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1. life cycle hypothesis 
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G����)��Z$"�k�$"��������������] ���4���������7�!���������������9���>����7�!���] �������-���

G�������=�C�F�&�$4�����f�H�RSSr�J�=.����,���)q����������P�9���>�������:�����7"���-��

���)@�7K��%��5����C�����9)@�7K��	�������"����-����-������)-@�7K��1��������-"����-��

��j�� ������9�����>�����L���n�/������8�)��l�������f�8������'�F�%������"����-��

��j�� ���)��� ���N���/����������9)�������������"����>�����:����n�/��7����8�)���-�/m�

f�8����������'�F����)@�7K��	�����.��2�����):*���=�"���7����$���f�8������'�F�

���)Y��������4���f�8����>������)@�7K���� C-�����-��9����Z-!�������>-������-:���������-"����-��

��j�� ���)��&���@����P�	� ��������	� ����6��f�8������7�!����������f�8��������7@�

���l�������������] ��#��!�����C���������"�����������������E �����!��������P���-"�%���>-���

���[��6�������'�F������8���89��

�����T�d ���&��%������ �����-���&��-"�%��^�������=�C-�F��&�-$4������f�-H�RSSQ�J

���E ������9)��>�����;��)������� ������^%����	������B�"��(�����������] ���������4��������

�7�!��������2����6��f�8�����#��!�N�F�����������] ����� !��&_��%�����[�)E!��������-�] ��

) �������.�������8�95_7.�����7�!���	������,�����8��=�"�����-3��f�-8����-���] ������-7@�

) (��8��H�5���L ����������J��f�8����������'�F������(�����9	�3�����&��-"��-����T�-d ���
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����7�!�������������l��������M�-������#-��������-��7�!������-����-���l��-������2?-���)-��7���� -���

H&��%������6�����XP������'�F�J���%����j�� �����.����9��

���).�"�)���� (����� !���: ��)�������,�����- E�����m*�-"��? �-����'�-����-����'�-F����

��C��&�����)E'��������6����XP���-���?-K3���4���-��������-�,����#-+�3�%���5����-+���-E���1�-(�

H��:;������w'�(�������������.��(������������J�������Nd��� '���)���������������8��9�

%��>�������=.���!�"�� C���f�8����-����-��������-�] ���w'�-(���-���������-����.��-(�

��������������w'�(������Nd��� '���)���������-���)-���&��-�@����-���] �����-����������

	����������P9��

1%M�)����������P��x�������������3�)E!�����-��i����s��2?����-����-���&��-"�&,���-�������-��

���E ��%��^��H�VAR�J���,����������)����.�i����s�%������7�!�������}�.�	_(���=.��#-���

)����� ����"�>���^������9��
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1%M�)������������|���������;��x* d�H���q��,2���"���-8��>��-������&�-�����-�q���J

)E!��)��=����������	������B�"��(��������T�d ���������P�9���,���	���������L�����3�%��

����7����l�������	��������9���&���7[��%�����-.���l��-������2����-7�������-��7�!������-���)-'��;��

5����]"��4������!���;���O���������;��&,H�r�`RtJ�)$�������=.��>�-�;"���%�-���� -����)-��

��=�C�F�&�$4�����f�H�RSSQ�J�=.��������� C�������������-��7�!����� C-���%���x�-���O��-����

���;����$�����������9���;"�����������%���� ������>����'�3�br���@�����-����-��9��-=.����-K���

��] ���������G����&�7��)��P�)�����8������(��8�Z[�������d ��H��� -���J�T�-B�������-@�

���������Z[����T�B������@�����E���������8�9���>����|�-�����-F���-�] �������-�����-=.�

���,������� ����F�O�����������E �����!��������P9��

���.��>�����:�������%���������8�����)-��7���%�	��H�F�J��1���F)��J��-��9���-F� ������-��

5M��;�H�Q�J�H�R�J���>���)��7���%����5�$6����������m���8�#���?��3���z��
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>���n��/��'M�������7���N���/��f�8������ ������)��7���%�F���-�����9���_-@��-���

n��/H�`�J�"H�sJ2�n�/�?�����)������ ����F�γβα ����[����)��7���%������F����2��8����"�

&�� ��&,����������,�������9��

��������,������&��"�%�������] ���������#���)��#��8���-�������-�] ����4���-�������-7�!�

��������[�)�*�����%���)��7��2�� �������E ����z 

{ } { }FtiFtii tt ~,, ∈∆∈∆≡∆ �  

{ } { }FtSFtSS tt ~,, ∈∆∈∆≡∆ �  

������������2T*1��������T����;"����%���� ������9lF������] ���������)���#:-8�

#���x��;"�������8z��

{ } { }FtiFti tti ~,, ∈∆−∈∆≡ �ω  

{ } { }FtsFts ttS ~,, ∈∆−∈∆≡ �ω  
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�������Ssi ∈∆ ,
^

�)��1�/�#�������(����z��

iWWWWi tttt ∆′′=∆ −1
^

)(  

&���8���������%,&����$ @��������] ���������������E ��%������,�{���h�2�'���������)-��F�

��������������f� ����2�P���1�K�����8����9���>���&��%,�)�B�/��E+��4������x�;-B��&��-��

���������	�������8���9���)����������,�{���h��'����������������������)�B�/��E+����������-8�

HStock & Yogo, 20059J��

4�4��;2�!������15������

	�3����).�"�� ��&�$4�����f������/�;�������] ���������G�������/�;��	��2���� ��

k�����)�����,���)��u�8���%�^���P������89��

rm2�z�4���--����--;!����rrep�z�--7�!��--;!����--��Z--���� ��&�--7"��F,�����=--8�&��--="��

rgoldz��7�!��;!���):���=�����%,��rstock�z�7�!�#���;!���1�=��rexch�z0���%�����-;!����

rnwf�zw'�(��;!��������������������������rndg�zw'�(��;!������������Nd��� '���)���������9��

)'��;��	��z��

d(rm2)=131.9-397.5dum1(rm2)-522.9dum2(rm2)+0.31d(rm2(-12)-5.3d(rrep)- 

              (0.00)        (0.00)                 (0.00)                  (0.00)                (0.24)             

-0.23d(rexch)+0.04d(rgold)-16.7d(rstock)+0.26d(rnwf)+0.34d(rndg)+0.006d(rgdp) 

     (0.02)            (0.06)              (0.00)             (0.00)            (0.00)            (0.02) 

R2=0.31        D.W=1.82�

�����U�)�����)'��;��#B�E"���4���-�����-;!����)-�*���� ����-F��#-B�E"���-7�!����-����-;!���

��������������������] ���K��#B�E"��7�!����� ��Z�����3������:�������=8�&��="���;������

��������2��������� ����F�^%������8��=�"�`Q��+��H�Z����R�J5����]"�����g�-B�"��������-���9����-���

���@�,�����&��%,��4 �$7���(�����7�!���������3�%�����-$����4 �-$7���(�����	�-�������,�-��

����8���9�)��.���_@����� ����F��7�!��;!������Z���� ���3������:������&��="�����-7�!�

�;!���1�=��������L ������������9��

���>���)'��;����_@�������-���] ������-�������-7�!���-;!�����-��������-�2��] ����-������-�����

&�o7�������] ���%�K�����]"�n�@�%���$��2�#B�E"��4�������;!������)E!��QR2�w'�(��;!���

����������������2������w'�(��;!�������������'���)��Nd���:��������'�"�w'�(����*(���

)���7�!�)��FH�)���7�!����6�	��Q`at�J�������E ����8�����9��
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&���8��������)��%���=������Q`bt��"������,�Q`ba���%������=8�����Q`cQ��"��&�-��F������

)��Z$"����������'�F��4���������]"�������������)��Z$"�>�����-6��%����-�] �����-����%�-K��1%M�

���E ����8����9��

��_@��7�!��;!������Z���� ���3������:�������=8�&��="��E��������2��������-�U�

>���� ����F������;����������������������,�������-���)-����-���)-.�"��)-���x;-B����-���������-;!���

���������'�F���� 7�!����>����� 8���%����] ���4������)����.�0�����=����"���5������E ��

��8����9)��&���������"����&��"��EP�)�����N���/����-7�!��>:�-�����)-��������-L ����>�*��-@�

���� !��%�������2�����>����������T��.��4��������N����&,�)��Z$"��P��������@���f�-���

>�������������)������&�8����)���������������������������&��-"���-EP��>-�����-�_@���-����-���"�

��Y����8���91%M�)���������)����_@��7�!��;!���1�=������E�������8���9)Y�����l-:@�

�7�!��;!���1�=������������5��!�TX.��4�������)�I��(�)����������f�-���������-���%���

�'�����#��$"�)��)��������XP������ ;�+��K �.����-��9��-���N���-/����-7�!��0�-��%�����-;!�����

N���/��^%����;!���	�F��*(������)���������	�F������.��(���L ����8�������- !�����N���-/��

5��������)��Z$"�&,�N�����4����������"����%���L������ !����-�;����� �����-8���9����#-������N-���

)��P���_[�)��&���@�5M,���%�%���������%������4����E3�������^%����������)���)-��P����

���)�����N���/���7�!�_[�N���/��5��6�����4���-����>�*��-@������- !������-L �����-�_�@�

����(����9��

)'��;��1��z��

d(rrep)=2.15+0.001*d(rm2)-3.8*dum1(rep)-8.1*dum2(rep)+ 

               (0.00)     (0.11)            (0.00)               (0.00) 

0.56*d(rrep(-1))+0.12*d(rrep(-2))-0.37*d(rrep(-3)+0.00006*d(rgdp)-0.0003*d(rgold) 

(0.00)                       (0.18)                        (0.00)             (0.04)                             (0.01)�
R2=0.58        D.W=1.8�

���)'��;��1�����] ��#B�E"��4�������;!���)�����7�������] ���%�K�����]"�n�@�%��

2��$�������] ��) ��������)E!�H�)E!��2	���1�����1�J2���'�"�w'�(����*(���)���7�!�)��F�

���7�!��;!���):�) ����"�sa��+���)'��;��1��H��N�-�����5��-��]"���-7�!���-;!�����-��

Z���� ���3������:�������=8�&��="�)��������'�-F�J����g�-B�"���-����9����-����&�-�%,�

>������>�"����������3�%����$����(��4 �$7�����	�������8���9)�*������ ����F�����,���

)���.��7�!��;!������Z���� ���3������:�������=8�&��="����)E!��R���-�;���������������
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��_@������������L ������������91%M�)����������6������X-F���-7�!���-���Z-���� ����-3���

���:�������=8�&��="�%����������] ����5���L �����%�������B��"�>:���<@�����8��)-��

5����]"��4�������;!��������] ��) ��������-6���f�-��H�0/00136�J������gY-�cS���-+���

&���7[����;�������8���9��

��.����������������������������%���>:���)��Z$"��B��"��������#-���@����-���4������&,�-��

) 8����"��=.�OX3�5��6���������������������] ����%�-K��%���&�-�,����-��Q`bR���-"��>�����-/�

Q`br����C=$�����Q`ba��"�&���F��������(�Q`bb�����-���5��-��]"��n�-@���-$�������E -����-���9

>�� C���5��6�����>���)'��;��k�����)��n�@�%����$���B��"��)�'��������>:�����5���L �����%���

���G'�!��������������������%�������8���9%������4����*;"�)$"��1���5��6��)���7�!������;!���

>:������)E!��������\"�������>���e�B���������-8����)-������X-F�6����-7�!���-���Z-���� ����-3���

���:�������=8�&��="�� C���%��,):���6\ ��%�����������'�F�����-���?�-���:�����-�������- !��

2�8����6\ ��%��5���L ���^�(����)����������%�������8��9��

)'��;��1�z��

d(rexch)=-94.6-0.33*d(rm2)-0.42*dum(exch)*d(rm2)-0.11*d(rexch(-2))+0.17*d(rgold)- 

                (0.01)         (0.00)          (0.06)                        (0.01)              (0.00) 

1.1*d(rstock)+0.16*d(rnwf)+0.17*d9rndg)+0.001*d(rgdp) 

      (0.84)                 (0.09)              (0.05)             (0.007) 

R2=0.62        D.W=1.79�

���)'��;��1����] ��5����]"��4�������;!������)'��;��N�����5����]"�0���%�����-;!����)-��

���7����] ���%�K�����]"�2G�8�)E!��1�����] ��2) ������7�!��;!���2):�w'�(���-���������-��

�������������w'�(�������'���)��Nd����:��-������-�'�"��w'�-(�����-*(����)-����-7�!��)-��F�

) ����"�����)��tR��+���)'��;��1�H�N�����5����]"��7�!�0���%�����-;!����)-����-�����'�-F�J

�B�"g������9������&��%,�>������>�"����������3�%����$����(��4 �$7�����	�������8���9�-�)�

�.������] ���7�!����Z���� ���3������:�������=8��2&��-="���-7�!���-;!����1�=-�����-�'�"�

w'�(����*(���)�*������ ����F�����,�����;����������������_@������������L �����������9��

���).�"�)���6���M���1��"���N����^%���	�F��*(�������7�!���-;!����0�-��2%����{��-����-"�

&�������������@�����_@��E������� ����F�	�����-"��1�-��#-��!����-L �����-����-8���9�>�-�o7��

�%�K���] �����]"�G�8H����������'�F�J%������������Q`cS�)��Z$"�?���"�����>����**7'����-"�

&���F������)��)'��;���)/�B���8���9��
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)'��;��1��=Uz��

d(rgold)=191.2+1.28*d(rm2)+5937*dum(rgold)+2.8*d(rexch) -0.001*d(rgdp) 

                (0.18)       (0.00)            (0.00)            (0.00)                  (0.58) 

R2=0.72        D.W=1.97�
���)'��;��1��=U���] ��5����]"��4�������;!������)'��;��N������5��-��]"���-7�!���-;!����):-�

_[�)�����7����] ���%�K�����]"�n�@�%��2��$��0���%����;!���) ����"�����)��aR��+����)-'��;���1��-=U�
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