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5.1 ��	
��������

����������	
��
��	�������������������������	��	���������� !"�"�#�$%&�	 ��'�(��
����!��"�!��'�&����	) "�"*����+�
���,-����%'�	�"�	�,�!'(�����"�$",.%,-/&�&��0���,
�	�%�'� �������!��"� 15 ����!��"� �	
�!�(/(���%����������3 �.�. 2545 ����	�"� 5 ���7��	����3 
�.�. 2549 ���"	
��9
� 214 �	�%�'� $%&!�(  �9�	" ���9��,� .:�%9
��� #*��	% (APURE-W1)  �9�	" 
#���$",$���!��%���� 9
� #*��	% (CTW-W1)  �9�	" �'���/�	F��"�%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",��	,�/,�-'�( ��������'�
�����	��	��� .%,����������	
��
! (��������������e� 3 �(��%&�,�	�%	��
 �(��!��  ���"%�� 
�����9��������� !"��������!��"� .%,���"%��  (unit root test) �(��"���� ���  ���
"%�� �����	��	����������� !"�"�#�$%&�	 ��'�(������!��"�!��'�&����	).%,��������h
�(�������%��,%&�,�9��*��	�����&�,"����%
���"%��  unit root �����"%�� %&�,�9��i������"P%%9��
j0������ (ADF) ����&��0�

���� !"��������!��"�� APURE-W1CTW-W1HEMRAJ-WJAS-WKK-W2 KK-W3      
KK-W4LH-W2QH-W3SE-ED-W1SICCO-W3 THRE-W1 TT&T-W1 TVO-W1WIN-W -�
!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&��������(without intercept and trend) !  #*����"���
#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with intercept but without trend) !��!  #*����"���
#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and trend)  � �(�  �(� ADF Test-Statistic ����&��0�
-���%	  level ������", �	 �(��9�o� MacKinnon(!�%�-�7������ �) ��(��&�,��(��(��9�o� 
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MacKinnon  #���q9�������9r��'�	�'�����(�!���(��#���0�,� �,(����	,�*��	) "���%	 ����
�/����	��"� 0.01 �	��'��,�����(� $�(�,0�9"�0" '�����	��h��9��  "���%	  I(0)
!����������"%�� �����9��'���unit root %&�,�9��i������"P%%9��
j0������ (ADF) ���

�&��0����� !"����'�&����	)APURECTWHEMRAJJASKKLHQHSE-EDSICCO 
THRE TT&T TVOWIN -�!  #*����"�����#��#�%�	%!��!��.�&��������(without intercept 
and trend), !  #*����"��#�%�	%!��!�(����#��!��.�&�������� (with intercept but without 
trend) !��!  #*����"��#�%�	%!��!��!��.�&����� (with intercept and trend)  � �(�  �(� ADF 
Test-Statistic ����&��0�-���%	  level ������", �	 �(��9�o� MacKinnon (!�%�-�7������ �) ��
�(��&�,��(��(��9�o� MacKinnon  #���q9�������9r��'�	�'�����(�!���(��#���0�,� �,(����
�	,�*��	) "���%	 �����/����	��"� 0.01 �	��'��,�����(� $�(�,0�9"�0" '�����	��h��9��  "���%	  I(0)
�����"%�� �����	��	���������� !"�"�#�$%&�	 ��'�(������!��"�!��'�&����	)

.%,��������h�(�������%��,%&�,�9��*��	�����&�,"���% ��h-'&���� !"��������!��"��
��e��	�!����� !������ !"����'�&����	)��e��	�!���9������'�&����	)!������!��"��
� �(����� !"����'�&����	) ����(����� !"��������!��"� -�"9�"���%,��	�"��
'�	�"�	�,�  +�����������e������$%&%	��(�$��


�������� 5.1 ���������'������	��	����������� !"�"�#�$%&�	 ��'�(������!��"�� !��
'�&����	)

����
���� ����
������ ������
������� ( )
APURE-W1 APURE 1.2957
CTW-W1 CTW 1.5197
HEMRAJ-W HEMRAJ 1.0609
JAS-W JAS 1.0566
KK-W2 KK 0.4158
KK-W3 KK 1.0069
KK-W4 KK 1.0365
LH-W2 LH 1.1431
QH-W3 QH 1.3252
SE-ED-W1 SE-ED 0.5487
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�������� 5.1 ���������'������	��	���������� !"�"�#�$%&�	 ��'�(������!��"�� !��
'�&����	) (�(�)

����
���� ����
������ ������
������� ( )
SICCO-W3 SICCO 1.1507
THRE-W1 THRE 0.3086
TT&T-W1 TT&T 1.0122
TVO-W1 TVO 1.0318
WIN-W WIN 1.4306

"���: #������*���h

#�������"� 5.1 #��'P��(� -����"%�� �����	��	���������� !"���'�(��'�&����	) 
!������!��"��	
�� �(�$%&�(��	�����9"�9v ( ) ��e��(� ��"���0( +���'��,�����(�'�&����	)!��
����!��"�"���0( ������	��	����-�"9�"���%,��	���(����� �&����� !"����'�&����	)��9����
� 
���� !"��������!��"���9����
�%&�, �&����� !"����'�&����	)�% ���� !"����
����!��"��%��%&�,%	��	
�-�����������"��-�����!��"����� �9�	"-% w �	
� ����9#��h�%	��

-���h"�'�&����	)�	
��,0(-�����
� ����������"��-�����!��"� ���'�&����	)"���(��	�����9"�9v
� �&� ( ) �0� ������#���(����� !"��������!��"�#���9���0���
������(����� !"����'�&�
���	)+���#�"*�-'&$%&�*�$���� !�(�&�'�&����	)�	
��,0(-����� ���� ��,����!��"��	
��(�� 
������#������ !"��������!��"�#��%�������(�'�&����	)

5.2 $%�&�'��'�

1) -�����������	
��
-/&�&��0������x%���+�
���,��e���,�	�%�'����*���h'����� !"� 
-�����������	
��(�$����"*���������.%,-/&�&��0������x%"���e���,�	� �����-'&$%&�&��0�"�
����,%!��!�(�,*����,9����
�
2) ������#��-�����������	
��
 $%&���������!��"�"����,�����-/&�9"�9v��  4 �3+������,� 15

����!��"� y��	
�-�����������	
��(�$����"*�������������!��"����� w "�����,��&�,��(� 4 �3%&�,
�/(�����!��"�"����,� 2 �3� '��� 3 �3 ��e��&������-'&��&��0�����!��"� -�����*���h"������
� !��
�����-'&�'P���,����,%$%&�� "������!��"�� ������#������!��"��(��-')(�	
��(���&��"�#����,��
���-/&�9"�9v$�(����	�
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3) -�����������	
��
$�($%&"*����"%�� !  #*����"�-/&-����"%�� ,0�9"�0"�(�
!  #*����-%������/���������"���%  %	��	
�-�����������	
��(�$��������"%�� !  #*����
%&�,�(�!  #*����-%������(��/���������"���% �����-'&$%&�&��0�"�!�(�,*����,9����
�
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