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2.1 ������������������ 

  

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

!������
���"�� !�#����!����������$��%�	���������&��$���'��'	���� �����	��!���
�(�)����������*+�� ��� �(�)�,����� *�����!��������������������������� (The Effect of the 

Stock Market on Exchange Rates) �(�)�,����� *����������������������!���������� (The 

Effect of the Exchange Rate on the Stock Market) ����(�)��������������������"	��� 
(Econometric Method) 

 

2.1.1 ������	��
������	��	����������������	��!	���� (The Effect of the Stock 

Market on Exchange Rates) 

Mishikin (2001) �����-�+����������	*�'*����������������.�
��,�$�+ �����	����
���%����	*�' �����.��	/������� �0#�$
���%*�� ���������	*�' ���$*1��������*���%$
!+��������.���.����-	�
��,�����������������$����
�' !���'������%!�������.��2/�����3!�
����� ���� .��4���%$�+ �����	�������%����	*�' !��
	��� 

I = ƒ ( R, SP )     (2.1) 

                                 -   + 

3!���� I  ��� ������% 

R  ��� �����!��� �'� 

SP  ��� �������������� 
.��
	����
!���� �����!��� �'�	����	
�	�����  ,�,��� ������% �����.��

�	��������!��� �'�����	
/�*�' .��5�$�+�+�%$����/+��	���
/�*�'��	 
��,�$�+������%�!�� ���
2+������!��� �'��!��5��� .��5�$�+�+�%$����/+��	����!��5��� 
��,�$�+������%����	*�' $*1�
�����������������	����	
�	����$�������!����� ������% ���������	�����������������*��
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 �����
/�*�'  �����.�	�������%����	*�'��	 ���2+���������������*�� ������!��  �����.�	�
������%�!���#��!����� 

��.���'��+� �������	*�'*�������������������
��,�$�#�� �����	/����
�������
���������*��,/+2��$6�������������.��5�$�+	����		������� ������ ��36�����	*�'�	��� %���	�
���		�����������	*�'.�	����	�+�����2��
����������	�
6���������5�����		��*�'.��
��,�$�+���$#+.���
$�������� ������ ��36�����	
/�*�'-�!+�� !��
	��� 

C = ƒ [MPC ( Y - T ), W ( SP )]    (2.2) 

        +               + 

3!����  C  ��� ��� ��36� 

MPC ��� ��� ��36�����
%!�+�� 

Y  ��� ���-!+ 
T ��� 6��� 
W  ��� ���		���������478���#��*����� ��36� 

.��
	��� �
!�$�+��9������		������� ������ ��36�����
%!�+�� 	����	
�	����
��$�������!����� ��� ��36� �	������.���	����	*����  ����"��.	���������� ���-!+ 1 .%!
!%��6����+� 
�	��2�����
	��� (2.1) ��� (2.2) $
	������-!+���#�#��� -!+!���' 

   Y = E = C + I + G + (X-M) 

Y = E = C [ MPC (Y – T), W (SP) ] + I ( R, SP ) + G + (X-M) (2.3) 

         +                +                 -    +        +        + 

3!����  E ��� ���.���	����	*����  ����"��. 

G ��� ���$#+.���*����" �� 

(X-M) ��� 	/�������
����� ������5��*+�
%��� 
!���' ���-!+���#�#������	���������� ���.���	����	*����  ����"��. .��*�'��/��� 

��� ��36� ���$#+.���$������% ���$#+.���*����" �����	/�������
����� ���5��*+�
%��� �	���
��.��1����!+���� ��36� ���		������� �������������� ���$#+.���*����" �� ���	/�������

��������5��*+�
%�������	*�' .��5�$�+���-!+���#�#�������	*�' ���2+���� ��36� ���		������� ����
���������� ���$#+.���*����" �� ���	/�������
��������5��*+�
%����!�� .��5�$�+���-!+
���#�#����!�� &�����4���	
�	����$�������!����� ����+��������!��� �'� ���	����	
�	����
��$�����������*+�	 
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.��
	����5�$�+��� 2��,����� ������!*�'.�������������������	������� ��36�

���������% &���-!+��:�	�.�� Open Economy Mundell-Fleming Model  

��.���'���-!+��'�
		��"�2�����	
�	����$�����������*+�	������������
��������������4������ (Nominal Exchange Rate) ��� �0#��!�
���! (Current Account) 6��$�+
���	
�	�����#��� $����
�'��������������������� ��� �0#��!�
���! 3!�	�#�����������      
J-curve Effect 

�(�)� J-curve Effect ��� 
2����1�����	����5�����!����������+� !%� �0#��!�
���!
.��!��$#������ ��� ���	�1 6 -��	�
 ������.���� �������	
/�*�' !���#����������!*�'$
������-�������.�����	��!��%�*���%�
���������5��*+����
�����$����
�'	������5����� 1 

&�����.	�.������5�
�00�&�'�*��
��+����	�����5��!���	�1&�'�*��
��+�������������� 

��4,�$�+6������.�������� �!������*����������$#������ ���.���$���5��*+�
��+�.��
����	
/�*�'�����.������5��*+�
/�*�' ������	�1���5��*+�-	������������������ �!��+�� 

$*1�������-!+.�����
�����
��+�	�-!+��� �������	*�'��������	*�'$����������5��������.���5��*+�
�������	*�' 
��,�$�+!%�����+�*����������� ����!��$#������ !���/���� 2.1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�"!��� 2.1 J-Curve Effect 

 

 

Time

Current Account

Surplus 

Deficit 

6 quarters 

CA = PX – E*P* M 
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.���/���� 2.1 ,����� .�����������*����������������$����
�'�5�$�+���!���

*�!!%� �0#��!�
���!���$#��������+�.������; ��� �������	*�'.������4���!%�$���
%! .��
��������*�� The Council of Economics Advisers ������������<���1��'.�$#+�������	�1 6 

-��	�
 �����.���������������*�����
����� ���5��*+�
%������������-���	�������������
*����������������������������� (Appleyard and Field, 2001: 545) 3!�
		��$�+����
��+�$
#�������!�������-	�	�������������� ����� ���	
�	������������������������� ���!%� �0#�
�!�
���!��4-�$�#���  

!���' 
�	��2�*�����	
�	�����������!%����#5������ (Balance of Payment) 

 �0#��!�
���! (Current Account) ��� �0#�����% (Capital Account) -!+!���' 
Balance of Payment = Current Account + Capital Account + Official Reserve 

3!�  CA = ƒ ( Y, E, Y* )      (2.4) 

               -   -   + 

-!+
	���   BOP = CA ( Y, E, Y* ) + K ( R – R* ) = 0    (2.5) 

                                         -   -   +                 + 

IS : Y = C [Y, T, W (SP)] + I (R, SP) + G + CA (Y, E, Y*) (2.6) 

                         +   -         +            +    -       +              -   +   - 

LM : MB / P = L (Y, R)      (2.7) 

                                                   + - 

��� 

CA = NX = (X x P) - (M x P x E)    (2.8) 

3!����  Y  ��� ���-!+������!*�'6��$������ 

Y*  ��� ���-!+.��6���������� 

E  ��� �������������������4������ (Nominal Exchange Rate) 

CA ���  �0#��!�
���! 

X  ��� ���	�1���
����� 

M  ��� ���	�1���5��*+� 
P  ��� ����
��+�$������ &���.������$����
�' 

MB/P  ��� ���	�1��������+.��� 
K  ���  �0#�����% 

R ��� �����!��� �'��/+��	$������ 
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NX ��� ���	�1���
����� ���5��*+�
%��� 

��'��'���������	���������	�� * �	��2�� $6������������ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�"!��� 2.2 Open Economy Mundell-Fleming Model 

 

.���/���� 2.2 �
!�2�� �0#�!%����#5������&�����!+���
+ BOP &��������-��5�$�+���!
!%��6�������������%.������������ ������!
��+� ���$������$!	����*�!!%� �0#�
����+� ���-!+
��,�������*�!!%� �0#��!�
���! �5�$�+���!����/+��	����%	�.�����������������
�������!� !%� �0#��!�
���!$�+��/�$
6������!%� �������������+������%���-	�
	 /�1�.��5�
$�+�
+ BOP 	����	#�*�'-����*����9�+��!��6�� ��'��'�5�����*���
+ LM .��
!�2����!� 
!%��6��*�����!���6��$�����������4-�-!+�����!� ���-!+ ��� ��������!��� �'� ��� &���

��+�$�+��9��� �	�����!� ���-!+����	
/�*�'���	�+�����2�����.�����	*�'��	 $*1�������	�1
���$��  ���2/��� �%	3!�����������'����� !%��6��*�����!���.�-	�����������-�
��	�����!��� �'����
/�*�' !���'�
+ LM .��	����	#�*�'-����!+�*�� 
���5�����*���
+ IS 

.�	����	#���!��.��&+��-�*�� �
!�$�+��92��!%��6��������������	���������%$
��  ����"��. ����!��*�������!��� �'�.�
��,��5�$�+�+�%����/+��	��5���  �����.��	����
���%����		��*�' &����5�$�+���.�������	*�' &�����'��
+��'�
�	�'�
!�2��.%!!%��6��$��  
����"��. 

 

Income

Interest Rate

LM

BOP

IS

R

Y

A
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�"!��� 2.3 Reaction to a Stock Market Shock 

 

.���/���� 2.3 �
!�2���	���������������������	
/�*�'�5�$�+��!� *�����.��������4�����
!��� �'�����	*�' 3!��
+ IS .��+��-���/���� IS’
���
+ LM -	�-!+�� ,�.���������������*��
�������������� !���' ,�.���������������$��� ��*����������������.��5�$�+���!.%!  

!%��6��$�	����.%! B �����
+ BOP �5�$�+�����!��� �'�
/�*�' ���
/�����!%����#5������ �����
!��� �'����
/�*�' .��5�$�+����%.�����������������-���*+�	�$������ (R > R*) �5�$�+ �0#�
�%�������+�� K .������	
/�*�' (!��$
	��� 2.5) ���.�
��,�$�+!%����#5���������!������!%�$
���
%! (BOP > 0) ������ ���*�� �0#��%�'���!.������������+���%�����4-��������!��9� 

.%!!%��6��$�	�6��$������ (B) ��/� 1 ��!� ���
/��������-!+ (Y) &���
�!��+���� 
���$#+.������
/���'�6��$������ ������������� ���	�����	������5��*+�.�����	
/�*�'  �0#�
�!�
���!.��!�� (!��
	��� 2.8) ��������-��9��	$����
�'�'�������������*�����5��*+�
.�-	���!��9���	���� $���!�% !���' ������!%�*�� �0#��%.�
��,����� $�+���!���*�!
!%� �0#��!�
���! ���$���
%!.��5�$�+���!������!%� �0#����#5������ ��������%,����.%!      

!%��6�� B ��/�
/������
+ BOP 

������.��*+�2��!%��6��*�����!���������� .��+��	�������������� �0#�
!%����#5������3!�,�����������������	�������
��+������ &����	���������������������	
/�*�' 

(��������������)  �0#��!�
���!.��!��.���!�	 ���!%����#5������.���� -���/���� 0 ���
����	*�'*����������������.��5�$�+�
+ BOP ���������
/�*�'-���/���� BOP’ !��$�/���� 2.3 

R’ 

A

Income

Interest Rate

LM

BOP

IS

R

Y Y’ 

B BOP’

IS’
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!%��6��
%!�+��*�����!��'��	!.�����������*+�
/�.%! B �����!� ���-!+ Y’ ��������

!��� �'� R’ &���!%��6��$�	��'.��5� $�+��!� ���$#+.��� �����!��� �'� ��������������
6��$������ ����������������� ����	*�'�����	��
2���6�� ������
5���0���
%!*���������������' 
��� �������	*�'*����������������.�
��,��5�$�+������*���������'; �!�� 

 

2.1.2 ������	��
����������	��!	��������	��	�������� (The Effect of the 

Exchange Rate on the Stock Market) 

��������������
��,����� ������!����������-!+������� !���' 
1) ����!��*��������
��,�$�+���������������!��5��� �����.�������!���1�,�

.�����������7=� (Ajayi and Mougoue, 1996) 

RER = E × 
����     (2.9) 

3!����  RER ��� �������������������+.��� (Real Exchange Rate) 

E ��� �������������� 

P* ��� ����
��+����������� 

P ��� ����
��+�$������ 

$����
�'�	����������������������4������ (Nominal Exchange Rate) ����	

/�*�'�����
	�5��
	� �5�$�+
�!
������
��+������������������
��+�$�������!��.�*+�
/�
��!� !%��6��$������� �	����������������������4����������������������������+.���	����
������ (�	��� P* = P ��+�.��5�$�+ RER = E $
	��� 2.9) ����!��*�������
�� P*/P �
!�2�� 
����
��+�$���������
/�*�' !���' �����������*���������������������4������.�
��,�$�+
���!�����!���1�,����� ���.����!.�����������7=�$���� &���������!����7=��'.�
��,�$
���� ������!���������� �����.���5�$�+���!���.5���!���$#+.���*��,/+ ��36�&���$���
%!�9.�
��,�
���� ������-!+*�� ���������!������� 

2) �����%����#���-	���	2���%+$
�%����������������	��	���3+	���.�
2�������%���-� ���� ��1������������*�����!������
���"> �5�$�+�����%#������
2������
�������$
���"��	����$����'��	2�����2�������%+!+�� ���2+������%����#���
������'��*���%+�9.��5�$�+���������������!��5���$���
%! 

3) ,����� .�����������*�������������������.�
��,��������� �����.�
���������*�'��/��� ���	�1
���������5��*+�
��+�$����� ����� �������.+�*�� �������4
#������#��� ���-	�	�����=�������	�
����.�����	,�,�*���������������� �	���������$
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������������ 
��,�$�+ ���������+���5��*+�
��+�-!+�� ���	�!��!�+�.���+�%�������	
/�*�'
$*1����,��� �����-!+�!�� 
��,�$�+��������������*�� ������'�����!��5����#��� 
��
 ���������#������	� ������	���/�$
���"> .�-!+�� ,��� ���������	
/�*�'�	���������!������

���">�������� �����.�����-!+���-!+.�����	*�'�	������������ ��4���!������
���"> ���$
 ��������	�����=�������	�
����.����������������-�+�' .�-	�-!+�� ,����� .�����	,�,�
*����������������!���',��� �� �����������������.��-	�-!+�� ,�����  
5���� ���!
�������������	� �����
	�#�����������/��  .��+��	����!/��$����������� 
�������	�
������5�$����!��*�������� 

4) $��!� ����"��
���	��6�� ����!�����*�����.�����%+�%�
�����	
���
��������$*1��!�����.��5�$�+���5��*+��!�� .��
��,�!�������,���6��$������ &���
�������	*�'*��,�,���6��$������.���4���#�'��!���	�7?@��7/*������"��..��,/+���% ���
��3+	���
���
��	�������������� 

.�����-!+�����	���'��	!� ��� ,����� *�������������������	��������
�����������'-	�-!+*+�
�%������#�!�����.��	����	
�	��������'�$��� ������  �+�����.��
,���������*�� Ajayi and Mougoue (1996) 
		��������	�#���	3��$���� .����!*�'��� $
����
�'�����!���1�*�������%.�	�,�������!����������	���������.�	�,������  
����"��. 

.����������	�*+���+�' 
�	��2�� %�8..�����	�,����� ������!���������� ��	
�  .5����*�� Dimitrova (2005) -!+!���' 

SP = f ( Y, INF , E ) 

3!����  Y ��� ���������.��0��� 3�*��,�,���6��$������ 

INF ��� ���������7=� 

E ��� �������������� 

�	�����.��1�.����'"���+�3����(�)�$
���' 
�	��25�-�
�+���  .5����
3!��+�����.����������*�� Zietz and Pemberton (1990) 

��.���'��+����	��8..�����
��,����� ������!���������� -	����.���4����� 
���	�
����$������*����������#���������	��� �����
�� P/E *������������� �����������
�.��0��� 3� P/E *������������� ��4�+ 
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2.1.3 ����������#�
�����$��%&��� (Econometric Method) 

      1) ���&"	������	 (Panel Data)  

*+�	/������ (Panel Data) ��4��%�	*+�	/������9 .������*����������#%!�!�	 �#� 

 %��� �������� �����%���. ���������� 3!��5������9 *+�	/�&'5�; �������'�$�����#����������
����������-� (Baltagi, 2002: 1; Verbeek, 2004: 341) 

!���'*+�	/������.��	�����1���4*+�	/�6����!*������	�� *+�	/��%��	����
(Pooled Cross-Section and Time Series Data) &���.��5�$�+
�	��2������������������*�����
������ ��*������6����!*������������$#��������������������-� �����������
����������*��������*���%�����6����!*���$#��������!�����-!+ &���*+�!�*��*+�	/���
��� 
�	��2
�%�-!+!���' (Baltagi, 2002: 5-7; Gujarati, 2003: 637-638) 

1. *+�	/������.��
!���%�	*+�	/�*������ %��� �������� �����%���. ����
������$�����#��������������������-� *+�	/�.��	����	���������$��������� &������
���	�1���*+�	/������.���.��1������5���2�����	������������������!������� 

2. *+�	/����������� !+��*+�	/�6����!*������*+�	/��%��	���� !���'.��	�
*+�	/�	��*�' �80�����	
�	�����������������	�+�� ���*+�	/�	����
����6��	��*�' 

3. ������������ %��� �������� �����%���. ����������&'5�; �������'�$
#��������������������-� �5�$�+
�	��2��� ����������������  ������-!+!�*�' 

4. *+�	/������
�	��2���	�1��� ����
!�,�&���-	�
�	��2
�����-!+.��$#+
*+�	/�6����!*�������*+�	/��%��	���������$!��������������������!��� 

5. *+�	/������
�	��2$#+�5����������  .5�������	����	&� &+�	��; -!+ 
6. *+�	/��������4�����9 �� ��	*+�	/�.������ %��� �������� �����%���. 

���������� .5������; ���������������� �5�$�+-!+*+�	/�.5��	�� .���5�$�+�!�����
�����*��,����.�-!+ 

�  .5����*+�	/������ �*��-!+!���' (Baltagi, 2002: 11) 

  ��	 
 �� ���	� � ����	    (2.10) 

$�+  i      ��� *+�	/�6����!*��� &��� i = 1, …, N 

t     ��� *+�	/��%��	���� &��� t = 1, …,T 

&��� .5�����
�����*��*+�	/������������  N *T 

3!�  ��	  ��� �������� (N x T) x 1 *����������	 

 �    ��� �������� (Intercept) 
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          �     ��� �������� K x 1*�����
�	���
����A (Slope) 

                 �	�   ��� �������� (N x T) x K *����������� �� 

             ��	   ��� ������	���!������ 

������	�1������	
�	����*���  .5��������� *�'��/��� *+�
		��� �'���+
*���������� (�) ���
�	���
����A ( � ) ���������	���!������ .��
	������ (2.10)  3!�
		��$�+
��������������
�	���
����A	���������
5���� �%�����6����!*��� ����%�#������������.��1�  ���
$�+������	���!������*������6����!*��� ���#����������������	������������� 3!�-	�-!+
���	�1������	�������*������6����!*��� ������	�������*��#�������������	�1���
���	
�	����*���  .5��������� �����.��1�������	�������*������6����!*��� ���
#���������������� .��5�������	�1���3!�����8..�����	����� �������6����!*��� ���
#���������������� 3!�*+�
		��*���������� ������
�	���
����A	�-!+�����   &���������	�1���
�  .5�������	�*+�
		��*����������������
�	���
����A������ � �������4������	�1����   

Fixed-Effects Model ���������	�1����   Random Effects Model 

2)  ���&"	������	���'&����� 

��������3!�$#+*+�	/��%��	���� (Time Series Data) 3!��B������������
*+�	/����!+�����"��
���� ���*+�	/��%��	����3!�����-�	��	���3+	
/�*�'�	�������,��-� 

���	��	��%1
	 ���-	���� (Nonstationary) ��� ����B���� (Mean) ���������	������ (Variances) 

.�	����-	����������������-���	������� &�������!
� ���	
�	����*��������!+�������5����

��+�����
%! (Ordinary Least Square: OLS) ����������	�1��� VAR Model 3!�$#+���� OLS 

��.���$�+���!�80�����	
�	�������-	���+.��� (Spurious Regression) �5�$�+�	��������	
�	����
�������������*��
	���.��5�$�+������*��
	���	����	
�	����-	���+.��� (Spurious 

Relationship) ��.��1�-!+.�����
�	���
����A*������������; 	����	
�	���������	���
5���0���

2��� ������
2������-!+	����
/� $*1�������
2��� Durbin-Watson 	������5� 
����%!����������!.��������
������	����	
�	���������$����1�*�������-*����	������$����1���'"��������"��.
�5�$�+���
2������-!+.��
	���2!2��*�!���	���#���2�� ���-	�	����
����6��  !���'���5�
*+�	/�-������.���+��	�����!
� �%1
	 ���!�������*��*+�	/�3!�����!
� ���	���*��*+�	/�
��������!
� �/���/� (Unit Root Test) �����-	�$�+���!��� �!� ��$��������	,����!+�
2��� 
���$#+�������3��������#� (Cointegration) ��� Error Correction $������.
� �%1
	 ���*��
��%�	���������	�����1�-	���� (Nonstationary) ���	����	
�	�����#��!%��6�������������-	� 
2���	+���$����
�'��.	����������-�����.����3+	.�����	���!�������9��	 ���2+�� ���
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������������'	�3��������#��������+� ���������-��*��*+�	/�.�	���3+	-�$������
�!���������*+�
/�!%��6��$������� &���2+����������	����	
�	����!��������	+������������$#+
$������	�1���.�	�����1�-	�����9.�-	����$�+���!�80�����	
�	����-	���+.��� 

�����.��*+�	/������ ����� -�!+��*+�	/�6����!*������*+�	/��%��	
���� !���'.��-!+	����5����������������!.��������������*+�	/��%��	����	�$#+$���
���������*+�	/������ &���$��������3!�$#+*+�	/���������	�*+�	/��%��	�������	��/�!+��.��
$�+���	
5���0�� ���������	���*��*+�	/� �80�����������	
�	�������-	���+.��� (Spurious 

Regressions) ���3��������#� (Cointegration) !���'$��������3!�$#+*+�	/������.��-!+	�
��������3!�$#+����������������*+�	/�������  -	���� (Nonstationary Panel Data) &����������
���������*+�	/��5�-!+!+������!
� ���	��� (Stationary) *��*+�	/�!+����������!
� ������/
���/� (Panel Unit Root Tests) ����!
� ���	
�	�����������������$�  .5�����������
�!
� �����3��������#� (Panel Cointegration Tests) ���������	�1������	
�	����*��
������$�  .5���������3��������#� 

3)  ����*��������	�"����"� 

��������3��������#��������	
�	�����������*��������$�  .5����
�����3��������#� &���*+�	/������	�����1�-	���� (Nonstationary Panel Data) .��+��	����
�!
� ���	���*��*+�	/���������!
� ������/���/� (Panel Unit Root Tests) 3!����
�!
� ������/���/�$�����������'��'.��5�����!
� ������/���/� !+������ Levin, Lin 

and Chu (LLC) Test ���� Breitung Test ���� Hadri Test ���� Im, Pesaran and Shin (IPS) Test ������� 
Fisher-Type Tests 3!�$#+ Fisher-ADF ��� Fisher-PP &���	����������!!���' 

��.��1�.��
	��� AR(1) *��*+�	/������ 

  ��	 
 �����	�� ���	� �� ����	     (2.11) 

$�+  i = 1, 2, …, N ��� *+�	/�6����!*��� 
���  t = 1, 2, …, � ��� *+�	/��%��	���� 
3!�  �	�  ���  ������6���� (Exogenous Variables) &�����	,�����  

             (Fixed Effects) ������3+	*�����������6����!*��� 
    (Individual Trends) 

              ��   ���  ���
�	���
����A*�� Autoregressive 

              ��	  ���  ������	���!������ 

     2+� ���� < 1 �
!���� ��	 -	�	��/���/� ����*+�	/������	����	��� 
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     ��� ���� = 1 �
!���� ��	 	��/���/� ����*+�	/������-	���� 
$����!
� ������/���/� 	�*+�
		��"�
5���� ��� �� ������������ &���


�	��2� �������4 2 
		��"� ��� *+�
		��"���� �5��!$�+�� = �� 
5���� �%� i �����%�
����6����!*��� -!+��� ����!
� ������/���/�!+������ Levin, Lin and Chu (LLC) Test ���� 
Breitung Test ��� ���� Hadri Test &�����4����!
� �/���/��  ���	!� (Tests with Common 

Unit Root Process) 

*+�
		��"����
�� �5��!$�+ �� *����������� i �������������
6����!*�����4��
������� -!+��� ����!
� ������/���/�!+������ Im, Pesaran and Shin 

(IPS) Test ������� Fisher-Type Tests 3!�$#+ Fisher-ADF ��� Fisher-PP &�����4�!
� �/���/
�*�����������6����!*��� (Tests with Individual Unit Root Processes) 

1)  ����!
� �/���/��  ���	!� (Tests with Common Unit Root Process)

��.��1�.��*+�
		��"�����5��!$�+ �� *���%�����6����!*���	�����������������!
� !+��
���� Levin, Lin and Chu (LLC) Test ������� Breitung Test 	�
		��"����� ��� 	��/���/� ������
�!
� !+������ Hadri Test 	�
		��"����� ��� -	�	��/���/� &������������!*����������� 	�!���' 

���� LLC Test ������� Breitung Test ��.��1�.��
	��� Augmented 

Dickey-Fuller (ADF) !���' 

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

3!� ���	  ��� �.�,����� (Difference Term) *�� ��	 

                        ���	  ��� *+�	/������ (Panel Data) 

    �       ��� � �1 

                  ��    ��� .5�� Lag Order 
5���� �.�,����� (Difference Terms) 

                      ��	�       ��� ������6���� (Exogenous Variable) 

                        ��	    ��� ������	���!������ 


		��"�����!
� ������/���/� ��� 

                  �� :�� = *+�	/������	��/���/� 

                  �� :�� < *+�	/������-	�	��/���/� 

 

 

 

(2.12) 
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1.  ���� Levin, Lin and Chu Test 

���� LLC Test (Levin; Lin and Chu, 2002) �5����2!2����������	�1���

�	���
����A � .������� (Proxies) 
5����  ���	  ��� ��	   

1 ��!�  Lag Order ����5��!$�+�5�������	�1���
	��� 2 
	��� 

3!��5����2!2��.�� ���	 ��� ��	�� ����.����	��� (Lag Term) ���	��   ( j = 1,..., �� ) ������
���6������	�  ���
�	���
����A������	�1-!+.�����2!2��
��
	��� ��� ( �  , ��  ) ���            

( �! �" ��!  ) 

	������ ����� ��#�	�.�� ���	 ���.��
	������ (2.12) �	����5����

��+�80�����
�
�	���� (Autocorrelations) ��+� �*��$�	�-!+!���' 

��#�	 
 ����	 ��� � �	��
��� ���	�����	� � � 


	������
�� ����� ��#�	�� .�� 

��#�	�� 
 ����	�� ��� �!�	��
��� ���	�����	� �!� 

�������� ����� .�� ��#�	 ������!+�����	���!������	���"�
(Standard Error) -!+!���' ��$�	 
 %��#�	&� '���� 

��$�	�� 
 %��#�	��&� ' 

3!� &� ��� ���	���!������	���"� (Standard Error) ���-!+.�����
���	�1��� ADF ��������$
	������ (2.12) 

������	�1���
�	���
����A � ��-!+!���' 
    ��$�	 
 ���$�	�� ��(�     (2.17) 

���
2��� t - Statistic *�� �) ���	�����.��.��  ���� ��-!+!���' 

*+� 
 *+ ,�-.�/0123)�4&5-3)0678/�378/� �9 �.-:";0 

3!�  *+�       ��� ���
2��� t -Statistic 
5����  = 0 

                 3)4��      ��� ������	������������	�1-!+.�����	                   ���������������������������������!������ (Error Term) � 

                &5-�)0���� ���	���!������	���"� (Standard Error) *�� �) 

��� 

(2.13) 

(2.14) 

(2.15) 

(2.16) 

(2.18) 



 

22 

 

�/ 
 � , <� =�� >.? , ; 

                12       ���  �����
������B����*��
��� ����� 	���"� 

(Average Standard Deviation Ratio) &�����4                                         

����B����
��� ����� 	���"�*�����������
6����!*���&������	�1���3!�$#+���� Kernel 678/�  ��� 378/���  ���  �.������� ��� (Adjustment Term) *������B���� ���������������������������������������(Mean) ���
��� ����� 	���"� (Standard  

                                      Deviation) 

2.  ���� Breitung Test 

���� Breitung Test (Breitung, 2000) $� �'���+	���������!
� �����
�/���/��#��!����� ���� LLC Test ���	�*+���������� ��� 	��B���
��*�����2!2�� 

(Autoregressive Portion) ���-	�	�
��*��������6���� ���2/�������-�$������������� 

(Proxies) !���'��� 

��$�	 
 �@���	 ,�� � ����
��� ���	��A >1� 

 

�$�	�� 
 �@��	�� ,�� �!����
��� ���	��A >1� 

3!� �  ,� �!  ��� 1� ��-!+�#��!����� ���� LLC Test !���'����� (Proxies)  


�	��2�*��$�	�-!+��4 

���	� 
 B -� , *0-� , * � ;0%��$�	 , ��$�	C� ��D � ��$�	C8� , * ' 

��	��� 
 �$�	�� ,�E�	 

3!� 

E�	 

FGH
GI:����������������������������������JK�LMNOPQORN�KP�SPOMT������U�$���������������������������������VWNX�LMNOPQORN" JK�SPOMT�U�$�� , Y	��8 Z �$�8��������VWNX�LMNOPQORN�[MT�SPOMT

����������   

������	�1�������	�������� ��-!+.��
	�������� 

 ���	� 
 ���	��� ,�\�	�    (2.24) 

(2.19) 

(2.21) 

(2.20) 

(2.22) 

(2.23) 
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6��$�+
		��"����� ,�.��������	�1��� �� 	�����.��.��  ����

	���"����
2������$#+$����!
� 
		��"�������� 

]^8 
 _` 3)4a�4b � � -��	��� 048��
��4

^
��� c�4 _% ;da�' <� �-����	� 0-��	��� 08��

��4
^

��� ?c 

����  ]^8 
 e]4^8fgh]�^8 

3!�    �3)i
 ���  ������	�1*���34 ]^8   ��� ���
2��� t - Statistic *�� Breitung 

3.  ���� Hadri Test 

����!
� ������/���/�!+������ Hadri Test (Hadri, 2000) 	�

		��"����� ��� *+�	/������-	�	��/���/� 3!��5�����!
� .��
����������������
��
���+�� (Residual) .��
	���2!2�� OLS (OLS Regressions) *�� ��	 �������� (Constant) ��������� 
(Constant) ���	���3+	 (Trend) 

.��  ��	 
 �� � (�* � ��	     (2.26) 

3!�     ��	  ��� *+�	/������ &��� i = 1,2,…, N ��� t = 1,2,…, T 

   ��������� �������� (Constant Term) 

   (�    ��� ���
�	���
����A*�� t ������3+	 (Trend) 

   ��	   ��� 
��������� ����
�����+�� (Residual)   

     $�+
���������.�����2!2�� �jk*��/�$�/�*�����
2���    
LM (LM Statistic) 

lm� 
 <� <� 1�-*04
	 >�4?2

��� >no�? 

         3!� 1�-*0 ���
�
	*�� Sums of the Residuals 

1�-*0 
 � �)�	
	

p��  

��� no������B����*��������	�1���
���������������	2�������� �/�� 
no� 
 � no�>.2

���  


5���� ���
2��� LM $��1���� i 	����	��������� (Heteoskedasticity) 

�*��
	���-!+!���' 

lm4 
 ;. <� <� 1�-*04
	 >�4?2

��� >n��? 

(2.25) 

(2.27) 

(2.28) 

(2.29) 

(2.30) 
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!���'.��$#+ lm�$��1����	����	��	���� (Homoskedasticity) ���$#+ lm4 $��1�������	��������� (Heteoskedasticity) 

���
2������$#+$����!
� 
		��"�������� Z - Statistic !���' 

q 
 d.-lm , r0s 9 .-:";0 

3!�  N  ��� .5�����
�����$*+�	/������ r = 1/6   ��� s = 1/45 2+��  .5����	��������������������!��� 

          ((�	������4�/��
5���� �%�; i ) 

   r = 1/15 ��� s = 11/6300 
5���� ��1���� 

2)  ����!
� �/���/�*�����������6����!*��� (Tests with Individual 

Unit Root Processes) 

����!
� ������/���/�!+������ Im, Pesaran and Shin (IPS) Test ���
���� Fisher-Type Tests 3!�$#+ ADF-Test ��� PP-Test ��4�!
� �/���/�*�����������
6����!*���!���' �� *�����������6����!*���.��	���������� &�������!
� !+������!�������.�
��4�����	,�����!
� �/���/�*�����������6����!*��������$#+��4,�����!
� �����
�/���/� !���'����!
� ������/���/�!+������ IPS Test ������� Fisher-Type Tests .��5����
�!
� �/���/�*+�	/��%��	����*�����������6����!*��� ��+�
�%���4,���	
5���� ���
�!
� ������/���/�*���%������� 

1.  ���� Im, Pesaran and Shin Test 

���� IPS Test (Im; Pesaran and Shin, 2003) �!
� 3!�$#+ Augmented 

Dickey-Fuller (ADF) 3!������.��1�*+�	/�6����!*��� (Cross section) ��������� 	�
	���
!���' 

���	 
 ����	�� ��� ���
��

��� ���	�����	� � ����	 


		��"�����!
� ������/���/� ��� �� t ��� �� 
 :           
5���� �%� i 

                              ������ � t � u�� 
 :�����������k 
 ;"i" D " .�������������������� v :�����������k 
 . � ;" . � i" D " . 

 

����B����*�����
2���t - Statistic 
5����  �� ��� 

*o28 
 <� *�8�-U�02
��� ? >. 

(2.31) 

(2.32) 

(2.33) 
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3!� *o28�	�����.��.��  ���� ���
�	��2�*��$�	�-!+��4 

w	oxy 
 d.-*o28 , .�� z {-*o�8-U�02���|.�� z }~�-*o�8-U�002���
 

2.  ���� Fisher-Type Tests 3!�$#+ Fisher-ADF ��� Fisher-PP  

Maddala and Wu (1999) $#+ Fisher’s (�=�) Test 3!���	��� p - value 

*�����
2�������!
�  (t - Statistic) ���	���*��*+�	/�6����!*������������ 

3!� ��  ( i = 1,2,...,N ) ������ p - value *������!
� �/���/�*��
*+�	/�6����!*��� i .��*+�	/�6����!*�����'��	! N ��4��������
�����	� U(0,1) ,i������   	�����.��.��  -�
����� (Chi-Squared:��i) ���	� 
Degree of Freedom ������  2 ���
2������$#+�!
�  ��� 

�=� 
 ,i � ����
2

��� �� 9 �4i.� 

$��1�*�� Choi (2001) $�+ �U� (i = 1,2,...,N ) ������ p - value *�����
�!
� �/���/�*��*+�	/�6����!*��� i .��*+�	/�6����!*�����'��	! 

= 
 ,i � �a2
��� -U�0� 

���
2������$#+�!
�  ��� 

= 
 ;d. � ���2
��� -U�0� 

3!� � (.) 	�����.��.��  ����	���"� N(0,1) ���  

l 
 ,i � �a2
��� - U�; , U�0� 


		��"�����!
� ������/���/� ��� �� t ��� �� 
 ;           *+�	/������	��/���/� 

                                    �� t � u��� 
 ;���������� v ;��������   *+�	/������-	�	��/���/� 

 

4)  ����*��������	+#��������,�� 

����!
� �����3��������#� (Panel Cointegration Tests) �������
�!
� ���	
�	����$�  .5���� 
5���� ��������$���'��'.��5�����!
� �����3�����
���#�!+������*�� Pedroni �������*�� Kao &���	����������!!���' 

 

(2.34) 

(2.35) 

(2.36) 

(2.37) 

(2.38) 
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1)  ���� Pedroni Test 

Pedroni (1999, 2001, 2004) �
���������!
� �����3��������#����
	���'"�	�.������!
� 3��������#�*�� Engle-Grange &�����������!
� *�� Pedroni .�$�+
*+�	/�6����!*������������	��������� (Intercepts) �����3+	 (Trend) ��������� 

(Heterogeneous) ��.��1�.��
	���2!2��!���' ��	 
 �� � �� � �����"	 � �4�4�"	�� � � ������"	 � 5�"	  (2.39) 

3!�  i    = 1, 2, …, N  ��� *+�	/�6����!*��� 
t    = 1, 2, …, T  ��� *+�	/��%��	���� 

���  m  = 1, 2, …,M   ��� ������2!2�� 


		��$�+ ��	 ��� ��"	 	� Order of Integration = 1 ���� I (1) 
5���� ���
������ i 

���
�	���
����A ���  ,��4�,...,����  *��6����!*������������.��������
�� 
5���� �������	������ �� ��� ,����� *��6����!*������������ (Individual Effects) &���
���������6����!*���.�	����	��������� 
�� ��*���� ,����� .����3+	 (Trend 

Effects) &������������6����!*���.�	����	��������� ������.�5��!$�+-	�	�,����� .��
��3+	 

6��$�+
		��"����� ��: -	�	�3��������#� 
�����+������
��
������� (Residual) 5�"	 &���-!+.�����2!2��
	������ (2.39) .���4 I (1) ����!
� -!+.��

	���!���' 

     5�	 
 ��5�	�� � ��	    (2.40) 


5���� *+�	/�6����!*������������	���������$���
�+�����
2��������
�!
� 
		��"����� ���	�
		��"���� 2 �  ������������ 


		��"�$����!
� �����3��������#� ��1����
		��$�+*+�	/�
6����!*����%�����	�����1���	���� (Homogeneous) ����:  -	�	�3��������#� (��= 1) 

 ����:  	�3��������#� (��= 1)  < 1 
5���� �%� i 


		��"�$����!
� �����3��������#� ��1����
		��$�+*+�	/�
6����!*������������	�����1���������� (Heterogeneous) ����:  -	�	�3��������#� (��= 1) 

 ����:  	�3��������#� (��= 1)  < 1 
5���� �%� i 
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���
2������$#+$����!
� 3��������#� ��� �2"8�&���-!+.��
�����+��

.��
	������ (2.40) &���.�-!+���
2�����'��	! 7 ��� �����$#+$����!
� 
		��"�����-!+��� 
(Pedroni, 1999) 

���
2��� Panel  \ - Statistic ��� 

�4.�4q\)2"8 � �4.�4 <� � l��>��48
	��

2
��� 5j�"	��4 ?��

 

���
2��� Panel  � - Statistic ��� 

�d.q�)2"8 � �d. <� � l��>��48
	��

2
��� 5j�"	��4 ?�� � � l��>��48

	��
2

��� �5j�"	���5j�"	 , � �� 

���
2��� Panel pp - Statistic ��� 

q*2"8 � <3$2"84 � � l��>��48
	��

2
��� 5j�"	��4 ?��>4 � � l��>��48

	��
2

��� �5j�"	���5j�"	 , � �� 

���
2��� Panel ADF - Statistic ��� 

q/�*2"8 � <&�2"8�4 � � l��>��48
	��

2
��� 5j�"	��4 ?��>4 � � l��>��48

	��
2

��� 5j�"	��� �5j�"	�  

���
2��� Group  � - Statistic ��� 

�.��>4q/�)2"8�� � �.��>4 � <� 5j�"	��48
	�� ?2

���
�� ��5j�"	���5j�"	 , � ��8

	��  

���
2��� Group pp - Statistic ��� 

.��>4q/*2"8 � .��>4 � <3)�4 � 5j�"	��48
	�� ?2

���
��>4 ��5j�"	���5j�"	 , � ��8

	��  

���
2��� Group ADF - Statistic ��� 

.��>4q/�*2"8 � .��>4 � <� &j2"8�h 5j�"	���h8
	�� ?2

���
��>4 � 5j�"	��� �5j�"	�8

	��  

 

&������
2�����'"����$#+$����!
� 
		��"����� ��� �2"8 , 6d.d\ � .-:";0 

 

(2.41) 

 (2.42) 

(2.43) 

(2.44) 

(2.45) 

(2.46) 

(2.47) 

(2.48) 
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3!� �2"8 ��� �/��  �����	����*�����
2������$#+$����!
� 3�����

���#�*������������!
�  $�+�6  ��� �  ��� ������ ��� Monte Carlo *������B���� ������	
������ 

3!����
2��� Panel Statistics .�$#+$����!
� 
		��"�����$��1����

		��$�+*+�	/�6����!*����%�����	�����1���	���� &�����4����!
�  Panel Cointegration 

Tests ���� Within Dimension ������
2��� Group Panel Statistics .�$#+$����!
� 
		��"�
����$��1����
		��$�+*+�	/�6����!*������������	�����1���������� &�����4����!
�  

Group Mean Panel Cointegration Tests ���� Between Dimension 

2+����
2��� Panel Statistics �<��
�
		��"������
!����������$
�  .5���������3��������#�*���%�����6����!*���	����	
�	������ ���2+����
2��� 
Group Panel Statistics �<��
�
		��"����� �
!����������$�  .5���������3��������
#�*��6����!*��������+�� 1 ���� 	����	
�	������ 

2)  ���� Kao Test 

Kao (1999) -!+�
���������!
� �����3��������#� 3!�	��������
�!
� ��'"���+���� ����*�� Pedroni ���$�+*+�	/�6����!*���	��������� (Intercepts) ���������
���$�+���
�	���
����A	����������$����������5����2!2�����'���� (First-Stage Regressors) 

��.��1�.��
	���!���' 
   ��	 
 �� � ��	 � 5�	    (2.49) 


5����   ��	 
 ��	�� � ��	    (2.50) 

   ��	 
 ��	�� � ��	    (2.51) 

3!� i = 1, 2, …, N ; t = 1, 2, …, T �5����2!2��
	������ (2.39) &���$�+ �� 
*��*+�	/�6����!*��������������������� �� *��*+�	/�6����!*��������������	���� 

���$�+���
�	���
����A ��� ��'��	!*����3+		�����*+�
/� 0 

�5����2!2��  5�	 
 �5�	�� � \�	    (2.52) 

����    

5�	 
 �$5�	�� � ���5�	��
�

��� � \�	 


		��"���������!
�  ��� ��: � =1 (-	�	�3��������#�) ���
2���$
����!
� !+������ Dickey-Fuller (DF) ��� 

��� 
 d.�-�) , ;0 � �d.d;:�i  

(2.53) 

(2.54) 



 

29 

 
               ��	 
 d;�i�*� � d;�� �.    (2.55) 

������ 
 d.�-�) , ;0 � �d.3)¡4>3)�¡4¢� � �£3)¡¤>�3)�¡¤  

������	� 
 *� � d£.3)¡>-i3)�¡4 0¢3)�¡4 >-i3)¡40 � �3)¡4>-;:3)�¡4 0 

��� P > 0 ���
2���$����!
� !+������ Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

��� 

¥�� 
 *�¦ � d£.3)¡>-i3)�§4 0¢3)�¡4 >-i3)¡40 � �3)¡4>-;:3)�¡4 0 

&������
2���	�����.��.�����	���"� ���� N(0,1) ������	������ ��� 3)¡4 
 3)§4 , 3)§4̈ 3)�̈4����������	������$������� ��� 3)�¡4 
 3)�§4 , 3)�§¨4 3)��̈4 

������	���������	*��  ©�	 
 ª��	��	 «   (2.59) 

���	�1���3!� 

z¬ 
  3)§4 3)§4̈3)§4̈ 3)4̈ ® 
 ;.� � � ©̄�	©̄�	�
8

	��
2

���  

���������	���������	$����������	�1���3!� 

°¬ 
 ± 3)�§4 3)�§¨43)�§¨4 3)�4̈ ² 
 ;.� � _;� � ©̄�	©̄�	�
8

	�� � ³-©̄�0c2
���  

3!� �³  ��� Kernel Function 

3)   Fisher test &����+���������!�   Johansen tests (Combined Individual 

tests (Fisher/ Johansen)) 

Fisher (1932) -!+�
�����!
� ����� ��	����!
� �������� 

(Individual tests) Maddala and Wu (1999) -!+$#+,���*�� Fisher ��������.��
������$�	�$
����!
� �����3��������#� 3!������ ��	����!
� *+�	/�6����!*������������ 

�����$�+-!+����!
� ���
2����  ��%�	���� Full Panel 

2+� �� ��� p-value .������!
� 3��������#��������� 
5���� *+�	/�
6����!*��� i 6��$�+
		��"�����$����!
� �����3��������#� 

,i � ���-��02
��� 9 �4^4  

 

 

(2.56) 

(2.57) 

(2.58) 

(2.60) 

(2.61) 

(2.62) 
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5)  ����*��*&��������	  

����!
� 
	�������� (Panel Equation Testing) ��� ����!
� ������
.��5�������	�1�  .5���������3��������#� $�/��  �����-� ������� Pooled 

Estimator, Fixed Effects ���� Random Effects &�����������$���'��'.��5�����!
�  2 ���� 
��� Hausman Test ��� Redundant Fixed Effects Test 3!�	����������! !���' 

1) ���� Hausman Test 

��4����!
� ���������.��5�������	�1�  .5����$�/��   Fixed 

Effects ���� Randm Effects 6��$�+
		��"�������� ���	��!������-	�	����	
�	������ 
��������
�� 

 ��´ {-��	�>���	0 
 �: 

 

&�������*�� Hausman (1978) �!
� 3!�
		��$�+ ������	�1������	
���������	*�� Fixed Effects ��� Random Effects 	���������� -� µ¶ , � ·¶ 
 :0          

2+���	�� 
		��"������9����5�������	�1����  .5����$�/��   Randm Effects ���2+�
�<��
�
		��"������9����5�������	�1����  .5����$�/��   Fixed Effects 

2) ���� Redundant Fixed Effects Test  

��4����!
� ���������.��5�������	�1�  .5����$�/��   Fixed 

Effects ���� Pooled Estimator 3!� Moulton and Randolph (1989) � ��� Anova F-test ���$#+!

�  Fixed Effects ��		��
	
5���� ����!
�  One-way Error Component 6��$�+

		��"�������� *+�	/�	�������.���   F-distribution 

 ��̧ t 3¹4 
 �: 

 

&�������*�� Moulton and Randolph (1989)  �!
� 3!�
		��$�+*+�	/�	�
������.�������� 2+���	�� 
		��"������9����5�������	�1����  .5����$�/��   

Fixed Effects ���2+��<��
�
		��"������9����5�������	�1����  .5����$�/��   

Pooled Estimator 

 

 

 



 

31 

 

6)  ��!�
&-����/	��������	+#��������,�� 

6.1) ��0���!�
&-#�����/	��*���������*7� (Ordinary Least Square : 

OLS) 

����!*������������	�1���
�	���
����A���2!2��!+������������	�1���
�  �5����
��+�����
%! (Ordinary Least Square : OLS) ��� ������	�1����
+���2!2�����

�	��2��-!+ 3!�����5�$�+,� ��*���5����
��*��
������ ����� -�.���
+2!2�� (���
��!������ : Error Term) *�����
�����*��������	����+�����
%! ��.��1�����5��1 OLS 

$
	���  


	��� OLS 

� �"º»¼ 
 _� �-�	 , ��048
	��

2
��� c�� � �-�	 , ��0-��	 , ���08

	��
2

���  

3!� i  ��� *+�	/�6����!*��� 
 N  ��� .5��*��*+�	/�6����!*��� 
 t  ��� *+�	/��%��	����  

T ��� .5��*��*+�	/��%��	���� 
 � �"º»¼ ��� A Standard Panel OLS Estimator 

 �	  ��� Exogenous Variable $�  .5���� 
 �� ��� ����B����*�� �� 

 ��	  ��� Endogenous Variable $�  .5���� 
 ��� ��� ����B����*�� ��� 

 

&���������	�1����  .5�������	�
		��"�*����������������
�	���
�������
��������� 
�	��2� �����-!+��4������	�1����  .5���� Fixed Effects Model ������
���	�1����  .5���� Random Effects Model !���' 

1)  �  .5���� Fixed Effects Model 

.��*+�
		���������� �������� ������
�	���
����A���������������-� 


�	��2� ���  .5���� Fixed Effects Model -!+!���' (Gujarati, 2003: 640-647) 

1. 
		��$�+���
�	���
����A����� ��������������������
5���� ��������
#���������������� ������������ Lest-Squares Dummy Variable (LSDV) Regression Model 

�������������������	�1-!+.��
	���	�������������
5���� ���� i ���
������ �*��
	���-!+!���' (Verbeek, 2004: 345-347) 

(2.63) 
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 ��	 
 �� ���	� � ����	�"�����������	½¾¾�-:" 34̈0��  (2.64) 

$�+  �	 -	�*�'��/���  ��	   �*��
	���2!2��3!�	��������%���4����� 

���� i -!+!���' 

��	 
 �� ��¿��
2

��� ���	� � ����	� 
3!�$�+  ¿�� = 1 (2+� i = j) 

                = 0 (���;) 

.��
	������ (2.65) .��	���%�	*���������%�.5�� N ����������	������ 
��� �� ,....,��2  ��� �� 

$�+ ��	 ��� ��������	 4�	 , ��	  ��� ��������
�� ��� ��	  ��� ���
���	���!������ &��� i = 1, 2,…, N ��� t = 1, 2, …, T 3!� �4�" ���" �¤�� ��4�������%�*��
������������� ��� ��À�" ��À4" D " ��À�Á  ��4�������%�*��#���������������� 

.��
	������ (2.64) 
�	��2�*���  .5���������-!+!���' 
    ��	 
 ��� ���44�	 ������	 ����	   (2.66) 

!���'�*���  .5���� Fixed Effects Model -!+!���' 
  ��	 
 ���� ���44�	 ������	 ����	    (2.67) 

�	�����.��1�2�����	���������*������ �*��
	���-!+!���' 
          ��	 
 �� � �4�4� � ����� � �¤�¤� ���44�	 ������	 �� ���	        (2.68)           

                                   

!���'�	�����.��1����	���������*��#������� �*��
	���-!+!���' ��	 
 �� � ����À� � �4��À4�� � � ���Á��À�Á ���44�	 �    ����	 ����	�       (2.69) 

2. 
		��$�+���
�	���
����A����� ��������������������
5���� �������
���������#���������������� �*��
	���-!+!���' 
      ��	 
 �� � �4�4� � ����� � �¤�¤� � �� � ����À� � 

                    �4��À4�� � � ���Á��À�Á ���44�	 ������	 ����	 (2.70) 

3. 
		��$�+���
�	���
����A ��������������������
5���� ������������� 

�*��
	���-!+!���' ��	 
 �� � �4�4� � ����� � �¤�¤� � �44�	 ������	 �  
              ��-�4�4�	0 � �4-�4���	0 � ��-���4�	0 � 

              �¤-�����	0 � �Â-�¤�4�	0 � �Ã-�¤���	0 ����	  (2.71) 

(2.65) 
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4. 
		��$�+���
�	���
����A��������������������
5���� ������������� 

���#���������������� ��	 
 �� � �4�4� � ����� � �¤�¤��� � �� � ����À� �  �4��À4�� � � ���Á��À�Á � �44�	 ������	 � 
              ��-�4�4�	0 � �4-�4���	0 � ��-���4�	0 � 

              �¤-�����	0 � �Â-�¤�4�	0 � �Ã-�¤���	0 ����	  (2.72) 

2)  �  .5���� Random Effects Model 


		��$�+$������������
	���2!2�� 	��8..��������	�,����� ���������
��	 ���-	�-!+��	��/��� ������2!2�� &���
�	��2�
!�$�/�*��������	���!�������#��
%�	 

(Random  Error Term) *+�
		�����-!+��� �� ���������
%�	 (Random Factors) &�����4��
�� ���	�
������.��$��������� !���'�*���  .5���� Random Effects Model -!+!���' (Verbeek, 

2004: 347-348) 

          ��	 
 �6 ����	� � �� ����	�" ��	½¾¾�-:" 34̈0Ä �����½¾¾�-:" 3+40�   (2.73) 

3!� �� ����	 ��� ������	���!������ (Error Term) &�������� !+��
��
*�����	�������*��������������-	�	����	�������$#������� ���
�����+������
��
����������-	�	����	
�	������$#������� !���'���	
�	����*��������	���!������$
#������� ��� ,����� .�����	�������*����������� ( ��  ) 

.��
	������ (2.67) $�+ ���  ��� �������� &���
		��$�+��4������
%�	�����4
����B������ �����������*����������� �*��-!+!���' (Gujarati, 2003: 647-649) 

 ��� 
 �� � ��   i = 1, 2,…, N   (2.74) 

&��� �� ��� ������	���!������ ���	�����B����������  0 ���������	������
������  3§4 !���'��������*����������� ��� ����B���� ( �� ) ������	�������*����������$�����
������4,�	�.��������	���!������ �� 

�����
	������ (2.74) $
	������ (2.68) .�-!+     

 ��	 
 ��� ���44�	 ������	 � ��	 ����	 

          
 �� ���44�	 ������	 � ©�	    (2.75) 

3!� ©�	 
 ��	 ����	 &��� ©�	 ����� !+�� ��	 ��� ������	���!������
*��*+�	/�6����!*������������ ����������-	�
�	��2
�����-!+ (Unobservable ���� Latent 

Variable) ��� ��	 ��� ������	���!������*��*+�	/�6����!*��� ���*+�	/��%��	���� 
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6.2) ��!�
&-#����!	�����!	��,���	��������/	��*���������*7� 

(Dynamic Ordinary Least Square: DOLS) 

������	�1�   DOLS (Dynamic Ordinary Least Square) ��� ������	�1
����   OLS ���	��������	 Dynamic Term �*+�-�$
	��� OLS !���' .���������� ������	�1
�����������������#���������  �5����
��+�����
%! (DOLS) ��.��1�����5��1 OLS $

	��� 


	��� DOLS 

� �"Åº»¼ 
 Æ.�� � <� q�	q�	�
8

	�� ?�� <� q�	q �	8
	�� ?2

��� Ç 

3!� i  ��� *+�	/�6����!*��� 
 N  ��� .5��*��*+�	/�6����!*��� 
 t  ��� *+�	/��%��	����  

T ��� .5��*��*+�	/��%��	���� 
 � �"Åº»¼ ��� Dynamics OLS Estimator 

 q�	  ��� is the 2(K+1( x 1 

 q �	  ��� -�	 , ��0 

 

&���������	�1����  .5�������	�
		��"�*����������������
�	���
�������
��������� 
�	��2� �����-!+��4������	�1����  .5���� Fixed Effects Model ������
���	�1����  .5���� Random Effects Model &���.�	�����1��#��!�����  ������	�1���

�	���
����A���2!2��!+������������	�1����  �5����
��+�����
%! (Ordinary Least Square: 

OLS) ����� 
6.3) ��!�
&-#���0������ Generalized Method of Moments (GMM)  

,/+����
���������   Generalized Method of Moments (GMM) ��� Hansen 

(1982) ��������'��4������	�1�������	������*���  .5����3!����.�������-*3	�	�� 
(Moment Conditions) &���$
��*+�	�$�  .5���� �����-*������'
�	��2���.�	�����1��#���
+ 

(Linear) $����	������ ��� ������'�	�����!���.�	�����1�-	��#���
+ (Nonlinear) �����������.��5�
$�+���
�	��2���������	������-!+ .5��*�������-*3	�	�������+�����
%!���.������� .5��
����	���������-	���� ��� (������!�A ��� %0.����, 2547) 

 

(2.76) 
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(2.77) 

(2.78) 

(2.79) 

(2.80) 

(2.81) 

������	�1����   GMM 	��/��  ��'"�	�.��
	��� 

�-�0 
 � ��-�0�
��� 
 � q�� È� -�0�

���  

3!���� q�  ��� �	����&�*�� �� �É �U  
5���� *+�	/�6����!*��� k ��� È� -�0 
 �� , n-�	" �0 

.��*+�	/� k ��� * ���
�	��2�5����������	�1����   GMM 3!�����

	����5����
��+��
%! -!+!���' 

1-�0 
 <� q�� È� -�0�
��� ?� � <� q�� È� -�0�

��� ? 

���������
 �-�0���-�0�������������������������������� 
.��
	��� 2.79 
�	��2���	�1���
�	���
����A*����������-!+!���' }�� � �
 -Ê��Ê0��-Ê��Ë�Ê0-Ê��Ê0��� 
3!� Ë ��� �������	������ {-��-�0��-�0�0 
 {-q�� È� -�0 È� -�0�q�0

��� G ��� �� �É �Ì  &���
�	��2����� ����*��
	���-!+$�	���4 

Ê-�0 
 <, � q��Ín�-�0�
��� ? 

$��1�
	����/��  �#���
+���������� n-�	" �0 
 �	� " � ��.�*���������
���	�1���
�	���
����A$�/��  �C!-!+ !���' 

� 
 Î<� q��Ï�
�

��� ?� � <� q��Ï�
�

��� ?Ð
��

Î<� q��Ï�
�

��� ?� � <� q��Ñ�
�

��� ?Ð��������������� 
�
 -mÒÓÔ�mÒÓ0��-mÒÓÔ�mÒÕ0�                           
 

.�-!+������	�1������	������ }�� � 
 -mÒÓÔ�mÒÓ0��-mÒÓÔ�Ë�mÒÓ0-mÒÓÔ�mÒÓ0�� 

3!�
	��� mÖ×��/��  ����-� ��� 

mÖ× 
 m�� <� ¥��Ø�
�

��� ? 

&���*�'��� �'���+$������	�1����   GMM ��� 1) ����� %�������	�����.�
	�$#+ (Z) 2) ���������	����&�'5���� (H) ���3) �5��!����������	�1���
5���� �Ë 

&���.����������	� ���
�	��2�*��
	����'-!+������������� �������4���3�#�$������ ��
���������! ��
��*��������	�1����   GMM   

(2.82) 

(2.83) 

(2.84) 
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���������#�������	�1��� 2SLS ���������3!�$#+������	�1���
�	���
����A

���	��������	  ��������� 
 -3)4mÒÒ0�� Ë 
 3)4mÒÒ  


�	��2�*��
	�����-!+ ��� �� 
 -mÒÓÔ-3)4mÒÒ0��mÒÓ0��-mÒÓÔ-3)4mÒÒ0��mÒÕ0 
 �mÒÓÔmÒÒ��mÒÓ����mÒÓÔmÒÒ��mÒÕ������������� 
��� }�� � 
 3)4�mÒÓÔmÒÒ��mÒÓ���

 

3!� 

Ë 
 ��� <� q	� È̄	
8

	�� È̄	� q	? 

������������#�������	�1��� 3SLS ���������3!�$#+������	�1���

�	���
����A���	��������	 

� 
 <��� � q	�Ù��
8

	�� q	?��
 

&��� Ù���������	������*���	����&� &���$�5����!�����
�	��2�*��
��-!+ ��� 

� 
 <m�� � q�� È̄�È̄��
�

��� q�?��
 

GLS Specifications 

�-�0 
 � ��-�0�
��� 
 � q��Ù��� È� -�0�

���  

Dynamic Data Panel ��	 
 z ����	�� � �	� � � Ú�Û��� �È�	  


�	��2 First-differencing ������!���	��!������*��*+�	/�-!+��4 

���	 
 � �����	�� � ��	� � �Û
��� �È�	 

3!���� 

w� 
 Ü��� : : D D D D :: ��� ��4 D D D D :D D D D D D D D: : : D ��� ��4 D ��8��4
Ý 

(2.85) 

(2.86) 

(2.87) 

(2.88) 

(2.89) 

(2.90) 

(2.91) 

(2.92) 

(2.93) 

(2.94) 
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&���������	�1��� 2SLS ��������� 
�	��2�*��
	�����-!+ 

�Þ 
 <m�� � q��ß�
��� q�?��

 

 

3!���� 

ß 
 �4 àáá
áâ i ,; : D : :,; i : D : :D D D D D D: : : D i ,;: : : D ,; i ãää

äå�34 

&��� �Þ����'5����*���	����&� 3!�
�	��2�����-!+��4 

� 
 <m�� � q���È̄� �È̄���
��� q�?��

 

&���
�	��2�!�/�
	���-!+��4 

� 
 <m�� � q��
�

��� q�?��
 

 

2.2 ���*� �	
�������������������� 

 

*�*7� ����� (2547) ����� ���	
�	�����������������������������������������
�� !�#����������� ��������$���#�� 3!�$#+������������	
�	�����#��!%��6���������
(Cointegration) ������ �������
�' (Error Correction) ��	��'����	��4���%��4,�����������
���(Granger’s Causality) 3!�$#+*+�	/�!�#����!���������� �����������������������
�%�
�+��2������5���������������!������
���"> -!+��� ������0���%D E����� -�+��� 
���3��� 
7C����C
�������$�+ ��3!��&�� ���-�� 3!�$#+*+�	/�����!�� ��'�����!��	����	 2541 2���!��
�����	2544 ��	 48 �!�� 

,���������� ���!�#����!����������$������-�+��� 
���3��� 7C����C
� ������$�+
��3!��&�� ���-�� 	����	
�	�����#��!%��6��$��������� ��������������������
���������� .��-!+�5�������	�1������ ���$����
�'� ���	������� ���$����
�'
5���� 
����!
� ���	��4���%��4,�� ����B���������-�+������!�#����!���������� ��4���%*��
������������������������������ 

(2.95) 

(2.96) 

(2.97) 

(2.98) 
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��9�� *����7; (2548) -!+��������	
�	��������������������������� !�#�����
6��$�+��  ��������������������*��������-�� 3!�$#+*+�	/��%���6/	�����!����'���� 

�����	 2540 – �����	 2547 ��4!�#�����,/+ ��36�*���������/��+����
5���0*��-�� 6 ������
���$#+��������������*��-��� ��� ������
���"��	����, 0���%D, E����� �������(� 	�
���	
�	�����#��!%��6��$������� ������������������������������������������4�������� 
!�#�����3!������ ����  ���,�.��������	��  .5���� Error correction mechanism � ���
�������������!�#�����3!������ ���� 	�,���������� �(�����	������������������
������������������������������4������$����
�'������*+�
/�!%��6��$��������
��*��
���� ����� ���.��.%!!%��6��$#����������.�	�����!��������;  
������!
� 
���	
�	���������4���%��4,��� � ��� 0���%D ���
���3��� 	����	
�	���� 2 ������ 
�� 


���"��	����, 	����&�� �������(� 	����	
�	�����  ����!��� 

Bhattacharya and Mukherjee (2002) ��������	
�	�����������!�#����!����������
�������������� ���	�1����������������
5���� (Foreign Exchange Reserves) ���	/����
!%�����+� (Value of Trade Balance) ��1���������������!�� 3!��������%���$#+����� Unitroot 

Test, Cointegration ��� Granger Non-causality Test (Toda and Yamamoto, 1995) 3!�$#+*+�	/�
�%���6/	�����!��$#����F �.�. 1990-91 2�� �.�. 2000-01 ����� !+�� Bombay stock exchange 

Sensitive Index ����������������"��
���	�6����'�
�	 -!+��� �������������� ���	�1
����������������
5���� ���	/����!%�����+� � �����'�!�#����!���������������������'�
�	
����-	�-!+
��,������ 

Abdelaziz, Chortareas and Cipollini (2008) -!+�5���������2�����	
�	�����������
!�#����!���������� �������������� �������'5�	� ��1������������,/+
�����'5�	����$�0�
$����������� -!+���������������� �/��� 3�	� ���&��%!������ �� 3!�$#+*+�	/��%���6/	����
�!��$#����������$��+������� 3!�$���������������4*+�	/���'���� �����	 �.�. 1994 2�� 
	�2%�� �.�. 2006 �������/���$#+*+�	/���'���� ����� �.�. 1992 2�� �%	6����� �.�. 2006 

������3�	�$#+*+�	/���'���� �(�6��	 �.�. 1996 2�� �(�6��	 �.�. 2006 ���������
&��%!������ ��$#+*+�	/���'���� 	����	 �.�. 1994 2�� �	��� �.�. 2006 *+�	/����$#+$��������
����� !+�� !�#����!����������$����������� ���������������������
�%�����+��2�����
!������
���"> !�#�,/+ ��36� ����'5�	� OPEC ���!�#� S&P500 

� ���!�#����!���������� ����������������������+.���-	�	����	
�	����$�������
�	+���.�����	������6���� �����#� ��������������*��������
���"> ��������'5�	� &�����.
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��4,�	�.������������������'�$�0�.���80������'5�	� (The Oil Price Shock) �	����!��
	���	 �.�. 1999 !���'�1���.��.��-!+� ��*+�	/���4#����������������%���1�!������� 3!�$#+
����Cointegration *�� Johansen � ���*+�	/�	����	
�	�������B���#����������%���1����(�
'5�	�3!�$������������� 3�	� ���&��%!������ �� � ���!�#����!���������� �����
��������������+.��� �������'5�	� 	����	
�	������ $*1����!�#����!���������� �������
'5�	������'���	����	
�	������$�������/��� 

��.���'���� ���$����������5������������'��' ����'5�	�
��,���� ��$�������
���!�#����!���������� �������������������+.���	����	
�	����$�������!����� !�#����!
���������� $������������� ���3�	� $*1����	����	
�	����,�,�$������&��%!������ �� 

�����'������� ���
/�!%��6��$#+���� 14, 17, 22 ��� 24 �!�� $������&��%!������ �� ������� 
3�	� ����/��� ��	�5�!�  

Garín-Muñoz and Amaral (2000) ������������!,����� *���8..�����!+�����"��.���
	�,�����%�
����������������*������������������#�������*+�	�����������$
�� 3!�$#+*+�	/�   

������  ���-	�
	!%� (Unbalanced Panel Data) 3!���9 .���
+������������� 17 ������
$#����������� 11 �F ��'�����F �.�. 1985-1995 ��	.5����������������  165 �������� &���*+�	/�
������  -	�
	!%�
�	��2��9 *+�	/�3!�	�.5�����
�����������%�	��������������������$
����������� 3!�$#+��������	 ��� .5�����������������������#����*+�������3����	$
�� 


����������
�� ��� ,���6�1G����#�#���� �'���+������ ������������������������������
*��������
������������+��� !�#�����,/+ ��36�*��������
������������+��� ���
�������%����
����	����������&��$�F �.�. 1991 

,�.��������	�1����  .5����!+������ OLS ���� Pooled Least-Square ���	�1���
�  .5���� Fixed Effects !+������ Within Groups ������	�1����  .5���� Random Effects !+��
���� GLS ������ First Differences � ������
�	���
����A���-!+.��������	�1����  .5���� Fixed 

Effects 	���������	�������	
		��"� ���	����	���#���2��	�����
%! &���������	��!��%����-!+���
���	��!��%�������-!+������  1.41 ���	��!��%��������������  -0.30 ���	��!��%���������
�������������������������������  0.50 ���,����� *��
����	����������&��������  -0.15 

 


