
�

�

����� 4 

����	
���� 

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

������������� !�"�����	��
�#����$�%����&'��  '�)&*�+�	
�����
����$�����,%��� 	 � 

   RPt = 0� + 1� FIXt + et     (4.1) 

���       FIXt = 2� + 3� RPt + gt    (4.2) 

���  RPt = 4� + 5� MLRt + rt     (4.3) 

���  MLRt = 6� + 7� RPt + wt     (4.4) 

�����!  RP    	 � natural logarithm  "��������������������� 

             FIX    	 � natural logarithm  "���������������������� 

    MLR    	 � natural logarithm  "�������������������� !� 

        et , g t, rt ,wt     	 � 	��	
��	����	� !�� 

0� , 1� , 2� , 3� , 4� , 5� , 6� , 7�  	 � 	��
���������� 

6*!�$����&*�+�	�������7,)&*�+�'�)�������&*�+��%8� 4 "������������ 

 

4.1  ����	�
��� Unit Root 

 �������� Unit Root �)
�
��� Augmented Dickey Fuller  �
 !��������
�%������

���������������������������������������������������������� !�"�����	��
�#����$�%����&

'��  ��!9��:���&*�+���	
����!�(Stationary) �� �'��   ������!��������9������")��,���! 
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  order of integration  ������� 0 �� � I(0) 	 ���!����� Levels with Trend and Intercept, Levels with 

Intercept ��� Levels withoutTrend and Intercept ����:���� ��)
�:�����%���������	���>��� ADF ��

	������,�#��)���
��	�� MacKinnon # �����	
���� !�����)����  99  "�����9:���� >)����	�� 

ADF ��	������,�#��)���
��	�� MacKinnon Critical  ����
��")��,���@����
������ �����+#� Non – 

stationary �)���:������)'"����:���������")��,��:�������B'% 9��
��")��,���@����
��9���

���+#���!� (Stationary)  

 ��������)���:�")��,��������! Order of integration ��!�,�"*�� 	 ���! Order of integration 

������� 1 �� � I(1) 	 ���!����� First Difference with Trend and Intercept  # �����	
���� !���!��)��

�� 99 9�������:�	���>�����!'�)�%������������	�� MacKinnon Critical    
�
��")��,���	
���%8� 

stationary �� !��9��	���>�����!'�)��	������,�#�����
��	������,�#�"��	��
��E�$��@�B ��
�%� ����

$�)��G�
����
�%�������� Stationary ��! Order of integration ������� 1 ������� 9*������>�:���


�9��#�	
�����
����$�������
  ������%�����
��������'�) 

      

 4.1.1 ����	�
��� unit root ��������	���	�
������������� (RP) 

  �� !��%����
�%�������������������� (RP)$�)��,�$��,%"����������*� (logarithm) ��)


�:��������	
����!��)
�
��� Augmented Dickey-Fuller (ADF) ���!�9����������")��,���!����� 

order of integration ������� 0 �� � I(0) 	 ���!����� Levels with Trend and Intercept, Levels with 

Intercept ��� Levels without Trend and Intercept  �������� Order of integration ������� 1�� � 

I(1) '�)7�������������������! 4.1 
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��	�� 4.1 7����������,����,��)
�
��� Augmented Dickey-Fuller"��")��,��������������

������ (RP) 

I(d) lag With Trend and Intercept With Intercept Without Trend  and 

Intercept 

ADF 

Statistic 

1% 

Critic

al 

Value 

Prob. 

Time 

Trend 

ADF 

Statistic 

1% 

Critical 

Value 

Prob.  

Const

ant 

ADF 

Statistic 

1% 

Critical 

Value 

I(0) 0 -0782 

 (1.037) 

-4.211 0.785 -1.023 

(1.025) 

-3.610 0.465 -0.814 

(1.058) 

-2.625 

1 -1.519 

(1.871) 

-4.219 0.738 -1.988 

(1.870) 

-3.615 0.072 -0.711 

(1.757) 

-2.627 

2 -1.474 

(1.983) 

-4.226 0.963 -1.777 

(1.981) 

-3.621 0.120 -0.774 

(1.965) 

-2.628 

I(1) 0 -4.450* 

(1.803) 

-4.219 0.214 -4.293* 

(1.761) 

-3.615 0.876 -4.370* 

(1.757) 

-2.627 

1 -3.514 

(1.941) 

-4.226 0.360 -3.399  

(1.959) 

-3.621 0.957 -3.448* 

(1.958) 

-2.628 

2 -2.804 

(1.926) 

-4.234 0.308 -2.615 

(1.920) 

-3.626 0.981 -2.658* 

(1.920) 

-2.630 

��!��: 9�����	:��
# 

�������@: * ����>*� ������:�	�]��! 0.01 �����
��"$�
���G�( ) 	 � Durbin-Watson Statistic 
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9���������! 4.1 ���������,���,�"��")��,�������������������� ��! Order  of  

integration  ������� 0 �� � I(0)  	 �  ��!����� Level with Trend and Intercept, Level  with Intercept 

��� Level without Trend and Intercept # ���������:�	�] 0.01  
�
��  	���>��� ADF  ��!'�)��	��

����,�#��)���
��	������,�#�"��	��
��E��  # ���������:�	�] 0.01 9*������������^������ ��!
�� 

")��,���@����
�������+#�'����!� (Non-Stationary) ��! I(0)  # ���������:�	�] 0.01 

 �������  9*��:�")��,��������! Order of  Integration  ��!�,�"*��  	 ���! Order of  Integration  

������� 1 �� � I(1)  	 ���! �����  First difference with trend and intercept, First difference with 

intercept ��� First difference without  trend and intercept  #  ���������:�	�] 0.01 7���������


����!����� First difference with trend and intercept, First difference with intercept # ��
��
�� 0

��� First difference without  trend and intercept  #  ��
��
�� 0, 1 ��� 2  # ���������:�	�] 0.01  

	���>��� ADF  ��	������,�#�����
��	������,�#�"��	��
��E� Mackinnon  #  ���������:�	�] 0.01  

����
��")��,������+#���!� (Stationary) 

 9�������:����
�9��#�	�� Probability "�� Time Trend ��!�����  First Difference with 

Trend and Intercept  ���	��  Probability "�� Constant  ��!����� First Difference with  Intercept # 

��
��
�� 0, 1 ��� 2 
�
����	�� Probability ����
��	��
��E� # ���������:�	�] 0.01 9*�������

�����^������  ����
��")��,�'���� Time Trend  ���  Constant 

 �� !�
�9��#�%_]����������
���� (Autocorrelation) 
�
��	�� Durbin-Watson Statistic ��!

����� First difference without  trend and intercept # ��
��
�� 0, 1 ��� 2  ��	�����
���1.5572  >*�

2.4428  ����
�����9:�������'����%_]����������
���� (Autocorrelation) 

 �������  ")��,������������������(RP) �����+#���!�(Stationary) ��! Order  of  integration 

������� 1 �� � I(1)   

 4.1.2 ����	�
��� unit root ��������	���	�
�������������� (FIX) 

  �� !��%����
�%���������������������"�����	��
�#����$�)��,�$��,%"����������*� 

(logarithm) ��)
�:��������	
����!��)
�
��� Augmented Dickey-Fuller (ADF) ���!�9�����

�����")��,���!����� order of integration ������� 0 �� � I(0) 	 ���!����� Levels with Trend and 
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Intercept, Levels with Intercept ��� Levels without Trend and Intercept  �������� order of 

integration ������� 1�� � I(1) '�)7��������������� 

��	�� 4.2 7����������,����,�  �)
�
��� Augmented Dickey-Fuller"��")��,������������������

��� (FIX) 

I(d) lag With Trend and Intercept With Intercept Without Trend  

and  Intercept 

ADF 

Statistic 

1% 

Critical 

Value 

Prob. 

Time 

Trend 

ADF 

Statistic 

1% 

Critical 

Value 

Prob.  

Constant 

ADF 

Statistic 

1% 

Critical 

Value 

I(0) 0 -1.246 

(0.808) 

-4.211 0.788 -1.243  

(0.808) 

-3.610 0.467 -1.391 

(0.831) 

-2.625 

1 -2.879 

(1.747) 

-4.219 0.886 -2.917 

(1.748) 

-3.615 0.018 -1.530 

(1.604) 

-2.627 

2 -2.086 

(1.887) 

-4.226 0.994 -2.120 

(1.887) 

-3.621 0.093 -1.375 

(1.900) 

-2.628 

I(1) 0 -3.053 

(1.585) 

-4.219 0.958 -3.096 

(1.586) 

-3.615 0.657 -3.097* 

(1.589) 

-2.627 

1 -3.828 

(1.905) 

-4.226 0.940 -3.886* 

(1.905) 

-3.621 0.513 -3.861* 

(1.900) 

-2.628 

2 -2.760 

(1.966) 

-4.234 0.750 -2.803 

(1.959) 

-3.626 0.624 -2.792* 

(1.959) 

-2.630 

��!��: 9�����	:��
# 

�������@: * ����>*� ������:�	�]��! 0.01 �����
��"$�
���G�( ) 	 � Durbin-Watson Statistic 

 9���������! 4.2 ���������,���,�"��")��,���������������������"�����	��
�#���� ��! 

Order  of  integration  ������� 0 �� � I(0)  	 �  ��!����� Level with Trend and Intercept, Level  with 

Intercept ��� Level without Trend and Intercept # ���������:�	�] 0.01  
�
��  	���>��� ADF  ��!
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'�)��	������,�#��)���
��	������,�#�"��	��
��E��  # ���������:�	�] 0.01 9*������������^������ 

��!
�� ")��,���@����
�������+#�'����!� (Non-Stationary) ��! I(0)  # ���������:�	�] 0.01 

 �������  9*��:�")��,��������! Order of  Integration  ��!�,�"*��  	 ���! Order of  Integration  

������� 1 �� � I(1)  	 ���! �����  First difference with trend and intercept, First difference with 

intercept ��� First difference without  trend and intercept  #  ���������:�	�] 0.01 7���������


����!�����  First difference without  trend and intercept  #  ��
��
�� 0, 1 ��� 2  # ���������:�	�] 

0.01  	���>��� ADF  ��	������,�#�����
��	������,�#�"��	��
��E� Mackinnon  #  ���������:�	�] 

0.01  ����
��")��,������+#���!� (Stationary) 

 9�������:����
�9��#�	�� Probability "�� Time Trend ��!�����  First Difference with 

Trend and Intercept  ���	��  Probability "�� Constant  ��!����� First Difference with  Intercept # 

��
��
�� 0, 1 ��� 2 
�
����	�� Probability ����
��	��
��E� # ���������:�	�] 0.01 9*�������

�����^������  ����
��")��,�'���� Time Trend  ���  Constant 

 �� !�
�9��#�%_]����������
���� (Autocorrelation) 
�
��	�� Durbin-Watson Statistic ��!

����� First difference without  trend and intercept # ��
��
�� 0, 1 ��� 2  ��	�����
��� 1.5572 >*� 

2.4428  ����
�����9:�������'����%_]����������
���� (Autocorrelation) 

 �������  ")��,���������������������"�����	��
�#���� (FIX)  �����+#���!�(Stationary) ��! 

Order  of  integration ������� 1 �� � I(1)  

4.1.3����	�
��� unit root ��������	���	�
���������������(MLR) 

  �� !��%����
�%������������������� !�"�����	��
�#����$�)��,�$��,%"����������*� 

(logarithm) ��)
�:��������	
����!��)
�
��� Augmented Dickey-Fuller (ADF) ���!�9�����

�����")��,���!����� order of integration ������� 0 �� � I(0) 	 ���!����� Levels with Trend and 

Intercept, Levels with Intercept ��� Levels without Trend and Intercept  �������� order of 

integration ������� 1�� � I(1) '�)7��������������� 
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��	�� 4.37����������,����,�  �)
�
��� Augmented Dickey-Fuller"��")��,��������������

����� !�(MLR) 

I(d) lag With Trend and Intercept With Intercept Without Trend  

and  Intercept 

ADF 

Statistic 

1% 

Critical 

Value 

Prob. 

Time 

Trend 

ADF 

Statistic 

1% 

Critical 

Value 

Prob.  

Constant 

ADF 

Statistic 

1% 

Critical 

Value 

I(0) 0 -1.470 

(0.751) 

-4.211 0.777 -1.631  

(0.746) 

-3.610 0.144 -1.434 

(0.758) 

-2.625 

1 -2.384 

(1.704) 

-4.219 0.708 -2.390 

(1.695) 

-3.615 0.025 -0.659 

(1.608) 

-2.627 

2 -2.076 

(1.917 

-4.226 0.908 -2.160 

(1.917) 

-3.621 0.045 -0.893 

(1.906) 

-2.628 

I(1) 0 -2.910 

(1.608) 

-4.219 0.877 -2.950 

(1.610) 

-3.615 0.670 -2.957* 

(1.618) 

-2.627 

1 -3429 

(1.913) 

-4.226 0.658 -3.441 

(1.905) 

-3.621 0.490 -3.395* 

(1.898) 

-2.628 

2 -2.628 

(1.947) 

-4.234 0.912 -2.700 

(1.948) 

-3.626 0.617 -2.684* 

(1.949) 

-2.630 

��!��: 9�����	:��
# 

�������@: * ����>*� ������:�	�]��! 0.01 �����
��"$�
���G�( ) 	 � Durbin-Watson Statistic 

 9���������! 4.3 ���������,���,�"��")��,������������������� !�"�����	��
�#���� ��! 

Order  of  integration  ������� 0 �� � I(0)  	 �  ��!����� Level with Trend and Intercept, Level  with 

Intercept ��� Level without Trend and Intercept # ���������:�	�] 0.01  
�
��  	���>��� ADF  ��!

'�)��	������,�#��)���
��	������,�#�"��	��
��E��  # ���������:�	�] 0.01 9*������������^������ 

��!
�� ")��,���@����
�������+#�'����!� (Non-Stationary) ��! I(0)  # ���������:�	�] 0.01 
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 �������  9*��:�")��,��������! Order of  Integration  ��!�,�"*��  	 ���! Order of  Integration  

������� 1 �� � I(1)  	 ���! �����  First difference with trend and intercept, First difference with 

intercept ��� First difference without  trend and intercept  #  ���������:�	�] 0.01 7���������


����!�����  First difference without  trend and intercept  #  ��
��
�� 0, 1 ��� 2  # ���������:�	�] 

0.01  	���>��� ADF  ��	������,�#�����
��	������,�#�"��	��
��E� Mackinnon  #  ���������:�	�] 

0.01  ����
��")��,������+#���!� (Stationary) 

 9�������:����
�9��#�	�� Probability "�� Time Trend ��!�����  First Difference with 

Trend and Intercept  ���	��  Probability "�� Constant  ��!����� First Difference with  Intercept # 

��
��
�� 0, 1 ��� 2 
�
����	�� Probability ����
��	��
��E� # ���������:�	�] 0.01 9*�������

�����^������  ����
��")��,�'���� Time Trend  ���  Constant 

 �� !�
�9��#�%_]����������
���� (Autocorrelation) 
�
��	�� Durbin-Watson Statistic ��!

����� First difference without  trend and intercept # ��
��
�� 0, 1 ��� 2  ��	�����
��� 1.5572 >*� 

2.4428  ����
�����9:�������'����%_]����������
���� (Autocorrelation) 

 �������  ")��,������������������� !�"�����	��
�#���� (MLR)  �����+#���!�(Stationary) 

��! Order  of  integration ������� 1 �� � I(1)  

 

4.2 ��	��� 	�!"# ��$��$%��&#����
'��(�%)�	!�!���  (Cointegration Test)  

��������	
�����
����"���@��`�
$�������
  ���
������"��  Engle and Granger  

������%����#	�������>�>���)
�
����:��������)����!�@�  (OLS)  ����:���������	��	
��

	����	� !��9���������!%����#'�)
�������+#���!�  (Stationary)  �� �'��  �����&����������

�)
�  Unit Root  ���
���  Augmented Dickey-Fuller (ADF)  ��!  Order of Integration  �������  0  

�� �  I(0)  ��!�����  Level without Trend and Intercept  ��!���������:�	�]  0.10  >)�
�
��  ")��,���

���+#���!�  (Stationary)  �����>������'�)
��  ��
�%����������	
�����
���������@��`�
$�����

��
  6*!�7���������  Cointegration  '�)7�������'%��� 
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4.2.1 ����	�
��� Cointegration �	*�������	�
����������&�� �	%�*���#��+������	���	! 

  9�����9:������!$�)$���������	 �  

   RPt = 0� + 1� FIXt + et  � (4.5) 

RPt = 4� + 5� MLRt + rt (4.6)  �

  �� !��:���%����#	�������>�>���)
�
����:��������)����!�@�  ����	
�����
����

���
�����
�%�'�)7�����������! 5.3 

��	����� 4.4   7��������� Cointegration ��� Unit Root "��	��	����	� !�� ��#������

������������������������������������ !�"�����	��
�#�����%8���
�%������ ���

��������������������%8���
�%���� 

��!��: 9�����	:��
# 

�������@: RP    	 � natural logarithm  "��������������������� 

             FIX    	 � natural logarithm  "���������������������� 

    MLR    	 � natural logarithm  "�������������������� !� 

      *   ����>*� ������:�	�]��! 0.05 

Dependent 

Variables 

Independent 

Variables 

Coefficient 

(Standard 

Error) 

t-Statistic 

(P-value) 

2R  
F-Statistic 

(Prob.) 

ADF 
Statistic 

(D.W.) 

RP 

Constant 
0.671579 

(0.345361) 
1.944568 
(0.0593) 

0.425 
29.88479 
(0.00000) 

-2.680425* 

(1.997402) 
FIX 

0.743109 
(0.135934) 

5.466699 
(0.0000) 

RP 

Constant 
-1.641892 
(1.788967) 

-0.917788 

(0.3645) 
0.095 

5.105192 

(0.02967) 

-2.036653* 

(1.901785) 
MLR 

0.546100 

(0.241694) 

2.259467 
(0.0297) 
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���	�
�����������������&�� �	%�*���# (FIX) 

�:��������%�����
�")��,��@��`�
$�������
$���#���!���������������������%8���
�%�

����� ���������������������� �%8���
�%��������  �� !�
�9��#�9��	���>��� Adjusted R-squared 

"�����9:���� %���{
����
�%�����B ��	
��������������>���������9:����'�)�)���� 

42.5( 2R = 0.425) "#�����
����G�����>�����������^����!
��  ��
�%�����������>��������


�%����'�)  # ���������:�	�]  0.05  �� !��9��  	�� F-Statistic  ��!	:��
#'�)  (29.88479)  ����
��

	��  Probability  "��  F-Statistic  
��E�  (0.0000) 6*!�7�"�����
��	�����9��$�)��,�$��,%"�������

>�>�� '�)������ 

  RPt  = 0.671 + 0.743 FIXt + et                  (4.7) 

                                                                         (0.0593)    (0.0000) 

�������@  :  	��$�
���G�����	���>���	
�����9��%8� (P-value) 

 

6*!��%8����������	
�����
���������@��`�
������
 ���
�������������������������

��������������������"�����	��
�#�������
�9��#�9��	�����%�������|��!��	��������� 0.743����

>*����������%��!���%��$�������
  	 � >)���������������������"�����	��
�#���� �
�!����"*��

�)���� 1 9��:�$�)��������������������
�!�"*���)���� 0.743  $����������")��>)��������������

�������"�����	��
�#���� �����)���� 1 9��:�$�)����������������������������)���� 0.743 

���9������ 7���������	
����!�"��	��	
��	����	� !�� ���
��� Augmented Dickey-Fuller 

(ADF)  ��! Order of Integration  �������  0  �� �  I(0)  ��!�����  Level without Trend and Intercept  


�
��	���>���  ADF  �������  |-2.680425| 6*!���	������,�#�����
��	������,�#�"��	��
��E�6*!��������  

|-1.949856| # ���������:�	�]  0.05  9*�%{���������^��
���  ����
��")��,������+#���!� �������

�����>��@%'�)
��   ��#���!��#���!���������������������%8���
�%������ ���������������������� 

�%8���
�%���� ��
�%��������9*���	
�����
���������@��`�
$�������
(cointegration)  
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���	�
������������������&�� �	%�*���# (MLR) 

�:��������%�����
�")��,��@��`�
$�������
$���#���!����������������������� !��%8���


�%������ ���������������������� �%8���
�%��������  �� !�
�9��#�9��	���>��� Adjusted R-

squared "�����9:���� %���{
����
�%�����B ��	
��������������>���������9:����'�)�)��

�� 9.5( 2R = 0.095)  "#�����
����G�����>�����������^����!
��  ��
�%�����������>������

��
�%����'�)  # ���������:�	�]  0.05  �� !��9��  	�� F-Statistic  ��!	:��
#'�)  (5.105192)  

����
��	��  Probability  "��  F-Statistic  
��E�  (0.02967)7�"�����
��	�����9��$�)��,�$��,%"��

�����>�>�� '�)������ 

  RPt  = -1.641 + 0.546 MLRt + rt                   (4.8) 

                                                                   (0.3645)     (0.0297) 

�������@  :  	��$�
���G�����	���>���	
�����9��%8� (P-value) 

6*!��%8����������	
�����
���������@��`�
������
 ���
�������������������������

������������������ !�"�����	��
�#�������
�9��#�9��	�����%�������|��!��	��������� 0.546����

>*����������%��!���%��$�������
  	 � >)������������������� !�"�����	��
�#���� �
�!����"*��

�)���� 1 9��:�$�)��������������������
�!�"*���)���� 0.546  $����������")��>)��������������

����� !�"�����	��
�#���� �����)���� 1 9��:�$�)������������������������)���� 0.546 

 ���9������ 7���������	
����!�"��	��	
��	����	� !�� ���
��� Augmented 

Dickey-Fuller (ADF)  ��! Order of Integration  �������  0  �� �  I(0)  ��!�����  Level without Trend 

and Intercept  
�
��	���>���  ADF  �������  |-2.036653| 6*!���	������,�#�����
��	������,�#�"��	��


��E�6*!��������  |-1.949856| # ���������:�	�]  0.05  9*�%{���������^��
���  ����
��")��,���

���+#���!� ������������>��@%'�)
��   ��#���!��#���!������������������ !��%8���
�%������ ���

������������������� �%8���
�%���� ��
�%��������9*���	
�����
���������@��`�
$�������


(cointegration)  
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4.2.2  ����	�
��� Cointegration �	*�������	�
��������������������	�
���������������+����                

��	���	!  

 9�����9:������!$�)$���������	 �  

  FIXt = 2� + 3� RPt + gt�� � (4.9) 

MLRt = 6� + 7� RPt + wt  � � (4.10)�

 �� !��:���%����#	�������>�>���)
�
����:��������)����!�@�  ����	
�����
����

���
�����
�%�'�)7�����������! 4.5 

 

��	����� 4.5   7��������� Cointegration ��� Unit Root "��	��	����	� !��  ��#������

���������������%8���
�%������ ���������������������������������������

����� !�"�����	��
�#�����%8���
�%��%8���
�%���� 

Dependent 

Variables 

Independent 

Variables 

Coefficient 

(Standard 

Error) 

t-Statistic 

(P-value) 

2R  
F-Statistic 

(Prob.) 

ADF 
Statistic 

(D.W.) 

FIX 

Constant 
0.887943 

(0.289483) 
3.067344 
(0.0040) 

0.425 
29.88479 
(0.00000) 

-3.314833* 

(1.959380) 
RP 

0.592414 
(0.108368) 

5.466699 
(0.0000) 

MLR 

Constant 
6.846162 

(0.256405) 

26.70057 

(0.0000) 
0.095 

5.105192 
(0.02967) 

-2.452705* 

(1.818892) 
RP 

0.216875 
(0.095985) 

2.259467 
(0.0297) 

��!��: 9�����	:��
#   *   ����>*� ������:�	�]��! 0.05 

 

 

 



� 48

���	�
�����������������&�� �	%�*���# (FIX) 

�:��������%�����
�")��,��@��`�
$�������
$���#���!������������������� �%8���
�%�

����� �����������������������"�����	��
�#���� �%8���
�%�����������  �� !�
�9��#�9��

	���>��� Adjusted R-squared "�����9:���� %���{
����
�%�����B ��	
��������������>

���������9:����'�)�)���� 42.5( 2R = 0.455) "#�����
����G�����>�����������^����!
��  ��


�%�����������>��������
�%����'�)  # ���������:�	�]  0.05  �� !��9��  	�� F-Statistic  ��!

	:��
#'�)  (29.88479)  ����
��	��  Probability  "��  F-Statistic  
��E�  (0.0000) 6*!�7�"�����


��	�����9��$�)��,�$��,%"�������>�>�� '�)������ 

  FIXt  = 0.887 + 0.592 RPt + gt    (4.11) 

                                                                 (0.0040)    (0.0000) 

�������@  :  	��$�
���G�����	���>���	
�����9��%8� (P-value) 

6*!��%8����������	
�����
���������@��`�
������
 ���
�����������������������"��

���	��
�#�������������������������� ���
�9��#�9��	�����%�������|��!��	��������� 0.592 

����>*����������%��!���%��$�������
  	 �  >)���������������������
�!����"*���)���� 1 9�

�:�$�)��������������������"�����	��
�#�����
�!�"*���)���� 0.592 $����������")��>)������

�������������������)���� 1 9��:�$�)��������������������"�����	��
�#���� ����    �)���� 

0.592 

���9������ 7���������	
����!�"��	��	
��	����	� !�� ���
��� Augmented Dickey-

Fuller (ADF)  ��! Order of Integration  �������  0  �� �  I(0)  ��!�����  Level without Trend and 

Intercept  
�
��	���>���  ADF  �������  |-3.314833| 6*!���	������,�#�����
��	������,�#�"��	��
��E�

6*!�������� | -1.949856| # ���������:�	�]  0.05  9*�%{���������^��
���  ����
��")��,������+#�

��!� ������������>��@%'�)
��   ��#���!������������������� �%8���
�%������ ��������������������

���"�����	��
�#�����%8���
�%������
�%��������9*���	
�����
���������@��`�
$�������


(cointegration) 
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���	�
������������������&�� �	%�*���# (MLR) 

�:��������%�����
�")��,��@��`�
$�������
$���#���!������������������� �%8���
�%�

����� ��������������������� !�"�����	��
�#�����%8���
�%�����������  �� !�
�9��#�9��

	���>��� Adjusted R-squared "�����9:���� %���{
����
�%�����B ��	
��������������>

���������9:����'�)�)���� 9.5( 2R = 0.095)  "#�����
����G�����>�����������^����!
��  ��


�%�����������>��������
�%����'�)  # ���������:�	�]  0.05  �� !��9��  	�� F-Statistic  ��!

	:��
#'�)  (5.105192)  ����
��	��  Probability  "��  F-Statistic  
��E�  (0.02967)6*!�7�"�����


��	�����9��$�)��,�$��,%"�������>�>�� '�)������ 

 

  MLRt  = 6.846 + 0.216 RPt + wt    (4.12) 

          (0.0000)     (0.0297) 

�������@  :  	��$�
���G�����	���>���	
�����9��%8� (P-value) 

6*!��%8����������	
�����
���������@��`�
������
 ���
��������������������� !�"��

���	��
�#�������������������������� ���
�9��#�9��	�����%�������|��!��	��������� 0.216 

����>*����������%��!���%��$�������
  	 �  >)���������������������
�!����"*���)���� 1 9�

�:�$�)������������������ !�"�����	��
�#���� �
�!�"*���)���� 0.216 $����������")��>)������

�������������������)���� 1 9��:�$�)������������������ !�"�����	��
�#���� ����    �)���� 

0.216 

���9������ 7���������	
����!�"��	��	
��	����	� !�� ���
��� Augmented Dickey-

Fuller (ADF)  ��! Order of Integration  �������  0  �� �  I(0)  ��!�����  Level without Trend and 

Intercept  
�
��	���>���  ADF  �������  |-2.452705| 6*!���	������,�#�����
��	������,�#�"��	��
��E�

6*!�������� | -1.949856| # ���������:�	�]  0.05  9*�%{���������^��
���  ����
��")��,������+#�

��!� ������������>��@%'�)
��   ��#���!������������������� �%8���
�%������ ����������������

����� !�"�����	��
�#�����%8���
�%������
�%��������9*���	
�����
���������@��`�
$�����

��
(cointegration) 
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4.3  ����	��� 	�!"# ��$��$%��&#����
'��(�%)�	!�!����  (Error Correction Mechanism) 

�� !������	
�����
���������@��`�
$�������
 
�
����
�%���!�:����������

	
�����
���������@��`�
������
��)
 9�������)���:���������>*�"�
����%�����
$���������

"����
�%��)� �����
�%���� �
 !�$�)�")��,��@��`�
$�������
  

9����������	
�����
���������@��`�
$�������
  ��#���������������������%8���


�%������ �������������������������������������������� !�"�����	��
�#�����%8���
�%������

	
�����
���������@��`�
$�������
� � ��������
�����#�������������������������������������

����� !�"�����	��
�#�����%8���
�%������ ������������������������%8���
�%������

	
�����
���������@��`�
$�������
��)
�������� 

4.3.1 �	*����	�
����������&�� �	%�*���#��+������	���	! ��!���	�
���������������+����
��	��$  

��	����� 4.6  7������������
��	����������@��`�
$���������������9:����  ECM ��#������

��������"�����	��
�#�����%8���
�%������ �����������������������%8���
�%�

���  

Dependent 

Variables 

Independent 

Variables 

Coefficient 

(Standard Error) 

t-Statistic 

(P-value) 

2R  
F-Statistic 

(Prob.) 

d(RP) 

Constant 
0.039695 

(0.059448) 
0.667724 
(0.5090) 

0.3947 
7.032474 

(0.000328) 

E(t-1) 
-0.137190 
(0.072856) 

-1.883027 
(0.0685) 

d(FIX) 
0.691881 

(0.175664) 
3.938666 
(0.0004) 

d(FIX(-1)) 
-0.249217 
(0.155598) 

-1.601674 
(0.1188) 

d(RP(-1)) 
0.200733 

(0.165977) 
1.209403 
(0.2351) 



� 51

 

Dependent 

Variables 

Independent 

Variables 

Coefficient 

(Standard Error) 

t-Statistic 

(P-value) 

2R  
F-Statistic 

(Prob.) 

 

d(RP) 

Constant 
0.056879 

(0.056370) 
1.009013 
(0.3203) 

0.4918 
9.952311 

(0.000021) 

E(t-1) 
-0.143446 
(0.060244) 

-2.381065 
(0.0232) 

d(MLR) 
1.400563 

(0.290690) 
4.818060 
(0.0000) 

d(MLR(-1)) 
-0.374897 
(0.314737) 

-1.191143 
(0.2421) 

d(RP(-1)) 
0.163002 

(0.150884) 
1.080316 
(0.2878) 

��!��: 9�����	:��
# 

�������@:  D(RP)    	 � natural logarithm  "��������������������� 

             D( FIX)    	 � natural logarithm  "���������������������� 

     D(MLR)   	 � natural logarithm  "�������������������� !� 

��#���! FIX �%8���
�%������ ��� RP  �%8���
�%���� �����>�"��������%�����
$�

����������!$�)�����'�)������ 

tttttt UBRPDBFIXDBFIXDBBRPD ����� ��� 14131210 )()()()( �     

(4.13)       9��7��������������>�����%8���������%�����
$���������'�) 	 � 

D(RP)t = 0.0396 + 0.6919D(FIX)t – 0.2492 D(FIX)t-1 + 0.2007D(RP)t-1 – 0.1371Et-1    (4.14)                                      

                (0.5090)     (0.0004)              (0.1188)              (0.2351)              (0.0685) 

�������@  :  	��$�
���G�����	���>���	
�����9��%8� (P-value) 

�
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9���������! 4.14 ����$�)��G��� !��
�!���
�%����(lag) 2 ��
��
�� $������   ���

�%��!���%�����������������  ��7�$�)��������%��!���%����������������$���&�������
���   

��
�	�����%�������|"��	��	
��	����	� !����	���%8�- 0.1371 6*!����	�)����������E+~���!
��  	��

	
��	����	� !��$����%�����
�")��,��@��`�
$�������
9��)�������� !��B  6*!������>������

'�)
��  �� !�����`�
�$�B ��!�:�$�)����%��!���%��"����������������������  $�������
���9��

�@��`�
��)
9���	
����G
$����%�����
 (speed  of  adjustment) "����������������������  �
 !��")�

�,��@��`�
$�������
������� -0.1371  ���������#���!���������������������%8���
�%������ ���

��������������������%8���
�%�������9:����9������%�����
$��������� 

 

��#���! MLR �%8���
�%������ ��� RP  �%8���
�%���� �����>�"��������%�����
$�

����������!$�)�����'�)������ 

tttttt UBRPDBMLRDBMLRDBBRPD ����� ��� 14131210 )()()()( �    (4.15)      

    

9��7��������������>�����%8���������%�����
$���������'�) 	 � 

D(RP)t = 0.0568 + 1.4005D(MLR)t – 0.3748 D(MLR)t-1 + 0.1630D(RP)t-1 – 0.1434Et-1��(4.16)   �

���������������(0.3203)      (0.0000)              (0.2421)                     (0.2878)           (0.0232)���   �����������������������������������

�������@  :  	��$�
���G�����	���>���	
�����9��%8� (P-value) 

9���������! 4.16 ����$�)��G��� !��
�!���
�%����(lag) 2 ��
��
�� $������   ���

�%��!���%��������������� !�  ��7�$�)��������%��!���%������������������&�������
���   ��
�	��

���%�������|"��	��	
��	����	� !����	���%8�- 0.1434 6*!����	�)����������E+~���!
��  	��

	
��	����	� !��$����%�����
�")��,��@��`�
$�������
9��)�������� !��B  6*!������>������

'�)
��  �� !�����`�
�$�B ��!�:�$�)����%��!���%��"�������������������� !�  $�������
���9��

�@��`�
��)
9���	
����G
$����%�����
 (speed  of  adjustment) "�������������������� !�  �
 !��")�

�,��@��`�
$�������
������� -0.1434  ���������#���!������������������ !��%8���
�%������ ���

��������������������%8���
�%�������9:����9������%�����
$��������� 
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4.3.2 �	*����	�
���������������+������	���	! ��!���	�
����������&�� �	%�*���#���+����
��	��$  

��	����� 4.7    7������������
��	����������@��`�
$���������������9:����  ECM��#������

���������������%8���
�%������ ����������������"�����	��
�#������%8���
�%���� 

 

Dependent 

Variables 

Independent 

Variables 

Coefficient 

(Standard Error) 

t-Statistic 

(P-value) 

2R  
F-Statistic 

(Prob.) 

d(FIX) 

Constant 
-0.038220 
(0.047204) 

-0.809673 
(0.4239) 

0.6480 
18.03087 

(0.000000) 

E(t-1) 
-0.160425 
(0.066077) 

-2.427860 
(0.0208) 

d(RP) 
0.386609 

(0.115059) 
3.360086 
(0.0020) 

d(RP(-1)) 
0.163708 

(0.134347) 
1.218545 
(0.2317) 

d(FIX(-1)) 
0.405986 

(0.119331) 
3.402180 
(0.0018) 

d(MLR) 

Constant 
-0.022362 
(0.026534) 

-0.842778 
(0.4054) 

0.6363 
17.18466 

(0.000000) 

E(t-1) 
-0.049989 
(0.041109) 

-1.216007 
(0.2326) 

d(RP) 
0.249151 

(0.065292) 
3.815926 
(0.0006) 

d(RP(-1)) 
0.063661 

(0.075606) 
0.842015 
(0.4058) 

d(MLR(-1)) 
0.457825 

(0.124752) 
3.669884 
(0.0008) 

��!��: 9�����	:��
# 
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�������@: D(RP)    	 � natural logarithm  "��������������������� 

             D( FIX)    	 � natural logarithm  "���������������������� 

     D(MLR)   	 � natural logarithm  "�������������������� !� 

 ��#���!  RP �%8���
�%������ ��� FIX �%8���
�%���� �����>�"��������%�����
$�

����������!$�)�����'�)������ 

�

tttttt UBFIXDBRPDBRPDBBFIXD ����� ��� 14131210 )()()()( �   (4.17)       

    

9��7��������������>�����%8���������%�����
$���������'�) 	 � 

D(FIX)t =   -0.0382 + 1.3866D(RP)t + 0.1637 D(RP)t-1 + 0.4059D(FIX)t-1 – 0.1604Et-1��(4.18)�

                  (0.4239)      (0.0020)            (0.2317)                (0.0018)              (0.0208) 

 �������@  :  	��$�
���G�����	���>���	
�����9��%8� (P-value)�����������������������������������������   

9���������! 4.18 ����$�)��G��� !��
�!���
�%����(lag) 2 ��
��
�� $������   ���

�%��!���%����������������  ��7�$�)��������%��!���%�����������������$���&�������
���   

��
�	�����%�������|"��	��	
��	����	� !����	���%8�- 0.1604 6*!����	�)����������E+~���!
��  	��

	
��	����	� !��$����%�����
�")��,��@��`�
$�������
9��)�������� !��B  6*!������>������

'�)
��  �� !�����`�
�$�B ��!�:�$�)����%��!���%��"���������������������  $�������
���9��

�@��`�
��)
9���	
����G
$����%�����
 (speed  of  adjustment) "���������������������  �
 !�

�")��,��@��`�
$�������
������� -0.1604  ���������#���!��������������������%8���
�%������ 

�����������������������"�����	��
�#������%8���
�%�������9:����9������%�����
$�����

���� 
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��#���!  RP �%8���
�%������ ��� MLR �%8���
�%���� �����>�"��������%�����
$�����������!

$�)�����'�)������ 

�

tttttt UBMLRDBRPDBRPDBBMLRD ����� ��� 14131210 )()()()( �     (4.19)     

 9��7��������������>�����%8���������%�����
$���������'�) 	 � 

D(MLR)t =   -0.0223 + 0.2491D(RP)t + 0.0636 D(RP)t-1 + 0.4578D(MLR)t-1 – 0.0499Et-1���(4.20)�

���������������������(0.4054)      (0.0006)          (0.4058)                  (0.0008)              (0.2326) 

����������@  :  	��$�
���G�����	���>���	
�����9��%8� (P-value)���������   ����������������������������������������� 

9���������! 4.20 ����$�)��G��� !��
�!���
�%����(lag) 2 ��
��
�� $������   ���

�%��!���%����������������  ��7�$�)��������%��!���%��������������� !�$���&�������
���   ��
�

	�����%�������|"��	��	
��	����	� !����	���%8�- 0.0499 6*!����	�)����������E+~���!
��  	��

	
��	����	� !��$����%�����
�")��,��@��`�
$�������
9��)�������� !��B  ���	��	
��

	����	� !��'�������>��������
�%���� # ���������:�	�] 0.10 �� !��9��	�� P-value "��	�� t-

Statistic��!	:��
#'�) (0.2326) ��	������
�� 	��
��E�(0.10) 6*!������>������'�)
��  �� !�����`�
�

$�B ��!�:�$�)����%��!���%��"���������������������  $�������
���9���@��`�
��)
9�'����

���%�����
  "���������������������  �
 !��")��,��@��`�
$�������
  ���������#���!�������������

�������%8���
�%������ ��������������������� !�"�����	��
�#�����%8���
�%�������9:����

9�'�������%�����
$��������� 

 

4.4  ����	�
����$$��,��������+��"�'��+���  (Granger Causality Test) 

�� !��������	
�����
����"����
�%�����$�������
�����������$�"���������'%	 �

��������
����
�%�6*!�'�)��� ����������������������������������������������������������

����� !�"�����	��
�#������
�%�$���!�%8����@  �� ���
�%�$���!�%8�7�  �� ���
�%���������%8�

��
�:����6*!����������  ��!�	 �  ��
�%���	
�����
����������������&��� ���
���"�� Granger 

causality 6*!����@��^����!$�)$��������� '�)��� 
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�����^�����  H0: ����
�!�"*��"���������������������'���%8������@"������
�!�"*��

"����������������������"�����	��
�#���� 

              H1: ����
�!�"*��"����������������������%8������@"������
�!�"*��"��

��������������������"�����	��
�#���� 

�����^�����  H0: ����
�!�"*��"����������������������"�����	��
�#����'���%8�

�����@"������
�!�"*��"��������������������� 

              H1: ����
�!�"*��"����������������������"�����	��
�#�����%8������@

"������
�!�"*��"��������������������� 

�����^����!���  H0: ����
�!�"*��"���������������������'���%8������@"������
�!�"*��

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

              H1: ����
�!�"*��"����������������������%8������@"������
�!�"*��"��

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

�����^����!��!  H0: ����
�!�"*��"�������������������� !�"�����	��
�#����'���%8������@

"������
�!�"*��"��������������������� 

              H1: ����
�!�"*��"�������������������� !�"�����	��
�#�����%8������@

"������
�!�"*��"��������������������� 

$��������� Granger causality 9:��%8��)��������� ����
��
����!������� 6*!�$����

�����	�������'�)$�)����� ����
��
��������
�9��#�9��	�� Akaike information criterion (AIC) 

��� Schwarz criterion (SC) ��!��	���!:���!�@� ����
���%8���
��
����!���������!�@� 

��	�� 4.8 	�� Akaike information criterion (AIC) ��� Schwarz criterion (SC) $��������
��
�� 

���	�

������� 

Lags Akike Information Criterion Lags Schwarz Criterion 

FIX 7   1.126051* 2*   1.792816* 

MLR 2 -6.492492 1* -6.257985 

��!��: 9�����	:��
#    �������@: * 	 � 	���!:��@�"�������	��
��E� 
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9�������4.8 �� !�
�9��#�	�� Akaike information criterion (AIC)���	�� Schwarz 

criterion (SC) 9���G�'�)
��  ��������������������(FIX)  ��	����
��
����!�������  	 �  ��
���!  2   

�� !��9�� Schwarz Criterion$�)	���)����!�@� ��������������������� !�(MLR)��	����
��
����!

�������  	 �  ��
���!  1   �� !��9�� Schwarz Criterion $�)	���)����!�@�  �������9*��� ����
��
����! 2

�����
���!  1 �
 !�$�)$��������� Granger causality  

��	�� 4.9  7��������� Granger causality  

�����^������ F-Statistic Probability 

����
�!�"*��"���������������������'���%8������@"������
�!�"*��

"����������������������"�����	��
�#����  4.52712  0.01831 

����
�!�"*��"����������������������"�����	��
�#����'���%8�

�����@"������
�!�"*��"��������������������� 
 0.39617  0.67605 

����
�!�"*��"���������������������'���%8������@"������
�!�"*��

"�������������������� !�"�����	��
�#���� 
 3.37795  0.03106 

����
�!�"*��"�������������������� !�"�����	��
�#����'���%8�

�����@"������
�!�"*��"��������������������� 
 1.11841  0.35717 

��!��: 9�����	:��
#      �������@: * 	 � ������:�	�] # ����� 0.05 

�
�

�	*����	�
�����������������&�� �	%�*���# 

9���������!   4.9  ��������	
�����
������! �%8����@�%8�7� ����:���������

�����^��������  ��������������
���������������������'���%8��)����@"�������������������

���"�����	��
�#����  
�
��%{���������^��������!
��  �������������������'���%8��)����@

"����������������������"�����	��
�#����  # ���������:�	�]  0.05  ��!�����	
��
��  �����

���������������%8��)����@"����������������������"�����	��
�#���� 

��
���������
����������������������"�����	��
�#����'���%8������@"������
�!�"*��

"��������������������� 
�
��'��%{���������^��������!
��  ��������������������"�����	��
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�#����'���%8������@"������
�!�"*��"���������������������  # ���������:�	�]  0.05  ��!�

����	
��
��  ��������������������"�����	��
�#����'���%8������@"������
�!�"*��"�������

�������������� 

�������  7���������	
�����
������!�%8����@�%8�7�������
�������������������������

��������������������"������
�#����  ������@%'�)
��  ��	
�����
��������������
  ��!�����

����:�	�]  0.05 

�	*����	�
������������������&�� �	%�*���# 

9���������!   4.9  ��������	
�����
������! �%8����@�%8�7� ����:���������

�����^��������  ������ 

��������
������
�!�"*��"���������������������'���%8������@"������
�!�"*��"��

������������������ !�"�����	��
�#���� 
�
��%{���������^��������!
��  ����
�!�"*��"�������

��������������'���%8������@"������
�!�"*��"�������������������� !�"�����	��
�#����  # 

���������:�	�]  0.05  ��!�����	
��
��  ����
�!�"*��"����������������������%8������@"�����

�
�!�"*��"�������������������� !�"�����	��
�#���� 

��
���������
������
�!�"*��"�������������������� !�"�����	��
�#����'���%8������@

"������
�!�"*��"��������������������� 
�
��'��%{���������^��������!
��  ����
�!�"*��"��

������������������ !�"�����	��
�#����'���%8������@"������
�!�"*��"���������������������  

# ���������:�	�]  0.05  ��!�����	
��
��  ����
�!�"*��"�������������������� !�"�����	��


�#����'���%8������@"������
�!�"*��"��������������������� 

�������  7���������	
�����
������!�%8����@�%8�7�������
�������������������������

������������������ !�"�����	��
�#����  ������@%'�)
��  ��	
�����
��������������
  ��!�����

����:�	�]  0.05 

 


