅ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʈʅɻʏ ʋʅʆʋʉʋʈʚɻʏȢ

Å ɷʇʋʅ ʋʅ ʎʑʉɿʑɻʎʈʋʚ  ὉὙ „Ὑ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ɼʍʚʎʆʋʉʐɻʅ ʎʐʂʉ

ʌʀʍʅʋʔʙ ɱ ʐʋʑ ɿʅɻɾʍʗʈʈɻʐʋʏ τȢ
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o ɬʋ ʝʍʅʋ ʐʋʑ ʎʑʉʝʇʋʑ ʐʖʉ ʀʌʀʉɿʑʐʅʆʡʉ ɿʑʉɻʐʋʐʙʐʖʉ ὃὙὄʀʚʉɻʅ ʐʋɻʌʋɿʋʐʅʆʝ ʝʍʅʋȟ ʐʋʋʌʋʚʋ 

ʑʌʋʇʋɾʚʁʀʐɻʅ ɻʌʝ ʐʂʉ  ɉρχɊ ʃʘʐʋʉʐɻʏ  ” ȟ ρ. 

o ɷʇʀʏ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʌʗʉʖ ʎʐʋ ʝʍʅʋ  ὃὙὄʌɻʍʋʑʎʅʗʁʋʑʉ ʐʘʇʀʅɻʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀ ʐʋʉʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ 
ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ

o ɜʅɻ ” ȟ =-ρȡ ɚʌʋɿʝʎʀʅʏ ʌʗʉʖ ʎʐʋ ὃὙ ʌɻʍʋʑʎʅʗʁʋʑʉ ʐʘʇʀʅɻ ɻʍʉʂʐʅʆʙ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀʐʋʉ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ

ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȟ ɿʂʇȢ ʐʘʇʀʅɻ ʃʀʐʅʆʙ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂȢ ɞʌʋʈʘʉʖʏ ʘʔʋʑʉ ʐʋʉ ʑʕʂʇʝʐʀʍʋ ʆʚʉɿʑʉʋ 
ʆɻʅ ʆɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻ ʐʂʉ ʑʕʂʇʝʐʀʍʂ ɻʌʝɿʋʎʂȢ

o ɜʅɻ ” ȟ =1ȡ ɚʌʋɿʝʎʀʅʏ ʌʗʉʖ ʎʐʋ  Ὑ`ʌɻʍʋʑʎʅʗʁʋʑʉ ʐʘʇʀʅɻ ʃʀʐʅʆʙ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀʐʋʉ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ

ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȟ ɿʂʇȢ ʐʘʇʀʅɻ ɻʍʉʂʐʅʆʙ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂȢ ɞʌʋʈʘʉʖʏ ʘʔʋʑʉ ʐʋʉ ʔɻʈʂʇʝʐʀʍʋ 
ʆʚʉɿʑʉʋ ʆɻʅ ʆɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻ ʐʂʉ ʔɻʈʂʇʝʐʀʍʂ ɻʌʝɿʋʎʂȢ

όʂˊʽˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ʵˎ˄ʰˍˇˍʺˍ˖˄ύ
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Å ɷʇʀʏ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʌʗʉʖ ʎʐʋ ʝʍʅʋ ʌɻʍʋʑʎʅʗʁʋʑʉ ʐʘʇʀʅɻ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ

ʈʀʐɻʊʞ ʐʋʑʏ ʆɻʃʡʏ ʘʔʋʑʉ ʐʘʇʀʅɻ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀ ʐʋʉ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ 
ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻ ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ɻʉɻʌɻʍʗɾʋʑʈʀ ʆʗʃʀ ɻʌʝɿʋʎʂ  

ʌʗʉʖ ʎʐʋ ʝʍʅʋ   ὃὙὄʖʏ ɾʍɻʈʈʅʆʝ ʎʑʉɿʑɻʎʈʝ ɿʑʋ ʗʇʇʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʌʋʑ 
ɼʍʚʎʆʋʉʐɻʅ ʀʌʚʎʂʏ ʌʗʉʖ ʎʐʋ ʝʍʅʋȟ ʌȢʔȢ

Ὑ Ὑ ὥὙ Ὑ

ɾʅɻ ʆʗʌʋʅɻ ʎʐɻʃʀʍʗ  ‌Ȣ

ɠ ʈʘɾʅʎʐʂ ʑʌʀʍɼʗʇʇʋʑʎɻ ɻʌʝɿʋʎʂ ɻʉʗ ʈʋʉʗɿɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑ  ɉʈʘɾʅʎʐʋ Sharpe 
ratioɊ ʌʋʑ ʌʍʋʎʒʘʍʀʅ ʈʅɻ ʋʅʆʋʉʋʈʚɻ ʆɻʃʋʍʚʁʀʐɻʅ ɻʌʝ ʐʋʉ ɼɻʃʈʝ ɻʌʋʎʐʍʋʒʙʏ 
ʐʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʆɻʅ ʐʂʉ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢ

ɨ ʇʝɾʋʏ ʑʌʀʍɼʗʇʇʋʑʎɻʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʌʍʋʏ ʆʚʉɿʑʉʋ ʀʚʉɻʅ ɾʉʖʎʐʝ ʖʏ Sharpe 
ratio :

ὛὬὥὶὴὩὶὥὸὭέ
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ɠ ʆʇʚʎʂ ʐʋʑ mean-variance frontier ʀʚʉɻʅ ʐʋ ʈʘɾʅʎʐʋ Sharpe ratioʌʋʑ 
ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʈɻʏ ʌʍʋʎʒʘʍʀʅ ʈʅɻ ʋʅʆʋʉʋʈʚɻ.ɠ ʆʇʚʎʂ ɻʑʐʙ ʀʚʉɻʅȡ

„ῼ Ὑ (19)

ɫʞʈʒʖʉɻʈʀ ʐʂʉ ρω,  ʐʋ ʈʘɾʅʎʐʋ Sharpe ratioʈʅɻʏ ʋʅʆʋʉʋʈʚɻʏ ʀʚʉɻʅ 
ʃʀʐʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʂʏ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʏ ʐʋʑ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʋʞ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ 
ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʆɻʅ ʐʋʑ ʀʌʅʐʋʆʚʋʑ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ
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ɜʅɻ ʉɻ ʌʍʋʎɿʅʋʍʚʎʋʑʈʀ ʈʀ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʂ ɻʆʍʚɼʀʅɻ ʐʅʏ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʘʏ ʈʀʐɻɼʇʂʐʘʏ 
ʌʋʑ ʆɻʃʋʍʚʁʋʑʉ ʐʋ ʈʘɾʅʎʐʋ Sharpe ratioʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ  
ʀʆʃʀʐʅʆʙ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻȢ ɨʌʝʐʀ:ὓ ‍ὅ Ⱦὅ . ɫʐʂ ʌʀʍʚʌʐʖʎʂ ɻʑʐʙ 
ʂ ɉρωɊ ɾʚʉʀʐɻʅȡ

‎„ῳὧ (20)

ɬʋ ʈʘɾʅʎʐʋ Sharpe ratioʈʅɻʏ ʋʅʆʋʉʋʈʚɻ ʀʚʉɻʅ ʃʀʐʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʋʑ

ɼɻʃʈʋʞ ɻʌʋʎʐʍʋʒʙʏ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʆɻʅ ʐʂʏ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢ

ɷʎʋ ʌʀʍʅʎʎʝʐʀʍʋ ɻʌʋʎʐʍʘʒʀʐɻʅ ʐʋʉ ʆʚʉɿʑʉʋ ʋ ʀʌʀʉɿʑʐʙʏȟ ʐʝʎʋ

ʑʕʂʇʝʐʀʍʋ ʐʋ ɻʌɻʅʐʋʞʈʀʉʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ɾʅɻ ʆʗʃʀ ʈʋʉʗɿɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ 

ɷʎʋ ʌʅʋ ʀʌʅʆʚʉɿʑʉʋ ʀʚʉɻʅ ʐʋ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʝ ʌʀʍʅɼʗʇʇʋʉ ɉʑʕʂʇʙ

ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʋʑ ɝὧ ), ʐʝʎʋ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʋ ʐʋ ɻʌɻʅʐʋʞʈʀʉʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ɾʅɻ 
ʆʗʃʀ ʈʋʉʗɿɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑ.
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ɬʋ ʌɻʁʇʐʋʑ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ 

ɚʉ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ  CCAPMʘʔʀʅ ʀʈʌʀʅʍʅʆʙ ʅʎʔʞȟ ʐʝʐʀ ʐʋ Sharpe ratioʈʅɻʏ ɻɾʋʍʗʏ 
ʘʔʀʅ ʘʉɻ ɻʉʡʐɻʐʋ ʝʍʅʋȢ ɚʌʝ ʐʂʉ ʎʔʘʎʂ ɉρπɊ ʆɻʅ ɉ20):

‎„ῳὧ (21)

Å ɬʋ ɻʉʡʐɻʐʋ ʝʍʅʋ ʐʋʑ Sharpe ratioʀʚʉɻʅ ‎„ῳὧ Ȣ

Å ɜʅɻ ʉɻ ʅʎʔʞʀʅ ʂ ʎʔʘʎʂ ɉςρɊȟ ʐʋ ‎ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ʌʋʇʞ ʑʕʂʇʝȢ

o ɜʅɻ ʌɻʍʗɿʀʅɾʈɻ ȟ ʎʐʅʏ ɠɩɚ ʐʂʉ ʌʀʍʚʋɿʋ ρωτψ-ρωψπ ʂ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ 
ʐʋʑ ʔʍʂʈɻʐʅʎʐʂʍʚʋʑ ʙʐɻʉ ωϷȟ ʐʋ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʝ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʀʉʐʝʆʖʉ 
ɾʍɻʈʈɻʐʚʖʉ ʐʋʑ ɝʂʈʋʎʚʋʑ ʙʐɻʉ ρϷ ʆɻʅ ʂ ʐʑʌʅʆʙ ɻʌʝʆʇʅʎʂ  ʐʖʉ 
ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʐʋʑ ʔʍʂʈɻʐʅʎʐʂʍʅɻʆʋʞ ɝʀʚʆʐʂ  ʙʐɻʉ ρφϷȢ  ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ  

Ȣ Ȣ

Ȣ
=0.5. 

o ɚʌʝ ʐʂʉ ʗʇʇʂ ʈʀʍʅʗȟ ʂ ʐʑʌʅʆʙ ɻʌʝʆʇʅʎʂ ʐʋʑ ʍʑʃʈʋʞ ɻʉʝɿʋʑ ʐʂʏ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʙʐɻʉ 1%.

o ɜʅɻ ʉɻ ʅʎʔʞʀʅ ʂ ɻʉʅʎʝʐʂʐɻ ɉςρɊȟ ʋ ɼɻʃʈʝʏ ɻʌʋʎʐʍʋʒʙʏ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʖʉ 
ʀʌʀʉɿʑʐʡʉȟ‎ȟʃɻ ʘʌʍʀʌʀ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʋʏ ɻʌʝ υπȢ 
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ɬʋ ʌɻʍɻʌʗʉʖ ʌʍʝɼʇʂʈɻ ʌʙʍʀ ʐʂʉ ʋʉʋʈɻʎʚɻ Ȱequity premium ÐÕÚÚÌÅȱɻʌʝ 
ʐʋʑʏ Mehraʆɻʅ Prescott(1985).

o ɫʂʈʀʚʖʎʂ:ɬʋ ʌɻʁʇʐʋʑ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ʘʔʀʅ ʈʗʇʇʋʉ 
ʅʎʐʋʍʅʆʙ ʎʂʈɻʎʚɻȟ ʆɻʃʡʏ ʒɻʚʉʀʐɻʅ ʉɻ ʅʎʔʞʀʅ ʈʝʉʋ ʎʀ ʎʑɾʆʀʆʍʅʈʘʉʀʏ 
ʌʀʍʅʝɿʋʑʏȟ ʝʌʖʏ ʂ ʌʀʍʚʋɿʋʏ  ʈʀʐʗ ʐʋʉ φʋʌɻɾʆʝʎʈʅʋ ʌʝʇʀʈʋ ʆɻʅ ʘʖʏ 
ʌʀʍʚʌʋʑ ʐʋ υύύύȢ ɫʀ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍɻ ɿʀʚɾʈɻʐɻȟ ʝʌʖʏ ɾʅɻ ʌɻʍʗɿʀʅɾʈɻ ʎʐʋ ɿʀʚɾʈɻ 
1871-φτυτȟ ɿʀʉ ʅʎʔʞʀʅ ɉʐʋ ɿʀʚɾʈɻ ɻʑʐʝ ʌʀʍʅʇɻʈɼʗʉʀʅ ʐʂʉ ʆʍʚʎʂ ʐʋʑ υύφύ-
χτȟ ʐʋ ʎʆʗʎʅʈʋ ʐʂʏ ʒʋʞʎʆɻʏ ʐʋʑ NASDAQʐʋʑ φτττ-φττυ ʆɻʅ ʐʂʉ 
ʔʍʂʈɻʐʋʌʅʎʐʖʐʅʆʙ ʆʍʚʎʂ ʐʋʑ φττό-2009. 

o ɣɻʐʗ ʐɻ ʐʀʇʀʑʐɻʚɻ υψτ ʔʍʝʉʅɻ ʂ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ ʔʍʂʈɻʐʅʎʐʂʍʚʋʑ 
ʙʐɻʉ ϊȟφϻ ɉʝʔʅ ʌʋʇʞ ɿʅɻʒʋʍʀʐʅʆʙ ɻʌʝ ʐʖʉ ʐʀʇʀʑʐɻʚʖʉ ϊφ ʀʐʡʉɊȟ ʐʋ 
ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʝ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʀʉʐʝʆʖʉ ɾʍɻʈʈɻʐʚʖʉ ʐʋʑ ɝʂʈʋʎʚʋʑ ʙʐɻʉ φȟόϻ ʆɻʅ ʂ 
ʐʑʌʅʆʙ ɻʌʝʆʇʅʎʂ  ʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʐʋʑ ɯʍʂʈɻʐʅʎʐʂʍʅɻʆʋʞ ɝʀʚʆʐʂ  ʙʐɻʉ 
17,4%.  
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ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ 
Ȣ Ȣ

Ȣ
πȢς. 

ɚʌʝ ʐʂʉ ʗʇʇʂ ʈʀʍʅʗȟ ʂ ʐʑʌʅʆʙ ɻʌʝʆʇʅʎʂ ʐʋʑ ʍʑʃʈʋʞ ɻʉʝɿʋʑ ʐʂʏ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʙʐɻʉ χȟω% (ʂ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʀʚʔʀ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʂ ʈʀʐɻɼʇʂʐʝʐʂʐɻ 
ʌʍʅʉ ʐʋʉ φʋʌɻɾʆʝʎʈʅʋ ʌʝʇʀʈʋɊȢ 

ɜʅɻ ʉɻ ʅʎʔʞʀʅ ʂ ɻʉʅʎʝʐʂʐɻ ɉφυɊȟ ʋ ɼɻʃʈʝʏ ɻʌʋʎʐʍʋʒʙʏ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʖʉ 
ʀʌʀʉɿʑʐʡʉȟ ‎ʃɻ ʘʌʍʀʌʀ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʋʏ ɻʌʝ ωȟϋȟ ʌʋʑ ʀʚʉɻʅ ʘʉɻ ʇʋɾʅʆʝ 
ʉʋʞʈʀʍʋȢ
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ɬʋ ʌɻʁʇʐʋʑ ʀʌʅʐʋʆʚʋʑ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ 

ɚʆʝʈʂ ʆɻʅ ɻʉ ʙʈɻʎʐɻʉ ɿʅɻʐʀʃʀʅʈʘʉʋʅ ʉɻ ɻʌʋɿʀʔʐʋʞʈʀ ʘʉɻʉ 
ʑʕʂʇʝ ɼɻʃʈʝ ɻʌʋʎʐʍʋʒʙʏ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ɾʅɻ ʐʋʑʏ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏȟ ʐʋ 
ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʃɻ ʈʌʋʍʋʞʎʀ ʉɻ ʀʊʂɾʙʎʀʅ ʐʋ ʑʕʂʇʝ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ 
ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉȟ ɻʇʇʗ ʝʔʅ ʐʋ ʈʘʎʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ 
ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ ɬʋ ʌɻʁʇɻʑʐʝ ʋʉʋʈʗʎʐʂʆʀ ʐʋ Ⱥʌɻʁʇʐʋʑ ʀʌʅʐʋʆʚʋʑ 
ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑȻ ɉȰÒÉÓË ÆÒÅÅ ÒÁÔÅ ÐÕÚÚÌÅȱɊ.

ɜʅɻ ʉɻ ɾʚʉʀʅ ʆɻʐɻʉʋʂʐʙ ɻʑʐʙ ʂ ʌʍʝʐɻʎʂȟ ɻʏ ʃʑʈʂʃʋʞʈʀ ʐʂ 
ʆʀʉʐʍʅʆʙ ʒʝʍʈʋʑʇɻ ʐʋʑ ʆɻʃʋʍʅʎʈʋʞ ʐʋʑ ʀʌʅʐʋʆʚʋʑ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ 
ʆʅʉɿʞʉʋʑ

ὶ ÌÎ‍ ‎Ὁῳὧ (8)

ɨ ʈʘʎʋʏ ʍʑʃʈʝʏ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʐʂʉ ʌʀʍʚʋɿʋ 1948-
ςπρπ ʙʐɻʉ ςȟςϷȢ ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʈʀ ɾЀρχ ɉʐʋ ʋʌʋʚʋ ʀʚʉɻʅ 
ɻʌɻʍɻʚʐʂʐʋ ɾʅɻ ʉɻ ʀʊʂɾʙʎʀʅ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʖʉ 
ʈʀʐʋʔʡʉ ʐʂʉ ʌʀʍʚʋɿʋ ɻʑʐʙɊ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅ ɻʌʝ ʐʂʉ ɉψɊ

ὶ ÌÎ‍ πȢστ (8ȭɊ
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ɬʋ ʌɻʁʇʐʋʑ ʀʌʅʐʋʆʚʋʑ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ 

ὶ ÌÎ‍ πȢστ ɉψȭɊ

Åɣɻʃʡʏ ʐʋ ɼʀʚʉɻʅ ʆʋʉʐʗ ʎʐʂ ʈʋʉʗɿɻ ȟ ʗʍɻ lnɉɼɊ ʀʚʉɻʅ ʆʋʉʐʗ 
ʎʐʋ ʈʂɿʘʉȟ ʐʋ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʝ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʃɻ 
ʘʌʍʀʌʀ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ʌʀʍʚʌʋʑ στϷ ɉʑʌʀʍɼʋʇʅʆʗ ʑʕʂʇʝɊȢ ɞʌʋʈʘʉʖʏȟ 
ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ʎʀ ʃʘʎʂ ʉɻ ʀʊʂɾʙʎʀʅ ʐʋ ʈʘʎʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ 
ʐʂʏ ʋʅʆʋʉʋʈʚɻʏ ɉʌʀʍʚʌʋʑ ρȟψϷ ʎʀ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʋʞʏ ʝʍʋʑʏ ʆɻʅ 
ʌʀʍʚʌʋʑ τϷ ʎʀ ʋʉʋʈɻʎʐʅʆʋʞʏ ʝʍʋʑʏ).

Åɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ʎʀ 
ʃʘʎʂ ʉɻ ʀʊʂɾʙʎʀʅ ʐʋ ʈʘʎʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʈʀ 
ʑʕʂʇʙ ɻʌʋʎʐʍʋʒʙ ʎʐʋ ʆʚʉɿʑʉʋȢ 

Åɷʈʖʏ ɻʆʝʈʂ ʆɻʅ ɻʉ ʙʐɻʉ ʎʀ ʃʘʎʂ ʉɻ ʀʊʂɾʙʎʀʅ ʐʋ ʈʘʎʋ 
ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʀ ʘʉɻ ɾЀρχȟ ɻʑʐʝ ʃɻ ʎʙʈɻʅʉʀ ʎʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʂʉ ɉψɊ 
ʝʐʅ ʈʅɻ ɻʞʊʂʎʂ ʐʋʑ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋʑ ʍʑʃʈʋʞ ɻʉʝɿʋʑ ʐʂʏ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʆɻʐʗ ʈʅɻ ʈʋʉʗɿɻ ʃɻ ʋɿʂɾʋʞʎʀ ʎʀ ʈʅɻ ʗʉʋɿʋ ʐʋʑ 
ʀʌʅʐʋʆʚʋʑ ʆɻʐʗ ρχ ʌʋʎʋʎʐʅɻʚʀʏ ʈʋʉʗɿʀʏȟ ʆʗʐʅ ʌʋʑ ɿʀʉ 
ʌɻʍɻʐʂʍʀʚʐɻʅ ʎʐʂ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʝʐʂʐɻ ʎʀ ʆɻʈʚɻ ʋʅʆʋʉʋʈʚɻ.



ɞʍʈʂʉʀʚʀʏ

ɠ ɻʌʋʐʑʔʚɻ ʐʋʑ CCAPMʉɻ ʀʊʂɾʙʎʀʅ ʐʋ ʈʘʎʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʆɻʅ 
ʐʋ ʈʘʎʋ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʝ ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʐʂʏ ʋʅʆʋʉʋʈʚɻʏ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʊʂɾʂʃʀʚ ʈʀ 
ɿʅʗʒʋʍʋʑʏ ʐʍʝʌʋʑʏȢ ɥʀʍʅʆʘʏ ʌʅʃɻʉʘʏ ʀʍʈʂʉʀʚʀʏ ʀʚʉɻʅ ʋʅ ɻʆʝʇʋʑʃʀʏ ȡ

1) ɨʅ ʑʕʂʇʘʏ ʔʍʂʈɻʐʅʎʐʂʍʅɻʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʋʑ ʌɻʍʀʇʃʝʉʐʋʏ ʀʚʉɻʅ 
ʐʑʔɻʚʀʏȢ

2) ɭʌʗʍʔʀʅ ʈʅɻ ʃʀʐʅʆʙ ʀʌʅʇʀʆʐʅʆʙ ʈʀʍʋʇʂʕʚɻ ʎʐʅʏ ʈʀʐʍʙʎʀʅʏ ʐʖʉ 
ʈʘʎʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉȢ

3) ɨʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʌʍʋʎɿʋʆʋʞʎɻʉ ʘʉɻ ʆʍɻʔ ʎʐɻ ʔʍʂʈɻʐʅʎʐʙʍʅɻ ʐʋ 
ʋʌʋʚʋ ʌʋʐʘ ɿʀʉ ʎʑʉʘɼʂ ɉȺʌʍʝɼʇʂʈɻ pesoȻɊ ɀʆʅ ʝʈʖʏ ʎʑʉʘɼʂ 
ʐʀʇʅʆʗ ʐʋ ςππψȢ

4) ɬʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ##!0- ʎʐʂʉ ɼɻʎʅʆʙ ɉɻʌʇʋʛʆʙɊ ʈʋʍʒʙ ʐʋʑ ʀʚʉɻʅ 
ʇʗʃʋʏȢ
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ɞʍʈʂʉʀʚɻ ρȢ ɬʋ ʀʌʅʔʀʚʍʂʈɻ ɻʑʐʝ ʎʂʈɻʚʉʀʅ ʝʐʅ ʂ ɻɾʋʍʗ ɻʆʋʇʋʑʃʋʞʎʀ ʎʑʉʀʔʡʏ ʈʅɻ 
ʆʀʍɿʋʎʆʋʌʅʆʙ ʒʋʞʎʆɻȢ ɚʑʐʝ ʝʈʖʏ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ʈʅɻ ʅʆɻʉʋʌʋʅʂʐʅʆʙ ʀʊʙɾʂʎʂȢ

ɞʍʈʂʉʀʚɻ 2. ɨʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʋʑ ʔʍʂʈɻʐʅʎʐʂʍʅɻʆʋʞ ɿʀʚʆʐʂ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ 
ɻʉʐʅʌʍʋʎʖʌʀʑʐʅʆʘʏ ʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʐʋʑ ʎʑʉʝʇʋʑ ʐʖʉ ʀʐɻʅʍʅʡʉ ʆɻʃʡʏ ʎʐʋ 
ʔʍʂʈɻʐʅʎʐʂʍʅɻʆʝ ɿʀʚʆʐʂ ʎʑʈʌʀʍʅʇɻʈɼʗʉʋʉʐɻʅ ʈʝʉʋ ʋʅ ʀʐɻʅʍʚʀʏ ʌʋʑ ʀʌʘʁʂʎɻʉ ɉʆɻʅ 
ʝʔʅ ɻʑʐʘʏ ʋʅ ʋʌʋʚʀʏ ʘʆʇʀʅʎɻʉɊȢ ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʋʑ ɿʀʚʆʐʂ ʀʚʉɻʅ 
ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʀʏ ɻʌʝ ʐʅʏ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʘʏ ʅʎʐʋʍʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʋʑ ʎʑʉʝʇʋʑ ʐʖʉ ʀʐɻʅʍʅʡʉȢ 
ɥʀ ʗʇʇɻ ʇʝɾʅɻȟ ʐɻ ʀʈʌʀʅʍʅʆʗ ɿʀɿʋʈʘʉɻ ʌʗʉʖ ʎʐɻ ʋʌʋʚɻ ʎʐʂʍʚʁʀʐɻʅ ʐʋ ʌɻʁʇʀʚʉɻʅ 
ʌɻʍɻʌʇɻʉʂʐʅʆʗȢ ɞʌʅʌʇʘʋʉȟ ʋʅ ɻʆɻɿʂʈɻʛʆʘʏ ʈʀʇʘʐʀʏ ʀʌʅʆʀʉʐʍʡʉʋʉʐɻʅ ʎʐʅʏ ɠȢɩȢɚȢ 
ʝʌʋʑ ʌɻʍɻʐʂʍʋʞʉʐɻʅ ʋʅ ʑʕʂʇʝʐʀʍʀʏ ʅʎʐʋʍʅʆʗ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȢ ɲʇʇɻ ʔʍʂʈɻʐʅʎʐʙʍʅɻ ɿʀʉ 
ʌɻʍʋʑʎʅʗʁʋʑʉ ʐʂʉ ʚɿʅɻ ʀʅʆʝʉɻ ʈʀ ɻʌʋʐʘʇʀʎʈɻ ʉɻ ʑʌʗʍʔʀʅ ʈʅɻ ʃʀʐʅʆʙ ʀʌʅʇʀʆʐʅʆʙ 
ʈʀʍʋʇʂʕʚɻ ʎʐʅʏ ʈʀʐʍʙʎʀʅʏ ʐʖʉ ʈʘʎʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ɉBrown, Goetzmannand Ross, 
ρωωυɊȢ ɩɻʍʝʐʅ ɻʍʆʀʐʗ ʗʇʇɻ ɻʉʀʌʐʑɾʈʘʉɻ ʔʍʂʈɻʐʅʎʐʙʍʅɻ ʌʍʋʎʘʒʀʍɻʉ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ 
ʎʑɾʆʍʚʎʅʈʀʏ ʈʀ ʐʅʏ ɠȢɩȢɚȢ ʎʐʂ ʈʀʐɻʌʋʇʀʈʅʆʙ ʌʀʍʚʋɿʋȟ ʋʅ Jorionʆɻʅ Goetzmann
ɉρωωωɊ ɿʀʚʔʉʋʑʉ ʝʐʅ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʎʀ ʌʋʇʇʗ ɻʌʝ ʐɻ ʔʍʂʈɻʐʅʎʐʙʍʅɻ ɻʑʐʗ ʙʐɻʉ 
ʔɻʈʂʇʘʏ ʎʐʅʏ ɻʍʔʘʏ ʐʋʑ ςπʋʑ ɻʅʡʉɻȢ 
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ɞʍʈʂʉʀʚɻ σ. ɩʋʇʇʋʚ ʀʍʀʑʉʂʐʘʏ ʅʎʔʑʍʚʁʋʉʐɻʅ ʝʐʅ ʐɻ ɚʈʀʍʅʆʗʉʅʆɻ ɿʀɿʋʈʘʉɻ ʀʚʉɻʅ 

ʌɻʍɻʌʇɻʉʂʐʅʆʗ ɾʅɻ ɿʅɻʒʋʍʀʐʅʆʝ ʇʝɾʋȢ ɨʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʌʀʍʚʈʀʉɻʉ ʐʂʉ ʌʅʃɻʉʝʐʂʐɻ 

ʀʉʝʏ ʆɻʐɻʎʐʍʋʒʅʆʋʞ ɾʀɾʋʉʝʐʋʏ ʌʋʑ ɿʀʉ ʘʔʀʅ ɻʆʝʈʂ ʎʑʈɼʀʚȢ ɚʑʐʝ ʐʋ Ȭpeso problemȭ ʑʌʋʉʋʀʚ 

ʝʐʅ ʂ ɿʀʅɾʈɻʐʅʆʙ ʈʀʐɻɼʇʂʐʝʐʂʐɻ ʑʌʋʐʅʈʗ ʐʋʉ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʝ ʆʚʉɿʑʉʋ ʀʌʘʉɿʑʎʂʏ ʎʀ ʈʀʐʋʔʘʏȢ 

ɳʎʐʖ ʇʋʅʌʝʉ ʝʐʅ ʘʉɻ ʆɻʐɻʎʐʍʋʒʅʆʝ ɾʀɾʋʉʝʏ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʋɿʂɾʙʎʀʅ ʎʀ ʌʋʇʞ ʈʀɾʗʇʀʏ ɻʌʡʇʀʅʀʏ 

ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ɉʈʀɾʗʇʀʏ ɻʍʉʂʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏɊ ʆɻʅ ʈʀɾʗʇʂ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ɉʆʚʉɿʑʉʋɊȢ ɚʉ ʋʅ 

ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʃʀʖʍʋʞʉ ʝʐʅ ʑʌʗʍʔʀʅ ʘʎʐʖ ʆɻʅ ʈʅɻ ʈʅʆʍʙ ʌʅʃɻʉʝʐʂʐɻ ʀʉʝʏ ʆɻʐɻʎʐʍʋʒʅʆʋʞ 

ʎʑʈɼʗʉʐʋʏȟ ʐʝʐʀ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ʌʋʇʞ ʈʅʆʍʝʐʀʍʂ ɻʌʝ 

ʐʂʉ ɿʀʅɾʈɻʐʅʆʙȢ 

ɫʑɾʆʀʆʍʅʈʘʉɻȟ ɻʉ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʝʐʅ ʑʌʗʍʔʋʑʉ ɿʑʋ ʆɻʐɻʎʐʗʎʀʅʏ ɉρ ʆɻʅ ςȟ ʝʌʋʑɊ ʆɻʅ ʋʅ 

ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʌʍʋʎɿʋʆʋʞʉ ʝʐʅ ʎʐʂ ʆɻʐʗʎʐɻʎʂ ρ ɉςɊ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʌʗʉʖ ɻʌʝ ʐʋ 

ʀʌʅʐʝʆʅʋ ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʀʚʉɻʅ ɞɉR1Ɋ ɉɞɉR2ɊɊ ʆɻʅ ʂ ʐʑʌʅʆʙ ɻʌʝʆʇʅʎʂ ʎɉρɊ ɉʎɉςɊɊ ʆɻʅ ʂ 

ɿʀʎʈʀʑʈʘʉʂ ʌʅʃɻʉʝʐʂʐɻ ʐʂ ʌʀʍʚʋɿʋ t ʉɻ ɼʍʚʎʆʀʐɻʅ ʂ ɻɾʋʍʗ ʐʂʉ ʀʌʝʈʀʉʂ ʌʀʍʚʋɿʋ ʎʐʂ 

ʆɻʐʗʎʐɻʎʂ ρ ɉςɊ ʀʚʉɻʅ ʌ ɉρ-ʌɊȟ ʐʝʐʀ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʚʉɻʅȡ

Ὁ Ὑ “ῴὙ ρ “ὉὙ

Mʀ ʌЀωπϷ ʆɻʅ  ɞɉR1ɊЀψϷȟ ɞɉR2)=-σπϷȟ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʚʉɻʅ υȢςϷ ɉπȢωɕψϹπȢρɕɉ-

σπɊɊȢ  ɠ ʆɻʐʗʎʐɻʎʂ ς ʎʌʗʉʅɻ ʎʑʉʘɼʂȟ ʆɻʅ ʆɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻ ʂ ʈʘʎʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʂʏ ɻɾʋʍʗʏ 

ʅʎʐʋʍʅʆʗ ʙʐɻʉ ψϷȟ ʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʎʐʂ ʆɻʇʙ ʆɻʐʗʎʐɻʎʂ ʐʋʑ ʆʝʎʈʋʑȢ ɩɻʍʝʇɻʑʐɻȟ ʋʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ 

ʌʀʍʚʈʀʉɻʉ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʔɻʈʂʇʝʐʀʍʀʏ ɻʌʝ ʐʋʉ ʅʎʐʋʍʅʆʝ ɻɿʘʎʈʀʑʐʋ ʈʘʎʋȟ ɿʂʇȢ υȢςϷȟ ʀʌʀʅɿʙ 

ʌʍʋʀʊʋʒʇʋʞʎɻʉ ʐʂʉ ʌʅʃɻʉʝʐʂʐɻ ʀʉʝʏ ʆʍɻʔȢ
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ɞʌʚʎʂʏȟ ʆɻʅ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ʐʑʌʅʆʙ ɻʌʝʆʇʅʎʂ ʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ʌʋʇʞ 
ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʂ ɻʌʝ ʐʂ ɿʀʅɾʈɻʐʅʆʙ ʐʑʌʅʆʙ ɻʌʝʆʇʅʎʂȢ 

ῴ „ “ „ ρ “ „

ɜʅɻ ʌɻʍʗɿʀʅɾʈɻȟ ʈʀ ʌЀωπϷ ʆɻʅ  ʎ1ЀρψϷȟ ʆɻʅ  ʎ2ЀχπϷȟ ʋ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋʏ ʆʚʉɿʑʉʋʏ ɉʐʑʌʅʆʙ 
ɻʌʝʆʇʅʎʂɊ ʀʚʉɻʅ ςσȢςϷ ɉπȢωɕρψϹπȢρɕχπɊȢ ɞʌʀʅɿʙ ʂ ʆɻʐʗʎʐɻʎʂ ς ʎʌʗʉʅɻ ʎʑʉʘɼʂȟ ʂ ʐʑʌʅʆʙ 
ɻʌʝʆʇʅʎʂ ʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʐʂʏ ɻɾʋʍʗʏ ʅʎʐʋʍʅʆʗ ʙʐɻʉ ρψϷȟ ʋ ʆʚʉɿʑʉʋʏ ʎʐʂ ʆɻʇʙ ʆɻʐʗʎʐɻʎʂ 
ʐʋʑ ʆʝʎʈʋʑȢ ɞʌʀʅɿʙ ʝʈʖʏ ʋʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʌʍʋʀʊʋʒʇʋʞʎɻʉ ʐʂʉ ʌʅʃɻʉʝʐʂʐɻ ʀʉʝʏ ʆʍɻʔȟ ʋ 
ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋʏ ʆʚʉɿʑʉʋʏ ʙʐɻʉ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʋʏȟ ςσȢςϷ ʘʉɻʉʐʅ ρψϷȢ

ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɉɿʀʎʈʀʑʈʘʉʂɊ ʑʌʀʍɼʗʇʇʋʑʎɻ ɻʌʝɿʋʎʂ ɻʉʗ ʈʋʉʗɿɻ 
ʆʅʉɿʞʉʋʑ ɉSharpe ratioɊ ʀʚʉɻʅ ʈʅʆʍʝʐʀʍʂ ɻʌʝ ʐʂʉ ɿʀʅɾʈɻʐʅʆʙ ɉɻɿʘʎʈʀʑʐʂɊ ʆɻʅ ʐʋ ʌɻʁʇɿʀʉ 
ʑʒʚʎʐɻʐɻʅȢ Toʈʘʎʋ ɿʀʎʈʀʑʈʘʉʋ Sharpe ratioɉɿʂʇȢ ʐʋ Sharpe ratioʌʋʑ ʋʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ 
ʌʍʋʎɿʋʆʋʞʎɻʉ ʆɻʐʗ ʈʘʎʋ ʝʍʋɊ ʀʚʉɻʅ πȢςς ɉЀυȢςϷȾςσȢςϷɊ ʆɻʅ ʝʔʅ πȢττ ɉψϷȾρψϷɊ

ɠ ʔʍʂʈɻʐʋʋʅʆʋʉʋʈʅʆʙ ʆʍʚʎʂ ʐʋʑ ςππχ-ςππψ ʈɻʏ ʑʌʀʉʃʞʈʅʎʀ ʝʐʅ ʂ ʌʅʃɻʉʝʐʂʐɻ ʀʉʝʏ ʆʍɻʔ ɿʀʉ 
ʀʚʉɻʅ ɻʈʀʇʂʐʘɻȢ ɨʅ ʈʀʐʋʔʘʏ ʎʐɻ ɿʅʀʃʉʙ ʔʍʂʈɻʐʅʎʐʙʍʅɻ ʘʔɻʎɻʉ ɻʌʝ 50%ʘʖʏ 90%ʐʂʏ ɻʊʚɻʏ 
ʐʋʑʏ ʆɻʅ ʂ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ʌʀʉʐɻʌʇɻʎʅʗʎʐʂʆʀ ʈʀʐʗ ʐʂʉ ʆɻʐʗʍʍʀʑʎʂ ʐʂʏ Lehman 
Brothers ʐʋʉ ɫʀʌʐʘʈɼʍʅʋ ʐʋʑ ςππψȢ ɨ S&Pυππ ʘʔɻʎʀ ʐʋ ςππψ-ςππω ʐʋ φπϷ ʐʂʏ ɻʊʚɻʏ ʐʋʑ 
ʆɻʅ ʂ ʐʑʌʅʆʙ ʐʋʑ ɻʌʝʆʇʅʎʂ ɻʑʊʙʃʂʆʀ ʎʐʋ χπϷȢ 



ɞʍʈʂʉʀʚɻ τȢ ɬʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ CCAPMʀʚʉɻʅ ɻʉɻʈʒʚɼʋʇɻ ʈʅɻ ʌʋʇʞ ɻʌʇʋʑʎʐʀʑʈʘʉʂ 
ʌʀʍʅɾʍɻʒʙ ʐʂʏ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʝʐʂʐɻʏȢ ɚʉ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʝʐʅ ʆɻʐʗ ɼʗʎʂ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʀʚʉɻʅ 
ʎʖʎʐʝ ɻʇʇʗ ɻɿʑʉɻʐʀʚ ʉɻ ʀʊʂɾʙʎʀʅ ʐɻ ʀʈʌʀʅʍʅʆʗ ɿʀɿʋʈʘʉɻ ʇʝɾʖ ʑʌʀʍɼʋʇʅʆʗ 
ʌʀʍʅʋʍʅʎʐʅʆʡʉ ʑʌʋʃʘʎʀʖʉȟ ʐʝʐʀ ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ʔɻʇɻʍʡʎʋʑʈʀ ʆʗʌʋʅʀʏ ʑʌʋʃʘʎʀʅʏ ʐʋʑȢ 
ɫʐʂ ʆɻʐʀʞʃʑʉʎʂ ɻʑʐʙ ʘʔʀʅ ʆʅʉʂʃʀʚ ʂ ɼʅɼʇʅʋɾʍɻʒʚɻ ʐɻ ʐʀʇʀʑʐɻʚɻ ςπ ʔʍʝʉʅɻȢ ɨʅ 
ʀʌʀʆʐʗʎʀʅʏ ʐʋʑ ɼɻʎʅʆʋʞ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ CCAPMʀʚʉɻʅ ʌʋʇʇʘʏȢ ɜʀʉʅʆʗ ʝʈʖʏȟ ʈʌʋʍʋʞʈʀ 
ʉɻ ʐʅʏ ʆɻʐɻʐʗʊʋʑʈʀ ʎʀ ʐʍʀʅʏ ʆɻʐʂɾʋʍʚʀʏȢ

1. ɭʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ʈʀ ʗʇʇʀʏ ʈʋʍʒʘʏ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂʏ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ʆɻʅ ʀʅɿʅʆʝʐʀʍɻ ʈʀ ʈʂ 
ɿʅɻʎʌɻʎʅʈʝʐʂʐɻ ɉnon-separabilityɊ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʎʐʂ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ 
ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏȢ ɫʐɻ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʑʐʗ ʂ ʋʍʅɻʆʙ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ 
ʀʚʉɻʅ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʆʗʌʋʅʖʉ ʈʀʐɻɼʇʂʐʡʉ ʆɻʐʗʎʐɻʎʂʏȢ ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʐʋ 
ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʀʚʉɻʅ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʂʏ ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʏʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ 
ʈʀ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʆɻʅ ʐʂʏ ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʏʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʈʀ ʐʅʏ 
ʈʀʐɻɼʇʂʐʘʏ ʆɻʐʗʎʐɻʎʂʏȢ ɚʉ ʂ ʐʀʇʀʑʐɻʚɻ ʀʚʉɻʅ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʗ ʎʂʈɻʉʐʅʆʙȟ 
ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ʀʊʂɾʙʎʋʑʈʀ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʔʖʍʚʏ ʉɻ ʔʍʀʅɻʎʐʀʚ ʉɻ 
ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʈʅɻ ʑʕʂʇʙ ʐʅʈʙ ɾʅɻ ʐʋ ɾȟ ɼʇʘʌʀ Campbellʆɻʅ CochraneɉςπππɊ ʖʏ 
ʘʉɻ ɻʉʐʅʌʍʋʎʖʌʀʑʐʅʆʝ ʌɻʍʗɿʀʅɾʈɻ ɻʑʐʋʞ ʐʋʑ ʀʚɿʋʑʏȢ 
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2. ɭʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ʈʀ ʀʐʀʍʋɾʀʉʀʚʏ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʘʏ ɀConstantinidesʆɻʅ Duffie
ɉρωωφɊȢ  ɠ ʀʐʀʍʋɾʘʉʀʅɻ ʘɾʆʀʅʐɻʅ ʎʐʋ ʋʅ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʘʏ ʘʔʋʑʉ ʀʅʎʝɿʂʈɻ ɻʌʝ 
ʀʍɾɻʎʚɻ ʐʋ ʋʌʋʚʋ ʑʌʝʆʀʅʐɻʅ ʎʀ ʘʉɻ ʅɿʅʋʎʑɾʆʍɻʐʅʆʝʎʋʆȟ ɿʂʇȢ ʋ 
ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙʏ ɻʉʐʅʈʀʐʖʌʚʁʀʅ ʀʆʐʝʏ ɻʌʝ ʐʋʉ ʆʚʉɿʑʉʋ ʉɻ ʈʀʅʖʃʀʚ ʂ ɻʊʚɻ ʐʋʑ 
ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑʐʋʑ ɉʆʋʅʉʝʏ ɾʅɻ ʝʇʋʑʏɊ ʆɻʅ ʐʋʉ ʆʚʉɿʑʉʋ ʉɻ ʈʀʅʖʃʀʚ ʐʋ ʀʅʎʝɿʂʈʗ 
ʐʋʑ ɾʅɻʐʚ ʎʀ ʈʅɻ ʞʒʀʎʂ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʔʗʎʀʅ ʐʂʉ ʀʍɾɻʎʚɻ ʐʋʑȢ ɚʉ ʋ ʆʚʉɿʑʉʋʏ 
ɻʑʐʝʏ ʎʑʎʔʀʐʚʁʀʐɻʅ ɻʍʉʂʐʅʆʗ ʈʀ ʐʅʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɉʀʌʀʅɿʙ ɾʅɻ ʌɻʍʗɿʀʅɾʈɻȟ ʂ 
ʌʅʃɻʉʝʐʂʐɻ ʉɻ ʈʀʚʉʀʅ ʆɻʉʀʚʏ ʗʉʀʍɾʋʏ ʀʚʉɻʅ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʂ ʎʀ ʈʅɻ ʞʒʀʎʂ ʝʐɻʉ 
ʆɻʅ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʀʚʉɻʅ ʔɻʈʂʇʘʏɊȟ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʀʊɻʍʐʗʐɻʅ ɻʌʝ 
ʐʂʉ ʀʅʎʋɿʂʈɻʐʅʆʙ ɻʉʅʎʝʐʂʐɻȢ ɷʎʋ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʂ ʀʚʉɻʅ ʂ ʐʑʌʅʆʙ ɻʌʝʆʇʅʎʂ ʐʋʑ 
ʀʅʎʋɿʙʈɻʐʋʏ ʈʀʐɻʊʞ ʐʖʉ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʡʉȟ ʐʝʎʋ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʋ ʆɻʅ ʐʋ 
ɻʌɻʅʐʋʞʈʀʉʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ

3. ɭʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ʈʀ ʌɻʍɻɾʖɾʙ ɉproduction economy) ɀCochraneɉρωωρɊȢ ɫʐʂ 
ʌʅʋ ɻʌʇʙ ʈʋʍʒʙ ʐʋʑʏ ʐɻ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʑʐʗ ʋʍʚʁʋʑʉ ʐʂ ɻʌɻʅʐʋʞʈʀʉʂ 
ɻʌʝɿʋʎʂ ʎʐɻ ʌʇɻʚʎʅɻ ʀʉʝʏ ʌʍʋɼʇʙʈɻʐʋʏ ʈʀɾʅʎʐʋʌʋʚʂʎʂʏ ʐʋʑ ʆʘʍɿʋʑʏ ʐʂʏ 
ʀʐɻʅʍʚɻʏ ɻʉʐʚ ʐʂʏ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙȢ 
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ɩʇɻʚʎʅʋȡ ɚʌʝɿʀʅʊʂ ʐʂʏ ɉςπɊ  

ɞʌɻʉɻʇɻʈɼʗʉʋʑʈʀ ʐʂʉ ɉςπɊȡ 

ὉὙ Ὑ

„Ὑ

„ῼ

Ὁὓ
‎„ῳὧ

ɜʅɻ ʐʂʉ ɻʌʝɿʀʅʊʂ ʐʂʏ ɉςπɊ ʊʀʆʅʉʗʈʀ ɻʌʝ ʐʂʉ ɼɻʎʅʆʙ ʒʝʍʈʋʑʇɻ ʐʋʑ ʆɻʃʋʍʅʎʈʋʞ ʐʋʑ 
ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʎʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙȡ 

ὉὙ Ὑ
ȟ

Ȣ ɥʀ ʀʆʃʀʐʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏȟ 

ὓ ‍ . 

::

ɯʍʂʎʅʈʋʌʋʅʋʞʈʀ ʐʋ ʇʙʈʈɻ ʐʋʑ Stein:

ɤʙʈʈɻ ʐʋʑ Stein ɉʑʌʀʉʃʞʈʅʎʂɊȡ

ɳʎʐʖ ὼ , ώ ʆɻʅ Ὢʐʑʔɻʚʀʏ ʈʀʐɻɼʇʂʐʘʏ ʆɻʅ   ώ ὫὪ . ɞʗʉ ὼʆɻʅ
Ὢɻʆʋʇʋʑʃʋʞʉ ʐʂʉ ɿʅʈʀʐɻɼʇʂʐʙʆɻʉʋʉʅʆʙ ʆɻʐɻʉʋʈʙȟ ʂ   ʀʚʉɻʅ ʌɻʍɻɾʖɾʙʎʅʈʂʎʀ 
ʝʇɻ ʐɻ ʎʂʈʀʚɻ ʆɻʅ  Ὁ Ὣᴂ Њȟ ʐʝʐʀ

ὧέὺὼ ȟὫὪ Ὁ Ὣᴂὧέὺὼ ȟὪ



172

ὧέὺὓ ȟὙ ὧέὺ‍ ȟὙ ‎ῴὓ ὧέὺῳὧ ȟὙ .  

ɮ˄ˍʽˁʰʻʽˋˍ˗˄ˍʰˌ  ˋˍʹ˄ ὉὙ Ὑ
ȟ

Σ ʷ˔ˇˎ˃ʶΥ 

ὉὙ Ὑ ‎ὧέὺῳὧ ȟὙ . 

ɼʰʻ˗ˌ  ὧέὺῳὧ ȟὙ ”ῳὧȟὙ„ῳὧȟὙ„Ὑ Σ ˉˊˇˁˏˉˍʶʽΥ

‎”ῳὧȟὙ„ῳὧ Φ  ɯˊʰΣ ʴʽʰ  ”ῳὧȟὙ ρᵼ

‎„ῳὧ .

ʌɻʚʍʉʋʑʈʀȡ
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ɩʍʋɼʇʀʕʅʈʝʐʂʐɻʐʅʈʡʉ Ⱦ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʆɻʅ ɻʌʋʐʀʇʀʎʈɻʐʅʆʝʐʂʐɻ ʐʂʏ ɻɾʋʍʗʏ

ɬʅ ʎʑʉʀʌʗɾʀʐɻʅ ʂ ʆʀʉʐʍʅʆʙ ʒʝʍʈʋʑʇɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʎʔʀʐʅʆʗ ʈʀ ʐʂʉ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʙ 
ɿʅɻɿʅʆɻʎʚɻ ʐʖʉ ʐʅʈʡʉ ʐʖʉ ʐʚʐʇʖʉ ʆɻʅȟ ʆɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʎʔʀʐʅʆʗ ʈʀ ʐʂʉ 
ʌʍʋɼʇʀʕʅʈʝʐʂʐɻʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉȠ ɬʅ ʎʂʈɻʚʉʀʅ ɻʑʐʝ ɾʅɻ ʐʂʉ ɻʌʋʐʀʇʀʎʈɻʐʅʆʝʐʂʐɻ ʐʂʏ 
ɻɾʋʍʗʏȠ

ɚʌʝ ʐʂʉ ʆʀʉʐʍʅʆʙ ʒʝʍʈʋʑʇɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ɉρɊȡ

ὖό ὅ Ὁ ‍όᴂὅ ὢ

ɚʉ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʝʐʅȡ

1)  ɬʋ ʔʍʋʉʅʆʝ ɿʅʗʎʐʂʈɻ ʈʀʐɻʊʞ ὸʆɻʅ  ὸ ρʀʚʉɻʅ ʌʋʇʞ ʈʅʆʍʝȟ ɿʂʇȢ  ‍ ρ,

2)  ɬʋ payoffʐʋʑ ʐʚʐʇʋʑ ʀʚʉɻʅ ʂ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙ ʐʅʈʙȟ  ὢ ὖ ɉʅʎʔʞʀʅ ʆʗʐʖ ɻʌʝ ʐʂʉ 
ʑʌʝʃʀʎʂ ρɊȟ

3)  ɨʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʀʚʉɻʅ ɻɿʅʗʒʋʍʋʅ ʈʀʐɻʊʞ ʌɻʍʋʞʎɻʏ ʆɻʅ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ 
(ό ὅ όᴂὅ ɊȢ ɚʑʐʝ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʎʑʈɼɻʚʉʀʅ ʝʐɻʉ ɉɻɊ ʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻȟ  όὅȟ ʀʚʉɻʅ 
ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȟ  ʙ ɉɼɊ ʂ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʀʚʉɻʅ ʐʑʔɻʚʋʏ 
ʌʀʍʚʌɻʐʋʏȟ ɿʂʇȢ ʈʂ ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʂȟ ɉὉ ὅ ὅ),
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ɬʝʐʀ ʎʑʉʀʌʗɾʀʐɻʅ ʝʐʅ ȡ

ὖ=Ὁ ὖ (22)

ɫʞʈʒʖʉʗ ʈʀ ʐʂʉ ʎʔʘʎʂ ɉςςɊȟ ʋʅ ʐʅʈʘʏ ʐʖʉ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉʀʚʉɻʅ ʈʂ ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʀʏȢ ɠ ʐʅʈʙ 
ʀʚʉɻʅ ʘʉɻ martingaleȟ ɿʂʇɻɿʙ ʂ ʆɻʇʞʐʀʍʂ ʌʍʝɼʇʀʕʂ ʐʂʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙʏ ʐʅʈʙʏ ʀʚʉɻʅ ʂ 
ʎʂʈʀʍʅʉʙ ʐʅʈʙȢ 

ɥʅɻ ʀʅɿʅʆʙ ʌʀʍʚʌʐʖʎʂ ʀʉʝʏ martingaleʀʚʉɻʅ ʘʉɻ  random walkȢ ɫʀ ʇʋɾɻʍʚʃʈʋʑʏ                                                                

ὴ ὴ ‐ (23)

ʝʌʋʑ  Ὁ‐ πȟὺὥὶ‐ „ .    

ɠ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʙ ɿʅɻɿʅʆɻʎʚɻ  ɉςσɊ ʔɻʍɻʆʐʂʍʚʁʀʅ ʆʀʍɿʋʎʆʋʌʅʆʘʏ ʐʅʈʘʏ ʎʀ ɼʍɻʔʑʔʍʝʉʅʋʑʏ 
ʋʍʚʁʋʉʐʀʏ.

ɣʗʐʖ ɻʌʝ ɻʑʐʘʏ ʐʅʏ ʑʌʋʃʘʎʀʅʏȟ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʀʚʉɻʅ ɉɻʌʝ ʐʂʉ ɉφɊɊȡ

ῴὙ Ὑ π

ɫʑʈʌʘʍɻʎʈɻȡ ɠ ɻɾʋʍʗ ʀʚʉɻʅ ɻʌʋʐʀʇʀʎʈɻʐʅʆʙ ɉʂ ʐʅʈʙ ɻʉʐɻʉɻʆʇʗ ʌʇʙʍʖʏ ʐʂʉ 
ɿʅɻʃʘʎʅʈʂ ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂɊ ʆɻʅ ʂ ʐʅʈʙ ɻʆʋʇʋʑʃʀʚ ʐʑʔɻʚʋ ʌʀʍʚʌɻʐʋȢ ɠ ʑʌʀʍɼʗʇʇʋʑʎɻ 
ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʚʉɻʅ ЀπȢ
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ɫʀ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋʑʏ ʋʍʚʁʋʉʐʀʏȟ ʋʅ ʎʑʉʃʙʆʀʏ ρ-σ ɿʀʉ ʅʎʔʞʋʑʉ ɉʂ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʌɻʍʋʑʎʅʗʁʀʅ 
ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʆɻʅ ‍ ρȢ  ɬʝʐʀ:

ῴὙ Ὑ
ȟ

„ ὓ

Ὁ ὓ
„ Ὑ ” ὓ ȟὙ

‎„ ῳὧ „ Ὑ ” ῳὧ ȟὙ

ɬʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʈʀʐɻɼʗʇʇʀʐɻʅ ɿʅɻʔʍʋʉʅʆʗ ʝʐɻʉ ʈʀʐɻɼʗʇʇʀʐɻʅȡ

1)  ɨ ɼɻʃʈʝʏ ɻʌʋʎʐʍʋʒʙʏ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʖʉ ʀʌʀʉɿʑʐʡʉ ɉ‎), 

2)  ɠ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ɉ „ ῳὧ ),

3)  ɠ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ɉ „ Ὑ ),

4)  ɨ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂʏ ʈʀʐɻʊʞ ʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʆɻʅ ʐʋʑ ʍʑʃʈʋʞ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʂʏ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ɉ ” ῳὧ ȟὙ ).

Åɫʐʋ ɼɻʃʈʝ ʌʋʑ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʈʀʐɻɼʗʇʇʀʐɻʅ ɿʅɻʔʍʋʉʅʆʗ ʆɻʐʗ ʐʂ ɿʅʗʍʆʀʅɻ ʐʋʑ 
ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʋʞ ʆʞʆʇʋʑȟ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʀʚʉɻʅ ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʀʏ ʑʌʝ ʐʂʉ ʌʍʋʟʌʝʃʀʎʂ ʝʐʅ ʀʚʈɻʎʐʀ ʎʀ 
ʃʘʎʂ ʉɻ ʆɻʐɻʎʆʀʑʗʎʋʑʈʀ ʋʅʆʋʉʋʈʀʐʍʅʆʗ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ʌʋʑ ʘʔʋʑʉ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ 
ɾʅɻ ʐʋʉ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʝ ʆʞʆʇʋ ʆɻʅ ʉɻ ʎʑʉɿʘʎʋʑʈʀ ʐʅʏ ʌɻʍɻʌʗʉʖ τ ʈʀʐɻɼʇʂʐʘʏ ʈʀ ʐʋʉ 
ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʝ ʆʞʆʇʋȢ 
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ῴὙ Ὑ π

ῴὙ Ὑ ‎„ ῳὧ „ Ὑ ” ῳὧ ȟὙ

Åɫʑʈʌʘʍɻʎʈɻȡ ɣɻʅ ʎʐʅʏ ɿʑʋ ʌʀʍʅʌʐʡʎʀʅʏ ʂ ɻɾʋʍʗ ʀʚʉɻʅ ɻʌʋʐʀʇʀʎʈɻʐʅʆʙȡ ʂ 
ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ɻʉʐɻʉɻʆʇʗ ʌʇʙʍʖʏ ʐʂʉ ɿʅɻʃʘʎʅʈʂ ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂ ɀ
ʋʍʃʋʇʋɾʅʆʘʏ ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ɉrational expectations ). 
Åɷʈʖʏ ʎʐʂ ʌʍʡʐʂ ʌʀʍʚʌʐʖʎʂ ʂ ʐʅʈʙ ɻʆʋʇʋʑʃʀʚ ʐʑʔɻʚʋ ʌʀʍʚʌɻʐʋ ʆɻʅ ʂ ʑʌʀʍɼʗʇʇʋʑʎɻ 
ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʚʉɻʅ ЀπȢ
Åɞʉʡ ʎʐʂ ɿʀʞʐʀʍʂ ʌʀʍʚʌʐʖʎʂ ʂ ʑʌʀʍɼʗʇʇʋʑʎɻ ɻʌʝɿʋʎʂ ʀʚʉɻʅ Ёπ ʆɻʅ ʆʑʈɻʚʉʀʐɻʅ ʎʐʋ 
ʔʍʝʉʋȢ ɚʉʐʚʎʐʋʅʔɻȟ ʂ ʐʅʈʙ ɿʀʉ ɻʆʋʇʋʑʃʀʚ ʐʑʔɻʚʋ ʌʀʍʚʌɻʐʋȢ

Åɚʌʋʐʀʇʀʎʈɻʐʅʆʝʐʂʐɻ ʐʂʏ ɻɾʋʍʗʏ ɿʀʉ ʎʑʉʀʌʗɾʀʐɻʅ ɻʉɻɾʆɻʎʐʅʆʗ ʝʐʅ ʋʅ ʐʅʈʘʏ ʀʚʉɻʅ 
ʐʑʔɻʚʋʅ ʌʀʍʚʌɻʐʋʅ ʆɻʅ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʀʚʉɻʅ ʈʂ ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʀʏȢ ɚʑʐʝ ʃɻ ʎʑʉʘɼɻʅʉʀ ʈʝʉʋ ɻʉ 
ʋʅ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ɿʀʉ ɻʌʋʐʅʈʋʞʎɻʉ ʆʅʉɿʞʉʋʑʏ ɉɾЀπɊ ʙ ɻʉ ʐʋ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʝ ʌʀʍʅɼʗʇʇʋʉ ʙʐɻʉ 
ʎʐɻʃʀʍʝȟ ɿʂʇȢ ɿʀʉ ʑʌʙʍʔʀ ɻɼʀɼɻʅʝʐʂʐɻ ɉ„ ῳὧ =0).

ɲˎˇ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˈˋˇ˄ ʰ˒ˇˊʱ ˍʹ˄ ˉˊˇʲ˂ʶ˕ʽ˃ˈˍʹˍʰˍʹˌ ˍʽ˃ʺˌ κ ʰˉˈʵˇˋʹˌΣ
ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʵʶ˄ ʵʽʰ˒ʷˊˇˎ˄ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ˎˉˈʻʶˋʹ ʰ˄ ʹ ʰʴˇˊʱ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʺ 
ʺ ˈ˔ʽ ʰ˂˂ʱ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍˇ˄ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʺ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˋˎ˄ʱˊˍʹˋʹ ˔ˊʹˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ 
ʺ ˍʹ ˋˍˇ˔ʰˋˍʽˁʺ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹˌΥ
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ɫʐʋʔɻʎʐʅʆʝʏ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʆɻʅ 
ʌʋʇʑʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʗʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ

ɝʀʚʊɻʈʀ ʙɿʂ ʝʐʅ ʂ ʆʀʉʐʍʅʆʙ ʒʝʍʈʋʑʇɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏȟ ὖ Ὁὓὢ
ʀʚʉɻʅ ʅʎʋɿʞʉɻʈʂ ʈʀ ʘʉɻ ʈʋʉʋʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʝʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏȡ

ὉὙ Ὑ ‍ȟ‗ (35)

ʝʌʋʑ ‍ȟ (betaɊ ʀʚʉɻʅ ʋ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌɻʇʅʉɿʍʝʈʂʎʂʏ ʀʇɻʔʚʎʐʖʉ 
ʐʀʐʍɻɾʡʉʖʉ ʐʋʑ Ὑ ʎʐʋ  ὓ . 

ɬʋ ‍ȟ ɻʉʐʅʌʍʋʎʖʌʀʞʀʅ ʐʂʉ ʌʋʎʝʐʂʐɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʆɻʅ ɿʅɻʒʘʍʀʅ 

ʈʀʐɻʊʞ ɿʅɻʒʝʍʖʉ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉɻʉʗʇʋɾɻ ʈʀ ʐʂʉ ʘʆʃʀʎʂ ʐʋʑ ʆʗʃʀ 
ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑʎʐʋʉ ʆʚʉɿʑʉʋȢ ɬʋ ‗ ɻʉʐʅʌʍʋʎʖʌʀʞʀʅ ʐʂʉ ʐʅʈʙ ʐʋʑ 
ʆʅʉɿʞʉʋʑ ɉɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ɻʉʗ ʈʋʉʗɿɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑɊ ʆɻʅ 
ʀʚʉɻʅ ʆʋʅʉʝ ɾʅɻ ʝʇɻ ʐɻ ɻʊʅʝɾʍɻʒɻȢ
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Å ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʋʑ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʋʞ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ 

ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʆʒʍɻʎʐʀʚ ʖʏ ʘʉɻ ʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ 

ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʎʐʋ ʋʌʋʚʋ ʋ ʌɻʍʗɾʋʉʐɻʏ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʌʋʑ ʆɻʃʋʍʚʁʀʅ ʐʂʉ 

ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ʑʌʀʍɼʗʇʇʋʑʎɻ ɻʌʝɿʋʎʂ ʆʗʃʀ ʐʚʐʇʋʑ ʀʚʉɻʅ ʐʋ betaʐʂʏ 

ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʐʋʑ ʐʚʐʇʋʑ ʈʀ ʐʋʉ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȢ

Å ɥʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ʌʋʞʈʀ ɻʉʐʚʎʐʍʋʒɻ ʝʐʅ ʆʗʃʀ ʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ 

ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʆʍʞɼʀʅ ʈʘʎɻ ʐʋʑ ʈʅɻ ʑʌʝʃʀʎʂ ʎʔʀʐʅʆʗ ʈʀ ʐʋʑʏ ʌɻʍʗɾʋʉʐʀʏ 

ʌʋʑ ʆɻʃʋʍʚʁʋʑʉ ʐʋ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȠ

Å ɫʐʋ ʆʀʒʗʇɻʅʋ ɻʑʐʝ ʃɻ ɻʌɻʉʐʙʎʋʑʈʀ ɻʆʍʅɼʡʏ ʎȭ ɻʑʐʙ ʐʂʉ ʀʍʡʐʂʎʂȢ ɡɻ 

ɿʀʚʊʋʑʈʀ ʝʐʅ ʌʚʎʖ ɻʌʝ ʆʗʌʋʅɻ ɾʉʖʎʐʗ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʐʂʏ 

ʔʍʂʈɻʐʋʋʅʆʋʉʋʈʅʆʙʏ ʝʌʖʏ ʐʋ CAPM, ICAPM, APTʆʇʌȢ ʆʍʞɼʀʐɻʅ ʘʉɻ 

ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʋʑ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʋʞ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʆɻʅ ʎʑɾʆʀʆʍʅʈʘʉɻ 

ʘʉɻ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʝʌʋʑ ʋ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝʏ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʀʚʉɻʅ ʈʅɻ 

ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʖʉ ʌɻʍɻɾʝʉʐʖʉ ʌʋʑ ʑʌʋʃʘʐʀʅ ʐʋ ʆʗʃʀ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ 

ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏȢ
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ɬʋ ɻʌʋʐʘʇʀʎʈɻ ɻʑʐʝ ʀʚʉɻʅ ʎʂʈɻʉʐʅʆʝ ɾʅɻ ɿʅʗʒʋʍʋʑʏ ʇʝɾʋʑʏȢ 

ɩʍʡʐʋʉȟɿʀʚʔʉʀʅ ʝʐʅ ʐɻ ɿʅʗʒʋʍɻ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʐʂʏ 
ʔʍʂʈɻʐʋʋʅʆʋʉʋʈʅʆʙʏ ʈʌʋʍʋʞʉ ʉɻ ʎʑʉɿʀʃʋʞʉ ʈʀ ʐʋ ɼɻʎʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ 
ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙȟ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ Consumption-CAPMȟ ʆɻʅ ʉɻ 
ʌʍʋʆʞʕʋʑʉ ʖʏ ʀʅɿʅʆʘʏ ʌʀʍʅʌʐʡʎʀʅʏ ɻʑʐʋʞ ʐʋʑ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏȢ ɚʑʐʝ ʀʚʉɻʅ 
ʌʋʇʞ ʎʂʈɻʉʐʅʆʝ ʐʝʎʋ ɾʅɻʐʚ ʆɻʃʅʀʍʡʉʀʅ ʐʋ C-CAPMʖʏ ʐʋ ʆʀʉʐʍʅʆʝ 
ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʂʏ ʔʍʂʈɻʐʋʋʅʆʋʉʋʈʅʆʙʏ ʝʎʋ ʆɻʅ ɾʅɻʐʚ ʀʌʅʐʍʘʌʀʅ ʉɻ 
ʆɻʐɻʉʋʙʎʋʑʈʀ ʆɻʇʞʐʀʍɻ ʐʅʏ ɼɻʎʅʆʘʏ ʑʌʋʃʘʎʀʅʏ ʐʋʑ ʆʗʃʀ ʀʌʅʈʘʍʋʑʏ 
ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ.

ɝʀʞʐʀʍʋʉȟʎʑʉɿʘʀʅ ʐɻ ʀʈʌʀʅʍʅʆʗ ʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʗ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ʈʀ ʐʂ ʃʀʖʍʚɻ 
ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʆɻʃʡʏ ɿʀʚʔʉʀʅ ʝʐʅ ʋʅ ʌɻʍʗɾʋʉʐʀʏ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʌʋʑ ʐʅʈʋʇʋɾʀʚ ʂ 
ɻɾʋʍʗ ʎʑʉɿʘʋʉʐɻʅ ʈʀ ʐʂʉ ʋʍʅɻʆʙ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙȢ 
ɫʑɾʆʀʆʍʅʈʘʉɻȟ ɿʀʚʔʉʀʅ ʝʐʅ ɉʎʐɻ ʌʇɻʚʎʅɻ ʐʂʏ ʃʀʖʍʚɻʏ ʐʋʑ CCAPM)ʋʅ 
ʌɻʍʗɾʋʉʐʀʏ ɻʑʐʋʚ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʘʔʋʑʉ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ɾʅɻ ʐʂʉ ɻʇʇɻɾʙ 
ʐʂʏ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙʏ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏȢ
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ɳʎʐʖ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʋʞ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȡ
╜ ╪ ╫█Ƞ╔█ ȟ╔╜╡▄

ʝʌʋʑ f ʀʚʉɻʅ ʈʅɻ ʐʑʔɻʚɻ ʈʀʐɻɼʇʂʐʙ ɉʌɻʍʗɾʋʉʐɻʏȟ factorɊ ʆɻʅ ɻȟ b ʀʚʉɻʅ ɿʑʋ 

ʎʐɻʃʀʍʘʏȟ ʐʝʐʀ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ Ὑ Ὑ Ὑ Ὑ ɻʆʋʇʋʑʃʀʚ ʘʉɻ 

ʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɉfactor model):
╔╡▄ ♫ⱦ

ʝʌʋʑ ‍ ὧέὺὪȟὙ ȾὺὥὶὪ ʀʚʉɻʅ ʋ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ betaʈʅɻʏ ʌɻʇʅʉɿʍʝʈʂʎʂʏ 

ʀʇɻʔʚʎʐʖʉ ʐʀʐʍɻɾʡʉʖʉ ʐʋʑ Ὑ ʎʐʋ Ὢʆɻʅ  ‗ ὺὥὶὪ
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ɚʌʝɿʀʅʊʂȡ

ɚʌʝ ʐʂʉ ʆʀʉʐʍʅʆʙ ʒʝʍʈʋʑʇɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʘʔʋʑʈʀȡ

π ῴὓὙ ὉὓὉὙ ὧέὺὓȟὙ

π ὥῴὙ ὦὧέὺὪȟὙ Ȣ ɤʞʉʋʉʐɻʏ ʖʏ ʌʍʋʏ  ῴὙ ʘʔʋʑʈʀ

ῴὙ ὧέὺὪȟὙ

ɨʍʚʁʋʉʐɻʏ ʐʋ ‍ʖʏ ‍ ὧέὺὪȟὙ ȾὺὥὶὪȟ ʘʔʋʑʈʀ 

ῴὙ
ὦ

ὥ
ὺὥὶὪ

ὧέὺὪȟὙ

ὺὥὶὪ
‍‗
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ɡʀʡʍʂʈɻ ς
ɳʎʐʖ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʋʞ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏȡ

╜ ╫ᴂ█Ƞ╔█ ȟ╔╜╡▄

ʝʌʋʑf ʀʚʉɻʅ ʘʉɻ ɿʅʗʉʑʎʈɻ ʐʑʔɻʚʖʉ ʈʀʐɻɼʇʂʐʡʉ ɉʌɻʍɻɾʝʉʐʖʉɊ ʈʀ ὉὪ π, ʆɻʅ 

ὦʘʉɻ ɿʅʗʉʑʎʈɻ ʎʐɻʃʀʍʡʉȟ ʐʝʐʀ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ Ὑ Ὑ Ὑ Ὑ

ɻʆʋʇʋʑʃʀʚ ʘʉɻ ʌʋʇʑʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʝʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɉmulti -factor model):

╔╡▄ ♫ᴂⱦ

ʝʌʋʑ  ʀʚʉɻʅ ʐʋ ɿʅʗʉʑʎʈɻ ʐʖʉ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʡʉ betaʈʅɻʏ ʌɻʇʅʉɿʍʝʈʂʎʂʏ ʀʇɻʔʚʎʐʖʉ 

ʐʀʐʍɻɾʡʉʖʉ ʐʋʑ Ὑ ʎʐʋ Ὢʆɻʅ  ʀʚʉɻʅ ʐʋ ɿʅʗʉʑʎʈɻ ʐʖʉ ʐʅʈʡʉ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ 

ɠ ɻʌʝɿʀʅʊʂʀʚʉɻʅ ʌɻʍʝʈʋʅɻ ʈʀ ʐʂʉ ɻʌʝɿʀʅʊʂ ʐʋʑ ɡʀʖʍʙʈɻʐʋʏ υȢ

ɬʋ ʃʀʡʍʂʈɻ ρ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ɾʀʉʅʆʀʑʃʀʚ ʎʀ ʘʉɻ ʌʋʇʑʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʝʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ.
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ɞʌʅʇʋɾʙ ʌɻʍɻɾʝʉʐʖʉ

ɬʋ ʈʀɾʗʇʋ ʌʇʀʋʉʘʆʐʂʈɻ ʐʖʉ ʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʡʉ ʑʌʋɿʀʅɾʈʗʐʖʉ ʎʀ ʎʞɾʆʍʅʎʂ 
ʈʀ ʐʋ ɼɻʎʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙȟ ὉὓὙ ρȟʘɾʆʀʅʐɻʅ ʎʐʋ ʝʐʅ ʋʅ 
ʌɻʍʗɾʋʉʐʀʏ ʀʚʉɻʅ ʎʑʔʉʗ ʈʀʐʍʙʎʅʈʋʅ ʀʉʡ ʋ ʋʍʅɻʆʝʏ ʇʝɾʋʏ ʑʌʋʆɻʐʗʎʐɻʎʂʏ 
(MRSɊ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅȢ 

ɩɻʍʝʇɻʑʐɻȟ ʐʋ ɼɻʎʅʆʝ ʀʍʡʐʂʈɻ ʌʋʑ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅ ʆɻʐʗ ʐʂʉ ʔʍʙʎʂ ʐʘʐʋʅʖʉ 
ʑʌʋɿʀʅɾʈʗʐʖʉ ʀʚʉɻʅ ʌʋʅʋʅ ʌɻʍʗɾʋʉʐʀʏ ɻʉʙʆʋʑʉ ʎʀ ʘʉɻ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ 
ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʆɻʅ ʌʋʅɻ ʀʚʉɻʅ ʂ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʙ ʀʍʈʂʉʀʚɻ ʐʋʑʏȢ 

ɫʀ ʌʋʇʇʗ ʀʈʌʀʅʍʅʆʗ ʌʋʇʑʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʗʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʋʅ 
ʌɻʍʗɾʋʉʐʀʏ ʀʌʅʇʘɾʋʉʐɻʅ ɻʑʃɻʚʍʀʐɻȢ 

ɫʐʋ ʎʂʈʀʚʋ ɻʑʐʝ ɾʚʉʀʐɻʅ ʀʈʒɻʉʙʏ ʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʐʖʉ ʃʀʖʍʂʈʗʐʖʉ ρ ʆɻʅ 
ς ʐʋʑ ʌʍʋʂɾʋʞʈʀʉʋʑ ʆʀʒɻʇɻʚʋʑ ɾʅɻʐʚ ʎʑʉɿʘʋʑʉ ʐʋ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝ 
ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙ ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʈʀ ʐʋʑʏ ʌɻʍʗɾʋʉʐʀʏ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ 

ɜʀʉʅʆʗȟ ɻʉ ʐʋ ɥɻʌʋʐʅʈʗ ʐɻ ɻʊʅʝɾʍɻʒɻ ʎʖʎʐʗȟ ʐʝʐʀ ʆʗʃʀ ʌɻʍʗɾʋʉʐɻʏ 
ʌʋʑ ʘʔʀʅ ʑʕʂʇʙ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀ ʐʋ ɥʃɻ ɻʌʋʐʅʈʙʎʀʅ ʀʊʚʎʋʑ ʆɻʇʗ ʐɻ 
ɻʊʅʝɾʍɻʒɻȢ 
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ɲʍɻ ʐʋ ɾʍɻʈʈʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻȟ

ὓ ὓὙὛ ‍ ‌ ὦὪ (36)

ʐʋ ʋʌʋʚʋ ʆʍʞɼʀʐɻʅ ʌʚʎʖ ɻʌʝ ʘʉɻ ʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ 
ʑʌʋʃʘʐʀʅ ʝʐʅ ʋ ʋʍʅɻʆʝʏ ʇʝɾʋʏ ʑʌʋʆɻʐʗʎʐɻʎʂʏ ɉMRSɊ ʀʚʉɻʅ ʈʅɻ ɾʍɻʈʈʅʆʙ 
ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʋʑ f.

ɬɻ ʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʗ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ʈʌʋʍʋʞʉ ʉɻ ʎʑʉɿʀʃʋʞʉ ʈʀ ʐʂ ʃʀʖʍʚɻ 
ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙȢ ɩʋʇʇʗ ɻʌʝ ʐɻ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʑʐʗ ʀʚʉɻʅ 
ʌɻʍɻʇʇɻɾʘʏ ʐʋʑ ɼɻʎʅʆʋʞ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʆʗʐʖ ɻʌʝ 
ʎʑɾʆʀʆʍʅʈʘʉʋʑʏ ʌʀʍʅʋʍʅʎʈʋʞʏȢ 

ɜʀʉʅʆʗ, ʐɻ ʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʗ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ɻʉʐʅʆɻʃʅʎʐʋʞʉ 
ʐʋʉ ʋʍʅɻʆʝ ʇʝɾʋ ʑʌʋʆɻʐʗʎʐɻʎʂʏ ʈʀ ʘʉɻ ʎʀʐ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʡʉ 
ʈʀʐɻɼʇʂʐʡʉʝʌʖʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉȟ ʀʌʅʐʝʆʅɻȟ ʐʂʉ ʆʇʚʎʂ ʐʂʏ 
ʆɻʈʌʞʇʂʏ ʀʌʅʐʋʆʚʖʉȟ ɿʅɻʒʋʍʘʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʀʐɻʅʍʅʆʡʉ ʋʈʋʇʝɾʖʉ ɻʌʝ 
ʋʈʝʇʋɾɻ ʐʋʑ ɿʂʈʋʎʚʋʑ ʆʇʌȢ ʐɻ ʋʌʋʚɻ ʘʔʋʑʉ ʑʕʂʇʙ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀ ʐʋʉ 
ʋʍʅɻʆʝ ʇʝɾʋ ʑʌʋʆɻʐʗʎʐɻʎʂʏ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ.
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ɜʅɻ ʉɻ ʈʌʋʍʘʎʋʑʈʀ ʉɻ ʎʑʉɿʘʎʋʑʈʀ ʐɻ ʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʗ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʈʀ 

ʐʂ ʃʀʖʍʚɻ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙȟ ʔʍʀʅɻʁʝʈɻʎʐʀ ʈʅɻ ʃʀʖʍʚɻ ʌʋʑ ʉɻ ʎʑʉɿʘʀʅ ʐʋ MRSʈʀ 

ʘʉɻ ʎʀʐ ʈʀʐʍʙʎʅʈʖʉ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʡʉ ʈʀʐɻɼʇʂʐʡʉ ʋʅ ʋʌʋʚʀʏ ʀʚʉɻʅ ʎʀ ʃʘʎʂ ʉɻ 

ʌʍʋʎʀɾɾʚʎʋʑʉ ʐʂ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʋʑ MRSʎʐʋ ʔʍʝʉʋȢ ɡʀʖʍʂʐʅʆʗ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ʐʘʐʋʅʋʑ 

ʐʞʌʋʑ ʀʚʉɻʅ ʐɻ ɿʑʉɻʈʅʆʗ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʗ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɾʀʉʅʆʙʏ ʅʎʋʍʍʋʌʚɻʏ ɉDSGE: 

Dynamic Stochastic General Equilibrium models). 

ɫʀ ɻʑʐʗ ʐɻ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻȟ ʋ ʍʑʃʈʝʏ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʆɻʃʋʍʚʁʀʐɻʅ ʖʏ 

ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʀʉʝʏ ʎʀʐ ʀʊʖɾʀʉʡʉ ʈʀʐɻɼʇʂʐʡʉ ɉdeep parameters),

ῳὧ ὫὪ , 

ʋʅ ʋʌʋʚʀʏ ʎʀ ɾʀʉʅʆʘʏ ɾʍɻʈʈʘʏ ʌʀʍʅɾʍʗʒʋʑʉ ʐʂʉ ʐʀʔʉʋʇʋɾʚɻ ʐʂʏ ʋʅʆʋʉʋʈʚɻʏ ʆɻʅ ʐʅʏ 

ʌʍʋʐʅʈʙʎʀʅʏ ʐʖʉ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʡʉȢ 

ɫʑɾʆʀʆʍʅʈʘʉɻȟ ʋʅ ʌʍʋʐʅʈʙʎʀʅʏ ʆɻʃʋʍʚʁʋʑʉ ɉɻɊ ʌʝʎʋ ʔʍʝʉʋ ɻʌʝ ʐʋʉ ɿʅɻʃʘʎʅʈʋ 

ʔʍʝʉʋ ʀʚʉɻʅ ɿʅɻʐʀʃʀʅʈʘʉʋʅ ʉɻ ʀʍɾɻʎʐʋʞʉ ʋʅ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʘʏȟ ɉɼɊ ʐʅ ʈʘʍʋʏ ʐʋʑ 

ʀʅʎʋɿʙʈɻʐʋʏ ʐʋʑʏ ʃɻ ʆɻʐɻʉɻʇʡʎʋʑʉ Ⱦ ʀʌʀʉɿʞʎʋʑʉȢ 

ɠ ʐʀʔʉʋʇʋɾʚɻ ʆɻʃʋʍʚʁʀʅ ʐʂʉ ʌɻʍɻɾʖɾʅʆʝʐʂʐɻ ʐʖʉ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʡʉ ʌɻʍɻɾʖɾʙʏȟ ʗʍɻ 

ʐʋʉ ʈʅʎʃʝ ɻʉʗ ʡʍɻ ʀʍɾɻʎʚɻʏȟ ʗʍɻ ʐʋ ʀʅʎʝɿʂʈɻ ʐʖʉ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʡʉȢ

ɩʡʏ ʈʌʋʍʋʞʈʀ ɻʌʝ ʐʂ ʎʔʘʎʂ ῳὧ ὫὪ ʉɻ ʒʐʗʎʋʑʈʀ ʎʀ ʘʉɻ ʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʝ 

ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ;
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ɩʖʏ ʌʍʋʆʞʌʐʋʑʉ ʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʗ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ʔʖʍʚʏ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ 
ɻʌʝ ʐʋ CCAPMȩ ɜʀʉʅʆʋʚ ʆɻʉʝʉʀʏ

ɩɻʍɻɾʋʉʐʅʆʗ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ʔʖʍʚʏ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʈʌʋʍʋʞʉ ʉɻ ʌʍʋʆʞʕʋʑʉ 
ɻʌʝ ʐʋ CCAPMɻʉ ʂ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʘʔʀʅ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀ ʘʉɻʉ 
ʌɻʍʗɾʋʉʐɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʙ ʈʀʐɻɼʇʂʐʙ ʆɻʐʗʎʐɻʎʂʏȟ f:

ῳὧ ὫὪ . 

ɚʏ ʃʑʈʂʃʋʞʈʀ ʝʐʅ ʂ ɼɻʎʅʆʙ ʒʝʍʈʋʑʇɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʐʋʑ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ ʐʋʑ 
ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʈʀ ʀʆʃʀʐʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ʀʚʉɻʅ

Ὁ Ὑ Ὑ ‎ὧέὺῳὧ ȟὙ . 

ɳʉɻ ʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʔʖʍʚʏ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʖʏ ʌɻʍʗɾʋʉʐɻ 
ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʌʍʋʆʞʕʀʅ ʈʀ ɿʞʋ ʐʍʝʌʋʑʏȡ 

(ɻɊʑʌʋʃʘʐʋʑʈʀ ʆɻʉʋʉʅʆʙ ɻʌʝ ʆʋʅʉʋʞ ʆɻʐɻʉʋʈʙ ʐʖʉ ʈʀʐɻɼʇʂʐʡʉ ʆɻʅ 
ʀʒɻʍʈʝʁʋʑʈʀ ʐʋ ʇʙʈʈɻ ʐʋʑ Steinɾʅɻ ʉɻ ʈʀʐɻʐʍʘʕʋʑʈʀ ʐʋ 

ὧέὺῳὧ ȟὙ ʎʀ ὧέὺὪ ȟὙ . 

(ɼɊɩɻʚʍʉʋʑʈʀ ʈʅɻ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʌʍʋʎʘɾɾʅʎʂ Taylor 1ʋʑɼɻʃʈʋʞʐʂʏ 
ʎʑʉʗʍʐʂʎʂʏ ῳὧ ὫὪ .
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ɥʘʃʋɿʋʏ ɉɻɊ ɤʙʈʈɻ ʐʋʑ Stein:

ɭʌʋʃʘʐʋʉʐɻʏ  ῳὧ ὫὪ ʆɻʅ ʀʒɻʍʈʝʁʋʉʐɻʏ ʐʋ ʇʙʈʈɻ ʐʋʑ Steinʘʔʋʑʈʀȡ

ὧέὺὫὪ ȟὙ Ὁ ὫᴂὧέὺὙ ȟὪ

ɲʍɻȟ ʌɻʚʍʉʋʑʈʀ: 

Ὁ Ὑ Ὑ ‎Ὁ ὫᴂὧέὺὙ ȟὪ

ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʌɻʚʍʉʋʑʈʀ ʘʉɻ ʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏȡ

Ὁ Ὑ Ὑ ‗‍ȟ

ʎʐʋ ʋʌʋʚʋ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ɻʉʗ ʈʋʉʗɿɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʀʚʉɻʅ  ‗ ‎Ὁ ὫᴂὺὥὶὪȟ  ʆɻʅ ʂ ʌʋʎʝʐʂʐɻ 

ʘʆʃʀʎʂʏ ʎʐʋʉ ʆʚʉɿʑʉʋ ʀʚʉɻʅ ‍ȟ ὧέὺὙ ȟὪ ȾὺὥὶὪ. 

ɫʂʈʀʚʖʎʂ:ɜʅɻ ʉɻ ʀʒɻʍʈʝʎʋʑʈʀ ʐʋ ɤʙʈʈɻ ʐʋʑ Steinȟ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʆɻʉʋʉʅʆʙ 
ʆɻʐɻʉʋʈʙȢ ɜʀʉʅʆʗ ʝʈʖʏ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ɻʌɻʍɻʚʐʂʐʂ ɻʑʐʙ ʂ ʑʌʝʃʀʎʂ ɿʅʝʐʅ ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ʌʗʍʋʑʈʀ 
ʈʅɻ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʌʍʋʎʘɾɾʅʎʂ Taylor ʔʖʍʚʏ ʉɻ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʈʅɻ ʎʑɾʆʀʆʍʅʈʘʉʂ ʆɻʐɻʉʋʈʙ 
ɉɥʘʃʋɿʋʏ ɼ). 

ɛʘɼɻʅɻȟ ʝʎʋ ʌʅʋ ʆʋʉʐʗ ʀʚʉɻʅ ʂ ʆɻʐɻʉʋʈʙ ʎʐʂʉ ʆɻʉʋʉʅʆʙȟ ʐʝʎʋ ʌʅʋ ɻʆʍʅɼʙʏ ʃɻ ʀʚʉɻʅ ʈʅɻ 
ʌʍʋʎʘɾɾʅʎʂ Taylor 1ʋʑɼɻʃʈʋʞȢ ɚʉ ʂ ʆɻʐɻʉʋʈʙ ʀʚʉɻʅ ʆʑʍʐʙ ʙ ʘʔʀʅ fat tails, ʀʉɿʀʚʆʉʑʐɻʅ ʉɻ 
ʌɻʚʍʉʋʑʈʀ ʌʍʋʎʀɾɾʚʎʀʅʏ Taylor 2ʋʑʙ σʋʑɼɻʃʈʋʞȢ
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ɥʘʃʋɿʋʏ ɉɼɊ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʌʍʋʎʘɾɾʅʎʂ Taylor 1ʋʑɼɻʃʈʋʞ:

ɠ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʌʍʋʎʘɾɾʅʎʂ ʐʂʏ ὫὪ ɾʞʍʖ ɻʌʝ ʘʉɻ ʎʂʈʀʚʋ f0ʀʚʉɻʅ:

ὫὪ ὫὪ ὫᴂὪ Ὢ Ὢ Ὧ ὫᴂὪὪ

ɷʌʋʑ ὫᴂὪ ʀʚʉɻʅ ʂ ʌɻʍʗɾʖɾʋʏ ʎʐʋ ʎʂʈʀʚʋ Ὢʆɻʅ  Ὧ ὫὪ ὫᴂὪὪʈʅɻ 

ʎʐɻʃʀʍʗȢ 

ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻ ʘʔʋʑʈʀȡ

Ὁ Ὑ Ὑ ‎ὧέὺῳὧ ȟὙ ‎ὫᴂὪὧέὺὪ ȟὙ . 

ɩʋʇʇɻʌʇɻʎʅʗʁʋʉʐɻʏ ʆɻʅ ɿʅɻʅʍʡʉʐɻʏ ʈʀ ὺὥὶὪʌɻʚʍʉʋʑʈʀ ʐʋ ʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʝ 

ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʎʐʋ f.
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ɬʋ ɭʌʝɿʀʅɾʈɻ ɚʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ɣʀʒɻʇɻʅɻʆʡʉ ɫʐʋʅʔʀʚʖʉ 
(CAPM)
ɬʋ CAPMʌʍʋɼʇʘʌʀʅ ʝʐʅ ʋʅ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʎʔʀʐʚʁʋʉʐɻʅ ɾʍɻʈʈʅʆʗ 
ʈʀ ʐʂʉ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑȡ

Ὁ Ὑ Ὑ ‗‍ȟȟ (37)

ɷʌʋʑ 

‗ʀʚʉɻʅ ʂ ʐʅʈʙ ʐʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ɉʆʋʅʉʙ ʎʀ ʝʇɻ ʐɻ ɻʊʅʝɾʍɻʒɻɊ ʆɻʅ

‍ȟȟ ὧέὺὙ ȟὙ ȾὺὥὶὙ ʀʚʉɻʅ ʂ ʌʋʎʝʐʂʐɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ɉʋ 

ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʈʅɻʏ ɾʍɻʈʈʅʆʙʏ ʌɻʇʅʉɿʍʝʈʂʎʂʏ ʀʇɻʔʚʎʐʖʉ ʐʀʐʍɻɾʡʉʖʉ ʐʂʏ 
ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʎʐʂʉ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑɊȢ

ɫʀ ʝʍʋʑʏ ʐʋʑ SDFȟ ʐʋ CAPMʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ɾʍɻʒʀʚ ʖʏ:

ὓ ‌ ὦὙ (38)

ɷʌʋʑ ɻʆɻʅ bʀʚʉɻʅ ɿʑʋ ʎʐɻʃʀʍʘʏȢ



ɚʌʝɿʀʅʊʂȡ

ɚʌʝ ʐʂʉ Ὁ Ὑ ȟὓ ρᵼὉ Ὑ Ὑ ὙὧέὺὙ ȟὓ .  

ɚʉʐʅʆɻʃʅʎʐʡʉʐɻʏ ʐʋ  ὓ ɻʌʝ ʐʂʉ ɉσψɊ ʆɻʅ ʑʌʋʇʋɾʚʁʋʉʐɻʏ ʐʂʉ 

ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ:  Ὁ Ὑ Ὑ ὙὦὧέὺὙ ȟὙ . 

ɩʋʇʇɻʌʇɻʎʅʗʁʋʉʐɻʏ ʆɻʅ ɿʅɻʅʍʡʉʐɻʏ  ʐʂ ɿʀʊʅʗ ʌʇʀʑʍʗ ʈʀ ὺὥὶὙ :

Ὁ Ὑ Ὑ ‗‍ȟ, 

ʝʌʋʑ ‗ ὦὙὺὥὶὙ ʆɻʅ  ‍ȟȟ ὧέὺὙ ȟὙ ȾὺὥὶὙ . 

190

ɬʋ ɭʌʝɿʀʅɾʈɻ ɚʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ɣʀʒɻʇɻʅɻʆʡʉ ɫʐʋʅʔʀʚʖʉ 
(CAPM)
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ɷʌʖʏ ʀʚʌɻʈʀ ʌɻʍɻʌʗʉʖȟ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ CAPMȟ ʝʌʖʏ ʆɻʅ ʈʅɻ ʎʀʅʍʗ ʗʇʇɻ 

ɾʉʖʎʐʗ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʎʐʂ ʔʍʂʈɻʐʋʋʅʆʋʉʋʈʅʆʙȟ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ 

ɻʉɻʔʃʀʚ ʎʀ ʈʅɻ ʀʅɿʅʆʙ ʌʀʍʚʌʐʖʎʂ ʐʋʑ ɾʀʉʅʆʋʞ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ ʐʋʑ 

ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ɉCCAPMɊȟ ʆʗʐʖ ɻʌʝ ʆʗʌʋʅʋʑʏ ʌʀʍʅʋʍʅʎʈʋʞʏȢ ɫʑɾʆʀʆʍʅʈʘʉɻȟ 

ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ ɿʀʚʊʋʑʈʀ ʝʐʅ ʐʋ CAPMʌʍʋʆʞʌʐʀʅ ɻʌʝ ʐʋ CCAPMʆʗʐʖ ɻʌʝ ʐʅʏ 

ɻʆʝʇʋʑʃʀʏ ʀʉɻʇʇɻʆʐʅʆʘʏ ʑʌʋʃʘʎʀʅʏȡ

Á ɜʀʉʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ʆɻʅ ʆɻʉʋʉʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʈʀ ɿʞʋ 

ʌʀʍʅʝɿʋʑʏ

Á ɤʋɾɻʍʅʃʈʅʆʙ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʈʀ ʗʌʀʅʍʋ ʋʍʚʁʋʉʐɻ

ɨʅʆʋʉʋʈʅʆʙ ʇʋɾʅʆʙ

ɚʉ ʅʎʔʞʀʅ ʈʅɻ ɻʌʝ ʐʅʏ ɿʑʋ ɻʑʐʘʏ ʑʌʋʃʘʎʀʅʏȟ ʐʝʐʀ ʋ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝʏ ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʘʏ 

ʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏ ʀʚʉɻʅ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʂʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʐʋʑ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ 

ʌʇʋʞʐʋʑȟ ʗʍɻ ʅʎʔʞʀʅ ʐʋ CAPMȢ ɫʑɾʆʀʆʍʅʈʘʉɻȟ ɾʅɻ ʉɻ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅ ʐʋ CAPM

ɻʌʝ ʐʋ CCAPMȟ ʃɻ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʅʎʔʞʀʅ ʝʐʅ ʂ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʘʔʀʅ 

ʐʘʇʀʅɻ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀ ʐʂʉ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑ ɉɻʌʝɿʋʎʂ 

ʐʂʏ ɻɾʋʍʗʏɊ ɝc=r Wʆɻʅvarɉɝc)=var (r W). 
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Á ɩʀʍʚʌʐʖʎʂ ρȡ ɭʌʝɿʀʅɾʈɻ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʈʀ ɿʞʋ ʌʀʍʅʝɿʋʑʏȟ ɾʀʉʅʆʙ 
ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ʆɻʅ ʆɻʉʋʉʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ

ɭʌʋʃʘʐʋʑʈʀ ʝʐʅ ʂ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ʀʚʉɻʅ ɾʀʉʅʆʙʏ ʈʋʍʒʙʏ ʈʀ ʐɻ ʆʋʅʉʡʏ 
ɻʌʋɿʀʆʐʗ ʔɻʍɻʆʐʂʍʅʎʐʅʆʗ ʆɻʈʌʑʇʝʐʂʐɻʏ ʆɻʅ ʆʑʍʐʝʐʂʐɻʏȢ 

ɞʌʅʌʇʘʋʉȟ ʑʌʋʃʘʐʋʑʈʀ ʝʐʅ ʋ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙʏ-ʀʌʀʉɿʑʐʙʏ ɾʀʉʉʅʘʐɻʅ ʈʀ ɻʍʔʅʆʝ ʌʇʋʞʐʋ 
ὡ ʆɻʅ ɿʀʉ ʘʔʀʅ ʀʅʎʝɿʂʈɻ ɻʌʝ ʀʍɾɻʎʚɻȢ ɣɻʐʗ ʐʂʉ ʌʀʍʚʋɿʋ tʋ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙʏ 
ʆɻʐɻʉɻʇʡʉʀʅ ʘʉɻ ʌʋʎʝ ὅʐʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑ ʆɻʅ ʀʌʀʉɿʞʀʅ ʐʋ ʑʌʝʇʋʅʌʋ ʎʐʋ 
ʔɻʍʐʋʒʑʇʗʆʅʋ ʌʇʋʞʐʋʑȢ ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʋ ʌʇʋʞʐʋʏ ʐʂʉ ʀʌʝʈʀʉʂ ʌʀʍʚʋɿʋȟ ὸ ρ, 
ʀʚʉɻʅȡ  ὡ Ὑ ὡ ὅ ȟ ʝʌʋʑ Ὑ ʀʚʉɻʅ ʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ 
ʌʇʋʞʐʋʑȢ ɣɻʐʗ ʐʂʉ ʐʀʇʅʆʙ ʌʀʍʚʋɿʋȟ ὸ ρʋ ʀʌʀʉɿʑʐʙʏ ʆɻʐɻʉɻʇʡʉʀʅ ʝʇʋ ʐʋʉ 
ʀʉɻʌʋʈʘʉʋʉʐɻ ʌʇʋʞʐʋȡ  ὅ ὡ . 

ɨ ʋʍʅɻʆʝʏ ʇʝɾʋʏ ʑʌʋʆɻʐʗʎʐɻʎʂʏ ʀʚʉɻʅȡ

ὓ ‍ ‍ ὫὙ (42)

ʆɻʅ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʀʚʉɻʅȡ 

Ὁ Ὑ Ὑ
ȟ

(43)
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ɭʌʝ ʐʂʉ ʌʍʋʟʌʝʃʀʎʂ ʝʐʅ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʋʑ ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑ ʆɻʅ ʐʋʑ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ 
ʌʇʋʞʐʋʑ ɻʆʋʇʋʑʃʋʞʉ ɻʌʝ ʆʋʅʉʋʞ ʆɻʉʋʉʅʆʙ ʆɻʐɻʉʋʈʙȟ ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ 

ʀʒɻʍʈʝʎʋʑʈʀ ʐʋ ʇʙʈʈɻ ʐʋʑ Steinɾʅɻ ʉɻ ʑʌʋʇʋɾʚʎʋʑʈʀ ʐʂʉ ὧέὺὓ ȟὙ ʝʌʋʑ  

ὓ ὫὙ :

ὧέὺὓ ȟὙ ὧέὺὫὙ Ὑ Ὁ ὫᴂὧέὺὙ ȟὙ (44)

ɷʌʋʑ Ὁ Ὣᴂ Ὁ πɻʉ ὡ ὅ π.

ɚʉʐʅʆɻʃʅʎʐʡʉʐɻʏ ʐʂʉ ɉττɊ ʎʐʂʉ ɉτσɊ ʌɻʚʍʉʋʑʈʀ ʐʋ CAPM:

Ὁ Ὑ Ὑ ‗‍ȟȟ

ʝʌʋʑ  ‗ Ὁ ὫὺὥὶὙ ȾὫʆɻʅ  ‍ȟȟ ὧέὺὙ ȟὙ ȾὺὥὶὙ . 
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ɩʀʍʚʌʐʖʎʂ ςȡ ɭʌʝɿʀʅɾʈɻ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʈʀ ʇʋɾɻʍʅʃʈʅʆʙ 
ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʆɻʅ ʗʌʀʅʍʋ ʋʍʚʁʋʉʐɻ

ɭʌʋʃʘʐʋʑʈʀ ʝʐʅ ʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ʀʚʉɻʅ ʇʋɾɻʍʅʃʈʅʆʙȟ όὅ ÌÎὅ ȟ ʆɻʅ ʋʅ 
ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʘʏ ʈʀɾʅʎʐʋʌʋʅʋʞʉ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ɾʅɻ ʆʗʃʀ ʔʍʋʉʅʆʙ ʌʀʍʚʋɿʋ 
ʈʘʔʍʅ ʐʋ ɻʌʡʐʀʍʋ ʈʘʇʇʋʉȡ

Ὗὅ ὉВ ‍όὅ

ɨ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙʏ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʌʀʉɿʞʎʀʅ ʎʐʋ ʔɻʍʐʋʒʑʇʗʆʅʋ ʌʇʋʞʐʋʑ ʎʀ ʈʅɻ 
ʐʅʈʙ  ὖ ɻʉʗ ʈʋʉʗɿɻ ʌʇʋʞʐʋʑȢ ɣʗʃʀ ʈʋʉʗɿɻ ʌʇʋʞʐʋʑ ʑʌʝʎʔʀʐɻʅ ʎʐʋʉ 
ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʘʉɻ ʈʘʍʅʎʈɻ Ὀ ɾʅɻ ʆʗʃʀ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙ ʌʀʍʚʋɿʋ ὸ ὮȢ ɷʇɻ ʐɻ 

ʈʀʍʚʎʈɻʐɻ ʆɻʐɻʉɻʇʡʉʋʉʐɻʅȟ ɿʂʇȢ  Ὀ ὅ Ȣ ɞʊʅʎʡʉʋʉʐɻʏ ʐʂʉ ʋʍʅɻʆʙ 

ɻʌʡʇʀʅɻ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏ ɻʌʝ ʐʂʉ ɻɾʋʍʗ ʈʅɻʏ ʈʋʉʗɿɻʏ ʌʇʋʞʐʋʑ ʈʀ ʐʂʉ 
ʌʍʋʀʊʋʒʇʂʈʘʉʂ ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻ ɻʌʝ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʐʋʑ 
ʈʀʍʚʎʈɻʐʋʏȟ ʌɻʚʍʉʋʑʈʀȡ

ὖ Ὁ ‍
όᴂὅ

όᴂὅ
ὅ
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ɞʌʀʅɿʙ ʈʀ ʇʋɾɻʍʅʃʈʅʆʙ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻȟ ό ὅ ρȾὅ , ʌɻʚʍʉʋʑʈʀ ɻʌʝ ʐʂʉ 

ʌɻʍɻʌʗʉʖ ʀʊʚʎʖʎʂȡ

ὖ ὉВ ‍ ὅ ὅ (45)

ɫʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʂʉ ɉτυɊȟ ʂ ʐʅʈʙ ʐʋʑ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑ ʀʚʉɻʅ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ 

ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢ ɥʀ ʗʇʇɻ ʇʝɾʅɻȟ ʋ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙʏ ʆɻʐɻʉɻʇʡʉʀʅ ʆʗʃʀ ʌʀʍʚʋɿʋ ʘʉɻ 

ʎʐɻʃʀʍʝ ʌʋʎʋʎʐʝ ʐʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑ ʐʋʑȟ ὅ ὖ Ȣ ɜʅɻ ʌɻʍʗɿʀʅɾʈɻȟ ʈʀ ɼЄ0,96, 

=0,041, ɿʂʇɻɿʙ ʋ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙʏ ʆɻʐɻʉɻʇʡʉʀʅ τȟρϷ ʐʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑ ʐʋʑ ʆʗʃʀ ʌʀʍʚʋɿʋȢ

ɜʅɻ ʉɻ ɼʍʋʞʈʀ ʐʂ ʎʔʘʎʂ ʈʀʐɻʊʞ ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʆɻʅ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȟ ʔʍʂʎʅʈʋʌʋʅʋʞʈʀ ʐʋʉ 

ʋʍʅʎʈʝ ʐʂʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏȡ  Ὑ Ȣ  ɫʐʂ ʎʑʉʘʔʀʅɻ ɻʉʐʅʆɻʃʅʎʐʋʞʈʀ ʐɻ  ὖ ʆɻʅ  

ὖ ɻʌʝ ʐʂʉ ɉτυɊ ʆɻʅ ʘʔʋʑʈʀȡ

Ὑ

ɩɻʚʍʉʋʉʐɻʏ ʇʋɾɻʍʚʃʈʋʑʏ ʘʔʋʑʈʀ ῳὧ ÌÎ‍ ὶ . ɲʍɻȟ ʂ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ 

ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ɻʉʐɻʉɻʆʇʗ ρȡρ ʐʅʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȢ



ɝʅɻʔʍʋʉʅʆʝCAPM(ICAPM)

ɬʋɿʅɻʔʍʋʉʅʆʝ(Intertemporal ) CAPM ʐʋʑMerton ʌʍʋʆʞʌʐʀʅɻʌʝʐʋ

ɼɻʎʅʆʝʑʌʝɿʀʅɾʈɻCCAPMʆʗʐʖɻʌʝʐʂʉʌʍʝʎʃʀʐʂʑʌʝʃʀʎʂʝʐʅʂ

ɿʀʎʈʀʑʈʘʉʂʆɻʐɻʉʋʈʙʐʖʉɻʌʋɿʝʎʀʖʉʀʚʉɻʅʎʑʉʗʍʐʂʎʂʀʉʝʏʎʀʐ

ʈʀʐɻɼʇʂʐʡʉ(state variables), ᾀ, ʋʅʋʌʋʚʀʏʎʔʀʐʚʁʋʉʐɻʅʈʀʈʀʇʇʋʉʐʅʆʘʏ

ɻʇʇɻɾʘʏʐʋʑʎʀʐʀʌʀʉɿʑʐʅʆʡʉʀʑʆɻʅʍʅʡʉ. ɥʀʗʇʇɻʇʝɾʅɻȟʋʅʈʀʐɻɼʇʂʐʘʏ

ɻʑʐʘʏʘʔʋʑʉʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙʅʆɻʉʝʐʂʐɻɾʅɻʐʅʏʈʀʇʇʋʉʐʅʆʘʏɻʌʋɿʝʎʀʅʏ.

ɣɻʃʡʏʂʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʆɻʃʋʍʚʁʀʐɻʅɻʌʝʐʋʉʌʇʋʞʐʋʆɻʅʋʅʈʀʐɻɼʇʂʐʘʏᾀ

ʌʍʋɼʇʘʌʋʑʉʐʂʉɻʌʝɿʋʎʂʐʋʑʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑʌʇʋʞʐʋʑȟʗʍɻʆɻʅʐʂʉ

ʈʀʇʇʋʉʐʅʆʙʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂȟʂʎʑʉʗʍʐʂʎʂʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏʀʊɻʍʐʗʐɻʅɻʌʝʐʋʉ

ʌʇʋʞʐʋʆɻʅʐʅʏʈʀʐɻɼʇʂʐʘʏᾀ.ɣɻʐʗʎʑʉʘʌʀʅɻȟʂvalue function ʀʚʉɻʅ:

ὠὡȟὤ ÍÁØόὅ ‍Ὁ ÍÁØ
ȟȣȟ

Ὁ ‍όὅ

ÍÁØόὅ ‍Ὁ ὠὡ ȟὤ

ɨʎʐʋʔɻʎʐʅʆʝʏʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏʌʍʋʀʊʝʒʇʂʎʂʏɻʌʝʐʋʌʍʝɼʇʂʈɻɻʑʐʝʀʚʉɻʅ:

ὓ ‍ ȟ

ȟ
(46)

ʝʌʋʑʀʒɻʍʈʝʎɻʈʀʐʋenvelope condition ό ὅ ὠ ὡȟὤ ɾʅɻʉɻ

ɻʉʐʅʆɻʐɻʎʐʙʎʋʑʈʀʐʂʉʋʍʅɻʆʙʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʐʂʏʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏʈʀʐʂʉ

ʋʍʅɻʆʙʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʐʋʑʌʇʋʞʐʋʑ.

ɜʅɻʉɻʌʗʍʋʑʈʀʘʉɻʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʝʑʌʝɿʀʅɾʈɻȟʈʌʋʍʋʞʈʀʉɻʌʍʋʎʀɾɾʚʎʋʑʈʀ

ɾʍɻʈʈʅʆʗʐʂʉ(46): 196

tz
. 
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ὓ ὥ ὦὙ ὦὤ

ʆɻʅ ʉɻ ɾʍʗʕʋʑʈʀ ʐʋ ʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻȡ

Ὁ Ὑ Ὑ ‗‍ȟ ‗‍ȟ (47)

ɠ(47) ʀʚʉɻʅʐʋɿʅɻʔʍʋʉʅʆʝCAPMʐʋʑMerton. ɫʞʈʒʖʉɻʈʀʐʂʉ(47), ʐʋɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ

ʆʅʉɿʞʉʋʑʀʚʉɻʅʌʘʍɻɻʌʝʐʋʉʆʚʉɿʑʉʋɻɾʋʍʗʏʎʑʉʗʍʐʂʎʂʈʅɻʏʎʀʅʍʗʏʗʇʇʖʉ

ʆʅʉɿʞʉʖʉʋʅʋʌʋʚʋʅʎʔʀʐʚʁʋʉʐɻʅʈʀʐʂʉʈʂʌʍʋɼʇʘʕʅʈʂɻʇʇɻɾʙʐʖʉʌɻʍɻɾʝʉʐʖʉᾀ.
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ɝʀʎʈʀʑʈʘʉɻ ʆɻʅ ɻɿʘʎʈʀʑʐɻ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ
ɷʇɻ ʐɻ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʌʋʑ ʀʊʀʐʗʎɻʈʀ ʖʏ ʐʡʍɻ ʀʚʉɻʅ ɿʀʎʈʀʑʈʘʉɻ ɉʎʐʂʉ 
ɿʅɻʃʘʎʅʈʂ ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂɊ ʑʌʝ ʐʂʉ ʘʉʉʋʅɻ ʝʐʅ ʆɻʃʋʍʚʁʋʑʉ ʐʋ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ 
ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʖʉ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉʎʐʋ ʔʍʝʉʋ tϹρ ɿʀɿʋʈʘʉʂʏ ʐʂʏ ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂʏ ʐʖʉ 
ʀʌʀʉɿʑʐʡʉ ʎʐʋ ʔʍʝʉʋ tȢ  ɜʅɻ ʐʋʉ ʇʝɾʋ ɻʑʐʝȟ ʔʍʂʎʅʈʋʌʋʅʋʞʈʀ ʐʋʉ ɿʀʎʈʀʑʈʘʉʋ ʈʘʎʋ ʐʂʏ 

ɻʌʝɿʋʎʂʏȡ ◖◄╡◄
░ .

ɜʅɻ ʌɻʍʗɿʀʅɾʈɻȟ ʐʋ CAPMʌʍʋɼʇʘʌʀʅ ʝʐʅ ʐʋ ɉɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʋ ʈʀ ɼʗʎʂ ʐʂʉ ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂ 

ʎʐʋ ʔʍʝʉʋ tɊ  ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʀʉʝʏ ɻʊʅʝɾʍɻʒʋʑi, ◖◄╡◄
░ ╡◄

█
ȟ ʎʔʀʐʚʁʀʐɻʅ 

ɾʍɻʈʈʅʆʗ ʈʀ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʋʑ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑȟ ◖◄╡◄
◌ ╡◄

█

◖◄╡◄
░ ╡◄

█
‍ȟȟ◖◄╡◄

◌ ╡◄
█

(37)

ɷʌʋʑ ‍ȟȟ ὧέὺὙ ȟὙ ȾὺὥὶὙ ʀʚʉɻʅ ʐʋ betaʐʋʑ ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑȟ ɿʂʇȢ ʋ 

ʎʑʉʐʀʇʀʎʐʙʏ ʈʅɻʏ ɾʍɻʈʈʅʆʙʏ ʌɻʇʅʉɿʍʝʈʂʎʂʏ ʀʇɻʔʚʎʐʖʉ ʐʀʐʍɻɾʡʉʖʉ ʐʂʏ 
ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂʏ ʑʌʀʍɼʗʇʇʋʑʎɻʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏ ʐʋʑ ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑʎʐʂʉ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ 
ʑʌʀʍɼʗʇʇʋʑʎɻ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʋʑ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑȢ
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ɬʋ ʌʍʝɼʇʂʈɻ ʈʀ ʐʂʉ ʋʅʆʋʉʋʈʀʐʍʅʆʙ ʀʆʐʚʈʂʎʂ ʐʋʑ ɿʀʎʈʀʑʈʘʉʋʑ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ ɉσχɊ 
ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʋʅ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʝʎʋ ʐʋʑ ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑʝʎʋ ʆɻʅ ʐʋʑ 
ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ʌɻʍɻʐʂʍʙʎʅʈʀʏȢ ɜʅɻ ʐʋ ʇʝɾʋ ɻʑʐʝȟ ʈʀɾʗʇʋʏ 
ɻʍʅʃʈʝʏ ʀʈʌʀʅʍʅʆʡʉ ʀʍʀʑʉʡʉ ʘʔʀʅ ʀʌʅʆʀʉʐʍʖʃʀʚ ʎʐʂʉ ʀʆʐʚʈʂʎʂ ʐʋʑ ɻɿʘʎʈʀʑʐʋʑ 
ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ

Ὁ╡◄
░ ╡◄

█
‍ȟ Ὁ╡◄

◌ ╡◄
█

(37ȭɊ

ɷʌʋʑ Ὁ╡◄
░ , Ὁ╡◄

◌ ʀʚʉɻʅ ʋ ɻɿʘʎʈʀʑʐʋʏ ɉɿʀʅɾʈɻʐʅʆʝʏɊ ʈʘʎʋʏ ʐʂʏ ɻʌʝɿʋʎʂʏ 
ʐʋʑ ɻʊʅʝɾʍɻʒʋʑ iʆɻʅ ʐʋʑ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑ ɻʉʐʚʎʐʋʅʔɻ ʆɻʅ ʐʋ ‍ȟʀʚʉɻʅ ʐʋ 

ʈʘʎʋ ɿʀʅɾʈɻʐʅʆʝ betaȟ ɿʂʇȢ ʋ ʇʝɾʋʏ ʐʂʏ ɻɿʘʎʈʀʑʐʂʏ ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʏʌʍʋʏ ʐʂʉ 
ɻɿʘʎʈʀʑʐʂ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂȢ

ɬʋ ʌʍʝɼʇʂʈɻ ʌʋʑ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅ  ʀʚʉɻʅ ʌʍʋʒɻʉʡʏ ʝʐʅ ʂ ʀʌʀʊʂɾʂʈɻʐʅʆʙ ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ʐʋʑ 
ɻɿʘʎʈʀʑʐʋʑ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ ɉσχȭɊ ʀʚʉɻʅ ɻʉʀʌɻʍʆʙʏ ʌɻʍʝʐʅ ʐʋ ɿʀʎʈʀʑʈʘʉʋ 
ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ʐʋ ɻʇʂʃʅʉʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʎʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʋ ʋʌʋʚʋ ʋʅ 
ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʀʆʐʅʈʋʞʎɻʉ ʐɻ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ 
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ɨ ʇʝɾʋʏ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʎʐʂʉ ʌʍɻɾʈɻʐʅʆʝʐʂʐɻ ɉɿʂʇȢ ʎʐʂʉ ɿʀʎʈʀʑʈʘʉʂ ʈʋʍʒʙ ɉσχɊ ʐʋʑ 
ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏɊ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʖʉ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉ ʀʚʉɻʅ ʆʑʈɻʅʉʝʈʀʉʋʎʐʋ 
ʔʍʝʉʋ ʆɻʃʡʏ ʐʝʎʋ ʐʋ betaʝʎʋ ʆɻʅ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʋʑ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ 
ʌʇʋʞʐʋʑ ʀʚʉɻʅ ʆʑʈɻʅʉʝʈʀʉɻȟ ʀʉʡ ʎʐʂʉ ɻɿʘʎʈʀʑʐʂ ʈʋʍʒʙ ɉσχȭɊ ʂ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ɻʑʐʙ 
ʎʐʋ ʔʍʝʉʋ ʔʗʉʀʐɻʅ ʆɻʃʡʏ ʌɻʚʍʉʋʑʈʀ ʐʋʑʏ ɻɿʘʎʈʀʑʐʋʑʏ ɻʍʅʃʈʂʐʅʆʋʞʏ ʈʘʎʋʑʏȢ 

ɩʅʋ ʎʑɾʆʀʆʍʅʈʘʉɻȟ ɻʉ ʂ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʋʑ betaʎʐʋ ʔʍʝʉʋ ʀʚʉɻʅ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʆʗʌʋʅʋʑ 
ʌɻʍʗɾʋʉʐɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑ zȟ ʐʝʐʀ ʐʋ ɻɿʘʎʈʀʑʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɉσχȭɊ ʀʚʉɻʅ ʇʗʃʋʏ ɿʅʝʐʅ ɿʀʉ 
ʎʑʈʌʀʍʅʇɻʈɼʗʉʀʅ ʎʐʂ ɿʀʊʅʗ ʌʇʀʑʍʗ ʐʂʉ ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʐʋʑ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋʑ 
ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʋʑ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑ ʈʀ ʐʋ zɉɼʇȢ Jagannathan& Wang1996). 

ɜʅɻ ʉɻ ʐʋ ɿʀʚʊʋʑʈʀ ɻʑʐʝȟ ʘʎʐʖ ʝʐʅ ʐʋ ɻʇʂʃʅʉʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʀʚʉɻʅ ʐʋ 
ʈʋʉʋʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʝʑʌʝɿʀʅɾʈɻ CAPMɉσχɊ ʆɻʅ ʘʎʐʖ ʝʐʅ ʐʋ betaʀʚʉɻʅ ʈʅɻ 
ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʀʉʝʏ ʌɻʍʗɾʋʉʐɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑ z:

‍ȟȟ ‍ȟ Ὢᾀ (52)

ʝʌʋʑ Ӷ‍ȟʀʚʉɻʅ ʐʋ ʈʘʎʋ betaɉʈʅɻ ʎʐɻʃʀʍʗɊȟ ʐʋ ztʀʚʉɻʅ ʘʉɻʏ ʌɻʍʗɾʋʉʐɻʏ ʆʅʉɿʞʉʋʑ 

ʐʂʏ ʎʑʉʋʇʅʆʙʏ ɻɾʋʍʗʏ ɉʈʀ ʈʘʎʋ Ѐ πɊȟ ʋ ʋʌʋʚʋʏ ʎʑʎʔʀʐʚʁʀʐɻʅ ʈʀ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ 
ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʋʑ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑȟ ɿʂʇȢὧέὺᾀȟὙ π‖‌―ɞὪπ π. 
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ɬʘʐʋʅʀʏ ʈʀʐɻɼʇʂʐʘʏ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ʈʀʐɻɼʇʂʐʘʏ ʌʋʑ ʎʔʀʐʚʁʋʉʐɻʅ ʈʀ ʐʋʉ 
ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʝ ʆʞʆʇʋ ʝʌʖʏ ʂ ʆʇʚʎʂ ʐʂʏ ʆɻʈʌʞʇʂʏ ʀʌʅʐʋʆʚʖʉȟ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ 
ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʀʐɻʅʍʅʆʡʉ ʋʈʋʇʝɾʖʉȟ ʂ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʐʂʏ ɻɾʋʍʗʏ ʆʇʌȢ  

ɠ ɉυςɊ ʑʌʋʃʘʐʀʅ ʝʐʅ ʂ ʘʆʃʀʎʂ ʎʐʋ ʆʚʉɿʑʉʋ ʐʂʏ ɻɾʋʍʗʏ ʐʋʑ ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑi
(betaɊ ʀʚʉɻʅ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʀʉʝʏ ʌɻʍʗɾʋʉʐɻ z. 

ɜʅɻ ʌɻʍʗɿʀʅɾʈɻȟ ʈʀʐʋʔʘʏ ʈʀ ʈʀɾʗʇʂ ʈʝʔʇʀʑʎʂ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ʌʅʋ 
ʀʑɻʚʎʃʂʐʀʏ ʎʀ ɻʇʇɻɾʘʏ ʐʖʉ ʀʌʅʐʋʆʚʖʉ ɻʌʝ ʝʐʅ ʈʀʐʋʔʘʏ ʈʀ ʈʅʆʍʙ 
ʈʝʔʇʀʑʎʂȟ ʈʀʐʋʔʘʏ ʀʐɻʅʍʅʡʉ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʅʆʡʉ ɻɾɻʃʡʉ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ʌʅʋ 
ʀʑɻʚʎʃʂʐʀʏ ʎʀ ɻʇʇɻɾʘʏ ʐʋʑ ʍʑʃʈʋʞ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʋʑ ɚɞɩ ɻʌʝ ʈʀʐʋʔʘʏ 
ʀʐɻʅʍʅʡʉ ʈʀ ʈʅʆʍʝʐʀʍʂ ʀʊʗʍʐʂʎʂ ɻʌʝ ʐʋʉ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʝ ʆʞʆʇʋ ʆʇʌȢ
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ɚʉʐʅʆɻʃʅʎʐʡʉʐɻʏ ʐʂʉ ɉυςɊ ʎʐʂʉ ɉσχɊȟ ʘʔʋʑʈʀ

◖◄╡◄
░ ╡◄

█ Ӷ‍ȟ Ὢᾀ ◖◄╡◄
◌ ╡◄

█
(53)

ɫʐʂ ʎʑʉʘʔʀʅɻ ʌɻʚʍʉʋʑʈʀ ʐʋʉ ɻɿʘʎʈʀʑʐʋ ʈʘʎʋ ʐʂʏ ɉυσɊȟ ʀʒɻʍʈʝʁʋʉʐɻʏ ʐʋʉ 

ʆɻʉʝʉɻ Ὁῴ ╡◄
░ Ὁ╡◄

░ :

Ὁ╡◄
░ ╡◄

█ Ӷ‍ȟ Ὁ╡◄
◌ ╡◄

█
ὉὪᾀ ╡◄

◌ ╡◄
█

ɉυσȭɊ
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ɞʒɻʍʈʝʁʋʉʐɻʏ ʐʋʉ ʆɻʉʝʉɻ τ ɉʇʙʈʈɻ ʐʋʑ SteinɊ ɾʅɻ ʉɻ ʑʌʋʇʋɾʚʎʋʑʈʀ ʐʋ 

Ὁ Ὢᾀ ╡◄
◌ ╡◄

█
ȟʆɻʐɻʇʙɾʋʑʈʀ ʎʐʋ ʀʊʙʏ ɻɿʘʎʈʀʑʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʈʀ ɿʞʋ 

ʌɻʍʗɾʋʉʐʀʏ ʆʅʉɿʞʉʋʑȡ

Ὁ╡◄
░ ╡◄

█ Ӷ‍ȟ Ὁ╡◄
◌ ╡◄

█ Ӷ‍ȟ‗ (54)

ɷʌʋʑ Ӷ‍ȟ ὧέὺᾀȟ╡◄
◌ ╡◄

█
Ⱦὺὥὶ╡◄

◌ ╡◄
█
ʐʋ betaʐʋʑ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋʑ 

ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʋʑ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʋʑ ʌʇʋʞʐʋʑ ʈʀ ʐʋ ztȟ ʐʋ ʋʌʋʚʋ ʀʚʉɻʅ ʆʋʅʉʝ ɾʅɻ ʝʇɻ 

ʐɻ ɻʊʅʝɾʍɻʒɻȟ ʆɻʅ ‗ ὉὪ ᾀ ὺὥὶ╡◄
◌ ╡◄

█
ʂ ʐʅʈʙ ʐʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑ z,ʂ 

ʋʌʋʚɻ ʀʚʉɻʅ ɿʅɻʒʋʍʀʐʅʆʙ ɾʅɻ ʆʗʃʀ ɻʊʅʝɾʍɻʒʋ ʆɻʅ ʀʊɻʍʐʗʐɻʅ ɻʌʝ ʐʋ ɼɻʃʈʝ 
ʘʆʃʀʎʂʏ ʐʋʑ ɻʊʅʝɾʍɻʒʋ ʎʐʋʉ ʎʑɾʆʀʆʍʅʈʘʉʋ ʆʚʉɿʑʉʋȢ
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ɜʀʉʅʆʝʐʀʍɻȟ ɻʉ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʝʐʅ ʋʅ ʌɻʍʗɾʋʉʐʀʏ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʀʚʉɻʅ kʐʝʐʀ 

ʐʋ ztʀʚʉɻʅ ʘʉɻ ɿʅʗʉʑʎʈɻ ɉkxρɊ ʆɻʅ ʆɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻ ʐʋ 

ʈʋʉʋʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʝɿʀʎʈʀʑʈʘʉʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɉσχɊ ʅʎʋɿʑʉɻʈʀʚ ʈʀ ʘʉɻ 

ɻɿʘʎʈʀʑʐʋ kϹρ ʌɻʍɻɾʋʉʐʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ

Ὑȟ ‍ȟὙ
ȟ ‍ȟ‗ (55)

ʝʌʋʑ‍ȟʘʉɻ ɿʅʗʉʑʎʈɻ ɉkxρɊ ʐʖʉ betasʐʋʑ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑ 

ʈʀ ʐʋʑʏ kʌɻʍʗɾʋʉʐʀʏ ʆɻʅ ʇʘʉɻ ɿʅʗʉʑʎʈɻ ɉkxρɊ ʐʖʉ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʖʉ 

ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʖʉ ʌɻʍɻɾʝʉʐʖʉȢ
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ɬʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʈʀ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋʑʏ 

ʆʅʉɿʞʉʋʑʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ

ɨʅʆʋʉʋʈʅʆʙ ʇʋɾʅʆʙȡ

Å ɫʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ CCAPMȟ ʋʅ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʘʏ ɻʌʋʐʅʈʋʞʉ ʐʋʉ ʆʚʉɿʑʉʋ ʈʅɻʏ 

ɼʍɻʔʑʔʍʝʉʅɻʏ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢ 

Å ɥʅɻ ʀʉɻʇʇɻʆʐʅʆʙ ʑʌʝʃʀʎʂ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʋʅ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʘʏ ʀʉɿʅɻʒʘʍʋʉʐɻʅ ɉʆɻʅɊ ɾʅɻ ʐʂʉ 

ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅɻ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʐʋʑʏȢ  

Å ɬʋ ʀʍʡʐʂʈɻ ʌʋʑ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅ ʀʚʉɻʅ ɾʅɻʐʚ ʋʅ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʘʏ ʉɻ ʀʉɿʅɻʒʘʍʋʉʐɻʅ ɾʅɻ ʐʂʉ 

ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅɻ ʌʋʍʀʚɻ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢ 

Å ɚʑʐʝ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʎʑʈɼɻʚʉʀʅ ʝʐɻʉ ʋ ʍʑʃʈʝʏ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʀʚʉɻʅ 

ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅɻ ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʋʏ ɉʗʍɻȟ ʂ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ʘʉɻʏ ʐʑʔɻʚʋʏ 

ʌʀʍʚʌɻʐʋʏɊȢ 

Å ɚʉ ʈʅɻ ɿʅɻʐɻʍɻʔʙ ʎʙʈʀʍɻ ɻʇʇʗʁʀʅ ʐʋʉ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋ ʍʑʃʈʝ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʂʏ 

ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȟ ʐʝʐʀ ʋʅ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʘʏ ʃɻ ʃʘʇʋʑʉ ʉɻ ʌʍʋʎʐɻʐʀʑʃʋʞʉ ɻʌʝ ɻʑʐʝʉ 

ʐʋʉ ʆʚʉɿʑʉʋȢ 

Å ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʃɻ ʀʌʅʇʘʊʋʑʉ ʆɻʐʗ ʌʍʋʐʚʈʂʎʂ ɻʊʅʝɾʍɻʒɻ ʐɻ ʋʌʋʚɻ ʘʔʋʑʉ ʔɻʈʂʇʙ 

ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀ ɿʅɻʐɻʍɻʔʘʏ ʐʋʑ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋʑ ʍʑʃʈʋʞ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʂʏ 

ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢ



206

ɚʏ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʇʋʅʌʝʉ ʝʐʅ ʋʅ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʘʏ ʀʉɿʅɻʒʘʍʋʉʐɻʅ ɾʅɻ ʐʂʉ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʝʔʅ ʈʝʉʋ ʐʂʏ ʀʌʝʈʀʉʂʏ ʌʀʍʅʝɿʋʑ ɻʇʇʗ ɾʅɻ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ 
ʎʐʅʏ ʀʌʝʈʀʉʀʏ kʌʀʍʅʝɿʋʑʏ ɉʐʋ kʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ʌȢʔȢ σ ʙ υ ʈʀ ʀʐʙʎʅɻ 
ɿʀɿʋʈʘʉɻȟ ɿʂʇȢ ʋʅ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʘʏ ʀʉɿʅɻʒʘʍʋʉʐɻʅ ɾʅɻ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʙ ʐʋʑʏ 
ɾʅɻ ʐɻ ʀʌʝʈʀʉɻ σ-υ ʔʍʝʉʅɻɊȢ 

ɬʝʐʀȟ ʈʀ ʀʆʃʀʐʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʔʍʂʎʅʈʝʐʂʐɻʏȟ ῼ ‍ὅ Ⱦὅ , ʂ 
ʎʔʘʎʂ ɉρφɊ  ɾʚʉʀʐɻʅ:

ῴὙ Ὑ ‍ȟ ȟ‗ ȟ

‗ ȟ ‎ὺὥὶὅ ὅ ȟ

‍ȟ ȟ
ὧέὺὙ ȟὅ ὅ

ὺὥὶὅ ὅ
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ɬʋ ʌɻʍɻʌʗʉʖ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʀʚʉɻʅ ʐʋ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋ CCAPMȢ ɫʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ 
ɻʑʐʝȟ ʐʋ ɼ ʀʉʝʏ ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑɉʌʋʎʝʐʂʐɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʌʋʑ ʌʀʍʅʘʔʀʅɊ 
ʆɻʃʋʍʚʁʀʐɻʅ ɻʌʝ ʐʂʉ ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʐʋʑ ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑʈʀ 
ʐʂʉ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅɻ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ɉɻʌʝ ʎʙʈʀʍɻ ʘʖʏ k
ʌʀʍʅʝɿʋʑʏ ʎʐʋ ʈʘʇʇʋʉɊȢ 

ɚʉʐʚʎʐʋʅʔɻȟ ʂ ʐʅʈʙ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʇ ʀʚʉɻʅ ɾʍɻʈʈʅʆʙ ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʂʏ 
ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅɻʏ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢ ɫʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɻʑʐʝȟ ʋ 
ʆʚʉɿʑʉʋʏ ɾʅɻ ʐʋʑʏ ʀʌʀʉɿʑʐʘʏ ʀʚʉɻʅ ʂ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅɻ ʌʋʍʀʚɻ ʐʂʏ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢ 

ɠ ʌɻʍɻʌʗʉʖ ʌɻʍʋʑʎʚɻʎʂ ʐʋʑ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʈʀ 
ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋʑʏ ʆʅʉɿʞʉʋʑʏ ʀʚʉɻʅ ʌʋʇʞ ʎʔʂʈɻʐʅʆʙȢ  ɨʅ Bansal& Yaron
ɉςππτɊ ʌʍʝʐʀʅʉɻʉ ʘʉɻ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʈʀ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋʑʏ ʆʅʉɿʞʉʋʑʏ 
ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢ
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ɬʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʖʉ Bansal Yaron (2004)

ɨʅ Bansalʆɻʅ YaronɉςππτɊ ɿʀʚʔʉʋʑʉ ʝʐʅ ɻʉ ʂ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʀʚʉɻʅ ʎʀ ʆʗʌʋʅʋ 

ɼɻʃʈʝ ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʂ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅɻȟ ʐʝʐʀ ɻʇʇɻɾʘʏ ʎʐʅʏ ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ʎʔʀʐʅʆʗ 

ʈʀ ʐʋʉ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋ ʍʑʃʈʝ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ɻʌʋʐʀʇʋʞʉ ʈʅɻ 

ʌʂɾʙ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʌʘʍɻ ɻʌʝ ʗʈʀʎʀʏ ʈʀʐɻɼʋʇʘʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢ 

ɥʅʆʍʘʏ ʈʀʐɻɼʋʇʘʏ ʐʋʑ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋʑ ʍʑʃʈʋʞ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ 

ʋɿʂɾʙʎʋʑʉ ʎʀ ʎʔʀʐʅʆʗ ʈʀɾʗʇʀʏ ʈʀʐɻɼʋʇʘʏ ʎʐʅʏ ʐʅʈʘʏ ʐʖʉ ɻʊʅʝɾʍɻʒʖʉ 

ɿʅʝʐʅ ʌʍʋʀʊʋʒʇʋʞʉʐɻʅ ɾʅɻ ʈʀɾʗʇɻ ʔʍʋʉʅʆʗ ɿʅɻʎʐʙʈɻʐɻȢ 

ɣɻʐʗ ʎʑʉʘʌʀʅɻȟ ʐʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʐʖʉ ɻʊʅʝɾʍɻʒʖʉ ʀʚʉɻʅ 

ʎʑʉʗʍʐʂʎʂ ʐʂʏ ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʏʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʈʀ ɿʅɻʐɻʍɻʔʘʏ ʎʐʋʉ 

ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋ ʍʑʃʈʝ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʌʘʍɻ ɻʌʝ ʐʂʉ 

ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʈʀ ɿʅɻʐɻʍɻʔʘʏ ʎʐʋʉ ɼʍɻʔʑʔʍʝʉʅʋ ʍʑʃʈʝ 

ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȢ
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ɨʅ Bansalʆɻʅ YaronɉςππτɊ ʑʌʋʃʘʐʋʑʉ ʝʐʅ ʂ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ɻʆʋʇʋʑʃʀʚ ʐʂʉ 
ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʙ ɿʅɻɿʅʆɻʎʚɻ

ῳὧ ὼ ‐
ὼ ”ὼ ό

ʝʌʋʑ  ὼʀʚʉɻʅ ʈʅɻ ʈʀʐɻɼʇʂʐʙ ʆɻʐʗʎʐɻʎʂʏ ʂ ʋʌʋʚɻ ʘʔʀʅ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ 
ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ɾʅɻ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂȢ 

ɨʅ ʎʑɾɾʍɻʒʀʚʏ ʑʌʋʃʘʐʋʑʉ ʝʐʅ ʂ ὼʀʚʉɻʅ ʈʂ ʌɻʍɻʐʂʍʙʎʅʈʂȟ ʝʈʖʏ ɻʊʚʁʀʅ ʉɻ 
ʎʂʈʀʅʖʃʀʚ ʝʐʅ ʎʀ ʀʈʌʀʅʍʅʆʘʏ ʀʒɻʍʈʋɾʘʏ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ɻʉʐʅʆɻʐɻʎʐɻʃʀʚ ʈʀ 
ʋʌʋʅɻɿʙʌʋʐʀ ʈɻʆʍʋʋʅʆʋʉʋʈʅʆʙ ʈʀʐɻɼʇʂʐʙ ʂ ʋʌʋʚɻ ʘʔʀʅ ʌʍʋɼʇʀʌʐʅʆʙ 
ʅʆɻʉʝʐʂʐɻ ɾʅɻ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂȢ
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ɜʅɻ ʉɻ ɻʉʐʅʇʂʒʃʋʞʈʀ ʐʂʉ ʘʉʉʋʅɻ ʐʋʑ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʎʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʖʉ 

Bansalʆɻʅ YaronɉςππτɊȟ ɻʉʐʅʆɻʃʅʎʐʋʞʈʀ ʐʂʉ ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʙ ɿʅɻɿʅʆɻʎʚɻ ʐʂʏ ὼ ʎʐʂʉ 
ʎʐʋʔɻʎʐʅʆʙ ɿʅɻɿʅʆɻʎʚɻ ʐʂʏ ῳὧ :

ῳὧ ‐
ό

ρ ”ὒ
‐ ό ”ό ”ό Ễ

ɚʏ ʑʌʋʃʘʎʋʑʈʀ ʝʐʅ ʎʐʋ t ʂ ὼ ʈʀʐɻɼʗʇʇʀʐɻʅ ʆɻʐʗ ρ ʈʋʉʗɿɻȟ ό ρȟ ʀʉʡ όṊ π. 

ɠ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʃɻ ʀʚʉɻʅȡ 

Ὁῳὧ ρ
Ὁῳὧ ”
Ὁῳὧ ”
ȣ
Ὁῳὧ ”

ɠ ʎʖʍʀʑʐʅʆʙ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʃɻ ʀʚʉɻʅȡ

Ὁῳὧ ρ ” ” Ễ
ρ

ρ ”
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ɚʉ ”Ṋρȟ ɻʇʇʗ ʆʋʉʐʗ ʎʐʂʉ ʈʋʉʗɿɻȟ ʂ ʎʖʍʀʑʐʅʆʙ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ 

ʈʌʋʍʀʚ ʀʚʉɻʅ ʌʋʇʞ ʈʀɾʗʇʂȢ ɥʀ ʗʇʇɻ ʇʝɾʅɻȟ ʈʅɻ ʈʅʆʍʙ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʎʐʂʉ ὼ
ʎʙʈʀʍɻ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʌʍʋʆɻʇʘʎʀʅ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅɻ ʌʋʇʞ ʈʀɾʗʇʂ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʎʐʂʉ 

ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ɻʉ ʂ ὼ ʔɻʍɻʆʐʂʍʚʁʀʐɻʅ ɻʌʝ ʀʈʈʋʉʙ ɉpersistence). 

ɠ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʀʚʉɻʅ ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʂ ɿʀɿʋʈʘʉʂʏ ʐʂʏ 
ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂʏ ʘʖʏ ʐʋ ʔʍʝʉʋ tȢ ɨ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋʏ ʆʚʉɿʑʉʋʏ ʌʍʋʘʍʔʀʐɻʅ ɻʌʝ ʈʂ 
ʌʍʋɼʇʘʕʅʈʀʏ ʈʀʐɻɼʋʇʘʏ ʐʂʏ xʎʐʋʉ ʔʍʝʉʋ tϹρȟ ʋʅ ʋʌʋʚʀʏ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ 
ʌʍʋʆɻʇʘʎʋʑʉ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʀʏ ʈʀʐɻɼʋʇʘʏ ʎʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂȢ 

ɜʅɻ ʐʋʉ ʆɻʃʋʍʅʎʈʝ ʐʋʑ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅ ɻʌʝ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻȡ

ῴ ὶȟ
ρ

ς
ὠὥὶὶȟ ὄὅέὺὶȟ ȟ‐ ὄὅέὺὶȟ ȟό

ʝʌʋʑ ὄʆɻʅ ὄʀʚʉɻʅ ɿʑʋ ʎʐɻʃʀʍʘʏȢ ɬɻ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʎʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ 
ɻʑʐʝ ʀʚʉɻʅ ɿʞʋȡ ɉɻɊ ʘʉɻ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ɾʅɻ ʐʋʉ ʆʚʉɿʑʉʋ ʈʅɻʏ ɼʍɻʔʑʌʍʝʃʀʎʈʂʏ 

ɻʇʇɻɾʙʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȟ ὅέὺὶȟ ȟ‐ ȟ ʆɻʅ ɉɼɊ ʘʉɻ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ɾʅɻ ʐʋʉ 

ʆʚʉɿʑʉʋ ʈʅɻʏ ʈɻʆʍʋʌʍʝʃʀʎʈʂʏ ɻʇʇɻɾʙʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȟ  ὅέὺὶȟ ȟό . 
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ɞʈʌʀʅʍʅʆʋʚ ʘʇʀɾʔʋʅ ʐʂʏ ʃʀʖʍʚɻʏ
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ɨʅʆʋʉʋʈʅʆʙ ʇʋɾʅʆʙȡ

ɥʌʋʍʋʞʉ ʐɻ ʃʀʖʍʂʐʅʆʗ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ʉɻ ʀʍʈʂʉʀʞʎʋʑʉ ʐʅʏ ɿʅɻʎʐʍʖʈɻʐʅʆʘʏ
ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʈʀʐʋʔʅʆʡʉ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉȠ

ɝʂʇȢ ʐʅʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ʈʅʆʍʡʉ ʘʉɻʉʐʅ ʈʀɾʗʇʖʉ ʀʐɻʅʍʅʡʉ ʙ ʐʅʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ 
ʀʐɻʅʍʅʡʉ ɻʊʚɻʏ ɉvalue stocks) ʘʉɻʉʐʅ ʀʐɻʅʍʅʡʉ ɻʉʗʌʐʑʊʂʏ(growth stocks);

ɨʅ ʀʈʌʀʅʍʅʆʘʏ ʀʒɻʍʈʋɾʘʏ ɻʒʋʍʋʞʉ ɻɿʘʎʈʀʑʐɻ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻȢ
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ɞʈʌʀʅʍʅʆʋʚ ʘʇʀɾʔʋʅ
1. ɝʅɻʎʐʍʖʈɻʐʅʆʋʚʘʇʀɾʔʋʅ ʐʋʑ CCAPM
ɨʅʆʋʉʋʈʀʐʍʅʆʘʏ ʈʘʃʋɿʋʅ

ɬʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ CCAPMʈɻʏ ʇʘʀʅ ʝʐʅ ɻʊʅʝɾʍɻʒɻ ʌʋʑ ʘʔʋʑʉ 
ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʂ ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʈʀ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʃɻ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʘʔʋʑʉ ʆɻʅ 
ʑʕʂʇʝʐʀʍɻ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑȟ ʗʍɻ ʑʕʂʇʝʐʀʍʀʏ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʀʏ 
ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȡ

Ὁ Ὑ Ὑ ‍ȟ ȟ‗ ȟ.

ɠ ʎʔʘʎʂ ɻʑʐʙ ʅʎʔʞʀʅ ɾʅɻ ʆʗʃʀ ʎʂʈʀʚʋ t ʎʐʋ ʔʍʝʉʋȢ ɩʡʏ ʈʌʋʍʋʞʈʀ ʉɻ 
ʀʆʐʅʈʙʎʋʑʈʀ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻȠ ɬʋ ʌʍʝɼʇʂʈɻ ʌʋʑ ʌʍʋʆʞʌʐʀʅ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʐʋ 
ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɉʝʌʖʏ ʝʇɻ ʐɻ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏɊ ʀʚʉɻʅ ʎʀ ʝʍʋʑʏ 
ʌʍʋʎɿʋʆʅʡʉȟ ɿʀʎʈʀʑʈʘʉʖʉ ʎʐʂ ɿʅɻʃʘʎʅʈʂ  ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂ ʎʀ ʆʗʃʀ ʔʍʋʉʅʆʝ 
ʎʂʈʀʚʋ t. 

ɨʅ ʌʍʋʎɿʋʆʚʀʏ ʐʖʉ ʀʌʀʉɿʑʐʡʉ ʀʚʉɻʅ ʝʈʖʏ ʈʅɻ ʈʂ ʈʀʐʍʙʎʅʈʂ ʌʋʎʝʐʂʐɻȢ ɜʅɻ 

ʌɻʍʗɿʀʅɾʈɻȟ ʐʋ Ὁ Ὑ ʀʚʉɻʅ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʈʀ ɼʗʎʂ ʐʂʉ 

ʌʇʂʍʋʒʝʍʂʎʂ ʎʐʋ tȢ ɬʋ ʚɿʅʋ ʅʎʔʞʀʅ ʆɻʅ ɾʅɻ ʐʅʏ ʌʋʎʝʐʂʐʀʏ ‍ȟ ȟ‗ ȟȟ ʋʅ ʋʌʋʚʀʏ 

ɻʇʇʗʁʋʑʉ ʎʐʋ ʔʍʝʉʋ ʆɻʃʡʏ ɻʇʇʗʁʀʅ ʂ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʙ ɻɼʀɼɻʅʝʐʂʐɻȟ vartɉɝct+1) 
ʆɻʅ ʂ ʎʑʉɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʈʀ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂȟ covt (Rt+1ȟ ɝct+1). 
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ɥʅɻ ʇʞʎʂ ʀʚʉɻʅ ʉɻ ʀʆʐʅʈʙʎʋʑʈʀ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʔʍʂʎʅʈʋʌʋʅʡʉʐɻʏ ʐʅʏ ɻɿʘʎʈʀʑʐʀʏ ʍʋʌʘʏȟ ɿʂʇȢ ʉɻ 
ʀʇʘɾʊʋʑʈʀ ɻʉ ʎʀ ʘʉɻ ʈʀɾʗʇʋ ʔʍʋʉʅʆʝ ɿʅʗʎʐʂʈɻ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʀʊʂɾʀʚ ʐʅʏ ʈʘʎʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʖʉ 
ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉȢ ɨ ʘʇʀɾʔʋʏ ɻʑʐʝʏ ʀʚʉɻʅ ɿʅɻʎʐʍʖʈɻʐʅʆʝʏȢ ɚʉ ʐɻ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʆɻʃʋʍʚʁʋʉʐɻʅ 
ʎʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ CCAPMȟ ʐʝʐʀ ʝʇʀʏ ʋʅ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʃɻ ɼʍʚʎʆʋʉʐɻʅ ʌʗʉʖ ʎʀ ʈʅɻ ʀʑʃʀʚɻ ʈʀ 
ʆʇʚʎʂ ʐʂʉ ʐʅʈʙ ʐʋʑ ʆʅʉɿʞʉʋʑȟ ʇȢ 

ɚʉ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʀʊʂɾʀʚ ʐʅʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɣ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉiЀρȟ ȣ ȟ K, 
ʐʝʐʀ ʎʐʋ ʔʡʍʋ ɞɉRi) ɀɼiȟ ʂ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʂ ɉʈʘʎʂɊ ɻʌʝɿʋʎʂ ʆʗʃʀ ɻʊʅʋɾʍʗʒʋʑiȟ ɞɉRiɊ ʃɻ ɼʍʚʎʆʀʐɻʅ 
ʌʗʉʖ ʎʀ ʈʅɻ ʀʑʃʀʚɻ ʈʀ ʆʇʚʎʂ ʇ ʌʋʑ ʃɻ ʊʀʆʅʉʗʀʅ ɻʌʝ ʐʋ Rf. H ʀʑʃʀʚɻ ɻʑʐʙ ʋʉʋʈʗʁʀʐɻʅ ȰÓÅÃÕÒÉÔÙ 
ÍÁÒËÅÔ ÌÉÎÅȱȢ
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ɠ ʈʘʃʋɿʋʏ ʌʋʑ ʘʔʀʅ ʀʒɻʍʈʋʎʐʀʚ ʎʐʂ ɼʅɼʇʅʋɾʍɻʒʚɻ ɾʅɻ ʐʋʉ ɿʅɻʎʐʍʖʈɻʐʅʆʝ
ʘʇʀɾʔʋ ʑʌʋɿʀʅɾʈʗʐʖʉ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʀʚʉɻʅ ʂ ʇʀɾʝʈʀʉʂ ʈʘʃʋɿʋʏ Fama-MacBeth
ʆɻʅ ɻʌʋʐʀʇʀʚʐɻʅ ɻʌʝ ɿʞʋ ɼʙʈɻʐɻȢ

ɳʎʐʖ ʝʐʅ ʘʔʋʑʈʀ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɣ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉɉʙ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉɊ ɾʅɻ ɬ 
ʌʀʍʅʝɿʋʑʏ ʎʐʋ ʔʍʝʉʋ ɉtЀρȟȣȟɬɊȢ ɜʅɻ ʐʋ ʚɿʅʋ ɿʅʗʎʐʂʈɻȟ ʘʔʋʑʈʀ ʀʌʚʎʂʏ 
ʌɻʍɻʐʂʍʙʎʀʅʏ ɾʅɻ ʐʂʉ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏȟ ɝcɉʙ ʆʗʌʋʅɻʏ 
ʈʀʐɻɼʇʂʐʙʏ -ʌɻʍʗɾʋʉʐɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑ fɻʉ ʌʍʝʆʀʅʐɻʅ ɾʅɻ ʘʉɻ ʗʇʇʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ 
ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ).

1. ɞʆʐʚʈʂʎʀ ʐɻ ɼiʐʖʉ ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉʀʆʐʅʈʡʉʐɻʏ ʎʐʋ ʔʍʝʉʋ ɉtЀρȟȣȟ TɊ ʐʅʏ 

ʌɻʇʅʉɿʍʋʈʙʎʀʅʏ Ὑ ὧ ‍ȟ ῳὧ ό ɾʅɻ ʆʗʃʀ ɻʊʅʝɾʍɻʒʋ i

ʊʀʔʖʍʅʎʐʗ(ὧʈʅɻ ʎʐɻʃʀʍʗɊȢ

2. ɳʔʋʉʐɻʏ ʀʆʐʅʈʙʎʀʅ ʐɻ ‍ȟ ʎʐʋ ɼʙʈɻ ρȟ ʀʆʐʚʈʂʎʀ ʐʂʉ ʐʅʈʙ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʇ 

ʈʘʎʖ ʐʂʏ ɿʅɻʎʐʍʖʈɻʐʅʆʙʏʌɻʇʅʉɿʍʝʈʂʎʂʏ Ὑ Ὑ ‌ ‍ȟ ‗ , 

ʔʍʂʎʅʈʋʌʋʅʡʉʐɻʏ ʐʂ ʈʘʎʂ ɿʀʅɾʈɻʐʅʆʙ ɻʌʝɿʋʎʂ Riʐʖʉ  i Ѐ ρȟȣȟɣ 
ɻʊʅʋɾʍʗʒʖʉɉʐʋʑʏ ʈʘʎʋʑʏ ʎʐʋ ɿʀʚɾʈɻ t Ѐ ρȟ ȣ ȟ TɊ ʆɻʅ ʐʋ ʈʘʎʋ ʀʌʅʐʝʆʅʋ 
ʈʂɿʀʉʅʆʋʞ ʆʅʉɿʞʉʋʑȟ Ὑ .
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Ὑ Ὑ ‌ ‍ȟ ‗

ɬɻ ɻiʎʐʂʉ ʌɻʍɻʌʗʉʖ ʌɻʇʅʉɿʍʝʈʂʎʂ ʀʚʉɻʅ ʐɻ ʇʗʃʂ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ ʐʋʑ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏȟ 
ɿʂʇȢ ʂ ɻʌʝʆʇʅʎʂ ʐʂʏ ʆʗʃʀ ɻʌʝɿʋʎʂʏ ɻʌʝ ʐʋ ʀʆʐʅʈʡʈʀʉʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ ɚʉ 
ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʀʊʂɾʀʚ ʐʅʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȟ ʃɻ ʌʍʘʌʀʅ ʐɻ ʇʗʃʂ ɻiʉɻ ʀʚʉɻʅ ʆɻʐʗ ʈʘʎʋ ʝʍʋ 
ʈʂɿʘʉ ʆɻʅ ʎʐɻʐʅʎʐʅʆʗ ʈʂ ʎʂʈɻʉʐʅʆʗȢ  

ɠ ʈʘʃʋɿʋʏ ʐʖʉ Fama-MacBethʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʒɻʍʈʋʎʐʀʚ ɾʀʉʅʆʝʐʀʍɻ ɾʅɻ ʐʋ ʘʇʀɾʔʋ 
ʋʌʋʅʋʑɿʙʌʋʐʀ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏ.

ɫʂʈʀʚʖʎʂȡɫʀ ɻʉʐʚʃʀʎʂ ʈʀ ʐʋ ʃʀʖʍʂʐʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻȟ ʝʌʋʑ ʐɻ ɼ ʆɻʅ ʇ ʘʔʋʑʉ 
ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂ ʎʐʋ ʔʍʝʉʋȟ ʎʐʋ ʀʈʌʀʅʍʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐɻ ɼ ʆɻʅ ʇ ʀʚʉɻʅ ɿʑʋ ʎʐɻʃʀʍʘʏȢ 
ɣɻʃʡʏ ʐʋ ʀʈʌʀʅʍʅʆʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʀʆʐʅʈʗʐɻʅ ʈʀ ʐʋʑʏ ɿʅɻʎʐʍʖʈɻʐʅʆʋʞʏʈʘʎʋʑʏ ʐʖʉ 
ɻʌʋɿʝʎʀʖʉȟ ʐɻ ɼ ʆɻʅ ʇ ʀʚʉɻʅ ʆɻʅ ɻʑʐʗ ʋʅ ɿʀʅɾʈɻʐʅʆʋʚ ʈʘʎʋʅ ʐʖʉ ɻʉɻʈʀʉʝʈʀʉʖʉ ɼ ʆɻʅ 
ʇ ʎʀ ʆʗʃʀ ʎʂʈʀʚʋ ʎʐʋ ʔʍʝʉʋ ɉɼʇʘʌʀ ʐʋ ʆʀʒʗʇɻʅʋ Ⱥɝʀʎʈʀʑʈʘʉɻ ʆɻʅ ɻɿʘʎʈʀʑʐɻ 
ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐɻ ɻʌʋʐʚʈʂʎʂʏȻ ɾʅɻ ʌʀʍʅʎʎʝʐʀʍʀʏ ʇʀʌʐʋʈʘʍʀʅʀʏɊȢ
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ɬʋ cross section  ʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ 

ɨ ʌɻʍɻʆʗʐʖ ʌʚʉɻʆɻʏ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐʂʉ ʈʘʎʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʖʉ ςυ ʈʀʐʋʔʅʆʡʉ 

ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉ ʐʖʉ Fama ʆɻʅ FrenchȢ ɬɻ ɿʀɿʋʈʘʉɻ ʀʚʉɻʅ ɻʌʝ ʐʋ site ʐʋʑ Kenneth 

French 

(http :// mba.tuck.dartmouth.edu/ pages/ faculty/ ken.french/ data_library .html). 

 

Average annual real  returns 1927 -2010. 25 Fama-French 

portfolios  

  growth  2 3 4 value 

small  4.6 10.4 13.7 16.5 19.6 

2 8.1 12.8 14.3 15.2 16.0 

3 9.3 11.9 13.2 13.6 15.1 

4 9.0 10.0 11.7 12.8 13.8 

large  8.1 7.8 9.0 9.2 13.1 

 

ɨʅ ʀʐɻʅʍʚʀʏ ʆɻʐɻʐʗʎʎʋʉʐɻʅ ʎʀ ςυ ʔɻʍʐʋʒʑʇʗʆʅɻ ʎʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ɿʑʋ 

ʔɻʍɻʆʐʂʍʅʎʐʅʆʗȟ ʐʋ ʈʘɾʀʃʋʏ ʆɻʅ ʐʋ ʇʝɾʋ ʇʋɾʅʎʐʅʆʙʏ ɻʊʚɻʏ ʌʍʋʏ ɻɾʋʍɻʚɻ ɻʊʚɻ ɉɛɥȡ 

Book-to-MarketɊȢ  ɠ ʌʍʡʐʂ ʎʀʅʍʗ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐʅʏ ʈʘʎʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʖʉ ʈʅʆʍʡʉ 

ʀʐɻʅʍʅʡʉȟ ʂ ɿʀʞʐʀʍʂ ʐʖʉ ɻʈʘʎʖʏ ʈʀɾɻʇʞʐʀʍʖʉȟ ʆʇʌȢ ɠ ʐʀʇʀʑʐɻʚɻ ʎʀʅʍʗ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐʅʏ 

ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʖʉ ʈʀɾʗʇʖʉ ʀʐɻʅʍʅʡʉȢ ɠ ʌʍʡʐʂ ʎʐʙʇʂ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐʅʏ ʈʘʎʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ 

ʐʖʉ ʀʐɻʅʍʅʡʉ ʈʀ ʔɻʈʂʇʝ  BM (growthɊȟ ʂ ɿʀʞʐʀʍʂ ʎʐʙʇʂ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐʂʉ ʈʘʎʂ ɻʌʝɿʋʎʂ 

ʐʖʉ ʀʐɻʅʍʅʡʉ ʈʀ ʐʋ ɻʈʘʎʖʏ ʑʕʂʇʝʐʀʍʋ ɛɥ ʆɻʅ ʂ ʐʀʇʀʑʐɻʚɻ ʎʐʙʇʂ ʐʂʉ ʈʘʎʂ 

ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʖʉ ʀʐɻʅʍʅʡʉ ʈʀ ʐʋ ʑʕʂʇʝʐʀʍʋ ɛɥ ɉvalueɊȢ ɨ ʌʚʉɻʆɻʏ ɿʀʚʔʉʀʅ ʝʐʅ ʈʅʆʍʘʏ 

ʀʐɻʅʍʚʀʏ ʀʚʔɻʉ ʑʕʂʇʝʐʀʍʀʏ ʈʘʎʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɻʌʝ ʈʀɾʗʇʀʏ ʀʐɻʅʍʚʀʏ --ʈʀ ʀʊɻʚʍʀʎʂ ʐʅʏ 

ʈʅʆʍʘʏ ʀʐɻʅʍʚʀʏ ʈʀ ʔɻʈʂʇʝ ɛɥ ɂ (size premiumɊ ʆɻʅ ʀʐɻʅʍʚʀʏ ʈʀ ʑʕʂʇʝ ɛɥ ʀʚʔɻʉ 

ʑʕʂʇʝʐʀʍʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɻʌʝ ʀʐɻʅʍʚʀʏ ʈʀ ʔɻʈʂʇʝ ɛɥ ɉvalue premium).  
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ɬʋ cross section ʐʖʉ Betas ʐʋʑ CCAPM 

 

ɫʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʋ CCAPMȟ ʈʀʐʋʔʘʏ ʈʀ ʑʕʂʇʙ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʌʍʘʌʀʅ 

ʉɻ ʘʔʋʑʉ ʑʕʂʇʝʐʀʍɻ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑȟ ʗʍɻ ʑʕʂʇʝʐʀʍʀʏ ʈʘʎʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȢ 

ɥʌʋʍʀʚ ʐʋ CCAPM ʉɻ ʀʊʂɾʙʎʀʅ ʐʋ cross section ʐʖʉ ʈʘʎʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʈʀʐʋʔʅʆʡʉ 

ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉȠ ɨ ʌɻʍɻʆʗʐʖ ʌʚʉɻʆɻʏ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐɻ beta ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʅʆʡʉ 

ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉ Fama French ʖʏ ʌʍʋʏ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂȢ 

 

Consumption betas. 25 Fama-French portfolios,  1927 -

2010 

  growth  2 3 4 value 

small  0.62 0.40 0.88 0.74 0.33 

2 0.62 0.55 0.22 -0.09 0.71 

3 -0.39 0.28 1.05 0.62 1.04 

4 -0.24 -0.10 0.52 0.42 -0.10 

large  0.30 0.37 0.99 1.11 -1.37 

 

ɠ ʌʍʡʐʂ ʀʉɿʅɻʒʘʍʋʑʎɻ ʌɻʍɻʐʙʍʂʎʂ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅȟ ʈʀ ʀʇʗʔʅʎʐʀʏ ʀʊɻʅʍʘʎʀʅʏȟ ʝʇɻ ʐɻ 

ʔɻʍʐʋʒʑʇʗʆʅɻ ʘʔʋʑʉ ʃʀʐʅʆʗ ɼȟ ɿʂʇȢ ʋʅ ʈʀʐʋʔʘʏ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʘʔʋʑʉ ʘʉɻ ʃʀʐʅʆʝ 

ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ ɠ ɿʀʞʐʀʍʂ ʌɻʍɻʐʙʍʂʎʂ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʋʅ ɿʅɻʒʋʍʘʏ ʐʖʉ ɼ ʈʀʐɻʊʞ 

ʐʋʑʏ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ɻʍʆʀʐʗ ʈʀɾʗʇʀʏ ʡʎʐʀ ʉɻ ɿʅʆɻʅʋʇʋɾʋʞʉ ʐʅʏ ɿʅɻʒʋʍʘʏ ʎʐɻ 

ɻʎʒʗʇʅʎʐʍɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʈʀʐɻʊʞ ʈʅʆʍʡʉ ʆɻʅ ʈʀɾʗʇʖʉ ʀʐɻʅʍʅʡʉ ɉsize premiumɊ ʆɻʅ 

ʀʐɻʅʍʅʡʉ ʈʀ ʑʕʂʇʝ ɛɥ ʘʉɻʉʐʅ ʀʐɻʅʍʅʡʉ ʈʀ ʔɻʈʂʇʝ ɛɥ ɉvalue premium).  
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Tʋ ʌɻʍɻʆʗʐʖ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐʅʏ ʈʘʎʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʖʉ ςυ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉ 

ɉʆʗʃʀʐʋʏ ʗʊʋʉɻʏɊ ʆɻʅ ʐɻ ɼ ʐʖʉ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉ ʈʀ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ɉʋʍʅʁʝʉʐʅʋʏ 

ʗʊʋʉɻʏɊȢ  ɚʉ ʐʋ CCAPM ʀʊʂɾʋʞʎʀ ʐʅʏ ʈʘʎʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɿʅɻʎʐʍʖʈɻʐʅʆʗȟ ʃɻ ʘʌʍʀʌʀ 

ʉɻ ʑʌʗʍʔʀʅ ʈʅɻ ʆɻʃɻʍʙ ʃʀʐʅʆʙ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀʐɻʊʞ ʐʖʉ ʈʘʎʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʆɻʅ ʐʖʉ 

ɼȟ ɿʂʇȢ ʝʇɻ ʐɻ ʎʂʈʀʚɻ ʉɻ ɼʍʚʎʆʋʉʐɻʅ ɾʞʍʖ ɻʌʝ ʈʅɻ ɾʍɻʈʈʙ ʈʀ ʃʀʐʅʆʙ ʆʇʚʎʂȢ ɚʑʐʝ 

ɿʀʉ ʎʑʈɼɻʚʉʀʅȢ ɬɻ ʎʂʈʀʚɻ ʀʚʉɻʅ ʐʑʔɻʚɻ ɿʅɻʎʌɻʍʈʘʉɻ ʎʐʋ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻȢ 
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Tʋ ʌɻʍɻʆʗʐʖ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐʅʏ ʈʘʎʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʖʉ ςυ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉ 

ɉʋʍʅʁʝʉʐʅʋʏ ʗʊʋʉɻʏɊ ʆɻʅ ʐɻ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ɉʇɕɼɊ ʐʖʉ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉ 

ʎʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ɉʆʗʃʀʐʋʏ ʗʊʋʉɻʏɊȢ  ɚʉ ʐʋ CCAPM 

ʀʊʂɾʋʞʎʀ ʐʅʏ ʈʘʎʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɿʅɻʎʐʍʖʈɻʐʅʆʗȟ ʃɻ ʘʌʍʀʌʀ ʝʇɻ ʐɻ ʎʂʈʀʚɻ ʉɻ 

ɼʍʚʎʆʋʉʐɻʅ ɾʞʍʖ ɻʌʝ ʈʅɻ ɾʍɻʈʈʙ ʈʀ ʆʇʚʎʂ ωπʋȢ  ɚʉʐʚʃʀʐɻȟ ʐʋ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻ ɿʀʚʔʉʀʅ 

ʝʐʅȟ ʝʇɻ ʐɻ ʔɻʍʐʋʒʑʇʗʆʅɻ ʃɻ ʘʌʍʀʌʀ ʉɻ ʘʔʋʑʉ ʎʔʀɿʝʉ ʐʋ ʚɿʅʋ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍʋ 

ʆʅʉɿʞʉʋʑȢ ɬɻ ʎʂʈʀʚɻ ɼʍʚʎʆʋʉʐɻʅ ʝʇɻ ʌʗʉʖ ʎʀ ʈʅɻ ʌɻʍʗʇʇʂʇʂ ʀʑʃʀʚɻ ɉʈʀ ʆʇʚʎʂ πɊȢ  

ɬʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ʎʀ ʃʘʎʂ ʉɻ ʀʊʂɾʙʎʀʅ ʐʅʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʖʉ ςυ 

ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉȢ 

ɨ ʇʝɾʋʏ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʋʅ ɿʅɻʒʋʍʘʏ ʎʐɻ ɼ ʈʀ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʈʀʐɻʊʞ ʐʖʉ ςυ 

ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉ ʀʚʉɻʅ  ʌʋʇʞ ʈʅʆʍʘʏ ɾʅɻ ʉɻ ʀʊʂɾʙʎʋʑʉ ʐʅʏ ɿʅɻʒʋʍʘʏ ʎʐʅʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ 

ʐʋʑʏȢ ɳʉɻ ʆɻʇʝ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʌɻʍʗɾʀʅ ʈʀɾʗʇʀʏ ɿʅɻʒʋʍʘʏ ʎʐɻ ɼ ɾʅɻ ʉɻ 

ʀʊʂɾʙʎʀʅ ʐʅʏ ʈʀɾʗʇʀʏ ɿʅɻʒʋʍʘʏ ʎʐʅʏ ɿʅɻʎʐʍʖʈɻʐʅʆʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȢ 
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ɥɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋʅ ʋʅʆʋʉʋʈʅʆʋʚ ʆʚʉɿʑʉʋʅ

ɳʉɻʏ ʌʅʃɻʉʝʏ ʇʝɾʋʏ ɻʌʋʐʑʔʚɻʏ ʐʋʑ ʑʌʋɿʀʚɾʈɻʐʋʏ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ʉɻ ʀʊʂɾʙʎʀʅ 

ʐʅʏ ɿʅɻʎʐʍʖʈɻʐʅʆʘʏɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʂ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀʐɻʊʞ ʐʖʉ 

ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʆɻʅ ʐʂʏ ʈʀʐɻɼʋʇʙʏ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʎʐʂʉ ʚɿʅɻ ʌʀʍʚʋɿʋ ʀʚʉɻʅ 

ʔɻʈʂʇʙȢ ɠ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ɻʉʐʅɿʍʗ ʈʀ ʈʀɾʗʇʂ ʑʎʐʘʍʂʎʂ ʎʀ ʈʀʐɻɼʋʇʘʏ ʐʖʉ 

ɻʌʋɿʝʎʀʖʉȟ ɾʅ ɻʑʐʝ ʆɻʅ ʂ ʎʑʎʔʘʐʅʎʙ ʐʋʑʏ ʐʂʉ ʚɿʅɻ ʌʀʍʚʋɿʋ ʀʚʉɻʅ ʌʋʇʞ ʈʅʆʍʙȢ 

ɥʅɻ ʀʉɻʇʇɻʆʐʅʆʙ ʀʍʈʂʉʀʚɻ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʋʅ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʘʏ ʀʉɿʅɻʒʘʍʋʉʐɻʅ ɾʅɻ ʐʂʉ 

ʈɻʆʍʋʌʍʝʃʀʎʈʂ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʐʋʑʏȟ ɿʂʇȢ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂ ʎʐʅʏ ʀʌʝʈʀʉʀʏ k

ʌʀʍʅʝɿʋʑʏ ɉʐʋ kʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʚʉɻʅ ʌȢʔȢ σ ʙ υ ʈʀ ʀʐʙʎʅɻ ɿʀɿʋʈʘʉɻȟ ɿʂʇȢ ʋʅ 

ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʘʏ ʀʉɿʅɻʒʘʍʋʉʐɻʅ ɾʅɻ ʐʂʉ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʙ ʐʋʑʏ ɾʅɻ ʐɻ ʀʌʝʈʀʉɻ σ-5 

ʔʍʝʉʅɻɊȢ 
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ɬʋ cross section  ʐʖʉ Betas ʐʋʑ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋʑ CCAPM 

 

ɨ ʌɻʍɻʆʗʐʖ ʌʚʉɻʆɻʏ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐɻ beta ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʅʆʡʉ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉ Fama French 

ʖʏ ʌʍʋʏ ʐʂʉ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʐɻ ʀʌʝʈʀʉɻ υ ʔʍʝʉʅɻȢ 

Long-run consumption betas. 25 Fama-French portfolios,  

1927-2010 

  growth  2 3 4 value 

small  0.99 0.89 1.40 1.66 1.51 

2 1.05 1.01 1.11 1.17 1.36 

3 0.80 0.84 0.70 1.01 1.12 

4 0.30 0.64 0.88 0.87 1.05 

large  0.31 0.26 0.50 0.73 0.20 

 

ɬɻ ɼ ʀʚʉɻʅ ʌʋʇʞ ʑʕʂʇʝʐʀʍɻ ɻʌʝ ʐɻ ɼ ʐʋʑ ɻʌʇʋʞ CCAPMȢ  ɞʌʚʎʂʏȟ ʐʋ ʇ ʀʚʉɻʅ ʌʋʇʞ 

ʑʕʂʇʝʐʀʍʋ ɉυȟχ ʘʉɻʉʐʅ πȟρς ʐʋʑ ɻʌʇʋʞ CCAPM ʈʀ t-stat τȟρψȟ ɿʂʇȢ ʎʐɻʐʅʎʐʅʆʗ 

ʎʂʈɻʉʐʅʆʝȟ ʘʉɻʉʐʅ πȟπω ʐʋʑ ɻʌʇʋʞ CCAPMɊȢ ɠ ɿʀʞʐʀʍʂ ʌɻʍɻʐʙʍʂʎʂ ʀʚʉɻʅ ʝʐʅ ʋʅ 

ɿʅɻʒʋʍʘʏ ʐʖʉ ɼ ʈʀʐɻʊʞ ʐʋʑʏ ʀʚʉɻʅ ɻʍʆʀʐʗ ʈʀɾʗʇʀʏ ʡʎʐʀ ʉɻ ɿʅʆɻʅʋʇʋɾʋʞʉ ʐʅʏ 

ɿʅɻʒʋʍʘʏ ʎʐɻ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ʈʀʐɻʊʞ ʈʅʆʍʡʉ ʆɻʅ ʈʀɾʗʇʖʉ ʀʐɻʅʍʅʡʉ ɉsize 

premiumɊ ʆɻʅ ʀʐɻʅʍʅʡʉ ʈʀ ʑʕʂʇʝ ɛɥ ʘʉɻʉʐʅ ʀʐɻʅʍʅʡʉ ʈʀ ʔɻʈʂʇʝ ɛɥ ɉvalue 

premium).  
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Tʋ ʌɻʍɻʆʗʐʖ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐʅʏ ʈʘʎʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʖʉ ςυ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉ 

ɉʆʗʃʀʐʋʏ ʗʊʋʉɻʏɊ ʆɻʅ ʐɻ ɼ ʐʖʉ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉ ʈʀ ʐʂʉ ʈʀʐɻɼʋʇʙ ʐʂʏ 

ʆɻʐɻʉʗʇʖʎʂʏ ʐɻ ʀʌʝʈʀʉɻ υ ʔʍʝʉʅɻ ɉʋʍʅʁʝʉʐʅʋʏ ʗʊʋʉɻʏɊȢ  ɠ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀʐɻʊʞ ʐʖʉ 

ʈʘʎʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʆɻʅ ʐʖʉ ɼ ʀʚʉɻʅ ɻʍʆʀʐʗ ʑʕʂʇʙȟ ɿʂʇȢ ʐɻ ʎʂʈʀʚɻ ɼʍʚʎʆʋʉʐɻʅ 

ɻʍʆʀʐʗ ʆʋʉʐʗ ʎʀ ʈʅɻ ɾʍɻʈʈʙ ʈʀ ʃʀʐʅʆʙ ʆʇʚʎʂȢ 
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Tʋ ʌɻʍɻʆʗʐʖ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐʅʏ ʈʘʎʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʖʉ ςυ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉ 

ɉʋʍʅʁʝʉʐʅʋʏ ʗʊʋʉɻʏɊ ʆɻʅ ʐɻ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑ ɉʇɕɼɊ ʐʖʉ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉ 

ʎʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʋ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋ ʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʐʋʑ ʆɻʐɻʉɻʇʖʐʙ ɉʆʗʃʀʐʋʏ ʗʊʋʉɻʏɊȢ  ɬʋ 

ɿʅʗɾʍɻʈʈɻ ɿʀʚʔʉʀʅ ʝʐʅ ʝʇɻ ʐɻ ʎʂʈʀʚɻ ɼʍʚʎʆʋʉʐɻʅ ɻʍʆʀʐʗ ʆʋʉʐʗ ʎʀ ʈʅɻ ɾʍɻʈʈʙ ʈʀ 

ʆʇʚʎʂ ωπʋ.  

ɬʋ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋ CCAPMʒɻʚʉʀʐɻʅ ʉɻ ʀʊʂɾʀʚ ʌʋʇʞ ʆɻʇʞʐʀʍɻ ʐʅʏ ɿʅɻʎʐʍʖʈɻʐʅʆʘʏ
ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɻʌʝ ʐʋ ɻʌʇʝ CCAPM. Toʑʌʝɿʀʅɾʈɻ ʘʔʀʅ ʘʉɻ R2Ѐ τσϷȟ ɿʂʇȢ ʀʊʂɾʀʚ ʐʋ 
τσϷ ʐʂʏ ɿʅɻʎʐʍʖʈɻʐʅʆʙʏɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʏ ʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉȢ
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ςȢɝʅɻʎʐʍʖʈɻʐʅʆʋʚ ʘʇʀɾʔʋʅ ʐʋʑ CAPM 
 

ɥʌʋʍʀʚ ʐʋ CAPM ʉɻ ʀʊʂɾʙʎʀʅ ʐʅʏ ʈʘʎʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʡʉ ɿʅɻʎʐʍʖʈɻʐʅʆʗȠ ɨ 

ʌɻʍɻʆʗʐʖ ʌʚʉɻʆɻʏ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐʂʉ ʈʘʎʂ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʖʉ ςυ ʈʀʐʋʔʅʆʡʉ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉ 

ʐʖʉ Fama ʆɻʅ French. 

  

Average annual real returns 1927 -2010. 25 Fama-French 

portfolios  

  growth  2 3 4 value 

small  4.6 10.4 13.7 16.5 19.6 

2 8.1 12.8 14.3 15.2 16.0 

3 9.3 11.9 13.2 13.6 15.1 

4 9.0 10.0 11.7 12.8 13.8 

large  8.1 7.8 9.0 9.2 13.1 

 

ɨ ʌʚʉɻʆɻʏ ɿʀʚʔʉʀʅ ʝʐʅ ʈʅʆʍʘʏ ʀʐɻʅʍʚʀʏ ʀʚʔɻʉ ʑʕʂʇʝʐʀʍʀʏ ʈʘʎʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɻʌʝ 

ʈʀɾʗʇʀʏ ʀʐɻʅʍʚʀʏ ɉsize premiumɊ ʆɻʅ ʀʐɻʅʍʚʀʏ ʈʀ ʑʕʂʇʝ ɛɥ ʀʚʔɻʉ ʑʕʂʇʝʐʀʍʀʏ 

ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɻʌʝ ʀʐɻʅʍʚʀʏ ʈʀ ʔɻʈʂʇʝ ɛɥ ɉvalue premium).  
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ɬʋ cross section ʐʖʉ Betas ʐʋʑ CAPM 

 

ɫʞʈʒʖʉɻ ʈʀ ʐʋ CAPMȟ ʈʀʐʋʔʘʏ ʈʀ ʑʕʂʇʙ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀ ʐʂʉ ɻɾʋʍʗ ʌʍʘʌʀʅ ʉɻ ʘʔʋʑʉ 

ʑʕʂʇʝʐʀʍɻ ɻʎʒʗʇʅʎʐʍɻ ʆʅʉɿʞʉʋʑȟ ʗʍɻ ʑʕʂʇʝʐʀʍʀʏ ʈʘʎʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȢ ɨ ʌɻʍɻʆʗʐʖ 

ʌʚʉɻʆɻʏ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐɻ beta ʐʖʉ ʈʀʐʋʔʅʆʡʉ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉ Fama French ʈʀ ʐʂʉ 

ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʂʏ ɻɾʋʍʗʏȢ 

 

 

 

 

Market betas. 25 Fama-French portfolios,  1927 -2010 

  growth  2 3 4 value 

small  1.44 1.40 1.38 1.43 1.58 

2 1.35 1.34 1.26 1.32 1.34 

3 1.31 1.20 1.15 1.18 1.26 

4 1.08 1.11 1.16 1.15 1.38 

large  0.98 0.90 0.98 1.07 1.20 

 

ɨʅ ʈʅʆʍʘʏ ʀʐɻʅʍʚʀʏ ʒɻʚʉʀʐɻʅ ʉɻ ʘʔʋʑʉ ʑʕʂʇʝʐʀʍʋ ʎʑʎʐʂʈɻʐʅʆʝ ʆʚʉɿʑʉʋ 

ɉʑʕʂʇʝʐʀʍɻ ɼɊ ɻʌʝ ʐʅʏ ʈʀɾʗʇʀʏ ʀʐɻʅʍʚʀʏȟ ʌʍʗɾʈɻ ʌʋʑ ɿʅʆɻʅʋʇʋɾʀʚ ʐʅʏ ʑʕʂʇʝʐʀʍʀʏ 

ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʋʑʏȢ ɬʋ CAPM ʒɻʚʉʀʐɻʅ ʉɻ ʀʊʂɾʀʚ ʐʋ size premiumȢ ɷʈʖʏ ʐɻ ɼ ʐʖʉ 

ʀʐɻʅʍʅʡʉ ʈʀ ʑʕʂʇʝ ɛɥ ɿʀʉ ʀʚʉɻʅ ʑʕʂʇʝʐʀʍɻ ɻʌʝ ʐɻ ɼ ʀʐɻʅʍʅʡʉ ʈʀ ʔɻʈʂʇʝ ɛɥȢ ɬʋ 

CAPM ɿʀʉ ʈʌʋʍʀʚ ʉɻ ʀʊʂɾʙʎʀʅ ʐʋ value premium.  
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Tʋ ʌɻʍɻʆʗʐʖ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻ ɿʀʚʔʉʀʅ ʐʅʏ ʈʘʎʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ʐʖʉ ςυ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉ 

ɉʆʗʃʀʐʋʏ ʗʊʋʉɻʏɊ ʆɻʅ ʐɻ ɼ ʐʖʉ ʔɻʍʐʋʒʑʇɻʆʚʖʉ ʈʀ ʐʂʉ ɻʌʝɿʋʎʂ ʐʂʏ ɻɾʋʍʗʏ 

ɉʋʍʅʁʝʉʐʅʋʏ ʗʊʋʉɻʏɊȢ  ɚʉ ʐʋ CAPM ʀʊʂɾʋʞʎʀ ʐʅʏ ʈʘʎʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɿʅɻʎʐʍʖʈɻʐʅʆʗȟ 

ʃɻ ʘʌʍʀʌʀ ʉɻ ʑʌʗʍʔʀʅ ʈʅɻ ʆɻʃɻʍʙ ʃʀʐʅʆʙ ʎʑʎʔʘʐʅʎʂ ʈʀʐɻʊʞ ʐʖʉ ʈʘʎʖʉ 

ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʆɻʅ ʐʖʉ ɼȟ ɿʂʇȢ ʝʇɻ ʐɻ ʎʂʈʀʚɻ ʉɻ ɼʍʚʎʆʋʉʐɻʅ ɾʞʍʖ ɻʌʝ ʈʅɻ ɾʍɻʈʈʙ ʈʀ 

ʃʀʐʅʆʙ ʆʇʚʎʂȢ ɬʋ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻ ɿʀʚʔʉʀʅ ʝʐʅ ʈʀʐʋʔʘʏ ʈʀ ʑʕʂʇʝʐʀʍʀʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ 

ʌʍʗɾʈɻʐʅ ʒɻʚʉʀʐɻʅ ʉɻ ʘʔʋʑʉ ʑʕʂʇʝʐʀʍɻ ɼȢ ɷʈʖʏ ʑʌʗʍʔʋʑʉ ʆɻʅ ɻʍʆʀʐʗ 

ʔɻʍʐʋʒʑʇʗʆʅɻ ʌʋʑ ʘʔʋʑʉ ʑʕʂʇʗ ɼ ɻʇʇʗ ʔɻʈʂʇʘʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏ ɉʆʗʐʖ ɿʀʊʅʗɊ 
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ɚʍʆʀʚ ʂ ɿʅɻʒʋʍʗ ʎʐɻ ɼ ɾʅɻ ʉɻ ʀʊʂɾʙʎʀʅ ʐʅʏ ɿʅɻʒʋʍʘʏ ʎʐʅʏ ɻʌʋɿʝʎʀʅʏȠ ɚʑʐʝ 

ʒɻʚʉʀʐɻʅ ʎʐʋ ʀʌʝʈʀʉʋ ɿʅʗɾʍɻʈʈɻȢ  

ɬʋ CAPM ʀʊʂɾʀʚ ʐʋ ςυϷ ʐʂʏ ɿʅɻʎʐʍʖʈɻʐʅʆʙʏ ɿʅɻʆʞʈɻʉʎʂʏ ʐʖʉ ɻʌʋɿʝʎʀʖʉ ʎʐɻ ςυ 

ʔɻʍʐʋʒʑʇʗʆʅɻ ɉʘʉɻʉʐʅ ͯπϷ ʐʋʑ ɻʌʇʋʞ CCAPMȟ ɻʇʇʗ τσϷ ʐʋʑ ʈɻʆʍʋʔʍʝʉʅʋʑ 

CCAPM). 


