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�������� ����� ���� ��� ���� ��������� ���� ��� ����� ���� ���%������� ���� ���� ���� ��� ��%��

���������� ���� ����� ����������� ��� ��������� ������ ������ ��������� � 1��� ����� ���

���������������������"�������������������������������������������������������%������������

����������%�� �1������������������������������������������������,���������- �))�00��������
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�

+�������*��������������������� �1�������������������������������������%����%�� �F����

"��� ������� ������������ ������ ����� ���� ���������� ���%���� ���� �������� �������� �������

�������� ���� ����� ���� ��������� ������ ����� ���� ���%�� � 1���� ���� &���(� ������ ��������

������*	��������%����+�������*���������������������������	0�����%����3�����*��
 ����

��������B��������������%����%�����������������������������������������������������"�� �

1��� ��������� �� ������������ �������� "���� �,����� ���������� ���� ���� ���%� ���%���
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�������������������������������������"����������������������%����%�� ��

II.�DATA A�D METHODOLOGY 

1��� ������ �������� ��� ���������� ������� ��� ���� ������������ �������� ����

�������������"��������������������������������������������������������%�� �F���������������

����&���%�'(��������3������#6&'$������������������������������������������%�������������

�����������������������������������������������%��������� �'������������	�2.��6&'���

����������������������%��(����������������������������������������!�� ���������������������

���������������������������������������������������� �6&'�&���(�������%������/�������������

���%���������������������������������,������������������������������ �1���������������

&'=&'G���	
2��2
���������������������	�� �1�������(�����������������������������������

���������������������%������������������������������������������ �1������%������������(�

�������������������������"�������������%��������������� �1�����������������������������

��� &���(�� &���(� ����� ���%� �������� ���� =��� ���������� ��� "��� ��� ���� ������� 4�������

3��%��� ��� �(������ ���� ������� ��� ���� "��� ����� ��� ���� ������������ ��� ���� ������� ��������

���%�� � 1��� ��������� ����� ���� ���������� ����� ���� &'6�� ���� -6�� �������� ���� ���� �������

+������� 	

/� ��� 3��� *��
 � 1��� ���� �������� ���������� ������,���� -�������� !������ ��

���� ����(������ ���������������������������� ������������������%������ �������������"���

�������������������������������������%����������������������&���%������� �

 

III.�EMPIRICAL A�ALYSIS  

�

1���������������6&'�&���(������"������� ���������� ����� ��� ������� ��������

���%�����������+�������	

/� ��������������"�� * � �6���� ������������������� ��� ��������

���������� ����� +��� 	

/� ��� ;��� *��2 � 6��� ����� +��� *���� ��� ;��� *���� ���� ���������� ���

��������� �� ������ ������� � 1��� ������������ �������� ����� ��������� �� �� 	.� ��� ���� �����

*��� �1�������������"��������������������������"���������������������������������������

���%���� ������� ���%� ���%��� �������� ��B��� ���� � 1��� �� ���������� ����� ���� ����������

���%��� ���� � "��� ��������� ��� +������� 	��� *����� ���� &���(� ���� 0�2� ������ ���� ���� ����

�������������"������E- �*2	 *��������������������B����������������������&���(���������

����� ��� � !����� ����� +��� *��
� ��� 3��� *��
� ���� ��������� �� ��� ���� ���� ���������� ����

��������������� 
0 ��������������������������������������������%����%������������������"���

���� �
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1�������������������������������=���"����,����� �������������������&���(� ��

� 	)� ����� +��� 	

/� ��� 3��� *��
 � !���� ���� ������������ �������� ���� �������� =��� �,�����

�������������"���������������&���(�������� ��� )) 1��������������������������������

������������������"������������������������������������������4�������3��%�������������������

���������������������������������������������������� �6������������(������������������

��� ������� �������� ���%��� ���� �(�������� ��� ��������� ��� "��� ������ ���� ��� �(������� ���

��������������������������� ��

��� �������� ���� ��������� ��������&���(�������������� ������� �� ��%��� �� ����

���������� ��������� ���� ���� ���� �,����� ���������� ����� ��� "��� �� ���������� �� ����

�������������������� �-�����������%���������������������������6&'������������"��������

�C�

t t tSR �FIIα β ε= + + �

F����� tSR �� ����&���(������������������������ ���� t ?� t�FII � �����������,���������������

��������"���������� t ?�α ����� β ������������?� tε ����������������� �1���������������������

&���(�# tSR ) ��������������������C��

	

�� t
t

t

S
SR

S −

 
=  

 
�

D����� tS �������&���(���������t������ 	tS − �������&���(���������t�1.�
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TABLE!2: RESLUTS OF REGRESSIO� MODEL 
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!� ���� ����� 1�����*�� ���� ��������� ������ ��� ����� ��������� ���� ���� ������

������� �� ����� �� ���� ��������� � "��� ���� ������� ������ ������ ���� ������ ��� -�,����� ��

� 	
2) � ��� ��������� ����� ����� 	
 2)A� ��� ��������� ��� &���(� ����� ���%� ������� ����

�(���������������������������"������� �"�������������������+���	

/����;���*���������-�

,�������� �)�)�����������������) �)A�������������������%�������������������"������� �

1���� ���� ������� ��� "��� ����� ��� ������� �������� ���%��� ���� ���� ������� ��� ����� ���������� �

&������������������������������+���*��	����;���*��0������-�&,�������� 	
2)������������������

�����	
 2)A������������� ��� ���%� ������� ���� �(�����������"��� ���� � 1��� ���� ������ � � �

�����+���*��2����3���*��
����������������������������������������������������������%�� �

1���-�,�������� )
	
 �1��������������������)
 	
A�������������������%����������������

���"������� �1��������������������������������������������������������������������������%���

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

��������"�� �1����������������������������%�����������������������%������%��������������

���� ����� "��� ��������� ������ ������ ����� ���� ������� ���%� ���%�� � 1��� ������ �� ��������

���%����%�������������� �� ������������������� ���� ������ ����� ������� ���%������������

���������������������� ��������������������������"�����������������=���&���������*��� �1���

���������������� ����� ����� ,����������*��
 �6��� ��� ���� ���� ���������� ���� �����������������

������� ����3���*��
����������"���������������������������������%������- �*��		2 *��������

���������- �0�.�� ������������������������� �1����"������������������������������������

����������������������������������������������������%�� ��

 

IV.�CO�CLUSIO�: 

1����������������������������������������"�����������������������������������

������������ ��� ������� �������� ���%�� � 6�� �(�������� ���� ���������� ��������� �������� ���%�

Period  R!Square Adjusted R!Square S.E. of Regression 

Jan 1993 to May 2009 � 	
2)� � 	
//� � �0//�

Jan 1993 to Dec 2000 � �)�)� � �/�/� � �0
0�

Jan 2001 to Dec 2006 � 	
2)� � 	�.
� � �.	
�

Jan 2007 to May 2009 � )
	
� � )2/	� � �2�/�
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���%��������������"�����������������������������"�������������������������������������������

���� ���%� ���%��� ������� ���� ������� �(������ ���� ��������� ��� ���� ������� �������� ���%�� �

!�������� "��� ����� ���� ���� ������ ��� ���� ���� ������ ����� ����� ������� ������ ����������

���������� ��� �� ���� ���� ��� ���� ���� ������ ���� ���� ���%� ���%��� ���������� �������� 	.�����

������
���������������>��� �1����������������������������������������������������������

�������������������������������"�����������������������������������������������������������

����������������������%�� �6����������������������������������������,�������������������

���������������������������,������������������������������������������������������������

������������������������������������������������%��������������������� ����"��� ���

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

 

REFERE�CES: 

	 � 6���B�� + �� 	

� � "������� :��������� ���������� ��� ������� ',����� 3��%��C� D�� ����

'�������6���������H�I'D�F��%����:�����=� �.) �

* � 6������ ! �� *��/ � 1��� ;������� ��� "������� :��������� ������� ���� ',����� -������ ���

����� �F��%����:�����=� �	�
 ��4-�'-��=���;����������� �

/ � 4���%��+ ������' �6��%��	

2��@"�����������������"���������������'��������3��%���

&���%�-�����C�1���4������3�(������"�������-������6��%����=���J��%��&�����

-������*) �

) � 4��%��������� - �� *��* � "��� "���� ��� �����C� =������ ���� 4��� � 3����� ���� "��������

K������*������2��:���C�0	��	 �

. � 5���������� ��� ������� 3������� ��� "������� #*��.$C� Report of the Expert Group on 

Encouraging FII Flows and Checking the Vulnerability of Capital Markets to 

Speculative Flows��=���;������=������� ���

0 � L����F ������& F����*��*��@"�������:�����������������6����������;������!�4������

+������������������������'��������.	��22�
0 �

2 � 3�%���B���� :��������� &��������� 6��� ���� ;����%��� 4������� #*��*$C� @"�������
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