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   ����������	
����������������������������������
��
������� �!�� ����"��#���
$�������� RMF, LTF 6 ������ ���%�&����% �������'�  (Set Index) (%'�)����������*���
��������+%����������'�'��  (Long Term Equity Fund : LTF) ��� ��������+%�����������	'�&��  

(Retirement Mutual Fund : RMF) ���
���������,���������  (��-������.$��.#�/.#�� ���)  ,&0
$0�
1��##��'���.$��
1��!�����'���������.( NAV) �!��������.���.%�&�� �������'����!

�������.&!����'������	��! 26.�2�/���'�.�.�.2550 ��� 29 
����
.�.�.2553 ./)����. 516  &�%
$0�
1�.���,&0(�����
 EViews 6 ��3��������
��,���������  

(%'��/��-��1��##���
��
������� �!������"��#���$��������. RMF, LTF (Rit) 

���������)���������.��#.����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������. (Ret

   R

) (%'.�)� �%
�1��##���
��
�����4%0.2 �##��� 

it    =  �1i   + �2i Ret + et

���... R

   (5.1) 

et =   �1i + �2i Rit + vt
(%'��� 

   (5.2) 

 Rit
...................................������.i ����)���������.-.����.t 

.���.  Natural Logarithm.$������"��#���
1��!�����'���������(NAV) 

 Ret

 e
 ���..Natural Logarithm $��%�&�� �������'����!
������� -.����.t 

t ,vt

           �

 ���..�!����
���%������� -.����.t 

1i, �2i, �1i, �2i
 

..���..�!�����
����� 

.��	���	,�����)���- ��!�����
�����.5�����%�������
��
�����$�����������)���������
0����/��#���
����$��$0�
1�����"��#���$��������.RMF, LTF.���.����"��#���
$��%�&�� �������'����!
��������!�
���������'�������3��##��!
( Random Walk)  ���4
!.�������
,�����%��#���,&0����%��#���
����%0�'����'1����1�( Unit Root Test) �����4
!, 0���%���
�$0�,/
������%�������,�������#�'���
��
������� �!�����������)���������(Spurious Regression) 
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5.1 ����	����������������������	�������	���(Unit Root Test) 

,�����%��#'1����1�.$��$0�
1��������/��#�!�$0�
1����/��)�
�,&0
�����-����� ���4
!.�����
 �������'�$0�
1����
��!��*���'. (Mean) ������
�������.(Variances) ���4
!�����,��!��&!���������
��!�����.(%'�)�����%��#%0�'����.Augmented Dicky – Fuller test (ADF) ����
0�����%��#
$0�
1����.Order of Integration ��!���#.0  ���.I(0) �����%�#.Level with Trend and Intercept, Level 

with Intercept ���.Level without Trend and Intercept �
�)�%�#.��0��)��������'#���'#�!�����.
ADF ��#�!����2�.Mackinnon -.��%�#��'�)���6.0.01 $���##/)����.�0� ���!�����.ADF 
��!�

����!��!�.Mackinon Critical ��%��!�$0�
1������
������	�.
�����-�4
!����. (Non – stationary) 

5�����04$(%'����)�. Differencing �)�%�#!�.7.4�/���!�$0�
1������
������	�/�
�����-�����.
(Stationary) ����
����)������, 0�'1!,��1�$�����������
.(Logarithm) ��0��)�
��%��#���
����
$��$0�
1�%0�'����.Augmented Dicky – Fuller test (ADF) ."�����%��#��%�4�0%���������.5.1 

 

��	������5.1  "�����%��#'1����1�$������"��#���$��%�&�� �������'����!
������� ���. 
       ����"��#���$��������.RMF, LTF 
 

ADF 

Statistic

1%Critical 

Value
Prob.

ADF 

Statistic

1%Critical 

Value
Prob.

ADF 

Statistic

1%Critical 

Value
Prob.

0 -0.6425 -2.5695 0.4387 -1.6022 -3.4428 0.4807 -1.2796 -3.9760 0.8915

1 -0.5773 -2.5695 0.4670 -1.5939 -3.4428 0.4850 -1.3146 -3.9760 0.8831

2 -0.5299 -2.5695 0.4871 -1.6738 -3.4429 0.4441 -1.4317 -3.9760 0.8508

0 -21.5433* -2.5695 0.0000 -21.5350* -3.4428 0.0000 -21.5576* -3.9760 0.0000

1 -14.2751 -2.5695 0.0000 -14.2726 -3.4429 0.0000 -14.2999 -3.9760 0.0000

2 -12.7457 -2.5695 0.0000 -12.7500 -3.4429 0.0000 -12.7967 -3.9761 0.0000

0 -1.1295 -3.9760 0.9219 -0.4220 -3.4428 0.9026 0.9403 -2.5695 0.9079

1 -1.1733 -3.9760 0.9139 -0.5064 -3.4428 0.8871 0.9257 -2.5695 0.9057

2 -1.2471 -3.9760 0.8989 -0.5975 -3.4429 0.8682 0.8792 -2.5695 0.8983

0 -21.7450* -3.9760 0.0000 -21.7171* -3.4428 0.0000 -21.6996* -2.5695 0.0000

1 -14.9254 -3.9760 0.0000 -14.8915 -3.4429 0.0000 -14.8678 -2.5695 0.0000

2 -12.5325 -3.9761 0.0000 -12.4719 -3.4429 0.0000 -12.4516 -2.5695 0.0000

0 -1.4417 -3.9760 0.8477 -0.4824 -3.4428 0.8917 3.8758 -2.5695 1.0000

1 -1.7995 -3.9760 0.7039 -0.6416 -3.4428 0.8583 3.1230 -2.5695 0.9996

2 -2.0573 -3.9760 0.5679 -0.7507 -3.4429 0.8313 2.7343 -2.5695 0.9986

0 -18.5677* -3.9760 0.0000 -18.5858* -3.4428 0.0000 -18.1583* -2.5695 0.0000

1 -12.6942 -3.9760 0.0000 -12.7066 -3.4429 0.0000 -12.3207 -2.5695 0.0000

2 -10.6422 -3.9761 0.0000 -10.6514 -3.4429 0.0000 -10.2890 -2.5695 0.0000

I(1)

BLTF75

I(0)

I(1)

B-LTF

I(0)

Without Trend And Intercept

I(0)

I(1)

 �������'�

SET

ENERGY

I(d) Lag

With Trend and Intercept With Intercept
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��	������5.1(���)  "�����%��#'1����1�$������"��#���$��%�&�� �������'����!
�������     

.���.����"��#���$��������.RMF, LTF 

ADF 

Statistic

1%Critical 

Value
Prob.

ADF 

Statistic

1%Critical 

Value
Prob.

ADF 

Statistic

1%Critical 

Value
Prob.

0 -1.1720 -3.9760 0.9141 -0.8605 -3.4428 0.8003 0.6357 -2.5695 0.8533

1 -1.1910 -3.9760 0.9105 -0.8984 -3.4428 0.7886 0.6490 -2.5695 0.8560

2 -1.2721 -3.9760 0.8932 -0.9763 -3.4429 0.7629 0.5923 -2.5695 0.8440

0 -22.2273* -3.9760 0.0000 -22.2166* -3.4428 0.0000 -22.2186* -2.5695 0.0000

1 -15.1292 -3.9760 0.0000 -15.1086 -3.4429 0.0000 -15.1054 -2.5695 0.0000

2 -12.4891 -3.9761 0.0000 -12.4507 -3.4429 0.0000 -12.4486 -2.5695 0.0000

0 -0.8324 -3.9760 0.9609 -0.4124 -3.4428 0.9043 0.8229 -2.5695 0.8889

1 -0.8601 -3.9760 0.9582 -0.4663 -3.4428 0.8947 0.8277 -2.5695 0.8898

2 -0.9411 -3.9760 0.9492 -0.5655 -3.4429 0.8751 0.7860 -2.5695 0.8825

0 -22.0923* -3.9760 0.0000 -22.0406* -3.4428 0.0000 -22.0312* -2.5695 0.0000

1 -15.0508 -3.9760 0.0000 -14.9934 -3.4429 0.0000 -14.9776 -2.5695 0.0000

2 -12.6397 -3.9761 0.0000 -12.5467 -3.4429 0.0000 -12.5346 -2.5695 0.0000

0 -3.8225 -3.9760 0.0161 -2.6161 -3.4428 0.0903 5.0056 -2.5695 1.0000

1 -3.8673 -3.9760 0.0141 -2.3235 -3.4428 0.1649 3.6726 -2.5695 0.9999

2 -3.7997 -3.9760 0.0173 -2.0251 -3.4429 0.2761 2.9278 -2.5695 0.9993

0 -17.1030* -3.9760 0.0000 -17.0666* -3.4428 0.0000 -16.4503* -2.5695 0.0000

1 -11.2863 -3.9760 0.0000 -11.2627 -3.4429 0.0000 -10.7812 -2.5695 0.0000

2 -9.8117 -3.9761 0.0000 -9.7929 -3.4429 0.0000 -9.3187 -2.5695 0.0000

0 1.4335 -3.9760 1.0000 3.6660 -3.4428 1.0000 6.3720 -2.5695 1.0000

1 0.7000 -3.9760 0.9997 2.6350 -3.4428 1.0000 4.6965 -2.5695 1.0000

2 -0.0807 -3.9760 0.9951 1.7081 -3.4429 0.9997 3.4555 -2.5695 0.9999

0 -17.6141* -3.9760 0.0000 -17.3309* -3.4428 0.0000 -16.3788* -2.5695 0.0000

1 -10.5427 -3.9760 0.0000 -10.3422 -3.4429 0.0000 -9.6633 -2.5695 0.0000

2 -8.3255 -3.9761 0.0000 -8.1510 -3.4429 0.0000 -7.5515 -2.5695 0.0000

I(1)

B25RMF

I(0)

I(1)

IN-RMF

I(0)

I(1)

BFLRMF

I(0)

I(0)

I(1)

BERMF

Without Trend And Intercept

 �������'� I(d) Lag

With Trend and Intercept With Intercept

 
 

����� : /������)���- 

 
�'� �.: *  
�'���.
���%�#��'�)���6���.0.01 

/���������.5.1 ����%��#'1����1�$��$0�
1���������������
. (Logarithm).$��.%�&��
 �������'����!
�������.(SET ENERGY) ��������
#�� ��� �0���'�'��.( B-LTF)  ��������

#�� ��� �0���'�'��.75/25 ( BLTF75)   ��������
#�� ����������������������	'�&��.
(BERMF)  ��������
#�� ����8�9�5��#�	������������	'�&��....( BFLRMF)  ��������
#�� ���
 �0�.25% �����������	'�&��.(B25RMF)  ���.��������
#�� ���(�����0����	�:�������������	'�&��.



53

(IN-RMF)  ���.Order of Integration ��!���#.0  ���.I(0)  ���.�����%�#..Level with Trend and Intercept, 

Level with Intercept ���.Level without Trend and Intercept -.&!������.(Lag) ��!���#.0, 1 ���.2 

�
�)�%�#.�#�!�.�!�����.ADF ���4%0
��!�
����!��!����2�.MacKinnon �����%�#��'�)���6.0.01 /��
'�
��#�

�:���!��.����!�.$0�
1������
����
�����-�4
!����. (Non-Stationary) �����%�#.I(0) �����
�������)�����%��#.

�
����#�!�$0�
1�
�����-�4
!���������%�#. I(0)./��0���%��#$0�
1�,���%�#. Order of 

Integration ����1�$�	�.������.Order of Integration ��!���#.1  ���.I(1) ��������%�#.First Difference with 

Trend and Intercept, First Difference with Intercept ���.First Difference without Trend and 

Intercept -.&!������.(Lag) ��!���#.0, 1 ���.2 .�
�)�%�#  -.��%�#��'�)���6.0.01 .���������#�!�
�!�����.ADF $��������������)���������
��!��0�'��!��!����2�. MacKinnon ���.��%�#��'�)���6.
0.01 /���;�����

�:���!��.�������4%0�!�$0�
1�
�����-�����. (Stationary) �����%�#.I(1) �����
�������)���������.

�
�����/��-��!�.Probability $��.Time Trend ���.Constant �����%�#.First Difference with 

Trend and Intercept ���.First Difference with Intercept.-.&!���������.0, 1 ���.2 �
�)�%�# �#�!�.

��!�.Probability.�0�'��!��!����2.���.��%�#��'�)���6. 0.01 /���;�����

�:���!��.��%��!�$0�
1�
������������)���������
�.Time Trend ���.Constant 

%����	�/������4%0�!�. $0�
1���������������
. (Logarithm).$��.%�&�� �������'����!

�������.(SET ENERGY) ��������
#�� ��� �0���'�'��.( B-LTF)  ��������
#�� ��� �0�
��'�'��.75/25 (BLTF75)  ��������
#�� ����������������������	'�&��.( BERMF)  ������
��
#�� ����8�9�5��#�	������������	'�&��....( BFLRMF)  ��������
#�� ��� �0�.25% �����������	'�
&��.(B25RMF)  ���.��������
#�� ���(�����0����	�:�������������	'�&��.( IN-RMF)  
�����-�
����.(Stationary) �����������.Order of Integration ��!���#.1  ���.I(1) �����%�#.First Difference 

without Trend and Intercept -.&!������(Lag) = 0 
 

5.2 ����	����	�!�"�����#�$#�%"�&��'��+�$,�	!�!����(Cointegration Test) 

........��3�����%��#����!�
���4�%0�'���.�� �!�������$0�
1������
����.2.�����.. ���#�!�
�!��!������ ���.(Residual) /��������
�-�
����%��'%0�'��������)��������0�'�����%.( Ordinary 

Least Square : OLS) 
��!��%��4��
��'������������
$�	�.��%��!�.�����$0�
1������
������	�. 2 

�����.
����
��
������&��%��'<��,���'�'��.( Cointegration) �! ���!��!������ ���.( Residual) 


��!�����
$�	�4��
��'������������
$�	�.��%��!�.�����$0�
1������
������	�. 2.�����.4
!
�.
���
��
������&��%��'<��,���'�'��.(No Cointegration) ,�����%��#,&0�
���%����	.
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   �et =    � et-1 + vt     (5.3) 
(%'���    

       et, et-1      ��� �!������ ��� (Residual).-.����.t ��� t-1.����)�
� ��
����%��', 
! 

  �      ���  �!�����
����� 

  vt      ���  �!����
���%��������&����!
 
 

�

�:�����,&0,�����%��#.Cointegration 
�%����	 
H0 �̂ :  = 0    ( No – Cointegration ) 

   H1 �̂ :   < 0   ( Cointegration ) 
 

����%��#���
��
�����$��%��'<��,���'�'��.�
�������$��. Engle and Granger 

(%'������
�-�!��
����%��'%0�'�����)��������0�'�����%. (OLS) ����)�����%��#�!����

��%�������/���
���������
�-�!�4%0�!�
�����-�����. (Stationary)  ���4
!.(%'����'����%��#.
Unit Root (%'����.Augmented Dicky – Fuller (ADF) ���.Order of Integration ��!���#.0  ���.I(0) -.
��%�#.Level without Trend and Intercept �����%�#��'�)���6.0.05 . ��$0�
1�/�
�����-�����.
(Stationary) /��)�4��1!$0���������!�.�������	����
����
��
������&��%��'<��,���'�'��.������� 

,�����%��#���
��
������'���3�. 2 ��-����  ��-��������"��#���$��%�&��
 �������'����!
���������3�����������.(%'�������"��#���$���!����������3������
�
..���.��-��������"��#���$��%�&�� �������'����!
���������3�������
.(%'�������
"��#���$���!����������3����������� 

 

       5.2.1 �	/�����#�	������:�����#&����#��	#$�"��'��$�#�����;<��#�:;	����

���=�����#�	������:�����:���!����'��;<��#�:;	���	! 

.../���
������. 5.3 �)�����%��#.Unit Root $���!��!������ ���.( Residual) /�����
���
�-�!����
��
������##.OLS ��-��������"��#���$��%�&�� �������'����!
���������3�
����������..(%'�������"��#���$���!����������3�������
.."���������%���������.
5.2 
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��	������5.2   "�����%��# Cointegration..��-��������"��#���$��%�&�� �������'����!
 

.........���������3�����������.(%'�������"��#���$���!����������3�������
 
 

Dependent

Variable

Independent

Variables

Coefficient

(Std.Err.)

t-Statistic

(P-Value)

Adjusted

R
2

F Statistics

(Prob.)

�
�Prob��

ADF Statistic

(D.W. Stat.)

0.0011 3.0408
( 0.0004 ) ( 0.0025 )

0.5854 40.9070
( 0.0143 ) ( 0.0000 )

0.0032 6.8960
( 0.0005 ) ( 0.0000 )

0.5079 27.7458
( 0.0183 ) ( 0.0000 )

0.0009 2.6050
( 0.0003 ) ( 0.0095 )

0.5840 44.2297
( 0.0132 ) ( 0.0000 )

0.0010 2.8737
( 0.0003 ) ( 0.0042 )

0.5460 42.2078
( 0.0129 ) ( 0.0000 )

0.0015 5.5996
( 0.0003 ) ( 0.0000 )

0.0880 8.2360
( 0.0107 ) ( 0.0000 )

0.0015 6.3540
( 0.0002 ) ( 0.0000 )

0.0205 2.1822
( 0.0094 ) ( 0.0295 )

-15.4203*

d(logset) ( 0.0000 ) ( 2.1042 )

-0.6336

( 0.0000 )
d(logbltf75)

Constant
0.5993

769.83

-23.6660*

d(logset) ( 0.0000 ) ( 1.9951 )

-1.0440

( 0.0000 )
d(logbltf)

Constant
0.7649

1,673.38

-24.0586*

d(logset) ( 0.0000 ) ( 1.9964 )

-1.0605

0.0000
d(logbflrmf)

Constant
0.7760

1,781.50

-23.9492*

d(logset) ( 0.0000 ) ( 1.9986 )

-1.0559

( 0.0000 )
d(logbermf)

Constant
0.7918

1,956.26

-17.4263*

d(logset) ( 0.0296 ) ( 2.1411 )

-0.7437

( 0.0000 )
d(loginrmf)

Constant
0.0073

4.76

-17.2803*

d(logset) ( 0.0000 ) ( 2.1188 )

-0.7360

( 0.0000 )
d(logb25rmf)

Constant
0.1151

67.83

 
 

����� : /������)���- 
 

�������' : 1. d(logset) ���."�!��$���!�.Natural Logarithm $��%�&�� �������'����!
������� 

      2. d(logbltf), d(logbltf75), (logbermf), d(logbflrmf), d(logb25rmf) ��� d(loginrmf)  

...........................���."�!��$���!�.Natural Logarithm $������"��#���
1��!�����'��������� 

............................$���������������� 
     3.*  
�'���.
���%�#��'�)���6���.0.05 
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/���������.5.2 ���#�'���
��
������� �!������"��#���$��%�&�� �������'����!

�������  ��#.����"��#���$���!��������..��-��������"��#���$��%�&�� �������'�
���!
���������3�����������.���.����"��#���$���!����������3�������
.4%0%����	 

 

����'�	���#������'��	!�!����(B-LTF) 

�
������
��
�������3�%����	.
  d(logbltf) =   0.0011  +  0.5854 d(logset)     (5.4) 

          (0.0025)           (0.0000) 

�������' – �!�,�����9#��%��!��������
�!�/���3�.(P-value) 
 

.�!�����. Adjusted R2

 

 /���##/)�������
��
�����.
��!�.0.7649 ��%��!���������'�����
$��%�&�� �������'����!
�������.��
������#�'��������'���������"��#���$��������
��
#�� ��� �0���'�'��. (B-LTF).4%0.�0�'��.76.49  ����##/)����
��!�����.F-Statistic ��!���#
1,673.3820 
����!�.Probability $���!����2�����%�#��'�)���6.0.05 /��'�
��#�

�:������!�.��
����������
������#�'������
4%0 

.�
�����/��-��
������
��
�����.�� �!������"��#���$��%�&�� �������'����!

�������.��#����"��#���$�� ��������
#�� ��� �0���'�'��.( B-LTF).�!���
��������=.
0.5854 ��%����������$����������'���������"��#���,��������%�'����.��!�����. ��
%�&�� �������'����!
������������'���������
$�	�.�0�'��. 1 ./��)�, 0����"��#���$��������
��
#�� ��� �0���'�'��  (B-LTF).�����'���������
$�	�.�0�'��. 0.5854 ,�������#��� ��%�&��
 �������'����!
������������'������%��.�0�'��. 1./��)�, 0.����"��#���$�� ��������

#�� ��� �0���'�'�� (B-LTF).�����'������%��.�0�'��.0.5854 
 

."�����%��#���
��
������&��%��'<��,���'�'��  (Cointegration Test) (%',&0�!����

���%�������.(Residual) �)�
��%��#.Unit Root .%0�'����.Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 

���.Order of Integration ��!���#.0  ���.I(0) -.��%�#.Level without Trend and Intercept �����%�#
��'�)���6.0.05.�#�!��!�����.ADF ...
��!���!���#... -23.6660  �0�'��!��!����2...�����%�#��'�)���6.   
0.05 .5�����!���#. -1.9436./���;�����

�:���!��.��%��!��!����
���%�������.( Residual) 
�
����-�����. 
 

%����	�.����4%0�!�����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.
����
��
������&��
%��'<��,���'�'����#����"��#���$����������
#�� ��� �0���'�'��.(B-LTF) 
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����'�	���#������'��	!�!����75/25 (BLTF75) 

�
������
��
�������3�%����	 
  d(logbltf75) =   0.0032  +  0.5079 d(logset)    (5.5) 

              (0.0000)        (0.0000) 
 

�������' – �!�,�����9#��%��!��������
�!�/���3�.(P-value) 
 

.�!�����. Adjusted R2

 

 /���##/)�������
��
�����.
��!�.0.5993 ��%��!���������'�����
$��%�&�� �������'����!
�������.��
������#�'��������'���������"��#���$��������
��
#�� ��� �0���'�'��. 75/25  (BLTF75).4%0.�0�'��. 59.93  ���...�##/)����
��!�����. F-

Statistic ��!���# 769.8270 
����!�.Probability $���!����2�����%�#��'�)���6. 0.05 /��'�
��#
�

�:������!�.������������
������#�'������
4%0 

.�
�����/��-��
������
��
�����.�� �!������"��#���$��%�&�� �������'����!

�������.��#����"��#���$�� ��������
#�� ��� �0���'�'��. 75/25 (BLTF75).�!�
��
��������=. 0.5079 ��%����������$����������'���������"��#���,��������%�'����.
��!�����. ��%�&�� �������'����!
������������'���������
$�	�.�0�'��. 1 ./��)�, 0����
"��#���$�� ��������
#�� ��� �0���'�'��  75/25 (BLTF75).�����'���������
$�	�.�0�'��.
0.5079 ,�������#��� ��%�&�� �������'����!
������������'������%��.�0�'��.1./��)�, 0.����
"��#���$�� ��������
#�� ��� �0���'�'��  75/25 (BLTF75).�����'������%��.�0�'��.
0.5079 
 

."�����%��#���
��
������&��%��'<��,���'�'��  (Cointegration Test) (%',&0�!����

���%�������.(Residual) �)�
��%��#.Unit Root .%0�'����.Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 

���.Order of Integration ��!���#.0  ���.I(0) -.��%�#.Level without Trend and Intercept �����%�#
��'�)���6.0.05.�#�!��!�����.ADF 
��!���!���#.  -15.4203 ..�0�'��!��!����2...�����%�#��'�)���6...
0.05 ..5�����!���#. -1.9436./���;�����

�:���!��.��%��!��!����
���%�������.( Residual) 
�
����-�����. 
 

%����	�.����4%0�!�����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.
����
��
������&��
%��'<��,���'�'����#����"��#���$����������
#�� ��� �0���'�'�� 75/25 (BLTF75) 
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����'�	���#������	���	�'��$�����	���?��&�$�(BERMF) 

�
������
��
�������3�%����	.
  d(logbermf)    =     0.0009   +   0.5840 d(logset)    (5.6) 

                   (0.0095)            (0.0000) 
 

�������' – �!�,�����9#��%��!��������
�!�/���3�.(P-value) 
 

.�!�����. Adjusted R2

 

 /���##/)�������
��
�����.
��!�.0.7918 ��%��!���������'�����
$��%�&�� �������'����!
�������.��
������#�'��������'���������"��#���$�� ������
��
#�� ����������������������	'�&��.( BERMF).4%0.�0�'��.79.18  ���...�##/)����
��!�����.
F-Statistic ��!���# 1,956.2620 
����!�.Probability $���!����2�����%�#��'�)���6.0.05 /��'�
��#
�

�:������!�.������������
������#�'������
4%0 

.�
�����/��-��
������
��
�����.�� �!������"��#���$��%�&�� �������'����!

�������.��#����"��#���$����������
#�� ����������������������	'�&��.( BERMF)  �!�
��
��������=. 0.5840 ��%����������$����������'���������"��#���,��������%�'����.
��!�����. ��%�&�� �������'����!
������������'���������
$�	�.�0�'��. 1 ./��)�, 0����
"��#���$�� ��������
#�� ����������������������	'�&��.( BERMF).�����'���������
$�	�.
�0�'��.0.5840 ,�������#��� ��%�&�� �������'����!
������������'������%��.�0�'��. 1./��)�
, 0.����"��#���$����������
#�� ����������������������	'�&��.(BERMF)..�����'�����
�%��.�0�'��.0.5840 
 

."�����%��#���
��
������&��%��'<��,���'�'��  (Cointegration Test) (%',&0�!����

���%�������.(Residual) �)�
��%��#.Unit Root .%0�'����.Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 

���.Order of Integration ��!���#.0  ���.I(0) -.��%�#.Level without Trend and Intercept �����%�#
��'�)���6.0.05.�#�!��!�����.ADF 
��!���!���#.  -23.9492  ..�0�'��!��!����2...�����%�#��'�)���6...
0.05 ..5�����!���#. -1.9436./���;�����

�:���!��.��%��!��!����
���%�������.( Residual) 
�
����-�����. 
 

%����	�.����4%0�!�����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.
����
��
������&��
%��'<��,���'�'����#����"��#���$�� ��������
#�� ����������������������	'�&��.
(BERMF) 
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����'�	���#������@�A�D����?��$�����	���?��&�$ ( BFLRMF) 

�
������
��
�������3�%����	.
  d(logbermf)    =     0.0010   +   0.5460 d(logset)    (5.7) 

                   (0.0042)            (0.0000) 
 

�������' – �!�,�����9#��%��!��������
�!�/���3�.(P-value) 
 

.�!�����. Adjusted R2

 

 /���##/)�������
��
�����.
��!�.0.7760 ��%��!���������'�����
$��%�&�� �������'����!
�������.��
������#�'��������'���������"��#���$�� ������
��
#�� ����8�9�5��#�	������������	'�&��  ( BFLRMF).4%0.�0�'��.77.60  ���...�##/)����
��!�����.
F-Statistic ��!���# 1,781.5000 
����!�.Probability $���!����2�����%�#��'�)���6.0.05 /��'�
��#
�

�:������!�.������������
������#�'������
4%0 

.�
�����/��-��
������
��
�����.�� �!������"��#���$��%�&�� �������'����!

�������.��#����"��#���$����������
#�� ����8�9�5��#�	������������	'�&�� ( BFLRMF)  �!�
��
��������=. 0.5460 ��%����������$����������'���������"��#���,��������%�'����.
��!�����. ��%�&�� �������'����!
������������'���������
$�	�.�0�'��. 1 ./��)�, 0����
"��#���$����������
#�� ����8�9�5��#�	������������	'�&��  ( BFLRMF) �����'���������
$�	�.
�0�'��.0.5460 ,�������#��� ��%�&�� �������'����!
������������'������%��.�0�'��. 1./��)�
, 0.����"��#���$�� ��������
#�� ����8�9�5��#�	������������	'�&��  ( BFLRMF) 

�����'������%��.�0�'��.0.5460 
 

."�����%��#���
��
������&��%��'<��,���'�'��  (Cointegration Test) (%',&0�!����

���%�������.(Residual) �)�
��%��#.Unit Root .%0�'����.Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 

���.Order of Integration ��!���#.0  ���.I(0) -.��%�#.Level without Trend and Intercept �����%�#
��'�)���6.0.05.�#�!��!�����.ADF 
��!���!���#. -24.0586  ..�0�'��!��!����2...�����%�#��'�)���6...
0.05 ..5�����!���#. -1.9436./���;�����

�:���!��.��%��!��!����
���%�������.( Residual) 
�
����-�����. 
 

%����	�.����4%0�!�����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.
����
��
������&��
%��'<��,���'�'����#����"��#���$�� ��������
#�� ����8�9�5��#�	������������	'�&��  ( 

BFLRMF) 
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����'�	���#������'���25% �$�����	���?��&�$�(B25RMF) 

�
������
��
�������3�%����	.
  d(logb25rmf)    =   0.0015   +   0.0880 d(logset)    (5.8) 

                   (0.0000)            (0.0000) 
 

�������' – �!�,�����9#��%��!��������
�!�/���3�.(P-value) 
 

.�!�����. Adjusted R2

 

 /���##/)�������
��
�����.
��!�.0.1151 ��%��!���������'�����
$��%�&�� �������'����!
�������.��
������#�'��������'���������"��#���$�� ������
��
#�� ��� �0�.25% �����������	'�&��.(B25RMF).4%0.�0�'��.11.51  ���...�##/)����
��!�����.F-

Statistic ��!���# 67.8314 
����!�.Probability $���!����2�����%�#��'�)���6. 0.05 /��'�
��#
�

�:������!�.������������
������#�'������
4%0 

.�
�����/��-��
������
��
�����.�� �!������"��#���$��%�&�� �������'����!

�������.��#����"��#���$�� ��������
#�� ��� �0�.25% �����������	'�&��. (B25RMF)  �!�
��
��������=. 0.0880 ��%����������$����������'���������"��#���,��������%�'����.
��!�����. ��%�&�� �������'����!
������������'���������
$�	�.�0�'��. 1 ./��)�, 0����
"��#���$����������
#�� ��� �0�.25% �����������	'�&��. (B25RMF) �����'���������
$�	�.
�0�'��.0.0880 ,�������#��� ��%�&�� �������'����!
������������'������%��.�0�'��. 1./��)�
, 0.����"��#���$�� ��������
#�� ��� �0�.25% �����������	'�&��. (B25RMF).�����'�����
�%��.�0�'��.0.0880 
 

."�����%��#���
��
������&��%��'<��,���'�'��  (Cointegration Test) (%',&0�!����

���%�������.(Residual) �)�
��%��#.Unit Root .%0�'����.Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 

���.Order of Integration ��!���#.0  ���.I(0) -.��%�#.Level without Trend and Intercept �����%�#
��'�)���6.0.05.�#�!��!�����.ADF 
��!���!���#. -17.2803  ..�0�'��!��!����2...�����%�#��'�)���6...
0.05 ..5�����!���#. -1.9436./���;�����

�:���!��.��%��!��!����
���%�������.( Residual) 
�
����-����� 
 

%����	�.����4%0�!�����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.
����
��
������&��
%��'<��,���'�'����#����"��#���$�� ��������
#�� ��� �0�.25% �����������	'�&��.
(B25RMF) 
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����'�	���#�����=�	��	���$�?�H���$�����	���?��&�$�(IN-RMF) 

�
������
��
�������3�%����	.
  d(loginrmf)    =      0.0015   +   0.0205 d(logset)    (5.9) 

                   (0.0000)            (0.0295) 
 

�������' – �!�,�����9#��%��!��������
�!�/���3�.(P-value) 
 

.�!�����. Adjusted R2

 

 /���##/)�������
��
�����.
��!�.0.0073 ��%��!���������'�����
$��%�&�� �������'����!
�������.��
������#�'��������'���������"��#���$�� ������
��
#�� ��� �0�.25% �����������	'�&��.(B25RMF).4%0���'��0�'��.0.73  ���...�##/)����
��!�����.
F-Statistic ��!���# 4.7621 
����!�.Probability $���!����2�����%�#��'�)���6. 0.05 /��'�
��#
�

�:������!�.������������
������#�'������
4%0 

.�
�����/��-��
������
��
�����.�� �!������"��#���$��%�&�� �������'����!

�������.��#����"��#���$�� ��������
#�� ���(�����0����	�:�������������	'�&��.( IN-

RMF)  �!���
��������=.0.0880 ��%����������$����������'���������"��#���,�������
�%�'����.��!�����. ��%�&�� �������'����!
������������'���������
$�	�.�0�'��. 1 ./��)�, 0����
"��#���$�� ��������
#�� ���(�����0����	�:�������������	'�&��.( IN-RMF).�����'�����
����
$�	�.�0�'��.0.0880 ,�������#��� ��%�&�� �������'����!
������������'������%��.�0�'��.
1./��)�, 0.����"��#���$�� ��������
#�� ���(�����0����	�:�������������	'�&��.( IN-

RMF).�����'������%��.�0�'��.0.0880 
 

."�����%��#���
��
������&��%��'<��,���'�'��  (Cointegration Test) (%',&0�!����

���%�������.(Residual) �)�
��%��#.Unit Root .%0�'����.Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 

���.Order of Integration ��!���#.0  ���.I(0) -.��%�#.Level without Trend and Intercept �����%�#
��'�)���6.0.05.�#�!��!�����.ADF 
��!���!���#. -17.4263  ..�0�'��!��!����2...�����%�#��'�)���6...
0.05 ..5�����!���#. -1.9436./���;�����

�:���!��.��%��!��!����
���%�������.( Residual) 
�
����-�����. 
 

%����	�.����4%0�!�����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.
����
��
������&��
%��'<��,���'�'��.��#..����"��#���$�� ��������
#�� ���(�����0����	�:����������
���	'�&��.(IN-RMF) 
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       5.2.2 �	/�����#�	������:�����#&����#��	#$�"��'��$�#�����;<��#�:;	���� 

���=�����#�	������:�����:���!����'��;<��#�:;	���	! 

.../���
������. 5.3 �)�����%��#.Unit Root $���!��!������ ���.( Residual) /�����
���
�-�!����
��
������##.OLS ��-��������"��#���$��%�&�� �������'����!
���������3�
������
.(%'�������"��#���$���!����������3�����������."���������%���������.5.3 

 

��	������5.3 "�����%��# Cointegration.��-��������"��#���$��%�&�� �������'����!
. 
......................���������3�������
.(%'�������"��#���$���!����������3����������� 

Dependent

Variable

Independent

Variables

Coefficient

(Std.Err.)

t-Statistic

(P-Value)

Adjusted

R
2

F Statistics

(Prob.)

�
�Prob��

ADF Statistic

(D.W. Stat.)

-0.0016 -2.9494
( 0.0006 ) ( 0.0033 )

1.3074 40.9070
( 0.0320 ) ( 0.0000 )
-0.0041 -5.6407

( 0.0007 ) ( 0.0000 )
1.1815 27.7458

( 0.0426 ) ( 0.0000 )
-0.0013 -2.5920

( 0.0005 ) ( 0.0098 )
1.3566 44.2297

( 0.0307 ) ( 0.0000 )
-0.0015 -2.8150

( 0.0005 ) ( 0.0051 )
1.4221 42.2078

( 0.0337 ) ( 0.0000 )
-0.0026 -2.4188

( 0.0011 ) ( 0.0159 )
1.3264 8.2360

( 0.1611 ) ( 0.0000 )
-0.0014 -1.1633

( 0.0012 ) ( 0.2452 )
0.4495 2.1822

( 0.2060 ) ( 0.0295 )

-0.9610

( 0.0000 )

-0.9545

( 0.0000 )( 0.0296 )

0.1151

-1.0353

( 0.0000 )

-0.7782

( 0.0000 )

-1.0245

( 0.0000 )

-1.0370

( 0.0000 )

d(loginrmf)

d(logbermf)

-21.7880*

( 2.0100 )

0.0073
-21.6475*

( 2.0071 )

67.8314

( 0.0000 )

4.7621

Constant

Constant

Constant

Constant

Constant

d(logb25rmf)

d(logbflrmf)

d(logbltf)

d(logbltf75)

Constant

d(logset)

d(logset)

d(logset)

d(logset)

d(logset)

d(logset)

0.7649
-23.4672*

( 1.9934 )

0.5993
-18.0793*

( 2.0654 )

1,673.3820

( 0.0000 )

769.827

( 0.0000 )

0.7918
-23.2137*

( 1.9979 )

0.7760
-23.5055*

( 1.9948 )

1,956.2620

( 0.0000 )

1,781.5000

( 0.0000 )

����� : /������)���- 

�������' : 1. d(logset) ���."�!��$���!�.natural logarithm $��%�&�� �������'����!
������� 

      2. d(logbltf), d(logbltf75), (logbermf), d(logbflrmf), d(logb25rmf) ��� d(loginrmf)  

........................���."�!��$���!�.natural logarithm $������"��#���
1��!�����'���������$�� 

........................�������������� 
     3.*  
�'���.
���%�#��'�)���6���.0.05 
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/���������.5.3 ���#�'��3��
�����%����
��
�����4%0%����	 
 

����'�	���#������'��	!�!����(B-LTF) 

�
������
��
�������3�%����	 
 

  d(logset) =   - 0.0016  +  1.3074 d(logbltf)    (5.10) 

           (0.0033)           (0.0000) 
 

�������' – �!�,�����9#��%��!��������
�!�/���3�.(P-value) 
 

.�!�����. Adjusted R2

 

 /���##/)�������
��
�����.
��!�.0.7649 ��%��!���������'�����
$������"��#���$����������
#�� ��� �0���'�'��. (B-LTF)...��
������#�'���
�����'�����$��%�&�� �������'����!
�������4%0.�0�'��. 76.49  ���.�##/)����
��!�����. F-

Statistic ��!���#1,673.3820 
����!�.Probability $���!����2�����%�#��'�)���6. 0.05 /��'�
��#
�

�:������!�.������������
������#�'������
4%0 

.�
�����/��-��
������
��
�����.�� �!������"��#���$�� ��������
#�� ��� �0�
��'�'��.( B-LTF).��#����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.�!���
��������=. 1.3074 

��%����������$����������'���������"��#���,��������%�'����.��!�����. ������
"��#���$����������
#�� ��� �0���'�'��  (B-LTF).�����'���������
$�	�.�0�'��. 1 ./��)�
, 0%�&�� �������'����!
�������.�����'���������
$�	�.�0�'��. 1.3074 ,�������#��� ������
"��#���$����������
#�� ��� �0���'�'��  (B-LTF).�����'������%��.�0�'��. 1./��)�, 0
%�&�� �������'����!
�������.�����'������%��.�0�'��1.3074 
 

."�����%��#���
��
������&��%��'<��,���'�'��  (Cointegration Test) (%',&0�!����

���%�������.(Residual) �)�
��%��#.Unit Root .%0�'����.Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 

���.Order of Integration ��!���#.0  ���.I(0) -.��%�#.Level without Trend and Intercept �����%�#
��'�)���6.0.05.�#�!��!�����.ADF ...
��!���!���#... -23.4672  �0�'��!��!����2...�����%�#��'�)���6.   
0.05 .5�����!���#. -1.9436./���;�����

�:���!��.��%��!��!����
���%�������.( Residual) 
�
����-�����. 
 

%����	�.����4%0�!�.����"��#���$�� ��������
#�� ��� �0���'�'��.( B-LTF).
�
���
��
������&��%��'<��,���'�'����# ����"��#���$��%�&�� �������'����!
������� 
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����'�	���#������'��	!�!����75/25 (BLTF75) 

�
������
��
�������3�%����	 
 

  d(logset) =   - 0.0041  +  1.1815 d(logbltf75)   (5.11) 

           (0.0000)           (0.0000) 
 

�������' – �!�,�����9#��%��!��������
�!�/���3�.(P-value) 
 

.�!�����. Adjusted R2

 

 /���##/)�������
��
�����.
��!�.0.5993 ��%��!���������'�����
$������"��#���$����������
#�� ��� �0���'�'��.75/25 (BLTF75) ..��
���
���#�'��������'�����$��%�&�� �������'����!
�������4%0.�0�'��. 59.93  ���.�##/)����
�
�!�����.F-Statistic ��!���# 769.8270 
����!�.Probability $���!����2�����%�#��'�)���6.0.05 /��
'�
��#�

�:������!�.������������
������#�'������
4%0 

.�
�����/��-��
������
��
�����.�� �!������"��#���$�� ��������
#�� ��� �0�
��'�'��.75/25 (BLTF75).��#.����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.�!���
��������=.
1.1815 ��%����������$����������'���������"��#���,��������%�'����.��!�����. ��
����"��#���$����������
#�� ��� �0���'�'��.75/25 (BLTF75).�����'���������
$�	�.�0�'
��.1 ./��)�, 0%�&�� �������'����!
�������.�����'���������
$�	�.�0�'��. 1.1815 ,�������#���
 ������"��#���$�� ��������
#�� ��� �0���'�'��.75/25 ( BLTF75).�����'������%��.
�0�'��.1./��)�, 0%�&�� �������'����!
�������.�����'������%��.�0�'��1.1815 
 

."�����%��#���
��
������&��%��'<��,���'�'��  (Cointegration Test) (%',&0�!����

���%�������.(Residual) �)�
��%��#.Unit Root .%0�'����.Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 

���.Order of Integration ��!���#.0  ���.I(0) -.��%�#.Level without Trend and Intercept �����%�#
��'�)���6.0.05.�#�!��!�����.ADF ...
��!���!���#... -18.0793  �0�'��!��!����2...�����%�#��'�)���6.   
0.05 .5�����!���#. -1.9436./���;�����

�:���!��.��%��!��!����
���%�������.( Residual) 
�
����-�����. 
 

%����	�.����4%0�!�.����"��#���$�� ��������
#�� ��� �0���'�'��.75/25 

(BLTF75) .
����
��
������&��%��'<��,���'�'����#  ����"��#���$��%�&�� �������'����!

������� 
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����'�	���#������	���	�'��$�����	���?��&�$�(BERMF) 

�
������
��
�������3�%����	 
 

  d(logset) =   - 0.0013  +  1.3566 d(logbermf)   (5.12) 

           (0.0098)           (0.0000) 
 

�������' – �!�,�����9#��%��!��������
�!�/���3�.(P-value) 
 

.�!�����. Adjusted R2

 

 /���##/)�������
��
�����.
��!�.0.7918 ��%��!���������'�����
$������"��#���$�� ��������
#�� ����������������������	'�&��.( BERMF) .��
���
���#�'��������'�����$��%�&�� �������'����!
�������4%0.�0�'��. 79.18  ���.�##/)����
�
�!�����.F-Statistic ��!���# 1,956.2620 
����!�.Probability $���!����2�����%�#��'�)���6.0.05 /��
'�
��#�

�:������!�.������������
������#�'������
4%0 

.�
�����/��-��
������
��
�����.�� �!������"��#���$�� ��������
#�� �����
�����������������	'�&��.( BERMF).��#.����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.�!�
��
��������=. 1.3566 ��%����������$����������'���������"��#���,��������%�'����.
��!�����. ������"��#���$�� ��������
#�� ����������������������	'�&��.( BERMF) 

�����'���������
$�	�.�0�'��. 1 ./��)�, 0%�&�� �������'����!
�������.�����'���������
$�	�.�0�'��.
1.3566 ,�������#��� ������"��#���$�� ��������
#�� ����������������������	'�&��.
(BERMF) �����'������%��.�0�'��. 1./��)�, 0%�&�� �������'����!
�������.�����'������%��.
�0�'��1.3566 
 

."�����%��#���
��
������&��%��'<��,���'�'��  (Cointegration Test) (%',&0�!����

���%�������.(Residual) �)�
��%��#.Unit Root .%0�'����.Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 

���.Order of Integration ��!���#.0  ���.I(0) -.��%�#.Level without Trend and Intercept �����%�#
��'�)���6.0.05.�#�!��!�����.ADF ...
��!���!���#.. -23.2137  �0�'��!��!����2...�����%�#��'�)���6.   
0.05 .5�����!���#. -1.9436./���;�����

�:���!��.��%��!��!����
���%�������.( Residual) 
�
����-�����. 
 

%����	�.����4%0�!�.����"��#���$�� ��������
#�� ����������������������	'�&��.
(BERMF).
����
��
������&��%��'<��,���'�'����#  ����"��#���$��%�&�� �������'����!

������� 
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����'�	���#������@�A�D����?��$�����	���?��&�$ ( BFLRMF) 

�
������
��
�������3�%����	 
 

  d(logset) =   - 0.0013  +  1.4221 d(logbflrmf)   (5.13) 

           (0.0051)           (0.0000) 
 

�������' – �!�,�����9#��%��!��������
�!�/���3�.(P-value) 
 

.�!�����. Adjusted R2

 

 /���##/)�������
��
�����.
��!�.0.7760 ��%��!���������'�����
$������"��#���$����������
#�� ����8�9�5��#�	������������	'�&��  ( BFLRMF) .��
���
���#�'��������'�����$��%�&�� �������'����!
�������4%0�0�'��. 77.60 ����##/)����
��!�����.
F-Statistic ��!���# 1,781.50 
����!�.Probability $���!����2�����%�#��'�)���6. 0.05 /��'�
��#
�

�:������!�.������������
������#�'������
4%0 

.�
�����/��-��
������
��
�����.�� �!������"��#���$�� ��������
#�� ���
�8�9�5��#�	������������	'�&�� ( BFLRMF) ��#.����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.�!�
��
��������=. 1.4221 ��%����������$����������'���������"��#���,��������%�'����.
��!�����. ������"��#���$�� ��������
#�� ����8�9�5��#�	������������	'�&��  ( BFLRMF)  

�����'���������
$�	�.�0�'��. 1 ./��)�, 0%�&�� �������'����!
�������.�����'���������
$�	�.�0�'��
1.4221 ,�������#��� ������"��#���$����������
#�� ����8�9�5��#�	������������	'�&��  ( 

BFLRMF) �����'������%��.�0�'��. 1./��)�, 0%�&�� �������'����!
�������.�����'������%��.
�0�'��1.4221 
 

."�����%��#���
��
������&��%��'<��,���'�'��  (Cointegration Test) (%',&0�!����

���%�������.(Residual) �)�
��%��#.Unit Root .%0�'����.Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 

���.Order of Integration ��!���#.0  ���.I(0) -.��%�#.Level without Trend and Intercept �����%�#
��'�)���6.0.05.�#�!��!�����.ADF ...
��!���!���#.. -23.5055  �0�'��!��!����2...�����%�#��'�)���6.   
0.05 .5�����!���#. -1.9436./���;�����

�:���!��.��%��!��!����
���%�������.( Residual) 
�
����-�����. 
 

%����	�.   ����4%0�!� .����"��#���$����������
#�� ����8�9�5��#�	������������	'�&��       

( BFLRMF) 
����
��
������&��%��'<��,���'�'����# ����"��#���$��%�&�� �������'����!

������� 
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����'�	���#������'���25% �$�����	���?��&�$�(B25RMF) 

�
������
��
�������3�%����	 
 

  d(logset) =   - 0.0026  +  1.3264 d(logb25rmf)   (5.14) 

           (0.0159)           (0.0000) 
 

�������' – �!�,�����9#��%��!��������
�!�/���3�.(P-value) 
 

.�!�����. Adjusted R2

 

 /���##/)�������
��
�����.
��!�.0.1151 ��%��!���������'�����
$������"��#���$�� ��������
#�� ��� �0�.25% �����������	'�&��. (B25RMF) .��
���
���#�'��������'�����$��%�&�� �������'����!
�������4%0�0�'��. 11.51 ����##/)����
��!�����.
F-Statistic ��!���# 67.8314 
����!�.Probability $���!����2�����%�#��'�)���6. 0.05 /��'�
��#
�

�:������!�.������������
������#�'������
4%0 

.�
�����/��-��
������
��
�����.�� �!������"��#���$�� ��������
#�� ��� �0�.
25% �����������	'�&��. (B25RMF) ��#.����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.�!�
��
��������=. 1.3264.��%����������$����������'���������"��#���,��������%�'����.
��!�����. ������"��#���$�� ��������
#�� ��� �0�.25% �����������	'�&��. (B25RMF) 

�����'���������
$�	�.�0�'��. 1 ./��)�, 0%�&�� �������'����!
�������.�����'���������
$�	�.�0�'��
1.3264 ,�������#��� ������"��#���$�� ��������
#�� ��� �0�.25% �����������	'�&��.
(B25RMF) �����'������%��.�0�'��.1./��)�, 0%�&�� �������'����!
�������.�����'������%��.
�0�'��1.3264 
 

."�����%��#���
��
������&��%��'<��,���'�'��  (Cointegration Test) (%',&0�!����

���%�������.(Residual) �)�
��%��#.Unit Root .%0�'����.Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 

���.Order of Integration ��!���#.0  ���.I(0) -.��%�#.Level without Trend and Intercept �����%�#
��'�)���6.0.05.�#�!��!�����.ADF ...
��!���!���#.. -21.7880  �0�'��!��!����2...�����%�#��'�)���6.   
0.05 .5�����!���#. -1.9436./���;�����

�:���!��.��%��!��!����
���%�������.( Residual) 
�
����-�����. 
 

%����	�.   ����4%0�!�  .����"��#���$����������
#�� ��� �0�.25% �����������	'�&��.
(B25RMF) 
����
��
������&��%��'<��,���'�'����#  ����"��#���$��%�&�� �������'����!

������� 
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����'�	���#�����=�	��	���$�?�H���$�����	���?��&�$�(IN-RMF) 

�
������
��
�������3�%����	 
 

  d(logset) =   - 0.0014  +  0.4495 d(loginrmf)   (5.15) 

           (0.2452)           (0.0295) 
 

�������' – �!�,�����9#��%��!��������
�!�/���3�.(P-value) 
 

.�!�����. Adjusted R2

 

 /���##/)�������
��
�����.
��!�.0.0073 ��%��!���������'�����
$������"��#���$�� ��������
#�� ���(�����0����	�:�������������	'�&��.( IN-RMF) 

��
������#�'��������'�����$��%�&�� �������'����!
�������4%0�0�'��. 0.73 ����##/)����
�
�!�����.F-Statistic ��!���# 4.7621 
����!�.Probability $���!����2�����%�#��'�)���6. 0.05 /��
'�
��#�

�:������!�.������������
������#�'������
4%0 

.�
�����/��-��
������
��
�����.�� �!������"��#���$�� ��������
#�� ���
(�����0����	�:�������������	'�&��( IN-RMF) ��#.����"��#���$��%�&�� �������'����!

�������.�!���
��������=. 0.4495.��%����������$����������'���������"��#���,�������
�%�'����.��!�����. ������"��#���$�� ��������
#�� ���(�����0����	�:�������������	'�
&��.(IN-RMF) �����'���������
$�	��0�'��. 1./��)�, 0%�&�� �������'����!
�������.�����'�����
����
$�	�.�0�'��0.4495 ,�������#���... ������"��#���$�� ��������
#�� ���(�����0��
��	�:�������������	'�&��.( IN-RMF) �����'������%��.�0�'��. 1./��)�, 0%�&�� �������'����!

������������'������%��.�0�'��0.4495 
 

."�����%��#���
��
������&��%��'<��,���'�'��  (Cointegration Test) (%',&0�!����

���%�������.(Residual) �)�
��%��#.Unit Root .%0�'����.Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 

���.Order of Integration ��!���#.0  ���.I(0) -.��%�#.Level without Trend and Intercept �����%�#
��'�)���6.0.05.�#�!��!�����.ADF ...
��!���!���#.. -21.6475  �0�'��!��!����2...�����%�#��'�)���6.   
0.05 .5�����!���#. -1.9436./���;�����

�:���!��.��%��!��!����
���%�������.( Residual) 
�
����-�����. 
 

%����	�  ����4%0�!�����"��#���$����������
#�� ���(�����0����	�:����������
���	'�&��.( IN-RMF) 
����
��
������&��%��'<��,���'�'����#  ����"��#���$��%�&��
 �������'����!
������� 
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5.3 ����	����	�!�"�����#�$#�%"�&��'��+�$,�	!�!�#?��(Error Correction Mechanism) 

....... ���/������)�����%��#���
��
������&��%��'<��,���'�'����0�.0���%��#���#�����
���#��,���'���	�$������������.���.������
.�����, 0�$0��1!%��'<��,���'�'��. 
......../������%��#���
��
������&��%��'<��,���'�'��.��-������������3��������������
%�&�� �������'����!
���������3�������
.�#�!���	�. 6 ����������)���������.
����
��
������&��
%��'<��,���'�'��..�&!��%�'���#��-������������3�������
.���.%�&�� �������'����!
�������
��3�����������.�#�!���	�.6.����������)���������
����
��
������&��%��'<��,���'�'��.
........,����������� ����
��
������&��%��'<��,���'���	�.�'����������� ���3�.2.��-�.��� 
 

���������	/�����1 ��-�����"��#���$��%�&�� �������'����!
���������3�����������.���.��-�
����"��#���$����������3�������
 

���������	/�����2 ��-�����"��#���$����������3�����������.���.����"��#���$��%�&��
 �������'����!
���������3�������
 
 

5.3.1 �	/��#�	������:�����#&����#��	#$�"��'��$�#�����;<��#�:;	���	!:�!��	/��#�	�

�����:���������'��;<��#�:;	��� 
 

��	������5.4  ."�����%��#.���������� ��&��%��'<��,���'���	��
�##/)����.ECM 

          ��-�����"��#���$��%�&�� �������'����!
���������3������������������ 
........................"��#���$����������3�������
 
 

Dependent

Variables

Independent

Variables

Coefficient

(Standard Error)

t-Statistics

(p-value)
adjusted R

2 F-Statistic

(Prob.)

DW. 

Statistic

0.0011 3.0312
( 0.0004 ) ( 0.0026 )

0.5854 40.8454
( 0.0143 ) ( 0.0000 )
-0.0440 -0.9954

( 0.0442 ) ( 0.3200 )
0.0032 7.3495

( 0.0004 ) ( 0.0000 )
0.5085 29.7927

( 0.0171 ) ( 0.0000 )
0.3664 8.8994*

( 0.0412 ) ( 0.0000 )

Constant

0.7656

834.7230

d(logset)

( 0.0000 )et-1

1.9951

d(logbltf75)

Constant

0.6540

483.0043

2.1043d(logset)

( 0.0000 )et-1

d(logbltf)
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��	������5.4 (���) 
 

Dependent

Variables

Independent

Variables

Coefficient

(Standard Error)

t-Statistics

(p-value)
adjusted R

2 F-Statistic

(Prob.)

DW. 

Statistic

0.0009 2.5974
( 0.0003 ) ( 0.0097 )

0.5847 44.2071
( 0.0132 ) ( 0.0000 )
-0.0560 -1.2667

( 0.0442 ) ( 0.2058 )
0.0010 2.8695

( 0.0003 ) ( 0.0043 )
0.5460 42.1775

( 0.0129 ) ( 0.0000 )
-0.0605 -1.3698

( 0.0442 ) ( 0.1713 )
0.0015 5.7759

( 0.0003 ) ( 0.0000 )
0.0852 8.2308

( 0.0104 ) ( 0.0000 )
0.2645 6.1933*

( 0.04271 ) ( 0.0000 )
0.0010 1.4289

( 0.0007 ) ( 0.1537 )
0.0183 2.0062

( 0.0091 ) ( 0.0454 )
0.3368 0.7576

( 0.4446 ) ( 0.4491 )
-0.0802 -0.1797

( 0.4466 ) ( 0.8575 )

Constant

0.7927

977.2732

d(logset)

( 0.0000 )et-1

1.9983

d(logbflrmf)

Constant

0.7770

890.4838

1.9964d(logset)

( 0.0000 )et-1

d(logbermf)

d(logb25rmf)

Constant

0.1784

55.4686

d(logset)

( 0.0000 )et-1

2.1170

d(loginrmf)

Constant

0.0753

13.8446

2.1429
d(logset)

( 0.0000 )

et-1

d(loginrmf(-1))

 
 

����� : /������)���- 
 

�������' : 1. d(logset) ���."�!��$���!�.natural logarithm $��%�&�� �������'����!
������� 

      2. d(logbltf), d(logbltf75), (logbermf), d(logbflrmf), d(logb25rmf) ��� d(loginrmf)  

........................���."�!��$���!�.natural logarithm $������"��#���
1��!�����'���������$�� 

........................�������������� 
      3. et-1

     4. *  
�'���.
���%�#��'�)���6���.0.10 

 ���.�!����
���%����������&!�������!�� �0�.1 &!������ 
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����'�	���#������'��	!�!����(B-LTF) 

 �
���������#����'���	����,&0�%��#.��3�%����	 
 

d(logbltf)   =   a1 + b1 d(logset) + b2 et-1
 

        (5.16) 

."�����%��#��%�,��1��
���������#��,���'���	�.%����	  
 

d(logbltf)   =   0.0011  +  0.5854 d(logset) - 0.0440 et-1
            (0.0026)           (0.0000)       (0.3200) 

      (5.17) 

 

�������' : �!�,�����9#��%�����!��������
�!�/���3� 
 

 /���������.5.4 ��
������#�'4%0�!�.��������'���������"��#���$��%�&��
 �������'����!
�������
�"�!���������'���������"��#���$����������
#�� ��� �0�
��'�'��.(B-LTF),��������%�'����.,�$-��%�'�����9��
���'�
��#�

�:������!�.����������
��
������#�'������
4%0.-.��%�#��'�)���6.0.10 ������/���!�. F-Statistic ����)���-4%0.
(834.7230) 
��!�
����!��!�.Probability $��.F-Statistic ���2 (0.0000) 
 

 �!���!���
��������=$���!����
���%�������
��!�.-0.0440 5�����%��0����# ����2�>�����!�.
���
���%�������,�������#���$0��1!%��'<����'�'��/�0���%�������'.7.���
���'�)���6���
����. 
�'���
�!�.���
��9�,�������#���$0��1!%��'<��,���'�'��.( Speed of Adjustment) $��
����"��#���$����������
#�� ��� �0���'�'��. (B-LTF).
��!���!���#.-0.0440 5���,��!��
&!�������!����
���%�������/��1����#, 0�%�������'.7.%0�'$��%%����!��.�
�����/��-����
�!�/�
��3�$���!����
���%�������.5���
��!���!���#.0.3200 /��4
!��
����;�����

�:���!��.-.��%�#
��'�)���6.0.10 ����4%0�!���-���� ����"��#���$��%�&�� �������'����!
���������3������
��������.��-�����"��#���$����������3�������
 .�##/)����/�4
!
�������#��,�
��'���	� 

 

 

 

 

 

 



72

����'�	���#������'��	!�!����75/25 (BLTF75) 

 �
���������#����'���	����,&0�%��#.��3�%����	 
 

d(logbltf75)    =  a1 + b1 d(logset) + b2 et-1

 

        

(5.18) 

."�����%��#��%�,��1��
���������#��,���'���	�.%����	  
 

 d(logbltf75)    =   0.0032 + 0.5085 d(logset) - 0.3664 et-1
  (0.0000)           (0.0000)          (0.0000) 

      (5.19) 

 

�������' : �!�,�����9#��%�����!��������
�!�/���3� 
 

/���������.5.4 ��
������#�'4%0�!�.��������'���������"��#���$��%�&��
 �������'����!
�������
�"�!���������'���������"��#���$����������
#�� ��� �0�
��'�'��.75/25 (BLTF75),��������%�'����.,�$-��%�'�����9��
���'�
��#�

�:������!�.��
����������
������#�'������
4%0.-.��%�#��'�)���6.0.10 ������/���!�. F-Statistic ����)���-
4%0.(483.0043) 
��!�
����!��!�.Probability $��.F-Statistic ���2 (0.0000) 

 

 �!���!���
��������=$���!����
���%�������
��!�.-0.3664 5�����%��0����# ����2�>�����!�.
���
���%�������,�������#���$0��1!%��'<����'�'��/�0���%�������'.7.���
���'�)���6���
����. 
�'���
�!�.���
��9�,�������#���$0��1!%��'<��,���'�'��.( Speed of Adjustment) $��
����"��#���$����������
#�� ��� �0���'�'��.75/25  (BLTF75).
��!���!���#.-0. 3664.5���
,��!��&!�������!����
���%�������/��1����#, 0�%�������'.7.%0�'$��%%����!��.�
�����/��-�
���
�!�/���3�$���!����
���%�������.5���
��!���!���#.0.0000 /���;�����

�:���!��.-.��%�#
��'�)���6.0.10 ����4%0�!�.��-���� ����"��#���$��%�&�� �������'����!
���������3������
�����..���...��-�����"��#���$����������3�������
 �##/)����/�
�������#��,�
��'���	� 
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����'�	���#������	���	�'��$�����	���?��&�$�(BERMF) 

 �
���������#����'���	����,&0�%��#.��3�%����	 
 

d(logbermf)   =  a1 + b1 d(logset) + b2 et-1

 

        

(5.20) 

."�����%��#��%�,��1��
���������#��,���'���	�.%����	  
 

 d(logbermf)   = 0.0009   +   0.5847d(logset)  -   0.0560 et-1

�������' : �!�,�����9#��%�����!��������
�!�/���3� 

      

(5.21) 

              ( 0.0097 )         ( 0.0000 )             ( 0.2058 ) 
 

 

/���������.5.4 ��
������#�'4%0�!�.��������'���������"��#���$��%�&��
 �������'����!
�������
�"�!���������'���������"��#���$����������
#�� �����
�����������������	'�&��. (BERMF),��������%�'����.,�$-��%�'�����9��
���'�
��#�

�:��
����!�.������������
������#�'������
4%0.-.��%�#��'�)���6.0.10 ������/���!�. F-Statistic ���
�)���-4%0.(977.2732) 
��!�
����!��!�.Probability $��.F-Statistic ���2 (0.0000) 

 

 �!���!���
��������=$���!����
���%�������
��!�.-0.0560.5�����%��0����# ����2�>�����!�.
���
���%�������,�������#���$0��1!%��'<����'�'��/�0���%�������'.7.���
���'�)���6���
����. 
�'���
�!�.���
��9�,�������#���$0��1!%��'<��,���'�'��.( Speed of Adjustment) $��
����"��#���$����������
#�� ����������������������	'�&��. (BERMF).
��!���!���#.-
0.0560.5���,��!��&!�������!����
���%�������/��1����#, 0�%�������'.7.%0�'$��%%����!��.�
���
��/��-����
�!�/���3�$���!����
���%�������.5���
��!���!���#. 0.2058 /��4
!��
����;����
�

�:���!��.-.��%�#��'�)���6.0.10 ����4%0�!�.��-��������"��#���$��%�&�� �������'����!

���������3��������������.��-�����"��#���$����������3�������
 .�##/)����/�
4
!
�������#��,���'���	�.
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����'�	���#������@�A�D����?��$�����	���?��&�$ ( BFLRMF) 

 �
���������#����'���	����,&0�%��#.��3�%����	 
 

d(logbflrmf)  =  a1 + b1 d(logset) + b2 et-1

 

        

(5.22) 

."�����%��#��%�,��1��
���������#��,���'���	�.%����	  
 

 d(logbflrmf)   =  0.0010   +   0.5460d(logset)  -   0.0605 et-1

�������' : �!�,�����9#��%�����!��������
�!�/���3� 

     (5.23) 

                ( 0.0043 )         ( 0.0000 )            ( 0.1713 ) 
 

 

/���������.5.4 ��
������#�'4%0�!�.��������'���������"��#���$��%�&��
 �������'����!
�������
�"�!���������'���������"��#���$����������
#�� ��� �8�9�5�
�#�	������������	'�&��.( BFLRMF),��������%�'��� �.,�$-��%�'�����9��
���'�
��#�

�:��
����!�.������������
������#�'������
4%0.-.��%�#��'�)���6.0.10 ������/���!�. F-Statistic ���
�)���-4%0.(890.4838) 
��!�
����!��!�.Probability $��.F-Statistic ���2 (0.0000) 

 

 �!���!���
��������=$���!����
���%�������
��!�.-0.0605 5�����%��0����# ����2�>�����!�.
���
���%�������,�������#���$0��1!%��'<����'�'��/�0���%�������'.7.���
���'�)���6���
����. 
�'���
�!�.���
��9�,�������#���$0��1!%��'<��,���'�'��.( Speed of Adjustment) $��
����"��#���$����������
#�� ��� �8�9�5��#�	������������	'�&��.( BFLRMF)
��!���!���#.-
0.0605 5���,��!��&!�������!����
���%�������/��1����#, 0�%�������'.7.%0�'$��%%����!��.�
���
��/��-����
�!�/���3�$���!����
���%�������.5���
��!���!���#. 0.1713 /��4
!��
����;����
�

�:���!��.-.��%�#��'�)���6.0.10 ����4%0�!�.��-��������"��#���$��%�&�� �������'����!

���������3��������������.��-�����"��#���$����������3�������
 .�##/)����/�
4
!
�������#��,���'���	�.
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����'�	���#������'���25% �$�����	���?��&�$�(B25RMF) 
 

 �
���������#����'���	����,&0�%��#.��3�%����	 
 

d(logb25rmf)  =   a1 + b1 d(logset) + b2 et-1       
 

(5.24) 

."�����%��#��%�,��1��
���������#��,���'���	�.%����	  
 

 d(logb25rmf)  =   0.0015 +   0.0852 d(logset)  -   0.2645 et-1

�������' : �!�,�����9#��%�����!��������
�!�/���3� 

     (5.25) 

    ( 0.0000 )         ( 0.0000 )          ( 0.0000) 
 

 

/���������.5.4 ��
������#�'4%0�!�.��������'���������"��#���$��%�&��
 �������'����!
�������
�"�!���������'���������"��#���$����������
#�� ���  �0�.
25% �����������	'�&��. (B25RMF).,��������%�'��� �.,�$-��%�'�����9��
���'�
��#�

�:��
����!�.������������
������#�'������
4%0.-.��%�#��'�)���6.0.10 ������/���!�. F-Statistic ���
�)���-4%0.(55.4686) 
��!�
����!��!�.Probability $��.F-Statistic ���2 (0.0000) 

 

 �!���!���
��������=$���!����
���%�������
��!�.-0.2645 5�����%��0����# ����2�>�����!�.
���
���%�������,�������#���$0��1!%��'<����'�'��/�0���%�������'.7.���
���'�)���6���
����. 
�'���
�!�.���
��9�,�������#���$0��1!%��'<��,���'�'��.( Speed of Adjustment) $��
����"��#���$����������
#�� ���  �0�.25% �����������	'�&��. (B25RMF)
��!���!���#.-
0.2645 5���,��!��&!�������!����
���%�������/��1����#, 0�%�������'.7.%0�'$��%%����!��.�
���
��/��-����
�!�/���3�$���!����
���%�������.5���
��!���!���#. 0.0000  /����
����;����
�

�:���!��.-.��%�#��'�)���6.0.10 ����4%0�!�.��-��������"��#���$��%�&�� �������'����!

���������3��������������.��-�����"��#���$����������3�������
 .�##/)����/�
�
������#��,���'���	�.
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����'�	���#�����=�	��	���$�?�H���$�����	���?��&�$�(IN-RMF)
 

 �
���������#����'���	����,&0�%��#.��3�%����	 
 

d(logbinrmf)  =   a1 + b1 d(logset) + b2 d(loginrmf(-1)) + b3 et-1
 

     (5.26) 

."�����%��#��%�,��1��
���������#��,���'���	�.%����	  
 

d(logbinrmf)  =  0.0010 + 0.0183d(logset) + 0.3368d(loginrmf(-1))  - 0.0802et-1

�������' : �!�,�����9#��%�����!��������
�!�/���3� 

 (5.27) 

( 0.1537 )      ( 0.0454 )              ( 0.4491 )               ( 0.8575 ) 
 

 

/���������.5.4 ��
������#�'4%0�!�.��������'���������"��#���$��%�&��
 �������'����!
�������
�"�!���������'���������"��#���$����������
#�� ���
(�����0����	�:�������������	'�&��.( IN-RMF),��������%�'����.,�$-��%�'�����9��
���'�
��#
�

�:������!�.������������
������#�'������
4%0.-.��%�#��'�)���6.0.10 ������/���!�. F-

Statistic ����)���-4%0.(13.8446) 
��!�
����!��!�.Probability $��.F-Statistic ���2 (0.0000) 
 

 �!���!���
��������=$���!����
���%�������
��!�.-0.0802 5�����%��0����# ����2�>�����!�.
���
���%�������,�������#���$0��1!%��'<����'�'��/�0���%�������'.7.���
���'�)���6���
����. 
�'���
�!�.���
��9�,�������#���$0��1!%��'<��,���'�'��.( Speed of Adjustment) $��
����"��#���$����������
#�� ��� (�����0����	�:�������������	'�&��.( IN-RMF)
��!�
��!���#.-0.08025���,��!��&!�������!����
���%�������/��1����#, 0�%�������'.7.%0�'$��%
%����!��.�
�����/��-����
�!�/���3�$���!����
���%�������.5���
��!���!���#. 0.8575 /��4
!��
���
�;�����

�:���!��.-.��%�#��'�)���6.0.10 ����4%0�!�.��-���� ����"��#���$��%�&��
 �������'����!
���������3��������������.��-�����"��#���$����������3�������
  

�##/)����/�4
!
�������#��,���'���	� 
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5.3.2 �	/��#�	������:���������'��;<��#�:;	���	!�:�!��#�	������:�����#&��

��#��	#$�"��'��$�#�����;<��#�:;	��� 
 

��	������5.5  "�����%��#.���������� ��&��%��'<��,���'���	��
�##/)����.ECM 

         ��-�����"��#���$����������3������������������"��#���$��%�&�� 
..................... �������'����!
���������3�������
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Dependent

Variables

Independent

Variables

Coefficient

(Standard Error)

t-Statistics

(p-value)
adjusted R

2
F-Statistic

(Prob.)

DW. 

Statistic
-0.001609 -2.9252
( 0.0006 ) ( 0.0036 )
1.308296 40.8234

( 0.03205 ) ( 0.0000 )
-0.035346 -0.7987
( 0.0443 ) ( 0.4248 )
-0.0041 -5.8446

( 0.0007 ) ( 0.0000 )
1.2114 28.8777

( 0.0420 ) ( 0.0000 )
0.2261 5.1957*

( 0.0435 ) ( 0.0000 )
-0.0013 -2.5028

( 0.0005 ) ( 0.0126 )
1.3549 44.2725

( 0.0306 ) ( 0.0000 )
0.0522 2.3159

( 0.0226 ) ( 0.0210 )
-0.0767 -1.5506

( 0.0495 ) ( 0.1216 )
-0.0015 -2.7616

( 0.0005 ) ( 0.0060 )
1.4222 42.0796

( 0.0338 ) ( 0.0000 )
0.0228 0.9612

( 0.0237 ) ( 0.3369 )
-0.0598 -1.1921

( 0.0502 ) ( 0.2338 )
-0.0026 -2.3843

( 0.0011 ) ( 0.0175 )
1.3275 8.2354

( 0.1612 ) ( 0.0000 )
0.0390 0.8825

( 0.0442 ) ( 0.3779 )

34.1969

( 0.0000 )

2.0100

656.7667

( 0.0000 )

2.0140

d(logset) 0.7769

592.1258

1.9996

( 0.0000 )
ut-1

d(logset(-1))

417.6818

( 0.0000 )

2.0555

d(logset)

Constant

d(logbltf75)

ut-1

Constant

d(logbermf)

d(logset(-1))

0.7655 1.9934

833.9714

( 0.0000 )

d(logset)

ut-1

d(logbltf)

Constant

d(logset)

ut-1

d(logset)

0.6205

0.7944

ut-1

d(logb25rmf)

Constant

d(logbflrmf)

Constant

0.1180

 
 

��	������5.5  (���) 
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Dependent

Variables

Independent

Variables

Coefficient

(Standard Error)

t-Statistics

(p-value)
adjusted R

2
F-Statistic

(Prob.)

DW. 

Statistic
-0.0012 -0.9637

( 0.0012 ) ( 0.3357 )
0.4286 2.0062

( 0.2136 ) ( 0.0454 )
0.1412 0.2971

( 0.4753 ) ( 0.7665 )
-0.0956 -0.2004

( 0.4772 ) ( 0.8412 )

0.0114

1.9534

( 0.1201 )

2.0066d(logset)

ut-1

d(logset(-1))

d(loginrmf)

Constant

 
 

����� : /������)���- 
 

�������' : 1. d(logset) ���."�!��$���!�.natural logarithm $��%�&�� �������'����!
������� 

       2. d(logbltf), d(logbltf75), (logbermf), d(logbflrmf), d(logb25rmf) ��� d(loginrmf)  

........................���."�!��$���!�.natural logarithm $��
1��!�����'���������$���������������� 
      3. et-1

     4. *  
�'���.
���%�#��'�)���6���.0.10 

 ���.�!����
���%����������&!�������!�� �0�.1 &!������ 

 

����'�	���#������'��	!�!����(B-LTF) 

 �
���������#����'���	����,&0�%��#.��3�%����	 
d(logset)  =  a1 + b1 d(logbltf) + b2 ut-1
 

    (5.28) 

."�����%��#��%�,��1��
���������#��,���'���	�.%����	  

 d(logset)  = -0.001609  +  1.308296 d(logbltf)  - 0.035346 ut-1

�������' : �!�,�����9#��%�����!��������
�!�/���3� 

  (5.29) 

   ( 0.0036 )  ( 0.0000 )                 ( 0.4248 ) 

 

/���������.5. 5.��
������#�'4%0�!�.��������'���������"��#���$����������

#�� ��� �0���'�'��.(B-LTF) 
�"�!���������'���������"��#���$��%�&�� �������'����!

�������.,��������%�'����.,�$-��%�'�����9��
���'�
��#�

�:������!�.������������
���
���#�'������
4%0.-.��%�#��'�)���6.0.10 ������/���!�. F-Statistic ����)���-4%0.(833.9714) 
��!�

����!��!�.Probability $��.F-Statistic ���2 (0.0000) 
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 �!���!���
��������=$���!����
���%�������
��!�.-0.035346  5�����%��0����# ����2�>�
����!�.���
���%�������,�������#���$0��1!%��'<����'�'��/�0���%�������'.7.���
���'�)���6
�������. 
�'���
�!�.���
��9�,�������#���$0��1!%��'<��,���'�'��.( Speed of Adjustment) 

$������"��#���$����������
#�� ���#�� ��� �0���'�'��. (B-LTF) .
��!���!���#.-
0.035346 5���,��!��&!�������!����
���%�������/��1����#, 0�%�������'.7.%0�'$��%%����!��.
�
�����/��-����
�!�/���3�$���!����
���%�������.5���
��!���!���#.0.4248 /��4
!��
����;����
�

�:���!��.-.��%�#��'�)���6.0.10 ����4%0�!�.��-���� ����"��#���$����������3������
��������.��-�����"��#���$��%�&�� �������'����!
���������3�������
 .�##/)����/�
4
!
�������#��,���'���	� 
 

����'�	���#������'��	!�!����75/25 (BLTF75) 

 �
���������#����'���	����,&0�%��#.��3�%����	 
d(logset)  =  a1 + b1 d(logbltf75) + b2 ut-1

."�����%��#��%�,��1��
���������#��,���'���	�.%����	  

    (5.30) 

 d(logset)  = -0.0041  +  1.2114 d(logbltf75) + 0.2261 ut-1

�������' : �!�,�����9#��%�����!��������
�!�/���3� 

  (5.31) 

   ( 0.0000 )         ( 0.0000 )                ( 0.0000) 

 

/���������.5. 5.��
������#�'4%0�!�.��������'���������"��#���$����������

#�� ��� �0���'�'��.75/25 ( BLTF75) .
�"�!���������'���������"��#���$��%�&��
 �������'����!
������� .,������� �%�'���� .,�$-��%�'�����9��
���'�
��# �

�:������!�.��
����������
������#�'������
4%0.-.��%�#��'�)���6.0.10 ������/���!�. F-Statistic ����)���-
4%0.(417.6818) 
��!�
����!��!�.Probability $��.F-Statistic ���2 (0.0000) 

 

 �!���!���
��������=$���!����
���%�������
��!�.-0.2261 5�����%��0����# ����2�>�����!�.
���
���%�������,�������#���$0��1!%��'<����'�'��/�0���%�������'.7.���
���'�)���6���
����. 
�'���
�!�.���
��9�,�������#���$0��1!%��'<��,���'�'��.( Speed of Adjustment) $��
����"��#���$����������
#�� ���#�� ��� �0���'�'��. (B-LTF) .
��!���!���#.-0.2261 5���
,��!��&!�������!����
���%�������/��1����#, 0�%�������'.7.%0�'$��%%����!��.�
�����/��-�
���
�!�/���3�$���!����
���%�������.5���
��!���!���#.0.0000 /����
����;�����

�:���!��.-.
��%�#��'�)���6.0.10 ����4%0�!�.��-���� ����"��#���$����������3��������������.��-�
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����"��#���$��%�&�� �������'����!
���������3�������
 .�##/)����/�
�������#��,�
��'���	� 
 

����'�	���#������	���	�'��$�����	���?��&�$�(BERMF) 

 �
���������#����'���	����,&0�%��#.��3�%����	 
d(logset)  =  a1 + b1 d(logbermf) + b2 d(logset(-1)) + b3 ut-1
 

   (5.32) 

."�����%��#��%�,��1��
���������#��,���'���	�.%����	  

 d(logset)  =  - 0.0013 + 1.3549 d(logbermf) + 0.0522 d(logset(-1)) - 0.0767 ut-1

�������' : �!�,�����9#��%�����!��������
�!�/���3� 

(5.33) 

   ( 0.0126 )         ( 0.0000 )                 ( 0.0210 )             ( 0.1216 ) 

 

/���������.5. 5.��
������#�'4%0�!�.��������'���������"��#���$����������

#�� ����������������������	'�&��.( BERMF) 
�"�!���������'���������"��#���$��
%�&�� �������'����!
������� .,������� �%�'����.,�$-��%�'�����9��
���'�
��# �

�:������!�.
������������
������#�'������
4%0.-.��%�#��'�)���6.0.10 ������/���!�. F-Statistic ���
�)���-4%0.(656.7667) 
��!�
����!��!�.Probability $��.F-Statistic ���2 (0.0000) 

 

 �!���!���
��������=$���!����
���%�������
��!�.-0.0767 5�����%��0����# ����2�>�����!�.
���
���%�������,�������#���$0��1!%��'<����'�'��/�0���%�������'.7.���
���'�)���6���
����. 
�'���
�!�.���
��9�,�������#���$0��1!%��'<��,���'�'��.( Speed of Adjustment) $��
����"��#���$����������
#�� ���#�� ��� �������������������	'�&��.( BERMF).
��!�
��!���#..........-0.0767  5���,��!��&!�������!����
���%�������/��1����#, 0�%�������'.7.%0�'
$��%%����!��.�
�����/��-����
�!�/���3�$���!����
���%�������.5���
��!���!���#.0.1216 /��4
!
��
����;�����

�:���!��.-.��%�#��'�)���6.0.10 ����4%0�!�.��-���� ����"��#���$��
��������3��������������.��-�����"��#���$��%�&�� �������'����!
���������3������
�
.�##/)����/�4
!
�������#��,���'���	� 

 

 

 

����'�	���#������@�A�D����?��$�����	���?��&�$ ( BFLRMF) 

 �
���������#����'���	����,&0�%��#.��3�%����	 
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d(logset)  =  a1 + b1 d(logbflrmf) + b2 d(logset(-1)) + b3 ut-1
."�����%��#��%�,��1��
���������#��,���'���	�.%����	  

   (5.34) 

 d(logset)  = -0.0015 + 1.4222 d(logbflrmf) + 0.0228 d(logset(-1)) - 0.0598 ut-1

�������' : �!�,�����9#��%�����!��������
�!�/���3� 

 (5.35) 

        ( 0.0060 )              ( 0.0000 )            ( 0.3369 )          ( 0.2338 ) 

 

/���������.5. 5.��
������#�'4%0�!�.��������'���������"��#���$����������

#�� ����8�9�5��#�	������������	'�&��.( BFLRMF).
�"�!���������'���������"��#���$��
%�&�� �������'����!
������� .,������� �%�'����.,�$-��%�'�����9��
���'�
��# �

�:������!�.
������������
������#�'������
4%0.-.��%�#��'�)���6.0.10 ������/���!�. F-Statistic ���
�)���-4%0.(592.1258) 
��!�
����!��!�.Probability $��.F-Statistic ���2 (0.0000) 

 

 �!���!���
��������=$���!����
���%�������
��!�.-0.0598 5�����%��0����# ����2�>�����!�.
���
���%�������,�������#���$0��1!%��'<����'�'��/�0���%�������'.7.���
���'�)���6���
����. 
�'���
�!�.���
��9�,�������#���$0��1!%��'<��,���'�'��.( Speed of Adjustment) $��
����"��#���$����������
#�� ���#�� ��� �8�9�5��#�	������������	'�&��.( BFLRMF) 
��!�
��!���#..........- 0.0598 5���,��!��&!�������!����
���%�������/��1����#, 0�%�������'.7.%0�'
$��%%����!��.�
�����/��-����
�!�/���3�$���!����
���%�������.5���
��!���!���#.0. 2338./��4
!
��
����;�����

�:���!��.-.��%�#��'�)���6.0.10 ����4%0�!�.��-���� ����"��#���$��
��������3��������������.��-�����"��#���$��%�&�� �������'����!
���������3������
�
.�##/)����/�4
!
�������#��,���'���	� 
 

����'�	���#������'���25% �$�����	���?��&�$�(B25RMF) 

 �
���������#����'���	����,&0�%��#.��3�%����	 
d(logset)  =  a1 + b1 d(logb25rmf) + b2 ut-1

."�����%��#��%�,��1��
���������#��,���'���	�.%����	  

    (5.36) 

 d(logset)  = -0.0026   +   1.3275 d(logb25rmf)  +  0.0390 ut-1

�������' : �!�,�����9#��%�����!��������
�!�/���3�.

  (5.37) 

   ( 0.0175 )                ( 0.0000 )               ( 0.3779 ) 
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/���������.5. 5.��
������#�'4%0�!�.��������'���������"��#���$����������

#�� ��� �0�.25% �����������	'�&��. (B25RMF).
�"�!���������'���������"��#���$��%�&��
 �������'����!
������� .,������� �%�'���� .,�$-��%�'�����9��
���'�
��# �

�:������!�.��
����������
������#�'������
4%0.-.��%�#��'�)���6.0.10 ������/���!�. F-Statistic ����)���-
4%0.(34.1969) 
��!�
����!��!�.Probability $��.F-Statistic ���2 (0.0000) 

 

 �!���!���
��������=$���!����
���%�������
��!�.-0.0390 5�����%��0����# ����2�>�����!�.
���
���%�������,�������#���$0��1!%��'<����'�'��/�0���%�������'.7.���
���'�)���6���
����. 
�'���
�!�.���
��9�,�������#���$0��1!%��'<��,���'�'��.( Speed of Adjustment) $��
����"��#���$����������
#�� ���#�� ��� �0�.25% �����������	'�&��. (B25RMF).
��!�
��!���#............- 0.0390 5���,��!��&!�������!����
���%�������/��1����#, 0�%�������'.7.%0�'
$��%%����!��.�
�����/��-����
�!�/���3�$���!����
���%�������.5���
��!���!���#.0.3779 /��4
!
��
����;�����

�:���!��.-.��%�#��'�)���6.0.10 ����4%0�!�.��-���� ����"��#���$��
��������3��������������.��-�����"��#���$��%�&�� �������'����!
���������3������
�
.�##/)����/�4
!
�������#��,���'���	� 
 

����'�	���#�����=�	��	���$�?�H���$�����	���?��&�$�(IN-RMF)

 �
���������#����'���	����,&0�%��#.��3�%����	 
d(logset)  =  a1 + b1 d(loginrmf) + b2 d(logset(-1)) + b3 ut-1

."�����%��#��%�,��1��
���������#��,���'���	�.%����	  

    (5.38) 

 d(logset)  = -0.0012 + 0.4286 d(loginrmf) + 0.1412 d(logset(-1)) - 0.0956 ut-1

�������' : �!�,�����9#��%�����!��������
�!�/���3� 

    (5.39) 

         ( 0.3357 )             ( 0.0454 )             ( 0.7665 )                ( 0.8412 ) 

 

/���������.5. 5.��
������#�'4%0�!�.��������'���������"��#���$����������

#�� ���(�����0����	�:�������������	'�&��.( IN-RMF) 
�"�!���������'���������"��#���
$��%�&�� �������'����!
������� .,������� �%�'����.,�$-��%�'�����9��
���'�
��# �

�:��
����!�.������������
������#�'������
4%0.-.��%�#��'�)���6.0.10 ������/���!�. F-Statistic ���
�)���-4%0.(1.9534) 
��!�
����!��!�.Probability $��.F-Statistic ���2 (0.1201) 

 

 �!���!���
��������=$���!����
���%�������
��!�.-0.0956 5�����%��0����# ����2�>�����!�.
���
���%�������,�������#���$0��1!%��'<����'�'��/�0���%�������'.7.���
���'�)���6���
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����. 
�'���
�!�.���
��9�,�������#���$0��1!%��'<��,���'�'��.( Speed of Adjustment) $��
����"��#���$����������
#�� ���#�� ���(�����0����	�:�������������	'�&��.( IN-RMF) 


��!���!���#..-0.0956 5���,��!��&!�������!����
���%�������/��1����#, 0�%�������'.7.%0�'$��%
%����!��.�
�����/��-����
�!�/���3�$���!����
���%�������.5���
��!���!���#.0. 8412./��4
!��
���
�;�����

�:���!��.-.��%�#��'�)���6.0.10 ����4%0�!�.��-���� ����"��#���$����������3�
�������������.��-�����"��#���$��%�&�� �������'����!
���������3�������
  

�##/)����/�4
!
�������#��,���'���	� 
 

5.4 ����	���������H���&���;<����'�;<����(Granger Causality Test) 
 

.��3�����)�$0�
1�����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.���.$0�
1�����
"��#���$��������.
��)�����%��#�!������,%���� 9�� �.��������,%�����3�"�.. �����	�
����������3����)� �%5������������.�����9 
�'���
�!�
����
��
��������,����������  ,�
����%��#�

�:���&����3�� ���3�"�
�������4$����%��#.2 ������.4%0��! 
 

 ;	!��	����1 ����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������  ���&!�',�����)���'
����"��#���$��������.. 
�'���
�!�./��$0�
1������
�������"!��
�.����%��'$������
"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.5������%0�'����������./�
��!��,��������
�)���/
,�������#�'.( Explanatory Power)  �
����%��'���
�����"��#���$����������3������
�
.�'!��
���'�)���6 
 

�;	!��	���� 2 ����"��#���$��������.4
!���&!�',�����)���'����"��#���$��
%�&�� �������'����!
�������. 
�'���
�!�.�0�����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.
&!�'�)���'����"��#���$��������..���.,�������#���. ������"��#���$��������
&!�'�)���'����"��#���$��%�&�� �������'����!
���������0�..��%��!��!�/�
����������.7.���
��3���� ��)�, 0�������	���������'����� 
.,�����%��#. Granger Causality Test /�0��������������� 
��
.( Lag = p) (%'�%��#
 ��!�.Minimun AIC (Akaike Information Criterion)..(%',&0&!����'���������)� �%.�'1!,�&!��.Lag 

= 0 ���.Lag = 8  ��/��-��!�.AIC �)���%.����)�
�����"�%���������.5.6 

 

��	������5.6   ����"�����%��#�!��������� 
���
.(Lag = p) $������"��#������������ 
.........................��������'#��#����"��#���$��%�&�� �������'����!
������� 
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���
��
������� �!������� Lag = p �!�.Min. AIC (Akaike information criterion)

d(logbltf)  ��#.d(logset) 0 -11.21625

d(logbltf75)  ��#..d(logset) 3 -10.8719

d(logbermf)  ��#..d(logset) 0 -11.37337

d(logbflrmf)  ��#..d(logset) 0 -11.42508

d(logb25rmf)  ��#..d(logset) 2 -11.93237

d(loginrmf)  ��#..d(logset) 6 -12.18889
 

������: /������)���- 
 

 /���!��������� 
���
���4%0  �)�
��)�����%��#.Granger Causality Test �!���������
�)���������.5��������#%0�'.����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.��#.����
"��#���$��������.�����,%��3�����������.��������,%��3�������
. �����	������
�����3����������)� �%5������������.��%��!��������	����
����
��
����������	����������.
(%',&0�
��� 

  Rit = � Rit-i + �  Ret-i + � t   (Unrestricted)  

  Rit = � Rit-i + � t    ( Restricted)  
 

 ��0��%��#�!�%0�'�!�����.F – Test .����)���-4%0�
�
��� 
 

Fq,(n-k) )/(
/)(
knRSSur
qRSSurRSSr

	
	  =     

 

 <�',0�

�:�� 

H0 :  �1 = �2 = …. = �p = 0       ( ����"��#���$��%�&�� �������'����!
.. 
........�������.�P��P��;<�������'...$����������'�����. 
........$������"��#���$��������.) 

H1 :  �1 � �2 � …. � �p � 0        ( ����"��#���$��%�&�� �������'����!
 

        ���������;<�������'.$����������'����� 
........$������"��#���$��������.) 
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�)��!�����.F –Test ����)���-4%0����'#���'#��#�!����2.. �0��;����.H0 �9 
�'���
�!�  

����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������  (Ret) ��3�0�� �$����������'�����$��

����"��#���$��������.i  (Rit ) 

,�������#���.�0������'������/��.Ret 
���3�.Rit ���/��.Rit.
���3�.Ret ��0��%��#
�

�:��%0�'�
����%�
$0��0�.������%��# ��!�.����"��#�����
$��������. i  (Rit )         

��3�0�� �$����������'�����$��.����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.  (Ret

5.4.1 �����#�$#�%"	!������#�	������:���������'�	���#������'��	!�!����( B-

LTF) �#���#�	������:�����#&����#��	#$�"��'��$�#���� 

) 

(%',&0��%�#��'�)���6.0.05  "���������4%0$0�����%����	 
 

 

             ���������
��
�����.��3�4��##���������.��!����� 

.��������'�����$�� ����"��#�����
$����������
#�� ��� �0���'�'��.
(B-LTF)  �;<�������' $����������'�����$��.����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������.
���,�������#���. ��������'�����$�� ����"��#���$��%�&�� �������'����!
�������. �;<�

������'      $����������'�����$������"��#�����
$����������
#�� ��� �0���'�'��  

(B-LTF) 
 

5.4.2 �����#�$#�%"	!������#�	������:���������'�	���#������'��	!�!����75/25 

(BLTF75) �#���#�	������:�����#&����#��	#$�"��'��$�#���� 
 

............���������
��
�����.��3�4��## �������%�'�.��!�����. 
��������'�����$�� ����"��#�����
$����������
#�� ��� �0���'�'��.

75/25 (BLTF75) P��P��;<�������' $����������'�����$��.����"��#���$��%�&�� �������'�
���!
�������.���,�������#���   ��������'�����$������"��#���$��%�&�� �������'����!

���������;<�������'  $����������'�����$������"��#�����
$����������
#�� ��� �0�
��'�'��.75/25 (BLTF75) 
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5.4.3 �����#�$#�%"	!������#�	������:���������'�	���#������	���	�'��$�����	

���?��&�$�(BERMF) �#���#�	������:�����#&����#��	#$�"��'��$�#���� 
 

............���������
��
�����.��3�4��## ���������.��!����� 

��������'�����$������"��#�����
$����������
#�� ����������������
������	'�&��.( BERMF) �;<�������'  $����������'�����$��.����"��#���$��%�&��
 �������'����!
�������.���,�������#���. ��������'�����$�� ����"��#���$��%�&��
 �������'����!
�������. �;<�������'$����������'�����$������"��#�����
$��������
��
#�� ����������������������	'�&��.(BERMF) 

 

5.4.4 �����#�$#�%"	!������#�	������:���������'�	���#������@�A�D����?��$�����	

���?��&�$ ( BFLRMF) �#���#�	������:�����#&����#��	#$�"��'��$�#���� 
 

............���������
��
�����.��3�4��## ���������.��!�����. 
��������'�����$������"��#�����
$����������
#�� ����8�9�5��#�	������

������	'�&��.( BFLRMF) �;<�������' .$����������'�����$��.����"��#���$��%�&��
 �������'����!
�������.���,�������#���.��������'�����$������"��#���$��%�&��
 �������'����!
������� ��;<�������'  $����������'�����$������"��#�����
$��������
��
#�� ����8�9�5��#�	������������	'�&��.( BFLRMF) 

 

5.4.5 �����#�$#�%"	!������#�	������:���������'�	���#������'���25% �$�����	

���?��&�$�(B25RMF) �#���#�	������:�����#&����#��	#$�"��'��$�#���� 
 

............���������
��
�����.��3�4��## ���������.��!�����. 
��������'�����$������"��#�����
$����������
#�� ��� �0�.25% �����

������	'�&��. (B25 RMF) �;<�������' .$����������'�����$��.����"��#���$��%�&��
 �������'����!
�������.���,�������#���.��������'�����$������"��#���$��%�&��
 �������'����!
������� ��;<�������'  $����������'�����$������"��#�����
$��������
��
#�� ��� �0�.25% �����������	'�&��.(B25RMF) 
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5.4.6 �����#�$#�%"	!������#�	������:���������'�	���#�����=�	��	���$�?�H��

�$�����	���?��&�$�(IN-RMF) �#���#�	������:�����#&����#��	#$�"��'��$�#���� 
 

............���������
��
�����.��3�4��## ���������.��!����� 

��������'�����$������"��#�����
$����������
#�� ���(�����0��
��	�:�������������	'�&��.( IN-RMF) �;<�������' .$����������'�����$��.����"��#���$��
%�&�� �������'����!
�������.���,�������#���.��������'�����$������"��#���$��%�&��
 �������'����!
������� ��;<�������'  $����������'�����$������"��#�����
$��������
��
#�� ���(�����0����	�:�������������	'�&��.(IN-RMF) 

 

 "�����%��#0�� � ����"�4�0%���������.5.7 
 

��	������5.7  ��%�"�����%��#0�� �.(Granger Causality).�� �!������"��#���$�� 
...������. LTF, RMF ��������.��#.����"��#���$��%�&�� �������'����!
������� 

�

�:�� ���.(H0) ���,&0�%��# Lag �!�����.F Prob.

"�����%��#
�

�:��

( �
�
0.05 )

������
���
��
�����

B-LTF 4
!4%0��3���� �$��.SET 0.6540 0.5204 �;�����

�:�� ���
SET 4
!4%0��3���� �$��.B-LTF 0.0572 0.9444 �;�����

�:�� ���

BLTF75 4
!4%0��3���� �$��.SET 3.2092* 0.0228 '�
��#�

�:�� ���
SET 4
!4%0��3���� �$��.BLTF75 0.0058 0.9994 �;�����

�:�� ���
BERMF 4
!4%0��3���� �$��.SET 0.3003 0.7407 �;�����

�:�� ���
SET 4
!4%0��3���� �$��.BERMF 0.5569 0.5733 �;�����

�:�� ���

BFLRMF 4
!4%0��3���� �$��.SET 0.7250 0.4848 �;�����

�:�� ���
SET 4
!4%0��3���� �$��.BFLRMF 0.0662 0.9359 �;�����

�:�� ���
B25RMF 4
!4%0��3���� �$��.SET 1.2533 0.2864 �;�����

�:�� ���
SET 4
!4%0��3���� �$��.B25RMF 0.9614 0.3831 �;�����

�:�� ���
IN-RMF 4
!4%0��3���� �$��.SET 0.6865 0.6606 �;�����

�:�� ���
SET 4
!4%0��3���� �$��.IN-RMF 0.1844 0.9811 �;�����

�:�� ���

0 ���������

3 �������%�'�

0 ���������

0 ���������

2 ���������

6 ���������
 

 

������: /������)���- 

�������'  *  
�'���.
���%�#��'�)���6���.0.05 


