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 ln QSt = -1.4491 + 1.2982 ln PR t-1 + 0.9420 ln QCt   (1.1) 
  (-1.0336)ns  (3.5719)****  (5.4348)**** 
 
R2 = 0.9639 F-Statistics = 186.9101**** 
Adjusted R2 = 0.9587  D.W. = 0.7671 
 ,���	,�. **** �����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������������  99 
 ns $�������
��(�<��"
=��� 
 ��-	����-"	�?�  (+� (�� t & Statistics 
 ���
�������  1.1  *�-��(�� Adjusted R2  =  0.9639  �
'"-��
�����.����������'����������	�#���
���"�1��
����=�@����=1"���	(�+���$,-�1���"��"�.����������'��$'�������  96.39  ������������  3.61  	�/��
�����+�����$��$'������*������  (�� F-statistics  =  186.9101  �
'"-����-�����
�����"  2  ��- (PRt-1��� QCt )  
����=�@�������	���������"��"��-������(QSt)  $'�����"�����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������  99  
�-�(��  D.W.  =  0.7671  01�"��)���2�-"���	��'�
<,�
,
��*��@!����-	�" (Autocorrelation) 

 



 	�+��*������(�� D.W. *�-��	��'�
<,�
,
��*��@!����-	�"(autocorrelation)  ����(+�(-��(��'	(�+�����"�3,�1�"��(-��
��*��@!���(-��(��'	(�+������3�+�� ;  ����������,����������(��
�����
��@�E&'��2�-�@������"
�"����
.'��$�������
��@���*  (��	����"	������F�����(���-�$'����-�@�������(��'�-�-�@������"����
.'��$��=)����"���&'������������-�����(-���$'�  �1"����������
<,�
,
��*��@!����-	�"  '�-�-�@���.���
,
��*��@!���'�����  1(The first order 
autoregressive model)  ���$'�
�����.����������'����������	�#�,��'�"��� 
 
ln QSt = -5.6518 + 0.7649 ln PR t-1 + 1.389 ln QCt   (1.2) 
  (-2.0194)**  (1.6504)*  (4.5674)**** 
 
R2 = 0.9796 F-Statistics = 192.2282**** 
Adjusted R2 = 0.9745  D.W. = 1.0823 
 ,���	,�. **** �����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������������  99 
 ** �����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������������  90 
 * �����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������������  85 
 ��-	����-"	�?�  (+� (�� t & Statistics 
 
 ���
�������  1.2  *�-��(��  Adjusted R2  =  0.9796  �
'"-��
�����.����������'����������	�#���
���"�1��
����=�@����=1"���	(�+���$,-�1���"��"�.����������'��$'�������  97.96  ������������  2.04  	�/��
�����+�����$��$'������*������  (�� F-statistics  =  192.2282  �
'"-����-�����
�����"  2  ��- (PRt-1��� QCt )  
����=�@�������	���������"��"��-������(QSt)  $'�����"�����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������  99  
�-�(��  D.W.  =  1.0823  01�"��)���2�-"���$��
����=
�.�$'�-��	��'�
<,�
,
��*��@!����-	�" (Autocorrelation) 
 
 	�+��*������(�� t & Statistics  *�-��  (��
�����
��@�E��"�
��������-�&(�������	�# (QCt)  �����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������������  99  ���(��
�����
��@�E��"�
������(�������'�����	�H����$'�������3��������� (PRt-1)  �����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������������  85  �
'"-��������
������������*��������
����'�"����-��������.�������������������'����������	�# ( QSt) ����"�����
��(�< 
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 (-��
��*��@!��" PRt-1 ��� QSt 	�/�$�����#��"	'��-���  ���(��
�����
��@�E���������������(��(+�(��(-���+',�.��  �1"�@����$'�-��  (-���+',�.�������(�������'�����	�H����$'�������3�����������(��	������  0.7649   ����(+�  	�+����(�������'�����	�H����$'�������3��������� (PRt-1)  	������$�������  1  ������,�������������������'����������	�# (QSt)  	������$�������  0.7649  ����#��"	'��-���  &'�����
�����+�� ; ("���  
�'(���"���
����F��������"$-�  ����-(+�  	�+����(�������'�����	�H����$'�������3���������	*����1��  	�H����������������'��	*����1�� 
 
 (-��
��*��@!��" QCt ��� QSt 	�/�$�����#��"	'��-���  ���(��(-���+',�.��	������  1.389  ����(+�  	�+������-�&(�������	�# (QCt) 	������$�������  1  ������,�������������������'����������	�# (QSt)  	������$�������  1.389  ����#��"	'��-���  &'�����
�����+�� ; ("���  
�'(���"���
����F��������"$-�  ����-(+�  	�+������-�&(�������	�#	*����1��  ������������'����������	�#�?	*���
)"�1��'�-� 
 
 	�+��*������
�����.����������'��  (��(-���+',�.����"������������������'��
�"	���&�""��������	���������"��(�������'�����	�H����$'�������3���������  01�"����I-��(��(-���+',�.����(��	�/��-�  ����(+�  ��(�������'�����	�H����$'����=+�	�/����$'���"�)�����  	�+�����$'������	����"&(��	*���
)"�1��  ���)"���,�����	*���
)"�1��  (��
�����
��@�E��"���������(���.����������������'�������(�*�-����(��(-���+',�.�������-��  1  �
'"�,�	,?�-��  ,����(�������'�����	�H����$'����	*���
)"�1��  ������������������'��
�"	���&�""����	*����1�������-����(�������'�����	�H����$'����  ���	�+��*������(��(-���+',�.����(�������'�����	�H����$'�������3������������������������������'��  ���(��(-���+',�.����,-��"����-�&(�����������������������'��  *�-���
��������-�&(��	�/��
�������������������������������������'������-���
������(�������'�����	�H����$'�������3���������        
 2.  ��	
�����
���
����%��	
���
�&'
�
%���% 
 

ln QMSt = 5.7059 - 0.4370 ln PSt + 0.0703 ln TSt   (7.2102)****  (-2.4190)***  (0.7658)ns 
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 - 0.1474 ln ERt + 0.5726 ln CMt  (2.1) 
  (-0.6915)ns  (6.4268)****  
     
R2 = 0.8052 F-Statistics = 12.4028**** 
Adjusted R2 = 0.7403 D.W. = 2.358397 
 ,���	,�. **** �����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������������  99 
 *** �����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������������  95 
 ns $�������
��(�<��"
=��� 
 ��-	����-"	�?�  (+� (�� t & Statistics 
 ���
�������  2.1  *�-��(��  Adjusted R2  =  0.7403  �
'"-��
�����.�
"(!������	���,�"���"��"$�����
���"�1��
����=�@����=1"���	(�+���$,-�1���"��"�.�
"(!������	���,�"���"$'�������  74.03  ������������  25.97  	�/��
�����+����� $��$'��� ���*������  (�� F-statistics  =  
12.4028  �
'"-����-�����
�����"  4  ��- (PSt ,TSt , ERt ��� CMt )  
����=�@�������	���������"��"��-������(QMSt)  $'�����"�����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������  99   	�+��*������(�� t & Statistics  *�-��  (��
�����
��@�E��"�
����������(-�����"���������&�(��*����'+�� (CMt)  �����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������������  99  (��
�����
��@�E��"�
������(����	���,�"���" (PSt)  �����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������������  95  
�-�(��
�����
��@�E��"�
�����������H����	���,�"���" (TSt)  ���(��
�����
��@�E��"��������	������	"��������'�����!
,��F (ERt)  $�������
��(�<��"
=���  
 '�"������������������(��
�����
��@�E��"�
��������������������������	���,�"���"  &'���'�
�������$�������
��(�<��"
=������������-  ���	�+����'�
���������(�� t-Statistics  ����
.'�������  01�"���������
�������$�������
��(�<��"
=��������(�� t-Statistics  ����
.'(+�  (��
�����
��@�E��"��������	������	"��������'�����!
,��F (ERt)  ���$'�
�����.�
"(!������	���,�"���"��"$���,��'�"��� 
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ln QMSt = 5.6060 - 0.5148 ln PSt + 0.0541 ln TSt   (7.3541)****  (-3.7164)****  (0.6220)ns 
 
 + 0.567277 ln CMt    (2.2) 
  (6.5232)**** 
 
R2 = 0.7975 F-Statistics = 17.0627**** 
Adjusted R2 = 0.7507 D.W. = 2.1863 
 ,���	,�. **** �����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������������  99 
 ns $�������
��(�<��"
=��� 
 ��-	����-"	�?�  (+� (�� t & Statistics 
 ���
�������  2.2  *�-��(��  Adjusted R2  =  0.7975  �
'"-��
�����.�
"(!������	���,�"���"��"$�����
���"�1��
����=�@����=1"���	(�+���$,-�1���"��"�.�
"(!������	���,�"���"$'�������  79.75  ������������  20.25  	�/��
�����+�����$��$'������*������  ��	,?�$'�-�� Adjusted R2    	*���
)"�1��  �
'"-��	�+����'��-�����������	������	"��������'�����!
,��F(ERt) ���$����-  
�����.�
"(!������	���,�"���"��"$�����
���"�1���,�����
����=�@����=1"���	(�+���$,-�1���"��"������������	���,�"���"��"$��$'�'��1��  (�� F-statistics  =  17.0627  �
'"-����-�����
�����"  3  ��- (PSt ,TSt  ��� CMt )  
����=�@�������	���������"��"��-������(QMSt)  $'�����"�����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������  99  
 	�+��*������(�� t & Statistics  *�-��  (��
�����
��@�E��"�
������(����	���,�"���" (PSt)  ���(��
�����
��@�E��"�
����������(-�����"���������&�(��*����'+�� (CMt)  �����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������������  99  
�-�(��
�����
��@�E��"�
�����������H����	���,�"���" (TSt)  $�������
��(�<��"
=��� 

 '�"������������������(��
�����
��@�E��"�
��������������������������	���,�"���"  &'���'�
�����������H����	���,�"���"��"$��(TSt)  01�"$�������
��(�<��"
=������  $'�
�����.�
"(!������	���,�"���"��"$���,��'�"��� 
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ln QMSt  = 5.5926 - 0.5154 ln PSt + 0.5756 ln CMt   (2.3) 
  (7.5057)****  (-3.8047)****  (6.8490)**** 
 
R2 = 0.7914 F-Statistics = 26.5638**** 
Adjusted R2 = 0.7616 D.W. = 2.1265 
 ,���	,�. **** �����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������������  99 
 ��-	����-"	�?�  (+� (�� t & Statistics 
 ���
�������  2.3  *�-��(��  Adjusted R2  =  0.7914  �
'"-��
�����.�
"(!������	���,�"���"��"$�����
���"�1��
����=�@����=1"���	(�+���$,-�1���"��"�.�
"(!������	���,�"���"$'�������  79.14  ������������  20.86  	�/��
�����+����� $��$'��� ���*������  (�� F-statistics  =  
26.5638  �
'"-����-�����
�����"  2  ��- (PSt ��� CMt )  
����=�@�������	���������"��"��-������(QMSt)  $'�����"�����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������  99  
�-�(��  D.W.  =  2.1265  01�"��)���2�-"$��	��'�
<,�
,
��*��@!����-	�"(Autocorrelation)  �����'��(-��	2+������������  95 
 	�+��*������(�� t & Statistics  *�-��  (��
�����
��@�E��"�
������(����	���,�"���" (PSt)  ����
����������(-�����"���������&�(��*����'+�� (CMt)  �����
��(�<��"
=��������'��(-��	2+������������  99  �
'"-��������
������������*��������
����'�"����-�������������(-�����"������	���,�"����"$�� (QMSt) ����"�����
��(�<  (-��
��*��@!��" PSt ��� QMSt 	�/�$�����#��"��"�������  (��
�����
��@�E���$'�������������(��(+�(��(-���+',�.��  �1"�@����$'�-��  (-���+',�.�������(���"�.�
"(!������	���,�"���"��(��	������  -0.5154  ����(+�  	�+����'����(����	���,�"���" (PSt) 	������$�������  1  ������,�������(-�����"������	���,�"���" (QMSt) 	������$�������  0.5154  ����#��"��"�������  &'�����
�����+�� ; ("���  
�'(���"���
����F��������"$-�  ����-(+�  	�+����(����	���,�"���"	*���
)"�1��  ������������	���,�"���"���'�"  ���������
�����
��@�E���$'�������������(��(-���+',�.����(�������-��  1  �
'"-���.�
"(!��(-���+',�.������  ������������	���������"��"������������	����������-�����	���������"��"��(����	���  ����-(+�  =����(����	���,�"���"��"$��
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	*���
)"�1��  ������,�������������	���,�"���"�'�"	*��"	�?�����	�������  �������,��)�(��������	���,�"���"�-���"$��	*���
)"�1�� 
 
 (-��
��*��@!��" CMt ��� QMSt 	�/�$�����#��"	'��-���  �����(��(-���+',�.��	������  0.5756  ����(+�  	�+��������(-�����"���������'�����&�""������)�������� !�� (CMt)  	������$�������  1  ������,�������(-�����"������	���,�"���" (QMSt) 	������$�������  0.5756  ����#��"	'��-���  &'�����
�����+�� ; ("���  
�'(���"���
����F��������"$-�  ����-(+�  	�+��������(-�����"���������'�����&�""������)�������� !��	*���
)"�1��  �����	���,�"���"	*����1��'�-� 
 
 ��������������(��
�������	���,�"���"  *�-��  �
������������	������	"��������'�����!
,��F (ERt)  ����
�����������H����	���,�"���"��"$��(TSt)  $�������
��(�<��"
=���  ����(+�  ���-�����"����3 *.#. 2531-2547  ��������	������	"��������'�����!
,��F�����	���������"���������������	���������������	"��  ��	�/���������	��������������-�����������'���  
�"���,���������	������	"��������'�����!
,��F	*����1��,�+�(��	"���������(���"  ��������������(��
����������	���,�"���"*�-��  ��������	������	"��������'�����!
,��F$���������������������	���,�"���"  ���-��������(��	"���������(���"��
�"���,���(���������	���,�"���"	*���
)"�1��  �������.�������2�,�"���"	*+��������2������������*����'+����"������.���������-������2�������'�������	�#�����������*����'+��  '�"�����1"����,��
������������	������	"��������'�����!
,��F$���������������������	���,�"���"  ��
�-���"�
�����������H����	���,�"���"��"$��  *�-��  �������H����	���,�"���"�����F	����	�?�����)����	���,�"���"���"����3 *.#. 2531-2547  	����	�?��������������  5  ��	*��"�3 *.#. 2546 ���	�?�������  20  ����,��������H�$��
�"�����������������	���,�"���"	�+��"���	�/��������H�("���     
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