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

 

2.1 ����	
������������
����������	�
��������
��������
�����������������
����������!�"�  3 �����#

$���%���������
&�%��&�
�����'�� ()�*
�%��+��,*�!%��-��%��+���.�������( �!%�/�0,�,*��,*���%�
(

#�
���'��," 

2.1.1 ������������� !"#$%&�'(")*+,�
�.�$
�1 (Demand) &���	�
�����5$���%���������!��#�#!��#&��*
�,*�,�+%�%�
���)6"�  

5 �#���������
7 ��
$���%�!��#��"�8�����������#����&��*
  9#�$��.���&%�������6*�7  �,*

�:�&�#�.�$
�1�
�,*  �����%�
������,*�,"�%�
�,�:����)6"�  (Purchasing Power &�6� Ability to Pay) 

#%�� 9#������5$���%��,*�+%���98��%�
���)6"����5�#�5&��*
��,����$��;��<1����
��
���

�%���������$���%�!��#��"� �:��&%�$%��.�$
�1 (Demand Curve) ��-��$%���#�
���)%������� ����

!�� (Slope) ��
�$%���-��� 

�������,*�:�&�#�.�$
�1 �����#%������$���%�!��#��"� ���'#%��
�+%���98� �$����

��
�+%���98� �:������!��� /#+��� ����$���%�!��#�6*��,*��,*���%�
���$���%��,*�%�
���)6"� ���

��������'#% 

������,*�����
��
�.�$
�1 $����	���,*�����
'#% 2 ���8� �6� 

1. ������,*�����
�����5��
�.�$
�1  (Change in quantity demand) ��-����

���,*�����
�.�$
�1��6*�
�������$���%�!��#��"����,*�����
'�  �:��&%�����5���

�$��)6"����,*�����
��+����$%��.�$
�1�$%��#�� 

2. ������,*�����
�#���.�$
�1  (Change in demand) ��-�������,*�����
�.�$
�1

��6*�
����������6*�7 �,*�,���<�;�����.�$
�1���,*�����
 $�
���&%�$%��.�$
�1���#���

���6*���%��'�����$%��#��'�$+��$%��&�� 

��
��������,"�%�
���������������,*�:�&�#�.�$
�1����:���%�)�*
�!%�����+%��
�/�0,��6*�


�.�$
�1#�
��������:�&�#�������,*������'#% 
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2.1.2 ��--��/��0
��� 3454*"6�7)%5*$85,�
$�BB����
&�%� &�6� Futures Contract���-���.;��<1�,*�����%�
��,��
������,���)6"����

�������
�;��&����������#���
&�%���*�9��  9#�$�BB����
&�%����.�
6*��'�����6*�
��


$�����;�1�%�
��
 (Underlying Asset) �:���� ���� ������,*$�BB�&�#���.  (Maturity Date) ��"
�," 

�+������
$�BB����
&�%����"���+��������$�����;�1����,*��.��$�BB�  ����
�!�� �����# AFET 

�,$�BB����
&�%���
����������!�"�  3 $�
����#6�������� 2552 ��$�BB����
&�%��%����� 5 

����1�)��1 $�
����#6���.�8�;��<1 2552 ��-��%� 

���)6"����$�BB����
&�%���"� ��&�6��������)6"����$���%��6*�7  ��*�'� �6� ���)6"����

����#��"��H�����6*��+%�$������)6"�( (Long Side) ���+%�$��������� (Short Side) $����	���
)6"�

��� 5 �����,*��"
$�
IJ��;��� �������#�,*�+%)6"��+%�����
�,�����%�
���$�BB����
&�%�#�
������H

$����	���#��"�'#%9#�'���:���#  �������,"���)6"�������
&�%���-����)6"�����,*�,$:����&����B!,�:�

&�%��,*��-��+�$�BB��&%����+%)6"����+%���(�:��&%�����$,*�
��������#;��"���
�+�$�BB��,�%���
(�:�

�&%$�BB����
&�%��,��������
���$+
��$����	���,*���+�$�BB�'#%���#���� 

��6*�
����+������
$�BB����
&�%�����6*��'&��+�����'��������)6"����$�����;�1��

����.��� ����
�.���*�'���
�!%����$�����;�1������.���  �������#���51��
�.�$
�1�.������


$�����;�1��"�������� ��-�;6"����$:�&������������&1�+������
$�BB����
&�%�  )�*
$�
�������,"

��
�$�
���&%�����,*�!%)6"����$�BB����
&�%��,������6*��'&���"��
��+����#���� 

$:�&������������,*���#������)6"����$�BB����
&�%���"�  ����#��"���6*�������


$�BB����
&�%����,*�����
'���������,*����
�.���%�����K#$�BB�  9#�����
�.��,*��%���	6�

$	��)6"����
&�%�  (Long Position) ��,����������6*������������$+
��"�(����
����������

�
�.��,*��%���	6�$	��������
&�%� (Short Position) ��,����������6*�������������#�
  ��"
�," 

����
�.�$����	�K#$	�����	6����
��
������$�BB�����:�&�#  (Offset) '#%9#�����:�

$�BB��������
��
����%�����$�BB��,*	6����
'�%�#��(�!��  ����
�.��,*��%���	6�$	��)6"�

���
&�%� ��6*������������$+
��"���:��&%'#%������������;�*���"� ����
�.�$����	�K#$	���;6*�

�������������-��
��$#9#��:����������
&�%�  $	�����	6����
$�BB�)6"����
&�%��#���H�

$�"�$.#�
 ����
������� ����
�.��,*��%���	6�$	��������
&�%�  ��6*�������������#�
 ��:��&%

'#%������������;�*���"�  ����
�.��,*�%�
����������������-��
��$#�H$����	�:�����K#

$	��9#����)6"����
&�%� $	�����	6����
$�BB�������
&�%��#���H�$�"�$.#�
��*���
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�������," $:�&����+%)6"�&�6��+%����,*�%�
���$�
���&�6�������$���%� �H$����		6����


$�BB�)6"�&�6�������
&�%�'���	�
����,*$�BB�&�#���.(���:����$�
���&�6�������$���%�(

�����"
!:���
�����$���%�����
6*��'��,*�:�&�#'�%��$�BB����
&�%�'#%�,�#%�� 

�
2.1.3 ��������:��:;�
<��=�����>�;?
�������� 7)@%5"A*$5@)%,�

�����#�/�0,����#$������$��;��<1�!�
#.��8�;�������  (��
���#�N ��,�.B����1, 

2547) �����������%��+��,*��-��%��+���.�������  (Time Series Data) ��"� ����%�$������
�%��+�

��.�������#�
�������%�
��-��%��+��,*�,����5  “��*
 (Stationary)” ��*��6� ����,*�%��+���.���

������+���$8�;��
���$�#.��!�
$	���  (Statistical Equilibrium) )�*
&���	�
����,*�%��+���.���

����'���,������,*�����
	�
��%��������,*�����
'�  	%��%��+��,*�:����������"��,����5  “'����*
 

(Non-stationary)” ����:��&%����$��;��<1�&���
��������
$����������-�����$��;��<1'��

��%���
 &�6��:�'�$+����	#	���,*'��	+��%�
  (Spurious Regression) '#% ���$	��� t (t-statistic) �H�'��

��-���������
������� (Standard Distribution) &�6����$	����6*�7����'��$����	�<����'#% )�*


�:��&%'��$����	����������;<1������	#	��'#%  ������������;����51#%������:���
�,*�!%

�%��+���.�������#�
������H��-�'�'#%���  �����#�/�0,����#$������$��;��<1�!�
#.��8�;��

�������-�����#$�����'��������  ��*��6� ��%��������� 2 ������ ��,����5'����*
 (Non-

Stationary) ���	%��,����$��;��<1�����  (Long Run Relationship) (Non-stationary Series) 9#��,*

�����,*�
��� (Deviation) �����	,#.��8�;������,"�,����5��*
  (Stationary) �&���
 2 ������ 

������6� �����,���$+
��"�������� (time) '�#%����� ��$��������'#%����,���#������$��;��<1

��
�%��+��&�6����� (Integration of the Same Order) ����������
�&���
��������"
$�
�H'���,

���9�%��,*��;�*���"�&�6��#�
  �����-�'#%�������������
  &�6��������!�
�$%�  (Linear 

Combination) �&���
$�
������#�
�����  �����,����5��*
 (Stationary) ��
�����'#%����%��+�

��.�������#�
������,����������'�#%�����  ����:��������,*���������������'�#%�����  

(Cointegration) ��
 Engle and Granger (1987) �������� 	%� Xt �� Yt ��-���.������� (Time 

Series) Xt �� Yt �	+���,�������-����#����
����������'�#%�����  (Cointegrated of order) d,b 

)�*
��,�����#%��$�B����51  Xt ,Yt ~ CI (d,b) 	%� Xt �� Yt ��-� Integrated of order d (I(d)) ��

��%�
�,�������!�
�$%� (Linear Combination) ��
��������"
$�
�,"  $���������-� �Xt + �Yt )�*


��%�
��-� Integrated of order (d-b) 9#��,* d > b > 0 �������1[� ,�] �,"�	+���,������������1�,*�:��&%

���#����������'�#%�����  (Cointegrating Vector) #�
��"����	#	���������'�#%�����  
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(Cointegration Regression) ��
�:����!%��-����6*�
�6������������&1����$��;��<1�!�
#.��8�;

����� (Long-term Equilibrium Relationship) �&���
�%��+���.��������,*�,����5'����*
 

�
2.1.4 ���������0��
���:����� '@#"�C"*@"6�D%$E+6@6,�

�������������"
�,"�! %�%��+���.�������)�*
$�*
$:���B�,*�� %�
�:���;����5��6� (�%��+�

��.���(������"���,����5��*
&�6�'� �(��{��"�������#� �B&�����$��;��< 1�&���
��������


$������-�(����$��;��<1'����%���
()�*
����,*�������'#%����
�������$��1(#�
��"���
�:���-��%�


�:����(�#$��������*
��
�%��+� 

�%��+���.��������,*�,����5��*
(( Stationary) &���	�
 �%��+���.���������+ ���$8�;

��
���$�#.��!�
$	���(( Statistical equilibrium) )�*
&�������� ��(����������������� ���{�,*�

��
�%��+���.�������'���,������,*�����
	�
��%��������,*�����
'�()�*
�$#
'#%#�
�," 

1. �:�&�#�&%(Xt, Xt+1, Xt+2,…, Xt+k

2. �:�&�#�& %(X

 ��-��%��+���.��������,*����(t, t+1, t+2,…, t+k 

t+m, Xt+m+1, Xt+m+2,…, Xt+m+k

3. �:�&�#�&%(P(X

 ��-��%��+���.��������,*����( t+m, t+m+1, 

t+m+2,…, t+m+k 

t, Xt+1, Xt+2,…, Xt+k) ��-���������
����������-�������
(Zt, Zt+1, Zt+2,…, 

Z

4. �:�&�#�& %(P(X

t+k 

t+m, Xt+m+1, Xt+m+2,…, Xt+m+k) ��-���������
����� ����� -�������
( Zt, 

Zt+m+1, Zt+m+2,…, Z

����%��:�&�#��"
(4 �%��+���.���������,����5��*
��6*�  P(X

t+k 

t, Xt+1, Xt+2,…, Xt+k)(�,

����������(P(Xt+m, Xt+m+1, Xt+m+2,…, Xt+m+k) 9#�&��;����(P(Xt, Xt+1, Xt+2,…, Xt+k)(�,���'���������(

P(Xt+m, Xt+m+1, Xt+m+2,…, Xt+m+k)(��%�(�$�.�'#%����%��+���.�������#�
������,����5'����*
(

(Non-Stationary) ����#$���%��+���.�������� ����*
&�6�'����"� �#��;����5�������$����$��<�N

�������
((Autocorrelation Coefficient Function: ACF) �������:���
��
���)1-������$ 1((Box-

Jenkins Model) &��;������� Correlation (�) �,*'#%������;����5����$����$��< 1�������
��"�(�,� �

���%����%(1(���7(��:��& %���;����5��,*� ��(ACF �����%�
�'�������:�(�:��& %�������
;�������

�#$���%��+�(��.�������� ���,����5��*
&�6�'� �9#�����! %��<,����#$���+����+�(( Unit Root 

Test) 

�
�



 13

2.1.5 ���������G
��G�� H%@5�I))5,�
����#$���+����+�(��-��������$���%��+���.�����������,�%��+��,����5“��*
” [I(0); 

integrated of order 0] &�6�(“'����*
” [I(d) ; d > 0,integrated of order d]   ����-���"���������(

��������8����%��<,(Cointegration ��(Error correction mechanism ��-�����#$����������


�����������
7(�,*��!%��$�����;6*�#+������*
��
������(&�6�(Non-stationary $�����&% 

 

Yt = � + �Xt + �t                     (2.1) 

Xt = �Xt�1 + et                     (2.2) 

 
9#��,*( Yt  �6�(��������� 

Xt, Xt-1  �6�(�%��+���.���������
��������$�(5(����(t ��(t-1 

�, �  �6�(���;���������1 

�(((�6�($����$��<�N���$&$��;��<1( (Autocorrelation Coefficient) 

� t, et  �6�(�������#���6*���!�
$.��((Random Error) 

	%��&% � = 1 

 Xt = Xt�1 + �t  ;  �t�i. i. d(0,�2et) 

9#��,*(et ��-��%��+���.�����
������$.���,*�����
�������(����-���$�������9#��,

����{�,*���������+��1(��������������,����
�,* 

$���������
����#$��(�6� 

 

H0: � = 1                     (2.3) 

H0: |�| < 1 ; �1 < � < 1                   (2.4) 

 

����#$������������,*�����( (Xt) ��"��,�+����+�&�6�'��($����	;����5�'#%������( � 

9#��,* 

(	%�������( H0: � = 1 &����������(Xt �,�+����+�(&�6�(Xt �,����5'����*
 

���((	%�������( H0: |�| < 1 &����������(Xt '���,�+����+�(&�6�(Xt �,����5��*
 

���������,����,�����( t-statistics �,*�:���5'#%������������
( Dickey-Fuller )�*
���(t-

Statistic �%���������������
( Dickey-Fuller �$����	����$<$�������'#%�$#
����������,*(

�:����#$���,����5��*
&�6���-�(integrated of order 0(���#%��(Xt ~ I(0) 
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2.1.6 �:���K�K��L:/	������ CM4*@)46�I"A*"66@)%,�
�������,*�%��+�&������;�1��-��%��+���.�������()�*
$����&B���%����-��%��+��,*�,(

����5'����*
(������6�(����{�,*�(( Mean) ����������������(( Variance) ��,���'���
�,*(

���,*�����
'������������(�:��&%����$��;��<1�&���
��������
$�����,����$��;��<1'��

��%���
((Spurious regression) 

���$����(2 $�����,*'���,����$��;��<1���(�6� 

 

Yt = Yt�1 + �t                     (2.5) 

Xt = Xt�1 + et                     (2.6) 

 
9#��,*( Yt, Xt (�6�(�%��+���.�������(5(����( t 

 Yt-1, Xt-1  �6�(�%��+���.�������(5(����(t-1 

� t, et  �6�(�������#���6*���!�
$.�� 

����,*�%��+��,����5'����*
�:��&%������6*���,*��
  � t(�� et ��-���$����(�:��&%'���,

����$��;��<1�&���
(Yt(�� Xt(����,����$��;��<1����&���
( Yt(���(Yt-1(��(Xt(���(Xt-1 �,*�,���

$+
($����	#	���,*��-�$����	#	��' ����%���
$����	;����5�'#%������$	���(� !��(���(t-statistics  

'����-���������
�,*��-��������(�����( R2(�,*$+
���7(���5�,*���( Durbin-Watson (DW) 

Statistics ��+����#���*:�(�$#
�&%�&H�	�
(High level of Autocorrelated Residuals  ��
��-����(����,*

�������'#%����
�������$��1((Enders, 1995) ��((Johnston and Dinardo, 1997) 

��<,���&�,���,*�
'���&%���#��B&�	#	���,*'����%���
�,*�!%�����*�'�(�6�(���	#	��������

��������������$�9#��,���9�%�( (Trend, t) ��-��������<����(&�6���������$��,�&��*
�����%�

'���$����	#	���,*����&�6�����������������������$�( (Gujarati, 1995: 722) ���&%&�

$����	#	���&������%��+���.��������,*�,&��*
���#����
����������( [I(1)] ��%�#+���(R2 �,*'#%��%�

���%(0 �����(Durbin-Watson (DW) Statistics ��%����%(2 �6�(Yt ��(Xt '���,����$��;��<1���(

�$#
���(R2 �,*'#%��-�(R2 �,*'����%���
(�:��&%$����	#	���,*'#%��"���-�$����	#	���,*'����%���


#%��(#�
��"�(	%��:�$���	#	��'����%���
'��!%����'��	+��%�
 

�
�
�
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2.1.7 	
���������������/�:��
L�������
� 7)@%5"A*$5@)%�'"65,�
��<,(Cointegrated Test ��-�����#$������$�#��%�
��
�%��+���.���������
���

����+��#7(����,������6*��'&��,*$�#��%�
���(( Co-movement) &�6�'��(��6*�
���8����%�����!6*�

��
�������$��1�,*���(����
�%�����������%���������
������������,*��,������6*��'&���

�����
�#�����
&��*
�,*$�#��%�
���(��%�������$�"�������6*��'&���
������#�
����� �����,

������6*��'&��,*'��$����	�:�&�#�����
�,*������'#%�H���(����
��-�����#$�����

���6*��'&���
����������#���6*��(( Error term) ��
$��������$��;��<1�&���
�������,*�%�


����#$��)�*
�,�
6*��'�(#�
�," 

1. ��������.��������,*�%�
����#$��(�%�
�,�.5$�������
������*
��
������&�6�(

	%��������,*�%�
����#$��'���,�.5$�����#�
�����(���	%�������,*�����
(

(Differenced) ��
������(5(�:�#���,*�#7(( d) �,�.5$�������
������*
��%�(�����'#%

���(��������.�������#�
������,������6*��'&��,*$�#��%�
���((Co-integration) 

2. ��%����������,*�%�
����#$���'���,�.5$�������
������*
��+��H���(���	%��������

���#���6*��(( et

��<,(Cointegration ����<,(Error correction mechanism ��-���<,�,*�����!%�������#���

����%��+��,*(�,����5'����*
((��
$���1(&����$�, , 2538) ��6*�
�����-����6*�
�6������������&1����

$��;��<1�!�
(#.��8�;�����()�*
�,��"����#�
�," 

) ��
����$��;��<1�!�
�$%���
��
�������+��#7(�,�.5$�������


������*
���$����	�����'#%�����������"
$�
�,����5����$��;��<1��-�( Co-

integration '#%( 

1. �#$��������-�������*
(��
�������,*�:����:���������9#���<,( Augmented 

Dickey-Fuller Test (ADF) 

2. �:��������,*�:�����#$��9#���<,( ADF ��%�(��;����5�#.��8�;����������

�����
��
(Engle ��(Granger ;����5����������
(Lag (Lag Range) 9#���<,(

Likelihood Ratio Test (LR) ��6���+�����:���
�,*�&��$�(�:���5&��:����

�������1((Cointegration Vector) 9#���<,(Maximal Eigenvalue Statistic (�max) &�6�

��<,(Eigenvalue Trace Statistic (� trace

3. ��6*�;��������:���
�,����$��;��<1���������%�(�!%��<,( Error Correction 

Mechanism (ECM) ������:���5&�����5��������������$�"� 

) 
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�<�������
����#$������$�#��%�
��
������6*��'&���
��������.�������(9#���<,(((

Cointegration ��"�(�,��<,����#$���,*����(2(��<,(�6�(Dickey-Fuller (DF) ��(Augmented Dickey-

Fuller (ADF) 

!@8O"+-34EE"*�'"65� !3, ��-�����#$��������,*�����
������������#���6*��(���

$�����,*((3.3) ���(�,������6*��'&����(Stationary &�6�'��(9#�$�%�
$��������$��;��<1(#�
�," 

�
Xt = �Xt-1 + � t                     

(2.7) 

Xt = �0 + �Xt-1 + � t                   (2.8) 

Xt = �0 + �2t + �Xt-1 + � t                  (2.9) 

 

9#��,*( Xt((�6�(�������,*�:���������  

�0, �2 (�6�( ����
�,*((Constant) 

�  �6�(���;���������1((Parameter) 

t  �6�(���9�%����� (Trend) 

� t  �6�(������$.��(�,��������
�����,*��-���$����������&�6����� 

(Independent and Identical Distribution) 9#��,����{�,*��������(0(����� 

������������
�,*(��,�����#%��$�B����51 � t~iid(0,��
2) 

$���� (2.7) ��-�$�����,*�$#
�+������
�������,*'� ��,����
�,*($���� (2.8) ��-�

�+����$�����,*������ ���
�,*(��$����  (2.9) �$#
	�
�+������
$�����,*�,��"
� ���
�,*��

���9�%����� 

������#$��� ��(Xt �,����5��-�(Stationary process [Xt~I(0)] &�6�'�� �%�
�:����

�#$��9#�������
$������"
$���+�����&%��+����+���
(First Differencing (�Xt) '#%#�
�," 

 

�Xt = Xt -Xt-1 = �Xt-1 + � t                 (2.10) 

�Xt = Xt -Xt-1 = �0 + �Xt-1 + � t                 

(2.11) 

�Xt = Xt -Xt-1 = �0 + �2t + �Xt-1 + � t                (2.12) 
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9#��,*( � = �-1 

 

 

D4A#"%5"&� !@8O"+-34EE"*� '"65�  D!3,�����#$���+����+��,*'#%;�����������<,(

Dickey-Fuller Test (DF) �;�������<,�,"'��($����	�:�����#$������������5,�,*��-�( Serial 

correction ������������#���6*��(( Error term; � t) �,*�,����5����$��;��<1�����
���#��$+
(

9#��,����;�*�(Lagged change 	
 Xj�Xt�j
p

j=1 �  ��%�'���$������
#%������6�(#�
�," 
�Xt =  �Xt�1 + 
 �j

p

j=1 �Xt�j + �t                 (2.13) 

�Xt =  �0 + �Xt�1 + 
 �j
p

j=1 �Xt�j + �t                (2.14) 

�Xt =  �0 + �2t + �Xt�1 + 
 �j
p

j=1 �Xt�j + �t                (2.15) 

 

�:������
(Lagged term (p) ��*�;�*���%�'���$������"���+���������&��$���
����


�������((Pindyck and Rubinfeld, 1998) &�6��;�*��:����(Lag ��$����������$�����
�������

���#���6*���'�����#��B&�(Autocorrelation (;��!��1(;�&��.�, 2540) 

����#$��$��.�������"
��<,(Dickey-Fuller Test ����<,(Augmented Dickey-Fuller Test 

��-�����#$������������,*�#$��(( Xt) �,(Unit Root &�6�'��()�*
�$����	;����5�'#%����� �(� 

	%����(� �,����������(0 �$#
���(Xt ��"��,(Unit root $����	��,��$�������������#$��'#%#�
�," 

 

H0 : � = 0                (2.16) 

H1 : � < 0                (2.17) 

 

�#$��$�������(9#����,����,��� ��(t-Statistic �,*�:���5'#%���������/�(MacKinnon 

)�*
���(t-Statistic �,*��:����:�����#$��$����������� ���+������"��� %�
�:�'����,����,��

�������
� �����/�(MacKinnon 5(�#�����
7 	%�$����	����$<$�������'# %(�$#
���(�������,*

�:����#$��(��-�(Integrated of order 0 ���'#%#%��(Xt~I(0) 

��5,�,*������#$��$�������;�� �� Xt �,(Unit root ��"��%�
�:����(�Xt ���:�

Differencing '���6*��7(��$����	����$<$��������,*� �� Xt ��-�(Non-stationary process ���,

���#��(����$��;��< 1��
�%��+�((order of integration) �,*�������(0(&�6�'��(9#���:�����#$��

����+����($�������'��," 
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 �d+1Xt = �0 + �2t + (�� 1)�d
Xt�1 + 
 �j

p

j=1 �d+1Xt�j + �t        (2.18) 

 

8��&��
����������(d (order of integration) ��%��%�
�:���� Differrencing ������((���

����(d+1(���"
) �����,*��:�������#�
��������:�$����	#	��(�;6*�&�,���,*�
��B&�$����	#	��

�,*'����%���
((Spurious  regression) 	�
��%�����<,�,"�'#%������������!%����
�;��&���(�����:��&%

����:���
�,*'#%����������5'��$��+�51(�;��'���,�%��+���
������������
���������
7(�;6*�

��%�$+�#.��8�;�������((��
$���1(&����$�,, 2535) ��((Ransun, 1996)  

�
2.1.8 	
���������������:��:;�
<��=�����>�;?
������R
S�:	���T�����������������=�
�

(V**)*-7)**"85@)%�W)&"EX�V7W,�
��6*�'# %�#$���� %����(� %��+���.����,*�������� -��%��+���.��������,*'� ���*
(��'� �

���#� �B&�$����	#	��'� ���%���
($����	#	���,*'# %�,���� ������'�# %�����(9#��,��'����

���������%�$+�#.��8�;�������(������6�(�������,����$��;��<1�!�
#.��8�;������� �����

$�"�����,���������#.��8�;((�:��& %;��1���(�������#���6*��#.��8�;�,"�� -�����!6*��;/������

���������$�"��� %�#%�����((()�*
�,����5�,*($:���B��
��������.��������,*�,���� ������#�


������6�(��	,����(( Time path) )�*
'#%������<�;�������(��,*�
���������#.��8�;�����(���

���6*��'&���
�%��+���.���������
��������%�
���$��
������#��
���������#.��8�;

������:���
�,"����$�"�( (Short-term dynamics) ��
������������'#%������<�;����

��,*�
���������#.��8�;�����((��
���#�N(��,�.B����1(��(���,���+��1;
�1, 2542: 16-51)�
�������
����:���
������1�����!��(ECM ��-�#�
�," 

 

�Yt = a1 + a2��t�1 + 
 a4m�Xt�m +n
m=0 
 a5p�Yt�p + yt

q
p=1              (2.19) 

�Xt = b1 + b2��t�1 + 
 b4r�Xt�r +s
r=1 
 b5u�Yt�u + xt

v
u=0                     (2.20) 

 

9#��,*( Xt, Yt  �6�(�%��+���.�������(5(����(t 

 Xt-m, Xt-r (�6�(�%��+���.�������(5(����( t-m ��(t-r 

 Yt-p, Yt-u (�6�(�%��+���.�������(5(����( t-p ��(t-u 

 ��t�1   �6�($����,*�&�6�((Residual) 5(����(t-1 ���$��������$��;��<1����� 
 �yt, �xt  �6�(�������#���6*����
������$.�� 
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 a1, a2, a4m, a5p, b1, b2, b4r, b5u �6�(���;���������1����,*(m=1, 2, 3, …, n ����,*(p=1, 2, 3, …, 

q ����,*(r=1, 2, 3, …, s ��(����,*(u=1, 2, 3, …, v ����:�#�� 

�����#��,*�����(Cointegration ��(Error correction ��-������#�,*�,������,*���%�
��

$��;��<1)�*
����������&�����
( Granger Representation Thorem 9#��/�0,�,"��������(	%�;�

������(Xt ��(Yt ��$�����,*((2.19) ��((2.20) �,����$��;��<1�!�
#.��8�;������������%�(

���$����	$�%�
����:���
�����������,*��,�����( “Error Correctiom Mechanisms” �;6*��<����

�������������������$�"���
���������
7(��$����( (2.21) ��((2.22) �;6*��&%��%�$+�#.��

8�;�������'#%(����/�0,�,"�+������������������$�"���:���
	�
�������,*���#���

�������#���6*���������������
���������
7(�������((Ut) ��%�'�#%��($�����$#
$����(

#�
�," 

�Xt = 	Ut�1 + {lagged(�Xt,�Yt)} + ��1t               (2.21) 

�Xt = 	Ut�1 + {lagged(�Xt,�Yt)} + ��1t               (2.22) 

9#��,*(( Ut = Yy + �Xt                   (2.23) 

  Ut-1  �6�(Error Correction (EC) Term 

  �1t, �2t  �6�(White Noise 

  	1, 	2  �6�(Non-Zero 

 

����+��������$��;�<1��$����( (2.21) ��((2.22) ��&H����������,*�����
��
���

���((�Xt ��(�Yt) ���
��"��+������
�1!����
(Distributed lags of first different of Xt ��(Yt 

2.2 ��
������������������

���

��"
���(EC Term �,*���!%����'�&��*
!��
����(�+����������������$�"��������:���
( EC 

Model �,*�$#
��$����((2.21) ��((2.22) �$#
�&%�&H�	�
��'��,*�$#
��������������$�"�

��6*��������������#����$�#.�(�;6*��&%��%�$+�#.��8�;������� 

�

��
��������,*��,*���%�
�������
�.������#$���%���������
&�%��&�
�����'��(��

���������&1����$��;��<1��
���������
7�,*��,*���%�
(($����	$�.�'#%#�
�," 

��;��
����  YZ[\, ���������8�;��9���$��
�����#��"
���#)6"����$���%������

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

�&�
�����'��(�%��+��,*�!%����������'#%������������$��	���+%�,*��%�
��,*���%�
������#
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)6"����$���%���������
&�%�('#%���(�������(8�����!��,*�:�<.������,*�������������(&����
��

8������,*��,*���%�
('#%���(��%�&�%��,*�����
;�5�!�1(�����
�������$&��51(��

�����
�&�#'��(���������,"�!%���$��	���������( 82 ���(8�����!�(56 ���(��8�����(

50 ��� 

(����������;��������8�;�������#��"
���#)6"����$���%���������
&�%��&�
�����

'������(2541 �����%�
�*:�(��6*�
����+%�,*��,*���%�
��
'��������6*�
�����#��"
���#�,"��-��:�������(

��"
7�,*�����
;�5�!�1'#%��!�$��;��<1'���%������
�,��������%���( 89.02 8�����!��%��� 

60.71 ��8������%���(48.00 ��
'��������6*�
�,"��� 

(����
'��H#,(�����������;�����.����,*��,*���%�
��"
( 3 IJ��(�+%�����,�����#��"
���#�,"��,

��9�!�1���(������6�(�,��������%���(85.37 8�����!��%��� 98.21 ��8������%���(96.00 

�&H���������#��"
���#�,"���-���9�!�1�,*�����&%����$���%�������,�$	,��8�;(�#�%��.����

����(��"
$���%��������$���%��.�$�&���������(���:� �(��$����	�#
�����5�,*�!%�����

�����)
����$���%�������
'�(�$#
�����
�,9���$�����%�
$+
�������#��"
���#�," 

(����
'��H#,(�����#��"
�,"��
�,�%��:���#(�6�(��#�0&�������.����#)6"����$���%������

���
&�%��&�
�����'��, ��B&�#%�������$�
�������H������$���%������, $	�����������


'����%���H
;�(�������!�$��;��<1��6*�
�,"��
'�����;���'����*�	�
 

(�������
�������,*��:��&%�����#��"
���#�,"��$�����$:���H�(�6�(8�����������

�0&�������
���������.����#�,", ����,���;��������
�����6*�
���.�7#%��(�!��(�������(

������#(9��
$�%�
;6"����(��-��%�  ;�%������,"(����������,���������.
������#���
��

���#�%����
�,*�,��+���%��&%�,��$��<�8�;, 8���������;�*��������;������!�$��;��<1�%��+�

����$���&%��!�!����+%�,*��,*���%�
�,�����+%������%����,*	+��%�
, ;�����
�1���&%�,����

��%���H
, &����
����
�������,*�,&�%��,*�����#!��#%�����������������#$���%�����������-�

&����
���#,�����, ���$���$�.��&%�,���������������#%�����������������#$���%������

�����*
��"�(���9���������������
#%�������������5$���%��������
8������%�
!�#���

�������� 

 

��]��
�� �̂> ̂�>-]-� YZ[_, �������,*���������!%�9��������
��  ����.�������
�������&%

��-�'��������&���(�;6*������  �������9���
���������������(9#�����#$����
���������

�����<, Co-Integration ��(Error Correction Model �;6*�&�������#��H���������������%�$+�#.��
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8�;��
8���
��������6*����  ����������#�$	,��8�;#%��������  �#$���$	,��8�;�!�


9��
$�%�
��
$����#%����<,( Chow Test )�*
��-�����#$���.5$�������
���$����$��<�N��

$�����,* ���������,�$	,��8�;&�6�'��(��6*�
������������,"�!%�%��+�( 2 ��.�� �6�������&��
���

���,*�����
��������������,*��  ��-����������8����%�����#���(( Manage float exchange 

rate) ��������'#%���
�����-�( 4 $���(�����#%�� $��������-�������������5��
��.���

����9#�����#$��(Unit root ;�����������,����5��-�(Stationary �,*�#��(Integrated �#,�����(

�6�(I(2) $����,*$�
(��-�����#$������$��;��<1���������
������  )�*
;���������

������,*���������5�
��  �&%���6*�
&�����
$����$��<�N'��������
�#,�����������
������(��*�

�6� ����$6*�������
�����������,*���&���
(�
�����(/ #�����1$&��� ��������������
�����5

�
����������,���������;�*���"���
������
��������  �����
�#,�����(9#���6*������������,*��

�$6*������
(1 ����1�)H��1 ��:��&%������
�������;�*���"�( 0.0955 ����1�)H��1(��&�������5  �
��

��������;�*���"�( 1 ����1�)H��1�H��,���:��&%������
�������;�*���"��������
�#,�����( 0.2908 

����1�)H��1  �5�,*�����#����,"��
���+%��������&���
�,*�:����������&%���6*�
&�����
  

$����$��<�N��
�%������/�0,����
��  ��
���$1�,*��������������,*�����
��
�����#����,"��

��-�����!6*��9�
�,* $:���B�&���
8�����������,*��%���
��(8������
��(�6� ��6*������#����,"��
���+%

�#�
 ������98�������
�.���������$+
��"�$�
���&%�#�������;�*���"�  �������
�#,�����  

$��&�.$:���B�,������&��*
�,*$����$��<�N��
�����#����,"��
���+%�������  �,���6*�
&�����


�%������/�0,(��6*�
���  !��
�����,*�������"������'��'#%���*���K#�$�,��
����
��  9#���!��


�&���
'����$�,*( 1 ;.�. 2533 - '����$�,*(2 ;.�. 2540 �!%�����������,*��������%��
��(

(Basket currency) )�*
����
������6*��'&�'#%�;,�
��H��%��8����%(�������,*�:�&�#  ��6*������

#����,"��
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