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2. Auto Regressive Distributed Lag(ARDL)
3. Capital Asset Pricing Model(CAPM)
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1. Auto Regressive Distributed Lag 2. Pesaran, Shin, and Smith.(2001)
3. Integration 4. White Noise
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1. Akaike Information Criterion(AIC) 2. Schwartz Baysesian Criterion(SBC)
3. Hannan Quinn Criterion(HQC)



����� ��	
��
����� ��	���� �	� /  ��	��C MM

$. J9K� ���X�6
  ̂ _� '
� ��#  J� �� n� J���V =�/  $� #���
� ��2  ��(�%� ���V��   -(� !5(� $�+�(
 �
����(� .   =�(/J� �� 5(.�

����V L�): #-?�_R� ���#�� �  !��(*� L5�5E�� ���%� #-.*/�     �(T+ [��?(� 45(� �(�   !�� '�(*_�
-���� . -J�
�� 3*�0 ��L5�5E�� ���%� `
��G ���?�0� ���"� � ����� $�-� $�+���� ��� .

  ����        -� #��%� �� !��"�
� ���� �����9�� �������
� �� ��E�*A�   �� ����  5N�� �R
� ��2J���V  !��"�
� 
��� .      ��2J���V $E��� '
� �� s��.� ����V ��P
�-{n����@ � �%�@ {  ���(�  3(
� .    3��)(� ��(O� �(�

 -� $SN	� #����V �� '
� U
��J ,
�QJ $� ���63�*�      �%�(@ � -(P
� |(
�� !5(� $(���� -(J���� ���
)\��\ (            -(*J �����(+�� =�t ��()�H� �� �5(N a
��� 3%�N �� 5(��� . �7(%     �PR(� �� Q(���� ��(SE� $(� 

 ���(((
�6� ��(((T+ L	(((*O -���((()*���+#���  �� ��  ���(((� � n�(((���@ |(((
�� !5(((� $(((�
(Phillips and Perron, 1988) ����9�� -
���
� ����V ���� !��"�
�3
� !5� . �� '
� ��#  �(� ��@ 

     -�0� $� 3
� '
� 4	�+� L	*O 5E��� !5RJ a
��� ��
5P
 �� �&��� � 5EJ�*� L��K $� #�����  ,(
 
-� �5N a
���5E���.
   ����V U
��J   5N�� $R
�  ����  ��
���%����9��  �  =�2
 3*�0 >+��)LPSI(    3*�0 >+�� #  'P�(�

)LHPI( #-O��+ $� -�+�� 3*�0 >+�� 3)�J)LPRI( #��� X�J)LE(#4�� �/N )LM( L�5�%�� >+�� #
-�.EK)LMPI(3"J ��2� #)LOP(#$P
 ��2� � )LCP( 4�5O ��)B (3
� !5� !��� ��RJ .
������ . ���� ���� 
���  !��"#$%���&�'( 
�

��� ��)'� *+�,)-�.� '�/���
�#�� 
��	 � 0���� �� 1'2 �	�#�� � 0���� �� 1'2 �	

PP(lag)PP(lag)
'�3"� 4�#

)�(\\��/�{)\(���\/\{LPSI
)\(���\/�{)�(����/\{LHPI
)�(��\�/�{)�(����/\{LCP
)\(����/�{)�(�\��/�{LE
)�(���\/\�{)�(����/�{LM
)�(����/\�{)\(����/\{LMPI
)�(����/�{)�(����/�{LPRI
)�(����/�{)�(����/�LOP

 !���V���� n����@o%�. ��  � ��5)� �� ��H 5J��)��\�/�(
d .5J�� ��5� � ��5)� �� ��H ��)����/�(

   $� ��TJ�*�    =�� ���
 �� -� $SN	����#   U
��J            [T(
 �� �(���9�� -��(*� ���� 5N�� $R
� ����V
)    ,����V ������.� <�
� �� $�)AIC(  ����� � {  '
Q��)SBC(   3
� !5� >_R� ( J�RJ ��    -
���(
� =5H 



MN 5�0� �6 7�89�	: �	;0����� � �<= �	��0>�� �0?@A B���6…

�2JV3
.      ����V '
� U
��J '�EY*� )=�
 ���
 (-� ��RJ 5(�� $(�     $(*� 4�� $()��� �(G�"�  �(���9��
���
�3
. $O�� ����� �����9�� $��� '
����E� -.*/�)(1I-� 5E��� .

3,M .BQ�"JA �)�� 	6 ��!I���JL �J9K� ���X�6

��*� ���%� ���V�� �� �)0 #5� !��� [�G�� �)0 3*�0 �� $� ��AARDL$"0� 3
� =�t  `(
�E� ���
   ���6 '��.� 45� ���� .���)�J �/N $� $O�� ������� $T��G #$J�*J �� { '
Q��)SBC(l	� ��  ���0 �*H 

-�����.      $"0� ��5.� �� $T��G '
� ��
�  $@�K �� -� -
�O5E� . <�
� ��      ���(� `
�E� ���%� #���.� '
� 
    ,
 =�2
 3*�0 >+�� ��
���% ��9�� 3(
� $"0� ��5� ����9�� �
�
 ���� � ���� $"0� .   '�(*_� U
�(�J

 !���� 45�  4�5O �� L5�)� (  3
� !5� $
��� .    ��V ��5&� #4�5O '
� ��  !�F ��RJ   -(E.� !5E��  ���(����
     -��+ '��.� `
�G � 45� ��2R   3
� 45� -65E�� [�G�� �t�� L�50 ��J���  .-� ��RJ U
��J  5(��

$� ����9�� $��� `
��G-E.� ����V �SJ �� #-�.EK L�5�%�� >+�� ��9�� QO3
� ���.B

�����5 .     ) �,6� �	 �"7�89/�: ��;<� /�� '	    4�=>? @>8�6 A:�B -C���)  ����>B ��>�C��
E�F�	(

 H��� tI�'+-J�+�) '�3"� 4�#
]/[ 0840����/\\���/�INTERCEPT
]/[ 0010����/�����/�LPSI(-1)

]/[ 8650\�\�/�����/�LMPI
]/[ 0060����/�����/�LPRI
]/[ 0040\�\�/�{�\�\/�{LM
]/[ 1060���\/\����/�LOP
]/[ 0060����/�{����/�{LE
]/[ 0000����/�����/�LCP
]/[ 0070����/�����/�LHPI

)/(/:),(. 00096766308FSTATF −993802 /=barR995102 /=R
720/:..... VaDependentofDS8344 /:... CrayesianBSchwarz3252 /:..CrInfoAkaike

B.-E.� ����V �SJ �� 5K�� !� [T
 �� 3"J 3*�0 ��
���% ��9�� -� ���5��� .



����� ��	
��
����� ��	���� �	� /  ��	��C MO

 4�5O <�
� ��)� ($� #����9�� =�*� >+�� �� 3)W� ��:;� ��� X�J � 4�� �/N ��
���% �����9�� QO
 $���� =�2
 3*�05J� . >+�� ��
���% �����9�� '
����E�      #3("J 3(*�0 #M��(+ $(� �(+�� -)�J 3*�0

                     ��� �(� $("0� ,(
 �(� $��(��� ��9�� ��+ '�EY*� � 'P�� 3*�0 >+�� � 	A $P
 3*�0 >+��
     -E.� ��:;� =�2
 3*�0 >+�� ��
���%  $���� 3)W� ���5J� .    -�.E(K L�5(�%�� >+�(� ��
��(�% `
�G

LMPI     3
� -E.� -� ����V �SJ �� .    ��V�� U
��J #��
� L��)H $�  -� ��RJ � !���� �� $� 5�� r�)��� L5�
-E.�             ���5(J ��(O� =�2(
 3(*�0 >+�� �  �Q� ��2��6��� -�.EK L�5�%�� [T
 '�� ���� .  �� �()0

       ��(��V #�(�%� ��()�H� 3�(K �� ��(E�*A� ��SE� $� #�T+ [��?� ���%� � L5�5E�� `
��G ���V��  ��(�
 3
� $�@�
7� L��K =�t -?�_R�.B '
� �� �K�N U
��J ����V �(� 4�5(O �� )� (   ��Q(6  3(
� !5(� .

��*�-� $SN	� $� ��A  !��(�V <�(
��� #���6   c(J��6t `
�(G ��(�LM � F   L	PR(� ����� 45(� # 
��+ $�*O -���)*�            3
� !��)J -J��*��J nJ�
��� � 4	�+� L	*O ���)J 4���J #-.��� =�@ #4	�+�  .

����V $��� ��E�*A� [T
 �� ��vp %!5� =�/J�5J�.

�����K .4�=? @8�6 A:�B L"���;< '�3"� ��'	 -M�N�) 
���  !��"#
H��� 

FLM

��� 

)��\/� (����/�)���/�(����/\SC:��+ =5H-���)*�
)���/� (�\��/�)���/� (����/�FF:-.��� =�@ [
�?�

3��J $)
��� ���0)\��/� (����/�N:�T+ L	*O ���� 4���J
)\��/� (����/\)\��/� (�\��/\H : -J��*��J nJ�
��� =5H

  ����V U
��J #'
����E�          -� !5� ���V�� ���%� ��)�H� 3�K 5�
;� �� -��N #-?�_R� ���5��� .  ��(E��
     -� ��%� ���������� L�): -
��� $��
����� . !���V ��  $���)J� ��*/� ���)CUSUM(1  L�(.��� ��*/� � 

  $���)J�)CUSUMSQ(8 ���      -� !��"�
� `
��G L�): ����V ���E� .        L��(��9� -(
��� ���(� 4�� ����V
  �� -@��?� � -J�26�J L����9� ��O� -
��� ���� =�� ����V � !5� !�� '�*_� `
��G �� ,���*���


B. ��*�        5� !��� [�G�� �)0 3*�0 �� $� ��A#    � �����9�� 3
� =�t         4	�(+� $(�*O �(� !5(� d�(_�J� -��(G�
          #-J�(�Q*� 5EJ�� L	PR� -+�� ��O� �� �� 5E��� $���5J -���)*�  ���(� �� (
     !��5(J� ��(T+ � -    ��(E�*A� ��(�6

 ��� �K�N .��*�  �	)0 $� $J�6   !���� #5�     $%�&� '
� �� ^��      �� ��(��V �� !��"�
� �� -��G�� �����9�� d�_�J� �� 
{� 5��.�� $�G�@ '*
�� ���5J ��O� 45� �� q�@ L	PR� $� 5� $SN	� � 5
��6 ����V ���.

2. Cumulative Sum 3. Cumulative Sum of  Squares



MP 5�0� �6 7�89�	: �	;0����� � �<= �	��0>�� �0?@A B���6…

     -� ���0 !��"�
� ���� `
��G L�):���6.B  !���V �6�      $� $� ���� r�T+ '�� ��    -� |+ �� L��K  5E���
���6 ���0$�G�@ #0H) ��������� L�): (5� 5���_J ��.

         ��(�����*J �� �V U
�(�J � =�(/J� �(�%� ����� q�@ ��2J���V)\ ( �)� (  -(� !5��R(� ��(� .  |(+ ��
   -E.� [T
 �� ��&���  ����� %     3
� !5� �
� ����*J �� ���� . ��(*�       -(� $(SN	� $(� ��(A  #���(6

 L�): �� 45� ����������-� �����+�� L5�5E�� �� ��%� ����� ���� =�t5E���.

��/�8#��. �"B��#� O�8P� -"��'	 ��9�#�87( CUSUM

��/�8#�5 . �"B��#� Q�C	'� O�8P� ���'R) ��9�#�87(CUSUMSQ

C,M .�� �J�"X ���X�6 � BQ�TA �J9K� '/�/
�6

     ��
 $*� $PE
� $� $O�� �� -J��� ���)(1I    $PE
� ���� #5E���          L5(�5E�� 4��(.� 3*(
 $(� �
�� ���%�
  ^
��6   �� $T��� � 5��
      -��(
�� #5(��� $�(��� ��O� ����9�� '�� -.*/�   `
��(G ��(*/�    $(� r�(���

B.����V �� '
� h�?+ �� ��R�� L���QO ���� #���� $� �(Brown)��� $.O���.

213822138111380413783137721376113754137331372 QQQQQQQQQ

��
\�
\�
�
�
�{
\�{
\�{
��{

213822138111380413783137721376113754137331372 QQQQQQQQQ

�/\

�/\

�/�

�/�

�/�{



����� ��	
��
����� ��	���� �	� /  ��	��C MS

$"0�  ���  ,b�� $����� ��9��   5��� ,
 �� �� .'
����E�#   ����   $T��� ��O� -
��� ��    -(.*/�   3(
� =�t
$�G�@�
� ������V  ����6:

∑

∑

=

=

<−

≥−

p

i
i

p

i
i

H

H

1
1

1
0

01

01

α

α

:

,:

 L��)H �6�1
1

−∑
=

p

i
iα     !��(�V ��(J �� !���V ,
 #��E� ���&� `
��G '
� ���.� s���J� ��*/� $� �� t

    -� $� 5� 5���+ $/��J  �V 3�*� ����  3�*� �� ��         � ��t�� #-(O�E� |(
�� !5(� $(���� -(J���� ��(�
�����)Bvv1 (  ����V =�/J� ������� $�
�&�. $PE
� $� $O�� �� #!5� ���V�� ���%� ��  $(E�2� $"0� ��5.�

   $����� ��9��,
   � �"K $�G�@ #3
� $"0� '
Q�
�O  $(� =�2
 3*�0 >+�� ��
���% ���%� �� $T��� �� 
-� �� �
� L��K5
V:

01
01

11

10
<−
≥−

α
α

:
:

H
H

��    $%�&� <�
�    � � ��t�� #-O�E�����)Bvv1( ���V 3�*��            $(� q�(@ ��(��V =�(/J� ���� ���J ���� 
 $)
��� �
� L��K3
� !5�:

2749412570
1462501

1
1

1

1 /
/

/ˆ

ˆ
ˆ

−=
−

=
−

=
−

∑

∑

=

=

I
I

S
S

p

i

p

i
i

α
α

α
α

            � � ��t�� #-(O�E� |
�� !5� $���� -J���� 3�*� $� �/JV �� (�       ��(E�*A� [T(
 �� ���vp/y   �(���� 
��/�{ $�G�@ #3
�0H$�@�
7� -*J ��� .    � -%��.� $T��� ,
 '
����E�      ��(�%� ��(���9�� '�� L5�5E�

���� ��O� =�2
 3*�0 >+�� ��
���%. L5�5E�� ���%� ���V��4�5O ��)� (3
� !5�  ��Q6.

�����S . 4�=? @8�6 A:�B L"���;< ��;<� Q�����	 I��'+ /�� '	)����B ���C��E�F�	(
 H��� tI�'+-J�+�) '�3"� 4�#

]/[ 0460����/�����/�INTERCEPT
]/[ 8670\���/�����/�LMPI
]/[ 0020����/�����/\LPRI
]/[ 0040\�\�/�{����/�{LM
]/[ 0690����/\\���/�LOP
]/[ 0190����/�{��\\/�{LE
]/[ 0140����/�����/�LCP
]/[ 0000\���/�����/�LHPI



M4 5�0� �6 7�89�	: �	;0����� � �<= �	��0>�� �0?@A B���6…

     -� ��RJ q�@ 4�5O U
��J $PJ�Eb       $(� !5(� ���V�� `
��G =�*� #5��      �(�9�� $(� r�(��� `
�(G Q(O
      -E.� ����V �SJ �� #-�.EK L�5�%�� >+�� -� ���5��� .��*�    -(� $SN	� $� ��A    ��(���9�� #���(6

     3*�0 >+�� 3)�J ��
���%M��+ $� �+��(LPRI)#3"J 3*�0(LOP) #$P
 ��2�(LCP) �   >+�(�
  3*�0'P��(LHPI)        4�(� �/N ��
���% �����9�� � 3)W� ��:;� �����(LM)  #�  ��� X�(J(LE) �����

-� =�2
 3*�0 >+�� �� -"E� ��:;�5E��� .$� U
��J ����� $� ��E��-� �����V�� �� !5�V 3
��
�����.

3,C,M .�/0KJA RL	�B�Q
* ')LMPI(

   -� ��RJ �����V�� U
��J        -E.� ��:;� # �Q� ��2��6��� -�.EK L�5�%�� >+�� $� 5��   >+�� �� ����
   !���� �� =�2
 3*�0   ���5J L5�5E�� � L5� .  -� ��� '
� ��RJ 5J���            �� ���(
� �� =�2(
 3(*�0 $(� 5�� 

       3�.(G� #�(2�*�0 3)�J #3"J 3*�0 5EJ�� ���?�0� |
��� � -*
� ����H    �� ��R(�� `(�0� ��(2�
���� 
        5��� �:��� -�.EK L�5�%�� [T
 -E.
 ��?�0� -.0�� ���H .            �SJ���(� �5(O ��(A $(� 5(
�� $���� '
�

32O ���� ����7��
��
���6 ���0 $
���
 ����� [��K -��.

C,C,M .[�	L �6 \L�� 5�0� 5I!H) (LPRI
  -� ��RJ U
��J         M��+ $� �+�� 3*�0 3)�J ��
���% $� 5�� !���� ��   3)W� ��:;� ����� L5�5E�� � L5�

     -� =�2
 3*�0 >+�� ��
���% ��5��� .         �� $(� !5(� =�/J� h�?+ '
� �� ���
� �� ��5.�� L�.%�T�
     5
��6 !���� �2JV $� $�5&� 3*�0 .     !���� �� L�.%�T� '
� $b �6�   $�@�
 3
� -���"�� U
��J $� L5�  #5(J�

 5� =�/J� ��2�
��� #L5�5E�� �� ���     =�2(
 3(*�0 �(� �(�t�� 3*�0 >+�� 3)W� �:� ��O� �� -��N !
-�5��� .$� -� �SJ $� 5
� 3�H            �(� =�2(
 3(*�0 >+�� '�� ��&��� r�)���      �(2�*�0 [T(
 ^
�Q(@�

  '�EYE
�    5��� $�O�� ���0   -���� |
��� �� $�#   3��� ��2�
����  ���     -(� ^
�Q(@� ��     ^
�Q(@� � 5(��

   -� �2�
���� ���O  ���  5J���      ���V ����@ �� =�2
 3*�0 ^
�Q@� L�)O�� .        $(� 3(
� !5� ���� -@�A ��

  3*�0 [T
 ^
�Q@�     3�%�.@ [T
 ^
�Q@� ��S�J� #-�+�� ���  �� � �� $/��J      ���?(�0� ]J��   $(� ��  4�()J�
      ��+ $��J $� #��� '
� � ����  ��
 ^
�Q@� �H�� ��S�J� ����     3(*�0 >+�(� ^
�Q(@� $/��J �� � �2���E� 

-� =�2
�6��.

M,C,M .�J� �TU)LM(

 4�� ���76��:;�#          3
� 3�*�� Q��N =�2
 3*�0 >+�� �� 5.� �� ��  . $PJV 4��  (� $      �	(� �(�9�� ���(EH
  ���?�0�   ��
� #3
� ��76��:;� ���H  � $PJV $       $
���(
 ��2�
���� 5)
 �� -
���� ,
 ���EH     ����(� �� ��7(6

    -� ���0 $O�� ���� -%�����6 . ���V�� U
��J# -��N    A�)��� ��O� �� -           >+�(� � 4�(� �(/N '�(� -"E� 
    !���� �� �� =�2
 3*�0     3
� L5�5E�� �� �� � L5� .            >+�(� �(� 4�(� ���7(6��:;� ��.�� $� 3
�EH ��

     -� $)EO �� �� #=�2
 3*�0   3+���� r�)��� '
� ����� $� ���� :   3(
��
 =	(H� $(PJV 3�_J  -A��()J� 



����� ��	
��
����� ��	���� �	� /  ��	��C MD

       � -J��� �:� ����� ���
� ��?�0� �� -%��   �P� ��� �� -"E     $
���
 $� ��� � L���S�J� ���6  � 3
� ���76
 -� �7%   ���
 ����@ �� <��� �� =�2
 3*�0 >+�� 3@� $E��� 5J��� .  �(/N ^
�Q@� �6� #h�+ 3%�N ��

       -� �5��� 3%�� $O��� ���� �� -��J #4��          5(��� $�(��� =�2
 3*�0 ���@� �� -"E� �:� 5J��� .   �()EO ��
   4��.� ��@ �� #��
�    ���52�J � 4�� ����� � 4�� �/N �� -R_�$     �(2�
���� 5)(
 �� -(
���� ,(
 ���(EH #

-�  ����           4�� �/N � =�2
 3*�0 >+�� '�� -"E� r�)��� ��O� '
� ��    ��� [�G�� $J�6  $�  !��E� �
 ��@
      �2�
���� ���52�J `���� �� ��E� ��/
� ��#      -����� �����W��5N �� -.
   ��2�
����  ���� ��(+ �     �7(%   �(�

       -
���� �� -E�RJ�O �:� $� $O��4��     �2�
���� 5)
 �� =�2
 �  #h�_�� �   �6�    4�(� �(/N     5)(
 '(
� ��
   #5��
 ^
�Q@� =�2
 �2
   ^��� -�5��
.   ��  �5� ��  =�2
 ��G�&�          #�V $(G�H ���(PJ���9� L��K �� � 

    ^��� =�2
 3*�0  5���+3@�
.          $(� 3
� ��J����?�0� �� ������ �SJ 5�
;� #$/��J '
�    �(/N ^
�Q(@�
-� =�2
 ����� �� -"E� L��:� ����� #-J��� $)EO �� �0�5N #���
� �� -�E
5&J � 4��5��� .

N,C,M . 5�0�5)H)LOP(

��*���A  4�5O �� $�)1 ( -� !5��R�     !���� �� 3"J 3*�0 >+�� #���L5�#   -(E.� [T
 ��  !� ¢����
  5K��     =�2
 3*�0 >+�� ��  ���� 3)W� �:� .    '(
� �(� !�	H#  4�5(O U
�(�J )� (  -(� ��R(J 5(��  �� $(�

  L5�5E��   -E.� ��&��� $T��� Q�J      � 3"J 3*�0 '�� ���    =�2
 3*�0 >+�� ���� ��O� .  '
�  �(��0 U
��J
  ��S�J�   $� ��b #3
� !��� � $ �P�� ��%��  -�"J 5�V�� $� ���
� ��?�0� �t�� �� # 3*�0 ^
�Q@�   ��(S�J� #3"J

 + ��O� $� ���
� �� ���?�0� ]J�� ��� '
� � 5�V 5���-�     �� =�2(
 3(*�0 >+�(� ^
�Q(@� $E��� 5J���
 ���V ����@ .  ��
� ���� $�# �    a��E� ^
�Q@  #3%�� -%�� '��;�  ���6$
���
��76�2
 #  -O��(+ ^_� ¢]J��

               #-(�"J 5(�V�� ^
�Q(@� �� -��J ���?�0� 5�� ��S�J� $K	+ ��A $� � ��?�0� -(�      �(� 3()W� �(:� 5(J���
�2��%�.@� �?�0� ��  ��R� 5��� $����.  �P� �7%   L���S�J� '
� ���6 -�   �(H�� 5J���     ��(
 ^
�Q(@�   ���(�

      $/��J �� � �2���� ��S�J�  =�2
 3*�0 >+�� ���6  .           �(� 3("J 3(*�0 5�� 3)W� ��:;� ��S�J� #'
����E�
-� ��R� ��?�0�[�G�� 5J��� !5E�� $T�����&���'�� =�2
 3*�0 >+�� � 3"J 3*�0 5��� .

O,C,M ."�� V�H)LE(

��*�    �� $� ��A   $� $�5&�    =�2
 3*�0 >+�� �� ��� X�J L����9� ��6�J�6 L��:�  5(
��6 !��(��  ��(O�
 -"E� r�)���  #=�2
 3*�0 >+�� � ��� X�J '��  '
� �� -��N      ��� X�(J -("E� L��(:� $(� 3(
�  ����(�

    �Q� =�2
 3*�0 >+��   �� ��  3)W� L��:�3
� �V .	+ ��A $� �/E
� �� �7%    -�J�(�b ��(G�� $(� $K
-� =�2
 3*�0 >+�� �� ��� X�J -"E� ��:;��
����� .

        5(�%�� �u�(%�EP� � L�Q(�2/� 5(
�+ #$(�%�� ���� '��;� ���� ���?�0� ��2���E�# �(G�&� ��65EE� ��� 
-�5E��� .    -� ��� X�J L����9� '
����E� $��J�� 5J���3��� '
� �5�%�� ���$� �� ��  $(SN	� �(��0 ��A ��

 �_�
� ���9� ��
� .         -(� �2���E� ��� X�J ^
�Q@� �� $� `���� '
5�           �� ��(+ 5(�%�� [T(
 �(
 3�(
��



NF 5�0� �6 7�89�	: �	;0����� � �<= �	��0>�� �0?@A B���6…

    � 5E�� ^���  ����    5�%�� [T
 �"N     -%�� '��;� $� =�50�5E
�*J .   L��K �� �� ��#   -� =�50� '
�   5(J���
3��� '
� ��
 ^��� �H�� � ��3
�2J �� �2JV =�2
 3*�0 ^��� ���.

�	H      !�65
� �� #'
� �� !  ���52�J     ,
 L��K $� �������
  -    -� Q�J ���@� -
���� 5)
 ��  -(
��� $� ����
 3+���� $���� .��� -O��+  -�  � 5J���$         �(2�
���� �
�(
 ���(� '�RJ�O -
���� ,
 ���EH     =�2(
 $(�*O �� 

 5��� ��T�.             #���@� 3
� 'P*� � 3
� -�� 4��  ��� ^��� ��E.� $� ��� X�J ^
�Q@�     �� -O��(+ 4�� 
$�                5(EE� '
Q�
�(O =�2(
 $(�*O �� �(2�
���� �
�(
 ��O $� #���V��
 �A�+ .      � =�2(
 ��(G�&� ^��(�

-� -O��+ ��� �� �V -E
Q�
�O3��: ��@ �� 5J������6 =�2
 3*�0 ^��� $� �/E� |
��� �
�
 ���� .

P,C,M .�1� 5�0�<W )LCP(

 $� $P
     �� #'�*T� ��)
�&� -
���� ,
 ���EH      $� �� ������ $O�� ��� �
�     3(
� !��� `�O ��+ .    �(� !�	(H
            #���@� ��2�
����  ��� �"N ��SE� $� -
���� ��J '
� ���52�J ���� �G�&�!Q��J�$�"
 ��� ����� �� ����

            ���0 ��:;� 3�� �� $P
 ��G�&� $� 3
� -�
t� �� -P
 Q�J $P
 -� 5��.          �� -��(N �(�%� ���V�(� U
�(�J 
  ��� ,
 ��O�        -� =�2
 3*�0 � $P
 3*�0 '�� 3)W� r�)5��� .  !���� �� $b�6�    ��O� 4�*�N� '
� L5�

  $� $� ����  !Q��J� ��O� ��%�      �P� a0�� �� � ���� $�"
 ���       �5��� ��@� ���0 $/��J '
� #L���S�J� ���6
         ��� 5���_J $�O�� ���0 r�)��� '
� #L5�5E�� -J��� $
��� �� ��� .-� �SJ $�  (*� $(� 5
�  3(*�0 -
��

  $� 5
�� #-
���� �� '
�  5(��� $P(
 � =�2
 ����� �� ���� L�H	A� ��)J � ����� -
���� ���@ £&J ��%� .
        3*�0 ���� L�H	A� $� '���5J -
��
� $� `���� '
5�         ��R(�J� -��(*H L�(H	A� $��� #$��76 ���

   -� �H�� $J����� -K�?+ L�H	A� � $�@�
$
���
 ��� ^��� ���� ��76 �� �� ��+ -
���� 5)
 #,�
�
             5�� ��PR� 'P�� 5EJ�� �2�
���� �
�
 ��E� �� =�2
 � $P
 -
���� �� �� .  $�      ���?(�0� �� #�(�
� ����

    $� $P
 #���
� ��?�0� �W�!c
� !��
�O �� -��*H ���w� �� '�*T� ��)
�&� -
���� ,
 ���EH  �����(+�� ��
       !���� �� ��2�
���� �
�
 ��E� �� � 3
� '�*T� ��} �)$�  '(
� ��P�*H !��J ���� �� L�H	A� ��)J ��%�

������� (  !c
� 3�*�� ��     -� �����+�� -
���� 5)
 �� ��5��� .          '�(� $(T��� ��J��� #45� '
� ���V�� $b �6�
                         $(/��J $(� #����(� -
���(� =5(H � ¤��(�V L���)�(�� 4�*�N� $� $O�� �� Z��
�� ��� #3
� -
���� �� '
�

$�V 3
�3�
��J r���N� �� #!5�.

S,C,M .71!� 5�0�)LHPI(

��*�     4��5O �� $� ��A)� (  �)� ( -� !5��R�     !���� �� �� 'P�� 3*�0 #���   L5(�5E�� �� �� � L5�
      ���� 3)W� r�)��� =�2
 3*�0 >+�� �� .            '�@�6 �SJ �� � ��%�"��� $
�SJ <�
� �� $� ��E� ��Hw� 5
��

     ��� �� '
� '�� -E�RJ�O $T��� 3
� �PR� $T��� '
� ���?�0� $�O�� #-
� .      �� $(�PJ '(
� $(� $(O�� �(��
 !c
� 3�*��           $
���(
 �(�+� $(�� �� $(� 3(
� �����+�� ��    $(� 'P�(� ����(� �� ���7(6   �� -(P
 ���(EH

��
$
���
 '
����V���763
� !��� `�O ��+ $� �� ������ $O�� �� .   $(� $��(��� a
�EK #��
�� '
� ��



����� ��	
��
����� ��	���� �	� /  ��	��C N3

  � #'P�� �����-� �"
� =�2
 ����� �� �� ��:�� ^&J ��
� -)J�O a
�EK � ��*�
 ��Y*5EE� .   ](J�� �7(%
                        3.E(K $(�*O �� 'P�(� ��
 � 3+�
 �� |)��� a
�EK �� ]J�� � 5�� �� 3
� !��*� 'P�� ^_� ��

       ���� =�2
 ����� �� -*2� �2
 $� ��*�
 .          'P�(� ^_� 5�� $/��J �6� 'P�� 3*�0 ^
�Q@� '
����E�
  #5���-�  ���6 |)��� a
�EK =�2
 3*�0 ^
�Q@� �H�� 5J��� .-� ��� '
�     ^
�Q(@� ���(� �� $(E��� 5(J���

���V ����@ <��� �� =�2
 3*�0 >+�� .

M,M .	]L ^0(�A �J9K� ���X�6�

 �� ��O�  $H�*/� '�� -.*/�           �T+ [��?� �����%� �� !��"�
� ����V ��E)� #���?�0� �����9�� �� ��
  -� ����@ ��V��� .!5*H         !���� L�J�
�J $� 3
� �V �T+ [��?� ���%� L�2� '
��      $(� �� �(���9�� L5�

  5E�� -%��.� �
��&�   -� r�)��� �2JV L5�5E�� .             ��(�%� U
�(�J �(���� � '�*_� -
��� $� #3*�0 '
� ��
  -� �T+ [��?��
����� .                 $(� r�(��� ��(T+ L	(*O $(� 3
� -@�� #�T+ [��?� ���%� ��SE� ����


�6� �� ���                 �(�9�� ,(
 ���(EH $(� -J�(�� $("0� ,(
 �(� �� �(�%� L5(�5E�� `
��(G ���V�(� -(.*/�
[�G��          ���� ���0 ��%� �����9�� �
�
 4�� $)��� �G�"� ��E� �� !5E�� .         ���V�(� �� �(�%� `
��(G n�(


��E� .          4�5(O �� =�2(
 3*�0 ��
���% >+�� ��T+ [��?� ���%� $� r���� U
��J)� (   !5(�  ��Q(6
3
�.

�����T .'�3"� ��U: V�JM) ��� E�8N) !��"#L"���;< 4�=? @8�6 A:�B 
 H��� tI�'+-J�+�) '�3"� 4�#

]/[ 0840��/�\���/�DINTERCEPT
]/[ 8650\�/\����/�DLMPI
]/[ 0060��/�����/�DLPRI
]/[ 0040��/\�\�\/�{DLM
]/[ 1060��/�{����/�DLOP
]/[ 0060��/�{����/�{DLE
]/[ 0000��/�����/�DLCP
]/[ 0070��/�����/�DLHPI
]/[ 0000��/�{����/�{ECM(-\)

)/(/:),(. 000802473110FSTATF −661902 /=barR733302 /=R
980/:..... VaDependentofDS8344 /:... CrayesianBSchwarz3252 /:..CrInfoAkaike

1. Error Correction Model(ECM)
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