
����� 4 
��	
��
	�
 

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

�)��	��*������������	
 ����*+

Gt = b0 + b1Yt + et

Yt = B0 + B1Gt + Et

G/Yt = m0 + m1Y/Nt + zt

Y/Nt = M0 + M1G/Yt + Zt
.
(����>���$?��	� ��(%��*���������#@�$� �
	 

G �
	 ��� natural logarithm �	������������	����
���*��%J� ����!� 
Y �
	 ��� natural logarithm �	�K�! L�?M�������L����%����#�*��%J� ����!� 
G/Y    �
	 ��� natural logarithm �	�������������������	����
���*��%J� ����!� �	

 K�! L�?M�������L����%����#�*��%J� ����!� 
Y/N  �
	 ��� natural logarithm �	�K�! L�?M�������L����%����#�*��%J� ����!�

  �	�� 

4.1 ��	
������ Unit Root  
 ������	
 Unit Root �����!�* Augmented Dickey Fuller �W��
�	���	
��� ��(%��*���
�)���#@�$���+� stationary ��
	&�� "����!��(����+������	
��	�Y��*� order of integration ������
 0 
��
	 I(0) �
	 �*�����
 Levels without Trend and Intercept, Levels with Intercept (�� Levels with 
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Trend and Intercept ? ����
������
�	������	��� 99 �
�����	�Y��*���$?� non-stationary 
��
�	��������g! !�*�&���*��������������!�h ! 

�
�
���� 4.1 (���K�������	
 unit root �*�����
 I(0)  
without Trend and Intercept Lag G Y G/Y Y/N 

1% Critical 
Value 

0 8.4537 12.5016 -0.8441 10.3060 -2.6064 
1 3.3643 3.1197 -0.6188 3.0374 -2.6072 
2 3.0846 3.2264 -0.6078 3.2183 -2.6081 
3 3.1492 2.2547 -0.3372 2.3029 -2.6090 
4 2.3978 1.5428 -0.4339 1.6803 -2.6100 
5 1.5316 2.2649 -0.6910 2.3650 -2.6110 
6 1.9216 1.5977 -0.6205 1.8114 -2.6120 

With Intercept Lag G Y G/Y Y/N 
1% Critical 

Value 
0 -1.0877 -0.5851 -3.0987 0.2802 -3.5572 
1 -0.5141 -0.1557 -3.2930 0.2621 -3.5598 
2 -0.2601 -0.1827 -2.3679 0.3083 -3.5625 
3 0.1662 -0.2522 -1.6151 0.1318 -3.5653 
4 -0.3765 -0.6953 -1.4419 -0.3760 -3.5682 
5 -1.3264 -0.2011 -2.3180 0.2263 -3.5713 
6 -0.8025 -0.6394 -1.8364 0.2599 -3.5745 ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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�
�
���� 4.1 ( �	)

with Trend and Intercept Lag G Y G/Y Y/N 
1% Critical 

Value 
0 -1.0408 -0.7079 -3.4391 -1.3633 -4.1383 
1 -2.1434 -2.2920 -4.0901 -2.6130 -4.1420 
2 -2.1418 -1.9659 -3.0457 -2.4066 -4.1458 
3 -3.3992 -2.4464 -2.7030 -2.8171 -4.1498 
4 -2.5443 -2.5908 -2.4850 -2.7679 -4.1540 
5 -2.1720 -2.4015 -3.0858 -2.7998 -4.1584 
6 -1.9619 -2.1251 -2.7506 -2.4648 -4.1630 

�*���: �������)���? 

�����+� �@� �	��)���	�Y����	
�*� order of integration �*��Y��@+� �
	�*� order of integration 
������
 1 ��
	 I(1) �
	 �*�����
 First Differences without Trend and Intercept, First Differences 
with Intercept (������
 First Differences with Trend and Intercept ? ����
������
�	������	��� 
99 �����+��)�����g! !�*�&���%�*�
��*�
��
����!�h  �
�����	�Y��*�����%J� stationary ��
�	����
����g! !�*�&���*�����	���������!�h !���p�q ��(%� (��������W���� ��(%���+���� stationary �*� order 
of integration ������
 1 ������� �@������g�)����!���?���������������������� (�����%��
 ��
��������+�&�� 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



23
�
�
���� 4.2 (���K�������	
 unit root �*�����
 I(1)  

without Trend and Intercept Lag G Y G/Y Y/N 
1% Critical 

Value 
0 -2.9978*** -1.9476 -6.3831*** -2.2287 -2.6072 
1 -2.4942 -1.7004 -6.5871*** -1.9699 -2.6081 
2 -2.4173 -1.2288 -6.1664*** -1.3796 -2.6090 
3 -1.4385 -0.7885 -4.9823*** -0.8809 -2.6100 
4 -0.7639 -0.9822 -3.1091*** -1.1016 -2.6110 
5 -0.9298 -0.6894 -3.2314*** -0.7646 -2.6120 
6 -0.7506 -0.5765 -2.9553*** -0.6171 -2.6132 

With Intercept Lag G Y G/Y Y/N 
1% Critical 

Value 
0 -4.9570*** -3.9333*** -6.3419*** -3.9063*** -3.5598 
1 -4.2912*** -3.9543*** -6.5433*** -3.9200*** -3.5625 
2 -4.1616*** -2.8063 -6.0776*** -2.7902 -3.5653 
3 -3.1435 -2.0882 -4.9337*** -2.1298 -3.5682 
4 -2.3912 -2.7453 -3.1365 -2.7040 -3.5713 
5 -2.7211 -2.1830 -3.2446 -2.2181 -3.5745 
6 -2.9508 -1.8616 -3.0565 -3.9063*** -3.5778 

with Trend and Intercept Lag G Y G/Y Y/N 
1% Critical 

Value 
0 -4.9148*** -3.8826 -6.3023*** -3.9164 -4.1420 
1 -4.2323*** -3.9113 -6.4807*** -3.9415 -4.1458 
2 -4.0977 -2.7754 -5.9763*** -2.8063 -4.1498 
3 -3.1000 -2.0501 -4.8813*** -2.0373 -4.1540 
4 -2.2988 -2.7024 -3.0798 -2.7243 -4.1584 
5 -2.6226 -2.0482 -3.1940 -2.0338 -4.1630 
6 -2.7726 -1.6062 -2.9934 -1.5803 -4.1678 

�*���: �������)���? 
������ p: *** �*����)���>�*� 0.01 
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4.2 ��	
������ Cointegration 
 ��������	
�������������	��p��L�����������  ���!�*����	� Engle and Granger 
"�����%����?��������g�g	������!�*�)�����	���	��*��p� (����
�	����p%�����������������
���������+��*���������� �	����	
��������������
�	����������*�%����?&������*���$?� 
stationary ��
	&�� "��	�#��������	
 ADF Unit Root �*�����
 I(0) �
	 Levels without Trend 
and Intercept ? ����
������
�	�����*���	��� 99 g���
�����	�Y��*���$?� stationary �����+������g
	�!
��&�����  ��(%���+��	��*��������������!��p��L����������� 

�������)���������������
�	����������*�%����?&�������	
 unit root ? ����

������
�	�����*���	��� 99 �
����* 3 ��?* �*� ��(%��*������������������������ ��
�	��������g! !
�*�&���*�����	���������!�h ! �����
	 �����������	����
��(��K�! L�?M�������L����%����# �*
�������������������!��p��L����������� ��+��	��!#��� &�������?*�*� Y �%J� ��(%� ��(�� G 
�%J� ��(%� �� ��
	��?*�*� G �%J� ��(%� ��(�� Y �%J� ��(%� �� (���������	�����������
��������	����
�� �	K�! L�?M�������L����%����# (��K�! L�?M�������L����%����# �	
�� �*��������������!��p��L��������������!#�����*�� �
	�s�������?*�*� Y/N �%J� ��(%� ��
(�� G/Y �%J� ��(%� ��������+�

��?*�*� Y �%J� ��(%� ��(�� G �%J� ��(%� �� ��
�	�)����������	
�
����*
��������������!��p��L�����������(��� �����g��*�������(���������������&�� ����*+

Gt = -2.4412  + 1.0451Yt (4.1) 
 
t@���%J������(�����������������!��p��L��������� ������������������	����
��(��
K�! L�?M�������L����%����# "����
�	�!���?����������%���!��!u�*��*���������
 1.0451 (���
g@�	� ������%�*���(%����������� �
	 g��K�! L�?M�������L����%����#��!���@+���	��� 1 ��
�)���������������	����
����!���@+���	���  1.0451 ��������
���g��K�! L�?M�������
L����%����#������	��� 1 ���)���������������	����
��������	��� 1.0451 
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��?*�*� G �%J� ��(%� ��(�� Y �%J� ��(%� �� ��
�	�)����������	
�
����*

��������������!��p��L�����������(��� �����g��*�������(���������������&�� ����*+

Yt = 2.3676 + 0.9539Gt (4.2) 
 
t@���%J������(�����������������!��p��L��������� �������K�! L�?M�������L����%����#
(�������������	����
�� "����
�	�!���?����������%���!��!u�*��*���������
 0.9539 (���g@�	� ��
����%�*���(%����������� �
	 g�������������	����
����!���@+���	��� 1 ���)����K�! L�?M����
���L����%����#��!���@+���	��� 0.9539 ��������
���g�������������	����
��������	��� 1 ��
�)����K�! L�?M�������L����%����#������	��� 0.9539 
 

��?*�*� Y/N �%J� ��(%� ��(�� G/Y �%J� ��(%� �� ��
�	�)����������	
�
����*
��������������!��p��L�����������(��� �����g��*�������(���������������&�� ����*+

G/Yt = -2.3617 + 0.0544Y/Nt (4.3) 
 
t@���%J������(�����������������!��p��L��������� �������������������������	����
�� �	
K�! L�?M�������L����%����#(��K�! L�?M�������L����%����# �	�� "����
�	�!���?�
���������%���!��!u�*��*���������
 0.0544 (���g@�	� ������%�*���(%����������� �
	 g��
K�! L�?M�������L����%����# �	����!���@+���	��� 1 ���)����������������������	����
�� �	
K�! L�?M�������L����%����#��!���@+���	��� 0.0544 ��������
���g��K�! L�?M�������
L����%����# �	��������	��� 1 ���)����������������������	����
�� �	K�! L�?M�������
L����%����#������	��� 0.0544 ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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�
�
���� 4.3 (���K�������	
 Cointegration (�� unit root �	���������������
�	� 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t-Statistic 
(Prob.) R2

ADF  
C��DE
DF
G
D�
�HD�I��J 

Constant -2.4412 
(0.1035) 

-23.5848 
(0.0000) G

Y 1.0451 
(0.0079) 

131.2191 
(0.0000) 

0.996989 -3.5372*** 

Constant 2.3676 
(0.0812) 

29.1556 
(0.0000) Y

G 0.9539 
(0.0072) 

131.2191 
(0.0000) 

0.996989 -3.4912*** 

Constant -2.3617 
(0.0932) 

-25.3402 
(0.0000) G/Y 

Y/N 0.0544 
(0.0100) 

5.4396 
(0.0000) 

0.362668 -3.5273*** 

Constant 21.5873 
(2.2836) 

9.4529 
(0.0000) Y/N 

G/Y 6.6590 
(1.2241) 

5.4396 
(0.0000) 

0.362668 -1.5264 

�*���: �������)���? 
������ p: *** �*����)���>�*� 0.01 (1% CV �
	 -2.6064) 
 

��������?*�*� G/Y �%J� ��(%� ��(�� Y/N �%J� ��(%� ��  ��(%���+��	�&���*
������������������������ ��
�	��������g! !�*�&���*�����	���������!�h ! �����+������g��p%&����� 
����?*�*�������������������	����
�� �	K�! L�?M�������L����%����#�%J� ��(%� �� (��
K�! L�?M�������L����%����# �	���%J� ��(%� ��&���*��������������!��p��L����������� 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



27
��
�	�)���������������
�	��	�( ��������������%J����y(��� ����W�&������������

�������
�	����������?*�*� G/Y �%J� ��(%� ��(�� Y/N �%J� ��(%� ���*���$?�&�������� ��
	�Y�
�!��?#Y��� ���
	���������������
�	���������	
��q 

�KL��� 4.1 (�����������������
�	� 

-3

-2

-1

0

1

2

3

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

RESID01
RESID02
RESID03
RESID04

������ p: RESID01 �
	 ��������������
�	� ��?*�*� Y �%J� ��(%� ��(�� G �%J� ��(%� �� 
RESID02 �
	 ��������������
�	� ��?*�*� G �%J� ��(%� ��(�� Y �%J� ��(%� �� 
RESID03 �
	 ��������������
�	� ��?*�*� Y/N �%J� ��(%� ��(�� G/Y �%J� ��(%� �� 
RESID04 �
	 ��������������
�	� ��?*�*� G/Y �%J� ��(%� ��(�� Y/N �%J� ��(%� �� 

4.3 ��	
������ Error Correction Mechanism (ECM) 
 ��
�	���	
��������������!��p��L�����������(����
��� ��(%��*��)������	
�*
��������������!��p��L�����������(��� �����+��W���)�������	
g@��
�����%��
 ��������
��+��	� ��(%� �� (�� ��(%� �� ��
�	��������Y��p��L����������� ����*+
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�
�
���� 4.4 (���K�������	
 Error Correction Mechanism  
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t-Statistic 
(Prob.) 

R2 F- Statistic 
(Prob.) 

Constant 0.0550 
(0.0209) 

2.6289** 
(0.0113) 

D(Y) 0.5501 
(0.1753) 

3.1375*** 
(0.0029) D(G) 

Error(-1) -0.3869 
(0.0960) 

-4.0306*** 
(0.0002) 

0.369204 14.63243 
(0.000010) 

D(G) 0.1405 
(0.1047) 

1.3411 
(0.1860) 

D(Y(-1)) 0.7596 
(0.1188) 

6.3924*** 
(0.0000) D(Y) 

Error(-1) -0.1805 
(0.0750) 

-2.4067** 
(0.0199) 

0.252397 8.271388 
(0.000803) 

Constant 0.0455 
(0.0175) 

2.5902** 
(0.0125) 

D(Y/N) -0.4546 
(0.1747) 

-2.6015** 
(0.0122) 

D(G/Y) 
 

Error(-1) -0.3774 
(0.0942) 

-4.0046*** 
(0.0002) 

0.296050 10.51390 
(0.000154) 

Constant 0.0844 
(0.0076) 

10.9759*** 
(0.0000) D(Y/N) 

D(G/Y) -0.1807 
(0.0920) 

-1.9631 
(0.0551) 

0.0702 3.854006 
(0.055092) 

�*���: �������)���? 
������ p: *** �*����)���>�*� 0.01 (�� ** �*����)���>�*� 0.05  
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��?*�*� Y �%J� ��(%� ��(�� G �%J� ��(%� �� �����g��*����������%��
 ��������

��+��*�������	
&�� ����*+

d(G)t = C + b1d(Y)t + b2e t-1  + ut (4.4) 

���K�������	
�����g(����%J���������%��
 ����������+�&�� �
	 

d(G)t = 0.0550  +  0.5501d(Y)t - 0.3869et-1 (4.5) 
 (0.0113)      (0.0029)   (0.0002) 
 

(��������W��������%�*���(%���	�K�! L�?M�������L����%����#�*K� �	���
�%�*���(%���	������������	����
�����!#�����*����� ����������%���!��!u�	��������
�������
�	��*����%J��
 �*� 0.3869 t@���	����	���
�����h${*�*���� ��������������
�	������
%��
 �������Y��p��L������������� �	�������
�	�q (���*����)���>����g! ! t@�������g	�!
��&��
��� ��
�	��!�L�����q�*��)��������%�*���(%���	������������	����
�����������		�����p��
L��(��� ���*������W��	����%��
 �� (speed of adjustment) �	������������	����
�� ��
�	�����Y�
�p��L������������*���������
 -0.3869 
 

��?*�*� G �%J� ��(%� ��(�� Y �%J� ��(%� �� �����g��*����������%��
 ��������
��+� "���*��Y%(

�������+������ Charemza and Deadman (1992) ����*+

d(Y)t = B1d(G)t + B2d(Y) t-1  + B3E t-1  +  Ut (4.6) 
 
���K�������	
�����g(����%J���������%��
 ����������+�&�� �
	 

d(Y)t = 0.1405d(G)t + 0.7576d(Y) t-1  - 0.1805E t-1  (4.7) 
 (0.1860)         (0.0000)           (0.0199) 

 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



30
(��������W��������%�*���(%���	������������	����
���*K� �	����%�*���(%���	�

K�! L�?M�������L����%����#���!#�����*����� ����������%���!��!u�	���������������
�	�
�*����%J��
 �*� 0.1805 t@���	����	���
�����h${*�*���� ��������������
�	������%��
 �������Y�
�p��L������������� �	�������
�	�q (���*����)���>����g! ! t@�������g	�!
��&����� ��
�	��!�
L�����q�*��)��������%�*���(%���	�K�! L�?M�������L����%����#���������		�����p��
L��(��� ���*������W��	����%��
 �� (speed of adjustment) �	�K�! L�?M�������
L����%����#��
�	�����Y��p��L������������*���������
 -0.1805 
 

��?*�*� Y/N �%J� ��(%� ��(�� G/Y �%J� ��(%� �� �����g��*����������%��
 ����
������+��*�������	
&�� ����*+

d(G/Y)t = C + m1d(Y/N)t + m2z t-1  + wt (4.8) 

���K�������	
�����g(����%J���������%��
 ����������+�&�� �
	 

d(G/Y)t = 0.0455  -  0.4546d(Y/N)t - 0.3774z t-1  (4.9) 
(0.0125)      (0.0122)   (0.0002) 

 
(��������W��������%�*���(%���	�K�! L�?M�������L����%����# �	���*K� �	���

�%�*���(%���	�������������������	����
�� �	K�! L�?M�������L����%����#���!#���
 ������������ ����������%���!��!u�	���������������
�	��*����%J��
 �*� 0.3774 t@���	����	���

�����h${*�*���� ��������������
�	������%��
 �������Y��p��L������������� �	�������
�	�q 
(���*����)���>����g! ! t@�������g	�!
��&����� ��
�	��!�L�����q�*��)��������%�*���(%���	�
������������������	����
�� �	K�! L�?M�������L����%����#���������		�����p��L��
(��� ���*������W��	����%��
 �� (speed of adjustment) �	�������������������	����
�� �	
K�! L�?M�������L����%����# ��
�	�����Y��p��L������������*���������
 -0.3774 
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��?*�*� G/Y �%J� ��(%� ��(�� Y/N �%J� ��(%� ����+���
�	�
���&���*��������������!�

�p��L�����������(�����+� �����+��@�&�� �	����	
���%��
 ����������+� ( ����)���%����?
��������g�g	������!�*�)�����	���	��*��p� "��������*������������	
 �
	 

d(Y/N)t = C + M1d(G/Y)t + Wt (4.10) 
 

���K�������	
�����g(��������W��������%�*���(%���	�������������������	�
���
�� �	K�! L�?M�������L����%����#&���*������������ �	����%�*���(%���	�K�! L�?M�
������L����%����# �	����+��*+��
�	�����*����
����)���>����g! !�*�&�������g�	���
&�� 

4.4 ��	
������ Granger Causality 
 ��
�	���	
���������������	� ��(%���+����������(����������+�(��� �W����
���	
��� ��(%����*��%J��� p ��
	 ��(%����*��%J�K� ��
	 ��(%���+��	��%J� ���)����t@�����
(����� �����
	 ��(%��*�����������������+��	��!#���  ���!�* Granger Causality t@���*K����
���	
����*+

�
�
���� 4.5 (���K�������	
 Granger Causality  
F-statistic (Probability) C���GG�PQ
JR�S	 Lag Y TGEHLUJ�
HR�VC�� G G TGEHLUJ�
HR�VC�� Y Y/N TGEHLUJ�
HR�VC�� G/Y G/Y TGEHLUJ�
HR�VC�� Y/N 

1 15.9132*** 
(0.00022) 

0.61818 
 (0.43543) 

2.89770 
(0.09492) 

0.45429 
(0.50341) 

2 16.1679*** 
(0.00000) 

 1.04346 
(0.36025) 

3.42778** 
(0.04077) 

1.21991 
(0.30443) 

3 11.5619*** 
(0.00000) 

0.57321 
(0.63565) 

3.35900** 
(0.02706) 

0.65199 
(0.58596) 

4 9.25309*** 
(0.00000) 

0.31232 
(0.86809) 

2.31297 
(0.07368) 

0.07368 
(0.82093) 

5 6.17998*** 
 (0.00028) 

0.52651 
 (0.75470) 

1.80465 
(0.13527) 

0.5685 
(0.72774) 
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�
�
���� 4.5 ( �	)

F-statistic (Probability) C���GG�PQ
JR�S	 Lag Y TGEHLUJ�
HR�VC�� G G TGEHLUJ�
HR�VC�� Y Y/N TGEHLUJ�
HR�VC�� G/Y G/Y TGEHLUJ�
HR�VC�� Y/N 

6 6.45488*** 
(0.00012) 

0.77405 
(0.59563) 

4.10296*** 
(0.00321) 

0.00321 
(0.56308) 

7 4.60417*** 
(0.00119) 

1.12075 
(0.37463) 

3.45865*** 
(0.00719) 

1.14839 
(0.35893) 

8 4.97348*** 
(0.00061) 

1.13773 
(0.36868) 

3.20192*** 
(0.00994) 

1.17691 
(0.34608) 

9 4.85689*** 
(0.00073) 

1.38689 
(0.24429) 

3.46004*** 
(0.00628) 

1.43432 
(0.22477) 

10 3.98175*** 
(0.00296) 

2.38445** 
(0.04113) 

3.52875*** 
(0.00598) 

2.43825** 
(0.03739) 

11 3.57119*** 
(0.00656) 

2.11580 
(0.07002) 

2.33807** 
(0.04764) 

2.17622 
(0.06302) 

12 2.99928** 
(0.01925) 

2.99878** 
(0.01926) 

2.62252** 
(0.03412) 

3.09587** 
(0.01670) 

13 2.50022 
(0.05050) 

2.60629** 
(0.04346) 

2.36854 
(0.06106) 

2.76255** 
(0.03498) 

14 1.66885 
(0.19916) 

1.74855 
(0.17829) 

1.81203 
(0.16336) 

1.81818 
(0.16199) 

15 1.50658 
(0.28478) 

1.70313 
(0.22620) 

1.52757 
(0.27777) 

1.73331 
(0.21849) 

16 1.79629 
(0.26854) 

1.93163 
(0.24074) 

1.74493 
(0.28019) 

1.98142 
(0.23148) 

17 31.3360** 
(0.03135) 

5.30163 
(0.17019) 

4.58359 
(0.19379) 

5.50598 
(0.16449) 

�*���: �������)���? 
������ p: *** �*����)���>�*� 0.01 (�� ** �*����)���>�*� 0.05  
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���K�������	
�������������*��%J��� p�%J�K� "���)�������	
���p !��� 2 ��� �
	 

������	
���K�! L�?M�������L����%����#&���%J� ���� p�	������������	����
�� ��
�	
�!���?���� Prob �	� F-statistic ��+���� 17 lag �
����*����
����)���>����g! !�*� 0.01 (�� 0.05
�����
	%�!������p !��� �����g��p%&����� K�! L�?M�������L����%����#�%J� ���� p�	����
��������	����
�� (�����	
��������
��� �
	 ������	
��������������	����
��&���%J�
 ���� p�	�K�! L�?M�������L����%����# ��
�	�!���?���� Prob �	� F-statistic ��+���� 17 lag 
�
����*����
����)���>����g! !�*� 0.05 �����
	%�!������p !��� �����g��p%&����� �����������	�
���
���%J� ���� p�	�K�! L�?M�������L����%����# �����+�K�������	
�������������*��%J�
�� p�%J�K��*������������(

�	��!#��� 

�������	�������	
�������������*� �%J��� p �%J�K��	�K�! L�?M�������
L����%����# �	��(��������������������	����
�� �	K�! L�?M������� "���)�������	

���p !�����+� 2 ��� �
	 ������	
���K�! L�?M�������L����%����# �	��&���%J� ���� p�	�
������������������	����
�� �	K�! L�?M������� ��
�	�!���?���� Prob �	� F-statistic ��+���� 
17 lag �
����*����
����)���>����g! !�*� 0.01 (�� 0.05 �����
	%�!������p !��� ��p%&����� 
K�! L�?M�������L����%����# �	���%J� ���� p�	�������������������	����
�� �	K�! L�?M�
������ (������	
��������
��� �
	 ������	
���������������������	����
�� �	K�! L�?M�
������&���%J� ���� p�	�K�! L�?M�������L����%����# �	�� ��
�	�!���?���� Prob �	� F-
statistic ��+���� 17 lag �
����*����
����)���>����g! !�*� 0.05 �����
	%�!������p !��� ��p%&����� 
������������������	����
���%J� ���� p�	�K�! L�?M�������L����%����# �	�� �����+� 
K�������	
�������������*��%J��� p�%J�K��*������������(

�	��!#��� 
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