
����� 4
��	
��	�


����������	
��
��	�������������������������	��	���������� !"�"�#�$%&�	 ��'�(��
����!��"�!��'�&����	) "�"*����+�
���,-����%'�	�"�	�,�!'(�����"�$",.%,-/&�&��0���,
�	�%�'� �������!��"� 15 ����!��"� �	
�!�(/(���%����������3 �.�. 2545 ����	�"� 5 ���7��	����3 
�.�. 2549 ���"	
��9
� 214 �	�%�'� $%&!�(  �9�	" ���9��,� .:�%9
��� #*��	% (APURE-W1),  �9�	" 
#���$",$���!��%���� 9
� #*��	% (CTW-W1),  �9�	" �'���/�	G��"�%9� #*��	% (HEMRAJ-W), 
 �9�	"#	��9� �9��������/	��!�� #*��	% (JAS-W), ��������,��9����9� #*��	% (KK-W2, KK-W3, 
KK-W4),  �9�	"!��%�!��%��:&��� #*��	% (LH-W2),  �9�	" ����9�
�:&��� #*��	% (QH-W3),  �9�	" +�
��P%,0��/	�� #*��	% (SE-ED-W1),  �9�	"��9�"�� �9������'���� #*��	% (SICCO-W3),  �9�	" $",�	 
����	�7	,�(� #*��	% (THRE-W1),  �9�	" ""!��%��" #*��	% (TT&T-W1),  �9�	" �
*��	���/$", 
#*��	% (TVO-W1),  �9�	" �9�.��"� �9�%	��"�,� ����� #*��	% (WIN-W) .%,��P �&��0�#���0�,��
�����9�!�������"�� (Financial and Investment Center: FIC) �'��9",��	,�/,�-'�( �*�'�	 ���
�9�����'��&��0�-/&.��!�������9��������e�����������-���������'������	��	��� .%,��������
��	
��
! (��������������e� 2 �(��%&�,�	�%	��


������	 ���"%�� �����9��������� !"��������!��"� .%,���"%��  
(Unit Root Test) 

���������� ���"%�� �����	��	����/9�%��,7����,�,�� (Cointegration)

.%,�����������%	���
 

4.1 ��	
��������
���������������� �!������� Unit Root Test

-����"%��  unit root ����&��0��	
�������&�����%0�(��&��0����� !"���,�	�%�'����
'�	�"�	�,� !������!��"��	
�������9�� (Stationary) [I(0);Integrated of order 0] '�������$�(�9�� 
(nonstationary) [I(d) ; d > 0 ; Integrated of order d] �����'�����,��&��0�"���(��p��,(Mean) !��
����!������ (Variances) "�$�(��"�-�!�(��/(������"�!���(���	� .%,"*����"%��  
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Augmented Dickey s Fuller (ADF) !��-��������� lag length .%,�9� Serial Correlation LM Test 
�����'� lag length "���(������(�#���e� (probability) ���"���%

.%,����9#��w������9������&��0��	
�#��*��(���9�9 ADF $����, �", �	 �(� 
MacKinnon Critical "���%	  1% ,5% !��10% �&��(���9�9 ADF ������(��(� MacKinnon Critical
!�%��(��&��0������������	
���	��w�$�(�9�� (nonstationary) +���������!�&$�.%,���"*� 
differencing �*�%	 "� 1 '����*�%	 �	%$�#���(��&��0������������	
�#���	��w��9�� +���$%&��
��������%	��


+
�
���� 4.1 !�%��(���9�9"�-/&-����"%��  Unit Root Test ��� ���� !"����'�&����	)
!������!��"��

Variable Lag(p) Level

��+�����
,�
�-
	
-.�+/��	�
��0���1���

��-.�+/��	�
�+�,�
�-
	
���1���

��-.�+/�
�	���0
���1���

,�
�-
	
-.�+/��	�
��0���1���

��-.�+/��	�
�+�,�
�-
	
���1���

��-.�+/��	�
��0���1��� I(d)

APURE-W1 [1]* [1]* [1]* -8.9909* -8.9739* -8.9748* I(0)
APURE [1]* [1]* [1]* -7.9692* -7.9698* -7.9843* I(0)
CTW-W1 [0]* [0]* [0]* -13.7549* -13.7302* -13.7332* I(0)
CTW [0]* [0]* [0]* -14.7150* -14.6801* -14.7346* I(0)

HEMRAJ-W1 [0]* [0]* [0]* -13.5885* -13.5810* -13.5646* I(0)
HEMRAJ [0]* [0]* [0]* -13.2540* -13.2898* -13.3353* I(0)
JAS-W [0]* [0]* [0]* -15.1799* -15.1445* -15.1434* I(0)
JAS [0]* [0]* [0]* -15.1638* -15.1333* -15.1386* I(0)

KK-W2 [0]* [0]* [0]* -15.8788* -15.8635* -15.9807* I(0)
KK-W3 [0]* [0]* [0]* -15.0439* -15.0250* -15.0708* I(0)
KK-W4 [0]* [0]* [0]* -14.0461* -14.0147* -14.0821* I(0)
KK [0]* [0]* [0]* -16.4586* -16.4294* -16.4297* I(0)

LH-W2 [0]* [0]* [0]* -15.0244* -15.1700* -15.2912* I(0)
LH [0]* [0]* [0]* -15.6493* -15.7094* -15.7929* I(0)

QH-W3 [0]* [0]* [0]* -15.5979* -15.5943* -15.5860* I(0)
QH [0]* [0]* [0]* -17.2931* -17.2603* -17.2168* I(0)
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+
�
���� 4.1 !�%��(���9�9"�-/&-����"%��  Unit Root Test ��� ���� !"����'�&����	)
!������!��"�� (�(�)

Variable Lag(p) Level

��+�����
,�
�-
	
-.�+/��	�
��0���1���

��-.�+/��	�
�+�,�
�-
	
���1���

��-.�+/�
�	���0
���1���

,�
�-
	-.�+/�
�	���0
���1���

��-.�+/��	�
�+��,�
�-
	
���1���

��-.�+/��	�
��0���1��� I(d)

SE-ED-W1 [4]* [4]* [4]* -5.3840* -5.3261* -5.3840* I(0)
SE-ED [3]* [3]* [3]* -5.6858* -5.7003* -5.7241* I(0)

SICCO-W3 [0]* [0]* [0]* -12.3384* -12.3082* -12.3907* I(0)
SICCO [0]* [0]* [0]* -13.5066* -13.4769* -13.5861* I(0)

THRE-W1 [2]* [2]* [2]* -7.4680* -7.6682* -7.6682* I(0)
THRE [0]* [0]* [0]* -15.5093* -15.6679* -15.6389* I(0)

TT&T-W1 [1]* [1]* [1]* -9.1543* -9.1300* -9.1081* I(0)
TT&T [0]* [0]* [0]* -16.4087* -16.3713* -16.3383* I(0)
TVO-W1 [0]* [0]* [0]* -14.5189* -14.6036* -14.7115* I(0)
TVO [3]* [3]* [3]* -5.7203* -5.7396* -5.7830* I(0)
WIN-W [2]* [2]* [2]* -13.9777* -13.9692* -13.9944* I(0)
WIN [0]* [0]* [0]* -14.2492* -14.2177* -14.3459* I(0)

"��� : #�����*���w
'��,�'�� : 1) * '��,���������	,�*��	)"����9�9"���%	 �����/����	�� 99% (  = 0.01)

2) �	����-�����P ��� I(d) '��,��� Order of Integration
3) �	����-�����P ��� [P] '��,��� #*���� P-lag "�-/&-�!  #*����

4.1.1 ��	
��������
����������+���������.���
�/2

#�������"� 4.1 �����"%�� �����9�� (Unit Root) ����&��0����� !"����'�&�
���	) .%,�9� Augmented Dicky Fuller ������������������"%�� �����9��������� !"�
���'�&����	) $%&%	��
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��/	��/3!4����/� �	��53�!� 16���7��4 -8
	/� (��
:�) (APURE)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 1 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� APURE ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0)

��/	��/3!4����/� -�.�?�!?��4����45�5��7� -8
	/� (��
:�) (CTW)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� CTW ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

��/	��/3!4����/� 5���
:3/B�
������ -8
	/�(��
:�) (HEMRAJ)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&������ (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
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!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	�  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� HEMRAJ ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

��/	��/3!4����/�-/���� ���5+��45�:/����� -8
	/�(��
:�) (JAS)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� JAS ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	���w��9��"���%	  I(0) 

��/	��/3!4G�
�
�5	�!�+��
��� -8
	/�(��
:�) (KK)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� KK ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 
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��/	��/3!4����/�����4����456�
�4 -8
	/�(��
:�) (LH)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� LH ��9�������9���'�	� !�%���$�(�� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

��/	��/3!4����/� �����+�756�
�4 -8
	/�(��
:�) (QH)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(�����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� QH ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

��/	��/3!4����/� K�5�L�!�5�:/�� -8
	/�(��
:�) (SE-ED)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 3 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
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!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� SE-ED ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

��/	��/3!4����/�5����.� ����.+�
�	��� -8
	/�(��
:�) (SICCO)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#��%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� SICCO ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

��/	��/3!4����/� ?�!�/�,�0	/�Q/!+�� -8
	/�(��
:�) (THRE)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� THRE ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 
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��/	��/3!4����/� ��������4�� -8
	/�(��
:�) (TT&T)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	�%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� TT&T ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

��/	��/3!4����/� �78
�/�3 :?�! -8
	/�(��
:�) (TVO)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 3 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	�,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� TVO ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

��/	��/3!4����/� ���1���4 ����/�5���!� 3
�4� -8
	/�(��
:�) (WIN )
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
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!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� WIN ��9�������9���'�	� !�%���$�(�� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

4.1.2 ��	
��������
����������+�����������4����4�

#�������"� 4.1 �����"%�� �����9�� (Unit Root) ����&��0����� !"����'�&�
���	) .%,�9� Augmented Dicky Fuller ������������������"%�� �����9��������� !"�
�������!��"�� $%&%	���


���4����4�����/� �	��53�!� 16���7��4 -8
	/� (��
:�) (APURE-W1)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 1 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� APURE-W1 ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

���4����4�����/� -�.�?�!?��4����45�5��7� -8
	/� (��
:�) (CTW-W1)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��

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



45

!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� CTW-W1��9�������9����'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

���4����4�����/� 5���
:3/B�
������ -8
	/�(��
:�) (HEMRAJ-W)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend)  ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� HEMRAJ-W ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

���4����4�����/�-/���� ���5+��45�:/����� -8
	/�(��
:�) (JAS-W)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� JAS-W ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 
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���4����4�G�
�
�5	�!�+��
��� -8
	/�(��
:�) (KK-W2)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(�� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� KK-W2 ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0)

���4����4�G�
�
�5	�!�+��
��� -8
	/�(��
:�) (KK-W3)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"���#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� KK-W3 ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

���4����4�G�
�
�5	�!�+��
��� -8
	/�(��
:�) (KK-W4)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
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!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� KK-W4 ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

���4����4�����/�����4����456�
�4 -8
	/�(��
:�) (LH-W2)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� LH-W2 ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

���4����4����/� �����+�756�
�4 -8
	/�(��
:�) (QH-W3)
�����"%��  unit root � �(��"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 1 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� QH-W3 ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 
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���4����4�����/� K�5�L�!�5�:/�� -8
	/�(��
:�) (SE-ED-W1)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� SE-ED-W1 ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

���4����4�����/�5����.� ����.+�
�	��� -8
	/�(��
:�) (SICCO-W3)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� SICCO-W3 ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

���4����4�����/� ?�!�/�,�0	/�Q/!+�� -8
	/�(��
:�) (THRE-W1)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
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!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� THRE-W1 ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

���4����4�����/� ��������4�� -8
	/�(��
:�) (TT&T-W1)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� TT&T-W1 ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

���4����4�����/� �78
�/�3 :?�! -8
	/�(��
:�) (TVO-W1)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 0 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �"�, �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&�,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� TVO-W1 ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 
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���4����4�����/� ���1���4 ����/�5���!� 3
�4� -8
	/�(��
:�) (WIN-W)
�����"%��  unit root � �(�"	
�-�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&�������� 

(without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with 
intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and 
trend) ��(� Lag [P] = 2 !���(� ADF Test Static ����&��0�-���%	  level !  #*����"�����#��
#�%�	%!��!��.�&�������� (without intercept and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��
!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&�
���� (with intercept and trend) ��������, �", �	 �(��9�~�9 MacKinnon (!�%�-�7������ �)
� �(� �(� ADF Test at level ���"	
� 3 !  #*���� ��(��&��,��(��(��9�~�9 MacKinnon �	����� ��(�
!���(��#���0�,��,(���	,�*��	)"����9�9"���%	  0.01 �	��'��,�����(� �&��0�������� !"����
'�&� WIN-W ��9�������9���'�	� !�%���$�(� Unit Root '�����	��w��9��"���%	  I(0) 

4.2 	
��������
��/�3/�G45:���.�!Q
3�0!0!
� (Cointegration)

-����"%�� %0�����	��	������%��,7����,�,�� (Cointegration) .%,�9������� 
Engle and Granger �	
��	
����!���&��"*���������w�(�������%��,%&�,�9��*��	�����&�,"���% 
.%,-'&���� !"����'�&����	)��e��	�!���9��� !������ !"��������!��"���e��	�!��
��� +��������"�-/&"%�� ���

(WARRANT) = 0 + 1(STOCK) + t 

.%,"� (WARRANT) ��� ���� !"�����!��"� 
(STOCK) ��� ���� !"�'�&����	) 
t ��� �(�������%������� 

�����"*���������w�(�������%��,%&�,�9���*��	�����&�,"���%!�&� '�	�#���	
�#�
"%�� %0�������%��������(����w�� 	�9-��	��w���� I(0) '���$�( ������"*�$%&.%,-/&���
"%��  Unit Root !   ADF .%,$�(�&��-�(�(���"�!�� Time Trend +��������"�-/&"%�� ���

ε∆ t  = γε 1−t + W t
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����9��� ���  
H0 :  γ  = 0 ($�(� cointegration)
H1 :  γ  < 0 (�  cointegration)

�����"*����"%��  Unit root !�&� � �(� �����"%�� ,���	 ����9���'�	� +���������
����$%&�(� �&��0��	
���	��w�$�(�9��'���� Unit root !�(�&������"%�� ��9�������9���'�	�
�	���P'��,����(��&��0��	
���	��w��9��'���$�(� Unit root �	�����

.%,�&��(����������%����������w�� 	�9��e� Stationary +����P��� I(0) #�����������$%&�
�(� �	�!�� (WARRANT) !�� (STOCK) ������	��	����/9�%��,7����,�,�� !�(�&��(�������%
����������w�� 	�9��e� non-stationary +����P��� I(1) #�����������$%&�(��	�!�� Xt  !�� Yt $�(��
�����	��	����/9�%��,7����,�,��

+���#�������"%��  Unit Root ���'�&����	) !������!��"�-��&� 4.1 �	
�� �(� 
stationary "���%	  I(0) "���	�� %	��	
�#��"*����"%�� �����	��	�����'�(��'�&����	)!�������
!��"� %&�,�9���������w�(�������%��,%&�,�9��*��	�����&�,"���% ��,��,(���%,� +���$%&��
��������%	������"� 4.2 %	��


+
�
���� 4.2 ������%��,.%,�9��*��	�����&�,"���% -���w"����� !"����'�&����	)��e��	�
!���9��� !������ !"��������!��"���e��	�!����� 

+/��,�+
� +/��,�����0 ��
�����(C) (STOCK) D.W. ADF Test of 
residual

APURE-W1 APURE
-0.1707
(0.6717)

1.2957
(0.0000)

2.559798 -19.5859*

CTW-W1 CTW
-0.1110
(0.6592)

1.5197
(0.0000)

2.167600 -15.8494*

HEMRAJ-W HEMRAJ
-0.0236
(0.9293)

1.0609
(0.0000)

2.421807 -18.0859*

JAS-W JAS
-0.0365
(0.8480)

1.0566
(0.0000)

2.050309 -14.9848*

KK-W2 KK
0.0828
(0.6836)

0.4158
(0.0000)

2.305002 -16.9980*
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+
�
���� 4.2 ������%��,.%,�9��*��	�����&�,"���% -���w"����� !"����'�&����	)��e�
�	�!���9��� !������ !"��������!��"���e��	�!����� (�(�)

+/��,�+
� +/��,�����0 ��
�����(C) (STOCK) D.W. ADF Test of 
residual

KK-W3 KK
0.0490
(0.7059)

1.0069
(0.0000)

2.508284 -18.8851*

KK-W4 KK
-0.0158
(0.8833)

1.0365
(0.0000)

2.159932 -15.8000*

LH-W2 LH
0.1416
(0.1089)

1.1431
(0.0000)

2.514992 -20.4807*

QH-W3 QH
-0.1145
(0.4564)

1.3252
(0.0000)

2.312387 -17.2909*

SE-ED-W1 SE-ED
0.1271
(0.3044)

0.5487
(0.0000)

2.000763 -15.6963*

SICCO-W3 SICCO
-0.0172
(0.9268)

1.1507
(0.0000)

1.644210 -12.1382*

THRE-W1 THRE
0.1147
(0.1910)

0.3086
(0.0011)

2.433388 -18.2054*

TT&T-W1 TT&T
0.0116
(0.9373)

1.0122
(0.0000)

1.481876 -11.2965*

TVO-W1 TVO
0.2485
(0.2888)

1.0318
(0.0000)

2.106145 -15.3608*

WIN-W WIN
-0.1900
(0.8126)

1.4306
(0.0000)

2.928299 -24.1007*

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value
"���: #������*���w

+���#�������"� 4.2 �������*����������9�����'�!�%���e�����������	��	������'�&�
���	) !������!��"� $%&%	��
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4.2.1 ����������	��	������'�&����	) !������!��"���� �9�	"���9��,� .:�%9
��� #*��	% 
(�'�/�)

(APURE-W1) = -0.1707   +   1.2957(APURE) 
(0.6717)   (0.0000)     

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value

#���������������9 �,$%&%	��
 ���� !"����'�&����	) APURE ����(�
���� !"���� APURE-W1 -�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) APURE 
����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�-'&���� !"���� APURE-W1 ����,�!�����9����
��"(��	  
1.2957 '�(�, !��#�����"%�� ��)'� Autocorrelation � �(�$%&�(� D.W. �"(��	  2.559798 +���
���,0(-�/(��"����)'� Autocorrelation +��������!�&��)'� Autocorrelation !�&�$%& �����	��	����
���'�&����	) !������!��"���� �9�	"���9��,� .:�%9
��� #*��	% (�'�/�) ��e������-'�($%&�(�

(APURE-W1) = -0.3175   +   1.2428(APURE) 
(0.6492)   (0.0000)       

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value

+�����9 �,$%&%	��
 ���� !"����'�&����	) APURE ����(����� !"���� 
APURE-W1 -�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) APURE ����,�!���
��9����
� 1 '�(�, #�"*�-'&���� !"���� APURE-W1 ����,�!�����9����
��"(��	  1.2428 '�(�, 
!��#�����!�&��)'� Autocorrelation �	
�� �(��(� D.W. "�$%&-'�(��(��"(��	  1.999709 (!�%�-�
7������ �) +������,0(-�/(��"�$�(���)'� Autocorrelation !�&�

4.2.2 ����������	��	������'�&����	) !������!��"���� �9�	"#���$",$���!��%���� 9
� 
#*��	%

(CTW -W1)  = -0.1110 + 1.5197(CTW) 
(0.6592) (0.0000)

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value
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#���������������9 �,$%&%	��
  ���� !"����'�&����	) CTW ����(�
���� !"���� CTW -W1-�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) CTW  
����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�-'&���� !"���� CTW -W1 ����,�!�����9����
��"(��	  
1.5197 '�(�, !��#�����"%�� ��)'� Autocorrelation � �(�$%&�(� D.W. �"(��	  2.167600 +���
���,0(-�/(��"�$�(���)'� Autocorrelation

4.2.3 ����������	��	������'�&����	)!������!��"���� �9�	"�'���/�	G��"�%9� #*��	%

(HEMRAJ-W) = -0.0236 + 1.0609(HEMRAJ) 
(0.9293) (0.0000)  

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value

#���������������9 �,$%&%	��
 ���� !"����'�&����	) HEMRAJ ����(�
���� !"���� HEMRAJ-W -�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) 
HEMRAJ ����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�-'&���� !"���� HEMRAJ-W ����,�!���
��9����
��"(��	  1.0609 '�(�, !��#�����"%�� ��)'� Autocorrelation � �(�$%&�(� D.W. �"(��	  
2.421807 +������,0(-�/(��"�$�(���)'� Autocorrelation

4.2.4 ����������	��	������'�&����	) !������!��"���� �9�	"#	��9� �9��������/	��
!�� #*��	%

(JAS-W) = -0.0365 + 1.0566(JAS)
(0.8480) (0.0000)     

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value

#���������������9 �,$%&%	��
  ���� !"����'�&����	) JAS ����(�
���� !"���� JAS-W -�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) JAS 
����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�-'&���� !"���� JAS-W ����,�!�����9����
��"(��	  1.0566
'�(�, !��#�����"%�� ��)'� Autocorrelation � �(�$%&�(� D.W. �"(��	  2.050309 +������,0(
-�/(��"�$�(���)'� Autocorrelation
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4.2.5 ����������	��	������'�&����	) !������!��"������������,��9���9� #*��	%

(KK-W2) = 0.0828   + 0.4158(KK) 
(0.6836) (0.0000)     

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value

#���������������9 �,$%&%	��
  ���� !"����'�&����	) KK ����(�
���� !"���� KK-W2-�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) KK
����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�-'&���� !"���� KK-W2 ����,�!�����9����
��"(��	  0.4158 
'�(�, !��#�����"%�� ��)'� Autocorrelation � �(�$%&�(� D.W. �"(��	  2.305002 +������,0(
-�/(��"�$�(���)'� Autocorrelation

4.2.6 ����������	��	������'�&����	) !������!��"������������,��9���9� #*��	%

(KK-W3) = 0.0490   + 1.0069(KK) 
(0.7059) (0.0000)     

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value

#���������������9 �,$%&%	��
  ���� !"����'�&����	) KK ����(�
���� !"���� KK-W3 -�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) KK
����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�-'&���� !"���� KK-W3 ����,�!�����9����
��"(��	  1.0069
'�(�, !��#�����"%�� ��)'� Autocorrelation � �(�$%&�(� D.W. �"(��	  2.508284 +������,0(
-�/(���"����)'�Autocorrelation +��������!�&��)'� Autocorrelation !�&�$%& �����	��	������'�&�
���	) !������!��"������������,��9���9� #*��	% ��e������-'�($%&�(�

(KK-W3) = 0.0046 + 1.0682(KK) 
(0.6527) (0.0000)     

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value
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+�����9 �,$%&%	��
 ���� !"����'�&����	) KK ����(����� !"���� KK-W3 
-�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) KK ����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�
-'&���� !"���� KK-W3 ����,�!�����9����
��"(��	  1.0682 '�(�, !��#�����!�&��)'� 
Autocorrelation �	
�� �(���(� D.W. "�$%&-'�(��(��"(��	  2.045903 (!�%�-�7������ �) +������,0(
-�/(��"�$�(���)'� Autocorrelation !�&�

4.2.7 ����������	��	������'�&����	) !������!��"������������,��9���9� #*��	%

(KK-W4) = -0.0158 + 1.0365(KK) 
(0.8833)  (0.0000)     

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value

#���������������9 �,$%&%	��
  ���� !"����'�&����	) KK ����(�
���� !"���� KK-W4 -�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) KK
����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�-'&���� !"���� KK-W4 ����,�!�����9����
��"(��	  1.0365 
'�(�, !��#�����"%�� ��)'� Autocorrelation � �(�$%&�(� D.W. �"(��	  2.159932 +������,0(
-�/(��"�$�(���)'� Autocorrelation

4.2.8 ����������	��	������'�&����	) !������!��"���� �9�	"!��%�!��%��:&���� #*��	%

(LH-W2) = 0.1416 + 1.1431(LH) 
(0.1089) (0.0000) 

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value

#���������������9 �,$%&%	��
 ���� !"����'�&����	) LH ����(����� !"�
��� LH-W2 -�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) LH ����,�!�����9����
� 1 
'�(�, #�"*�-'&���� !"���� LH-W2 ����,�!�����9����
��"(��	  1.1431 '�(�, !��#�����
"%�� ��)'� Autocorrelation � �(�$%&�(� D.W. �"(��	  2.514922 +������,0(-�/(��"����)'� 
Autocorrelation +��������!�&��)'� Autocorrelation !�&�$%& �����	��	������'�&����	) !������!�
�"���� �9�	"!��%�!��%��:&���� #*��	%��e������-'�($%&�(�
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(LH-W2) = 0.1187 + 1.1723(LH) 
(0.0586)  (0.0000)     

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value

+�����9 �,$%&%	��
 ���� !"����'�&����	) LH ����(����� !"���� LH-W2-�
"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) LH ����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�-'&�
���� !"���� LH-W2 ����,�!�����9����
��"(��	  1.1723 '�(�, !��#�����!�&��)'� 
Autocorrelation �	
�� �(��(� D.W. "�$%&-'�(��(��"(��	  2.095171 (!�%�-�7������ �) +������,0(
-�/(��"�$�(���)'� Autocorrelation !�&�

4.2.9 ����������	��	������'�&����	) !������!��"���� �9�	" �9�	" ����9�
�:&��� 
#*��	%

(QH-W3) = -0.1145 + 1.3252(QH) 
(0.4564) (0.0000)     

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value

#���������������9 �,$%&%	��
  ���� !"����'�&����	) QH ����(�
���� !"���� QH-W3 -�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) QH
����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�-'&���� !"���� QH-W3 ����,�!�����9����
��"(��	  1.3252
'�(�, !��#�����"%�� ��)'� Autocorrelation � �(�$%&�(� D.W. �"(��	  2.313287 +������,0(
-�/(��"�$�(���)'� Autocorrelation

4.2.10 ����������	��	������'�&����	) !������!��"���� �9�	"+��P%,0��/	�� #*��	%

(SE-ED-W1) = 0.1271 + 0.5487(SE-ED) 
(0.3044) (0.0000)     

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value
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#���������������9 �,$%&%	��
  ���� !"����'�&����	) SE-ED ����(�
���� !"���� SE-ED-W1-�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) SE-ED
����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�-'&���� !"���� SE-ED-W1����,�!�����9����
��"(��	  
0.5487 '�(�, !��#�����"%�� ��)'� Autocorrelation � �(�$%&�(� D.W. �"(��	  2.00763 +�����
�,0(-�/(��"�$�(���)'� Autocorrelation

4.2.11 ����������	��	������'�&����	) !������!��"���� �9�	"��9�"�� �9������'����
#*��	%

(SICCO-W3) = -0.0172 + 1.1507(SICCO) 
(0.9268) (0.0000)     

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value

#���������������9 �,$%&%	��
 ���� !"����'�&����	) SICCO ����(�
���� !"���� SICCO-W3 -�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) SICCO
����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�-'&���� !"���� SICCO-W3 ����,�!�����9����
��"(��	  
1.1507 '�(�, !��#�����"%�� ��)'� Autocorrelation � �(�$%&�(� D.W. �"(��	  1.644210+���
���,0(-�/(��"�$�(���)'� Autocorrelation

4.2.12 ����������	��	������'�&����	) !������!��"���� �9�	"$",�	 ����	�7	,�(�
#*��	%

(THRE-W1) = 0.1147 + 0.3086(THRE) 
(0.1910) (0.0011)     

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value

#���������������9 �,$%&%	��
 ���� !"����'�&����	) THRE ����(�
���� !"���� THRE-W1 -�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) THRE
����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�-'&���� !"���� THRE-W1 ����,�!�����9����
��"(��	  
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0.3086 '�(�, !��#�����"%�� ��)'� Autocorrelation � �(�$%&�(� D.W. �"(��	  2.433388 +���
���,0(-�/(��"�$�(���)'� Autocorrelation

4.2.13 ����������	��	������'�&����	) !������!��"���� �9�	"""!��%�"� #*��	%

(TT&T-W1) = 0.0116 + 1.0122(TT&T) 
(0.9373) (0.0000)   

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value

#���������������9 �,$%&%	��
 ���� !"����'�&����	) TT&T ����(�
���� !"���� TT&T-W1 -�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) TT&T
����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�-'&���� !"���� TT&T-W1 ����,�!�����9����
��"(��	  
1.0122 '�(�, !��#�����"%�� ��)'� Autocorrelation � �(�$%&�(� D.W. �"(��	  1.481876 +���
���,0(-�/(��"�$�(����������$%&�(�����)'� Autocorrelation

4.2.14 ����������	��	������'�&����	) !������!��"���� �9�	"�
*��	���/$", #*��	%

(TVO-W1) = 0.2485 + 1.0318(TVO) 
(0.2888) (0.0000)  

��
!5�+.� : �	�-�����P  '��,��� P-value

#���������������9 �,$%&%	��
  ���� !"����'�&����	) TVO ����(�
���� !"���� TVO-W1 -�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) TVO
����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�-'&���� !"���� TVO-W1 ����,�!�����9����
��"(��	  
1.0318 '�(�, !��#�����"%�� ��)'� Autocorrelation � �(�$%&�(� D.W. �"(��	  2.106145 +���
���,0(-�/(��"�$�(���)'� Autocorrelation
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4.2.15 ����������	��	������'�&����	) !������!��"���� �9�	"�9�.��"� �9�%	��"�,�
����� #*��	%

(WIN-W) = -0.1900 + 1.4306(WIN) 
(0.8126) (0.0000)  

��
!5�+.� : .�	�-�����P  '��,��� P-value

#���������������9 �,$%&%	��
  ���� !"����'�&����	) WIN ����(�
���� !"���� WIN-W -�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) WIN 
����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�-'&���� !"���� WIN-W ����,�!�����9����
��"(��	  1.4306 
'�(�, !��#�����"%�� ��)'� Autocorrelation � �(�$%&�(� D.W. �"(��	  2.928299 +������,0(
-�/(��"����)'� Autocorrelation +��������!�&��)'� Autocorrelation !�&�$%& �����	��	������'�&�
���	) !������!��"���� �9�	"�9�.��"� �9�%	��"�,������ #*��	% ��e������-'�($%&�(�

(WIN-W) = -0.3531 + 1.2862(WIN)
(0.6527) (0.0000)  

��
!5�+.� : .�	�-�����P  '��,��� P-value

+�����9 �,$%&%	��
 ���� !"����'�&����	) WIN ����(����� !"���� WIN-W 
-�"9�"���%,��	� ��(����� �&����� !"����'�&����	) WIN ����,�!�����9����
� 1 '�(�, #�"*�
-'&���� !"���� WIN-W ����,�!�����9����
��"(��	  1.2862 '�(�, !��#�����!�&��)'� 
Autocorrelation �	
�� �(��(� D.W. "�$%&-'�(��(��"(��	  2.201222 (!�%�-�7������ �) +������,0(
-�/(��"�$�(���)'� Autocorrelation !�&�
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