
����� 2 

������	
�������������������� 

 

2.1  ������	
������������������ 

2.1.1  ��������������������������������       

   1) ��������!��!�"������#���$%&� (Purchasing power parity) 

       ��������	
����������������������������� ������ "#�������� ����$%� “"$�& '&(�" 

)	������#*” ��# purchasing power parity (  ����,���%$%� PPP) �������*�.�� “����%	���&���"�

 ���$” ��# The Law of One Price (LOP) ���	�����$%�'��"������ ���$�����/&���"� ���$��� '& 0&%

$%��/�#*)�����
���/ �.0���1��& ��/��0���������1�/���
��������� �������/�$%�	 	�����

'�2��%�	3 �4%
��/������'�"��	�������	��%�$ ��%�$���������	0��$%� 	�����'�2��%�	3 �%&&������

�#* �%�3��� 

       ��&����� PPP ��* ��������"$�&'�&5���6�/�$%�	��"�'��"������������ ������  5#�

 ����� ����������#*�/�$%�	 	������%�	'�2� &��4% 2 $��� "#   

        1.1) "$�& '&(�"
�������#*���'�&�4�:6 (absolute PPP) ���������
�� 

  P  "# ��"�'��"��
�0�� 

  
*P  "# ��"�'��"��
���/ �.#��  

  E  "#������� ��������� �;���$ 	�� (nominal exchange rate) 

  PPP   �/&���$,��&���
��������� ������ �%��������'%$��/�$%�	��"�'��"��
�

0����/��"�'��"��
���/ �.#�� ��# */PPE �  

        ���������$,��&��	��%�$0��,��'&&��$%�'��"��
������*"#��������	)��
���/ �. 0��

�����"����&�/ 40 ��� 
�):/������������ ���$������)��
�'���>? &���"����&�/ 1 �����6 @�����&�

���"�� '���/�$%�	 2 ��/ �.��/&�"%�)�'%	�/�$%�	��/ �.�������&�� ������� �������1"$��/&�"%�

 �%���� 40 ���/���%��6  5��/���������� ������&�"%��������%�	0���� 40 ���/���%��6 �1�/&�

��	�4	
�
��&�����'$	�����0���������� arbitrage  �%� @��
��������� ���������� �;� 45 ���/��
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�%��6 �1�/���
��'�&��@'���	���0�0��,�����
�� 	�� 40 ����#*�����
�0�� ��/���0�)��
�

'���>? 
���"� 1 ���%��6 ���$��� �;� 	�����0�� 45 ��� ���
��0�����0� 5 ��� ��	��*� "%� 	��

���������� ���0�("# 45 ���/���%��6  ������� 40 ���/���%��6) �1�/�4	
�
��&�����#* 	����� 

( 5#�0��#*�����
�0��) ��/���)�����%��6 (���	������)�������
�'���>? ���$) ��0�
�

���� 	������1�/�����
�� 	�����&�"%� 5��&)�*� &#� ������� 	�������6 (��/ 	�������6&�"%����	

,�� ����� ����) ����/���	������� �������4%
��/������ 40 ����%���%��6��/��	�4	
�
����

��� arbitrage �1�/�&�0� 
�):/ ���$���"%� 	������������ ���0��1�/�4	
�
��&����'%	������

���0��0�)��
�'���>? &��)�*� &�C����
�������&���"�'4	)�*�
�0����/���	
�'���>? ��/

&�,��'
����������0���� arbitrage �1�/���	��#�&�0� ��	��*����������"�
�����'��"���1

�/ �;���������:6����/ (�����	���	��&�'%$����
����"�'��"����/������� �������4%
��/���

���'�"��	��� ��/ 	��'	'�2�&�������#*��� �%����
����'2� 

       
���:���	���)��&��� 	�����&�"%��)1	 ���0� ( �%� 35 ���/���%��6  ������� 40 ���/

���%��6) ������ arbitrage ��/������$
����� 	�������/����'��"���1�/ �;�0�
���.��	

��	���)��&�����:���� 	�����&�"%�%� ���0� ��%�$"# �/&���	�4	
�
��&�����#* 	�������6 ( 5#�

 �0��#*�����
�'���>?) ��/���)�� 	����� (���	������ ������0�)��
�0�����$) ��0�


����� 	������1�/�����
�� 	�����&�"%����	 &#� ������� 	�������6 ���'%	���������

'���>? 0�)��
�0��&��)�*� �1�/&�C����
�������&���"�'4	)�*�
�'���>? ��/���	
�0�� ���

������$)	"%� 	�������/��"��������	��%�$�/���
����	�4	
�
������� arbitrage �&�0� ,��


���*	'	��/ �.������/)��
���"� ���$������	 �;���"����'/���������#*)	 	��'	'�2����

 �%����
����'2�    

       2) ��������!��!�"������#���$%&�����'��������� (relative PPP) 

  ��$��	��� ����� ����������#*�/�$%�	��/ �.,��$�����* �;����5����&

���0) 

)���5�%	)	$������ 1 ,���������/������$%�������� ������ �%��������'%$��/�$%�	��"�

'��"��
���/ �.�%�	 3 ��%���� �;�$%�������� ������&�"%� �;�'��'%$����"	���)	����'%$�

�/�$%�	��"�'��"��
���/ �.�%�	 3 ��%�$"# 

       
*)/( PPkE �  ,�� k "#"%�"	������	0&%��� �;���	 �%���� 1 

'&&��
��&���� ����� ����)��& $�� �/�$%�	�E��� 0 ��� �E��� 1 
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,�������� 0 ��/ 1 �'�	�E��� 0 ��/ 1 (��#�E��*��/�E����) 
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 (2.3) 

 

��# )���
�&%0��$%�  *
0

*
1

01

0

1

/
/
PP
PP

E
E

�      

 (2.4) 

 

  "%� 01 / PP '/���
�� �1����� 	�� GH
�0�� ��/"%� *
0

*
1 /PP ��*��$,��&)	

���� 

 	�� GH
�'���>? ��	��*� ��&����%	���&���"� ���$ (The Law of One Price) ��/ PPP���

 ����� �������$ ���0��&����� 	�� GH'4	�$%�'���>?  	������/��	��"%� &#� ������� 	��

�����6 ��%�$���������	0��$%�������� ������&�"%����'�"��	������� 	�� GH
���/ �.�%�	3

���� 	 �%�	0��1��& ��� ����� ����������#*)��& $��)	 	��'�2��%�	 3 �1��	&���I��$%�0&%0��

"����	@�	�/��� �",�,��� �'���& ��/,"�	'���	��/�������	�� ������0���&��� $�� ����*	��	

�/�20����%��$%�"%� k �/"	������ $����#0&% 

        ����*	)�'�	 ��$%������ PPP  &2%	�����"$�&'�"��	�/�$%�	���

 ���������	)	�/�����"�'��"������������ ������ ,����*$%���$�����*	'	"$��/&����

���� ������0�
���.��	
� 5#��%
�� ���"$�&'�"��	�����&����%	���&���"� ���$ ��%0&%0��

������%�	��� ��$%� ��"�'��"�� �;����������������������� ��������#������� ������ �;�

��$��������"�'��"�� (5���5� "2�&���5�6, 2547) 

 

   2.1.2 ���������*�+*�������	��'	��� ( Exchange Rate Pass – Through) 
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       �����/ &��C���/��)	��� ���������	������� �������/��	5����:���*	"$�&

'&�2�(���� (External Balance)  �%� �2��������/ 	����/�2���I�� ���'/5��  �;������/����

 	�� GH
���/ �. ��&����� Marshall – Lerner ��%�$0$�$%� "%�"$�&�#���2%�)	������ )����/

'%	����&���$%�����	 �/'%	C�
�����%�"%�)	'�2� 	���%$�������2	�2����"��)	��/ �.
����

)�*� '%	C�
�� ��� Perfectly Elastic Export Supplies (��"�'��"���/"	��� �&����&�:�/ ���������	

0�) ��%���&2&&	)	C4���� )���/5�$%� ���%�"%�)	'�2� 	���/'%	C%��&���	��"���� )�����

������
�'�2� 	����*� (Local Currency Import Price) ���'&�4�:6 (Complete Pass – Through) 

       ���'%	C%��������� ���������'&�4�:6 (Complete Exchange Rate Pass –Through) 

"# �����'�	)	��� ���������	��"�'��"����� )�� 1 ��%$����&�C������� ���������	����

��� ������ 1 ��%$� ��:���*�/&� 	#��0)'��"�I 2 ��/��� "# ����$�'%$� 5��&)	��"����&���$%�

����2��/��	"	��� ��/�/��	&�����2���%$�'2�����"	��� (��
�� 	#��0)��	��%�$�/���
�� "$�&

�#���2%�)	2�'	"6������ )��&������'�	)	�2����"����� ��������� ���������	����

��� ������ ��	��*� ���.������I��)	�2��������/ 	���/&2%	0������/&�:��*	"$�&�#���2%�)	

2�'	"6��/"$�&'�&5���6)	���'%	C%�� 

       ���$�������'%	C%��������� ������ (Exchange Rate Pass – Through: ERPT) �/&2%	

0�������.�������������$)	��"��%��� ���������	������� �������/�$%�	��/ �.C4���� )��

��/��/ �.C4�'%	� ���	 ERPT Regression �� )����4%
��4�)	'&������ 1 "# 

 

ttttt ZEXp ����� �����              

 (2.5) 

 

,��  

p   "#  ��"���� )��
��4�'�2� 	����	@��� ('�2� 	��)	��/ �.������������ )��) 

   X   "#  ���$������2�)	C4�'%	� 

         E         "#  ������� ����������4%
��4�'�2� 	��)	��/ �.C4���� )���% 1 ��%$�  

'�2� 	�� 

)	��/ �.C4�'%	� 

Z   ���$&@�	������������
��2�'	"6�%'��"����� )�� ���������	 (Import 

Demand Shifter)  �%� ��"��)%	)����#���0�� 
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       '������ � "# "%�'�&��/'����Y)	������� ������ ��	��*� @�� �  =1 �/�&��@�	���

'%	C%��������� ���������'&�4�:6 (Complete Pass – Through) ��/@�� �  <1 �/�&��@�	���

'%	C%��������� ���������0&%'&�4�:6 (Incomplete Pass – Through) 

       ���'&��� (2.5) @��0&%���"%����	�%�	��/ �.��/ GDP &�5����:��%$&��$� �����
��

"%���/&�:)	'�&��/'����Y���'%	C%�� ������ ����	 �� (Biased) 

 

   2.1.3 �����  Pricing-to-Market (PTM) 

       "$�&��& ��$)	����� The Law of One Price (LOP) ���0�'4%���.����,��

"$�&'�&5���6�/�$%�	������� ��������/��"�'��"����� )�� ,��
�� Pricing-to-Market ���	 �;�

���.����"$�&'�&5���6�/�$%�	��"���/������� ������ ,��&2%	��/ �1����.����0�������

������$)	���)�*���"�)	C4�C��� (Markup Adjustment) ,�� Herberg, Kapetanios ��/ Price 

(2003) ��%�$$%� ����� PTM �'�	����:/�������&������%	������� '%	C�
���/������'%	C%��

������� ������&�����:/���'%	C%��0&%'&�4�:6 (Incomplete Pass – Through)  �#�	��� 
������ 

PTM &�����:/"$�&&������)	C4�C���
������������"��������%�	���
���%�/���� 

       ����� PTM 0���$& �5������&��������qv��  5#�5����:����)��'��"��)	

C4�C���
������%�	3 ,�����0�)	C4�C���'�&��@ )��� �;�'&���0����	��* 

 

)),;(();(),...,(
11

1 wvpEqCvpEqppp iii

n

i
i

n

i
iiiiin ��

��
	�
  

 (2.6) 

 

 ,��  p    "#  ��"�'��"��
�'�2� 	��)	��/ �.C4�'%	� 

 ��/  q  "#  ���&�:2�'	"6 (���)�*������"�'��"��
�'�2� 	��)	��/ �.C4�

��� )��;  

pE ��/������ ���������	2�'	"6 ; v  ) 

  E   "#  ������� ������ (��%$�'�2� 	��)	��/ �.C4���� )���%��%$�

'�2� 

 	��)	��/ �.C4�'%	�) 

  w   "#  ��"����������C��� 
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       ��*	��* ���0�'4	'2�)	C4�C���"# ��������%$�'2����� (Marginal Revenue) 
���%�/

���� �%��������2���%$�'2����� (Marginal Cost) ��� �&#����
���%�/���� ����"# ��"�'��"�����

'%	�0���	��/ �.�%�	3 �/@4�C�����$�����2���� �&#������/����:/���)�*���"��/����%�	

�����&��/ �.������	 (Destination-Specific Markup) 

iCp
i

i
qi ���



�
��
�

�
�	

	
� ,

1�
�

      

 (2.7) 

 

       ,�� �  �'�	"%�'�&�4�:6)	"$�&�#���2%�)	2�'	"6
������%�	��/ �.���

��'�	������ ���������	��"�'��"�� 

       ):/��� Campa ��/ Goldberg (2002) �1������$� "��/�6"$�&'�&5���6�/�$%�	����

��� ��������/��"�'��"����� )�� ,��
��5#*�>����	�2�(�")	5������&�����������"�)	

C4�C��� )��&�5���:��%$&�������� LOP ��*	��* '&��������������"�)	C4�'%	��/)�*��4%���

,"�	'���	2�'	"6��/����2����C4�'%	���	 C��I ����"# 

 
, , , , ,( / ) ( , , )m j x j x j m j x j j

t t t t t t t t t tP E P E Mkup P P C W Y E� �    

 (2.8) 

 

,��   0,0,0, ,,,
,

,
, ���� jx

E
jw

E
jx

wjx
t

jx
tjx

t CCC
C
P

Mkup  

 

 ��/  ,m j
tP   "# ��"�'��"�������� )��&������%��
���/ �. j '�2� 	����/ �. j 

  ,x j
tP  "# ��"�'��"�����'%	�&������/ �.C4�'%	� x 
�'�2� 	��

��/ �. 

'%	� 

  tP  "# ��"�'��"��(��
���/ �.C4���� )�� (��/ �. j) 
  tE  "#  ������� ������ (��%$�'�2� 	��)	��/ �.C4���� )�� j �%

��/ �.C4� 

'%	� x ) 

  tY  "# ���0�� 
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            x   "# �'�	 ��/ �.C4�'%	�  

 j  "# �'�	��/ �.C4���� )�� 
jx

tC
,   "#  ����2���%$�'2�����)	C4�'%	�
��4�'�2� 	��)	C4�'%	� 

,x j
wC  "# "���2���%$�'2�����)	C4�'%	�
��4�"%����	 

,w j
EC  "# ����2���%$�'2�����)	C4�'%	�
��4�������� ������ 

       ���'&��� (2.8)  jx
tMkup ,  �/�'�	@�	 �������)�*���"����'4	�$%�����2�'������C4�

'%	� �������)�*���"��/����%�	�����&����:/2�'�����&��/)�*��4%�������:/)	 '��2�

'	"6�%��"�
���/ �.C4���� )�����C4�'%	���	 C��I ���	'�"��	���	��)	 Richard Marston 

(1990) �����%�$@�	 �����'�	)	��"�'��"��'%	����&��%��� ���������	������� �������/

)�*��4%���"$�&,"�	)	 '��2�'	"6�%��"�
�����'%	� ��*	��* Campa ��/Goldberg (2002) 

��%�$$%� ��������� �;���$������2�'	"6�%��"�)	��/ �.C4���� )��"# '��'%$�)	��"�'��"��

��� )���%��"�'��"��(��
���/ �.C4���� )�� (��/ �. j ) ����"# @����"�
���/ �. j  5��&'4	)�*� 

'%	C�
��"$�&��	���'��"����� )�������/ �. x '4	)�*���$� 

       �������*�  &#�5����:�'&�������2���%$�'2�����)	C4�'%	� �/5�$%�'&���

����2���%$�'2�����)	C4�'%	� �;�'��'%$���� 5��&)�*�'������"%����	 )0( , �jxwC  ��/"$�&

��	���'��"��
���/ �. j )0( , �jxYC ��% �;�'��'%$�������	'������������� ������ 

)0( , �jxEC  �#�	��� C4�'%	�&������� )�����������C�������%�	��/ �. '%	C�
���� �����

��� ������'%	C���/���%����2����C���,����	 
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t
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(2.9) 

 

       ���'&��� (2.9)  �;�����'�	
�� �1�$%� ���5����:�"$�&�#���2%�)	���'%	C%��

�/��	������"$�"2&������������
������2� ���������	����/��/���%������'��
���������"�)	

C4�'%	�  &#�������������	'&��� (2.9) ,�������� jm
tt PE ,/   )��"4:
�'&�����/����4�

'&���
�&%�/5�$%� "%�"$�&�#���2%�)	���'%	C%��������� �������/)�*��4%���"%�"$�&�#���2%�

)	���)�*���"� (Markup:� ) ��/����2���%$�'2�����
��%�	��/ �. (Foreign Marginal Cost:�  

) ��	��*     
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       ����%�$0��$%� ����2���%$�'2������%�	��/ �.�/&�"$�&'�&5���6���������� ������

&��$%�"$�&'�&5���6�/�$%�	��"�'��"����� )��
��4�'�2� 	����	@��� (Local Currency Pricing) ��/

������� ������ '������C4�'%	���� C��I���2�'	"6�%��"�)	'��"�����&�"$�&�#���2%�'4	�/���
��

&�'��'%$����'%	C%��������� ����������  �%� C4�'%	�)��� �1���� '�)��'��"��
�����)���


�I%���&�"4%�)%	��	@��� ��	��*� ���'%	C%��������� �������/)�*��4%���,"�	'���	����)%	)��
�

2�'�����&��$�  

       Campa ��/ Goldberg (2002) ������'���	��$�����$�������2�)	��/ �.C4�'%	� 

��	��* 

 

  j
t

j
t

j
t

jx
t reuPneuW /, �       

 (2.11) 

 

,��  j
tneu   "#  Nominal Exchange Rate )	��/ �.C4�C��� (��/ �.C4�'%	�) 

��/   j
treu   "#  Real Exchange Rate )	��/ �.C4�C��� (��/ �.C4�'%	�)  

       ���'&��� (7) �/0������2�)	"4%"�����@%$	�*������"$�&'��"�I��	���"��)	��/ �.C4�

��� )�� 

        &#�5����:�	��)	 Richard Marston (1990) ���������.�������)��'��"��)	C4�

C4�)�������������%	�����"�)���/�$%�	����(��
���/ �.��/����'%	� 5�$%� ���

��'�	)	��"�'��"��'%	����&��%��� ���������	������� �������/)�*��4%��� 2 ������"# 

        1. "$�&,"�	)	 '��2�'	"6
�����'%	�  �;� "�#�	&#�������� ���������	

"$�&�#���2%�)	2�'	"6�%��"�  �%� @�� '��2�'	"6
�����'%	�&�"$�&�#���2%�&��  &#���"�
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'��"��
�'�2� 	����	@��� (Local Currency Price)  5��&)�*� �/'%	C�
��C4�'%	�&�,��'����/)�*�

��"�0��&���$%���:���� '��2�'	"6)	����'%	�&�"$�&�#���2%����� 

       2. ��� ���������	����2���%$�'2��������	 �;�C�&������� ���������	�/���

C�C��� Marston (1990) ��%�$$%� ��� ���������	����2��/'%	C���/���%��*	��"�'��"��

(��
���/ �.��/��"�'��"��'%	� ,�����������$)	��"���	��%�$�/��	5����:�����:/

"$�&,"�	)	 '��2�'	"6��$� ���0�'4%�����/&�:'&���'��'%$�)	��"�'��"��'%	��%��"�

'��"��(��
���/ �.���)�*��������������2� �/�����"�)	��/ �. ������� ��������/���0��)	

��*	 2 ��/ �. ��*	��* ����������2��/'%	C���/���%'��'%$���"�'��"��'%	��%��"�'��"����� )��

�1�% &#���*	 2 ��/ �.&�"$�&,"�	)	 '��2�'	"6�������%�	��� 

       '%$�	��)	 Michael Knetter (1989) ��%�$$%� ��� ���������	������� ������

�/�$%�	 2 ��/ �.�/'%	C���/���%��� ���������	��"�0�� 2 ��	"# 

        1. '%	C���/��C%������2���%$�'2����� (Marginal Cost) ���	�/���
����"�'��"��

'%	� ���������	0�
��2�3 ��/ �.������	 

        2. '%	C���/��C%��"$�&�#���2%�)	2�'	"6'��"��'%	� ���	�/���
����"�'��"��

 ���������	
���	��/ �.������	 (��/ �.��� )��)  &#�5����:�'&�����"�'��"��'%	�

�/�$%�	�����%�	3 ��	��* 

 

ititiitit uEp ���� lnln ���       

 (2.12) 

 

,��     t�   "#  �2�)	 Time Effect 

��/     t�   "#  �2�)	 Country Effect 

            u  "#  Regression Disturbance 

            i   "#  ���� (��/ �.)  �H��&�� (Indexed Destination) 

            t   "#   $�� (Indexed Time) 

       ��:������)%	)��0&%'&�4�:6 ��"��/@4�����
��'4	�$%�����2���%$�'2�����(Markup 

of Price over Marginal Cost) ���'&��� (2.12) �����)%	)��0&%'&�4�:6�/&� Time Effect ����/��*$��

����2���%$�'2����� ��%�/���
�����)�*���"�
���%�/��/ �. �&#���� (Country Effect  �%����

.4��6) 
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        �����)%	)��0&%'&�4�:6�/ �;� "�#�	�&��)	��*	�����%	���������/�����%	���

��"��/�$%�	�����%�	3 ���������
������������	&�"$�&�#���2%�)	2�'	"6�%��"�"	��� �/

'%	C�
�����)�*���"�&�'��'%$�"	�����$� ���'&��� (2.12) "%� �  ��# �  ���&����'��"�I��	'@����/

 �;�'�II��)	��*	�����%	���������/'&&��>��"$�&�#���2%�)	2�'	"6���0&%"	��� 

        Knetter (1989) ��%�$$%� ���� �H��&����%�/��%	�/&�����2���%$�'2������������%�	

�����$�  �#�	���&�"$�&����%�	
���������2�"%�)�'%	 (���.2�������/����2������/���'��"��


���%�/���� �H��&�� ):/��� Stigler ���0����%�$$%� ��"�
���%�/����(Destination – Specific 

Price) ����%�	�����&������� ������ ��/��"��/0&% �;�'��'%$� ���$�������2���%$�'2����� ��%

 &#�&�"$�&����%�	)	'��"�� ("%�'�&��/'����Y�  
�'&��� 12 0&% �%����.4��6) �/�'�	@�	 ���

��%	�����"�(��
��'&&��>��)	����2���%$�'2�������� �;�'��'%$� ���$��� (Proportionate 

Marginal Cost) 
����.����PTM )	 Marston (1990) ,��
��)�&4��������"�)��'%	��/��"�

'��"��'%	���� �#���*	��% 1980 – 1987 
� 17 2�'�����&)	I���2v� 5�$%� 0&%&����'%	C%��

������� �������%��"�'��"����� )�� �����$%� ������� �������/&�C��%��"�'��"��C%��

C���/��)	����2���%$�'2����� '%$�	��.����)	Knetter (1989) ��%�$0$�$%� &4�"%����'%	�

�/&�"$�&%�0�$�%"$�&C��C$�)	������� ������
����� �H��&����*�3 

       ����� PTM 
�� C��5�%0����*	��:����'��"�� �;�'��"�� �&#���� (Homogenous 

Product) ��/'��"�����&������%	�����"� (Price Discrimination) �������* 
����
�������PTM 

�/��	
��"$�&'��"�I�%��%$�'�2� 	�����
��
������������"�'��"��
���/ �. (����)�%�	3 ��/

�/�/ $��
����������$)	��"�'��"�� (�/�/'�*���#�/�/��$) ���	��)	 S.A.B. Page (1981) 

��%�$$%� ���������$)	��"����&�"$�&@��0&%&���/'%	C�
�� ������ ����	 �� (Bias)�%����� PTM 

��/������ ����� ������"�'��"��'%	���/��"�'��"��(��
���/ �.I���2v�,�� Marston 

(1990) ��/ Gioviannini (1988) 5�$%� �&
��&� Effect of Foreign Currency Invoicing ��*	��* 

Marston (1990) �'�	
�� �1�$%� ��� "�#��0�$)	'��'%$���"��/ �;�C�&������� ���������	

������� ���������0&%'�&��@"�����:60�� ����"# ��"����������)�*�
������ (���	 �;���"����

����%�	�����&'�2� 	��)	��/ �.C4���� )������%�	���) �/)�*��4%������ ���������	����

��� ��������� �;���$ 	�� (Nominal Exchange Rate) C����.����)	Marston (1990) ��/ 

Gioviannini (1988) "# ��"����������
��4�'�2� 	���%�	��/ �.�/ �;�������'%	 '��&����� PTM 


��/�/'�*� ,��
�� Error Correction Method 
������%	����/�$%�	 PTM 
��/�/'�*���/�/�/

��$ 
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       ����� ���5����:����������$)	��"����$��	��	
��"$�&'��"�I�%���������$

)	������� ��������$� ("$�5����:�$%����������$)	������� ������ ���)�*�
��/�/'�*���#

�/�/��$) ,��	��)	 Froot ��/ Paul Klemperer (1989) ���������.���� Switching Cost )	

C4����,("���'%	C��%C4�'%	�����%�	����/�$%�	��� ���������	������� ������������$"��$��/

���@�$� ���	 �;�����'�	C���/��)	����2���/������ ��*��%���������$)	��"� ���

���	��)	C���/��)	����2���/������ ��*��/ �;�0�
���.��	�����	���)��&��	��*� ����)1	

"%�)	'�2� 	����	@���������$"��$�/���
����"�'��"����� )�����	����$%�����)1	"%�)	 	��'�2�


���/ �.���@�$� ��*	��* ��� ���������	������� ���������$"��$���������	(Purely Temporary 

Exchange Rate Change) �/���0�'4%�/���)	 PTM ���'4	C������ ����"# C4�'%	��/����'%$� 5��&

)	���0� �;�'��'%$����&���$%���� ���������	������� ������'%	C�
����"�'��"��'4	)�*� 

       ����� PTM 
��"$�&'�� "�I�%"$�&����%�	)	C���(�:�6 (Product Differentiate) 

 �;��%�	&�� ��/&�����>�����'���'�2� PTM (��/�%���� LOP) "# ��� ���������	��"�

 ����� ����
�'�2� 	����/ �.�%�	3 (Common Currency Relative Price) �/&�"$�&'�&5���6���

��� ���������	������� ������ �������*� ��	&�����>������'�	$%� PTM"#�����%	�����"�

�/�$%�	�����%�	3 �%�	 �;��/�� ,�� Hal Varian (1989) ��%�$$%� 	#��0)'��"�I)	�����%	���

��"� 5#����0�'4	'2�)	C4�C���&���*	'�*� 3 ��/���"# 1.�����%	��/ (�)	�4�"�� 2.����H	���

���)���% (Resale) 3.����'�	@�	���������)	C4�C��� 

 

2.2 ��������������
,���������!��� 

   2.2.1  ���������
,����!/	�0��!��	� (Time Series Analysis) 

       �2��& $�� (Time Series) �&��@�	 �2�)	)�&4���� �1��$��$&��&�/�/ $�� �;�

�%$	 3 �%�	�% �#�	��� )�&4�����'�	��� "�#��0�$ ���	 ���������	0���&�/�/ $�� �;��%$	 3

�%�	�% �#�	 ���	�� �1� �;���� �#����$�� ���0��&�' ��#����E  )�*��4%�����/,���6����/

���0�
��)�&4��2��& $��&���/,���6&��
����$� "��/�6��/������'��
�$�	�C���	�2������#

"��"/ �)�*��C�	��
��&�"$�&C��5���������'2�,��
��)�&4�
���� �;�5#*�>��
����5����:6

)�&4�
���"� 

 

  2.2.2  �����������!���������!/	 4�����������/���/� (Unit Root Test) 

       �%�#�� ����	��'��%�$%� ��$�������.��)�&4��2��& $����� ��
��&�����:/���	 

(Stationary) ��#0&% ,����� ������&"$�&�&��)	"��$%� “���	” 0$���	��* 



20

       ��/�$���� GH�'2%& ( Xt ) �/@4� ����$%� “���	” (Stationary) @�� 

1. Mean : � � �txE constant ��  

2. Variance : � � �txV   constant = 2�  

3. Covariance : � � � �� � ���� 	�		� �� kkttktt xxExxCOV ,  
 

       ���	@��"%� ����� (Means) ��/"$�&�����$�&�"%�"	��� &#� $�� ������0�
�):/���"%�

"$�&�����$��%$& ����$ (Covariance) �/�$%�	'	"�� $��)�*��4%����%	$%�	 (Gap) �/�$%�	

"�� $�� �%���*�0&%0��)�*��4%��� $����� ���)�*����	�/ ����0��$%���$�����*�&�����:/���	 ��%@�����

 	#��0)
� 	#��0)����	0&% �;�0���&�����%�$&���/�$���� GH�'2%&��	��%�$�/@4� ����$%� &�

����:/ “0&%���	” (Non-Stationary) 

        ��
��$��������'���� ����$%� Unit root ��# �����"$�&'�&5���6)	)�&4� (Orders 

of Integration) ������&
�����
�����2���&��4% 2 $��� "# 

       1. $��������'�)	 Dickey and Fuller (1979)  �#�	���$��������'�)	 Dickey 

and Fuller (1979) &���/���&��/�2��6
���������$�)�&4����&�0&%&����� ,�� Dickey and Fuller 

(1979) 0�� '�$�����'� Unit Root 0$� 2 $��� "# �����'� DF (Dicky-Fuller test: DF) ��/���

��'� ADF (Augmented Dicky-Fuller test: ADF) ���	��*	'	&�����:/"������� 5��	��%���

��'� ADF �/'�&��@��'�"%� Unit Root 0�����$%�,�� �5�/�%�	���	
���:������$���'2%& 

(Error Terms : ut ) &�"$�&'�&5���6���
���������'4	)�*� (Higher-order Autoregressive Moving 

Average Processes) 

       2. $��������'�)	 Phillips and Perron (1988) :  �;���$�������	
������'� 

Stationary )	��$��� 

 

��5���� 1 Dickey –Fuller Test (DF) 

       $�����* �/��������'���$������  "�#��0�$0���&�%$	 $�� &�����:/ �;� 

Autoregressive Model ,��5����:�'&��� 3 �4�����������%�	��� ��	��* 

 

 ttt xx �� ��� 	1    (random walk process)  

 (2.13) 

 ttt xx ��� ���� 	1   (random walk with driff)  

 (2.14)  ttt xtx ���� ����� 	1   (random walk with driff  
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and linear time trend)  

 (2.15) 

 

,�����          tx�  "# "%�"$�&����%�	"��*	��� 1 )	��$������������.���� 

             ��� ,,  "#  "%�"	��� 

              T "#  ��$,��& $�� 

            t�        "# ��$���'2%&&���������	������� �;��'�/�%�����/ �&#����

,��&� 

"%� ����� �%���� 0 ��/"%�"$�&�����$����"	��� ��# t� ~iid (0,
2

�� ) 

       �����'� �/5����:�"%� ,�� ����� ����"%�'@��� t (t-statistic) ���"���$:0�����"%����

 �&�/'&�������	 Dickey-Fuller ���	&�'&&��>�������'� ��	��* 

 

   0:0 ��H   : (non-stationary) 

   0:1 ��H   : (stationary) 

 

       @���&��� 0:0 ��H  �/0��$%� ��$������'�
� ( tx ) &� unit root ��# tx  &�����:/

 �;� non-stationary 

       @���&��� 0:1 ��H  �/0��$%� ��$������'�
� ( tx ) 0&%&� unit root ��# tx  &�����:/

 �;� stationary 

 

��5���� 2 Augmented Dickey –Fuller Test (ADF) 

        �;������'� Unit Root ��$�������	���5����&���� DF Test  �#�	���$��� DF 0&%

'�&��@��������'���$���
���:���� �;� Serial Correlation 
�"%�"$�&"�� "�#�� (Error Term 

( t� )) ���&�"$�&'�&5���6��� 	
��/���'4	 ,��&�'&�����	��* 

 

  tjtj

p

j
tt xxx �� � ������ 	

�1     
  

 (2.16)
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  tjtj

p

j
tt xxx �� �� ������� 	

�1    

 
(2.17)

 
 

  tjtj

p

j
tt xxtx �� ��� �������� 	

�1    
 (2.18) 

 

       ���	����$� lagged term (p) '�&��@
'%0���0&% �����I��  Serial Correlation 
�'%$�

)	"%�"$�&"��� "�#�� (Error Term ( t� )) 

       �����'� �/5����:�"%� �  ,�� ����� ����"%�'@��� t (t-statistic) ���"���$:0�����

"%���� �&�/'&�������	 Augmented Dickey –Fuller ���	&�'&&��>�������'� �%� ���$���$��� 

ADF 

  2.2.3  ����#�	�� Autoregressive integrated moving average model (ARIMA) 

       ��/�$���� Integrated (I(d))  �;������C��%�	)	�2��& $���/�$%�	)�&4� : 

����2������)�&4�@����	0� d "�� $�� ,��'� ��2�����	��������C��%�	)	�2��& $�� 

 �#�	����������	 ARIMA ��	
��
����$� "��/�6)�&4��2��& $����&�"2:'&����"	��� 

(Stationary)  �%���*� ,��
���:�)�&4��2���& $�����
��
����$� "��/�6&�"2:'&����0&%"	���

(Nonstationary) �/��	���������	)�&4���	��%�$
�� �;�)�&4����&�"2:'&����"	����%� ,�������

C��%�	)	)�&4��2��& $���%�������0�'���	�������	 ARIMA 

       �������	 ARIMA  �;��������	���0�����"$�&���& ��/ �;�$������
��"%�5����:6
�

�/�/'�*������  �#�	���$�����*&�"%� �����)	"$�&"��� "�#�������	'	 (Mean Square Error :MSE) 

)	���5����:6���0���/�����$%�$���#��3  �%� ���$� "��/�6��$,��& $���������� ������� 1��6

,� �� ���� ��/$���@�@� ��	5�2  �;���� ,��5#*�>�����$�������	 ARIMA  �;�$������
��"%�

5����:6
��/�/'�*������ ��# �&�/������5����:60�)��	����
��%$	 $��'�*�3 ��/��	&��%$	)	

)�&4������$5'&"$� �������	 ARIMA(p,d,q) ��/����$� 3 '%$�����3 0����% �������	

AutoRegressive (AR(p)) ��/�$����Integrated (I(d)) ��/�������	 Moving Average (MA(q)) 

       �������	 ARIMA (p,d,q) '�&��@�����0����	��* 

1)  Autoregressive Process : AR(p) �'�	
�� �1�$%�)�&4��2��& $��)�*��4%���"%���$

&�� 

 	
���� ,�� p "# ����$�)	�/�/�%�	 (lag) )	)�&4�
�����������2��� ���	 )����4%
��4�

'&���0����	��* 
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AR (p)  "#   1 1 2 2 ...t t t p t p tx x x x�    �	 	 	� � � � � �   

 (2.19) 

 

 &#�  �    "#  "%�"	��� (Constant Term) 

j    "#  5���&� ��6��$���  j 

t�    "#  "$�&"��� "�#�� :  $��  t  

 

       2)  Moving Average Process : MA(q) �'�	$%�)�&4��2��& $��)�*��4%���"$�& 

"��� "�#��
�����2�����/"$�&"��� "�#��
���� ,�� q "# ����$�)	�/�/�%�	 (lag) )	"%�

"$�&"��� "�#��
�����������2������	 )���
��4�'&��� ��	��* 

MA(q)  "#    1 1 2 2 ...t t t t q t qx � � � � � � � �	 	 	� � 	 	 	 	   

 (2.20) 

 

 &#�  �    "#  "%�"	��� (Constant Term ) 

j�    "# 5���&� ��6 ����� "�#�������$��� j 

t�    "#  "$�&"��� "�#�� :  $�� t  

 

       3)  )�*������.����$���)	�������	 ARIMA ���	&����#�����	$%� $��� Box - Jenkins 

(BJ) ���	 �;������/&�:"%���$,��&��� "�#��0�$)	��$���( Y ) ,���.��"%���$�����*� 3 
�

��� (Yt- p) ��/"%�"$�&"��� "�#��
���� (Disturbance term –  ut-p) 
������/&�:"%� ,��

'&����2��& $�� AutoRegressive Integrated Moving-Average: ARIMA(p,d,q) ���	��/&�:"%�

,��
���������)	 Box-Jenkins '�&��@ )���0����	��* 

 

    qtqttptdtdtdtd yyyy 					 			���������� �����   � ...... 1121

 (2.21) 

 

 &#�  ty   "#  "%�'�	 ��
��2��& $�� :  $�� t 

d  "# ����$�"��*	)	�����C��%�	 5#�
���2��& $��&�"2:'&����"	���   

(Stationary) 
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  p  "# �����)	 Autoregressive 

  q  "# �����)	 Moving Average 

  �  "# "%�"	��� 

  t  "#  $�� 

  d�  "# C��%�	�������� d  

                    q  ,...,1  "# 5���&� ��6)	 Auto Regressive 

                 q�� ,...,1   "#  5���&� ��6)	 Moving Average 

t�  "# ��/�$���� white noise ���	�1"# "%�"$�&"��� "�#�� :  $�� t  

(��
��)�'&&�����$%�"$�&"��� "�#�����"��/ $�� �;���$���

'2%&��� �;��'�/�%��� ,��&���������	�������&�"%� ����� �;�.4��6 

��/"$�&�����$�"	��� 

  2.2.4  ����#�	�� Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

       
����$� "��/�6�2��& $��'%$�
�I%���$�/&���������� Stochastic Variable 
��&�

"$�&�����$�"	��� (Homoskedastic) ���	
������/�2��6
�������	)�&4���*�"%�"$�&�����$�

)	"%�"$�&"��� "�#�� (Error Term) �/0&%&�G�	�6����)	��$����'�/��%&�"%� ���������	0���&

�%$	 $��)�*��4%���)���)	"$�&"��� "�#�����  ���)�*�
���� ��/
���	���.����  �%�

�������	"$�&C��C$�)	������� ������( Modeling Volatility) ���	
���	"�� $���/&�"$�&

C��C$� (Volatility) '4	 (��/"$�&"��� "�#��)���
�I%) ��&��$�"�� $�����&�"%�"$�&C��C$�

(Volatility) ���� (��/"$�&"��� "�#��)��� �1�) '�2�0��$%�"%�"$�&�����$�)	"%�"$�&

"��� "�#��������@�@��/)�*��4%���"%�"$�&C��C$� (Volatility) )	"$�&"��� "�#��
����

���C%��&� (Enders, 1995) 

       "$�& �;�0�0��
������"%� �������/"$�&�����$�)	�2��& $��0�5��&�����*�


�)�*������� �;���	���"$�& )��
�
�$���)	 Engle �%�$%����5����:6�%�	&� 	#��0)�/&�"$�&

�&%���� ��#�$%����5����:6�%�	0&%&� 	#��0)&�� ���	�������	 Autoregression Moving 

Average (ARMA) �'�	0����	��* 

 

ttt xx ��� ��� 	110       

 (2.22) 

 

 &#�  tx  "# ��$������������.���� 
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  t�  "# "$�&"��� "�#�� :  $�� t 

��/��	���5����:6 1	tx "%� ������%�	&� 	#��0))	 1	tx ��	��* "# 

 

1101 		 �� ttt xxE ��      

 (2.23) 

 

       @�� ��
��"%� ������%�	&� 	#��0)
����5����:6 1	tx "$�&�����$�)	"%�"$�&

"��� "�#���%�	&� 	#��0)���5����:60����	'&�����* 

 

   � �! " 22
1

2
101 ���� ��		 �	 ttttt ExxE     

 (2.24) 

 

       @�� ������0�
�����5����:6�%�	0&%&� 	#��0)���$ C�����/
�� �;�"%� �����
��%$	 

Long-run )	������   { tx  } ���	 �%���� � �1

0

1 �
�
	

 �/0��"%�"$�&"��� "�#��)	���5����:6�%�	

0&%&� 	#��0)��	'&�����* 

      
� � � � � �2

1

22
2

3
11

2
111

2

1

0
1 1

...
1 �

��������
�

�
	

�#$
%

&'
( �����

)*

)
+
,

)-

)
.
/

#
$

%
&
'

(
	

	 		�	 ttttt ExE     

 (2.25) 

 

        &#� � � 1
1 2

1

2
�

	�
�

 "%�"$�&�����$����0��������5����:6�%�	0&%&� 	#��0)�/'4	

�$%����&� 	#��0) ��	��*�
����5����:6�%�	&� 	#��0)��	&�"$�& �&�/'&�$%� 
�����:/ ���$��� 

@��"$�&�����$�)	 { t�  } 0&% �;�"%�"	��� �/'�&��@��/&�:"%���$,��&)	��� ���������	

"$�&�����$�,��
�� ARMA model �����0��,��
�� { t�̂ } ���'%$���� ��# (Residuals) ���0��

��������/&�:���'&��� (2.25) ��	��*�"%�"$�&�����$��%�	&� 	#��0) (Condition Variance) 

)	 1	tx  �/0����	'&�����* 

 

      � � � �! " 2
1

2
1011 | ��� �		� ttttttt ExxExxVar ���    

 (2.26) 
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       ������
�� 2
1�ttE �  �%���� 2

1�t� ��	�'�	$%�"%�"$�&�����$��%�	&� 	#��0)0&%
�%

"%�"	�����/�/0���������	
������/&�:"%�'%$���� ��# (Residual) �&���	'&�����* 

 

  tqtqtt v����� 		
22

110
2 ˆ...ˆˆ ������     

 (2.27) 

,��  tv   = White noise process 

 
       @��"%�)	 q��� ,...,, 21  �%����.4��6 "%�"$�&�����$���������/&�:�/ �%����

"%�"	��� 0� ���������	 "#"%�"$�&�����$��%�	&� 	#��0))	 tx  �/&���� ���������	

'�"��	��� Autoregressive 
�'&��� (18) ��	��*�'�&��@
��'&��� (18) 
����5����:6"%�

"$�&�����$��%�	&� 	#��0)��� $�� t+1 ��	'&�����* 

 
2

14
2

110
2

1 ˆ...ˆˆ qttttE 	�	� ���� ������    

 (2.28) 

 

     ��� ��2C������%�$&�'&������ (2.24)  ����$%� Autoregressive Condition 

Heteroskedastic (ARCH) model ��/'&��� (2.28)  �;� ARCH (q) '&��� (2.25) "%� 2
1ˆ �ttE � ��#

2
1�t�  �/��/����$� 2 	"6��/�� "# "%�"	�����/"$�&C��C$� (Volatility) 
�"�� $�����C%��

&� ���	 )���0�� �;�'%$� ��#�����	'	)	"��
���� (ARCH term) '%$�"%�'�&��/'����Y(

q��� ,...,, 21 ) '�&��@��"%�0��,��
��$��� Maximum Likelihood 

 

  2.2.5 ����#�	�� Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(GARCH) 

       Bollerslev (1986) 0��)���&���� ARCH model ,��&�)�*���"# 
��"%�"$�&

"��� "�#�������/�$���� �;���	'&����%0���* 

 

ttt hv��        

 (2.29) 

 &#�  12 �v�  
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��/  ��
�

	
�

	 ���
p

i
iti

q

i
itit hh

11

2
0 ����     

 (2.30) 

 

        &#� { tv  } "# white noise process ��� �;�"%��'�/��� ��2���:6
���� ( 1	t� ) 

"%� ������%�	&� 	#��0)��/0&%&� 	#��0))	 t� �/&���� th 
�'&��� (2.29) GARCH (p,q) ��*�
��

��/�$���� Autoregressive ��/ Moving Average 
������ Heteroskedastic Variance 0����	

'&����%0���* 

 

  ��
�

	
�

		 ���
p

i
iti

q

i
ititt hE

11

2
0

2
1 �����      

 (2.31) 
 

       @��������
��"%� p = 0 ��/ q  =1 �/0�� �;� ARCH (1) ��#@��"%� i�  ��*	�&�&�"%�

 �;� 0 �������	 GARCH ( p ,q ) �/ ���� �%�����������	 ARCH(q ) "2:'&�������'��"�I)	

�������	 GARCH "#"%�"$�&�����$��%�	&� 	#��0))	 disturbances )	"%� tx '���	)�*�&�

�����/�$���� ARMA ��	'�&��@"��0��$%�'%$���� ��#��������� ARMA �/�'�	@�	�4����

"2:����:/ ���$���  �%� @�������/&�:"%� { tx } ��$���/�$���� ARMA "%�'�'�&5���6
�

��$ 	 (Autocorrelation Function ��# ACF) ���	 �;�'�'�&5���6�/�$%�	��$���'2%&�����%$� $��

�%�	���)	��/�$���� ���$�����/'�'�&5���6
���$ 	'%$��%� (Partial Autocorrelation 
Function ��# PACF) )	'%$� ��#"$��/�%	��@�	��/�$���� White noise ��/ ACF )	

�����	'	)	'%$� ��#���&��%$�
�����/�2@�	������)	��/�$���� GARCH 

 

  2.2.6   ����#�	�� Multivariate GARCH model 

       The Multivariate GARCH Model @4���������	��* 

 

     1 1 1'' ' ' 't t t tH C C A u u A B H B	 	 	� � �           

 (2.32) 
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       "%� ��������&� 	#��0)�/@4������
��4��������%����	0�����	�%$	 $�� '&����
�

 &����� tH  "# "%�"$�&C��C$����&� 	#��0))	��$��������	������� 
������/&�:��"%� 

tH   ���/
��'�&��/'����Y'�'�&5���6��/"$�&�����$�)	'%$���� ��# ( t� ) &�
��
������

��	��* 

 


��      t t t tH D R D�                 

 (2.33) 

 &#�  tH   "#   &�����"$�&C��C$��%�	&� 	#��0) 

  tD          "#   diag(
1 1
2 2

11 ...t NNth h ) ��/ iith  '�&��@��������� 

Univariate       GARCH Model 

  tR   "#  1 2 1 1 2 1(1 ) t tR R� � � �	 		 	 � 0 �   

 (2.34) 

,����� ( )t ijR 1�  "#  &�����"$�&'�&5���6���&� 	#��0))	 t�  

  1 2,� �   "# ��$5���&� ��6���0&% �;�����/ 1 2 1� �� �  

  1t	0   "#  &�����"$�&'�&5���6)	 t�  

 

��	��*� @�� t�  "# ��$���'2%&�'�/���$0�  5��/�/��*� tH  &�����:/��	�%0���* 

  11 22 21( , , ' ) 't t tH h h 1�             

 (2.35) 

���	"%� t�  �/)�*��4%��� tH  "# 

  1 2
1 2 22

2111 22 21

( , , )1( , ) exp
2(1 )2 (1 )

t t t
t t t

tt t t

Q Hf H
h h

� �� �
1
 1

� �
� 	� �		 � 

 

 &#�  
2 2
1 2 21 1 2

1 2
11 22 11 22

2( , ) t t t t t
t t t

t t t t

Q H
h h h h
� � 1 � �� � � � 	  

 

��/
�� Maximum Likelihood ��/&�:"%� "# 

 

2 2
2 1 2 21 1 2

1 2 11 22 21 2
21 11 22 11 22

21 1ln( , , ) ln (1 )
2 1

t t t t t
t t t t t t

t t t t t

H h h
h h h h
� � 1 � �� � 1

1

/ ,� �) )( %� 	 	 � � 	� �. +' $ � �	) )� - *
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���$�/0��"%�"$�&�%��/ �;�'4	'2� ,��$��� Maximum Likelihood �&� 

�������	 DCC GARCH model &� 	#��0)��	��* 

 
2
( 1) ( 1)iit ii ij j t ij jj t

j j
H c a u b H	 	� � �� �           

 (2.36) 

 

 &#�  2
( 1)j tu 	  "# 2

it�  :  $�� t-1 

  ( 1)jj tH 	  "#  &�����"$�&C��C$�)	��$���'2%& :  $�� t-1 

 

       ���	
�'&������ (2.36) "#'&��� Multivariate GARCH Model ,��
�� , ,ij ij ijc a b  "#

��$5���&� ��6����'�	@�	"$�&'�&5���6�/�$%�	"$�&C��C$�)	��$����%�	3  &#� ,ij ija b  "# 

'�&��/'����Y)	"$�&C��C$��/�$%�	��$����%�	3  5��/�/��*�'&&��>��
������'� 

, ,ij ij ijc a b   &#� ; , 0i j i j� �  (Barkoulas, Baum and Caglayan, 2002) 

'&&��>��"# 0 : , 0ij ijH a b �  

   1 : , 0ij ijH a b �
 

       @����� '�'&&��>�� ( 0H ) �'�	$%� "$�&C��C$�)	��$���������&���'�&�

"$�&'�&5���6��� 

 

       �/'����*��9��� M-GARCH 4��:����;���� Conditional Covariances 

1)  ����#�	�� Vector Error-Correction (VEC) 

     �4����)	 VEC   
��������	��*  ijth   �;� linear function )	 squared 

errors 
����, cross product )	 errors ��/"%�
����)	 tH  ��$�%�	 VEC (1,1) "# 

(Bollerslev; Engle and Wooldridge, 1988 ) 

 

    1 1t t th c A Gh� 	 	� � �      

 (2.37) 

,�����     th = vech tH  

            t� = vech � �'t t� �  

             Vech  �;���/�$�������
��'�& �����&�����%�	)	  NxN matrix ,���/&�

��*	�&�  N(N+1)/2x1 vector: 
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     vech  '
1l 2l 22 3l( , , , ,..., )t t t t t NNtH h h h h h�  

   

�
�
�
�
�
����
����
����

���� ���� 	 ��
�

	
�
�� �������

��




�

 

  

    vec  �;���/�$������� �������������	 matrix  �;� column vector : 

   '
1l 2l l l2 22( , ,... , , ,... )t t t N t t t NNtH h h h h h h�  

2
1, 1 11, 11l 1 11 12 13 11 12 13

21 2 21 22 23 1, 1 2, 1 21 22 23 21, 1

2
31 32 33 31 32 33322 22, 12, 1

     

     

t tt

t t t t

t tt

hh c a a a g g g
h c a a a g g g h

a a a g g gch h

�

� �

�

	 	

	 	 	

		

( % ( %( % ( % ( % ( %
& # & #& # & # & # & #� � �& # & #& # & # & # & #
& # & #& # & # & # & #' $ ' $' $' $ & # ' $' $

 

 

          ����$� parameters ���
�� 
( 1)( ( 1) 1)

2
N N N N� � �

�  ('������ N= 2,3,4 �/0��

����$� parameters = 21, 78, 210 ��&������) 

   5#�����/������$� parameter 
������	 Bollerslev, Engle and Wooldridge 

(1988)   

0�� '��������	 diagonal VEC (DVEC) ���	 A ��/ G  �;� diagonal matrices ���
��������$� 

parameter ��� 21  ��# 9  &#� N=2 ��/��� 78  ��# 18  &#� N=3 "%� variance iith  
���%�/��$�/

)�*����"%� error �����	'	)	��$&�� 	 
� period ������$��/"%� variance 
� period ������$ 

, 1 ( )ii th 	   �%���*� '%$�"%� covariance ijth  �/)�*����"%� error )	 i ��/ j 
� period ������$ ��/"%� 

covariance 
���� , 1ij th 	  ,��&�)�������$%��/0&% ��� spillover effect 

 ��'�&��@ )����4����0����	��* 

� � � �
11 12 11 121, 1 1, 12 2

11 1 1, 1 2, 1 2 1, 1 2, 2
12 13 2, 1 12 13 2, 1

2 2

   E    t t
t t t t t t

t t

a a g g
h c

a a g g
� �

� � � �
� �

	 	
	 	 	 	 	

	 	

( %� � � �� � � �& #� � � �� � �� � � �� � � �& #� � � ��  � �  � ' $

 

 

� � � �
21 22 21 221, 1 1, 12 2

12 2 1, 1 2, 1 2 1, 1 2, 2
22 23 2, 1 22 23 2, 1

2 2

   E    t t
t t t t t t

t t

a a g g
h c

a a g g
� �

� � � �
� �

	 	
	 	 	 	 	

	 	

( %� � � �� � � �& #� � � �� � �� � � �� � � �& #� � � ��  � �  � ' $
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� � � �
31 32 31 321, 1 1, 12 2

22 3 1, 1 2, 1 2 1, 1 2, 2
32 33 2, 1 32 33 2, 1

2 2

   E    t t
t t t t t t

t t

a a g g
h c

a a g g
� �

� � � �
� �

	 	
	 	 	 	 	

	 	

( %� � � �� � � �& #� � � �� � �� � � �� � � �& #� � � ��  � �  � ' $

 

 

���"%� h 
���%�/'%$�&��$&���0����	��* 

11 12 21 22
2 2

12 13 22 231, 1 2, 1 2 21 2

2 3 21 22 31 321, 1 2, 1
2 2

22 23 32 33
2 2

             

                     0       0 
x

                  0        0       

              

t t
t

t t

a a a a

a a a ac c
H

c c a a a a

a a a a

� �

� �
	 	

	 	

� �� �
� � � �� � � ��  � 

! "

1, 1

2, 1
2

1, 1

2, 1

    0
    0

E
   0     
   0    

t

t
t

t

t

�

�

�

�

	

	
	

	

	

� �
� �� �
� �� �
� �� � �� �� �
� �� �� �� �� 

� 

�
 

 

���	'�&��@���
���4%
��4�������$0�)	 tH  
� VEC(1,1) ��	��* 

 

� � � � � � � �' '
1 1 2 1 1Et N t N t t N t N tH C I A I I G I� � � �	 	 	 	 	

& #� � 2 2 � 2 2' $
� �

 
 

,��&� 	#��0) 5#�����/
�� tH   ��� positive "# 0, 0, 0C A G3 3 3� �  

 

 

2)  ����#�	�� Baba, Engle, Kraft and Kroner (BEKK)  

            Engle and Kroner (1995) 0��5�����4�����������	�����	'	
�'&��� 

conditional covariance  5#�
�� ��� �5�/ positive definiteness )	�����/&�:"%�
�,"�	'���	

��	 ��&
��4�)	 vech 
��#� BEKK model �4����)	�������	 BEKK(1,1,K) ��/0&%&���$���

(���� "# 

 

  ' ' ' '
1 1 1

1 1

k k

t k t t k k t k
k k

H C C A A G H G� �	 	 	
� �

� � �� �    

 (2.38) 

,����� C , kA  ��/ kG   �;� NxN matrices ��% C   �;�'�& �����&��)	 matrix 
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&�����$� parameters = 
(5 1)

2
N N �

 ('������ N = 2,3,4 �/0������$� parameters = 11, 24, 42 

��&������ ) 

 

3)  ����#�	�� Bivariate Factor-GARCH(1,1,1) 

  2
11 11 1t th w h�4� �       

 (2.39) 

  21 21 1 2t th w h� �4� �       

 (2.40) 

  2
22 22 2t th w h�4� �       

 (2.41) 

,����� � � � �2 1 1 11 / 1w w� �� 	 	  

         2 2 2
1 1t t th w f h� �	 	� � �  

           '
t tf w��  

     @�� �� )��� t t t t ty f e� � �	 � � �  ��/'&&2��$%� tf  (the common shock , a 

scalar r.v.) ��/ te  (the idiosyncratic shock, a Nx1 vector) 0&%'�&5���6��� ���	  � �1t tVar e 4
	 � 5   

��/  � �1t t tVar f h	 �    ���/0��$%�  

    � � '
1t t tVar h� ��4
	 � 5 �  

�/ ��� Weak stationary occurs @��  2 2 1,      k k k� �� � �  &�����$� parameters  �%���� 
( 5)

2
N N �

 

('������ N = 2,3,4 �/0������$� parameters = 7, 12, 18 ��&������ )  

 

       �/'����*��9��� M-GARCH 4��:����;���� Conditional Correlations 

       CCC and DCC �4�)	�������	��* tH   )����4%
��4�)	 

      t t t tH D R D�       

 (2.42) 

   � �1 1
2 2

11 ...t t NNtD diag h h�  

   � �t ijtR 1�   ,�����  1ijt1 �  

   tR    �;� NxN Matrix )	 conditional correlations ��/ iith   @4�����&
�� �;� 

Univariate GARCH model ��	��* 
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   ijt ijt iit jjth h h j1� � �      

 (2.43) 

   tH  &�"%� �;��$���� tR  ��/"%� iith   ��%�/��$���&�"%� �;��$� 

1)  ����#�	�� Constant Condition Correlations (CCC) 

              
���:���* � � , 1t ij iiR R 1 1� � �   "%�  conditional correlation  &�"%�"	��� (CCC) 

��	��*�  

     ijt ij iit jjth h h i j1� � �   

   ����$� parameters ������ �;�"# 
( 5)

2
N N �

     ( Bollerslev, 1990). 

 

2)  ����#�	�� Dynamic Conditional Correlation (DCC)  

       Tse and Tsui (2002)  0�� '� � �M :TDCC  
 

  � �1 2 1 1 2 11t t tR R R� � �� �	 	� 	 	 � �     

 (2.44) 

  
� � � �

1 , ,
, 1 2 2

1 , 1 ,

M
m i t m j t m

ij t M M
m i t m m j t m

u u

u u
� � 	 	

	

� 	 � 	

� �
� �

    

 (2.45) 

  it it iitu h��        

 (2.46) 

 

,����� 1� , 2�  >0 ��/ 1�  + 2�  <1  ��/ R �/&��4���� �&#� R 
��������	 

CCC  

��/"%� , 1ij t� 	   �/ �%���� 1 
��2�3"%�)	 i 

  1t� 	   �;� sample correlation matrix )	  t�  '������   

, 1,..., 1t M t M t6 � 	 	 � 	   ���	 	#��0)������ �;� 5#�
����%
�$%� 1t� 	  �/ �;� positive "# 

M N3  

   tR   �;�"%� �����)	 correlation matrices � �1 1, ,t tR R� 	 	  ���	 tR  �/&���$%�.4��6

 '&�1�% &#���*	'�&��$��/��&�"%�&���$%�.4��6 

   ����$� parameter ������ �;�"# 
� �� �1 4

2
N N� �
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   @�� 1 2 0� �� �   �/0���4��������	 �;�  CCC 

  DCC : Dynamic condition correlations 

  (1,1) :EDCC  

  � � � �1/2 1/2
t t t tR diagQ Q diagQ	 	�  

  tQ   �;�  NxN matrix  ���'&&�����/&���$%�.4��6��	��* 

  � � '
1 2 1 1 1 2 11t t t tQ Q u u Q� � � �	 	 	� 	 	 � �  

   ,�����   � �'
1 ... , ,t t Nt it it iitu u u u h Q�� �    �;� NxN matrix ���'&&�����/

&���$%�.4��6��/ 1 2, 0� � �  ��/ 1 2 1� �� �   �/0��$%� tQ  &���$%�.4��6��/ tR  &���$%�.4��6 tQ  

 �;� covariance matrix )	  tu  @�� iitq  0&% �%��������	 �/���
�� �������4���� �;� correlation 

matrix ��	'&��� tR  ������ (Engle, 2002) ����$� parameter ������ �;�"# 
� �� �1 4

2
N N� �

 

   @�� 1 2 0� �� �   ��/ iitq  = 1 �/0���4��������	 �;� CCC 

  
���*	'	�������	)	 DCC "%� correlation ��*	�&�&�����:/ �;�5�$�� ���	��

����$� parameter ������ �;��	 &#� ����� ��������������	 VEC ��/ BEKK ��%&���/&�)�������

����$�&�� ,�� �5�/ &#� N &�"%�&�� 

  

  2.2.7   ����#�	��>����?������!+�+����,	������'�:���!�� 

       
�'%$���*�/��� '��������	��	 .��>&������
��
����.�������'%	C%��"$�&C��

C$�)	������ ��*�'���> &�����%��2%&��/ �.� ���� 0����% �������	 Dynamic 

Conditional Correlation (DCC) )	 Engle (2002) ��/�������	 Vector Autoregressive Moving 

Average – GARCH (VARMA-GARCH) )	 Ling and McAleer  (2003) ��	��* 

    5����:��4����'&��� 

  tttt FyEy ��� 	 )/( 1       
 (2.47) 

  ,ttt D�� �        

 (2.48)  

 &#�  ),...,( 1 7� mttt yyy  ),...,( 1 7� mttt ���  "# ������)	 $" ��6 ��	'2%&             

Independently and Identically 

Distributed (iid),  

  tF       "#  )�&4����&��4% :. $����� t   

  mhhdiagD mttt ),,...,( 2/12/1
1�    "# ����$���/ �. 
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   t = 1,…,n.     "#   $�� :  $����� 1,…,n. 

       
��������	 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity  

(GARCH) ��*� Bollerslev (1990) ������
�� �;�"$�&C��C$��%�	&� 	#��0) (Conditional 

variance) )	������ ��*�)	'���> &�����%��2%&��/ �.� ���� ��&��/�$���� GARCH 

(p,q)  "# 

      

        &#� 
 
 �;���$���)	 ARCH effects (C���/��
��/�/'�*�) ��/   �;���$���

)	  GARCH effects (C���/��
��/�/��$ ,�� ����$%� )  

 

  2.2.8  ����#�	�� Dynamic Conditional Correlation (DCC) 

       
���:���� t�  0&% �;�������)	 $" ��6 ��	'2%&��� iid '&&��>��)	"$�&'�&5���6

�%�	&� 	#��0)��� �;�"%�"	����/0&%'�&��@
��0�� ���	
��������/5����:�"��"�2&@�	"$�&'�&5���6

�%�	&� 	#��0)���&���� "�#��0�$ ���������	��&��� ���������	)	 $�� t8   Engle (2002) 0��

 '��������	���&�"$�&
��� "��	���"$�&'�&5���6�%�	&� 	#��0)���&���� ���������	 ��	5�$��� 

(Dynamic Conditional Correlation ��# DCC) ��/�������	 Variable Conditional Correlation 

Multivariate GARCH ���	�������	 DCC �'�	0����	��* 

 

1211121 )1( 			 8�7�8		�8 tttt ������ ,     

 (2.49) 

 

        &#� 1�  ��/ 2�  "# scalar parameters 
��������/�$&C���/��)	��$��� ��	'2%& 

��/"$�&'�&5���6�%�	&� 	#��0)���&���� ���������	 ��	5�$��� (Dynamic Conditional 

Correlation) 
��%$	 $���%������%"$�&'�&5���6�%�	&� 	#��0)���&���� ���������	 ��	5�$��� 

(Dynamic Conditional Correlation) 
��%$	 $������2��� 

 

2.3  �������	
�������������������� 


������$�'� �'����/	��$������� ����$)�	 0����������$�'� �'����/	��$�������0��

.���� ����$���  

 

2 2 2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

� � � � � �	 	
� �

� � �� �

i� i�

i i� ��
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MacDonald and Taylor (1995) ������.�������������&�����5��%���������������� ������ 

,��
���������	 Flexible-price Monetary Model 
����.������*
��)�&4�������� ����������

��� �#�)	���6 '��6��	�%���%��6'���> ��*	��% �#�&���"& "... 1976 @�	 �#����$�"& 

"... 1988 C����.����,��
�� �"��" Multivariate Cointegration Technique 5�$%�&� Cointegrating 

Relationships �/�$%�	������� ��������/���&�: 	�� ������ ��*��/�/��$ ���0����/������ 

��$����2���$�� $�������� ��*��/�/��$)	'���>? "%�'�&��/'����&� "�#�	�&�� �;�0���& 

Flexible-price Monetary Model �������*0��
�� Error Correction Model (ECM) ������"��"/ �

������� ��������*	��% �#�&���"& "... 1989 @�	 �#����$�"& "... 1990 ,�� ����� �������

�������	 Random Walk Model ������5����:�"%� Root Mean Square Error (RMSE) 5�$%� 

ECM 
��"��"/ �������� ������0�����$%��������	 Random Walk Model 

 

L/������� L���0N��� (2542) 0��.����@�	C���/��)	������� ���������&��%���'%	�'��"��

 ����)	0��0���	��/ �.'���> &������/I���2v� ���$������*&�$��@2��/'	"6 5#�$� "��/�6$%�"$�&

 '���	)	������� ������ 	������%�	��/ �.&�C��%���'%	�'��"�� �������'��"�I)	0��

�%�	0� ��/$� "��/�6������#�����&�C���/���%���'%	�'��"�� ����)	��/ �.0�� )�&4����


�� �;�)�&4��2���(4&� �;����0��&�'��� 1�E 2535 @�	0��&�'��� 4 �E 2539 ,��
���������	��&

��$"��)	 Daniel H.pick ���	 �;�0���&�����$"����	�������� ����$����2��(�5)	���&�:

���'%	�)	��/ �.C4�'%	���/���&�:������ )��)	��/ �.C4���� )�� 

C����.����5�$%���� 5��&)�*�)	"$�& '���	)	������� ������ 	�������6�% 	�����&�C�

���
�����&�:���'%	�)��$��/��	5���)	0�����'%	0���	��/ �.'���> &�������	��%0&%&�

C���/���%���&�:'%	��2�	)	0��0���	 &���� '%$���/ �.I���2v���� 5��&)�*�)	"$�& '���	

)	������� ������ 	�� ���% 	�����&�C����
����/ �.I���2v���� )��)��$��/�2�	���	 ��%���&�:

���'%	���	5���)	0��0&%0�����C���/�����"$�& '���	)	������� ������ 	�� ���% 	��

��� 

�������*�C����.�����'�	
�� �1�@�	������#�����&�C���/���%���'%	�)��$ ��	5��� 

��/�2�	)	0�� ���	5�$%���"�'%	�)	'��"�� ��%���*�����/ �.0��&�����5�&�����'2��%���

'%	�'��"����*	'�&���� ,�����  &#���"�'%	�)��$ ��	5��� ��/�2�	  5��&'4	)�*�&�C����
��

��/ �.'���> &������� )��'��"�� ��%���*���	 '%$�'��"����	5�����*�5�$%���"�'%	���	5���

 5��&'4	)�*��������
����/ �.I���2v���� )����	5��������/ �.0��'4	)�*� ��*	��*���/ �#�	&����$%�

��/ �.I���2v�C�����	5��� 	0&%0����	��� )�������/ �.0�� ��	��*��&�$%���"���	5���'%	�
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�����/ �.0���/ 5��&'4	)�*� ��/ �.I���2v��1��	"	��� )����	5��������/ �.0�� 5��&'4	)�*� ������

����/�������	���&�C��%���'%	�'��"�� ����)	0��"# ����2�
����C���'��"�����
��'��"��

 ������� )�������/ �.0�� �;�$��@2������
��
����C��� C����.����5�$%�
���/ �.

'���> &����  &#�����2������* 5��&'4	)�*������� )��'��"���2�	�����/ �.0���/ 5��&)�*� ��/
�

��/ �.I���2v������� )��'��"��)��$�/ 5��&)�*���%������ )����	5����/���	 '���������0��

��/������)	��/ �.'���> &������/��/ �.I���2v�5�$%���������$��*0&%&�����5��%���'%	�

'��"�� ���������/ �.0�� 

 

���'����  OL����; (2546)0��.���� �#�	������� ������ 	������%�	��/ �.
�(4&�(�"  ��� 

,�������/�2��6
�� Cointegration ��/�������	 Error correction Model (ECM) ���	0��.����

������� ������)	��/ �.0�� I���2v�  �����
�� &� � ��� G�������'6��/'�	",��6 ,��
��)�&4�

�%$	�����/ �.0��0�� ������&�
���/��������� �������������$(��
�����������"# ��*	��% 

 �#������"& 2540 @�	 �#�&�@2����2545 5�$%���$����2���$&�����:/ �;� non stationary ���	@��

�����������/&�:"%�,��
�� �"��"�����*	 ��&���%
�� ���"$�&'�&5���60&%������	 (Spurious 

relation) ,�����.������*���*��%	� �;� 6 ��:� 0����% ����%���%��6'���>  �,��%���%��6

'���> ���%��6'�	",��6�%���%��6'���>  ���%���%��6'���> $��%���%��6'���> ��	���

�%���%��6'���> ���	5�$%�
��/�/��$���$��$������&�: 	�����0����/������ ������ ��*������

��"�'��"��C4����,(" �%�	&�"$�&'�&5���6�%������� �������%�	&����'��"�I ,�� �5�/
���:� 

����%���%��6'���>  ���%���%��6'���> $��%���%��6'���> ���%��6'�	",��6�%���%��6

'���> �������"�'��"��C4����,(" �;��������������&�����5��%������� ������ �������*��	5�$%�


��/�/'�*�������� ��������	&�"$�&'�&5���6������&�: 	�����0����/������ ������ ��*���/

�������"�'��"��C4����,(" ��%�$"# ���������� ������ ������ ����	 �� �0�����2��(�5
�

�/�/��$ �� �#�	&���� ������ ���������	)	��$���
��/�/'�*� �1�/&���0����������$
�

�/�/'�*� 5#�
�� )��'4%(�$/�2��(�5
��/�/��$ ,��'%$���� ����	 ���0���*��/&�"%����	 �#��3 


���%�/�%$	 $��  

 

�"�:� ����0N(2548)0��.����"$�&'�&5���6�������"�C4����,("�/�$%�	������� ���������

�������"�(��
���/��������� ����������$)	��/ �.0�� ,��
��)�&4��2���(4&���� �#�

��*	��% '�	��"& 2540 - ���$�"& 2547  �;��������"�C4����,(")	��/ �."4%"�����'��"�I)	0�� 6 

��/ �.��/
��������� ������)	0��5�$%� ��/ �.'���> &����, I���2v�, �%	�	��/�	��� &�
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"$�&'�&5���6 ��	�2��(�5
��/�/��$ �/�$%�	������� ������ 	������%�	��/ �.��� �;���$ 	�����

�������"�,�� ����� ������/C���������/&�:�������	 Error correction mechanism 5�$%�

��� ���������	�������"�,�� ����� ����&�C��%�������5������&��� ���������	����

��� ������ 	������%�	��/ �.��� �;���$ 	��
��/�/'�*� 5#� )��'4%�2��(�5
��/�/��$��/'%$�)	

��� ����	 �������2��2��(�5
��%$	 $���%��/&�"%����	 �#��3 '%$������'�

"$�&'�&5���6��� �;� ��2 �;�C���� 5�$%� I���2v�, '�	",��6 &�"$�&'�&5���6  2 ��.��	 '%$�

'���> &����,&� � �����/�	���&�"$�&'�&5���6�����	 ���$ 

  

�"����5�Q  ���:��	� (2548)  .���� �#�	 ���'%	C%��"$�&0&%��%��)	���������&�C�
�����

�#*)��0GGH������/'���:6)	�%�	��/ �.,��
��$����������	 Multivariate GARH ���	 �;�

���.�������'%	C%��"$�&0&%��%��)	�������%�	3 ���&�C��%��"�0GGH�
���������#*)��

0GGH�)	��/ �.�	�����/��2%&��/ �.��6"��  5#������/'����:6��������#*)��0GGH����

�%�	��/ �.&�"��"/ �C����"��$%��/ ���
���/ �.0��(�����	�������,"�	'���	��/����4�

������0GGH� ,��"$�&0&%��%��)	��"�
���������#*)��0GGH� 
���/ �.�	�����/��2%&

��/ �.��6"�� �%��/'/���@�	"$�&0&%��%��)	��"�0GGH� ����/ ���)�*�
���/ �.0��(��
��

�4��������#*)��0GGH���� �&#���� C����.����5�$%�"$�&0&%��%��)	��"�0GGH�@4�'%	C%��

&����"$�&0&%��%��)	��"�0GGH�
���� �;�����
���*	'	��/ �. ���	'�&��@��"$�&0&%

��%����*0����$� "�#�	&#��	��� 	��  �%������#*)���%$	���� 
�):/���������#�����'%	C��%���

'%	C%��"$�&0&%��%��)	��"�0GGH��/)�*��4%���������(��
�)	��%�/��/ �.  �%� '(�5

(4&����. �����	���C���0GGH���/����$�C4��������#*)��0GGH�
����� �������*�������4����

����)	��2%&��/ �.��6"�����
���%$	 $��
�����#*)��"��*	�/����	���$,&	&���/�2��6
��
�

��/ �.0���/���
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