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6.1 ����	

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

������������ �#$�%�������������&����������
���������!�'(��)%��
� 5 �������
�� 
(�+��� ���,�� �#�#�#!
���� )%����(���.�) ���,�� �#
#�# !�0�!&���!��!�+�&�(���.�) ���,�� )#!�0�!�0� 
�#!�#� )%����(���.�) ���,�� �1(�!&0� ����	��&��� )%����(���.�) ������,�� (��#
# )%���� 
(���.�) !�2���������!
�$��#$)���	%�&��
�� ��	������������������
���#3�&�����������
����������� ���
������(������
��!�2�(�����'���&������+�� ���	+�	
+��������	�����#�)4�� ��
'4�,�54�	
�� ���
����!.��!�2�!�& !�2�3����
�����	������������������
������������������
����������
���4$�)��%���+!������6�.��&�������� ������
���3���������������
������ ��
���!�����������������&����������
���������!�'(�� 

���'4�,�	�����#�(�+�%���������54�	
�����
�������
�����	��������������������
�������
������ �����!���������������6���%�!��&�
����������(��%�������������5�&�6��
�.+���������1����1� (unit root) !
�$������	
����$�����+��1� ����)������)4��%������������
��
�(��+
���� (cointegration) ���	
�����
����!.��� ��A�
���������� ���������	
��
�


�
�
�
���� (error-correction model: ECM) !
�$���	
�����
����!.��� ��A�
��������
�������
���� 6���.+!�	��	��� Engle and Granger ��������	
��!�2�!�& !�2�3� (Granger causality 
test)  
 ���)%���������'4�,�	�����#��.+�+��1�� &��A1�����������������.�
�����!
�� 5 �M �
���
������������� 1 ��
��� 2543  !������� 31 "������ 2547  $�
%&'
� logarithms &
(�
�)*�+����&

����,�) 2 ����&
 �-
 
�����
.-�
'�+,	���
�/+� (Xt) �	(&
���0��
.-�
'�+,	���
�/+� (Yt)

3���������	
����$� (unit root) ���&�
���6���.+
��# Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) Test 
�
��&�
���
�����
.-�
'�+,	���
�/+�$����)%������
!���!.��� �� ���)%������

!���!.��� �����) �&����� ������)%������
!���!.��� ���#$�#) �&����������
6�+� �#���,��
����+��1��#$(����$� �#$ order of integration �#$ I(0)  �&�����)���%���������&�
�����	��������
��
���� ��������
���#$�����3�&����%�����#$ 1 (first difference) 
�
��&�
�����	��������������� 
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���
���#���,�� order of integration �#$ I(1) ���� 3 ������	
� ��
�&�
�������������������
�������
�������)%������
!���!.��� ����
6�+� �#���,������+��1��#$(����$� �#$ order of 
integration �#$ I(0)  �&�����)���%���������&�
����������������
������ ��������
���#$�����
3�&����%�����#$ 1 (first difference) 
�
��&�
��������������������������
���#���,�� order of 
integration �#$ I(1)  �&������)%������
!���!.��� �����) �&����� ������)%������
!���!.��� ��
�#$�#) �&����������
6�+� �+��1����&�
��������������������������
���#���,����$��#$ order 
of integration �#$ I(0) ��!
+���������������������������
�� ITV �#$�+��1��#���,�� order of 
integration �#$ I(1) ������ 3 ���)%���� ����)���%�����������+

�
���+��1����&�
�����	�
��������������������������
�������)%������
!���!.��� ���#���,�����
��������#$����� I(1) 
)4������5�#$)��%��+��1�(��%����������	�������5�5�����������������
�(��+
����
(cointegration) ���	
�����
����!.��� ��A�
���������� (error-correction model: ECM) !
�$���
	
�����
����!.��� ��A�
��������
�����������&���%����

3���������	
�����
����!.��� ��A�
������
6������)1
���������'
���
��#$
!����)�������5�5�����������������
�(��+
���� 6�����������1����1��+
�
��#��� 
ADF Test '
����)%������
!���!.��� �����&�
�����	���������������������������
�� 
�
��
��
��#$!����)�������5�5�����������������
�(��+
���������	������������������
��
���� ��������
���#���,���+��1���$��#$ order of integration !�2� I(0) ����
����	�����������
�������
��������� 5 �������
���#���,����
����(��+
��������#	
�����
����!.��� ��A�
��
������
 (cointegration) ��
�����)1
���������'
���
��#$!����)�������5�5�������
����������
�(��+
�������&�
��������������������������
�� 
�
���������
�� BEC, UBC 
��� ITV �#���,���+��1���$��#$ order of integration !�2� I(0) ����
������ 3 �������
���#���,����
�
���(��+
��������#	
�����
����!.��� ��A�
��������
 (cointegration) ��!
+��������
�� CVD 
�	( GRAMMY �#���,�� order of integration �#$ I(1)  ����
����
��#$!�����#���,��(����$� (non-
stationary)  �����-
,	���
�/+� CVD �	( GRAMMY 2���#���,�������
�(��+
�������(���#
	
�����
����!.��� ��A�
��������
 (cointegration) 

3����������	�������������b6�����)%����!�!����	�!�	.��  (error-correction 
model:ECM) �����	������������������
���4$�!�2�&�
��������  �������������������
�������
��!�2�&�
���&�� 
�
����	������������#3�&�������������������������
��� �
�������
������#�������&�
���������� 6���������
���#$�#�������&�
����������!�0
�#$� � 	�� 
�������
�� CVD �������	�� �������
�� ITV, UBC, GRAMMY ��� BEC &���%���� ���	��
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�����������b	
��	���!	��$�������	������������#3�&�������������������������
�� ��.�
� 
!
�� �#$ t-1 ���� ��������
���#	����1���.�
� 0 54� -1 &���d,e#��� Engle and Granger ����#	��
!�2��� �4$�����	
��
�� 	��	
��	���!	��$���#�������&�
!�+��1�� ��A�
��������
 6��
�������
���#$�#�������&�
!�+��1�� ��A�
��������
!�0
�#$� � 	�� �������
�� UBC �������	�� 
�������
�� BEC, GRAMMY, ITV ��� CVD &���%���� ��
�3����������	�������������b6��
���)%����!�!����	�!�	.����������������������������
���4$�!�2�&�
�������� �����	����
��������������
���4$�!�2�&�
���&������ 
�
�������������������#3�&����	��������������� 
���
��� ��������
������#�������&�
���������� 6���������
���#$�#�������&�
����������!�0

�#$� � 	�� �������
�� ITV �������	�� �������
�� CVD, UBC, GRAMMY ��� BEC &���%���� 
���	�������������b	
��	���!	��$����������������������������
���#3�&������������������
�������
����.�
�!
���#$ t-1 ����������
�� BEC, UBC ��� ITV �#	����1���.�
� 0 54� -1 &��
�d,e#��� Engle and Granger  ����#	��!�2��� ����	
��
�� 	��	
��	���!	��$���#�������&�

!�+��1�� ��A�
��������
 6���������
���#$�#�������&�
!�+��1�� ��A�
��������
!�0
�#$� � 	�� 
�������
�� UBC �������	�� �������
�� BEC ��� ITV &���%���� ��!
+��������
�� CVD ��� 
GRAMMY �#$(���#�������&�
!�+��1�� ��A�
��������
 

3	��
�)1
�	
��!�2�!�& !�2�3� (Granger causality test) /����,	���
�/+� BEC, UBC 
�	( ITV ����
�����
.-�
'�+,	���
�/+��	(&
���0��
.-�
'�+,	���
�/+�������1��/��"�.!�����
�	(��� (bidirectional causality) ����$�)4	+5�/
(+(1����	()4	+5�/
(+(+�� +���*�,	���
�/+� 
CVD �	( GRAMMY ���
�����
.-�
'�+,	���
�/+��	(&
���0��
.-�
'�+,	���
�/+������� 
1��/��"�.!������	(��� (bidirectional causality) �6/�($�)4	+5�/
(+(1������$�)4	+5�/
(+(+��
�&7������8����)�+� (unidirectional causality) �-
 
�����
.-�
'�+,	���
�/+���3	��
&
���0��

.-�
'�+,	���
�/+��������� 1����������+-),+4��'
�
�����
.-�
'�+,	���
�/+�������������&
���0
��
.-�
'�+,	���
�/+� �����1)�$,*�,9���� 
�����
.-�
'�+,	���
�/+���1������+3	��)��$,*���)
&
���0��
.-�
'�+,	���
�/+����������
���&
���0��
.-�
'�+,	���
�/+���1���3	��)��$,*���)
���
��
.-�
'�+,	���
�/+� 
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6.2 ���������
 

1. ���'4�,���	�����#�(�+�%����'4�,�!
#���� �����!��������������������'4�,�	����&��(�
���)��%����'4�,��������
������ ����$�h 

2. ���'4�,�	�����#�(�+�%����'4�,�!
#�� 5 �������
������ �����!��������������� ����� 
'4�,�	����&��(�)4����)��%����'4�,��������
����$�h���� �����!��������������� 

3. �#���. ��+��1��#$�#�+��1��+��!���(�!��$��)��!�2��������
���#$
4$�)���!�#����&������� 
���
��(�+!
#��(����� 	�� �������
�� ITV �4$���)�%���+���
�!	�����������(�+(�������%�
!����#$	
� 

4. �+��1��#$�.+�����'4�,�	�����#� !�2��+��1�� &��A1�������	��i����������� ����������
��
&����&� �M 
.'. 2543-2547 !�2�!
�� 5 �M �#�+��1�!
#�� 260 . � �4$���)!�2�.�
�!
���#$���� 
2� �(�+	���	� ��54�!�& ������#$(��	��	���#$�����5!����4��(�+ !.�� !�����	������
���
���!�' A�
��������+�� ���A������.�&��#$�+����� �4$������#3������&�������� ���
&����������
���������!�'(�� 31+���)'4�,� )4�	
��.+�+��1������'4�,���+����4�� 
!
�$���+	���	� �A�
�!�& �����3����&��#$��)!����4��(�+ 

5. ���'4�,���	�����#����������������1����1� (��(�+�%����	%��
���	�� F-statistic !
�$��%� 
�������!��#��!�#�����	�� Dickey-Fuller tables ����������)%�����#$!���������
���'4�,� ������������'4�,�	����&��(�)4�	
�	%��
���	�� F-statistic !
�$���+(�+���4$�
���)%�����#$51�&+����������%��#$� � 
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