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��	�����-,��.���������!!/������ /",��� ����"��!��������.����.��� ���*�����"��!	
������
-��-,��.��
�������*��������  ����*�����"��!�������+	����� ���$��� ���"��!
	
�����������
����
���%��!!)*���� ��,
)���*���������0	
�����������
�������
����������������������������� ������!�!����"���������#�!"$�����"��������%���&��
���������'���/", '���1����/",)�����������������!�����/",��2� 3 ��
� "���( 

��
���� 1 ����"��!��������.����.�-���
�������*�������� ",
�
�������"��!       

��������.����.������������� /",��� ����"��!",
�
��� Levin, Lin and Chu (LLC) Test 
��� 
Breitung Test 
��� Hadri Test 
��� Im, Pesaran and Shin (IPS) Test ���
��� Fisher-Type Tests +"�%$, 
Fisher-ADF ��� Fisher-PP +"�1�)������"��! 

)��*�����-,��.�%��.�-������� '�����������2�1�����"��!��������.����.�-���
���",
� 


�������"��!������������ 

��
���� 2 ������������������	
�����������
����������������������������������
�� ������!�!����"���������#�!"$�����"��������%���&�����������'��� 
��	
������0
�!!)*����%��.��!!%" ���
��� Pooled Estimator, Fixed Effects �� � Randm Effects '���
�����!",
� 1�����"��!",
�
��� Hausman Test  ��� 
��� Redundant Fixed Effects Test  '���1�
)������"��!)��*�����-,��.�%��.�-�������+"���������2�1�-������"��!�����
��� 
�� �����)�/",�*�/��*���������0	��	
�����������
������������������������������������ ��
����!�!����"���������#�!"$�����"��������%���&�����������'���%��!!����3 ���/� 

��
���� 3 ��������0	��	
�����������
������������������������������������ ��
����!�!����"���������#�!"$�����"��������%���&�����������'��� �����!",
����
�����0	���!!)*����+"�
��� Ordinary Least Square: OLS 
��� Dynamic Ordinary Least Square: 

DOLS ���
��� Generalized Method of Moments: GMM '���1�)����������0	��)��*�����
-,��.�%��.�-�������+"���������2�1�-�������
��� 
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4.1 ��	����������������	�� 

 

1�����"��!��������.����.��
������%$,%��������� /",��� "$�����"��������        
(lnSP) ���������������������������������� (lnEXR) ",
�
��� Levin, Lin and Chu (LLC) Test 


��� Breitung Test 
��� Hadri Test 
��� Im, Pesaran and Shin (IPS) Test ���
��� Fisher-Type Tests 

+"�%$, Fisher-ADF ��� Fisher-PP '���)��*���"%�,��	��	���� �����
+�,��
�������������� 

4��%�,�����#��������
�� -,��.����.����.��� �-,��.�/������ +"������������" "���( 
 

4.1.1 ��	����������������	���������������������� (Individual Intercept)  

)���������� 4.1 ��"�1�����"��!��������.����.�-���
������%$,%���������
	
�����������
��������������������������&��,�������� ������!�!����"���������#�!"$��
���"��������%���&�����������'��� +"�����*���"%�,��	��	���� (Individual Intercept) �!
��
1�����"��!-�������
�����"���( 

1�����"��!",
�
��� Levin, Lin and Chu (LLC) Test �����"! Level �!
��	����������/",
-���
���"$�����"�������� (lnSP) ���������������������������������� (lnEXR) �5����
�����#�����������*�	6�������������"! 0.01 ���	 � -,��.�/�����.����.� "��(��
���"$�����"
�������� (lnSP) ���������������������������������� (lnEXR) ��	
�����������"! Level �� �
����"!	
��������-��-,��.� (Order of Integration) �����! 0 �� � I (0) 

1�����"��!",
�
��� Hadri Test �����"! Level �!
��	����������/",-���
���"$�����"
�������� (lnSP) ���������������������������������� (lnEXR) �5���������#��������
���*�	6�������������"! 0.01 ���	 � -,��.�/�����.����.� "��(��
���"$�����"�������� 
(lnSP) ���������������������������������� (lnEXR) ��	
�����������"! Level �� �����"!
	
��������-��-,��.� (Order of Integration) �����! 0 �� � I (0) 

1�����"��!",
�
��� Im, Pesaran and Shin (IPS) Test �����"! Level �!
��	����������/",
-���
���"$�����"�������� (lnSP) ���������������������������������� (lnEXR) �5����
�����#�����������*�	6�������������"! 0.01 ���	 � -,��.�/�����.����.� "��(��
���"$�����"
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�������� (lnSP) ���������������������������������� (lnEXR) ��	
�����������"! Level �� �
����"!	
��������-��-,��.� (Order of Integration) �����! 0 �� � I (0) 

1�����"��!",
�
��� Fisher-Type Tests +"�%$, Fisher-ADF ��� Fisher-PP �����"! 

Level �!
��	����������/",-���
���"$�����"�������� (lnSP) ������������������������
���������� (lnEXR) �5���������#�����������*�	6�������������"! 0.01 ���	 � -,��.�/����     
�.����.� "��(��
���"$�����"�������� (lnSP) ���������������������������������� 

(lnEXR) ��	
�����������"! Level �� �����"!	
��������-��-,��.� (Order of Integration) 

�����! 0 �� � I (0) 

 

!�	����� 4.1 1�����"��!��������.����.�-���
��� ",
�
��� Individual Intercept ��"! Level 

1�����"��!�����"! Level �� � I(0) 

�
��� LLC Breitung Hadri IPS 
Fisher-Type 

ADF PP 

lnSP 
-2.39864 

(0.0082) 
- 

41.9821 

(0.0000) 

-2.93460 

(0.0017) 

29.1218 

(0.0038) 

863.515 

(0.0000) 

lnEXR 
-10.1098 

(0.0000) 
- 

6.57829 

(0.0000) 

-16.6922 

(0.0000) 

297.769 

(0.0000) 

718.757 

(0.0000) 

�����: )�����	*��
0 

�������&: 	�� Probability Values ��"�%�
���7! 

 

4.1.2 ��	����������������	������������������������"��#�����#�� (Individual 

Intercept and Trend) 

)���������� 4.2 ��"�1�����"��!��������.����.�-���
������%$,%���������
	
�����������
��������������������������&��,�������� ������!�!����"���������#�!"$��
���"��������%���&�����������'��� +"��*���"%�,��	��	���������
+�,��
�� (Individual 

Intercept and Trend) �!
��1�����"��!-�������
�����"���( 
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1�����"��!",
�
��� Levin, Lin and Chu (LLC) Test �����"! Level �!
��	����������/",
-���
���"$�����"�������� (lnSP) ���������������������������������� (lnEXR) �5����
�����#�����������*�	6�������������"! 0.01 ���	 � -,��.�/�����.����.� "��(��
���"$�����"
�������� (lnSP) ���������������������������������� (lnEXR) ��	
�����������"! Level �� �
����"!	
��������-��-,��.� (Order of Integration) �����! 0 �� � I (0) 

1�����"��!",
�
��� Hadri Test �����"! Level �!
��	����������/",-���
���"$�����"
�������� (lnSP) ���������������������������������� (lnEXR) �5���������#��������
���*�	6�������������"! 0.01 ���	 � -,��.�/�����.����.� "��(��
���"$�����"�������� 
(lnSP) ���������������������������������� (lnEXR) ��	
�����������"! Level �� �����"!
	
��������-��-,��.� (Order of Integration) �����! 0 �� � I (0) 

1�����"��!",
�
��� Im, Pesaran and Shin (IPS) Test �����"! Level �!
��	����������/",
-���
���"$�����"�������� (lnSP) ���������������������������������� (lnEXR)  �5����
�����#�����������*�	6�������������"! 0.01 ���	 � -,��.�/�����.����.� "��(��
���"$�����"
�������� (lnSP) ���������������������������������� (lnEXR) ��	
�����������"! Level �� �
����"!	
��������-��-,��.� (Order of Integration) �����! 0 �� � I (0) 

1�����"��!",
�
��� Fisher-Type Tests +"�%$, Fisher-ADF ��� Fisher-PP �����"! 

Level �!
��	����������/",-���
���"$�����"�������� (lnSP) ������������������������
���������� (lnEXR) �5���������#�����������*�	6�������������"! 0.01 ���	 � -,��.�/����     
�.����.� "��(��
���"$�����"�������� (lnSP) ���������������������������������� 

(lnEXR) ��	
�����������"! Level �� �����"!	
��������-��-,��.� (Order of Integration) 

�����! 0 �� � I (0) 

1�����"��!",
�
��� Breitung Test �����"! Level �!
��	����������/",-���
�������
��������������������������� (lnEXR)  �5���������#�����������*�	6�������������"! 0.01

"��(��
���������������������������������� (lnEXR) ��	
�����������"! Level �� �����"!
	
��������-��-,��.� (Order of Integration) �����! 0 �� � I (0) ��
�	����������/",-���
���
"$�����"�������� (lnSP)  ����!�����#�����������*�	6�������������"! 0.01 ���	 � -,��.�
���.����.� "��(��
���"$�����"�������� (lnSP) /����	
�����������"! Level �� �/������"!
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��������-��-,��.� (Order of Integration) �����! 0 �� �  I (0) ����5���������#��������
���*�	6�������������"! 0.10 ���	 � -,��.�/�����.����.� "��(��
���"$�����"�������� 
(lnSP) ��	
�����������"! Level �� �����"!	
��������-��-,��.� (Order of Integration) �����! 

0 �� �  I (0) 

 

!�	����� 4.2 1�����"��!��������.����.�-���
��� ",
�
��� Individual Intercept and Trend 

��"! Level 

1�����"��!�����"! Level �� � I(0) 

�
��� LLC Breitung Hadri IPS 
Fisher-Type 

ADF PP 

lnSP 
-3.64069 

(0.0001) 

-1.52768 

(0.0633) 

19.4851 

(0.0000) 

-6.54172 

(0.0000) 

75.1814 

(0.0000) 

1323.34 

(0.0000) 

lnEXR 
-17.7877 

(0.0000) 

-3.40825 

(0.0003) 

21.7347 

(0.0000) 

-18.4224 

(0.0000) 

337.938 

(0.0000) 

1580.34 

(0.0000) 

�����: )�����	*��
0 

�������&: 	�� Probability Values ��"�%�
���7! 

 

4.1.3 ��	����������������	������������$������������ ��"��#�����#�� (None) 

)���������� 4.3 ��"�1�����"��!��������.����.�-���
������%$,%���������
	
�����������
��������������������������&��,�������� ������!�!����"���������#�!"$��
���"��������%���&�����������'��� +"��*���"%�,/����	��	���������
+�,��
�� (None )

�!
��1�����"��!-�������
�����"���( 
1�����"��!",
�
��� Levin, Lin and Chu (LLC) Test �����"! Level �!
��	����������/",

-���
���"$�����"�������� (lnSP) ���������������������������������� (lnEXR)  ����!
�����#�����������*�	6�������������"! 0.01 ���	 � -,��.����.����.� "��(��
���"$�����"
�������� (lnSP) ���������������������������������� (lnEXR) /����	
�����������"! Level 

�� �/������"!	
��������-��-,��.� (Order of Integration) �����! 0 �� � I (0) "��(�)���*�
-,��.��
���"$�����"�������� (lnSP) ���������������������������������� (lnEXR) ��
�"��! Order of Integration ����.�-�(� +"������1�������"!��� 1 (1st differences) �� � I(1) ���

��� LLC Test �!
��	����������/",-���
���"$�����"�������� (lnSP) �����������������
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����������������� (lnEXR)  �5���������#�����������*�	6�������������"! 0.01 ���	 � -,��.�
/�����.����.� "��(��
���"$�����"�������� (lnSP) ���������������������������������� 

(lnEXR) ��	
�����������"! Level �� �����"!	
��������-��-,��.� (Order of Integration) 

�����! 1 �� � I (1) ������������""��������� 4.4 

1�����"��!",
�
��� Fisher-Type Tests +"�%$, Fisher-ADF ��� Fisher-PP �����"! 

Level �!
��	����������/",-���
���"$�����"�������� (lnSP) ������������������������
���������� (lnEXR) ����!�����#�����������*�	6�������������"! 0.01 ���	 � -,��.����.
����.� "��(��
���"$�����"�������� (lnSP) ���������������������������������� 

(lnEXR) /����	
�����������"! Level �� �/������"!	
��������-��-,��.� (Order of Integration) 

�����! 0 �� � I (0) "��(�)���*�-,��.��
���"$�����"�������� (lnSP) �����������������
����������������� (lnEXR) ���"��! Order of Integration ����.�-�(� +"������1�������"!��� 1 

(1st differences) �� � I(1) ���
��� Fisher-Type Tests +"�%$, Fisher-ADF ��� Fisher-PP �!
��
	����������/",-���
���"$�����"�������� (lnSP) ���������������������������������� 

(lnEXR)  �5���������#�����������*�	6�������������"! 0.01 ���	 � -,��.�/�����.����.� "��(�
�
���"$�����"�������� (lnSP) ���������������������������������� (lnEXR) ��	
���������
��"! Level �� �����"!	
��������-��-,��.� (Order of Integration) �����! 1 �� � I (1) ���
���������""��������� 4.4 

 

!�	����� 4.3 1�����"��!��������.����.�-���
��� ",
�
��� None ��� I(0) 0 ��"! Level 

1�����"��!�����"! Level �� � I(0) 

�
��� LLC Breitung Hadri IPS 
Fisher-Type 

ADF PP 

lnSP 
3.21406 

(0.9993) 
- - - 

1.48694 

(0.9999) 

2.54376 

(0.9980) 

lnEXR 
-0.03275 

(0.4869) 
- - - 

4.12596 

(0.9811) 

8.08709 

(0.7783) 

�����: )�����	*��
0 

�������&: 	�� Probability Values ��"�%�
���7! 
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!�	����� 4.4 1�����"��!��������.����.�-���
��� ",
�
��� None ��� I(1) ��"! Level 

1�����"��!�����"! Level �� � I(1) 

�
��� LLC Breitung Hadri IPS 
Fisher-Type 

ADF PP 

lnSP 
-12.7514 

(0.0000) 
- - - 

890.764 

(0.0000) 

277.709 

(0.0000) 

lnEXR 
-40.9321 

(0.0000) 
- - - 

951.178 

(0.0000) 

110.524 

(0.0000) 

�����: )�����	*��
0 

�������&: 	�� Probability Values ��"�%�
���7! 

 

4.2 ��	��������	������� 

 

 �������)��*���������0	���!!)*�����(� )*���2����)��,���*�����"��!
��	
����)��*�
��������0	���!!)*����%��.��!!%")��)���	
�������������&" ���
��� Pooled Estimator, 

Fixed Effects �� � Randm Effects ",
�
��� Hausman Test ���
��� Redundant Fixed Effects Test 

+"������������" "���( 
 

4.2.1 ��	��������	�������%���&!	�����'���������!	�!���'	"��
�����!��&*��

!����&��	&��+ 

)���������� 4.5 1�����"��!�����",
�
��� Hausman Test +"��"��! Cross-Sections 

Effect '�����2�����"��!
��	
������0	���!!)*����%��.��!!%")��)���	
��������� +"�
�����#�����-������"��!	 � ��������0	���!!)*����%��.��!! Random Effects ��	
��
��������������&" '���1�����"��!�!
�� 	������� Cross-Sections Random ����!�����#��
���������*�	6�������������"! 0.01 ���	 � ��������0	���!!)*����%��.��!! Random 

Effects ��	
����������������&" 
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!�	����� 4.5 1�����"��!������������-�����������������������������������������"$��
���"��������",
�
��� Hausman Test 

Test cross-Sections random effect 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-Sections 

Random 
60.764146 1 0.0000 

�����: )�����	*��
0 

 

4.2.2 ��	��������	�������%��&*��!����&��	&��+�����!���&!	�����'���������!	�

!���'	"��
 

)���������� 4.6 1�����"��!�����",
�
��� Hausman Test +"��"��! Cross-Sections 

Effect '�����2�����"��!
��	
������0	���!!)*����%��.��!!%")��)���	
��������� +"�
�����#�����-������"��!	 � ��������0	���!!)*����%��.��!! Random Effects ��	
��
��������������&" '���1�����"��!�!
�� 	������� Cross-Sections Random �5���������#��
���������*�	6�������������"! 0.01 ���	 � ��������0	���!!)*����%��.��!! Random 

Effects /����	
����������������&" "��(�)���*�����"��!�������������,
�
��� Redundant 

Fixed Effects Test ���/� 

 

!�	����� 4.6 1�����"��!������������-��"$�����"������������������������������
����������������� ",
�
���-��",
�
��� Hausman Test 

Test cross-Sections random effect 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-Sections 

Random 
0.640304 1 0.4236 

�����: )�����	*��
0 

 

)���������� 4.7 1�����"��!�����",
�
��� Redundant Fixed Effects Test +"��"��! 

Cross-Sections Effect '�����2�����"��!
��	
������0	���!!)*����%��.��!!%")��)���	
��
������� +"������#�����-������"��!	 � ��������0	���!!)*����%��.��!! Fixed 

Effects ��	
����������������&" '���1�����"��!�!
�� 	������� Cross-Sections Chi-Square 
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����!�����#�����������*�	6�������������"! 0.01 ���	 � ��������0	���!!)*����%�
�.��!! Fixed Effects ��	
����������������&" 

 

!�	����� 4.7 1�����"��!������������-��"$�����"������������������������������
����������������� ",
�
���-��",
�
��� Redundant Fixed Effects Test 

Test cross-Sections fixed effect 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-Sections 

Chi-Square 
48672.495555 5 0.0000 

�����: )�����	*��
0 

 

)������"��!�����",
�
��� Hausman Test ���
��� Redundant Fixed Effects Test �!
��
��������0	��-�����������������������������������������"$�����"�������� 	
��*����
�����0%��.��!! Random Effects )��)���	
����������������&" ��
���������0	��-��"$��
���"����������������������������������������������� 	
��*���������0%��.��!! Fixed 

Effects )��)���	
����������������&" 

 

4.3 ��	'	"��,������-����� 

 

��������0	��	
�����������
������������������������������������ ������!�!����
"���������#�!"$�����"��������%���&�����������'��� %����0� 2 ������ �����!",
�
1���������0	��	
�����������
����
������������������������������������ ������!�!
����"���������#�!�
���"$�����"��������%���&�����������'��� ���1���������0	��
	
�����������
����
����
���"$�����"���������!�
������������������������
������������ ������!�!����"���������#%���&�����������'��� +"���������0	���!!)*����
",
�
��� Ordinary Least Square: OLS 
��� Dynamic Ordinary Least Square: DOLS ���
��� 
Generalized Method of Moments: GMM '��������������" "���( 

 

 

 



 

52 

4.3.1 ��	'	"��,���%���&!	�����'���������!	�!���'	"��
�����!��&*��!����&��	&��+ 

)���������� 4.8 1���������0	��	
�����������
��������������������������&�
�,�������� ������!�!����"���������#�!"$�����"��������%���&�����������'��� %��.��!! 

Random Effects ",
�
��� Ordinary Least Square: OLS 
���Dynamic Ordinary Least Square: DOLS 

���
��� Generalized Method of Moments: GMM  ��"���( 
1������������0	��",
�
��� Ordinary Least Square: OLS �!
�� ��������������

���������&��,�������� ������!�!����"���������# �����*�	6�������������"! 0.01 "��(� ����
�������������������&��,�������� ������!�!����"���������# )��������������"$�����"�������� 
'����� �������������������������&��,�������� ������!�!����"���������#�����������/� 1% )�
�*�%�,"$�����"�������������������/������0 0.500113% %��������"��
�� �-�����2�
�����/", "���( 

�� ��� � ��	
�	� � ������� �� ��� 

   

1������������0	��",
�
��� Dynamic Ordinary Least Square: DOLS �!
�� ����
�������������������&��,�������� ������!�!����"���������# �����*�	6�������������"! 0.01 

"��(� �����������������������&��,�������� ������!�!����"���������# )��������������"$��
���"�������� '����� �������������������������&��,�������� ������!�!����"���������#
�����������/� 1% )��*�%�,"$�����"�������������������/������0 0.532615% %�������
�"��
�� �-�����2������/", "���( 

�� ��� � �����

� � ������ �� ��� 

 

1������������0	��",
�
��� Generalized Method of Moments: GMM �!
�� ����
�������������������&��,�������� ������!�!����"���������# �����*�	6�������������"! 0.01 

"��(� �����������������������&��,�������� ������!�!����"���������# )��������������"$��
���"�������� '����� �������������������������&��,�������� ������!�!����"���������#
�����������/� 1% )��*�%�,"$�����"�������������������/������0 0.441154% %�������
�"��
���-�����2������/", "���( 

�� ��� � �����	� � ������� �� ��� 
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!�	����� 4.8 ��������0	��-�����������������������������������������"$�����"�������� 

�
��� 
��������0	�� %��.��!! Random Effects 

OLS DOLS GMM 

C 
4.891875 

(0.0000) 

4.740991 

(0.0000) 

5.170181 

(0.0000) 

lnEXR 
0.500113 

(0.0000) 

0.532615 

(0.0000) 

0.441154 

(0.0000) 

D(lnEXR(-1))  
0.012704 

(0.7342) 
 

�����: )�����	*��
0 

�������&: 	�� Probability Values ��"�%�
���7! 

 

 4.3.2 ��	'	"��,���%��&*��!����&��	&��+�����!���&!	�����'���������!	�!���'	"��
 

)���������� 4.9 1���������0	��	
�����������
��������������������������&�
�,�������� ������!�!����"���������#�!"$�����"��������%���&�����������'��� %��.��!! 

Fixed Effects ",
�
��� Ordinary Least Square: OLS 
��� Dynamic Ordinary Least Square: DOLS 

���
��� Generalized Method of Moments: GMM  �����������""���( 
1������������0	��",
�
��� Ordinary Least Square: OLS �!
�� "$�����"�������� ��

���*�	6�������������"! 0.01 "��(� "$�����"�������� )����������������������������
���������&��,�������� ������!�!����"���������# '����� ��"$�����"�������������������/� 1% 

)��*�%�,�����������������������&��,�������� ������!�!����"���������#�����������/�
�����0 0.048261% %��������"��
���-�����2������/", "���( 

�� ��� � ������	� � ����	��� �� ��� 

1������������0	��",
�
��� Dynamic Ordinary Least Square: DOLS �!
�� "$�����"
�������� �����*�	6�������������"! 0.01 "��(� "$�����"�������� )������������������
�������������������&��,�������� ������!�!����"���������# '����� ��"$�����"��������
�����������/� 1% )��*�%�,�����������������������&��,�������� ������!�!����"���������#
�����������/������0 0.048858% %��������"��
���-�����2������/", "���( 

�� ��� � ����	�
� � ����			 �� ��� 
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1������������0	��",
�
��� Generalized Method of Moments: GMM �!
�� "$�����"
�������� �����*�	6�������������"! 0.01 "��(� "$�����"�������� )������������������
�������������������&��,�������� ������!�!����"���������# '����� ��"$�����"��������
�����������/� 1% )��*�%�,�����������������������&��,�������� ������!�!����"���������#
�����������/������0 0.029204% %��������"��
���-�����2������/", "���( 

�� ��� � �������� � ����
��� �� ��� 

 

!�	����� 4.9 ��������0	��-��"$�����"����������������������������������������������� 

�
��� 
��������0	�� %��.��!! Fixed Effects 

OLS DOLS GMM 

C 
4.323181 

(0.0000) 

4.318796 

(0.0000) 

4.460764 

(0.0000) 

lnSP 
0.048261 

(0.0000) 

0.048858 

(0.0000) 

0.029204 

(0.0000) 

D(lnSP(-1))  
0.003161 

(0.4043) 
 

�����: )�����	*��
0 

�������&: 	�� Probability Values ��"�%�
���7! 

 

 

 

 

 

 

 

 


