
Dynamic conditional correlation between green and grey 
energy ETF markets using cDCC-MGARCH model

ALGARHI, Amr Saber <http://orcid.org/0000-0003-2281-3021>

Available from Sheffield Hallam University Research Archive (SHURA) at:

https://shura.shu.ac.uk/32881/

This document is the Published Version [VoR]

Citation:

ALGARHI, Amr Saber (2023). Dynamic conditional correlation between green and 
grey energy ETF markets using cDCC-MGARCH model. Applied Economics Letters. 
[Article] 

Copyright and re-use policy

See http://shura.shu.ac.uk/information.html

Sheffield Hallam University Research Archive
http://shura.shu.ac.uk

http://shura.shu.ac.uk/
http://shura.shu.ac.uk/information.html


https://www.tandfonline.com/action/journalInformation?journalCode=rael20
https://www.tandfonline.com/loi/rael20
https://www.tandfonline.com/action/showCitFormats?doi=10.1080/13504851.2023.2289896
https://doi.org/10.1080/13504851.2023.2289896
https://www.tandfonline.com/action/authorSubmission?journalCode=rael20&show=instructions
https://www.tandfonline.com/action/authorSubmission?journalCode=rael20&show=instructions
https://www.tandfonline.com/doi/mlt/10.1080/13504851.2023.2289896
https://www.tandfonline.com/doi/mlt/10.1080/13504851.2023.2289896
http://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.1080/13504851.2023.2289896&domain=pdf&date_stamp=05 Dec 2023
http://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.1080/13504851.2023.2289896&domain=pdf&date_stamp=05 Dec 2023


���������	�
���	�����	

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

���������	
���

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

��������

���
� ���� ����� ����� ��� ������	���������� ����������	�� ���������� �����  � ��� �!������� ���� ����"�
���#��
�����������	������	�����������
�
���������$��	���
��#����"����$��	����������������������	�
�����������������
#���������!����
�"��������������%&’������(���)����	#��!���������������������	��
����
����
#�%&’�������������� ��!������������
������
#����������������� ���������*+�,����*--.����/���#�*-*0)�
&����� �����	�����	���1���������������2�"������2��2�"���������	�$�����"����������������������������1�)�
&��� ����	��� ��������� ����� ���� ����"���#��
� �����	������� ���$���� 
����� ���� 
��#� ����
#� %&’�� ����
���$����-)3*�����-)++���������������		#���
��1��������2-4��$���� 	��������
������� ����������� ���
�����
����
#��$��	�� ������ ��� ����
�� ��
��1����� ��"������������$���� ����
��#� ����
#����� ���� ����������	�
�����������������
#)�&����� ��������� �� 	�����������������
����
���������
#�%&’�� ����������������������
1������)�&���������	��� ��������� ��������� 	������������� �	��#��(����� �����	�������
�������������
����������������1������ �����	����������1��������������
#����(���������������������
	���	�����
#�������)

��	
����


���������� �����!��

�
��� ��"
���!���������
#	��
 ��������$��

���
��������������

�%& ��’( �)*&

�� �������	�
��

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

����
�������� ������� ���� ������
���� ������� �������
��������
������
�� �������
������
�� ���� �
��������
�� !"� #�� ��� ��$� ����%$� &�
���� ��’�
������ ��� ������
������� �������� (�$)� ������
�� ��� ������ 	���� *�+�
�
����� ,�
�� -��’���� 

����
� ��./�0� 1� 23���
���4%$�5�6�	�
����������,������������6��
���7��������
������� ,���
� �/89
%���’����������������
������ �
�
������ 
�
�6���6�� ����������
���
�� ��7� �,,��������� �
	�
,��
�� ����
-�������� ���� �������� ,��7�������� �:�����
���� 5��� ��  "� ;��� ���� &������ �� *%$� 0
�
��
�
������������������’���
��
������	�������������
����������������������/89
���’����
	����-������	����
))�� ��
���� /89
� ���� ( *<� �����
�� �

��
� ������
������������0=�%����������=�280>���� %$

8
� �7-�
��� ���� �������� ���6���
� ���	���� ������
���������/89
�����������
������
,� ������������
�
�����
�������� �
�����
���� �
�������
���&0.2:� �>22��
�&0.2:%��
���
$�9
����
�������#����������$������%�
�����
�� ������ �

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

��
�,�
���� ���
��� ?��,��������������������

�
�6
������
����,,����’����
-��������,
��������
��$�.�@’��
�����$������%�
�
	�������������������/89
��	����������

-
��������,
�������������
�����	��6��
�������
��	����
�������
���� �

��� ���

�
�� ��’�� �����������
��� ��’�
�
����� ���	���� �� )� ���� ����$� 2���6� ��� ��$� �����%�
��’�
������� ������ /89
�� �������� �
���������

��
�
�����
���������>22��&0.2:��
���
����	����
��  �������� ����’�������������
����
�������
�
����
���������������-���
�
�����

����������������������
���� ’
��������� ����
������
$� �
�������

�� ���� >22��
�&0.2:��
���� �7�����
� ������’�� ���
�
� ��� -���
������ �
������
� ,
�� ������� �����
�
�
$�0������ ����A%�
����
����
� ���� �
��������>22� ��>22%��	������ ������
�7������� ��� 0������ ��� 4%� ���� 0������ ���� 2�-
����
��� <%��-�
’�����������
�������
���������,
�����’�������
&0.2:�-��������
��9��

�������.��@��� A"�:�,����
����.�@��6
’���� �%$�3��’�
�
� 
�����
� �B
���������
:���
����� A"�2�����
�����/���������� <%�
�
	��
�

����,������ ��,,������� ��� -��������� �
������
� ������
>22� ���� �>22� ��-��
������
�
� �,� ���
�
� ����
&��

���$�;�����
����������’��������
�����������>22�
���
�
�������C������������
�-�-����	�����������
���>22�
�
������
$

8��
�-�-����
��������
��
��������������������
����
>22��&0.2:������>22��&0.2:��
���
� �
�
�
������� �����’������� �
�����
���� �
�������
�
�

��
�����������+�����!����� �,��!����-
�	,�
,	$� ���������	
���

��
���������������������������
��������������’�’.�����

�//012��2�343�1���02552����������������������������
���6
788���,��!8’(,’(9(8’%:(*9:’,&(&%,&&9;9;<

=�&(&%�5����	����>
?,�/	+��
����+�� 1�#��������0�������� ������!��
�5������@�A���
�
����	6,��
5��
��
����36����

�

�����
�����
���+	����	�������������
��#��������������������
������+	�����4��������
����4�����������
�0�
��
��>���6788
�������
�����
,��!8��
��
�
8+���
��
��8*,(8?��B��
��6�����
�����
�����
�������	
�����
���+	������������6���	
����������������	���6���������������!�����B��$��
�6��6�����
�����������
������������������
#����������+	����
	6��� �������B��,�5�������
����B��
�����
�����
�����
�+����6	+��
��������B�����6�
���!��#������

�6�������	

��6�� �������6�
������+�������	����>
?����B����������
��
���,

http://orcid.org/0000-0003-2281-3021
http://www.tandfonline.com
https://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.1080/13504851.2023.2289896&domain=pdf&date_stamp=2023-12-05


��
��� ����� ���� ������ ������� /89
�� �
�
��������
�������������
���,�
�����!��
����4������������
���
,�
���� ,��
�� �
� �
���� ������� �7��

� ������
� ��� ����
�>22� ��-��
������
�$�8��
�-�-���-�
����
� �
� ,
�
�
	
D� #����
�� �����
�����
� ��������� ��������
�
�

��$� #����
�� ���� ��
��

�
� ���� ��
���
$� 9��������

����
���E��
������
$

��� ��������������������

F�� �
�� ������ ����� ,
�� ���� /89
� ,�
�� B�

������
,�
���)�G�������!��
�?��������4��4�*<<�
�
��’�
��
�
%��
������
������,���������-��,
�������
,��
���
����	����� ���� ����	����� =#� ������� 
���
�
$� 8���
����� �������
� ,
��� ����� ���� ,
��� ������ /89
�� ����
#3>.� #13� )��� /89� 8��
��� ���� �#�����  H4�;����
8���
���� B
��� /89� �
��� 0--����7� 8����� 0 � ,
��
���� ��
��
,� ,���
������
’�����%$�8��������-�
’���
�
����’������0=��
,�(<�������
��
’����� !H���4$�5���
��� ��� ����/89�
� -����� ��� ����� �� ,
�� ���� /89
� 
�-�
�������� 	�� ���������� ������ ������ �7��

� ������
� ���
������’���
������������
��#:;��
�����
6�,�����������
�
�,
��
	
��

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

8
� ��’�
������� ���� �������� �
�������
�� 
����������
	�� ,
��
	� /�����
� �����%� >22��&0.2:� ����
0������
� ��� 4%� �>22��&0.2:��
���
$� 	�� 
�����
	��������������I����
��

�� � � ��j���  � � � 	���	� � � =�
� ��

	������� � � ;�; ��;�; . . . ; �?;�
� �0 �
���’���
��
,��7��

�

������
� ��� ���� 
����� 
,� ,
��� ������ ,
��� ������ ����
#3;� /89
�� ���  � �
� ���� ��,
�����
�� �’�������� ���
� �  ����� �
������������
��’���
��	��������� �� ����
�
’�������������7��?�������� � 
��;�

� �
�
����������

’������� �������� �
�����
���� ’���������
’��������
	��������
��

�� � �
 =�
� ���

 =�
��

�� � 
��� 
  ;�; . . . ; 
??;�
� �

�� � ���
 
�

� ���
��  

�
��

���
 
�

� � 
��� ��  =�  ;� ; . . . ; ��  =�??;�

� �

	�������� �
�������
���������7��
��������������
�
����
���� ’�������
� �
�%� ,�
�� ���� ���’�������
&0.2:���-�� 
��������
� �8����� 0�� ��� ����
0--����7� 
�
	
� 
�’����� &0.2:���-�� �
���
�
�
��%����� �
���?� ?��
�����
�����
�������
�������7��
������ � ���;�

� �
�
���?� ?�
���������-

���’����,�

����������7������
���,������������>22��
�

�� �  � � � ��� ��� � ���  �
0
��  � �����  �

	���������
���’�����������>22����

�� �  � � � ��� ��� � ����  �
�
��  
0 � �����  �

	����� � � ���� ��� ���� �
��������’�� 
������ -���
�����
�� �� � � �; . . . ; �?�

� �0
�
� ���� 
��������
���

���
�� ’���
��� 	����� ��� � 	��=
�������

��;�

p
�� ��� � ��

 
�

� ���
�����	 �
� ���
�����
���� �
’�������
� �����7� 
,� ��$�
B
��� �
���
� ��’�� ��’������
� �
���� ,��7�����
&0.2:�
-���,�����
�
���������
�����
����’�������$�
:
	�’���� ���� �>22� ���
	
� ,
�� �
��� ����������
���������
�����
�
��0�������� 4%$

���� �������

���8�����  �� 3�����0� 
�
	
� ���� 
������� 
����
���
�

��������������7��

�������$�0�������
�������

���
�
@��
$�>�
-��������
����������’����
��
����
�
� �������

�����������

��6�����
����
��

�����	�����������
�
,
/������7���

��6�����
����
��

 /������7�������������
��
����
��



1���
�
 ���� ��", ���, �������, �$�B��

 �	���
�
 C� ����>:? ��A // �A��0� �A��
D02 E(,((((&( (,’:<;& E(,&%(%: (,(&(:’ E(,F%F<* ’<,<’&’ &;&%FGGG 9(:,*%GGG E<*,;:GGG E<*,;%GGG EF,(&GGG E<<,<&GGG
H�2 E(,((((%F (,’<&&: E(,&&<*( (,(&(F( E(,<F;9( ’:,’&;% &%&%%GGG F;<,F*GGG E<*,F*GGG E<*,<;GGG E<,9FGGG E<<,%:GGG
D3/ E(,(((&’9 (,&(&<’ E(,*<:*& (,(&F;% E’,&;:;: &9,’<*& ;;9(<GGG &::,<(GGG E<*,((GGG E<*,((GGG EF,<<GGG E<F,:FGGG
123 E(,(((((* (,&((F9 E(,%(:** (,(&*:F E(,F;&(& ’<,’(FF &F’9<GGG :<&,’<GGG E<%,*’GGG E<%,%;GGG E;,&FGGG E<:,*%GGG
1�04 E(,(((&F; (,’<**& E(,’<9FF (,(&’:; E(,:9:’& ’%,*;9; ’F*(*GGG ’’(<,’*GGG E:;,F:GGG E:;,F%GGG E&,F9G E<’,(9GGG
5�4 E(,(((%FF (,&((’( E(,&(;<* (,(&;’; E(,%:’;9 ;,’%%F :;*:GGG <’;,9%GGG E:9,’:GGG E:9,’%GGG E%,<<GGG E:;,&%GGG
)�04 (,(((’*; (,’:%%* E(,’:9’F (,(&&:% E(,%9(<: 9,(<<& *(;%GGG FF:,*;GGG E<(,(<GGG E<(,(:GGG E%,*&GG E<(,(;GGG
/�. E(,(((&;* (,’<&<& E(,’:F;; (,(&%;; E(,%*:<< F,F;<* %<<&GGG 999,;(GGG E:;,::GGG E:;,::GGG E%,(9GG E<(,&FGGG
�/I (,(((%(: (,’%;;; E(,’’F:’ (,(’%%( E(,%9<&( ’<,%;:; &9(9(GGG ’’(:,*;GGG E<9,%&GGG E<9,<<GGG EF,F’GGG E<;,%<GGG

��A��//���A��0�������A�����6��
���� �����	!���������
$��A	������/�����6
�����/��������
���2��������������+��!��������
$�!�������
��� ���
��
J	���
����
�����#�
��A����������/����������K����A�B����+���$6����
�� ��
6�
������,���!��K
�������’(L��:L�����’L�G��GG��GGG����
6�
������,

* �)��)��5����6



’������
�� ���


� ���� /89
�� #3;� 
�
	
� ������’����

����� ’
��������$� 8��� 
6�	��

� ��������
� ���� �7��

�
������
� ���� 
6�	��� ��,��	���� �7������ �


�
� ��� ����
����� ������� 
���
���	����� ������� 6���

�
� 
����
�
�
�
��� �7������ 
������
� ��� ���
� 
���
�$� 8��� 
����,�
������ 
,� G��I���B���� ��-���
� �
��� 
,� ���� �7��

�
������
� 
���
� �
����� ��
�������
��� 	���
�� ����
0.2:���
�
�������,������-��
�����
,�0.2:��,,���
$�
9������ �
�
	
�������
���’
�������������������������
,���
�,�
���������!��
��������?������
�����&92��
	����� ����� ������� ’����������� ������
��� ,�
�������
�
����4$�0,��������6���������/89� ,
�� 
����
��������

	������������������
����
��������
��
�,
������/89
�
�,���� ,��
�� ��,,������$� 3����� B� ��� 8�����  � �
�����
�
������

����
�
�	�����������C���
�����-��
�����
,������
�

����������7��

�������
$

8����� �� ��-
��
� 
������� ��
���
� 
,� 
�’�����
�&0.2:��
���
�	����>22������>22���-��
��
����
�
$�8����
����6����

������������,
�����
�����
������ ,���� ���� 0.� %�&0.2:� � %��>22� �
����
	���� ����
�������
�� �
� ���� ��
�� ,��$� ������
��������
���� -��������
� � � ���� ��� ���� 
����
�������� 
����,�
������ ��-������ ����� ���� �
�������
�
� ���	���� ����
/89
� ������� 
’��� ������ �
	�’��� ���� �
��������

	
��
������������"
�

����	��
��#�����!��������!���������!��25A
,

����������	��������
	��
��#�
�������������������
�B������������
������6��
��������
�	�������,��
���+	����,
�’ �& 5���7�� 0�!���$������� �1� �1� 0�>:? 0�&>:? �,�4��������

��� ����� (,(&(&;GGG (,;<F&9GGG F,*’GGG ’&(&:& (,(’%(’ (,’’9(: ’;(,;’ %%&,&9 ’&;;,FGGG
�C� (,(&’9FGGG (,;<&::GGG F,**GGG ’&(’;; (,(&9<: (,’F’%( ’9F,%9 &;(,9F ’’(9,<GGG
�/���� (,(&’&%GGG (,;<%:’GGG F,*%GGG ’&(’<% (,(%*%% (,’;*<F ’;(,’; &99,<% ’(**,;GGG
1����� (,(&(<’GGG (,;<F:*GGG F,’FGGG ’&(’9; (,(’F&* (,’&*%: ’9;,9( %&&,(( ’&F9,:GGG
A1����� (,(’F9;GGG (,;F&%%GGG F,*&GGG ’&(&*9 (,(&9F( (,’F’*; ’9<,&% %&&,(% ’&F%,FGGG
�I����� (,(’F;<GGG (,;F&(*GGG F,*9GGG ’&(&*& (,(%**% (,’;:(; ’9<,(9 %&F,(* ’&9(,*GGG


��� ����� (,(&*%;GGG (,;<%;’GGG F,%:GGG ������ ������� ������� ’9;,F( ’;&,&: ’&;(,<GGG
�C� (,(&<(%GGG (,;:;%(GGG F,%;GGG ’&(&9* (,(&9<: (,’F’%* ’9<,*9 &9F,;9 ’(;F,(GGG
�/���� (,(&*<%GGG (,(&*<%GGG F,%FGGG ’&(&*& (,(%*%* (,’;*F% ’99,%: &9*,:: ’(*(,FGGG
1����� (,(&::<GGG (,;<*%&GGG F,(9GGG ’&(&F; (,(’F&* (,’&*%9 ’99,9F %’;,F; ’&<’,9GGG
A1����� (,(&(*9GGG (,;F(9’GGG F,%<GGG ’&(%’: (,(&<%9 (,’<’;; ’<(,’9 &&%,&; ’(*’,’GGG
�I����� (,(&(%;GGG (,;F(*(GGG F,*%GGG ’&(%&; (,(%’9% (,’9**’ ’9%,;F’ %’*,F’ ’&:F,<GGG

��������� �����
� ��� 6�������
�
,� 0�� ���� 0�&� ���� 0�� ���� �
0���� �	����������� 6���������	� 
����
��

� ��� 
��������
��� ���� 
J	���� 
��������
��� ��
��	��
��
��
6�
������,��,�4���������������
��	�����������4��������,���!��K
�������’(L��:L�����’L�G��GG��GGG�� ��
6�
������,

�7756%��%�898�6���5%&&%�� 0



�������� �
�����
���� �
�������
�� �
�,,������
��
��-
��������8�����4������
����
����
��������
����,������
��� +���
���#3;���������������������/89
�� ����
������� ����� �
��
’������ ��
��� ���
�� �

���
���

�
$� 9�������
���� ���������’������� �����

���
�

�
	�����
�����������
,�����,�������>22��
���$

9�����
�������4�-��
�����������������
�����
����
�
�������
�
� ,
�� ���� ��
�� ,������ >22� ���� �>22�
�
���
� ��
-����’����� 	����� 0--����7� 8����� 04�

�
	
� ���� 
������� 
����
���
$� ��� �
� �’������ �����
����������
����,������’������
�
��	����

����-������
���� ��
��� ����� ,���
�� ������ -

���’�� ���� �������
����� �$*!��	����� 
����
� ������ ’����
� ��

�� �
� @��
�

	����������������
���
���
������������������,���
$�
>������ ���� &92� ���� -�������� -���
�
�� �� ���-�
-������	�
�
����
�
��’�����������
�����
�����
���
����
�� ���	���� #3;� ���� ���� ����� ������� ,���
$�
��-
��������� ���� �
�����
���� �
�������
�� ,
�� ����
������,���
�
����,��������’����
�,�
��J�$����
��$? �
	����#3;����������,���
������������������-
��������
�
����������’����’��
�,���
$����������

����-
������
���
���������
�������������-�
�
�
,������	
��
���
�����
I��������’���� 
�������� ���� �>22� �
� �
��� ’���������
-������������ ���	���� ���� ����� ������� ,���
� ����
#3;$� �
��
’���� 	���
�� ���� 
��-��� �
�������
�
�
����
� ���� ’���� ��

�� ,
�� �
����
���
�� ���� �>22�

���������5����
��������������
�
�����������
�����������
���
����
�#���������>’?������>’�’?�
���,
H�2 D3/ 123 1�04 5�4 )�04 /�. �/I

D02 (,;;*&;GGG (,;’*(’GGG (,;*F((GGG (,*;’F;G (,*%&’FG (,:&;<&G (,:%F&(G (,F’’<&GG
H�2 (,;&9(&GGG (,;:%*&GGG (,*;9::G (,**(’*G (,:*’’*G (,:*;9FG (,F’’;9GG
D3/ (,;<9&*GGG (,*:9<’G (,*’9<’G (,:&%&(G (,:%9*%G (,<&&:&GG
123 (,*<;F&G (,*&:;%G (,:%(;<G (,:%9(:G (,<:(*;GG
1�04 (,9&9’&GG (,F&:<FGG (,F%9&FGG (,:;&:%G
5�4 (,F9(’’GG (,F;;’’GG (,:’F&’G
)�04 (,99%F;GGG (,<9FF%GG
/�. (,<:;’%G

��!��K
�������’(L��:L�����’L�G��GG��GGG����
6�
������,

	
��
�����5����6�����#� �����������!�
�����������
���
����
�+�
����������������6��
��������,

3 �)��)��5����6



�
���� ��’�� ������� �����
$� 0��� ��� ����� ������ �
� �
�
��
������
�� ���	���� ���� �	
� �
���
�� �����������
����� 	�� ���� ����� 
�� ���� �>22� ��-��
������
�� ���
���
���
�$

��� ���	���
��

8��
� -�-��� ��’�
������
� ���� �������� ���6���
�
��
��� ������ ���� ����� /89� ������� ���� �
�’��
��
���� ��’�
������ 
��������
$� =
���� �>22��
�&0.2:����
���
�
�
	�	��6��
�������
�
����	����
������ ���� 
����� /89
�� 	����� 
��
��� �
�������
�
�
	����  +� 
����,������ 	���� ��-
����� ��
��� �����
������� ,���
$� 0��� ��� ����� ������ ������� 
�
	
� ����
���
�� -��
�
������ ���	���� ���!� ���� ���4$�
�
��
’�������
�
��������
������������
����
���
�����
-
������6��
�� �����
�
�� -
��,
��
� �������
� ����
��’�
�
�
���������
����������������,��
�
,�-
��,
��
�
��’��
�,�����
�$� F��6� �������� �
�������
�
�
���	����������������� ,���
�’��
�
������ �����
�
’����
���� 
��
� ��������� ������� ��’��
�,�����
��
���
�������
��/89
$

�	��������������

8��� ����
�� �
� �����,��� ,
�� ’�������� ,������6� ,�
�� ����
����
�� �3�
,�


�� ���6� 3$� 8���
�%� ���� �	
� ��
���
�
�
��,����
$

�
�	����������������

�
�-
���������
�,�����
,�������
��	�
���-
����������������
��
%$

�����

0���#�����0������� ���-DKK
����$
��K��������4���! �4�� 

�������	��

0�������&$�3$����A$��������������������������������������
�������
���
�������� ������������$� L=�-����
���� ����
���-���
>�-��������
,�#����
���
��=��’��
����
,�9�
�����M

0������� &$� 3$� �� 4$� N>������� 2
�����
���� 2
�������
�
D� O��
3�
-�����
� ���� /
������
�$P� �������� ��� ��������� ��
�
��������� ����������� 4 � �4%D� �!�H�??$� ���-
DKK�
�$
��K �$�
 �!�K�*4)�� )$�� 4$** ��*$

	
��
�����5����6�����#� �����������!�
�����������
���
����
�+�
����������
������6��
��������,

�7756%��%�898�6���5%&&%�� +

https://doi.org/10.1080/07350015.2013.771027
https://doi.org/10.1080/07350015.2013.771027


0������� &$� 3$�� ���� �$� 2�-
���$� �� <$� NE�������� ���
�������
��-�
’��� �������� �
�����
���� �
�������
�� �&.02:�
�
�����
�
$P� ��� ���������� ����������� !� "���� #��������
*AD))AH)*A$����-
DKK�
�$
��K �$ � AKC$�
��$�� 4$� $��?$

B
������ 8$�� ���� �$� :���
��$� �� A$� N>������� �
�����
����
�
�������
�� �����-������’�� ���
�� -�
��

�
$P� �������� ���
�� �������$�������4AD< HA*$����-
DKK�
�$
��K �$ � AKC$C��-�
,��$�� )$ �$���$

2�����
�� �$� 0$�� ���� �$� :$� /�������$� �� <$� N/
���������
E0.��&0.2:� �
���
� ��� �����-��� 
��-
$P� ���
���� ���
%��������� "�������� !� �������������  !� �4%D� 44?H4A)$��
���-
DKK�
�$
��K �$ ) )K
������ ����A)$

2���6�� �$�� 0$� 9$� #�6�� 0$� O@������� ���� &$� E������$� ����$� N8���
>������
� 2
���������

� ���� :������� O--
��������
� 
,�
��-���������.����
���E
��������D�/’�������,�
��2�����/������
/89
$P�&
��%���
�#�����������������������������!�$�������
A�D � A*�$����-
DKK�
�$
��K �$ � AKC$��C�,$����$ � A*�$

/������ .$� /$� ����$� N>������� 2
�����
���� 2
�������
�
D�
0�#��-���2��

�
,������’�������&0.2:��
���
$P� ��������
��������������
�������������������������4%D�44?H4)�$����-
DKK�
�
�$
��K �$  ?!K�*4)�� ���!!A !<!*$

9��

���� >$� /$�� ���� /$� .��@$� �� A$� N8��� =����������� 
,�
2
�����
���� .�����
�� E
���������
�� ���� 2
�������
�
� ���
>22��
���
$P���� ���������� ����������� !� "���� #��������
 ��D *�H !)$����-
DKK�
�$
��K �$ � AKC$�
��$�� )$�4$� *$

:�,�����2$��$������O$�.�@��6
’�$��� �$�NO������/
������
��
,�
>�������2
�����
����2
�������
���
���
$P���� ����������
�����������!�"����#��������)A� �  %D�4)44H4)<)$����-
DKK�
�$�

��K �$ � AKC$�
��$�� �$�?$���$

:�������$�;$������G$�B$�5��$���  $�N>
�/89
�-�
’�����,,����’��
���������
���� ��’��
�,�����
�QP� ’������
� ��� (�������������

��������� ��
� $������� �)� �4%D� 44)H4<<$� ���-
DKK�
�$
��K �$�
 � AKC$����,$��  $�4$��4$

�./�0�1�23�$����4$�)��*���+��
��� �����’���,�*����������
$������$� 0��� >����D� ���������
���� .���	����� /������
0�����$

�������
������
�� G$� 5$�� �$� �$� �������
������
�� ����
G$� �$� �
������$� �� !$� N>�’��
�,�����
�� B���,��
� 
,� =
����
/7�������8������9���
����2
�-��������
�����#�
���������
>�’��
-����� &
��
$P� ��������� ��������� ��
� �
��
��-����������!� � %D� �<<H�))$� ���-
DKK�
�$
��K �$ ���K�
�$�
��)4$

.�@’���#$�R$�0$��B$���I’��������$����@�$�����$�N�
���������’�
�
�������,,������ ,�
������Q�.������ ����’
��������� 
-���
’��
�
���	��������������������������/89
$P�#���������. ���������
’������
�4 4�� %D�<?)H)�<$����-
DKK�
�$
��K �$ ��*K
 �<*?��
�� ��<4A*�!$

#������8$��/$�B
���������>$�R$�8���$�����$�N:�������
��������
�

,��������

��
������
����������������

��
$P���������� 4�� �%D�
4 < $����-
DKK�
�$
��K �$44?�K�� 4 �4 < $

#��� 2$�F$�� B$� ��I’��� S$� 9$� #��
�� G$� 3$� 5��� ���� T$� G��
$� ����$�
N8����� ���� 8����
�
������ ���
’���
�D� 8��� 2�����
�
� ,
��
2�������2����������F���9
�	����,
��2O3� $P������������
��-����������� /���������� �A?D  �**<$� ���-
DKK�
�$
��K�
 �$ � AKC$C��’���$����$  �**<$

=�280>$���� $�&
��’��������
����������*���$��
�/��0�����
�
(���’���� ���$��������� ��������*���"�-��� ����$���	�;
�6�
����&���’�D�=����������
�
$

;���� 5$�� ���� 3$� &�����$� �� *$� N3
��,
��
� ��’�
�����D�
0��� �
��
�����
� �
�,��QP� �������� ��� �����
����
/��0���� !D<4H))$� ���-
DKK�
�$
��K �$ � AKC$C�
��$�� *$�
 �$���$

: �)��)��5����6

https://doi.org/10.1016/j.csda.2013.01.029
https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2015.12.002
https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2015.12.002
https://doi.org/10.1515/snde-2012-0065
https://doi.org/10.1515/snde-2012-0065
https://doi.org/10.1016/j.najef.2022.101670
https://doi.org/10.1198/073500102288618487
https://doi.org/10.1198/073500102288618487
https://doi.org/10.1016/j.csda.2015.03.017
https://doi.org/10.1016/j.csda.2010.09.022
https://doi.org/10.1016/j.csda.2010.09.022
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2011.03.003
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2011.03.003
https://doi.org/10.1002/bse.2253
https://doi.org/10.1002/bse.2253
https://doi.org/10.1007/s10479-021-04367-8
https://doi.org/10.1007/s10479-021-04367-8
https://doi.org/10.3390/en13123141
https://doi.org/10.1016/j.jenvman.2020.110774
https://doi.org/10.1016/j.jenvman.2020.110774
https://doi.org/10.1016/j.jcomm.2017.10.002
https://doi.org/10.1016/j.jcomm.2017.10.002


������
 ��

��������������
���#�	
���25A
����
$��!���
6�
�K
��

���
��

,
�

���
��

 5�
$�� 1���"�25A ��� ������!�
���������!� D02 2���!������
����
�����/�� &&,9%( D02����!��
� ����
��������
	��
��#� ��������	
� ��
���� ������� ���������� ����"��#�

�,�,�
��6����
� ������������!�
�����
��
	��+��� #	������������!���J	�6���������

����
�
� ���	
����
,

H�2 H��!	����2���!� :,&%; H�2����
$
�����6��#�����
���#���������������������
�����������������������"������	6��#�

��
$
��#� ���!�������
�M�������
������,�,�
��6����
�B��������������!��
�
�����
�

��

�K���	����������1��,

D3/ �/����@/�3���@���
�
2"6���������@�
/���	
����

%,’F: D3/����
$
�����6��#�����
���#�����������
��������� 
��������������!��������
���� ���!���
�
�������B��
����6��
���
�������������!�
��"6�������������6���	
�����
�!������#� ����
�@/�5��������$��� 1���",

123 ������
����3���@���
�
2"6���������@�
/���	
����

(,*<( 123����
$
���������
��������
	��
��#�����"�#�$������%�%���
������
��� 
��������������!������
������
��6�
����#�����J	����
� ���������������!�
��"6�������������6���	
�����
�
���,

����������!� 1�04 ������
����+���������
2���!�

%,’;& 1�04����
$
���������
��������
	��
��#����������
���
��
��������	
� ���������� ����"����
$
�
����6��#�����
���#��66��"��������’((�
���������!��
��6����
,

5�4 1���

������� ’,9%< 5�4����
$
���������
��������
	��
��#������&���
���
���
�������	
���������������"�
��$
����
���
$�����6��#�����
���#�
��6����
� ���!��+���
���������!��+	
���

�
,

)�04 A��
��5�	
��4����)�������
2�!��������2���!�

’,%%( )�04�#	������
$
���������
��������
	��
��#�����’&�"&(��
������	������������	
� �������
B��
�����
$
�����6��#�����
���#�
������������������!��
�6�����M������
���������!��

��6����
,

/�. 1���

��.����������������
2���!�

(,;&( /�.����
$
����� ����
��������
	��
��#�����)�
���*�

� �
��������	
� ���������� ����"����
$
�
����6��#�����
���#�
��6����
��������!�!���������+	
���

��#������
�������#�
�������
����!������
��
��������,

2J	��� �/I �/����@/�:(( %%% �/I����
$
����� ����
������6��#�����
���#� ��������+,,� �����,
���� ��I ������
�’N%�I����5���
	���

����
&’,<9( ��I����
$
����� ����
��������
	��
��#���� ����"�
��6�
����#����-����!�
�./0�1����2����

�������B��
�����
	��
�����6��#�����
���#�6	+��
��+��!�����
��#��������5���
	��������
���������������!����	������#�’N%�����
,

’���7������
������

��
�	���������!������ ���+�������������
����������!��������&(’9N&(&%,���!���7������+��!�����I�����
,

������������������6�������
�	
��,
����� 3� � 4

5 6� � � ’ � 7 6� �
5 6� �

h i
8&
�

�C� 3� � 4
5 6� � � ’ � 7 6� �

5 6� � ’ � 6� �
h i

8�j j � 98�� �&

�/����
3
:=&
� � 4

5 6� � � ’ � 7 6� �
5 6� �

h i
8�j j � 98�� �:

1����� 3� � 4
5 6� � � ’ � 7 6� �

5 6� � ’ � 6� �
h i

8&
�

A1����� 3� � 4
5 6� � � ’ � 7 6� �

5 6� � ’ � 6� ��
h i

8&
�

A1�/����
3
:=&
� � 4

5 6� � � ’ � 7 6� �
5 6� � ’ � 6� ��

h i
8�j j � 98�� �:

�I����� 3� � 4
5 6� � � ’ � 7 6� �

5 6� � ’� � ’ � 6� �� � ’
h i� �h i

8&
�

5��� 6���������
� 5 6� � � ’ � 5’6 � . . . � 5�6 � ���� 7 6� � � ’ � 7’6 � . . . � 7;6;,� 5��� �C���
A1�/����� ���� �I������ ���� ���
����� C�!���������� ���� �	�$���� #��
��������� ����!������
�
�������
�6�B��������������6��+���
������������
,

�7756%��%�898�6���5%&&%�� ;



������������

��6�����
����
��

��#������������!�
����������
,
��>’?������>’�’?���� ��>’?������>’�’?�
���

���� �� ���, ��", �$�B��

 �	���
�
 ���� �� ���, ��", �$�B��

 �	���
�

>D02��H�2? (,;;: (,((: (,9:< (,;;9 E’*,&(’ &;*,*’ (,;;: (,((: (,9<< (,;;; E’%,(&9 &::,%;
>D02��D3/? (,;&; (,(&* (,FFF (,;F% E’,;<% ;,*< (,;&9 (,(&* (,F9* (,;F: E’,<(% F,9:
>D02�� 123? (,;<( (,(’% (,9F( (,;9% E&,*<& ’&,;; (,;:; (,(’% (,9F% (,;9* E&,(’’ ’(,:F
>D02�� 1�04? (,:&F (,’;% E(,(FF (,9;& E(,:(< &,<* (,:&F (,’;’ E(,(:& (,;’% E(,*(( &,F;
>D02��5�4? (,*9F (,’9; E(,&<< (,9<< E(,*:% &,;F (,*9F (,’9F E(,&’: (,99% E(,%&: %,((
>D02��)�04? (,:<( (,’9% E(,’*% (,9F; E(,<9( &,;< (,:<’ (,’9’ E(,’(( (,9;( E(,<&& %,(;
>D02��/�.? (,:F: (,’99 E(,’(< (,;’: E(,:F; &,F% (,:FF (,’9< E(,(<( (,;%% E(,:’< &,9%
>D02���/I? (,<F; (,&(F E(,’F9 (,;<* E(,;(% %,:% (,<;’ (,’;: E(,’9; (,;<; E(,;%: %,;9
>H�2��D3/? (,;*’ (,(&’ (,FF% (,;FF E&,*;< ’*,(9 (,;*( (,(&’ (,F9’ (,;9( E&,’<* ’&,<F
>H�2�� 123? (,;<: (,(’& (,9:< (,;9* E&,<9* ’<,%* (,;<: (,(’& (,9<: (,;99 E&,’&* ’&,(’
>H�2�� 1�04? (,:%: (,’;’ E(,(:< (,9;’ E(,:(* &,<’ (,:%: (,’99 E(,(%% (,;’* E(,%9% &,<9
>H�2��5�4? (,*;* (,’9F E(,&*: (,9<: E(,*<F %,(( (,*;: (,’9: E(,’;9 (,99’ E(,%&: &,;:
>H�2��)�04? (,:<; (,’9% E(,’&: (,99’ E(,<F( &,;F (,:F( (,’9( E(,(F< (,99F E(,:9’ &,;9
>H�2��/�.? (,:9* (,’9* E(,(<F (,;’% E(,::: &,F’ (,:9< (,’9% E(,(&% (,;&; E(,*9( &,F*
>H�2���/I? (,<F: (,&(% E(,’’% (,;<% E(,FF9 %,’% (,<9< (,’;& E(,’&: (,;<9 E(,F9: %,*:
>D3/�� 123? (,;F’ (,(&( (,9(’ (,;;% E%,9(( &*,:* (,;F’ (,(’; (,9(9 (,;;: E%,:<; &%,(&
>D3/�� 1�04? (,:(F (,’<9 (,(%% (,9%: E(,&*9 &,%’ (,:(F (,’<F (,(*; (,9<* E(,(;9 &,%’
>D3/��5�4? (,*;’ (,’:F E(,’(< (,9’& E(,&;( &,F% (,*;’ (,’:: E(,(<9 (,9&* E(,’%F &,<F
>D3/��)�04? (,:<: (,’:: (,(%’ (,9*< E(,%;< &,:; (,:<F (,’:& (,(F% (,9F; E(,&:< &,*9
>D3/��/�.? (,:9& (,’:( (,’&( (,9<F E(,&*’ &,*( (,:9: (,’:( (,’:* (,99: E(,’%* &,%%
>D3/���/I? (,<(% (,’9; (,(99 (,;&; E(,%;’ &,%: (,<’& (,’9% (,(;9 (,;%< E(,%%F &,%*
>123�� 1�04? (,:’% (,’FF E(,((: (,9:’ E(,%*’ &,*( (,:’% (,’FF (,((9 (,9FF E(,&’; &,*F
>123��5�4? (,*;’ (,’<9 E(,’F& (,9%& E(,%9’ &,9< (,*;& (,’<9 E(,’%* (,9:’ E(,&:9 &,9%
>123��)�04? (,:<9 (,’<: E(,(** (,9*< E(,::* &,F* (,:<; (,’<: E(,((& (,9F: E(,*9F &,F:
>123��/�.? (,:F9 (,’<; (,((* (,99% E(,*<; &,:9 (,:9’ (,’F( (,(*( (,;(< E(,*(< &,<(
>123���/I? (,<%& (,’;( (,(*% (,;%< E(,<(< &,F: (,<*: (,’F; (,(<( (,;*’ E(,:F& &,9<
>1�04��5�4? (,9*: (,(;F (,:’* (,;<< E(,;<’ %,%< (,9*9 (,(;% (,:&* (,;<F E(,;F* %,:F
>1�04��)�04? (,FF& (,’(F (,%*( (,;&& E(,;%’ %,** (,FF& (,’(* (,%<& (,;*( E(,F&; %,’*
>1�04��/�.? (,F9’ (,’(< (,*(: (,;*< E(,;9< %,:% (,F9% (,(;9 (,*:9 (,;<: E(,<;; %,(&
>1�04���/I? (,<<% (,(;; (,%(; (,;(< E(,*<& &,9% (,<<’ (,’(% (,%’’ (,;&; E(,&*& &,;&
>5�4��)�04? (,9&; (,(<( (,<’: (,;%’ E(,9&& %,&( (,9&9 (,(<( (,<%’ (,;*: E(,:;% &,;;
>5�4��/�.? (,9:: (,(*& (,<&; (,;*< E’,*;& <,9; (,9:* (,(*& (,<%9 (,;<< E’,(&F :,<9
>5�4���/I? (,:;; (,’(: (,(%( (,9<& E(,<&F %,9* (,:;: (,’’( (,(9( (,9;( E(,%(F %,*%
>)�04��/�.? (,;’< (,(&9 (,9’( (,;<% E(,<’; &,<* (,;’: (,(&; (,9’; (,;F: E(,%:* &,*%
>)�04���/I? (,F%* (,(9% (,%9: (,;(% E’,(%* *,%& (,F%* (,(9* (,%;’ (,;’: E(,9%( *,((
>/�.���/I? (,F’& (,’(* (,&F< (,;&; E(,9*( %,;’ (,F’* (,’(% (,%(; (,;%; E(,<<; %,F*

. �)��)��5����6


	Abstract
	I. Introduction
	II. Data and methodology

