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2.1  ������������������ 

  �����������	
�	����������������������� ��������  RMF, LTF  ��������
���������������������� �����	������!���"��"	��������#�����$�%���&'��& ��(���)�*
�$�%����	�(�����+)�'�#���**Milton Friedman*���*�$�%�����	�������� ����*Markowitz 
 

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

  1) ��������!�������"#���������Milton Friedman 

             �$�%����	�(�����+)�'�#���**Milton Friedman (1968) ,�(��-������	�#�'�#	
.��
/���'���0��
���'�	��#�.�*1�&�,�(��#�� 23..� ���	�(�����+)�'�#*4� 	�����'25
#&���&
���!�('�#����+2��4 ��*( Utility) �����	���2
������'�#'����'�6���'�#.����!�('�#�
���+2��4 ����",�(*�$�#���	���'�)��+)�'�#��������'25
��
��4� �������� ,�(��&'25���
'�#*���	����
��	����	�#���(� ���* John Maynard Keynes *��&'�� ����**�$�%����	��!.!

7�������*( Liquidity Preference Theory) 1�&���#�� ���	�(�����+)�'�#��������*���'25* 3 

2��'7�*�)� 

    1.  ���	�(�����+)�'�#,�('�)&�!�(
� !���#�2��./��� 

    2.  ���	�(�����+)�'�#'�)&�!�(.��  �	8��'8# 

    3.  ���	�(�����+)�'�#'�)&�'�6��/�,� 

***4� ��&���	�(�����!���+)�'�#'�)&�!�(.�� !���#�2��./������ �	8��'8#*	�
���	
�	����4� �������� ,�(*
�����	�(�����+)�'�#'�)&�'�6��/�,���"� 9���������'�����
���'��" !����*���*Friedman 	�����	�(�����+)�'�#�����������'25
����&�������
�(��
���		�&���&�* (Wealth) 7� !�(���		�&���&��"*�����.�'�)���
	�
����+)����� �
#����*:*��	
���#��������������*4� �/���+�����+2��4 ��*( Utility) ��&.�,�(�����.�����+)�
���� �
#!�92�������*:*��*���.��
��2�����!���+)�
#���� �'�� ����*Portfolio 

 **���.��* Portfolio !���	�#����*Friedman ,	�,�(�	� +���������� ���'�� �*��	
���#����*Keynes ���*Friedman '�6����92�������*:*!���+)�
#���� ���������	�	������* 5 

���*����" 
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   1.  '�#*(Money) �	� +��*
#&���& �	�������&�,2!����/�����"*��)�!����/������

#�(�1�&�	�	9����!�92���'�#����&*Friedman +)������������������&��(.�#����'�#��"� 9���� 

�����������&�,2���
#�(������#��� 

   2.  �������*(Bond) �	� +��*
#��#'�� ��(����&	��������
���'�#��&.�,�(����/���!
����*1�&�	�	9����!�92���'�#����&���2;* (Nominal Yield) Friedman '�)&���������.�'�)��+)�
�������*'	)&��������.����������"
9�*4� ����	� ����������!�92���'�#����&���2;
��)���������'��" .�����+)���������"
9��������'��" !�(������*�6.�+)�'�#
�(� �� 

   3.  ��(*(Equity) �	� +��*
#��#'�� ��(����&	������������������#.��	
��
��
./����(��&+)�� 9�*����#.��<��������.�����+)�
#���� �!�92�����(�"*:* Friedman 

�#.��<�������������('��'�� ���������������������* (Bond) Friedman '�6������
'�)��+)���(	���!�(���+)�'�#
�����*4� ��&�������.����(�#.��<�'25*3 2��'7�*�)� 
 

    3.1  ����������2;!��<�����,	�'2��& �2�� 

3.2 .�����'�#&	��"��)���������������!�92���'�#*��')&��	�.�����
'2��& �2������ 

3.3 .���/�,�
������)������
����*��')&��	�.���������������(��&
'2��& �2�� 

 

   4.  
#�(��� 7����&,	�!��	�� �* (Physical Non-human Goods) �	� +��
#�(���&	�
�������.���(��,�(*�������.��
#�(��)�'	)&����������������
#�(�!����.�
9���"
����'�#	*�����.��(��'2��& 	�+)�
#�(�'�)&�'�6��/�,� 

   5. ��	�� �*(Human Capital) �	� +��*	�� �'2523..� �����#��#���&�*���� �
#
	�� ��)����	
�	��+!�����#�*(Productivity Capacity) ���	�� ����
�	��+���!�('�#��� ,�( 

  $%���%��!���������!�������"#��������Milton Friedman�&%�%���' 

             M/P   =      f (Y, W, rm, rb, re

M/P *�)�  2�#	�<'�#��&��(.�#���&�(�����+)� 1�&�,�(����#��#��.��23..� ������,2�" 
              Y *�)�  �� ,�(+��� 

              W *�)�  
��
�����'���0���� ���&	#!��	�� ����� ��� 

              r

, 1/P . dP/dt, u)   (2.1) 

4� ��&*  

m *�)�  ��������������&������.�,�(������'�# 
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              rb *�)�  ����������������������� ���&������.�,�(���������'2��& �2������ 
                   ����������� ���&�����' 

              re *�)�  �����������������(����&�����'.�,�(�����	����+��������� 

                   ��(����&�����',�(���.�'2��& �2��  
    1/P.dP/dt **�)�  �������������'���'2��& �2���������
#�(�������������&'25 

                    ���'�#���*Real Assets  

               u **�)�  �
# 	������	�����!.����.����2��)&*: ��&	��������������	 

                    �(�����+)�'�#��&	#,�(�����,�(�(���( ���'��!��<�'�#�
����	��"*'25�(
   

     2) ������	(*!+	�����,������Markowitz 

            Markowitz (1952) ,�('
��$�%�����	�������� �
	� !�	�*( Modern Portfolio 

Theory) 	����#��������������'25�9(����'��& ����	'
�& �**4�  Harry Markowitz*,�(��#�� 
�$�#���	���������*������)�**�������(�����,�(����������.���������� �
9�
��**
7� !�(���	'
�& ���&'�����*��)�!�������������������&'�����**�������������	'
�& ���&(� 
��&
��**'�)������!�������� �,�(� ���'���'�� 	��*�	(�����������������&�������*��)�*	�
2��
#��#7��
9�
��***������.�'�)������!�������� �!�**��"� 9�������	���!'�)&�����
���	'
�& �*+(�������'25�9(������	'
�& ��6.�'�)������!�������� ���&	����	'
�& �	��**���
!�(������������
9�**���+(�������'25�9(����'��& ����	'
�& �*�6.�����!�������� ���&	�
���	'
�& ��&/�*���,�(�������������&/�**������.��#.��<����������&�������'2�� �'�� �
������	'
�& �'�)&���� !������
#!.!�������!�������� � 

 

  7� !�(
		�#0�'��& �����$�#���	�����������" 
 

  1.*�9(�����#.��<�+�����'�)��!�������4� ���.� ���������	��.�'25��&.�
'�#���"�����������������&�������!������ �'���!��� �'�����&� 

 2.*�9(����'25�9(�
�������		�&���&�
9�
��*4� ����������+2��4 ��
9�
��*
(Maximized Utility) !����'������������&�/��� 

 3.*�9(����.�2��	�<������	'
�& ��������	�������� �*4� �9.��������	�2�2��
��)�
��'��& �'�	���0���������������� 

  4.*�9(����!�(��������������&�������*������	'
�& �'�� �* 2*23..� '����"!���
�#.��<�'�)������ 
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  5.*�9(����'25�9(��&� � �	����'��& ����	'
�& �*4� .��#.��<�'�)������!���'�)��
��&	����	'
�& ���&�&/�����
/��������'�)����&	���������������&'�����*���.��#.��<�'�)������
!���'�)����&!�(��������������&
9�����*���	����	'
�& ���&'����� 
 

 ����#.��<�+���������� ���&�9(�����#.��<�'�)������*.������!�(�����
�������������	'
�& �!���������*:*��*4� ����#.��<�+��'
(4�(�����	�������� ���&	�
2��
#��#7�����	���4��#�1���(�**.�'25'
(��&�
��+��4���
!���'�)��������������
�������� �!����	�������� ���&�/�����#.��<�**4� ������������� �.�!�(���������������
���	'
�& �!��������������,2*���.����.� � 9�!�92������'
(4���
�������*
(Investment Opportunity Set) 

 	���4��#�1�,�(/�'����"�* 2*�$�%�	��
	�
�*���*�#
9.�'25���	
�	����
��������$�#���	�������*���*'
(4�(�����	�������� ���&	�2��
#��#7�����	���4��#�1�**���
�
��,�(��	�92��&*2.1 
 

�-/����2.1**'
(4�(����+2��4 ��*(Utility Curve) ���'
(4�(�����	�������� � 
***************��&	�2��
#��#7�����*	���4��#�1�*( Markowitz Efficient Frontier) 

 

 
 

���!� : �$�%�������*: �����#�������	
#���� �����*2549 ������������ �����2��'��,�  
 

**.���92��&*3  *<*.��*X ���.��*Y �
��+���$�#���	���������*!���'�)��������&
���������  1�&�.��*X �
��+���$�#���	�����������& �	������	'
�& �,�((� *����"�����
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���������&��������6.�(� *���.��*Y �
��+���$�#���	�����������& �	������	'
�& �,�(
	��*����"��������������&��������6.�	����"'���� 

'	)&�/����#�����$�%����+2��4 ��*��&�
��+��'
(���	�����!.'���������9(
����*���*'
(4�(�����	�������� ���&	�2��
#��#7�����*	���4��#�1�*.���/�!�('�#�����	�������� ���&
	����	'�	��
	*( Optimal Portfolio) 1�&�'25���#��)"0�����$�%�������*������./����
�����"������������� �*(Capital Asset Pricing Model : CAPM)   '�)&�!�(2��'	#������������ �
����*:*!�(
����(�����
7�����	'
�& ������������ �*!'������	� 

 

2.1.2 ���������������(��!��	��(Time Series Data Analysis) 

***����#'�������(�	9�����	'���*( Time Series Data)  	�'�)&�,�����(�	9���&/�	������
.��(��	�����<�#&�**( Stationary) 4� �(����
�����'8��& *( Mean) ���*������	�2�2��
(Variance) ���,	�	����	�2�2��,2��	'���*��.�
����!�('�#�'25���	
�	�������
	���
+�+� ��&,	���(.�#�*( Spurious Regression) /�,2
9����
��2�����	
�	������&,	�+9��(��*���
��
������(�	9�,	�	����	#&�*( Non - Stationary Test) 
��'��!'�)"���(,�(.�����
+#�#* t 	����	��*
�������.��.�,	�'25,2���	���0�, ���*R2 	����
9�, ���
+#�# Durbin Watson (DW) Statistic 	�
����&/�*�
��+��23=��* Autocorrelation .��'25��� ����&.� �	����92���
	���,�(!���
'���0��
���*(Enders, 1995) ���*(Johnston and Dinardo, 1997) 

23=�����	,	�#&�*( Non – Stationary)  ����(�	9�*.��(����
������������
���	
�	��������(�	9�*(Order of Integration) ��(��/����*Differencing �(�	9�����2�**�����&.�
/�����2���������	������	
�	����'�)&�����'��& �23=�����	
�	�������
	���+�+� ��&,	�
��(.�#�*( Spurious Regression)  ���.���/�����#'�����������	
�	����'�#���� 7���� � ��*
(Cointegrating Relationship) 4� ,	��(���/����*Differencing*�(�	9� 

�(�	9�����	'�����&	�����<�#&�  (Stationary) �	� +��  �(�	9�����	'���	�
7�����
���
	���'�#�
+#�#*(Statistic Equilibrium) �)�*�����&�(�	9�,	�	����'2��& �2��'	)&�'���'2��& ,2  

�
��,�(����" 

1. �/���!�( xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k '25�(�	9�����	'�����&'���  t, t+1, t+2, 
…. , t+k 

2. �/���!�(*xt+m, xt+m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k '25�(�	9�����	'�����&'���  
t+m, t+m+1, t+m+2, …. , t+m+k 
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3. �/���!�(*P(xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k) '25����.��.����	��.�'25���	

���*xt, xt+1,  xt+2, .... , xt+k 

4. �/���!�(*P(xt+m, xt+m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k) '25����.��.����	

��.�'25���	���*xt+m, xt+m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k 
 

.���(��/�����"�*4 �(���������*.�'25����	'�����&	�����<�#&��6���'	)&� 

P(xt, xt+1, xt+2,..., xt+k)     =     P(xt+m, xt+m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k) 
 

4� ��������* P(xt, xt+1, xt+2,..., xt+k) 	����,	�'������  P(xt+m, xt+m+1, 

xt+m+2,……..., xt+m+k) .�
��2,�(����(�	9�����	'���	�����<�,	�#&�  (Non-Stationary) 1�&�!
�����
��*.��#.��<����
�	2��
#��#>!���'��  (Autocorrelation Coefficient Function : ACF) 

��	���./����������-'.�#�  (Box-Jenkins Model) 1�&��������� � ��&,�(.������#.��<����

�	2��
#��#>!���'���" 	����!��(*1*	�� :*.�
����!�(����#.��<���&���*ACF ��&,�(,	����  �#�
��"*- ?9�'����*( Dickey-Fuller) .����-��#��������.
���(�	9�����	'������	�����<�#&� ��)�,	�*
�(� ����/� Unit Root Test 

 

1)  ����%������!���������!-	 $%�����3��Unit Root Test 

**')&��.���(�	9���&'��/�	�������"'25�(�	9�����	'���**.��./�'25�(���/����
��
��  Unit Root Test*'�)&�!�(��������(�	9�����	'�����&/�	��#'�������"	����	#&�*
(Stationary) ��)�,	�#&�*(Non - Stationary) 
		�#�������2���&�:*(x) '25*Unit Root ��(� �6'������
'�����������2��",	�#&�  *!��&�" !�(�#�������
����&	����	# 	� ���������� * �)������
��  

Dicky - Fuller (DF) ���*Augmented Dicky - Fuller (ADF) ����� ��'�� ����,2�" 
�����
��*Unit Root ��&!�(�����
�����*Dicky-Fuller (DF) (Dicky and Fuller, 

1979)��������
�����*Augmented Dicky-Fuller (ADF) (Said and Dicker, 1984) �"	�

		��#0����� (Null Hypothesis) ��������
��*DF (DF Test) .��
	��� 

   xt    =    � xt-1+ �t     (2.2)  

4� ��&

xt , xt-1 �)�  �(�	9�����	'����������2��#
��*<*'��� t ���*t-1 
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�t  *�)�**���	����'��)&�'�#�
��	*(Random Error) 

�  �)�  
�	2��
#��#>���
�
�	����(Autocorrelation Coefficient) 
 

4� 	�
		�#0�!�����
��*�)�
   H0 :  � = 1 

   H1 :  ��� < 1 ; -1< � < 1 
 

�����
��* 
		�#0�'25�����
���������2���&�����*( xt) �"	�*Unit Root 

��)�,	�
�	��+�#.��<�,�(.�����* � +(� �	���  H0 .������,�(���* xt 	�����<�,	�#&�*( Non - 

Stationary) ��)�*xt 	�*Unit Root ���+(� �	��� H1 �	� ���	��� xt .�	�����<�#&�*(Stationary) 

��)� xt ,	�	�*Unit Root .�����'2�� �'�� ����* t - statistics ��&�/��<,�(������!�����*Dickey-

Fuller .�
�	��+2@#'
�
		�#0�,�(*�
���������2���&/�	���
��	�����<�#&�*��)�'25*

Integrated of Order 0 ���(�  xt �  I(0) � ���,��6��	�����
���"
�	��+�/�,�(��������&�1�&�
!�(��'�	)����
	����(���������)� 

 

!�*(* � = 1 + � ;  -1 < � < 1      (2.3) 
 

4� ��&* �  �)�  ����	#'���� 

.�,�*(*     xt  =   (1+ �� xt-1 + �t     (2.4) 

    xt  =    xt-1 + � xt-1 + �t     (2.5) 

����"       �xt   =    xt- xt-1 = � xt-1 + �t   

 (2.6) 
 

.�,�(
		�#0������
�����*Dickey-Fuller !�	�*�)� 

   H0 :  � = 0    (Non - Stationary) 

   H1

��� � !
	���*	����'25��*�
�����*� !
	���	����(� ����*1*����" 
��2���
��
��,�(���*'��2@#'
�  H

 :  � < 0   (Stationary) 

0 :  � = 0 1�&�'������'25��� �	���*H1 :  �  < 0 �	� ���	���*� < 1  



17 

���*xt 	�*Integration of Order Zero ��)� I(0)�&�)�*xt 	�����<�#&�*(Stationary) ���+(�'��,	�


�	��+2@#'
�*H0 : �  = 0 ,�(*�6.��	� ���	���*xt 	�����<�,	�#&�*(Non-Stationary)  

')&��.���(�	9�����	'���*<*'���* t 	�
��
�	��������(�	9�����	'���*   <*'���*
t-1 ��"�*�������& ���*�����4(	  ����"��(�*Dickey- Fuller .��#.��<�
	���+�+� ,�(*3*�92���
��&���������!�����
�����	�*Unit Root ��)�,	�*1�&�*3 
	�����������,�(��� 

 

              �xt         =     � xt-1 + �t     (2.7) 

   �xt =     � + � xt-1 + �t    (2.8) 

   �xt =     � + � t + � xt-1 + �t   (2.9) 
 

+(�*xt '25��'�#'�#�
��	1�&�	����	4(	'�� ���&�,2��	� 9��(� *( Random Walk with 

Drift) ���./����.�'25,2��	
	�����&*(2.8) 

+(�*xt '25��'�#'�#�
��	1�&�	����	4(	'�� ���&�,2��	� 9��(� *( Random Walk with 

Drift) ���*	���4(	��	'���'�#�'
(*( Linear Time Trend) ���./����.�'25,2��	
	�����&
(2.9) 

�����"�
		�#0���������
��*Dickey-Fuller '25'��'�� ���&�����	���(��(���(

�������
��4� !�(�����
��*Augmented Dickey - Fuller (ADF) 4� '�#&	������+�+� 
!���'�� (Autoregressive Process) '�(�,2!
	���*1�&�'25�����(23=�� !��<���&!�(�����
��
��� Dickey- Fuller ��(����*Durbin Watson �&/�  ���'�#&	������+�+� !���'���"*�����
��
�� ADF .��/�!�(,�(���*Durbin Watson '�(�!��(*2*�/�!�(,�(
	���!�	�   .�����'�#&	*Lagged 

Change '�(�,2!
	��������
��* Unit Root ����(����	)�*1�&��.���&!
�'�(�,2�"*./��*
Lagged Term (p) .���"� 9�������	'�	��
	����(�	9�*��)�
�	��+!
�./��* Lag ,2.�����&�
,	�'�#�23=�� Autocorrelation ����" 

 

None    �xt =     � xt-1 �
�

p

t 1
 + �i �xt-i + �t   (2.10) 

Intercept   �xt =     � + � xt-1 �
�

p

t 1
 + �i �xt-i + �t  (2.11) 

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

p

t 1
 + �i �xt-i + �t (2.12) 
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4� ��&**    
      � ,� ,� , �     �)�*   �������	#'���� 
        p      �)�***./�����*Lagged ��&!
�'�(�,2'�)&���(23=��*Autocorrelation !����2�
��	*
       �t******�)�****������	����'��)&�'�#�
��	 

./�����*Lagged Term (p) ��&'�#&	'�(�,2!
	�����"� 9�������	'�	��
	������
�����#.� ��)�'�#&	���* Lag !
	���.����
�����������	����'��)&�.�,	�'�#�23=��        

Autocorrelation 

�����
��
		�#0���"��#��*Dickey-Fuller Test (DF) ����#��*Augmented Dickey-

Fuller Test (ADF) '25�����
���������2���&��
��  (xt) 	�*Unit Root ��)�,	�*1�&�
�	��+��,�(
.����� � +(����*� 	����'������*0 �
���������2�*xt �"	�*Unit Root 1�&���
��
		�#0�,�(4� ���
'2�� �'�� ����* t-statistic ��&�/��<,�(������!�����* Dickey-Fuller (Dickey-Fuller Tables) 

(Enders, 1995 : 221) 1�&����*t-statistic ��&/�	���
��
		�#0�!������92����".��(��/�	�
'2�� �'�� ���������*Dickey-Fuller ���������:*+(�
�	��+2@#'
�
		�#0�,�(*�
���������2���&
/�	���
��'25*Integration of order 0 ��,�(�(� *x ~ I (0) 

��<���&�����
��
		�#0������  xt 	�*unit root �"�(��	����*�xt 	��/�*
Differencing 1�&�
�	��+2@#'
�
		�#0���&���* xt 	����	,	�#&�����(�	9�,�(*'�)&��������*Order of 

Integration (d) ���� 9�!�����!�*[xt ~ I (d) ; d > 0 ] 
 

2) ����%������!��%�	���������!-	�(��!��	� (Cointegration Test) 

 '25�����
�����	
����(������(�	9�����	'����������2��9�!�:*���	����
'��)&�,����&
����(������)�,	�*')&��.��7� !�(���	'�)&���&���!�� � ����(�����2����
'���0�#.���.�	����'��)&�,��!�#����!��#������&���&
����(����*�	(���!�� �
�"                             

���	'��)&�,���������2�����������..�	����'��)&�,����&,	�
�	��+�/����#������&���
,�(�6��	*��� ��'25�����
�����'��)&�,�����������	����'��)&�*( Error Term) ���
	���
���	
�	���������������2���&�(�������
��*1�&�	�'�)&�,�����" 

- ����2�����	'�����&�(�������
��*�(��	���<
	���#������	#&��������2�*
��)�+(�����2���&�(�������
��,	�	���<
	���#��������*���'2��& �2���������2�*<*�/������&
!�:*(d) 	���<
	���#������	#&���(�*�����,�(���*����2�����	'�����������	����'��)&�,����&

����(����!�� � �� (Cointegration) 
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- �	(�������2���&�(�������
��.�,	�	���<
	���#���	#&�� 9��6��	*���+(�������	

����'��)&� (et) ������	
�	����'�#�'
(����������2��9�!�:*	���<
	���#������	#&�*'��

�	��+�����,�(���*����2���"�
��	�����<����	
�	����'25*Cointegration ,�( 

 

��'��4����%����Cointegration !�%���*�&/�' 

1.*��
������2�!���./�������	�����<�'25* Non-Stationary ��)�,	�4� !�(
�#�����*ADF Test 4� ,	��(��!
��������&*(Intercept) �����4(	���'���*(Trend) 

2.*���2��	�<
	���+�+� �(� �#������/����
��(� ��&
��*( Ordinary Least 

Square : OLS)  

3.*/�
����&'��)�*( Residual) .�����2��	�<���!��"����&* 2*	���
�� 9
#��9�'�)&�!�(�������
����&'��)�	����	#&���)�,	���	
	�������" 

 

  �et =    � et-1 + vt      (2.13) 
4� ��&    

        et, et-1   �)� 
����&'��)� (Residual)*<*'���*t ��� t-1*��&/�	���
	���+�+� !�	� 

  �    �)�  �������	#'���� 

  vt    �)�   ������	����'��)&�'�#�
��	 
 


		�#0���&!�(!�����
��*Cointegration 	�����" 
H0 �̂ :  = 0    ( No – Cointegration ) 

   H1 �̂ :   < 0   ( Cointegration ) 
 

 �����
��
		�#0�'2�� �'�� ����* t - statistics ��&�/��<,�(.�������
��
��� �̂  / S.E. �̂  ,2'2�� �'�� ���������*ADF test 1�&�+(����*t - statistics 	����������#�$����*
MacKinnon <*������ 
/���=��&�/���,�(*  �6.�'25���2@#'
�
		�#0�����  (Null Hypothesis) 

/�,2
9��(�
��2��&�������2���&	�����<�,	�#&�*( No-Cointegration) !
	�����������	�����<����	
��,2�(� ��*(Cointegration) 
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� ���,��6��	*+(�
�����(����)�
����&'��) �*(Residuals) ���
	��� (2.13) ,	�
'25*white noise '���6.�!�(�����
��*ADF ����&.�!�(
	���  (2.13)  4� 
		�#���*vt ���

	��� (2.13) 	�
�
�	����'�#������ (Serial Correlation) '���6.�!�(
	�������" 

 

  �et =    � et-1+ 	 �et-1 + vt

�̂

     (2.14) 

  	 �)�*�������	#'����  
 

��������  - 2 <  < 0*'��
�	��+
��2,�(���*
�����(����)�
����&'��)�*

(Residuals) 	�����<�#&�*(Stationary) ��� yt ���*xt .�'25*CI(1,1) 42��
��'�����
	�����& (2.13) 

���*(2.14) ,	�	��.�
�����*( Intercept Term) ')&��.��* et*'25
�����(����)�
����&'��)�*
(Residuals) .��
	���+�+� *( Regression Equation )  ( Engle, 1982; Granger and Engle, 1974 ) 

 

3) ����%����Error Correction Mechanism (ECM) 

*���./����*ECM �)���,����2������'�(�
9���� 7��!�� � ��*
		�#!�(  Yt 

���*Xt '25�(�	9�����	'�����&	�����<�,	�#&�**�������2���"�
��	����	
�	����'�#���� 7��!
�� � ��**���!�� �
�"��.	������������ 7��,�(**����"*������	����'��)&�,2.����� 
7���"*��.'25���'�)&�	�$�#���	!�� �
�"**���*�� � ��'�(��(� ��**4� ����<�
/���=������
�2�����	'�����&	�������	��,2�(� ���)�*�#+�'���*( Time Path) �������	'���'�����",�(���
�#��#��.�����'��& �'����,2.����� 7��!�� � ��**����"*'	)&�����'�(�
9���� 7��!�� �
 ��**���'��)&�,������(�	9�����	'���� ���(� **�������2�.��(�����
�����������
����������� 7��*!���./����*ECM �������� �
�"*(Short Term Dynamics) �������2�
!����.�,�(����#��#�����'��& �'����.����� 7��*(�������#>**�����=.#���*���*����*�#�9� �����
, 2542) 

 

 ���� ������./����*Error Correction Model (ECM) '25����" 
 

 �yt   =    a1 + a2 et-1 �
�

n

m 1
 +  a3 �xt-m �

�

q

p 1
 +  a4 �yt-p + 
yt  (2.15) 

 �xt   =    b1 + b2 et-1 �
�

s

r 1
 +  b3�xt-r �

�

v

u 1
   + b4 �yt-u + 
xt  (2.16) 

 

4� ��& 
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              �xt , �yt      *�)�***���'2��& �2������(�	9�����	'���*<*'���  t 

             �xt-m , �xt-r  �)�***���'2��& �2������(�	9�����	'���*<*'���*t - m ���* t - r 

 �yt-p , �yt-u**�)�**���'2��& �2������(�	9�����	'���*<*'���*t - p ���* t - u 

              et-1***�)�** 
����&'��)� (Residual)*<*'���*t - 1 .��
	������	
�	������ � �� 

 
yt , 
xt********�)�**���	����'��)&��������2�'�#�
��	 

 a1,  a2 , a3 , a4 , b1  , b2 , b3 , b4*�)�*�������	#'����*�����&**m = 1, 2, 3, …, n 

          **�����&*  p = 1, 2, 3, …, q 

************�����&**  r = 1, 2, 3, …, s 

*****�����&*  u = 1, 2, 3, …, v 

 !�(
		�#0�!�����
��*ECM ����" 
1.    H0 :  a2 = 0    (,	�	����	
�	������!�� �
�") 

   H1 :  a2 � 0   (	����	
�	������!�� �
�") 

2.  H0 :  b2 = 0    (,	�	����	
�	������!�� �
�") 

   H1 :  b2

*����������
��* �	���
		�#0�����*( H

 � 0   (	����	
�	������!�� �
�") 
 

0) .��.�
�	��+
��2,�(���* xt��� 
yt*,	�	����	
�	������!�� �
�"**���+(��������
��2@#'
�
		�#0�����*4� ���* a2 ��)�*b2 

.�	����� 9��������*0  +��*-1 
��2,�(���*xt��� yt 	����	
�	������!�� �
�" 
 

4) ����%������+�(�(Engle and Granger Causality) 

 ���#�����#����
��
�	��+
��2,�(����"
		�#���	�����2�� 9�*2 ���*�)�* x 

���y !����<���&'25�(�	9�����	'���+(����'2��& �2�����* x '25�('���������
'2��& �2�����*y ��(�*x �6�����&.�'�#���"��� y 
��2 ���*+(�*x '25�('���!�('�#����'2��& �2��
!*y '�)&�,�
��2�����.��(��'�#���" 

 /�
�������1 : x ���.���� !����/�� *y �&�6�)�!���+�+� ���*y �����&
���	���� y �"*�����&���	����*x 1�&��/��(���&'25����2��#
�������&.�	�
����� !�����#�� 
��� 
	���+�+� � ���	�� 
/���= 
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  /�
�������2 : y ,	������� !����/�� *x  '������6�)����+(� x ��� �/�� *y  
���*y ��� �/�� * x �6��.�	�����2��)&�����&����*��)�	��������&'25
�'���!�('�#����
'2��& �2����"�!*x ���*y '����8��"
		�#0�����*(Null Hypothesis) (H0) �6�)�*x ,	�,�('25
�('������*y ����" !�����
����	�#��������*Engle and Granger (1969) .��/�2��	�<���

	���+�+� 
��
	�������" 

 

  yt �
�

p

i 1
   =    �i yt-i �

�

p

i 1
+  �i xt-i + 
t    (2.17) 

  yt �
�

p

i 1
   =    �i yt-i +   
t     (2.18) 

 

*
	�����&*(2.17) �
�����+�+� ��&,	�!
��(�./���� (Unrestricted) 
�� 
	�����&*
(2.18) �
�����+�+� ��&!
��(�./����(Restricted) 

�/���!�(*
RSSr **�)�* �����
�����(����)�
����&'��)� ��/����
��*(Residual Sum of Squares)  

                .��
	������+�+� ��&!
��(�./����*(Restricted Regression) 

RSSur *�)�*�����
�����(����)�
����&'��)� ��/����
��*(Residual Sum of Squares)    

                .�� 
	������+�+� ��&,	�!
��(�./����*(Unrestricted Regression) 

q   ******�)�  ./������2���&+9�./�������,2*(Restricted Variable) 
n        *�)�**./������	���� �����&�/���������*
k   ******�)�**./������2���"��	�*��<���&,	�!
��(�./����*(Unrestricted) 
 

 4� �/������
���(� ���
+#�#*F - Test ����" 
 

Fq,(n-k) )/(
/)(
knRSSur
qRSSurRSSr


  =     

 

  +(�2@#'
�*H0 �6�	� ���	���*x '25�('���������'2��& �2�����* y !
�/���'�� ���+(�'���(�������
��
		�#0�����*(Null Hypothesis) ���*y ,	�,�('25�('������*x      

�(���/�����������
��� ���'�� �����(���(*'�� �������
���'2��& ���./�����(���(.��*x 	�
'25 y ���.��*y 	�'25*x '����"*����" 

 

  xt �
�

p

i 1
   =    �i xt-i �

�

p

i 1
 +  �i yt-i + 
t    (2.19) 
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  xt �
�

p

i 1
   =    �i xt-i +   
t

2.2 �������	
�������������������� 

     (2.20) 

 

*
	�����&*(2.19) �
�����+�+� ��&,	�!
��(�./����
��
	��� ��&*(2.20) �
��
���+�+� ��&!
��(�./����*��(�!�(�����
�����
+#�#*F – Test '���� 

 
��'�����./�����*Lag 1�&��)�*p !
	���'�����"'25���'����&�/�����"'��*
4� ��&�,2��(�.�'25�������&
����&.��/������
��*<*������*p ��&���������*2 +��*3*���'�)&���&.�,�(
��!.������������&,�(	��",	����,��,2���������*p ��&'�)��	�*.�������������
���('����"*
�)����*����2�
�	*( z) '25�('���������'2��& �2�����* y �����.	����	
�	�������* x �#��
��(23=���"�)��/����+�+� 4� ��&���* lag ���*z 2���@� 9�����(�����2��#
���(�  (Granger, 

1969) 
 

���������&'��& ��(���������#'���������	
�	���� ������������������� ���
�����*RMF ���*�����*LTF  ������������������������������ �����	������*��&���	�
	���������� �����(������*1�&�
��!�=�.����� ���#���&!��('�� ���*���	��#�������������'��#�
��&!�(������������,2*4� �����������"��",�(	�����������<���	��&'��& ��(��*����" 

 

,��7�� $,8�������(	� (2547) ,�(�/���������'�)&�������������	'
�& ��������� 

������������	!2��'��,� * 	����+�2��
���'�)&���������	'
�& �*���!�('25�����!
���2��'	#��������������	!2��'��* 4� �/������������ ������"��	�*282 ��� 
����*��"����'�)�*	#+�� *2540  +��'�)�*�����	*2544 ���������"!�(�$�%����./���������"�
������������ �* (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ����/�������2��
#��#7�������#���
�������� �����������	4� !�(�$�%�*Sharpe ’s Portfolio Performance Measure ���*Treynor’s 

Portfolio Performance Measure 

���������������  ������������'8��& ����������		�����&/����������
�������.���������!�������� �*���������������.���������!
#���� ���&
2���.�����	'
�& �*')&��.��!����'�����������'25������&2��'��,� 2��
�23=���#�$�
'���0�#.��.���" �������*�����������������	*	���������2��������&�(�������������
�������� �����2��'��,� *4� '8����������	��&	�4 �� ����!��� ����*����������&
	�4 �� ��&	��������!���
����"��&	����!���2������ (Beta) (� 	�� 
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;�����,���������%�<�(2549) *,�(�/�����#'���������	'
�& �������������������
��	��&����!����2��'��*./��*17 �����*��&.���'�� !������������ �����2��'��,� *	�
���+�2��
���'�)&�*��������	'
�& ���������������������	��&����!����2��'��*!�(
�(�	9�����2A��� 
�2����*������"����*'	�� *�.�. 2545 –*�����	*�.�.2548 �#�����!��������
!�(���#�����/��������������� ���	��������*Markowitz ����$�%�*CAPM ���*Wiliam 

F. Sharpe, John Lintner !����#.��<�+�����	'
�& �!�������*'�)&������	'
�& ���&'25����*
��(�	���'�)�����.� �������,2 ���������� ��)&*:��&'�	��
	*��"�������
���(��
��
��*Unit Root ( Dickey and Fuller,1981 ) '�)&�!�(�(�	9�	����	#&�*( Stationary ) 4� �����&,�(� 9�
!�92������*Order of Integration '25*I(0) .���".���#'���������+�+� * OLS '�)&���
���./������	�$�%�* CAPM ������
�	2��
#��#>'��(�'25��.���
������������� �'25���*
Defensive Stock ���*������
�	2��
#��#>'��(�'25���.���
������������� �'25���* Aggressive 

Stock*�&'�� 
 

���>?���
!
���� (2550)*,�(�/���������+���������!�������	*'�)&������
������������*���	'
�& �������	
�	��+!�����#����������� �����������	* 	�
���+�2��
���'�)&��#'���������'2�� �'�� ����������&	��������.����� ������&����&
��*
���	'
�& ��&/�
��*������	
�	��+��#�������	�������� �,�(� ���	�2��
#��#7����&
��*4� ���'�)��
�����'2A����
������&	�4 �� .�� '�#23��./��*10 �������&	��� �'���!����/�'#��
� 9�!����'�� ����)���"����'�)�*	����	*2546 +��'�)������	*2549 ���������"!�(�$�%�
���./���������"������������� �*(Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

���������������*�������&	��������.����� ����
9�
���)�*�����'2A��#

4�(��(��23��*(TISCOEDF)*
���������&!�(�������.����� �����&/�
���)�*�������	
���<���
-��*  (ONE+1) ����#.��<�����(����	'
�& �*������������&	�������	'
�& �
9�
���)�*
�����'2A��#
4�(��(��23��* (TISCOEDF)*
���������&	�������	'
�& ��&/�
���)��)�*�����
'2A������<*(THANA1) 
 

%���&7�����  (2551)*,�(�/���������+��  ����#'���������	
�	����������������
�����������������	������������������� �4� �#��4��#�#'����*4� !�(�(�	9������
'2A����
������ � ��* (LTF) ��������'2A�'�)&����'��" ����* (RMF) 1�&����������������
�������	��&!�(!��������	�� 9�* 9 ������(� ���)�*,� ��<#� ���(�� � ��23��* 70/30 

(SCBLT1) ,� ��<#� ���(�� � �����
* (SCBLT2) ,� ��<#� ���(��'�)&����'��" ����*
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(SCBRM4) �����'2A�����,� ��(�� � ��*(KLTF) �����'2A�����������
����'�)&����'��" �
���*(BERMF) �����'2A����������(�� � ��* (BLTF) �����'2A�'���(�� � ��23��*
(KDLTF) �����'2A�'���(�� � ��* (KEQLTF) ��������'2A�'���(����#����'�)&����'��" ����*
(KFLRMF) 4� !�(�(�	9�!����#'������'25�� 
�2����'�#&	��"����
�2����������'�)�	����	*
2548 

���������������*��"�* 9*�����	���������	#&���&* I(1) ���	����	
�	����'�#���� 
7��!�� � ��������������������� �*'	)&��/������
�����	
�	����'�#���� 7��!�� �
�"
�(� *Error Correction Model (ECM)*�������������	����2������!�� �
�"*���!�� � ��
�����*SCBRM4*���*SCBLT2*	�������	����'��)&�(� ����* -1 �
��+��,	�	����2������'�(�
9�
��� 7��!�� � ��*
�����*7*�����	����2������'�(�
9���� 7��!�� � �� 

�������
�����	'25'���'25���(� *Granger Causality Test �����	�'�� ������*
KLTF*'�� ������'�� �*��&���������������� �,	�,�('25�('���������'2��& �2��************
��������������������*
�����* 8 �����*	����	
�	����������������������� �*4� ��&
���������������� �*'25�('���������'2��& �2������������������������"�*8 �����*

 

�(����������&,�-	���( 2552)*,�(�/���������*�#'������������������������	'
�& �
����������!�������	��(�� � ��*	����+�2��
���'�)&�*���������<�4���
�(������*:*���
�������	��(�� � ��*���*�#'������������������������	'
�& �����������!�����
��	��(�� � ��*( Long Term Equity Fund : LTF ) ��&����/���!2;*2551 !�(�(�	9�*�������	
��(�� � ����������*��.. ��&.���'�� ./���� !����!2;* 2547*��&	�
�������������*1 – 7 

��������*./��* 22 ����� !�(�(�	9�����	'���*�� �����	9����
#���� �
���#������ 
����*�����������'�)�*�����	*�.�. 2547 – '�)�*�����	*�.�.2550 !�(���������������
�������,� �� �*1*2;*'25��������������&2���.�����	'
�& �*( Risk Free Rate) !��������
!�(�$�%�*���./���������"������������� �*( CAPM ) ���*�$�%�����#'����������	'���  *'�)&�
��
�������"�* 22 �����*	������&/�����������&'�	��
	*( Under Value) ��)�,	�**��"��"�����
��������������� ����"� 9����4���
�(����������*,�(���*4 �� ���.�� '�#23��*
������	'� 	!���.����������*���*2��'7������������'25�����'2A���)������2A�*
��	�/���� 


