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d 0.1 0.2 0.4 0.49 0.495 
Sample size = 1000 

R/Sq1 0.135 0.227 0.128 0.00 0.00 
R/Sq2 0.242 0.512 0.878 0.942 0.943 
V/Sq1 0.196 0.334 0.409 0.00 0.00 
V/Sq2 0.277 0.543 0.881 0.942 0.945 

KPSSq1 0.160 0.266 0.368 0.00 0.00 
KPSSq2 0.205 0.408 0.766 0.855 0.861 

KSq1 0.146 0.255 0.287 0.00 0.00 
KSq2 0.220 0.435 0.792 0.870 0.875 

Sample size = 4000 
R/Sq1 0.264 0.501 0.615 0.193 0.139 
R/Sq2 0.371 0.745 0.986 0.995 0.996 
V/Sq1 0.273 0.512 0.698 0.360 0.270 
V/Sq2 0.357 0.702 0.979 0.994 0.995 

KPSSq1 0.213 0.402 0.590 0.377 0.293 
KPSSq2 0.273 0.556 0.914 0.969 0.970 

KSq1 0.230 0.436 0.585 0.270 0.195 
KSq2 0.307 0.625 0.950 0.982 0.984 
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φ 0.0 0.3 0.5 
Sample size = 1000 

R/Sq1 0.020 0.042 0.039 
R/Sq2 0.020 0.042 0.057 
V/Sq1 0.023 0.059 0.061 
V/Sq2 0.023 0.059 0.076 

KPSSq1 0.023 0.058 0.060 
KPSSq2 0.023 0.058 0.065 

KSq1 0.021 0.053 0.056 
KSq2 0.021 0.053 0.063 

Sample size = 4000 
R/Sq1 0.021 0.050 0.048 
R/Sq2 0.021 0.050 0.060 
V/Sq1 0.024 0.055 0.056 
V/Sq2 0.024 0.055 0.066 

KPSSq1 0.025 0.057 0.060 
KPSSq2 0.025 0.057 0.065 

KSq1 0.023 0.052 0.055 
KSq2 0.023 0.052 0.060 
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���31

����� C- �������� �	 ���� @6+����� �����

Variable JPN-US GER-US UK-US GER-UK GER-JPN JPN-UK 
q = q0 

R/S 7.76** 5.28** 4.67** 5.85** 7.58** 6.39** 
V/S 4.95** 2.19** 1.78** 1.93** 4.63** 4.11** 
KPSS 19.60** 2.84** 5.31** 9.30** 24.83** 14.38** 
KS 7.68** 3.80** 4.54** 5.81** 7.50** 6.35** 
q = q1 
R/S 1.01 1.73 1.17 1.16 0.91 0.98 
V/S 0.08 0.23 0.11 0.07 0.07 0.09 
KPSS 0.33 0.30 0.33 0.37 0.36 0.32 
KS 1.00 1.24 1.14 1.16 0.90 0.95 
q = q2 
R/S 2.99** 2.05** 1.84** 2.27** 2.93** 2.48** 
V/S 0.73** 0.33** 0.27** 0.30** 0.70** 0.62** 
KPSS 2.91** 0.49** 0.81** 1.40** 3.73** 2.16** 
KS 2.96** 1.47** 1.77** 2.26** 2.90** 2.46** 

∧
ρ  

0.99 0.99 0.98 0.98 0.99 0.98 

The Symbol (**) indicates rejection of the null hypothesis at 5% of significance level 
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Period Sample 
size 

R/S0 V/S0 KPSSS0 KS0 R/S1 V/S1 KPSSS1 KS1 R/S2 V/S2 KPSSS2 K/S2 ∧
ρ  

Equal Weighted 
07/03/62– 
12/31/87 

6409 2.91** 0.26** 0.48** 1.63** 1.63 0.088 0.09 0.91 1.69 0.09 0.09 0.95 0.39 

07/03/62- 
04/28/75 

3204 3.38** 0.48** 1.17** 2.28** 1.61 0.15 0.37 1.28 1.67 0.17 0.41 1.34 0.43 

04/29/75– 
12/31/87 

3205 2.14** 0.18 0.93** 1.96** 1.24 0.07 0.34 1.19 1.27 0.07 0.35 1.21 0.35 

07/03/62– 
12/17/68 

1602 2.37** 0.22** 0.64** 2.19** 1.34 0.09 0.27 1.34 1.46 0.09 0.28 1.35 0.31 

12/19/68– 
04/28/75 

1602 2.32 ** 0.25** 0.38 1.79** 1.31 0.08 0.12 1.05 1.38 0.09 0.14 1.07 0.47 

04/28/75– 
08/28/81 

1602 1.42 0.08 0.13 0.90 0.81 0.03 0.05 0.55 0.84 0.03 0.05 0.57 0.39 

08/31/81– 
12/31/87 

1603 2.36** 0.27** 0.47** 1.42** 1.51 0.12 0.19 0.92 1.52 0.12 0.19 0.93 0.32 

Value - Weighted  
07/03/62– 
12/31/87 

6409 1.61 0.14 0.16 1.16 1.33 0.09 0.11 0.96 1.33 0.09 0.11 0.96 0.21 

07/03/62- 
04/28/75 

3204 1.97** 0.13 0.45 1.12 1.54 0.08 0.28 0.89 1.54 0.08 0.28 0.89 0.28 

04/29/75– 
12/31/87 

3205 1.26 0.05 0.05 0.64 1.08 0.03 0.04 0.55 1.08 0.03 0.04 0.55 0.17 

07/03/62– 
12/17/68 

1602 1.66 0.15 0.16 1.04 1.31 0.10 0.11 0.85 1.31 0.10 0.11 0.85 0.18 

12/19/68– 
04/28/75 

1602 1.87** 0.16 0.17 1.19 1.48 0.10 0.11 0.94 1.48 0.10 0.11 0.94 0.32 

04/28/75– 
08/28/81 

1602 1.13 0.06 0.06 0.57 0.96 0.05 0.05 0.48 0.96 0.05 0.05 0.48 0.20 

08/31/81– 
12/31/87 

1603 1.51 0.09 0.11 0.81 1.33 0.07 0.09 0.73 1.35 0.07 0.09 0.73 0.15 

Note: The symbol (**) indicates rejections of the null hypothesis at 5% level of significance 
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Period Sample 
size 

R/S0 V/S0 KPSSS0 KS0 R/S1 V/S1 KPSSS1 KS1 R/S2 V/S2 KPSSS2 K/S2 ∧
ρ  

Equal - Weighted 
07/03/62– 
12/31/87 

6409 2.76** 0.45** 0.69** 2.00** 1.28 0.10 0.15 0.93 1.35 0.11 0.17 0.97 0.46 

07/03/62- 
04/28/75 

3204 4.07** 1.62** 5.47** 3.74** 2.09** 0.43** 1.44** 1.92** 2.12** 0.44** 1.48** 1.95** 0.33 

04/29/75– 
12/31/87 

3205 2.28** 0.30** 1.08** 2.28** 1.08 0.06 1.24 1.08 1.14 0.07 1.27 1.14 0.49 

07/03/62– 
12/17/68 

1602 4.34** 1.51** 2.98** 3.41** 2.51** 0.51** 1.00** 1.98** 2.56** 0.52** 1.03** 2.00** 0.32 

12/19/68– 
04/28/75 

1602 2.96** 0.81** 0.95** 2.09** 1.62 0.24** 0.28 1.14 1.65 0.25** 0.30 1.16 0.32 

04/28/75– 
08/28/81 

1602 3.19** 0.89** 1.90** 2.87** 1.87** 0.30** 0.66** 1.69** 1.95** 0.33** 0.71** 1.75** 0.35 

08/31/81– 
12/31/87 

1603 2.57** 0.65** 1.30** 2.40** 1.22 0.15 0.30 1.14 1.32 0.17 0.35 1.23 0.51 

Value – Weighted 
07/03/62– 
12/31/87 

6409 2.35** 0.27** 2.51** 2.33** 1.69 0.14 1.30** 1.68** 1.69 0.14 1.30** 1.68** 0.09 

07/03/62- 
04/28/75 

3204 6.06** 3.26** 16.43** 6.04** 3.26** 0.94** 4.74** 3.27** 3.26** 0.94** 4.74** 3.28** 0.26 

04/29/75– 
12/31/87 

3205 1.85** 0.24** 1.22** 1.83** 1.43 0.14 0.73** 1.41** 1.43 0.14 0.73** 1.41** 0.08 

07/03/62– 
12/17/68 

1602 3.48** 0.80** 0.83** 2.07** 2.07** 0.28** 0.30 1.23 2.10** 0.29** 0.31 1.25 0.32 

12/19/68– 
04/28/75 

1602 4.67** 2.21** 6.79** 4.61** 2.84** 0.82** 2.52** 2.81** 2.84** 0.82** 2.52** 2.81** 0.21 

04/28/75– 
08/28/81 

1602 3.81** 1.52** 2.76** 3.08** 3.09** 1.00** 1.81** 2.50** 3.09** 1.00** 1.81** 2.50** 0.13 

08/31/81– 
12/31/87 

1603 1.84** 0.40** 0.94** 1.81** 1.49 0.25** 0.61** 1.46** 1.49 0.26** 0.62** 1.46** 0.08 

Note: The symbol (**) indicates rejections of the null hypothesis at 5% level of significance 
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Period Sample 
size 

R/S0 V/S0 KPSSS0 KS0 R/S1 V/S1 KPSSS1 KS1 R/S2 V/S2 KPSSS2 K/S2 ∧
ρ

 

Equal-Weighted 
07/03/62– 
12/31/87 

6409 6.47** 3.05** 3.08** 3.51** 2.75** 0.56** 0.56** 1.49** 2.95** 0.64** 0.64** 1.60** 0.41 

07/03/62-
04/28/75 

3204 6.28** 3.71** 14.30** 5.88** 2.91** 0.80** 3.09** 2.75** 3.08** 0.90** 3.46** 2.77** 0.38 

04/29/75– 
12/31/87 

3205 3.92** 1.12** 1.26** 2.26** 1.75** 0.22** 0.25 1.00 1.88** 0.26** 0.29 1.08 0.44 

07/03/62– 
12/17/68 

1602 6.32** 3.49** 7.90** 5.16** 3.33** 0.97** 2.19** 2.72** 3.47** 1.05** 2.38** 2.83** 0.35 

12/19/68– 
04/28/75 

1602 3.98** 1.37** 1.42** 2.40** 2.10** 0.38** 0.39 1.26 2.19** 0.41** 0.43 1.32 0.35 

04/28/75– 
08/28/81 

1602 4.63** 1.89** 3.61** 3.71** 2.61** 0.60** 1.15** 2.09** 2.68** 0.63** 1.21** 2.15** 0.34 

08/31/81– 
12/31/87 

1603 4.88** 1.86** 1.85** 2.83** 2.09** 0.34** 0.33 1.21 2.34** 0.43** 0.47** 1.36** 0.50 

Value – Weighted  
07/03/62– 
12/31/87 

6409 7.09** 3.41** 15.4** 6.89** 3.71** 0.93** 4.22** 3.61** 3.71** 0.93** 4.22** 3.61** 0.22 

07/03/62- 
04/28/75 

3204 7.93** 5.21** 27.3** 7.71** 3.80** 1.19** 6.27** 3.74** 3.80** 1.19** 6.27** 3.74** 0.30 

04/29/75– 
12/31/87 

3205 3.23** 0.85** 2.37** 2.77** 2.09** 0.36** 0.99** 1.80** 2.09** 0.36** 0.99** 1.80** 0.15 

07/03/62– 
12/17/68 

1602 5.14** 1.87** 2.23** 3.30** 2.90** 0.59** 0.71** 1.87** 2.90** 0.59** 0.71** 1.87** 0.30 

12/19/68– 
04/28/75 

1602 5.62** 3.08** 9.49** 5.57** 3.26** 1.03** 3.19** 3.23** 3.26** 1.03** 3.19** 3.23** 0.24 

04/28/75– 
08/28/81 

1602 4.43** 1.84** 2.76** 3.19** 3.68** 1.27** 1.91** 2.65** 3.68** 1.27** 1.91** 2.65** 0.11 

08/31/81– 
12/31/87 

1603 4.09** 1.82** 2.11** 2.66** 2.72** 0.81** 0.93** 1.77** 2.72** 0.81** 0.93** 1.77** 0.16 

Note: The symbol (**) indicates rejections of the null hypothesis at 5% level of significance 
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