
����� 5 
��	
��	�
 

����������	�
������
��������	��������������������	�
�����������������	�� ���
�����������	�����������	���������
���������
�
��� 
!���������	����������"#��
$�����%$���
����&�
 ��'����()�
�
 5 ������	�� $�� &+�+������!��,��� ������������ � 5 �" ��-�
!�'��!���
�%- 1 ����� 2543 23���
�%- 31 ��
���� 2547  ����'���'
 260 ������� �)������
���������+������#$��%��� Eview3 ��,��	������������������-�	����
��
�.� $/�01#�����2/#%��
0 �������������,� 3  ����/
���

5.1 7������������
�-�����+���� $�������������
�-� (unit root test )
5.2 7��������	����
��
�.���<�/� �=����������� (cointegration) 
5.3 7���������������	�
���&������,�	 
�����'
 !�����()�������������&�
 

(error-correction model: ECM) ���7��������	�����,��-����,�0  (Granger 
causality model) 

 
5.1 �������	
���������
���
��� ��������	
��������� (Unit Root Test )

�����������
�-��;�#��
�-�����+���� $�����������
���� (unit root) !���%�%�<��
��+
�������%'=������ (ADF) �%-���� I(0) $�� &+���� 3 ������
%'
%���/<���<����� 

∆Xt = Xt- Xt-1 =  γ Xt-1 + xp

1=j
j-tj∆λ +εt (5.1) 

 ∆Yt = Yt- Yt-1 =  γ Yt-1 + Yp

1=j
j-tj∆λ +εt (5.2) 

%���/<���<�����% �X�/�
/%�� 
∆Xt = Xt- Xt-1 = α0 + γ Xt-1 + xp

1=j
j-tj∆λ + εt (5.3) 

 ∆Yt = Yt- Yt-1 = α0 + γ Yt-1 + Yp

1=j
j-tj∆λ + εt (5.4) 
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%���/<���<����� X�/�
/%�� % �%��$�#�
∆Xt = Xt- Xt-1 = α0 +α2t + γ Xt-1 + xp

1=j
j-tj∆λ + εt (5.5) 

 ∆Yt = Yt- Yt-1 = α0 +α2t + γ Yt-1 + Yp

1=j
j-tj∆λ + εt (5.6) 

 
$/�\� Xt = log ]����	����^���]��- 
�\�
��� _ �� � t 

 Yt = log ]����<��_���^���]��- 
�\�
��� _ �� � t 
 
����<`�� 	�� H0 : γ = 0

H1 : γ < 0

X���
��\c��������d�\�d	����<�<\�2/#X�� Augmented Dickey-Fuller Test 2+��>������
�!�?�
 ��������+�����%-������% integrated of order 0 ��
#�+�+�� Xt~ I(0) 	�� ]#��1 � 
��_�
�<�� (stationary) %���#�����
d����<̀ �� %�/����]#��1 \�\/��d2����,� integration of order 0 �;� 
�+�����%���@��#��
�-� (non-stationary)  
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X�������\� 5.1 %�/�0 ���\/��d	����<�� (unit root)  ]���
�%����	�- 
�\�
���\
��
��%ddXc� ��%���/<���<����� %ddXc� ��%���/<���<�����% �X�/�
/%�� % �%ddXc� ��%���/<�
��<�����\��X�/�
/%��% �%��$�#� ]��- 
�\�
��� BEC, CVD, GRAMMY, UBC ��� ITV �d���
- 
�\�
��� CVD, GRAMMY ��� UBC � P-lag �\���
d 0 \
�� 3 %ddXc� �� ����- 
�\�
��� BEC 
��� ITV � P-lag �\���
d 1  \
�� 3 %ddXc� �� % �	�� test-statistics ]�����- 
�\�
���\�\/��d\�
��/
d level �
�����������d�\�d�
d����� Critical Value ]�� MacKinnon �d���	�� test-statistics �
	��2��%������X���1����������
��c�	
p\����<�<\� 1%, 5% % � 10 % ��� c�/
d �
��	������
d
����<`��%�/����]#��1 \�\/��d2����,� order of integration \� I(0) �;� �+�����%���@��#��
�-� 
(non-stationary) % ������\c����\/��d�
�%����	�- 
�\�
���]��\��- 
�\�
���\���/
d0 ����
 c�/
d\� 1  (first difference) �d�����	�]��\��- 
�\�
���%������X���1����������
��c�	
p\����<�<
\���/
d 1% %�/�����
�%����	�- 
�\�
���� 
��_�2���<��-�����1�<\�1\ -������ ]#��1 ]���
�
%����	�- 
�\�
���� 
��_� order of integration \� I(1) ��'� 3 ���()���� 

(��!����%- 5.2  %�/�0 ���\/��d	����<�� (unit root)  ]���
�%����<��_
- 
�\�
���\
����%ddXc� ��%���/<���<����� %ddXc� ��%���/<���<�����% �X�/�
/%�� % �
%ddXc� ��%���/<���<�����\��X�/�
/%��% �%��$�#� ]��- 
�\�
��� BEC, CVD, GRAMMY, 
UBC ��� ITV  �d���- 
�\�
��� BEC ��� GRAMMY �	�� P-lag �\���
d 2 \
�� 3 %ddXc� �� 
- 
�\�
��� CVD �	�� P-lag �\���
d 4 \
�� 3 %ddXc� �� - 
�\�
��� UBC �	�� P-lag �\���
d 4, 1 
% � 1  ��� c�/
d % �- 
�\�
��� ITV �	�� P-lag �\���
d 4, 2 % � 4  ��� c�/
d 	�� test-statistics 
]��\��- 
�\�
��� 
%ddXc� ��%���/<���<�����% �X�/�
/%�� % �%ddXc� ��%���/<���<�����\��
X�/�
/%��% �%��$�#� \�\/��d\���/
d level �
�����������d�\�d�
d����� Critical Value ]�� 
MacKinnon �d���	�� test-statistics ]��- 
�\�
��� %������X���1����������
��c�	
p\����<�<\�
��/
d 1%, 5% % � 10% ��� c�/
d \c��-#�r<��.����<`��\�����
�%����<��_- 
�\�
�����1
�<\�1\ (Unit Root) -������ ]#��1 ]���
�%����<��_- 
�\�
���� 
��_��<�� (stationary) \� order 
of integration �\���
d I(0) %����%ddXc� ��%���/<���<�����]��\��- 
�\�
��� � order of 
integration ��,� I(1) �d���	�� test-statistics �	���	��2��%������X���1����������
��c�	
p\����<�<\� 
1%, 5% % � 10 % ��� c�/
d �
��	������
d����<`��%�/����]#��1 \�\/��d2����,� order of 
integration \� I(0) �;� �+�����%���@��#��
�-� (non-stationary) % ������\c����\/��d�
�%��
��<��_- 
�\�
���]��- 
�\�
���\���/
d0 ���� c�/
d\�1 (first difference) �d�����<��_
- 
�\�
���%������X���1����������
��c�	
p\����<�<\���/
d 1% %�/�����
�%����<��_- 
�\�
���
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� 
��_�2���<��-�����1�<\�1\ -������ ]#��1 ]���
�%����	�- 
�\�
���� 
��_� order of 
integration \� I(1) ����+
������	�� ITV �%-]#��1 ]���
�%����<��_- 
�\�
��� � 
��_� order of 
integration \� I(1) ��'� 3 ���()���� 

5.2 �������	
���
���� �!"#$%&'()�*+
 ,!�-*-*
� (Cointegration) 
 ���\/��d	����
��
�.��������]��]#��1 �������� � ������d����� cointegration 
% � error correction model ^����\	�<	��������#�<�	���-�]#��1 �������� �\�� 
��_�2���<��2/#
$/�2����</�sp-�	����
��
�.�\�2��%\#X�<� ^�����������X���#�<.\/��d]�� Engle and Granger 
 �<.���\/��d]�� Engle and Granger �
����,����\/��d 
��_� non-stationary 
process ]���
�%�� $/��<. ADF Test  �]
�����	�� �c��������\��- �� (residual) ]�������
�/���/#���<.�c� 
�����#��\���/ (OLS) \��c�-�/�-#��	�- 
�\�
�����,��
�%���<���% ���<��_
- 
�\�
�����,��
�%����� % ���<��_- 
�\�
�����,��
�%���<���% ���	�- 
�\�
�����,��
�
%����� ��\/��d���� 
��_��<�� (I(0)) -���2�� ^������\/��d����\��- �� (residual) X�\/��d
X���������

t-1tt W+= γε∆ε (5.7) 
 
$���%- εt , εt-1 �;� ��� residual � ���� t ��� t-1  �%-
)���������2�2�� ��� 

γ 	�� 	�������<����� 
tW �;� ��������������;-�
�&������

���!�?�
 �;� 
H0 : γ = 0 (2����������2�/#���
�)
H1 : γ < 0 ( ��������2�/#���
�)
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4
�
'��� 5. 3 0 ���\/��d	����<��]������\��- �� (residual) X��������/��������\/��d
�������2�/#���
� $/��-# log(volume) ��,� dependent variable $/����\/��d�1
�<\�1\ /#���<.��� ADF $/���# Lag = 0 

 
Cointegration Dependent variable = log(volume) 
Independent 

variable BEC CVD GRAMMY UBC ITV 
6.0130 3.9325 3.9969 4.5795 4.4158 Intercept 

(P-value) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 
- 0.7296 - 0.0080 0.3736 0.1394 1.2676 log(price) 

(P-value) (0.0092) (0.9607) (0.0296) (0.3799) (0.0000) 
ADF-Test 
of residual - 10.7212*** - 7.0856*** - 8.2985*** - 8.1564*** - 4.5720*** 
Order of 

Integration of 
Residual 

I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) 

\��� : X�����	c���_ 
������!� 1.  ***  ����23� �%
���)���A����2�!��%-���� 1% ( = 0.01) 
 2.  **  ����23� �%
���)���A����2�!��%-���� 5% ( = 0.05) 
 3.  *      ����23� �%
���)���A����2�!��%-���� 10% ( = 0.10) 

(��!����%- 5.3 ����������������#��+����
��������B;'����������	���%7�
!�������B;'����������	�����������	�� BEC, CVD, GRAMMY, UBC ��� ITV  	����
������	�� BEC, CVD GRAMMY, UBC ��� ITV 
�'
�����B;'����������	���%7�!�������
��B;'����������	��������� -0.7296, -0.0080, 0.3736, 0.1394 ��� 1.2676 !���)����

���
�����������
�-��������\��- ��X��������/��������\/��d�������2�
/#���
� $/����\/��d�1�<\�1\ /#���<.��� ADF ��������%���/<���<�����	������	�- 
�\�
��� 
BEC, CVD, GRAMMY, UBC ��� ITV �%���������� -10.7212, -7.0856, -8.2985 ,-0.7970, -8.1564 
��� -4.5720 !���)���� X��-|�2/#���	�� t-statistics ]����	�^���]��- 
�\�
���]��- 
�\�
��� BEC, 
CVD GRAMMY, UBC ��� ITV �	��%������X���1����������
��c�	
p\����<�<\� 1% �
��	�� 
residuals � order of integration ��,� I(0)  %�/��������\��- ��� 
��_��<�� (stationary) /
��
��
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%�/������	����^���]��- 
�\�
���]��\
�� 5 - 
�\�
���� 
��_������
�2�/#���
�% ��
	����
��
�.���<�/� �=����������� (cointegration) 
 
4
�
'��� 5. 4 0 ���\/��d	����<��]������\��- �� (residual) X��������/��������\/��d

�������2�/#���
� $/��-# log(price) ��,� dependent variable $/����\/��d�1
�<\�1\ /#���<.��� ADF $/���# Lag = 0 

 
Cointegration Dependent variable = log(price) 
Independent 

variable BEC CVD GRAMMY UBC ITV 
1.5225 1.1055 0.9246 1.110 - 0.3325 Intercept 

(P-value) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 
- 0.0354 - 0.0011 0.0485 0.0213 0.2302 log(volume) 

(P-value) (0.0092) (0.9607) (0.0296) (0.3799) (0.0000) 
ADF-Test 
of  residual - 2.3220** - 1.0087 - 1.3137 - 2.3054** - 2.3956** 

Order of 
Integration of 

Residual 
I(0) I(1) I(1) I(0) I(0) 

\��� : X�����	c���_ 
������!� 1.  ***  ����23� �%
���)���A����2�!��%-���� 1% ( = 0.01) 
 2.  **  ����23� �%
���)���A����2�!��%-���� 5% ( = 0.05) 
 3.  *      ����23� �%
���)���A����2�!��%-���� 10% ( = 0.10) 

(��������������#��+����
����������B;'����������	���%7�!�������B;'�
���������	�����������	�� BEC, CVD, GRAMMY, UBC ��� ITV  	����������	�� BEC, 
UBC ��� ITV 
�'
�����B;'�����%7�!���������B;'����������	��������� -0.0354, 0.0213 
��� 0.2302 !���)���� ���
������	�� CVD ��� GRAMMY 
�'
�����B;'����������	��#���%
7�!�������B;'����������	�� 
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���
�����������
�-��������\��- ��X��������/��������\/��d�������2�
/#���
� $/����\/��d�1�<\�1\ /#���<.��� ADF ��������%���/<���<�����	������<��_���^���
]��- 
�\�
���]��- 
�\�
��� BEC, CVD, GRAMMY, UBC ��� ITV �%���������� -2.3220, -
1.0087, -1.3137 , -2.3054 ��� -2.3956 !���)���� X��-|�2/#���	�� t-statistics ]����<��_���^���
]��- 
�\�
���]��- 
�\�
��� BEC, UBC % � ITV �	��%������X���1����������
��c�	
p\����<�<
\� 5% �
��	�� residuals � order of integration ��,� I(0)  %�/��������\��- ��� 
��_��<��
(stationary)  /
��
����<��_���^���]��- 
�\�
���]��\
�� 3 - 
�\�
���� 
��_��������2�/#���
�
% ��	����
��
�.���<�/� �=����������� (cointegration) ����+
������	�� CVD ��� 
GRAMMY �%-��� t-statistics ]����	�^���]��- 
�\�
����%���������� -1.0087 ��� -1.3137 �
��	�� 
Residuals � 
��_� order of integration \� I(1)    �������������	�� CVD ��� GRAMMY #���
 
��_��������2�/#���
�% �2���	����
��
�.���<�/� �=����������� (cointegration) 
 
5.3 �������	
����	������������ ��!��"��#�#	�$� %��&��'(��
��
��
���
������ (Error-

Correction Model:ECM) &�#��	
��(�>����4&?
!$%&'$@A!$B4)$@A!�� (Causality Test) 

���\/��d	����
��
�.������
d�
��������
��]���
�%���<�������
�%��	��� �
%ddXc� ��/
���

tj-t

n

1=j
j1-t

n

0=i
i1-tt +Y+X+e=Y ε∆ω∆βδ∆ (5.8) 

 tj-t

n

0=j
j1-t

n

1=i
i1-tt +Y+X+u=X ζ∆η∆τλ∆ (5.9) 

 
$/�\� Xt = log ]����	����^���]��- 
�\�
��� _ �� � t 
 Yt = log ]����<��_���^���]��- 
�\�
��� _ �� � t 

δ, λ = ��,�	��	�����/��|��������
d�
��]#��1�/� �=����������� 
et-1 , ut-1 =    �X��]�� error term 

 et-1              = Yt-1 -α0-α1Xt-1 
ut-1            = Xt-1 - µ0- µ1Yt-1 

 β,η = 	��	�����/-�����������
�� 
εt ,ζ t = 	��	���	 �/�	 ���� 
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�1�%dd�����
d�
��������
��X�	c�������0 ���\d\���</X��	���	�/�	 ����$/�
�<X��_������
d�
�]���
�%������������
��	�� et-1 �������\�(5.8) % � ut-1 �������\�(5.9) 
^����1�%dd�������
d�
��������
�����%ddXc� �� ECM Model ���\�%�/��������(5.8)% � 
(5.9) �������	���2/#�����,�� 2�\�%�/������
d�
��������
�������]�/	�����/� ������-#�]#��1�
=�����/� ��������� ������]��	���
�����<\.<}]�� et-1 �������\� (5.8)% � ut-1 �������\� 
(5.9) X�%�/��-#�-|���� ~ ]��/]�����]�/	�����/�  � ��-����	�� Yt % � Xt �������� ����� 
�1�%dd]�� ECM ���-#�-|��������� ���%� �]�� Yt X�2��]�����1��
d����� ���%� �]��Xt
�\���
�� %��X�]�����1��
d ~ ]��/]�����]�/	�����/�  � �����������-����	�� Yt % � Xt \�
��</]����������� �����-�#���

����<̀ ��\���#�����\/��d	�����,��-����,�0  (Granger Causality) 
 

1. H0 : δ = 0 (��<��_2���0 �����	���/� �=��������� ) 
H1 : δ≠ 0 (��<��_�0 �����	���/� �=��������� ) 

2.     H0 : λ = 0 (��	�2���0 �����<��_��/� �=��������� ) 
H1 : λ≠ 0  (��	��0 �����<��_��/� �=��������� ) 

3.     H0 : β = 0 (��<��_2���0 �����	���/� �=�������
�� ) 
H1 : β ≠ 0 (��<��_�0 �����	���/� �=�������
�� ) 

4.     H0 : η = 0 (��	�2���0 �����<��_��/� �=�������
�� ) 
H1 : η≠ 0  (��	��0 �����<��_��/� �=�������
��)

�����\c����\/��d% #��d���0 ���\/��d����
d����<`��- 
� ����������2/#��� Yt
% � Xt 2���	����
��
�.��
��������
��% �������� %���#�0 ���\/��d�r<��.����<`��- 
� 
����������2/#��� Yt % � Xt �	����
��
�.��
��������
��% �������� 
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4
�
'��� 5. 5 0 ��������_	���
�����<\.<}$/�%ddXc� ���������	���	�
�]���
�%������� /#��
�<. OLS  $/��-# ∆ (PRICE) ��,� dependent variable 

 
Dependent variable = ∆ log(PRICE) Independent 

Variables BEC CVD GRAMMY UBC ITV 
Intercept 
(P-value) 

- 0.0013 
(0.2675) 

0.0003 
(0.8512) 

0.0001 
(0.8777) 

- 0.0011 
(0.5615) 

0.0025 
(0.2642) 

∆ log(VOLUME) 
(P-value) - 0.0303*** 

(0.0000) 
0.0085** 
(0.0134) 

0.0204*** 
(0.0002) 

0.0362*** 
(0.0000) 

∆ log(VOLUME (-1)) 
(P-value) 

0.0082* 
(0.0703) - 0.0108*** 

(0.0019) - -
∆ log(VOLUME (-2)) 

(P-value) 
0.0112*** 
(0.0100) - - - -

∆ log (PRICE (-1)) 
(P-value) 

- 0.1505** 
(0.0136) 

0.0737 
(0.1770) 

- 0.1060* 
(0.0796) 

0.1017* 
(0.0873) 

0.1217 
(0.1126) 

∆ log (PRICE (-2)) 
(P-value) - 0.0398 

(0.4752) 
0.0303 

(0.6147) 
0.0293 

(0.6187) -
et-1 

(P-value) 
- 0.0331* 
(0.0924) - - - 0.0350*** 

(0.0050) 
- 0.0270** 
(0.0159) 

Adjusted R-square 0.0481 0.1948 0.0416 0.0731 0.1940 
Akaike info criterion - 5.0292 - 4.2037 - 4.9559 - 4.0020 - 4.3853 

Schwarz criterion - 4.9604 - 4.1486 - 4.8870 - 3.9331 - 4.3028 
\��� : X�����	c���_ 
������!� 1.  *** ����23� �%
���)���A����2�!��%-���� 1% ( = 0.01) 
 2.  **  ����23� �%
���)���A����2�!��%-���� 5% ( = 0.05) 
 3.  *      ����23� �%
���)���A����2�!��%-���� 10% ( = 0.10) 
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4
�
'��� 5. 6 0 ��������_	���
�����<\.<}$/�%ddXc� ���������	���	�
�]���
�%������� /#��
�<. OLS  $/��-# ∆ (VOLUME) ��,� dependent variable 

 
Dependent variable = ∆ log (VOLUME) Independent 

Variables BEC CVD GRAMMY UBC ITV 
Intercept 
(P-value) 

- 0.0006 
(0.9673) 

- 0.0122 
(0.6077) 

- 0.0050 
(0.8062) 

0.0010 
(0.9589) 

- 0.0217 
(0.3504) 

∆ log (PRICE) 
(P-value) - 6.4024*** 

(0.0003) 
3.1840*** 
(0.0020) 

3.2751*** 
(0.0000) 

5.4481*** 
(0.0000) 

∆ log (PRICE(-2)) 
(P-value) 

- 1.4617** 
(0.0465) - - - -

∆ log (VOLUME(-1)) 
(P-value) 

- 0.3140 
(0.0000) 

- 0.1356 
(0.0326) 

- 0.2132*** 
(0.0016) 

- 0.0729 
(0.2287) 

- 0.1486** 
(0.0443) 

∆ log (VOLUME(-2)) 
(P-value) 

- 0.2005*** 
(0.0007) 

- 0.2509*** 
(0.0000) 

- 0.1535*** 
(0.0106) - -

∆ log (VOLUME(-3)) 
(P-value) - - 0.1028* 

(0.0684) - - -
∆ log (VOLUME(-4)) 

(P-value) - - 0.2143*** 
(0.0001) - - -

∆ log (VOLUME(-5)) 
(P-value) - - - - 0.0535 

(0.3420) -
∆ log (VOLUME(-6)) 

(P-value) - - - 0.1061* 
(0.0594) -

et-1 
(P-value) 

- 0.3476*** 
(0.0000) 

- 0.1930*** 
(0.0003) 

- 0.3179*** 
(0.0000) 

- 0.3988*** 
(0.000) 

- 0.2417*** 
(0.0000) 

Adjusted R-square 0.3207 0.3905 0.2594 0.2890 0.3098 
Akaike info criterion - 0.0078 0.9422 0.6504 0.5913 0.2953 

Schwarz criterion 0.0610 1.0391 0.7192 0.6749 0.3778 
\��� : X�����	c���_ 
������!� 1.  *** ����23� �%
���)���A����2�!��%-���� 1% ( = 0.01) 
 2.  **  ����23� �%
���)���A����2�!��%-���� 5% ( = 0.05) 
 3.  *      ����23� �%
���)���A����2�!��%-���� 10% ( = 0.10) 
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X�������\� 5.5 %�/�0 ��������_	���
�����<\.<}$/�%ddXc� ���������	���	�
�]��
��<��_���^���]��- 
�\�
���^�����,��
�%���<��� % ���	����^���]��- 
�\�
���^�����,��
�%��
���]��- 
�\�
��� BEC, CVD, GRAMMY, UBC % � ITV  �d���- 
�\�
��� BEC, CVD, 
GRAMMY, UBC % � ITV  �
����	����^���]��- 
�\�
����0 �����<��_���^���]��- 
�\�
���
$/��	���\���
d 0.0082, 0.0303, 0.0085, 0.0204 % � 0.0362 % ���
��c�	
p\����<�< -���	������
\��- 
�\�
���������
d�
������
��$/�- 
�\�
���\�������
d�
��������
����|�\���/ 	�� - 
� 
\�
��� ITV ��� ���	�� - 
�\�
��� CVD, UBC, GRAMMY % � BEC ��� c�/
d $/�- 
�\�
��� 
BEC ������
d�
��������
���#�\���/ 	�� X�������
d�
��������� �\� t-1 % � t-2 ��� c�/
d % �
	���
�����<\.<}	���	 �/�	 ����]����	����^���]���0 �����<��_- 
�\�
����������� �\� t-1 
]��- 
�\�
��� BEC, UBC % � ITV  �	���\���
d -0.0331, -0.0350 % � -0.0270 ��� c�/
d �	����1�
������ 0 ��� -1 ���\���]�� Engle and Granger % ��	����,� d ^���-���	������ 	��	���	 �/
�	 ����������
d�
��]#��1�/� �=����������� $/�- 
�\�
���\�������
d�
��]#��1�/� �=��������
�����|�\���/ 	�� - 
�\�
��� UBC ��� ���	�� - 
�\�
��� BEC % � ITV ��� c�/
d ����#�
- 
�\�
��� CVD % � GRAMMY \�2��������
d�
��]#��1�/� �=����������� 

X�������\� 5.6 %�/�0 ��������_	���
�����<\.<}$/�%ddXc� ���������	���	�
�]��
��	����^���]��- 
�\�
���^�����,��
�%���<��� % ���<��_���^���]��- 
�\�
�����,��
�%�����
]��- 
�\�
��� BEC, CVD, GRAMMY, UBC % � ITV  �d���- 
�\�
��� BEC, CVD, 
GRAMMY, UBC % � ITV  �
����	����^���]���0 �����<��_���^���]��- 
�\�
���$/��	��
�\���
d �1.4617, 6.4024, 3.1840, 3.2751 % � 5.4481 % ���
��c�	
p\����<�< -���	������\��
- 
�\�
���������
d�
��������
�� $/�- 
�\�
���\�������
d�
��������
����|�\���/ 	�� 
- 
�\�
��� CVD ��� ���	�� - 
�\�
��� ITV, UBC, GRAMMY % � BEC ��� c�/
d $/�
- 
�\�
��� BEC ������
d�
��������
���#�\���/ 	�� X�������
d�
��������� �\� t-2 % �	��
�
�����<\.<}	���	 �/�	 ����]����	����^���]���0 �����<��_���^���]��- 
�\�
��� ������ 
�� � \� t-1 ]��- 
�\�
��� BEC, CVD, GRAMMY, UBC % � ITV   �	���\���
d -0.3476, -0.1930, 
-0.3179, -0.3988 % � -0.2417 ��� c�/
d ^����	����1������� 0 ��� -1 ���\���]�� Engle and 
Granger % ��	����,� d ^���-���	������ 	��	���	 �/�	 ����������
d�
��]#��1�/� �=��������
���% �X� / �������� $/�- 
�\�
���\�������
d�
��]#��1�/� �=�������������|�\���/ 	�� 
- 
�\�
��� UBC ��� ���	�� - 
�\�
��� BEC, GRAMMY, ITV % � CVD ��� c�/
d
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4
�
'��� 5. 7 0 ���\/��d	�����,��-����,�0  (Granger Causality) ]���
�%����	�- 
�\�
���
% ���<��_- 
�\�
��� 

H0 = No-cointegration Granger Causality 
ADF-Test of  residual Variable 

Price = f(volume) Volume = f(price) Short-Run Long-Run 
BEC Cointegration Cointegration Price Volume Price Volume 
CVD Cointegration No-cointegration Price Volume Price       Volume 

GRAMMY Cointegration No-cointegration Price Volume Price Volume 
UBC Cointegration Cointegration Price Volume Price Volume 
ITV Cointegration Cointegration Price Volume Price Volume 

\��� : X�����	c���_ 
������!� 1. ����23� �%�������	�
�������"��� 

1. ����23� �%�������	�
����"�����%�� 
2. f ����23� function 

 
(��!����%- 5.7 	���� ������	�� BEC, UBC ��� ITV 
�'
�����B;'����������	��

����������B;'����������	���%�������	�
��B3-���
�����
 (bidirectional causality) ��'� 
����
,�	�����'
�������,�	������ ����+
������	�� CVD ��� GRAMMY �%-�����B;'����
������	������������B;'����������	���%�������	�
��B3-���
�����
 (bidirectional causality) 
�F	�� 
����,�	�����'
�!� 
����,�	��������G
�����"�����%�� (unidirectional causality) 
�;� �����B;'����������	���%7�!���������B;'����������	������
�'
 ���
��������;�����

��������B;'����������	���%�����������������B;'����������	�� 
�-
���� �+��H
���
�����B;'����������	���%���
&���7�����
 �+�����������B;'����������	������������%-
�������B;'����������	���%���
7�����
 �+���������B;'����������	�� 
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