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 ���� �����	
� ��� �� ���� ��� �� ���� ����� ���  

���� :  

  !�"��# �$ %� $� �� &�"� ���� ��'( %����) ��	
� ���� ��� ���� *� + ��,� ����� ��� &�-�� � �.

#+� �� #���� + �� #��'( /��� ������ ��0� 1��2���� 3�4)  3�4)# �$ �� 5�6�	78 �,) �,�  ����� ,) ��9 �

�� + &�,: 5*�,� 5�+� ���� ����� ��� %� $� �� &�"� ;�� 5�+<= %� .���� ?�� &�),�  3�4) #���# �$  /��� ��

 )� ;���� �2@	�  A) #��'( )�C(�+ + ���� ��	
� ���� D@E �� %�BW(  ��� ��  ;�� %� $� �� &�"� +

�$ 3�4) � �E �� ��+# �$ ��7� �� �8 G� + �8?�� 5?�� + ;���� ��	
� �� �HI�+  $�,� �� .�,� �� #��'(  6�I

$� �� &�"� %� G��� �� %���� �� #�: ���� ���  �C��I �8 ;���� ���� ����� ��� 
� ���� D@E ����	 

BW%� ����� �� 5 ���-!� �� �$�� ��'( %����) ��	
� �� �� ���  �� #��'( /��� J��I �2A) %�� �� .

��  3�4) 5 7�7
# �$  A) #��'( /��� ��  ��+� �� K� ��?�� �2@	� ����� ���# �$ ?�� + ;���� ��	
� � L	

%� ����� M,N� %� ��� �� ��� �� �$�� �� ���-!� ��	
� ����  

1- %�7� 

 #�,P8 �� ��'( %����) ��	
� 5������ ��  3�4) ����� ��� &�-�� + QR7� . )� �� %2!�( ����� *�)<� �S��

&�-�� + QR7� %� �T2	� U� %� ��02�� ��,�  *	��# �$ )�(�S+ + ���� 5V�
 ;�� �� .���� *�8�62	�)2006 (

4) ����� ��� QR7� $� �� &�"� %� �� �� %���� �� #$�,� ��'( %����) ��	
� �� W+�"� ��02�� ��,� 3�

�� ��	
� ���� �$ &� . )� �)�)� %XS,� ;�S+� U�,Y %� %2!�( �0� �� ��	
� ���� �� �� ���� ��� + 

 �(Z�+ %� �� ����# �$ V�[� #��� .���� �� �E�� ��9 ;�� ��� U�I \�$  ��� � #?�� �2@	� ����� ���  ��

# �$ ��� &�),� ��;�   ��� %�  @	�# �$  ��+� �� ?�� &�),� ��# �$ ?�� ��	
�  5�Z�+ �,E %� .�� �� #+���

%� �� ��)� %]�2� ;�� %� �$ &�  3�4)# �$ �� 1��2���� ��0�  A) #��'( /���  3�4)# �$ ��  �,) �,�  �����

5�6�	78 �� + &�,: 5*�,� 5�+� �,) ��9  ;�� + ���� ?�� &�),� 3�4) %� $� �� &�"�# �$ +  A) 1��2���� �� 

 A) #��'( /���  ��+� ��# �$ ?�� �)�	
 �� .�,� �� #��'( /��� �HI�+ ��7� �� �8 G� �� �� ���  
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 + ���� 5�$ H� )�C(��+2007( ���� &�,�= %�  ����! �� ���X2)� ��  3�4)# �$  ���� &�"�  A) #��'( /��� ��

3�4) %� �� # �$  3�4) �� %	��7� �� ?��  ����! ��# �$  �� #��'( /��� �HI�+ ��7� �� ��� ;����  ����! ��

���� %� ����� M,N� %� �,� ��	
� U����^8   @[�� ��. %� �� ��)� %]�2� ;�� %� �$ &� *� !� ���-

�� ���H� _��`�� ����� ��� ���-!� L:,� ��	
� U����^8 ���� ��  *$�# �$  ;�� �� �,� �� ?�� &�),� ��

�.� ;�� V�
 #���  *$�# �$ . )� �X�� ���	� ;���� &�),� �� ��	
� U���^8 ��.�8 �$ &� #+� ;�� �� � �� �� #+

#,X8�� ����� ��� �+<= %� .�� ���� �)��� &�),� ��	
� U����^8 ���� %� �� ���� V?2)� �$ &� �� #�

 	8 ,TS�$# �  a,R) ���� %�  )� �S�
 �� ;�� +. )� L)��� ��	
� �� U����^8 �� b@8�� ����� ���

��	
� )�C(�+ + ����2006 	8 #��� ( ��	
� a,R) �� W+�"� ����� ��� ���� ���  �C��I . )� L)���  

 )�C(��+ + ���� ��� %���� %S�7� ;��2006�)��� %� ���]8 �,E %� + ��,� ( �4�"�� ������ �� ;�� �� ��@� �$ &� �

%�  3�4)# �$  ��+� ��  A) #��'( /��� ��# �$ �� ;���� ��	
�  �(Z�+# �$ #+� �� �2���  U����^8 ����

�.� �)��� %� �� 5�8 G4� %6$ �� + 3+� .�,� �� #��'(  6�I �HI�+ ��7� �� ���  @[� 3�4) ����,�  ��	
�

 %R��� #+� �� ��'( %����)��	
� ;�� QR7� + + U����^8 %� ����� ��	
� ����,� .G������ �� 3�4) ����� ��� 

 3�4) %�  )� ;�� �� c�! .���� �T2),��� �$ �� ��	
� %� ����� 5�2	$ #��'( /��� J��I �2A) %� %� �

�I�� �HI�+ ��7� �� �8 G� �� �HI�+ ��7� �� ��� 5��� �� ���-!� �� �$�� #H� ��+�  d,) 5�+<= %� .���� ��

#��'(  6�I  3�4)� �$�2	$ #��'( /��� J��I �2A) %� %� � �2	���  + ��'( *� %� �,� e�`N8 �8�,Y ��

 %2��� �,:+ ��	
� �� ���^8� ��� �� .� �4 �� �� J�H8 ����� ��� �� ��'( %����) ��	
� �.� &,��� %� ��  

#+� �� ����� ��� J�H8 �� *	��  J��,=CAMP + *� -�� + \��! ���! .G������ �� 3,2��,� J��=  

  ��+� ��# �$ ��	
� ��)� �� �� ;���� + ?�� )�C��+ + ���� ��	
� U����^8 ����2007 +  @[� U����^8 5(

X���� �  @	� �� �X�� U����^8 + 5,(���� ����4� f��+� ��,� CBOE +  %����) ;6]�� �X�� +  @[� ��g)�

������ &���'( �� 5�+<= %� .G��� �� �)���  U�,Y %� �� ��	
� ����,�H/H(L/L) + G���( �� �0� ��  ;��

��	
� ?,6H� .��� �$�� �� ���-!� ��,8 ��  
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 ;�� �� D��R�  3�4) %� $� �� &�"� h��2� 5%�i�!� �$�2	$ #��'( /��� J��I �2A) %� %� � �E �� � ��+

# �$ ���� �,� �� #��'(  6�I �HI�+ ��7� �� ��� 5?�� ��	
� ��  3�4)� �$ #��'( /��� J��I �2A) %� %� �

�2	$ 5V�[� #��� .���� �� ��?�� ����� ��� #���� ���)� %�  h��2���'( %����) ��	
� %� $� �� &�"� � *

���� ��� ���� + ��,� ����� ��� &�-�� #+� �� #���� �.� + �� #��'( /��� ������ ��0� 1��2���� 3�4) ) 3�4

# �$ �� 5�6�	78 �,) �,�  ����� �� + &�,: 5*�,� 5�+� �,) ��9  %� ��� &�"� h��2� ;��� G$ .���� ?�� &�),�

� ��� 3�4) #H� ����� �$ )� #��( ����� J��I �2A) %� �$ &� /��� %� � %� ��� �� �I�� ?�� �8�,Y �� � ;�

 3�4) %� $� �� &�"� h��2� 5�+<= %� .�� ��� �$�� �� ���-!� ��	
�� �$ J��I �2A) %� �$ &� /��� %� �

5 )� #��( �����  ��+� �� #�8?�� /��� %�� �$�)� �� �%�  ��	
� 5%]�2� �� .�� �� ��� �$�� h��2� 

%� $� �� &�"� )�C(��+ + ���� ����� ��� ���� ���  �C��I2006+ ��,� ��	
� a,R) %� �+`� (  G�6H8 J��I

 ��+� %�� �$&� �� %�  )� � ��	
� � �� .�� �� ��� �$�� ����� �4 *�8�62	�) *	�� %� ��� &�"� h��2�  

�24�;�� %R��� #��� %�:,8 + ���� ;� ,TS�# �$  �(Z�+# �$ . )� ��'( %����) ��	
� + �$  ���  

  %HS�R�%) ��  &�"� %HS�R� ;�� ?+� . )� ���� &�"� %E,��� ��	
� M,N� �� �,:,� Q���� �� �� G4� �7�

#��'(  6�I %� $� ��  3�4)� �$ ����� J��I �2A) %� �$ &� /��� %� � )� #��(  ��� �� %���� �8�,Y ��

%� ����� ��� �,:,� $�,� %� $� �� &�"� ;�� 5��+� .��� ���-!� -�� #H� U�)�	
� ������  3�4) ��� �$� 

��  )� #��( ����� J��I �2A) %� �$ &� /��� %�  �C(��+ + ���� )����2006;�� + (  ��+� �� K� M,N� %� �$

#  + ?�� ��	
 �� �� ;����� ��� �� .� �4 %2!�� ��	X8 �� �2	��� &���'( %����) %� $� �� &�"� �� h��2�  

# �$ )�C�(��+ + ����2006( ��@� ;�� ��  3�4) %�� �$ )� #��( ����� J��I �2A) %� �$ &� /��� %� �  *�

���� ���� �� /+�! �CY� %� $� �� �� ����� ;�� &,� 5��� W��2
� ��	
� .�� ��� �$�� ����  

2-  %�i�! %H),8 + %E,��� Q���� 

%���� �� ���� Q���� �T2	@6$ ��'( %����) K
 %� $� �� &�"� #��2!� �S�� ;���8  ����� ��� �� #� �X��

3�4) �� ���X2)� �� .���� ���� %S,7� %) 5j�-� + b),2� 5*�,� &��'( %����) #��� ��	
�  + �2"�!

�);68�2)2000 �+�( %6$ K
 + ���� 3�4) ����� ��� ;�� �� �X�� %R��� (# �$  + &+��� .�2!�� &���'( %����)
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) k�C�2005%� �� ��)� %]�2� ;�� %� ( 
 �� ��� ���@�,��8 �,� �� L:,� 5 3�4)  6�I R) �� �8?�� a,

�)�)� � ��  ��+� #+� ;�� �� +# �$ ���� �2	$ ���6$ ;���� ����� ��� �� ?�� ��	
� �� /��� %�  6�I �S+� ��� %

.���( ��  

 )�TS�+ + ����2006�,� %S�7� �� ( �� �� ��	
� a,R) ���� �� �CY� %XS,� ��+���  %����) ��	
� ����

'(:���� ��+��� �$ &� ����8 + �� ����� ��� 5%2	� %����) J�-�8  �� V+� �+�IPO5 �� 3�4)  ���6�# �$ 5�: 

+ �6�	78 %6��  %C��H� G]
NYSE%� �� ��)� %]�2� ;�� %� �$ &� . ����  ��� J��= *� �$ &� ��	
�

+ ��'( %����) ��	
� ;�� �X�� %R��� ����  3�4) �� %�  )� ���� ����� ���# �$ #��'( /��� J��I �2A) %� 

�C� �,E %� . )� �8 %2	:��5  3�4)� �$ ���� ) )� #��'( /��� J��I �2A) %�  )�  A) �$ &� 1��2���� %� �

 �C(��+ +20065V�[� #��� .(   ���# �$  1��2���� J��I �2A) %� ;���� #�+� �,) + *�,� ����� 5?�� &�),� ��

�$ 3�4) ;�� ���� ���� �� T���+ + ���� .�,� �� /+�! + ��� ��?�� %��-$ ��)�C2006(  3�I� ���]8 �,E %�

�.�  	8 %� ��	
� �� *$� #,X8�� J��"8 �� ���� ����� ��� #+� �� ��'( %����) 5 ��� ;) 5&�),� #+� 

?�� ��	
� �� ��+� *� U�,Y %� �� ��� �$ &� .���� �$  ��� ����� �2!�( �0� ��  ���� %� ����� M,N� %�

��	
� a,R) ��)� ��  ����  @[� �C@I ��	
� a,R)� ������ &�"� �$ &� .  3�4) %� ��# �$ �2���� �� 1�

#���� ?�� ��� �� ��?�� eE,)  �� 3�4) �� %	��7� �� 5?�� &�),� �� 3�4) ����� ��� 5V�[� #��� .���� �� �����

;���� ;���� &�),� ��� �@.  

 + ���� 5�$ H� )�C(��+2007( U����^8 ���� ��+��� �� �� ��	
� �� �� U����^8 �CY� %XS,� ����  ��]��

%� �� ���� V?2)� �4��.���� #�: %� ���� �� �� U����^8 ��)� �� ��	
� U����^8 ���� *� ��]�� 

��	
� a,R) ���� �� U����^8  ��	
� U����^8 ���� %� �� ���� V?2)� �$ &� �+<= %� . )� �8 l,CR�

 #��� 	8 ,TS�# �$ ��	
� �� U����^8 �� b@8�� ����� ���  #�� ��	
� eE,) ���� %��(� . )� L)���

 	8 ��	
� a,R) �� W+�"� ����� ��� ���� ���  �C��I 5��	
� U����^8 ���� �� ���X2)��� . )� L)��� 

;��  @[� %R��� *� %� �� ���� &�"� #?�� ����� ��� ��^8 ���� + &�),���	
� U��  U��@= %� .���� �,:+

5�T�� ����� ��� e�i,8 #��� ��	
� U����^8 ���� �� �$ &�  ����� ��� e�i,8 #��� ��	
� a,R) ���� +
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���� *� ��� %� �� ���� e�i,8 �$ &� V�
 ;�� �� .���� ���X2)� ���� #���  ����� ��� ���� ���  �C��I

5�+<= %� . )� �8 L)��� � 3�4) #��� �� ��?�� ����� ��� �2	��� �# �$ %� #��( ����� J��I �2A) ?�� �� �8 ��

���	
� U����^8 ���� %�  )� �S�
 �� ;�� + . ���� ��� %� ���I #��� �8?�� ����� ���  3�4)# �$ �� /��� 

 �� �8?��� ��.  

 � %� G������ �� m,i,� ;�� �)��� %� �� #+� ;�� ��  6�I %� �]�� ��	
� U����^8 ���� �� �T2),�� ��

 3�4) #��� �8?�� �� ;���� #��'(# �$  3�4) %�  @	�  A) #��'( /��� ��# �$ .�,� �� &�)� #��'( /��� ��  

 ;�� %R���  	8 #��� %�i�! +� �)��� %� ��  3�4)# �$ +  A) #��'( /��� �� ��'( %����) ��	
�  ��

.G������  

  3�4) :U��i�!# �$  3�4) �� %	��7� ��  A) #��'( /��� ��# �$ &�)� #��'( /��� ��  %� ����� �E ��

��� �� ���-!� ��	
� �HI�+ ��7� �� ��� .�,� �� #��'( /���  

 &�-�� #��'( ��.�8 ��	
�  3�4) ��# �$  A) #��'( /��� �� �� ���  3�4)# �$ �� 5&�)� #��'( /��� �� �

 3�4) �����# �$ �E �� �2	���  A) #��'( /��� ��  �8?�� ��� �� ���-!� ��	
� %� ������ ����� .+ � 

)�C(��+2007( ;�� �2@[� %R��� %� �� ���� &�"�  3�4) ����� ���# �$  �� U����^8 +  A) #��'( /��� ��

��	
� ���^8 U��.� �)��� %� �$ &� V�
 ;�� �� .���� �,:+#+� �� ��	
� U� ����� ��� #,X8�� &�),� 2�����.�  

 %�i�!2 3�4) :# �$  ��	
� %� �,� �� #��'( /��� �HI�+ ��7� �� ��� �8�,Y ��  A) #��'( /��� ��

.��� ���-!� #H� ��+� ��  %����) ��	
� �� ��'( %�
�� *� %� �,� �� a<Y� �8�,Y �� #��'(  6�I d,)

2��� �,:+ ��'( %� ��  

 &�-�� #��'( ��.�8 ��	
�  3�4) ��# �$ �� ���  A) #��'( /��� ��  3�4)# �$  ��� 5&�)� #��'( /��� ��

 3�4) �����# �$ �E �� �2	���  A) #��'( /��� ��  �8?�� ��� �� ���-!� ��	
� %� ������ ��. %R��� 

;�� �2@[�  3�4) ����� ���# �$ ��	
� �� U����^8 +  A) #��'( /��� �� .���� �,:+  %� �$ &� V�
 ;�� ��
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#+� �� ��	
� U����^8 U��.� �)��� ����� ��� #,X8�� &�),�  V+: .�2�����1  ���� ���# �$  ��)� ��

 U��i�!1  +2 .$� �� &�"� ��  

3-   + ��'( %����) ��	
� :�$ ���� 3�4)�$#  A) #��'( /��� �� 

 ���� k�Y,8 %� �� �A� ;�� ���$#  G�72	� �,E %� &�,8 �6� �� ��	�� ���� G������ �� ��'( %����) ��	
�

�� ��2@� + ����� �� ��2@� +���� �,:+ ��	
� k��H8 #��� ���� m,� +� .��� ���� .D�7`8  

 + n�<�;68�2)� )1998��	
� ���� �� ���X2)� �� ( &�,�= %� ��'( %����) /,$ � D�7`8 �� ��2@� ���

 %]�2� ;�� %�S,� ��	
� ���� %�  )� ��)� &,��,! ����� ��� ���� ��� %� ���I ��500  5�+<= %� . 	��

)-��T�+ + &,6�)2001 ���� �� ���X2)� �� M�� Jo�	� %� �� ���� V?2)� (# �$  p��
 D�7`8 �� ��2@�

5V�[� #��� .�,� �� *�  ���� %� ���� �,:+ V�62
�# �$ D�7`8 �� ��2@� ��"2�� &��� �8 %� �2X�� � �� 

 ��+� �� M,N�# �$  q)�� %� �� ���� V?2)� �$ &� �+<= %� . )� �8 G4� ��	
� %� ����� + ?�� &�),� ��

�� #����� &�+ �$  ����# �$ @��]�) �0� �� ��2  ����  ��� b),8 ��  ���� %:�,� ��7� �� �0� _�Y

5K�=�� .���� �$  ����# �$ �$ &� + �,� �� �$�"� �HI�+ &��� �� ����� �� ��2@� ��	
�  ��	
� U� G$

#����� U�I G$ + + &,6� �)�$� �� &�"� �� #����� &�(���  ���  -����+2001 �$ �� �� .( #��� ���� +�

�� ���X2)� ;��  	8 %� h��2� ��� %� G��� �� �� .��� ��  )� ��	
 �$ ���� ;�� l�A2�� ���� ��^8 U��

�C���+ + ���� ��	
� �� �� .G��� �� ���X2)� ��	
� a,R) ���� +  %� ������ &���'( %����) ��	
� ����

.G��� �� ���X2)� �]�) �0� �� ��2@� ���� &�,�=  

 ���� ;�S+� ���� 5��'( %����) ��	
� ��	
� U����^8 )�C(��+ + ����2007 ��	
� ���� �$ &� . )� (

U�,Y %� �� �� U����^8 �CY� %XS,� ;�S+� ��  ��� 5%2	� %����) J�-�8 ��'( %����) ��	
� �� U+�X2� ����

�����  �� V+� �+�IPO5 �� 3�4)  ���6�# �$ 5�: 78 %6��+ �6�	  %C��H� G]
NYSE �� .���� #��( ����� 

�� ���X2)� �� �� ?�� ��	
�  S�
 ��	
� U����^8 ����  ��$� &�"� ��	
� U����^8 ���� G��� �� k��H8

.���� �� ����� �� ���� � + ���� /,�  
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 + ���� ��	
� a,R) ���� 5��	
� ���� ;��+� )�C(��+2006 �� (� ��  %� %� ���� ;�S+� U�,Y

�� �� �CY� ����� ��� 5%2	� %����) J�-�8 ��'( %����) ��	
� ����  �� V+� �+�IPO5 �� 3�4)  ���6�# �$ 

5�: + �6�	78 %6��  %C��H� G]
NYSE ���� �� %��"� .�,� �� %2!�( �0� �� �� �� 5��	
� U����^8 

a,R) ���� k��H8 #��� �X�� +  @[� ��	
� .G��� �� ���X2)� ;���� + ?�� ��	
�  S�
  

  �� ��VIX  .G��� �� ���X2)� ��	
� ���� ;��,) &�,�= %�VIX ����  �� ����� U���02�� #��( ����� &�),�

 �� ��+� �)� �� �� �HI�+ &��� L	
 �� %�  %��-(# �$ ���� CBOE P500 �� &�,�= %� ;�� .�,� �� ��+�

 ���� #?�� ��7� *� .�,� �� ����� ��'( %����) ��8 �]�) +VIX ��8 ��$� &�"�  �� KX� %� ��62=�

+ ��,� �����  �� �X�� ���^8 �� �� . )� #����� ����� ��� �$�� ��$� &�"�VIX  + ?�� ��	
�  S�
 k��H8 #���

.G��� �� ���X2)� ;����  

 ���� ;����4� ��	
�  @	� %� 3,),� � ���� �� /+�! + ��CBOE  D
 ���2��  @	� .�,� �� %2!�(

 #�2"�� ��� �,�  �HI,�  ��,N� #��� ��'( %����) &� �� %�  )� #�+� *� ��$� &�"� /+�! + ���

 @	� �� kC2A� U�HS�R� .�$� �� 3�]�� /+�! + ���  +VIX U�,Y %�  ���X2)� ��'( %����) ��	
� ����

 �C�+ )��� ��20005  -S�6)�20145  -2��+ + &,6�)2001.(  

 �� �� � ���� &�,�= %� &���'( %����) ;6]�� ��	
� %���")��� �4 �� ���X2)� ��'( %����) ��	
� �

.G���AAII %� �� ��  )�,��� �$ ����  ��� �� ���� ��� �� �� ����� ��� ��� l�A2��  $�,� �8����^8

�H8 ���� ��  ��� ��(��� �� �$ q)�� �� #���� �# �$ ���� /,� ��$� &�"� kC2A�  �� 3�4) ����� ��,� ��

.����AAII ��� ��� + /+�! ��� ��g)� &�-�� ��  *� .�� �� k��H8BBS  ��(�� ;�� �X�� ��  @[� �$

#  . )� ;���� �� ?�� ��	
�  S�
 ���� k��H8 ��� *� �� ��� ��� + /+�! ����� %HS�R� ;��� BBS 

)�� �� ���X2)� ��'� %����) ��	
� ���� &�,�= %�  k�C� + &+���20045 �"�! ;62)� +2000.(  

 #��� �� �$ ���� �� �� ���+ #��'( /��� #����� ����� ��� CRSP + ��	
� U����^8 ����  a,R) ���� +

��	
� �� %� G��� �� #�+� Q6: #�X: �,	!�� �C��Co �� . )� �� %2!�( n�,�,�� ��T"��� ��  ����# �$ VIX 

�� ��  ���� + G��+� ��  )� V��"� �2��� G��2)� �2��# �$ /+�! + ��� �� �2!� ���  ���� + �� #�+� Q6:# �$ 
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BBC ��   ��) l+AAII �� �$ ���� ��+� .���  )������ ��� #� �����  �� #��'( /��� ���+CRSP���� 5 

 5��	
� U����^8VIX5  + /+�! + ���  @	�BBS  #?+1 ��1964  ���� #��� �$ ���� %6$ .� %2!�(# �$ 

��	
� + #����� ����� ��� CRSP ��  &����2014 .� ;��H8  

 V+:2 �T2	@6$ L���i + %Y<� �����  ����� ��� ���+ #��'( /���CRSP + ���� # �$  %����) ��	
�

��'( .$� �� &�"� ��  �A�A  V+: ��2  #����� ����� ���CRSP  %�,6� ��+� �� ��0.89  .$� �� &�"�606 

#��� �$�"� ����� ���  ���+ �� #��'( /���CRSP 55935  ���� #���▲STM 5594  ���� #���STM 5

300  #���VIX 5232 #���  /+�! + ���  @	�330  #���BBS . )� �� %����  

 l J���  V+: ��2 &��� �T2	@6$  ����# �$  + %����) ��	
�VWRET  )Q���� �� D��R� .$� �� &�"� ��

 k�C� + &+���20045 ( �T2	@6$ *�  @[� ;��  + ��'( %����) ��	
�VWRET  �T2	@6$ .$� �� &�"� ��

 ;��VWRET  +STM 0.05  ��� �� %� ��H� ;�� %� �� ���-!� ��	
�  �� �$�� %� �]��VWRET  ��

.�,�  ;�� ��� ��H� ��9 ��2	@6$VWRET  +STM  )� -�T��  XT� ��9 ) �C(��+ + ���� ����2007 &�"� (

 %� $� ��STM #��� ���� ���  �C��I ����� ���  ;�� �T2	@6$ . )� �8 L)���VWRET  +VIX -0.26 (-

0.25)  �� ���-!� %� $� �� &�"�VIX  ��PC  �� �$�� %� �]��VWRET  ;�� �X�� �T2	@6$ .�,� ��

VWRET  +VIX  +PC  #?�� /��� ����  )� U���02�� �� D��R�VIX  +PC . )� ����� �� ��8 �T����  

3-  3�4) :l�$#  A) #��'( /��� ��  

  ���� k�Y,8 %� �� 5�A� ;�� ��� �$#��� �  3�4)# �$  A) #��'( /��� ��  3�4) .G������ ��# �$  ��

��)� ��  A) #��'( /���  �(Z�+# �$ ������ &�,� �,6C� +  ����� �����,8 5#�+� �,)  .�,� �� k��H8

 V+:3  �����# �$ %Y<�  ����# �$  5U�HS�R� + Q���� ��)� �� .$� �� &�"� ��  ��� eR)MOM  &��� ��

��)� �� �8 �H6]8 ����� ���  ��t-12  �8t-2 .�,� �� ��+��� ���  �� ��MOM &�,�= %� ��^2�  �� ���X2)� $��

.G���  

 5l J���  ��^2� + ;) 5&�),�# �$ _��`�� *� &�),� .�� �� /��-( �� #����� 3�4) %��$�� ����� ��� �� ���H� 

12  �� ;o+1 %� �42�� ���� �� &��� �� ;) .T V�) ��H8 ��)� �� �,� �� ��+��� ����  �� �2��  ��� �CRSP 
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�� .�� �� &���ME  V�) ;o+1 ��T  ��� .�,� �� #��( ����� # �$ ����� ��  %� ?�� &�),� + &�,: 5*�,�

 3�4) U�,Y# �$  ��.�,� �� #��( �����  A) #��'( /���  

 J���# �$ C  �8E  ����# �$ �� %� ��� �� /��-( �� #����	
  �6�,78 V�) %� �42�� �S�� V�)T-1  Q6:

+  )� �� #�+� #?+� �� %��$�� ����� ��� �� D��R�  V�)T �8  V�) ;o+1t+1  ��� ��r J��� .  5#�+� �,) ��^2�

 ����� ���3�4) ����� ��� .$� �� &�"� �� 3�4) 5�,) �� . )� #�2!� 3�4) 5�,) �� J@I ���� G2��  ���HS� f,!

�� �+<= �� �7�,H8 U��S��# �4 G�	78  ��� ���� �+<= &���� 3�4) 3�4) 5#�2!� 3�4) /��� .  �� %������8� �

�. E+/BE   ��� #���# �$ � +  )�  @[� �+� �,)  ��� #��# �$  ��^2� �� �� . )� �XY �+� �,) ��9# �$ 

  ��� #��� �T2��)# �$  @[� �,) �� .G��� �� ���X2)�   ���# �$ �8 G� #�+� �,) ��  3�4) U�,Y %�$ �

# .���� �,:+  A) #��'( /��� ��  

  J���D �(Z�+ 5# �$  /��� �� G�	78 �6�	78 �,) %� $� �� &�"� �� �6�	78 �,) %�  )�  ��� #�2!�

 &� ��D �,) �T���� G4) �$ �6�	78  ��� �� ��^2� �� �� .# �$   ��� #��� �T2��)# �$ �,) ��  @[� 

.G��� �� ���X2)�   ���# �$ �6�	78 ��9  3�4) U�,Y %�# �$ .�,� �� %2!�( �0� ��  A) #��'( /��� ��  

  J���E +� �� ��^2� %� �� �� /��-(  �(Z�+ �T����# �$ 5������ &�,� �,6C� %������ + U�-�4]8 �  @	� %

 ������# �$ PPE/A + ��,� %��-$ %H),8 + D�7`8 )�C��� + �T�� %2X( ��)� �� . )� l,CR� �$ ������ ��2006 5(

�� ��  ��^2�# �$ D�7`8  .G��� �� ���X2)� %H),8 +PPE/A +   ���# �$ RD/A  3�4) U�,Y %� �8?��# �$ 

.�,� �� %2!�( �0� ��  A) #��'( /��� ��  

 ���]8 h��2�  

  �(Z�+ + �CH! ��'( %����) ��	
�# �$  ���  

 5�A� ;�� �� %� �� ;�� %R���  	8 %� G�72	� �,E + �CH! ��'( %����) ��	
�  �(Z�+ �� 3�4) ����� ���$# � 

Q���� ��)� �� .G������ ��  ����� �� 5  %R7�NYSE  V+: .G��� �� ���X2)� *$� #���4  %��$�� ����� ���
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�� �� #,X8�� ;��  ���# �$ ;�� %��$�� ����� ��� �� �� �8+�X8 ;��� G$ .�� �� %���� kC2A�  *$�P1  +P10 

.G��� �� %����  

%��$�� ����� ��� s� &,2)  �(-�+�$#  �� %����  ��� �8 G� �� ����� ����7� #���� %� ��,2) +  )� �XY �� &

 ;�� U+�X8 5  )��%��$�� ����� ��� . )� �XY �� �2"�� �� �8 G� ��7� #����  

 k���# �$  V+: V+�4  *$� #+� �� �� ��	
� �.�# �$  &�),� *$� ;��8?�� .$� �� &�"� &�),�P10_ 

 ��7�4.33 � + %2��� ��� �� �� Y�� &�),� *$� ;��8 G1.47 Y�� ��� �$ �� �E ��  �� ?�� ��	
�  S�


� ��.  *$� ;��8?�� 5#+� ;�� ��P10  ��7� #����2.86 �� �8?�� Y�� �E �� %��$�� ����� ��� ����� ��� 

��	
�  ��� �� #,X8�� %��$�� ����� ��� �� U+�X8 5V�[� #��� .P10 ;�� ?�� ��	
�  S�
 5 ;���� + 5.96 

. )� ��� �$ �� Y��  

 V+: #H� k��� %)4 �.� 5 ��	
�  *$� #+� �� ��� %����)# �$  ;��8 &�,: .$� �� &�"� ��  ��� ;)

 5�$  ���P15  ��7�3.43 + $� �� &�"� ��� �$ �� �� Y��  �$  ��� ;��8 ���P105  ��� #����1.50  Y��

�E �� ��� �$ ��   S�
# �$  �� ��	
�� ��5#+� ;�� �� .  5 ��� ;��8 &�,: *$�P1  ��7�1.93 Y�� 

�� �8?�� ����� ��� � ) .�� ��  *$�# �$ 5;��8 G� ��) %� ;��8 ��	
 . )� ��	
� 5V�[� #��� ���7� �

H-L  ��P1  �8P10 �� + ��� �� �$��  ��� %� $� �� &�"� ;# �$  .���� �� ��	
� %� �8 ��	
 &�,:

��)� �� �� h��2� #+� ;�� ��  �(Z�+# �$ ��) %� $� �� &�"� + �� �� ���@�2"� %�i�! ��  3�4)# �$  ��

  S�
 �E ��  A) #��'( /���# �$ ��	
� .�,� �� #��'(  6�I  

 ��	
� �.� #H� k��� ��  *$�# �$ �� ��� ���   S�
 �� .$� �� &�"� ��# �$ 5?�� �)�	
�  ;��8 G�

5����� *$� 5P1  ��7�2.30 �� �8?�� ����� ��� �8?�� *$�  ��� ��. �� %� ��� &�"� h��2�  ����7�H-L  ��P1 

 �8P10 %� $� �� &�"� �E �� �$  ���   S�
# �$ kC2A�  %�i�! �� D��R�1 . )�  

  V+: �� �$ k��� ;����4 �.� �)��� %� �� ��	
�  3�4)# �$ �� #�� %@8�  �(Z�+ #+� ��# �$  �,6C�

&�,�  �� �� . )� %2�����PPE/A + RD/A k��H8 #���  �(Z�+# �$ &�,� �,6C� + G��� �� ���X2)�  h��2� +

�,�  %�i�!1  *$� %� ��� &�"� h��2� V�[� #��� . )�PPE/A  5;��8 G�P1  ��7� #����1.20 �$ �� Y�� 
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 *$� ;��8?�� �� �8?�� ����� ���PPE/A  ��� ���.� 5V�
 ;�� �� . ��	
�  ����� M,N� %�  )� �8 %2	:��

�� �� %� PPE/A  #�: %�RD/A  �(Z�+ k��H8 #���# �$ &�,� �,6C� �� .G��� ���X2)� 5 7�7
 �C(�+ + ���� 

2006   ��� #+� �� �� ��	
� �E�� �.�# �$ RD/A  .�� ����� ���  

  V+: h��2� �)��� %� ���!��( �,E %� ��4 ��  J��1 #��� �2
�� ����,�  J��� .G��� �� k�Y,8 ��A-G 

 3�4) %� $� �� &�"�# �$ ) #��'( /��� �� 3�4) �� #�8?�� ����� ���  A# �$  A) #��'( /��� ��  �� ��

� J��� �� 5V�[� #��� .A;�T���� ����� ��� 5 ��� ;�T����   ���# �$ 5 ?��  ����! �� �� �8 G�   ���# �$  ��

�� ;���� &�),�  S�
  J��� �� 5%��"� �,E %� . )� ;���� ��	
�# �$ B-G;�T���� ����� ��� 5  3�4)# �$  ��

%�  )� �S�
 �� ;�� + ��� �� ���-!� ?�� ��	
�  S�
 ��  A) #��'( /��� ;�T���� ����� ��� ��   S�


%� ��� �� �$�� ;���� ��	
�  %�i�! �� L)��2�1  )�  3�4) %�# �$  A) #��'( /��� ��   S�
 ��

?�� ��	
� .�,� �� #��'(  6�I 
 �� ���  

 5m,6]� �� 3�4)# �$  3�4) �� #�8?�� ���� ��� #����  A) #��'( /��� ���$# ���� �� &�)� #��'( /��� �� 

  ��� )# �$  5;���� &�),� �����5j�-� ����� 5 + �6�	78 �,)  �����   S�
 �E �� (�,6C� ������# �$ � �

 %�i�! �� D��R� %� ?�� ��	
�1  3�4) +  )�# �$  /��� ���E ��  A) #��'(   S�
# �$ ?�� ��	
�  ���

.�,� �� #��'(  6�I 
 ��  

 ��	
� U����^8  �(Z�+ + �����$#  ���  

%� ���]8 �,E %� �� �A� ;�� ��  	8 %� G������ �� 3+� %�i�!  3�4) &� �� ��@�# �$   A) #��'( /��� ��

� �,� �� #��'(  6�I �HI�+ ��7� �� ��� �8�,Y ��% ��	
� ��   6�I d,) %� ;�� + ��� ���-!� #H� ��+�

#��'( �,� �� a<Y� �(� M,N� %�  %2��� �,:+ ��'� %����) ��	
� �� ���^8 *�� ��5��� �$ #�2�� �� . � �

��)� �� �$ *$�� �� �� �$  ���  ��Z�+# �$ 5�+<= %� .G��� �� #�� %7@E  ���  ��� ��T  U�,Y %� ��

��	
�  S�
 G��� �� #�� %7@E  ���� %�▲STM  ��� ��t   @[�� �� #+� ;�� �� .H/H (L/L)  �T����

�� ��	
� ���-!�   S�
# �$  )� ?�� %� �S�
 �� H/H (L/L)  &�"� ;���� %� ?��  S�
 �� �� ��	
� �� ���^8

.$� ��  
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 V+:5 ;�T���� ����� ��� 5  *$�# �$  �(Z�+ �$#  U?�
 %6$ #��� ��  ���# �$  ��� �� U+�X8 + ��	
�

;�� %��$�� �����  *$�# �$ p1  +P10 &,2) .�� �� %���� s�  �(Z�+ #��� �� %��$�� ����� ���# �$  ��� 

U+�X8 5 )�� &,2) .�,� �XY ��7� �� ����� %� �� �� %���� ;�� %��$�� ����� ���  �(Z�+# �$  ���  ��� �� &�"

%� $� #���� ����� ��7� . )� �XY �� �8 G� ��  

  V+: �� k��� ;�S+�55 �)��� %� &�),� U��.� �� W+�"� ����,� ��	
� . )� %2�����  $� �� &�"� h��2�

 5 ?�� *$� ;��8?�� %�2.92 Y�� �� ����� ��� *$� ;��8 G� %�  @	� ��   S�
H/H  5V�
 ;�� �� .���� �,:+

#��'(  6�I 3�4) ?�� &�),� �� %� �,� �� e�`N8 ����� ��	
�  &� �� %� 5;����P10  �8 G� ����� ��� #����

1.43  %�  @	� Y��P1 5�+<= %� . )� ?�� &�),� �� 3�4) �� %	��7� ��   S�
L/L %� #�,E %� ��� �� �I�� 

 ����� ���P10  #����3.53 ����� ��� �� �8 G� Y��  %�  @	�P1  ��� ��h��2� ;�� . �i�! �� D��R� %2   )�

 %� $� �� &�"� ;�� +3�4) �� .�,� �� #��'(  6�I ?�� &�),�  

  k���# �$  V+: �� #H�5 ;�� �� #,I #,TS� *� ��	
� ����,�   ��� #��� ����� ��� +# �$  #�� %7@E

 ��;) �� 5V�[� #��� .$� �� &�"�  5*$� ;��8 &�,:2.16 �8?�� ����� ��� Y�� %�  @	� ��� �$ ��  ���

  ��� %� $� �� &�"� ;�� +  )� ���� &�"� �� *$� ;��8# �$ 5&�,:   ��� �� %	��7� ��# �$ H.H  ���

�HI�+ ��7� ��   ��� ;���� #��'(  6�I .�,� �� #��'(  6�I# �$  M,N� %� �,� �� a<Y� ����� &�,:

��'( U����^8 %� �����  ?��  S�
 %�� ��  %� ����� M,N� %�P1 %� *��-� 51.69  ����� ��� ��� �$ �� Y��

 %�  @	�P10  ��� ��.  %�i�! �� D��R� h��2� ;��2  )� %�  3�4)# �$ �8  A) #��'( /��� #����  ��

�� %	��7�  3�4)# �$ #��'( /��� #���� �8 &�)� #��'(  6�I d,) + ���� �,:+ %� �,� �� a<Y� ����� �4�8 

 ��'(# �$  �T��  S�
 %� ��	
�� ��.  

 �� W+�"�  ��� ����� �HR7� �.� �)��� %� #H� k��� .������ �� ��	
� ����,� �  )� ���� &�"� h��2� %

����� *$� ;��8 G�  #����2.95 ����� *$� �� �8?�� Y��   S�
 ��H/H  ��� �� &�"� ;�� + %� $� �� 

  ���# �$ �� *�,( �����   S�
H/H � �� #��'(  6�I.�,  �,� �� a<Y� ����� 
 �� ��� #��'�  6�I
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;����  S�
 %� ��	
� ��'( %�  ��� ��  %�P1  %�0.29 Y��  %�  @	� ��� �$ ��P10 .)��  #��'(  6�I

;����  3�4)# �$ *�,� ����� �� ����� .�,� �� a<Y�  

  k��� 5H� k��� ��# �$  V+: �� #H�5 ;�� �� #,I #,TS� *� ��	
� ����,�   ��� #��� ����� ��� + �$

# ;) �� �� #�� %7@E 5V�[� #��� .$� �� &�"�  5*$� ;��8 &�,:2.16 �8?�� ����� ��� Y��  ��� �$ ��

%�  @	�   ��� %� $� �� &�"� ;�� +  )� ���� &�"� �� *$� ;��8 ���# �$ &�,:5   ��� �� %	��7� ��$ �

# H.H �HI�+ ��7� �� ���   ��� ;���� #��'(  6�I .�,� �� #��'(  6�I# �$  �,� �� a<Y� ����� &�,:

��'( U����^8 %� ����� M,N� %�  ?��  S�
 %�� ��  %� ����� M,N� %�P1 %� *��-� 50.59  �$ �� Y��

 %�  @	� ����� ��� ���P10  ��� ��.  %�i�! �� D��R� h��2� ;��2 %�  )�  3�4)# �$  #��'( /��� #����

�8  A) �� %	��7� ��  3�4)# �$ #��'( /��� #���� �8 &�)� #��'(  6�I d,) + ���� �,:+  a<Y� ����� �4�8

%� �,� ��  ��'(# �$  �T��  S�
 %� ��	
�� ��.  

  *$� ����� ��� #H� k���# �$ �� J��"8  �(Z�+ #+� ��# �$  5&�,� �,6C�PPE/A + RD/A  W+�"� ��

 V+: .$� �� &�"� ��	
� ����,� ��5 ;�T���� ����� ��� 5  *$�# �$  �(Z�+# �$  %6$ #��� ��  ���

 U?�
# �$ ;�� %��$�� ����� ��� �� U+�X8 + ��	
�  *$�# �$ p1  +P10 &,2) .�� �� %���� s�  ����� ���

%��$��  �(Z�+ #��� ��# �$  ��� U+�X8 5 )�� &,2) .�,� �XY ��7� �� ����� %� �� �� %���� ;�� � ��� ����

%��$��  �(Z�+# �$  ��� %� $� �� &�"� �� #���� ����� ��7� . )� �XY �� �8 G� ��  

 V+: �� k��� ;�S+�55 �)��� %� �� W+�"� &�),� U��.� ����,� ��	
� � %� $� �� &�"� h��2� . )� %2����

 5 ?�� *$� ;��8?��2.92 Y�� �� ����� ��� *$� ;��8 G� %�  @	� ��   S�
H/H �,:+  5V�
 ;�� �� .����

 #��'(  6�I3�4) ?�� &�),� �� %� �,� �� e�`N8 ����� ��	
�  &� �� %� 5;����P10  �8 G� ����� ��� #����

1.43  %�  @	� Y��P1 5�+<= %� . )� ?�� &�),� �� 3�4) �� %	��7� ��   S�
L/L %� #�,E %� ��� �� �I�� 

 ����� ���P10  #����3.53 ����� ��� �� �8 G� Y��  %�  @	�P1  ��� ��h��2� ;�� .  %�i�! �� D��R�2   )�

 $� �� &�"� ;�� +%� 3�4) �� .�,� �� #��'(  6�I ?�� &�),�  
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  k���# �$  V+: �� #H�5 ;�� �� #,I #,TS� *� ��	
� ����,�   ��� #��� ����� ��� +# �$  #�� %7@E

;) �� �� 5V�[� #��� .$� �� &�"�  5*$� ;��8 &�,:2.16 �8?�� ����� ��� Y�� %�  @	� ��� �$ ��  ���

� ;��8  ��� %� $� �� &�"� ;�� +  )� ���� &�"� �� *$# �$ 5&�,:   ��� �� %	��7� ��# �$ H.H  ���

�HI�+ ��7� ��   ��� ;���� #��'(  6�I .�,� �� #��'(  6�I# �$  M,N� %� �,� �� a<Y� ����� &�,:

��'( U����^8 %� �����  ?��  S�
 %�� ��  %� ����� M,N� %�P1��-� 5 %� *1.69  ����� ��� ��� �$ �� Y��

 %�  @	�P10  ��� �� %�i�! �� D��R� h��2� ;�� .2 %�  )�  3�4)# �$ �8  A) #��'( /��� #����  ��

�� %	��7�  3�4)# �$ #��'( /��� #���� �8 &�)� #��'(  6�I d,) + ���� �,:+ %� �,� �� a<Y� ����� �4�8 

 ��'(# �$  %� ��	
� �T��  S�
� ��.  

 �� W+�"�  ��� ����� �HR7� �.� �)��� %� #H� k��� .������ �� ��	
� ����,� �  )� ���� &�"� h��2� %

����� *$� ;��8 G�  #����2.95 ����� *$� �� �8?�� Y��   S�
 ��H/H  ��� �� &�"� ;�� + %� $� �� 

  ���# �$ �� *�,( �����   S�
H/H  �,� �� a<Y� ����� 
 �� ��� #��'�  6�I .�,� �� #��'(  6�I

;����  S�
 %� ��	
� ��'( %�  ��� ��  %�P1  %�0.29 Y��  %�  @	� ��� �$ ��P10 .)��  #��'(  6�I

;����  3�4)# �$ *�,� ����� �� ����� .�,� �� a<Y�  

  k��� 5H� k��� ��# �$  V+: �� #H�5 *� ;�� �� #,I #,TS� ��	
� ����,�   ��� #��� ����� ��� + �$

# ;) �� �� #�� %7@E 5V�[� #��� .$� �� &�"�  5*$� ;��8 &�,:2.16 �8?�� ����� ��� Y��  ��� �$ ��

%�  @	�   ��� %� $� �� &�"� ;�� +  )� ���� &�"� �� *$� ;��8 ���# �$ 5&�,: �� �� %	��7� ��  �$ �

# H.H �HI�+ ��7� �� ���   ��� ;���� #��'(  6�I .�,� �� #��'(  6�I# �$  �,� �� a<Y� ����� &�,:

��'( U����^8 %� ����� M,N� %�  ?��  S�
 %�� ��  %� ����� M,N� %�P1 %� *��-� 50.59  �$ �� Y��

 %�  @	� ����� ��� ���P10  ��� �� %�i�! �� D��R� h��2� ;�� .2 %�  )�  3�4)# �$  #��'( /��� #����

�8  A) �� %	��7� ��  3�4)# �$ #��'( /��� #���� �8 &�)� #��'(  6�I d,) + ���� �,:+  a<Y� ����� �4�8

%� �,� ��  ��'(# �$  �T��  S�
 %� ��	
�� ��.  
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 V+:7 %��$�� ����� ���  *$�# �$ ��!��)� �� ��  ��  n��# �$ ��	
�  �� &�"� h��2� .$� �� &�"�

*$� �� �$  ��� %� $�  ����! ;��8?�� �� ��7�  %��$�� ����� ���1.67 �� Y�� ��  �� &�"� *$� ;��26�

#��� %��"� h��2� .$�  n��2 ��	
� ;��+� �H� U+�X8 �� V�`��� �� . )� ;���� ��	
� n�� �� #��� �

 *$� %��$�� ����� ��� ��# �$ ��� �� ;���� &�),� ��# �4 3  +4 5 n�� &� �� %� $� �� &�"�  n��

 +  )� ����� ��	
�4 ;��+� ;��8?�� ��	
� n�� � �� . )�� �45  &�),� *$� %� $� �� &�"� h��2� 

 �� ?��� ��  %�1.75 Y�� ��� �� �8 G� �� �����%��$  @	� ;�T���� *$� l . )� &�),� ;��8 G� ��  

 �� 5%E,��� h��2� �� #��� �� ��	
� ���-!� 75  ��121 a,R) ;��8 ;���� �� K� ��� #+� ;�� �� .G���� &�"� 

�� �$  ��� *$� ;��8?��  �� &�),�3.68 3.68 �� �8?�� 
� �� n�� �� ;���� &�),� �� *$� �� �$  ��� ��	

  ��� 5�+<= %� . )� ;����# �$ �� �,:,� ��	
� j�� �� ;���� &�),� *$�  ��� ��  ����� M,N� %�

%� ��	
� ;��8?�� ��)� �� .��� �� �$�� 5 a,R)  #��� ��	
� �$��75  ��120  ;�� %�.���� �,:+  ���

�� �$  ��� L�8�8 ;��8?��  ��� #���� &�),� *$�3.91  &�),� *$� ;��8 G� �� �$  ��� �� �8?�� Y��

.���� ���I ;����  

 5%Y<� �,E %�  V+�: �� h��2�6  +7  %�i�! �� D��R�2 %� $� �� &�"� + ��,�  3�4)# �$  #��'( /��� ��

 A) ��  3�4) �� %	��7�# �$ &�)� #��'� /��� ��  ���� ��� %� $� �� &�"� �� h��2� .�,� �� #��'(  6�I

)�C(��+ + ���� ��	
� a,R) ���� ���� ����� ���2006( �� ���^8 �� W+�"� . )� #H� ��	
�  

  	8�$# #��,2)�  

*	�� �� J�H8 ����� ���  �(Z�+�$# ��	
� +  ���  

  $� �� &�"� �C@I �A� �� h��2�%� ����� ��� 3��  5 A) #��'( /��� �� 3�4)#��'( /��� �� 3�4) �� �8?�� 

 �� &�)�� �� %� ����� M,N� %� ��	
� � ���-!� ����� #��'(  6�I d,) + ��� � %� �,� �� e�`N8

��'( �T��  S�
 %� ��	
� .�,� �� ���+ 5#��,2)�  	8 *� &�,�= %� G������ �� ;�� �)��� %� �� = ��� %� J��,

*	��  ���I;�� ����� ��� �� U+�X8 e�i,8 %� #��'( /��� �� 3�4) +  A) #��'( /��� �� 3�4)  . )� &�)�

 A) #��'( /��� �� 3�4) %� $� �� &�"� %HS�R� ;��� ��0�   ���# �$ 5*�,�  ����� 5�+� �,) ��9 



16 

 

6�	78 ��9+ �  ?�� &�),�;�� �� +  )� �8 ��	�� 5 ;�� #+�  V� ��)� �� �8?�� ����� ��� ������ �$ 3�4)$ �

# #��'(  6�I 5V�
 ;�� �� . )� ������ %� $� �� &�"� h��2�  3�4) ;��# �$ ����� ��� #���� *	��  ��,�

5V�[� #��� . )� ;���� ��02�� #��� �8 ;���� ����� ��� � �$  ��� ;�)� *	�� �� ��2@� e�i,8 �� L)��2��� �� . 

5#��,2)�  	8 *� &�,�= %� �,:+ ;��  �� J�H8 ����� ���P1-P10  +.���� �,:+ �$ #,X8�� SMB  ��

�0� �� &,�)�(� %� ����� M,N� %� �,� �6� %2!�( �� �� ��k��H8 #��� �N��� &�,�= %� ��� /��� �� 3�4) 

G��� �� ���X2)�  A) #��'(.  

 ����� ���  ��� �$ #��� �� J�H8 �R�T  )� ��� U�,Y %�  

  

  %� ����� ��� 3��  #,X8��  ��� �$ #���t  5 )� J��= i ��� ��t  ��� ��  + 

�� ��+��� �C��= ���  #�)# �$ �����  #,X8�� 3�� ����� ��� ��   ��. + L)��� �R� J��,=

. )�$  

 V+:8 8 ����� ����� J�H p1-p10  #,X8�� +  �(Z�+ ��)� ��# �$ +  ���   S�
# �$  ��	
�

;���� + ?��  V+: �� %��"� .$� �� &�"� ��4���^8 ���� �� �� 5  ��	
�  S�
 k��H8 #��� ��	
� U����^8

.5��� �� ���X2)� ;���� + ?��  %2!�� �� %��"�# �$  �A� �� �,:,�iv.a5  ��� #����  A) #��'( /��� �� 3�4)

 �� #�8?�� ������ ��5V�[� #��� .   ���# �$ 5?��  ����! ��  #����0.51 �� %	��7� �� �8?�� Y��   ��� �$

# J�H8 �� ;���� &�),� ��  �� \��! ���! J��,=� ��.  �+�# �$  �(Z�+ #��� %��"�# �$ 5�T�� � �2"��h��2  ��

�0� �R� J��,= J�H8 �� K� #���� .�,� �� J�H8  

 V+:9 ��� �R� �� J�H8 �����  #,X8�� +  ��)� �� ��	
� ����,�  �(Z�+ +# �$   ���

 V+: �� %��"� . )�5�� �� 5  k��H8 #��� U����^8 ���� +  .G��� �� ��	
�   6�I

#��'( ����� 
 �� ��� %� �,� �� e�`N8 5�+<= %� .�� �� ���^8 �T��  S�
 %� ��	
� �  X( &�,8 �� %

h��2� G]
 +  )� ��� ��H� #���� �0� �� .$� �� &�"� �R� J��,= J�H8 �� K� �� e�`Y G�<=  
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  V+: �� *	�� �� J�H8 ����� ��� 5 %Y<� �,E %�8  +9  %�i�! �� D��R�1  +2  h��2� ;�� #+� ;�� �� . )�

*	�� J��,= %� $� �� &�"�  ,TS� ���� %�:,8# �$  �(Z�+ ��)� ��# �$  ��  ���� �� ��	
� ;�� + 

���� 3�4) ����� ��� e�i,8 �� #��� ��H� �7�  

 �����$# ;�-T��: ��	
�  

��)� �� �� h��2� ��	
� U����^8 ���� ���� + ���� + �C(��+ a,R)  5�A� ;�� �� . )� ��	
� �� ��

 �����$#  �T��%�  )� ;�� &��� &�"� #��� ��'( %����) ��	
� .G��� �� ���X2)�  )� ��,2)� h��2� ) %

 V+: #H� k���4 �.� 5 ��	
�  *$� #+� �� ��� %����)# �$   ��� ;��8 &�,: .$� �� &�"� ��  ��� ;)

 5�$P15  ��7�3.43 Y��  + $� �� &�"� ��� �$ �� �� �$  ��� ;��8 ���P105 #����  ���1.50  �� Y��

 �E �� ��� �$  S�
�$#  �� ��	
�� ��5#+� ;�� �� .  5 ��� ;��8 &�,: *$�P1  ��7�1.93 Y��  ���

�� �8?�� �����  )� .�� ��  *$�# �$ 5;��8 G� ��) %� ;��8 ��	
 [� #��� . )� ��	
�5V�  ����7�H-L  ��

P1  �8P10   ��� %� $� �� &�"� ;�� + ��� �� �$��# �$  ;�� �� .���� �� ��	
� %� �8 ��	
 &�,:

��)� �� �� h��2� #+�  �(Z�+# �$ ��) %� $� �� &�"� + �� �� ���@�2"� %�i�! ��  3�4)# �$ /��� �� 

  S�
 �E ��  A) #��'(# �$ ��	
� � #��'(  6�I.�,� �  

 ��	
� �.� #H� k��� ��  *$�# �$   S�
 �� .$� �� &�"� ��  ��� �����# �$ 5?�� �)�	
�  ;��8 G�

 55����� *$�P1  ��7�2.30 �� �8?�� ����� ��� �8?�� *$�  ��� ���� %� ��� &�"� h��2� .  ����7�H-L  ��P1 

 �8P10 %� $� �� &�"� �E �� �$  ���   S�
# �$ kC2A�  %�i�! �� D��R�1  �� �$ k��� ;���� . )�

 V+:4 �.� �)��� %� �� ��	
�  3�4)# �$ �� #�� %@8�  �(Z�+ #+� ��# �$ &�,� �,6C�  . )� %2�����

 �� ��PPE/A + RD/A k��H8 #���  �(Z�+# �$ &�,� �,6C� �� ���X2)� + G��� �,� h��2� +  %�i�!1  . )�

 *$� %� ��� &�"� h��2� V�[� #���PPE/A  5;��8 G�P1  ��7� #����1.20 �$ �� Y��  �� �8?�� ����� ���

 *$� ;��8?��PPE/A  ��� ���.� 5V�
 ;�� �� . ��	
� �� �� %� ����� M,N� %�  )� �8 %2	:�� PPE/A  %�

 #�:RD/A  k��H8 #��� �(Z�+# �$ &�,� �,6C� �� .G��� ���X2)� 5 7�7
  �C(�+ + ����2006  �E�� �.�

  ��� #+� �� �� ��	
�# �$ RD/A  .�� ����� ���  
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 5%Y<� �,E %�  V+�: �� �� h��2�10  +11 %� $� �� &�"� -��   ���# �$  %	��7� ��  A) #��'( /��� ��

  ��� ��# �$ #��'( /��� �� �)�& �,� �� #��'(  6�I 
 �� ��� ��	
� ���-!� %� ����� M,N� %� 

��H� ��� �� ���-!� �� ��	
�  S�
 �� ?��   S�
H/H  
 �� ��� #��'�  6�I 5%]�2� �� .���( �� ���I

����� %� �,� �� e�`N8   	� %� ��	
�H/H � �� %2!�� �� D��R� �� h��2� #+� ;�� �� .# �$  �A�IV  ��

� ��  %�i�! �,� ;�� +1  +2 . )�  

#��( %]�2�  

 )�C(��+ + ����2006%� $� �� &�"� (  . )� ��'( %����) ��	
� �� W+�"� ��02�� ��,� 3�4) ����� ��� &�-��

%� $� �� &�"� h��2� 5 �Z�+ �,E %�   ���# �$  A) #��'( /��� ��  ��+� �� K� �� #�8 G� ����� ���# �$ 

;���� + ?�� ��	
� #�,P8 �� ��'( %����) ��	
� 5������ �� .� �� ��  . )� �� %2!�( ����� *�)<� �S��

&�-�� + QR7� %� �T2	� U� %� ��02�� ��,� 3�4) ����� ��� &�-�� + QR7�  �� .���� *�8�62	�) # �$ *	��

)�(�S+ + ���� 5V�
 ;��2006� �� �� %���� �� #$�,� ( ��02�� ��,� 3�4) ����� ��� QR7� $� �� &�"� %

�� ��	
� ���� �$ &� . )� ��'( %����) ��	
� �� W+�"� �)�)� %XS,� ;�S+� U�,Y %�  ���� �� ��

%2!�( �0� �� ��	
�  .���� �� �E�� ��9 ;�� ��� U�I \�$  ��� # �$ �(Z�+ %� �� ���� ���� ��� +

V�[� #��� @	� ����� ���;���� &�),� �� # �$  ��� #?�� �2  # �$ ��+� �� ?�� &�),� �� # �$  ��� %�  @	�

?�� ��	
� %� �� ��)� %]�2� ;�� %� �$ &� 5�Z�+ �,E %� .�� �� #+��� �� 1��2���� # �$ 3�4) #��'( /��� 

��0�  A) �� # �$ 3�4) 5�6�	78 �,) �,�  ����� ,: 5*�,� 5�+� �,) ��9�� + &�  &�"� ;�� + ���� ?�� &�),�

# �$ 3�4) %� $� �� +  A) 1��2���� ��  A) #��'( /��� ?�� �)�	
 �� # �$ ��+� ��  �� �8 G� �� �� ���

+ ���� .�,� �� #��'( /��� �HI�+ ��7� )�C(��+2007���� &�,�= %�  ����! �� ���X2)� �� (  �� # �$ 3�4)

 A) #��'( /���  �� ��� ;����  ����! �� # �$ 3�4) �� %	��7� �� ?��  ����! �� # �$ 3�4) %� �� ���� &�"�

���� %� ����� M,N� %� �,� �� #��'( /��� �HI�+ ��7� ��	
� U����^8  ;�� %� �$ &� .� ��  @[�

%� �� ��)� %]�2� *� �� ���H� _��`�� ���-!� � L:,� ��	
� U����^8 ��������� ��� ���-! �� �$ *$� 

�.� ;�� V�
 ;�� �� �,� �� ?�� &�),� �� # #��� . )� �X�� ���	� ;���� &�),� �� # �$ *$� $ &� #+� ;�� �� �
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��	
� U���^8 ��.�8 #,X8�� ����� ��� #+� �� �� �+<= %� .�� ���� �)��� &�),�  %� �� ���� V?2)� �$ &�

 U����^8 ������	
�  	8 #��� # �$,TS�  �S�
 �� ;�� +. )� L)��� ��	
� �� U����^8 �� b@8�� ����� ���

��	
� a,R) ���� %�  )� )�C(�+ + ����2006 	8 #��� (  a,R) �� W+�"� ����� ��� ���� ���  �C��I

��	
� . )� L)���  

 ��]�� V�62
� %� $� �� &�"� �� h��2� U��]8 # �$ ��@$��  G���,8 �� �� V�
 ;�� �� ���� �,:+ �XY %��-$

%� $� �� &�"� ���� # �$  !�"�� .G��� ���� ��� #H� # �$ ��+� �� �� ��	
� ��'( %����) ��	
� � *

���� ��� ���� + ��,� ����� ��� &�-�� #+� �� #���� �.� + �� #��'( /��� ������ ��0� 1��2���� 3�4) ) 3�4

� # �$� 5�6�	78 �,) �,�  ����� �� + &�,: 5*�,� 5�+� �,) ��9  $� �� &�"� ;�� 5�+<= %� .���� ?�� &�),�

���� ����� ��� %�  )� ;���� �2@	�  A) #��'( /��� �� # �$ 3�4) #��� ��	
� ���� D@E �� %� ��  ��

�$ 3�4) ;�� %� $� �� &�"� + � ��	
� �� # �$ ��+� �E �� ��7� �� �8 G� + �8?�� 5?�� + ;���� �HI�+ �I  6

$� �� &�"� %� G��� �� %���� �� #�: $�,� �� .�,� �� #��'( ���� ���  �C��I ;���� ���� ����� ��� 

�8 ��	
� ���� D@E �� %� ����� �� 5 ���-!� �� �$�� ��'( %����) ��	
�  J��I �2A) %� �� �� ���

/��� �� .� �� �� #��'( �$ 3�4) 5 7�7
 A) #��'( /��� �� #  # �$ ��+� �� K� ��?�� �2@	� ����� ���

?�� + ;���� ��	
� %� ����� M,N� %� ��� �� L	�  #+� ;�� �� .��� �� �$�� �� ���-!� ��	
� ����

�2	��� ���� U�7�7`8 %� $� �� &�"� �� h��2� # �$ �,�� �)��� %� ��'( %����) ��	
� ���� ��� �24�  ��

.�����g� #H� # �$ ��+�  

V+: 1 :��� ���� #�$ �����  ��� #�$ ;�T�) + �6����  `8 b���� kC2A� U�)�	
� .;�� V+: 

%Y<� %�i�! %o��� �� �� �A� 3+�  )� .J��� %�i�! ��.t8 U�)�	
� #��: �� ����� �HR7� �� �(Z�+ $#� 

 ���  )� .J��� B c�! �� �� %� ��.t8 �$ +� U�)�	
� L7= ���2!� + #��: �� ����� #�$ �HR7� �� �(Z�+ 

#�$  ��� .�� U���72=� #��: �� �� #��@� U����^8 U�)�	
� ���� + �C(�++ )2007(5 U����^8 �� VIX (▲ 

VIX)5 U����^8  @	� P / C (▲ P / C) + �A� J�� ��� )BBS (�� ��� t k��H8 �� G��� .�� �� ��)� 

���� U����^8 U�)�	
� �� ��� t-15 ▲ VIX �� ��� t-15 ▲  @	� P / C �� ��� t-1 + BBS �� ��� t-1 
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k��H8 �� G��� . S��� #�$ �C� );���� (�� ��)� U�)�	
� ���-!� )�$�� (�� ��� t  )� .H / H (L / L) 

 S�
 #�$ #����,$ ���)��� �� �,� ����� %� U�)�	
� K� �� ���-!� )�$�� (K� �� ?�� );���� ( S�
 

U�)�	
� %���� �� ��� . S�
 H / L (L / H) ���T�$ %� U�)�	
� K� �� �$�� )���-!� (K� ��  �Hi+ 

?�� );���� (5U�)�	
� ���)��� �� �,�.  

  

V+: 2 :%Y<� ���� + K��8�� �T2	@6$ %����) &���'( 5 1964 �8 2014 .;�� V+: /��-( ���� %Y<� + 

L���i �T2	@6$ �� ����� ����� /����� �� /��� CRSP + proxies U�)�	
� %����) &���'( .VW Ret  )� 

����� %��$�� CRSP /��� #��'( %��$�� �� uY�� ▲ STM Baker and Wurgler ���^8 %"��� ���^8 

����  )� .STM ���� a,R) U�)�	
� ���� + �S�(+  )� .VIX ���� ���� �� �8�@. &�"� ��$� 

CBOE  )� +  @	�  S��-��68  @	� %� %��-( #�$ CBOE  )� .BBS ;�T���� �A� %��$�� +�( ;�T6"� 

)٪ ( )� .a<RY� a (b) *� L��i �T2	@6$ ��H� ��� �� eR) &���6E� 99٪ )95٪ (�� &�"� �� $�.  
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V+: 3 :���� 5%Y<� 1964 �8 2014 .J�� A U����-(  "(��� %��$�� + ����� l�2� .Return 

Momentum (MOM) ����� �H6]8 ����� ��� ;�� t-12 �8 t-2  )� .J�� B /��-( 5&�),� #�$��^2� ;) 

+ ����� .U���),� _��`�� �����2)� %�?�) ����� %���$�� �� CRSP #��� ��+� 12 %$�� �� &���� ��� ;o+1 J@I �� t 

 )� .;) ��H8 #�4S�) ;�� ;�S+� �,v
  ��� �� CRSP + ��� t  )� .f,7
 �T2	"���� )ME (��� #�$ 

 6�I  )� %� 3�4) �� CRSP �� ��� ;o+1 J@I �� t %� /+�! ��)�  )� .J��� C /��-( #���,) �$��^2� .

���� %� l�	
 %��A��2� )E + / BEt-1 (#��� ���42��� �� ����  @[� k��H8 ��  )� .���� )E  (+%� 

&�,�= ���� J@I �� 3<I� f,! ���HS� k��H8 �� �,� )���� 18 (%� ���6$ /��-( ���� U��S�� f,H� )���� 50(5 

#�4�� �,) 3�4) �,) )3<I�) (19 .(f,7
 &�@
�Y 3�4) )BE (%� &�,�= L
�Y 3�4) )���� 60) (D (�,) 

3�4) %� #��� �$ G4) �� q���8 ���+�  )�A� 26 (G4) J��I %:,8 3�4) )��,� 25 (�� �� G�	78 �,) 3�4) 

G�	78 �� G��� .;��x6$ *� ��^2� ���� )D> 0 (����� �� *� #���  ��� ���$ �� �,) �,)  @[� /��-( 

�� G��� ( .+ D�7`8 + %H),8 )�A� 46 (b),8 ������ �$ )�� 6 (���7� �� �,� .D�7`8 + %H),8 )RD (�� 

�� V�) 1972 ���T�$ %� %� �,E ���2	( #� �� ��2)� 5 )�  @. �� G��� .E5 U�=<E� #����	
 �� V�) 
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�S�� &���� &��� %� t-1 �� ����� %��$�� �� %�o+1 D@R��  )� y V�) t �� ��� ;o+1 V�) t + 1 .3�68 �$��^2� �� 

99.5 + 0.5 Y�� �2	$.  

  

V+: 4 :����� %��$�� �� U����^8  �)�	
 )▲ STM (���� + �(Z�+ #�$ 5 ��� 1964 �8 2014 .�� �$ 

��� t5 �� %=,6]� f��+� ����4� ������ �� �� %:,8 %� %R7� #�$  	�� 5U���),� %7��) 5 ��� %��XN�� )ME(5 

 @	� �,) %�  @	� l�2� #���  ��� #�$ �+��,) )E + / BE(5  @	� �,) 3�4) #���  ����� &�(��� 

�,) )D / BE(5 ������ #�$  ��. )PPE / A (+ D�7`8 + %H),8 )RD / A .(�� ;��x6$ ����� %�,6� �$��� 

 ��� #�$ 5���,)  ��� #�$  ����� ���� &+� �,) 53�4)  ��� #�$ PP + E �XY +  ��� ���$ �� 

%��-$ #�$ D�7`8 + %H),8 �XY �� %@)�`� �� G��� .�� U����-( b),2� ����� 3�4) �� ��  S��� #�$ ;���� + 

�@2H� /��-( �� G��� .��  S�
 #�$ ?�� );���� (U�)�	
� �� k��H8 �� G��� %� �� &� ▲ STM �� ��� t 

 @[� )�X�� ( )� .�� ;��x6$ U+�X8 #�$���� @) 3�4) ;�� #�42S+� ?�� + ;���� ��	
� )H-L (�� /��-( 

�� G��� .�� /��-( ;�T���� ����� %��$�� �� Y�� + t-statistic �� �� -2���� /��-( G�$��.  
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V+: 5 :*������ ��62=� �� #��@� ���� U����^8 U�)�	
� + ����� %��$�� �� ��)� �(Z�+ #�$ 5 ��� 

1964 �8 2014 .�� �$ ��� t5 �� �� %:,8 %� %R7� #�$ kI,8 5U���),� %7��) 5 ��� ���H� )ME(5 ���� #��� 

5l�2�  @	� �,)  ��� )E + / BE(5  @	� �,) 3�4) #���  ����� &�(��� �,) )D / BE(5 ������ #�$ 

 ��. )PPE / A (+ D�7`8 + %H),8 )RD / A .(�� ;��x6$ ����� %�,6� �$���  ��� #�$ 5���,)  ��� #�$ 

 ����� ���� &+� �,) 53�4)  ��� #�$ PP + E �XY +  ��� ���$ �� %��-$ #�$ D�7`8 + %H),8 �XY �� 

%@)�`� �� G��� .�� %� �,E b),2� ����� 3�4) �� ��)� *������ U�)�	
� /��-( �� G��� .��  S�
 

��	
�  /H (L / L) �� k��H8 �� G��� �(� ▲ STM �� ��� t-1 + t  @[� )�X�� (��� .�+<= �� 5;��  �Hi+ 

U�)�	
� H / L (L / H) �� �(� ▲ STM �� ��� t-1  @[� )�X�� (+ ▲ STM �� ��� t �X�� ) @[� (5��� 

%7@E #�� �� G��� .�� /��-( ;�T���� ����� %��$�� �� Y�� + t-statistic �� �� -2���� /��-( G�$��.  
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V+: 6 :���� eR) U�)�	
� �"6( + #�4N��� U����^8 K� ���� #H� + ����� %��$�� �� ��)� �(Z�+ 

#�$ 5 ��� 1964 �8 2014 .�� �$ ��� t5 �� �� %:,8 %� W�7� kHi 5&�),� 5;) %����) )ME(5 ���� ��� 

 @	� �,) #���  ��� #�$ �+��,) )E + / BE(5  @	� �,) 3�4) #���  ����� &�(��� �,) )D / BE(5 

������ #�$  ��. )PPE / A (+ D�7`8 + %H),8 )RD / A .(�� ;��x6$ ����� %�,6� �$���  ��� #�$ 5�+��,) 

 ��� #�$  ����� ���� &+� �,) 53�4)  ��� #�$ PP + E �XY +  ��� ���$ �� %��-$ #�$ R & D 

�XY �� %@)�`� �� G��� .�� %� �,E b),2� ����� 3�4) �� ��)� *������ U�)�	
� /��-( �� G��� .�(� 

 S�
 STM �� ��� t-1 + ▲ STM �� ��� t  @[� )�X�� (5���  S�
 H / H (L / L)  S�
 k��H8 �� �,� .

�+<= �� 5;��  �Hi+ U�)�	
� H / L (L / H) �� �(� STM �� ��� t-1  @[� )�X�� (+ ▲ STM �� ��� t 

�X�� ) @[� (5��� %7@E #�� �� G��� .�� /��-( ;�T���� ����� %��$�� �� Y�� + t-statistic �� �� -2���� 

/��-( G�$��.  
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V+: 7 :�$���� ���� �� ���� ���� #�$ �S+-� + 5U���),� V�) #�$ 1964 �8 2014 .�� �$ ��� t5 �� 

%:,8 %� %R7� V�NX�� NYSE5 portfolios decile �� J��"8 �� G�$� .�+<= �� 5;�� %�,6� �� �� %� 

quintiles G�	78 �� G��� %� ��)��� ���� eR) U�)�	
� t-1  )� .;���� ;��8 
 ��62=� %� KX� %� 

&�,�= "G�" + ;��8?�� ��62=� %� KX� %� &�,�= "?��" k��H8 ��  )� .�� /��-( �� G�$� %� �����  �$�� 

@) #�$?�� &�),� #��'� + U+�X8 %CI #�$ �E��!� )P1 P10 (�� Y�� + t-statistics �� -2����  )�.  
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V+: 8 :����� J�H8 �� �� *	�� �� U����^8  �)�	
 )▲ STM (���� + �(Z�+ #�$ 5 ��� 1964 �8 

2014 .�� ;�� 5V+: ����� *	�� #��'� P1-P10 + ≥0 - ≤0 �� ��)� �(Z�+ #�$  ��� + ?�� + ;���� 

 S�
 U�)�	
� .����� P1-P10 + ≥0 - ≤0 f��+� ����4� %� �,E %��(�: �� CAPM (RMRF) + J��,= 

Fama-French (RMRF5 SMB5 ML) %� ���6$ J��= �,2��! )UMD (+  ��. #��� #��(��� J��,= (β). 

RMRF ����� �!�i� �� ����� 5 )� SMB D
 %6�� 5*�,� �X�� j�-� 5 )� HML D
 %6�� ?�� l�2� %� 

����� #�4�� ;���� l�2� %� ����� 5 )� + UMD ?�� #�4�� G� D
 ���2�� �� �� SMB �� &,�)�(� ���X2)� �6� 

G��� ����� %� �� ����� %� &�,�= *� �	�+�� #��� k��H8 /��� #�$  A) #��-!� ���X2)� G��� .����� �*	� 

G�0�8 �� #��� �$ ��� t ��� ��� = ��� - Σ� β�����where ��� ����� 3�� �� P10-P1 �� ≥0 - ≤0 

%�,6� �$��� #��� �$ ��� t5 L)��� factor factor i �� ��� t 5 )� + β�� ��� ;�6A8 ;�6A8 ��� #�) ����� 

�� ����� 3�� P10-P1 �� ≥0 - ≤0 %�,6� �$��� �� ��,� J��,= �R� L)��� + *�  ��. .��  S�
 #�$ ?�� 

);���� (U�)�	
� �� k��H8 �� G��� %� �� &� ▲ STM �� ��� t  @[� )�X�� ( )� .�� ;��x6$ U+�X8 
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#�$���� @) 3�4) ;�� #�42S+� ?�� + ;���� ��	
� )H-L (�� /��-( �� G��� .�� /��-( ;�T���� ����� 

%��$�� �� Y�� + t-statistic �� �� -2���� /��-( G�$��.  
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V+: 9 : "(��� *	�� G�0�8 *������ U<��68 �� ��)� U<��68 ���� + �(Z�+ #�$ 5 ��� 1964 

U����^8 %� V�) 2014 .;�� V+: G$��! �� �� ����� J�H8 �� �� *	�� �� P1-P10 + ≥0 - ≤0 f��+� 

����4� �� ��)� �(Z�+ #�$  ��� + ?�� +  S�
 #�$ G� ��	
� ��  !�	� ����� P1-P10 + ≥0 - ≤0 f��+� 

����4� %� �,E %��(�: �� CAPM (RMRF)5 + J��,= ���! -�	�CT�� )RMRF5 SMB5 ML (%� �+<= *� J��= 

l�2� )UMD (+ *�  ��. #��� %�  )� &��+� #�$��� �C��= (β). RMRF ����� �!�i� �� ����� 5 )� SMB 

*�,� #�4�� j�-� D
 %6�� ����� 5 )� HML ?�� D
 %6�� #�4�� ����� 5 )� + UMD �X�� G� ?�� D
 

%6��  ��
  )� .�� �� SMB �� &,�)�(� ���X2)� �6� G��� ����� %� �� ����� %� &�,�= *� �	�+�� #��� 

k��H8 /��� #�$  A) #��-!� ���X2)� G��� .�R� #��� �$ ��� t G�0�8 �� 5�,� ��� ��� = ��� - Σ� 

β�����where ��� ����� 3�� �� P10-P1 �� ≥0 - ≤0 %�,6� �$��� #��� �$ ��� t5 ��� ;�6A8 ;�6A8 ��� 

#�) ����� �� ����� 3�� P10-P1 �� ≥0 - ≤0 %�,6� �$��� �� ��,� J��,= �R� L)��� + *�  ��. .��  S�
 

��	
�  /H (L / L) �� k��H8 �� G��� �(� ▲ STM �� ��� t-1 + t  @[� )�X�� (��� .�+<= �� 5;�� �� 

%7@E #�� H / L (L / H)  S+� U�)�	
� �(� ▲ STM �� ��� t-1  @[� )�X�� ( )� + ▲ STM �� ��� t 

�X�� ) @[� ( )� .�� /��-( ;�T���� ����� %��$�� �� Y�� + t-statistic �� �� -2���� /��-( �� G�$�.  
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V+: 10 :����� %��$�� �� U�XY ��,�� + �(Z�+ #�$ 5 ��� V�) #�$ 1964 �8 2014 .�� �$ ��� t5 �� �� 

%:,8 %� %R7� kI,8 U<��H� NYSE5 %7��) 5 ��� 3�4) )ME(5 5&�),� ����  @	� %� l�	
 #���  ��� 

#�$ �+��,) )E + / BE(5  @	� l�2� �,) 3�4) #���  ����� &�(��� �,) )D / BE(5 ������ #�$  ��. 

)PPE / A (+ D�7`8 + %H),8 )RD / A .(�� ;��x6$ ����� %�,6� �$���  ��� #�$ 5���,)  ��� #�$ 

 ����� ���� &+� �,) 53�4)  ��� #�$ PP + E �XY +  ��� ���$ �� %��-$ #�$ D�7`8 + %H),8 �XY �� 

%@)�`� �� G��� .�� U����-( b),2� ����� 3�4) �� ��  S��� #�$ ;���� + �@2H� /��-( �� G��� .��  S�
 

#�$ ?�� );���� (U�)�	
� �� ���X2)� �� ▲ VIX5 ▲ PC + BBS k��H8 �� G��� .#��� ▲ VIX + ▲ PC5 

*� ���^8 �X�� ) @[� ( �Hi+ ?�� );���� (U�)�	
� �� k��H8 �� �� .#��� BBS5 *� ���^8  @[� )�X�� (

 S�
 _��H2� );���� (�� ;��H8 �� �� .�� ;��x6$ U+�X8 #�$���� @) 3�4) ;�� #�42S+� ?�� + ;���� 

��	
� )H-L (�� /��-( �� G��� .�� /��-( ;�T���� ����� %��$�� �� Y�� + t-statistic �� �� -2���� /��-( 

G�$��.  
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V+: 11 :�������� U�)�	
� )���� U����^8 U�)�	
� (+ ����� %��$�� �� ��)� �(Z�+ #�$ 5������) 

1964 �8 2014 .�� �$ ��� t5 �� %=,6]� f��+� ����4� �C�S� �� �� %:,8 %� %R7� #�$  	�� NYSE5 5;) 

%7��) )ME(5 5&�),� ���� %�  @	� #����	
 #���  ��� #�$ �+��,) )E + / BE(5  @	� �,) 3�4) #��� 

 ����� &�(��� �,) )D / BE(5 ������ #�$  ��. )PPE / A (+ D�7`8 + %H),8 )RD / A .(�� ;��x6$ ����� 

%�,6� �$���  ��� #�$ 5���,)  ��� #�$  ����� ���� &+� �,) 53�4)  ��� #�$ PP + E �XY + 

 ��� ���$ �� %��-$ #�$ D�7`8 + %H),8 �XY �� %@)�`� �� G��� .�� %� �,E b),2� ����� 3�4) �� ��)� 

*������ U�)�	
� /��-( �� G��� .��  S�
 H / H5 H / L5 L / L + L / H �� �� ���X2)� �� ▲ VIX5 ▲ PC 

+ BBS k��H8 �� G��� .H / H (L / L) &�"� ��$� 3+�8 U�)�	
� �� #�42S�
 ?�� );���� (5 )� �� �S�
 

%� H / L (L / H)  S�
 V�72�� �� �� #�42S�
 ?�� %� ;���� );���� %� ?�� (&�"� �� $� .#��� ▲ VIX + ▲ 

PC5 *� ���^8 �X�� ) @[� ( �Hi+ ?�� );���� (U�)�	
� �� k��H8 �� �� .#��� BBS5 *� ���^8  @[� 

)�X�� ( S�
 _��H2� );���� (�� ;��H8 �� �� .�� /��-( ;�T���� ����� %��$�� �� Y�� + t-statistic �� �� 

-2���� /��-( G�$��.  
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J�� 1 :����� %��$�� ��)��� ���� #�$ ���� )���� BW (+ ���� #�$ 5 ��� 1964 �8 2014 .�� 

�$ ��� t5 �� �� %:,8 %� %R7� #�$  	�� 5&�),� 5;)  S�= ����� )ME(5  @	� �,) %�  @	� l�2� #��� 

 ��� #�$ �+��,) )E + / BE(5  @	�  �C� G�	78 �,)  ����� &�(��� )D / BE(5 ������ #�$  ��. 

)PPE / A (+ %��-$ #�$ D�7`8 + %H),8 )RD / A .(�� ;��x6$ �����  ��� #�$ 5�+��,)  ��� #�$ ��9 

�,) 53�4)  ��� #�$ �XY PP + E +  ��� ���$ �� %��-$ #�$ R & D �XY �� %@)�`� �� G��� .%C�� #�$ 

���) )#�2	��� (��  S�
 #�$ ?�� );���� (U�)�	
� ��� �� ���( .�� ?�� );���� (U�)�	
� U?��� �� �� 8%:, 

%� ���4$�� %� U�)�	
� ���� + �S�(+ �� ���^8 �� 5$� ����  @[� )�X�� (�� k��H8 �� G���.  

  

J�� 6 :����� %��$�� �� ��)� *������ U�)�	
� + �(Z�+ #�$ 5������) 1964 �8 2014 .�� �$ ��� t5 �� �� 

%:,8 %� %R7� kI,8 U���),� 5&�),� 5;)  S�= ����� )ME(5 ����  @	� %� l�	
 #���  ��� #�$ �+��,)  )
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E + / BE(5  @	� �,) 3�4) #���  ����� &�(��� �,) )D / BE(5 ������ #�$  ��. )PPE / A (+ %��-$ 

#�$ D�7`8 + %H),8 )RD / A .(�� ;��x6$ ����� %�,6� �$���  ��� #�$ 5���,)  ��� #�$  ����� ���� 

&+� �,) 53�4)  ��� #�$ PP + E �XY +  ��� ���$ �� %��-$ #�$ D�7`8 + %H),8 �XY �� %@)�`� �� 

G��� .%C�� #�$ ���) + �X) )#�2	��� (��  S�
 #�$ H / H (H / L) ��	
� �� ��� .%C�� #�$ -��I 

)-@) (��  S�
 #�$ �S�2=� L / H (L / L) ��� �� ���( .��  S�
 ��	
�  /H (L / L) �� k��H8 �� G��� �(� 

▲ STM �� ��� t-1 + t  @[� )�X�� (��� .�+<= �� 5;��  �Hi+ U�)�	
� H / L (L / H) �� �(� ▲ STM 

�� ��� t-1  @[� )�X�� (+ ▲ STM �� ��� t �X�� ) @[� (5��� %7@E #�� �� G���.  
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