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2.412442

-0.756041 -

-0.756041 -

-0.756041 -

1.813961 0

-0.675308 -

0.471062 -

0.471062 -

0.471062 -

0.08139 

0.38657 -

2.412442

2.408518 -

-0.424588

2.408518 -

 

Asian

Phillips 

Perron 

test 

KPS

-1.909149 0.93

-1.97652 0.5

-2.05624 1.24

-1.138692 0.38

-1.145514 3.65

-2.067614 0.67

1.439008 5.47

-1.563469 1.58

-1.563469 1.58

-1.563469 1.58

0.519614 6.0

-1.296607 2.39

-0.775398 5.0

-0.775398 5.0

-0.775398 5.0

-0.05649 5.46

-1.347061 4.59

1.439008 5.47

-1.415932 5.3

1.064622 3.78

-1.412094 5.3

n Journal of F

SS test White t

33378 49.645

17874 162.66

45823 70.647

89724 30.619

55343 46.713

74326 68.027

71842 1.3567

88478 8.8954

88478 8.8954

88478 8.8954

02364 7.6290

99185 51.487

14026 15.368

14026 3.8568

14026 10.306

61516 14.959

93266 25.165

71842 15.73

36574 6.0848

82724 87.923

36574 6.0848
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test BP 

519 93.505 

621 90.096 

741 91.362 

981 52.727 

394 77.706 

753 88.534 

799 70.828 

463 88.982 

463 88.982 

463 88.982 

063 88.926 

741 53.727 

807 83.986 

88 89.902 

639 91.008 

95 88.037 

599 94.214 

33 95.749 

847 67.116 

398 96.715 

847 67.116 

ccounting  
946-052X 
4, No. 2 

ink.org/ajfa 

Corrected 

BP  

0.924 

0.904 

0.918 

0.696 

0.825 

0.903 

0.747 

0.865 

0.865 

0.865 

0.91 

0.541 

0.894 

0.925 

0.917 

0.913 

0.918 

0.928 

0.715 

0.95 

0.715 



Append

 

dix 2．BDS

S

S test 

CAC 40 

SP500 

FTSE100 

MIBTEL 

S$P/TSX 

NIKKEI225 

DAX 

LQ-45 

ISE-100 

BOVESPA 

IPC 

SSE Composite 

NIFTY 

MICEX 

TUNINDEX 

EGX 30 

KOSPI 

FTSE JSE 

TADAWUL 

MERVAL 

SP/ASX50 

m=2 

0.199275

0.194668

0.199484

0.200159

0.199943

0.199491

0.199230

0.204226

0.200639

0.201991

0.205602

0.201384

0.204708

0.202683

0.206120

0.202295

0.201379

0.202732

0.206939

0.205602

0.198840

 

397

 

m=3 

0.339375 0.

0.331305 0.

0.339653 0.

0.340773 0.

0.340754 0.

0.339799 0.

0.338960 0.

0.347457 0.

0.341248 0.

0.343534 0.

0.349702 0.

0.342999 0.

0.347868 0.

0.345584 0.

0.350577 0.

0.344421 0.

0.343122 0.

0.344788 0.

0.350932 0.

0.349702 0.

0.339053 0.

Asian

m=4 m=

.437110 0.504

.426298 0.491

.437364 0.505

.439051 0.507

.439325 0.508

.437821 0.505

.436134 0.503

.447681 0.517

.439326 0.507

.442407 0.511

.450469 0.520

.441986 0.510

.447624 0.516

.446030 0.516

.451900 0.522

.444074 0.513

.442448 0.511

.444075 0.513

.450755 0.519

.450469 0.520

.436813 0.504

n Journal of F

=5 m=6 

4935 0.55165

1704 0.53625

5101 0.55168

7463 0.55479

8052 0.55578

5855 0.55281

3358 0.54952

7762 0.56667

7518 0.55463

1357 0.55923

0933 0.57015

0891 0.55864

6912 0.56503

6349 0.56541

2912 0.57268

3492 0.56162

1916 0.56036

3062 0.56090

9802 0.56741

0933 0.57015

4648 0.55139
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55 

58 

80 

96 

81 

10 

20 

79 

35 

35 

55 

40 

31 

13 

89 

26 

66 

07 

14 

55 

90 
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Calcula

 
Append

ation of the R

 

 

CAC

SP5

FTSE

MIBT

S$P/T

NIKKE

DA

ISE-

LQ-

BOVE

IP

SSE Com

NIF

MIC

TUNIN

EGX

KOS

FTSE

TADA

MERV

SP/AS

dix 3． Ca

D

S$

MI

R/S statistic 

Hur

C 40 0.835

500 0.543

E100 0.535

TEL 0.598

TSX 0.577

EI225 0.553

AX 0.554

-100 0.547

-45 0.604

ESPA 0.575

C 0.561

mposite 0.619

TY 0.582

CEX 0.573

NDEX 0.653

X 30 0.590

SPI 0.564

E JSE 0.545

AWUL 0.648

VAL 0.600

SX50 0.538

alculation o

 

 P

DAX 

P/TSX 

IBTEL 

and Hurst e

The analysis R

rst d  

308 0.335308

747 0.043747

220 0.035220

891 0.098891

033 0.077033

416 0.053416

691 0.054691

952 0.047952

082 0.104082

024 0.075024

213 0.061213

408 0.119408

119 0.082119

438 0.073438

710 0.153710

355 0.090355

964 0.064964

904 0.045904

590 0.148590

424 0.100424

832 0.038832

of the Hurs

 
Th

Period Hurst

1 0.566

2 0.563

3 0.578

4 0.571

1 0.587

2 0.573

3 0.560

4 0.591

5 0.573

1 0.564

2 0.571

398

exponent

R / S 

Cm 

0.591752 0

0.062523 0

0.050037 0

0.146933 0

0.112701 0

0.076861 0

0.078767 0

0.068735 0

0.155217 0

0.109607 0

0.088564 0

0.180024 0

0.120574 0

0.107169 0

0.237492 0

0.133441 0

0.094239 0

0.065704 0

0.228740 0

0.149375 0

0.055308 0

st exponent
 

he analysis R / S

 

d  C

0.066 0.0

0.063 0.0

0.078 0.1

0.071 0.1

0.087 0.1

0.073 0.1

0.060 0.0

0.091 0.1

0.073 0.1

0.064 0.0

0.071 0.1

Asian

 

The analy

Hurst d

0.441819 -0.05

0.537867 0.037

0.541490 0.04

0.561448 0.06

0.555388 0.05

0.534178 0.034

0.555212 0.05

0.528830 0.02

0.578024 0.07

0.530557 0.030

0.546901 0.046

0.566038 0.066

0.553105 0.053

0.536975 0.036

0.600180 0.100

0.572732 0.072

0.528225 0.02

0.510559 0.010

0.574739 0.074

0.564870 0.064

0.542355 0.042

t on returns

The an

Cm Hurst

096 0.563

092 0.516

114 0.521

103 0.457

128 0.548

107 0.517

086 0.509

134 0.519

106 0.563

092 0.514

103 0.451

n Journal of F

ysis R / S modifie

d  Cm 

8181 -0.07748

7867 0.05389

1490 0.05920

1448 0.08891

5388 0.07980

4178 0.04852

5212 0.07954

8830 0.04077

8024 0.11423

0557 0.04327

6901 0.06717

6038 0.09586

3105 0.07639

6975 0.05259

0180 0.14898

2732 0.10608

8225 0.03990

0559 0.01474

4739 0.10916

4870 0.09409

2355 0.06047

s 

alysis R / S mod

 

d  Cm 

0.063 0.092 

0.016 0.022 

0.021 0.030 

-0.043 -0.058 

0.048 0.070 

0.017 0.024 

0.009 0.012 

0.019 0.027 

0.063 0.091 

0.014 0.020 

-0.049 -0.066 
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ed 

V 

89 0.63 

98 1.35 

03 1.39 

19 1.61 

09 1.55 

21 1.31 

45 1.55 

76 1.27 

31 1.85 

71 1.28 

79 1.45 

69 1.69 

97 1.52 

95 1.34 

84 2.21 

86 1.77 

04 1.25 

45 1.09 

68 1.82 

96 1.67 

74 1.40 

dified 

V 

1.75 

1.13 

1.21 

0.7 

1.55 

1.17 

1.08 

1.2 

1.75 

1.15 

0.6 
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S

FT

CA

NIK

FTS

N

K

TUN

TAD

SP/

EG

SP500 

TSE100 

 

AC 40 

KKEI225 

SE JSE 

Nerval 

KOSPI 

NINDEX 

DAWUL 

/ASX50 

GX 30 

3 0.575

4 0.571

1 0.565

2 0.560

3 0.575

4 0.573

1 0.565

2 0.561

3 0.575

4 0.573

1 0.568

2 0.563

3 0.572

4 0.575

1 0.565

2 0.561

3 0.577

4 0.571

1 0.557

2 0.582

3 0.593

4 0.565

5 0.566

1 0.559

2 0.584

3 0.570

1 0.559

2 0.580

3 0.573

1 0.565

2 0.559

1 0.558

2 0.578

3 0.587

4 0.583

5 0.569

1 0.558

2 0.582

3 0.575

1 0.566

2 0.565

3 0.609

4 0.571

399

0.075 0.1

0.071 0.1

0.065 0.0

0.060 0.0

0.075 0.1

0.073 0.1

0.065 0.0

0.061 0.0

0.075 0.1

0.073 0.1

0.068 0.0

0.063 0.0

0.072 0.1

0.075 0.1

0.065 0.0

0.061 0.0

0.077 0.1

0.071 0.1

0.057 0.0

0.082 0.1

0.093 0.1

0.065 0.0

0.066 0.0

0.059 0.0

0.084 0.1

0.070 0.1

0.059 0.0

0.080 0.1

0.073 0.1

0.065 0.0

0.059 0.0

0.058 0.0

0.078 0.1

0.087 0.1

0.083 0.1

0.069 0.1

0.058 0.0

0.082 0.1

0.075 0.1

0.066 0.0

0.065 0.0

0.109 0.1

0.071 0.1

Asian

109 0.766

103 0.523

094 0.451

086 0.397

110 0.419

106 0.572

094 0.421

089 0.592

110 0.539

106 0.604

099 0.441

091 0.467

104 0.437

109 0.446

094 0.510

089 0.514

113 0.501

103 0.572

082 0.367

120 0.532

138 0.522

094 0.531

096 0.599

085 0.542

123 0.539

101 0.523

085 0.368

117 0.533

107 0.622

094 0.544

085 0.615

084 0.525

114 0.527

128 0.549

123 0.510

101 0.696

084 0.456

120 0.530

109 0.522

096 0.528

094 0.526

162 0.581

103 0.393

n Journal of F

0.266 0.445 

0.023 0.032 

-0.049 -0.066 

-0.103 -0.133 

-0.081 -0.107 

0.072 0.105 

-0.079 -0.103 

0.592 1.272 

0.539 1.112 

0.604 1.309 

-0.059 -0.079 

-0.033 -0.045 

-0.063 -0.083 

-0.054 -0.072 

0.010 0.014 

0.014 0.019 

0.001 0.001 

0.072 0.105 

-0.133 -0.168 

0.032 0.045 

0.022 0.031 

0.031 0.044 

0.099 0.147 

0.042 0.059 

0.039 0.055 

0.023 0.032 

-0.132 -0.167 

0.033 0.047 

0.122 0.184 

0.044 0.063 

0.115 0.172 

0.025 0.035 

0.027 0.038 

0.049 0.071 

0.010 0.014 

0.196 0.312 

-0.044 -0.060 

0.030 0.042 

0.022 0.031 

0.028 0.039 

0.026 0.036 

0.081 0.119 

-0.107 -0.138 
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1.2 

1.27 

0.7 

0.5 

0.55 

1.6 

0.5 

1.25 

1.15 

1.22 

0.6 

0.77 

0.58 

0.65 

1.1 

1.13 

1.01 

1.9 

0.5 

1.25 

1.15 

1.22 

1.9 

1.3 

1.35 

1.17 

0.4 

1.29 

2.3 

1.37 

2.22 

1.19 

1.29 

1.52 

1.09 

5.1 

0.7 

1.3 

1.2 

1.23 

1.18 

2.07 

0.4 
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BOV

N

IS

SSE C

L

M

Downtr

Uptrend

VESPA 

 

NIFTY 

IPC 

SE-100 

Composite 

LQ-45 

MICEX 

rend  

d 

5 0.591

6 0.586

1 0.554

2 0.591

3 0.571

1 0.559

2 0.581

3 0.577

4 0.616

1 0.555

2 0.577

3 0.573

1 0.572

2 0.560

3 0.598

4 0.580

5 0.580

6 0.573

1 0.582

2 0.563

3 0.571

4 0.587

5 0.573

1 0.559

2 0.588

3 0.571

1 0.558

2 0.601

3 0.573

400

0.091 0.1

0.086 0.1

0.054 0.0

0.091 0.1

0.071 0.1

0.059 0.0

0.081 0.1

0.077 0.1

0.116 0.1

0.055 0.0

0.077 0.1

0.073 0.1

0.072 0.1

0.060 0.0

0.098 0.1

0.080 0.1

0.080 0.1

0.073 0.1

0.082 0.1

0.063 0.0

0.071 0.1

0.087 0.1

0.073 0.1

0.059 0.0

0.088 0.1

0.071 0.1

0.058 0.0

0.101 0.1

0.073 0.1

 

Asian

134 0.462

126 0.529

078 0.513

134 0.392

103 0.516

085 0.524

119 0.541

112 0.531

175 0.518

079 0.512

113 0.517

106 0.524

106 0.513

086 0.525

146 0.522

118 0.516

117 0.523

107 0.531

120 0.336

091 0.521

103 0.512

128 0.488

107 0.525

085 0.540

130 0.522

103 0.523

084 0.546

150 0.287

107 0.552

n Journal of F

-0.038 -0.052 

0.029 0.041 

0.013 0.019 

-0.108 -0.139 

0.016 0.022 

0.024 0.034 

0.041 0.058 

0.031 0.043 

0.018 0.025 

0.012 0.016 

0.017 0.023 

0.024 0.034 

0.013 0.019 

0.025 0.036 

0.022 0.031 

0.016 0.023 

0.023 0.032 

0.031 0.043 

-0.164 -0.204 

0.021 0.029 

0.012 0.017 

-0.012 -0.017 

0.025 0.036 

0.040 0.057 

0.022 0.031 

0.023 0.033 

0.046 0.066 

-0.213 -0.256 

0.052 0.075 
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0.7 

1.27 

1.14 

0.3 

1.18 

1.23 

1.5 

1.32 

1.19 

1.11 

1.19 

1.27 

1.11 

1.17 

1.19 

1.13 

1.22 

1.27 

0.3 

1.17 

1.09 

0.9 

1.21 

1.3 

1.19 

1.18 

1.27 

0.2 

1.4 
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