
Munich Personal RePEc Archive

Stock prices, exchange rates and

causality in Malaysia: a note

Azman-Saini, W.N.W. and Habibullah, M.S. and Law, Siong

Hook and Dayang-Afizzah, A.M.

October 2006

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/656/

MPRA Paper No. 656, posted 03 Nov 2006 UTC



 1 

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

������	��������

    �

�

�����������	
���	�####��±±±±������������������±±±±�����	�����������±±±±���

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

±±±±�����������	������������
�������������������������������
�����������������������������������������
���������������������������������

�

�

���������

 ���� ������� ������!���� ��� ��� �!��� ��� ������ ������ ���� "����#� ����� ���

��������$� %�� "������ ������� ��������� ����#� �� ���&���#�� ���'���������� ����

�������� !��  ���� ���� (�������� )����	��� ��� � �	��!"�� #�� ���� **+'+,�� -..+/$�

0���#����������#������������������������!���������������!����"����#�

����� ���� ������ ������ ���� ��� ��'������� �����$�  �� ������� ����� �
��� �����

"����#�����������������������������������������$�%������������������!����1��

�
���������"����#���������!��������������������������������������'!��#$��

$!�����#%��"����#��������������������2��������������������

����&��##��� �"��	�	���!�#%�&-��2+���3�

�

	� 	��������	���

 ��������������#��������������������������!��������������������"����#�

����$�  ���� ��� ��� ��� ��� ��#��� ��� ��� ���������������� ��������� �������

                                                 
  &���!#'�	�!	 !%� 4��� 01���� ������ 4��� 5#��� )4$5$4$� 01���'�����/�� ����������
	�
������)�&6/�����������������������������
�����������������������������������7-8�

-�9����$��'����:�������� !"!���#�$%�
�
�
 



 2 

��"�!��"����#������#�������������!���������������������������������������

��#��#�������$��%������������0��������������������������!�����#����

��������#����0�����������������������-..8$�� ������������������������� ��������

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

�#���$�0���#�������������������������������������������������������������

!�������
���
��������"����#���������������������$��

�

�������������������������������������!��#�����#��������
��#����;$+<�

��������������������������$�0����������#���������������#������������

������ ����������� ��� ������ �����$� ���� �� ���#� ����� "����#� ���� ���!������ ����

!�����������������#�������������������=���������������������$�����������

-..,�������#����������!#���������������������������������������������������

!����#����������� ����#���������� �������$-� ��������"����
����������� �����'

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

������#������������������������$� ������������� ����!�������-..8��������##�����

��
�������������������������������#���$�%����������������������-..8�����

���##��� ��������� !�� 33$>� <� �#������ �������� ���� ������ ��� ��������� ���� ���

�(6?$;;��������������9�������8��-..;$�������!�����������#��9���-..;�����##���

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

����������������� ��� 9���������� ������������������������������
���������

�������� ��������
� ����
���$� %�� ����� ��� ���!���1� ��� ���##���� �����
� ��������

                                                 
1
  �����#'�������
����������������������!�����(6.$+�!��������������������������'

�����������������!�����(6;�!�������������)�����5#��������������-.../$ 



 3 

������������ ������������� ���-�����!��-..;��������������� ��� ���##���

�����##������(63$;,����������$� ������������3?<��������������������

��'����������$��

�

%�������!
�������������������������������������##���������������������

������ ������� ����� ��� ������ @������ 2�������� %��"� )�������� �@2%/�

������� !�� ??$;<� ��� ��� ������ ����� ��� -..8$� 0�� ��� �����#���� ������ ��� ���

�#�������
�����������������������������$� ���
�������������'������������

����������������������������������@2%����������������������*;>�����������

-�����!��-..;��������������������������������������$��������������������

����������!�����
���#�#��������$��

�

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

"����#� ����� ���� ������ ������ ��� ��������$�  �� ����� ���� ��� ������� �� ���

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

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

�����#����$�  ���� ���� (�������� )-..+/� ���
��� �� ����������� ��������� ����

�������#� ������� ��������� �#������� ��� ����� ��� ���#������� ���A��� ���

�����#������� ����� ��� �� 
����� �����#����
� )B06/� �����$� 0������������� ���

���������!����!�
���������������
���������������$�%���������!�������1��

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


����!��������������������������������$� �����������������������������������



 4 

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

��
��������������������#�����������"����#������������������������������$��

�

 ����������������������������������������$��������%%���#���#������
�����

������#�� ����� ������� %%%� ��������� ��� ����� ���� ��������#�$� ������� %B�

�������������������������$��������B���������$���

�

		� ��	
&��	�
�����
��
'	
(�

 ����������
����������������������!��������������������"����#�����$�

2��������� ���������� ��#�� ����� �������� ������������ ���� ������ ��������

������������� ��������
���� ���� ����� !������ ��������$-� 0�� �� ������� �����=�

�������������������������������������������������������������������������������$�

 ���� ��� ��##���
� ����� ��� "����#� ����� ���� ������ ������ ����� ������
�

����������$� C��
��� ��� ���������� ��� ���������'!������ ����� ��#�� ������

!��#����������������D��������������� ���"����#� ����� �����#������������

����$� C�#��� ������ ������� ���� "������ ���� ���� ��� �� ��#��� ������ ����

����������������#���#��������������$�4�����������
�����#���������������

����#���������� ������������������� ������������������������������������$� ����

��##�������������������������"����#������������#���
�����������$�

�

                                                 
1
 ����"����������'������������!��	���!���������������)-.;,/$ 

 

 

 

 



 5 

0� ��� ������� ��
� ������� ������� �������� !���� "����#� ����� ����

������ ������ ���� ���#��� ���
���� ��"�� 
����$� ���� "������ �������'

7���� ���� �����!���� )-..*/� �������� ����� ���� ��� �� ��!���� �����������

!��������$�$�����������������"����#�����$��C����'9�����%���������)*,,*/�

�������������������� �����������������������#���������������������"����#������

�������$�&���#��!"�����)*,,,/����������
�������������"����#����� ����

��������������9���������C��#����#$��

��

%��������������#��#���������0!�����������������)-..8/���
���#������

�������������������������������%��������������������������������������������$�

��������#� �������� ����� ��� �� ����� ��� !�
������ 
����� �����#����
� )B06/�

���������������������������"����#����������#���������������������%������

��������� ���� ����������$� %�� ��� ���� ��� ��� ������������ ������ ������ ���� ���

���$�&���#��!"����� )*,,,/������ ����� �������!�'��������������������� ��� %��������

������������$� %�� ��� ���� ���  ������� ������ ������ �������� �����#� �����������$�

5�#������)*,,-/������1�������'���������'�����������������������������!�
������

B06� ����� ���� ��������� ����� ������ ������ ��� ��� ��
� ������ �������

����������"����#��������� �������������������������$�%������������01���'

������!"�����)*,,3/����������������������!������������������ �����������������'

������� �����$� C��
��� ��� "����#� ����� ���� ������ ������ �����#� ��� �������

�����$���

�



 6 

			� ����������
���������

	����� ����� ���� "����#� ����� ���� ������ ������ �������#� ����� 9������� -..3� ���

0�#���� -..;� ��� �����1�$�  �� ��� ��� ����� ��D����� ����� ����� �������� ���

�������� �!��
������� ���� ���� !� ��D���� ��� ������� ����'��
��#� "����#�

��������������������$� ����#��������������������!��������������������!�

������� ����������� ����� ��D����$� ���������#����� ���������������
����!������

���� ��� ����'0�#���� -..;� ��� �
����� ��� ��� ��� ����������� ��� �������� ���������

������������������������������� ���������������� ��� ����#���$� ������������

�����!��������"����#������
��'E'
����$�$����������������1�$*� ����������1�����'

��#���� ������ @������ 2�������� %��"� ��� ���� �������������� ������ �����$�

 �� ��������� F� ����=�� +,,� ���"� )�������� ��+,,/� �������� ��� �$�$� ������

�����$��%����������!������������������������������������������
���������

���� ��!'������$� ��'������� ������ ��
�� ����� 9������� -..3� ���	��!�� -..>�

�������������������������������9�������-..8������#��0�#����-..;���������������

���!��� ��� -38;� �!��
������� ��� �
����!�� ���� ��������$�  �� 
����!��� ���

�!�������������"�#"�!���������������������������������#������$��

�

%�� ��� ���� ������ ����� ��� ��� ����"�� ��� ���#����� ������ ��� ���
��������

�������������������'����)�$$���������������B06�����/�����������!�3$�����
���

���('�����������
��������������
����!�����������#���������
��$�6���������

                                                 
2
  ��"����#��������"������������##���������������$�$�������$  
3�����������#����������������'���������������!������������������������������ ��������
���������)-..3/$�

�



 7 

��������
� ��������� ������ �����1�� ��� �������� 40@	� )�40@	/� ���� ����

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

(��������)-..+/$� ���� ����������������������χ*�������!������������B06�)��G�

���"/�������������������"���������"������#��������#������������������

�����������������$� ��������(�����������������������������H-�������#���������

������������������
�����������≥ -H�$�%���H*��������������������
�����������

�H-$�����
�������40@	��������������
������#��������������������������)),/��

))-/� ��� ))*/�� ���'�����#����� ��� �����#����� ��� ��� ��!������� ����$�I������ ����

6��!����� )-..8/� ����� ����� ����40@	� �������� �� �������!������������ ���

��1����������������@6�����40@	�����$��

�

6��!����� ����	����� )-..>/� ���������� ����� ����� �������� ���� !� ������

���������������#�������#������������#�������)��6/�����$���������#� ����

���� (��������� ������ ������ ���� "����#� ����� ���� !� ��������� ������ ��� ��

����������������:?�

�
�

�
�
�

�
+�

�

�
�
�

�
+�

�

�
�
�

�
+�

�

�
�
�

�
+=�

�

�
�
�

�

−

−

−

−

−

−

EX

SP

t

t

t

t

t

T

t

t

e

e

EX

SP

EX

SP

EX

SP

EX

SP
4

3

3

3

2

2

2

1

1

10 ααααα � � )-/�

�

���� α*� ��� ��� �������� �����"� ���� �) )tε H� [ ] 0'=
tt EXSP εε � ���� � ( ) Σ='ttεε $� ����

"����������H*��������"H-��������������������+�����,�����!����!�����������#��

�J����#� ��� ����� ��� 1−tEX � ���� 2−tEX � ��� J������� D���� ��� 1��� ��� ��� ������

                                                 
?�0������#�3'�����B06���������H������������������KH�"����#������
 



 8 

D������� ��� ��� �!�
� �����$� 0� �������� �������� ���� !� ���� ��� ���� ���

����������������,�����+�!�����!������#�����#����������������40@	���������������

��#����������##���,�
����!���������������D������������������$��

�

	'� 
��	�	�����
������

0�� �� ������ ����� ��� ��� �������� ��� ������� ��� �#�� ��� ���#������� ��� ������

������ ���� "����#� ����$�  �� ��#����� 	����'������ )0	�/� ���� �������'

������)��/����������������������������������������������������������$�

%��!���� ������ ������������������ ��� ������������ �����"����� ��� ��������#����
�

������������ ��� ��� ���� ����$�C��
��� ���� ����� ��
� !�� �������1�� ����

��
��#� ���� ����$�  �� ����� ���� ��� ������ ��� ����� ���� ��D������ �#������ ��

����������� ��������
� )�������� -.;8L� 	9��#� !"� ����� -..*/$� 	�� ��� ��� #�����#�

������
���� ����������#� ��� �������� ���� ��� ������� ����� ������ �����1�� ����

����������� ���� �������� !�� ������������ !"� ���� )-..*/� )�������� ����/� ���

��������� ��� 0	�� ���� ��� ����$�  �� ����� ���� ��� !���� ��� ��� ��������#�

���������:�

�

,/)/1()(
2

1

22

k

T

t

tSTu ση �
=

= ����� ,
1

�
=

=
t

i

ttS ν �"H-�M$$ $� � � )*/�

�

����
tν ��������������������������#����������

ty ������������������� 2

tσ ������

���������� ���#'���� ������� ��� �
ty �� ���� T �������� ��� ������ ��1$� %�� ���



 9 

��������
������� )(uη �������#�������������������
���������������������������

��������������������J���$��

�

 �� ������� ��� ����� ����� ����� ������� ���  �!�� -� �������� ����� ��� �
�� ���

�������������������������$�����#����0	������������������������������������

���������� ��� �
�� ���'������������� ������� !� �J���� ���� ���� ����$� C��
���

�������������������'��������������������������������������������'�������������

����!��J���$� ����������������������������������������������������"����#�

������D�������������#��������
������������������������))-/$�

�

'''''''�%����� �!��-����'''''''�

�

C�
��#� ��������� ����� ���� ����� ��� ))-/�� ��� ������ ��� ���������� !����

"����#� ����� ���� ������ ������ ��� ������� ����#� ��������#�� �������� ���

������� %%%$�0�������������������������!�
�����������������������������$� ��

�������������������� �!��*$��

�

''''''�%����� �!��*����'''''''�

�

������ 0� ���� �� ������ ������� ���� ��� ��'������� ���� ������� ��������

������
��$� �� ������� ��##��� ����� ���� �����!�'���������������������!����

"����#�������������������������!����������$� ��������������
�������!�

������ !����� ��� �����!�� ���������������� !���$�  �� ��������� ��� ����������



 10 


����!������� ���� ��� ���� N%=� ���� ���� N%%=� ������� ����� ���� ��������� �J������ ���

������� ������������������� ��� �������������������� ��$� ���������������������

�������
�����������������������������
����!������������������������)������

"������ C����'9� ���� %���������� *,,*/$�  ������� �'"���������� ��� �������

�����������������������!�������#����������������������D�������)-/$�� �����������

��� �$�$� D����� ������ ��� "��� ���� ��������� �������� ��� ��� ���������� ������

����������"����#�����$� ������������������������� �!��3$�

�

''''''�%����� �!��3����'''''''�

�

 ������������������'���������������##���������!����������������&���#��

���'���������� ����� ������ ������ ��� "����#� ����� ���� ����� "����#�� ����� ���

������ ������ ���� !� �J���� ��� ��� -,<� �
�� ��� ��#��������$� 0���������� ���

���������� ��� ����$�$� ������ ��������� ���� ������ ������� ��������$�  ���� ��##����

����� ���� ��� �� �����#� 
����� ��� �������� !�'����������� ���������� ��� ��!����

����������$�C��
�����������������������������������������������������������

���&���#�����'���������� �����"����#� ����� ��� ������������ ����!��J�������

���-,<���#����������
�$� ���������������
���������'��������������������#������

"����#��������������������$��

�

�

�

�



 11 

'� �������	���

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

����"����#�����������������$����������������������9�������-..3����0�#����

-..;�� ��� ������� ����� ����� ���� ��� �� !�'����������� ���������� ���� ��� ��'�������

�����$�4���� ������ ��� �������������� �������� ������ ����������� ����� ������#�

��##���� ����� !���� ������ ���� ����#�� "����#� ������� ��� ���� �������� ���

����������������������������!��������������������
�����������������$���

�

 �� ������� ���� ��� ������� ������ ��##��� ����� ���� ��� ��'���� ����������

������#� ����� "����#� ����� ��� ������ �����$� 	����#� ��� �������� ������ ������

�������������!��������##�������������$� ����������#������������������������

���������� ��������� ��#����������� ��##���� ����� "����#� ����� ���� ��� ����

����� ������
� ����������$� 7�� �����!�� "���������� ��� ������ ��� ������������� ���

������� �������� ����������� ������#�� ������������� ��
������ ��� ��D������

����� ����� ������#�� ��� ����������������� ��������� ����� �������$�2������� ������

�
����� ���������� ��� ���##��� ����������� ���� ������ ������ �����$� %�� ��

������������ ��!����1�� �
��������� "����#� ����� ���!������ ��� ���������� ����

���������������'!��#$�

�

�

�

�

�



 12 

�
&
�
��
��

�
0!�������%$�������������B$�)-..8/$�N�"����#�����������������������������������

��#��#� ���������� ������:� 
����� ��� %������ ������ ���������� ����
����������=���''��!��(�	�	 ����� �	��� #�
��$�8����$�*+'3+$�

01���'�������4$��C�!�!��������$�����01������$�)*,,3/$�N���������������"����#�
���� ��������:� 
����� �����  �������=�� ��-�	�#� �	�� �!-!��'�!	"�� 
��$�
*8)3/����$�*?+'*+;�

�
�������'7�������$� ���� �����!�����0$� )-..*/$� N������ ������ ���� ��� �����
�

"����#�����������������=���''��!��� �	��� #�
��$�*?����$�?+.'>?$�
�
�����5#�������������)-.../$�.�!�&!	"����/�	���	��(�	�	 ������#"!���	������#���0�

���! ��!����&��	�!��������@�����$�
�
	9��#��	$��5����
����9$����
����5$�����4��������2$�)-..*/$�N%��#�������
�����

�����������������������������=��� �	��!"�� ��
��$�>,����$�?*3'?33$�
�
	���!������ 6$� ���� ������� �$� )-.;,/$� N�"����#� ����� ���� ��� ������� �������=��

��!�� �	�� �	��� �1!-�!���
��$�8,����$�.>,'.8-$�
�
&���#�� 2$4$9�� ���'5��#�� C$� ���� (��#�� 2$� )*,,,/$� N0� !�
������ ����������

!��������������������"����#�����:��
���������������0�������=��
.�!�2���"!����1!-�!������ �	��� #��	��(�	�	 !��
��$�?,����$�338'3+?$�

�
C����'9��0$�����%�����������$�)*,,*/$�N7���������������!����"����#�������

���������������:������=��/���!"�	����� �	��� �1!#!�� ���
��$�+?)*/����$�-.8'
*,3$��

�
�������������	$�� ���������� �$�� ��������� �$� ���� ������($� )-..*/$� N ����#� ��������

������������������������#������ �����������
����������� ����:�C�������
��� �� ����� �������� ���� ����� ��
� �� ����� ����O=�� ����	��� ���
� �	��!"�� #�
��$�+?����$�-+.'-8;$��������������

�
�������6$�������������&$�����6��������$��)-..;/$�N0���=������������������:��������

���� ������� �������=�� �������� ������ 4�����#� ����� ����� 5�$� .;',*��
������6��
����������������������$�

�
5�#�������9$�)*,,-/$�N2�����������������������#���:�
����������"����#�����

���� �������� ������� ��� ��� ����������� ����  �������=� ����	��� ��� �#��	�
/�#�	!##��
��$�-*����$�+*.'+?>$�

�
6��!������ 0$� ���� 	������ C$� )-..>/$� N ����#� ���� &���#�� ���'���������� ���

�����#����� ����������� ���=��4�����#������ ��������������� ����



 13 

0������ ����������� 5�$� ;;�� 	�������� ��� ������������� ���
������ ���
5����#����$�

�

Schwert, G.W. (1987). ‘Effects of model specification on tests for unit roots in 

macroeconomic data’, Journal of Monetary Economics, vol. 20, pp. 73-

103. 

���������������������
 ����� C$� � ���� ���������� �$� )-..+/$� NB����� �����#�������� ���� ���������=��

� �	��!"�� ���
��$�>-����$�-3>8'-3.3$�
�
 �����C$������(��������� $�)-..+/$�N����������������������
����������#�������

����������!��� ���#������������=�� ����	��� ���� �	��!"�� #�� 
��$� >>����$�
**+'*+,$�

�
4����$��(�'9����@$��2���'2����($� �����&��'�����#��2$�)-..+/$�NB��������������

����� ����#� ������
�� ������ ������� ��� �
����� ���� ��#��#�
�����=��,� ��� 
/�#�	�(�	�	 !�����	����
��$�3����$�--3'-3>$�

�
I�������C$�����6��!�����0$�)-..8/$�N�����2�����
�������������#�����������

���������=��34�����/���!"�	����� �	��� #��	���"�"�#"� #��
��$�+.)*/����$�*;+'
*.;$�

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



 14 

��)*+�,�

1!#��"#����5	�"�1��"�.!#"�
�

������ B����!��� 0	�P� ��P� ����Q�

� � @
��
,�!
 ��#�#�� �+� '-$+3� '-$+8� -$?8����
� �,� '*$*3� '*$-3� -$.8����
� �,6**� ,$>+� ,$8>� ?$*8�!�
� � � � �
&��#�#�� �+� '*$3.� '*$*8� -$>.����
� �,� '-$;;� '-$.-� -$>;����
� �,6**� '-$>*� '-$8*� -$8?����
� � ������	�������
,�!
 ��#�#�� �+� '-?$,+��� '*8$>.���� ,$,+�
� �,� '--$.-��� '*3$>-��� ,$->�
� �,6**� '-?$.3��� '*.$-,���� ,$,*�
� � � � �
&��#�#�� �+� '->$,8���� '3*$,*���� ,$,;�
� �,� '-?$8?��� '3-$8-���� ,$**�
� �,6**� '-,$3>���� '*,$+-��� ,$-+�

5���:�������!����������J������������������������������+<�����-,<��
���������
��$�
P�  �� ���� ����������� ��� �������� ����� ��#� ���� "����#� ��� ������

�������� ))100/(4( 9/2Tfloor $�
Q��@�#���#���������������!�������R� S��������H+������H,$*+����������$��

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



 15 

�
�

��)*+�-�

1!#��"#����/�-����"!�7��	�!��	�	
 ��#���"��"!#"�
�

� C��������:� �40@	)��#/� 6�����
�����0:���'2������ ���−�A−>��K� 3-;$-.�Q��)-?/� 6J��������

� �K�−�A−>���� ��*+$?+�Q��)-?/�� 6J��������

� � � �
������:�2������� ���−�A−>��K� +>>$;?�Q��)?/� 6J��������

� �K�−�A−>���� --.$3>�Q��)?/�� 6J��������

5���:�Q�����������J������������������������������-,�<��
�������#��������$�

)−�A−>/������������������7��	�!�'����$�
@�#���#�������������������#�0�����%�����������2��������)0%2/$�

�
�

�

�

�

�

�

��)*+�.�

1!#��"#�������"�-����"!�7��	�!��	�	
 ��#���"��"!#"�
�

� C��������:� �40@	�)��#/� 6�����
�����0:���'2������ ���−�A−>��K� �*.$+*�Q��)-?/� 6J��������

� �K�−�A−>���� �**$.3�Q��)-?/� 6J��������

� � � �
������:�2������ ���−�A−>��K� �?$->���)?/� 0����������

� �K�−�A−>���� -*$>>�Q��)?/� 6J��������

5���:�Q�����������J������������������������������-,<��
�������#��������$�

)−�A−>/������������������7��	�!�'����$�
@�#���#�������������������#�0�����%�����������2��������)0%2/$�


