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Studying the Asymmetric Effects of Exchange Rate on Return of 

selective Industries in Tehran Stock Exchange 
 

 

 

 
Abstract 

Exchange rate management policy helps stock market to be protected from the effects of 

exchange rates. As for investment strategies, investors can invest without considering the 

exchange rate in the short term investments, exposure to Asymmetric exchange rate is very 

important because the asymmetric and potential effects of exchange rates can affect them. 

 This study aims to investigate the asymmetric effects of exchange rate on return of active 

industries in the Tehran Stock Exchange.  In fact, this paper studies the effects of positive and 

negative shocks of exchange rate on the index of various industries in Stock Exchange in the 

form of CAPM & NARDL models on monthly basis during the period April -+,- to March 

-+,0 has been studied. 

The results indicate that existing industries Stock Exchange under the influence of positive 

and negative shocks to the exchange rate and the impact on different industries, is different. 

So that the effects of positive and negative exchange rate shocks in the industry, 

ñAgricultureò, ñTextileò, ñRubberò, ñEngineeringò, ñLeatherò, ñCommunicationò, ñSteel 

productsò, ñRadioò, ñChemical Materialsò, ñMulti-disciplinary Industryò as symmetric. While 

in the industries ñBankò, ñAutomobileò, ñBasic Metalsò, ñPublishing and Printingò, 

ñElectrical Devicesò, ñComputerò , ñTool Medicalò, ñCementò, ñFinanceò, ñOther Taxesò, 

ñInvestmentsò, ñPaperò, ñNon-metallic Mineralsò, ñMachineryò asymmetric in the short time, 

and industry ñCeramic Tilesò is asymmetric in the long time and in the industry ñMass 

Productionò, ñOilò, ñTransportò, ñCoalò, ñDrugsò, ñWoodò, ñSugarò, ñfood ingredients except 

ñSugarò in the short and long time is asymmetrical. 

 

Keywords: Exchange Rate, Stock Return, Tehran Stock Exchange, NARDL Model  

JEL Code: F., IG,- IC-- 

 

 

 

 

 

 

 



3 
 

 

,Ăùºêù) 

 ÃwÆ³ ¹wÎ¤év ûj ¿½v µ¾ý ûwÅĀý Ăz ¢{Æý ½ĀÊí ìĉ ¹wÎ¤év Ĉõwù ¢ĊÞÑÿv¢Å) ¿½v ½v¿wz ¡v¾ĊĊâ£ ĂþĉÀă ¾z ćwă

āwòþz Iwă½vĀýw· ¾§v ¢õÿ¹ ÿ wă ĈùĂz ½ĀÊí ìĉ Ĉõwù ø¤ÆĊÅ ćv¾z Ĉ£wùvÀõv ¿½v µ¾ý ûwÅĀý üĊþ°úă )¹½v¼ñ  ½v¿wz ËĀÎ·

¹vºĉÿ½ ĂÅ )¹½v¹ ów{ý¹ Ăz ÷wĄÅ $ûv¾´z wăć  Ăă¹ ôĉvÿv ½¹ ½ÿwþÉ ¿½v µ¾ý ½ĀĄÙ IwĊÅj ĈõĀ~,42+  ¡w³ĒÍv ÿwă½v¿wz ć

 Ĉõwù Ăă¹ ôĉvÿv ½¹,44+ #ûwýv¹¹wÎ¤év  üĊz ºýĀĊ~ üĊĊÞ£ Ăz ½v¹vÿ v½ Ĉõwù üĊþ°úă )¢Åv Ă¤·wÅ ½v¿wz ÿ¹ üĉvzĊü ööúõv û¹¾í Ĉ

 ¾ùv üĉv Ăí ¢Åv āºÉ wă½ĀÊí üĊz Ăĉwù¾Å ûĒí àõw{ù ûwĉ¾« Ăz ¾¬þù Ăĉwù¾Å ćwă½v¿wzwù¾ÅĉĂ ûv½v¼ñ āwòþz ÿ Ăz v½ wă

 ÷wĄÅ ½v¿wz ûwÅĀý ćÿ½ ¾z ûj ¾§v ÿ ¿½v µ¾ý ûwÅĀý ĂÞõwÖùĂéĒÝ ¾£ºþù )¢Åv Ă¤·wÅ 

wþÉ ¿½v µ¾ý ø¤ÆĊÅ ìĉ ½¹I½ÿ  ¿½v µ¾ý ÈĉvÀåv¢zwé½ ¼~ĉ¾āwòþz ć Ĉæþù ć¾§v ÿ ā¹v¹ Èăwí Ĉ£v½¹wÍ ćwă½v¿wz ½¹ v½ wă

)¹½v¹ Ĉö·v¹ ÷wĄÅ ½v¿wz ¾z Iwùv  I¢Åv ½Ā´ù ¡v¹½vÿ Ăí ć½ĀÊí ćv¾zùĈ ºývĀ£  Èăwí èĉ¾Õ ¿v ÷wĄÅ ½v¿wz ¾z Ĉ¤{¨ù ¾§v

ÀăĉĂþ wă ºÉwz Ă¤Év¹ ā¹wĄý ćĂþĉÀă Èăwí v¾ĉ¿Ĉö·v¹ ā¹wĄý ćwă  ÿ Ăz ¢{Æý Ĉö·v¹ ¡vºĊõĀ£ Ĉ{Æý ¢úĊé Èăwí Ă¬Ċ¤ý½¹

Ăz Ĉö·v¹ ćwăºĉ¾· ÈĉvÀåv ¦Ýwz IĈ«½w· w«ć Ĉù Ĉ£v¹½vÿ ćwăđwí ºĉ¾· )¹ĀÉ 

È¸z yöáv ½¹ ûwĄ« ćwă½ĀÊí Ĉùwú£ ā¿ÿ¾ùv wăć ¹w{ù Ăz Ă¤Æzvÿ Ić¹wÎ¤évđ¹w{ù üĉv ÿ ºþ¤Æă wă½ĀÊí ¾òĉ¹ wz ¡đ wz ¡

ù ÷w¬ýv äö¤¸ù ćwă¿½vĈ ¹ĀÉ ½¹ )ów³½¹ ćwă½ĀÊí āwòþz ¾¤ÊĊz IĂÞÅĀ£ wăć  ÿ ć½ÿwþå IĂĊõÿv ¹vĀù ºĉ¾· ćv¾z ćºĊõĀ£

ÉwùĊü ¡đj ù ¡v¹½vÿ Ăz ÷vºévĈ ºþþíĀ´£ ÿ ¾ĊĊâ£ ¾§v ½¹ ¾ñv )đ§m£ ¹ºÞ¤ù ôùvĀÝ ÿ ć¹wÎ¤év ¡Ċ½v¼ñ¾ ÈĉvÀåv ¿½v µ¾ý I

 ¿v ºzwĉĉì ĀÅ ÷wú£ ćwĄz ÈĉvÀåv wz ¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v ÿ Ĉăºz ûvÀĊù ÈĉvÀåv wz ºÉ¢í¾É ¡wùº· ÿ ¡vºĊõĀ£ ā āwòþz Iwă  wă

ù ¡v¹½vÿ ¢zwz ć¾¤ÊĊz āĀ«ÿ ¢·v¹¾~ Ăz ½Ā{¬ùĈ ºýĀÉ ÿ ¹ĀÅ Üĉ¿Ā£ ¾z Ĉæþù ¾§v IĈòþĉºêý ¹Ā{úí ¹w¬ĉv wz ¾ùv üĉv )

āwòþz ½¹ ĈþÞĉ )¢Év¹ ºăvĀ· ¢í¾É ûj ÷wĄÅ ćºêý ā¹¿wz Ì·wÉ wăĈĉ ûj ¡v¹½vÿ Ç¿½v Ăí ûj ¡v½¹wÍ ¿v ¾¤ÊĊz wă  wă

 ÈĉvÀåv I¢Åvù ºĊõĀ£ ĂþĉÀă ÈĉvÀåv ¦Ýwz ¿½v µ¾ýĈ ¹ĀÉ Ĉêĉ¾Õ Ăz v½ ĂþĉÀă ÈĉvÀåv üĉv āwòþz ¾ñv ów³ )$ ½¹ ÈĉvÀåv ºþýwù

wí Çÿ¾å ¢úĊé#đ āwòþz )¢åwĉ ºăvĀ· Èăwí āwòþz ÷wĄÅ ¢úĊé ÿ āºÉ Ă¤Åwí ¢í¾É ¹ĀÅ Iºþîý ûv¾{« wăĈĉ  Ç¿½v Ăí

ûj ¡v½¹wÍ ù ¦Ýwz ¿½v µ¾ý ½¹ ÈĉvÀåv I¢Åv ¡v¹½vÿ ¿v ¾¤ÊĊz wăĈ ¹ĀÉ wí Ăíđāwòþz üĉv ½¹ ćºĊõĀ£ ćwă  ćv¾z wă

ûv¿½v Ĉ«½w· ûwĊÑwê¤ù í ûj ćv¾z wÑwê£ ÈĉvÀåv ¦Ýwz ÿ āºÉ ¾£đw¤ý½¹ )¹ĀÉ wăĊĂ¬  ¹ĀÅ ÈĉvÀåv Ăz ¾¬þù Çÿ¾å ÈĉvÀåv

üĉv¾zwþz ÿ āºÉ Ā· ÈĉvÀåv v½ ÷wĄÅ ¢úĊé¹ Ă¤{õv )¹v¹ ºăvõ v½ ÷wĄÅ ¢úĊé ÿ ¿½v µ¾ý üĊz Ĉæþù ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ ÀĊý ć¾òĉ¹ ôĊ

tw£ ¹½ĀùĊº ù ½v¾éĈ ºă¹wù¾Å ¾ă )ĉĂ ½v¼ñć ùwòþă )¢Åv ¹Ā· ¹ĀÅ û¹¾í ¾¨ívº³ ów{ý¹ ĂzĈ Ăí  ÈĉvÀåv Ĉăwòþz ÷wĄÅ ¢úĊé

ùĈ ĉºzwwù¾Å IĉĂ ûv½v¼ñ wù¾Å ćv¾z ¹Ā· ôĉwú£ Ĉ«½w·ĉĂ ½v¼ñć  āwòþz üĉv ÷wĄÅ ½¹ù ÈĉvÀåvĈ ºþă¹ ¿½v ĂÑ¾Ý ½wí üĉv wz I

vÀåv ûwýj ÔÅĀ£ĉÈ ĉĂ¤åw ù ¿½v µ¾ý Èăwí Ăz ¾¬þù ÿĈ ¹ĀÉùwòþă )¢Åv ç¹wÍ ÀĊý ĂĊÒé üĉv ÄîÝ )Ĉ Ăí  ÷wĄÅ ¢úĊé

ù ÈăwíĈ ĉºzwwù¾Å IĉĂ ûv½v¼ñ ù ¹Ā· Ăĉwù¾Å û¹¾í ©½w· Ăz ÷vºév Ĉ«½w·Ĉ ºþþí ÈĉvÀåv v½ ¿½v ćv¾z wÑwê£ ½wí üĉv )

v¾zwþz ÿ ā¹v¹¹v¹ ºăvĀ· ÈĉvÀåv ÀĊý v½ ûj ¢úĊé üĉ.  

v¿vĉü ÿ½  µ¾ý û½wê¤ùwý ¡v¾§v ĈÅ½¾z¿½v ¾z  çv½ÿv Ã½Āz ½¹  ¾Ċâ¤ù ÿ¹ üĉv üĊz ĂÖzv½ ÌĊ¸Ê£ ÿ äö¤¸ù ÜĉwþÍ Ĉă¹¿wz

 ûv¾Ą£ ½v¹wĄzĂz ûvĀþÝ ãºă  èĊê´£ üĉv ĈöÍv¢Åv )Ăz ¡½w{Ý ¹ĉ¾ò óvoÅ ±¾Öù āºÉ  ÛĀÑĀù ½¹Å½¾z¹½Āù Ăí ¢Åv üĉv Ĉ

 ¾§v wĉjëĀÉ µ¾ý Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ćwă¿½v ¾z Ĉù ¢ÞþÍ ¢Ċăwù Ăz Ă¤Æz wĉ ¢Åv ûwÆîĉ äö¤¸ù ÜĉwþÍ Ĉă¹¿wz ¡ÿwæ¤ù ºývĀ£
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)ºÉwz  yõwÖù ćw¤Åv½ ½¹ûwĊz āºÉI  È¸z üĉºþ¯ ¿v ¾Ñw³ ĂõwêùôĊîÊ£ āºÉ )¢Åv  IĂùºêù ¿v ºÞz Ăõwêù ÷ÿ¹ È¸z

 Ăz ËwÎ¤·v¹ ¡wÞõwÖù ôùwÉ Ăí ¹½v¹ èĊê´£ ĂþĊÊĊ~ Ĉ«½w· ÿ Ĉö·vĈù ºÉwzI÷ĀÅ È¸z ½¹)  óºùā¹wæ¤Åv¹½Āù  ½¹

 ćĀòõv xĀ¯½w¯CAPM
,  ²ĊÑĀ£ā¹v¹ āºÉ ¢Åv  ÿ Ăõwêù Ĉýwĉw~ È¸z ½¹ ĂzĂ¬Ċ¤ý ć¾Ċñ  ÿ Ĉ¤ÅwĊÅ ćwă¹wĄþÊĊ~

Ă¤·v¹¾~ āºÉ )¢Åv 

-èĊê´£ ĂþĊÊĊ~) 

,'-Ĉ«½w· ¡wÞõwÖù ) 

üĊ{³ ÿ ¾Ċz- $-++3ĂÞÅĀ£ ćwă½ĀÊí āÿ¾ñ ÿ¹ ćv¾z ¿½v µ¾ý ÿ ÷wĄÅ ¢úĊé üĊz ĂÖzv½ # ĉĂ¤åw ów³½¹ ÿ  ¿v ā¹wæ¤Åv wz v½ ĂÞÅĀ£

óºù wăć EGARCH Å½¾z¹½ĀùĈ ĂÞÅĀ£ ćwă½ĀÊí )ºý¹v¹½v¾é ĉĂ¤åw  ćwă½ĀÊí ÿ ā¹Āz ÄĊöòýv ÿ ü~vÁ Iv¹wýwí Iwîĉ¾ùv ôùwÉ

ów³½¹ ðþă ôùwÉ ĂÞÅĀ£þă IĈzĀþ« ā¾í I½Ā~wòþÅ Iðþíÿ º ù üĊ ĊöåĈ ºþÉwzù ûwÊý èê´ù ÿ¹ üĉv ªĉw¤ý )Ĉ ºă¹  ½¹ Ăí

ĂÞÅĀ£ ćwă½ĀÊí ĉĂ¤åw õw³½¹ I¹½vºý ¹Ā«ÿ ¿½v µ¾ý ÿ ÷wĄÅ ½v¿wz ½¹ ć½vºĉw~ ¡wýwÅĀýĈ Ăí ów³½¹ ćwă½ĀÊí ½¹  ĂÞÅĀ£

z ¡wýwÅĀýĊûw āºÉ )¢Åv ½vºĉw~ 

õ½ĀùĈ .$-++4ĂÞõwÖù ½¹ # vć āw£Āí ½¹ ¿½v µ¾ý ÿ ÷wĄÅ ¢úĊé üĊz ĂÖzv½ IÄĊöòýv ćv¾z v½ ¡ºùºþöz ÿ ¡ºù  ÄĊtĀÅ ÿ ü~vÁ

 Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ óĀÕ ½¹-++0(,430 Ăýv¾í ûĀù¿j ¿v ā¹wæ¤Åv wz )ºý¹v¹½v¾é ĈÅ½¾z¹½Āù wă  üĊz ¡ºùºþöz ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ ªĉw¤ý

ù ûwÊý v½ ½Āí¼ù ćwă½ĀÊí ćv¾z ÷wĄÅ ¢úĊé ÿ ¿½v µ¾ýĈ ºă¹óºù üĊú¸£ ªĉw¤ý üĊþ°úă ) wăć  ¢{¨ù ĂÖzv½ wÖ· ²Ċ´Î£

Ċzù ¹wĄþÊĊ~ v½ ÷wĄÅ ¢úĊé ÿ ¿½v µ¾ý üĈ ºþí) 

ĉw ÿý ÿĊĂ/ $-++4# Å½¾z ĂzĈ Õ ûvĀĉw£ ÿ ü~vÁ ½¹ ÷wĄÅ ¢úĊé Ăz Iü~vÁ üĉ ôzwêù ½¹ ûvĀĉw£ ½đ¹ µ¾ý ¡v¾§vĈ ýwù¿ ā½ÿ¹Ĉ 

,44,(-++3 ²Ċ´Î£ óºù ¿v ā¹wæ¤Åv wz ćwÖ· Ăýw¤Åj vć ù ûwÊý ¾¬ý¾ñ ¢ĊöÝ ûĀù¿j ªĉw¤ý )ºþ¤·v¹¾~Ĉ ºă¹  ĂÖzv½ Ăí

āw£Āí Å½¾z¹½Āù Ĉõwù Ĉĉv½v¹ ÿ¹ üĊz ¡ºùĈ  ćv¾z¾ă ý½wê¤ùwý ¡ºùºþöz ĂÖzv½ Ĉõÿ ¹½vºý ¹Ā«ÿ ½ĀÊí ÿ¹Ĉ )ºý½v¹ 

¹ ÿ ðýw¯ĉûv¾ò0 $-++4ÿ ½ĀÊí ćv¾z #ĉ÷wþ¤ þ{ù ćºăvĀÉ ĂzĈ ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ ¾z ć z û½wê¤ùwý ćv¾òúăĊü  ÿ ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý

é Ì·wÉĊ¢ú  ¢Å¹ ÷wĄÅĉºþ¤åw ÃwÅv ¾z )ĉwĂ¤å wăć vĉü ê´£Ċè õwù ćwă½v¿wz ½¹ ºz ½w{·v ½wÊ¤ývĈ vÀåvĉÈ úÕvwýĊýwþĈ  ÿ

õwê¤ýv ¡v¾§v ûºÉ ówÞåĈ zĊü â¤ù ÿ¹ ¾ăĊ~ ½¹ v½ ¾Ĉ ¢Åv Ă¤Év¹) 

ĀtvÁ1 $-+,+# Ā~ ĂÖzv½ĉwć zĊü Þévÿ ¿½v µ¾ýĈ é ÿĊ¢ú ¯ ½ĀÊí ½¹ ÷wĄÅĊü  v½ ¿v ā¹wæ¤Åv wzóºù wăć â¤ù ºþ¯Ċā¾ GARCH 

v¾zć ýwù¿ ā½ÿ¹Ĉ ,44,(-++4Å½¾zĈ w¤ý )¹Āúýĉª ù ûwÊýĈ ºă¹ õ¹wÞ£ ĂÖzv½ ĂíĈ w~ ¡ºùºþözĉ½vº zĊü Þévÿ ¿½v µ¾ýĈ  ÿ

éĊ¢ú vºý ¹Ā«ÿ ÷wĄÅ¹½ â£ ÿĊĊ¡v¾ ï½Àz ¾§v ÷wĄÅ ½v¿wz ½¹ Ă¤É¼ñ ¾£ć £j ¡wýwÅĀý ¾zĈ þ°úă )¹½v¹ ¿½v ½v¿wzĊü  ¡v¾§v

½¾ÅĉÀć Ăz ¡wýwÅĀý ĀÅÿ¹ ¡½ĀÍĉĂ zwùĊü ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ½v¿wz ÿ¹) 

ûv½wîúă ÿ ā¹ºĊ«đj2 $ -+,+ ÄĊöòýv ÿ ÄĊtĀÅ Iü~vÁ Iv¹wýwí IwĊõv¾¤Åv ½¹ ÷wĄÅ ¢úĊé ÿ ¿½v µ¾ý üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾z Ăz #

Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ĈÕ,44-(-++0  ÿwz ā¹wæ¤Åv ûj ªĉw¤ý )ºþ¤·v¹¾~ ¾¬ý¾ñ ¢ĊöÝ ûĀù¿j ÿ Ĉò¤Éw{ýv ûĀù¿j ¿v  ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ wă

                                                           
, . Capital Asset Pricing Model 

-
. Beer and Hebein  
.
. Morley  
/.Yau, H.Y., Nieh  
0. Chang and et al  
1.Zhao  
2.Alagidede  
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 Iv¹wýwí ćv¾z ÷wĄÅ ¢úĊé Ăz ¿½v µ¾ý ¿v ĈöÝÅÄĊtĀ  ÄĊtĀÅ ćv¾z ¿½v µ¾ý Ăz ÷wĄÅ ¢úĊé ¿v ĈöÝ ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ ÿ ÄĊöòýv ÿ

ù ûwÊý v½Ĉ ºþă¹) 

Ā´ĊõwÍ ÿ ć½wzĀÅ, $-+,+Õ v½ Ăĉ¾¬Ċý ½ĀÊí ÷wĄÅ ½v¿wz ¾z ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý ¾§v #Ĉ ýwù¿ ā½ÿ¹Ĉ ,43,(-++2  ā¹wæ¤Åvwz ÿ

óºù ¿v wăć GARCH ÿ ¤ý )ºý¹Āúý ĈÅ½¾z wÖ· ²Ċ´Î£ óºùù ûwÊý ôÍw³ ªĊĈ ºþă¹  ÿ Ĉæþù ¾§v ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý  Ăí

õw³½¹ I¹½v¹ ÷wĄÅ ¢úĊé ¾z ć½v¹wþÞùĈ Ăí Ąz µ¾ýā¾ )¹½vºý ÷wĄÅ ½v¿wz wz Ĉ£ºùºþöz ĂÖzv½ ÷½Ā£ µ¾ý ÿ 

v½ÀþĊ¯- $-+,,wz v½ ÷wĄÅ ¢úĊé ÿ ć¹wÎ¤év ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù ĈýwþĊúÕvwý ĂÖzv½ # óºù ¿v ā¹wæ¤Åv wăć VAR- GARCH  ćv¾z

½Āù ĈzĀþ« ćwêĉ¾åjÅ½¾z¹Ĉ  )¹ĀúýĉĂ¤åw wăć ûwÊý ćÿ ù wă¾Ċâ¤ù üĉv üĊz Ăå¾Õÿ¹ ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ āºþă¹Ĉ ºÉwz üĊþ°úă )

þÞù ¾§v ć¹wÎ¤év ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù ĈýwþĊúÕvwýĈ ½v¹ć )¹½v¹ ÷wĄÅ ½v¿wz ¡wýwÅĀý ćÿ½ ¾z 

wòþ{ñĀõÿv. $-+,-# ¾Þ£ wzĉä ĉì  â¤ùÿ¹ óºùĊIā¾ āw£Āí ¾§v ÿ½ ¾z ¿½v µ¾ý ¡ºùºþöz ÿ ¡ºùć  ĂÞÅĀ£ ½¹ ÷wĄÅ ½v¿wz

ýĊ¾¬ĉĂ  ûĀù¿j ¿v ā¹wæ¤Åv wz v½øăĈÞú« ĉûĀÆýwăĀ Å½¾zĈ w¤ý )¢Åv ā¹¾íĉª z¾¬£Ĉ āw£Āí ½¹ Ăí ¹½v¹ ûj ¿v ûwÊý  ¡ºù

½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù ĂÖzv½ ÷wĄÅ ½v¿wz ¹¾îöúÝć  wzµ¾ý v ¡ºùºþöz ½¹ wùv Ă¤Év¹ ¿½vĉü æþù ĂÖzv½Ĉ öÝ ûĀù¿j )¢Åv ½v¹wþÞù ÿĊ¢ 

ý ¾¬ý¾ñĊÀ ù ûwÊýĈ ºă¹ â£ ĂíĊĊ¡v¾ ý ÷wĄÅ ½v¿wzĊ¾¬ĉĂ ÑĀ£ ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý ÔÅĀ£Ċ² ù ā¹v¹Ĉ ¹ĀÉ ºþ¯¾ă ÿv ¹wê¤Ýv Ăz )

ýĊ¾¬ĉĂ ½ĀÊíć ¤æýĈ Ăz ¢õÿ¹ wùv ¢Åv wÅ ºÉ½ ½ĀÚþùĉ¾ È¸z  ôévº³ ½¹ v½ ¡v¹½vÿ Iwă²ÖÅ Ăòý ûj  Ăz ÿ ¢Åv Ă¤Év¹

úăĊü õ¹Ċô wù¾ÅĉĂ wăć ù Ăývÿ½ ÷wĄÅ ½v¿wz ¢úÅ Ăz ¹Ā«ĀùĈ ¹¹¾ñ¤ý½¹ JĊĂ¬ é Ì·wÉ ¾z ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý ¾Ċ§m£Ċ¢ú  ÷wĄÅ

v ½¹ĉü úÎ£ Ăz ½ĀÊíĊ¡wú wù¾ÅĉĂ ûv½v¼ñ î¤ùĈ ~ ½¹ ûwýj ¡v½wÚ¤ýv ÿ ā¹ĀzĊÈ zĊþĈ  ¡wýwÅĀý ¹Ā«ÿwz ÷wĄÅ ½v¿wz ¹¾îöúÝ

tw³ I¿½v µ¾ýÀ úăvĊ¢ )¢Åv 

ðýw£ Āz ÿ Äõ½wí ûw«/ $-+,0 ½¹ #ĂÞõwÖù v v½ ÷wĄÅ ā¹¿wz ¾z ¿½v µ¾ý û½wê¤ùwý ¾§v ćóºù yõwé ½¹CAPM  ¿v ā¹wæ¤Åv wz

 Çÿ½NARDL  ½¹¢ÞþÍ wă ¿v ĂÞõwÖù üĉv ½¹ )ºý¹¾í ĈÅ½¾z üĊ¯ ½ĀÊí äö¤¸ù ćā¹v¹ wă ā¹¿wz Ăýwăwù ćā¹wæ¤Åv āºÉ 

 wz ÜĉwþÍ ā¹¿wz Ăí ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ ªĉw¤ý )¢ÅvĂæéÿ wă Ĉĉ¾Ċ§m£  äö¤¸ù ÜĉwþÍ ½¹ û½wê£ ÷ºÝ Ĉõÿ ā¹v¹ ûwÊý v½ ¹Ā·

 )¢Åv ā¹Āz ¡ÿwæ¤ùøă þ¯Ċü  ìúí ¿½v µ¾ý ¢ĉ¾ĉºù ¢ÅwĊÅùĈ ºþí  )ºýwúz ûwùv ½¹ ¿½v µ¾ý ¡v¾§v ¿v üĊ¯ ÷wĄÅ ½v¿wz w£

ûwúă ½ĀÕ  ćv¾z ĂíÂ£v¾¤Åvć wă ćwù¾ÅĉĂ ½v¼ñ Ićwù¾ÅĉĂ ûv½v¼ñ Ĉù ºþývĀ£  ûÿºz üĊ¯ ½v¿wz ½¹¾Úý ½¹  ½¹ ¿½v µ¾ý ü¤å¾ñ

āw£Āí ¡ºù wù¾ÅĉĂ ½v¼ñĈõw³½¹ )ºþþí ć  ćv¾z Ăíwù¾ÅĉĂ ½v¼ñ ć¡ºùºþöz ¿v ºĉwz û½wê¤ùwý ¿½v µ¾ý Ï¾Þù ½¹ ü¤å¾ñ ½v¾é I

 ìĉ¹ÀýĂ«Ā£¹½Āù  ¿v ć¹wĉ¿ ¹vºÞ£ ûĀ¯ ¹¾Ċñ ½v¾é¢í¾É wă ĈþĊ¯ ćĂz ½ĀÕ vÀåĉāºþ v Ç¾¤Æñ ów³ ½¹ ćyÆí ½wíÿ  ¹Ā·

 ¿½v µ¾ý āĀêõwz ÿ û½wê¤ùwý ¾§v Iºþ¤ÆăùĈ ºývĀ£ ûj wă  ¢´£ v½¾Ċ§m£  üĉv¾zwþz )ºă¹ ½v¾éûwù¿wÅ wă äö¤¸ù ć ćv¾z ĈþĊ¯

ûĀÎù ¿wÅ ôzwêù ½¹ ¹Ā· ć¡v¾Ċ§m£ )ºý½v¹ ©wĊ¤³v ½v¿wz ¢ĉ¾ĉºù Ăz ¿½v µ¾ý 

-'-) ¡wÞõwÖù Ĉö·v¹ 

¾ăwÕć ½wæÍ ÷½wÍ ÿć $,.4+Ăõwêù ½¹ # vć ûvĀþÝ ¢´£ < ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ¢úĊé Ì·wÉ ÿ ¿½v µ¾ý üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾z

 ¹¾îĉÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz 5ûv¾Ą£ARDL;  ¾Ċâ¤ù wz ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ ÷wĄÅ ¢úĊé Ì·wÉ ¡ºùºþöz ĂÖzv½ ĈÅ½¾z Ăz

Ă¤·v¹¾~ ¿½v µ¾ý  ā¹wæ¤Åv wz ĂÞõwÖù üĉv )ºýv¿v ā¹v¹ wăć  ā½ÿ¹ ½¹ Ăýwăwù,.3,(,.32  Çÿ½ ìúí Ăz ÿûĀĊÅ¾ñ½ ¹Ā·  wz

                                                           
,.Subair and Salihu  
-.Chinzara  
..Olugbenga  
, . Juan Carlos Cuestas and  Bo Tang 
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Ăæéÿ wăć $ ĈÞĉ¿Ā£ARDLù ûwÊý ÈăÿÂ~ üĉv ªĉw¤ý )¢Åv Ă¤å¾ñ ¡½ĀÍ#Ĉ ºă¹  çv½ÿv Ã½Āz ½v¿wz ¢úĊé Ì·wÉ Ăí

 ówÅ¾ă ½¹ Ăí ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ wÖ· ²Ċ´Î£ ćĀòõv ¹½ÿj¾z ªĉw¤ý IüĊþ°úă )¹½v¹ ¢{¨ù ĂÖzv½ ĈÞévÿ ¿½v µ¾ý wz ½v¹wĄz

 ¹ÿº³.1 ó¹wÞ£ ÷ºÝ ºÍ½¹ ù ôĉºÞ£ ¡ºùºþöz ó¹wÞ£ ¢úÅ Ăz wăĈ ºýĀÉ) 

ºĄùć $,.4,# Ăõwêù ½¹ vć ûvĀþÝ ¢´£ < ¾z ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý ¾§vûv¾ĉv ½¹ ÷wĄÅ ½v¿wz ¡wýwÅĀý ćÿ½;  ćwă½v¿wz üĊz ĂÖzv½

 üĊĊÞ£ ÿ ĈÅ½¾z v½ ¿½v ½v¿wz ÿ ÷wĄÅ ¹¾íµ¾ý Iûv¾ĉv ½¹ wĉj Ăí wăć  ĈýwÆúăwý óºù )¾Ċ· wĉ ¹½v¹ ÷wĄÅ ½v¿wz ¾z ć¾§v ¿½v

ºÞ£ ĈÕ¾É ¢Êñ¿wz ¹Ā· Äýwĉ½vÿôĉ āºÉ Ĉĉwúý $EGARCH
,#  ÿ ¿½v µ¾ý ¡v¾ĊĊâ£ üĊz ĂÖzv½ ÌĊ¸Ê£ ćv¾z ÷wĄÅ ½v¿wz

ā¹wæ¤Åv )¢Åv āºÉ ćÿ ă¹¿wz ÿ ¿½v µ¾ý ¡v¾ĊĊâ£ ûwĊù Ĉ¤{¨ù ĂÖzv½ Ăí ¢åwĉ½¹ ÈăÿÂ~ üĉv ½¹Ĉ ćwă  )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ÷wĄÅ ½v¿wz 

½ĀýĀzvć $ ûv½wîúă ÿ,.4,Ăõwêù ½¹# <Ā~ Ĉzwĉ¿½vĉwĈĉ wăć  ¿v ā¹wæ¤Åv wz ûv¾Ą£ Ã½Āz ÷wĄÅ Ì·wÉ ÿ ¿½v µ¾ý üĊz ĂÖzv½

ā¾Ċâ¤ùÿ¹ ­½wñ óºù; ¤Åv wzóºù ¿v ā¹wæ wăć ¹Ā·Å¾ñ½ĊûĀ $ ć½v¹¾zVARÅ¾ñ½¹Ā· ÿ #ĊûĀ  ĈÕ¾É Äýwĉ½vÿ ûwÆúăwý

ā¾Ċâ¤ùºþ¯ $MGARCH
-I# Ā~ĉwĈĉ wăć z ĂÖzv½Ċü  ¿½v µ¾ýÞévÿĈ v ÷wĄÅ ½v¿wz ôí Ì·wÉ ÿ ¾§oùĉûv¾ Ăz v½  Ĉz¾¬£ ¡½ĀÍ

ö´£Ċô ùĈ ºþíw¤ý ÃwÅv ¾z )ĉª Ăz ¢Å¹ ă IāºùjĊ® ½v¹wþÞù ¡ºùºþöz ĂÖzv½ć zĊü Þévÿ ¿½v µ¾ýĈ é ÿ ¾§oùĊ¢ú  ¹Ā«ÿ ÷wĄÅ

Ý )¹½vºýĒv ¾z āÿĉIü v ½¹ĉü z ¡wýwÅĀý ¾§v IÈăÿÂ~Ċü v )¢Åv āºÉ ûĀù¿j ÷wĄÅ ½v¿wz ÿ ¿½v ½v¿wzĉü w¤ýĉª ù ûwÊýĈ ºă¹ 

â¤ù ÿ¹¾ăĊ¾ Ăz ¹Ā· ¡wýwÅĀý ¿v ê¤Æù ½ĀÕĊø á ÿĊê¤Æù¾Ċø ¼~¾§vĉ¾ ā¹Āzõÿ ºývĈ ăĊ® ĉì v ¿vĉü ¹ ½v¿wz ¿v wă½v¿wzĉ¾ò 

¼~¾§vĉ¾ć ½v¹wþÞùć Ăz )¢Åv Ă¤Évºý ý ¿v ĈþĊĉw~ Ă«½¹ ¹Ā«ÿ ôĊõ¹¡wýwÅĀ z ½¹ ûwùÀúăĊü wù¾Å I½v¿wz ÿ¹ üĉvĉĂ ûv½v¼ñ 

Ĉù ºþývĀ£ Î¸£ wzĊÌ wù¾ÅĉĂ z ¹Ā·Ċü ½ I÷wĄÅ ÿ ¿½vĉìÆ wù¾Å ¿v ôÍw³ĉĂ ½v¼ñć Ā·ĉÈ )ºþă¹ Èăwí v½ 

³Ċ½ºć  ÿÊzĊ¾ć $,.4, Ăõwêù ½¹ #<úÕvwý üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾zĊýwþĈ  çv½ÿv Ã½Āz ½¹ ÷wĄÅ ¢úĊé Ì·wÉ ÿ ¿½v ĈÞévÿ µ¾ý

 óºù Ăĉw~ ¾z Ĉ£vºăwÊù 5ûv¾Ą£ ½v¹wĄzVAR-GARCH;  Ã½Āz ½¹ ÷wĄÅ ¢úĊé Ì·wÉ ÿ ¿½v ĈÞévÿ µ¾ý ¡wýwÅĀý üĊz ĂÖzv½

ówÅ ĈÕ ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv wăć ,.4+(,.23 wæ¤Åv wzā¹ ā¹v¹ ¿v wăć ĈÅ½¾z ĂýwĊăwù  óºù ¿v ½ĀÚþù üĉv Ăz )ºý¹¾í ¹Ā·

ĈýĀĊÅ¾ñ½ úÞ£Ċø ĉĂ¤åw ā¹wæ¤Åv ĈÕ¾É ĈýwÆúăwý Äýwĉ½vÿ ¾z Ĉþ¤{ù ā¾Ċâ¤ùÿ¹ ù ûwÊý ªĉw¤ý )¢Åv āºÉĈ ºă¹  ¾Ċâ¤ù üĊz Ăí

úÕvwýĊýwþĈ þÞù ÿ Ĉæþù ĂÖzv½ I÷wĄÅ ¢úĊé Ì·wÉ ÿ ĈÞévÿ ¿½v µ¾ýĈ ½v¹ úÕvwý üĊz ÿ Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿĊýwþĈ  µ¾ý ÿ ÷wĄÅ ¢úĊé

þÞù ĂÖzv½ I¿½vĈ ½v¹ć )¹½vºý ¹Ā«ÿ 

ù¹v¾ć ûv½wîúă ÿ $,.4- Ăõwêù ½¹ #<¾Ċ§m£ â£ĊĊ¡v¾  5ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ ¾Êý ÿ |w¯ ¢ÞþÍ ā¹¿wz ¾z ¿½v µ¾ý

£vºăwÊùĈ w~ ¾zĉĂ óºù.
GARCH ; Å½¾z ĂzĈ â¤ù ĂÅ ¾§vĊ¾ ¹wÎ¤év ûĒíć é I÷½Ā£ I¿½v µ¾ý$Ċ¢ú  ÷wĄÅ ā¹¿wz ¾z #¢æý

v¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ ¾Êý ÿ |w¯ ¢ÞþÍû ÕĈ ¹½ÿ¾åĉü ,.3+  ºþæÅv w£,.4.Ăz ¿½v µ¾ý )ºþ¤·v¹¾~ I â¤ù ûvĀþÝĊ¾ 

öÍvĈ é ÿ ÷½Ā£ ÿĊ¢ú Ăz ¢æý â¤ù ûvĀþÝĊ¾ ÑĀ£Ċ́Ĉ Ă¤å¾ñ½v¾é ā¹wæ¤Åv¹½Āù  ¢Åv) w¤ý ÃwÅv ¾zĉª Ăz ¢Å¹  ºÉ Ì¸Êù āºùj

z ĂíĊü ă¹¿wz ÿ ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀýĈ æþù ÿ ½v¹wþÞù Ów{£½v ¾Êý ÿ |w¯ ÷wĄÅĈ þ°úă )¹½v¹ ¹Ā«ÿĊü w¤ýĉª íw³Ĉ  ¹Ā«ÿ ¿v

ĉì z ½v¹wþÞù ĂÖzv½Ċü  ÿ¹â¤ùĊI¾ é ÿ ÷½Ā£Ċ¢ú )¢Åv ¾Êý ÿ |w¯ ¢ÞþÍ ÷wĄÅ ā¹¿wz ÿ ¢æý 

¸Åv½Ĉ $ûv½wîúă ÿ,.4-Ăõwêù ½¹ # vć  ûvĀþÝ ¢´£<ă¹¿wz ûwÅĀý ÿ ¿½v µ¾ý ûwÅĀý ĂÖzv½Ĉ v ½¹ ÷wĄÅĉJûv¾  ¿v ā¹wæ¤Åv wz

â¤ùºþ¯ ­½wñĊā¾; Å½¾z ĂzĈ ĂÖzv½ ć ý ûwÅĀý ôzwê¤ùv ÷wĄÅ ā¹¿wz ûwÅĀý ÿ ¿½v µ¾ĉûv¾ v¾z )ºþ¤·v¹¾~ć Å½¾zĈ  µ¾ý ûwÅĀý ¾§v

                                                           
,
. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastistiy 
-
. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastistiy 
.
. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastistiy   
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ă¹¿wz ¾z ¿½vĈ òõv ¿v ÷wĄÅwăĀć CAPM  ÿICAPM
, Å½¾z ¢Ą« ÿĈ v½v¹ ā¹¿wz ûwÅĀý ¾§vĈĉ ÿ½ ¿v ¿½v µ¾ý ¾zĉ¹¾î  º{Å

v½v¹Ĉĉ ā¹wæ¤Åv Ñ¾å )¢Åv āºÉĊĂ wăć ê´£Ċè  ¿v ā¹wæ¤Åv wzĉì Āòõvć ûĀĊÅ¾ñ½ ¹Ā· ½vÿ ûwÆúăwýĉÄýw Õ¾ÉĈ â¤ùºþ¯Ċā¾ 

$MGARCHĂz wz ÿ # ñ½wíĊ¾ć ā¹v¹ wăć öÎåĈ ÕĈ ýwù¿ ā½ÿ¹Ĉ ,.2+(,.4+ Åv āºÉ ûĀù¿j¢) w¤ýĉª Å½¾zĈI ûwÊý  āºþă¹

Þévÿ µ¾ý ûwÅĀý ¢{¨ù ¾§vĈ v ½¹ ÷wĄÅ ā¹¿wz ûwÅĀý ¾z ¿½vĉûv¾ õw³½¹ )¢ÅvĈ Ăí  ÃwÅv ¾zĉĂ¤åw wăć z¾¬£Ĉ Ăz ¢Å¹  Iāºùj

½v¹wþÞù ¾§v ÷wĄÅ ā¹¿wz ûwÅĀýć Þévÿ µ¾ý ûwÅĀý ¾zĈ v ¿½vĉûv¾ )¹½vºý 

ýv¾Ą£Ĉ ûv½wîúă ÿ $,.4-Ăõwêù ½¹ # vć ûvĀþÝ ¢´£ <¢í¾É ÷wĄÅ ā¹¿wz ÿ ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾z wăć 

¼~ āºþþí½¹wÍĉĂ¤å¾ āºÉ ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹;  ā¹¿wz ÿ ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý üĊz ĂÖzv½ Ĉz¾¬£ ćĀòõv ìĉ ÃwÅv ¾z

Å½¾z¹½Āù v½ ÷wĄÅĈ ¢í¾É üĉv ÷wĄÅ ā¹¿wz ¾z ûwùÀúă ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý ¢{¨ù ¾§v ¿v Ĉíw³ ªĉw¤ý )¢Åv ā¹v¹ ½v¾é  ā¹Āz wă

ĂÖzv½ ÿ ¢Åv vć )¢Åv āºÊý āºăwÊù Ĉýwù¿ Ăæéÿ ìĉ ÷wĄÅ ā¹¿wz wz ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý üĊz 

zv¾´ùĊûw þò¯ ÿĈ $,.4.# Ăõwêù ½¹  <ûv¾ĉv ½¹ ÷wĄÅ ¢úĊé Ì·wÉ ¾z ûj ¡wýwÅĀý ÿ ¿½v µ¾ý ¾§v;  ¡wýwÅĀý Ă{Åw´ù ãºăwz

 ĈÅ½¾z üĊþ°úă ÿ ¿½v µ¾ý¾Ċ§m£  ¢úĊé Ì·wÉ ĂýwĊăwù üĊòýwĊù ¿v Iûv¾ĉv ½¹ ÷wĄÅ ¢úĊé Ì·wÉ ¾z ûj ¡wýwÅĀý ÿ ¿½v µ¾ý

ºý¹¾í ā¹wæ¤Åv ĈêĊê³ ¿½v µ¾ý ÿ ÷wĄÅ) ý ÃwÅv üĉv ¾z ªĉw¤Ăz ć¾Ċñ½wí  ÿ ûj ¡wýwÅĀý I¿½v µ¾ý üĊz IûĀÆýwăĀĉ ûĀù¿j

 ûj ¡wýwÅĀý ÿ Ĉæþù ¾§v ÷wĄÅ ¢úĊé Ì·wÉ ¾z ¿½v µ¾ý )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ½v¹wþÞù ¡ºùºþöz Ĉõ¹wÞ£ ĂÖzv½ ÷wĄÅ ¢úĊé Ì·wÉ

 ćv½v¹¾§v )¢Åv ¢{¨ù 

Āí ûwĄõv¹w{Ý½Ā~ĉ® ûv½wîúă ÿ $,.4/ ½¹ #Ăõwêù vć  ûvĀþÝ ¢´£<Å½¾zĈ z ĂÖzv½Ċü éĊ¢ú wă½ĀÊí ½¹ ¿½v µ¾ý ÿ ÷wĄÅć 

¢æý āºþþí½¹wÍ; Å½¾z ĂzĈ z ĂÖzv½Ċü éĊ¢ú é ü¤å¾ñ ¾Úý ½¹ wz ¿½v µ¾ý ÿ ÷wĄÅĊ¢ú wă½ĀÊí ½¹ ¢æýć  ¢æý āºþþí½¹wÍ

v¾z )ºþ¤·v¹¾~ć Å½¾zĈ v¾òúăĈĉ zĊü â¤ùĊwă¾ ûĀù¿j ¿v wăć v¾òúăĈĉ ýÿ½º~ ÿ ĀtwíĈ v¾Ñ ½v¹¾z ¹½ÿj¾z ¢Ą« ÿĉy 

ûĀù¿j ¿v ¡ºùºþöz wăć FMOLS
-  ÿ.

DOLS ÕĈ  ā½ÿ¹-+,,(-++4 ā¹v¹ yõwé ½¹ wăć Å½¾z ¢Ą« )ºÉ ā¹wæ¤Åv ĂýwăwùĈ 

öÝ Ôzvÿ½Ĉ āw£Āí z ¡ºùĊü â¤ùĊwă¾ ýĊÀ ´Î£ Çÿ½ ¿vĊ² ½v¹¾zć þ¤{ùĈ  ûĀù¿j ¾z/
PMG Ă¤å¾ñ ā¾Ąz w¤ý )¢Åv āºÉĉª ýûwÊ 

ùĈ ºă¹ z ¡ºùºþöz ½¹Ċü â¤ùĊwă¾ ò¤Æ{úăĈ Ăz ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ½ĀÕć Ăí v¾Ñĉy íw³ ¡ºùºþözĈ z ¢{¨ù ĂÖzv½ ¿vĊü éĊ¢ú 

z ĂÖzv½ ÿ ā¹Āz ¿½v µ¾ý ÿ ÷wĄÅĊü éĊ¢ú æþù ¿½v µ¾ý ÿ ¢æýĈ þ°úă )¢ÅvĊü w¤ýĉª æö£ ûĀù¿jĊêĈ ùĊòýwĊü ăÿ¾ñĈ  ¹v¹ ûwÊý

z ĂíĊü â¤ù ĂúăĊwă¾ öÝĊ¢  øíw³ Ăå¾Õÿ¹¢Åv) 

.( ā¹v¹ āwòĉw~ ÿ óºù Ĉå¾Þùwă   
āw£Āí ¡v¾§v ĈÅ½¾z ćv¾z èĊê´£ üĉv ½¹ ćĀòõv ¿v ¡ºùºþöz ÿ ¡ºùûĀĊÅ¾ñ½¹Ā·  wzĂæéÿ wăĈÖ·¾Ċá ĈÞĉ¿Ā£ ć 

 .!2$, Ĉù ā¹wæ¤ÅvÇÿ½ ¿v Ĉîĉ Ăí øĊþí ćwăøăĈÞú« Ĉù Ĉêö£ û½wê¤ùwý Çÿ½ ¾Ċ·v ¡đwêù ½¹ )¹ĀÉøăĈÞú« 

 óºù ½¹ û½wê¤ùwýĈýĀĊÅ¾ñ½¹Ā·  ĈÞĉ¿Ā£ Ăæéÿ wzĂz ĂýĀñ ćv  ÛĀú¬ù ûj ½¹ Ăí ¢åwĉ Ç¾¤ÆñĂæõoù ćwă  Ĉæþù ÿ ¢{¨ù

Ĉù ìúí wă¾Ċâ¤ù w£ ºþí¡v¾Ċ§m£ āw£Āí ½¹ Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù û½wê¤ùwý )ºýĀÉ ĈĉwÅwþÉ ¡ºùºþöz ÿ ¡ºùÜévÿ½¹ 

 ¡wĊÍĀÎ·!2$,  wù Ăz v½ ā¿w«v üĉv û½wê¤ùwýùĈ ºă¹  ½¹ û¹Āz ĈÖ·¾Ċá ÿ Ĉĉwýwùwý Ăz ÓĀz¾ù ôtwÆù ¿v Ĉí¾¤Êù ôĊö´£ w£

                                                           
1
 . Intertemporal capital asset pricing model  

2
 . Fully Modified Ordinary Least Square 

3
 . Dynamic Ordinary Least Square 

4
 . Pooled Mean Group 

http://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp
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 èĊê´£ üĉv óºù Ĉöí ½w¤·wÅ )øĊÉwz Ă¤Év¹ ¹ÿº´ùwý ćwÖ· ²Ċ´Î£ óºùûĀĉ½Ā« ¡wÞõwÖù ÃwÅv¾z, ,44+I  ÿ ÀòþĊùÿ¹

½wÆ£- -++,I ëĀí ÿ Ĉ¯. -++3Āă ÿ ÿ¹ I/ -+,- ûwĊz āºÉ  Ăí ¢Åvºþ£½w{Ý ¿v5 

ὛὙ ‌,ȟ ‍-ȟὙὓ ‍.ȟὉὙ ‐ȟ                                                                              ,        

Ăz ć½ĀÕ Ăí ὛὙ  ¢ÞþÍ ÷wĄÅ ā¹¿wzi  ûwù¿ ½¹t I ὙὓI ½v¿wz ā¹¿wzὉὙ  ¢Åv ĈúÅ½¾Ċá ¿½v µ¾ý0)  ¿½v µ¾ý ĈÖ· Ăõ¹wÞù

Ăz ¡½ĀÍ  Èĉwúý ¾ĉ¿ā¹v¹ āºÉ 5¢Åv        

ὛὙ ‌+ȟ ‍,ὛὙ
,

‍-Ὑὓ
,

‍.ὉὙ
,

‐ȟ                             -            

Ăz ć½ĀÕ Ăí Ăõ¹wÞù đwz Ă¤å¾ñ¾z ¿v ćĀòõv Ĉöí CAPM ĈõĀúÞù1 ćv¾z ĈÅ½¾z ¾§v µ¾ý ¿½v ¾z Ĉă¹¿wz ÷wĄÅ ¢Åv) 

 ûvĀĉ ÿ ¾¬ý¾ñ äĉ¾Þ£ Ăz Ă«Ā£ wz2  ówÅ ½¹-++-I  Ĉýwù¿ ć¾Å ÿ¹Ăz ½ĀÕ  û½wê¤ùwýøă Ă¤Éw{ýv ºýv  āwñ¾ăĂæõoù wă ÿ ¢{¨ù ć

 Ĉæþùûj wă  IºþÉwz Ă¤Éw{ýv øă ¾òĉºîĉ wzûj wă #û½wê¤ù$ ¹½vºýw¤Åv ĈÖ· Ĉò¤Éw{ýv øă Ăí ºý¹v¹ ûwÊý üĊþ°úăI  ¢õw³

Íw·Ĉ øă ¿vøă ÿ ¢Åv ûwĄþ~ Ĉò¤Éw{ývøă ¿v ĈÍw· ¹½Āù ûwĄþ~ Ĉò¤Éw{ýv )¢Åv û½wê¤ùwý Ĉò¤Éw{ývv ½¹ĉü  Ăz Çÿ½ĂĉÀ¬£ 

 ÿ ôĊö´£  ¾Ċâ¤ùûÿ¾z v¿ ER Ăz ¡½ĀÍ  ĈtÀ« Üú«ὉὙ ÿ ὉὙ Ĉù ā½wÉv øĊþí  ÿøă üĊþ¯  ¾Ċâ¤ù ćv¾z ½wí üĉvûÿ¾z v¿ RM  

 ÀĊý¡½ĀÍ ĈùñĊ¾¹) 

¿ Ăõ¹wÞùĉ¾ Å¾ñ½ĊûĀ ù ûwÊý v½ ¡ºùºþöz û½wê¤ùwýĈ ºă¹5 
ὛὙ ‌+ȟ ‍Ὑὓ ‍Ὑὓ ‎ὉὙ ‎ὉὙ ‐ȟ                                                    . 

Ăz ć½ĀÕ Ăí  ὉὙ ὉὙ+ ὉὙ ὉὙ   ÿ  Ὑὓ Ὑὓ+ Ὑὓ Ὑὓ  ¢Åv ÿþ°úăĊü 5øĉ½v¹ 

Ὑὓ ЎὙὓ

,
ÍÁØЎὙὓȟ+
,

       ÿ  Ὑὓ ЎὙὓ

,
ÍÉÎЎὙὓȟ+
,

    / 

ὉὙ ЎὉὙ

,
ÍÁØЎὉὙȟ+
,

        ÿ  ὉὙ ЎὉὙ

,
ÍÉÎЎὉὙȟ+
,

        0 

 ĂÖzv½øăĈÞú«  ¢ÞþÍ ā¹¿wz ÿ ¿½v µ¾ý üĊz û½wê¤ùwýĂz ¡½ĀÍ 5¹Āz ºăvĀ· ¾ĉ¿ 
ὤȟ ‌ὛὙȟ ‌ὛὙȟ ‍Ὑὓȟ ‍Ὑὓȟ ‎ὉὙȟ ‎ὉὙȟ                        1 

¾ñv ‌ ‌  ÿ‍ ‍  ÿ‎ ‎  ĂÖzv½ āwòýj ºþÉwz¡ºùºþöz Ăz ¡½ĀÍ wý û½wê¤ùøăĂ¤Éw{ýv  wĉĀ~ xĀ¯½w¯ )¢Åv

 ćv¾zóºù ¿wÅ ½¹ ¿½v µ¾ý ć¡ºùºþöz  ÿāw£Āí ¡ºù  û½wê¤ùwýĂz xwÆ³ ùĈ jĉº)  v½ óºù ¾ñv ów³Ăz ¡½ĀÍ  Ăõ¹wÞù  

ARDL(p,q)  øĊþí ĈÆĉĀý¿wz¢Év¹ øĊăvĀ·5 

                                                           
,
. Jorion 
- . Dominguez and Tesar 
.
 . Chue and Cook 
/
. Du and Hu 

0 )āwòĉw~ ¿v ā¹wæ¤Åv wz èĊê´£ üĉv ćwă ā¹v¹   ówÅ ¿v Ăýwăwù ¾£vĀ£ wz ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz Ĉ£wÝĒÕv,.4,(,.4/Üú« ¢Åv āºÉ ć½ÿj  I¢Ýv½¿ 5 ¿v ºþ£½w{Ý ¾Ñw³ èĊê´£ ½¹ y¸¤þù ÜĉwþÍ Ăí

¿ā¹½ÿj¾å IćÀöå¾Ċá Ăýwí I|w¯ ÿ ¡v½wÊ¤ýv I¼áwí IxĀ¯ I÷¾¯ IìĊ¤Åđ I¡w«ĀÆþù IðþÅ ówáćwă  ¾ĉwÅ IĈĉĀĉ¹v½ IĈé¾z ćwă āwò¤Å¹ I¡đj üĊÉwù IćÀöå ¡đĀÎ´ù IĈÅwÅv ¡vÀöå IĈ¤æý
ĈĉwĊúĊÉ ¹vĀù IĈĉÿ½v¹ ¹vĀù Iºþé À¬z Ĉĉv¼á¹vĀù I¾îÉÿºþé Iôêý ÿ ôú³ Iÿ½¹Ā· IĈîÉÀ~ ½vÀzv IĈÕw{£½v ôĉwÅÿ IĈ¤ÞþÍ ćv Ă¤É½ ºþ¯ Iû¹wÞùĂĉwù¾Å IûwúĊÅ IìĊùv¾Å ÿ ĈÉwí Ić½v¼ñìýwz Iwă Iwă

ĈõwùāĀ{ýv IĈõwù¾ĉwÅ I)ĈÅºþĄù ÿ Ĉþå IĂýwĉv½ Ić¿wÅ 
 1vĉü õ ÿ |½wÉ ÔÅĀ£ vº¤zv óºùĊ¾¤þ IºÉ ±¾Öù v ÃwÅv ¾zĉü £Āu½ć  ëĒùøĊúÎ£ ć¾Ċñ ćwă Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ½ĉìÆI½v¹ ½ĉìÆ¾ñĉÀć  ÿ ¹v¾åvĂéĒÝ ćºþù ûj wă )¢Åv ā¹¿wz Ăz Üévÿ½¹ ¹ ¿vĉº vĉü 
½Āu£ć ă¹¿wz Ăz ¹v¾åvĈ  đwzĂéĒÝ ºþù ÿ ½ ¿vĉìÆ ¾ñĉûvÀ )ºþ¤Æă  óºù¾Úý¹½Āù z |½wÉĊü ½ĉ¼~ ÷Àö¤Æù v½ đwz ā¹¿wz ÿ ¹¾í ½v¾é¾z ĂÖzv½ ā¹¿wz ÿ ìÆĉÇ¾ ½ĉìÆ  ¾£đwzĈùýv¹º) v ½¹ĉü  ½¹ óºù
¢úĊé ć½v¼ñ Ĉĉv½v¹ ćwă Ăĉwù¾Å Ićv ½ĉìÆ ¤í¾É ²ÖÅ ÿ¹ ĂzĈ Æê£ ½v¿wz ÿĊø Ĉù ¹ĀÉ)  wùvĂ°ýj úăvĊ¢ I¹½v¹ ½ĉìÆ  ûj ¿v |½wÉ Ăí ¢Åv ½v¿wzĂz ûvĀþÝ ½ĉìÆ ÅĊ£wú¤ÆĊì ĉw ôzwé¾Ċá ó¾¤þí ĉ¹w 

 Ăí ¢Åv ºê¤Þù ÿ ā¹ĀúýĂúă   ÷wĄÅĂz ĈÝĀý ½ ¿vĉìÆ ÅĊ£wú¤ÆĊì ¾ĉ¼~¾Ċ§m£ )ºþ¤Æă  ¾ñvĂĉwù¾Å ûv½v¼ñ  µ¾ý Ăz ºþývĀ¤zὙ  òz ÷vÿ ÿ ºþăºz ÷vÿĊºý¾ øĄù ¡wÑÿ¾æù ¿v Ĉîĉ Ăz Ă«Ā£ wz CAPM  ¾z Ĉþ{ù
 ÷wĄÅ ā¹¿wz üĊz ĈÖ· Ów{£½v ¹Ā«ÿ¾ă ¢ĊõwÞå  ¹½Āù ā¹¿wz ćv¾z ìÆĉ½ ûÿºz ā¾Ąz µ¾ý wz ü¤å¾ñ Ï¾é ÿ û¹v¹ Ï¾é ûwîùv ¹Ā«ÿ ÿ ÷wĄÅ ½v¿wz ā¹¿wz ÿ½wÚ¤ýv Ĉĉv½v¹ i øĊăvĀ· 5¢Év¹ $  Ăõ¹wÞù

CAPM  5Ὁὶ Ὑ ‍ὉὙ Ὑ #  
2   Granger and Yoon 
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ὛὙ ‌+ȟ ̕ὛὙ — Ὑὓ — Ὑὓ ‎ ὉὙ ‎ ὉὙ ‐ȟ              2
+,

 

 ûj ½¹ Ăí— ÿ— ÿ ‎ÿ‎  û½wê¤ùwý Üĉ¿Ā£wă¾¤ùv½w~Ăæéÿ ć ûwÊý v½ ½v¹ùĈ ºþă¹)  ¿v v½ wÖ· ²Ċ´Î£ ćĀòõv wù ów³

 ĂÖzv½ Ăîþĉv ü¤å¾ñ ¾Úý ½¹ wz đwz Ăõ¹wÞù¡ºùºþöz  ÿāw£Āí ¡ºù  Ĉý½wê¤ùwýtÀ« ĈÆĉĀý¿wz ºý½v¹ ĈùĈ þíĊø5 
ЎὛὙ ʍὛὙ, —Ὑὓ , —Ὑὓ , ‗ὉὙ, ‗ὉὙ,

“ЎὙὓ “ЎὙὓ ‪ ЎὉὙ ‪ЎὉὙ ‐ȟ        3
,

,
 

Ăz ć½ĀÕ Ăí ɟ I—  I— ÿ‗ ÿ‗  ćwă¾¤ùv½w~¡ºùºþöz ÿ ºþ¤Æă“ I“I ‪ ÿ ‪  ćwă¾¤ùv½w~āw£Āí ¡ºù  ½¹ )ºþ¤Æă

üúÑ‍   ÿ‍  yĉv¾Ñ ¾òýwÊý û½wê¤ùwý¡ºùºþöz ½v¿wz ā¹¿wz  ÿ‎  ÿ‎  ¾òýwÊý yĉv¾Ñ

¡ºùºþöz ºþ¤Æă ¿½v µ¾ý û½wê¤ùwý,)  óºùARDL óºù wz ĂÆĉwêù ½¹ IøĉÁ½ ¾ĊĊâ£ ćwăĂz ¤³v½ Çÿ½ wz ĈOLS  ¹½ÿj¾zùĈ ¹ĀÉ )

 v½ wă¾Ċâ¤ù üĉv ûwĊù ½¹ ¡ºùºþöz ó¹wÞ£ ûĀù¿jùĈ ûvĀ£ Ăz ¤³v½ Ĉ ¾zÃwÅv Ăýv¾í ûĀù¿j ûv½wîúă ÿ ûv¾Æ~$ wă-++,#  ĈþÞĉ

ɟ — — ‗ ‗ + )¹v¹ ÷w¬ýv 

¢ĉwĄý½¹ û½wê£ ÷ºÝ ĈÅ½¾z ćv¾z ¡ºùºþöz  ûĀù¿j ¿v ½v¿wz Ĉă¹¿wz— —  û½wê£ ÷ºÝ ĈÅ½¾z ćv¾z ÿ ¡ºùºþöz ¿½v µ¾ý

ûĀù¿j ¿v ‗ ‗  ā¹wæ¤ÅvùĈ þíĊø)  üĊþ°úă û½wê£ ÷ºÝ ûĀù¿jāw£Āí ¡ºù ûĀù¿j ¿v ā¹wæ¤Åv wzćwă В “
,

 +

В “
,
+  ÿ В ‪

,
 + В ‪

,
+ Ĉù ¡½ĀÍ¹¾Ċñ)  üĉvûĀù¿j wă ÃwÅv ¾z Ñ¾å ¾ñv Ăí ¢Åv ºõvÿ ¹½vºýw¤Åv ûĀù¿jĂĊ 

¹ĀÉ ¹½ ¾æÍI ûwÊý )¢Åv û½wê£ ÷ºÝ āºþă¹ 

ĈĉwĉĀ~I½¹ ¾ĊĊâ£ º³vÿ ìĉ ¡v¾§v ‎  ÿ‎  v½Ăz ¡½ĀÍ ¾z Ăýwñvº« ὛὙ  ûwÊýùĈ ºă¹ 5øĉ½v¹ äĉ¾Þ£ è{Õ Ăí 

άὬ
‬ὛὙ

‬ὉὙ
+

‗

+
                άὬ

‬ὛὙ

‬ὉὙ
+

‗                                             4
+

 

Ăz ć½ĀÕ Ăí ¾ñv ὬᴼЊ  ½¹¡½ĀÍ ûj άὬ ᴼ‎  ÿάὬ ᴼ‎ ¢Åv )‎  ÿ‎  û½wê¤ùwý ćwă¾¤ùv½w~¡ºùºþöz  ÿ ¢{¨ù

 Èĉwúý v½ ĈæþùùĈ ºþă¹) 

/(  ÿ óºù ¹½ÿj¾zĂĉÀ¬£ ôĊö´£ÿ Ă¤åwĉwă 

½¹ üĉv ÈăÿÂ~ Ăz ½ĀÚþù ĈÅ½¾z Ĉĉwýwù wă¾Ċâ¤ù ¿v ûĀù¿jćwă ĂÊĉ½ º³vÿ Ĉîĉ¹ ¾õĀå $ADF#I ĈíĈ~Ãv$ Ãv(KPSS  ÿ

Āĉ½ºýv ÿ ¡Āĉ¿$ ¿Zivot# ā¹wæ¤Åv ¢Åv āºÉ )ªĉw¤ý üĉv ûĀù¿j wă¾Ċâ¤ù ĈæĊÍĀ£ ½wùj āv¾úă Ăz wă½¹ $ ā½wúÉ óÿº«,# āºùj 

¢Åv )Ăí½ĀÖýwúă ½¹ óÿº« $, # ûwÊý ā¹v¹ āºÉ I¢Åv Iªĉw¤ý Ĉíw³ Ĉĉwýwù ¿v  ²ÖÅ ½¹ wă¾Ċâ¤ù Ĉùwú£ĈùºÉwz) 

 

 ā½wúÉ óÿº«,( ûĀù¿j ÿ ĈæĊÍĀ£ ā½wùjº³vÿ ĂÊĉ½ ćwă 
ûĀù¿jº³vÿ ĂÊĉ½ ćwă ĈæĊÍĀ£ ā½wùj ÜĉwþÍ 

ZivotïC ZivotïA KPSS ADF Min max Median mean 

-3'14+ (+)** -3'112 (+)** $%.#+',-1 $%+#-3'-+0 -+',2- +'//0 +'++, +'+/, ¢Ýv½¿ 

-3'4-, (+)** -3'42, (+)** +'-/3 (0)* -3'0.3 (+) -+'.34 +'.-2 +'+-. +'+-+ ówá¿ ðþÅ 

-1'2,1 (,)* -1',./ (,)* +'-14 (/)* -3'43/ (+)* -+'.+4 +'./4 +'++/ +'+-0 ¡w«ĀÆþù 

-1'23/ (+)*** -1'0,4 (+)* +',.4 (/)* -0'4,+ (+)* -+',/4 +'/02 +'+,, +'+-2 ìĊ¤Åđ 

-1'3-0 (+)* -1'121 (+)* +'-0+ (/)* -0'00/ (+)* -+'1+. +'1-0 +'+++ +'+.- ÷¾¯ 

                                                           
,)  ¿v ¿½v µ¾ý û½wê¤ùwý ¡ºùºþöz yĉv¾Ñ Èĉwúý ćv¾z óÿvº« ½¹ὰ ÿ ὰ )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv 
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-2'/-3 (+)*** -2'+,/ (+)** +'+13 (,)* -1'34. (+)* -+'-44 +'1/3 
--',/E-

+0 
+'+,/ xĀ¯ 

-2'1-/ (+)* -2'121 (+)* +',-/ (/)* -1'.4+ (+)* -+'-4/ +'/+1 +'++/ +'+,3 ¼áwí 

-2',/4 (.)*** -2',31 (.)** +'-.1 (4)* -3'/,- (+)* -+'0++ +'/2- +'+++ +'+-0 |w¯ ÿ ¡v½wÊ¤ýv 

-2'2+4 (+)* -2'2./ (+)* +',+/ (/)* -0'314 (+)* -+'-., +'.-0 +'+,. +'+.+  ĂýwíćÀöå¾Ċá 

-4'+// (+)* -4',0/ (+)* +',1+ (/)* -2'331 (+)* -+'044 +'-3. +'++1 +'+-- ā¹½ÿj¾å ćwă Ĉ¤æý 

-2'4++ (+)** -2'324(+)*** +'0.1 (-)* -2'+33 (+)* -+',,. +'--. +'++3 +'+-- ĈÅwÅv ¡vÀöå 

-2'1.3 (+)* -2'04+ (+)** +'+2, (.)* -2',44 (+)* -+',31 +'/,2 +'+,0 +'+.+ ćÀöå ¡đĀÎ´ù 

-2'224 (+)* -2'3,4 (+)* +',+0 (.)* -2'+2. (+)* -+',3- +'.3. +'++. +'+-, üĊÉwù ¡đj 

-2'.1/ (+)** -2'/,, (+)** +'+03 (.)* -1'411 (+)* -+'-+3+ +'.,1 +'+., +'+-4 āwò¤Å¹ ćwă Ĉé¾z 

-3'1/0 (,)* -3'1-0 (,)* +',/, (.)* -2'/1. (+)* -+',,. +'-/4 +'+,0 +'+-, ĈĉĀĉ¹v½ 

-3'0+- (+)* -3'/.. (+)* +'+2. (,)* -2'2+2 (+)* -+'.0- +'0,+ +'++, +'+-/ û¹wÞù ¾ĉwÅ 

-3'/42 (+)* -3'0,+ (+)* +'-2+ (-)* -2'221 (+)* -+'+4/ +'-10 +'+,. +'+., ºþ¯ Ă¤É½ ćv Ĉ¤ÞþÍ 

-4'/,/ (+)** -4'.23 (+)** +'+1. (,)* -3'3/0 (+)* -+'./1 ,'+0. +'+++ +'+.2 ĈÕw{£½v ôĉwÅÿ 

-0'+10 (,)* -.'3/, (,)*** +'-0. (.)* .'.24 (,)**( -+'-/1 +'1// +'+++ +'+,1 ĈîÉÀ~ ½vÀzv 

-0'3./ (,)** -0'3-- (,)*** +',+1 (,)* -0'041 (+)* -+',2/ +'.-1 +'+,, +'+,1 ÿ½¹Ā· 

-4'+4- (+)* -4'+-1 (+)* +'+23 (,)* -3'-,- (+)* -,'//, ,'.12 -+'+++2 +'+-+ ôú³ ôêýÿ 

-3'.4- (+)* -3'-1- (+)** +'/-1 (-)** * -2'/32 (+)* -+',3- +'/10 +'+,0 +'+./ ¾îÉ ÿ ºþé 

-3'0-3 (+)* -3'.2, (+)* +'+4/ (+)* -2'331 (+)* -+',01 +'0.4 +'+,1 +'+-2  ¹vĀùĈĉv¼á À« ºþé 

-1'042 (+)* -1'1,. (+)* +'+11 (/)* -0'41. (+)* -+'+1. +'.42 +'+,3 +'+., Ĉĉÿ½v¹ ¹vĀù 

-3'.30 (+)* -3'/-0 (+)* +'.42 (.)*** -1'41/ (+)* -+'+3- +'-13 +'+-/ +'+.0 ĈĉwĊúĊÉ ¹vĀù 

-0'040 (,)* -0'103 (,)* +',/2 (0)* -1'1,1 (+)* -+',.2 +'.,- -+'+++. +'+-/ ìĊùv¾Å ÿ ĈÉwí 

-/'1-/ (/)* -/'244 (/)* +',12 (,)* -0'234 (+)* -+',+0 +'-30 +'++1 +'+,3 ûwúĊÅ 

-2'.1/ (,)* -2'/-1 (,)* +'+4+ (,)* -2'/.4 (+)* -+'+4. +'-4- +'+,3 +'+-. Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ wă 

-/'2-2 (-)** -/'2., (-)* +',2. (.)* -.'3/+ (-)* -+',+3 +',4- +'+-+ +'+-- ìýwz wă 

-/'2,- (-)** -/'2,- (-)** +',03 (.)* -1'.32 (+)* -+',+. +',44 +'+-+ +'+-, Ĉõwù 

-4'+-2 (+)* -4'+21 (+)* +',-1 (.)* -3'-4/ (+)* -+',4+ +'-3- +'+,, +'+-, Ĉõwù ¾ĉwÅ 

-3'/14 (,)* -3'/4, (,)* +'+20 (2)* -2'3-+ (,)* -+',2+ +'..3 +'++. +'+,. āĀ{ýv ć¿wÅ 

-4'+.4 (+)* -3'4,/ (+)* +',20 (.)* -2'4-. (+)* -+',40 +'..+ +'+.+ +'+.4 Ăýwĉv½ 

-2'331 (+)** -2'4/3 (+)* +'+42 (/)* -2'-33 (+)* -+'--+ +'.4. +'++2 +'+.+ ĈÅºþĄù ÿ Ĉþå 

-0'/+0(-)* -0'--/(-)* +',0-(/) -.'/.1(-)** -+'+44 +'-44 +'++. +'+,1 ¿½v µ¾ý 

-2'/2-(+)* -2'/+2(+)* +'.0+(/)* -1'+1-(+)* -+'+23 +',13 +'+-/ +'+-0 ½v¿wz Ĉă¹¿wz 

þÞù ¾òýwÊý yĊ£¾£ Ăz %%% I%% I%Ĉ ²ÖÅ ½¹ yĉ¾Ñ ć½v¹,́   I0  ÿ ",+  À¤ýv¾~ ô·v¹ )¢Åv "lag xw¸¤ýv āºÉ ½wĊÞù ÃwÅv¾z SIC(Schwarz information 

Criterion) ½¹ADF ÿNewey-West Bandwidth   ½¹KPSS ¢Æă) 

Ăùv¹v ½¹  Ăz ½v¿wz Ĉă¹¿wz ÿ ¿½v µ¾ý ĂĉÀ¬£ëĀÉ wăć ¢{¨ù Ĉæþù ÿ  ¡đ¹wÞù$/  ÿ0# ÿ Ăæéÿwăć  ÿ ºýºÉ üĊĊÞ£ ĂþĊĄz

Ä~ ûj¿v Ăõ¹wÞù Ăz Ă«Ā£ wz $3# èĊê´£ üĉv ĈöÍv Ăõ¹wÞù Ăí ¢Åv  āºĉ¹ùĈ ¹ĀÉ  Ăí ¿v º³vÿ ìĉĂæéÿ wă  üĊúă Ăz āºÉ øí

 ôĊõ¹¹º¬ù  Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ôÑwæ£ ½wz üĉv Ăí Ó¾É üĉv wz ¢å¾ñ ¡½ĀÍ ¹½ÿj¾zā¹wæ¤Åv¹½Āù )¢å¾ñ ½v¾é  ¹½ÿj¾z ªĉw¤ý óºù

 óÿº« ½¹- zûwĊ āºÉ )¢Åv  óÿº« ½¹-  ÜĉwþÍ ćv¾z óºù ¹½ÿj¾z ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý ÿ ¢Åv āºÉ ā¹½ÿj ÜĉwþÍ ¿v Ĉ·¾z ªĉw¤ý

ĈÅ½¾z¹½Āù $..  )¢Åv āºùj ¢ÅĀĊ~ ½¹ #¢ÞþÍ 
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óÿº«-(  Çÿ½ Ăz óºù ¹½ÿj¾z ¿v ôÍw³ ªĉw¤ýNARDL 

ôêý ÿ ôú³ 
NARDL(/I/I.I/I/) 

Ĉ¤æý ćwă ā¹½ÿj¾å 
NARDL(/I/I.I/I/) 

|w¯ ÿ ¡v½wÊ¤ýv 
NARDL(/I+I/I-I.) 

ć¿wÅ āĀ{ýv 
NARDL(-I-I/I,I/) 

ĈÅwÅv ¡vÀöå 
NARDL(/I/I-I+I,) 

ÿ½¹Ā· 
NARDL(/I+I/I.I/) 

ìýwz wă 
NARDL(/I/I+I-I/) 

wă¾Ċâ¤ù 

-,/'/2. 

(-,'1/2) 

-1'2/, 

(-.'20-)* 

+',-- 

(+'0,-) 

-+',-+ 

(-+'2-,) 

-+'.4- 

(-,'010) 

+'.42 

(.'.,+)* 

+'023 

(.'124)* 
c 

-.'.01 

(-,'4,+) 

-/'--. 

(-0'.0-)* 

--',14 

(-0'.0+)* 

-,',24 

(-1',-/)* 

--',12 

(-/',,4)* 

-,'+1- 

(-/'-4.)* 

-,'/+3 

(-0'/+-)* 
ίὶ, 

-2'03, 

(-'30,)** 

,,'1./ 

(-'341)** 

,'02/ 

(,'+32) 

.'0-- 

(.'../)* 

-+'0,1 

(-+'012) 

-+'01+ 

(-+'41.) 

+'+,+ 

(+'+-1) 
Ὡὶ, 

3'/+4 

(,'023) 

/'402 

(,'141) 

,'++4 

(+'42/) 

-'321 

(.'-42)* 

-+'41- 

(-,',12) 

-+'10/ 

(-,'0,-) 

+'-/+ 

(+'2/2) 
Ὡὶ, 

--'202 

(-'.11)*** 

1'1,1 

(.'02,)** 

-'-,0 

(-'431)* 

-'..1 

(0'/,-)* 

+'2/3 

(-'+..)** 

+'1./ 

(,'0,2) 

,'2+0 

(/'/11)* 
ὶά, 

-4',21 

(-'-2,)*** 

3'00/ 

(.'2,-)** 

-'003 

(.'./,)* 

-'1// 

(0'2,2)* 

+'4,3 

(-'.+1)** 

+'3-1 

(,'4/1)*** 

,'141 

(/'02.)* 
ὶά, 

,'114 

(,'+,-) 

,'4+- 

(.'.2-)** 

+'4,+ 

(.',4/)* 

+'.-0 

(-',,1)** 

+'314 

(-'./1)** 

+'+44 

(+'/30) 

+'-13 

(,'/1-) 
Ўίὶ, 

,'-0- 

(,'+.-) 

+'4/2 

(-'10+)** 

+'200 

(.'.-3)* 
((( 

+'2,+ 

(-'402)* 

-+'+.0 

(-+'-.+) 

-+'--3 

(-,'/.4) 
Ўίὶ- 

,'+10 

(-'-04)*** 

+'-1, 

(,'-01) 

+'-4- 

(,'3,,)*** 
((( 

+'-3+ 

(,'44+)** 

-+'024 

(-.'../)* 

-+',0/ 

(-+'424) 
Ўίὶ. 

-,0'-30 

(--'13/)** 

1'+22 

(-'/44)*** 
((( 

-+'/.. 

(-+'2++) 

,'234 

(.'+2-)* 
((( 

-,'-,- 

(-.'/+4)* 
ЎὩὶ 

-,+'0,. 

(-,',.0) 

4'3-0 

(.',14)** 
((( 

--'211 

(-.'+0/)* 

-'.-/ 

(,'330)*** 
((( 

-,'..+ 

(--'-./)** 
ЎὩὶ, 

---'+2- 

(-,'0+-) 

2'./, 

(-'+/2) 
((( ((( 

,'2/. 

(,'001) 
((( 

-,'2/. 

(-/',4,+* 
ЎὩὶ- 

--,'110 

(--'1-2)** 

1',01 

(-'--4)*** 
((( ((( 

,'-0, 

(,'3./)*** 
((( 

-+'042 

(-,'2.0)*** 
ЎὩὶ. 

3'0.4 

(,',1,) 
,'... 

(+'0-.) 

,'2+3 

(,'1-4) 

,'422 

(-'4+3)* 

-+'/-. 

(-+'32-) 

+',2/ 

(+'/+2) 
((( ЎὩὶ 

-,/'4+. 

(-,'224) 

-3'4-+ 

(--'14/)** 

+'1+4 

(,',3,) 

-+',., 

(-+'/.2) 

+'1./ 

(,'001) 

+'202 

(-'2-+)* 
((( ЎὩὶ, 

-'321 

(+'021) 

--',.. 

(-,',/0) 

+'-+1 

(+'/1,) 

-+'0,3 

(-,'013) 
((( 

+'/42 

(-'/0/)** 
((( ЎὩὶ- 

((( ((( 
,'/3/ 

(-'020)* 

+'023 

(,'4/+)*** 
((( 

+'2/1 

(.'+.0)* 
((( ЎὩὶ. 

2'-32 

(-'-,3)*** 

,'//0 

(,'--/) 

-,',-4 

(-,'124)*** 

+'//, 

(,',,/) 
((( 

-+'+-+ 

(-+'+11) 

+',/0 

(+'034) 
Ўὶά 

-,.'-32 

(-,'+41) 

-,'3-+ 

(-,',1/) 

-,'-3- 

(-,'0++) 
((( ((( 

-+'-1. 

(-+'1./) 

-+'4-. 

(--'0-+)* 
Ўὶά, 

-,+'004 

(-,',3/) 

-,'+-2 

(-+'4-0) 
((( ((( ((( 

+'/01 

(,'-40) 
((( Ўὶά- 

.'-// 

(+'4,/) 

,'3+4 

(,'/02) 
((( ((( ((( ((( ((( Ўὶά. 

,+'242 

(.'-1,)** 

.'10- 

(-'02,)*** 

,'.3, 

(,'1--) 

-'/13 

(/'3/+)* 

+'33, 

(-'.+/)** 

,'.2. 

(.',,/)* 

,',,1 

(.'312)* 
Ўὶά 

-,.'+41 

(-,'+24) 

-0',/- 

(-.'4+-)* 

+'-.3 

(+'.0-+ 

-+'--2 

(-+'0.+) 
((( 

+'2/2 

(,'020) 

-+'--, 

(-+'223) 
Ўὶά, 

-/'4,+ --'421 -,',24 +',13 ((( +',4- +'1+/ Ўὶά- 
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(-+'1,/) (--'031)*** (-,'3.3)*** (+'/2,) (+'0,/) (-',+-)** 

-1'3/4 

(-,'34.) 

-.'1,- 

(-.'--1)** 
((( 

+'3,2 

(-'-.0)** 
((( 

,'4,- 

(/'-++)* 

+'/11 

(,'010) 
Ўὶά. 

3'-,1 

(.'+33)** 

-'200 

(.'241)* 

+'2-1 

(,'-+,) 

-'431 

(.'+,1)* 

-+'-.3 

(-+'04+) 

-+'0-2 

(-+'4+-) 

+'++2 

(+'+-1) 
ὰ  

-'0+/ 

(,'+,-) 

,',2. 

(,'424) 

+'/10 

(,'+0-) 

-'/.3 

(-'410)* 

-+'/// 

(-,'.-0) 

-+'1,1 

(-,'.34) 

+',2, 

(+'021) 
ὒ  

+'43. +'43. +'3-2 +'3/3 +'3-2 +'4-0 +'324 Ὑ- 
+'4,2 

[+'1.-] 

,'+1. 

[+'032] 

+'+-0 

[+'432] 

.'2,2 

[+',00] 

+'00, 

[+'203] 

,'2++ 

[+'/-2] 

+'002 

[+'201] 

2

N
c 

,4'3-. 

[+'++] 

-2'32/ 

[+'++] 

1',4, 

[+'+/0] 

-'+-+ 

[+'.1/] 

1'101 

[+'+.0] 

,0'0-4 

[+'+++] 

,',04 

[+'004] 

2

LM
c 

+'+,0 

[+'344] 

+'44- 

[+'.,4] 

.'12- 

[+'+00] 

+',-/ 

[+'2-/] 

+'0.4 

[+'/1-] 

-'14, 

[+',++] 

+'++- 

[+'41+] 

2

ARCH
c 

.'-0+ 1'20- 1'/.4 ,+'.,4 .'443 2'3,/ 1'.4, F bond 
.'020 

[+'+03] 

3'2+0 

[+'++.] 

,'-., 

[+'-12] 

/'-,0 

[+'+/+] 

,'/,3 

[+'-..] 

-'/1+ 

[+',,1] 

+'++4 

[+'4-.] 
ὡ  

+'++2 

[+'4.-] 

1'/-/ 

[+'+,,] 

,'4.3 

[+',1.] 
0'.20 

[+'+-+] 

0'.+3 

[+'+-,] 

,,'/2. 

[+'+++] 

4'3,+ 

[+'++,] 
ὡ  

.',43 

[+'+2.] 

,-',2, 

[+'+++] 

,'-.. 

[+'-11] 

0'230 

[+'+,1] 

-'./2 

[+',-0] 

+'-,2 

[+'1/,] 

,'214 

[+',3.] 
ὡ  

-'1-. 

[+',+0] 

,2'0,1 

[+'++] 

2'+,3 

[+'++3] 

,+'./- 

[+'++,] 

0'.+. 

[+'+-,] 

,,'0.+ 

[+'+++] 

,0'.3+ 

[+'+++] 
ὡ  

 ā½wùj À¤ýv¾~ ô·v¹ ¹vºÝvt  ûwÊý v½Ĉù ºþă¹ ûwÊý v½ ówú¤³v ĂÉÿ¾í ô·v¹ ¹vºÝv )Ĉù ºþă¹ĈþÞù ¾òýwÊý yĊ£¾£ Ăz %%% I%% I% ) ²ÖÅ ½¹ yĉ¾Ñ ć½v¹,́   I0  "

 ÿ,+  )¢Åv "#   Ăí ¢Åv üĉv ¾òýwÊýF Ă{Åw´ù āºÉ  ĂÖzv½ Ä~ ¢Åv đwz ûv¾í ¿v ¾¤ÊĊz¡ºùºþöz  ÿ ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ##   ĈþÞĉF Ă{Åw´ù āºÉ  ûv¾í ÿ đwz ûv¾í  üĊz

 Ĉýv¾´z ±ĀÖÅ )¹½v¹ ½v¾é üĊĉw~F bond  ²ÖÅ ½¹," üĊĉw~ ûv¾í.'-4  đwz ûv¾í ÿ/'.2  ²ÖÅ ½¹ J-'0"  üĊĉw~ ûv¾í-'33  đwz ûv¾í ÿ.'32  ²ÖÅ ½¹ J0"  ûv¾í

 üĊĉw~-'01  đwz ûv¾í ÿ.'/4   ²ÖÅ ½¹ ÿ,+"  üĊĉw~ ûv¾í-'-  đwz ûv¾í ÿ.'+4 )¢Åv ὒ  yĉv¾Ñ ¾òýwÊý¡ºùºþöz  ÿ ¿½v µ¾ý ¢{¨ù ëĀÉὒ  yĉ¾Ñ ¾òýwÊý

)¢Åv ¿½v µ¾ý Ĉæþù ëĀÉ ¡ºùºþözὡ  ½v¿wz Ĉă¹¿wz ºõvÿ ûĀù¿j Ă¬Ċ¤ýI¡ºùºþöz ½¹ὡ  ºõvÿ ûĀù¿j Ă¬Ċ¤ý ½v¿wz Ĉă¹¿wz ½¹āw£Āí ¡ºù )¢Åv ὡ  Ă¬Ċ¤ý

 ºõvÿ ûĀù¿j ¿½v µ¾ýI¡ºùºþöz ½¹ὡ  ºõvÿ ûĀù¿j Ă¬Ċ¤ýý¾¿½v µ  ½¹āw£Āí ¡ºù ¢Æă) 

¾zóÿº« ²ĊÑĀ£ ćv $ ā½wúÉ- # ¢ÞþÍ Ăz ÓĀz¾ù ûĀ¤Å ĂýĀúý ćv¾z I<wă ìýwz ;)øĊă¹ Ĉù ±¾É v½ $ Ăõ¹wÞù è{Õ3 ¿v ĈÊ¸z #

āw£Āí yĉv¾Ñ Ăz ÓĀz¾ù ĈÊ¸z ÿ ¡ºùºþöz yĉv¾Ñ Ăz ÓĀz¾ù yĉv¾ÑĈù ¡ºù ûwĊz óºù ĂþĊĄz Ăæéÿ üĊĊÞ£ ÃwÅv¾z Ăí ºþÉwz

āºÉ)ºýv  ĂþĊĄz óºù¢ÞþÍ üĉv ćv¾z ARDL(/I/I+I-I/) Ĉù}¯ ¿v yĊ£¾£ Ăz Ăí ºÉwz  Ăæéÿ ¾òýwÊý ¢Åv½ Ăz ¾Ċâ¤ù ĂþĊĄz

 ¢ÞþÍ Ĉă¹¿wz ĈþÞĉ Ă¤ÆzvÿìýwzI I¿½v µ¾ý ¢{¨ù ëĀÉ I¿½v µ¾ý Ĉæþù ëĀÉ  Ĉæþù ëĀÉ ÿ ½v¿wz Ĉă¹¿wz ¢{¨ù ëĀÉ

×w´õ ¿v ¡ºù āw£Āí ½¹ yĉv¾Ñ ¿v Ĉ·¾z ÿ ¡ºù ºþöz ½¹ yĉv¾Ñ ¿v Ĉ·¾z Ăí )ºþÉwz Ĉù ½v¿wz Ĉă¹¿wz ĈþÞù ć½wùj ½v¹

ºþ¤Æă )ὰ  ¾òýwÊýÿ ¿½v µ¾ý ¢{¨ù ëĀÉ ¡ºù ºþöz yĉ¾Ñ ὒ  ¾òýwÊýĈæþù ëĀÉ ¡ºù ºþöz yĉ¾Ñ ¿½v µ¾ý  Ăí ¢Åv

 ¾zv¾z yĊ£¾£ Ăz+'++2  ÿ+',2, ¢Åv āºùj ¢Åºz)  óºù üĉv Ĉñºþă¹ ²ĊÑĀ£ ¡½ºé+'32  )ºÉwz Ĉù
2

N
c  ë½w« ¾òýwÊý

 ówù¾ý ûĀù¿j ćv¾z v¾zû¹Āz  IwÖ· ¡Ēú«
2

LM
c  ûĀù¿j ¢Ą« Âýv¾ñđ yĉ¾Ñ ¾òýwÊýĈò¤Æ{úă¹Ā·  ÿ wÖ· ¡Ēú« üĊz

2

ARCH
c  ¢Åv Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúăwý ûĀù¿j ¢Ą« ­½j ¡v¾§v ¾òýwÊý ¢ÞþÍ üĉv ½¹ ĂíĈù āºăwÊù ćv½v¹ wÖ· ¡Ēú« ¹ĀÉ

 ówù¾ý ĈÞĉ¿Ā£¹½vºý Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúăwý ÿ Ĉò¤Æ{úă¹Ā· ôîÊù ÿ ā¹Āz)  ā½wùj F bond  wĉ ¹Ā«ÿ ¢Ą« ºýwz ûĀù¿j ¾òýwÊý

Ăí ¢Åv ¡ºùºþöz ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ ÷ºÝ   ¹ĀÉ Ĉù āºĊ¬þÅ óÿº« ¾ĉ¿ ½¹ āºÉ ûwĊz üĊĉw~ ÿ đwz ûv¾í wz ćv¾z ā½wùj üĉv ªĉw¤ý



13 
 

 ¢ÞþÍìýwz  ºă¹ Ĉù ûwÊýĈ£w{Åw´ù ½vºêù F bond $1'.4, #¿v ¾¤ÊĊz F  ĂÖzv½ Ăí ¢Åv ĈþÞù üĉºz üĉv ºÉwz Ĉù đwz ûv¾í

 ¡ºùºþöz ĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă¾Ċâ¤ù üĊz)¹½v¹ ¹Ā«ÿ 

 ¾Ċâ¤ùὡ  Ă¬Ċ¤ý Èĉwúý ćv¾z  Äĉºýv Ăz Ă«Ā£ wz Ăí āºÉ ā¹wæ¤Åv ºõvÿ ûĀù¿jLR
,  ½¹ v½ ½v¿wz Ĉă¹¿wz Ĉý½wê¤ùwý ¡v¾§v

 ¡ºùºþöz ¢ÞþÍ Ĉă¹¿wz ćÿ½Ĉù Èĉwúý v½ ½Āí¼ù ¢ÞþÍ ćv¾z ûĀù¿j üĉv Ĉ£w{Åw´ù ½vºêù )ºă¹ ¾zv¾z+'++4  wz ÿ ā¹Āz

 ówú¤³v Ç¿½v+'4 ĈzĈù ĈþÞùºÉwz ëĀÉ ¡v¾§v v¼õ ÿ Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ćwă½v¿wz Ĉă¹¿wz  ½¹ ¾Úý ¹½Āù ¢ÞþÍ Ĉă¹¿wz ¾z

¢Åv û½wê¤ù I¡ºùºþöz üĊþ°úă ) ¾Ċâ¤ùὡ   Äĉºýv Ăz Ă«Ā£ wz Ăí āºÉ ā¹wæ¤Åv ºõvÿ ûĀù¿j Ă¬Ċ¤ý Èĉwúý ćv¾z ÀĊý-
SR 

¡ºù āw£Āí ½¹ v½ ½v¿wz Ĉă¹¿wz Ĉý½wê¤ùwý ¡v¾§v ¢ÞþÍ Ĉă¹¿wz ćÿ½ )ºă¹ Ĉù Èĉwúý Ĉù ûwÊý ûĀù¿j ā½wùj üĉv ªĉw¤ý-

 ºă¹ Ăí ëĀÉ û½wê£ ¾z Ĉþ{ù ûĀù¿j üĉv ¾æÍ ĂĊÑ¾åÿ āºÉ ¹½ ¿½v µ¾ý Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ćwă ëĀÉ ¡v¾§v ÿ ¢{¨ù ćwă

Ĉù û½wê¤ùwý ¾Úý ¹½Āù ¢ÞþÍ Ĉă¹¿wz ¾z ĈæþùºÉwz)  ¾Ċâ¤ùὡ   Ă«Ā£ wz Ăí āºÉ ā¹wæ¤Åv ºõvÿ ûĀù¿j Ă¬Ċ¤ý Èĉwúý ćv¾z ÀĊý

 Äĉºýv ĂzLR ¡ºùºþöz ½¹ v½ ¿½v µ¾ý Ĉý½wê¤ùwý ¡v¾§v ¢ÞþÍ Ĉă¹¿wz ćÿ½ Ĉù Èĉwúý)ºă¹  ûĀù¿j üĉv Ĉ£w{Åw´ù ½vºêù

 ¢ÞþÍ ćv¾z ¾zv¾z ½Āí¼ù,'21  ówú¤³v Ç¿½v wz ÿ ā¹Āz+',3 Ĉù ĈþÞù ĈzëĀÉ ¡v¾§v v¼õ ÿ ºÉwzþù ÿ ¢{¨ù ćwăæ µ¾ý Ĉ

I¡ºù ºþöz ½¹ ¾Úý ¹½Āù ¢ÞþÍ Ĉă¹¿wz ¾z ¿½v )¢Åv û½wê¤ù ¾Ċâ¤ù üĊþ°úă $ὡ#  ºõvÿ ûĀù¿j Ă¬Ċ¤ý Èĉwúý ćv¾z ÀĊý

 Äĉºýv Ăz Ă«Ā£ wz Ăí āºÉ ā¹wæ¤ÅvSR āw£Āí ½¹ v½ ¿½v µ¾ý Ĉý½wê¤ùwý ¡v¾§vĈù Èĉwúý ¢ÞþÍ Ĉă¹¿wz ćÿ½ ¡ºù )ºă¹

Ĉù ûwÊý ûĀù¿j ā½wùj üĉv ªĉw¤ý ºă¹ëĀÉ û½wê£ ¾z Ĉþ{ù ûĀù¿j üĉv ¾æÍ ĂĊÑ¾å Ăí ÿ āºÉ ¹½ ¿½v µ¾ý Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ćwă

ëĀÉ ¡v¾§vĈă¹¿wz ¾z Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ćwă Ĉù û½wê¤ùwý ¾Úý ¹½Āù ¢ÞþÍĂí ºÉwz  ªĉw¤ý ½¹ āºÉ ćºþz Ă¤Å¹ ¡½ĀÍ Ăz ûj

$ ā½wúÉ óÿº«.)¢Åv āºÉ ć½ÿj Üú« # 

 ûĀù¿j ¿v ôÍw³ ªĉw¤ýĈù ûwÊý ºõvÿ ćwă üĊz ¿v Ăí ºă¹..  ¢ÞþÍĈÅ½¾z¹½Āù I,+ û½wê¤ù ¢ÞþÍ $ARDL #ĈÖ·  ÿ

 ¹vºÞ£-.$ ¢ÞþÍ14 z #ÜĉwþÍ ºÍ½¹ üĉv ¹Ā· Ăí ºþ¤Æă Ă«vĀù ¿½v µ¾ý Ĉý½wê¤ùwý w-.  ½¹ û½wê¤ùwý Ă¤Å¹ ĂÅ Ăz ¢ÞþÍ

āw£Āí½¹ û½wê¤ùwý I¡ºù ºþözāw£Āí ÿ ¡ºùºþöz ½¹ û½wê¤ùwý ÿ ¡ºùĈù ćºþz øĊÆê£ ¡ºù ºýĀÉ ¢´£ ÜĉwþÍ üĉv ĈþÞĉ¾Ċ§m£ 

ëĀÉëĀÉ üĉv ¾§v ÿ ā¹Āz ¿½v µ¾ý Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ćwă ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý )¢Åv û½wê¤ùwý ÜĉwþÍ üĉv Ĉă¹¿wz ¾z wă wĉ û½wê£

 û½wê£ ÷ºÝëĀÉ óÿº« ½¹ ÜĉwþÍ Ĉă¹¿wz ¾z ¿½v µ¾ý ćwă. )¢Åv āºÉ ā¹½ÿj 

 óÿº«.(  wĉ û½wê¤ù ¿v ôÍw³ ªĉw¤ýû½wê¤ùwý ëĀÉ ¾§v û¹ĀzÜĉwþÍ Ĉă¹¿wz ¾z ¿½v µ¾ý Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ćwă 
Ă¬Ċ¤ý ╛▄► ■▄► ╦╢╡

▄► ╦╛╡
▄► F bond ÜĉwþÍ 

A
R

D
L

 
û
½
w
ê
¤
ù

 
#
 
ó
ÿ
v
 
Ă
¤
Å
¹
$

 

-+'/.0 

(-+'.-,) 
-+'44/ 

(-+'031) 
,'4.- 

[+',1/] 
-',2, 

[+',/+] 
/'134 ¢Ýv½¿ 

+'.00 

(+'-2.) 
+'.04 

(+'-/3) 
,'-,+ 

[+'-2,] 
+'+++ 

[+'44+] 
/'.33 ìĊ¤Åđ 

-+'.4/ 

(-+'/1-) 
-+'0,2 

(-+'0,2) 

-'.3. 

[+',--] 
+'-4+ 

[+'034] 
/'//1 ¡w«ĀÆþù 

-+'/1+ 

(-,'144)*** 
-+'/41 

(-,'/.,) 
+'13/ 

[+'/+3] 
+'+32 
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+'-43 
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-+'313 

(-,'/1+) 
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[+'+-,] 
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+'/+/ 
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(-+'++2) 

2'42, 
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            Ă¤åwĉ 5Ü{þùèĊê´£ ćwă 

 

 óÿº« ªĉw¤ý Ăz Ă«Ā£ wz.I Ăĉwù¾Å ûv½v¼ñ Ĉù ºþývĀ£  ¢Ą« ½¹Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ  ½¹¢ÞþÍ ćwă )ºþþí ÷vºév Ã½Āz ½¹ ówÞå 

Ăz ½ĀÕ ów¨ù Ĉù ĈÅ½¾z v½ ¹½Āù ìĉ Ă¤Å¹ ¾ă ¿v)øĊþí  ½¹¢ÞþÍ  ¢Ýv½¿  ¾§v ºõvÿ ûĀù¿j ÃwÅv¾zëĀÉ ćwă  Ĉæþù ÿ ¢{¨ù

 ½¹āw£Āí ¡ºù  ÿ¡ºùºþöz û½wê¤ù $ARDL #ĈÖ·  ¢´£ ¢ÞþÍ üĉv ĈþÞĉ ¢Åv¾Ċ§m£ Ĉý½wê¤ùwý ëĀÉ ćwă  Ĉæþù ÿ ¢{¨ù

 ¢Åv ÷ÿwêù ¿½v µ¾ý ¡v¾ĊĊâ£ Ăz ¢{Æý ÿ ¢ÆĊý ¿½v µ¾ýĂz ¡½w{Ý ¾òĉ¹ Ăĉwù¾Å ûv½v¼ñ  ½¹ ¢ÞþÍ üĉvĈù ºþývĀ£  ¾§v

ëĀÉ ćwă  v½ ÜĉwþÍ Ĉă¹¿wz ¾z ¿½v µ¾ý Ĉ¤³v¾zÈĊ~ ĈþĊz ºþþí)  

 ¢ÞþÍ ½¹<ìýwz; )¢Åv āºÉ xw¸¤ýv ÷ÿ¹ Ă¤Å¹ ¿v Ăí Ĉù ûwÊý ºõvÿ ûĀù¿j ¢ÞþÍ üĉv Ăí ºă¹āw£Āí ½¹ û½wê¤ùwý ¡ºù

āw£Āí ½¹ ĈþÞĉ ¢Åv ¢´£ ¡ºù¾Ċ§m£  ÿ ¹½v¹ ½v¾é ¿½v µ¾ý Ĉý½wê¤ùwýëĀÉ ¡v¾§v ¡ºùºþöz ½¹ ¿½v µ¾ý Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ćwă

¢Åv û½wê¤ù I¢ÞþÍ üĉv ¾z) üĉv¿vIÿ½ Ăĉwù¾Åûv½v¼ñ  ¢ÞþÍ üĉvºþ¤Æă ûĀÎù ¿½v µ¾ý û½wê¤ùwý ¡v¾§v ¿v ¡ºùºþöz ½¹) 

 ¢ÞþÍ ½¹<ùv¾Å ÿ ĈÉwíìĊ; ÷ĀÅ Ă¤Å¹ ¿v Ăí Ĉù ûwÊý ºõvÿ ûĀù¿j IāºÉ xw¸¤ýv ¢´£ ¡ºùºþöz ½¹ ¢ÞþÍ üĉv Ăí ºă¹

 ¢ÞþÍ üĉv ½¹ ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å ÿ ¹Āz ºăvĀ· ¿½v µ¾ý Ĉý½wê¤ùwý ¾Ċ§m£ëĀÉ Ĉý½wê¤ùwý ìÆĉ½ ¿vā¹Ā{ý ûĀÎù ¿½v µ¾ý ćwă  ÿ

 ½vĀÉ¹ ¿½v µ¾ý ¡v¾ĊĊâ£ ĈþĊz ÈĊ~¢Åv) 

 ¢ÞþÍ ½¹<āĀ{ývć¿wÅ;  ¾·j Ă¤Å¹ ¿v Ăíxw¸¤ýv āºÉI ĉw¤ýĈù ûwÊý ºõvÿ ûĀù¿j ª  üĉv Ăí ºă¹ ½¹ ¢ÞþÍāw£Āí ¡ºù  ÿ

¡ºùºþöz  ÿ ¢Åv ¿½v µ¾ý Ĉý½wê¤ùwý ¾Ċ§m£ ¢´£ëĀÉ Ï¾Þù ½¹ ¢ÞþÍ üĉv ¡ÿwæ¤ù Ĉýwù¿ èåv ½¹ ¿½½v µ¾ý û½wê¤ùwý ćwă

ëĀÉ ¿v ā½vĀúă ÿ ¢ÅvĈù ¾§w¤ù ¿½v µ¾ý ćwă¹ĀÉ) 

 Iđwz ªĉw¤ý ¾z āÿĒÝĈù wă½v¹Āúý Ăz Ă«Ā£ wz        ûwLÊý ÈþLívÿ Üĉ¾LÅ ¿½v µ¾Lý ¡v¾LĊĊâ£ ĂLz ÜĉwþÍ Ĉă¹¿wz MwÅwÅv Ăí ¢æñ ûvĀ£

Ĉù  ÿ ºþă¹ºþ¯ ¿v Ä~ Ĉù ó¹wÞ£ Ăz āwù ºþÅ½)  üĉv ÜĉwþÍ Ĉă¹¿wz ¾z ¿½v µ¾ý ĈÞú¬£ ć½v¼ñ¾§v-.     ¾Lĉ¿ ½v¹ĀLúý ½¹ ¢ÞþLÍ

)¢Åv āºÉ ā¹½ÿj, 
$ ½v¹Āúý,ĈÞú¬£ ¡v¾§v ##¾§v ĈĉwĉĀ~$ ëĀÉ ćwăÜĉwþÍ Ĉă¹¿wz ¾z ¿½v µ¾ý Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ÷ÿ¹ Ă¤Å¹ 

                                                           
, ) ½vÀåv ÷¾ý ½¹ ĈÞú¬£ ¡v¾§v Ăz ÓĀz¾ù ćwă½v¹Āúý ÿ óºù ¹½ÿj¾zStata ¢Åv Ă¤å¾ñ ¡½ĀÍ) 
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     $ ā½wúLÉ ½v¹ĀLúý ĂLz ĂL«Ā£ wz,      ¡đv üĊLÉwù ÿ ćÀLöå¾Ċá ĂýwíIĈõwù¾ĉwLÅIûwúĊÅIĈé¾z ćwLă āwò¤LÅ¹Iÿ½¹Ā·Iìýwz ÜĉwþLÍ# 

½¹¹ÿº³,+  āwù ¿v ¾¤úí ½¹ Ă¤Å¹ üĉv ÜĉwþÍ Ĉêzwùÿ,+  āwùºýv āºĊÅ½ ó¹wÞ£ Ăz ć¿½v ćwă ëĀÉ ¿v Ä~ ) 
$ ½v¹Āúý-# ëĀÉ #¾§v ĈĉwĉĀ~$ĈÞú¬£ ¡v¾§v÷ĀÅ Ă¤Å¹ ÜĉwþÍ Ĉă¹¿wz ¾z ¿½v µ¾ý Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ćwă 

 
$ ā½wúÉ ½v¹Āúý Ăz Ă«Ā£ wz- ¢ÞþÍ#ìĊùv¾Å ÿ ĈÉwí  ¹ÿº³ ½¹,0  āºĊÅ½ ó¹wÞ£ Ăz ć¿½v ćwă ëĀÉ ¿v Ä~ āwù)¢Åv 

$ ½v¹Āúý.ëĀÉ #¾§v ĈĉwĉĀ~$ĈÞú¬£ ¡v¾§v # Ĉă¹¿wz ¾z ¿½v µ¾ý Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ćwă÷½wĄ¯ Ă¤Å¹ ÜĉwþÍ 
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$ ā½wúÉ ½v¹Āúý Ăz Ă«Ā£ wz.# þÍIć¿wÅ āĀ{ýv Üĉw Iôêý ÿ ôú³ IĈĉÿ½v¹ ¹vĀù  ¿v ÈĊz ¹ÿº³ ½¹ ¾îÉ ÿ ºþé ÿ xĀ¯,+  ÿ āwù

ā¹½ÿv¾å ÜĉwþÍIĈ¤æý ćwă  ¿v ¾¤úí ¹ÿº³ ½¹ ºþé À¬z Ĉĉv¼á ¹vĀù ÿ ðþÅ ówá¿,+  āwùëĀÉ ¿v Ä~    ó¹wLÞ£ ĂLz ć¿½v ćwLă

āºĊÅ½)ºýv 

0( Ă¬Ċ¤ý ć¾Ċñ wă¹wĄþÊĊ~ Ătv½v ÿ 

½¹ üĉv Ăõwêù z ½ĀÚþù ĂĈÅ½¾z ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ y¸¤þù ÜĉwþÍ Ĉă¹¿wz ¾z ¿½v µ¾ý û½wê¤ùwý ¡v¾§v I vº¤zv ¿½v µ¾ý

 ÿ ÷wĄÅ ½v¿wz Ĉă¹¿wzëĀÉ Ăz v½ ĂĉÀ¬£ Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ćwăā¹¾í  ÿÅ Ä  Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wzNARDL    µ¾Lý û½wLê¤ùwý ¡v¾§v

 ÜĉwþÍ Ĉă¹¿wz ¾z ¿½v¢å¾ñ ½v¾é ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ¹½Āù)  Ăí ć½ĀÕ Ăzºõvÿ ûĀù¿j ¿v ā¹wæ¤Åv wzëĀÉ û½wê£ ÷ºÝ wĉ û½wê£ I-

āw£Āí ½¹ ¿½v µ¾ý Ĉæþùÿ ¢{¨ù ćwă ºĉ¹¾ñ Ì¸Êù ÿ ºÉ Ă{Åw´ù ÜĉwþÍ Ăúă ćv¾z ¡ºùºþöz ÿ ¡ºù  Ĉ¤ÞþLÍ ¾ă Ăí  ¢L´£

¾Ċ§m£  ¿½v µ¾ý Ĉý½wê¤ùwý ¿v ĈÝĀý Ă¯¹½v¹ ½v¾é ) 

 ¢´£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ ¹Ā«Āù ÜĉwþÍ Ăí ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ ªĉw¤ý¾Ċ§m£ ëĀÉ  üLĉv ÿ ā¹Āz ¿½v µ¾ý Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ćwă

Ĉù ¡ÿwæ¤ù Iäö¤¸ù ÜĉwþÍ ¾z ć½v¼ñ¾§vëĀÉ ¡v¾§v Ăí ć½ĀÕ Ăz )ºÉwz   ÜĉwþLÍ ½¹ ¿½v µ¾ý Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ćwă< ¢LÝv½¿; I

<ĀÆþù¡w«;I<ìĊ¤Åđ; I<ĈÅºþĄùÿ Ĉþå; I<÷¾¯; I<ĈÕw{£½v ôĉwÅÿ; I<ćÀöå ¡đĀÎ´ù; I<Ĉĉÿ½v¹ ¹vĀù; I< ĈĉwĊúĊLÉ ¹vĀù; ÿ

<Ĉ¤ÞþÍ ćv Ă¤É½ ºþ¯ ;Ăz û½wê¤ù ¡½ĀÍ $ARDL #ĈÖ·  Ĉõw³½¹ )¢Åv  ÜĉwþÍ ½¹ Ăí<ìýwz; I<ÿ½¹Ā·; I< ĈLÅwÅv ¡vÀöå; I
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<|w¯ ¡v½wÊ¤ýv; I<Ĉé¾z ćwă āwò¤Å¹; I<Ăýwĉv½; I< ½vÀzv ĈîLÉÀ~; I< ûwúĊLÅ ; I< ĈõwLù; I<  ĈõwLù ¾ĉwLÅ; I<   wLă ć½v¼Lñ Ăĉwù¾LÅ; I

<¼áwí; I<ćÀöå¾Ċá Ăýwí; ÿ<¡đj üĊÉwù ; āw£Āí ½¹ ºùÍ ½¹ ÿ û½wê¤ùwý ¡¢Þþ < ìĊùv¾LÅ ÿ ĈÉwí;    û½wLê¤ùwý ¡ºLùºþöz ½¹

 ÜĉwþÍ ½¹ üĊþ°úă ¢Åv<ć¿wÅ āĀ{ýv ; I<Ĉ¤æý ćwă ā¹½ÿj¾å; I<ôêý ÿ ôú³ ; I<  ðþLÅ ówLá¿; I<  Lĉÿ½v¹ ¹vĀLùĈ; I I< xĀL¯; I

<¾îÉ ÿ ºþé ; ÿ<ºþé À¬z Ĉĉvºá ¹vĀù; āw£Āí ÿ ¡ºùºþöz ½¹ )¢Åv û½wê¤ùwý ¡ºù                                                                                                       

Ĉù üĉv¾zwþz ¢å¾ñ Ă¬Ċ¤ý ûvĀ£ ¿½v µ¾ý ¢ĉ¾ĉºù ¢ÅwĊÅ Ĉă¹¿wz ½¹ ć¾§Āù Èêý Ăz ¹½v¹ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ ówÞå ÜĉwþÍ

ëĀÉ û½wê£ ÷ºÝ Ăí ć½ĀÕ    ¾Lz ć¿½v ćwĄíĀLÉ èLĊé¹ ĈþĊz ÈĊ~ ÷ºÝ ¾òýwÊý ½Āí¼ù ÜĉwþÍ ½¹ ¿½v µ¾ý Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ćwă

Ăĉwù¾Å ÿ ā¹Āz ÜĉwþÍ üĉv Ĉă¹¿wz    āwL£Āí ½¹ ÿ ā¹ĀL{ý ûĀLÎù ¿½v µ¾Lý Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ¡v¾ĊĊâ£ ¿v ÜĉwþÍ üĉv ½¹ ówÞå ûv½v¼ñ-

 ÿ ¡ºùĈù Ă«vĀù ¿½v µ¾ý û½wê¤ùwý ¡v¾§v wz ¡ºùºþözĈù āºùj ¢Åºz ªĉw¤ý Ăz Ă«Ā£ wz v¼õ ºþÉwz     ¿ÿ¾Lz ¹¾Lí óđº¤LÅv ûvĀL£

ëĀÉ ¹ÿº³ Ĉă¹¿wz #Ĉæþù ÿ ¢{¨ù ¿v øÝv$ ¿½v µ¾ý ĈýwĄñwý ćwă2+     ¢L´£ v½ ½v¹wLĄz çv½ÿv Ã½ĀLz ½¹ ówÞå ÜĉwþÍ ºÍ½¹

¾Ċ§m£ Ĉù ½v¾éĉwù¾Å Ăz ûwþĊúÕv ÷ºÝ ÛĀý ìĉ ÿ ºă¹ĂĈù ¹w¬ĉv v½ ÜĉwþÍ üĉv ½¹ ć½v¼ñëĀÉ ¿ÿ¾z ć¾ĊñĀö« v¼õ ºþí  ćwLă

ĂĊÍĀ£ ¿v Ĉîĉ ¿½v ½v¿wz ½¹ Ĉ{Æý ¡w{§ ć½v¾é¾z ÿ ć¿½v ĈýwĄñwý    ĂLùwý¾z ćv¾Lz Ĉ¤LÅwĊÅ ćwLă   ĈLù ½ĀLÊí ć¿½v ûvÀLĉ½  )ºLÉwz

 üĊþ°úăĂĉwù¾Å ćv¾zĈù ĂĊÍĀ£ ûv½v¼ñ wLz ¿v ÜĉwþÍ ć¾ĉ¼~¾§v ÛĀý Ăz ÷wĄÅ ćĀæ£¾~ üĊĊÞ£ ½¹ ¹ĀÉ āwL£Āí ½¹ ¿½v ½v¿  ÿ ¡ºLù

 ¡ºùºþözÈĊ~ v½ ¹Ā· ÷wĄÅ ćĀæ£¾~ ¾z ¿½v ½v¿wz ¡wýwÅĀý Àĉ½¾Å ¡v¾§v ¿v ĈÊ¸z ºþývĀ¤z ¿v w£ Ă¤Év¹ Ă«Ā£  )ºþĉwúý ĈþĊz  

 

 ÿ Üzwþùkù¼· 

,)  āÀú³ )wÑ½ºú´ùI ĈĄõvº{Ý )ôĊÞúÅv Ić½ĀýĀzvIĈæÖÎù$,.4,I#  Ĉzwĉ¿½vĈĉwĉĀ~ ćwă  ÿ ¿½v µ¾ý üĊz ĂÖzv½

ā¾Ċâ¤ùÿ¹ ­½wñ óºù ¿v ā¹wæ¤Åv wz ûv¾Ą£ Ã½Āz ÷wĄÅ Ì·wÉI Ĉýwñ½¿wz ĂùwþÊăÿÂ~I   ā½ÿ¹,2 I   ā½wúÉ10 I 

ÌÍ 10 (31 ) 

-) Āí ûwĄõv¹w{Ý½Ā~ĉüÆ´ùI®Æ³I½Ā~¾âÍv)Ċüú³I½ºêõvÿ»)Ċº$,.4/I#Å½¾zĈ z ĂÖzv½Ċü éĊ¢ú  ½¹ ¿½v µ¾ý ÿ ÷wĄÅ

wă½ĀÊíć ¢æý āºþþí½¹wÍI¢ÅwĊÅ ć½v¼ñ ~Ċ¢å¾Ê ¹wÎ¤év ā½ÿ¹Ić- ā½wúÉI/ÌÍI1,(31) 

.) üÆ³ºĊÅ IĈþĊÆ³ )ôÒæõvĀzv Iüĉ½j)ÀĊ{ùwíI ºý¿ ĈzvĀý )ĈöÝ Iāºþîĉ½¹ )wÑ½I Ĉýv¾Ą£$,.4-I#  üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾z

 ÷wĄÅ ā¹¿wz ÿ ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý¢í¾É ćwă  āºþþí½¹wÍĂ¤å¾ĉ¼~ āºÉ ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹I Ĉõwù Èýv¹

 ôĊö´£  ā½ÿ¹I #Ĉõwù ¡wÞõwÖù$ ½v¹wĄz çv½ÿv1I   ā½wúÉ,2 ÌÍI32(,+,)  

/) ¾´Å Ić¾ĊÊz )üÆ³I ć½ºĊ³$,.4,I#  üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾zĈýwþĊúÕv wý  ½¹ ÷wĄÅ ¢úĊé Ì·wÉ ÿ ¿½v ĈÞévÿ µ¾ý

 óºù Ăĉw~ ¾z Ĉ£vºăwÊù 5ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½ĀzVAR-GARCHI ¡wêĊê´£óºù ć¿wÅ  ć¹wÎ¤évI   ā½ÿ¹. I 

  ā½wúÉ4 ÌÍI 2, ( 4- ) 

0) ¸Åv½ĈÞÅIĊº¾æÞ«)ć úÍĊúĈºú³vIí)Ċûw §½vĈv¾ă¿I¿v¾ĄÉ)ćùIĊ¹Ē$,.4-# ûwÅĀý ÿ ¿½v µ¾ý ûwÅĀý ĂÖzv½ )

ă¹¿wzĈ v ½¹ ÷wĄÅĉûv¾ â¤ùºþ¯ ­½wñ ¿v ā¹wæ¤Åv wzĊā¾$ ć½vºêù ¹wÎ¤év ĂùwþöÎå IĈÅ½¾z ćwă I#èzwÅ ć¹wÎ¤év  Ăõwêù

- ā½ÿ¹ I,+ ā½wúÉ I- IÌÍ 44(,,3) 

1) Í )ºùw³ Ić¾ăwÕ¹ĒĊùIć½wæÍ ÷½w$,.4+I#  ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ¢úĊé Ì·wÉ ÿ ¿½v µ¾ý üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾z

 ¹¾îĉÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz 5ûv¾Ą£ARDLI  ºýÿ½ÈăÿÂ~ ćwă  ć¹wÎ¤évI ā½ÿ¹,4I  ā½wúÉ1+ ÌÍI 1. (24 



20 
 

2) ¿wþöĉv IĈþò¯)ā¹v¿j IûwĊzv¾´ù$,.4.I#ûv¾ĉv ½¹ ÷wĄÅ ¢úĊé Ì·wÉ ¾z ûj ¡wýwÅĀý ÿ ¿½v µ¾ý ¾§vI  ¹wÎ¤év

 ć¹¾z½wíI    ā½ÿ¹/ I   ā½wúÉ,. I ÌÍ 10 (23 ) 

3) ¹v¾ùćüÆ´ùI¹wă¾å)ć äĉ¾É ¹wzj½ºþîÅv)üÆ´ùIćĂæÕwÝI $,.4-I#¾Ċ§m£ â£ĊĊ¡v¾  |w¯ ¢ÞþÍ ā¹¿wz ¾z ¿½v µ¾ý

£vºăwÊù 5ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ ¾Êý ÿĈ w~ ¾zĉĂ  óºùGARCHIÈăÿÂ~ Ăùwý ¾Êý ÿ |w¯ ā½ÿ¹I- ā½wúÉI2I 

4) ºĄùćI ÷v½º~ $,.4,I# ûv¾ĉv ½¹ ÷wĄÅ ½v¿wz ¡wýwÅĀý ćÿ½ ¾z ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý ¾§vI  çv½ÿv ôĊö´£ Ĉõwù Èýv¹
#Ĉõwù ¡wÞõwÖù$ ½v¹wĄzI  ā½ÿ¹0I   ā½wúÉ,0 IÍ Ì3. ( 41 ) 

,+. Alagidede, P., Panagiotidis, T., Zhang, X. (-+,+), "Causal relationship between stock prices and 

exchange rates", Discussion paper NO.,.ISSN ,24,-.,//. 

,,. Beer, F., Hebein, F. (-++3), "An Assessment of the stock Market And Exchange rate Dynamics In 

Industrialized And Emerging Market", International Business of Economics Research Journal, 2(3), 

pp.04-2+. 

,-. Carlos Cuestas, J., Tang, B., (-+,0), ''Asymmetric Exchange Rate Exposure of Stock Returns'',   

Sheffield Economic Research Paper Series. 

,.. Chang, H., C. Su and Y. Lai. (-++4). Asmmetric price Transmissions between the Exchange Rate and 

Stock Morket in Vietnam. International Research Journal of Finance and Economics, ISSN ,/0+ -

-332.  

,/. Chinzara, Z., (-+,,), ñMacroeconomic Uncertainty and Conditional Stock Market Volatility in South 

Africaò, South African Journal of Economics, 24(,), pp.-2-/4. 

,0. Chue, T.K., Cook, D., -++3. Emerging market exchange rate exposure. Journal of Banking & 

Finance,.-(2), ,./4-,.1- 

,1. Dominguez, K.M., Tesar, L.L., -++,. A Reexamination of Exchange-Rate Exposure. American 

Economic Review,4,(-), .41-.44 

,2. Du, D., Hu, O., -+,-. Exchange rate risk in the US stock market. Journal of International Financial 

Markets, Institutions and Money,--(,), ,.2-,0+ 

,3. Granger, C.W., Yoon, G.,(-++-), "Hidden cointegration". University of California, Working Paper 

-++--+-. 

,4. Jorion, P., (,44+), ñThe exchange rate exposure of U.S. Multinationalsò, Journal of Business 1., 

pp...,ï./0.  

-+. Morley, B. (-++4), ñExchange rates and Stock Prices in the long Run and Short Runò, Working Paper 

.No0*+4. 

-,. Olugbenga, Adaramola Anthony (-+,-) »Exchange Rate Volatility and Stock Market Behavior: The 

Nigerian Experience« European Journal of business and Management, vol. /, no. 0, pp. .,-.4.  



21 
 

--. Pesaran, M.H., Shin, Y., Smith, R.J., -++,. Bounds testing approaches to the analysis of level 

relationships. Journal of applied econometrics,,1(.), -34-.-1 

-.. Subair, K., Salihu, O.M. (-+,+), ñExchange Rate Volatility and the Stock Market: The Nigerian 

Experienceò. www.aabri.com/OC-+,+Manuscripts/OC,+,,..pdf. 

-/. Yau, H.Y., Nieh, C.C. (-++4), ñTesting for cointegration with threshold effect between stock prices and 

exchange rates in Japan and Taiwanò, Japan and World Economy, -,(.), pp. -4-ï.++. 

-0. Zhao, H. (-+,+), ñDynamic relationship between exchange rate and stock price: Evidence from Chinaò, 

Research in International Business and Finance, -/(-),pp.,+.-,,-. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

5¢ÅĀĊ~ 
óÿº« Ăùv¹v/(-(  Çÿ½ Ăz óºù ¹½ÿj¾z ¿v ôÍw³ ªĉw¤ýNARDL 

Ĉĉÿ½v¹ ¹vĀù 
NARDL(/I/I/I/I-) 

¡w«ĀÆþù 
NARDL(/I.I.I,I/) 

ìĊ¤Åđ 
NARDL(.I/I/I+I-) 

ìĊùv¾Å ÿ ĈÉwí 
NARDL(-I-I/I.I-) 

¢Ýv½¿ 
NARDL(.I-I/I/I.) 

ówá¿ ðþÅ 
NARDL(/I+I/I,I,) 

¾Ċâ¤ù 

+'422 

(2'4.-)* 

+'0,2 

(-'+43)** 

+'0.4 

(,'44/)** 

+'023 

(/'100)* 

+'211 

(.'...)* 

+'++0 

(+'+-3) 
c 

--',3- 

(-3'4/-)* 

-,'1-+ 

(-/'04+)* 

-,',/2 

(-/'++-)* 

-,'/,, 

(-3'.-/)* 

-,'++, 

(--'333)* 

--',4+ 

(-1',11)* 
ίὶ, 

-,'10+ 

(--'211)* 

-+'3.3 

(-+'0+-) 

+'/,- 

(+'-0-) 

-,'313 

(--'02+)* 

-+'441 

(-+'1.4) 

,'2,2 

(,'2,3)*** Ὡὶ, 

-+'404 

(-,'3/+)*** 

-+'1.4 

(-+'//4) 

+'/+3 

(+'-23) 

-,'0+, 

(--'0+-)** 

-+'/.1 

(-+'..1) 

+'4,2 

(,'-14) Ὡὶ, 

-'4.. 

(2'0+,)* 

,'+2. 

(,'3.1)*** 

+'.+- 

(+'/31) 

-'.21 

(0',+-)* 

-+'.-1 

(-+'/.-) 

-'-3. 

(/'12-)* 
ὶά, 

-'142 

(2',3.)* 

,',/. 

(,'3+,)*** 

+'0/- 

(+'3+0) 

-'-10 

(/'40+)* 

-+'.,0 

(-+'/-2) 

-'23, 

(0'+.1)* 
ὶά, 

+'10- 

(/'+3,)* 

+'-4- 

(+'42-) 

+',14 

(+'144) 

+'.1- 

(-'40+)* 

-+'.32 

(-,'//0) 

+'4+3 

(.'043)* 
Ўίὶ, 

(,'3.,)*** 
+'/+3 

(,'11/) 

+'.+- 

(,'1.4) 
((( 

-+'/// 

(--'321)* 

+'10. 

(.',02)* 
Ўίὶ- 

-+',3. 

(-,'4.4)*** 

+'/-0 

(-'-34)** 
((( ((( ((( 

+'.+3 

(-'+/4)** 
Ўίὶ. 

-+'4+3 

(--'44.)* 

-+'21- 

(-+'33.+ 

-+'2./ 

(-+'42-) 

-+'1-/ 

(-,'/-3) 

-+'/,- 

(-+'/-,) 
((( ЎὩὶ 

-+'+44 

(-+',/0) 

-+'4.+ 

(-+'1-0) 

--'403 

(-,'/33) 

,'/++ 

(-'-0,)** 

-'.14 

(-'+20)** 
((( ЎὩὶ, 

-,'2-0 

(-.'/+.)* 

--'0+2 

(--'2/3)* 

-,',4, 

(-+'31+) 
((( ((( ((( ЎὩὶ- 

-,'13. 

(-0'.+/)* 
((( 

-+'010 

(-+'30,) 
((( ((( ((( ЎὩὶ. 

http://www.aabri.com/OC2010Manuscripts/OC10113.pdf


22 
 

-+',4/ 

(-+'0/2) 

-+'3,4 

(-+'402) 

-+'242 

(-,'+0,) 

-+'/0- 

(-+'40.) 

,'/21 

(,'./1) 

,'020 

(-',21)** 
ЎὩὶ 

+'+4. 

(+'.1+) 

-+',01 

(-+'-40) 

-+',00 

(-+'-.,) 

,'+2/ 

(/'4,.)* 

+'042 

(,',.2) 

,'+10 

(-'/02)** 
ЎὩὶ, 

+'331 

(/'4+1)* 

+'4/2 

(,'414)*** 

-+'-// 

(-+'0//) 

+'/+, 

(,'122)*** 

-'+1. 

(/'/24)* 

+'-10 

(+'2-,) 
ЎὩὶ- 

+'2+1 

(-'4,3)* 
((( 

-+'1-1 

(-,'0,-) 

,',04 

(0'-+0)* 

,'.41 

(-'33+)* 

+'411 

(-'.3/)** 
ЎὩὶ. 

+'-11 

(,'.03) 

+'-4. 

(+'00.) 
((( 

+'-41 

(,'+2-) 

,'-14 

(-'.,+)** 

-+'-30 

(-+'0,-) 
Ўὶά 

-,'4,4 

(-/'1++)* 
((( ((( 

-,',,. 

(--'/-.)** 

.'.3/ 

(.'20+)* 
((( Ўὶά, 

-+'223 

(--'/12)** 
((( ((( 

-+'142 

(--',.2)** 

,'0/- 

(,'43,)*** 
((( Ўὶά- 

+'1.0 

(.'-1-)* 
((( ((( ((( 

+'343 

(,'.,3) 
((( Ўὶά. 

,'//- 

(1',+2)* 

+'-2. 

(+'/+4) 

+'1/+ 

(,'+24) 

,',-2 

(.'-.2)* 

,'3+. 

(-'0/4)* 

.'0,3 

(0'0--)* 
Ўὶά 

-+'4,. 

(-.'443)* 

-,'-/, 

(--'//,)** 

+'3.3 

(,'3/-)*** 

-+'.03 

(-,',/1) 

+'-30 

(+'0+,) 
((( Ўὶά, 

((( 
-+'1/+ 

(-,'/-4) 
((( ((( 

,'.31 

(-'/-2)** 
((( Ўὶά- 

((( 
-+'2+0 

(-,'0+3) 
((( ((( ((( ((( Ўὶά. 

-+'201 

(--'322)* 

-+'0,2 

(-+'0,2) 

+'.04 

(+'-/3) 

-,'.-. 

(--'03+)* 

-+'44/ 

(-+'031) 

+'23/ 

(,'202)*** 
ὰ 

.'1-1 

(-,'4+/)*** 

-+'.4/ 

(-+'/1-) 

+'.00 

(+'-2.) 

-,'+1. 

(--'0-+)* 

-+'/.0 

(-+'.-,) 

+'/,3 

(,'-04) 
ὒ  

+'401 +'24- +'2+/ +'33/ +'4+0 +'3/. Ὑ- 
+'+0+ 

[+'420] 

+'++/ 

[+'442] 

/',13 

[+',-/] 

/'4-. 

[+'+30] 

,'044 

[+'//4] 

+'31- 

[+'1/4] 

2

N
c 

,/'-10 

[+'+++] 

-'12. 

[+'-1-] 

-'.1+ 

[+'.+2] 

3'3-3 

[+'+,-] 

,'0-+ 

[+'/12] 

/'//. 

[+',+3] 

2

LM
c

 

1'/4/ 

[+'+,+] 

+'+3- 

[+'22.] 

+'.+. 

[+'03,] 

+'++1 

[+'4.1] 

+'+.- 

[+'301] 

+'/4/ 

[+'/3-] 

2

ARCH
c

 

,2'1.1 /'//1 /'.33 ,-'22+ /'134 3'.,2 F bond 
2'1/, 

[+'++0] 

+',-, 

[+'2-1] 

,'2+- 

[+',4,] 

+'423 

[+'.--] 

+'++- 

[+'41,] 

0'-.1 

[+'+--] 
ὡ  

3'420 

[+'++-] 

-'34- 

[+'+34] 

-',.. 

[+'+//] 

22',,0 

[+'++2] 

.'/.1 

[+'+1.] 

,1'/.2 

[+'+++] 
ὡ  

-+'44- 

[+'++] 

+'-4+ 

[+'034] 

+'+++ 

[+'44+] 

.'12, 

[+'+00] 

-',2, 

[+',/+] 

/'21. 

[+'+-4] 
ὡ  

-.'401 

[+'++] 

-'.3. 

[+',--] 

,'-,+ 

[+'-2,] 

,'2+- 

[+',4,] 

,'4.- 

[+',1/] 

,/'.4. 

[+'+++] 
ὡ  

 
  



23 
 

óÿº« Ăùv¹v/(-(  Çÿ½ Ăz óºù ¹½ÿj¾z ¿v ôÍw³ ªĉw¤ýNARDL 
ĈÕw{£½v ôĉwÅÿ 

NARDL(/I/I/I-I.) 

xĀ¯ 
NARDL(/I-I.I.I/) 

÷¾¯ 
NARDL(/I-I/I/I,) 

ĈîÉÀ~ ½vÀzv 
ARDL(/I+I/I/I.) 

ĈÅºþĄù ÿ Ĉþå 
NARDL(/I+I-I.I-) 

Ăýwĉv½ 
NARDL(/I/I-I/I/) 

Ĉé¾z ôĉwÅÿ 
NARDL(/I/I.I.I,) 

¾Ċâ¤ù 

+'1-0 

(+'3,4) 

-+'++. 

(-+'+,+) 

+',.+ 

(+'1,,) 

+'+/1 

(+'-,4) 

+'.+- 

(,'30+)*** 

+',,1 

(+'23-) 

+'034 

(-'30/)* 
c 

-,'0-, 

(-.'/4+)* 

--'/33 

(-1'-.2)* 

-+'3-3 

(-/'-1,)* 

--'//3 

(-0'30/)* 

--',-4 

(-1',,+)* 

-,'-/. 

(--'421)* 

-,'/13 

(-0'/40)* 
ίὶ, 

,'-11 

(+'.+-) 

1'40- 

(.'+,/)* 

-+'.,. 

(-+'--3) 

-+'+3/ 

(-+'+2/) 

-,'+02 

(-,'/30) 

,'1+3 

(-'0/+)** 

,'22. 

(,'/--) 
Ὡὶ, 

,'323 

(+'/10) 

0'40+ 

(.',+-)* 

-+'.3/ 

(-+'..3) 

+'+3- 

(+'+43) 

-+'424 

(-,'24/)*** 

,'/4, 

(-'222)* 

,'40. 

(,'3+/)*** 
Ὡὶ, 

-'4+0 

(,'/04) 

-'3-, 

(-'2-2)* 

-+'1++ 

(-+'4.+) 

.'3,. 

(/'-,.)* 

/',3/ 

(/'11/)* 

,',-1 

(-'322)* 

.',-1 

(0'2+2)* 
ὶά, 

-'0-4 

(,'-.0) 

.'1.+ 

(.'/1,)* 

-+'/30 

(-+'22.) 

.'02/ 

(/'.,-)* 

/'+0, 

(/'3-1) 

,'-2/ 

(.'/.+)* 

.'+.4 

(0'2-3)* 
ὶά, 

+'234 

(,'40/)*** 

,'-21 

(/'+++)* 

+',42 

(+'42,) 

,'+/0 

(.'+1/)* 

+'3+- 

(.'.,/)* 

+'+4, 

(+'-24) 

+'.14 

(,'342)*** 
Ўίὶ, 

+'12. 

(-',.3)** 

,'+02 

(/'.-.)* 

+'/42 

(-'34.)* 

,'+/4 

(.'3+2)* 

+'./- 

(,'430)** 

-+'.++ 

(-,'.-2) 

+',44 

(,'.,.) 
Ўίὶ- 

+'010 

(.'+,3)* 

+'040 

(.'00.)* 

+'.10 

(-'42-)* 

+'.12 

(-'-,,)** 

+',44 

(,'1/.) 

-+',20 

(-,',-,) 

+'-20 

(-',2-)** 
Ўίὶ. 

-'-,/ 

(,'+/1) 

-,'/.. 

(-,',+4) 

-,'302 

(--'-.-)** 
((( ((( 

-+'3.1 

(--',/0)** 

-+'0.2 

(-+'4,/) 
ЎὩὶ 

-4'/31 

(-,'02++ 

-1',,3 

(-.'+33)* 

/',4- 

(.'0--)* 
((( ((( 

-,'4-+ 

(--'3/0)* 

-.'+-- 

(--'0/,)* 
ЎὩὶ, 

-+'-31 

(-+'+11) 
((( ((( ((( ((( 

-,'/2- 

(--'-3,)** 

-/'+32 

(-/'302)* 
ЎὩὶ- 

--'/22 

(-,',02) 
((( ((( ((( ((( 

-,'+/, 

(--'.0+)** 

-,'42/ 

(-.'-/1)* 
ЎὩὶ. 

-.'0,1 

(-,'202)*** 

-'40+ 

(-',,0)** 

-'-1/ 

(-'0+2)** 

+'0.1 

(+'1,,) 

-+'-+- 

(-+'.2-) 

,'+14 

(-'2/.)* 

-+'.-/ 

(-+'0-,) 
ЎὩὶ 

,'.2- 

(+'3.+) 

+'0+3 

(+'23.) 

-+'1-2 

(-,'1/,) 

+'243 

(,'0/+) 

+'103 

(,'14+)*** 

-+'3/- 

(--'22,)* 

-,'113 

(-.'0/.)* 
ЎὩὶ, 

-+'2-3 

(-+'1,0) 

-,'.34 

(--'++2)** 

+'0-+ 

(,',10) 

+'1/4 

(,'014) 
((( ((( 

-+'0+/ 

(-,'/00) 
ЎὩὶ- 

--'.-+ 

(--'+13)** 
((( 

,'2,4 

(/'.0.)* 

,'-,, 

(-'0-0)** 
((( ((( ((( ЎὩὶ. 

-,'2+1 

(-,'230)*** 

+'413 

(,',.2) 

-+',1- 

(-+'..1) 

,'-4/ 

(-'-4,)** 

+'222 

(,'10-) 

,'+-1 

(.'-3,)* 

-+'.+- 

(-+'22+) 
Ўὶά 

-.'-32 

(-,'2-/)*** 

+'1+0 

(+'0.3) 

+',,+ 

(+',//) 

-+'1-4 

(-+'12/) 

--'0// 

(--'3+4)* 

+'2-1 

(,'/,/) 

-.'/,0 

(-/'330)* 
Ўὶά, 

((( 
,'231 

(,'32/)*** 

-+'/1, 

(-+'2,1) 

-,'.-4 

(-,'1,/) 

-,',+4 

(-,'030) 

+'/43 

(,'+40) 

-+'0.4 

(-,'+30) 
Ўὶά- 

((( ((( 
+'33/ 

(,'01,) 

-,'141 

(--'./-)** 
((( 

+'313 

(-',30)** 
((( Ўὶά. 

-+'12/ 

(-+'/31) 

,'3-+ 

(,'4++)*** 

,'.2+ 

(-',.2)** 

+'43- 

(,'.-/) 

,'21/ 

(.'+1+)* 

+'/,3 

(,'/1,) 
,'-/0 

(-'21/)* 
Ўὶά 

+'0+/ 

(+'/4,) 

-,',,- 

(-,'--+) 
((( 

--'11+ 

(-.'-02)* 

-+'2/0 

(-,'.1.) 

-,'-2, 

(-.'0,2)* 
((( Ўὶά, 

-,'3,0 

(-,'44,)*** 

--'/+0 

(--'42-)* 
((( 

--'4-+ 

(-/'-32)* 
((( 

-+'+3, 

(-+'--.) 
((( Ўὶά- 

((( 
-,'+12 

(-,'/,3) 
((( ((( ((( 

-+'03+ 

(--'+/,)** 
((( Ўὶά. 

+'3.- 

(+'.-,) 

-'24. 

(.'-0-)* 

-+'.23 

(-+'-.+) 

-+'+./ 

(-+'+2/) 

-+'/41 

(-,'/.,) 

,'-4/ 

(,'443)*** 

,'-+2 

(,'-1,) 
ὰ 

,'-./ -'.4, -+'/1. +'+.. -+'/1+ ,',44 ,'..+ ὒ  



24 
 

(+'0,-) (.'.2-)* (-+'./.) (+'+43) (-,'144)*** (-'-,-)** (,'0.3) 

+'33- +'30+ +'33/ +'4++ +'3.2 +'34. +'3/0 Ὑ- 
+'4+0 

[+'1.1] 

+'4+1 

[+'1.0] 

,'1-. 

[+'///] 

0'0+4 

[+'+1.] 

+'031 

[+'2/0] 

+'022 

[+'2/4] 

+',22 

[+'4,0] 

2

N
c 

-'1+- 

[+'-2-] 

/'+1, 

[+',.,] 

,'034 

[+'/0,] 

+',22 

[+'4,/] 

,'3-1 

[+'/+,] 

,2'14+ 

[+'+++] 

,'1// 

[+'/.4] 

2

LM
c

 

+'++3 

[+'4-3] 

+'20+ 

[+'.31] 

+'+13 

[+'24.] 

/'03E-+0 

[+'44/] 

+'222 

[+'.22] 

,'3+2 

[+',23] 

+'.-, 

[+'02+] 

2

ARCH
c

 

/',-0 1'33- 0'134 1',-. 3'/-/ /'2-- 4'-2- F bond 
+'32/ 

[+'./4] 

0'/// 

[+'+,4] 

+'-3- 

[+'04/] 

+'301 

[+'.0/] 

+'1+4 

[+'/./] 

,'322 

[+',2+] 

+'-12 

[+'1+0] 
ὡ  

,'+2- 

[+'.++] 

/'.42 

[+'+.1] 

+'-2+ 

[+'1+.] 

+'40, 

[+'.-4] 

/'344 

[+'+-1] 

,0',+4 

[+'+++] 

,1',,- 

[+'+++] 
ὡ  

+'104 

[+'/,1] 

.',23 

[+'+2/] 

+'/4/ 

[+'/3,] 

+',2- 

[+'122] 

+'+32 

[+'212] 

+'.32 

[+'0..] 

+'.33 

[+'0.-] 
ὡ  

+'-+- 

[+'10-] 

3'-,. 

[+'++/] 

+'+/+ 

[+'3/+] 

/'3.0 
[+'+-2] 

+'13/ 

[+'/+3] 

,,'/34 

[+'+++] 

,+'+00 

[+'++,] 
ὡ  

 
óÿº« Ăùv¹v/(-  Çÿ½ Ăz óºù ¹½ÿj¾z ¿v ôÍw³ ªĉw¤ýNARDL 

ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å 
NARDL(-I/I.I-I-) 

Ĉõwù ¾ĉwÅ 
NARDL(-I/I+I.I/) 

Ĉõwù 
NARDL(/I/I+I-I/

) 

ûwúĊÅ 
NARDL(/I.I.I,I-) 

ĈĉwĊúĊÉ ¹vĀù 
NARDL(.I,I/I/I/) 

ĈĉĀĉ¹v½ 
NARDL(.I/I.I,I/) 

ćÀöå ¡đĀÎ´ù 
NARDL(-I/I.I/I/) 

¾Ċâ¤ù 

+'-+4 

(,'103) 

+'-+. 

(+'4.2) 

+'0+, 

(.'124)* 

+'.,3 

(.'-22)* 

+'-,+ 

(-'40/)* 
+'+-/ 

(+'-10) 

+'.4/ 

(,'/42) 
c 

-,'.,3 

(-0'2/4)* 

-,'/+4 

(-1'.-/)* 

-,'..+ 

(-0'0,-)* 

-,',+. 

(-1',++)* 

--'03- 

(-3'+-/)* 

-+'422 

(-/'00.)* 

-,'1/3 

(-1'0+1)* 
ίὶ, 

+'/13 

(+'13.) 

+'-3/ 

(+'.34) 

+'+/0 

(+',-3) 

,'+0, 

(,'-+3) 

+'-0. 

(+'23-) 

-+'2,/ 

(-,'-4+) 

-'240 

(,'213)*** 
Ὡὶ, 

+'.4. 

(+'104) 

-+',+, 

(-+',24) 

+'-,1 

(+'23,) 

+'4+1 

(,'-+-) 

+'/+1 

(,'02+) 

-+'2+3 

(-,'/,2) 

-'001 

(,'3/.)*** 
Ὡὶ, 

,'2-2 

(/'4/0)* 

-+'+,4 

(-+'+/-) 

,'033 

(/'1/,)* 

,'-1- 

(/'0-2)* 

-'1// 

(1'3,-)* 

+'0/- 

(-'234)* 

.'0/- 

(/'001)* 
ὶά, 

,'241 

(0',30)* 

+'./0 

(+'3-/) 

,'04. 

(/'21+)* 

,'/2, 

(/'13.)* 

-'04/ 

(1'3,3)* 

+'0-, 

(-'//4)** 

.'1-2 

(/'1/.)* 
ὶά, 

+'.43 

(-'212)* 

+'.-/ 

(,'4.,)*** 

+'-42 

(,'22+)*** 

+'111 

(.'4,0)* 

,',+3 

(0'.+/)* 

+'.+0 

(-',3/)** 

+',4, 

(,'++1) 
Ўίὶ, 

((( ((( 
-+'-.. 

(-,'020) 

+',,/ 

(+'44+) 

+'1-, 

(/'031)* 

-+'.,0 

(-.'+01)* 
((( Ўίὶ- 

((( ((( 
-+',/1 

(-+'412) 

+'-33 

(.',.,)* 
((( ((( ((( Ўίὶ. 

+',23 

(+'0+0) 

-+'-3/ 

(-+'0+0) 

-,'+., 

(-.'.2-)* 

-+'22. 

(--',03)** 

-+'0.- 

(-,'3.1)*** 

+'/30 

(,'20,)*** 

-+'031 

(-+'2,,) 
ЎὩὶ 

-+'31/ 

(-,'-31) 

-,'//2 

(-,'0/.) 

-,',/- 

(--',42)** 

-,',4- 

(-,'/42) 
((( 

+'434 

(,'2+4)*** 

--'3,+ 

(-,'243)*** 
ЎὩὶ, 

-,'/,. 

(--'20-)* 

-,'-40 

(--'+21)** 

-,'0,0 

(-/'-,+)* 

-,'-4, 

(-.'+.1)* 
((( 

-+'0+0 

(-,'.+3) 

-+'3,4 

(-+'2/.) 
ЎὩὶ- 

-+'/32 

(-,'03+) 

-+'3-3 

(-,'222)*** 

-+'0+- 

(-,'14+)*** 
((( ((( 

-+'/30 

(-,'42-)*** 

-,',/0 

(-,'0-1) 
ЎὩὶ. 

-+',-1 

(-+'.0.) 
((( ((( 

+'.10 

(+'4-/) 

+'/04 

(,'/0-) 

+'+,+ 

(+'+.3) 

,'+2, 

(,'-00) 
ЎὩὶ 

-+'/3- 

(-,'4+3)*** 
((( ((( 

-+',,. 

(-+'/1/) 

-+',3. 

(-,'/-0) 

-+'2,/ 

(-.'+/.)* 

-+'4.. 

(-,'0-/) 
ЎὩὶ, 

+'.1. 

(,'3.-)*** 
((( ((( 

+'-14 

(,'./-) 

-+',/, 

(-,'-2+) 

+'04/ 

(.'..0)* 

--'+10 

(-/'001)* 
ЎὩὶ- 

((( ((( ((( ((( 
-+',14 

(-,'-+4) 
((( ((( ЎὩὶ. 



25 
 

+'.4/ 

(,'131)*** 

+'0+/ 

(,'-/0) 

+',0, 
(+'2++) 

+'/13 

(-'...)** 

,'4/. 

(4'043)* 

-+'+0+ 

(-+'-4+) 
-+'2,4 

(-,',14) 
Ўὶά 

-+'22/ 

(--'+--)** 

+'21/ 

(,'..1) 

-+'3.4 

(--'012)* 
((( 

-+'./1 

(-,',2+) 
((( 

-.'2+- 

(-/'+21)* 
Ўὶά, 

((( 
,',3, 

(-'/4/)** 
((( ((( 

-+'03- 

(--'+32)** 
((( 

-,'220 

(--'/-/)** 
Ўὶά- 

((( ((( ((( ((( 
+'0-3 

(,'4++)*** 
((( 

-,'--, 

(-,'3.-)*** 
Ўὶά. 

,'222 

(1'./2)* 

,'--+ 

(-'4--)* 

,'-,1 

(/'4,/)* 

-'-10 

(3'3+.)* 

+'2,/ 

(.'-12)* 

+'32. 

(/'+0,)* 

,'4+2 

(-'2+,)* 
Ўὶά 

-+'0+, 

(-,'2/,)*** 

+'3,/ 

(,'32,)*** 

-+'-0/ 

(-+'444) 

-+'/.0 

(-,'0/.) 

-,'0+- 

(-0232)* 

-+'/30 

(--'14-)* 

+'-43 

(+'01.) 
Ўὶά, 

((( 
+'44+ 

(-'.1/)** 

+'1,/ 

(-'-34)** 
((( 

-+'1,2 

(--'4,.+* 

+'+11 

(+'.43) 

+'-1- 

(+'/24) 
Ўὶά- 

((( 
+'4// 

(-'1,2)* 

+'/3/ 

(,'140)*** 
((( 

-+'1,+ 

(-.'.-4)* 

-+'-30 
(-,'343)*** 

,'+30 

(-'-0+)** 
Ўὶά. 

+'.00 

(+'101) 

+'-+, 

(+'.3/) 

+'+./ 

(+',-4) 

+'40- 

(,'+4-) 

+'+43 

(+'24,] 

-+'2., 

(-,'..-) 

,'140 

(,'14/)*** 
ὰ 

+'-43 

(+'1.2) 

-+'+2, 

(-+',3+) 

+',1. 

(+'24/) 

+'3-, 

(,'+3.) 

+',02 

(,'1,.) 

-+'2-0 

(-,'0,,) 

,'00+ 

(,'2/1)*** 
ὒ  

+'4.2 +'302 +'4+0 +'4.. +'402 +'40- +'33. Ὑ- 
,'3/3 

[+'.41] 

-'12+ 

[+'-1.] 

+'2+/ 

[+'2+.] 

+'1,, 

[+'2.1] 

+',,/ 

[+'4//] 

+'221 

[+'123] 

+'1/- 

[+'2-0] 

2

N
c 

-',2+ 

[+'..2] 

.'/0, 

[+',23] 
,'44, 

[+'.14] 

-'2-+ 

[+'-01] 

-+'-11 

[+'++] 

2'21- 

[+'+-+] 

+'2+. 

[+'2+.] 

2

LM
c

 

,'4/3 

[+',1-] 

+',32 

[+'11/] 

+'40- 

[+'.-4] 

+'-3, 

[+'040] 

+'/// 

[+'0+0] 

-'+.0 

[+',0.] 

+'/22 

[+'/34] 

2

ARCH
c

 

2'.+3 3'+-. 1'042 ,,'222 ,,'004 1'1-/ 3'030 F bond 
+'123 

[+'/,+] 

/'30. 

[+'+-2] 

+'++/ 

[+'4/4] 

0'4,4 

[+'+,0] 

+'0,+ 

[+'/2/] 

+'+4/ 

[+'203] 

+',04 

[+'134] 
ὡ  

1'-2, 

[+'+,-] 

,',+/ 

[+'-4.] 

,-',, 

[+'+++] 

,+'11 

[+'++,] 

,0'10, 

[+'+++] 

+',1- 

[+'131] 

-,'/4/ 

[+'++] 
ὡ  

+'--0 

[+'1./] 

,'14/ 

[+',4.] 

,'.-1 

[+'-/4] 

+'3.- 

[+'.1,] 

-'+40 

[+',/2] 

+'++- 

[+'41-] 

+'/-- 

[+'0,0] 
ὡ  

.'--4 

[+'+2-] 

0'+-, 

[+'+-0] 

,0',2 

[+'+++] 

3'++2 

[+'++/] 

+'1,0 

[+'/.-] 

+'-40 

[+'032] 

,',40 

[+'-2/] 
ὡ  

óÿº« Ăùv¹v/(-(  Çÿ½ Ăz óºù ¹½ÿj¾z ¿v ôÍw³ ªĉw¤ýNARDL 
ºþé À« Ĉĉvºá¹vĀù 

NARDL(.I/I-I.I,) 

¡đj üĊÉwù 
NARDL(/I.I,I-I,) 

¾îÉ ÿ ºþé 
NARDL(,I/I+I-I-) 

Ă¤É½ ºþ¯ Ĉ¤ÞþÍ ćv 
NARDL(-I+I+I-I+) 

ćÀöå¾Ċá Ăýwí 
NARDL(.I,I/I/I-) 

¼áwí 
NARDL(/I,I/I/I+) 

¾Ċâ¤ù 

,',23 

(.'331)* 

+',0, 

(+'40.) 

+'44/ 

(/'12-)* 

+'+/. 

(+'304) 

+'033 

(.'/+.)* 

+'4+0 

(.'+,-)* 
c 

--'+/4 

(-1'400)* 

-,'1,+ 

(-1'+/.)* 

-,',/1 

(-2'343)* 

-,',03 

(-/'-0.)* 

-,'232 

(-0'342)* 

-,'-2/ 

(-.'.-3)* 
ίὶ, 

-+'++4 

(-+'++2) 

,'-.. 

(,'03,) 

-+'440 

(-,'0-4) 

-+'+0. 

(-+'.+-) 

+'//4 

(+'13,) 

--'04. 

(--'.21)** 
Ὡὶ, 

+'3-4 

(+'24.) 

+'4,2 

(,'/44) 

+'./, 

(+'113) 

-+'++4 

(-+'+2+) 

+'/10 

(+'340) 

-,'4/+ 

(--'..1)** 
Ὡὶ, 

.'/4, 

(0'+2.)* 

-'024 

(0'/.,)* 

,'1// 

(.'/42)* 

+'3,, 

(-'/1/)* 

.'-3+ 

(/'/,,)* 

,'-/4 

(,'.+2) 
ὶά, 

.',14 

(/'4/0)* 

-'2/- 

(0'13+)* 

+'43- 

(-'-2/)** 

+'3++ 

(-'1+,)* 

.'/-+ 

(/'3-/)* 

,'-+. 

(,'.24) 
ὶά, 

+'11, 

(.'./+)* 

+'033 

(-'304)* 
((( 

-+'-3/ 

(--'-+2)** 

+'002 

(-'1.2)* 

+'-31 

(,'+.,) 
Ўίὶ, 

+'-,. 

(,'010) 

+'--. 

(,'/21) 
((( ((( 

+'.+1 

(-',00)** 

-+'+30 

(-+'/0/) 
Ўίὶ- 

((( +'-0- ((( ((( ((( +',.4 Ўίὶ. 



26 
 

(-'-/.)** (+'32-) 

-+'+02 

(-+'+4+) 

+'-1. 

(+'0++) 

+'+,- 

(+'+--) 
((( 

-,'2-3 

(--'233)* 

-,'.23 

(-,'.+0) 
ЎὩὶ 

-.'--2 

(--'2+4)* 

--'/+2 

(--'302)* 

-+'40+ 

(-,',/.) 
((( ((( ((( ЎὩὶ, 

-/'+12 

(-.'1,+)* 

-,'00+ 

(--'2/.)* 

-,'.+, 

(--'-.+)** 
((( ((( ((( ЎὩὶ- 

--'4+3 

(-/',--)* 
((( 

-,'04/ 

(-.'14+)* 
((( (( ((( ЎὩὶ. 

-,'3,+ 

(--'1/,)* 

-+'-/1 

(-+'0+4) 
((( ((( 

,'0-4 

(-'004)* 

-+'400 

(-,'+3,) 
ЎὩὶ 

-,'1.3 

(--'404)* 
((( ((( ((( 

+'/.1 

(,'/00) 

,'411 

(.'12,)* 
ЎὩὶ, 

((( ((( ((( ((( 
+',02 

(+'042) 

+'21. 

(,'/-0) 
ЎὩὶ- 

((( ((( ((( ((( 
,'+14 

(.'/2.)* 

+'021 

(,',/1) 
ЎὩὶ. 

-+'-4/ 

(-+'1+3) 

+',01 

(+'.3/) 

-+',1. 

(-+'/,0) 

,'/3- 

(2'.,,)* 

+'3-+ 

(-'+34)** 

,'/+, 

(-'-,0)** 
Ўὶά 

--'42+ 

(-.'.34)* 

-,'03+ 

(-.'+10)* 

-,'/++ 

(--'3,2)* 

+'042 

(,'3/.)*** 

-+'//4 

(-+'1-1) 

+'214 

(+'1-+) 
Ўὶά, 

-,'0,1 

(--'3,/)* 
((( ((( ((( 

-+'-+3 

(-+'./-) 

+'21. 

(+'330) 
Ўὶά- 

((( ((( ((( ((( 
+'01. 

(,'/3+) 

+'+20 

(+',,-) 
Ўὶά. 

-'-,0 

(/',24)* 

,'2-4 

(/'+4-)* 

+'-,4 

(+'0,+) 
((( 

-'//- 

(0'--0)* 
((( Ўὶά 

((( ((( 
+'//. 

(,'-00) 
((( 

-+'1+. 

(-,',11) 
((( Ўὶά, 

+'++/( 
(-+'++2) 

+'210 

(,'1+.) 

-+'313 

(-,'/1+) 

-+'+/0 

(-+'.+-) 

+'-0, 

(+'12.) 

--'+.0 

(--'-/,)** 
ὰ 

+'/+/ 

(+'211) 

+'014 

(,'//.) 

+'-43 

(+'124) 

-+'++3 

(-+'+2+) 

+'-1+ 

(+'33/) 

-,'0-. 

(--'..0)** 
ὒ  

+'33. +'30. +'3+2 +'30/ +'3/3 +'2.4 Ὑ- 
,'410 

[+'.2/] 

,'2-3 

[+'/-,] 

+'/,. 

[+'3,.] 

+'04- 

[+'2/.] 

/'1+4 

[+'+44] 

+'/.. 

[+'3+0] 

2

N
c 

-',3, 

[+'..1] 

,+'1.. 

[+'++/] 

/',31 

[+',-.] 

+'2.2 

[+'14,] 

.'02+ 

[+',12] 

2',4+ 

[+'+-2] 

2

LM
c

 

+'.+2 

[+'024] 

,',/1 

[+'-3/] 

+'2,+ 

[+'.44] 

+',,- 

[+'2.1] 

+'+31 

[+'213] 

,'//1 

[+'--4] 

2

ARCH
c

 

4'04 2'4+. ,/'/.1 ,+',0. 1'0++ .'-4+ F bond 
-'-1/ 

[+',.-] 

,',+3 

[+'-4-] 

,4'240 

[+'++] 

+'+-0 

[+'32-] 

+'314 

[+'.0,] 

+'+-3 

[+'31/] 
ὡ  

-,',.3 

[+'++] 

,,',/4 

[+'+++] 

/',/4 

[+'+/,] 
0'322 

[+'+,0] 

+'000 

[+'/01] 

,'..2 

[+'-/2] 
ὡ  

/'/21 

[+'+./] 

,'0/, 

[+'-,/] 

-.'43, 

[+'++] 

+'-+3 

[+'1/2] 

+'++/ 

[+'4/2] 

-'.,, 

[+',-3] 
ὡ  

2'42, 

[+'++/] 

/'/3/ 

[+'+./] 

0'.+0 

[+'+-,] 
((( 

,/'+04 

[+'+++] 

.'.4. 

[+'+10] 
ὡ  

 ā½wùj À¤ýv¾~ ô·v¹ ¹vºÝvt Ĉù ûwÊý v½ Ĉù ûwÊý v½ ówú¤³v ĂÉÿ¾í ô·v¹ ¹vºÝv )ºþă¹ ĈþÞù ¾òýwÊý yĊ£¾£ Ăz %%% I%% I% )ºþă¹ ²ÖÅ ½¹ yĉ¾Ñ ć½v¹,"   I0  ÿ ",+  )¢Åv "#  

 Ăí ¢Åv üĉv ¾òýwÊýF Ă{Åw´ù  ÿ ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ¡ºùºþöz ĂÖzv½ Ä~ ¢Åv đwz ûv¾í ¿v ¾¤ÊĊz āºÉ ##   ĈþÞĉF Ă{Åw´ù  ÿ đwz ûv¾í  üĊz āºÉ Ĉýv¾´z ±ĀÖÅ )¹½v¹ ½v¾é üĊĉw~ ûv¾íF 

bond  ²ÖÅ ½¹," üĊĉw~ ûv¾í.'-4  đwz ûv¾í ÿ/'.2  ²ÖÅ ½¹ J-'0"  üĊĉw~ ûv¾í-'33  đwz ûv¾í ÿ.'32  ²ÖÅ ½¹ J0"  üĊĉw~ ûv¾í-'01  đwz ûv¾í ÿ.'/4   ²ÖÅ ½¹ ÿ,+" 

 üĊĉw~ ûv¾í-'-  đwz ûv¾í ÿ.'+4  )¢Åvὒ  yĉv¾Ñ ¾òýwÊý¡ºùºþöz É ÿ ¿½v µ¾ý ¢{¨ù ëĀὒ )¢Åv ¿½v µ¾ý Ĉæþù ëĀÉ ¡ºùºþöz yĉ¾Ñ ¾òýwÊýὡ  ûĀù¿j Ă¬Ċ¤ý

I¡ºùºþöz ½¹ ½v¿wz Ĉă¹¿wz ºõvÿὡ  ½¹ ½v¿wz Ĉă¹¿wz ºõvÿ ûĀù¿j Ă¬Ċ¤ýāw£Āí ¡ºù )¢Åv ὡ I¡ºùºþöz ½¹ ½v¿wz Ĉă¹¿wz ºõvÿ ûĀù¿j Ă¬Ċ¤ýὡ õvÿ ûĀù¿j Ă¬Ċ¤ý º

 ½¹ ½v¿wz Ĉă¹¿wzāw£Āí ¡ºù )ºÉwz Ĉù 


