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Abstract: This study has been undertaken to investigate the determinants of stock returns in Karachi Stock 

Exchange (KSE) using two assets pricing models the classical Capital Asset Pricing Model and Arbitrage 

Pricing Theory model. To test the CAPM market return is used and macroeconomic variables are used to test 

the APT. The macroeconomic variables include inflation, oil prices, interest rate and exchange rate. For the 

very purpose monthly time series data has been arranged from Jan 2010 to Dec 2014. The analytical 

framework contains. 

 

Index Terms - Component,formatting,style,styling,insert. 

 

I. INTRODUCTION 

 
    d£À¥ÀzÀ ¸ÀA¸ÀÌøwAiÀÄ C©üªÀåQÛ ¥ÀæPÁgÀUÀ¼À°è d£À¥ÀzÀ ¸Á»vÀå §ºÀÄªÀÄÄRåªÁzÀzÀÄÝ. dUÀwÛ£À §ºÀÄvÉÃPÀ J®è C£ÀPÀëgÀ¸ÀÜ d£À 
¸ÀªÀÄÄzÁAiÀÄUÀ¼À ºÁUÀÆ ±ÉÆÃ¶vÀ d£ÀgÀ C¤¹PÉUÀ¼À£ÀÄß C©üªÀåPÀÛ¥Àr¸ÀÄªÀÅzÀPÉÌ EgÀÄªÀ ªÀiÁzsÀåªÀÄªÉAzÀgÉ PÀAoÀ¸ÀÜ ¸ÀégÀÆ¥ÀzÀ°è ºÀjzÀÄ 
§gÀÄªÀ d£À¥ÀzÀ ¸Á»vÀåªÉÃ DVzÉ. F ¸Á»vÀåzÀ ¸ÀÈ¶ÖAiÀÄ°è ¥ÀÄgÀÄµÀgÀAvÉAiÉÄÃ ¹ÛçÃAiÀÄgÀÆ ¸ÀºÀ vÀ¯ÉvÀ¯ÁAvÀgÀUÀ½AzÀ 
¸ÀªÀiÁ£ÀªÁV ¨sÁUÀªÀ»¸ÀÄvÁÛ §A¢zÁÝgÉ. C£ÀgÀPÀëvÉ ªÀÄvÀÄÛ ¥ÀÄgÀÄµÀ ¥ÀæzsÁ£À ¸ÀªÀiÁdzÀ ¥Áæ§®åzÀ PÁgÀtªÁV §ºÀÄvÉÃPÀ 
»£Éß¯ÉAiÀÄ°èAiÉÄÃ G½zÀ ¹ÛçÃ ¸ÀAªÉÃzÀ£ÉUÀ¼À£ÀÄß w½zÀÄPÉÆ¼Àî®Ä d£À¥ÀzÀ ¸Á»vÀå «±Áé¸ÁºÀð ªÀiÁ»wAiÀÄ DPÀgÀ ªÀÄ»¼ÉAiÀÄ 
ªÀÄ£ÉÆÃzsÀªÀÄð, PÀµÀÖ, ¸ÀÄR, £ÉÆÃªÀÅ, £À°ªÀÅ, D¸É, DPÁAPÉë, zsÉåÃAiÀÄ, DzÀ±Àð, ªÀÄÄAvÁzÀ «µÀAiÀÄªÀ£ÀÄß w½zÀÄPÉÆ¼Àî®Ä vÀÄA¨Á 
ªÀÄºÀvÀézÀÄÝ. §zÀÄQ£À°è «zsÀ«zsÀªÁzÀ vÉÆAzÀgÉUÀ¼À°è vÉÆ¼À°zÀAvÀªÀgÀÄ ªÀÄ£É¬ÄAzÀ ºÉÆgÀvÀ¼Àî®àlÖªÀgÀÄ, F jÃwAiÀÄ ¸ÀA§AzsÀzÀ 
«ªÀgÀUÀ¼À£ÀÄß M¼ÀUÉÆArgÀÄªÀ d£À¥ÀzÀ ¸Á»vÀåªÀ£ÀÄß ºÉtÂÚ£À §UÉÎ w½AiÀÄÄªÀÅzÀPÉÌ EgÀÄªÀ MAzÀÄ G¥ÀAiÀÄÄPÀÛ ¸ÁªÀiÁVæ JAzÉÃ 
ºÉÃ¼À§ºÀÄzÀÄ.  

 
   d£À¥ÀzÀ ªÀÄ»¼É ¥ÀÄgÀÄµÀ ¤«ÄðvÀ ªÀåªÀ¸ÉÜAiÀÄ£ÀÄß ¥Àæ§®ªÁV ¥Àæw¨sÀn¹®èªÁzÀgÀÆ CzÀjAzÁV vÀ£Àß ªÉÄÃ¯ÁUÀÄªÀ C£ÁåAiÀÄzÀ 
«gÀÄzÀÝ ¹r«ÄrUÉÆArzÁÝ¼É PÉ®ªÉqÉ ¸ÀA¥ÀÆtðªÁV ¥Àæw¨sÀn¹ C°è ¥ÀAiÀiÁðAiÀÄ ªÀåªÀ¸ÉÜAiÀÄ£ÀÄß ªÀÄÆr¸ÀÄªÀ vÀ£Àß ºÀA§®ªÀ£ÀÄß 
ªÀåPÀÛ¥Àr¹zÁÝ¼É. CAvÉAiÉÄÃ ªÀÄ¯ÉªÀÄºÁzÉÃ±ÀégÀ d£À¥ÀzÀ ªÀÄºÁPÁªÀåzÀ°è ªÀÄºÁ¸Àw ¸ÀAPÀªÀÄä, zÀÄAqÀªÀÄä, ¨ÉÃªÀÅ£ÀmÉÖ PÁ¼ÀªÀÄä, zÀÄUÀðzÀ 
ªÀÄ®åªÀÄä »ÃUÉ ªÀÄ»¼ÉAiÀÄgÀ ¥Àæw¤¢üÃPÀgÀtªÀ£ÀÄß PÁt§ºÀÄzÁVzÉ.  

 
   £ÀªÀÄä ¸ÀÄvÀÛ°£À ¸ÀªÀiÁdzÀ°è UÀAqÀ£À C£ÀÄªÀiÁ£ÀUÀ½UÉ ±ÀgÀuÁzÀªÀgÀÄ, ¥À¯ÁAiÀÄ£ÀªÁzÀªÀgÀÄ, PÀÆæjUÀ¼ÁzÀªÀgÀÄ ¸ÁPÀµÀÄÖ ¹UÀÄvÁÛgÉ 
DzÀgÉ ±ÀgÀuÉ ¸ÀAPÀªÀÄä UÀAqÀ£À C£ÀÄªÀiÁ£ÀUÀ½UÉ Ȩ́qÀÄØ ºÉÆqÉzÀÄ ¤AvÀ ¸Á¢üé, vÀ£Àß ²Ã®zÀ §UÉÎ, vÀ£Àß ªÀåQÛvÀézÀ §UÉÎ JzÀÄgÁzÀ J¯Áè 
£ÉÆÃªÀÅUÀ¼À£ÀÄß GAqÁPÉ D J®è £ÉÆÃªÀÅ ¸ÀAPÀlUÀ¼À £ÀqÀÄªÉAiÀÄÆ UÀAqÀ£À ¦æÃw, ¸ÀA§AzsÀUÀ½UÉ ¥ÀjvÀ¦ À̧ÄªÁPÉ, C°è «ZÉÑÃzÀ£ÀzÀ 
CtÄªÀÇ E®è J®è £ÉÆÃªÀÅ, £À°ªÀÅ, ºÉÆÃgÁlUÀ¼ÀÄ C£ÀAvÀ C£ÀÄ§AzsÀzÀ ¸ÀA§AzsÀPÁÌV J£ÀÄßªÀ CvÀåAvÀ ¸ÀAQÃtðªÁzÀ DzsÀÄ¤PÀ 
CjªÀÅUÀ¼À£Éß®è ¨ÉaÑ ©Ã½¸ÀÄªÀ ¨sÉÆÃUÀªÀ, «ZÉÑÃzÀ£ÀªÁ¢ ¸ÀA±ÀAiÀÄUÀæ À̧Ü ªÀÄ£À¸ÀÄìUÀ½UÉ ±À¸ÀÛç aQvÉì ¤ÃqÀÄªÀ ªÀÄºÁ¹ÛçÃ ªÀÄ¯ÉAiÀÄ 
ªÀiÁzÉÃ±ÀégÀzÀ ¸ÀAPÀªÀÄä, ¹ÃvÉAiÀÄ ªÀÄÄUÀÞvÉ, zËæ¥À¢AiÀÄ PÀoÉÆÃgÀvÉUÀ¼ÉgÀqÀ£ÀÄß M¼ÀUÉÆArzÀÝgÀÆ ¸ÀAPÀªÀÄä, ¹ÃvÉ zËæ¥À¢AiÀÄjVAvÀ®Æ 
©ü£ÀßªÁV ¤®ÄèªÀ ªÀÄºÁUÀgÀw. 
 

 
     ªÀÄ¯É ªÀiÁzÉÃ±ÀégÀ ªÀÄºÁPÁªÀåzÀ°è ¸ÀAPÀªÀÄä£À PÀxÉAiÀÄµÀÄÖ d£À¦æAiÀÄªÁzÀ PÀxÁ¨sÁUÀ ¨ÉÃgÉ AiÀiÁªÀÅzÀÄ E®èªÉAzÉÃ ºÉÃ¼À§ºÀÄzÀÄ. 
ºÉÆÃgÁl¢AzÀ §zÀÄPÀÄ ¥ÀPÀéUÉÆAqÀÄ gÀ¸À¥ÀÆtðªÁUÀÄvÀÛzÉ. CzÀPÉÌ JzÀÄgÁUÀÄªÀ vÉÆqÀgÀÄUÀ¼ÉÃ ªÀÄºÁUÀÄgÀÄUÀ¼ÀÄ JA§ÄzÀPÉÌ ¸ÀAPÀªÀÄä 
MAzÀÄ GzÁºÀgÀuÉ ¸ÀAPÀªÀÄä£À£ÀÄß ªÀÄzÀÄªÉAiÀiÁzÀ ¤Ã®AiÀÄå vÀ£Àß PÀÄlÄA§zÀªÀgÉÆqÀ£É GAmÁzÀ ªÀÄ£À¸ÁÛ¥À¢AzÁV zÀmÁÖgÀtåzÀ 
£ÀqÀÄªÉ MAn ªÀÄ£É ªÀiÁqÀ¨ÉÃPÁV §gÀÄvÀÛzÉ. ¸ÀA¥ÀæzÁAiÀÄzÀAvÉ ¨ÉÃmÉUÉ ºÉÆgÀqÀ É̈ÃPÁzÁUÀ gÀÆ¥À¹AiÀiÁzÀ ºÉAqÀwAiÀÄ ¥ÁæwªÀævÀåzÀ 
§UÉÎ DvÀAÀPÀ ªÀåPÀÛ¥Àr¸ÀÄvÁÛ£É. ¸ÀAPÀªÀÄä£À §AeÉvÀ£ÀPÉÌ vÁ£ÉÃ PÁgÀt«gÀ§ºÀÄzÉA§ M¼ÀzÀ¤ CªÀ£À£ÀÄß F C£ÀÄªÀiÁ£ÀPÉÌ vÀ¼ÀÄîvÀÛzÉ 
¥sÀ¯Á¥ÉÃPÉëAiÀÄ wÃªÀæ ºÀA§®zÀ°ègÀÄªÀ ̧ ÀAPÀªÀÄä ̧ ÀºÀdªÁV AiÀiÁjUÁzÀgÀÆ vÀ£Àß UÉÊgÀÄ ºÁdjAiÀÄ°è M°zÀÄ ©qÀ§ºÀÄzÉA§ C£ÀÄªÀiÁ£À 
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CªÀ¤UÉ ºÉAqÀwAiÀÄ ªÉÄÃ¯É £ÀA©PÉ EzÀÝgÀÆ ¨sÁµÉPÀÆqÀÄªÀAvÉ PÉÃ¼ÀÄvÁÛ£É EzÀÄ ¥ÀgÀ¸ÀàgÀ ¸Áé©üªÀiÁ£ÀªÀ£ÀÄß PÉgÀ½¸ÀÄªÀ ¥Àæ±ÉßAiÀiÁUÀÄvÀÛzÉ. 
K£ÀÆ vÀ¥ÀÄà ªÀiÁqÀzÉ ¨sÁµÉ PÉÆqÀÄªÀ CUÀvÀåªÉÃ£ÀÄ JA§ÄzÀÄ ¸ÀAPÀªÀÄä£À vÀPÀð.  
 
  ¥ÀÄgÀÄµÀ ¥ÀæzsÁ£À ¸ÀªÀiÁdzÀ PÀlÄÖ¥Ár£À ªÀiË®åUÀ¼À£ÀÄß ¸ÀAPÀªÀÄä wÃªÀæªÁV ¥Àæw¨sÀn¸ÀÄvÁÛ¼É. ¤Ã®AiÀÄå£À C£ÀÄªÀiÁ£ÀPÉÌ gÉÆÃ¹ 

ºÉÆÃUÀÄªÀ CªÀ¼ÀÄ ¤Ã£ÀÄ PÉÆnÖgÀÄªÀ ತೆರ ಹಿಂತೆಗೆದುಕಿಂಡು ತನ್ನ ನ್ನನ  ಬಿಟ್ಟು ಬಿಡು ಎನ್ನನ ವ ಹಂತಕ್ಕೂ  

ತಲುಪುತ್ತಾ ಳೆ. ಸ್ವಾ ತಂತ್ ಯ ವಿಲ್ಲ ದ ಇಿಂಥ ಸಂಬಂಧವನ್ನನ  ಕಳೆದುಕಳ್ಳ ಲು ಸಿದದ ಳಿದ್ದದ ಳೆ ಮದುವೆಯಿಂಬ 

ಒಪಿ್ಪ ತ ವಯ ವಸೆ್ಥಯನ್ನನ  ಸಿಾ ೀಕರಿಸಿಯೂ ಅದಕ್ಕೂ  ಅಷ್ು ಿಂದು ಮಹತಾ  ಕಡದ ಬುಡಕಟ್ು ಿಂದರ 
ಪ್್ತಿನಿಧಿಯಾಗಿ ಸಂಕಮಮ  ಇಲ್ಲಲ  ಕಾಣಿಸಿಕಳ್ಳಳ ತ್ತಾ ಳೆ. ಸಂಕಮಮ  zÀÈ¶ÖAiÀÄ°è ªÀÄzÀÄªÉAiÉÄA§ÄzÀÄ PÀÆr ¨Á¼ÀÄªÀ 
¸ÀAPÉÃvÀªÉÃ ºÉÆgÀvÀÄ C¢üPÁgÀ ¸ÁÜ¦¸ÀÄªÀ ¸ÁA¥ÀæzÁ¬ÄPÀ «¢ü C®è. DzÀgÉ PÀæªÉÄÃtªÁV vÀ£Àß AiÀÄdªÀiÁ£ÀåvÉAiÀÄ£ÀÄß ¨sÀzÀæ¥Àr¹PÉÆ¼ÀÄîªÀ 
ªÀÄÆ®PÀ KPÀ ¸ÁªÀÄåvÉAiÀÄ£ÀÄß ªÉÄgÉAiÀÄ®Ä ºÉÆAZÀÄºÁPÀÄªÀ ¥ÀÄgÀÄµÀ ¥ÀæzsÁ£À ¸ÀªÀiÁdzÀ ¥Àæw¤¢üAiÀiÁV E°è ¤Ã®AiÀÄå£À£ÀÄß 
UÀÄgÀÄw¸À̈ ÉÃPÁUÀÄvÀÛzÉ. CªÀ¤UÉ ¸ÀAPÀªÀÄä PÉÃªÀ® ºÉuÁÚV CxÀªÁ ºÉAqÀwAiÀiÁV ªÀiÁvÀæ PÁtÄwÛ®è CªÀ¼ÀÄ ¤Ã®AiÀÄå£À gÀPÀÛªÀ£ÀÄß 
ºÀAaPÉÆAqÀÄ ºÀÄlÖ¨ÉÃPÁzÀ ªÀÄPÀÌ½UÉ vÁ¬ÄAiÀiÁUÀ¨ÉÃPÁVzÉ. E°è ºÉtÄÚ ªÀÄÄPÀÛvÉUÉ ºÁvÉÆgÉzÀgÉ UÀAqÀÄ 
PÀlÄÖ¥Ár£À ¨ÉÃ°AiÀÄ£ÀÄß ¨sÀzÀæ¥Àr¸ÀvÉÆqÀVzÉ. ºÁUÁVAiÉÄÃ EzÀÄ ªÀÄÄPÀÛvÉ ªÀÄvÀÄÛ ¥ÁwªÀævÀåªÉA§ ªÀiË®åUÀ¼À £ÀqÀÄ«£À ¸ÀAWÀµÀðPÀªÁV 
PÁtÂ¹PÉÆ¼ÀîvÉÆqÀVzÉ. 

 
 ¨ÉÃ«£ ºÀnÖ PÁ¼ÀªÀÄä CxÀªÁ ºÉÆ£ÀÄßt¸ÉÃ PÁ¼ÀªÀÄä JAzÀÄ PÀgÉAiÀÄ¯ÁUÀÄªÀ PÀÄgÀÄ§gÀ MqÀwAiÀÄ PÀxÉ ªÀiÁzÉÃ±ÀégÀ PÁªÀåzÀ 
E£ÉÆßAzÀÄ §ºÀÄªÀÄÄRå ¨sÁUÀ. E°è UÀAr£À ¥ÁæªÀÄÄRÍ K£ÀÆ E®è JA§µÀÄÖ ªÀÄnÖUÉ ªÀiÁvÀÈªÀÄÆ® PÀÄlÄA§zÀ ®PÀëtUÀ¼ÀÄ JzÀÄÝ 
PÁtÄvÀÛªÉ. ªÀÄAmÉÃ¸Áé«ÄÃ PÁªÀåzÀ°è §gÀÄªÀ PÀ©âtzÀ ©üPÉëAiÀÄAvÉ E°è J½î£À ©üPÉë §ºÀ¼À ªÀÄÄRÍªÁUÀÄvÀÛzÉ. ¢Ã¥ÀzÀ JuÉÚUÉ DzsÁgÀªÁzÀ 
J¼ÀÄî ¨É¼ÉAiÀÄÄwÛgÀÄªÀ PÁ¼ÀªÀÄä¤UÉ J°è®èzÀ ªÀÄºÀvÀé §A¢zÉ. F ªÀÄºÀvÀézÀ PÁgÀtPÁÌVAiÉÄÃ PÁ¼ÀªÀÄä ºÉZÁÑ¼ÀvÀ£ÀzÀ°è ªÉÄgÉAiÀÄÄwÛzÁÝ¼É. 
ªÀiÁzÉÃ±ÀégÀ CªÀ½AzÀ J¼ÀÄî ©üPÉë ¥ÀqÉAiÀÄ É̈ÃPÀÄ DzÀgÉ PÁ¼ÀªÀÄä ªÀÄºÁ ¸Áé©üªÀiÁ¤ vÀ£Àß ¸ÀªÀð¸ÀéªÉÃ £Á±ÀªÁzÀgÀÆ J½î£À ©üPÉë 
PÉÆqÀÄªÀªÀ¼À®è PÁ¼ÀªÀÄä¤UÉ vÀ£Àß PÀÄjPÁAiÀÄÄwÛgÀÄªÀ UÀAqÀ ºÀÄ°¨Á¬ÄUÉ ¹QÌ vÀÄAqÀÄ vÀÄAqÁzÀgÀÆ CzÀÄ ªÀÄÄRÍªÀ®è. vÀ£Àß ̈ É¼É ºÁUÀÆ 
CzÀgÀ gÀPÀëuÉ ªÀÄÄRÍ ©üPÉë ¤ÃqÀÄzÀjAzÀ CªÀ¼À J¼ÀÄî-zsÁ£Àå PÀrªÉÄAiÀiÁUÀÄvÀÛzÉ J£ÀÄßzÀQÌAvÀ ©üPÉë PÉÆqÀÄªÀ  ªÀÄÆ®PÀ ªÀiÁzÀAiÀÄå£À 
ºÉZÁÑ¼ÀvÀ£ÀPÉÌ §UÀÄÎªÀÅ¢®è CxÀªÁ ±ÀgÀuÁUÀÄ¢®è JA§ ºÀoÀ E°è UÀªÀÄ£À ¸É¼ÉAiÀÄÄvÀÛzÉ. F ºÀoÀªÀ£ÀÄß PÁªÀåzÀ°è f¥ÀÄtvÀ£À JAzÀÄ 
ªÀtÂð¸À¯ÁVzÉAiÀiÁzÀgÀÆ CzÀÄ CªÀ¼À ¸Áé©üªÀiÁ£ÀªÁVAiÉÄÃ ªÉÄgÉAiÀÄÄvÀÛzÉ. ¸ÀAPÀªÀÄä «ZÁgÀÀzÀ°è PÀgÀÄtÂAiÀiÁV PÁtÂ¹PÉÆAqÀ 
ªÀiÁzÉÃ±ÀégÀ E°è ¤µÀÌgÀÄtÂAiÀiÁUÀÄvÁÛ£É AiÀiÁgÉÃ DzÀgÀÄ vÀ£ÀUÉ C¢üÃ£ÀªÁUÀÄªÀÅzÀÄ E°è ªÀÄÄRåªÁUÀÄvÀÛzÉ. ¸ÀAPÀªÀÄä ºÉtÂÚUÉ EgÀ¨ÉÃPÁzÀ 
ªÀÄÄPÀÛvÉUÁV G½«UÁV ºÉÆÃgÁl ªÀiÁr UÉ®ÄèvÁÛ¼ÁzÀgÉ PÁ¼ÀªÀÄä ºÉtÂÚ£À PÉÊ° G½AiÀÄ É̈ÃPÀzÀ MqÉvÀ£ÀPÁÌV ºÉÆÃgÁr ¸ÉÆÃ®ÄvÁÛ¼É. 

 
     »ÃUÉ PÁ®ZÀPÀæzÀ ¤gÀAvÀgÀvÉAiÀÄ°è §zÀ¯ÁªÀuÉUÀ¼ÀÄ ¸ÀªÀiÁdzÀ°è ¸ÁUÀÄvÁÛ §A¢zÉ ¥ÁæaÃ£ÀvÉ¬ÄAzÀ DzsÀÄ¤ÃPÀvÉAiÀÄªÀgÉUÉ 
ªÀÄ£ÀÄµÀå£À §zÀÄPÀÄ D«µÁÌgÀUÀ¼À eÉÆvÉUÉ ¸ÁVzÉ. ¥ÁæaÃ£À PÁ®¢AzÀ®Æ ªÀÄ»¼É vÀ£Àß ¥Áæw¤¢üÃPÀgÀtªÀ£ÀÄß ¸Á¢ü¸ÀÄvÁÛ §A¢zÀÝgÀÆ 
DzsÀÄ¤PÀ ªÀÄ»¼É  UÀAr£ÀµÉÖÃ ¸ÀªÀiÁ£ÀvÉ ¸ÁévÀAvÀå UÀ½¹zÀ¼É JA§ ¥Àæ±ÉßUÉ GvÀÛgÀ ºÀÄqÀÄPÀÄvÀÛ¯ÉÃ EzÉÝÃªÉ... 
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