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 �����������	
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�
����������
��
����������������	�
�������������������
�����
��
������������� 	
!����"��#!������"$�	� 	
!�$��%���������! 2!����!�&�!�������!'�
�������������������������	�
�"$
���()����*%����  GRACH!�����	����!�����
������
�������������+��*�',������-�	��	
����������.��������������	����*���!�$����!$�)�	
�
���
,���/���'����"$
���	
���	
�!$�)�	����
.����",�"$
���	
���	
�!�����������������
�����������	�
��	��$�*����������0(��������!"$
�%����������������1��2#�)��$/�
,�1(�
��
�
��"$
()���2	���������$��
��� (Cointegration)!��()�(�����������'#!*����3�*���%���������
������������
���3��1&�������.�$/�
,�1(���
�
��!"$
()����*%����������#�����)��! (Error 

Correction Model :ECM) "$
���*%�����������������4�$���	3 
 

tt3t2t1t )hln()Pln()Yln()Xln( ���� +++=                         (4.1) 

 

"$
�	� 
            tX         �&�!�.�����������������	����*��������
 

                        tY !!!!!!!!�&�!$�)�	
�
���,���/���'�������	
���	
�! (relative manufacturing     

production) 

                        tP          �&�!$�)�	����
.����",����	
���	
�!(relative consumer price) 

th !!!!!!!!!�&�!����
��
����������������	�
� (exchange rate volatility) 
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4.1
����	
�����	���
��������


      4.1.1 ����	
������	��������	�	��������	��������������!"#���$%���� GRACH 

                

              
���$%���� GRACH 

 

t
my
tEx �� ��                                          (4.2) 

� �t1tt h,0N~/ -��                                                     (4.3) 

� �
q

1=j

p

1=j

2
j-tj

my
j-tj

my
t ��+h�+�=h �                                                (4.4) 

     "$
�	�! my
tEx �&�!�����������������	�
�������������!���! my

th ��$�5������
���������������! ����6�&�����������������������������	�
��	��������'���������
�%��������0(���2	!Cointegration ���!ECM!����� 

 

	&����
4.1!�����������	�
������������������������
(�)��������	��%���()�(���������! 
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��	�����  4.1 
�������������%����*%����  GRACH!�������0����
��
����������
������	�
������������� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�	��� : *������%���0 

'��
�'�/!: Adjusted R2

 

 = 0.092901 D.W = 1.616005 

 *������%����*%����!GARCH!�������0�������
��
����������������	�
�������
��������3�!��$�$��������	� 4.1! ����2���
�$�$���	3�&�!AR(3)!�2���
�$����!�����������	�
����������
���!0!)��������	3�	�������1��2#��������������	�
�������������!0! 3!)��������	�����!���  MA(3) 

�2���
�$����!�����������	�
�������������!0!)��������	3�	�������1��2#������������$���&���  

(error) ��&�� 3!)��������	�����!$��
��$����
�%���7  0.01!���(�������� Variance Equation!1����!
���������������	�������1��2#������������$���&���
��%����������)��������	�����!$��
��$��
��
�%���7  0.10!(������������������������������8**/����	�������1��2#����������
����������)��������	�����!$��
��$����
�%���7! 0.01! ���(������	3��4����
&�
��5������	�
.����
����!GARCH!"$
��/�����!*��������	3�����5
&�
���$����!���*%�����	3!�����5�%��������0
������  GARCH!�$��
����'�����!9���3�*���'�����(���������0�����������������
�����������	�
� ( my

th ) ����%�����	3���������'#(�'����� 4.1.2!����� 

 

 

 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C -0.014941 0.003564 -4.192097 0.0000 

AR(3) 0.603394 0.070929 8.506967 0.0000 

MA(3) -0.944122 0.027828 -33.92658 0.0000 

Variance Equation 

C 0.000664 0.000573 1.157633 0.2470 

�����$���&���! -0.133569 0.073951 -1.806178 0.0709 

����������� 1.078749 0.061022 17.6781 0.0000 
 



52 

	&����  4.2 ���:��$��������������
��
����������������	�
�������������!( my
thln )!�	�

�����0�$�*����2	��� GRACH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�	��� :!*������%���0 

 

 

 

       4.1.2
����	��'�� unit root
�	(����	����)��&��)�')����*��*��������������#$	+�


       !����$������������������.�!(Stationary)!"$
����$���
.����.�!(Unit Root Test) 

�����2	!Augmented Dickey –Fuller Test (ADF) �$�
�$��������	3!
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��	����� 4.2 
�����$��� Unit Root �����2	!Augmented Dickey –Fuller Test (ADF)!��������� 

my
tXln !�	���$�� (level) ���
������%�$���	�'����  (first difference) ��0	
���������

�������������.�����������	����*��� 
 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

my
tlnX  

Level 

�������#����

$,���� 

��$,������)�	�
$�� 
�	�
$��

�����#� 

�����#� ���$,���� 

ADF Test Statistics -3.6040 -2.5310 1.0003 

Prob. 0.0347 0.1115 0.9155 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.0575 -3.5014 -2.5898 

5% critical value -3.4578 -2.8925 -1.9443 

10% critical value -3.1549 -2.5834 -1.6145 

  First Differences (�) 

ADF Test Statistics -13.8834 -13.8673 -13.8024 

Prob. 0.0000 0.0001 0.0000 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.0586 -3.5014 -2.5898 

5% critical value -3.4583 -2.8925 -1.9443 

10% critical value -3.1552 -2.5834 -1.6145 

 

!!�	��� :!*������%���0!
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��	����� 4.3 
�����$��� Unit Root �����2	!Augmented Dickey –Fuller Test (ADF)!��������� 
my
tYln !�	���$�� (level) ���
������%�$���	�'����  (first difference) ��0	
���������

�������������.�����������	����*��� 
 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

my
tlnY  

Level 

�������#����

$,���� 

��$,������)�	�
$�� 
�	�
$��

�����#� 

�����#� ���$,���� 

ADF Test Statistics -0.2666 2.0911 3.9203 

Prob. 0.9904 0.9999 1.0000 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.0710 -3.5202 -2.5928 

5% critical value -3.4642 -2.8963 -1.9447 

10% critical value -3.1586 -2.5854 -1.6142 

  First Differences (�) 

ADF Test Statistics -8.2852 -7.7470 -3.3333 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0011 

MacKinnon Critical Value 

1% critical value -4.0710 -3.5102 -2.5931 

5% critical value -3.4642 -2.8963 -1.9448 

10% critical value -3.1586 -2.5854 -1.6142 

 

!!�	��� :!*������%���0!
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��	����� 4.4 
�����$��� Unit Root �����2	!Augmented Dickey –Fuller Test (ADF)!��������� 
my
tPln !�	���$�� (level) ���
������%�$���	�'����  (first difference) ��0	
���������

�������������.�����������	����*��� 
 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

my
tlnP  

Level 

�������#����

$,���� 

��$,������)�	�
$�� 
�	�
$��

�����#� 

�����#� ���$,���� 

ADF Test Statistics -2.1415 -1.9278 -1.0224 

Prob. 0.5160 0.3184 0.2740 

MacKinnon Critical Value 

1% critical value -4.0575 -3.5007 -2.5895 

5% critical value -3.4578 -2.8922 -1.9442 

10% critical value -3.1548 -2.5832 -1.6145 

  First Differences (�) 

ADF Test Statistics -8.5939 -8.5509 -8.5718 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 

MacKinnon Critical Value 

1% critical value -4.0586 -3.5014 -2.5898 

5% critical value -3.4583 -2.8925 -1.9443 

10% critical value -3.1551 -2.5834 -1.6145 

 

!!�	��� :!*������%���0!
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��	����� 4.5 
�����$��� Unit Root �����2	!Augmented Dickey –Fuller Test (ADF)!��������� 
my
thln �	���$�� (level) ���
������%�$���	�'����  (first difference) ��0	
���������

�������������.�����������	����*��� 
 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

        

  

my
tlnh  

Level 

�������#����

$,���� 

��$,������)�	�
$�� 
�	�
$��

�����#� 

�����#� ���$,���� 

ADF Test Statistics -2.8716 -1.8798 0.3894 

Prob. 0.1767 0.3404 0.7943 

MacKinnon Critical Value 

1% critical value -4.0632 -3.5047 -2.5909 

5% critical value -3.4605 -2.8940 -1.9444 

10% critical value -3.1564 -2.5841 -1.6144 

  First Differences (�) 

ADF Test Statistics -9.5980 -9.6550 -9.6711 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 

MacKinnon Critical Value 

1% critical value -4.0644 -3.5056 -2.5912 

5% critical value -3.4611 -2.8943 -1.9445 

10% critical value -3.1568 -2.5843 -1.6144 

 

�	��� :!*������%���0!
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!*��������	�  4.2-4.5 ��$�
�����$������������������.��	��
.�(��.�������������
�.�����������	����*��������������
��
������������� 	
 ( my

tXln ),!$�)�	
�
���
,���/���'��������������� 	
���	
���	
������������
  ( my

tYln ),$�)�	����
.����",�
����������� 	
���	
���	
������������
  ( my

tPln ) �������
��
����������������	�
�         

( my
thln )!1���� ����.���3�'�$
������������������.�����������	����*��������������
��
��

����������� 	
  ����$��	����0�����'�&�����	  order of integration = 0 [I(0)]!�1����	���$�� level 

���*%�����	��	*/$��$���������"�������!���*%�����	��	*/$��$����������*�����"�������!
������*%�����	�����*����3�*/$��$���������"�������!�	���  ADF test statistic!����������  

MacKinnon Critical �	���$����
�%���7!0.01, 0.05!��� 0.10! ����
.�(�)���
����������+��'���!
��$����!�	���$��  level!����.��	����0��������!'�&��	  unit root (���3� 3!���*%����!����%�'���
�������������.�����������	����*��������������
��
������������� 	
!�	����0������	� order of 

integration = 0 [I(0)]!(����*%�����	��	*/$��$���������"�������!�	���$����
�%���7! 0.05 ��� 

0.10 

           $����3�*���%�����.����$����	�  order of integration �	��.���3�!"$
���'�
������	�
��$���	� 1 (first differences)!1�������*%�����	��	*/$��$���������"�������!���*%�����	��	
*/$��$����������*�����"�������!������*%�����	�����*����3�*/$��$���������"��������	
��� ADF test statistic!���
������� MacKinnon Critical �	���$����
�%���7!0.01, 0.05!��� 0.10! ����
.�
(�)����;���2�����+��'���!��$��������.���3�'�$ ����
.�(��.�����������	����0�����!'�&�����	  

unit root!�������.��	!order of integration = 1 [I(1)]!��3�(� 3!���*%����!
 

         4.1.3 ����	��'��
Cointegration �	(����	����)�����	+�������&��)�')���������#$	+� 

!!!!!!!!!*��
�����$������������������.��������!�%�('��������!�������/�����	���$��
�����%���7�������.�! (order of integration) ���$���$	
����!�&�!���$���	�! 1!'�&�!I(1)!$����3�!*��
�����5�%�����$���'��������1��2#��
�
��"$
()���2	  two-steps approach ��� Engel and 

Granger (1987)!��'�����������������������.�����������	����*��������������
��
��������
����� 	
  ( my

tXln ),!$�)�	
�
���,���/���'��������������� 	
���	
���	
������������
          

( my
tYln ),$�)�	����
.����",������������ 	
���	
���	
������������
  ( my

tPln ) �������
��

����������������	�
� ( my

thln )!�$� 
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         1)
����	�	���(�)�'���	6�6����������	���$%�����	���
����������7�����#���+8�  

Ordinary   Least   Square (OLS) 

 

��	����� 4.6 
���������0��������5$5�
������������*%��������������� 	
��3�'�$$��

��2	 Ordinary   Least   Square (OLS) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          "$
�����5��$���������
����������������������.�������������������
��
������������� 	
!��3�����$&��������!�<1.�. 2545!5���$&��2������!�<1.�. 2552 �$�$���	3!
 

      my
tlnX =   5.542379  -    0.539774 my

tlnY  -  9.303932 my
tlnP  -  0.023283 my

tlnh  t� +  

                       (35.17307)          (-2.040173)              (-10.83932)             (-0.638102) 

                 …(4.5) 

                    '��
�'�/ :!���(�����6��&�!���!t-statistic 

 

             *��������	�!4.6 ��������!����$��������
�%���7������������2�=!����;���!
������������$�)�	
�
���,���/���'��������������� 	
���	
���	
������������
���$�)�	
����
.����",������������ 	
���	
���	
������������
�	��
�%���7! 0.05 ���0.01 ������������
����.�����������	����*��������������
��
������������� 	
!"$
�	�������1��2#(�������

�����	��� �����	�+'	� Coefficient  Std. Error t-statistic Prob. 

my
tXln  

C 5.542379 0.157575 35.17307 0.0000 

my
tYln  -0.539774 0.264572 -2.040173 0.0444 

my
tPln  -9.303932 0.858350 -10.83932 0.0000 

my
thln  -0.023283 0.036487 -0.638102 0.5251 

 

�	��� :!*������%���0 

'��
�'�/!: Adjusted R2 = 0.658541 
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����������!��������������������
��
����������������	�
�����	��
�%���7����5������
�������������.�����������	����*��������������
��
������������� 	
!
 

          2) ����	��'��
Unit root
����)� 
my
tê  $��'���	6�6�� (regression equation)  

 

��	�����  4.7 
�����$���! Unit root!������! my
tê  *�������5$5�
  (regression                         

equation) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      ��&���%������	��'�&�  (residual)!*�������5$5�
$����������$�����������!1����!
�����	��'�&�*�����5$5�
�����!�	��	$�)�	
�
���,���/���'��������������� 	
���	
���	
�
�����������
, $�)�	����
.����",������������ 	
���	
���	
������������
 �������
��
��
��������������	�
���������������4������������!����	�.�����������	����*��������������

��
������������� 	
��4����������!�	���  ADF test statistic �������!-4.647472! ������
����!
MacKinnon Critical! ����	����������  -2.590910!�	���$����
�%���7  0.01! ����
.�(�)����;���2
�����+��'���!��$����!�����	��'�&�$��������	����0������	���$��  level '�&��	���$�������%���7
�������.�! (order of integration) ��4����$���	�!0 [I(0)]!�����&�!$�)�	
�
���,���/���'����
����������� 	
���	
���	
������������
 , $�)�	����
.����",������������ 	
���	
���	
����
��������
 �������
��
����������������	�
��������������	
�����.�����������	����*������
��������
��
������������� 	
!�	  cointegration!'�&��	�������1��2#�)��$/�
,�1��
�
�����
�.�����������	����*��������������
��
������������� 	
 

 

Augmented  

Prob. 

Test Critical Values 

Dickey-Fuller  
1% level 5% level 10% level 

test statistic 

-4.647472 0.0000 -2.590910 -1.944445 1.614392 

 

�	��� :!*������%���0 
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         4.1.4 ����	��'��
Error Correction Model (ECM)
�	(����	����)�����	+������

�&��)�'+��#�')���������#$	+� 

 

��	����� 4.8 
�����$����������1��2#�)��$/�
,�1(���
���3����  Error Correction Model 

(ECM)!����.�����������������	����*���*����
������� 	
!
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       *��������	�  4.8!��$�5�����������2�=�������������(���
���3����������������
�.����������'�&���$���������	�
�������*��$/�
,�1����������������.�����������������	���
������� -0.427915!����	��
�%���7����5���! ��������5�2���
�$����!������$���&����	����������
����.������������	�
�������*������	���4�$/�
,�1(��$&���	�
�����!�	�����������1&�����������
��$���&���('����
�������0 42.79%!(��$&���	3! 
!!!!!!!�%�'����������	��	��
�%���7(�����2���
��������������������������.����������
������! )X(lnD my

t  �1&�������.�$/�
,�1!0!��$����
�%���7����5���! 0.05!�	$��������	3! )Y(lnD my
2t	  

�&�!������������$�)�	
�
���,���/���'��������������� 	
���	
���	
������������
(�! 2 

�$&���	�����!�����5�2���
������������
���3�����������������.����������������!0!��$��
��
�%���7����5���!0.01 "$
�	�������1��2#(��������$	
����!�%�'��� )P(lnD my

2t	  �&����������
���$�)�	����
.����",������������ 	
���	
���	
������������
(�! 2 �$&���	�����!��������5
�2���
������������
���3�����������������.�����������������$�!���
�����	�������1��2#(�

�����	��� �����	�+'	� Coefficient  Std. Error t-statistic Prob. 

my
tXln�  

C  0.014089 0.009860 1.428877 0.1568 

my
1tECM 	  -0.427915 0.067296 -6.358695 0.0000 

my
2tYln� 	  0.642351 0.189505 3.389636 0.0011 

my
2tPln� 	  2.175153 1.462903 1.486874 0.1408 

my
3thln� 	  0.112824 0.044844 2.515912 0.0138 

 

�	��� :!*������%���0!

'��
�'�/ : Adjusted R2 = 0.413041 



61 

�������$	
����!����! )h(lnD my
3t	 !�&�!����������������
��
����������������	�
����������

�����&��!3!�$&���	�����!�����5�2���
������������
���3�����������������.����������������!0!
��$����
�%���7����5���! 0.05 "$
�	�������1��2#(��������$	
����! ��������5��	
���������
�������(���
���3���� Error Correction Model (ECM)!�$�$���	3 
 

my
t���� =0.014089+0.642351 my

2t���� 	
+2.175153 my

2t���� 	 +0.112824 my
3t���� 	 -0.427915 my

1te 	  

         (1.428877)    (3.389636)         (1.486874)         (2.515912)     (-6.358695) 

                             …(4.6) 

'��
�'�/ :!���(�����6��&�!���!t-statistic 

          

4.2
����	
�����	���
'+����	@


      4.2.1 ����	
������	��������	�	��������	��������������!"#���$%���� GRACH 

                

              
���$%���� GRACH 

 

t
sg
tEx �� ��                                        (4.7) 

� �t1tt h,0N~/ -��                                                   (4.8) 

� �
q

1=j

p

1=j

2
j-tj

sg
j-tj

sg
t ��+h�+�=h �                                                (4.9) 

 

     "$
�	�! sg
tEx  �&�!�����������������	�
�������$������#����"��#!���! sg

th ��$�5��
�������������������! ����6�&�����������������������������	�
��	��������'������
����%��������0(���2	!Cointegration ���!ECM!����� 
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	&����
 4.3!�����������	�
�������$������#����"��#�����������
(�)��������	��%���()�(�
��������! 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

��	�����  4.9 
�������������%����*%����  GRACH!�������0����
��
����������
������	�
�������$������#����"��#!

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�	��� : *������%���0 

'��
�'�/!: Adjusted R2

 

 = 0.044956 D.W = 1.886035 

�	���:!2������'����������
 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C -0.001473 0.033589 -0.043851 0.9650 

AR(1) -0.535774 0.204995 -2.613600 0.0090 

MA(1) 0.820017 0.104257 7.865349 0.0000 

Variance Equation 

C 0.010212 0.012955 0.788293 0.4305 

�����$���&���! 0.088948 0.116217 0.765363 0.4441 

����������� 0.750822 0.309847 2.423200 0.0154 
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 *������%����*%����!GRACH!�������0�������
��
����������������	�
�������
$�����#����"��#��3�!��$�$��������	�  4.9! ����2���
�$�$���	3�&�! AR(1)!�2���
�$����!�����
������	�
�������$�����#����"��#!0!)��������	3�	�������1��2#��������������	�
�������
$�����#����"��#!0!)��������	�����!���  MA(1)!�2���
�$����!�����������	�
�������$�����#
����"��#!0!)��������	3�	�������1��2#������������$���&���  (error) ��&��)��������	�����!$��
��$��
��
�%���7 0.01!���(�������� Variance Equation!1����!������������������	�������1��2#���
���������$���&���
��%����������)��������	�����!(��0��	�����������������������8**/����	
�������1��2#��������������������)��������	�����!$��
��$����
�%���7! 0.10! ���(������	3��4�
���
&�
��5������	�
.��������!GARCH!"$
��/�����!*��������	3�����5
&�
���$����!���*%����
�	3!�����5�%��������0������ GRACH!�$��
����'�����!9���3�*���'�����(���������0���
�������������������������	�
� ( sg

th ) ����%�����	3���������'#(�'����� 4.2.2!����� 

 

	&���� 4.4 ���:��$��������������
��
����������������	�
�������$������#����"��#( sg
thln ) 

�	������0�$�*����2	��� GRACH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�	��� :!*������%���0 
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       4.2.2
����	��'�� unit root
�	(����	����)��&��)�')����*��*�'+����	@�����#$	+� 

       !����$������������������.�!(Stationary)!"$
����$���
.����.�!(Unit Root Test) 

�����2	!Augmented Dickey –Fuller Test (ADF) �$�
�$��������	3!
 

��	����� 4.10 
�����$��� Unit Root �����2	!Augmented Dickey –Fuller Test (ADF)!������
��� sg

tXln �	���$�� (level) ���
������%�$���	�'����  (first difference) ��0	

����������������������.�����������	����*��� 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

sg
tlnX  

Level 

�������#����

$,���� 

��$,������)�	�
$�� 
�	�
$��

�����#� 

�����#� ���$,���� 

ADF Test Statistics -5.006562 -5.013727 0.024643 

Prob. 0.0005 0.0001 0.6882 

MacKinnon Critical Value 

1% critical value -4.057528 -3.500669 -2.589795 

5% critical value -3.457808 -2.892200 -1.944286 

10% critical value -3.154859 -2.583192 -1.614487 

  First Difference (�) 

ADF Test Statistics -14.001920 -14.048100 -14.123420 

Prob. 0.0000 0.0001 0.0000 

MacKinnon Critical Value 

1% critical value -4.058619 -3.501445 -2.589795 

5% critical value -3.458326 -2.892536 -1.944286 

10% critical value -3.155161 -2.583371 -1.614487 
 

�	��� :!*������%���0!
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��	����� 4.11 
�����$��� Unit Root �����2	!Augmented Dickey –Fuller Test (ADF)!������
��� sg

tYln �	���$�� (level) ���
������%�$���	�'����  (first difference) ��0	

����������������������.�����������	����*��� 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

sg
tlnY  

Level 

�������#����

$,���� 

��$,������)�	�
$�� 
�	�
$��

�����#� 

�����#� ���$,���� 

ADF Test Statistics -6.878423 -6.486155 0.112445 

Prob. 0.0000 0.0000 0.7158 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.057528 -3.500669 -2.590065 

5% critical value -3.457808 -2.892200 -1.944324 

10% critical value -3.154859 -2.583192 -1.614464 

  First Difference (�) 

ADF Test Statistics -11.738160 -11.783820 -11.829380 

Prob. 0.0000 0.0001 0.0000 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.059734 -3.502238 -2.590065 

5% critical value -3.458856 -2.892879 -1.944324 

10% critical value -3.155470 -2.583553 -1.614464 

 

�	��� :!*������%���0!
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��	����� 4.12 
�����$��� Unit Root �����2	!Augmented Dickey –Fuller Test (ADF)!������
��� sg

tPln �	���$�� (level) ���
������%�$���	�'����  (first difference) ��0	

����������������������.�����������	����*��� 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

sg
tlnP  

Level 

�������#����

$,���� 

��$,������)�	�
$�� 
�	�
$��

�����#� 

�����#� ���$,���� 

ADF Test Statistics -1.447646 -1.487897 -0.567039 

Prob. 0.8404 0.5355 0.4691 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.057528 -3.500669 -2.589531 

5% critical value -3.457808 -2.892200 -1.944248 

10% critical value -3.154859 -2.583192 -1.614510 

  First Difference (�) 

ADF Test Statistics -9.207258 -9.188570 -9.106967 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.058619 -3.501445 -2.589795 

5% critical value -3.458326 -2.892536 -1.944286 

10% critical value -3.155161 -2.583371 -1.614487 

 

�	��� :!*������%���0!
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��	����� 4.13 
�����$��� Unit Root �����2	!Augmented Dickey –Fuller Test (ADF)!������
��� sg

thln �	���$�� (level) ���
������%�$���	�'����  (first difference) ��0	

����������������������.�����������	����*��� 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

              

 

sg
tlnh  

Level 

�������#����

$,���� 

��$,������)�	�
$�� 
�	�
$��

�����#� 

�����#� ���$,���� 

ADF Test Statistics -3.118999 -3.382450 -0.713948 

Prob. 0.1081 0.0141 0.4048 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.060874 -3.503049 -2.590622 

5% critical value -3.459397 -2.893230 -1.944404 

10% critical value -3.155786 -2.583740 -1.614417 

  First Difference (�) 

ADF Test Statistics -12.096530 -11.899920 -11.943540 

Prob. 0.0000 0.0001 0.0000 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.062040 -3.503879 -2.590622 

5% critical value -3.459950 -2.893589 -1.944404 

10% critical value -3.156109 -2.583931 -1.614417 

 

�	��� :!*������%���0!
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*��������	� 4.10-4.13 ��$�
�����$������������������.��	��
.�(��.�������������
�.�����������	����*��������������
��
������������"��#! ( sg

tXln ),!$�)�	
�
���
,���/���'��������������"��#���	
���	
������������
( sg

tYln ),$�)�	����
.����",�������
����"��#���	
���	
������������
  ( sg

tPln ) �������
��
����������������	�
�  ( sg
thln ) 

1���� ����.���3�'�$ ����$��	����0�����'�&�����	 order of integration = 0 [I(0)]!�1����	���$�� level 

���*%�����	�����*����3�*/$��$���������"�����������������������.�����������	����*���
�����������
��
������������"��#���$�)�	
�
���,���/���'��������������"��#
���	
���	
������������
 ���*%�����	��	*/$��$���������"�������!���*%�����	��	*/$��$���
�������*�����"�������!������*%�����	�����*����3�*/$��$���������"����������
���������$�)�	����
.����",�����������"��#���	
���	
������������
!������*%�����	��	
*/$��$���������"����������*%�����	�����*����3�*/$��$���������"��������������
��

����������������	�
��	���  ADF test statistic!���������� MacKinnon Critical �	���$����
�%���7!
0.01, 0.05!��� 0.10! ����
.�(�)���
����������+��'���!��$����!�	���$��  level!����.��	����0����
����!'�&��	 unit root  

  $����3�*���%�����.����$����	�  order of integration �	��.���3�!"$
���'�
������	���$���	�  1 

(first differences)!1�������*%�����	��	*/$��$���������"�������!���*%�����	��	*/$��$������
����*�����"�������!������*%�����	�����*����3�*/$��$���������"��������	���  ADF test 

statistic!���
������� MacKinnon Critical �	���$����
�%���7!0.01, 0.05!��� 0.10! ����
.�(�)����;���2
�����+��'���!��$��������.���3�'�$ ����
.�(��.�����������	����0�����!'�&�����	  unit root!���
����.��	!order of integration = 1 [I(1)]!��3�(� 3!���*%���� 

 

         4.2.3 ����	��'��
Cointegration �	(����	����)�����	+�������&��)�')���������#$	+� 

!!!!!!!!!*��
�����$������������������.��������!�%�('��������!�������/�����	���$��
�����%���7�������.�! (order of integration) ���$���$	
����!�&�!���$���	�! 1!'�&�!I(1)!$����3�!*��
�����5�%�����$���'��������1��2#��
�
��"$
()���2	  two-steps approach ��� Engel and 

Granger (1987)!��'�����������������������.�����������	����*��������������
��
��������
����"��#!( sg

tXln ),!$�)�	
�
���,���/���'��������������"��#���	
���	
������������
  (
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sg
tYln ),$�)�	����
.����",�����������"��#���	
���	
������������
  ( sg

tPln ) �������
��

����������������	�
� ( sg

thln )!�$� 
 

         1)
����	�	���(�)�'���	6�6����������	���$%�����	���
'+����	@��7�����#���+8�  

Ordinary   Least   Square (OLS) 

 

��	����� 4.14 
���������0��������5$5�
������������*%��������������"��#��3�'�$$��

��2	 Ordinary   Least   Square (OLS) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          "$
�����5��$���������
����������������������.�������������������
��
������������"��#!��3�����$&��������!�<1.�. 2545!5���$&��2������!�<1.�. 2552 �$�$���	3!
 

sg
tlnX  =   5.786879   +    0.366369 sg

tlnY  -  1.661348 sg
tlnP +  0.054344 sg

tlnh  t� +                            

(18.93658)                    (1.748306)                (-3.421714)               (0.686716) 

               …(4.10) 

                    !!'��
�'�/ :!���(�����6��&�!���!t-statistic 

                       

�����	��� �����	�+'	� Coefficient  Std. Error t-statistic Prob. 

sg
tXln  

C 5.786879 0.305593 18.93658 0.0000 

sg
tYln  0.366369 0.209556 1.748306 0.0839 

sg
tPln  -1.661348 0.485531 -3.421714 0.0009 

sg
thln  0.054344 0.079136 0.686716 0.4940 

 

�	��� :!*������%���0 

'��
�'�/!: Adjusted R2 = 0.138725 
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!!!!!!!!!!!*��������	�!4.14 ��������!����$��������
�%���7������������2�=!����;���!
������������$�)�	
�
���,���/���'��������������"��#���	
���	
������������
���$�)�	
����
.����",�����������"��#���	
���	
������������
�	��
�%���7! 0.10 ���0.01 ������������
����.�����������	����*��������������
��
������������"��#!"$
������������$�)�	
�
���
,���/���'��������������"��#���	
���	
������������
�	�������1��2#(��������$	
����!
����������������$�)�	����
.����",�����������"��#���	
���	
������������
�	�������1��2#
(�����������������!��������������������
��
����������������	�
�����	��
�%���7����5���
����������������.�����������	����*��������������
��
������������"��#!
 

          2) ����	��'��
Unit root
����)� 
sg
tê $��'���	6�6�� (regression equation) 

 

��	����� 4.15 
�����$���!Unit root!������! sg
tê  *�������5$5�
 (regression equation) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      ��&���%������	��'�&�  (residual)!*�������5$5�
$����������$�����������!1����!
�����	��'�&�*�����5$5�
�����!�	��	$�)�	
�
���,���/���'��������������"��#���	
���	
�
�����������
, $�)�	����
.����",�����������"��#���	
���	
������������
 �������
��
��
��������������	�
�������$������#����"��#��4������������!����	�.�����������	����*������
��������
��
������������"��#��4����������!�	���  ADF test statistic �������!-5.650547  ���
���
����!MacKinnon Critical! ����	���������� -2.590340 �	���$����
�%���7 0.01! ����
.�(�)����;���2
�����+��'���!��$����!�����	��'�&�$��������	����0������	���$��  level '�&��	���$�������%���7
�������.�! (order of integration) ��4����$���	�!0 [I(0)]!�����&�!$�)�	
�
���,���/���'����
����������"��#���	
���	
������������
 , $�)�	����
.����",�����������"��#���	
���	
����

Augmented  

Prob. 

Test Critical Values 

Dickey-Fuller  
1% level 5% level 10% level 

test statistic 

-5.650547 0.0000 -2.590340 -1.944364 -1.614441 
 

�	��� :!*������%���0 
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��������
 �������
��
����������������	�
�������$������#����"��#!�	
�����.����������
�	����*��������������
��
������������"��#!�	 cointegration!'�&��	�������1��2#�)��$/�
,�1
��
�
������.�����������	����*��������������
��
������������"��#!
 

         4.2.4 ����	��'��
Error Correction Model (ECM)
�	(����	����)�����	+������

�&��)�'+��#�')���������#$	+� 

 

��	����� 4.16 
�����$����������1��2#�)��$/�
,�1(���
���3����  Error Correction Model 

(ECM)!����.�����������������	����*���*����
������"��# 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        

    *��������	�  4.16!��$�5�����������2�=�������������(���
���3����������������
�.����������'�&���$���������	�
�������*��$/�
,�1����������������.�����������������	���
������� -0.538643 ����	��
�%���7����5���! ��������5�2���
�$����!������$���&����	����������
����.������������	�
�������*������	���4�$/�
,�1(��$&���	�
�����!�	�����������1&�����������
��$���&���('����
�������0 53.86%!(��$&���	3! 
!!!!!!!�%�'����������	��	��
�%���7(�����2���
��������������������������.����������
������! )X(lnD sg

t �1&�������.�$/�
,�1!0!��$����
�%���7����5���! 0.10!�	$��������	3! )Y(lnD sg
t  

�����	��� �����	�+'	� Coefficient  Std. Error t-statistic Prob. 

sg
tXln�  

C  0.000072 0.015478 -0.004618 0.9963 

sg
1tECM 	  -0.538643 0.094389 -5.706656 0.0000 

sg
tYln�  0.213604 0.148093 1.442361 0.1528 

sg
tPln�  0.812836 1.939437 0.419109 0.6762 

sg
2thln� 	  0.224884 0.117981 1.906110 0.0600 

 

�	��� :!*������%���0 

'��
�'�/ : Adjusted R2 = 0.256525 
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�&�!������������$�)�	
�
���,���/���'��������������"��#���	
���	
������������
(�
�$&���$	
������������5�2���
������������
���3�����������������.�����������������$�!���

�����	�������1��2#(��������$	
����!�)���$	
�������! )P(lnD sg

t  �&�������������$�)�	����

.����",�����������"��#���	
���	
������������
(��$&���$	
����!��������5�2���
���
���������
���3�����������������.�����������������$�!���
�����	�������1��2#(�������
�$	
����!����! )h(lnD sg

2t	 !�&�!����������������
��
����������������	�
�������$������#
����"��#��&��! 2!�$&���	�����!�����5�2���
������������
���3�����������������.����������
������!0!��$����
�%���7����5���! 0.10 "$
�	�������1��2#(��������$	
����! ��������5��	
�
���������������(���
���3���� Error Correction Model (ECM)!�$�$���	3!
 

 sg
t���� = 0.000072+0.213604 sg

t���� +0.812836 sg
t���� + 0.224884 sg

2t���� 	  - 0.538643 sg
1te 	  

               (-0.004618)    (1.442361)            (0.419109)             (1.906110)          (-5.706656) 

                                           …(4.11) 

'��
�'�/ :!���(�����6��&�!���!t-statistic 

 

4.3
����	
�����	���
�+���������


      4.3.1 ����	
������	��������	�	��������	��������������!"#���$%���� GRACH 

                

              
���$%���� GRACH 

 

t
id
tEx �� ��                                                   

(4.12) 

� �t1tt h,0N~/ -��                                                  (4.13) 

� �
q

1=j

p

1=j

2
j-tj

id
j-tj

id
t ��+h�+�=h �                                              (4.14) 
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     "$
�	�! id
tEx  �&�!�����������������	�
��������.��<
'#!���! id

th  ��$�5������
���������������! ����6�&�����������������������������	�
��	��������'���������
�%��������0(���2	!Cointegration ���!ECM!����� 

 

	&����
4.5!�����������	�
��������.��<
'#�����������
(�)��������	��%���()�(���������! 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

��	�����  4.17 
�������������%����*%����  GRACH!�������0����
��
����������
������	�
��������.��<
'# 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�	���:!2������'����������
 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C -0.005818 0.007635 -0.762057 0.4460 

AR(3) -0.711449 0.049709 -14.31234 0.0000 

MA(3) 0.962074 0.015257 63.05810 0.0000 

Variance Equation 

C 0.001955 0.001394 1.402737 0.1607 

�����$���&��� 0.475980 0.158405 3.004838 0.0027 

�����������(-1) -0.126632 0.047365 -2.673538 0.0075 

�����������(-2) 0.423190 0.149130 2.837731 0.0045 
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�	��� : *������%���0 

'��
�'�/!: Adjusted R2

 

 = 0.088739 D.W = 1.757218 

 *������%����*%����!GRACH!�������0�������
��
����������������	�
��������.
��<
'#��3�!��$�$��������	� 4.17! ����2���
�$�$���	3�&�!AR(3)!�2���
�$����!�����������	�
������� �.
��<
'#  0!)��������	3�	�������1��2#��������������	�
�������������!0! 3!)��������	�����!���  

MA(3)!�2���
�$����!�����������	�
������� �.��<
'# 0!)��������	3�	�������1��2#������������$
���&��� (error) ��&�� 3!)��������	�����!$��
��$����
�%���7  0.01!���(�������� Variance Equation 

1����!���������������	�������1��2#������������$���&���
��%����������)��������	�����!
$��
��$����
�%���7  0.01!(������������������������������8**/����	�������1��2#������
��������������)��������	�������� 2!)��������	�����!$��
��$����
�%���7!0.01! ���(������	3��4�
���
&�
��5������	�
.��������!GARCH!"$
��/�����!*��������	3�����5
&�
���$����!���*%����
�	3!�����5�%��������0������ GRACH!�$��
����'�����!9���3�*���'�����(���������0���
�������������������������	�
� ( id

th ) ����%�����	3���������'#(�'����� 4.3.2!����� 

 

	&����  4.6 ���:��$��������������
��
����������������	�
��������.��<
'#!( id
thln )!�	�

�����0�$�*����2	��� GRACH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�	��� :!*������%���0 
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        4.3.2
����	��'�� unit root
�	(����	����)��&��)�')����*��*��������������#$	+� 

   ����$������������������.�!( Stationary)!"$
����$���
.����.�!( Unit Root Test) 

�����2	!Augmented Dickey –Fuller Test (ADF) �$�
�$��������	3 
 

��	����� 4.18 
�����$��� Unit Root �����2	!Augmented Dickey –Fuller Test (ADF)!������
��� id

tXln �	���$�� (level) ���
������%�$���	�'����  (first difference) ��0	

����������������������.�����������	����*��� 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

id
tlnX  

Level 

�������#����

$,���� 

��$,������)�	�
$�� 
�	�
$��

�����#� 

�����#� ���$,���� 

ADF Test Statistics -2.503127 -1.977979 0.565152 

Prob. 0.3261 0.2960 0.8366 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.059734 -3.502238 -2.590065 

5% critical value -3.458856 -2.892879 -1.944324 

10% critical value -3.155470 -2.583553 -1.614464 

  First Difference (�) 

ADF Test Statistics -5.989675 -5.950939 -5.890673 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.060874 -3.503049 -2.590340 

5% critical value -3.459397 -2.893230 -1.944364 

10% critical value -3.155786 -2.583740 -1.614441 
 

�	��� :!*������%���0!
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��	����� 4.19 
�����$��� Unit Root �����2	!Augmented Dickey –Fuller Test (ADF)!������
��� id

tYln !�	���$�� (level) ���
������%�$���	�'����  (first difference) ��0	

����������������������.�����������	����*��� 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

id
tlnY  

Level 

�������#����

$,���� 

��$,������)�	�
$�� 
�	�
$��

�����#� 

�����#� ���$,���� 

ADF Test Statistics -4.578804 -1.867457 -0.255405 

Prob. 0.0020 0.3462 0.5916 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.057528 -3.501445 -2.589795 

5% critical value -3.457808 -2.892536 -1.944286 

10% critical value -3.154859 -2.583371 -1.614487 

  First Difference (�) 

ADF Test Statistics -13.168300 -13.247170 -13.270960 

Prob. 0.0000 0.0001 0.0000 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.058619 -3.501445 -2.589795 

5% critical value -3.458326 -2.892536 -1.944286 

10% critical value -3.155161 -2.583371 -1.614487 

 

�	��� :!*������%���0!
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��	����� 4.20 
�����$��� Unit Root �����2	!Augmented Dickey –Fuller Test (ADF)!������
��� id

tPln !�	���$��  (level) ���
������%�$���	�'����  (first difference) ��0	

����������������������.�����������	����*��� 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

id
tlnP  

Level 

�������#����

$,���� 

��$,������)�	�
$�� 
�	�
$��

�����#� 

�����#� ���$,���� 

ADF Test Statistics -3.792218 -0.606787 -1.764860 

Prob. 0.0212 0.8631 0.0737 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.058619 -3.501445 -2.589795 

5% critical value -3.458326 -2.892536 -1.944286 

10% critical value -3.155161 -2.583371 -1.614487 

  First Difference (�) 

ADF Test Statistics -7.507514 -7.550452 -7.002847 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.058619 -3.501445 -2.589795 

5% critical value -3.458326 -2.892536 -1.944286 

10% critical value -3.155161 -2.583371 -1.614487 

 

�	��� :!*������%���0!
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��	����� 4.21 
�����$��� Unit Root �����2	!Augmented Dickey –Fuller Test (ADF)!������
��� id

thln !�	���$��  (level) ���
������%�$���	�'����  (first difference) ��0	

����������������������.�����������	����*��� 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

       

 

 

id
tlnh  

Level 

�������#����

$,���� 

��$,������)�	�
$�� 
�	�
$��

�����#� 

�����#� ���$,���� 

ADF Test Statistics -13.254330 -13.309160 0.151833 

Prob. 0.0000 0.0001 0.7276 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.063233 -3.504727 -2.592452 

5% critical value -3.460516 -2.893956 -1.944666 

10% critical value -3.156439 -2.584126 -1.614261 

  First Difference (�) 

ADF Test Statistics -8.499054 -8.515589 -8.558092 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 

MacKinnon Critical Value   

1% critical value -4.069631 -3.509281 -2.592452 

5% critical value -3.463547 -2.895924 -1.944666 

10% critical value -3.158207 -2.585172 -1.614261 

 

�	��� :!*������%���0!
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!!!*��������	� 4.18-4.21 ��$�
�����$������������������.��	��
.�(��.�������������
�.�����������	����*��������������
��
�����������"$�	� 	
 ( id

tXln ),!$�)�	
�
���
,���/���'�������������"$�	� 	
���	
���	
������������
  ( id

tYln ),$�)�	����
.����",�
���������"$�	� 	
���	
���	
������������
  ( id

tPln ) �������
��
����������������	�
�  (
id
thln )1���� ���*%�����	��	*/$��$���������"�������!���*%�����	��	*/$��$����������*��

���"�������!������*%�����	�����*����3�*/$��$���������"�����������������������.����
�������	����*��������������
��
�����������"$�	� 	
!���*%�����	��	*/$��$����������*��
���"�������!������*%�����	�����*����3�*/$��$���������������$�)�	
�
���
,���/���'�������������"$�	� 	
���	
���	
������������
!���*%�����	��	*/$��$������
����*�����"�������������������$�)�	����
.����",����������"$�	� 	
���	
���	
����
��������
!������*%�����	�����*����3�*/$��$���������"�����������������������
��

����������������	�
�!����$��	����0�����'�&�����	  order of integration = 0 [I(0)]!�1����	���$�� 

level!(����*%����$���	��������!�	���  ADF test statistic!���������� MacKinnon Critical �	���$��
��
�%���7!0.01, 0.05!��� 0.10! ����
.�(�)���
����������+��'���!��$����!�	���$��  level!����.��	
����0��������!'�&��	 unit root  

           $����3�*���%�����.����$����	�  order of integration �	��.���3�!"$
���'�
������	�
��$���	� 1 (first differences)!1�������*%�����	��	*/$��$���������"�������!���*%�����	��	
*/$��$����������*�����"�������!������*%�����	�����*����3�*/$��$���������"��������	
��� ADF test statistic!���
������� MacKinnon Critical �	���$����
�%���7!0.01, 0.05!��� 0.10! ����
.�
(�)����;���2�����+��'���!��$��������.���3�'�$ ����
.�(��.�����������	����0�����!'�&�����	  

unit root!�������.��	!order of integration = 1 [I(1)]!��3�(� 3!���*%����!
 

         4.3.3 ����	��'��
Cointegration �	(����	����)�����	+�������&��)�')���������#$	+� 

!!!*��
�����$������������������.��������!�%�('��������!�������/�����	���$��
�����%���7�������.�! (order of integration) ���$���$	
����!�&�!���$���	�! 1!'�&�!I(1)!$����3�!*��
�����5�%�����$���'��������1��2#��
�
��"$
()���2	  two-steps approach ��� Engel and 

Granger (1987)!��'�����������������������.�����������	����*��������������
��
��������
���"$�	� 	
! ( id

tXln ),!$�)�	
�
���,���/���'�������������"$�	� 	
���	
���	
����������
��
 ( id

tYln ),$�)�	����
.����",����������"$�	� 	
���	
���	
������������
  ( id
tPln ) ���

����
��
����������������	�
� ( id
thln )!�$� 
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         1)
����	�	���(�)�'���	6�6����������	���$%�����	���
�+�����������7�����#��

�+8� Ordinary   Least   Square (OLS) 

 

��	����� 4.22 
���������0��������5$5�
������������*%�������������"$�	� 	
��3�'�$
$��
��2	 Ordinary   Least   Square (OLS) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          "$
�����5��$���������
����������������������.�������������������
��
�����������"$�	� 	
!��3�����$&��������!�<1.�. 2545!5���$&��2������!�<1.�. 2552 �$�$���	3!
 

          id
tlnX = 4.596643 - 1.162060 id

tlnY + 0.467947 id
tlnP  + 0.033257 id

tlnh + t�  

                         (27.93410)    (-4.212763)             (1.406472)              (1.071177) 

               …(4.15) 

                    '��
�'�/ :!���(�����6��&�!���!t-statistic 

 

!!!!!!!!*��������	�!4.22 ��������!����$��������
�%���7������������2�=!����;���!�	
�1	
�������������$�)�	
�
���,���/���'�������������"$�	� 	
���	
���	
������������

������3��	��	��
�%���7  0.01!����������������.�����������	����*��������������
��
��������
���"$�	� 	
!"$
�	�������1��2#(�����������������!����������������$�)�	����
.����",�

�����	��� �����	�+'	� Coefficient  Std. Error t-statistic Prob. 

id
tXln  

C 4.596643 0.164553 27.93410 0.0000 

id
tYln  -1.162060 0.275843 -4.212763 0.0001 

id
tPln  0.467947 0.332710 1.406472 0.1631 

id
thln  0.033257 0.031047 1.071177 0.2871 

 

�	��� :!*������%���0 

'��
�'�/!: Adjusted R2 = 0.440882 
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���������"$�	� 	
���	
���	
������������
�������
��
����������������	�
�����	
��
�%���7����5�������������������.�����������	����*��������������
��
��������
���"$�	� 	
 

 

          2) ����	��'��
Unit root
����)� 
id
tê  $��'���	6�6�� (regression equation) 

 

��	����� 4.23 
�����$���!Unit root!������! id
tê  *�������5$5�
 (regression equation) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      ��&���%������	��'�&�  (residual)!*�������5$5�
$����������$�����������!1����!
�����	��'�&�*�����5$5�
�����!�	��	$�)�	
�
���,���/���'�������������"$�	� 	

���	
���	
������������
 , $�)�	����
.����",����������"$�	� 	
���	
���	
������������
  

�������
��
����������������	�
��������.��<
'#��4������������!����	�.�����������	����*���
�����������
��
�����������"$�	� 	
��4����������!�	���  ADF test statistic �������!!!!!! -
3.143952! ������
����!MacKinnon Critical! ����	���������� -2.591204 �	���$����
�%���7 0.01! ����
.�
(�)����;���2�����+��'���!��$����!�����	��'�&�$��������	����0������	���$��  level '�&��	���$��
�����%���7�������.�! (order of integration) ��4����$���	�! 0 [I(0)]!�����&�!$�)�	
�
���
,���/���'�������������"$�	� 	
���	
���	
������������
 , $�)�	����
.����",�������
���"$�	� 	
���	
���	
������������
  �������
��
����������������	�
��������.��<
'#�	
�
����.�����������	����*��������������
��
�����������"$�	� 	
!�	  cointegration!'�&��	
�������1��2#�)��$/�
,�1��
�
������.�����������	����*��������������
��
��������
���"$�	� 	
 

Augmented  

Prob. 

Test Critical Values 

Dickey-Fuller  
1% level 5% level 10% level 

test statistic 

-3.143952 0.0020 -2.591204 -1.944487 -1.614367 
 

�	��� :!*������%���0 
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         4.3.4 ����	��'��
Error Correction Model (ECM)
�	(����	����)�����	+������

�&��)�'+��#�')���������#$	+� 

 

��	����� 4.24 
�����$����������1��2#�)��$/�
,�1(���
���3����  Error Correction Model 

(ECM)!����.�����������������	����*���*����
�����"$�	� 	
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       *��������	� 4.24!��$�5�����������2�=�������������(���
���3����������������
�.����������'�&���$���������	�
�������*��$/�
,�1����������������.�����������������	���
������� -0.224305 ����	��
�%���7����5���! ��������5�2���
�$����!������$���&����	����������
����.������������	�
�������*������	���4�$/�
,�1(��$&���	�
�����!�	�����������1&�����������
��$���&���('����
�������0 22.43%!(��$&���	3! 
!!!!!!!�%�'����������	��	��
�%���7(�����2���
��������������������������.����������
������! )X(lnD id

t  �1&�������.�$/�
,�1!0!��$����
�%���7����5���! 0.10!�	$��������	3 )Y(lnD id
1t	  

�&�!������������$�)�	
�
���,���/���'�������������"$�	� 	
���	
���	
������������
(�!!
�$&���	�����!��������5�2���
������������
���3�����������������.�����������������$�!����	
�������1��2#(��������$	
����!�)���$	
�������  )P(lnD id

5t	  �&�������������$�)�	����
.����",�
���������"$�	� 	
���	
���	
������������
(�! 5 �$&���	�����!��������5�2���
����������
��
���3�����������������.�����������������$�!���
�����	�������1��2#(��������$	
����!����!

�����	��� �����	�+'	� Coefficient  Std. Error t-statistic Prob. 

id
tXln�  

C  0.009527 0.014782 0.644496 0.5210 

id
1tECM 	  -0.224305 0.068767 -3.261831 0.0016 

id
1tYln� 	  0.114121 0.201429 0.566560 0.5725 

id
5tPln� 	  0.276682 1.253990 0.220641 0.8259 

id
2thln� 	  0.019235 0.011243 1.710875 0.0908 

 

�	��� :!*������%���0 

'��
�'�/ : Adjusted R2 = 0.107385 
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)h(lnD id
2t	 !�&�!����������������
��
����������������	�
��������.��<
'#��&��! 2!�$&���	�����!

�����5�2���
������������
���3�����������������.����������������!0!��$����
�%���7���
�5���!0.10 "$
�	�������1��2#(��������$	
����! ��������5��	
����������������(���
���3�
��� Error Correction Model (ECM)!�$�$���	3 
 

id
t���� =0.009527+ 0.114121 id

1t���� 	
+ 0.276682 id

5t���� 	 +  0.019235 id
2t���� 	  - 0.224305 id

1te 	  

         (0.644496)     (0.566560)        (0.220641)          (1.710875)      (-3.261831) 

               …(4.16) 

'��
�'�/ :!���(�����6��&�!���!t-statistic 

          

 

 

 

 

 

 

 

 

 


