
������3�
�����	�
���
��	�

�
�

���������������������������
����������	
���	������������������������ (Secondary data) ���������� ����	�!���"�	��#

������	� (Finance and Investment Center:FIC)$%�"&'	�������	����"(������
�&)%���
���(�	��*��	���+�,���	�����+(�	����7 "����	�,.�.2548 -�(�	��� 7 "����	�,.�.2553 ��#������
���
+���� ���	.��/����+����� ���������� �����%*������,�!�*+&�#"��0��$%�"&'	������
�	����"(��������(�	"�+	"%��(��	������+(�	���� 7 "����	�,.�.2548 -�(�	��� 7 "����	�,.�.2553 
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�� �
���
��	�
���%1�"	�	���(� ����+"&'	�7����	��	%��+�0&	�� 
3.2.1 !��"���#$
��%��&���' � �#*(+�
(��2�	2(	�������2������	��*��	���+�

,���	��#���
+�������	.��/����+������%�	�� 
     � �nv EtI f h�      (7.1) 

     � �Et nvh f I�      (7.2) 

$%����� nvI �
3������
+���� ���	.��/����+����� 
  Eth �
3��
(��2�	2(	�������2������	��*��	���+�,���	  

 

�� � ����(���)��*�)��!�����%��	���
�*������,�!$%����� log (relative price) �����.���
�	���
1�	(4%�	�� 

1( ) ( )Et Et EtR In P In P �� �    (7.3) 

 

$%������ EtR  
3�������2������	��%��	���
�*������,�!��*��	���+�,���	�
 EtP  
3��%��	���
�&)%��*��	���+�,���	�	
��"(��&5  ���	�

1EtP �  
3��%��	���
�&)%��*��	���+�,���	�	
��"(�����2+�	��  

�
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3.2.3�����+%��$
�����#��#�������,-/04�5664�7894:�
�	1������������2������	��%��	���
�*��	���+�,���	��#���
+���� ���	.��/���

�+���������"&'	��������������� (Secondary Data) ��#������������4#"&'	�	����"(�� (time series 

data) ����( .��
(��	�����������$%�(�/��Unit Root Test %�	�� 
�����%.��
(��	������(�&����	1����1���������$%�(�/�� Augmented Dickey-Fuller test) 

0%�.����%�	�� 
 

��4�0�+��
+�
�����#�	($	��"(��� �xt = �x t-1
1

i
i

�

�
�
� + �x t-i + � t

��4���"6,�#
+�
���   �x

            (7.4) 

t = � + �x t-1
1

i
i

�

�
�
� + �x t-i + � t

��4������
+�
�����#�	($	��"(���x

     (7.5)           

t = � + �T + �x t-1
1

i
i

�

�
�
� + �x t-i + � t

$%����� x

  (7.6)   

t

�, �, �,

��
3����������(�&�"(���4�"(��� t 

�  
3���
+�,�����"���!  

T  
3��
+��	($	��  

� t

�1�*	%�*�� x

��
3���
(��
��%"
�3��	"��.�+�  

t

����%.���Unit root �����	��	%�	���  

�
3����(�&����"&'	�������	����"(�����"��������������0%���+������
2������	��*��	���+�,���	 ��#���
+�������	.��/����+������

1) ���.����7�	�	����%.��
3��H0 : � = 0���# H0

2) �1����"&����"����
+�.-������
1�	(40%����
+��	����� Dickey-Fuller�*�3�
"&����"�������
+�(��8��Mackinnon ��+0%�"&'	�2 ��4� 

 : � � 0 

2.1) -���������H0�.%(+�������������4#0�+	��  ����1�����Differencing ��(�&�
0&"�3���9� 	.����-&:�"./�H0

2.2) &:�"./H

�0%��
0

 

�.%(+�������	��	������4#	�� 

�� �;� 
��$���('(�!��"���#����(���%�<+	������!��"���#� =>46?8@?8990A8� B6A0/@�
=A8?C@8,=5B=,DEF::!��!��"���#�G=5HI�

�	1�
(��2�	2(	�������2������	��%��	���
�*��	���+�,���	�����
(��	�����(��
.���"&'	��� 1������%����.�%�	���&�#��4
+�
(��2�	2(	�$%����.����
(���&�&�(	%�	�� 
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��&�����.�����GARCH "&'	%�	�� 
2

0
1 1

q p

Et i t i i Et i
i i

h h� � 	 
� �
� �

� � �� �    (7.7) 

$%������	��	���.������ 1���%�	�� 
1.�.��� Correlograme .1�*����.%
+� ACF ��# PACF ",3������	���,� ��4�"�3�� 

��&������"*��#.����	����"(�� ARMA (p,q) ���"�� #	1�0&����	�������� 
2. &�#��4
+�.����
+�"6����$%�"�3����� lag p ��# q ���0%��� �����(�"
��#*! 

Correlograme �	��� 1 

3. �1�����%��"�3��  p ��# q .1�*�����&������"*��#.�����#�(	���GARCH(p,q) 

 ��.����
(���&�&�(	%�	�� 
2

0
1 1

q p

Et i t i i Et i
i i

h h� � 	 
� �
� �

� � �� �  

4. �1����&�#��4
+�,�����"���!����� 1������0%� ������%��"�3�� p ��# q�������
��� 2 ��#  

5. ��	��	,� ��4�(+�
+�,�����"���!���0%���
(������+� ����	�!��+���	��.1�
�;*�3�0�+
$%��%.��*�
+� t – statistics ��#��( .��"3��	0�."����		���  (Stationary) ����� 1��� 

ARMA ���-��
+����0%�0�+�����"3��	0��<�*��%��"&����	
+�  p ��# q �3�	9��	 	�(+�
+����0%� #
�����"3��	0� 

6.�1������( .����&������"*��#.�",3��,� ��4�(+�.+(	���"*�3�  (Residual) 0�+"��%Serial 

Correlation ��	  �����	1�0&�%.��
+�  QLB 

7. "�3����&������%����.�%�*������� 1���  GARCH $%�,� ��4� ��
+�  Akaike 

Information Criterion(AIC) ��# Schwarzt Criterion (SC) *��
+����0%���
+�	������.�% #"&'	��&���
���%����.�% 

-Statistic $%�-��������.�����7�	*����.%(+�
��� 1�����
(��"*��#.����( 

�
�� �J��"�����+%������K
����LM+�
	����,H60/48@?C406/:�

�������1�����%.��
(��	��������������1�,����4!���(�$%�(�/�����1�"*�3�	��� 3 

"�3��0%����������������4#"&'	� non-stationary *�3��I(1) �+��� #�1����(�"
��#*!",3��%�(+�
(��2�	
2(	�������2������	��*��	���+�,���	��#���
+�������	.��/����+������	"��%���
��,�#�#��(*�3�0�+�$%����.����%�	�� 

  0 1Et nv th I e� �� � �                (7.8) 
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  0 1nv Et tI h U
 
� � �                (7.9) 

"�3��� Eth �
3��
(��2�	2(	�������2������	��*��	���+�,���	  

nvI �
3�����
+�������	.��/����+�����  

0� , 0
  
3��
+�
��� 
te , tU �
3��
+�� residual 4�"(���t 

  

���(�/�����Engle and Granger ����%.��",3��%�(+�
(��2�	2(	�������2������	
�#*(+�%��	�*��	���+�,���	���#���
+�������	.��/����+����� #��
(��.��,�	/!�����
".-�����,�	�#�#��(*�3�0�+	��	�.����-�1�0%�$%����"������	%�(����&�#��4
+�.����-%-��
%�(�(�/��1���.�	������.�%� ��	��	�< #�1�����%.��%�
(��
�%"
�3��	� te �	.����(7.8)���# tU  

�	.����(7.9)���
�4.�����
(��"&'	�	����4#��� stationary ����<
3��I(0) *�3�0�+�������	��		��
.����-�1�0%�$%��������%.������ADF $%�0�+����.+
+�
������#� time trend $%�.����������
�%.��
3��

� � 1 1
1

1
n

t t i t t
i

e e A e� 	� �
�

 � � �  ��             (7.10) 

� � 1 1
1

1
n

t t i t t
i

U e B U� �� �
�

 � � �  ��             (7.11) 

� .����7�	������ 
���	.�������� (7.10)  � �0 : 1 0H � � �  

     � �1 : 1 0H � � �  

�� �	.��������(7.11)� � �0 : 1 0H � � � �
     � �1 : 1 0H � � �  

 $%�-��
+���
(��
�%"
�3��	��
�4.�����"&'	� stationary ����<
3��I(0)  #.����-.��&0%�
(+����(�&��Xt,Yt ��
(��.��,�	/!"��%�����,�#�#��(���+-��
+�
(��
�%"
�3��	��
�4.�����"&'	  

stationary����<
3��I(1)  #.����-.��&0%�(+����(�&��Xt,Yt

 

 0�+��
(��.��,�	/!"��%�����,�#�#��( 

�� �N����
��$���('$
��%��&���'���#+O�	P�&����	�%�Q��,8??6?-S6??8S406/�T6U8VWXHB:�
��� 1����	���(�"
��#*!
(��.��,�	/!"��%�����,�	�#�#.��	 �������2������	

��*��	���+�,���	��#���
+�������	.��/����+�������.%0%�%�	�� 
 1 2 1 4 5

0 1

p q

Et t h nv h j Et j t
h j

h a a e a I a h 	� � �
� �

 � � �  �  �� �           (7.12) 
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1 2 1 4 5
1 0

r s

nv t m nv m n Et n t
m n

I b b u b I b h �� � �
� �

 � � �  �  �� �         (7.13) 

$%����� � �2 11a �� � ��#� � �2 11b �� � "&'	
(���(%"�<(�	���&�����("���.�+%�����,�	�#�#��(�
(Speed of Adjustment) ��*��	���+�,���	��#���
+�������	.��/����+���������1�%�� 

Eth  
3��
(��2�	2(	�������2������	��*��	���+�,���	�4�"(���t 
Tth �
3�� ���
+�������	.��/����+������4�"(���t 

P 
3����	%�����Auto Regressive 

q 
3����	%�����Moving Average 

1a , 1b  
3��
+�
����(Constant Term) ��*��	���+�,���	��#���
+�������	.��/����+����� 
1te � , 1tu �  
3��, 	!��� error term ��*��	���+�,���	��#���
+�������	.��/���

�+���������1�%�� 

  1 1 0 1 1t Et nve h I� �� � �� � �  

  1 1 0 1 1t nv Etu I h� �� � �� � �  

1� , 1�  
3��
+�
(���3%*��+	�	�#�#��(��*��	���+�,���	��#���
+�������	.��/��+����� 
t	 , t�   
3��
+�
(��
�%"
�3��	 

���&������&�����(�	�#�#.��	 #
1�	�-�2���#�����"��% ��
(��
�%"
�3��	$%�
,� ��4����&�����(����(�&��	�#�#��(	��	
3�� 1te � �	.������� (7.12) ��# 1tu � �	.�������
(7.13)������&����	���&�����(�#�#.��	������ 1���� ECM Model �������.%�	.����
(7.12)��# (7.13)�.����-�/����0%�(+�"&'	��0�����.%���&�����(�	�#�#.��	"�3����%
(��.�%��
�	�#�#��(��	.+(	��
+�.��&�#.��/��� 1te � �	.�������(7.12) ��# 1tu � �	.�������(7.13) #
�.%�*�"*<	-�”�	�%�������%
(��.�%��”�#*(+�
+�� Eth ��# Tth �	�+("(���+�	*	��	�� 
 .����7�	������ 
���	.�������� (7.12)  0 2: 0H a �  

     1 2: 0H a �  

�� �	.��������(7.13)� 0 2: 0H b � �
     1 2: 0H b �  

 "�3���1�����%.�����(,�(+�2�����%.��������.����7�	*��� #.����-.��&0%�(+��
��(�&��Xt,Yt 0�+��
(��.��,�	/!��	�	�#�#.��	��+-��2�����%.��&:�"./.����7�	*��� #
.����-.��&0%�(+����(�&��Xt,Yt

 

 ��
(��.��,�	/!��	�	�#�#.��	 
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�� �Y�����+%��%��)�Z�����#�M[��()O�M[�*��(�HC>9CV04]�7894�:�
����"&'	����%.��(+���������(�&����"&'	�	����"(���-��*��"��%���"&����	�&�����(

�&��%��(�&�*	����� "&'	.�"*�������"&����	�&�����(�&������(*	���*�3���(�&����.�
��(���	1���������<�� "&'	��(�&�����1�*	%�����	��#��	0%���*���
(��(+�����"&����	�&�����(
�&����*	��"&'	.�"*�������"&����	�&�����(�&����.��	�4#"%��(��	��(�&����.��<�� 
"&'	.�"*�������"&����	�&��	��(�&����*	���<"&'	0%� 

"&'	��&�������%.��� Granger causality �#*(+���(�&�� Eth ���#� nvI �$%����
��&���.�����	����%.��%�	�� 
  Eth  = 2 1 4 5

0 1

p q

t h nv h j Et j t
h j

a e a I a h 	� � �
� �

�  �  �� �   (7.14) 

  nvI  =  2 1 4 5
1 0

r s

t m nv m n Et n t
m n

b u b I b h �� � �
� �

�  �  �� �    (7.15) 

 

$%������ Eth ���
3��
(��2�	2(	�������2������	��*��	���+�,���	�4�"(��� t 

  nvI    �
3�����
+�������	.��/��+������4�"(���t 
  2a , 2b ��
3��%�����,�	�#�#��(  

  4ha , 5nb ��
3��%�����,�	�#�#.��	\ 

.����7�	�������	����%.���Granger causality test 
3� 

���	.��������( 7.14)  0H  : 4ha  = 0 

      1H   : 4ha � 0 

  �	.��������(7.15)  0H  :  5nb  = 0 

        1H  :  5nb  = 0 

"�3��	1����1�����%.�����(,�(+�-��2�����%.��&:�"./.����7�	*���.����-.��&0%�(+�
.��������(7.14) Eth �"&'	.�"*���*�"��%� nvI �.+(	�	.��������(7.15)  #.����-.��&0%�(+�� nvI  

"&'	.�"*���*�"��%� Eth ���+-��2�����%.��������.����7�	*��� #.����-.��&0%�(+�.��������
(7.14) Eth �0�+"&'	.�"*���*�"��%� nvI �.+(	�	.�����( 7.15)  #.����-.��&0%�(+�� nvI �0�+"&'	
.�"*���*�"��%� Eth          

�
�

 


