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Abstract 

� ����� ������ ����� ��� �������� �������������� �������� ������
���������������������������������������������������������������������������
������� ������ ���� ������ ��� ��������� ������� ����� ������ ����� ����������
����� ����� ��� ���������� ��� �������� ������� ������� ��� ��������� ������
������������������������������������������-�����������������������������
������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������

������ �������� ��� ���� ���������� ������ ��� ������ ����� �������
�����������������������������������������������������������������������
������������������ ���� ����������������������������� ���� �����������
��������������� ������ ���� ��������� ���� �������� ����� ����� ������ ����
�������������� ������������ �������� ����� ������ ���������� ������� ��� ������
������� ������� ��������� ������ ��� ��� �������������� ������������� ��������
�����������������
� ����������financial ratio, stock price, causality relationship,�time 
series data��
1. ������ 

��� ������������������������������������������������ ������
��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������
� ����������������������� �����������������������������������
������������������������������������������������������������������
������������� �����������������������������������������������
�������������������������������������������������������������� �����
�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������ �������������
�����������[1-3]�� ����������������������������� ������ �������� ������
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������������������������������������������������������������� �����
��������������������������������������������������
����������������������������������������������� ���������� ����
�������������������������������������������������������-���� �����
������������������[12]�� ��������������������������
����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������� ����������
����������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������

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

��� �­��������������������� ���� ����
��������������������� � ��������¡¢�£�������¤

�¥�

Journal of Business Administration and Languages
Vol.3 No.2 July - December 2015

13



 

�����������[13-���������������� ������������������������������ �������
��������������������������������������������������������������
������������������������������ ������������������������������������
����� ������� ����� ���������������������������������������������
����������������������������������� ������������������������������
�������������������������������������������������������������
�������������������� ������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������
�������� ����������������������������������������������������������
������� �������� ������ ������������������������������������
�������������������������������

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

�
2������������������������� 

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

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

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

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

������������������������������������������������ –�������������
������������������ ����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������
��������������������������������

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

��� �­��������������������� ���� ����
��������������������� � ��������¡¢�£�������¤

�¥¥

Journal of Business Administration and Languages
Vol.3 No.2 July - December 2015

14



 

��������������������� �� 

�
 

 

 

 

 

 

 

����������������� ����������� 

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

�������������������������������������������������������������
���������������������������������������������� ������������������������
���������� ������������������������������������������������������
������������������������������������������������������ �����������
���������������������������������������������������������
����������������������������������������
��������������� ��� ������������� ��� ����������������-

����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
������������� ��������������������������������������������������
���������� ������������������������������� ������� ����������������
�����������������������������������������������������������
������������������ ������������� �����������������������������
���������������������������������������������������������
�������������������������������� ������������������������
���������������������������������������������������� ��������
������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������
�������������� ���������������������� � �����������������
��������������������������������������� ����������������������� �����
���������������� ����������������������������[15]��
���������������������������������������������������������

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

��������������������������������������������������������� ������ ������
��� �������������� �������� ���������� ���� ������������������
������������������������������������������������ ���������������
������������������������������������ ������ ��������������������
���������� ������-������� ������ ����� ��������������������
����� ����������������������� ������ ������������������������������
��������� ����������� �������������������������������� ���������
���������������������������������������������� �������������
����������� ���������� ������������������� ��������������������� ������
�������������� ��������� ������������ ���������� �����������������
������������� ������������������������������������������
�������������� ������������� ��������� ����������������������������� ���
���������������������������������������������������������
�������������� �������������������������������� ������������
��������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������[16]������
�������������������������������������� �������������������
����������������������������������������

� � � �

������(r) = �T � ln(1 � ��)�� � ����
�
����(r, r + 1) = �T � ln(1 � ��)�� � ����

  ������ ��������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������
��������������������� ������� ��������������������������� �������������
��������� ���������� ��������������������������������� ������� ������ ��
��������������� �������������������������������������� 1����
� �� ���������������������������������������� ������� ������������
��������������������������������������������������������������
������������ ���������� ����������������������������������, ���
���������������������������������������������������,� �� � ������
������������������ �������, ����, ��� , ���  �����������������
���������������������������������������������������������

���� ��������������� ��������������������������������������������
������ ������������������������������������� �����������������
������������������������������������������ ������������������
���������������-����������� ������ ������ ���� ��������������������-
�������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������
����������������� ������ ������ ������������ ������ ��������
��������������������������������� ���������������������������
���������������������

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

����������������
��������������

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

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

�
�
����

�����������

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

��� �­��������������������� ���� ����
��������������������� � ��������¡¢�£�������¤

�¥�

Journal of Business Administration and Languages
Vol.3 No.2 July - December 2015

15



 

��� = ������ + � ������ + � ������� + ���                   (3)
�

���

�

���

 

��� = ������ + � ������ + � ������� + ���                (4)
�

���

�

���

 

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

��� = �� + � ������ + � ������ + � �
�

���

������ ��  (5)
�

���

 �

���

 

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

����������� ��������������� �� ��� �� � ��������������������
���������������������������� � �� �������������� �������� �������
������������������������� ������� ���� �� ���� �� �����������������
��������������������� ������������������� ��� ���������������������
�������������������F���������������������������������������������
����������������������������������
6.2 ���������������������� 

���������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������
��������������������� –������������� ��������� ������� �� �����������
�����������������������������������������������������������������
���������������� ��������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������� �������������
�����������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������
������������������������������ ������������������������������������
�����������������������������������������������������������
����������������������������������� ���������������������������
�����������������������������������������������
�

7.���������������������� 

7.1    ����������������� 
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7.3  ���������� Johansen Cointegration Test 

���������3 �����������Johansen Cointegration Test 

H0 ������  �� � �� � � ���

95%  

����  �� � �� � � ���

95% 

������: ������ ������������������������ 

r = 0 220.12* 35.21 107.12* 21.01 

r � 1 131.44* 21.31 78.21* 15.12 

r � 2 49.20* 9.44 40.11* 9.121 

���������3� ������������������������������������������
��������� �������������� ����� � ���������������������������
�����������������������������������������������������������
�������������������������������������
�

7.4  ��������������������Error Correction Model  
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��������������������������������� ���
7.5  �����������������������Granger Causality Test  
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���������

��� 
����������� 

����� 
 

����������� 

����� 
 

����������� 

����� 
 

����������� 

����� 

 

����� 
 

����� 
 

����� 
 

����� 

 

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

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

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

�������� ������� ������ ������

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

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

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

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

������� ������� ������ ������

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

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

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

�� � � � �� � �
�����������
������

������� ������� ������ ������

�������������
�������������

�������������
�������������

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

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

������� ������� ������ ������

Note: * ���������������������������������5% ��� ** ���������������������������������10% 
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���������5 �����������������������Granger Causality Test 

������������ ���������F  ����P-Value 

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

11.71* 0.00 

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

19.13* 0.00 

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

7.13* 0.00 

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

0.12 0.18 

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

0.27 0.21 

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

0.01 0.67 

Note: * ���������������������������������1%  
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