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�<�K�L�M�I 

 

�I�j�b�d�e�Z�^�g�Z�� �k�l�Z�l�b�k�l�b�d�Z�� �}�� �h�^�g�•�}�x�� �a�� �n�m�g�^�Z�f�_�g�l�Z�e�v�g�b�o�� �^�b�k�p�b�i�e�•�g�� �� �\�� �h�k�\�•�l�g�•�c��

�i�j�h�]�j�Z�f�•�� �[�Z�d�Z�e�Z�\�j�•�\�� �a�� �k�b�k�l�_�f�g�h�]�h�� �Z�g�Z�e�•�a�m���� �h�k�d�•�e�v�d�b�� �[�Z�]�Z�l�h�� �[�Z�d�Z�e�Z�\�j�k�v�d�b�o�� �j�h�[�•�l��

�Z�g�Z�e�•�a�m�}���q�Z�k�h�\�•���j�y�^�b���n�•�g�Z�g�k�h�\�b�o���•���\�b�j�h�[�g�b�q�b�o���i�j�h�p�_�k�•�\���������I�j�b�d�e�Z�^�g�Z���k�l�Z�l�b�k�l�b�d�Z��

�}�� �k�d�e�Z�^�h�\�h�x�� �q�Z�k�l�b�g�h�x�� �k�b�k�l�_�f�g�h�]�h�� �Z�g�Z�e�•�a�m�� �h�k�d�•�e�v�d�b�� �_�d�\�•�\�Z�e�_�g�l�g�h�x�� �� �g�Z�a�\�h�x��

�i�j�b�d�e�Z�^�g�h�€���k�l�Z�l�b�k�l�b�d�b���}���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�b�c���Z�g�Z�e�•�a���^�Z�g�b�o�� 

�<�� �^�Z�g�h�f�m���i�h�k�•�[�g�b�d�m �j�h�a�]�e�y�^�Z�x�l�v�k�y���j�y�^�� �k�b�k�l�_�f�g�b�o���a�Z�^�Z�q�����y�d�•�� �}�� �\�Z�`�e�b�\�b�f�b����

�^�e�y�� �[�•�e�v�r�h�k�l�•�� �h�j�]�Z�g�•�a�Z�p�•�c�� �•�� �i�•�^�i�j�b�}�f�k�l�\���� �g�_�a�Z�e�_�`�g�h�� �\�•�^�� �n�h�j�f�� �\�e�Z�k�g�h�k�l�•����

�A�^�Z�l�g�•�k�l�v�� �\�b�j�•�r�m�\�Z�l�b�� �l�Z�d�•�� �k�b�k�l�_�f�g�•�� �a�Z�^�Z�q�•���� �k�l�\�h�j�x�\�Z�l�b�� �\�•�^�i�h�\�•�^�g�_�� �i�j�h�]�j�Z�f�g�_��

�a�Z�[�_�a�i�_�q�_�g�g�y�� �^�e�y�� �d�h�g�d�j�_�l�g�b�o�� �k�b�k�l�_�f�g�b�o�� �a�Z�^�Z�q���� �� �a�Z�k�\�h�x�\�Z�l�b�� �•�� �\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�\�Z�l�b����

�g�h�\�•�l�g�•���d�h�f�i�¶�x�l�_�j�g�•�����k�b�k�l�_�f�b���^�e�y���f�_�l�h�x���\�b�j�•�r�_�g�g�y���d�h�g�d�j�_�l�g�b�o���k�b�k�l�_�f�g�b�o���a�Z�^�Z�q��

�}�������i�_�j�_�\�Z�]�h�x���\�b�i�m�k�d�g�b�d�•�\���1�I�K�:�����������I�h�k�•�[�g�b�d���^�h�i�h�\�g�x�}���g�Z�\�q�Z�e�v�g�b�c���i�h�k�•�[�g�b�d���>���@������ 

�>�Z�g�b�c���i�h�k�•�[�g�b�d���•���i�h�k�•�[�g�b�d�������>���@���k�l�\�h�j�_�g�• �g�Z���h�k�g�h�\�•���i�_�j�r�h�^�`�_�j�_�e��[3-8]. 

�1�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�•�� �^�Z�g�•�� �^�e�y�� �\�b�d�h�g�Z�g�g�y�� �i�j�Z�d�l�b�q�g�b�o�� �a�Z�\�^�Z�g�v�� �h�[�b�j�Z�x�l�v�k�y����

�m�a�]�h�^�`�_�g�h���a���\�b�d�e�Z�^�Z�q�_�f���•�a���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�b�o���k�Z�c�l�•�\���}�\�j�h�i�_�c�k�v�d�b�o���d�j�Z�€�g�����y�d�•���\�d�Z�a�Z�g�•���\��

�^�h�^�Z�l�d�Z�o���^�h���g�Z�\�q�Z�e�v�g�h�]�h���i�h�k�•�[�g�b�d�Z��[1] .   

         �F�_�l�h�x���i�j�Z�d�l�b�q�g�b�o���a�Z�g�y�l�v���}�� 

- �\�b�\�q�_�g�g�y���l�Z���h�\�h�e�h�^�•�g�g�y���f�_�l�h�^�Z�f�b���a�[�h�j�m���l�Z���h�[�j�h�[�d�b���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�b�o���^�Z�g�b�o���m���n�h�j�f�•��

�q�Z�k�h�\�b�o���i�_�j�_�j�•�a�•�\���j�y�^�•�\�� 

- �\�b�\�q�_�g�g�y�� �l�Z�� �h�\�h�e�h�^�•�g�g�y�� �f�_�l�h�^�Z�f�b �i�h�[�m�^�h�\�b�� �k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�b�o�� �•�� �f�Z�l�_�f�Z�l�b�q�g�b�o��

�f�h�^�_�e�_�c���g�Z���h�k�g�h�\�•���n�m�g�d�p�•�h�g�Z�e�v�g�h�]�h���i�•�^�o�h�^�m�� 

- �\�b�\�q�_�g�g�y �d�j�b�l�_�j�•�Z�e�v�g�h�€�� �[�Z�a�b�� �^�e�y�� �^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y�� �y�d�h�k�l�•�� �^�Z�g�b�o�� �•�� �Z�^�_�d�\�Z�l�g�h�k�l�•��

�k�l�\�h�j�_�g�b�o���f�h�^�_�e�_�c�� 
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- �m�f�•�g�g�y�� �Z�g�Z�e�•�a�m�\�Z�l�b�� �y�d �k�l�j�m�d�l�m�j�Z �^�Z�g�b�o�� �\�i�e�b�\�Z�}�� �g�Z�� �j�h�a�\�¶�y�a�Z�g�g�y�� �a�Z�^�Z�q�•��

�k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�h�]�h�� �f�h�^�_�e�x�\�Z�g�g�y���� �i�j�h�]�g�h�a�m�\�Z�g�g�y�� �l�Z�� �n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y�� �k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�b�o��

�\�b�k�g�h�\�d�•�\�� 

- �m�f�•�g�g�y�� �i�_�j�_�\�•�j�y�l�b���\�•�^�i�h�\�•�^�g�•�k�l�v���\�o�•�^�g�b�o���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�b�o���^�Z�g�b�o���i�h�k�l�Z�g�h�\�p�•���a�Z�^�Z�q�•��

�k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�h�]�h���•���f�Z�l�_�f�Z�l�b�q�g�h�]�h���f�h�^�_�e�x�\�Z�g�g�y���g�Z���h�k�g�h�\�•���h�l�j�b�f�Z�g�b�o���^�Z�g�b�o�� 

 

- �m�f�•�g�g�y�����j�h�a�j�h�[�e�y�l�b���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�•���f�h�^�_�e�•���^�h�k�e�•�^�`�m�\�Z�g�b�o���i�j�h�p�_�k�•�\���\���_�d�h�g�h�f�•�p�•���l�Z��

�n�•�g�Z�g�k�Z�o�� 

- �m�f�•�g�g�y�� �^�h�\�h�^�b�l�b�� �d�h�j�_�d�l�g�•�k�l�v�� �l�Z�� �_�n�_�d�l�b�\�g�•�k�l�v�� �i�h�[�m�^�h�\�Z�g�b�o�� �k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�b�o�� �•��

�f�Z�l�_�f�Z�l�b�q�g�b�o���f�h�^�_�e�_�c���g�Z���j�h�a�\�¶�y�a�m�\�Z�g�g�•���i�j�b�d�e�Z�^�g�b�o���a�Z�^�Z�q�� 

- �m�f�•�g�g�y �i�h�j�•�\�g�x�\�Z�l�b�� �j�•�a�g�•�� �f�_�l�h�^�b�� �f�h�^�_�e�x�\�Z�g�g�y���� �i�j�h�]�g�h�a�m�\�Z�g�g�y���� �h�p�•�g�x�\�Z�g�g�y��

�j�b�a�b�d�•�\���l�Z���n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�b�o���\�b�k�g�h�\�d�•�\��  
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�¿�,���!�/���8�&���������&�A�/�/�A�������¶�í-2  

�º�(�����#�@�����&�&�A���*�(���(�����&�&�(���������,�(�
���/�&�(�����*�#���/�&���U�����#���&�����&����
�%�(�����#�=���,�����,���-���� �����4���!�/�����&���%�������%���&�&���%�� 

 

�F�_�l�Z���j�h�[�h�l�b�� 

�A�Z�k�\�h�€�l�b�� �� �i�j�b�g�p�b�i�� �g�Z�c�f�_�g�r�b�o�� �d�\�Z�^�j�Z�l�•�\�� �^�e�y�� �h�p�•�g�d�b�� �i�j�h�k�l�h�€�� ���i�Z�j�g�h�€���� �•��
�f�g�h�`�b�g�g�h�€���f�h�^�_�e�•���e�•�g�•�c�g�h�€���j�_�]�j�_�k�•�€�������G�Z�[�m�l�l�y���^�h�k�\�•�^�m�����•�g�l�_�j�i�j�_�l�Z�p�•�€���•���i�h�j�•�\�g�y�g�g�y��
�f�h�^�_�e�_�c�� �a�� �j�•�a�g�h�x�� �d�•�e�v�d�•�k�l�x�� �n�Z�d�l�h�j�•�\���� �� �A�Z�k�\�h�€�l�b�� �\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�� �� �n�•�d�l�b�\�g�b�b�o��
�a�f�•�g�g�b�o���g�Z���i�j�b�d�e�Z�^�•�����\�j�Z�o�m�\�Z�g�g�y�����]�_�g�^�_�j�g�b�o���_�n�_�d�l�•�\�� 

�A�Z�m�\�Z�`�_�g�g�y���� �� �<�k�•�� �i�j�Z�d�l�b�q�g�•�� �a�Z�g�y�l�l�y�� �f�Z�x�l�v�� �i�•�^�\�b�s�_�g�m�� �k�d�e�Z�^�g�•�k�l�v�� �•��
�h�j�•�}�g�l�h�\�Z�g�•�� �g�Z�� �k�l�m�^�_�g�l�•�\�� �1�I�K�:���� �H�k�d�•�e�v�d�b�� �g�Z�� �i�_�j�r�h�f�m�� �a�Z�g�y�l�l�•�� �\�b�d�e�Z�^�Z�q��
�e�b�r�_���^�h�\�h�^�b�l�v���i�e�Z�g���j�h�[�h�l�b���g�Z���k�_�f�_�k�l�j���� �d�j�•�f���l�h�]�h�����m���k�l�m�^�_�g�l�•�\���f�Z�}���[�m�l�b���q�Z�k��
�^�e�y�� �i�_�j�\�b�g�g�h�]�h�� �h�k�\�h�}�g�g�y�� �k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�h�]�h�� �i�Z�d�_�l�m  Eviews���� �l�h�f�m�� �i�_�j�r�_��
�a�Z�\�^�Z�g�g�y�� �j�h�a�j�Z�o�h�\�Z�g�_�� �g�Z�� ���� �i�j�Z�d�l�b�q�g�b�o�� �a�Z�g�y�l�l�y���� �G�Z�� �\�h�k�v�f�b�� �a�Z�g�y�l�l�y�o��
�\�b�d�h�g�m�}�l�v�k�y���k�•�f���a�Z�\�^�Z�g�v���� 

 

�<�b�o�•�^�g�•���^�Z�g�•��(wages1.wf1): 

SCHOOL �± �d�•�e�v�d�•�k�l�v���j�h�d�•�\���g�Z�\�q�Z�g�g�y�� 

EXPER �± �^�h�k�\�•�^���j�h�[�h�l�b���i�•�k�e�y���g�Z�\�q�Z�g�g�y�� 

MALE �± �n�•�d�l�b�\�g�Z���a�f�•�g�g�Z�����j�•�\�g�Z�������^�e�y���q�h�e�h�\�•�d�•�\���l�Z�������^�e�y���`�•�g�h�d 

WAGE �± �i�h�]�h�^�b�g�g�Z���a�Z�j�h�[�•�l�g�Z���i�e�Z�l�g�y�����^�h�e�Z�j�•�\���]�h�^ 

�A�Z�\�^�Z�g�g�y�� 

1. �<�b�a�g�Z�q�b�l�b�� �^�_�k�d�j�b�i�l�b�\�g�•�� �k�l�Z�l�b�k�l�b�d�b�� �•�� �d�h�j�_�e�y�p�•�c�g�m�� �f�Z�l�j�b�p�x�� �^�e�y�� �\�b�o�•�^�g�b�o��

�a�f�•�g�g�b�o���� 

2. �I�_�j�_�\�•�j�b�l�b���l�_�k�l���g�Z���j�•�\�g�•�k�l�v���k�_�j�_�^�g�•�o���a�g�Z�q�_�g�v���i�h�]�h�^�b�g�g�h�€���a�Z�j�h�[�•�l�g�h�€���i�e�Z�l�g�•��

�^�e�y���q�h�e�h�\�•�d�•�\���l�Z���^�e�y���`�•�g�h�d�� 

3. �H�p�•�g�b�l�b���f�h�^�_�e�v���\�b�]�e�y�^�m���:�$�*�(� ���B�������B�����0�$�/�(���0 
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4. �I�j�h�•�g�l�_�j�i�j�_�l�m�\�Z�l�b�� �d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�� �^�_�l�_�j�f�•�g�Z�p�•�€���� �i�_�j�_�\�•�j�b�l�b�� �g�Z�� �a�g�Z�q�m�s�•�k�l�v��

�j�•�\�g�y�g�g�y���•���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�•�\���j�•�\�g�y�g�g�y�� 

5. �I�h�[�m�^�m�\�Z�l�b�����������^�h�\�•�j�q�b�c���•�g�l�_�j�\�Z�e���^�e�y���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�Z���j�_�]�j�_�k�•�€���� 

6. �H�p�•�g�•�l�b���f�h�^�_�e�v���\�i�e�b�\�m���e�x�^�k�v�d�h�]�h���d�Z�i�•�l�Z�e�m���g�Z���a�Z�j�h�[�•�l�g�m���i�e�Z�l�g�x���\���e�•�g�•�c�g�•�c��

�n�h�j�f�•���:�$�*�(� ���B�������B�����0�$�/�(�����B�����6�&�+�2�2�/�����B�����(�;�3�(�5���0 

7. �I�j�h�\�_�k�l�b�� �l�_�k�l�� �M�Z�e�v�^�Z�� �g�Z�� �a�g�Z�q�_�g�g�y�� �i�h�d�j�Z�s�_�g�g�y�� �h�p�•�g�d�b�� �a�Z�� �j�Z�o�m�g�h�d�� �g�h�\�b�o��

�a�f�•�g�g�b�o���� 

8. �I�h�� �h�p�•�g�p�•�� �j�•�\�g�y�g�g�y�� �� �h�l�j�b�f�Z�l�b�� �j�h�a�j�Z�o�m�g�d�h�\�•�� �a�g�Z�q�_�g�g�y���� �i�h�[�m�^�m�c�l�_�� �]�j�Z�n�•�d�b��

�j�h�a�j�Z�o�m�g�d�h�\�b�o���l�Z���n�Z�d�l�b�q�g�b�o���a�g�Z�q�_�g�v���a�Z�j�h�[�•�l�g�h�€���i�e�Z�l�b�����i�j�h�\�_�^�•�l�v���\�•�a�m�Z�e�v�g�_��

�i�h�j�•�\�g�y�g�g�y���� �H�o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�a�m�\�Z�l�b�� �l�h�q�g�•�k�l�v�� �j�h�a�j�Z�o�m�g�d�h�\�b�o�� �a�g�Z�q�_�g�v�� �i�h��

�\�•�^�g�h�r�_�g�g�x���i�h�f�b�e�d�b���Z�i�j�h�d�k�b�f�Z�p�•�€���0�$�3�(�� 

 

�J�h�a�\�¶�y�a�Z�g�g�y�� 

�H�[�¶�}�^�g�Z�}�f�h���^�Z�g�•�����s�h���g�Z�k���p�•�d�Z�\�e�y�l�v����exper, school i wage�����l�Z���\�•�^�n�•�e�v�l�j�m�}�f�h���€�o��

�\�•�^�g�h�k�g�h���q�h�e�h�\�•�d�•�\�� 
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group01 
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�I�•�k�e�y���n�•�e�v�l�j�Z�p�•�€���h�l�j�b�f�Z�e�b���\�b�[�•�j�d�m���\�������������h�[�¶�}�d�l�•�\ 

 

�>�Z�e�•���j�h�a�e�y�g�_�f�h���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�•���o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d�b���^�Z�g�h�€���]�j�m�i�b 
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Descript_male 
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�>�Z�e�•���k�l�\�h�j�b�f�h���f�Z�l�j�b�p�x���d�h�j�_�e�y�p�•�€�� 

 

Correl_male  
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�L�_�i�_�j�� �\�•�^�n�•�e�v�l�j�m�}�f�h�� �\�•�^�g�h�k�g�h�� �`�•�g�h�d���� �L�Z�� �\�•�^�l�\�h�j�b�f�h�� �l�•�� �k�Z�f�•�� �^�•�€���� �s�h���•�� �^�e�y��

�q�h�e�h�\�•�d�•�\�� 

 

Sample 

 

�I�•�k�e�y���n�•�e�v�l�j�Z�p�•�€���h�l�j�b�f�Z�e�b���\�b�[�•�j�d�m���\����569 �h�[�¶�}�d�l�•�\ 
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�>�Z�e�•���j�h�a�e�y�g�_�f�h���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�•���o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d�b���^�Z�g�h�€���]�j�m�i�b 
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Descript_female 

 

 

�>�Z�e�•���j�h�a�j�Z�o�m�}�f�h���d�h�j�_�e�y�p�•�c�g�m���f�Z�l�j�b�p�x�� 

 

 Correl_female 

�J�h�a�]�e�y�g�_�f�h���k�i�•�e�v�g�m���l�_�g�^�_�g�p�•�x���a�Z�j�h�[�•�l�g�h�€���i�e�Z�l�b�� 
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Wage_test 

�I�_�j�_�\�•�j�b�f�h���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�m���a�g�Z�q�m�s�•�k�l�v���k�_�j�_�^�g�•�o���a�g�Z�q�_�g�v���a�Z�j�h�[�•�l�g�h�€���i�e�Z�l�g�•���q�h�e�h�\�•�d�•�\��

�l�Z���`�•�g�h�d�� 
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Table01 

 

Eq01 
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�S�h�[�� �h�l�j�b�f�Z�l�b�� �•�g�l�_�j�\�Z�e�v�g�m�� �h�p�•�g�d�m�� �a�g�Z�q�_�g�v�� �d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�•�\�� �j�_�]�j�_�k�•�€�� �f�b�� �k�l�\�h�j�b�f�h��

�g�h�\�b�c���h�[�¶�}�d�l�����l�j�b�\�b�f�•�j�g�•�c���\�_�d�l�h�j��b2. 

 

 

                                                

 

 

 

�<�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�•�� �h�l�j�b�f�Z�e�b�� �\�_�d�l�h�j���� �s�h�� �f�•�k�l�b�l�v�� �k�_�j�_�^�g�}�� �a�g�Z�q�_�g�g�y�� �a�Z�j�h�[�•�l�g�h�€�� �i�e�Z�l�b���� �Z��

�l�Z�d�h�`���f�_�`�•���^�h�\�•�j�q�h�]�h���•�g�l�_�j�\�Z�e�m�� 

 

 

 

�S�h�[���\�d�e�x�q�b�l�b���\���a�Z�e�_�`�g�•�k�l�v���l�Z�d�h�`���^�h�k�\�•�^���j�h�[�h�l�b���•���h�l�j�b�f�Z�g�m���h�k�\�•�l�m�����f�Z�}�f�h�� 
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Table02 
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Eq02 

 

�L�_�k�l���M�Z�e�v�^�Z�� 

 

�P�_���h�a�g�Z�q�Z�}���j�•�\�g�•�k�l�v���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�•�\���i�j�b���n�Z�d�l�h�j�Z�o��school i exper. 



20 

 

 

Wald_eq02 

�H�l�j�b�f�Z�}�f�h���j�h�a�j�Z�o�m�g�d�h�\�•���a�g�Z�q�_�g�g�y�� 
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Wagef 

�H�l�j�b�f�Z�e�b���]�j�Z�n�•�d���j�h�a�j�Z�o�m�g�d�h�\�h�]�h���a�g�Z�q�_�g�g�y���l�Z���c�h�]�h���^�h�\�•�j�q�h�]�h���•�g�l�_�j�\�Z�e�m�� 

�I�h�[�m�^�m�}�f�h�� �]�j�Z�n�•�d�b�� �j�h�a�j�Z�o�m�g�d�h�\�b�o�� �l�Z�� �n�Z�d�l�b�q�g�b�o�� �a�g�Z�q�_�g�v�� �a�Z�j�h�[�•�l�g�h�€�� �i�e�Z�l�g�•�� �^�e�y��

�a�f�•�g�g�b�o��wage i wagef. 
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Group02 

 

Graph02 

�<�k�•���a�f�•�g�b���a�[�_�j�_�`�_�g�h���\��wages2. 
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�<�b�k�g�h�\�h�d 

�>�e�y���l�b�o���j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�•�\�����a�Z�j�i�e�Z�l�Z���y�d�b�o���l�•�e�v�d�b���[�•�e�v�r���q�b�f���g�Z���h�^�g�_���k�l�Z�g�^�Z�j�l�g�_��

�\�•�^�o�b�e�_�g�g�y�� �\�•�^�j�•�a�g�y�}�l�v�k�y�� �\�•�^�� �k�_�j�_�^�g�v�h�]�h���� �j�•�a�g�b�p�y�� �f�•�`�� �n�Z�d�l�b�q�g�b�f�� �l�Z��

�j�h�a�j�Z�o�m�g�d�h�\�b�f�b�� �a�g�Z�q�_�g�g�y�f�b�� �^�h�\�h�e�•�� �\�_�e�b�d�Z���� �J�h�a�j�Z�o�m�g�d�h�\�•�� �a�g�Z�q�_�g�g�y�� �[�e�b�a�v�d�•�� �^�h��

�n�Z�d�l�b�q�g�b�o�� �l�•�e�v�d�b�� �^�e�y�� �a�Z�j�i�e�Z�l���� �y�d�•�� �f�Z�e�h�� �\�•�^�j�•�a�g�y�x�l�v�k�y�� �\�•�^�� �k�_�j�_�^�g�•�o���� �s�h����

�[�_�a�m�f�h�\�g�h�����]�h�\�h�j�b�l�v���i�j�h���^�m�`�_���g�b�a�v�d�m���y�d�•�k�l�v���f�h�^�_�e�•.  

 

 

�1�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�•���^�Z�g�•���^�e�y���\�b�d�h�g�Z�g�g�y���i�j�Z�d�l�b�q�g�h�]�h���a�Z�\�^�Z�g�g�y���‹��-2 

 �Y�d�s�h�� �<�b�� �g�Z�j�h�^�b�e�b�k�v�� �� �� �Q-�]�h�� �� �^�g�y�� �f�•�k�y�p�y���� �g�_�\�Z�`�e�b�\�h�� �y�d�h�]�h�� �k�Z�f�_�� �f�•�k�y�p�y�� �•��

�y�d�h�]�h���j�h�d�m�����l�h���� 

 

������ �<�•�^�d�b�g�v�l�_�� �i�_�j�r�b�o�� �����o�Q�� �� �•�a�� �� �\�b�f�•�j�•�\�� ���� �g�Z�� �y�d�b�o�� �f�b�� �\�b�\�q�Z�}�f�h�� �f�_�l�h�^�b�d�m��

�\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�� �n�•�d�l�b�\�g�b�o�� �a�f�•�g�g�b�o���� �>�Z�g�•�� �\�d�e�x�q�Z�x�l�v�� �d�j�b�a�h�\�b�c�� ���������� �j�•�d�� �•��

�\�•�^�d�b�^�Z�g�g�y���i�_�j�r�b�o���a�f�•�g�g�b�o���i�j�b�a�\�h�^�b�l�v���^�h���a�f�•�g�b���y�d�h�k�l�_�c���f�h�^�_�e�_�c�����Z���\�•�^�d�b�^�Z�g�g�y��

�a�g�Z�q�g�h�€�� �d�•�e�v�d�h�k�l�•�� �i�_�j�r�b�o�� �^�Z�g�b�o�� �f�h�`�_�� �i�j�b�a�\�_�k�l�b�� �^�h�� �k�m�l�l�}�\�h�]�h�� �m�k�d�e�Z�^�g�_�g�g�y��

�h�[�j�h�[�d�b���� 

 

������ �I�h�\�l�h�j�•�l�v�� �k�Z�f�h�k�l�•�c�g�h�� �\�b�d�h�g�Z�g�g�y�� �� �i�j�Z�d�l�b�q�g�h�]�h�� �a�Z�\�^�Z�g�g�y�� �•�� �\�b�d�e�Z�^�•�l�v�� �g�Z�� �k�Z�c�l�•��

�]�j�m�i�b���\���<�Z�r���h�k�h�[�b�k�l�b�c���d�Z�l�Z�e�h�]���•�a���a�\�•�l�Z�f�b���a���i�j�b�d�e�Z�^�g�h�€���k�l�Z�l�b�k�l�b�d�b���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b���� 
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������ �i�•�k�e�y�� �a�Z�\�_�j�s�_�g�g�y�� �d�m�j�k�m�� �j�_�d�h�f�_�g�^�m�}�l�v�k�y�� �a�Z�e�b�r�b�l�b�� �<�Z�r�� �l�j�m�^�� �a�Z�� �\�_�k�v�� �k�_�f�_�k�l�j����

�[�h�� �f�b�� �a�� �<�Z�f�b�� �i�j�h�l�y�]�h�f�� �p�v�h�]�h�� �k�_�f�_�k�l�j�m�� �g�Z�\�q�b�f�h�k�y�� �[�m�^�m�\�Z�l�b�� �•�� �^�h�k�e�•�^�`�m�\�Z�l�b����

�j�_�]�j�_�k�•�c�g�•�� �f�h�^�_�e�•�� �j�•�a�g�h�]�h�� �l�b�i�m�� �k�d�e�Z�^�g�h�k�l�•���� �\�d�e�x�q�g�h�� �a�� �Z�\�l�h�j�_�]�j�_�•�c�g�b�f�b��

�f�h�^�_�e�y�f�b���� �� �� �P�_ �[�m�^�_�� �[�Z�a�h�x�� �^�e�y�� �\�b�\�q�_�g�g�y�� �•�� �a�Z�k�l�h�k�m�\�Z�g�g�y�� �k�m�l�l�}�\�h�� �k�d�e�Z�^�g�•�r�b�o��

�j�_�]�j�_�k�•�c�g�b�c���f�h�^�_�e�_�c���\�����[�Z�d�Z�e�Z�\�j�h�k�v�d�•�c���j�h�[�h�l�•�� 
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�¿�,���!�/���8�&���������&�A�/�/�A���¶�ï 

�»���#���&�����&�����%�(�����#�=���*�(���(�����&�&�(���������,�(�
���/�&�(�����*�#���/�&�� 

 

�F�_�l�Z���j�h�[�h�l�b�� 

 �A�Z�k�l�h�k�m�\�Z�g�g�y�� �g�_�e�•�g�•�c�g�b�o�� �f�h�^�_�e�_�c���� �\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�� �n�•�d�l�b�\�g�b�o�� �a�f�•�g�g�b�o��
�\�a�Z�}�f�h�^�•�€�� �•�� �f�_�l�h�^�Z�� �i�h�d�j�h�d�h�\�h�]�h�� �\�d�e�x�q�_�g�g�y-�\�b�d�e�x�q�_�g�g�y�� �a�f�•�g�g�b�o���� �\�b�\�q�_�g�g�y��
�f�_�l�h�^�•�\�� �l�_�k�l�m�\�Z�g�g�y�� �k�i�_�p�b�n�•�d�Z�p�•�€�� �j�•�\�g�y�g�g�y�� �j�_�]�j�_�k�•�€�� �^�e�y�� �\�d�e�Z�^�_�g�b�o�� �•�� �g�_�\�d�e�Z�^�_�g�b�o��
�f�h�^�_�e�_�c 

�<�b�o�•�^�g�•���^�Z�g�•��wages1.wf1): 

EARNINGS� �i�h�l�h�q�g�Z���i�h�]�h�^�b�g�g�Z���a�Z�j�h�[�•�l�g�Z���i�e�Z�l�Z���\���^�h�e�Z�j�Z�o�� 

EXPER� �^�h�k�\�•�^���j�h�[�h�l�b���\ �j�h�d�Z�o�� 

MALE� �n�•�d�l�b�\�g�Z���a�f�•�g�g�Z�����j�•�\�g�Z�������^�e�y���j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�•�\-�q�h�e�h�\�•�d�•�\�� 

S=�q�b�k�e�h���a�Z�\�_�j�r�_�g�b�o���j�h�d�•�\���g�Z�\�q�Z�g�g�y�� 

EDUCBA� �n�•�d�l�b�\�g�Z���a�f�•�g�g�Z�����j�•�\�g�Z�������^�e�y���j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�Z���a���k�l�_�i�_�g�_�f���[�Z�d�Z�e�Z�\�j�Z�� 

EDUCMAST=�n�•�d�l�b�\�g�Z���a�f�•�g�g�Z�����j�•�\�g�Z�������^�e�y���j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�•�\���a�•���k�l�_�i�_�g�_�f���f�Z�]�•�k�l�j�Z�� 

EDUCPHD=�n�•�d�l�b�\�g�Z���a�f�•�g�g�Z�����j�•�\�g�•�������^�e�y���j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�•�\���a���^�h�d�l�h�j�k�v�d�h�x���k�l�_�i�_�g�x; 
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�A�Z�\�^�Z�g�g�y�� 

1. �H�p�•�g�•�l�v���g�Z�i�•�\�e�h�]�Z�j�b�n�f�•�q�g�m���f�h�^�_�e�v���f�h�^�_�e�v���:�� 

LOG(EARNINGS)  =

������
�Ú�5 
E �Ú�6�/�#�.�' 
E �Ú�7�'�:�2�'�4 
E �Ú�8 
E �Ý�<

  

(  1) 

2. �H�p�•�g�•�l�v�� �f�h�^�_�e�v���� �s�h�� �^�h�a�\�h�e�y�}�� �\�•�^�i�h�\�•�k�l�b�� �g�Z�� �i�b�l�Z�g�g�y���� �q�b�� �h�^�g�Z�d�h�\�h��
�\�i�e�b�\�Z�x�l�v�� �^�h�k�\�•�^�� �j�h�[�h�l�b�� �•�� �h�k�\�•�l�Z�� �g�Z�� �a�Z�j�h�[�•�l�g�m�� �i�e�Z�l�m�� �q�h�e�h�\�•�d�•�\�� �•�� �`�•�g�h�d����
�^�h�^�Z�\�r�b�� �^�h�� �j�•�\�g�y�g�g�y������������ �q�e�_�g�b���� �s�h�� �\�•�^�i�h�\�•�^�Z�x�l�v�� �a�Z�� �\�a�Z�}�f�h�^�•�x��
�i�h�y�k�g�x�x�q�b�o���n�Z�d�l�h�j�•�\���a���n�•�d�l�b�\�g�h�x���a�f�•�g�g�h�x�����l�h�[�l�h 

MALE*EXPER �b MALE*S  (�j�•�\�g�y�g�g�y������ 

LOG(EARNINGS)=�Ú�5 
E �Ú�6�/�#�.�' 
E �Ú�7�'�:�2�'�4 
E �Ú�8�5 
E �Ú�8�/�#�.�' �Û �'�:�2�'�4 
E
�Ú�9�/�#�.�' �Û �5 
E �Ý 

(2) 

�I�j�h�•�g�l�_�j�i�j�_�l�m�c�l�_���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�b���i�j�b���a�f�•�g�g�b�o���\�a�Z�}�f�h�^�•�€�����i�_�j�_�\�•�j�l�_���€�o���g�Z���a�g�Z�q�m�s�•�k�l�v�� 

3. �<�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�q�b�� �f�_�l�h�^�� �i�h�d�j�h�d�h�\�h�]�h�� �� �\�d�e�x�q�_�g�g�y-�\�b�d�e�x�q�_�g�g�y�� �a�f�•�g�g�b�o����
�h�p�•�g�•�l�v���f�h�^�_�e�v���l�•�e�v�d�b���a�•���a�g�Z�q�b�f�b�f�b���n�Z�d�l�h�j�Z�f�b�����<�b�[�_�j�•�l�v���g�Z�c�d�j�Z�s�m���f�h�^�_�e�v��
�a�Z�� �n�h�j�f�Z�e�v�g�b�f�b�� �d�j�b�l�_�j�•�y�f�b���� �I�j�h�\�_�^�•�l�v�� �l�_�k�l�� �M�Z�e�v�^�Z�� �g�Z�� �^�h�p�•�e�v�g�•�k�l�v��
�\�\�_�^�_�g�g�y�� �h�[�f�_�`�_�g�v���� �s�h�� �i�j�b�\�h�^�y�l�v�� �\�•�^�� �f�h�^�_�e�•�� �a�� �i�h�\�g�b�f�� �g�Z�[�h�j�h�f�� �n�Z�d�l�h�j�•�\��
���j�•�\�g�y�g�g�y�������������^�h���\�d�e�Z�^�_�g�h�€���f�h�^�_�e�•���l�•�e�v�d�b���a�•���a�g�Z�q�b�f�b�f�b���n�Z�d�l�h�j�Z�f�b�� 

4. �G�Z�c�^�•�l�v�� �j�h�a�j�Z�o�m�g�d�h�\�_�� �a�g�Z�q�_�g�g�y�� �a�Z�j�h�[�•�l�g�h�€�� �i�e�Z�l�b �i�h�� �f�h�^�_�e�•���� �h�l�j�b�f�Z�g�•�c�� �\��
�i������ �^�e�y�� �`�•�g�d�b�� �•�� �q�h�e�h�\�•�d�Z�� �a�� �^�h�k�\�•�^�h�f�� �j�h�[�h�l�b�� ������ �j�h�d�•�\�� �•�� �q�b�k�e�h�f�� �j�h�d�•�\��
�g�Z�\�q�Z�g�g�y���j�•�\�g�b�f�������� 

5. �<�j�Z�o�h�\�m�x�q�b���j�_�a�m�e�v�l�Z�l���i���������i�j�h�\�_�^�•�l�v���[�•�e�v�r���^�_�l�Z�e�v�g�b�c���Z�g�Z�e�•�a���\�i�e�b�\�m���j�•�\�g�y��
�h�k�\�•�l�b�� �g�Z�� �a�Z�j�h�[�•�l�g�m�� �i�e�Z�l�m���� �H�[�f�_�`�l�_�k�v�� �\�b�y�\�e�_�g�g�y�f�� �\�i�e�b�\�m�� �^�h�k�y�]�g�m�l�h�€��
�j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�h�f�� �k�l�_�i�_�g�•���[�Z�d�Z�e�Z�\�j���� �f�Z�]�•�k�l�j����PhD) �g�Z�� �a�Z�j�h�[�•�l�g�m�� �i�e�Z�l�m����
�\�j�Z�o�h�\�m�x�q�b���^�h�k�\�•�^���•���k�l�Z�l�v���j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�Z�� 

�H�p�•�g�•�l�v���e�•�g�•�c�g�m���f�h�^�_�e�v 

EARNINGS=�Ú�5 
E �Ú�6�/�#�.�' 
E �Ú�7�'�:�2�'�4 
E �Ú�8�'�&�7�%�$�# 
E �Ú�9�'�&�7�%�/�#�5�6 
E
�Ú�9�'�&�7�%�2�*�& 
E �Ý 
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(4) 

 �•���g�Z�i�•�\�e�h�]�Z�j�b�n�f�•�q�g�m���f�h�^�_�e�v���f�h�^�_�e�v�������������� 

 

LOG(EARNINGS)=�Ú�5 
E �Ú�6�/�#�.�' 
E �Ú�7�'�:�2�'�4 
E �Ú�8�'�&�7�%�$�# 
E �Ú�9�'�&�7�%�/�#�5�6 
E
�Ú�9�'�&�7�%�2�*�& 
E �Ý 

(5) 

 

 

�I�h�j�•�\�g�y�c�l�_���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b�� 

6. �<�b�d�h�g�Z�c�l�_��PE-�l�_�k�l�m�\�Z�g�g�y�� �f�h�^�_�e�•������������ �i�j�h�l�b�� �f�h�^�_�e�•�� ����������. �<�b�d�h�g�Z�c�l�_��PE-
�l�_�k�l�m�\�Z�g�g�y���f�h�^�_�e�•���������������i�j�h�l�b���f�h�^�_�e�•�����������������Y�d�b�c���\�Z�r���\�b�k�g�h�\�h�d�"�� 

�J�h�a�\�¶�y�a�Z�g�g�y�� 
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�<�b�k�g�h�\�h�d 

1. �J�_�a�m�e�v�l�Z�l�b���h�p�•�g�d�b��Eq�������i�h�d�Z�a�m�}�����s�h���i�j�b���•�g�r�b�o���j�•�\�g�b�o���m�f�h�\�Z�o�����h�^�g�Z�d�h�\�b�c��
�^�h�k�\�•�^�� �j�h�[�h�l�b�� �•�� �d�•�e�v�d�•�k�l�v�� �j�h�d�•�\�� �g�Z�\�q�Z�g�g�y���� �q�h�e�h�\�•�d�b�� �\�� �k�_�j�_�^�g�v�h�f�m��
�a�Z�j�h�[�e�y�x�l�v���g�Z�����������[�•�e�v�r�_�����g�•�`���`�•�g�d�b�����Q�b�f���[�•�e�v�r�_���^�h�k�\�•�^�m���l�Z���q�b�f���[�•�e�v�r�Z��
�d�•�e�v�d�•�k�l�v�� �j�h�d�•�\�� �g�Z�\�q�Z�g�g�y���� �l�b�f�� �\�b�s�Z�� �a�Z�j�h�[�•�l�g�Z�� �i�e�Z�l�Z�� �i�j�b�� �h�^�g�Z�d�h�\�b�o�� �•�g�r�b�o��
�m�f�h�\�Z�o�� 

2. �D�h�_�n�•�p�•�}�g�l�� �i�j�b�� �i�_�j�_�o�j�_�k�g�h�f�m�� �q�e�_�g�•��MALE*EXPER �k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�h�� �g�_�� �}��
�a�g�Z�q�m�s�b�f�� ���� �h�l�`�_���� �^�Z�g�Z�� �h�p�•�g�d�Z�� �i�h�d�Z�a�m�}���� �s�h�� �\�i�e�b�\�� �^�h�k�\�•�^�m�� �j�h�[�h�l�b�� �g�Z��
�a�Z�j�h�[�•�l�g�m�� �i�e�Z�l�m�� �g�_�a�g�Z�q�m�s�_�� �\�•�^�j�•�a�g�y�}�l�v�k�y�� �^�e�y�� �q�h�e�h�\�•�d�•�\�� �•�� �^�e�y�� �`�•�g�h�d���� �:�e�_��
�d�h�_�n�•�p�•�}�g�l���i�j�b��MALE*S �a�g�Z�q�m�s�b�c���� 

3. �A�Z���n�h�j�f�Z�e�v�g�b�f�b���d�j�b�l�_�j�•�y�f�b�����\�b�d�e�x�q�_�g�g�y���n�Z�d�l�h�j�•�\��MALE �•��MALE*EXPER 
�g�_���i�h�]�•�j�r�b�e�h���y�d�h�k�l�•���h�p�•�g�d�b�����h�k�d�•�e�v�d�b���a�g�Z�q�_�g�g�y���k�d�h�j�b�]�h�\�Z�g�h�]�h���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�Z��
�^�_�l�_�j�f�•�g�Z�p�•�€�� �a�[�•�e�v�r�b�e�h�k�v���� �� �Z�� �a�g�Z�q�_�g�g�y�� �•�g�n�h�j�f�Z�p�•�c�g�b�o�� �d�j�b�l�_�j�•�€�\�� �:�d�Z�c�d�_�� �•��
�R�\�Z�j�p�Z�� �a�f�_�g�r�b�e�b�k�v���� �Y�d�� �i�h�d�Z�a�m�}�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�� �l�_�k�l�m���� �\�•�^�f�•�g�g�h�k�l�•�� �� �\�� �y�d�h�k�l�•��
�h�p�•�g�d�b�� �k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�h�� �g�_�� �a�g�Z�q�m�s�•���� �l�h�f�m�� �^�e�y�� �i�h�^�Z�e�v�r�h�]�h�� �Z�g�Z�e�•�a�m�� �\�b�[�b�j�Z�}�f�h��
�[�•�e�v�r���_�d�h�g�h�f�g�m���f�h�^�_�e�v��Eq03. 
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4. �L�Z�d�b�f�� �q�b�g�h�f���� �i�h�]�h�^�b�g�g�Z�� �a�Z�j�h�[�•�l�g�Z �i�e�Z�l�Z�� �q�h�e�h�\�•�d�•�\�� �\�� �k�_�j�_�^�g�v�h�f�m�� �\�b�s�_��
�i�h�]�h�^�b�g�g�h�€�� �a�Z�j�h�[�•�l�g�h�€�� �i�e�Z�l�b�� �`�•�g�h�d�� �i�j�b�� �h�^�g�Z�d�h�\�h�f�m�� �^�h�k�\�•�^�•���j�h�[�h�l�b�� �•�� �j�•�\�g�•��
�h�k�\�•�l�b���� �H�^�g�Z�d���� �j�•�a�g�b�p�y�� �\�� �a�Z�j�h�[�•�l�g�•�c�� �i�e�Z�l�•�� �f�•�`�� �q�h�e�h�\�•�d�Z�f�b�� �a�� �j�•�a�g�b�f�� �j�•�\�g�_�f��
�h�k�\�•�l�b���[�•�e�v�r�_�����g�•�`���f�•�`���`�•�g�d�Z�f�b���a���l�Z�d�b�f�b���`���o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d�Z�f�b�� 

5. �g�•�`���j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�b���[�_�a���k�l�_�i�_�g�•�����j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�b�����s�h���f�Z�x�l�v���k�l�_�i�•�g�v���f�Z�]�•�k�l�j�Z�����Y�d��
�i�h�d�Z�a�m�}���j�_�a�m�e�v�l�Z�l���h�p�•�g�d�b���f�h�^�_�e�•���\���e�•�g�•�c�g�•�c���n�h�j�f�•���i�j�b���•�g�r�b�o���j�•�\�g�b�o���m�f�h�\�Z�o��
�j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�b�����s�h���f�Z�x�l�v���k�l�_�i�•�g�v���[�Z�d�Z�e�Z�\�j�Z�����a�Z�j�h�[�e�y�x�l�v���[�•�e�v�r�_�����[�•�e�v�r�_�����g�•�`��
�j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�b�� �[�_�a�� �k�l�_�i�_�g�•���� �j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�b���� �s�h�� �f�Z�x�l�v�� �k�l�_�i�•�g�v�� �^�h�d�l�h�j�Z�� ��PhD), 
�a�Z�j�h�[�e�y�x�l�v�� �[�•�e�v�r�_���� �g�•�`�� �j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�b�� �[�_�a�� �k�l�_�i�_�g�•���� �A�]�•�^�g�h��
�g�Z�i�•�\�e�h�]�Z�j�b�n�f�•�q�g�•�c�� �f�h�^�_�e�•���� �j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�b���� �s�h�� �f�Z�x�l�v�� �k�l�_�i�•�g�v�� �[�Z�d�Z�e�Z�\�j�Z����
�a�Z�j�h�[�e�y�x�l�v�� �[�•�e�v�r�_���� �g�•�`�� �j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�b�� �[�_�a�� �k�l�_�i�_�g�•���� �P�y�� �h�p�•�g�d�Z�� �a�[�•�]�Z�}�l�v�k�y�� �a��
�h�p�•�g�d�h�x�����h�l�j�b�f�Z�g�h�x���a�]�•�^�g�h�����e�•�g�•�c�g�h�€���f�h�^�_�e�•�� 

6.  �Y�d �i�h�d�Z�a�m�}�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�� �h�p�•�g�d�b���� �d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�� �i�j�b�� �h�k�l�Z�g�g�v�h�f�m�� �^�h�^�Z�g�d�m��
�k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�h�� �g�_�a�g�Z�q�m�s�b�c���� �l�h�f�m�� �g�m�e�v�h�\�Z�� �]�•�i�h�l�_�a�Z�� �g�_�� �\�•�^�o�b�e�y�}�l�v�k�y�� �•��
�g�Z�i�•�\�e�h�]�Z�j�b�n�f�•�q�g�Z�� �f�h�^�_�e�v�� �^�h�k�l�Z�l�g�y�� �^�e�y�� �i�h�y�k�g�_�g�g�y�� �\�i�e�b�\�m�� �\�b�[�j�Z�g�b�o��
�n�Z�d�l�h�j�•�\���g�Z���i�h�]�h�^�b�g�g�m���a�Z�j�h�[�•�l�g�m���i�e�Z�l�m�����H�l�j�b�f�Z�g�b�c���\�b�k�g�h�\�h�d���\���\�b�a�g�Z�q�_�g�•�c��
�k�l�_�i�_�g�•�� �a�Z�e�_�`�b�l�v�� �\�•�^�� �\�b�[�j�Z�g�h�]�h�� �j�•�\�g�y�� �a�g�Z�q�m�s�h�k�l�•���� �h�^�g�Z�d�� �g�_�e�•�g�•�c�g�Z�� �f�h�^�_�e�v��
�f�Z�}���d�j�Z�s�•���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�•���o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d�b���a�Z���e�•�g�•�c�g�m�����y�d�s�h���\�j�Z�o�h�\�m�\�Z�l�b���l�Z�d�h�`��
�a�g�Z�q�_�g�g�y���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�•�\���i�j�b���n�Z�d�l�h�j�Z�o�����s�h���\�•�^�h�[�j�Z�`�Z�x�l�v���j�•�\�_�g�v���h�k�\�•�l�b�� 

�1�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�•���^�Z�g�•���^�e�y���\�b�d�h�g�Z�g�g�y���i�j�Z�d�l�b�q�g�h�]�h���a�Z�\�^�Z�g�g�y���‹�� 

�1�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�•�� �^�Z�g�•�� �^�e�y�� �g�_�e�•�g�•�c�g�h�€�� �f�h�^�_�e�•�� �\�� �d�h�`�g�h�]�h�� �k�l�m�^�_�g�l�Z�� �l�•�� �`�� �k�Z�f�•���� �y�d�� �\��
�•�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�b�o�� �^�Z�g�b�o�� �^�e�y�� �i�h�i�_�j�_�^�g�v�h�]�h�� �a�Z�\�^�Z�g�g�y�� �^�e�y�� �i�h�[�m�^�h�\�b�� �e�•�g�•�c�g�h�€��
�f�h�^�_�e�•���a���n�•�d�l�b�\�g�b�f�b���a�f�•�g�g�b�f�b���� 
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�^�\�h�d�j�h�d�h�\�h�]�h�� �f�_�l�h�^�m�� �g�Z�c�f�_�g�r�b�o�� �d�\�Z�^�j�Z�l�•�\�� �^�e�y�� �h�p�•�g�d�b�� �j�•�\�g�y�g�g�y���� �\�b�\�q�_�g�g�y��
�f�_�l�h�^�•�\�� �l�_�k�l�m�\�Z�g�g�y�� �k�i�_�p�b�n�•�d�Z�p�•�€�� �j�•�\�g�y�g�g�y�� �j�_�]�j�_�k�•�€�� �a�� �\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�f�� �l�_�k�l�m��
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�H�q�_�\�b�^�g�h�����s�h���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y���^�\�h�d�j�h�_�h�\�h�]�h���F�G�D���}���k�d�e�Z�^�g�h�x���a�Z�^�Z�q�_�x�����g�Z���s�Z�k�l�y���� 

�i�Z�d�_�l���(�Y�L�H�Z�V�����f�•�k�l�b�l�v �•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�Z�j�•�c���^�\�h�d�j�h�d�h�\�h�]�h���F�G�D�����s�h���k�m�l�l�}�\�h���k�i�j�h�s�m�}��
�\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y���p�v�h�]�h���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�Z�j�•�x������ 

 

�<�b�o�•�^�g�•���^�Z�g�•�����>�Z�g�•���i�h���i�j�h�^�Z�`�m���p�b�]�Z�j�h�d���i�h���������r�l�Z�l�Z�f���K�R�:���a�Z�����������j�����\���p�•�g�Z�o��
�[�Z�a�h�\�h�]�h���j�h�d�m 

�A�Z�\�^�Z�g�g�y�� 

1. �H�p�•�g�b�l�b���_�e�Z�k�l�b�q�g�•�k�l�v���i�h�i�b�l�m���g�Z���p�b�]�Z�j�d�b���\�•�^���p�•�g�b���f�_�l�h�^�h�f���g�Z�c�f�_�g�r�b�o��
�d�\�Z�^�j�Z�l�•�\ 

2. �I�_�j�_�\�•�j�b�l�b���f�h�`�e�b�\�•�k�l�v���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y���a�f�•�g�g�b�o���i�h�^�Z�l�d�•�\���\���y�d�h�k�l�•��
�•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�•�\���a�Z���_�g�^�h�]�_�g�g�h�k�l�•���p�•�g�b 

3. �<�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�q�b���f�_�l�h�^���1�A���h�l�j�f�Z�l�b���d�h�g�k�b�k�l�_�g�l�g�m���h�p�•�g�d�m���_�e�Z�k�l�b�q�g�h�k�l�•��
�i�h�i�b�l�m���i�h���p�•�g�• 

4. �H�p�•�g�b�l�b���_�e�Z�k�l�b�q�g�•�k�l�v���i�h�i�b�l�m���g�Z���p�b�Z�]�j�d�b���\�•�^���p�•�g�b���•���^�h�o�h�^�m���f�_�l�h�^�h�f��
�g�Z�c�f�_�g�r�b�o���d�\�Z�^�j�Z�l�•�\ 

5. �H�p�•�g�b�l�b���g�_�e�•�g�•�c�g�m���f�h�^�_�e�v���^�\�h�d�j�h�d�h�\�b�f���f�_�l�h�^�h�f���g�Z�c�f�_�g�r�b�o���d�\�Z�^�j�Z�l�•�\ 

6. �I�h�\�l�h�j�g�h���h�p�•�g�b�l�b���f�h�^�_�e�v���f�_�l�h�^�h�f���>�F�G�D�����\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�q�b���\�[�m�^�h�\�Z�g�b�c��
�Z�e�]�h�j�b�l�f��Eviews �•���i�h�j�•�\�g�y�l�b���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b 

7. �I�j�h�\�_�k�l�b���l�_�k�l���>�Z�j�[�•�g�Z-�<�m-�O�Z�m�k�f�Z�g�Z���^�e�y���i�h�j�•�\�g�y�g�g�y���h�p�•�g�h�d���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�•�\ 
�i�h���f�_�l�h�^�m���F�G�D���l�Z���1�A���•���a�j�h�[�b�l�b���\�b�k�g�h�\�d�b 

�J�_�a�m�e�v�l�Z�l�b���j�h�[�h�l�b 

�1�f�i�h�j�l�m�}�f�h���a���l�Z�[�e�b�p�•���(�[�F�H�O���^�Z�g�•���i�h���i�j�h�^�Z�`�m���p�b�]�Z�j�h�d���\���K�R�:���a�Z�����������j�� 

State N PACKPC RAVGPRS PERINC RTAXSO RTAXS 
Alabama 1 115,8 1,135 29770,69 0,117 0,195 
Arizona 2 104,5 1,587 26986,89 0,145 0,216 
Arkansas 3 128,5 1,101 31888,56 0,113 0,205 
Califonria 4 104,2 1,147 26906,31 0,119 0,198 
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Colorado 5 110,4 1,369 23917,23 0,131 0,21 
Connecticut 6 113,1 1,09 29986,95 0,108 0,189 
Delaware 7 115,2 1,229 35530,59 0,124 0,199 
Florida 8 121,1 1,194 26057,88 0,122 0,192 
Georgia 9 108,7 1,066 29752,64 0,105 0,188 
Idaho 10 127,5 1,05 26996,77 0,101 0,187 
Illinois 11 119 1,137 28630,01 0,114 0,194 
Indiana 12 120,8 1,218 33468,68 0,118 0,196 
Iowa 13 121,3 1,565 31790,49 0,139 0,217 
Kansas 14 108,5 1,275 26588,57 0,129 0,196 
Kentucky 15 126,3 1,235 29664,68 0,125 0,193 
Louisiana 16 124,3 1,145 29210,06 0,117 0,19 
Maine 17 129,4 1,055 24807,54 0,103 0,187 
Maryland 18 128,7 1,056 27407,5 0,102 0,187 
Massachusetts 19 115,6 1,373 33289,99 0,13 0,206 
Michigan 20 127,8 1,091 26032,08 0,111 0,192 
Minnesota 21 118,8 1,211 35606,96 0,118 0,194 
Mississippi 22 123,3 1,218 35483,2 0,12 0,193 
Missouri 23 117,4 1,361 25277,34 0,134 0,209 
Montana 24 127,8 1,163 26256,7 0,111 0,192 
Nebraska 25 113,3 1,102 33815,83 0,109 0,189 
Nevada 26 103,9 1,121 33768,68 0,114 0,191 
New 
Hampshire 27 124,7 1,366 24846,03 0,132 0,204 
New Jersey 28 109,3 1,122 35839,3 0,113 0,192 
New Mexico 29 108,2 1,451 32694,46 0,137 0,211 
New York 30 121,9 1,373 27521,65 0,131 0,2 
North 
Carolina 31 108,9 1,205 28924,66 0,123 0,193 
North Dakota 32 112,9 1,44 28792,35 0,136 0,19 
Ohio 33 108,4 1,511 21878,45 0,138 0,215 
Oklahoma 34 128,9 1,15 32359,94 0,116 0,189 
Oregon 35 124,5 1,147 27407,19 0,12 0,191 
Pennsylvania 36 101,7 1,568 23824,48 0,139 0,218 
Rhode Island 37 129,6 1,184 36190,42 0,121 0,192 
South 
Carolina 38 108,3 1,567 31039,36 0,136 0,218 
South Dakota 39 107,3 1,572 33534,91 0,135 0,219 
Tennessee 40 111 1,209 36380,18 0,119 0,199 
Texas 41 109,2 1,389 22958,68 0,129 0,203 
Utah 42 108,8 1,557 31101,32 0,137 0,216 
Vermont 43 115,5 1,39 32848,36 0,13 0,203 
Virginia 44 113,8 1,536 25679,71 0,138 0,217 
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Washington 45 117,2 1,484 32074,01 0,12 0,209 
West Virginia 46 122,8 1,108 28805,71 0,101 0,2 
Wisconsin 47 119,4 1,568 22157,25 0,136 0,216 
Wyoming 48 112,2 1,585 29891,64 0,14 0,22 

 

 

 

1. �H�p�•�g�d�m���_�e�Z�k�l�b�q�g�h�k�l�•���i�h�i�b�l�m���i�j�h�\�_�^�_�f�h���a�\�b�q�Z�c�g�b�f���f�_�l�h�^�h�f���g�Z�c�f�_�g�r�b�o��
�d�\�Z�^�j�Z�l�•�\ 
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�<���p�•�c���f�h�^�_�e�•���f�h�`�m�l�v���[�m�l�b���i�h�j�m�r�_�g�•���g�Z�k�l�m�i�g�•���i�_�j�_�^�m�f�h�\�b���F�G�D�� 

�x �i�j�h�i�m�s�_�g�Z���^�_�l�_�j�f�•�g�Z�g�l�Z���i�h�i�b�l�m���± �^�h�o�•�^ 

�x �n�Z�d�l�h�j���p�•�g�Z���\�b�f�•�j�y�g�b�c���•�a���i�h�o�b�[�d�Z�f�b 

�x �n�Z�d�l�h�j���p�•�g�Z���}���_�g�^�h�]�_�g�g�h�x���a�f�•�g�g�h�x���•���d�h�j�_�e�x�}���•�a���\�b�i�Z�^�d�h�\�h�x���k�d�e�Z�^�h�\�h�x 

�x �k�l�Z�g�^�Z�j�l�g�•���i�h�o�b�[�d�b���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�•�\���f�h�`�m�l�v���f�Z�l�b���a�f�•�s�_�g�g�y�����[�h���f�b���f�Z�}�f�h��
�k�i�j�Z�\�m���•�a���i�_�j�_�o�j�_�k�g�h�x���\�b�[�•�j�d�h�x 

 

2. �I�h�[�m�^�m�}�f�h���d�h�j�_�e�y�p�•�c�g�m���f�Z�l�j�b�p�x���^�e�y���p�•�g�b���a�Z���i�Z�q�d�m���p�b�]�Z�j�h�d���•���^�\�h�o��
�i�h�^�Z�l�d�•�\�����i�_�j�_�\�•�j�b�f�h���f�h�`�e�b�\�•�k�l�v���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y���€�o���y�d���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�Z�e�v�g�b�o��
�a�f�•�g�g�b�o 
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�H�[�b�^�\�Z���n�Z�d�l�h�j�b���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�x�l�v���m�f�h�\�•���\�b�k�h�d�h�€���d�h�j�_�e�y�p�•�€���_�g�^�h�]�_�g�g�h�€���a�f�•�g�g�h�€ 

�I�_�j�_�\�•�j�b�f�h���\�•�^�k�m�l�g�•�k�l�v���d�h�j�_�e�y�p�•�€���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�•�\���•�a���\�b�i�Z�^�d�h�\�h�x �k�d�e�Z�^�h�\�h�x 

�>�e�y���p�v�h�]�h���k�i�h�q�Z�l�d�m���i�h�[�m�^�m�}�f�h���j�y�^���e�b�r�d�•�\���j�_�]�j�_�k�•�€���a���j�•�\�g�y�g�g�y���� 
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�J�h�a�j�Z�o�m�}�f�h���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�b���d�h�j�_�e�y�p�•�€���e�b�r�d�•�\���a�•���a�f�•�g�g�b�f�b�����y�d�•���f�b���a�[�b�j�Z�}�f�h�k�v���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�\�Z�l�b���y�d��
�•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�b 

 

�H�[�b�^�\�Z���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�b����-�����������•��-�����������g�_���}���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�h���a�g�Z�q�b�f�b�f�b�����l�h�f�m���^�j�m�]�Z���m�f�h�\�Z��
�l�Z�d�h�`���\�b�d�h�g�m�}�l�v�k�y�� 

�<�b�d�h�g�Z�g�g�y���l�j�_�l�v�h�€���m�f�h�\�b���k�e�•�^�m�}���a���l�h�]�h�����s�h���[�_�a�i�h�k�_�j�_�^�g�v�h�]�h���\�i�e�b�\�m���i�h�^�Z�l�d�b���g�Z��
�i�h�i�b�l���g�_���f�Z�x�l�v�����e�b�r�_���h�i�h�k�_�j�_�^�d�h�\�Z�g�h�����q�_�j�_�a���p�•�g�m�� 



39 

 

3. �I�j�h�\�_�^�_�f�h���h�p�•�g�d�m���j�•�\�g�y�g�g�y���� �f�_�l�h�^�h�f���g�Z�c�f�_�g�r�b�o���d�\�Z�^�j�Z�l�•�\����
�\�b�d�h�j�b�k�l�\�m�x�q�b���i�h�^�Z�l�h�d���a���i�j�h�^�Z�`�•�\���y�d���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l 

�>�e�y���p�v�h�]�h���k�i�h�q�Z�l�d�m���i�h�[�m�^�m�}�f�h���F�G�D���h�p�•�g�d�m���j�•�\�g�y�g�g�y�����\���y�d�h�f�m���p�•�g�Z���[�m�^�_��
�a�Z�e�_�`�g�h�x���a�f�•�g�g�h�x�����Z���i�h�^�Z�l�h�d���a���i�j�h�^�Z�`�•�\���± �n�Z�d�l�h�j�h�f 
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�J�_�a�m�e�v�l�Z�l���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y���>�\�h�d�j�h�d�h�\�h�]�h �F�G�D���^�h���j�•�\�g�y�g�g�y���� 

4. �H�p�•�g�d�Z���^�\�h�n�Z�d�l�h�j�g�h�€���f�h�^�_�e�•���i�h�i�b�l�m���g�Z���p�b�]�Z�j�d�b���f�_�l�h�^�h�f���F�G�D 
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�L�Z�d���y�d���p�b�]�Z�j�d�b���}���k�i�_�p�b�n�•�q�g�b�f���l�h�\�Z�j�h�f�����i�h�i�b�l���g�Z���y�d�b�c���g�_���_�e�Z�k�l�b�q�g�b�c���i�h���^�h�o�h�^�m����
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�a�g�Z�q�_�g�g�y�o�� �i�j�b�i�m�s�_�g�v���� �G�Z�i�j�b�d�e�Z�^���� �s�h�� �d�h�e�b�\�Z�g�g�y�� �\�•�^�[�m�\�Z�x�l�v�k�y�� �g�Z�\�d�h�e�h��
�d�h�g�k�l�Z�g�l�b�� 

�J�_�a�m�e�v�l�Z�l�b���l�_�k�l�m�� 
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�C�f�h�\�•�j�g�•�k�l�v�� �i�j�b�c�g�y�l�l�y�� �Z�e�v�l�_�j�g�Z�l�b�\�g�h�€�� �]�•�i�h�l�_�a�b�� �g�_�� �^�m�`�_�� �f�Z�e�Z���� �i�j�h�l�_�� �\��
�f�_�`�Z�o�� �^�h�i�m�k�l�b�f�h�]�h�� �± �������������� �P�_�� �^�h�a�\�h�e�y�}�� �g�Z�f�� �i�j�b�c�g�y�l�b�� �]�•�i�h�l�_�a�m�� �y�d�� �i�j�h��
�h�^�b�g�b�q�g�b�c�� �d�h�j�•�g�v�� �l�Z�d�� �•�� �i�j�h�� �l�_���� �s�h�� �a�g�Z�q�_�g�g�y�� �d�h�e�b�\�Z�x�l�v�k�y�� �g�Z�\�d�h�e�h�� �h�^�g�h�]�h����
�i�h�k�l�•�c�g�h�]�h�����a�g�Z�q�_�g�g�y���� 

 
�A�� �g�Z�\�_�^�_�g�h�]�h�� �\�b�s�_�� �\�b�^�g�h���� �s�h�� �j�y�^�� �f�Z�}�� �i�h�j�y�^�h�d�� �•�g�l�_�]�j�h�\�Z�g�h�k�l�•�� �j�•�\�g�b�c��

�h�^�b�g�b�p�•�� 
 
 
 

3. �A�]�•�^�g�h���i�j�h�\�_�^�_�g�•�c���\���i�m�g�d�l�•�������i�j�h�p�_�^�m�j�•�����L�_�k�l���g�Z���h�^�b�g�b�q�g�b�c��
�d�h�j�•�g�v���f�b���f�h�`�_�f�h���k�l�\�_�j�^�`�m�\�Z�l�b���h���d�h�j�_�d�l�g�h�k�l�•���a�Z�k�l�h�k�h�\�m�\�Z�l�b���^�h���^�Z�g�h�]�h���j�y�^�m��
�]�•�i�h�l�_�a���•���l�h�f�m���f�b���f�h�`�_�f�h���i�j�b�k�l�m�i�b�l�b���^�h���i�h�r�m�d�m���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�•�\���^�e�y���j�•�\�g�y�g�g�y����
�s�h���h�i�b�k�m�}���c�h�]�h���i�h�\�_�^�•�g�d�m�� 

 

 

 

 

�K�d�h�j�b�k�l�Z�}�f�h�k�y���•�k�g�m�x�q�b�f�b���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�Z�f�b���•���k�i�j�h�[�m�}�f�h���i�h�[�m�^�m�\�Z�l�b���i�Z�j�Z�f�_�l�j�b��
�a�Z�e�_�`�g�h�k�l�•���\�•�^���i�Z�j�Z�f�_�l�j�•�\���� 

�U�ç�?�6
�á �U�ç�?�7

 

 

�l�Z���i�j�b�[�e�b�a�g�h�]�h���a�g�Z�o�h�^�`�_�g�g�y���d�h�g�k�l�Z�g�l�b�� 
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�H�l�j�b�f�Z�g�•���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b���^�h�a�\�h�e�y�x�l�v���g�Z�f���i�j�b�c�g�y�l�b���]�•�i�h�l�_�a�m���i�j�h���l�_���s�h���•�k�g�m�}���a�Z�e�_�`�g�•�k�l�v���\�•�^��
�i�Z�j�Z�f�_�l�j�m��  �U�ç�?�5

�����i�j�h�l�_���a�Z�e�_�`�g�•�k�l�v���\�•�^���•�g�r�b�o���i�Z�j�Z�f�_�l�j�•�\��
�U�ç�?�6

�á �å
 �}���[�•�e�v�r���g�•�`���g�_�h�q�_�\�b�^�g�h�x���\��

�a�Z�]�Z�e�v�g�h�f�m���\�b�i�Z�^�d�m���•���^�e�y���\�k�•�o���i�Z�j�Z�f�_�l�j�•�\���g�b�`�q�h�]�h���g�•�`���^�\�Z���}���\�d�j�Z�c���f�Z�e�h�\�•�j�h�]�•�^�g�h�x�����H�l�j�b�f�Z�g�•��
�i�Z�j�Z�f�_�l�j�b�����i�•�^�j�Z�o�h�\�Z�g�•���a�Z���^�h�i�h�f�h�]�h�x���\�[�m�^�h�\�Z�g�b�o���a�Z�k�h�[�•�\���i�j�h�]�j�Z�f�b��Eviews �����\�\�_�j�k�•�€�� 

 

�A���h�]�e�y�^�m���g�Z���f�Z�e�•�k�l�v���d�h�`�g�h�]�h���a���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�•�\���^�e�y AR(2), AR(3) �f�h�`�e�b�\�h���€�o��
�i�j�h�k�l�h���\�•�^�d�b�g�m�l�b���� 

�I�_�j�_�k�\�•�^�q�b�f�h�k�y���\���i�j�Z�\�b�e�v�g�h�k�l�•���l�Z�d�h�]�h���j�•�r�_�g�g�y���l�Z���j�•�r�_�g�g�•���g�_���[�j�Z�l�b��AR(p),  

�L
R�v 

�A�Z���^�h�i�h�f�h�]�h�x���l�Z�d�h�`���\�[�m�^�h�\�Z�g�h�]�h���l�Z���^�h�k�l�m�i�g�h�]�h���g�Z���^�Z�g�•�c���\�_�j�k�•�€���\�d�e�Z�^�d�b��
�i�h�[�m�^�h�\�b��- �D�h�j�h�e�_�e�h�]�j�Z�f�b���� 
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�<�b�]�e�y�^�� �l�Z�� �j�h�a�f�•�s�_�g�g�y�� �l�j�v�h�o�� �a�g�Z�c�^�_�g�g�b�o�� �d�h�j�_�g�•�\���� �<�h�g�b�� �\�k�•�� �e�_�`�Z�l�v�� �\��
�k�_�j�_�^�b�g�•�� �d�h�f�i�e�_�d�k�g�h�]�h�� �d�h�e�Z�� �j�Z�^�•�m�k�Z�� ������ �l�h�f�m�� �i�j�h�p�_�k�� �f�h�`�_�l�� �[�m�l�b�� �d�h�j�_�d�l�g�h��
�h�i�b�k�Z�g�b�c���l�Z���i�j�h�]�g�h�a�h�\�Z�g�b�c���� 
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�H�k�d�•�e�v�d�b�� �g�Z�� �h�k�g�h�\�•�� �g�Z�\�_�^�_�g�b�o�� �\�•�^�h�f�h�k�l�_�c�� �f�h�`�e�b�\�h�� �h�^�g�h�a�g�Z�q�g�h��
�k�l�\�_�j�^�`�m�\�Z�l�b�� �i�j�h�� �a�g�Z�q�b�f�•�k�l�v�� �^�e�y�� �i�_�j�r�h�]�h�� �•�� �e�b�r�_�� �i�_�j�r�h�]�h�� �d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�m�� �l�h��
�i�j�h�]�g�h�a�� �^�e�y�� �f�h�^�_�e�•�� �[�m�^�_�f�h�� �[�m�^�m�\�Z�l�b�� �\�b�d�e�x�q�g�h�� �a�� �m�j�Z�o�m�\�Z�g�g�y�f�� �a�g�Z�c�^�_�g�h�€��
�i�h�k�l�•�c�g�h�€���\�_�e�b�q�b�g�b���l�Z���a�Z�e�_�`�g�h�k�l�•���\�•�^���P 
F �s.  

�G�Z���h�k�g�h�\�•���g�Z�\�_�^�_�g�b�o���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�•�\���h�l�j�b�f�m�}�f�h���\�•�^�i�h�\�•�^�•���^�e�y���i�m�g�d�l�•�\�������������l�Z�������� 
�I�_�j�_�j�Z�o�m�}�f�h�� �a�g�Z�q�_�g�g�y�� �^�e�y�� �\�b�i�Z�^�d�m�� �h�^�g�h�]�h��AR(1) C �a�g�Z�q�_�g�g�y�� �d�j�b�l�_�j�•�€�\�� �l�Z��

�i�h�l�h�q�g�b�f�h���a�g�Z�q�_�g�g�y���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�•�\�� 
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�H�l�j�b�f�Z�g�e�b �g�Z���h�k�g�h�\�•���p�v�h�]�h���i�j�h�]�g�h�a�� 

 

 

 

 

 

 

 

 �<���i�h�j�•�\�g�y�g�g�•�����k�d�h�j�b�k�l�Z�}�f�h�k�y���\�[�m�^�h�\�Z�g�h�x���n�m�g�d�p�•�}�x���]�j�m�i�m�\�Z�g�g�y���l�Z��
�\�b�\�_�^�_�f�h���]�j�Z�n�•�q�g�h���h�l�j�b�f�Z�g�•���l�Z�[�e�b�p�•���\���\�b�]�e�y�^�•���]�j�Z�n�•�d�•�\�� 
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�A���m�j�Z�o�m�\�Z�g�g�y�f���i�h�l�_�g�p�•�c�g�h�€���\�b�k�h�d�h�€���o�Z�h�l�b�q�g�h�k�l�•���i�j�h�p�_�k�m���l�Z�d�_�����f�Z�c�`�_��
�e�•�g�•�c�g�_�����g�Z�[�e�b�`�_�g�g�y���k�o�h�`�_���g�Z���l�Z�d�_�����s�h���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�}���^�•�c�k�g�h�k�l�•���� 
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�<�b�k�g�h�\�h�d: 

�Q�Z�k�h�\�b�c���j�y�^���± �p�_���j�y�^���l�h�q�h�d���^�Z�g�b�o�����i�j�h�•�g�^�_�d�k�h�\�Z�g�b�o���\���o�j�h�g�h�e�h�]�•�q�g�h�f�m��
�i�h�j�y�^�d�m�����<���l�Z�d�h�f�m���\�b�]�e�y�^�•���f�h�`�e�b�\�h���h�i�b�k�Z�l�b���Z�[�h���n�h�j�f�Z�e�•�a�m�\�Z�l�b���[�•�e�v�r�•�k�l�v��
�•�k�g�m�x�q�b�o���\�b�i�Z�^�d�h�\�b�o���i�j�h�p�_�k�•�\���\���j�_�Z�e�v�g�h�f�m���k�\�•�l�•�����L�Z�d�Z���n�h�j�f�Z���a�Z�i�b�k�m���d�h�f�n�h�j�l�g�Z��
�^�e�y���Z�g�Z�e�•�a�m���l�Z���i�h�[�m�^�h�\�b���i�j�h�]�g�h�k�l�b�q�g�b�o���f�h�^�_�e�_�c���� 

�<���g�Z�\�_�^�_�g�h�f�m���^�e�y���^�Z�g�h�€���j�h�[�h�l�b���i�j�b�d�e�Z�^�•���a���d�m�j�k�Z�f�b���\�Z�e�x�l���[�m�e�h���\�b�d�h�g�Z�g�•��
�h�k�g�h�\�g�•���_�l�Z�i�b���j�h�[�h�l�b���a���Z�g�Z�e�•�a�h�f���^�_�y�d�h�]�h���g�Z�[�h�j�m���^�Z�g�b�o���a�•�[�j�Z�g�h�]�h���\���\�b�]�e�y�^�•���j�y�^�m���� 

�D�h�j�b�k�l�m�x�q�b�k�v���f�h�`�e�b�\�h�k�l�y�f�b���i�j�h�]�j�Z�f�b���l�Z���h�i�b�j�Z�x�q�b�k�v���g�Z���l�_�h�j�_�l�b�q�g�•��
�\�•�^�h�f�h�k�l�•�����[�m�e�h���i�•�^�j�Z�o�h�\�Z�g�h���i�j�b�[�e�b�a�g�b�c���\�b�]�e�y�^���j�•�\�g�y�g�g�y�����i�j�h�\�_�^�_�g�Z���i�_�j�_�\�•�j�d�Z��
�g�Z���d�h�j�_�d�l�g�•�k�l�v���\�b�d�h�g�Z�g�b�o���i�j�h�p�_�^�m�j���l�Z���k�l�\�h�j�_�g�h���i�j�h�]�g�h�k�l�b�q�g�m���n�m�g�d�p�•�x�� 
 

 

�1�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�•���^�Z�g�•���^�e�y���\�b�d�h�g�Z�g�g�y���j�h�[�h�l�b �h�[�b�j�Z�x�l�v�k�y���a�]�•�^�g�h �^�h���i�h�k�b�e�Z�g�v���g�Z��
�k�Z�c�l�b���a���i�j�b�d�e�Z�^�g�h�€���k�l�Z�l�b�k�l�b�d�b�����\�d�Z�a�Z�g�•���\���i�h�k�•�[�g�b�d�m���^�h���d�m�j�k�m��[1] �m�a�]�h�^�`�_�g�h���a��
�\�b�d�e�Z�^�Z�q�_�f�����s�h���\�_�^�_���i�j�Z�d�l�b�q�g�•���a�Z�g�y�l�l�y. 
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�¿�,���!�/���8�&���������&�A�/�/�A���¶�ò 

�¤�&���#�������8���-�(���(���(���,�A���1�����&�����!�-�1���6���&���&�����&���*�,�(���(���(�#�=�8����
�/�(�����,�� 

 

�F�_�l�Z�����\�b�\�q�_�g�g�y���f�_�l�h�^�•�\���Z�g�Z�e�•�a�m���l�Z���f�h�^�_�e�x�\�Z�g�g�y���i�h�\�_�^�•�g�d�b���q�Z�k�h�\�h�]�h���j�y�^�m����
�\�b�o�h�^�y�q�b���a���c�h�]�h���i�h�i�_�j�_�^�g�•�o���a�g�Z�q�_�g�v. 

�<�b�o�•�^�g�•���^�Z�g�•�����•�g�^�_�d�k�b���p�•�g���g�Z���g�_�i�j�h�^�h�\�h�e�v�q�•���l�h�\�Z�j�b���\���i�_�j�•�h�^���a���k�•�q�g�y�������������j�h�d�m���i�h��
�]�j�m�^�_�g�v�������������j�h�d�m�����s�h�f�•�k�y�q�g�•���^�Z�g�• 

�A�Z�\�^�Z�g�g�y�� 

1. �I�h�[�m�^�m�\�Z�l�b���]�j�Z�n�•�d���q�Z�k�h�k�h�]�h���j�y�^�m 

2. �I�_�j�_�\�•�j�b�l�b���j�y�^���g�Z���k�l�Z�p�•�h�g�Z�j�g�•�k�l�v 

3. �H�p�•�g�b�l�b���Z�\�l�h�d�h�j�_�e�y�p�•�c�g�m���l�Z���q�Z�k�l�b�g�g�m���Z�\�l�h�d�h�j�_�e�y�p�•�c�g�m���n�m�g�d�p�•�€���i�j�h�p�_�k�m����
�A�j�h�[�b�l�b���\�b�k�g�h�\�h�d���i�j�h���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�m���a�g�Z�q�b�f�•�k�l�v���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�•�\ 

4. �<�b�a�g�Z�q�b�l�b���y�d�b�c���l�b�i���[�Z�a�h�\�h�€���f�h�^�_�e�•���f�h�`�_���h�i�b�k�Z�l�b���^�Z�g�b�c���j�y�^ 

5. �H�p�•�g�b�l�b���i�Z�j�Z�f�_�l�j�b���p�•�}�€���f�h�^�_�e�• 

6. �H�p�•�g�b�l�b���Z�e�v�l�_�j�g�Z�l�b�\�g�•���f�h�^�_�e�•���i�h�j�•�\�g�y�l�b���€�o 

7. �A�g�Z�c�l�b���j�h�a�j�Z�o�m�g�d�h�\�•���a�g�Z�q�_�g�g�y���•�g�^�_�d�k�m���p�•�g���a�]�•�^�g�h���a���h�[�j�Z�g�h�x���f�h�^�_�e�e�x����
�\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�q�b���^�b�g�Z�f�•�q�g�b�c���l�Z���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�b�c���f�_�l�h�^���i�j�h�]�g�h�a�m�\�Z�g�g�y 

�J�_�a�m�e�v�l�Z�l�b���j�h�[�h�l�b 

1. �1�f�i�h�j�l�m�}�f�h���^�Z�g�•���a���l�Z�[�e�b�p�•���(�[�F�H�O���i�j�h���•�g�^�_�d�k�b���p�•�g���m���(�9�L�H�Z�V���l�Z���i�h�[�m�^�m�}�f�h��
�]�j�Z�n�•�d���q�Z�k�h�\�h�]�h���j�y�^�m 

Date x 
01.01.2000 102,17 
01.02.2000 100,46 
01.03.2000 100,09 
01.04.2000 100,30 
01.05.2000 102,17 
01.06.2000 103,26 
01.07.2000 101,75 
01.08.2000 100,29 
01.09.2000 100,60 
01.10.2000 102,13 
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01.11.2000 101,52 
01.12.2000 101,88 
01.01.2001 102,76 
01.02.2001 102,28 
01.03.2001 101,86 
01.04.2001 101,79 
01.05.2001 101,78 
01.06.2001 101,62 
01.07.2001 100,45 
01.08.2001 100,01 
01.09.2001 100,60 
01.10.2001 101,09 
01.11.2001 101,36 
01.12.2001 101,60 
01.01.2002 103,09 
01.02.2002 101,16 
01.03.2002 101,08 
01.04.2002 101,16 
01.05.2002 101,69 
01.06.2002 100,53 
01.07.2002 100,72 
01.08.2002 100,09 
01.09.2002 100,40 
01.10.2002 101,07 
01.11.2002 101,61 
01.12.2002 101,54 
01.01.2003 102,40 
01.02.2003 101,63 
01.03.2003 101,05 
01.04.2003 101,02 
01.05.2003 100,80 
01.06.2003 100,80 
01.07.2003 100,71 
01.08.2003 99,59 
01.09.2003 100,34 
01.10.2003 101,00 
01.11.2003 100,96 
01.12.2003 101,10 
01.01.2004 101,75 
01.02.2004 100,99 
01.03.2004 100,75 
01.04.2004 100,99 
01.05.2004 100,74 
01.06.2004 100,78 
01.07.2004 100,92 
01.08.2004 100,42 
01.09.2004 100,43 
01.10.2004 101,14 
01.11.2004 101,11 
01.12.2004 101,14 
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01.01.2005 102,62 
01.02.2005 101,23 
01.03.2005 101,34 
01.04.2005 101,12 
01.05.2005 100,80 
01.06.2005 100,64 
01.07.2005 100,46 
01.08.2005 99,86 
01.09.2005 100,25 
01.10.2005 100,55 
01.11.2005 100,74 
01.12.2005 100,82 

 

 

 

 

2. �I�_�j�_�\�•�j�b�f�h���j�y�^���g�Z���k�l�Z�p�•�h�g�Z�j�g�•�k�l�v�����l�h�[�l�h���a�^�Z�l�g�•�k�l�v���g�_���a�f�•�g�x�\�Z�l�b���k�\�h�€��
�o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d�b���a���q�Z�k�h�f�����>�e�y���p�v�h�]�h���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�}�f�h���j�h�a�r�b�j�_�g�b�c���l�_�k�l���>�•�d�•-
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Prob* - �p�_���]�•�i�h�l�_�a�Z���i�j�h���l�_���s�h���j�•�^���g�_���}���k�l�Z�p�•�h�g�Z�j�g�b�f�����C�f�h�\�•�j�g�•�k�l�v���i�j�b�c�g�y�l�l�y��
�p�•�}�€���]�•�i�h�l�_�a�b���^�m�`�_���f�Z�e�Z����- �����������������l�h�f�m���i�j�b�c�f�Z�}�f�h���Z�e�v�l�_�j�g�Z�l�b�\�g�m���]�•�i�h�l�_�a�m���•��
�j�h�[�b�f�h���\�b�k�g�h�\�h�d�����s�h���^�Z�g�b�c���j�y�^���}���k�l�Z�p�•�h�g�Z�j�g�b�f�� 
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5.  
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�;�Z�q�b�f�h�����s�h���h�l�j�b�f�Z�g�g�y���j�h�a�j�Z�o�m�g�d�h�\�b�o���a�g�Z�q�_�g�v���k�l�Z�l�b�q�g�b�f���f�_�l�h�^�h�f���^�Z�}��
�d�j�Z�s�_���g�Z�[�e�b�`�_�g�g�y���n�Z�d�l�b�q�g�b�o���l�Z���j�h�a�j�Z�o�m�g�d�h�\�b�o���a�g�Z�q�_�g�v�����h�^�g�Z�d���^�b�g�Z�f�•�q�g�b�c��
�f�_�l�h�^���^�h�a�\�h�e�y�}���\�b�y�\�b�l�b���l�_�g�^�_�g�p�•�x���l�Z���d�j�Z�s�_���i�•�^�o�h�^�b�l�v���^�e�y���i�j�h�]�g�h�a�m�\�Z�g�g�y�� 

�<�b�k�g�h�\�h�d�� 

�I�•�^���q�Z�k���j�h�[�h�l�b���f�b���h�a�g�Z�c�h�f�b�e�b�k�v���a���i�j�h�]�j�Z�f�h�x���(�9�L�H�Z�V���l�Z���g�Z�\�q�b�e�b�k�v��
�i�j�Z�p�x�\�Z�l�b���a���g�_�x�������l�Z�d�h�`���f�b���h�a�g�Z�c�h�f�b�e�b�k�y���a���i�h�g�y�l�l�y�f���q�Z�k�h�\�h�]�h���j�y�^�m����
�i�h�[�m�^�m�\�Z�e�b���c�h�]�h���]�j�Z�n�•�d�����i�_�j�_�\�•�j�b�e�b���j�y�^���g�Z���k�l�Z�p�•�h�g�Z�j�g�•�k�l�v�����f�b���j�h�a�]�e�y�g�m�e�b��
�f�_�l�h�^�b���Z�g�Z�e�•�a�m���q�Z�k�h�\�h�]�h���j�y�^�m���l�Z���f�h�^�_�e�x�\�Z�g�g�y���c�h�]�h���i�h�\�_�^�•�g�d�b���\�b�o�h�^�y�q�b���a���c�h�]�h��
�i�h�i�_�j�_�^�g�•�o���a�g�Z�q�_�g�v�� 

�1�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�•���^�Z�g�•���^�e�y���\�b�d�h�g�Z�g�g�y���j�h�[�h�l�b �h�[�b�j�Z�x�l�v�k�y���a�]�•�^�g�h �^�h���i�h�k�b�e�Z�g�v���g�Z��
�k�Z�c�l�b���a���i�j�b�d�e�Z�^�g�h�€���k�l�Z�l�b�k�l�b�d�b�����\�d�Z�a�Z�g�•���\���i�h�k�•�[�g�b�d�m���^�h���d�m�j�k�m��[1] �m�a�]�h�^�`�_�g�h���a��
�\�b�d�e�Z�^�Z�q�_�f�����s�h���\�_�^�_���i�j�Z�d�l�b�q�g�•���a�Z�g�y�l�l�y. 
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�J�h�a�]�e�y�^�Z�}�l�v�k�y���i�_�j�•�h�^���q�Z�k�m����������-�������������y�d�b�c�����\�d�e�x�q�Z�}���i�_�j�•�h�^���k�\�•�l�h�\�h�€��

�d�j�b�a�b�����<�`�_���p�_���^�Z�}���i�j�b�\�•�^���^�m�f�Z�l�b�����s�h���h�[�f�_�`�b�l�b�k�v���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�f����

�k�l�Z�g�^�Z�j�l�g�b�o���i�•�^�o�h�^�•�\���•���f�_�l�h�^�•�\�������i�j�b�d�e�Z�^�g�h�€���k�l�Z�l�b�k�l�b�d�b�����\���^�Z�g�h�f�m���\�b�i�Z�^�d�m��

�[�m�^�_���g�_�^�h�k�l�Z�l�g�v�h����  

�M���n�Z�c�e�•���Z�I�����:���^�Z�g�•���a�f�•�g�b���d�m�j�k�m���}�\�j�h���^�h���^�h�e�Z�j�m���a�Z���\�b�a�g�Z�q�_�g�b�c���i�_�j�•�h�^����
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�;�m�^�_�f�h���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�\�Z�l�b���^�Z�g�•���a�Z�d�j�b�l�l�y�����F�O�R�V�H�����j�b�g�d�m�����K�i�h�q�Z�l�d�m��
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�À���-�1�&�(�!���ò�X���Ã���-�/�1�����&�&�A���1�%�(���&�(���������/���,�(�-�!�������-�/���8�&�(�-�/���������%�(�����#�� 
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7. �H�p�•�g�b�f�h���f�h�^�_�e�v���$�5�&�+�������������<�b�d�h�g�Z�}�f�h �d�h�f�Z�g�^�b�� 

�(�T�X�D�W�L�R�Q���(�V�W�L�P�D�W�L�R�Q���:���0�H�W�K�R�G���$�5�&�+���:���2�U�G�H�U�����$�5�&�+��-1, GARCH - 0. 

�>�e�y���h�p�•�g�d�b���f�h�^�_�e�•���g�Z���m�f�h�\�g�m���]�_�l�_�j�h�k�d�_�^�Z�k�l�b�q�g�•�k�l�v���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�e�b���f�_�l�h�^��

�f�Z�d�k�b�f�Z�e�v�g�h�€���i�j�Z�\�^�h�i�h�^�•�[�g�h�k�l�•. 

  

�A�[�_�j�_�`�_�f�h���j�_�a�m�e�v�l�Z�l���m���n�Z�c�e�•���l�Z���g�Z�a�\�_�f�h���y�d���(�T���� 

 

 

 

 

�J�b�k�m�g�h�d���������J�_�a�m�e�v�l�Z�l���h�p�•�g�d�b���f�h�^�_�e�•���$�5�&�+��������  
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8. �I�_�j�_�\�•�j�b�f�h���h�l�j�b�f�Z�g�m���f�h�^�_�e�v���g�Z���Z�^�_�d�\�Z�l�g�•�k�l�v�� 

9.  �<�b�d�h�g�Z�}�f�h �d�h�f�Z�g�^�b: 

 �9�L�H�Z�:���5�H�V�L�G�X�D�O���'�L�D�J�Q�R�V�W�L�F�V���:���$�5�&�+���/�0���7�H�V�W  (6) 

���l�h�[�l�h���d�•�e�v�d�•�k�l�v���e�Z�]�•�\���j�•�\�g�Z�������m���f�h�^�_�e�•�� 

�L�_�k�l���i�h�d�Z�a�Z�\���g�Z�y�\�g�•�k�l�v���$�5�&�+��- �_�n�_�d�l�•�\�����A�[�_�j�_�`�_�f�h���p�_���j�•�\�g�y�g�g�y���y�d���(�T������ 

 

 

�J�b�k�m�g�h�d���������J�_�a�m�e�v�l�Z�l���l�_�k�l�m�\�Z�g�g�y���^�h�^�Z�l�d�h�\�b�o���$�5�&�+��- �_�n�_�d�l�•�\ 
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10. �H�p�•�g�d�Z���f�h�^�_�e�•���*�$�5�&�+��- �j�y�^�m���m�f�h�\�g�h�€���^�b�k�i�_�j�k�•�€�����<�b�d�h�g�Z�}�f�h 

�d�h�f�Z�g�^�b�����(�T�X�D�W�L�R�Q���(�V�W�L�P�D�W�L�R�Q���:���0�H�W�K�R�G���$�5�&�+���:���2�U�G�H�U�����$�5�&�+��-1, 

GARCH - 1. 

 

 

 

�J�b�k�m�g�h�d���������J�_�a�m�e�v�l�Z�l���f�h�^�_�e�•���*�$�5�&�+������������ 
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11. �H�p�•�g�d�Z���Z�k�b�f�_�l�j�b�q�g�h�€���f�h�^�_�e�•��EGARCH�����<�b�d�h�g�Z�}�f�h���d�h�f�Z�g�^�b����Equation 

Estimation �:�� Method ARCH 

�:���2�U�G�H�U�����$�5�&�+��-1, GARCH - 1, Asymmetric order - �����:���U�B�H�X�U�X�V�G���F 

 

 

 

 

 

 

 

�:�k�b�f�_�l�j�•�y��
�\�•�^�k�m�l�g�y 

 

 

 

 

 

�J�b�k�m�g�h�d�����������J�_�a�m�e�v�l�Z�l���f�h�^�_�e�•���(�*�$�5�&�+������������ 

 

 

12. �>�e�y���i�h�[�m�^�h�\�b���j�y�^�m���m�f�h�\�g�b�o���^�b�k�i�_�j�k�•�c���\�b�d�h�g�Z�}�f�h��

�d�h�f�Z�g�^�b�����3�U�R�F���:���0�D�N�H���*�$�5�&�+���9�D�U�L�D�Q�F�H���6�H�U�L�H�V��- 

GARCH03.  



 

74 

 

�:�g�Z�e�h�]�•�q�g�h���i�h�[�m�^�m�}�f�h���j�y�^�b���^�e�y���(�T�������l�Z���(�T���������H�[�µ�}�^�g�Z�}�f�h���j�y�^�b���\���]�j�m�i�m���l�Z��

�i�h�[�m�^�m�}�f�h�����]�j�Z�n�•�d���€�o���m�f�h�\�g�h�€���\�h�e�Z�l�b�e�v�g�h�k�l�•�� 

 

�J�b�k�m�g�h�d�����������=�j�Z�n�•�d���m�f�h�\�g�h�€���\�h�e�Z�l�b�e�v�g�h�k�l�•���i�h���f�h�^�_�e�y�f��ARCH(6), 

GARCH�������������•��EGARCH(1,1) 

 

 

 

�<�b�k�g�h�\�h�d�����<�h�e�Z�l�b�e�v�g�•�k�l�v���$�5�&�+���������}���f�_�g�r���]�e�Z�^�d�h�x�����g�•�`���\���•�g�r�b�o���f�h�^�_�e�y�o����

�a�j�h�[�e�_�g�b�o���g�Z���h�k�g�h�\�•���g�Z�r�b�o���i�h�i�_�j�_�^�g�•�o���j�h�a�j�Z�o�m�g�d�•�\�����s�h���\�b�^�g�h���a���]�j�Z�n�•�d�m��

�\�b�s�_�� 
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�¿�,���!�/���8�&���������&�A�/�/�A�����¶�ô 

�º�(�����#�=���6���&�(�1�/���(�,���&�&�A���4���&���&�-�(�����5�����!�/�����������~�Á�¤�À�º�•���A�!��
�%�(�����#�=���,�����,���-���� 

 

 

 

   

 

�<�b�o�•�^�g�•���^�Z�g�• 

 

 

�A�Z���i�_�j�•�h�^���a���[�_�j�_�a�g�y�������������j���i�h���`�h�\�l�_�g�v�������������j�����d�h�l�b�j�m�\�Z�g�g�y���Z�d�p�•�c���d�h�f�i�Z�g�•�c�����i�h��
�a�Z�d�j�b�l�l�x���[�•�j�`�•�����g�Z���G�v�x-�C�h�j�d�k�v�d�•�c���n�h�g�^�h�\�•�c���[�•�j�`�•����NYSE): 

 

https://finance.yahoo.com/quote/ABT/history?p=ABT  ���^�`�_�j�_�e�h���^�Z�g�b�o���^�e�y��PFE, 
MRK, ABT, NYSE) 
PFE (Pfizer Inc. �±�n�Z�j�f�Z�p�_�\�l�b�q�g�Z���d�h�f�i�Z�g�•�y�� 
MRK (Merck & Co., Inc �±�n�Z�j�f�Z�p�_�\�l�b�q�g�Z���d�h�f�i�Z�g�•�y�� 
ABT (Abbott Laboratoies �± �o�•�f�•�d�h-�n�Z�j�f�Z�p�_�\�l�b�q�g�Z���d�h�j�i�h�j�Z�p�•�y�� 
NYSE (New York Stock Exchange) �± �G�v�x-�C�h�j�d�k�v�d�•�c���n�h�g�^�h�\�b�c���•�g�^�_�d�k 

https://www.federalreserve.gov/data.htm ���^�`�_�j�_�g�h���^�Z�g�b�o���^�e�y��TB_3) 
TB_3 (3-month Treasury bill secondary market rate discount basis) �± �^�h�o�•�^�g�•�k�l�v���i�h��
�l�j�b�f�•�k�y�q�g�b�f���d�Z�a�g�Z�q�_�c�k�v�d�b�f���\�_�d�k�_�e�y�f���K�R�:�����m���\�•�^�k�h�l�d�Z�o���g�Z��������-�^�_�g�g�•�c���[�Z�a�• 
JAN �± �n�•�d�l�b�\�g�Z���a�f�•�g�g�Z�����s�h���i�j�b�c�f�Z�}���a�g�Z�q�_�g�g�y�������^�e�y���k�•�q�g�y���•�������^�e�y���•�g�r�b�o���f�•�k�y�p�•�\�� 
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�A�:�<�>�:�G�G�Y 

1. �I�h�[�m�^�m�\�Z�l�b���j�y�^�b���i�j�h�k�l�b�o���j�•�q�g�b�o���i�j�b�[�m�l�d�h�\�h�k�l�_�c���Z�d�p�•�c���l�Z���•�g�^�_�d�k�•�\���a�Z��
�i�j�Z�\�b�e�h�f 

 

�^�_��pj �± �p�•�g�Z���Z�d�p�•�c���d�h�f�i�Z�g�•�€ 

 

 

 

 

 

 

 



 

81 

 

 

 

 

 

 



 

82 

 

 

 

 

 

 

2. �H�p�•�g�b�l�b���f�h�^�_�e�v���\�b�^�m�����[�_�a���\�•�e�v�g�h�]�h���q�e�_�g�Z�� 

 
�^�_��rj �± �i�j�b�[�m�l�d�h�\�•�k�l�v���Z�d�p�•�c���d�h�f�i�Z�g�•�€����j=1,2,3, rm �± �i�j�b�[�m�l�d�h�\�•�k�l�v���j�b�g�d�m���a�Z��NYSE, 
rf �± �[�_�a�j�b�a�b�d�h�\�Z���i�j�b�[�m�l�d�h�\�•�k�l�v�� 
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�D�h�f�i�Z�g�•�y �H�p�•�g�d�Z���[�_�l�Z-
�d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�Z 

�K�l�Z�g�^�Z�j�l�g�Z���i�h�o�b�[�d�Z��
�h�p�•�g�d�b���[�_�l�Z-�d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�Z 

Pfizer Inc. 0.73 0.092 
Merck & Co 0.46 0.094 
Abbott Laboratoies 0.76 0.093 
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�H�l�j�b�f�Z�g�•�� �h�p�•�g�d�b�� �[�_�l�Z-�d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�•�\�� �\�•�^�j�•�a�g�y�x�l�v�k�y�� �\�•�^�� ���� �^�e�y�� �\�k�•�o�� �d�h�f�i�Z�g�•�c����
�h�^�g�Z�d���� �s�h�[�� �]�h�\�h�j�b�l�b���� �s�h�� �p�y�� �\�•�^�f�•�g�g�•�k�l�v�� �k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�h�� �a�g�Z�q�b�f�Z���� �l�j�_�[�Z�� �i�j�h�\�_�k�l�b��
�l�_�k�l�m�\�Z�g�g�y�� 

 

 

3. �I�j�h�l�_�k�l�m�\�Z�l�b���g�Z����%-�f�m���j�•�\�g�•���]�•�i�h�l�_�a�m���i�j�h���j�•�\�g�•�k�l�v���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�Z����j = 1 �^�e�y��
�d�h�`�g�h�€���d�h�f�i�Z�g�•�€�����Y�d�s�h���]�•�i�h�l�_�a�Z���\�•�^�o�b�e�y�}�l�v�k�y�����i�j�h�l�_�k�l�m�\�Z�l�b���]�•�i�h�l�_�a�b���i�j�h��
�³�a�Z�o�b�k�g�b�c���Z�]�j�_�k�b�\�g�b�c�´���o�Z�j�Z�d�l�_�j���Z�d�p�•�c�����i�j�h�\�_�k�l�b���h�^�g�h�k�l�h�j�h�g�g�•�c���l�_�k�l���K�l�v�x�^�_�g�l�Z��
�g�Z���j�•�\�g�•����%�������A�j�h�[�b�l�b���\�b�k�g�h�\�d�b�� 
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�L�Z�[�e�b�q�g�_���a�g�Z�q�_�g�g�y���h�^�g�h�k�l�h�j�h�g�g�v�h�]�h���d�j�b�l�_�j�•�y���K�l�v�x�^�_�g�l�Z���^�e�y�����������k�l�_�i�_�g�•�\��
�k�\�h�[�h�^�b���l�Z���������j�•�\�g�y���a�g�Z�q�m�s�h�k�l�•��t�d�j=2.615 

 

�J�_�a�m�e�v�l�Z�l�b���l�_�k�l�•�\���g�Z���a�g�Z�q�_�g�g�y���[�_�l�Z-�d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�•�\�� 

�D�h�f�i�Z�g�•�y �L�_�k�l���M�Z�e�v�^�Z 
H0 : �� j  = 1 
H1 : �� j �Æ1 

�E�•�\�h�k�l�h�j�h�g�g�•�c��
�l�_�k�l��
�K�l�v�x�^�_�g�l�Z 
H0 : �� j  = 1 
H1 : �� j < 1 

�I�j�Z�\�h�k�l�h�j�h�g�g�•�c��
�l�_�k�l���K�l�v�x�^�_�g�l�Z 
H0 : �� j  = 1 
H1 : �� j > 1 

�O�Z�j�Z�d�l�_�j��
�Z�d�p�•�c 

Pfizer H0 �\�•�^�o�b�e�y�}�l�v�k�y��
�g�Z���j�•�\�g�•������ 

H0 �\�•�^�o�b�e�y�}�l�v�k�y��
�g�Z���j�•�\�g�•������ 

- �a�Z�o�b�k�g�b�c 

Merck H0 �\�•�^�o�b�e�y�}�l�v�k�y��
�g�Z���j�•�\�g�•������ 

H0 �\�•�^�o�b�e�y�}�l�v�k�y��
�g�Z���j�•�\�g�•������ 

- �a�Z�o�b�k�g�b�c 

Abbott  H0 �\�•�^�o�b�e�y�}�l�v�k�y��
�g�Z���j�•�\�g�•������ 

- - �\�Z�j�•�x�}�l�v�k�y 

 

 

 

�H�l�j�b�f�Z�g�•���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b���k�\�•�^�q�Z�l�v���i�j�h���a�Z�o�b�k�g�b�c�����Z�[�h���i�j�b�g�Z�c�f�g�•���g�_���k�m�l�h���Z�]�j�_�k�b�\�g�b�c����
�o�Z�j�Z�d�l�_�j���Z�d�p�•�c���d�h�f�i�Z�g�•�c�����s�h���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�}���^�•�c�k�g�h�k�l�•���± �\�_�e�b�d�•���d�h�j�i�h�j�Z�p�•�€�����y�d�b�f�b���•���}��
�j�h�a�]�e�y�g�m�l�•���d�h�f�i�Z�g�•�€�����i�j�Z�]�g�m�l�v�����\���i�_�j�r�m���q�_�j�]�m�����^�h���k�l�Z�[�•�e�v�g�h�k�l�•�� 

 

 

 

4. �<�d�e�x�q�b�l�b���\���f�h�^�_�e�v���\�•�e�v�g�b�c���q�e�_�g: 

 
�H�p�•�g�b�l�b���\�•�^�i�h�\�•�^�g�•���j�_�]�j�_�k�•�€�����I�j�h�l�_�k�l�m�\�Z�l�b���]�•�i�h�l�_�a�m���i�j�h���j�•�\�g�•�k�l�v���g�m�e�x���\�•�e�v�g�h�]�h��

�q�e�_�g�Z�� 
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�A�� �h�l�j�b�f�Z�g�b�o�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�•�\�� �\�b�^�g�h���� �s�h�� �h�l�j�b�f�Z�g�Z�� �h�p�•�g�d�Z�� �a�f�•�g�g�h�€�� �k�m�l�l�}�\�h��
�\�•�^�j�•�a�g�y�}�l�v�k�y�� �\�•�^�� �h�p�•�g�d�b�� �j�•�\�g�y�g�g�y�� �[�_�a�� �\�•�e�v�g�h�]�h�� �q�e�_�g�m���� �•�� �k�l�Z�}�� �f�Z�c�`�_�� �g�_��
�a�g�Z�q�m�s�h�x���� �\�� �l�h�c�� �q�Z�k�� �y�d�� �c�f�h�\�•�j�g�•�k�l�v�� �g�_�a�g�Z�q�m�s�h�k�l�•�� �\�•�e�v�g�h�]�h�� �q�e�_�g�Z�� �k�l�Z�}��
�f�•�g�•�f�Z�e�v�g�h�x���� �A�� �p�v�h�]�h�� �j�h�[�b�f�h�� �\�b�k�g�h�\�h�d�� �s�h�� �a�Z�i�j�h�i�h�g�h�\�Z�g�Z�� �Z�\�l�h�j�Z�f�b�� �f�h�^�_�e�v��
�j�_�]�j�_�k�•�€�� �g�_�� �h�i�b�k�m�}�� �g�Z�r�•�� �^�Z�g�•�� �a�� �g�Z�e�_�`�g�h�x�� �l�h�q�g�•�k�l�x���� �c�� �\�� �j�_�Z�e�v�g�•�c�� �a�Z�^�Z�q�•��
�^�h�p�•�e�v�g�•�r�_�� �[�m�e�h�� �[�� �\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�\�Z�l�b�� �g�_�� �e�•�g�•�c�g�m�� �i�h�� �a�f�•�g�g�•�c�� �f�h�^�_�e�v���� �>�e�y��
�i�h�^�Z�e�v�r�h�]�h���Z�g�Z�e�•�a�m���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�\�Z�l�b�f�_�f�h���f�h�^�_�e�v���a���a�Z�\�^�Z�g�g�y������ 

 

5. �>�Z�l�b���_�d�h�g�h�f�•�q�g�m���•�g�l�_�j�i�j�_�l�Z�p�•�x���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�•�\���^�_�l�_�j�f�•�g�Z�p�•�€���\���j�h�a�]�e�y�g�m�l�b�o��
�j�_�]�j�_�k�•�y�o�� 

�A�g�Z�q�_�g�g�y���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�•�\���^�_�l�_�j�f�•�g�Z�p�•�€ 

�D�h�f�i�Z�g�•�y�� �D�h�_�n�•�p�•�}�g�l���^�_�l�_�j�f�•�g�Z�p�•�€�������m���j�•�\�g�y�g�g�•��
�[�_�a���\�•�e�v�g�h�]�h���q�e�_�g�Z�� 

Pfizer 0,32 
Merck  0,14 
Abbott 0,30 
 

�K�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�b�c�� �a�f�•�k�l�� �d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�Z�� �^�_�l�_�j�f�•�g�Z�p�•�€�� �i�h�e�y�]�Z�}�� �\�� �l�h�f�m���� �s�h�� �\�•�g�� �i�h�d�Z�a�m�}����
�y�d�Z�� �^�h�e�y�� �a�Z�]�Z�e�v�g�h�€�� �^�b�k�i�_�j�k�•�€�� �a�Z�e�_�`�g�h�€�� �a�f�•�g�g�h�€�� �i�h�y�k�g�x�}�l�v�k�y�� �j�•�\�g�y�g�g�y�f�� �j�_�]�j�_�k�•�€����
�H�k�d�•�e�v�d�b�� �^�b�k�i�_�j�k�•�y�� �i�j�b�[�m�l�d�h�\�h�k�l�•�� �}�� �h�p�•�g�d�h�x�� �j�b�a�b�d�m���� �l�h�� �i�h�\�g�b�c�� �j�b�a�b�d�� �f�h�`�g�Z��
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�i�j�_�^�k�l�Z�\�b�l�b�� �y�d�� �k�m�f�m�� �k�b�k�l�_�f�Z�l�b�q�g�h�]�h�� ���i�h�y�k�g�_�g�h�]�h�� �j�•�\�g�y�g�g�y�f�� �j�_�]�j�_�k�•�€���� �•��
�g�_�k�b�k�l�_�f�Z�l�b�q�g�h�]�h�� ���g�_�i�h�y�k�g�_�g�b�f�� �j�•�\�g�y�g�g�y�f���� �j�b�a�b�d�m���� �L�Z�d�b�f�� �q�b�g�h�f���� �\�� �l�Z�[�e�b�p�•��
�\�b�s�_���g�Z�\�_�^�_�g�h���^�h�e�•���k�b�k�l�_�f�Z�l�b�q�g�h�]�h���j�b�a�b�d�m���d�h�f�i�Z�g�•�€�����g�Z�i�j�b�d�e�Z�^���^�e�y���3�I�L�]�H�U���^�h�e�y��
�k�b�k�l�_�f�Z�l�b�q�g�h�]�h���j�b�a�b�d�m���k�l�Z�g�h�\�b�l�v���������� 

 

6. �I�_�j�_�\�•�j�b�l�b���g�Z�y�\�g�•�k�l�v���Z�\�l�h�d�h�j�_�e�y�p�•�€���i�_�j�r�h�]�h���i�h�j�y�^�d�m���a�Z���l�_�k�l�h�f���>�Z�j�[�•�g�Z-
�M�h�l�k�h�g�Z 
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�L�_�k�l�h�\�•���k�l�Z�l�b�k�l�b�d�b���^�e�y���l�_�k�l�m���>�Z�j�[�•�g�Z-�M�h�l�k�h�g�Z���^�e�y���\�k�•�o���l�j�v�h�o���d�h�f�i�Z�g�•�c���[�e�b�a�v�d�•��
�^�h�� �a�g�Z�q�_�g�g�y�� ������ �l�h�f�m�� �f�h�`�g�Z�� �i�j�b�i�m�k�l�b�l�b���� �s�h�� �]�•�i�h�l�_�a�Z�� �i�j�h�� �\�•�^�k�m�l�g�•�k�l�v��
�Z�\�l�h�d�h�j�_�e�y�p�•�€���g�_���\�•�^�o�b�e�y�}�l�v�k�y�����I�_�j�_�\�•�j�b�f�h�����A���j�•�\�g�_�f���a�g�Z�q�m�s�h�k�l�•�������������l�Z���^�e�y����������
�k�i�h�k�l�_�j�_�`�_�g�v�� �l�Z�[�e�b�q�g�•�� �a�g�Z�q�_�g�g�y�� �k�l�Z�l�b�k�l�b�d�b�� �>�Z�j�[�•�g�Z-�M�h�l�k�h�g�Z�� �GL �§�� ������������ �GU �§��
������������ �>�e�y�� �d�h�`�g�h�€�� �a���d�h�f�i�Z�g�•�c�� �k�l�Z�l�b�k�l�b�d�Z�� �>�Z�j�[�•�g�Z-�M�h�l�k�h�g�Z���i�h�l�j�Z�i�e�y�}�� �\�� �•�g�l�_�j�\�Z�e��
(dU; 4 - dU����� �������������������������������h�l�`�_���g�Z���j�•�\�g�•���a�g�Z�q�m�s�h�k�l�•���������]�•�i�h�l�_�a�Z���i�j�h���\�•�^�k�m�l�g�•�k�l�v��
�Z�\�l�h�d�h�j�_�e�y�p�•�€�� �i�j�b�c�f�Z�}�l�v�k�y�� ���y�d�� �^�e�y�� �j�•�\�g�y�g�g�y�� �a�� �\�•�e�v�g�b�f�� �q�e�_�g�h�f���� �l�Z�d�� �•�� �^�e�y��
�j�•�\�g�y�g�g�y���[�_�a���g�v�h�]�h���� 

 

 

7. �I�_�j�_�\�•�j�b�l�b�� �]�•�i�h�l�_�a�m�� �i�j�h�� �•�k�g�m�\�Z�g�g�y�� �l�Z�d�� �a�\�Z�g�h�]�h�� �³�_�n�_�d�l�m�� �k�•�q�g�y�´���� �l�h�[�l�h��
�i�j�b�i�m�s�_�g�g�y�� �i�j�h�� �l�_���� �s�h�� �i�j�b�� �•�g�r�b�o�� �j�•�\�g�b�o�� �m�f�h�\�Z�o�� �i�j�b�[�m�l�d�h�\�•�k�l�v�� �\�� �k�•�q�g�•��
�\�•�^�j�•�a�g�y�}�l�v�k�y�� �\�•�^�� �i�j�b�[�m�l�d�h�\�h�k�l�•�� �� �\�� �•�g�r�•�� �f�•�k�y�p�•�� 
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�D�h�f�i�Z�g�•�y �H�p�•�g�d�Z���[�_�l�Z-
�d�h�}�n�•�p�•�}�g�l�Z 

�H�p�•�g�d�Z��
�d�h�}�n�•�p�•�}�g�l�Z���i�j�b��
�n�•�d�l�b�\�g�•�c���a�f�•�g�g�•�c 

�D�h�}�n�•�p�•�}�g�l��
�^�_�l�_�j�f�•�g�Z�p�•�€ 

Pfizer Inc. 0.74 (0.00) -10.51 (0.52) 0.32 
Merck & Co 0.45 (0.00) 3.84 (0.82) 0.14 
Abbott Laboratoies 0.76 (0.00) -15.47 (0.35) 0.31 
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�J�_�a�m�e�v�l�Z�l�b�� �h�p�•�g�h�d�� �i�h�d�Z�a�m�x�l�v���� �s�h�� �g�•�� �^�e�y�� �h�^�g�h�€�� �a�� �d�h�f�i�Z�g�•�c�� �f�b�� �g�_�� �f�h�`�_�f�h��
�\�•�^�o�b�e�b�l�b���]�•�i�h�l�_�a�m���i�j�h���\�•�^�k�m�l�g�•�k�l�v���_�n�_�d�l�m���k�•�q�g�y���g�Z���j�•�\�g�•���a�g�Z�q�m�s�h�k�l�•�����������k�m�^�y�q�b��
�i�h���d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�Z�f���\�•�g���f�Z�}���g�_�]�Z�l�b�\�g�b�c���g�Z�i�j�y�f�h�d���± �a�g�b�`�_�g�g�y���i�j�b�[�m�l�d�h�\�h�k�l�•���\���k�•�q�g�•��
�^�e�y�� �3�I�L�]�H�U�� �,�Q�F���� �l�Z�� �$�E�E�R�W�W�� �/�D�E�R�U�D�W�R�L�H�V���� �M�� �0�H�U�F�N�� �	�� �&�R�� �k�i�h�k�l�_�j�•�]�Z�}�l�v�k�y�� �a�j�h�k�l�Z�g�g�y��
�i�j�b�[�m�l�d�h�\�h�k�l�•���� �i�j�h�l�_�� �p�y�� �d�h�f�i�Z�g�•�y�� �g�Z�c�f�_�g�r�� �k�o�b�e�v�g�Z�� �^�h�� �\�i�e�b�\�m�� �k�_�j�_�^��
�j�h�a�]�e�y�g�m�l�b�o�� 

 

8. �A�j�h�[�b�l�b���i�j�h�]�g�h�a���\�•�^�g�h�k�g�h���h�q�•�d�m�\�Z�g�h�€���i�j�b�[�m�l�d�h�\�h�k�l�•���j�h�a�]�e�y�g�m�l�b�o���Z�d�p�•�c���g�Z���l�j�b��
�f�•�k�y�p�•�����y�d�s�h���h�q�•�d�m�}�l�v�k�y���i�h�g�b�`�_�g�g�y���•�g�^�_�d�k�Z���1�<�6�(���g�Z�������i�m�g�d�l�•�\���\���f�•�k�y�p�v�����Z��
�[�_�a�j�b�a�b�d�h�\�Z���^�h�o�•�^�g�•�k�l�v���a�[�_�j�_�`�_�l�v�k�y���g�Z���j�•�\�g�•���������������j�•�q�g�b�o�� 
 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

93 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

94 

 

 

 
�J�_�a�m�e�v�l�Z�l�b���i�j�h�]�g�h�a�g�b�o���a�g�Z�q�_�g�v���i�j�b�[�m�l�d�h�\�h�k�l�_�c���Z�d�p�•�c���a�Z���f�h�^�_�e�e�x��CAPM: 

  Pfizer Merck  Abbott  
���������F���� -0,342431 -0,198172 -0,356229 
���������F���� -0,342573 -0,198261 -0,356376 
���������F���� -0,342715 -0,198349 -0,356523 
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�<�B�K�G�H�<�D�B 

�<���o�h�^�•���\�b�d�h�g�Z�g�g�y���i�j�Z�d�l�b�q�g�h�]�h���a�Z�\�^�Z�g�g�y���©�F�h�^�_�e�v���p�•�g�h�m�l�\�h�j�_�g�g�y���n�•�g�Z�g�k�h�\�b�o��
�Z�d�l�b�\�•�\�����K�:�J�F�����y�d���f�h�^�_�e�v���j�_�]�j�_�k�•�€�ª���g�Z�\�q�Z�e�v�g�h�]�h���i�h�k�•�[�g�b�d�Z���>���@���a���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�f��
�i�j�h�]�j�Z�f�g�h�]�h�� �a�Z�[�_�a�i�_�q�_�g�g�y��EViews �[�m�e�h�� �i�h�[�m�^�h�\�Z�g�h�� �j�_�]�j�_�k�•�c�g�•�� �f�h�^�_�e�•��
�p�•�g�h�m�l�\�h�j�_�g�g�y�� �n�•�g�Z�g�k�h�\�b�o�� �Z�d�l�b�\�•�\�� �^�e�y�� �l�j�v�h�o�� �\�_�e�b�d�b�o�� �n�Z�j�f�Z�p�_�\�l�b�q�g�b�o��
�d�h�f�i�Z�g�•�c��- Pfizer Inc������ �0�H�U�F�N�� �	�� �&�R������ �,�Q�F�� �l�Z�� �$�E�E�R�W�W�� �/�D�E�R�U�D�W�R�L�H�V�� �[�Z�a�m�x�q�b�k�v�� �g�Z��
�^�Z�g�b�o�� �a�Z�� �i�_�j�•�h�^�� �a�� �[�_�j�_�a�g�y�� ���������� �j�� �i�h�� �`�h�\�l�_�g�v�� ���������� �j���� �d�h�l�b�j�m�\�Z�g�g�y�� �Z�d�p�•�c��
�d�h�f�i�Z�g�•�c���g�Z���G�v�x-�C�h�j�d�k�v�d�•�c���n�h�g�^�h�\�•�c���[�•�j�`�•�� 

�A�Z�m�\�Z�`�b�f�h���� �s�h�� �a�Z�i�j�h�i�h�g�h�\�Z�g�Z�� �\�� �^�Z�g�h�f�m�� �a�Z�\�^�Z�g�g�•�� �� �f�h�^�_�e�v�� �^�e�y�� �p�v�h�]�h�� �d�e�Z�k�m��
�a�Z�^�Z�q�� �g�_�� �}�� �g�Z�c�g�h�\�•�r�h�x�� �q�b�� �g�Z�c�d�j�Z�s�h�x���� �Z�e�_�� �f�h�`�_�� �k�e�m�]�m�\�Z�l�b�� �i�h�q�Z�l�d�h�f��
�^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y�� �\�� �[�Z�d�Z�e�Z�\�j�k�v�d�•�c���� �q�b�� �f�Z�]�•�k�l�_�j�k�v�d�•�c�� �j�h�[�h�l�•���� �I�•�k�e�y�� �a�Z�\�Z�g�l�Z�`�_�g�g�y��
�^�Z�g�b�o�� �l�Z�� �i�h�[�m�^�h�\�b�� �j�y�^�•�\�� �i�j�h�k�l�b�o�� �j�•�q�g�b�o�� �i�j�b�[�m�l�d�h�\�h�k�l�_�c���� �j�_�]�j�_�k�•�c�g�•���f�h�^�_�e�•��
�[�m�e�b���k�l�\�h�j�_�g�•���l�Z���i�j�h�l�_�k�l�h�\�Z�g�•���g�Z���a�g�Z�q�m�s�•�k�l�v���[�_�l�Z-�d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�•�\���l�_�k�l�Z�f���M�Z�e�v�^�Z���l�Z��
�K�l�v�x�^�_�g�l�Z�� �l�Z�� �\�b�a�g�Z�q�_�g�h�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�� �Z�d�p�•�c�� �^�e�y�� �d�h�`�g�h�€�� �a�� �d�h�f�i�Z�g�•�c���� �G�Z�k�l�m�i�g�b�f��
�d�j�h�d�h�f�� �[�m�e�Z�� �i�_�j�_�\�•�j�d�Z�� �^�h�p�•�e�v�g�h�k�l�•�� �\�\�_�^�_�g�g�y�� �\�•�e�v�g�h�]�h�� �q�e�_�g�Z���� �i�•�^�� �q�Z�k�� �y�d�h�€�� �g�h�\�•��
�f�h�^�_�e�•�� �[�m�e�h�� �k�i�j�h�k�l�h�\�Z�g�h���� �I�h�\�_�j�g�m�\�r�b�k�v�� �^�h�� �f�h�^�_�e�_�c�� �[�_�a�� �\�•�e�v�g�h�]�h�� �q�e�_�g�Z���� �[�m�e�Z��
�g�Z�^�Z�g�Z�� �_�d�h�g�h�f�•�q�g�Z�� �•�g�l�_�j�i�j�_�l�Z�p�•�y�� �h�l�j�b�f�Z�g�b�o�� �d�h�_�n�•�p�•�}�g�l�•�\�� �^�_�l�_�j�f�•�g�Z�p�•�€����
�a�^�•�c�k�g�_�g�Z���i�_�j�_�\�•�j�d�Z���g�Z���Z�\�l�h�d�h�j�_�e�y�p�•�x���i�_�j�r�h�]�h���i�h�j�y�^�d�m���a�Z���^�h�i�h�f�h�]�h�x���d�j�b�l�_�j�•�y��
�>�Z�j�[�•�g�Z-�M�h�l�k�h�g�Z���� �Z�� �l�Z�d�h�`�� �i�_�j�_�\�•�j�_�g�Z�� �]�•�i�h�l�_�a�Z�� �i�j�h�� �g�Z�y�\�g�•�k�l�v�� �©�_�n�_�d�l�m�� �k�•�q�g�y�ª��
���j�•�a�g�b�p�•�� �f�•�`�� �a�\�b�q�Z�c�g�h�x�� �i�j�b�[�m�l�d�h�\�•�k�l�x�� �l�Z�� �i�j�b�[�m�l�d�h�\�•�k�l�x�� �\�� �k�•�q�g�•������ �y�d�Z�� �[�m�e�Z��
�i�•�^�l�\�_�j�^�`�_�g�Z�� �a�� �j�•�a�g�b�f�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�h�f�� �^�e�y�� �d�h�`�g�h�€�� �a�� �l�j�v�h�o�� �d�h�f�i�Z�g�•�c���� �H�k�l�Z�g�g�•�f��
�d�j�h�d�h�f���[�m�e�Z���i�h�[�m�^�h�\�Z���i�j�h�]�g�h�a�m���\�•�^�g�h�k�g�h���h�q�•�d�m�\�Z�g�h�€���i�j�b�[�m�l�d�h�\�h�k�l�•���j�h�a�]�e�y�g�m�l�b�o��
�Z�d�p�•�c���g�Z���l�j�b���g�Z�k�l�m�i�g�b�o���f�•�k�y�p�•�����s�h���l�Z�d�h�`���[�m�e�h���m�k�i�•�r�g�h���j�_�Z�e�•�a�h�\�Z�g�h�� 

 

�1�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�•���^�Z�g�•���^�e�y���\�b�d�h�g�Z�g�g�y���j�h�[�h�l�b �h�[�b�j�Z�x�l�v�k�y���a�]�•�^�g�h �^�h���i�h�k�b�e�Z�g�v���g�Z��
�k�Z�c�l�b���a���i�j�b�d�e�Z�^�g�h�€���k�l�Z�l�b�k�l�b�d�b�����\�d�Z�a�Z�g�•���\���i�h�k�•�[�g�b�d�m���^�h���d�m�j�k�m��[1] �m�a�]�h�^�`�_�g�h���a��
�\�b�d�e�Z�^�Z�q�_�f�����s�h���\�_�^�_���i�j�Z�d�l�b�q�g�•���a�Z�g�y�l�l�y.  
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�¦���!�(�,���-�/���&�����#���/���,���/�1�,�� 

1. �;�•�^�x�d�����I�����1�������>�Z�g�b�e�h�\���<���Y�������@�b�j�h�\���H���E�� �I�j�b�d�e�Z�^�g�Z���k�l�Z�l�b�k�l�b�d�Z���>�?�e�_�d�l�j�h�g�g�b�c���j�_�k�m�j�k�@�������g�Z�\�q����

�i�h�k�•�[�����^�e�y���a�^�h�[�m�\�Z�q�•�\���k�l�m�i�_�g�y���[�Z�d�Z�e�Z�\�j�Z���a�Z���k�i�_�p�•�Z�e�v�g�h�k�l�y�f�b�����������D�h�f�i�¶�x�l�_�j�g�•���g�Z�m�d�b������������
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