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3.1 ������������������������� 

��������	
�����
�������
�������������������������������������������
������
������ ����������������!"��#���������������!$ �%�&�#%��'������('�������)����$���� ��)��
����	� 2543 ��*+���)�����
�	� 2553 �������%
��%���
���  �%��� ���,)$�#�������#��       

�������������������������������
������������ ����������������!"���������������� ���
���������- ������.,/0����0����������������������- �����'�1�����!����������������- �����'��1���
���.��!�,!� ��������
)"����'����	
�����
���� .�� �%�2%#%��'�����&����#��
Biznews����
������ �� 

.������+�3�	
�����
�������2%����&���� ��������	
����"�#��#%��'� (Unit Root 

Test) .�������
��! Augmented Dickey – Fuller Test ����&���������	
�����
�����2������(�

������
���
��� ���,)$�#�������#���������������������������������
������������ ��
��������������!"���������������� ������������- ������.,/0����0����������������������-      

�����'�1�����!����������������- �����'��1������.��!�,!� .�������
��!�������������
� ��%
���� 

(Cointegration) #��Engle and Granger ������������2%��	��	 Error Correction Model : ECM 

�
)"����������������
��������$���%�#%��'�����(�
��������
  

 ������+�3�	��$��!$ ��)����
�����$���� 5��
��� ����!$ 
���,)$�#�������#���������������������������������
������������ ��

(FORNET)������+�3�	��$��!$���2%#%��'������)��.����4������������!"������#�����,)$�#��
#��������������������������������������
������������ ��,+"���4�#%��'�����&����#��

Biznews ������ �� 

�����������!"��������������������- (RTXUSTB) ������+�3�	��$��!$ ���2%5��
�#��
#%��'������)��#��	����������������������������- 

       �����������!"�������'�1�����!����������������- (RTXUSIR) ������+�3�	��$��!$ ���2%
5��
�#��#%��'������)��#�������'�1�����!��������������������- 
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�����������!"�������'��1������.��!�,!�������������������- (RTXUSIN)������+�3�	��$�
�!$ ���2%5��
�#��#%��'������)��#�������'��1������.��!�,!�������������������- 

�����������!"��������.,/0����0����������������������- (RTXUSPP)������+�3�	��$��!$ 
���2%5��
�#��#%��'������)��#��������.,/0��0���������������������- 

3.2 	
���������� 

 ��������	
�����
�������
����������������#��������������������������
�������
������������ ����������������!"����������������,+"��2%��	��	������3-�����!"
��!��
�� �������� cointegration.��#%��'��!"�2%������&������$���4���
��������36�#��
�������
�� (Time Series)  

3.2.1  ���������	���
��!��!���"�#�$��"�
��"� (Unit Root Test) 

 �&���������
����
����!"���&����&�����+�3��!���36���"���)� �� Augmented 

Dickey-fuller (ADF) Test .���!�������������������!$ 
          (3.1) 

          (3.2) 

         (3.3) 

�����-���!"�2%���������� 	)� 

H0 : � = 0  (Xt ��4� Non-stationary) 

H1 : � < 0  (Xt ��4� Stationary) 

 �����$��&�������!����!��	���*����!" �%��� ADF test *%��7���������-����������
��
#%��'��!"�&���������!���36���"��!" order of integration Zero [I(0)] ���*%���������-������
����
��#%��'��!"������!���36� ����"��!" order of integration Zero [I(d);d > 0] 

3.2.2  �����$���	���%���� (Lag) ����#����� 

������+�3��!$�2%��68� Akaike Information Criteria (AIC) ��� Schwarz’s Bayesian 

Information Criterion (SC, BIC ��)� SBC) ��4���68������
����6�	
���������#���&��
�
	
�����2%���)� Lag #������&�����!�'������!$ 

              (3.4) 

.���!"  	)� 	�������6#��	
�������
�#�� et 

              (3.5) 
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��68���$������4���68��!"�����	
��	
�����4� (likelihood-based) ���������%��9�*+�
	
������� (�!"�!5������������#%��) (trade off) ���
��� “fit” ,+"�
��.��	��#��	
��	
�����4�
��� “�����!" (parsimony)” ,+"�
��.���&��
�#��
��������������� p+q *%�	��	��!"*'��&� ��
���'�
������&�����%
��&��
�#��
�����������������
�9���
�"�#+$���4� p+q+1 �&�����������68���
�������������)������&�����9	)��������)������&�����!"�!	�� AIC ��)� SC �!"�!	���%���!"��� 	�� 
AIC ��� SC ���%����������������� ��!$	)� �!	
�������
� ���	
�������
���
��%�� �!
�&��
�#����
�������&��
� Lag �%�� �������%���!�&��
�#%��'�����������6	����� 

��#6��!"��68���$�����������
�!	
��������������%��)���2% SC  
%�����
���
�� SC �!
	�6������
�� SC ����)������&�����!"*'��%����)�������� �&����� AIC ��$� �!��
.�%��!"����4�
���36��2����%��&����������&�����!"�!
����������������� � ��������$�������+�3��!$ ���&�
������!����!��5������)�� Lag �����68��)"��%
�	)� Final Prediction Error (FPE) ���Hannan-

Quinn Information Criterion (HQIC) ,+"���%	
�����������36����%�	!����� 

3.2.3  ���	
�����#&�	���
�'
��&��
��*��+�'��������	 

#�$�����!" 3��������!"���� order of integration #����
����!"�2%������+�3������
��%

��
���������!"�2%���������������%���! order of integration �!"���������)�������%�� 2 ��
����!
order of integration ����
����
������ �����$��+��&���
����!"�! order of integration ����!"�&����
�
)"��&���������
��	�����	
�����
�����2������(�
��������
 (Cointegration) ,+"���4����
�����	
�����
������������
 (long-run relationship) #��5���������9�(�3!�'�	���
�"����
��2�!��	�5'%���.(	 
�����!���������
�'�����(�
��������
����� ��%
�
��!��� Engle and  Granger   

 !
,�-������������ cointegration ���
�-%�/0��, 

 1. �������
���������&����
���!���36���4� non-stationary ��)� �� .���2%
��! 
ADF test 

 2. �����6	�������������:#��������%
�
��!��������6�����*�*���%
�
��!�&����
����%���!"��� (ordinary least square: OLS) 

 3. �&���
��!"���)� (residuals) �!"�����6 �%���#%� 2 �������
���!���36���"���)� ��
.���2%
��! ADF test .�� ���%�����	��	��!" �����
.�%�#���
�� ,+"���4�����������
��!"���)� 

(residuals) ,+"�*%� residuals �! stationary ����
����
�����$�����!	
�����
������� ������ ��!$ 
 �eˆ t = �eˆ t �1 + vt 

 .���!"  eˆ
t  , �  eˆ t-1  	)� 	�� residual 6 �
�� t ��� t-1 �!"�&����������*�*������ 
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 	)� 	��
����������     
 v 	)� #%��'��������
��#����
������� 

�����-���!"�2%���������� cointegration ����!$ 
 H0 : � = 0      ( ���!	
�����
�����2������(�
������
)    

 Ha : � < 0       (�!	
�����
�����2������(�
������
)     

�������������-�� .�����!����!��	�� t-statistics �!"	&��
6 �%����������
�#��                        �ˆ 

/ S. E.   ����!����!�����	��������� ADF Test ,+"�*%�	�� t-statistics ����
��	��
��;��
MacKinnon (MacKinnon critical values) 6 ���������&�	�< �+��7���������-�� �����$� ��
�
��	%����)���
��!"���)� (residuals) �!���36���"� (stationary) ��)� I(0) ��%
����
�� ��
����!
	
�����
�����2������(�
��������
  

���	��#��	
��	����	�)"���!���36���"� (Stationary) �9	)� I (0) �����*���� �%
������
������������������������������������
������������ ��(X t) ��������������!"���������
������� ������������- ������.,/0����0����������������������- �����'�1�����!����������������- ����
�'��1������.��!�,!� (Yt) �!	
�����
�����2������(�
������
���*%�	��#��	
��	����	�)"���!
���36� ����"� (Non-Stationary) �9	)� I (1) �����*���� �%
�������������������������������
�����������
������������ ��(Xt) ��������������!"���������������� ������������- ������
.,/0����0����������������������- �����'�1�����!����������������- �����'��1������.��!�,!� (Yt)  ���!
	
�����
�����2������(�
������
 

3.2.4  ���	
�����#&�	���
�'
��&��
��*��+�'�������
,� (Error Correction Mechanism) 

#�$�����!"��� ��)"� �%	
�����
��������(�
��������
��%
 �������*�����������

��������$� �%.���2% Error Correction Model : ECM .��	�������������:��%���
���                           

error correction term ���!	���%���
�� 0   

��)"������ �%
��#%��'��!"�+�3��!	
����"� ��� ���
��	�����.���2%����&���� Error 

Correlation (ECM) 	)� �� ����������
�#%��'�����(�
��������
#������������������������
������������������
������������ �� (X t)��������������!"���������������� �����������- 

������.,/0����0���������������������- �����'�1�����!���������������- �����'��1������.��!�,!�            

(Y t)  
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                      q                                          p 

 �FORNET t =  �1 eˆ t-1+ �  � j �RTXUSTBt-j +� � I �FORNET t-I +�1t (3.6)                     
                                                          j=0                                        I =1 

.���!"    FORNET t  	)� ����������������������������������������
������������
 ��  6 �
�� t    

RTXUSTB t-j 	)�  �����������!"���������������� ������������-  6 �
�� t-j       
�1                     	)�   	��	
����9
�����������
�#%��'�����(�
������
      

� j                     	)� 	��	
���)������������$� 

             � I                    	)� 	�������������:5��
�#����
������ 

                eˆ t-1                  	)�  
���#�� Error Term 

                 �1t               	)� 	��	
��	����	�)"��#����
�������

 


