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' (Quantitative) !�	�&���2
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�2%��4�
�2�!����5��$
	�$ 6% �	7��
�'

"
��%�2�!������	��
� 8 ��5��
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�

�� �����!�	���������������
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�#�
�
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�
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�
��$ �%�!
� ������	
����$7������� 6% �%���

������
	��%2���� 
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�

�� ����� �4� 
 

( )CNYTHBCNii EXRGDPCPXfQX :,,=  
  
 6% 
"
��%���   

 iQX     :  ���$
'

������
�����
�

�� �����  
 

                             iCPX  : �
�
6% ���� ���� ��	���
��
�
�����
�����
�

�� �����
2��
�

6�
 (���� : ���
)  
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                    CNYTHBEX :    : �2��
!�
����5 ������
��������� �� 
 
                        CNRGDP  : ����F2'3�$����$F
 ����	��?��5!����������2�#����� 
 (���� : %���
�����2GH) 
     
 1.  �$

����������������
�����
 
�7
�
�

�� ����� 
 

CNYTHBCN EXRGDPCPXQX :11 9429.1ln6041.0ln3247.25965.8ln +++=  
 
        (1.3485)  (2.0411) *                  (1.5508) ns          (0.7073) ns                  (4.1) 

 
R2   = ��� �	 83.15   Adjust R 2 = ��� �	 79.41 

       F-Statistic = 22.21***     D.W. = 1.56 
 
 
                   �$
 ����: ��
������]��4� ��
 T-Statistic #����
�2$��	���_�`#���2�!������	 
                                     *** $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 99 
                        **   $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 95 
                        *    $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 90 
                        ns �$�$��2 �"
�29�
������  
  
                   �

��
�������5�%��



������
	���
$�$

� (4.1) 7���
���������������
�����

 
�7
�
�

�� �����#���� >�
2��
�
6% ���� ���� ���4��
�
��5�� �����
 
�7
�
�������� �

2��
�
6�
 ( )1CPX  ����F2'3�$����$F
 ����	��?��5!����������2�#����� ( )CNRGDP  !�	
�2��
!�
����5 ������
��������� �� ( )CNYTHBEX :  !�	�$45�7��
�'
��
�������5�"
�297���
 $���

�2$��	���_�`��

��2%����� (Adjust R2) #���$

����

2� ��� �	 79.41 �$
 ��
$��
 �2�!��
����	��
� 8 #�
�����
$
���_��
 

�����5 �!���#�����$
'

������
 
�7
�
�

�� �����
�%���� �	 79.41 ������5���4���
��� �	 20.59 ��A���
�	����45���

�2�!���45�8��5�$��%��"
$

�����
	�����$

� 6% �$

�$���
 F-Statistic ���

2� 22.21 6% �2 �"
�29�
��������5�	%2���
$
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�&45�$25���� �	 99  !�	�


��%������2$72�_��&�����
�$���
 (Serial Correlation) 7���
$���
 
D.W. ���

2� 1.56 e�5�� >���&����$��
�%�B9�
���2$72�_�  
 
                   �

��

������
	���	�%���
 �2$��	���_�`���
�2�!��#���
�
6% ���� ���� ��	���
�
�
�
 
�7
�
��5�� �����
�������� �
2��
�
����
%6�
 ( )1CPX ���

2� 2.3247 6% $�
���45���$
 ���
�2$��	���_�`��A���
e�5��$�����
$�$$��G
���5�2����� �
$
���_��
 �%���
 �$45�
�
�
6% ���� ���� ��	���
��
�
 
�7
�
��5�� �����
�������� �
2��
�
6�
�7�5$#������ �	 1 
�	$����"
������$
'

������
 
�7
�
#���� ������7�5$#������ �	 2.3247 �$45�
"
��%����B��2 
�45� 8����5 6% �$

�$���
��
$ 4%� �������
�
���

2� 2.3247 ��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 90 6% 
�



���5�B����2� 
��2����
	������
%$��
�
�>�#����
$�
�
��"
$2� �"
���$�

��"
�#�
 
�7
�
e�5�
$��
�
�>

��
$
�&��%!��$

#��� �"
�����
$�2$72�_��	���
��
�

2����$
'�$���A����
$
�$$��G
���5
"
��%���  

  
����������F2'3�$����$F
 ����	��?��5!������#����� ( )CNRGDP  7���
$�

�2$��	���_�`���
�2�!�����

2� 0.6041 !�	$����45���$
 ��A���
e�5����
2��$$��G
���5�2����� 
�
$
���_��
 �%���
 �$45��B��2 �45�8����5 ��
����F2'3�$����$F
 ����	��?��5!������#�����
�7�5$#������ �	 1 �	$������

�����5 �!���#�����$
'

������
 
�7
�
#���� �������� �	 
0.6041����?�
��%� �
2� e�5��



���5�?�;G
��#�����
"
�2�# 
 �2� $�

�
�����
��
� 

�72f�

%�
��$�
�$#����!�	������
�
��$ 
� �����5�7�5$#���#����� �"
�����
$����

� 
�7
�
#��
����7�5$#��� ���$
'

������
 
�7
�
#���� ����7�5$#����
$

�# 
 �2�#���?�;G
����� 6% ��
��5����	�%���
�$

����������������
�����
 
�7
�
�

�� �����$���
��
$ 4%� �������
 �%�
���

2� 0.6084 6% �$

��$�$��2 �"
�29�
������  
 
 �"
��2��2�!���2��
!�
����5 ������
��������� �� ( )CNYTHBEX :  ����5����4���
�����
����
����� �� 7���
$����45���$
 ���
�2$��	���_�`�2�!����A���
e�5�����
$�$��G
���5
"
��%���
!�	$���
���

2� 1.9429 �$
 ��
$��
�$45��B��2 �45� 8 ����5 ��
�2��
!�
����5 ������
��������� ��
�7�5$#������ �	 1 ��4�

���5����� ��#������
$
��!�
��A������
��%��7�5$#��� �"
����� �����

 
�7
�
������7�5$#������ �	 1.9429 !�	�$

�$���
$ 4%� �������2��
!�
����5 ����

2� 1.9429 
� �
��$�$��2 �"
�29�
������ 
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 2.  �$

����������������
�����
��"
�
��

�� ����� 
 

CNYTHBCN EXRGDPCPXQX :22 ln9428.7ln5777.1ln2277.77478.21ln +−−=  
 
     (0.6087)  (-3.3876) ***  (-0.7396) ns      (-0.6498) ns               (4.2) 
 

     R2   = ��� �	 54.71   Adjust R 2 = ��� �	 41.77 
    F-Statistic= 4.23**             D.W. =1.77 
 
                   �$
 ����: ��
������]��4� ��
 T-Statistic #����
�2$��	���_�`#���2�!������	 
                        *** $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 99 
                        ** $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 95 
                        *    $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 90 
                        ns �$�$��2 �"
�29�
������  
  
                   �

��
�������5�%��



������
	���
$�$

� (4.2) 7���
�2����������������
�����
 
��"
�
��

�� �����#���� >�
2��
�
6% ���� ���� ��4��
�
�����
��"
�
��

�� �������� �
2�
�
�
6�
 ( )2CPX  ����F2'3�$����$F
 ����	��?��5!����������2�#����� ( )CNRGDP  !�	
�2��
!�
����5 ������
��������� �� ( )CNYTHBEX : �$45�7��
�'
��
�������5�"
�297���
 $���

�2$��	���_�`��

��2%����� (Adjust R2) #���$

����

2� ��� �	 41.77 �$
 ��
$��
 �2�!��
����	��
� 8 ��5
"
��%���$

��
$
���_��
 

�����5 �!���#�����$
'

������
��"
�
��


�� ������%���� �	 41.77 ������5���4���
��� �	 58.23 ��A���
�	����45���

�2�!���45�8��5
�$��%��"
$
�����
	�����$

� !�	�$

�$���
 F-Statistic ���

2� 4.23 6% �2 �"
�29�
��������5
�	%2���
$�&45�$25���� �	 95 !�	�


��%������2$72�_��&�����
�$���
 (Serial Correlation) 
7���
$���
 D.W. ���

2�1.77 e�5�� >���&����$��
�%�B9�
���2$72�_�  
 
                   �

��

������
	���	�%���
 �2$��	���_�`���
�2�!��#���
�
6% ���� ���� ��	���
�
�
�
��"
�
���5�� �����
�������� �
2��
�
����
%6�
 ( )2CPX ���

2� 7.2277 6% $�
���45���$
 ���
�2$��	���_�`��A���e�5����
2��$$��G
���5�2����� �
$
���_��
 �%���
 �$45��
�

6% ���� ���� ��	���
��
�
��"
�
���5�� �����
�������� �
2��
�
6�
�7�5$#������ �	 1 �	$���
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�"
������$
'

������
��"
�
�#���� ������%����� �	 7.2277 �$45�
"
��%����B��2 �45�8����5 
!�	�



���5�>�!#��#���� ��5�����
��"
�
�������&�� ��
e�� ����%�  $�

�72f�
��2�����%�
�
������!�	��'F
7�����
 6% $�

�!#��#2�%�
��
�
�>�$

 �"
���������7��
�
'
%�
��
�
��A�
��2
 6% ��
�
�
�����
��"
�
�#���� �7�5$#����	�"
������$
'

������
��"
�
��%�����2%����
��5$


��
 ��4��	
��
��%���
�$

����������������
�����
��"
�
�#������

�� $���
��
$
 4%� �������
�
�>�$

 !�	�$

�$��2 �"
�29�
��������5�	%2���
$�&45�$25���� �	 99 

 
                   ����������F2'3�$����$F
 ����	��?��5!������#����� ( )CNRGDP  7���
$�
�2$��	���_�`���
�2�!�����

2� 1.5777 !�	$����45���$
 ��A���e�5��$����
2��$$��G
���5�2����� 
�
$
���_��
 �%���
 �$45��B��2 �45�8����5 ��
����F2'3�$����$F
 ����	��?��5!������#�����
�7�5$#������ �	 1 �	$������

�����5 �!���#�����$
'

������
��"
�
�#���� �������� �	 
1.5777 ����?�
����
2�#�
$6% ����5����
�
��
��%���
 �$

����������������
�����
��"
�
�#��
����

�� $���
��
$ 4%� �������
 �%����

2� 1.5777 6% �$

��$�$��2 �"
�29�
������ 
 
                   �"
��2��2�!���2��
!�
����5 ������
��������� �� ( )CNYTHBEX :  7���
$����45���$
 
���
�2$��	���_�`�2�!����A���
e�5�����
$�$��G
���5
"
��%���!�	$���
���

2� 7.9428 
�$
 ��
$��
�$45��B��2 �45� 8 ����5 ��
�2��
!�
����5 ������
��������� ���7�5$#������ �	 1 ��4�
�_��
 �%���
����� ��#������
$
��!�	��A������
��%�$

#��� 
]�	�"
�������"
�#�
��"
�
��


�� $

#�����4����$
'

������
��"
�
��

�� ������	�7�5$#������ �	 7.9428 �$

�$���
$
 4%� �������2��
!�
����5 ����

2� 7.9428 6% �$

��$�$��2 �"
�29�
������ 
 
 3.  �$

����������������
�����
������	
����$7��������

�� ����� 

 

CNYTHBCN EXRGDPCPXQX :33 ln8746.2ln0374.1ln8621.07417.1ln ++−−=  

 

                           (-0.4761)       (-5.6390) ***        (3.1063) ***          (2.2878) **         (4.3) 
 

R2   = ��� �	 77.08   Adjust R 2 = ��� �	 73.64 
            F-Statistic= 22.42***             D.W. =1.48 
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                   �$
 ����: ��
������]��4� ��
 T-Statistic #����
�2$��	���_�`#���2�!������	 
                        *** $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 99 
                        ** $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 95 
                        *    $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 90 
                        ns �$�$��2 �"
�29�
������  
 
                        �

��
�������5�%��



������
	���
$�$

� (4.3) 7���
�2����������������
�����

������	
����$7��������

�� �����#���� >�
2��
�
6% ���� ���� ��4��
�
��5�� �����

������	
����$7��������������� �
2��
�
6�
 ( )3CPX  ����F2'3�$����$F
 ����	��?��5
!����������2�#����� ( )CNRGDP  !�	�2��
!�
����5 ������
��������� �� ( )CNYTHBEX :  6% 
�$45�7��
�'
��
�������5�"
�297���
 $���
�2$��	���_�`��

��2%����� (Adjust R2) ���

2� ��� �	 
73.64 �$
 ��
$��
 �2�!������	��
� 8 #�
�����
$
���_��
 

�����5 �!���#�����$
'

�
�����
������	
����$7��������

�� ������%� ��� �	 73.64 ������5���4���
��� �	 26.36 ��A�
��
�	����45���

�2�!���45�8��5�$��%��"
$
�����
	�����$

� 6% �$

�$���
F-Statistic ���

2� 
22.42 ��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 99 !�	�


��%������2$72�_��&�����
�$���
 (Serial 
Correlation) 7���
$���
 D.W. ���

2� 1.48 e�5�� >���&����$��
�%�B9�
���2$72�_�  

 
                   �

��

������
	���	�%���
 �2$��	���_�`���
�2�!��#���
�
6% ���� ���� ��	���
�
�
�
������	
����$7���������5�� �����
�������� �
2��
�
����
%6�
 ( )3CPX ���

2� 
0.86216% $����45���$
 ���
�2$��	���_�`��A���e�5����
2��$$��G
���5�2����� �
$
���_��
 �%���
 
�$45��
�
6% ���� ���� ��	���
��
�
������	
����$7���������5�� �����
�������� �
2��
�

6�
�7�5$#������ �	 1 �	$����"
������$
'

������
������	
����$7�������#���� ����� 
�%����� �	 0.8621 �$45�
"
��%����B��2 �45� 8����5 e�5��	��]���
�$

����$���
��
$ 4%� �������
�

�5"
���

2� 0.8621��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 99 �
�%�



���5���;2���5����������	
��
��$7����������� ��A�G
�

��������
2����;2�!$� �"
����6 �
 

������
#���� >�
2����;2�!$�
��A���2
 %2��2��

�����5 �!���#���
�
����$���� $���������$
'

������
$

�2
  
 
                   ����������F2'3�$����$F
 ����	��?��5!������#����� ( )CNRGDP  7���
$�
�2$��	���_�`���
�2�!�����

2� 1.0374 !�	$����45���$
 ��A���
e�5����
2��$$��G
���5�2����� 
�
$
���_��
 �%���
 �$45��B��2 �45�8����5 ��
����F2'3�$����$F
 ����	��?��5!������#�����
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�7�5$#������ �	 1 �	$������

�����5 �!���#�����$
'

������
������	
����$7�������#��
�� �������� �	 1.0374����?�
��%� �
2� �



���5�����A�G
�

�����!�	�����
������	
��
��$7��������
 ��9�#��6�
 �$45��?�;G
��#�����# 
 �2�#��� �"
�������"
�#�
������	
��
��$7��������

�� �745���	
����A�����F2'3��"
��]��>�!�	�����
�� 2���
���	��?��� 6% ��
��5����	�%���
�$

����������������
�����
������	
����$7�������#������

�� $���
��
$ 
 4%� �������
 �%����

2� 1.0374 6% �$

�$��2 �"
�29�
��������5�	%2���
$�&45�$25���� �	 99  
 
                   �"
��2��2�!���2��
!�
����5 ������
��������� �� ( )CNYTHBEX :  7���
$����45���$
 
���
�2$��	���_�`�2�!����A���
e�5�����
$�$��G
���5
"
��%���!�	$���
���

2� 2.8746 
�$
 ��
$��
�$45��B��2 �45� 8 ����5 ��
�2��
!�
����5 ������
��������� ���7�5$#������ �	 1 �"
���
��  
�����
������	
����$7�������������7�5$#������ �	 2.8746 ��4�
��
��%���
����� ���
$
��
!�
��A������
��%�$

#��� %2��2�����
 �
#���>���	
��

��"
�#�
����������]���
�
$
��e4�� 
�����
�����$
'$

#����%�6% ��5��
 ��
�����
���
�%�$ �"
�������"
�#�
������	
����$7�������
�7�5$#���!�	�7�5$#������2%������5$


��
�2��
!�
����5 ���5�7�5$#���%��  !�%���
�$

�$���
$
 4%� �������2��
!�
����5 ��>�!�	$���
���

2� 2.8746 ��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 95  
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�
�
���5 33  ������

������
	���$

����������������
�����
�

�� �����              

 
�2�!�� 

1QX  2QX  3QX  

C              8.5965          21.7478            (1.7417) 

CPX              2.3247*          (7.2277)***              (0.8621)*** 

CNRGDP              0.6041ns                   (1.5777) ns            1.0374*** 

CNYTHBEX :            1.9429*           7.9428 ns           2.8746** 

R2           83.15          54.71          77.08 
Adjust R2            79.41          41.77          73.64 

F-Statistic           22.21            4.23          22.42 
D.W.             1.56            1.77            1.48 
��5$
: �



��"
��' 
�$
 ����: �2���#������]�!�%��2$��	���_�`���
�2�!����A��� e�5�!�%������
$�2$72�_��� 

    ��?�
����
2�#�
$ 
* ** *** !�	 ns !�%��	%2��2 �"
�29�
��������� �	 90, 95, 99 !�	�$�$��2 �"
�29�
�   
����� �
$�"
%2� 

 
 

��

������
	���$

����������������
�"
�#�
�

���$
��  
 

��

������
	���$

�������������
�"
�#�
�

���$
�� ��A�

������
	���B��2 ��5$������
����������

��"
�#�
�����
�

���$
��  6% ��4�
�����
�"
�29��5$�$>���


��"
�#�
�>���%��!���	
�$�%�����
�����
%2���� �$�%�2���%��!�	
�5��"
��]��>� �����
��5�� �"
�#�
�

����>���% �%�!
�  
!�������hhi
 �$�%�����
���6F�!�	���6F� �%�!
� ���45���2���� � 6���2?�� !�	�$�%�����
��� 
�%�!
� ������	
����$7�������6% �%���

������
	��%2���� 
  
 �

!���"
����������

��"
�#�
�����
�

���$
��  �4� 
 

( )THBCNYTHii EXRGDPCPMQM :ln,ln,ln =  
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 6% 
"
��%���   

  iQM    :  ���$
'

��"
�#�
�����
�

���$
��   
 

                             iCPM : �
�
6% ���� ���� ��	�	���
��
�
�����
�"
�#�
�����
�

���$
�� 
��� �
2�
2��
�
6�
 (���� : ���
)  
 
                       THRGDP : ����F2'3�F
 ����	��?��5!����������2�#����   
(���� : %���
�����2GH) 
 
      

THBCNYEX :           : �2��
!�
����5 ������ ����������
� 
 
 1.  �$

�������������
�"
�#�
�"
�#�
!�������hhi
�

���$
��  

 

THBCNYTH EXRGDPCPMQM :11 ln1464.1ln6079.0ln6508.00073.7ln ++−=  
    
           (0.6791)    (-2.9768) ***         (1.2035) ns   (1.1751) ns              (4.4) 
 

      R2   = ��� �	 38.57   Adjust R 2 =��� �	 29.35 
     F-Statistic= 4.19**                          D.W. =1.85 

 
                   �$
 ����: ��
������]��4� ��
 T-Statistic #����
�2$��	���_�`#���2�!������	 
                        *** $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 99 
                        ** $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 95 
                        *    $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 90 
                        ns �$�$��2 �"
�29�
������  
 
                   �

��
�������5�%��



������
	���
$�$

� (4.4) 7���
�2����������������
�"
�#�
 
!�������hhi
�

���$
�� #���� >�
2��
�
6% ���� ���� ��4��
�
�"
�#�
!�������hhi
�

���
��� �
2��
�
6�
 ( )1CPM  ����F2'3�$����$F
 ����	��?��5!������#����  ( )THRGDP  !�	
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�2��
!�
����5 ������ ����������
� ( )THBCNYEX : �$45�7��
�'
��
�������5�"
�297���
 $���

�2$��	���_�`��

��2%����� (Adjust R2) #���$

����

2� ��� �	 29.35 �$
 ��
$��
 �2�!��
����	��5
"
��%���$

�#�
�����
$
���_��
 

�����5 �!���#�����$
'

��"
�#�
!������ 
�hhi
�

���$
�� �%���� �	 29.35 ������5���4���
��� �	 70.65 ��A���
�	����45���

�2�!��
�45�8��5�$��%��"
$
�����
	�����$

� !�	�$

�$���
 F-Statistic ���

2� 4.19 ��5�	%2���
$�&45�$25�
��� �	 95 !�	�


��%������2$72�_��&�����
�$���
 (Serial Correlation) 7���
$���
 D.W.  
���

2� 1.85 e�5�� >���&����$��
�%�B9�
���2$72�_�  
 
                   �

��

������
	���	�%���
 �2$��	���_�`���
�2�!��#���
�
6% ���� ���� ��	���
�
�
�
!�������hhi
��5�� �"
�#�
�

������ �
2��
�
����
%6�
 ( )1CPM ���

2� 0.65086% $�
���45���$
 ���
�2$��	���_�`��A���e�5����
2��$$��G
���5�2����� �
$
���_��
 �%���
 �$45��
�

6% ���� ���� ��	���
��
�
!�������hhi
��5�� �"
�#�
�

������ �
2��
�
6�
�7�5$#������ �	 1 
�	$����"
������$
'

��"
�#�
!�������hhi
#���� �

����%����� �	 0.6508 �$45�
"
��%���
�B��2 �45�8����5 ��45���

!�������hhi
��5�&�����	��?������9������"
�#�
�

��
���	��?!�	
�����
��A�&�����������]
�����
����5$���'�2
;'	�j7
	�"
���

�����5 �!���#���
�
�	�$��"
���
���$
'

��"
�#�
����5 �!���$

�2
 �$

����$���
��
$ 4%� �������
�
�5"
���

2� 0.65086%  
�$

�$��2 �"
�29�
��������5�	%2���
$�&45�$25���� �	 99 
 
                   ����������F2'3�$����$F
 ����	��?��5!������#����  ( )THRGDP  7���
$�
�2$��	���_�`���
�2�!�����

2� 0.6079 !�	$����45���$
 ��A���
e�5����
2��$$��G
���5�2����� 
�
$
���_��
 �%���
 �$45��B��2 �45�8����5 ��
����F2'3�$����$F
 ����	��?��5!������#���� 
�7�5$#�����4��>����6F�#���� $��
 �%��7�5$#������ �	 1 �	$������

�����5 �!���#�����$
'

� 
�"
�#�
!�������hhi
#���� �������� �	 0.6079����?�
��%� �
2� ��45���

F
�	�?�;G
����5
# 
 �2�#����  ������
�
��$��2
�����&�!�������hhi
��A�������	
����

��������
�'�
���45���&�����]
�����
����5�&�������
�
��$ �� ����"
�#�
!�������

����7�5$�
$

�����9����6�
�
��?�;G
�� !�	�$

�$���
��
$ 4%� �������
 �%����

2� 0.6079 6% �$

��$�$��2 �"
�29�
�
�����  
 
                   �"
��2��2�!���2��
!�
����5 ������ ����������
� ( )THBCNYEX :  7���
$����45���$
 
���
�2$��	���_�`�2�!����A���
e�5�����
$�$��G
���5
"
��%���!�	$���
���

2� 1.1464 
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�$
 ��
$��
�$45��B��2 �45� 8 ����5 ��
�2��
!�
����5 ������ ����������
��7�5$#��� ��4�
��
��%���

�$45������
��
$
��!�
����� ���%�$

#������ �	 1 �"
����� �"
�#�
!�������hhi
�

���
�7�5$#������ �	 1.1464 !�	�$

�$���
$ 4%� �������2��
!�
����5 ����

2� 1.1464 6% �$

��$�
$��2 �"
�29�
������  
 
 2.  �$

��������

��"
�#�
���45���2���� � 6���2?��H�

���$
��  
   

THBCNYTH EXRGDPCPMQM :22 ln8765.2ln8272.2ln8859.04942.47ln −+−−=  
 
 (-1.3992)        (-3.8079) ***               (1.8079) *                 (-0.8461) ns                (4.5) 

 
R2   = ��� �	 48.63   Adjust R 2 = ��� �	 37.22 

            F-Statistic=4.26 **                            D.W. = 2.16 
 
                   �$
 ����: ��
������]��4� ��
 T-Statistic #����
�2$��	���_�`#���2�!������	 
                        *** $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 99 
                        ** $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 95 
                        *    $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 90 
                        ns �$�$��2 �"
�29�
������ 
   
                   �

��
�������5�%��



������
	���
$�$

� (4.5) 7���
�2����������������
�"
�#�

���45���2���� � 6���2?��H �

���$
�� #���� >�
2��
�
6% ���� ���� ��4��
�
�"
�#�
���45���2���� �  
6���2?��H�

������ �
2��
�
6�
 ( )2CPM  ����F2'3�$����$F
 ����	��?��5!������#����  
( )THRGDP  !�	�2��
!�
����5 ������ ������
� ( )THBCNYEX : �$45�7��
�'
��
�������5�"
�29
7���
 $���
�2$��	���_�`��

��2%����� (Adjust R2) #���$

����

2� ��� �	 37.22 �$
 ��
$��
  
�2�!������	��
� 8 #�
�����
$
���_��
 

�����5 �!���#�����$
'

��"
�#�
���45���2���� � 
6���2?��H�

���$
�� ��� �	 37.22 ������5���4���
��� �	 62.78 ��A���
�	����45���

�2�!��
�45�8��5�$��%��"
$
�����
	�����$

� !�	�$

�$���
 F-Statistic ���

2� 4.266% �2 �"
�29�
������ 
��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 95 !�	�


��%������2$72�_��&�����
�$���
 (Serial Correlation) 
7���
$���
 D.W. ���

2� 2.16 e�5�� >���&����$��
�%�B9�
���2$72�_� 
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                   �

��

������
	���	�%���
 �2$��	���_�`���
�2�!��#���
�
6% ���� ���� ��	���
�
�
�
���45���2���� � 6���2?��H��5�� �"
�#�
������ �
2��
�
����
%6�
 ( )2CPM ���

2� 0.8859
6% $����45���$
 ���
�2$��	���_�`��A���e�5����
2��$$��G
���5�2����� �
$
���_��
 �%���
 �$45�
�
�
6% ���� ���� ��	���
��
�
���45���2���� � 6���2?��H��5�� �"
�#�
�

������ �
2��
�
6�

�7�5$#������ �	 1 �	$����"
������$
'

��"
�#�
���45���2���� � 6���2?��H�

����%����� �	 
0.8859 �$45�
"
��%����B��2 �45� 8����5 e�5��



���5$�

�!#��#2�������
�
��$� �
�$

�"
��� 
�
�
$����
����

��"
�#�
#����  !�	�$

�$��2 �"
�29�
��������5�	%2���
$�&45�$25���� �	 99 
�	��]��%���
�$

�$���
��
$ 4%� �������
�
���

2� 0.8859  
 
                   ����������F2'3�$����$F
 ����	��?��5!������#����  ( )THRGDP  7���
$�
�2$��	���_�`���
�2�!�����

2� 2.8272 !�	$����45���$
 ��A���
e�5����
2��$$��G
���5�2����� 
�
$
���_��
 �%���
 �$45��B��2 �45�8����5 ��
����F2'3�$����$F
 ����	��?��5!������#����  
�7�5$#������ �	 1 �	$������

�����5 �!���#�����$
'

��"
�#�
���45���2���� ��

���$
��  
��� �	 2.8272����?�
��%� �
2� 6% 

�����5 �!������$
'

��"
�#�
��A����
$

�# 
 �2�
�
��?�;G
�� !�	��45���

��A������
���$�%�����
���6F�!�	���6F� �"
������$
'

��"
�#�
���
#���� >�
2��
 �%���A��"
�29 6% ����5����	�%���
�$

����������������
�"
�#�
���45���2���� �  
6���2?��H�

���$
�� $���
��
$ 4%� �������
 �%��>� ���

2� 2.8272 ��5�	%2���
$�&45�$25� 
��� �	 90  
 
                   �"
��2��2�!���2��
!�
����5 ������ ����������
� ( )THBCNYEX :  7���
$����45���$
 
���
�2$��	���_�`�2�!����A���e�5��$�����
$�$��G
���5
"
��%���!�	$���
���

2� 2.8765 
�$
 ��
$��
�$45��B��2 �45� 8 ����5 ��
�2��
!�
����5 ������ ����������
��7�5$#��� ��4�
��
��%���

�����
��
$
��!�
����� ���%�$

#������ �	 1 �"
����� �"
�#�
���45���2���� � 6���2?��H�

���
�7�5$#������ �	 2.8765 !�	�$

�$���
$ 4%� �������2��
!�
����5 ����

2� 2.8765 6% �$

��$�
$��2 �"
�29�
������ 
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 3.  �$

��������

��"
�#�
������	
����$7�������#���� �

��� 
 

THBCNYTH EXRGDPCPMQM :33 ln5912.4ln4181.0ln5617.01190.30ln +−−=  
 
              (1.0940)       (-5.0361) ***   (-0.3305) ns                   (1.8031) *              (4.6) 
 

R2   = ��� �	 84.61   Adjust R 2 = ��� �	 81.20 
            F-Statistic=24.75***               D.W. =1.95 
 
                   �$
 ����: ��
������]��4� ��
 T-Statistic #����
�2$��	���_�`#���2�!������	 
                        *** $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 99 
                        ** $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 95 
                        *    $��2 �"
�29��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 90 
                        ns �$�$��2 �"
�29�
������  
 
                   �

��
�������5�%��



������
	���
$�$

� (4.6) 7���
���������������
�"
�#�
 
������	
����$7��������

���$
�� #���� >�
2��
�
6% ���� ���� ���4��
�
�"
�#�

������	
����$7��������

������ �
2��
�
6�
 ( )3CPM  ����F2'3�$����$F
 ����	��?��5
!������#����  ( )THRGDP  !�	�2��
!�
����5 ������ ����������
� ( )THBCNYEX : �$45�7��
�'

��
�������5�"
�297���
 $���
�2$��	���_�`��

��2%����� (Adjust R2) #���$

����

2���� �	 81.20 
�$
 ��
$��
 �2�!������	��
� 8 #�
�����
$
���_��
 

�����5 �!���#�����$
'

��"
�#�

������	
����$7��������

���$
�� ��� �	 81.20 ������5���4���
��� �	 18.80 ��A���
�	��
��45���

�2�!���45�8��5�$��%��"
$
�����
	���$

� �$

�$���
 F-Statistic ���

2� 24.756% $� 
�2 �"
�29�
������ ��5�	%2���
$�&45�$25���� �	99 !�	�


��%������2$72�_��&�����
�$���
 
(Serial Correlation) 7���
$���
 D.W. ���

2� 1.95 e�5�� >���&����$��
�%�B9�
���2$72�_�  

 
                   �

��

������
	���	�%���
 �2$��	���_�`���
�2�!��#���
�
6% ���� ���� ��	���
�
�
�
������	
����$7���������5�� �"
�#�
������ �
2��
�
6�
 ( )3CPM ���

2� 0.56176% $�
���45���$
 ���
�2$��	���_�`��A���e�5����
2��$$��G
���5�2����� �
$
���_��
 �%���
 �$45��
�

6% ���� ���� ��	���
��
�
������	
����$7���������5�� �"
�#�
�

������ �
2��
�
6�
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�7�5$#������ �	 1 �	$����"
������$
'

��"
�#�
������	
����$7�������#���� �

����%��
��� �	 0.5617 �$45�
"
��%����B��2 �45� 8����5 ��5�	%2���
$�&45�$25���� �	 99 e�5��



���5�� ��A�
G
�

�����������;2�!$�����
���	��? �"
���

�����5 �!����
�
�$�$������

�����5 �!���
���$
'

��"
�#�
$

�2
 �"
����$

�$���
��
$ 4%� �������
�
�5"
���

2� 0.5617  

 
                   ����������F2'3�$����$F
 ����	��?��5!������#����  ( )THRGDP  7���
$�
�2$��	���_�`���
�2�!�����

2� 0.4181 !�	$����45���$
 ��A���e�5��$�����
$�$$��G
���5�2����� 
�
$
���_��
 �%���
 �$45��B��2 �45�8����5 ��
����F2'3�$����$F
 ����	��?��5!������#���� 
�7�5$#������ �	 1 �	$������

�����5 �!���#�����$
'

��"
�#�
������	
����$7�������#��
�� �

������ �	 0.4181����?�
����
2�#�
$ �$

�$���
��
$ 4%� �������
 �%����

2� 0.4181 
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�2�!�� 
1QM  2QM  3QM  

C             7.0073          (47.4942)          30.1190 

CPM            (0.6508)***          (0.8859) ***           (0.5617) *** 

CNRGDP             0.6079ns           2.8272 ns           (0.4181)ns                     

THBCNYEX :            1.1464ns          (2.8765) ns          4.5912 *     
R2          38.57          48.63          84.61 
Adjust R2          29.35          37.22          81.20 

F-Statistic           4.19            4.26          24.75 
D.W.           1.85            2.16            1.95 
��5$
: �
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