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An Empirical Analysis of Taiwan’s Two Offshore

Hang Seng Index ETFs
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Abstract

This paper investigates how Taiwan’s two offshore Hang Seng Index ETFs move with their
counterparts in Hong Kong and the benchmark ETF in Taiwan and whether there exist
arbitrage opportunities and relevant information across the two markets. The sample period
is from August 14, 2009 to March 31, 2010. Given that the two markets belong to the same
time zone but trading hours are not completely synchronized, four daily returns are first
defined for each of the five ETFs, resulting in 20 time series to be analyzed. The unit-root
test, Granger causality test, VAR model, and SUR model are applied to examine the effect
of market information. Our findings reveal that incomplete synchronization in trading hours
between Taiwan and Hong Kong influences revelation of market information and presence
of arbitrage opportunities. The ETFs in Taiwan and their Hong Kong counterparts affect

each other but information is reflected in the price essentially on the same day.

Keywords: ETF, Cross-market trading, Granger causality, VAR model, SUR model
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%5 BEHMAETH 2 ik g

HSOO HSOC HSCO HSCC HHOO HHOC HHCO HHCC
Mean 0.016 0.054 -0.039 0.014 0.023 0.190 -0.166 0.023
Median 0.000 0.088 -0.094 0.000 0.000 0.245 -0.220 0.000
Maximum 4.701 2.664 3.747 3.222 4.916 2.822 3.085 4.060
Minimum  -4832 -4.643 -2.828 -4928 -4920 -3595 -4.013 -5.201
Std. Dev. 0.014 0.010 0.011 0.014 0.018 0.011 0.014 0.017
Skewness  -0.228  -0.875 0274 -0323 -0.332 -0.785 0.115 -0.253
Kurtosis 4.300 5.986 3.601 3.169 3.382 4.509 2.617 2.934
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%6

oA A &2 St dt

TSOO TSOC TSCO TSCC THOO THOC THCO THCC TWOO TWOC TWCO TWCC
Mean -0.024 0.091 -0.124 -0.033 -0.036 0.174 -0.238 -0.064 0.060 0.009 0.049 0.059
Median 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.212 -0.321 -0.093 0.031 0.000 0.000 0.000
Maximum  3.796 3.465 2743 3.469 4.082 2469 2569 3.734 4.661 5331 3.548 3.548
Minimum  -3.407 -2.784 -4.349 -3.593 -4.483 -2.713 -4.057 -4.057 -4.470 -2.505 -3.806 -3.485
Std. Dev. 0.013 0.010 0.011 0.013 0.014 0.008 0.012 0.015 0.012 0.008 0.010 0.011
Skewness  -0.082 0.269 -0.622 -0.220 -0.197 -0.607 -0.088 -0.162 0.011 1.720 -0.076 -0.057
Kurtosis 3497 5336 4565 3585 3.683 5289 2805 2.882 4.547 16.879 4.664 3.730
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27 FHEFEFSMOGRIESCLFRES )

+ETF: 24 #%TS

T1:00 T2:0C T3:CO T4 :CC

=+ ETF: H1:00 TS=HS0.32\041 TS=HS0.86\0.79 TS=HS0.01\0.05 TS=HS0.00\0.02
122 3p #HS HS=TS 0.00\0.00 HS=TS0.93\0.79 HS=TS0.59\0.90 HS=TS0.20\0.83
H2 : OC TS=HS0.96\0.83 TS=HS0.73\0.77 TS=HS0.32\0.26 TS=HS0.42\0.37

HS=TS 0.00\0.00 HS=TS0.59\0.19 HS=TS0.93\0.45 HS=TS0.26\0.06

H3:CO TS=HS0.23\0.03 TS=HS0.33\0.20 TS=HS0.05\0.07 TS=HS0.05\0.03

HS=TS 0.00\0.00 HS=TS0.06\0.01 HS=TS0.36\0.56 HS=TS0.00\0.00

H4: CC TS=HS0.54\0.29 TS=HS0.44\0.41 TS=HS0.47\0.48 TS=HS0.17\0.18

HS=TS 0.00\0.00 HS=TS0.16\0.02 HS=TS0.31\0.23 HS=TS0.00\0.00

- #50TW e TS=TW 0.15\0.46 TS=TW 0.36\0.97 TS=TW 0.86\0.82 TS=TW 0.23\0.13
TW=TS0.0000.21 TW=TS0.52\0.61 TW=TS 0.56\0.74 TW=TS 0.12\0.28

FETF:4a2? ®WTH
T5: 00 T6 : OC T7:CO T8 : CC

* ETF: H5: 00 TH=HH0.81\0.19 TH=HH 0.84\0.86 TH=HH 0.00\0.00 TH=-HH 0.00\0.00
ta 4 HixHH HH=TH 0.00\0.00 HH=TH 0.16\0.10 HH=TH 0.57\0.19 HH=TH 0.8010.81
H6 : OC TH=HH 0.93\0.18 TH=HH 0.90\0.98 TH—=HH 0.68\0.23 TH=HH 0.68\0.29

HH=TH 0.00\0.00 HH=TH 0.84\0.59 HH=TH 0.88\0.44 HH=TH 0.97\0.17

H7:CO TH=HH0.71\0.01 TH=HH 0.54\0.63 TH=HH 0.05\0.06 TH=HH 0.05\0.08

HH=TH 0.00\0.00 HH=TH 0.02\0.29 HH=TH 0.01\0.00 HH=TH 0.000.00

H8 : CC  TH=HH 0.79\0.00 TH=HH 0.59\0.85 TH=HH 0.56\0.12 TH=HH 0.33\0.17

HH=TH 0.00\0.00 HH=TH 0.03\0.21 HH=TH 0.03\0.00 HH=TH 0.0010.00

- A50TW iR TW=TH 0.09\0.23 TW=TH 0.80\0.23 TW=TH 0.46\0.56 TW=TH 0.59\0.70

TH=TW 0.11\0.18

TH=TW 0.35\0.18

TH=TW 0.10\0.28

TH=TW 0.19\0.42

I 2502 FETFE4 R ~BP AT AL FUCCEEEFT SR  \m{i#cF ApE -
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%8

TSOO\HSOO\TWOO 2. VAR\SUR#-3] 4 47 %

VAR SUR
TSOO HSOO TSOO HSOO

TSOO 0.944%*** 0.071
TSOO(-1) -0.274%** 0.093 0.143 0.119 -0.351*** 0.076  0.351*** 0.090
TSOO(-2) -0.347%** 0.088 -0.075 0.111 -0.295*** 0.071  0.257*** 0.085
HSOO 0.717*** 0.054

HSOO(-1) 0.380*** 0.088 -0.128 0.111  0.482*** 0.071 -0.506*** 0.085
HSOO(-2) 0.281*** 0.091 0.100 0.115 0.201*** 0.074 -0.149* 0.087
TWOO -0.180*** 0.070  0.354*** 0.074
TWOO(-1) 0.037 0.088 0.101 0.112 -0.055 0.072  0.103 0.082
TWOO(-2) 0.094 0.088 0.013 0.111 0.089 0.071 -0.083 0.081

S DRRRR L A 100 KT A AN N A A5% K BT A E A A% & 410% kBT B F o
PR TRES (=S R A
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%9 TSOC\HSOO\TWOCz2 VAR\SUR#A] 4 7 %

VAR SUR
TSOC HSOO TSOC HSOO

TSOC 0.810*** 0.105
TSOC(-1) 0.032 0.092 0.018 0.137 0.019 0.082 -0.041 0.116
TSOC(-2) 0.016 0.092 -0.037 0.137  0.029 0.082 -0.059 0.116
HSOO 0.404*** 0.052

HSOO(-1) 0.002 0.065 -0.059 0.096 0.022 0.058 -0.083 0.081
HSOO(-2) 0.020 0.064 0.156 0.095 -0.046 0.057 0.121 0.081
TWOC 0.068 0.100  0.452*** 0.136
TWOC(-1) -0.095 0.115 0.156 0.171 -0.153 0.103  0.265* 0.145
TWOC(-2) -0.094 0.115 -0.160 0.170 -0.023 0.102 -0.039 0.145

S DRRRR L A 100 KT A AN N A A5% K BT A E A A% & 410% kBT B F o
PR TRES (=S R A
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%10 TSCO\HSOO\TWCOz2 VAR\SURH#-A] 4 7 %

VAR SUR
TSCO HSOO TSCO HSOO

TSCO 0.750*** 0.096
TSCO(-1) 0.167* 0.089 0.248** 0.113  0.040 0.082 0.132 0.106
TSCO(-2) -0.100 0.090 0.078 0.113 -0.146* 0.081 0.159 0.105
HSOO 0.441*** 0.057

HSOO(-1) 0.047 0.069 -0.120 0.087 0.113* 0.062 -0.162** 0.081
HSOO(-2) 0.042 0.067 0.085 0.084 0.039 0.061 0.034 0.080
TWCO 0.252*** 0.084 -0.143 0.113
TWCO(-1) 0.005 0.094 0.324*** 0.119 -0.132 0.086 0.316*** 0.110
TWCO(-2) 0.088 0.096 0.019 0.121 0.106 0.087 -0.062 0.114

S DRRR L A 100K T A AN N A A5% K BT A E A% 4 410% kBT B F o
P TRED (= R A
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%11 TSCC\HSOO\TWCCz VAR\SUR#-F] 4+ 15 %

VAR SUR
TSCC HSOO TSCC HSOO

TSCC 0.985*** 0.070
TSCC(-1) -0.280** 0.118 0.273** 0.124 -0.433*** 0.082  0.526*** 0.095
TSCC(-2) -0.072 0.119 0.293** 0.126 -0.245%** 0.083  0.344*** 0.095
HSOO 0.719*** 0.051

HSOO(-1) 0.172* 0.098 -0.274*** 0.104 0.342*** 0.069 -0.429*** 0.079
HSOO(-2) 0.090 0.095 -0.028 0.100 0.116* 0.064 -0.120 0.076
TWCC 0.306*** 0.069 -0.165* 0.088
TWCC(-1) 0.232** 0.113  0.308*** 0.119 -0.013 0.078  0.092 0.091
TWCC(-2) 0.006 0.115 -0.155 0.121 0.119 0.078 -0.162* 0.091

SR I RRR R A A 10K T BEE A FR R L ADY KT AR Y c* kA A 10% kT AT E o
LSBT S REE
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%12 TSOO\HSOC\TWOO 2 VAR\SUR#A] 4 #7 %

VAR SUR
TSOO HSOC TSOO HSOC

TSOO 0.190*** 0.068
TSOO(-1) -0.073 0.082 -0.027 0.071 -0.084 0.079 -0.039 0.067
TSOO(-2) -0.204** 0.079 -0.015 0.068 -0.195*** 0.075 0.031 0.065
HSOC 0.265*** 0.095

HSOC(-1) 0.268*** 0.101 0.023 0.087 0.243** 0.096 -0.054 0.083
HSOC(-2) 0.164 0.103 0.102 0.089 0.123 0.098 0.052 0.084
TWOO 0.143* 0.081  0.197*** 0.067
TWOO(-1) 0.143* 0.085 0.074 0.074 0.139* 0.082  0.069 0.070
TWOO(-2) 0.157* 0.085 -0.016 0.073 0.165** 0.081 -0.040 0.069

SR TRk L 4 1000k BT BT E FR R A 450K T B E * N & A10% kBT ATF o

PR TRES (=S R A
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%13

TSOC\HSOC\TWOC 2. VAR\SUR#:3] 4 #7 %

VAR SUR
TSOC HSOC TSOC HSOC

TSOC 0.378*** 0.071
TSOC(-1) 0.015 0.089 0.038 0.092 -0.006 0.082 -0.013 0.075
TSOC(-2) -0.008 0.089 -0.002 0.093 -0.008 0.081 -0.010 0.074
HSOC 0.452%** 0.085

HSOC(-1) 0.059 0.096 0.009 0.099 0.052 0.087 -0.040 0.080
HSOC(-2) 0.161* 0.096 0.208** 0.099 0.063 0.088  0.103 0.081
TWOC 0.047 0.111  0.551*** 0.090
TWOC(-1) -0.134 0.122 0.073 0.126 -0.164 0.112  0.161 0.102
TWOC(-2) -0.188 0.122 -0.277** 0.126 -0.057 0.113 -0.141 0.103

SR I RRR R A A 10K T BEE A FR R L ADY KT AR Y c* kA A 10% kT AT E o

LR SN

39



%14 TSCO\HSOC\TWCO2Z VAR\SUR#A] 4 #7 %

VAR SUR
TSCO HSOC TSCO HSOC

TSCO 0.523*** 0.071
TSCO(-1) 0.179** 0.089 -0.084 0.082 0.224*** 0.081 -0.177** 0.077
TSCO(-2) -0.073 0.088 -0.062 0.081 -0.041 0.080 -0.023 0.076
HSOC 0.584*** 0.079

HSOC(-1) 0.037 0.094 0.072 0.087 -0.018 0.086  0.054 0.081
HSOC(-2) 0.015 0.093 0.122 0.086 -0.029 0.086 0.110 0.080
TWCO 0.200** 0.085 -0.028 0.082
TWCO(-1) -0.005 0.094 -0.085 0.087 0.045 0.085 -0.083 0.081
TWCO(-2) 0.103 0.094 0.076 0.087 0.080 0.086  0.019 0.081

SR TRk L 4 100K BT BT E AR A 450K T BT E %k & A10% kBT ATF o

P TRED (= R A
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%15 TSCC\HSOC\TWCCz VAR\SUR#F] & 17 %

VAR SUR
TSCC HSOC TSCC HSOC

TSCC 0.530*** 0.061
TSCC(-1) -0.198* 0.105 -0.034 0.083 -0.123 0.080  0.081 0.068
TSCC(-2) -0.013 0.104 -0.071 0.082 0.082 0.080 -0.055 0.067
HSOC 0.743*** 0.085

HSOC(-1) 0.121 0.125 0.077 0.098 -0.001 0.095  0.000 0.081
HSOC(-2) 0.082 0.125 0.164* 0.099 -0.030 0.096  0.123 0.080
TWCC 0.339*** 0.081  0.071 0.073
TWCC(-1) 0.198* 0.117 -0.047 0.092 0.218** 0.089  -0.155** 0.076
TWCC(-2) 0.026 0.119 -0.031 0.093 0.037 0.090 -0.047 0.076

SR TRk L 4 100K BT BT E AR A 450K T BT E %k & A10% kBT ATF o

P TRED (= R A
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%16 TSOO\HSCO\TWOO2 VAR\SUR#A] 4 #7 %

VAR SUR
TSOO HSCO TSOO HSCO

TSOO 0.141 0.086
TSOO(-1) -0.142* 0.081 -0.091 0.085 -0.142* 0.079 -0.067 0.085
TSOO(-2) -0.195%** 0.071 -0.159** 0.075 -0.173** 0.070 -0.132* 0.075
HSCO 0.125 0.077

HSCO(-1) 0.523*** 0.078 0.043 0.082 0.487*** 0.080 -0.019 0.095
HSCO(-2) 0.145 0.092 0.064 0.097 0.139 0.089 0.042 0.095
TWOO 0.086 0.075 -0.032 0.079
TWOO(-1) 0.192** 0.077 0.094 0.081 0.185** 0.075 0.065 0.081
TWOO(-2) 0.192** 0.075 0.139* 0.079 0.176** 0.073 0.111 0.079
SR TRk L 4 100K BT BT E AR A 450K T BT E %k & A10% kBT ATF o

P TRED (= R A
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%17

TSOC\HSCO\TWOC 2. VAR\SUR#:3] 4 #7 %

VAR SUR
TSOC HSCO TSOC HSCO

TSOC -0.130 0.101
TSOC(-1) 0.051 0.088 -0.001 0.104 0.018 0.082 -0.003 0.101
TSOC(-2) 0.022 0.086 -0.171* 0.102 -0.006 0.081 -0.171* 0.100
HSCO -0.085 0.066

HSCO(-1) 0.170** 0.070 0.042 0.083 0.165** 0.065 0.062 0.082
HSCO(-2) -0.036 0.070 0.021 0.083 -0.046 0.065 0.013 0.081
TWOC 0.369*** 0.095 0.091 0.123
TWOC(-1) -0.101 0.106 0.096 0.125 -0.080 0.099 0.086 0.122
TWOC(-2) -0.090 0.105 0.078 0.124 -0.058 0.098 0.073 0.122

SR TRk L 4 100K BT BT E AR A 450K T BT E %k & A10% kBT ATF o

P TRED (= R A
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%18 TSCO\HSCO\TWCO2 VAR\SUR#A] 4 #7 %

VAR SUR
TSCO HSCO TSCO HSCO

TSCO 0.494*** 0.073
TSCO(-1) 0.152* 0.088 0.220** 0.091 0.033 0.082 0.123 0.078
TSCO(-2) -0.103 0.088 -0.100 0.091 -0.049 0.081 -0.055 0.077
HSCO 0.537*** 0.079

HSCO(-1) 0.126 0.092 0.022 0.095 0.115 0.084 -0.024 0.081
HSCO(-2) 0.040 0.091 0.009 0.094 0.037 0.083 0.028 0.080
TWCO 0.012 0.092  0.350*** 0.083
TWCO(-1) -0.050 0.100 -0.102 0.103 0.004 0.092 -0.079 0.088
TWCO(-2) 0.097 0.100 0.066 0.103 0.062 0.092 0.045 0.088

SR TRk L 4 100K BT BT E AR A 450K T BT E %k & A10% kBT ATF o

P TRED (= R A
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%219 TSCC\HSCO\TWCCz VAR\SUR#F] # 47 %

VAR SUR
TSCC HSCO TSCC HSCO

TSCC 0.262*** 0.080
TSCC(-1) -0.235** 0.102  0.190** 0.090 -0.238*** 0.083  0.271*** 0.081
TSCC(-2) -0.082 0.099 -0.188** 0.087 0.037 0.079 -0.138* 0.078
HSCO 0.264*** 0.081

HSCO(-1) 0.339*** 0.102 0.081 0.090 0.303*** 0.081 -0.014 0.084
HSCO(-2) 0.103 0.103 -0.028 0.091 0.119 0.081 -0.052 0.081
TWCC 0.537*** 0.079  0.219** 0.089
TWCC(-1) 0.146 0.116 -0.161 0.102 0.152 0.093 -0.214** 0.091
TWCC(-2) 0.068 0.116 0.163 0.102 0.015 0.092 0.142 0.091

S DRRR L A 100K T A AN N A A5% K BT A E A% 4 410% kBT B F o
P TRED (= R A
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%20 TSOO\HSCC\TWOOz VAR\SURH-A] 4 47 %

VAR SUR
TSOO HSCC TSOO HSCC

TSOO 0.741%** 0.108
TSOO(-1) -0.322%** 0.078 -0.004 0.114 -0.318*** 0.073  0.228** 0.110
TSOO(-2) -0.220%** 0.064 -0.144 0.094 -0.171*** 0.060 0.028 0.089
HSCC 0.363*** 0.053

HSCC(-1) 0.541%** 0.059 0.005 0.086 0.569*** 0.059 -0.484*** 0.102
HSCC(-2) 0.341%** 0.073 -0.116 0.107  0.393*** 0.069 -0.400*** 0.105
TWOO -0.089 0.067  0.267*** 0.093
TWOO(-1) 0.020 0.070 0.222** 0.103 -0.075 0.068  0.252*** 0.095
TWOO(-2) 0.106 0.067 0.149 0.099 0.047 0.064 0.084 0.091

S DRRR L A 100K T A AN N A A5% K BT A E A% 4 410% kBT B F o
P TRED (= R A
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%21 TSOC\HSCC\TWOCz2 VAR\SUR#A] 4 47 %

VAR SUR
TSOC HSCC TSOC HSCC

TSOC 0.341%** 0.112
TSOC(-1) -0.007 0.088  0.055 0.129 -0.032 0.082 0.011 0.114
TSOC(-2) 0.019 0.086 -0.128 0.127 0.036 0.081 -0.153 0.112
HSCC 0.175*** 0.058

HSCC(-1) 0.157** 0.062 0.012 0.091 0.145** 0.058 -0.070 0.082
HSCC(-2) 0.056 0.062 -0.036 0.091 0.049 0.058 -0.095 0.081
TWOC 0.217** 0.104  0.641*** 0.138
TWOC(-1) -0.197* 0.113 0.178 0.167 -0.214** 0.106  0.287* 0.148
TWOC(-2) -0.150 0.114 -0.040 0.169 -0.118 0.107  0.085 0.149

S DRRR L A 100K T A AN N A A5% K BT A E A% 4 410% kBT B F o
P TRED (= R A
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%22

TSCO\HSCC\TWCO2. VAR\SURH-A] 4 7 %

VAR SUR
TSCO HSCC TSCO HSCC

TSCO 0.929*** 0.080
TSCO(-1) 0.119 0.095 0.137 0.123 0.038 0.080  0.007 0.098
TSCO(-2) -0.098 0.093 -0.091 0.120 -0.035 0.079 -0.023 0.096
HSCC 0.626*** 0.054

HSCC(-1) 0.118 0.078 0.072 0.101 0.073 0.066 -0.038 0.081
HSCC(-2) 0.043 0.077 -0.080 0.100 0.079 0.066 -0.065 0.081
TWCO -0.081 0.084  0.316*** 0.098
TWCO(-1) -0.052 0.098 -0.199 0.127 0.073 0.083 -0.149 0.101
TWCO(-2) 0.103 0.099 0.186 0.128 -0.017 0.084 0.104 0.102

SR TRk L 4 100K BT BT E AR A 450K T BT E %k & A10% kBT ATF o

P TRED (= R A
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#23 TSCC\HSCC\TWCCz2 VAR\SUR#:A] 4 47 %

VAR SUR
TSCC HSCC TSCC HSCC

TSCC 0.898*** 0.066
TSCC(-1) -0.474%** 0.108 0.174 0.127 -0.612*** 0.077  0.643*** 0.084
TSCC(-2) -0.265** 0.107 -0.180 0.126 -0.131* 0.074 0.106 0.081
HSCC 0.770*** 0.056

HSCC(-1) 0.531*** 0.104 0.075 0.121  0.477*** 0.072  -0.449*** 0.082
HSCC(-2) 0.304*** 0.104 -0.083 0.122  0.368*** 0.071 -0.358*** 0.079
TWCC -0.024 0.076  0.270*** 0.076
TWCC(-1) -0.023 0.117 -0.188 0.137 0.122 0.080 -0.164* 0.086
TWCC(-2) 0.046 0.117 0.196 0.137 -0.104 0.080 0.139 0.086

S DRRR L A 100K T A AN N A A5% K BT A E A% 4 410% kBT B F o
P TRED (= R A
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%24

THOO\HHOO\TWOO 2. VAR\SUR#-3] 4 7 %

VAR SUR
THOO HHOO THOO HHOO

THOO 1.236*** 0.091
THOO(-1) -0.234** 0.107 0.083 0.160 -0.283*** 0.079  0.367*** 0.120
THOO(-2) -0.125 0.085 -0.065 0.128 -0.084 0.064  0.104 0.095
HHOO 0.559*** 0.041

HHOO(-1) 0.434*** 0.074 -0.034 0.111  0.444%** 0.056  -0.594*** 0.089
HHOO(-2) 0.113 0.080 -0.066 0.119 0.152** 0.059 -0.200** 0.089
TWOO 0.056 0.069  0.144 0.102
TWOO(-1) 0.015 0.096 0.036 0.145 0.003 0.072  0.040 0.108
TWOO(-2) 0.158* 0.095 0.193 0.143 0.045 0.071 -0.014 0.106

SR TRk L 4 100K BT BT E AR A 450K T BT E %k & A10% kBT ATF o

P TRED (= R A
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%25 THOC\HHOO\TWOC 2 VAR\SUR#:E] 4 #7 4

VAR SUR
THOC HHOO THOC HHOO

THOC 1.455*** 0.179
THOC(-1) -0.087 0.104 -0.163 0.235 -0.067 0.081 -0.045 0.199
THOC(-2) -0.067 0.105 -0.003 0.236 -0.053 0.081  0.100 0.199
HHOO 0.244*** 0.030

HHOO(-1) 0.067 0.043 0.034 0.097 0.031 0.034 -0.076 0.083
HHOO(-2) 0.052 0.044 0.024 0.098 0.032 0.034 -0.058 0.083
TWOC 0.324*** 0.073  0.142 0.193
TWOC(-1) -0.057 0.105 0.094 0.236 -0.040 0.082 0.194 0.200
TWOC(-2) 0.029 0.103 -0.124 0.233 0.084 0.080 -0.154 0.197

S DRRR L A 100K T A AN N A A5% K BT A E A% 4 410% kBT B F o
P TRED (= R A
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% 26

THCO\HHOO\TWCO 2. VAR\SUR 3] 4 #7

VAR SUR
THCO HHOO THCO HHOO

THCO 1.210*** 0.106
THCO(-1) 0.188* 0.107  0.472*** 0.149 -0.083 0.083  0.298** 0.130
THCO(-2) -0.021 0.110 0.145 0.152 -0.024 0.083  0.100 0.133
HHOO 0.470*** 0.041

HHOO(-1)  -0.061 0.068 -0.167* 0.094 0.060 0.051 -0.140* 0.082
HHOO(-2)  -0.067 0.064 -0.032 0.090 -0.035 0.048 0.030 0.078
TWCO 0.567*** 0.080 -0.618 0.144
TWCO(-1) -0.151 0.123 0.146 0.171 -0.194** 0.092  0.301** 0.149
TWCO(-2) 0.099 0.122 0.004 0.170 0.100 0.092 -0.119 0.147
WP DR L B 100K T ORTF R A A5 kTR F ~* N L A 10% kBT AF -

P TRED (= R A
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%27 THCC\HHOO\TWCC2z VAR\SUR#A] 4 #7 %

VAR SUR
THCC HHOO THCC HHOO

THCC 1.197*** 0.086
THCC(-1) -0.012 0.135 0.335** 0.152 -0.134 0.082  0.283** 0.114
THCC(-2) -0.092 0.136  0.280* 0.153 -0.165** 0.082  0.310*** 0.115
HHOO 0.590*** 0.042

HHOO(-1) 0.045 0.095 -0.232** 0.107  0.140** 0.057 -0.249*** 0.080
HHOO(-2) -0.009 0.091 -0.120 0.102 0.043 0.054 -0.093 0.076
TWCC 0.582*** 0.072 -0.510 0.126
TWCC(-1) -0.027 0.157 0.182 0.176 -0.193** 0.092  0.266** 0.132
TWCC(-2) 0.148 0.157 -0.167 0.177 0.233** 0.093 -0.332** 0.132

S DRRR L A 100K T A AN N A A5% K BT A E A% 4 410% kBT B F o
P TRED (= R A
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%28

THOO\HHOC\TWOO 2. VAR\SUR#3] 4 #7 %

VAR SUR
THOO HHOC THOO HHOC

THOO 0.238*** 0.070
THOO(-1) 0.035 0.093 -0.059 0.078 0.019 0.082 -0.086 0.071
THOO(-2) -0.053 0.084 -0.014 0.070 -0.009 0.073  0.020 0.064
HHOC 0.311*** 0.092

HHOC(-1) 0.392*** 0.107 -0.031 0.089 0.328*** 0.094 -0.166** 0.084
HHOC(-2) 0.024 0.109 -0.126 0.092 0.054 0.095 -0.136* 0.083
TWOO 0.376*** 0.083 0.209 0.075
TWOO(-1) 0.072 0.103 0.127 0.086 0.088 0.091 0.141* 0.079
TWOO(-2) 0.123 0.102 0.105 0.086 0.078 0.089 0.069 0.078
BLE R L A 106 KB T BTF LR & BBYKIET A F ik & 5 10% KB T AT -

P TRED (= R A
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%29 THOC\HHOC\TWOCz2 VAR\SUR#:3] 4 7 %

VAR SUR
THOC HHOC THOC HHOC

THOC 0.803*** 0.092
THOC(-1) -0.023 0.105 -0.045 0.139 -0.024 0.081 -0.075 0.104
THOC(-2) -0.051 0.107 -0.020 0.141 -0.040 0.081 0.024 0.104
HHOC 0.492*** 0.056

HHOC(-1) -0.010 0.082 -0.025 0.109 0.002 0.063 -0.015 0.080
HHOC(-2) 0.026 0.080 -0.011 0.106  0.036 0.061 -0.022 0.078
TWOC 0.171** 0.080 0.353 0.099
TWOC(-1) -0.003 0.113 0.132 0.150 -0.057 0.087 0.158 0.111
TWOC(-2) 0.053 0.112 -0.183 0.149 0.147* 0.086 -0.216** 0.110

S DRRR L A 100K T A AN N A A5% K BT A E A% 4 410% kBT B F o
P TRED (= R A
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%30

THCO\HHOC\TWCO 2 VAR\SUR#-3] 4 47 %

VAR SUR
THCO HHOC THCO HHOC

THCO 0.654*** 0.072
THCO(-1) 0.147 0.104 -0.052 0.091 0.174** 0.081 -0.145* 0.082
THCO(-2) -0.075 0.104 -0.046 0.091 0.032 0.082 -0.032 0.082
HHOC 0.645*** 0.071

HHOC(-1) -0.019 0.104 0.035 0.091 -0.069 0.081  0.060 0.082
HHOC(-2) -0.039 0.102 -0.081 0.089 0.022 0.080 -0.059 0.080
TWCO 0.527*** 0.084 -0.236 0.095
TWCO(-1) -0.111 0.120 -0.030 0.106 -0.086 0.094 0.040 0.095
TWCO(-2) 0.101 0.120 0.091 0.105 0.051 0.094 0.021 0.095

S DRRR L A 100K T A AN N A A5% K BT A E A% 4 410% kBT B F o
P TRED (= R A
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%31 THCC\HHOC\TWCCz2 VAR\SUR#-3] 4 7 %

VAR SUR
THCC HHOC THCC HHOC

THCC 0.551*** 0.058
THCC(-1) 0.014 0.123 -0.074 0.087 0.140* 0.080 -0.081 0.066
THCC(-2) -0.070 0.124 -0.022 0.088 -0.005 0.080 0.018 0.066
HHOC 0.811*** 0.085

HHOC(-1) 0.012 0.153 0.042 0.108 -0.105 0.099  0.035 0.082
HHOC(-2) -0.067 0.153 -0.071 0.108 0.034 0.099 -0.033 0.082
TWCC 0.532*** 0.087  0.003 0.083
TWCC(-1) -0.026 0.163 0.045 0.115 -0.098 0.105  0.059 0.087
TWCC(-2) 0.175 0.160 -0.005 0.113 0.152 0.103 -0.102 0.085

SR TRk L 4 100K BT BT E AR A 450K T BT E %k & A10% kBT ATF o

P TRED (= R A
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%32 THOO\HHCO\TWOOz VAR\SUR#-3] 4 47 %

VAR SUR
THOO HHCO THOO HHCO

THOO 0.409*** 0.110
THOO(-1) -0.159* 0.084 -0.101 0.108 -0.140* 0.076 -0.035 0.106
THOO(-2) -0.076 0.069 -0.087 0.089 -0.019 0.063 -0.073 0.087
HHCO 0.216*** 0.058

HHCO(-1) 0.514*** 0.065 0.009 0.083  0.420*** 0.061 -0.160* 0.096
HHCO(-2) 0.349*** 0.077 -0.058 0.098  0.314*** 0.070 -0.179* 0.101
TWOO 0.336*** 0.070 -0.149 0.104
TWOO(-1) 0.184** 0.083 0.181* 0.107  0.174** 0.076  0.093 0.106
TWOO(-2) 0.178** 0.083 0.073 0.107  0.144* 0.075 0.008 0.105

S DRRR L A 100K T A AN N A A5% K BT A E A% 4 410% kBT B F o
P TRED (= R A
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%33

THOC\HHCO\TWOC 2 VAR\SUR#-3] 4 47 %

VAR SUR
THOC HHCO THOC HHCO

THOC -0.126 0.169
THOC(-1) -0.051 0.098  0.060 0.172 -0.103 0.081 0.048 0.169
THOC(-2) -0.036 0.097 -0.185 0.170 -0.033 0.081 -0.189 0.166
HHCO -0.029 0.039

HHCO(-1) 0.104** 0.047  0.006 0.083 0.082** 0.039 0.017 0.082
HHCO(-2) 0.086* 0.048 -0.080 0.084 0.024 0.041 -0.076 0.084
TWOC 0.548*** 0.071 0.064 0.173
TWOC(-1) -0.002 0.100 0.119 0.175 0.034 0.083 0.123 0.171
TWOC(-2) 0.056 0.099 0.136 0.173 0.086 0.082 0.146 0.170

PP DR R B 106 K BT ATF R L ABURETATF F N 4 B 10% K ETHF

P TRED (= R A
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%34 THCO\HHCO\TWCOz2 VAR\SUR#:3] 4 7 %

VAR SUR
THCO HHCO THCO HHCO

THCO 0.837*** 0.089
THCO(-1) 0.048 0.103  0.329*** 0.117 -0.165** 0.081  0.297*** 0.100
THCO(-2) -0.120 0.098 -0.159 0.111 0.003 0.076 -0.067 0.096
HHCO 0.525%** 0.056

HHCO(-1) 0.262*** 0.082 -0.058 0.093  0.305*** 0.063 -0.280*** 0.083
HHCO(-2) -0.027 0.086 -0.140 0.097 0.115* 0.067 -0.132 0.085
TWCO 0.419*** 0.083 -0.088 0.116
TWCO(-1) -0.183 0.119 -0.198 0.134 -0.060 0.091 -0.049 0.115
TWCO(-2) 0.143 0.118 0.249* 0.134 0.002 0.091 0.131 0.114

B PR B A% RETREE AL AB0RET R F A R 10% R ETREFE o
55t F L ARER
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%35 THCC\HHCO\TWCCz2 VAR\SUR#-A] 4 7 %

VAR SUR
THCC HHCO THCC HHCO

THCC 0.619*** 0.096
THCC(-1)  -0.120 0.119 0.313*** 0.109 -0.169** 0.081  0.368*** 0.098
THCC(-2)  -0.197* 0.111 -0.241** 0.102  0.005 0.074 -0.146 0.092
HHCO 0.392*** 0.061

HHCO(-1) 0.409*** 0.094 -0.027 0.086 0.375*** 0.062 -0.268*** 0.085
HHCO(-2) 0.122 0.101 -0.160* 0.093 0.169** 0.067 -0.232*** 0.084
TWCC 0.780*** 0.074 -0.200 0.125
TWCC(-1) -0.055 0.152 -0.256* 0.140 -0.025 0.101 -0.204 0.126
TWCC(-2) 0.208 0.148 0.362*** 0.136 0.035 0.099 0.241* 0.123

S DRRR L A 100K T A AN N A A5% K BT A E A% 4 410% kBT B F o
P TRED (= R A
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%36 THOO\HHCC\TWOO2z2 VAR\SUR#:E] 4 #7 4

VAR SUR
THOO HHCC THOO HHCC

THOO 0.877*** 0.136
THOO(-1)  -0.298*** 0.082 -0.179 0.143 -0.239*** 0.074 0.089 0.137
THOO(-2)  -0.026 0.062 -0.084 0.108 0.011 0.056 -0.053 0.100
HHCC 0.277*** 0.043

HHCC(-1) 0.552*** 0.049 0.079 0.086  0.484*** 0.048 -0.432*** 0.108
HHCC(-2) 0.345*** 0.063 -0.082 0.110 0.343*** 0.058 -0.399*** 0.111
TWOO 0.161** 0.065 0.097 0.119
TWOO(-1) 0.034 0.074 0.287** 0.129 -0.019 0.069 0.274** 0.121
TWOO(-2) 0.032 0.074 0.144 0.128 -0.006 0.067 0.118 0.118

S DRRR L A 100K T A AN N A A5% K BT A E A% 4 410% kBT B F o
P TRED (= R A
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%37

THOC\HHCC\TWOC 2. VAR\SUR#-3] 4 #7 %

VAR SUR
THOC HHCC THOC HHCC

THOC 0.776*** 0.184
THOC(-1) -0.084 0.100 -0.027 0.210 -0.121 0.081 0.002 0.189
THOC(-2) -0.060 0.099 -0.171 0.209 -0.015 0.081 -0.106 0.186
HHCC 0.145%** 0.034

HHCC(-1) 0.080* 0.043 0.075 0.090 0.056 0.035 0.001 0.081
HHCC(-2) 0.074* 0.043 -0.063 0.090 0.050 0.035 -0.150* 0.081
TWOC 0.433*** 0.075 0.383 0.190
TWOC(-1) -0.049 0.104 0.196 0.219 -0.043 0.085 0.265 0.195
TWOC(-2) 0.003 0.103 -0.039 0.217 0.049 0.084 -0.005 0.195

S DRRR L A 100K T A AN N A A5% K BT A E A% 4 410% kBT B F o
P TRED (= R A
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%38 THCO\HHCC\TWCO2 VAR\SUR#A] 4 #7 %

VAR SUR
THCO HHCC THCO HHCC

THCO 1.242%** 0.089
THCO(-1) -0.005 0.114 0.173 0.157 -0.120 0.080 0.187 0.119
THCO(-2) -0.056 0.110 -0.241 0.151 0.096 0.078 -0.179 0.114
HHCC 0.568*** 0.041

HHCC(-1) 0.216*** 0.077 0.101 0.106  0.155*** 0.054 -0.166** 0.082
HHCC(-2) -0.063 0.078 -0.087 0.108 0.022 0.056 -0.026 0.083
TWCO 0.260*** 0.078 -0.126 0.122
TWCO(-1) -0.165 0.118 -0.250 0.162 -0.013 0.083 -0.050 0.123
TWCO(-2) 0.143 0.118 0.345** 0.163 -0.058 0.084 0.169 0.123

B PR B A% RETREE AL AB0RET R F A R 10% R ETREFE o
5SS L AREF
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%39 THCC\HHCC\TWCCz VAR\SUR#-3] 4 45 %

VAR SUR
THCC HHCC THCC HHCC

THCC 1.056*** 0.080
THCC(-1) -0.289** 0.129  0.155 0.149 -0.341*** 0.078 0.453*** 0.100
THCC(-2) -0.246** 0.122 -0.296** 0.140 -0.010 0.073  -0.044 0.094
HHCC 0.636*** 0.048

HHCC(-1) 0.489*** 0.101 0.109 0.117 0.375%** 0.061  -0.401*** 0.083
HHCC(-2) 0.151 0.108 -0.084 0.125 0.204*** 0.064  -0.243*** 0.084
TWCC 0.328*** 0.077  -0.051 0.109
TWCC(-1) -0.202 0.151 -0.218 0.175 -0.075 0.091  -0.003 0.117
TWCC(-2) 0.169 0.152  0.368** 0.175 -0.083 0.091 0.192* 0.116

S DRRR L A 100K T A AN N A A5% K BT A E A% 4 410% kBT B F o
P TRED (= R A
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