
����� 2 
��	
������������	������������	���� 

2.1  ����	�	
������������ 
��������	�
���������������������������������������������������������������

������������ !����" �#�������$�%� '(���� 5 ������������*��!��������������������+�� 
+!,������
���"#"-"����!� '(���!(��$�) ���
��-"�"!" �#0��*#������,�*�(��$�) ���
��'"�#0�#0 "
�!"� '(���!(��$�) ���
���1+��*0! ��#!���*�2� '(���!(��$�) ������
��+#�"�" '(���!(��$�)
 !��$, ����!�#����������+�!,����� (co-integration and error correction model)  ������
�!�#����������*�����3� (Granger Causality) ��$,������	�
� ��4%#�����������������
�������������������������������������������������������!������� 

2.1.1 �������������� �!��	�� 
������������� � !"!#$%&#�'��$()&� *�+,&-��./"!#$%&01234��5��"#,"!#$%&#�'��$()&�

�-��$�"!#6)�378��.� 64#"!#$%&�-��(9:�"!#$%&#�'��$()&�;�+$�&-��./�7+,<�4#=$> =$>( >��-��#�88/
;?��<!(�719@A<��/<)>�,6)�$B-$3-�CD�/<)>�,E-)F9�"#,B$���(9:�6)�$B-$3-�CD=$>F;!8�7, 
(spurious regression) *�+,(9:����2��;�+8/2#$�-H=1!��;�,(���5��BE�D 1-,�-��8�,E!#,;?����
;1B#H�>#�)>�"!#$%&#�'��$()&�$�&-��./�7+,<�4#=$> 1-,$���2&/(#�21E>#=9���

"!#$%&#�'��$()&�;�+$�&-��./�7+,(stationary) <$�2I�, ���;�+"!#$%&#�'��$()&�#2%>��BJ�3
"#,���B$1'&( 7,BI7E7 (statistical equilibrium) *�+,<$�2I�, ���;�+"!#$%&#�'��$()&�=$>$����
(9&�+2�F9&,I�,F$!()&�8/(9&�+2�F9&,=9FB1,=1!1-,���

1. �?�<�1�<! Xt ,Xt+1 ,Xt+2 ,S, Xt+k (9:�"!#$%&#�'��$()&�;�+()&� t, t+1, t+2,S, t+k 
2. �?�<�1�<! Xt+m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,S, Xt+m+k (9:�"!#$%&#�'��$()&�;�+()&� t+m, t+m+1, 

t+m+2,S, t+m+k 
3. �?�<�1�<! P(Xt ,Xt+1 ,Xt+2 ,S,Xt+k) (9:����F8�F8,6)�$�>�8/(9:��>)$"#, Zt, Zt+1,

Zt+2 ,S,Zt+k 
4. �?�<�1�<! P(Xt+m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,S,Xt+m+k) (9:����F8�F8,6)�$�>�8/(9:��>)$"#, 

Zt+m ,Zt+m+1 ,Zt+m+2 ,S,Zt+m+k 
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8��"!#�?�<�1;-�, 4 "!#$%&#�'��$()&�8/$�&-��./�7+,($4+# P(Xt ,Xt+1 ,Xt+2 ,S,Xt+k) =

P(Xt+m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,S,Xt+m+k) 012<��3H)>� P(Xt ,Xt+1 ,Xt+2 ,S,Xt+k) $�6>�=$>(;>��-H P(Xt+m 
,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,S,Xt+m+k) F&!) 8/B�'9=1!)>�"!#$%&#�'��$()&�1-,�&>�)$�&-��./=$>�7+, (non-
stationary) *�+,���;1B#H)>�"!#$%&#�'��$()&�$�&-��./�7+,<�4#=$>�-�� FE>(17$8/378��.�;�+6>�
B-$9�/B7;C7Z��E-)(#, (autocorrelation coefficient function : ACF) E�$FHH8?�&#,"#,H_#�-(8�
�7�BD (Box-Jenkins Model) *�+,<��3H)>�6>� correlation (ρ) ;�+=1!378��.�6>�B-$9�/B7;C7Z��E-)(#,
�-�� $�6>���&! 1 $�� d 8/B>,e&�����378��.�;�+6>� ACF 6>#�"!�,8/=$>F$>�2?� (3��/)>����fFB1,
6>� ACF $�6>�F�)0�!$&1&,(<$4#� d �-� H�,6�#�88/B�'9=$>=1!(<$4#��-�(3��/9�/BH���.D;�+
FE�E>�,�-� ;?��<!(�716)�$6&�1(6&4+#�=1! 1-,�-��17����-f&%(&#�D (Dickey-Fuller) 8�,3-h�����
E�)8B#H"!#$%&#�'��$()&�)>�$�&-��./�7+,<�4#=$> 012���;1B#H2%�7;�%; (Unit Root Test) 

 
���"'�'�!������5,#1��"%"���
������ non-stationary �"%+!,����������������� �4# ���" 

cointegration ��� error correction mechanism (�������� �������", 2538) ��4%#�'���������4%#�4#
�������������������������$��!���9��������� (cointegrating relationship) -	%�������	�
�
���2��"2+!,�$,���"���5#� Engle and Granger ��4%#�!�#����*�����"�����������"%"��:"��9����
������� (cointegrating relationship) ��4#+� *����"���5#� Engle and Granger "5�2�*#���
����	�
�!��*�#+��"2

1. �!�#� Unit Root ��4%#�!�#�������� stationarity 5#�*������"%�(���(�����	�
�
 !����" Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)  

2. �(�*������"%�(�����!�#� !����" ADF ��,� ���'����!���9����������� *�
������5#� Engle and Granger 

3. �4%#��������'(��#�"���������������������,� �$,���"��� error correction 
model (ECM) �(���������
���������*����������2� 

4. �!�#�6)�$(9:�(<E'(9:�e& (Granger causality model) ��4%#!15��!���������5#�
���������� 
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2.1.2 ��������������
��������� (Unit Root Test )

���;1B#H unit root I4#(9:�"-��E#�F������������J�2�E!)7C� cointegration and error 
correction mechanism  "-��E#����8/(9:����;1B#HE-)F9�;�,(���5�78E>�,d ;�+8/� !��B$���
(34+#1%6)�$(9:� stationary [I(0); Integrated of order 0]  <�4# non-stationary [I(d); d > 0, Integrated 
of order d]  "#,E-)F9�;�,BI7E7 *�+,B$$E7�<!FHH8?�&#,(9:�1-,���

Xt = ρXt-1 + et

 !��"% Xt ,Xt-1 �4# 5,#1�#��������5#�*�����#���� � ���� t ��� t-1 
et 64# 6)�$6&�1(6&4+#�( 7,B'>$ (random error) 

 ρ 64# B-$9�/B7;C7Z#-EB<B-$3-�CD (autocorrelation coefficience) 
 

I!��<! ρ = 1
8/=1!)>� Xt = Xt-1 + et ; et ~ i.i.d (0, σε2)

B$$E75�� 64# 
H0 : ρ = 1 (<$�26)�$)>� Xt $�2%�7;�%; <�4# Xt $�&-��./=$>�7+,)
H1 : | ρ | < 1 ; -1 < ρ < 1 (<$�26)�$)>� Xt =$>$�2%�7;�%; <�4# Xt $�&-��./�7+,)

012 I!�2#$�-H H0 : ρ = 1 <$�26)�$)>� Xt $�2%�7;�%; <�4# Xt $�&-��./=$>�7+, FE>I!�
2#$�-H H1 : | ρ | < 1 <$�26)�$)>� Xt =$>$�2%�7;�%; <�4# Xt $�&-��./�7+,

��������B>)��<A>;�+e>��$�8/�72$���;1B#H Unit root ;�+(B�#012 David Dickey F&/ 
Wayne Fuuler (Pindyck and Rubinfeld, 1998)  *�+,�%!8-��-�1��� 4+#"#, Dickey-Fuller test  B�$��I
FH>,##�=1!(9:� 2 )7C� 64# 

(1) Dickey-Fuller Test (DF)    (9:����;1B#HE-)F9�;�+(6&4+#�=<)=9E�$ >),()&�
$�&-��./(9:� autoregressive model 012B�$��I("�2��%9FHH"#,B$���=1!##�(9:� 3 �%9FHH 64# 

Xt = ρXt-1 + εt (2.1) 
Xt = α0 + ρ Xt-1 + εt (2.2) 
Xt = α0 +α2t + ρXt-1 + εt (2.3) 
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012;�+ Xt 64#E-)F9�;�+(��;?��������� α0 , ρ 64# 6>�6,;�+ t 64# F�)0�!$()&� F&/ εt
64# E-)F9�B'>$ $����F8�F8,FHH9�E7;�+(9:�#7B�/E>#�-�F&/(<$4#��-� (independent and 
identical distribution)  012$�6>�(|&�+2(;>��-H 0  F&/6>�6)�$F9�9�)�6,;�+ ("�2�F;�1!)2
B-A&-��.D εt~ i.i.d (0, σε2)

B$���F��8/(9:�B$���;�+FB1,I�, ��.��%9FHH"#,E-)F9�;�+=$>$�6>�6,;�+ "./;�+B$���
;�+B#,8/(9:��%9FHH"#,B$���;�+9���}6>�6,;�+ F&/B$���B'1;!�2FB1,I�,�%9FHH"#,B$���;�+
$�;-�,6>�6,;�+ F&/F�)0�!$()&� 

�����;1B#H)>� Xt $�&-��./(9:� stationary process [Xt ~ I(0)] <�4#=$> ;?����;1B#H
012���F9&,B$���;-�,B�$�%9FHH�<!#2%>���%9"#, first differencing (∆Xt) =1!1-,���

∆Xt = Xt- Xt-1 =  γ Xt-1 + εt (2.4) 
 ∆Xt = Xt- Xt-1 = α0 + γ Xt-1 + εt (2.5) 
 ∆Xt = Xt- Xt-1 = α0 +α2t + γ Xt-1 + εt (2.6) 

012;�+ γ = (ρ-1)

(2) Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ��������!�#� unit root #"����"��	%��"%
��;���'�� DF Test  ��4%#�'�����" DF +�����:�(�����!�#�*����������"�"%���� serial 
correlation ����� error term (εt ) �"%"���
����������������#�����!���1� -	%�'�"������% 
Lagged change [ ]xp

1=j
j-tj∆λ �5,�+����������!,��5��4# '�+!,���

∆Xt = Xt- Xt-1 =  γ Xt-1 + xp

1=j
j-tj∆λ +εt (2.7) 

 ∆Xt = Xt- Xt-1 = α0 + γ Xt-1 + xp

1=j
j-tj∆λ + εt (2.8) 

 ∆Xt = Xt- Xt-1 = α0 +α2t + γ Xt-1 + xp

1=j
j-tj∆λ + εt (2.9) 

 
*�+,38�D;�+�B>("!�=9�-��8?��)� lagged term (p) �_"���#2%>�-H6)�$(<$�/B$"#,FE>&/

,��)78-2 <�4#B�$��I�B>8?��)� lag =9��/;-+,=$>(�719@A<� autocorrelation ��B>)�"#, error term 
(Pindyck and Rubinfeld, 1998) 
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012�����;1B#HB$$E75��;-�,)7C� Dickey-Fuller Test F&/)7C� Augmented Dickey-Fuller 

Test ;1B#H)>�E-)F9�;�+(��B��8 (Xt) �-��$� unit root <�4#=$> B�$��I378��.�=1!8��6>� γ I!�6>� γ
$�6>�(;>��-H 0 FB1,)>� Xt �-��$� unit root *�+,B�$��I("�2�;1B#HB$$E75��=1!1-,���

H0 : γ = 0
H1 : γ < 0

;1B#HB$$E75��012(9��2H(;�2H6>� T-statistic ;�+6?��).=1!�-H6>�)7��E 
Mackinnon *�+,6>� T-statistic ;�+8/�?�$�;?����;1B#HB$$E75����FE>&/�%9FHH�-��8/E!#,�?�=9
(9��2H(;�2H�-HE���,)7��E Mackinnon . �/1-HE>�,d I!�B�$��I9�7(BCB$$E75��=1! FB1,)>� E-)
F9�;�+�?�$�;1B#H(9:� integration of order 0 F;�=1!1!)2 Xt ~ I(0)  
 ���"�"%����!�#��*�<������� Xt " unit root ��2�*,#��(���� ∆Xt ��(� differencing 
+���4%#�= '�����:�>�����*�<���"%��� Xt ���� non-stationary process +!, ��4%#���� Order of 
integration (d) ���#�1�����!���! [Xt ~ I(d); d > 0] 
 :,���������5,#1�!����������� non-stationary process ���"#��!������������5#�
5,#1� (order of integration) �"%������ 0 [ ;1B#H)>� Xt ~ I(d)] ��4#+� '��(�����!�#��1����
*�����*�#+��"2

( ) ε∆λ∆ραα∆ -
p

1=j
-1tj-t

1+d
j1t

d
20t

1+d +X+X1-+t+=X (2.10)   
 

9������'��������� d (order of integration) ��,�*,#��(���� differrencing *����� 
(������� d+1 ���2�) ��#��"%'��(�*�����!���������(���� regression ��4%#��"���"%���@A�� spurious 
regression :	��,������"�"2'�+!,����������$,#������������ �*��������(�!�������'��(���,
���'(��#��"%�$,'����������5�!5,#1�������5#��������*��5#�*�����*���= ��4%#�5,��1�!���
9��������� (�������� �������", 2535)

B?�<�-H���(&4#� lag length (P-lag) ;�+(<$�/B$�����;1B#H unit root "#,E-)F9��-�� 
Enders (1995) =1!�&>�))>� 6)�(�7+$E!�8�� lag length ;�+B%,3#( >� *P F&!)1%)>�B-$9�/B7;C7Z"#, lag 
length *P FE�E>�,8���%�2D#2>�,$��-2B?�6-A;�,BI7E7 �_;?����;1B#H Unit root "#,E-)F9��-��012
� ! lag length *P - 1 8���/;-+, lag length ;�+� !�-��F8�E>�,8���%�2D#2>�,$��-2B?�6-A;�,BI7E7 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



15
���(&4#� lag length �����;1B#H causality �/<)>�,��6�F&/9�7$�.���*4�#"�2<'!� 

B>)��<A>8/� !)7C�;�+(��2�)>� arbitary  lag specification 64# �?�<�16>�;�+671)>�(<$�/B$"��� *�+,B>)�
�<A>8/� ! 4 ,8 F&/ 12  lags   
 #2>�,=��_E�$����?�<�1 lag length 1!)2)7C��������_$�"!#H�3�>#, (�4+#,8��FE>&/6%>
6)�$B-$3-�CD;�+�?�$�;1B#H#�8$�6)�$=$>(<$�/B$�-H lag length ;�+E>�,�-�##�=9 ����?�<�1 
Lag length FHH Arbitary 8�,#�8$�6)�$e713&�1=1! 

Hsiao (1981) =1!(B�#)7C�����?�<�1 lag length ;�+1��)>�)7C�(17$ 64# The Minimum Final 
Prediction Error Criterion (FPE)  *�+,$�;�+$�8��,��"#, Akaike(1969) ����?�<�1 lag length ��
FHH8?�&#,"#,���;1B#H causality ;�+e>��d$� B>)��<A>8/� !)7C�;�+(��2�)>� arbitrary specification 
64# �?�<�1 >),()&�;�+6�1)>�$�6)�$(<$�/B$ *�+,"���#2%>�-H1'&237�78"#,e%!;1B#HFE>&/6�F&/
$-�8/=$>$�)7C����;�+ -1(8� )7C����1-,�&>�)���#�8��/;HE>#e&���;1B#H=1! (�4+#,8��I!��?�<�1 lag 
length B%,�)>�;�+6)�8/(9:��_#�8;?��<!6>� variance "#,���;1B#H$�6>�B%,"��� FE>I!��?�<�1 lag 
length E+?��)>�;�+6)�8/(9:� #�8;?��<!(�71 biasness "��������;1B#H=1! 

Akaike (1969) =1!�?�<�1)7C����(&4#� orders B?�<�-H autoregressive model "���012� !
<&-�(�.�D;�+(��2�)>� The Minimum Final Prediction Error (FPE) Criterion F&/ Hsiao (1981) =1!
�?� FPE  Criterion ���$�(9:�(6�4+#,$4#������?�<�1 orders ��FHH8?�&#,B?�<�-H Causality Tests  
 ����?�<�1 lag length $�9@A<�#2%>;�+)>� lag length B%,=9#�8(�71 inefficiency �����
;1B#H=1! FE>I!�� ! lag length E+?�=9�_#�8(�719@A<� biasness �����;1B#H=1!( >��-� 
Hsiao(1981) (<_�)>�)7C���� FPE $�6)�$(<$�/B$������?�<�1 lag length (�4+#,8��(9:�)7C����;�+
8/ >)2 1( 2 (trade off) ��9@A<�1-,�&>�) 1-�,�-������������6�-�,���8/� ! FPE������?�<�1 lag 
length *�+,����.�"#, The  Direct Granger Approach �_64# ���� !FPE  

2.1.3  ��	
�������	���
	��;��<��=>�?��� ��@�<A�!�����	 (Cointegration) 
����>)$=91!)2�-� 64# ���$�6)�$B-$3-�CD�/2�2�)�/<)>�,"!#$%&#�'��$()&�E-�,FE> 2 E-)

F9�"���=9$�&-��./=$>�7+, FE>B>)�(H�+2,(H�;�+##�8��6)�$B-$3-�CD���/2/2�)$�&-��./�7+,
B$$E7�<!E-)F9�"!#$%&#�'��$()&� 2 E-)F9��1d ;�+$�&-��./=$>�7+,FE>$�6>�B%,"���E�$=91!)2�-�;-�,
6%> F&/$�#-�1-H6)�$B-$3-�CD"#,"!#$%&(<$4#��-� (integration of the same order) 6)�$FE�E>�,
�/<)>�,E-)F9�;-�,B#,=$>$�F�)0�!$(37+$"���<�4#&1&, #�8(9:�=9=1!)>�6)�$FE�E>�,�/<)>�,E-)
F9�;-�,B#,1-,�&>�)$�&-��./�7+, �&>�)=1!)>�"!#$%&#�'��$1-,�&>�)$�����>)$�-�=91!)2�-� 
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1-,�-�����I1I#2�>)$�-�=91!)2�-� 64#���� !B>)�;�+(<&4#8��B$���I1I#2;�+=1!$�;?����

;1B#H)>�$�����>)$�-�=91!)2�-�<�4#=$> 012���;1B#H2%�7;�%; 8/=1!)>�
�(���� εt �������:!:#����!��*�#+��"2

t1-tt W+= γε∆ε (2.11) 

 !��"% εt , εt-1 �4# ��� residual � ���� t ��� t-1  �"%�(��������:!:#���� 
γ 64# 6>�3���$7(E#�D 

tW �4# ���������!���4%#��$�����

�*�<�� �4# 
H0 : γ = 0 (=$>$�����>)$=91!)2�-�)
H1 : γ < 0 ( $�����>)$=91!)2�-�)

γ
γ

ˆ.E.S
ˆ=t (2.12) 

 !��$,����:�*� � t � :'���1*�(2.12) �(���� t-test �"%�$,������!�#���"�����������B*� 
Mackinnon :,��#��� H0 ��������� ����:!:#��"%+!,+�"���������+�!,��������:,�
�#��� H1 ��������� ����:!:#��"%+!,"���������+�!,�������%��#� :	��,���5,#1�#����
������������2�'�����5,#1�#���������"%"���
��+���%��0*� 

2.1.4 "�����#�	
$��%������%�&%�'(#����)�$*�&���+$+�%,� -��"��./����#�#���(��#���%� 
(Error-Correction Model:ECM)

Error Correction Model (9:�FHH8?�&#,;�+#C7H�2"H)����9�-HE-)���/2/B-��"#,E-)
F9�E>�, d ��B$���;�+ (2.13) (34+#�<!("!�B%>1'&2J�3���/2/2�)=1! E�$;�+FB1,=)!��B$���;�+ 
(2.14) F&/ (2.15) 0126?���,I�,e&��/;H;�+(�718��6)�$6&�1(6&4+#�;�+(�718�����9�-HE-)"#,E-)
F9�E>�, d ���/2/2�) (L t-1) ("!�=91!)2 *�+,B�$��IFB1,=1!1-,���
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Lt = Yt - αt + βxt (2.13)                   
 ∆ tΧ = φ1Lt + { lagged (∆Xt , ∆Yt) } + ε1t (2.14)     
 ∆ tΥ = φ1Lt + { lagged  (∆Xt , ∆Yt ) } + ε2t (2.15)          

 
012;�+ Lt-1          (9:�E-) Error � correction ( EC ) term  

ε1t and ε2t (9:� white noise  
φ1 and φ2 (9:� non � zero  

 
8��6)�$B-$3-�CD;�+9���}�� (2.14) F&/ (2.15) ���(9&�+2�F9&,"#,E-)F9� (∆Xt F&/ 

∆Yt) E>�,"���#2%>�-Hf@,�D -�"#, distributed lags of first differences of Xt F&/ Yt �)$;-�,E-) EC 
term ;�+&>�##�=9<��+, >),()&� (Lt-1) �%9FHH���9�-HE-)���/2/B-��E�$FHH8?�&#,"#, ECM 
Model E�$;�+FB1,��B$��� (2.14) F&/ (2.15) #�8B�$��IE�6)�$=1!)>�(9:��&=�;�+FB1,���
9�-HE-)���/2/B-��($4+#�/HH(���5�78"�16)�$B$1'& (34+#�<!("!�B%>J�)/1'&2J�3 (Yt = βXt-1)

FHH8?�&#,;�+FB1,I�,���9�-HE-)���/2/B-��E�$�%9FHH"#, EC model �-�� 6&!�26&�,�-H
FHH8?�&#,;�+FB1,I�,���9�-HE-)���/2/B-��;�+(��2�)>� �General-to-Specific Approach�
FHH8?�&#,;�,(���5�78��&-��./E�2E-) 0128/32�2�$�<!�%9FHH���9�-HE-)���/2/B-��"#,
FHH8?�&#,;�,(���5�78I%��?�<�1012&-��./"#,"!#$%&��FHH8?�&#,�-�� d �<!$��;�+B'1(;>�;�+
B�$��I;?�=1! (<E'e&�_64# ;����;�,(���5��BE�DB>)��<A>B�$��I� !(9:�(6�4+#, ��F�/�<!(<_�)>�
E-)F9�;�,(���5�78�1H!�,;�+(�711'&2J�3;�,(���5�78���/2/2�) (long-run economic 
equilibrium) ;����(���5��BE�DB>)��<A>=$>B�$��I� !(9:�(6�4+#, ��F�/�<!)>����9�-HE-)���/2/
B-�� (short-run adjustment) "#,E-)F9�E>�, d ;�+#2%>��FHH8?�&#,(<&>��-��8/$��%9FHH<�4#
�%9&-��.D#2>�,=�H!�, �-�(���5��BE�D�&'>$���8�,(<_�)>�6)�;�+8/9&>#2�<!"!#$%&(9:�E-)�?�<�1
�%9FHH���9�-HE-)���/2/B-���<!$��;�+B'1 *�+,B�$��I;?�=1!012����?�<�1�%9FHH���9�-HE-)
���/2/B-���<!$�&-��./(9:����;-+)=9�<!$��;�+B'1(;>�;�+B�$��I8/;?�=1!�>#� <&-,8���-�� 8�,� !
<&-����;1B#H;�,BI7E7H�,#2>�, 2�E-)#2>�,( >� F-test (34+#"8-1E-)F9�;�+=$>$��-2B?�6-A;�,
BI7E7�<!$�8?��)�&1&,(�4+#2 d E�$&?�1-H (test down)  8���/;-+,=1!B$���"-��B'1;!�2 (final 
parsimonious equation) ;�+$�6>�;�,BI7E7;�+1�F&/B�$��I� !FB1,�%9FHH���9�-HE-)�/2/B-��"#,E-)
F9�E>�, d ��FHH8?�&#,�-�� d =1! 
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���9�-HE-)���/2/B-��E�$�%9FHH"#, EC model (<�4# General-to-Specific Modeling 

Approach) 8/$�&-��./;�+;-+)=9F&/(9:�3&)-E� (dynamic) $���)>����9�-HE-)���/2/B-��E�$
�%9FHH"#, partial adjustment model  
 

2.1.5 ��I�
	���JK��LM �JK�N� (Granger Causality Model) 
���)7(6��/<D���%9B$���I1I#2��FHH8?�&#,B$������e&7E�-�� B�$��I)-1I�,�/1-H

6)�$B-$3-�CD�/<)>�,E-)F9���B$���I1I#2)>�$�6)�$B-$3-�CD�-�#2>�,=� 0121%8��6>�
B<B-$3-�CD FE>=$>B�$��IH#�=1!I�,;7�;�,6)�$B-$3-�CD�/<)>�,E-)F9�<�4# ��6)�$(9:�(<E'(9:�
e&�-��/<)>�,E-)F9��-��d 

012��������(�4+#,6)�$(9:�(<E'(9:�e& (causality) (9:����#C7H�2<�4#E#H6?�I�$(��+2)�-H
6)�$B-$3-�CD�/<)>�,E-)F9� 012$'>, ���<!(<_�I�,&-��./6)�$B-$3-�CD"#,E-)F9�(<&>��-�� )>�
#/=�64#B�(<E'F&/#/=�64#e&"#,B�(<E'�-�� *�+,�����;1B#H6)�$(9:�(<E'(9:�e&"#, Granger 
(1969) 8/(&4#�)7C����6?��).;�+;?��<!6>�6)�$F9�9�)�8�����32���.D�!#2;�+B'1 <�4#(��2�)>�� !
<&-�6)�$B�$��I�����32���.D (9:�E-)B/;!#�6)�$(9:�(<E'(9:�e&�/<)>�,E-)F9� 012$�
<&-�(�.�D1-,���

I!� Xt ��� Yt "���������������� cointegration '������!�#���� Augmented 
Dickey-Fuller test (ADF) ���'�+!, �����������$��!���9����������2� *����'(��#��#��#��
�#���$�� (error-correction model : ECM) !���"2

t1j-t

k

0=j
ji-t

k

1=i
i1-t1t +Y+X+e=X ε∆δ∆φα∆ (2.16) 

t2j-t

k

1=j
ji-t

k

0=i
i1-t2t +Y+X+e=Y ε∆γ∆πα∆ (2.17) 

 !��"% tΧ , tΥ = E-)F9��1d 
1α , 2α = 6>�3���$7(E#�D 
δj , πi = 6>�3���$7(E#�D 
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Xt ��� Yt '�"���������������� cointegration �0*�#�4%# �������������C 1α , 2α

#�����,#� 1 *�� "���+�������� 0 (Rahman and  Mustafa, 1997 : 81-84) 
 I!� 1α ≠ 0 F&/ 2α = 0 FB1,)>� Yt 8/(9:�$�e&E># Xt

I!� 1α ≠ 0 F&/ 2α = 0 FB1,)>� Xt 8/(9:�$�e&E># Yt
I!� 1α = 0 F&/ 2α = 0 FB1,)>� Xt F&/ Yt=$>$�e&E>#�-� 
I!� δj ≠ 0 F&/ πi ≠ 0 FB1,)>� Xt F&/ Yt$�e&E>#�-� 

1-,�-���%9FHH6)�$B-$3-�CD#2>�,(9:�(<E'(9:�e&;�+#�88/(�71"���B�$��IB�'9=1!1-,���
1. X F&/ Y E>�,(9:�B�(<E'*�+,�-�F&/�-� (bidirectional causality <�4# feedback X and Y ) 
2. X F&/ Y E>�,(9:�#7B�/E>#�-� (independent) <�4#=$>(9:�B�(<E'*�+,�-�F&/�-� (non  

causality between X and Y) 
3. X (9:�B�(<E'"#, Y (unidirectional causality from X to Y) 
4. Y (9:�B�(<E'"#, X (unidirectional causality from Y to X) 
 

2.2  #�����"�+�����.%$�	
#�	
$���� 
Chow (1987) �	�
�����������#����������*�����3������������'��A�*�� *5#����

���##���������;��#�*�������� 8 ������#�*��������� (Newly Industrialization 
Countries:NICs) ��$����E 1960-1984  !��$,����!�#����������*�����3�������1�5#� Sims 
Causality Test  ���������'��A�*�� *5#�������##��������'��A�*�� *5#����
<��'������*�
����3�-	%���������� (bidirectional causalities) �� 6 ������ +!,��� ���� ��� ���-�� J�#��� 
#�����#� �����"�*, ���+*,���� ���������������'������'��A�*�� *5#�������##���#��,���!
������%5	2�5#�3�3��*��9��#�*������ �4# �0�-� � �*�+���������������2��#��1������
#����'�*��� 

Darrat (1987)  �$,���"�!�#� OLS White test for causality ���+!,���+5����������
�������*����� (serial correlation) �� residual  !����" Bench-Mackinnon Maximum Likelihood 
Procedure �� 4 ������ +!,��� J�#��� �����"�*, ���� ������+*,���� ��$����E 1955-1982 �����"
��"������������ ���������2��"%���������'��A�*�� *5#�������##�"3�*�#����'��A�*�� *���
���
<��' 
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Ghartey (1993) �	�
������������������������##��������'��A�*�� *������
<��'

��+*,���� $���+*����"% 1 �E 1960 :	�+*����"%2 �E 1990 A"%��K� $���+*����"% 1 �E 1955 :	�
+*����"% 2 �E 1991 ����<#����� $���+*����"% 1 �E 1960 :	�+*����"% 2 �E 1990 �(���������
*%(���!5#� Final Prediction Error (FPE) ��� Schwarz Criteria (SBT) ��4%#�(���! optimum lag 
length 5#� autoregressive process ��,��������������������#����������*�3� !��$, WALD-test 
�(����� Granger causality '����� WALD-test ��� Likelihood Ratio Test ����������"
����<#�������2�����'��A�*�� *������
<��'���*�,�������##� ���"+*,�������A"%��K���������
���##�����*�����*�,�����'��A�*�� *������
<��' 

#����+��0*� ����	�
��"%������5,��*,�+�+!,�(��	�:	� arbitrary Cchoice of lag length 
�#�'���"2���"����$,�:�*� F-test ������!�#����������*�����3� -	%�����:�*� F-test '�+� valid 
:,�5,#1�#����������2� integrated �$�� :,�*����� I(1) (Gujarati, 1995) 

 
Poon (1995) ��2��	�
�:	���!���������;��������5#�������*���= !��$,���+!,*�#���

����*��$"2��!��!�������;�������� ��4%#�����+!,*�#���*%(���!����1���!�"%'��(���,������##�
���3���������!,������������'��A�*�� *������
<��'  !��$, White�s test ������!�#� 
Heteroskedasticity  !��$,5,#1� 80 ������ �������$�������##����� 2 $��� +!,��� $����E �.�.
1960-1980 ����E �.�. 1980-1992 �*�*������  !���$������ ��!�����+!,*�#���*%(���!�"%�(���,���
5���*��5#�������##� ����:3���!����,���!����'��A�*�� *������
<��'��2������ 220 
!#���������< ������$�������#�1��"% 110 !#���������< �������+!,�1���!*�#����"%�(���,���
5���*��5#�������##� 3���!����,���!����'��A�*�� *������
<��'��2������ 2,545 !#�����
����< ���E �.�. 1982-1992 ��� 2,450 !#���������< ��$����E �.�. 1960-1980 -	%�����:����
+!,������������"%�(������;��5�2�������2� ���5���*��5#�������##�'�"3���������!,�����
*�#���5���*��������
<��'#����"��������9���������������"%"�����;������������!��*%(�
�����!���1� 

�������'��*�#= �+!,"����(��	�:	� stationary 5#�*����� �$�������5#� Bahmani ��� 
Alse (1993) ��������'��5#� Rahman ��� Mustafa (1997)  !� Bahmani ��� Alse +!,�(����
�!�#������������������5#����5���*��5#�������##� �������'��A�*�� *5#����
<��' 
 !��$, cointegration technique ��� error-correction Model '��*��#���� 9 ������ *�2��*�+*���
�"% 1 �E 1973 :	�+*����"% 4 �E 1998 3�'������$, Augmented Dicky-Fuller (ADF) Test ������ 
cointegration �������� ADF 5#� residual "����(���A����:�*� 8 ������ +!,���  �����"� ��"-
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�����"�*, ���"�:�� NO����O��� ���� ��� �#N�����*,���+�� ����,�����-"��"%"����(���A���
�:�*� 3�����	�
������������%5	2�5#�3�3��*�����������*�,���,������##����%5	2�!,�� 
(bidirectional causality)

����$ 0�10��%1 "�+�)�&� ������2 (2538) +!,�	�
��������������$����*�3��������
����'��A�*�� *������
<��'���������##�5#�+�� '��5,#1�#�����������+*���5#�1����
3��*9��P�����9������������42#�*,����1����������##���$����E �.�. 2513-2536  !����" 
Error-correction Model *�������5#� Engle ��� Granger ����!�#� cointegration !,�����"
5#� Johansen ��� Jusalius �����*�������2��#�"��������������#������� (bidirection 
causality)

�����$( &�&�����-�( (2542) �(����������������������������
�����������*�����3�
����������#�*������'��A�*�� *������
<��'��9�����
<��' !����������'��A�*�� *5#�
������##�  !��$,���"5#� Granger ��������������  !��$,*������#�*����� �4# ����'��A�*�� *
5#�3��*9��P�����9�����������������'��A�*�� *5#�������##�  !��$,5,#1�����E
'(���� 20 �E ��������E �.� . 2516-2536 ����������������#������� �4# #�*�����
�'��A�*�� *���
<��'���#�*������'��A�*�� *5#�������##���������*�-	%������������9����
���#�*������'��A�*�� *������
<��'"3�*�#���5���*��5#�������##���9����
*� ����
9��#�*������5#�+�� +������������*�����3�-	%���������� 

�)�$(12����( ��&��/� (2546)  +!,��������������"%�����3�*#����5#�����������
���
��3��*+NNQ����������������*��!��������������������+�� !����" �#�������$�� -	%�+!,
�(�����	�
�������������2��! 4 ���������� +!,��� �������������
������������� '(���! 
(��$�) �������������
��3��*+NNQ� '(���! (��$�) �������������
��3��*+NNQ���$���" '(���! 
(��$�) ����������������
�����'���O *���"� '(���! (��$�)  !��$,5,#1������O!���
���!���5#����������� *�2��*�����"% 1 ���� �.�. 2541 '�:	�����"% 31 ������ �.�. 2545 '(���� 
260 ���!��� 3�����	�
������ ���������� 2 ���������� +!,��� �������������
������������� 
'(���! (��$�) ����������������
��3��*+NNQ���$���" '(���! (��$�) #�1����4#��,�*��!
���������� ��!����������������2��#��������������"����*%(����������"%����� ��#���*����
'�����*���1�5	2���4%#�= '�#�1�����!���!"�����#�*��3�*#����5#�*��! ���������������"%���4#
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�4# �������������
��3��*+NNQ� '(���! (��$�) ����������������
�����'���O *���"� '(���! 
(��$�) #�1��*,��,�*��!���������� ����5#�����������������"2'�#�1��1����������"%����� ��
#���*��������������'��!�� '	�+������������������������2��#��"2

�����&��2 8&'�8��)� (2546) +!,��������������"%��5#���,������,�����������������
���������  !����"���:!:#��������������"%��  !��	�
� 5 ���������� +!,��� ���
���"#"-"����!� 
'(���!(��$�), ���
��!�'�*#�##��Q� #���*#����$�%���� '(���!(��$�) , ���
��'"�#0�#0 "�!"�
'(���!(��$�), ���
���1+��*0! ��#!���*�2� '(���!(��$�) ������
��-�N��"����!� '(���!(��$�)
�$,5,#1�������!��� *�2��*� �!4#����� 2541 :	� ������ �.�. 2545 -	%��(�����(����
����������+�,�����"%��'������R�"%�#�*��!#���"2�����S�����'(� 3 �!4#�5#�����������$��5��!
��A� 4 ������ �4# ����������+�� '(���! (��$�) ������������� '(���! (��$�) ������
�����+�� '(���! (��$�) ���������+������$�� '(���! (��$�) 3�����	�
������ ��$���5�
5	2�������������� ����,����
�����
��'"�#0�#0 "�!"� '(���!(��$�) "�����*,������� 1 ����
��$���5����������������"�����*,��,#����� 1 �4%#���"����"��#�*��3�*#����'��������*���,� 
�������2�$���5�5	2����5��� ������������2� 5 ����������"1����*%(�����!���9�� (undervalue) ��
#���*����������'�����*���1�5	2� ������������������#��"%��������������'��1�5	2� '	�'�+!,
�(�+� 

�%�9�� ���(��.�-� (2546) �(�����!�#���������������'��A�*�� *������
<��'"#,
=;2 #7�01��(*�2 $�(&(*�2 (��<&��E! 012� ! Granger causality test � !E-)F9�B#,E-)F9� 64# 1- ��
e&e&7E;�,#'EB�<���$F;�"!#$%&e&7EJ-.�D$)&�)$��9�/(;� F&/� !"!#$%&;'E72J%$7��2(14#�
"#,9� 3.�. 2530-2545 3H)>�=;2F&/(��<&��E!�-�� E-)F9�;�,(���5�78;-�,B#,E-)$�6)�$B-$3-�CD
�-����/2/2�) 012���/2/B-��3H)>�#-E�����B>,##�F&/#-E��e&e&7E;�,#'EB�<���$E>�,$����
9�-HE-)���/2/B-��(34+#("!�B%>1'&2J�3���/2/2�) ��B>)�"#,6)�$(9:�(<E'(9:�e& 3H)>�#-E�����
B>,##�(9:�(<E'E>##-E��e&e&7E;�,#'EB�<���$ B>)���9�/(;B$�(&(*�23H)>�E-)F9�;-�,B#,=$>
$�6)�$B-$3-�CD�-����/2/2�) FE>��B>)�"#,���;1B#H6)�$(9:�(<E'(9:�e& 3H)>�#-E�����
B>,##�(9:�(<E'E>#e&e&7E;�,#'EB�<���$ 

#2>�,=��_E�$ ��������6)�$B-$3-�CD"#,#-E�����(8�7A(E7H0E"#,���B>,##�F&/���
(8�7A(E7H0E;�,(���5�78"#,=;2;�+e>��$��-�� =$>=1!6?���,I�,6)�$(#�(#�2,8�����B�!�,FHH 
8?�&#, (specification bias) 64# � !E-)F9�(3�2,B#,E-)(;>��-��
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������ ��>	���<VW (2547) �!�#������������������������##�������5���E-);�,

(���5�78"#,9�/(;�=;2 012� !)7C�F��,(�#�D6#*#&7E�� (Granger causality) ��4%#�	�
���� 
��������$��������*�����3��������#�*������'��A�*�� *������
<��' ���#�*�����5���E-);�,
(���5�78"#,9�/(;� 012� !"!#$%&;'E72J%$7FHH��29��� >),9� 3.�. 2512-2544 ���%9"#,&#����7
;�$F&/6>�;�+F;!8�7, �����������=1!;?����;1B#H unit root (34+#1%6)�$�7+,"#,"!#$%&1!)2)7C� 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ��,�'	���,�����'(��#� Vector Autoregression Model 
(VAR)  !��(���!$������� (lag Length) !,�����" Akaike Information Criterion (AIC) ��� 
Schwarz Criterion (SC)  !����'(��#� VAR �"%+!,'�"$�������������� maxd+p ( !��"% p �4# 
$�������5#����� ��� maxd �4# Maximum Order of Integration) '����2�'	��!�#�
�����������$��������*�1!)2)7C�F��,(�#�D6#*#&7E��  !��$, Modified-WALD statistic �"%��;��
 !� Toda ��� Yamamoto (1995) 3�����	�
� unit root 5#�*����� !��$,���" Augmented 
Dickey-Fuller Test (ADF) �����*��������*��" order of integration �!"����� �4# I(1) *�#'����2�'	�
��,�����'(��#� var +!,'(����$��������"%����� �4# 5 ���+!, var order ������� 6 �4%#�!�#�
F��,(�#�D6#*#&7E�� ������T�����*�<�����������"�"%������##�+�+!,����*��5�����4%#����
�'��A�*�� *������
<��' �"%��!������$4%#�%� 95 % ����T�����*�<�����������"�"%���
�'��A�*�� *������
<��'+�+!,����*���������������##� �"%��!������$4%#�%� 95 % �$�����  !�
��2��#�"�������������C������� ��������� ������##�����*��5�����4%#�����'��A�*�� *���
���
<��' 5���!"���������'��A�*�� *������
<��'�0�������������##�!,�� ��%��4# ������##�
�������'��A�*�� *������
<��'���3������-	%���������� (bidirectional causality)  
 

#��� �):�� (2547) +!,�	�
������������������"%�����3�*#����5#�������������
�������������������������*��!��������������������+�� !����" �#�������$�%� ��4%#����
���������������������5#�������������4%#�����  !������������"%�$,������	�
� �$�� 
�������������
���"#"-"����!� '(���!(��$�) �������������
��!�'�*#�##��Q� #���*#����$�%���� 
'(���!(��$�) �������������
��'"�#0�#0 "�!"� '(���!(��$�) �������������
���1+��*0! ��#!
���*�2� '(���!(��$�) �������������
��-�N��"����!� '(���!(��$�) ����*,� !��$,5,#1������O!
������!��� �������� 6 �E *�2��*�����"% 4 ���� 2541  :	� ����"% 26  *���� 2547 ������������ 
�$,���" �#�������$�%�9���*,���'(��#����*�2��������������� '������!�#� unit root ��� 
cointegration �����#�*��3�*#����5#����������� DOI, BEC, CVD, EGV, GMM, GRAMMY, 
ITV, TRAF, UBC ��� SAFARI "�������������������!"�����*��! �4%#3�����	�
��
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���"����"�������,�*��!���������� ���������5#����������� 10 ���������� +!,��� ���������� 
DOI, BEC, CVD, EGV, GMMM, GRAMMY,ITV, TRAF, UBC ��� SAFARI #�1����4#��,�*��!
���������� (SML) ��4##�1������P������"%*%(����������"%����� (under value) -	%���!�������� 
������������"2��,3�*#�����1�����3�*#����5#�*��! � ��!�������"%���!"����� ����#"� 3
���������� �4# MAJOR, CSR ��� RS #�1��*,��,�*��!���������� (SML)��4##�1������P������"%�1�
���������"%����� (over value) -	%���!��������������������"2��,3�*#����*%(�����3�*#� ���
5#�*��! � ��!�������"%���!"����� !����2���#���*��������������!�������'�����:����*��
�!�� 
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