
����� 2

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

2.1  �����	
����������

       ��������	
�������������������������������� ��� �������������������� !� "��#$��%�
��
�����&���	����������%�
��'����(�����)���	��'	���� *����
 ��������������������	�������������&�
��%�
��'����( �	����������(��+ �)�,�����������%$ ��� -	 *����
 �����!�� Unit root ���
��!�� Cointegration .�� � ���	������������  

 

 2.1.1   �	
�������
������������	�������	��	���
��������! 

��������������������	���������&���%�
��'����( �'/������� �������
������&���
��	�����������'����(%����0���,%�1	)�����)
������&�)�2�*'!-
���'����(%����0���,%�1	)�����
)
������&����!-���
� 0������2�,%�1	)�������������&�%�
��!&���������"�� ����*',�'����(���
�����&�*%	���� ���)������"�� ���	�	�)� �� Law of Diminishing Return �3����1	)��������
�����&�%�
��!&���������%	����-
,�'����(��������&�*%	����� ���)��1	)��������!-�����������4
��,����!&�1	)�������������&���
�������� 2 '����( 0����'/�1	)����� 3 ������&	�5�"
����������%6�*���
���)��1	)�����,�	���3����	��&�.��)�����'/�!����-�,�,%�'����(��� �
�����&��	� �(���5�",������
�����2�*'	��&����)
��'����( ,��3�����������)�����������6��
�'/�)���2�%����� )�������-��� ���'����(���)�����������&� �2�,%��%6�*���
���)��1	)�������
�'/�)���2�%�������	�������������&� �	
����� ��,%�!�������4��-
������&'�����������&���1���'�
*',���(����������������)��1	)����� (����)��1	)�������������&�!-� �&'�����������&�
��!-�)�  ����)��1	)�������������&�)�2� �&'�����������&���)�2�)� ) ,����)�������� �&'
!��$��������&����'�1�1�������)���������� (����)������������������&�!-� �&'!��$��������&�
��)�2�����)������������������&�)�2� �&'!��$��������&���!-�����) 

.�������)��1	)�����,�����)* 
!� ��������3$*����
����
��� �����!-�
%���)�2���
�,�'7��&��� �������,���3�����-��� ������%�
��'����( ���)��!��,�,%��-��� ���1-�,%��-� 
��������)���"����3�,���������)���	��'	�����	�� ��)���"����3���)����������,�����)����  
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0���.��'�)��	��������������&��
����������� ����*��!-�!&���������&����)� ���-
 ���������������,%�
�����-�)
��'����( %��"����3��	���
�!� ��,%�1	)�����!&���
�,�������� ����'/�!��%)&����2�
,%����������&���	�����������'����(���*�������)��1	)��������)�2���
�'����(���*�������)��
1	)�����,���)�����!-���
�������������	��&�.��)�����)
��'����(��������-
���'7��������4
���'����(���������	��&� *����
 

- !5�"�	
�� (Liquidity) ���'����(���������	��&� �'/�)���2�%�����)��!��,�
,����	��&���%�
��'����( 0���'�)���������	��&����)
��'����(������-
���!5�"�	
�����
'����(���������	��&� .���-���������2�*� ��)�������6�5��������+��	�����6�����2�*� ���������
,������&8�),%�%���
��!���  �.��������2����*�� �	��&�)� ��% �� ����!�5��,������� 

- ��)��1	)����� (Rate of return) ���1	)������������
���*�����������
	��&�,�.������)
��4%����2�*��������
���*������������ 

- �.����)
��4�����+��	 �9
� �.���������6�5����2���������������� �����2�����
��)&������������!����� �2��"�5��� �'/�)�� 

- �.����,����!
��!�� ���	��&� %���'/�*',���(���!�����������(������
	��&������)&��,%�%�
��#&�����2�����������	��&� 

- ��� !� "��#$��%�
��1	1	�)�	���� !� ��,����1	�) �'/�)���2�%�����
	��&����"�:�� ���������)����
� 0����2�%�����	��&��'	�����'	��'/���)����6�� ������*��
�'	�����'	�0������	��&��� �����'	�����'	�� ������ !� "��#$��%�
�����1	�)�	�������
�'	�����'	��������1-�	��&���� ���)&'��!��$,�������� �	��&��)�)
�����*' ����������	��&�
��)���"����3�'7����%	��4'�����'�������� �"���%�'����(����% ��! )�������)&'��!��$
 �����!&� 

.��!�&'�	��'7��������'/�)���2�%�����)��!��,�,�������� �	��&����9��)
��9�)���� 

1) ���  ��!���5�"����.�����(��+��� !��� �	����� ��� ����,����) '7��&��� �	�
���.�� ,�����)���'����(���������*'	��&� 

2) �.�����	�����3;$�
������������ �	��&����9��)
��9�)� 0����)
	�'����(�!��
!��#�'��.�9�$�"�������-����	��&����9��)
��9�)��)�)
����� 

3) '�� �3�	��&35�"����������"���+�� ( Infrastructure ) �"����������	��2������� 
!������
���	��&����)
��'����( 
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4) !�����3$�	�!����2������� !����,��������������%�
��'����( ���� 5�������
�<=� ��)���������� �2����#������������ !���#�����)
��'����( ���'�����)����)��
)
��'����( �!���5�"�
������	��!���5�"������� ��� �'/�)�� 

5) '�� �3�	��&35�"�����)&�������2��'/�,����1	�)0����'/�'7����!2���8,�����2�%��
)���&�,����1	�)�������"����#�� 9�)��	����"���� �&��$ 

6) !�����3$�	���� !� "��#$�����������%�
��'����( 

7) ��������"�:������������.�.	�����'����(1-�������	��&� 

  

2.1.2  �	
������������������
�������"��	��#�����������	 

1) ����������$�%������"�	�&'�(� (Purchasing Power Parity : PPP) ������ 

Purchasing power %��� “��� �! �5�����,��2�	��0����������!��!�&	” ��� �'/����������!� ��
�#��������'	�����'	������)���	��'	���� �	��'/������ ��������
���"�
%	�� .�����������*��
"�:�� �����������������%�
��'����(���!2�����	�!!�� 0����9����
���)���	��'	������ �
��� !� "��#$)
����������!�����,�'����(�	����������!�����)
��'����( �	��9����
���)��
�	��'	������%�
������!��!�&	��'���)���"���,%�!���	������9
���
����%�
����)�������<=� 

(Differential rates of inflation) ��%�
��!��'����( .�����'���)�����'/�*'��������������&	�
5�"����&	���92���������%�
��'����( .��������������>���� ��-
5��,)� “���%
����������” 

(Law of one price) 0��� ���� % ���
� !�����9����������� ���,��)
	�'����( �����������
���� 

� ��������-
,��-'����!�&	�������� 0����!��)� ! ���)
�*'��� 

  SP* = P          (2.1) 

.����� S   = ��)���	��'	���� (�!�������������!�&	,�'����( 

   )
� 1 %�
���������!�&	)
��'����() 

 P  =  ���������!�����,�'����(,��-'�������!�&	������� 

 P*  =  ���������!�����,�)
��'����(,��-'�������)��)
��'����( 

 �����������-
5��,)����!  &)�+������
� )	����������%�
��'����( ������
������
�� 

! �-�3$ * 
 �)���&��
���!
��	�������������������,�4 0������!-)���� ���%
���������� 

(Law of one price) !� ���2���3%���)���	��'	����*�������� 
 S  =  P/P* (2.2) 

              %��� St  =  Pt - P*t  (2.3) 
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.�����  St =   �
� log �����)���	��'	��������)��)
��'����( 

 Pt  =  �
� log ������������!���������*',�'����( 

 P*t  =  �
� log ������������!���������*',�)
��'����( 

 �-'���! �������)�� ������
� Absolute Purchasing Power Parity .��,������3����
"����3�,��-'�����)������'	�����'	������)���	��'	���� 0����2�%��,%���)���	��'	����
��	����*%�����	� �"���)��!���)
���� �)�)
���������������<=���� 2 '����( .��'����(,� 

��� ���)�������<=�!-���
� �
������6���
����
� ��������
� Relative Purchasing Power Parity 0���
!� ��������'/�! ���*�������� 

  �S = � P/ �P*       (2.4)

%��� � St = � (Pt - P*t )                     (2.5) 

���! �������!������'	�����'	������)���	��'	����"��
� ������'	�����'	����
����!�����)
��'����(�"�� !-�������
�����!�����,�'����(���2�,%���)���	��'	����'���)����6�
�
����� (Appreciate) ,����)��������  ������'	�����'	��������!�����)
��'����(������
�
����!�����,�'����(���2�,%���)���	��'	�����!��� �
�	� (Depreciate) ���"����3����
�'	�����'	������)���	��'	�������"����3�*��,��-'�����)������)��.) (Growth rate) ������ 

 %�S = %� P - %� P*               (2.6) 

 

2) ����������+"������	 ��������$�%������"�	�&'�(� (The Balance of Payment 

and Purchasing Power Parity)   

MACDONALD (1995) *��'���&�)$����2�	���&	���92�������,%��������
����2�	���
��! �5������2����0��� �"���(���������	����*%������)���	��'	����,�������� 

0���,����(����������  ����!  &)�+���
� �&	�5�",���89����92�����������-
5��,)� ������)��
�	��'	�������	��)�� 

CAt + CAPt  =  � ft   = 0        (2.7)

.�����   CAt    =   �&	��89�����!�"�� (Current account balance) 

  CAPt  =     �&	��89��&� (Capital account balance) 

  � ft    =      -	�
�����'	�����'	�,���89��&�!2�������'����( 

(0��� ����!  &)�+��������)���
�����'	�����'	�,���89��&�!2������ ��
��'/�(-��$)  
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MacDonald (1995) *��,%��%)&1	 2 �������	���,9�. ��	 (2.1) �
� '�������� �����!��
,�. ��	�
��! �5������2����0���0��� �)���'�������!�,������)���	��'	�������� !� ���2� �
�9��� .��%���� !� "��#$.��)������&	��89�����!�"���	� �&	��89��&� '��������!�� ! ���
(2.1) *���!��%����,������!�����. ��	�
��! �5������2����0��� �	� . ��	����4 ,����
����)�)
����� 0����'/�����2�,%����)���%���#�����% ��! ,���� ���!�����! �������)��
!� ���2� �����,�!
��������!�,����!
������&	��89�����!�"��*�� ������       
  CAt = nx t + i*t At                                                    (2.8) 

 .����� CAt  =  �&	��89����92�������       

  nx t =  -	�
����!
������    

  i*t = ��)����������)
��'����(   

  At =  -	�
����%	�����"�$)
��'����(��  

  

  nx t = � (St + P*t - Pt ) + � Zt                                      (2.9) 

   
� > 0 ; � =?

 .�����   St  = ��)���	��'	�������������� 
  P*

t  =  ���������!�����)
��'����( 

  Pt  =  ���������!�����,�'����( 

  Z�  =  '7����5��������!
�1	�����)
����!
���� 

  �  = �
���� ���%�&
�������!
������  

  =   �
���� ���%�&
�������!
����   

! ������ (2.8) *���!��,%��%6��
� �&	��89�����!�"�� ���� !� "��#$���  -	�
����!
������  ��)��
��������)
��'����( �	�  -	�
�%	�����"�$)
��'����(��  ,��3���� ! ������ (2.9) ����*���!��
,%��%6��
� ���!
��������������-
��� )���'���)���	��'	�������������� �����
������%�
��'����( 

�	� '7����5���������4����&�'��!��$��� &
��������)���'���)���	��'	���� MacDonald (1995) *��
!����!  &)�+��,�! ������ (2.9) �
� �����
�������'����(�����'/�<7��$9������ ��9�������<=� �	�
)���'�Zt  ������ ���%�&
�������!
������ 5��,)������
���� �	�)���'� Zt ��� '7����
5���������4��������)
����!
���� 0���,���������� ��� �)�)
��,����1	�)!������	�)��!����� 
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��%�
��'����(����	�'����(�-
��
���� 0���������!  &)�)
��4�%	
���� MacDonald *�����! ���
��� (2.8) �	�(2.9) 	�,�! ������ (2.8) ������ 
S t = Pt - P*t - (� /� ) Zt - ( i*t /� ) At - (1/� ) CAPt (2.10)

! ������ (2.10) ����'/�����'	�����-'���! ����-'����&	���92������� �!-
! ����-'�����)��
�	��'	�����"��������,9�,����(����%������	����*%��	�'7�������!
�1	)
���)���	��'	����)
�*' 

 

3) The Capital Account of Balance Payments and Uncovered Interest Rate 

Parity 

MacDonald (1995) *���!������
�,�)	����� �'��!��#�5�"���� �����	��������
����&���!-��	� �'��!��#�5�" 0���. ��	�
��! �5������2����0��� (PPP) ���!����� !� "��#$
��%�
����)���	��'	�����	������'��������� (Relative Price) ,��-'�����)����������������0���
���%	�����"�$ (Interest rate arbitrage) 0������)���!  &)�+��,%������	����*%�����&��'/�*'��
��
 �'��!��#�5�"���� �2�,%��������� &
���� !�,�*'����&	��89��&�,���89����92������� 0���
!  &)�+������	
��*��-��!��,�������*���� Uncovered Interest rate Parity (UIP) )� ! ���
����	
����� 

it - i*
t  =  � Se

t +k '                       (2.11) 
 

.�����      it = ��)�������������������� 
  i*

t = ��)�������<=����%��� 

��������2�! ������ (2.11)  ����,��-'! ���<?9�9��$*��������    

(S – P + P*)t = - (re - r*e ) t,t +k + (Se - Pe + P*e ) t+k (2.12)

.�����   qt   = ��)���	��'	��������������  =    (S – P + P*)t    

�'	�����-'! ����'/�������   

 qt = - (re - r*e ) t,t +k + qe
t �k                  (2.13)   

 
! ������ (2.13) *���!��,%��%6��
� ��)���	��'	������������������ -��2�%��.�� ��� ���%���)
�
��)�������<=� 0����!��,����	� �	� ��� ���%���)
���)���	��'	����,�9
����	� t-k .��! ���
��� (2.12) !� ���!��,�����-'*��������    
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 (� Se – � Pe + � P*e ) t+k = (re - r*e ) t,t+k           (2.14) . 
 
 � qe

t +kt  =  (re - r*e ) t,t+k     (2.15)   

 

MacDonald (1995) �	
���
�!
������
���� ���%���,�! ������ (2.14) ����
��
��������������! �����
�� ��%)&1	 0���!� ��"�!-��$*�������� 
 
� S t+k - � P t+k + � P*

t �k = (Et re
t - Et r*

t ) + � t+k         (2.16) 

.�����    � S t+k - � P t+k + � P*
t �k    �!������)���	��'	��������������     

 (Et re
t - Et r*

t )                      �!������)�����������'�������������������   
 � t+k           �!����"��$��� �	����	�������! ���     

! ������ (2.16) ����������
� ����'	�����'	�,���)���	��'	������������������-��2�%��.����)��
���������'������������������� �	�"��$��� �	����	����!&
  (random error term) ��
��*��6�� 
MacDonald (1995) *���"�� �)� �
� ����)��������������������,��)
	�'����(��
�����	�����2�,%�
��)���	��'	���� �	���3����!&
 ��� Random walk 0����!��,%��%6�������   

  qt - q t �1  =  � t      (2.17)    
 

4) The Nominal Exchange Rate and Relative Excess Money Supplies   
MacDonald (1995) *������2��
� . ��	 Flex-price monetary ����!� ���#����

��� !� "��#$,����������� ��)���	��'	�����	��
��! �5������2����0��� (PPP) *��0������*��
'���'�&����������,%�����������(������
�4������ .�����*���2� �&'!��$������������,�'����(
�	��&'!��$������������,�)
��'����(���� �*��,�! ��� .�������,��-'��� Standard Cagan 

Log-linear ������   
 mD – P  =  � 0 Y - � 1I     (2.18)  

 mD* -P*   =   � 0 Y* - � 1i*    (2.19)  

.����� mD  =  logarithm ����&'!��$���������            

 Y   =  logarithm ������*��  
  =  ��)����������         

 � 0 = ��� ���%�&
�����&'!��$)
����*��  
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 � 1 =  ��� ���%�&
�����%���������)����������)
��&'!��$��� 

������ (Interest semi-elasticity of demand for money)  

 =  !�8	���3$����!���
��'/�)���'�)
��'����(   

.��������*�����&	�5�"���)	��������� ,�'����(�	�)
��'����(�'/�������   
  m D  =  m      (2.20)  

  mD*   =  m*      (2.21)  

.�����)���'� m % �����&'������������ 

�2�! ������ (2.20) �	� (2.21) *'���,�! ������ (2.18) �	� (2.19) �	���2�! ������*������!�� �
	���� �"���%�����������'��������� 0����!������� !� "��#$,��������������  
 

 P-P* = m - m* - � 0 (Y-Y*) + � 1 ( i - i* )     (2.22)  

! ������ (2.22) �!��,%��%6��
� ����������'������������'����(�	�)
��'����(*��-��2�%��
.���&'������������!
������0��� � ����
��&'!��$��������� 

� ������)���!  &)�+���
� �������)������������
����,��&�'����( �	��2�! ������ (2.22) ���,�
! ������ (2.17) ��*��������   
 

 S  =  m - m* - � 0 (Y-Y*)+� 1 ( i - i*)    (2.23)  

0���! ������ (2.23) ����!����� !� "��#$�9�������%�
���&'��������������� -	�
���������
��)���	��'	���� 

5) Portfolio Balance approach to Exchange rate 

����������	
���
� ��)���	��'	����-��2�%�� 3 �&	�5�"����&'!��$�	��&'���
���!�����"�$���������� (Financial Assets) ,��)
	�'����( ���������,%���� !2���8���)���&�
�
��!��.���! �	���� �!���� �	
����� 3 ��	�,���	�%�����&��	�������������	�"��#��)�,�
!��!
�����������-
������ "�,� �	������ ������ �!��������)
	��&��	����������������������!��
��������"��#��)�)
��'����(�	
����� ,��3���������"��#��)�)
��'����( ���� �!�����������
!�&	�������
���
�	� �)
�����"��#��)�)
��'����(!� ��9
����������� �!�������1-���*�� 
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����������%)&���3$����2�,%��������	�	����1	)����� �9
���)���������� ,�'����(,�'����(
%����* 
�
�������������'����(,���	���������    

  i - i*  =  EA – RP      (2.24) 
.�����             i =  ��)����������,�'����(      
  i* = ��)����������)
��'����(  
  EA = ���������3$�����6��
��������)��)
��'����(�����

�������!�&	�������  
RP  =  Risk Premium 0��������������'	�����'	����* 
*��  

    �����������)���	��'	����(Currency Risk) �	� 

����2����,������	���������&� (Country Risk)  

!�����"�$����������,� Portfolio Balance Model '���������  

M  =  �&'!��$��������� 

D  =  �&'!��$�����"��#��)�,�'����( 

F  =  �&'!��$�����"��#��)�)
��'����(�����,�'����(  

.��!��!
��,������!�����"�$�%	
������-��2�%��.��)���'�)
��4������   
i  =  ��)����������,�'����( 

i*  =  ��)����������)
��'����( 

EA  =  ���������3$�����6��
��������)��)
��'����(�������� 

����!�&	������� 

RP  =  Risk Premium 

Y  =  GDP 

P  =  ���������,�'����( 

W  =  Wealth 

 

0����!��,��-'��� !� "��#$*��������   
- - -     +     +       +    +    +   

M  =  f( i , i* , EA , RP , Y , P , W) 

      +  -       -       +       -    -      +          

D  =  f( i , i* , EA , RP , Y , P , W)   
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      -   +      +       -       -       -     +   

F  =  f( i , i* , EA , RP , Y , P , W) 

.���������% �� +, - �!����(������ !� "��#$���)���'��)���	�)���'�)� �����������)��
�	��'	������-��2�%������&	�5�"����&'!��$�	��&'������!�����"�$���������� ������� � ��� �
����'	�����'	�,�'7��������)�� �&��	��'��������!�����"�$,% 
 �	��2�,%��������
�'	�����'	�,���)���	��'	����,����!&�

2.1.3 �	
������������������
���,�#����$���	������	-	#����#�����������	 The 

First – Generation Models of Speculation Attacks (The Canonical Currency Crisis Model)    

Krugman (1997) "�:������2�	����� ��������2�	����� Stephen Salant ,�9
���	��
�(������� 70 .����� ������� ����2�	����� Salant ,9�����������!���5�"�������!����� .���	
��
�
� �����6��2�*�����!������������
��2�	�������	� %����2�	��% �*' (Exhausted) ������
�����
!�����������"&
�!-�������
�������6�"������!� �����!������������*'*��,��������,%�
1	)������������
������)��1	)�����,�!�����"�$����4,�)	�� 0�������������	���'/�
���+��!2���8,� Hotelling Model of Exhaustible Resource Pricing 0����	
���
� �������!��������
�2�	���������	���"&
�!-�����,���)������������)��1	)�����,�)	���3����� .�����
��	����*%����������-��2�%����������*�����
� !���������	
����% �*' � ������������*��"&
�
!-�����*'�����&����* 
 ���� )������,�!����������	�� (Choke Point) 

Krugman (1997)'���&�)$����2�	�����.����� �,9��#������������)���	��'	���� .���	
��
�
� �����6��2�*������� ����0�������)��)
��'����((�������!�&	�������) 3 �&��������
������&�!2����
������ (����)��)
��'����() �2�	����% �*'�����%)&1	,��6)�  0��� 3 �&���� ��)���	��'	������
���� !-����� �	
������
��������!�	&����������
��	� �2�,%����������)��)
��'����(�
�!�,�
�"�� ���� 0��������2�,%������6��2�*����������!�&	������� ������ ���
�����������������
��	�*'��� 

.��,����!&��	���������6�2��'/�)���'	
��	��)���
�����,����!&� 

The Canonical Currency Crisis Model ��� �#��������)����3$�
� �'/�1	 ������� * 

!���	����������.�����(��+���5��,�'����( .���@"�����,9��.������������"������*�
'78%��������&	��
��)
������� (Persistence of Money Financed Budget Deficits) �
� ��� �.����
������)���	��'	��������� 0���!
�1	,%����������6��2�*��
��������� 
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The Second – Generation Model of Speculation Attacks  

�&��
����� The Canonical Currency Crisis Model �����-
��!  &)�+������
� ��+��	
"���� ������!���5�"�����)���	��'	���� .������������)��)
��'����( �	�0�������!�&	
������� ��'�������&�!2����������% � .��* 
�2������!�����3$5�����'����( �)
,���� 
�'/������	�� ��+��	��� �������� ���������,9�'�'=�����-�.� )��
������� �������,9��.�����������
���)��)�� �"����"�� )���&���������6��2�*�����   

 

���/��������� The Second – Generation Model 

�%)&1	�����+��	��'	
������,%������
���
�	� �9
���+��	 �%����'/�����!�&	������� %���
'����(�2�	��'��!�'78%�����
������%)&1	�����+��	)��������'�'=���
����� 0�������������
��� �9�������
���)���	��'	��������������9
���2������� !����������������	��&���%�
��
'����( %����"���!������� �
��9�����,%���
�
�����!�&	������� ,���3����'����(���� �'78%�����
�<=����������3$���'��9�9� ��'��9�9�������3$�
��
�����,�'7��&������
��)�����                

(%���������3$�
������	����)���	��'	������������) )���&�,����'�'=���
������6������!-������9
�
����%������)������1	)�����,��-'��)�������������!-����� %����	&
 1-�,9����������)����������
�
���� 0����2�,%�'����(!-8�!����� !� �,������
���� 

Krugman (1997) 9���
�� ����� ���$'��������� 3 !
��������������	�� ����)���3$�
������6
�����������*�� �"���� �����+��	 ���� Trade off ��%�
��)���&�,����������!���5�"�
����� ���
)���&��������������'	
���
�����,%��
��	� ���	��
������6�����������*��.��* 
)��� ������������
���.� )��
������	� �)
�����6��2�*��6 ��������������!�&	����4 �
������� ����	��
����� 0������
����2�����	
�������'/�����"�� )���&�,����������!���5�"����
����� �2�,%����	��
�����������6� 

���� �	�"�)���� ��������6��2�*����)����������)	��,%���6����!&� !
�1	,%����	��
���������������6�
��
����'7��������(��+��������&�����2��'/�)��� �����'	�����'	��
����� 

The Global – Game Approach to Speculative Crisis Model 

����2�	���������'/� Model with Asymmetric Information .��!  &)�+���������2�	��
������ (Corsetti, et al., 2001) ���	��&��)
	�����* 
�� ��
�'7���� -	���������'7����"���+�����
�(��+�����
���	��&����� ,�����	��������	��&��)
	������2�%������!����)���3$"�)���� ��� 
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���	��&�����4 ,�)	���
��� ���� -	���������'7����"���+������(��+�����
������ ����%���������
)���� �%���* 
 ���	��&����,%8
 �� ���� -	�������
��! � .��������	��&����,%8
 % �������
	��&���� ��2����,�)	�� 

����������	
���
� ���#�"	������	��&����,%8
 ,������6��2�*��
��������,9�������)��
�	��'	������������� �������"��  �����������	��&����,%8
�'?�.���! %���!
�!�88�3 ,%����	��&� 

������4,�)	��*����������� -	���)� ���-
%	��������)� Built up Position ����������	����
��*��6 
)�  ���)��!��,� ��%	���'/�����'?�.���!,%����	��&�*��!����)���3$��(������0���-��� ������ 

	��&����)��!��,�*'�
�� ����������	��&�����
����� ��)��!��,���%	��'������������������
	��&�������	��&�����
�� ��* 
 ����#�"	)
������	����*%����)	�����* 
 ��%)&1	������	��&� 

����
����)��!��,��
�� �2�,%��-'�������������������	��&�����
�� ���'/���� Herding               

(0���-���)� )	��) �	� Momentum Trading (0���� ��������2�	������ �	����� ��������2�	��	�).��
!�&'�	�� ��)	�� ���� -	* 
! �-�3$ �������	��&�������	��&����,%8
�� ����#�"	)
�)	��
 ����
���� -	'7����"���+������(��+��� �)
�����	��&�����
��,�)	���9��� ����
����	��&����
,%8
 ���� -	����
�)� �������	��&��"����	6�����������	��&����,%8
�6����
�,%����� Herding 

,���������	��&�����
��������4 ,�)	��*�� �	
��������	��&����,%8
!� ���"�� �������� 
�
����,%���
"���+������(��+������'����(,�'����(%����*���������������2�,%�����
����)���3$�
����� �	� ����#�"	,%����	��&�������4�2�)�  �������'7���������!
��!�� ��� �&����
���1	��������"�)���� ������	��&����,%8
��� �)
�)	����� ����������	��&� �	���� 
�
��9����������� -	���	��&�������� 

Self – Fulfilling Crisis Models  

��������� Self – Fulfilling Crisis Models �	
����9
����������'7����"���+�����
�(��+���9
��%����0��� �.���!�������������)���3$ �)
* 
�2��'/�)������� '����6�����
�!����)�6���
'����(��� �"���+������(��+�����2���
 %���-� ���
���2���
)��)
�����'/���	�������� �6 ���� 
�
����'/��������������)���3$����*��,�����) �	�����)����3$����	
�� ���������
�����
'7����"���+������(��+�������2���
�����&������)�������)���3$�! � ��������������������������6�
�2�*�����
����.� )��
�������'��!���� !2���6�  �*���������'7����"���+������(��+������������� 

,��3�����.�����	��&����������������'����(�������
� �.���!�������������)���3$�
���������*��
0����������������	��&�*�������� -	�
��!��,�4�6)�  ������	��&��9����
�����������
�����,�����	�
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����)���3$����	
����������������������	��&��2���� ������9
���� �	�"��� ,��������������
���'����( 

Krugman (1997) �	
���
� ��!���������'�'=�� �,%���������������������'����(�������� �
!�88�3���������)���3$,�'����(������� )���&�#&����  (Transaction Costs) �����������)	��
������� �'��!��#�5�"��������� ��������
�*%�
 �6�������)&��,%���������)���3$�
������
�����������
��
����� 

Herding 

 The Canonical Currency Crisis Model �	� The Second-Generation Models  �!  )�+��
�
� )	����)���	��'	���� �'��!��#�5�" �	
�����1-��
� )	�� ���� -	! �-�3$ 0���)�������� ���
��� �'/���������
� )	����)���	��'	������� �'78%���� * 
!  �)������� -	��-
������(����
��� Shiller (1989) ����2����!��� ���	��&�,�)	��%&��!%��+A,�9
��'B 1987 0����'/�9
��
����)���3$)	��%&�� (Stock Market Crash) "��
� �%)&1	�����������	��&������%&��,�9
��������� 

����%&���2�	����	� "�)���� �9
����� ����2� �'���&�)$,�)	����)���	��'	��������% ���������
�������!�&	���������
��)
������� 0������ �&������ ������������4� ��� �"�)���� �	���������,�
)	�� �	�,����!&��6���2�,%���������)���3$�
�����*��"�)���� �9
�����	
�� ���� �'/�����-����,�9��� 

“Herding Behavior” 0�������������!��%)&!2���8 2 '�������� 1.Bandwagon Effects 0����������
���������	��&�,�)	��)
�� ���� -	!
��)������)
	��� �2�,%�� ������	��&���%�������� ��� �6 �
��� �'/�*'*��������	��&������%���������)� �������������
����	��&�������
��� ���� -	
)	��,���
	� 2.Principal – Agent Problem 0���������������������&�!
��,%8
���	��&�,�'����(���
 ���� �!���������������)���3$���� ��-����%��.��	-�����  �,9
.��������������&� 0������	��&�%���
1-�����������&��)
	������2����)��!��,�	��&�)� ���	��&�������4,�)	�� ��� ��
�)������
 ���� -	�������
����)��!��,�����	
���'/����)��!��,����1��"	���6)�  �����%)&1	�"����
� ��
)��!��,��% ���������4�	��1��"	�� �6��* 
�-�!����
��
����)�����'/���)��!��,��	��1��"	�� 

.��* 
�2��������� �!��%������������������������������&� 

Contagion 

�2��
� Contagion )�  Webster’s Dictionary % ���� A disease that can be communicated 

rapidly through direct or indirect contact 9
���������"�
��������� Contagion  � 3 9
����� 

(Glick and Rose, 2000) ��� ��� �	����	���������(��+��� %���������� .������)����3$����"�

���'����(%����*'������'����(%����*�� �� 2 '����(���� �	���3�����(��+�������	����	����� 
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�9
�'����(,����9��)��������@���,)� 0��� �!��������9����������� �	�!
����*'���)	���������� 

�9
�����
��)������
����������!
�1	����	�)
����!
������� ��	�0�� �	������,%��
����������
)�
��)��	����� ��� �9��� .�������������%�
��'����( 0�������"�
����������)���3$���
��������'/����!��������-'�����������%�
��'����( �	
�����'����(��������� %�����
�������
'����(���-�.� )��
������6 ���� �'/�*'*�������-�.� )��
��������� ������������	��
��������
'����(%������!
�1	����	�)
���� !� ��,������
����������'����(%���� �������'����(���
�'/��-���
�������������'����(���-�.� )��
�����  �����'/�'����()
�*'���-�.� )��
����� �	�
)� '�)������� ��-��2����.��������� �����������)���3$�
�������� ���'/����5- �5�� ��� 
�9��� .��������������%�
��'����( �	
�����'78%������������	�!5�"�	
��,�)	��%���� ���
!
�1	,%�!��������������!�����"�$����������,�)	������  

�����������)����3$�
������� ��-'����'/����5- �5���6)
�� ����-'��������!�����"�$���
���������%�
��'����( �'/������������� �!����5��,�5- �5�� Masson (2000) ,%��%)&1	���
����������)���3$,�'����(%�����2�,%��������)���3$,����'����(%���� (Contagion Effects) �
�
�'/��"��� ���� �9��� .�������������� ����
���������������� �	����	������������
'7����"���+������(��+��� �	�!��%)&����2�,%�����
�����)���3$�������"��� 4���,�%	��4
'����(*����
 Monsoonal Effects 0����	
���
� �.����%��� �)���������
�����'����(
�&)!�%��� ,9� ���
�,%�����1	������	���4���,�)	������,% 
 %�������'	�����'	�,�'7����
����(��+������'����(�&)!�%���  ����
�,%���������)���3$,�)	������,% 
*�� 0������ 
�
��������(��+������'����(����,% 
�%	
���� ������-
���5���%�������'/�����)��)
��'����( 

����%��������+��	 �	�'78%���������������#��������'����(����4 Spillovers  

�	
��*���
�����)���3$�����������,�)	������,% 
�%
�%���� ���!
�1	�����)
�'7�������
�(��+������)	������,% 
,����'����(%���� ������������	��
��������'����(%�������2�,%�
��� !� ��,������
���������������'����(����	�	� %������������������!5�"�	
��,�
)	��%��������2�,%�!��������������!�����"�$����������,�)	������,% 
����4�	
������'/�1	
 �������"���"��������(��+�����%�
��'����(�2�	��"�:��Contagion 0����'/��%)&1	����#����
* 
*������'7��������(��+��� %5�� .����������������'	�����'	���� �-�!�����)	�� (Market 

Sentiment) %������)���� ������ -	��� ���-
 �������Contagion �����������'	�����'	�������
������3$�����-
����%����������'	�����'	���� '7����"���+������(��+������'����( 0���
)� '�)��	�� ����2�	���(��+��� %5�����9��� .��'7����"���+������(��+���*������������
����)���3$�
����� �)
���������(��+(�!)�$�&	5����������� !� ���#��������'	�����'	�
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������������3$���*���
� �����������,�)	�����* 
! �-�3$%��� �'78%���� * 
!  �)������� -	 

(Asymmetric Information) .�����	��&�����'	�����'	����������3$����������(��+������
'����(,�'����(%����*�� � ���* 
 �����'	�����'	�,�4,���� -	����(��+������'����(���� 

�������������)���3$�����������,�'����(%��������2�,%����� Wake – up Call ,����'����(%���� 0��� 

Goldstein (1998) *��,%���� % �����Wake – up Call �
��'/��%)&���3$������	��&���* 
)��%���
��'78%�����������'7����"���+������(��+������'����(,�'����(%���� ���������'78%�����	
��
����������,�'����(���� ���	��&�������� %�� �!�,� �	��'	�����'	����������3$,�'����(
����,����!&� 

 

2.1.4 �����0�����������#�����������	#��#���������,�/ (The effect of the 

exchangerates on the stock market)    

��)���	��'	����!
�1	�����)
�)	��%	�����"�$*��%	����� ������ 
��������� 1	������	�	�����
����������!
�1	,%�����%	�����"�$	�)�2�	� ���

������ ����������%��������)�������<=� ( Ajayi and Mougoue, 1996 )  

  

RER = P
PE *�

      (2.25)  

���! ��� (2.9) RER ��� ��)���	��'	�������������� (Real Exchange Rate) ��)���	��'	��������'/�
)������ (Nominal Exchange Rate) ���"�� !-�������
��! �2��! �,�����!���!��!
������!�����
)
��'����()
�����!�����,�'����( ( P*/P ) 	�	�������!-
������&	�5�",��������� �����)��
�	��'	��������'/�)�������	���)���	��'	�������������� ��
���
���� ( � ��� P* = P �	�����2�,%� RER = 

E ,�! ��� 2.9 ) ���	�	������)��!
�� P*/P ��% ����� �
� ����!�����,�'����(!-����� 

������� ����
���
�	������)���	��'	��������'/�)��������!
�1	,%�����������%��������)�������<=�
,�����) 0���������������<=����� �6-� ���
��'/��
��,���
	�!2�%���)	��%	�����"�$ �"����
��
����	
�����2�,%���������2�������,9��
�����1-����.5�0���,����!&��6��!
�1	,%����*�����������
	�	�������� 

��������	
�� ���	��&�)
��9�)���* 
�)6 ,��������%&��,�!�&	��������
���
��	� �
���.�� �
��������	��&����*' ��)����
�� ��3�����
���
�	����������		��$!%��+ �2�,%�
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���	��&�9�	����������!�����"�$,�!%��+�� ����,��������� �����������%&������ �	������
	��&�)
��9�)��%	
����������%&���6���2�,%�����%	�����"�$	�	�,����!&� 

��������	
� 1	������������
���
�	������)���	��'	�������)�)
��*')� �)
	�
������ ������-
����
��������%	
�����  ����!
����!�����%����2�����!����� ����
���� �������������
�������'/�9��)
��9�)� �	� ����'=�������� �!���������� 1��1�������)���	��'	�������������
 &
������'/�1-��2��������,%8
��*�������� ������������)���&�����"�� !-�����,��3����1	)�����
	�	�� ����
�����,�'����(�
���
� ��!
�1	,%�����%	�����"�$�����������������	�)�2�	����
������ ����1	)��������	�	�������� !
��������)
��9�)�������� ��'?�������,�!%��+�� ���� ��
*�����1	)���������"�� !-������ ����
�������		��$!%��+�� �����
���
�	� �"������*������"�� �������
��-��'	�����	�� ��'/�������		��$!%��+,���)���	��'	�������!-����� �)
,���������� ����'=�����
��� �!���������)���	��'	�������� ��* 
*�����1	�������������� 1��1�������)���	��'	�������
������� 1	)������	�����%	�����"�$�6��* 
*�����1	��������� ,�)	��%	�����"�$,� ��� �
������! �9��%	��%	���-'�����)��� �����-�	,����������)��!�����
�� ��������2�,����	�
�
�	�����
�����  

������
������ ,�������(��+(�!)�$ %5�� ���	��
�	����������		��$!%��+ ��*'
���)&���&)!�%��� ���!
����,��3����������6���2�,%�����2�����	�	� ���1	�)5��,�'����(
��*�����1	�� 0�������"�� �������1	1	�)5��,�'����(���'/�)��9�������� �<CD��<-����(��+������
1-�	��&��	����.�� ���!
��!�� ����%	�����"�$������*���	
�� �����% � "��
� 1	��������
��)���	��'	������� �)
�����%	�����"�$�������* 
 ����"�!-��$�����
9���
�����!�� ���� !� "��#$�������
,��������	����	� ����������1	���(������� Ajayi and Mougoue (1996) !  )��
���� 
�9��� .��,����	������������
��,�����!��� ���������3$������	��&��� �1	)
�)	��
%	�����"�$ ����
������ �1	)
������(��+����������	
�� �����)�� !� �����&'7������� �
1	�����)
�)	��%	�����"�$*�� ������ 

SP = f ( Y, INF , E )   

 

� ��� Y ��� 1	1	�)5��,�'����(, INF ��� ��)�������<=� �	� E ��� ��)���	��'	����                   

( Dimitrova, 2005 ) �	�� ����������"���+������.��������,�!
����� ��!� ���2�*'!����
����2�	��.���������������(������� Zietz and Pemberton (1990) 
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2.1.5  �����-	���
�������/���$6��	���$�
������!��7$�#� 

,����,9���� -	��&�� ��	� (time series) �"���(������� !� "��#$���)���'�,��9��
�(��+������� '78%������������������)���'��	����	����(error term) �6��� ��� ���)!%!� "��#$
(autocorreclation) �	�'78%����!2���8 �)
���* 
*���	
����,����	�����������������&��  �	���3�
* 
���� (non-stationary)��� * 
���������&�� �'/�'78%��&����,�������! ����"����2�,%�
��� !� "��#$���)���'�)� ���)���'��#����)
��4 �- �'��!��#�5�" ������4 �������'/�
��� !� "��#$* 
�������.��!����9�� (spurious) ,��3�����������'78%���� !� "��#$�
� ��%�
��)��
�'���!�� (multicollnearity)�'/�1	!�������� ����)���'���!��)
��4 ��	����*%��"�� ����%���
	�	�*',���(������������5����(��+�������*'���� )���'�)� �6�����	����*%�*',���(���
�9
����������	������%)&1	��������*��)����
���9
�,�5����(��+����&
�����������������!-��������
���.5�%����&'!��$��!-������9
������������!
�����	�����4 ���������� !� "��#$������������%�
��
)���'�)� ���)���'���!����������-��	�������� !� "��#$�9����&�� ��	������� ��
� 1	���
�������%$�������'/���� !� "��#$���* 
�������1		�"#$�����������*�����'�� �3�
�������
����� (biased) �	�* 
�	������%���* 
������(inconsistent)( Cohen and Coughlin.,2008) 

 

�����%)&1	������)������	
����� ���,9���� -	��&�� ��	� �������� �������'78%���� * 

�������)���'� 0����2��'/�)��� ������!���
��������2���� -	����*',9���� �����!����� * 

����%������%� unit root  ����'/�!����2��'/� %��"��
���&��  �	���3�* 
���� ���%�������!� ��
���'78%��6��� ����'	���� -	 (transformation) (�)
����'	���� -	�6���!����'78%�,�)�����*��
�% ������ (Mukherjee et al., 1998 : 393) �	������#�%�����6������,9����������������
� cointegration

%�������
� ���*'�������,�%�����)
�*'������2��!���������9����������������	���3����)��
�'���&��  �����!����� * 
����%������%� unit root �����&��  ����������2� cointegration 

�	����'���&�)$���'����6�������������� !� "��#$��%�
��)���'� 

1. ����8�����	���$�
������9;��-	���<<��  
��� -	��&�� ��	� ���������)��)� 	2���������	��
��%	�� ��	���� �1	��
�� ��)
�

�
�!�)����)���'�9&�����4 0���*����
 �
��@	��� (mean) �
���� �'�'��� (variance) 0����'/�. � �)$ 
(moment)��� 1 �	� 2 �	�. � �)$,����������4 ����	
��*���
���� -	��&�� ��	�-�!�������� �
�������������!&
  (random process) %�������������<=�!&
  (stochastic process) �
����)��
�'���&�� ��	����!����)�%6��'/��
���������������� (realization) 0�����*���
��'/� )����
�� (sample) 
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,��3�����
�����'/� �(��+ �)�'���&�)$!2�%���'��9��� (population) ����������������!&
  �������
��� �)�)
������
�'��9����	��
����*�����)����
���6������ �)�)
����%�
�����������!&
 
����
����!����)*������ (Gujarati, 1995 : 710) ,����,9���� -	��&�� ��	� ���,9��
�������������������
!����)*�� (realization) �"���	���� �%6����������'��9���%����������������������<=�!&
  

(stochastic process) ,��2������������������,9���� -	)����
��,���� -	)������ (cross section data) 

�"���	���� �%6����������'��9���������� 

� ��� x �'/�)���'���&�� ��	� 0��������*���
� 

xt = �t + et                                   (2.26) 

�!���
��
���� x 3 ��	�%����������
�����
��@	�����������
���� �	����	����0����
����  

�	����	�����������������������!&
  ,�! �������
��@	��� ��
������* 
�'	�����'	�)� ��	�0���)
��
�������2�	��,�! ������ (2.26) ����
��@	����'�)� ��	� ������ 

xt = x t-1 + et    (2.27) 

,���������(������� !� "��#$����(��+����"����2�*'!-
���	���� �%6����������'��9���
���� ��� -	��&�� ��	��������2� �,9���� ��� -	��������������������<=�!&
 ���� (stationary 

stochastic process) Gujarati (1995 : 713) ,%��2����� ����2��
� ���� *�������� 
����������<=�!&
  (stochastic process) ��-�������
� "���� (stationary)" ���
��@	��� 

(mean) �	���� �'�'����������������<=�!&
 ����	
�� ��
������� �����	��'	����*'�	��
�
������ �'�'�����%�
��!�������	���������-
���������� (distance) %������ 	
�%���	��%	�� 

(lag) ��%�
�������	�����!������	
����
����� �	�* 
������-
�����	���������������������� �'�'���
�
� *��-��2���3�2����� ����2��
� "���� (stationary)" �������������<=�!&
  (stochastic process) 

)� ����	
����� �'/�����-��������
��'/� weakly stationary stochastic process 0���,9���� ��,����'>���)� 
(Spanos,1986 : 137-140; Gujarati, 1995 : 713) ����2����� ����	
�����!� �������,��-'���
!�8	���3$����3�)(�!)�$*�������� 

����������<=�!&
  (xt ) ��-�������
� "���� (stationary)" ��  

�
��@	��� (mean) : E (xt ) = constant = � 

�
���� �'�'��� (variance)               : V (xt ) = constant = � 2 
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�
���� �'�'����
�  (covariance) : cov (xt , xt + k ) = E (xt � � ) (xt + k � �) = � k ��  

���%6�*���
��
��@	��� (mean) �	���� �'�'��� ��
������ (constant) � �����	��'	����*',�
�3�����
���� �'�'����
�  (covariance) ��%�
��!�������	���������-
���9
���
�� (gap) 

��%�
�������	���
����� * 
*��������-
�����	���������������� �	���%��������*�,�������*�%����* 

�'/�*')� ����	
�� ���� ����������<=�!&
 ����	
�� ��-�������
� �	���3� "* 
���� 

(nonstationary)" (Charemza and Deadman, 1992 : 118) 

 

2. �9;���
�$��$,�	>/?$�&�������	
������?�  
��� * 
���� (nonstationarity) ������ -	��&�� ��	�!����'78%� 3 '����� ��� '�����

��� � ���'�� �3! ��������%�
��)���'���&�� ��	� 2 )���'� ��� ����*�� R2 ���!-� �� 

'��������!���
�!�)� t �� ����!2���8 ����4 ������ !� "��#$���)���'�����!������	
��.�����
������	��* 
 ���� % ��,�����(��+(�!)�$�	� (Enders, 1995 : 216; Gujarati, 1995 : 709) 0��� 

'78%����!��������������"����
���&�� ��	� ����!�� ����.�� ������ ��6� �� (strong trend) �9
� �
���.�� ����"�� ����%���	�	���
����� R2 0������ !� "��#$���������)���'����* 
����
(nonstationary variables) ���� �
�!�)� t (t statistics) '�)����,9�����6�� ����������* 
,9
���
 �)�+�� (nonstandard distribution) �"���@�������,9�)���� t  �)�+�����,9����)� '�)��6��
�2�*'!-
���	���� �%6����1��"	��*�� (Johnston and Dinardo, 1997 : 260) '78%����!� �6����
� ��� 

"����3$��������2�	�����,9���� -	��&�� ��	������-�)��� (valid) %���* 
����&�� ��	�����	
��
 �	���3� "* 
���� (nonstationary)" (Gujarat, 1995 : 709) ���!-� ���9
�����6 ���������&�� ��	� �
���.�� ������� * 
,9
������������ !� "��#$������������%�
��)���'���&�� ��	�����!��)���'� 

�����������2��'/������)������%�,%�*���
���� !� "��#$��%�
��)���'�����(��+(�!)�$)
��4 �'/�
��� !� "��#$����������%���* 
 (true or spurious)(Gujarati, 1995 : 709) Granger �	� Newbold 

(1974) *��,%����
��4 *���
� �� R2 > D.W. (D.W. ��� �
� Durbin-Watson statistic) ,%�!�!��*���
����
������'�� �3�
�*������*�� �������������* 
������� (spurious regression) 

������ R2 ���!-��	�� Granger and Newbold (1974) ���"��
� ������!������&�� ��	����
�'/���������9��!&
  (random walk) ����'/���!��)
���� 100 �-
 .��)���'��)
	�)�� �	���3�* 
����
(nonstationary) ,�	���3�����
����2� �%�1	)
���������� (first difference) �	��)���'�����'/�
1	)
���������� (first difference) �� �	���3����� (stationary) �	��2�)���'���&�� ��	�����!�� �
�2��������9���!��.��,9���#�����2�	��!���������!&�!� �8 (Ordinary Least Squares (OLS) 
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method) "��
��
�!�)� DW (Durbin-Watson Statistic)  ��
�)�2� ��0������2�*'!-
�
�'�� �3����
�
��� �	����	���� �)�+�� (standard errors) ���)�2���
���� �'/����� 0����2�,%�*���
�!�)� t ���!-�����
��� ���� �	����'�� �3�
�,% 
 0����'/�������*�'78%� DW )�2� ������#� Cochrane - Orcutt AR  

��	�'78%�*�� �)
�6* 
*������'78%���� �
����'/������ ����	���� �%6�1�� (incorrect inference) 

*'*�� (Johnston and Dinardo, 1997 : 260) 

,����%	���	�����"���* 
,%�����'78%����������* 
������� (spurious regression) ��#�
'>���)����,9������-
.������*'�6��� ������)���'�)� ���)���'���!�� .�� �)���'����.��  

(trend variable)t �'/�)���'��#�������%����)������*',�! �������������%���*'���)���'�
��!���������� 0����'/��������1	������.��  (trend effect) ���*' �������)���'�)� �	�)���'�
��!�� (Gujarati, 1995 :722)  

��
��*��6)� *�� ����.)������
���#��������	
��.��,9�)���'����.��  (trend variable) ��
�'/������ ���*���6)
�� ���)���'����.��  (trend variable) ����  �	���3��9���2�%�� (deterministic) 

�	�* 
,9
	���3��9���<=�!&
  (stochastic) (Gujarati, 1995 : 722; Nelson and Plosser, 1982; Stock 

and Watson, 1988) �	����.�� �� �	���3��'/��9���2�%�� (deterministic) �6)
�� ������.�� ����
 �	���3����!� ��"����3$*����
��! �-�3$ (perfectly predictable) �	�* 
,9
�'/�)���'���� ����  

�'�'��� (Gujarati, 1995 : 722) 0���	���3��9
���� ��* 
�'/����� ����������,!
)���'����.��  

(trendvariable) ��� �'78%��9
�������(����E (���&8��))$ �	����� ���-	�$"�($ (2542) �	
���
����,9�
��� -	��&�� ��	� .��* 
*��)���!����� ���� (stationarity) ������ -	 0���.��������	�����
�������)���'�����'/���� * 
����(nonstationary) �
�!�)� t (t-statistics) �� ����������* 

 �)�+�� (nonstandard distributions) 0���1	���)�  ��6��� ���,9�)���� �)�+�� (standard tables) 

)
��4 ����2�*'!-
���	���� �%6����1��0����'/�*'*��������2�*'!-
��� ����������* 
-�)��� 

(spurious regressions) (Johnston and Dinardo, 1997 :260) �����)
�
���� !� "��#$����	
���� �
	���3��'/���� !� "��#$�������
� ���*'�������(cointegrating relationship) 0������2�,%�
�
�!�)� t �	� F ������,9����)� '�)�!� �������,9���!��*��(Gujarati, 1995 : 725) 

���(����E (���&8��))$ �	����� ���-	�$"�($ (2542) *���	
���
�,�����2�	��������1
�� �
������� ����!  &)� (assumptions) ��-
������%	�����'�� �3�
�����(��+ �)���� ����,9���� -	��&�� 
��	���-
�	��������� ���!  &)������������� ���� (stationarity) ������ -	.��!  &)��
� �����2�	��:- 

    yt =� + �xt + e1t    (2.28) 

�	�    xt = xt�1+ e 2t ; e2t ~ iid�0� �2 u2 �   (2.29) 
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.�����  e2t  �'/���&�� ���)���'�!&
  (random variables) ��� �������������'�)����
�% �������	��'/���!��)
���� .�� ��
��@	��� (mean) ��
����(-��$ �	��
���� �'�'��� 

(variance) ����� 0���)���'� x���� �6���'/���������9��!&
  (random walk) �	��'/� integrated of 

order one, I(1)�"���@�����)���'� y �6���'/� I (1) ���� �����!���
�!�)�)
��4 �6����2�*'!-
���
	���� �%6�%������!�&'���1��"	��*��(Johnston and Dinardo, 1997 : 725) ���*���	
��*���	��
����)�� �������,����,9���� -	��&�� ��	�����2��'/������)����2������!���
�)���'��)
	�)�� �
	���3����� (stationary) %���* 
 0����'/������!���
� � unit root %���* 
 ������� 

 

3. ������� unit root 

� ��
�������!2���8��������!�� Unit Root )
�����������%$����(��+ �)��6��� ��%��
"��
���� -	,� �	���3��'/���� -	��&�� ��	�,�	���3����* 
���� Non – stationary ��� �integrated 

of order ��
���� 1 %��� I (1) �2��'/�)���'������ -	�%	
�����,%��'/� Stationary process �!���
�� �	��
������2����'�� �	1	����(��+ �)�)
�*' �������@"��,���3����)���'��%	
����� ���� !� "��#$
,��9���&	�5�"������� ��������"���%	���	����'78%����������� !� "��#$���* 
������� (Spurious 

relationships)�����!�� Unit Root %������������ !� "��#$������ -	 ��� ��!��������#���� 
Dickey and Fuller ���������,9�*��������(������� ��2������� -	* 
 ����� �% ��! ������
'���&�)$,9��������������%$�9��'������$,���3����'����(�2�	��"�:�� ��� ��'��!�'78%����  

"��"��������� -	 !� ����
����*�� 2 ��#� ������ 
 
�>���� 1 Dickey - Fuller Test (DF) ���� )���������'�� �3��� Autoregressive 

Model 0��� �! ������)��������!����-
 3 ! ��� (At level) ���  

None                 � Xt-1   =    �Xt-1 + et (random walk process)     (2.30)  

Intercept    � Xt-1   =    � + �Xt-1 + et (random walk with drift)      (2.31) 

Intercept & Trend � Xt-1   =    � +�t + �Xt-1 + et(random walk with drift and linear time trend) (2.32) 

 

.����� �Xt-1 =   first differencing ���)���'�����2����(���� 
� , � ,�  =  �
� Parameters 

t  =  ���.�� ��	� (Time trend) 

et =  )���'�!&
  (error terms) ��� ��
��@	�����
����(-��$�	��
���� �'�'��� 

  ����� 
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 ,������!����"����3��
� � .���'�������������
� t – statistics ����2���3*�� ���
�
�����% ��! ��-
,�)���� Dickey – Fuller 0��� �!  &)�+�������!�������� 

H0  :   �  =  0   (non – stationary)  

   H1  :   �  <  0   ( stationary )  

 ���� ���  H0 : �  = 0 ��*���
�  p = 1 % ����� �
� Xt  ��-����-�%��� Xt  �	���3�
* 
����  ������������ -	��&�� ��	� 3 ��	�  t   �!
��!� "��#$������ -	��&�� ��	�  3 ��	� t-1 �)

���� ���  H1 :  �  < 0  ��*���
�  p < 1 % ����� �
� Xt * 
 ��-����-� %���  Xt  �	���3�����  


�>���� 2 Augmented Dickey - Fuller Test (ADF) �'/���#����,9���!�����%��
� Unit 

Root *������
� .���@"����
������,���3���� )���'�!&
  (error terms) 	t  ���� !� "��#$������,�
�����!-� %��� ����2�	�����,9�,������!�� �'78%� autocorrelation ��������"������'78%�����	
�� 

����2����'���! ���,% 
 .��,!
)���'�	
� (lag) ����*',�	2�������!-����� *��! ��� 3 �-'��������� 
None     � Xt = �Xt-1+ 


�

p

i 1

� i� Xt-i+ et(random walk process)             (2.33) 

Intercept    � Xt =  � +�Xt-1+

�

p

i 1

� i� Xt-i+ et (random walk with drift)            (2.34) 

Intercept & Trend � Xt =  � +�t + �Xt-1+

�

p

i 1

� i� Xt-i+ et (random walk with drift and      (2.35) 

               -linear time trend)   

.�����  � Xt  = �
���� �)�)
���������� 1 ���)���'�����2����(����  
Xt  = ��� -	)���'� 3 ��	� t  

 Xt-1  = ��� -	)���'� 3 ��	� t – 1 

�,�,�,� = �
�"��� ��)��$ 
t  = �
����.�� ��	� (Time trend) 

et  = �
���� �	����	�����9��!&
 ��� ��
��@	�����
����(-��$�	��
����  

            �'�'�������� 
 �2�������  Lagged term (p) ����"�� ����*',�! ���������-
������ �% ��! ����)

	��������� %����"�� �2���� lag ,�! �������
�!
������
���� �	����	������* 
����'78%� 
Autocorrelation 

 �����!��!  )�+��������#� Dickey – Fuller Test(DF)�	���#� Augmented Dickey 

– Fuller Test (ADF) �'/������!���
�)���'������!�� (Xt)  � unit root %���* 
 0���!� ��%�*��
����
� � ���
� �  ��
���
���� 0 �!���
�)���'� Xt ���� � unit root 
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.�� �!  )�+��,������!�� ��� 

H0  :   �  =  0   (non – stationary)  

   H1  :   �  <  0   (stationary)  

 !� ����!��!  )�+��*��.������'����������
�  t – Statistic ����2���3*�����
�
�,�)���� Dickey – Fuller 0����
� t – Statistic ������2� ���!��!  )�+��,��)
	��-'�������
��)����2�*'�'������������)���� Dickey – Fuller 3 �����)
��4 ��!� ��'>��!#!  )�+��*��
�!���
�)���'�����2� ���!���'/� Integrated of order 0 ���*������ Xt  I(0) 

 ��3���������!��!  )�+��"��
� Xt  ��-����-�����)����2��
�� Xt  ��2� Differencing 

���������!� ��'>��!#!  )�+������
� Xt  ���� * 
���������� -	*�� �"������� order of 

integration (d) �
���-
,������,� [Xt  I(d); d > 0 ] 

4.  �	
��������������
$��	?��
���	  (Cointegration  test)   

��� -		���3�* 
���� (nonstationary data) %������ -	���.�� * 
�
����.��  (trends) ���� 

���'/�����<=�!&
  (stochastic) %����9���2�%�� (deterministic) �6)�  ������2�*'!-
���������
* 
-�)��� (spurious regression) *�� �
�!�)� t �6��* 
�'/���������� �)�+�� (standard 

distribution) %����
�!�)�����4 �6������������� !� ��,�����#��������2�	�� (goodness of 

fit) ����� ��
�!-�����*' �	�.������*'�	����'��� ��1		�"#$���������*����� (Charemza and 

Deadman, 1992 :143)��
��*��6)� ��)���'� 2 )���'�� ��� �	���3�* 
���� �)
�6����� ��
�!-�����
)� ��	����*'������� )���'�����!������	
���6�����!�����+��*���
�  �����
� *'�������,�
��������������(integration of the same order) �	������ �)�)
����%�
��)���'�����!��* 
 �
���.�� ������"�� ����%���	�	������	���6����'/�*'*���
���� �)�)
������	
�� (%�������� �9��
�!�� (linear combination) ���)���'�����!��) ����� �	���3����� (Charemza and Deadman, 1992 

: 143) ����% �����	
����� ��� �������������������
� ���*'������� (cointegration) )���'�!��)�� 

(%��� ����
�) ��� �	���3�* 
���� ,���3����)���'�!��)�� (%��� ����
�)  �	���3�* 
����)���'�����
!������� ���� !� "��#$������� (long runrelationship) (nonstationary) *���6)
�� ���!
����������� 

(deviations) ������*'���������������� !� "��#$������� (long run path) ��)��� �	���3����� 

(stationary) �������)���'�������"����3���-
 �����
� ���*'������� (cointegrated) �"���@����� )� 
�2����� ��� Engle and Granger (1987)�������������
� ���*'���� (cointegration) ���!��)���'�
���'/����������  
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�� xt �	� yt �'/���&�� ��	� (time series) xt �	� yt ��-�������
��'/�������������
�
� ���*'������� (cointegrated of order) d, b 0���������������!�8	���3$�
�  xt , yt ~ C� (d ,b) 

��xt �	� yt �'/� integrated of order d 0���������������!�8	���3$ � (d )�	���)��� ������ �9��
�!�� (linear combination)���)���'�����!����� !  &)��
��'/� �xt + �yt 0�����)����'/� integrated of 

order (d . b) .�����  d > b > 0 ����)��$ [�, �] �����-�������
�����)��$����2�,%����� ����
� ���*'
������� (cointegrating vector)Charemza and Deadman (1992 :144) ��)����
���
� �� xt �	� yt 

�'/� I(1) �����-
 �	�)���'��	����	���� (error term) et ����������9���!�� (linear regression) 

���)���'�����!���'/����������� (stationary process) I (0), xt �	� yt ��-�������
��'/�������
�������
� ���*'�������(cointegrated of order) (1,1) %��� xt , yt ~ C I(1,1) �"���@��������
����
� ���*'�������(cointegration regression) �6��� ���������'�� �3�
���� !� "��#$�&	�
5�"������� (long.termequilibrium relationship) ��%�
����&�� ��� �	���3�* 
���� (nonstationary 

series).��������������(deviations) �������&	�5�"������� (long.term equilibrium path) ��� �
	���3����� (stationary) (Ling etal. 1998)!2�%������(�����(��+ �)��9��'������$�������!�,�
��� !� "��#$��%�
��)���'�����(��+���������� �� Xt ��� ����)��$ n x1 �����&��  x t , x t 
,..., xnt 1 2 �	����)
	� xit �'/� I(d ) .����� i =1,...n �	���&��  xit -��'	��
����� � 0������ 

����)��$ n x1 ( n x1 vector) ����2�,%� Xt	� ~ � (d � b)������� Xt	� ~ C� (d � b)��&��  (series) ���
-��'	� (transformed) ��������)��$����2�,%���������
� ���*'������� (cointegrating vector)  �
	���3����� (stationary) ������� ��3����d = b �	�!� '��!��#�E�������
� ���*'������� 

(cointegrating coefficients) !� �������%��
�*������"��� ��)��$�����-
,�! ������ !� "��#$����
�����%�
��)���'�)
��4 ,�����2�	�� (Charemzaand Deadman, 1992 :144) 

!2�%��������!������
� ���*'������� (cointegration) ����  Engle and Granger 

(1987),%�,9�!
������%	�� (residuals) ���! ������������)��������!������
� ���*'�������
(cointegration) 0������  eˆ

 t ��2����������! ������)
�*'���  

�eˆ t = 
eˆ t �1 + vt

�	��2������!����� ��������
�!
���%	�� eˆ t .���2��
�!�)� t 0���*�� ������)��!
��
��� �
� !� '��!��#�E%��� eˆt-1������ �	����	���� �)�+�� (standard error) ���!� '��!��#�E 
(
ˆ / S. E.
ˆ ) *'�'�������������
�����)� MacKinnon (MacKinnon critical values) .�����
!  &)�+���
��������* 
 �����
� ���*'������� (null hypothesis of no cointegration) ���  H0 : 
 

= 0 �� 
 �'/��
�	��	��
�!�)� t ��� ����!2���8�6���'/����'>��!# H0 0����6���2�*'!-
���!�&'�
�)��
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�'� �	���3����� (stationary) �	�!�&'�
�,�! �������	
�� �	���3��
� ���*'������� 

(cointegrated) (Johnston andDinardo, 1997 : 264-265) ������� 

H0 : 
 = 0 

 Ha : 
 < 0
��* 
'>��!# H0  �!���
� � cointegration ��#������!����� ��������(��%	������	
����� �'/���#����
�% ��! !2�%�������2�	����� �)���'��#�����"���)������� �)
���'/�����2�	����� �%	��)���'�
(multivariate analysis) �	�� �� � k  -1 cointegrating vectors (� ��� k ��� �2����)���'��#����) ,�
��3��9
��������	���,9���#������� Johanson (Mukherjee et al., 1998 : 399)  

5. �	
�����
�������/�
�$��$,�	>/�+�����%�,-	������(	 (Error correction mechanism : 

ECM) 

)���'���&�� ��	���� ���� !� "��#$�9���&	�5�"������� (Cointegration Relationship) 

!� ���2� �!��������2�	�����'���)������!������)���'��"���,%�����!-
�&	�5�"�������*��
����2�	�����'���)�����������
� “Error-Correction Model ECM” 0����'/�)���������9��� .���
�)��
�'���%�
������!�������������)����� ECM .��'�)������*�������� 
 �Yt = �0 + y0�X1 + (y0 + y1)Xt-1 –(1 - �1)Yt-1 + 	t    (2.36) 

.���2�%��,%� �̂ 0 = �0 /(1 + �1) �	� �̂ 1 = (y0 + y1)/(1 - �1 �������������! �������)��,% 
*��
������  

�Yt = y0�X1 – (1 - �1) � � ttt XY 	�� ��� �� 1101
ˆˆ      (2.37) 

���! �������)��!� �������"�� ,%������	& ��3���� �)���'���!�� ����
� 1 )�� �	� ���� 	
� 
(Lag)  ����
� 1 9
����	� *��! ���,% 
������ 

�Yt = � + 
[�t�Yt-1+yt�X1t-1+��X2t-1…]-�ECt-1 = 	t     (2.38) 
� ��� ECt-1 = � � 11101 ˆˆˆ

��� ��� ttt uXY ��  

 ��(	#�	-	�����������&"���� ECM $� 2 ��(	#�	��	�( 

 ��(	#�	��� '�� �3�
�! ��� Cointegration  �	���2���3%� 1ˆ �tu  .�����)���'���!��
�	�)���'�)� ��)��� � �����!����� �'/� Stationary �	� ������ order �������� 

 ��(	#�	������  �2�%��)����� ECM ���)������ �	���2����'�� �3�
�!� '��!��#�E����
��#���� OLS .���
�!� '��!��#�E%��� ut-1 ��)��� ��
�������
� 0 
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2.2  �����������	
�&����������
����   

Tipwan  Wannasophon (1997) *���2����(����������1	�����������	��&����
)
��'����(,�)	��%&��*�� .��,9���� -	�&)��5- ��'/����!�'��%$)����)
����� ������  ".(.2537-

����� "�(������ ".(. 2539 �	���� -	�'/���������)����)
����� ����  ".(.2536 ������� 

"�(������ ".(. 2539 ,��-'���VAR �&��2�*� 1	���(����"��
����	��&����)
��'����( �1	
���	�,�����'7�����!�������)	���	� �1	���,�����1	)��������)	���	�!5�"�	
���	�
����'	�����'	�������	��&����)
��'����( �2�,%�����1	�����9�������)
�1	)�������� 
�!�����	�!5�"�	
�� 

����	>� �"�#�	�$��#� ( 2552 )   *���2����(������� !� "��#$�������'	�����'	���)��
�	��'	������� �1	)
�����%	�����"�$����	&
 �!��%��� ���"�$�	��
�!����,�)	��%	�����"�$�%
�
'����(*������,�����!����	�������� .��,9���� -	��)���	��'	����!�&	�������)
���		��$
!%��+�� ���� �	�����%	�����"�$���,9�,����(��������% ��2���� 5 %	�����"�$ ��� ������ 9.���
9
�� �2���� ( %�9�) : CK, ������ ��)��	���*�� ����	F�'� �)$ �2���� ( %�9�) : ITD, ������
�06����	"�:�� �2���� ( %�9�) : CPN, ������ �	��$ ����$ �G��!$ �2���� ( %�9�) : LH �	������� 

���	�)�� �G��!$ �2���� ( %�9�) : QH .���2���� -	,����) �(������(������ !� "��#$��%�
��)��
�'� .��,9���� -	�&)��5- ������������,��-'���	��������  )����)
 ����� ����  2541 �� �����
#�����  2551 �'/��2���� 132 �����1	�����!����� ���������� -	%����-����-� 1	�����!�� 

"��
� ��� -	��)���	��'	�����	�����%	�����"�$ CK, ITD, CPN, LH �	� QH  ���� �������
��� -	����������������� ��� I(1) ���!� ���2�*'�2�����������%$��� !� "��#$,���������	����
'���)��,�����!���)
�*'*��1	����������%$��� !� "��#$�9���&	�5�",�������� Cointegration 

"��
� %	�����"�$ CK, ITD,  �����!��!  )�+���9���'/��%)&�'/�1	���� Granger Causality Test 

"��
� ����%	�����"�$ CK �	� CPN * 
�'/�)���%)&�����)���	��'	���� �	���)���	��'	����* 

�'/�)���%)&�������%	�����"�$ % ����� �
�* 
 ���� !� "��#$����'/��%)&�'/�1	����!����(��� 

�	���3�����%	�����"�$ ITD, LH �	� QH �'/�)���%)&�����)���	��'	���� �	���)���	��'	����              

* 
�'/�)���%)&�������%	�����"�$ % ����� �
� ���� !� "��#$����'/��%)&�'/�1	���  ��(���
�������� 

8,� ������
��  ( 2550 )  *���2����(������� !� "��#$��%�
��)���'� %5�� 4 )�� 

*����
 ��� 1��1�������)���������� ��� 1��1����)�������<=� ��� ��1������&'������
������� �	���� 1��1�������)���	��'	������� �1	)
��&���	�������� .��(����,�'����(���9��       
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���!2���84 *����
 '����(*��  ��	�0�� !���.'�$ <?	�''?�!$ ���%	�,)� �	�8��'&H� 0������%�
��� !� "��#$���)���'�)
��4���,9�(�������*��,9����������!�)� ���GARCH(1,1) T-GARTH 

��� -	���,9�,����(���� ���,9���� -	�������� )����)
�����  ����  ".(. 2540 �� ����� #�����  

".(. 2549 ��  120 �����  ��������!��"��
�)���'���)���	��'	�������1
�� � ����#�"	)
�
��)���	��'	����'7��&�����
�� ����!2���8 �	���� 1��1�������)���������� ���� !� "��#$*',�
��(�������������)���	��'	���� !
����� 1��1����)�������<=� ���� !� "��#$��(�����������
��)���	��'	����,��&�'����(�	���� 1��1�������)���	��'	�����	������	���������&�                 

 ���� !� "��#$,���(���)�������� ��� 

	�$� �+�
	/
������6� ( 2542 ) *���2����(������� !� "��#$��%�
����� 1��1��,�
)	����)���	��'	��������)��)
��'����(���)	��%	�����"�$�%
�'����(*��.��(���������
�'	�����'	������)���	��'	����)� 	���3� stochastic model exchange rate  !
�����!�� (����
��������������	����*������)���	��'	�����.����!�&	��� ���� 1��1��)� 	���3�"	��) ,�
���(����!
�����!�  (�������  �'��!��#�5�"���)	��%	�����"�$ 5��,)�!  &)�+���
�)	��
%	�����"�$ �'��!��#�5�" ���(����"��
�)	��%	�����"�$ �'��!��#�5�"�"�������%	�����"�$
�'	�����'	������)� ��)���	��'	���� !
��,�9
�����������)���	��'	�������	��)��5��,)����
������ )	��%	�����"�$* 
 �'��!��#�5�" 

��;;�%�8/ ��	>�$8� ( 2547 ) *��(����'7��������2�%�����	��&�.��)�����)
��'����(
.��,9�������.����������9����	�����2�	��������$���$���9��� �	���(���������&�.��)�����
'����(8��'&H��	�!%��+�� ���� ,9���� -	�'/���������9
��'B 2540—2547 "��
�'7��������'/�
)���2�%������	��&����'����(8��'&H����1	�)5�3;$ �	�� 5��,�'����(�	� -	�
����!
�������
�2�%����������!2���8 0.01 �	� 0.05 )� 	2���� 1	������'�� �3�
� ECM "��
���� ��6�,�
���'���)���������	��&����'����(8��'&H� ��
�����	� 85.78 !
��'����(� ����'7��������'/�
)���2�%������	��&���� -	�
����!
�����	��&	��89�����!�"�� �����������!2���8 0.01 �	� 0.05 

)� 	2���� 1	���'�� �3��� ECM "��
���� ��6�,����'���)���������	��&������ ���� ��
�
����	� 10.75 

?#��! ����	����� ( 2552 ) *��(������� !� "��#$��%�
������'	�����'	���)��
�	��'	��������)��)
��'����(�������'	�����'	�����%	�����"�$����	&
 ��!
��	�.	��!)��!$
,�)	��%	�����"�$��������!����	�������� .��,9���� -	��)���	��'	�����	�����#������%
�
'����(*��,�����!�&	���)
���		
��$!%��+�	����)
����I&
'&H� �	�����%	�����"�$�	&
 ��!
�
�	�.	��!)��!$ .��%	�����"�$����2� �(���� �2���� 4 %	�����"�$'��������� ����������
�����(
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��� �2���� : AOT ������"���9��!9�''?J� �2���� (  %�9� ) : PSL ������������*�� �2���� ( %�9� 

:THAI �	� ������.����0�*�� �����)$0��!$ �2���� (  %�9� ):TTA  .�,9���� -	�&)��5- �������
�����,��-'���	��������  )����)
 �����  ����   2543  ��  ����� #�����   2554 �'/��2����  

108 ����� 1	�����!��"��
�%	�����"�$ PSL �	�TTA  ���� !� "��#$�9���&	�5�",��������
,���(����������� !
��%	�����"�$ THAI * 
 ���� !� "��#$,������������!����(���  !
��,�
��)���	��'	���� �������)
����8��'&H� "��
� %	�����"�$ PSL  ���� !� "��#$�9���&	�5�",������
��(�������� ,��3����%	�����"�$ TTA ~ ���� !� "��#$�9���&	�5�",������������!����(��� 

&�O�%�8/ �
+$	�� (  2552 )  *��(������� !� "��#$��%�
����)���	��'	�����������
%	�����"�$����	&
 "	�����,�)	��%	�����"�$�%
�'����(*��.��,9���� -	�&)��5- ��������� 

)����)
����� ����  2541 �������#�����  2551 �����)���	��'	����!�&	������		
��$!��. ���
����%	�����"�$�	&
 "	����� ,�)	��%	�����"�$�%
�'����(*���2���� 5 %	�����"�$ ��� 

PTTEP,BANPU,BCP,EGCO,EASTW  "��
��&�%	�����"�$ ���� !� "��#$�9���&	�5�",�����
��� � ����2� ���!��%���� !� "��#$�9���&	�5�",�����!�����������2�	�� ECM ��3�����
%	�����"�$�'/�)���'���!���	���)���	��'	�����'/�)���'�)� "��
���)���	��'	������'���)��
,�����!���,��&��-
�������%	�����"�$ !
����3���)���	��'	�����'/�)���'���!���	�����
%	�����"�$�'/�)���'�)� "��
�%	�����"�$ EGCO �	� EASTW * 
 ����'���)��,�����!��� !
��
%	�����"�$ PTTEP �	� BCP  ����'���)��,�����!��� .�����%	�����"�$ BCP  ����'���)������!-

�&	�5�"*����6���
�%	�����"�$ PTTEP ��������!��!  )�+���'/��%)&�'/�1	��"��
� 
%	�����"�$ EGCO  ���� !� "��#$��� 2 ��(��� % ����� �
���������%	�����"�$�	���)��
�	��'	����)
���6�'/�)���%)&�������	���� %	�����"�$ EASTW  ���� !� "��#$��������
% ����� �
� ����%	�����"�$ EASTW �'/�)���%)&�����)���	��'	���� !
��%	�����"�$ PTTEP 

�	� BCP * 
 ���� !� "��#$���� 2 ��(���% ����� �
���������%	�����"�$�	���)���	��'	����* 

�'/�)���%)&�������	���� 

������  �,��/�&��; ( 2552 )  *��(������� !� "��#$��%�
����)���	��'	����!�&	�������
)
���		
��$!%��+�����9��% ��#&����,�)	��%	�����"�$�%
�'����(*�� '�����������9��
% ��#����� ( BANK ) % ����!�&�
�!���� (CONM) % ��"	����� (ENERG) % �����.�.	��
!��!���(�	����!���!�� (ICT)  % ��"�:���!��%��� ���"�$ (PROP) % ����!
��	�                   

.	��!)��!$ (TRANS) .��,9���#� Cointegration �	� Error Correction Model .��,9���� -	)����)

�����  ����  2542 ��  ����  2552 �� ����!��� 121 ��� -	 ��3������)���	��'	�����'/�)���'�
)� "��
�% ��#����� �	���9��% �����.�.	��!��!���(�	����!���!��  ���� !� "��#$�9��
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