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"#�$%���������#��&����#��'����������#���	����	��������(�� )*+,-. �#��/01$��2�
�������	�"3��41�4'�����41��5�$���%'������������6�'����7���������  *+,- ��������$%���
���'�������������"�����/���#3�  ��������8% �#����%��	������&����"#��'�����(��$�����4
���'��9�:�/ �������;���7;�����'��/��9
���������5$������#41����#������������������  
<;1��4"#��$��������"����������6� 3 ���#��'����������#���	����	��������(��  ������������
������������41�=����;��� (����� ��������"����������6� > ���#���#��	���	?�@ ����4�������
�"�������� ��6� > ���#��#���	������4�� @ ����5���#4� �6=����'=���8��3� �4�<#	�&���8�@ ����4
"#"#��$&�'�	���� :���������� �#� $�����#���#41���������������������01$��4�%��%�������
�$##��
'	���$������ 5�$�3#�����0$���6������0$���7&���� 254A ��7;���0$�9������ 2552 �����
�������$���������� ���45�6��$�������;��� 5�6��$���� �0$�����'$%������1�5$�5�$�3#
�#��4$����%����'��/��9
$�3�������%�� �������94 *BCDEFGEH IJKLEM-+BNNEO -EPG )*I+. 5�6��$�
�41'$� �0$ ��������!�������'��/��9
������� )QRJFGECOSGJRF. 5$��%%�=�#$�����94���5$� 
,FCNE �#�TOSFCEO ��01$/%����%%�=�#$��4����'��/��9
����������#�� ��/����!�������%���
�5��	��&#�:�/������'�6�����94 ,OORO QROOEKGJRF UEKVSFJPD 

 
4.1 ���	
�������������	���������������������� !�"##!�$%&!' 

�����'$%$����%����'��/��9
5$�5�$�3#  ��������"����������6� > ���#��'�����
�����#���	����	��������(��  �#������������������  ������%%�=�#$�'=�	��%��'$%����
��1�5$�5�$�3#$�&�����#� > �3��%% ����46 
�����������'&�� )WSFHRD XSNL YORKEPP. 
 �Xt = �Xt�1 + � �i

k
i=1 �Xt�1 + �t                       (4.1) 

 �Yt = �Yt�1 + � �i�Yt�1
k
i=1 + �t                   (4.2) 

�����������'&���#��&�������)WSFHRD XSNL XJGV HOJZG. 
 �Xt =  	0 + �Xt�1 + � �i

k
i=1 �Xt�1 + �t                      (4.3) 

 �Yt =  
0 + �Yt�1 + � �i
k
i=1 �Yt�1 + �t                      (4.4) 
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�����������'&��@ �&������� �#������� )WSFHRD XSNL YORKEPP XJGV HOJZG SFH GJDE GOEFH. 
 �Xt =  	0 + 	1t + �Xt�1 + � �i

k
i=1 �Xt�1 + �t                      (4.5) 

 �Yt =  
0 + 
1t + �Yt�1 + � �i
k
i=1 �Yt�1 +�t                      (4.6) 

'��������41����������'$% 
 H0 : � = 0 �#� H0 : � = 0 
 H1 : � < 0 �#� H1 : � < 0 
 7���$���% H0 	���������� Xt �#� Yt �4 [FJG WRRG �0$ 5�$�3#�4#���!�(����1� (Non-
\GSGJRFSOM. ������#�%��� 7���$���% H1 	���������� Xt �#� Yt

������ 

 (���4 [FJG WRRG �0$ 5�$�3#�4
#���!���1� )\GSGJRFSOM. 
 
(	
	��4.1 "#�����'$% [FJG WRRG �41����% ]E^EN@ _)`. 5$�����4��������"����������6� 3 ��
�#��'����������#���	����	��������(���#������������������ 

����:�5$� 
�����'$% 

*I+--EPG ������a�� ]SC 
t-\GSGJPGJKP �41����% 1% ]EFCGV )\_Q. 

lnP

�����������'&�� 
RSS3 

0.5649 -2.6010 1 
�����������'&���#��&������� -2.1726 -3.5349 1 
�����������'&��@ �&������� �#������� -2.3152 -4.1055 1 

lnP

�����������'&�� 
PT 

0.5728 -2.6005 0 
�����������'&���#��&������� -2.7310 -3.5366 2 
�����������'&��@ �&������� �#������� -2.9126 -4.1079 2 

lnP

�����������'&�� 
-bQbU 

0.4611 -2.6010 1 
�����������'&���#��&������� -2.0630 -3.5349 1 
�����������'&��@ �&������� �#������� -2.0612 -4.1055 1 

lnP

�����������'&�� 
b_] 

0.4109 -2.6010 1 
�����������'&���#��&������� -2.5361 -3.5349 1 
�����������'&��@ �&������� �#������� -2.7175 -4.1055 1 
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(	
	��4.1 (��$) "#�����'$% [FJG WRRG �41����% ]E^EN@ _)`. 5$�����4��������"����������6� 3 
���#��'����������#���	����	��������(���#������������������ 

������ ����:�5$� 
�����'$% 

*I+--EPG ������a�� ]SC 
t-\GSGJPGJKP �41����% 1% ]EFCGV )\_Q. 

lnEXR 
�����������'&�� -1.2059 -2.6010 1 
�����������'&���#��&������� -1.2990 -3.5349 1 
�����������'&��@ �&������� �#������� -2.0545 -4.1055 1 

lnUc_ 
�����������'&�� 0.8006 -2.6010 1 
�����������'&���#��&������� -2.0858 -3.5349 1 
�����������'&��@ �&������� �#������� -2.2950 -4.1055 1 

�41�� d �������=���! 
	����	�& d ��� ]SC ]EFCGV ��2�����#0$����$������� ����94 \KVXSOe _FZR QOJGEOJRF 
 

"#�����'$% [FJG WRRG 5$�5�$�3#����4���� ����"����������6� 3 ���#�� AFET 
(PRSS3. �#�������������������41�=����;�����6� f ������ (����� ��������"����������6� > ���#��
�#��	���	?� (PPT) ����4��������"����������6� > ���#��#���	������4�� (P-bQbU) ����5��
�#4��6=����'=���8��3��4�<#	�&���8� (Pb_]) ����4"#"#��$&�'�	����:���������� (Uc_. �#�$����
�#���#41���������������������01$��4�%��%��������$##��
'	���$������  (EXR) �41$����%
����'��/��9
5$�5�$�3#����% ]E^EN@ _)`. �������� 4.1 ���'7��� *I+--EPG ���3��%%'�������
��������'&�� �����������'&���#��&������� �#� �����������'&�� @ �&������� �#������� �4���
�������������a�� (USKLJFFRF QOJGJKSN) �41����%���'=���? `g`h �;��$���%'�������	#�� �0$ ����4
��������"����������6� 3 ���#�� *+,- �#�������������������41�=����;�����6� f ������ �4 [FJG 
WRRG 	�0$5�$�3#�4#���!�(����1� �41$����%����'��/��9
5$�5�$�3#����% LevEN@ _)`. 

�/01$�	�(���%%�=�#$��4173���$��#��	���'��������'$%  �;���$���'$%5�$�3#�41$����%
����'��/��9
�41'3�5;6� �0$ ����%"#����#=���%�41 h )hPG OOHEO RZ JFGECOSGJRF), _)h. "#�����'$% ���
����� 4.2 
 



 34

(	
	��4.2 "#�����'$% [FJG WRRG �41����%"#����#=���%�41 h )hPG

������ 

 OOHEO RZ JFGECOSGJRF)@ _)h. 5$�
����4���� ����"����������6� 3 ���#�� '����������#���	����	��������(�� �#����������
���������41�=����;��� 

����:�5$������'$% 
*I+--EPG ������a�� ]SC 
t-\GSGJPGJKP �41����% 1% ]EFCGV )\_Q. 

lnP

�����������'&�� 
RSS3 

-6.0093* -2.6010 0 
�����������'&���#��&������� -6.0186* -3.5349 0 
�����������'&��@ �&������� �#������� -5.9702* -4.1055 0 

lnP

�����������'&�� 
PT 

-6.0220* -2.6010 0 
�����������'&���#��&������� -6.0202* -3.5349 0 
�����������'&��@ �&������� �#������� -5.9720* -4.1055 0 

lnP

�����������'&�� 
-bQbU 

-6.0540* -2.6010 0 
�����������'&���#��&������� -6.0465* -3.5349 0 
�����������'&��@ �&������� �#������� -6.0088* -4.1055 0 

lnP

�����������'&�� 
b_] 

-4.2363* -2.6010 0 
�����������'&���#��&������� -4.2584* -3.5349 0 
�����������'&��@ �&������� �#������� -4.2916* -4.1055 0 

lnEXR 
�����������'&�� -5.1317* -2.6010 0 
�����������'&���#��&������� -5.2795* -3.5349 0 
�����������'&��@ �&������� �#������� -5.2492* -4.1055 0 

lnUc_ 
�����������'&�� -13.8555* -2.6010 0 
�����������'&���#��&������� -13.8472* -3.5349 0 
�����������'&��@ �&������� �#������� -13.7401* -4.1055 0 

�41�� d �������=���! 
	����	�& d i �0$ �4���'=���?���'7����41����%���'=���? 0.01 
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���"#�����'$% [FJG WRRG 5$�5�$�3# PRSS3 �#������������������ (�����  PPT@ P-bQbU@ 
Pb_]@ EXR@ Uc_ �41����%"#����#=���%�41 h )hPG OOHEO RZ JFGECOSGJRF), _)h. �������� 4.j ���'7��� *I+-
-EPG ���3��%%'���� �����������'&�� �����������'&���#��&������� �#� �����������'&�� @ �&����
��� �#������� �4�����$�����������a���41����%���'=���? `g`h �;��k��'9'�������	#���41���5�$�3#
�41�=�����'$%�4 [FJG WRRG 

�����6� ����4��������"����������6� 3 ���#�� AFET (PRSS3

4.2 ���	
������)�*+	�,�
-*-*	����������/�*�0���	
����3�56%�7�-�89:�5%9�

. �#�������������������41
�=����;�����6� f ������(���4 [FJG WRRG 	�0$5�$�3#�4#���!���1� )\GSGJRFSOM. �41$����%����'��/��9

����%"#����#=���%�41 1@ _)h. ���3��%%'���� �����������'&�� �����������'&���#��&������� �#� 
�����������'&�� @ �&�������  �#�������  <;1�'$��#�$���%��01$�(5�������'$%#���!�  
QRJFGECOSGJRF 5$� Engle �#� TOSFCEO �41����������� ����$��4 _)H. �41����%��4����� 
 

��$��41���=������'$%  CRJFGECOSGJRF ������94������������  '����7/����!� �3
����'��/��9
5$��������41���=�����������	
�������l (������46 

 

�;�4.1 ����'��/��9
��	��������4��������"����������6� > ���#�� *+,- (PRSS3. �#�

��������"����������6� > ���#���#��	���	?� (PPT

3.6

3.8

4.0

4.2

4.4

4.6

4.8

2004 2005 2006 2007 2008 2009

PRSS3 PPT

) 
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�;�4.2 ����'��/��9
��	��������4��������"����������6� > ���#�� *+,- (PRSS3. �#�

����4��������"����������6� > ���#��#���	������4�� (P-bQbU

 

�;�4.3 ����'��/��9
��	��������4��������"����������6� > ���#�� *+,- (P

) 

RSS3. �#�
����5���#4��6=����'=���8��3��4�<#	�&���8� (Pb_]

3.6

4.0

4.4

4.8

5.2

5.6

6.0

2004 2005 2006 2007 2008 2009

PRSS3 PTOCOM

) 

2.4

2.8

3.2

3.6

4.0

4.4

4.8

2004 2005 2006 2007 2008 2009

PRSS3 POIL
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�;�4.4 ����'��/��9
��	��������4��������"����������6� > ���#�� *+,- (PRSS3

 
 
�;�4.5 �'������'��/��9
��	��������4��������"����������6� > ���#�� *+,- (P

. �#�
$�����#���#41���������������������01$��4�%��%��������$##��
'	���$������ (EXR) 

 

RSS3

����3� mgh 7;� mgf �'�����l5$�����4��������"����������6� 3 ���#�� *+,- �#����
��� �����������������  �/01$�3������%06$�����#������������#��� �4����������(�������� 

. 
�#�����4"#"#��$&�'�	����:���������� )Uc_. 

 

3.4

3.6

3.8

4.0

4.2

4.4

4.6

4.8

2004 2005 2006 2007 2008 2009

PRSS3 EXR

3.6

4.0

4.4

4.8

5.2

5.6

2004 2005 2006 2007 2008 2009

PRSS3 MPI
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)QRJFGECOSGJRF. 	�0$(�� ������l�������������������������'����	?��4����������(�������� 
)QRJFGECOSGJRF. ��%����4��������"����������6� 3 ���#�� AFET 

�41"������������'$%  [FJG WRRG ���/%��� ����������4��������"����������6� 3 ��
�#�� AFET�#������������������ ��6� f ������ �4������1�5$�5�$�3#�41$����%����'��/��9
5$�
5�$�3#�41����%"#����#=���%�41 1 	�0$ _)h. �����6� �����'$%����'��/��9
5$��&#�:�/���������  
�����94���5$� ,FCNE SFH TOSFCEO ����������!���'����7�7$�������94�=�#��'$���$��41'&�  
)b]\. 5$���������"����������6� 3 ���#��'����������#���	����	��������(�� ��%���������
�������� ����4�'74��:�/	�0$(����6� �������94�����'$%5$� ,FCNE SFH TOSFCEO <;1��4�3��%%
'���� ����46 

 
lnXt = 	0 + 	1lnYt + �t                        (4.7) 
 

�=�	���	� 
 Xt �0$ ��������"����������6� 3 ���#��'����������#���	����	��������(�� 

Yt

� �0$ ���/�������$�
 

 �0$ ������������������41�=����;��� 
 
�����6��� �=������'$%��������#����#01$����'�����41�����!(������4#���!���1�  

)\GSGJRFSOM. �41����% ]E^EN@ _)`. 	�0$(�� ������3��%%�����'$%�����������'&�����'���� (4.8. 
��$���������'$%���� [FJG WRRG ����94 *BCDEFGEH IJKLEM-+BNNEO )*I+. 

���� = ���t�1 + �t                     (4.8) 
���41  ��� , ��t�1�0$ ���'����41�	#0$ )WEPJHBSNP. ! ��#� G �#� t-h �41�=���	�'����7�7$��	�� 

�t �0$ ��������#����#01$�����'&�� 
'������� �0$ 
 H0 : � n ` )������(���4����'��/��9
�����&#�:�/���������) 
 H1 : � o ` )�������4����'��/��9
�����&#�:�/���������) 

7����������#����#01$����'�����41�����!(���4 ������1� �8�'�����'�����46�4#���!�
����������(�������� )QRJFGECOSGJRF. 	�0$�4����'��/��9
��������� 
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"#�����'$%����'��/��9
����������&#�:�/�������������!4�41 ����4��������"��
��������6� 3 ���#�� *+,- ��2�������$�'���#��������������������6� f ������ (����� �������
�"����������6� > ���#���#��	���	?� (PPT) ����4��������"����������6� > ���#��#���	���
���4�� (P-bQbU) ����5���#4��6=����'=���8��3� �4�<#	�&���8�  (Pb_]) ����4"#"#��$&�'�	����
:���������� (Uc_. �#�$���� �#���#41���������������������01$��4�%��%��������$##��

'	���$������ (EXR) ��2���������� ����'�����������$(��46 
 
(	
	��4.3 "#�����'$% QRJFGECOSGJRF �#� [FJG WRRG 5$���������#����#01$���	���� ����4
��������"����������6� 3 ���#�� *+,- (PRSS3

������
��� 

. �#����������������������� 
������ QREZZJKJEFG t-\GSGJPGJK *HpBPG 

R

F-\GSGJPGJK 
2 

*I+ \GSGJPGJK 
$�'�� (Std.Error) (Prob.) (Prob.) 5$� WEPJHBSN 

lnP

������41 

RSS3 

0.0585 1.1836 0.9909 7171.3830 -3.4622* 
(0.0494) (0.2409)   (0.0000) Igqgnhgrrsh 

lnP
0.9833 

PT 
84.6840     

(0.0116) (0.0000)     

lnP

������41 
RSS3 

0.2896 2.5397 0.9479 1202.8350 -1.2382 
(0.1140) (0.0135)   (0.0000) IgqgnhgA`rs 

lnP
0.7399 

-bQbU 
34.6819     

(0.0213) (0.0000)     

lnP

������41 
RSS3 

1.7253 9.9210 0.7600 210.0417 -2.8361* 
(0.1739) (0.0000)   (0.0000) IgqgnhgAmfh 

lnP
0.7948 

b_] 
14.4928     

(0.0548) (0.0000)     

lnP

������41 
RSS3 

9.4816 8.8239 0.2570 23.8299 -2.5187** 
(1.0745) (0.0000)   (0.0000) Igqgnjg`rtm 

lnEXR 
-1.4582 -4.8816     
(0.2987) (0.0000)     
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����� 4.> (��$) "#�����'$% QRJFGECOSGJRF �#� [FJG WRRG 5$���������#����#01$���	����
����4��������"����������6� 3 ���#�� *+,- )PRSS3

������ 
. �#����������������������� 

������ QREZZJKJEFG t-\GSGJPGJK 
*HpBPG R

F-\GSGJPGJK 
2 

*I+ \GSGJPGJK 
��� $�'�� (Std.Error) (Prob.) (Prob.) 5$� WEPJHBSN 

lnP

������41 
RSS3 

-5.0523 -5.0458 0.5632 86.1082 -4.5419* 
(1.0013) (0.0000)   (0.0000) IgqgnjgjrfA 

lnUc_ 
1.8176 9.2795     
(0.1959) (0.0000)     

�41�� d �������=���! 
	����	�&    i   �0$ �4���'=���?���'7����41����%���'=���? 0.01 (������a��5$������'$% n -2.6005) 

      ii �0$ �4���'=���?���'7����41����%���'=���? 0.05 (������a��5$������'$% n -1.9459) 
 

4.2.1 ��	���������>?0��)�*+	�
-*-*	�� ��?��
	�	*	�7�@�
�����?�A ��3�,�(�	�� BC3$�
(P"EEF'����
	�	*	�7�@�
�����?�A��F�,�(�	���	�G	�,GH@�(PI$

���"#�����'$% QRJFGECOSGJRF ����'��/��9
5$���������� P
'�

RSS3 ��%���
�������0$ PPT �������� mg> '����7����	�$�3����3�5$�'����7�7$�(�� ����46 

 
lnPRSS3 = 0.0585 u   `gsr>>lnPPT                (4.9) 
   (0.2409.    )0.0000) 
	����	�& d ��������#8%�0$���'7����'�������������2� 
 
������%����5��'3��&#�:�/�����������!4 ����4��������"����������6 � 3 ��

�#�� *+,- )PRSS3) ��2�����������#���������"����������6� > ���#���#��	���	?�  (PPT) 
��2�������$�'����6� ��01$/����!����'7��� *HpBPG W2

"#�����'$%������1�5$���������#����#01$�����94  *I+--EPG $����%
����'��/��9
5$�5�$�3#����% ]E^EN@ _)`. ���3��%%(���4�&��������#������� (qJGVRBG GJDE 

 (R2) 5$��%%�=�#$� /%���'����7$9�%��
�%%�=�#$�(����$�#� ssg`s (R2=0.9909) �#�'����7�$���%'��������41���������$�'�� '����7
$9�%�����������(�� ! ����%���'=���? `g`h ��01$������� F-\GSGJPGJKP �41�=���!(�� (7171.3830) �4
���������� cORvSvJNJGM 5$� F-\GSGJPGJKP ! �&����a�� (0.0000) 
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trend SFH JFGEOKEYG. /%������'7��� *I+ ������% -3.4622 <;1��4�����$�����������a�<;1�������%  -2.600f 
! ����%���'=���? 0.`h �;��k��'9'����������� �'�����5�$�3#�4#���!���1� ((���4 [FJG WRRG. 

�����6�'����7'�&�(�����  ��!4�41����4��������"����������6 � 3 ���#�� *+,- )PRSS3) 
��2�����������#���������"����������6� > ���#���#��	���	?�  (PPT) ��2�������$�'�� �4
����'��/��9
�����&#�:�/������� ��/����!����'�����'��9�w5$� PPT

4.2.2 ��	���������>?0��)�*+	�
-*-*	�� ��?��
	�	*	�7�@�
�����?�A ��3�,�(�	�� BC3$�
(P

 ������% +0.9833 �'��7;�
$���������#41����#�����������41�4����'��/��9
��2�(�����������4����� �0$ 7�� ��������"��
��������6� > ���#���#��	���	?� �/�1�5;6���$�#� h ���=��	�����4��������"����������6� 3 ��
�#�� *+,- �/�1�5;6���$�#� 0.9833 

 

"EEF'������?��
	�	*	�7�@�
�����?�A��F�,�(�	��@��G��	/(>��*��(P$JKJL

���"#�����'$% QRJFGECOSGJRF ����'��/��9
5$���������� P
'�
RSS3 ��%���

�������0$ P-bQbU "#�����'$%������1�5$���������#����#01$�����94  *I+--EPG $����%
����'��/��9
5$�5�$�3#����% ]E^EN@ _)`. ���3��%%(���4�&��������#������� (qJGVRBG GJDE 
GOEFH SFH JFGEOKEYG. /%������'7��� *I+ ������% -1.2382 <;1��������������a� ! ����%���'=���? 
`gh`@ `g`f �#� `g`h �;��$���%'����������� �'�������������#����#01$��4#���!� (����1� (�4 [FJG 
Root) �41$����%����'��/��9
5$�5�$�3#����% ]E^EN@ _)`. ���3��%%(���4�&��������#������� 

�����6� ��!4�41����4��������"����������6 � 3 ���#�� *+,- )PRSS3) ��2����
�������#�����4��������"����������6� > ���#��#���	������4��  (P-bQbU

4.2.3 ��	���������>?0��)�*+	�
-*-*	�� ��?��
	�	*	�7�@�
�����?�A ��3�,�(�	�� BC3$�
(P

) ��2�������$�'�� 
(���4����'��/��9
�����&#�:�/������� 

�

"EEF'����
	�	�	*;����AM	����M	>
NO
�;��>Q�G�)�>
N��(PJRS

���"#�����'$% QRJFGECOSGJRF ����'��/��9
5$���������� P
'�

RSS3 ��%���
�������0$ Pb_] �������� mg> '����7����	�$�3����3�5$�'����7�7$�(�� ����46 

 
lnPRSS3 = 1.7253 u   0.7948lnPb_]              (4.10) 

     (0.0000.    )0.0000) 
	����	�& d ��������#8%�0$���'7����'�������������2� 
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������%����5��'3��&#�:�/�����������!4 ����4��������"����������6 � 3 ��
�#�� *+,- )PRSS3) ��2�����������#�����5���#4��6=����'=���8��3��4�<#	�&���8� (Pb_]) ��2����
���$�'����6� ��01$/����!����'7��� *HpBPG W2 (R2. 5$��%%�=�#$� /%���'����7$9�%��
�%%�=�#$�(����$�#� 76.00 (R2=0.7600. �#�'����7�$���%'��������41���������$�'�� '����7
$9�%�����������(�� ! ����%���'=���? `g`h ��01$������� F-\GSGJPGJKP �41�=���!(�� (210.0417) �4���
������� cORvSvJNJGM 5$� F-\GSGJPGJKP ! �&����a�� (0.0000) 

"#�����'$%������1�5$���������#����#01$�����94  *I+--EPG $����%
����'��/��9
5$�5�$�3#����% ]E^EN@ _)`. ���3��%%(���4�&��������#������� (qJGVRBG GJDE 
GOEFH SFH JFGEOKEYG. /%������'7��� *I+ ������% -2.8361 <;1��4�����$�����������a�<;1�������%  -jgt``f 
! ����%���'=���? `g`h �;��k��'9'����������� �'�����5�$�3#�4#���!���1� ((���4 [FJG WRRG. 

�����6�'����7'�&�(�������!4�41 ����4��������"����������6 � 3 ���#�� *+,- 
(PRSS3) ��2�����������#�����5���#4��6=����'=���8��3��4�<#	�&���8� (Pb_]) ��2�������$�'�� �4
����'��/��9
�����&#�:�/������� ��/����!����'�����'��9�w5$� Pb_]

4.2.4 ��	���������>?0��)�*+	�
-*-*	�� ��?��
	�	*	�7�@�
�����?�A ��3�,�(�	�� BC3$�
(P

 ������% +0.7984 �'��7;�
$���������#41����#�����������41�4����'��/��9
��2�(�����������4����� �0$ 7�� ����5���#4�
�6=����'=���8��3� �4�<#	�&���8��/�1�5;6���$�#� h ���=��	�����4���� ����"����������6 � 3 ���#�� 
AFET �/�1�5;6���$�#� 0.7984 

�

"EEF

���"#�����'$% QRJFGECOSGJRF ����'��/��9
5$���������� P

'������(
	7��>;���*�>�0�(
	(@	�;
->��>�T��>��*�����@	>�0�����	
��G
�U�>�
0�	�
(3V"'�

RSS3 ��%���
�������0$ ,xW �������� mg> '����7����	�$�3����3�5$�'����7�7$�(�� ����46 

 
lnPRSS3

������%����5��'3��&#�:�/�����������!4 ����4��������"����������6 � 3 ��
�#�� *+,- )P

 = 9.4816 -   1.4582lnEXR                           (4.11) 
     (`g````.    )`g````. 

	����	�& d ��������#8%�0$���'7����'�������������2� 
 

RSS3) ��2�����������#� $�����#���#41���������������������01$��4�%��%�������
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�$##��
'	���$������  (EXR)� ��2�������$�'����6� ��01$/����!����'7��� *HpBPG W2 (R2. 5$�
�%%�=�#$� /%���'����7$9�%���%%�=�#$�(����$�#� 25.70 (R2=0.2570. �#�'����7�$���%
'��������41��������� $�'��'����7$9�%�����������(�� ! ����%���'=���? `g`h ��01$������� F-
\GSGJPGJKP �41�=���!(�� (23.8299) �4���������� cORvSvJNJGM 5$� F-\GSGJPGJKP ! �&����a�� (0.0000) 

"#�����'$%������1�5$���������#����#01$�����94  *I+--EPG $����%
����'��/��9
5$�5�$�3#����% ]E^EN@ _)`. ���3��%%(���4�&��������#������� (qJGVRBG GJDE 
GOEFH SFH JFGEOKEYG. /%������'7��� *I+ ������% -2.5187 <;1��4�����$�����������a�<;1�������%  -1.9459 
! ����%���'=���? 0.05 �;��k��'9'����������� �'�����5�$�3#�4#���!���1� ((���4 [FJG WRRG. 

�����6�'����7'�&�(�������!4�41 ����4��������"����������6 � 3 ���#�� *+,- 
(PRSS3

4.2.5 ��	���������>?0��)�*+	�
-*-*	�� ��?��
	�	*	�7�@�
�����?�A ��3�,�(�	�� BC3$�
(P

) ��2�����������#� $���� �#���#41���������������������01$��4�%��%��������$##��

'	���$������  (EXR)� ��2�������$�'��  �4����'��/��9
 �����&#�:�/������� ��/����!����
'�����'��9�w5$� ,xW ������% -1.4582 �'��7;�$���������#41����#�����������41�4����'��/��9

���"�"����� �0$ 7��$�����#���#41���������������������01$��4�%��%��������$##��
'	���$������
�/�1�5;6���$�#� h ���=��	�����4��������"����������6� 3 ���#�� *+,- #�#���$�#� 1.4582 

�

"EEF

���"#�����'$% QRJFGECOSGJRF ����'��/��9
5$���������� P
'������?������0(�)(�	G�

�+	*,�;
->����LIR'�

RSS3 ��%���
�������0$ Uc_ �������� mg> '����7����	�$�3����3�5$�'����7�7$�(�� ����46 

lnPRSS3 = -5.0523  u   hgrhAtlnUc_             (4.12) 
     (`g````.       (0.0000) 

	����	�& d ��������#8%�0$���'7����'�������������2� 
 
������%����5��'3��&#�:�/�����������!4 ����4��������"����������6 � 3 ��

�#�� *+,- )PRSS3) ��2�����������#�����4"#"#��$&�'�	����:���������� )Uc_. ��2����
���$�'����6� ��01$/����!����'7��� *HpBPG W2 (R2. 5$��%%�=�#$� /%���'����7$9�%��
�%%�=�#$�(����$�#� 56.32 (R2=0.5632. �#�'����7�$���%'��������41��������� $�'��'����7
$9�%�����������(�� ! ����%���'=���? `g`h ��01$������� F-\GSGJPGJKP �41�=���!(�� (86.1082) �4���
������� cORvSvJNJGM 5$� F-\GSGJPGJKP ! �&����a�� (0.0000) 
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"#�����'$%������1�5$���������#����#01$�����94  *I+--EPG $����%
����'��/��9
5$�5�$�3#����% ]E^EN@ _)`. ���3��%%(���4�&��������#������� (qJGVRBG GJDE 
GOEFH SFH JFGEOKEYG. /%������'7��� *I+ ������% -4.5419 <;1��4�����$�����������a�<;1�������%  -2.6005 
! ����%���'=���? 0.01 �;��k��'9'����������� �'�����5�$�3#�4#���!���1� ((���4 [FJG WRRG. 

�����6�'����7'�&�(�������!4�41 ����4��������"����������6 � 3 ���#�� *+,- 
(PRSS3

4.3 �	
�������	���������>?0��)�*+	�
-*-��A���399#9�K#99%W! #��L%WX:� &Y�(3KL' 

) ��2�����������#�����4"#"#��$&�'�	���� :���������� )Uc_.� ��2�������$�'�� �4
����'��/��9
�����&#�:�/������� ��/����!����'�����'��9�w5$� Uc_ ������% +1.8176 �'��7;�
$���������#41����#�����������41�4����'��/��9
��2�(�����������4����� �0$ 7�� ����4"#"#��
$&�'�	����:����������  �/�1�5;6���$�#� h ���=��	�����4���� ����"����������6 � 3 ���#�� 
AFET �/�1�5;6���$�#� 1.8176 
 

 

��01$��'$%����'��/��9
�����&#�:�/����������#��/%���������%������41�=�����'$%
�4����'��/��9
�����&#�:�/��������� �����6��8���=������'$%7;�5%��������%���������'�6�
5$���������� �#���������� �/01$�	��5��'3��&#�:�/��������� 

���$�����%%�=�#$��$��$�
�$������ ,QU ��2�����46 
�Xt = 	0 + �1��t�1 + �2�Yt + �t                  (4.13) 

���41 Xt@ y t  �0$ 5�$�3#$�&�����#�5$���������"����������6� > �#���������� 
�������� ! ��#� t 

 ��t�1   �0$ '����41�	#0$ )WEPJHBSN. ! ��#� t-h ���'��������'��/��9
������� 
� t  �0$ �����#����#01$�5$�������'&�� 
�0@ �1@ �2 �0$ ���/�������$�
 

'��������41����������'$% ,OORO QROOEKGJRF UEKVSFJPD  
H0 : �1 n ` ������(���4����'��/��9
���������'�6� 
H1 : �1 < 0 �������4����'��/��9
���������'�6� 
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(	
	�� 4.4 "#�����'$% ����'��/��9
�����&#�:�/����'�6� (,OORO QROOEKGJRF UEKVSFJPD. 
��	��������4��������"����������6� 3 ���#�� *+,- )PRSS3

��������� 

. �#����������������������� 
������ QREZZJKJEFG t-\GSGJPGJK *HpBPG 

R

F-\GSGJPGJK 
2 $�'�� (Std.Error) (Prob.) (Prob.) 

�(lnPRSS3

������41 

) 

0.0010 0.5566 0.9733 1184.8950 
(0.0018) (0.5798)   (0.0000) 

��t�1  
-0.2443 47.3916     
(0.0871) (0.0000)     

�(lnPPT
0.9438 

) 
-2.8040     

(0.0199) (0.0067)     

�(lnPRSS3

������41 
) 

0.0020 0.6456 0.9233 783.2628 
(0.0031) (0.5208)   (0.0000) 

�(lnP-bQbU
0.8234 

) 
27.9868     

(0.0294) (0.0000)     

�(lnPRSS3

������41 

) 

0.0007 0.0716 0.3417 17.8662 
(0.0092) (0.9431)   (0.0000) 

 ��t�1 
-0.2287 -2.7853     
(0.0821) (0.0071)     

�(lnPb_]
0.7447 

) 
5.3481     

(0.1392) (0.0000)     

�(lnPRSS3

������41 

) 

0.0098 
(0.0113) 

0.8661 
(0.3897) 

0.0240 
  
  
  
  
  

1.8003 
(0.1736) 

  
  
  
  

 ��t�1 -0.0961 
(0.0564) 

-1.7054 
(0.0930) 

�(lnEXR) 0.5051 
(0.7842) 

0.6441 
(0.5218) 
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(	
	��4.4 (��$) "#�����'$%����'��/��9
�����&#�:�/����'�6� (,OORO QROOEKGJRF UEKVSFJPD. 
��	��������4��������"����������6� 3 ���#�� *+,- )PRSS3

��������� 

. �#����������������������� 
������ QREZZJKJEFG t-\GSGJPGJK *HpBPG 

R

F-\GSGJPGJK 
2 $�'�� (Std.Error) (Prob.) (Prob.) 

�(lnPRSS3

������41 

) 

0.0070 0.6423 0.0421 2.4287 
(0.0110) (0.5230)   (0.0964) 

��t�1  
-0.1590 -1.9678     
(0.0808) (0.0535)     

�(lnUc_. 
0.3040 1.7756     
(0.1712) (0.0806)     

�41�� d �������=���! 
	����	�& d  

1. �(lnPRSS3

2. �(lnP

) �0$ "#����5$���� NSGBOSN NRCSOJGVD 5$�����4��������"����������6� 3 
���#�� AFET 

PT)@ �(lnP-bQbU)@ �(lnPb_]

3. ��t�1�0$ '����41�	#0$ )WEPJHBSN. ! ��#� t-h ���'��������'��/��9
������� 

)@ �)NF,xW. �#� �)NFUc_. �0$ "#����5$����  
zSGBOSN NRCSOJGVD 5$����������������������� 

 
4.3.1 �	
;
��(��>��	��@�)�*+	�
-*-��A������	���������
-G�@	�� ��?��
	�	*	�7�@�
�����

?�A��3�,�(�	��BC3$� �P"EEF'�'����
	�	*	�7�@�
����� ?�A��F� ,�(�	���	�G	�,GH@ �
(PI$

���"#�����'$% ,QU ����'��/��9
5$���������� P
'�

RSS3 ��%����������0$ 
PPT

�lnP

 �������� mgm '����7�54��'����������%���������'�6��41�����'$%(�� ����46

= RSS3� 0.0010 - 0.2443 ��t�1 + 0.sm>r NFc   (4.14) PT 
    (0.5798)  (0.0000)  (0.0067)  

	����	�& d ��������#8%�0$���'7����'�������������2� 
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"#�������=���!��01$�=����54���	�$�3����3�5$�'����  4.6 $9�%��(��������
��#41����#���������"����������6� > ���#���#��	���	?� (PPT. �4"#��$�����#41����#�����4
��������"����������6� 3 ���#�� *+,- )PRSS3

4.3.2 �	
;
��(��>��	��@�)�*+	�
-*-��A������	���������
-G�@	�� ��?��
	�	*	�7�@�
�����
?�A��3�,�(�	��BC3$� �P

) ������'�6��#��4���'=���?���'7�����01$������� 
t-\GSGJPGJK �41�=���!(�� (hhrmgrsf`. �4���'3�������� t-\GSGJPGJK ���a�� (0.0000) 

'�����'��9�w5$���������#����#01$��4���  -`gjmm> 	������������01$����:���
��� �41�=��	�����4��������"����������6 � 3 ���#�� AFET ��������� ���%���$$�����&��&#�
:�/ ������%����#�%�5��'3��&#:�/5$�����4��������"����������6� 3 ���#�� AFET ��73����%�	�
#�#������#�������#�����5���  -`gjmm> 	�0$ ��2����'�����'��9�w������8�5$����5$� ����4����
����"����������6� 3 ���#�� AFET �/01$�5��'3��&#�:�/����������4���������% -0.2443 

�

"EEF'������?��
	�	*	�7�@�
����� ?�A��F� ,�(�	��@��G��	
/(>��*��(P$JKJL

���"#�����'$% QRJFGECOSGJRF /%�������4��������"�������� ��6� > ��
�#��#���	������4��  (P

'�

-bQbU) (���4����'��/��9
�����&#�:�/��������� �����6��;�����������
�#����#01$�$$���������'$% ,QU ����'��/��9
5$���������� PRSS3 ��%����������0$ 
P-bQbU

�lnP

 �������� mgm '����7�54��'����������%���������'�6��41�����'$%(�� ����46

= RSS3� 0.0020 + 0.8234 lnP   (4.15) -bQbU 
    (0.5208)  (0.0000)  

	����	�& d ��������#8%�0$���'7����'�������������2� 
 
"#�������=���!��01$�=����54���	�$�3����3�5$�'����  4.7 $9�%��(��������

��#41����#� ����4��������"�������� ��6� > ���#��#���	������4��  (P-bQbU)� �4"#��$���
��#41����#�����4��������"����������6� 3 ���#�� *+,- )PRSS3) ������'�6��#��4���'=���?���
'7�����01$������� t-\GSGJPGJK �41�=���!(�� (783.2628. �4���'3�������� t-\GSGJPGJK ���a�� (0.0000) 

�
�
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4.3.3 �	
;
��(��>��	��@�)�*+	�
-*-��A������	���������
-G�@	�� ��?��
	�	*	�7�@�
�����
?�A��3�,�(�	��BC3$��P"EEF'����
	�	�	*;����AM	����M	>
NO
�;��>Q�G�)�>
N��(PJRS

���"#�����'$% ,QU ����'��/��9
5$���������� P
'�

RSS3 ��%����������0$ 
Pb_]

�lnP

 �������� mgm '����7�54��'����������%���������'�6��41�����'$%(�� ����46

= RSS3� 0.0007 - `gjjrA ��t�1 + `gAmmA lnP   (4.16) b_] 
    (0.9431)  (0.0071)  (0.0000)  

	����	�& d ��������#8%�0$���'7����'�������������2� 
 
"#�������=���!��01$�=����54���	�$�3����3�5$�'����  4.8 $9�%��(��������

��#41����#�����5���#4��6=����'=���8��3��4�<#	�&���8� (Pb_])� �4"#��$�����#41����#�����4����
����"����������6 � 3 ���#�� *+,- )PRSS3

4.3.4 �	
;
��(��>��	��@�)�*+	�
-*-��A������	���������
-G�@	�� ��?��
	�	*	�7�@�
�����
?�A��3�,�(�	��BC3$��P

) ������'�6��#��4���'=���?���'7�����01$������� t-
\GSGJPGJK �41�=���!(�� (17.86621. �4���'3�������� t-\GSGJPGJK ���a�� (0.0000) 

'�����'��9�w5$���������#����#01$��4���  -0.2287 	������������01$����:���
��� �41�=��	�����4��������"����������6 � 3 ���#�� AFET ��������� ���%���$$�����&��&#�
:�/ ������%����#�%�5��'3��&#:�/5$�����4��������"����������6� 3 ���#�� AFET ��73����%�	�
#�#������#�������#�����5���  -0.2287 	�0$ ��2����'�����'��9�w������8�5$����5$� ����4����
����"����������6� 3 ���#�� AFET �/01$�5��'3��&#�:�/����������4���������% -0.2287 
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"EEF

���"#�����'$% ,QU ����'��/��9
5$���������� P

'������(
	7��>;���*�>�0�(
	(@	�;
->��>�T��>��*�����@	>�0�
����	
��G
�U�>�
0�	�(3V"'�

RSS3

�lnP

 ��%����������0$ 
,xW �������� mgm '����7�54��'����������%���������'�6��41�����'$%(�� ����46

= RSS3� 0.0098 - 0.0961 ��t�1 + 0.5051 lnEXR   (4.17) 
    (0.3897)  (0.0930)  (0.5218)  

	����	�& d ��������#8%�0$���'7����'�������������2� 
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"#�������=���!��01$�=����54���	�$�3����3�5$�'����  4.9 $9�%��(��������
��#41����#�$�����#���#41���������������������01$��4�%��%��������$##��
'	���$������  (EXR)�
�4"#��$�����#41����#� ����4��������"����������6� 3 ���#�� *+,- )PRSS3

4.3.5 �	
;
��(��>��	��@�)�*+	�
-*-��A������	���������
-G�@	�� ��?��
	�	*	�7�@�
�����
?�A��3�,�(�	��BC3$��P

) ������'�6��#��4
���'=���?���'7�����01$������� t-\GSGJPGJK �41�=���!(�� (1.8003. �4���'3�������� t-\GSGJPGJK ���a�� 
(0.1736) 

'�����'��9�w5$���������#����#01$��4���  -0.0961 	������������01$����:���
��� �41�=��	�����4��������"����������6 � 3 ���#�� AFET ��������� ���%���$$�����&��&#�
:�/ ������%����#�%�5��'3��&#:�/5$�����4��������"����������6� 3 ���#�� AFET ��73����%�	�
#�#������#�������#�����5���  -0.0961 	�0$ ��2����'�����'��9�w������8�5$����5$� ����4����
����"����������6� 3 ���#�� AFET �/01$�5��'3��&#�:�/����������4���������% -0.0961 

 

"EEF

���"#�����'$% ,QU ����'��/��9
5$���������� P
'������?������0(�)(�	G�

�+	*,�;
->����LIR'�

RSS3

�lnP

 ��%����������0$ 
Uc_ �������� 4.4 '����7�54��'����������%���������'�6��41�����'$%(�� ����46

= RSS3� 0.0070 - 0.15s` ��t�1 + 0.>`m` lnUc_ (4.18) 
    (0.5230)  (0.0535)  (0.0806)  

	����	�& d ��������#8%�0$���'7����'�������������2� 
 
"#�������=���!��01$�=����54���	�$�3����3�5$�'����  4.10 $9�%��(��������

��#41����#�����4"#"#��$&�'�	����:���������� )Uc_.��4"#��$�����#41����#�����4�������
�"����������6 � 3 ���#�� *+,- )PRSS3) ������'�6��#��4���'=���?���'7�����01$������� t-
\GSGJPGJK �41�=���!(�� (2.4287. �4���'3�������� t-\GSGJPGJK ���a�� (0.0964) 

'�����'��9�w5$���������#����#01$��4���  -0.15s` 	������������01$����:���
��� �41�=��	�����4��������"����������6 � 3 ���#�� AFET ��������� ���%���$$�����&��&#�
:�/ ������%����#�%�5��'3��&#:�/5$�����4��������"����������6� 3 ���#�� AFET ��73����%�	�
#�#������#�������#�����5���  -0.15s` 	�0$ ��2����'�����'��9�w������8�5$����5$� ����4����
����"����������6� 3 ���#�� AFET �/01$�5��'3��&#�:�/����������4���������% -0.1590 


