
 

����� 3 

�������	
��	
�� 
 

����������	�
������
��������	���������������	����
��
�����������
��� !��"#$�%��
���$���&'()�*+(�#!��
��� !��"#$�%��,
-��!
�$�
�.��!����!
�����/,.�-0��1�����%���
"�2�
$�!
�$�
�.�"
��!���34��
,��-0%0��5!��5!	��$�
�.��2���$�2� (NAV)� %�����$���&'()� *+(�
#!�,
-��!
�$�
�.��!����!
�������6���	��7,��.�
��8�������������3�$4����$,��"	�1��"
�2
	����2��%��%0��5!�9:;<=� &>>=� +?@=A� /,.���
.�2��BCDE?;=?F� G<HIJ� -� (CKK?L� +?@=� #!�$4����
$,��"	����
��
����-2�,�!.M����.�.����������
��� !��"#$�%�����$��� R'()�*+(�#!�
�
��� !��"#$�%��,
-��!
�$�
�.��!����!
�����/,.���
.�2����$,��"�������N�,0�.�
��
9O><;=?DLP=<>;A� %���Q;DK?� P;F�RLP;D?L� #!����.�����-0�$	�2	�QLL>L� O>LL?H=<>;�'>F?K� S� QO'�
�������2"�.�����
"�
�����.��
����0�%0��5�,�!.M������.�.��/,.3�$4���������	����
��
������
T� �5�#""%�������!�.�#�!��
��� !��"#$�%��,
-��!
�$�
�.��!����!
����$�� !������
��!�.�#�!���
��� !��"#$�%�����$���&'()�*+(�

�

3.1 ���������������������� 

��������	�
�����-0%0��5!$��2.M5�2�%0��5!$��-0������2�	�����N,0#����5!	��$�
�.��2���$�2� (NAUA�
%�����$���&'()� *+(�V� ���$���"!3."
��!���(,
�#�,��������� WA� ,
-��!
�$�
�.��!���
�!
�����/,.�-0%0��5!��6���.�
������	���!���.,%��%0��5!#!�������!, !���$"3��	���
#�������
���������3��M����!�,�!
�$�
�.��#!�M�������X�23�/,.$4�����������-����
��#��
�
�$��26��..Y�TZZ[�����T\��.	Y�TZZW�����34������Z]V��-�,%0��5!�

�

3.2 	
���������� 
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��
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��� Rit���� c���1i ��d��2i�Ret�d�et� � � (3.1)�
#!��� Ret� c����1i�d��2i�Rit�d�vt� � � (3.2)�

/,.$��� Rit�����	���^P=CLPK�*>DPL<=eE�%���
��� !��"#$��5!	��$�
�.��2���$�2�(NAVA��������������������������������
������������������������������������������%�����$���i�$�$4����������

� Ret�����	����^P=CLPK�*>DPL<=eE�%��,
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�$�
�.��!����!
�����
� et ,vt���	����	��	���	!�,�	!�����

������������1i)��2i)��1i)��2i��	����	�������2������
�

2.����$,��"	����2���(f=P=<>;PLJ)�����N���2���(^>;�-�f=P=<>;PLJ)�,0�.�:;<=�&>>=�+?@=��-0
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�
��� !��"#$��5!	��$�
�.��2���$�2( NAV)����$���&'(� 34�����g� ���$���#!����$���� *+(�
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-��!
�$�
�.��!����!
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�&'������' Natural Logarithm'��&�(��)�(��%�����!*���#�$"
�

"+��
(NAV) ��&��&�+�'LTF %��'RMF 

^>;?� � �� ��Rit    =     � Rit -1 + �t�� � � (3.3)�

h;=?LH?i=�    ��Rit =     � ����Rit -1 + �t � � (3.4)�

h;=?LH?i=j+L?;F�   ��Rit =     � + � t ��� Rit -1�+ �t � (3.5)�

/,.$� � Rit�����	�����^P=CLPK�*>DPL<=eE�%���
��� !��"#$��5!	��$�
�.��2���$�2�(NAVA��
����������������$��� i� $�$4��������� �
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^>;?� � �   ��Ret    =     � Ret -1 + �t� � �
� (3.6)�

h;=?LH?i=�     ��Ret =     � ����Ret -1 + �t � � (3.7)�

h;=?LH?i=j+L?;F�   ��Ret =     � + � t ��� Ret -1�+ �t  (3.8)�
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et )�e t-1 ���	����	������$���!���9&?@<FCPK@A�1���!� t)�t-]�3����������1	��,0�.�o*f�
�     �����	���������2������

ut ���������	����	��	���	!�,�	!�����-2������
������2X��$��-0�����$,��"�	�� �

� H0�S���c�[��9N���	����
��
����-2�,�!.M������.�.��)�
� H1�S���k�[��(�	����
��
����-2�,�!.M������.�.��)�
�

���$,��"����2X�����."�$."	��� t-� @=P=<@=<H� �������	���2�p�%��'PHI<;;>;� 1�
��,
"�
.�4�	
`$��[Y[Z� 3��l2�������2X�������H0� S� �� c� [��,
��
���	������$���!���(&?@<FCPKA��
!
��1��2��� 9@=P=<>;PLJA� �����<;=?DLP=<>;� >m� >LF?L� [� #$�,0�.� h9[A� #!0�#�,�����
�#���
	����
��
����-2�,�!.M������.�.���

$
��������"���	������$���!���(&?@<FCPK)�N����6��qe<=?�^><@?�3��-0�2����$,��"�BG(�
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3.2.3 �����"��'Error Correction Mechanism (ECM) 

#""34�!���EC'�$��-0$4������������6�,
����
�Ri���c���0��d��1�et-1�d����Ret-i�d�r��Rit-j�d��t�� � (3.11)�
�Re��c��  �0��d��1�ut-1�d��    �Rit-j�d�	���Ret-l�d�€t� � (3.12)�

/,.$�����
�Ri��	���������!�.�#�!�%���
��� !��"#$��5!	��$�
�.��2���$�2�(NAVA��
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�.��
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�#���-2������
��� t �����	������!��
�

� ����2X��$��-0$,��"��,
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� � � 1.������$��(3.11)� H0S��1�c�[� (N���	����
��
�������.��
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� � � � � � � H1S��1�
�0� (�	����
��
�������.��
��)�
��� 2.������$��(3.12)� H0S��1��c�[� (N���	����
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H1S �1
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��%0��5�,�!.M������.�.����


�0 (�	����
��
�������.��
��)�

1� ������1�	���	����������-]� #��
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3.2.4  �����"��"��(
0����
&��5���(+��5�)�'(Granger Causality Test)  

��������6����$,��"����%0��5!�
�#����������!���0������2,�����!�.�#�!�%���
�#���,
�
�#����������3��6�������%�������!�.�#�!�%���
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$��4���������n��3��6��
�#��$��4���,8����
�#!��
�N,0������.	�������������!�.�#�!�%���
�
#��$��������6�������%�������!�.�#�!�%���
�#��$�������%1��,.��
��
�#��$�����n��3
��6�������%�������!�.�#�!����
�#��$�������n��6�N,0�

�0������!�.�#�!�%��,
-��!
�$�
�.��!����!
�������6��0�����%�������!�.�#�!�
%���
��� !��"#$�%�����$���&'()�*+(���
��	����������N%���������$�3��0����2,%����	���

������%�� ��
��� !��"#$�,
-��!
�$�
�.��!����!
�����	��3�-��.�����$4���.
�
��� !��"#$�%�����$�� � �
��	���������,��.%���
��� !��"#$�,
-��!
�$�
�.��!���
�!
������
"�	��$� �����%���
��� !��"#$�%�����$���/,.	��$� �����%���
��� !��"#$�
���$���8���#$�,0�.�
�#���2����	��$�3������-��.�������2���4���3�������2"�.� 9?tiKP;P=>LJ�
i>u?LA�%��������,��.�.�����
.�4�	
`�

���������"�& ��
��� !��"#$�%�����$���N��	��-��.�����$4���.�
���
 !��"#$�,
-��!
�$�
�.��!����!
��������� !	����0��
�#����
��� !��"#$�,
-��!
�$�
�.�
�!����!
�����-��.$4���.�
��� !��"#$�%�����$���#!���
��� !��"#$�%�����$���-��.
$4���.,
-��!
�$�
�.��!����!
������n���3���
�#������$���6���������0��2,�����!�.�#�!�%���
�
#��$
�����������v��
���3��0��$,��"������,��.���������,
����

�  Ret  =�� ��Ret-i�d� ���Rit-i�d�� t� � � � � (3.13)�

��       Ret   =  ��Ret-i�d� � t� � � � � � (3.14)�
� � � ��.������$�� (3.13)� �������,��.$�N�����%0�34��
,� 9C;L?@=L<H=?F� L?DL?@@<>;A� #!���.�
�����$��(3.14)���������,��.$����%0�34��
,�9L?@=L<H=?F�L?DL?@@<>;A�
�

�/,.$��

� �  Ret)�Ret-i����	���^P=<>;PK�*>DPL<=eE�%��,
-��!
�$�
�.��!����!
�����1���!��t�#!��t-i�

� � � � Rit- i��	���^P=<>;PK�*>DPL<=eE�%���
��� !��"#$��5!	��$�
�.��2���$�2�9^BUA��
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��������������%�� ���$���i�1���!��t�
�, ����	���	�������2������

���� � t������	����	��	���	!�,�	!����%���
�#���-2����� �
� � � � RSSr��	��� !"��������	0����������$���!��.��4�!
�����(&?@<FCPK�fCE�>m�

��������������fwCPL?@A�3�����������,��.$����%0�34��
,�(R?@=L<H=?F�&?DL?@@<>;A�
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�����(&?@<FCPK�fCE�>m��
���������������fwCPL?@A�3������������,��.$�N�����%0�34��
,�(:;L?@=L<H=?F�&?DL?@@<>;A�

      q ��	����34�����
�#��$��5�34��
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      n   	����34�����!����
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�#��$
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�
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�

Fq,(n-k) )/(
/)(
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�
���c���� �

����2X��$��-0$,��"�N,0,
����
�

� H0S��1 = �2 =…….�p =�[�� �(�
��� !��"#$�,
-��!
�$�
�.��!����!
�����
������ '6�*6����5�(����(+�%���
��� !��"#$�%�����$��)�
� H]�S��1����2���yY����p ��[�� ��(�
��� !��"#$�,
-��!
�$�
�.��!����!
�����
������� '��5�(����(+�%���
��� !��"#$�%�����$��)�
� �0��l2����H0� �n���.	��������
��� !��"#$�,
-��!
�$�
�.��!����!
�������6��0�����
%���
��� !��"#$�%�����$���&'()�*+(��
� ��$4�����,.��
��0�����0�����$,��"����2X������� 9^CKK� zJi>=e?@<@A� ����
���
 !��"#$�,
-��!
�$�
�.��!����!
�������N��N,0��6��0������%�� �
��� !��"#$�%�����$���
&'()� *+(� �0��$4����"�����$,��"�.����,.��
"%0���0����.�#������!
"��!�.�#""34�!��
%0���0�3���Ret�����6��Rit�#!�3���Rit�����6��Ret��$���
���
� � � 3�N,0�����,
����

����� Rit = � ��Rit-i + ���Ret-i + � t     (3.15) 

     Rit = ���Rit-i + � t      (3.16) 
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