
������4�
���	
���	 

 

   ����������	�
���� ��������������	����
�������
���
���� �� ��!�	��"���
#����
#�������
���
���$#����%�
&�'�(�)�"������* +��$,�'��-������������.�!#!*�
���'�(  
��������	���! ������!&�* Unit Root Test, ���)�"��/	(�-��'��-�����* Autoregressive 

Moving Average (ARMA), )�"��/	(�	����
������'��-�����*Univariate GARCH  '�"
�!�	��"��	����
��'�"�����	����
��
&���(������� �������'��-�����* Multivariate 

GRACH �
��$'��*Constant Conditional Correlation (CCC) '�"'��*Dynamic Conditional 

Correlation (DCC) *$����!�	��"������������  +��$,�����0���	�)1�����
��! �#
��'#(�
�� * 28 

�!���	�*�.�. 2552 2��*19 �3�4�	�*�.�. 2553*-���*177 ����0� '���')��$����0($�0)���
�
#����#��'�*��� �$,�$����!�	��"���
#����#��'������
���
��������!�$#����%�
&�
'�(�)�"������*���'�( 
   1) ��	����	���(����� (Gold Futures)   

   2) �
,���%(�*50 ��
���
����(����� (SET50 Index Futures) 

5� ��������������
�#(��)��*
 

4.1� ���	
����������
������������������� 
 

***���������0!��0��������0�*��� �#��-����(�����0����
��/"! �������(! �*��� �
������� ������0��� ��	(��6�� �* (Mean) '�"	����
��* (Variances) �� ��(	��� $'#(�",(�������� 
'#�#(���
+������������������!&�*Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) +�������! �������
���������0��� �"�
�*Level ����*Order of Integration ��(��
�*0*����*I(0) '����������)���������
	(��2!#!*ADF*�
�	(��!�3#*MacKinnon /*�"�
�
����	
7*0.05*2��	(��2!#!*ADF Test Statistic ���
��(�	(��!�3#  MacKinnon*'����(�����0��%�������
����
��/" ! �*(Stationary) 5� ������
������0!��0� 
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4.1.1� ���	
����������
��� ������ ����� ������  �!�"#
	��#��$�� �!
	%	��!%&	
�'(!)�*	��+�,-�/0�02����3�#�	���56"�78$)'!9
:;��<���

�
����� �����������0!��0�* (Unit Root Test) ����
#����#��'������	����	��
�(�����*(Gold Futures) $#����%�
&�'�(�)�"������*�����#��#������ *4.1 �
��� 
�
#	
	!����4.1 �����������0!��0�* (Unit Root Test) ����
#����#��'������	����	��*

�(�����*(Gold Futures)*/*�"�
�*Level ���� I(0) 

 

=>�?���0�� �����@2���@A,�BA,0���C�D�B�,� EF/��������A�����@� G2�HIJ�
None 1% -3.467851 

-11.88525 0.0000 5% -2.877919 

10% -2.575581 

Intercept 1% -3.467851 

-11.88525 0.0000 5% -2.877919 

10% -2.575581 

Trend and Intercept 1% -4.011352 

-11.86608 0.0000 5% -3.435708 

10% -3.141907 

�� ��: -�����	���/ 

������#%* *����2��*)8!��&���#!.���
�*	��*	(�* Coefficient ��	(���(��
�* 0 ��(����
����	
7�� �"�
�	���
�,� ��
 *0.05 

 

******-��#������ * 4.1 -"��9����(������������0!��0�����0��
#����#��'������	�
���	���(�����*(Gold Futures) �� �"�
�*None, Intercept '�"*Trend and Intercept*	(��2!#!�� �0���
-��	(�*ADF test Statistic ��	(������(��"�
�	(��!�3#*MacKinnon*/*�"�
�
����	
7�� *0.05 (5% 

critical value)*5� �):!��&���#!.���
�'����(�*����0��%�����������
#����#��'������	�
���	��*(Gold Futures)*���
��/"! �*(Stationary) �� �"�
�*level ���� I(0) ��(����
����	
7��  0.05 

-�������������� �����'����(�*�����2������0����)$,�$���)�"��/	(�'��-�����#(��)���*
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4.1.2� ���	
����������
��� ������ ����� ������  �!�"#
	��#��$�� �!�"L����5'M� NO�
)�"��
"6�8�'(!)�*	��P=�NO�Q�-�>�/0�02����3�#�	���56"�78$)'!9
:;��<���

      

      �����������0!��0�* (Unit Root Test) ����
#����#��'�����
,���%(�* 50 

��
���
����(����� (SET50 Index Futures) $#����%�
&�'�(�)�"������*�����#��#������ *
4.2 �
��� 
 

#	
	!����4.2  �����������0!��0�*(Unit Root Test) ����
#����#��'�����
,���
���
���*
�(����� (SET50 Index Futures)*/*�"�
�*Level ���� I(0) 

 

=>�?���0�� �����@2���@A,�BA,0���C�D�B�,� EF/��������A�����@� G2�HIJ�
None 1% -2.578243 

-14.39852 0.0000 5% -1.942655 

10% -1.615495 

Intercept 1% -3.467851 

-14.39650 0.0000 5% -2.877919 

10% -2.575581 

Trend and intercept 1% -4.011352 

-14.37101 0.0000 5% -3.435708 

10% -3.141907 

�� ��: -�����	���/ 

������#%* *����2��*)8!��&���#!.���
�*	��*	(�* Coefficient ��	(���(��
�* 0 ��(����
����	
7�� �"�
�	���
�,� ��
 *0.05 

 

******-��#������ * 4.2 -"��9����(������������0!��0�����0��
#����#��'���� �
,�
��%(�*50 ��
���
����(�����  (SET50 Index Futures) �� �"�
�*None, Intercept '�"*Trend and 

Intercept*	(��2!#!�� �0���-��	(�*ADF Test Statistic ��	(������(��"�
�	(��!�3#*MacKinnon*/*�"�
�

����	
7�� *0.05 (5% critical value)*5� �):!��&���#!.���
�'����(�*����0��%�����������
#��
��#��'�����
,���
���
����(�����  (SET50 Index Futures) ���
��/"! �*(Stationary) �� 
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�"�
�*level ���� I(0) ��(����
����	
7��  0.05 -�������������� �����'���$����9�(�*�����2��
����0��)$,�$���)�"��/	(�'��-�����#(��)����,(�
 

 

4.2� ���	
�����$��R&	��!�E0��2�?2����B��S�B��?�EB�2A?���E�SE�TUV����
��
� � ��� ������������	���! �'���������0����!-��/�$�0)'��* Correlogram ����
#��
��#��'������	����	���(�����  (Gold Futures) '�"�
,���%(�*50 ��
���
����(�����*
(SET50 Index Futures) ��� ���	(�*Autoregressive (AR(p))*'�"*Moving Average (MA(q)) +��
�!-��/�-��	(�*Autocorrelation Function (ACF) *'�"	(�*Partial Autocorrelation Function (PACF) 

��� ������'��-�����*Autoregressive Moving Average (ARMA(p,q))*�� ����"��*5� ������2'���
����
����
�
#	
	!����4.3*���������� � Lag p '�"*q �� ����"�������
�*'��-�����* Autoregressive 

Moving Average (ARMA(p,q)) ����
#����#��'������
���
���'#(�",!�*
$#����%�
&�'�(�)�"������ 

 

XA2�AH,�� DA?�
E0��2�?2����B��T�� S�B��?�EB�2A?��V��

GF AR(1) MA(1) 

SF AR(5) MA(5) 

�� ��: -�����	���/ 

 

   -�����)�"��/'��-�����*ARMA �
�'���#��#������ *4.3 ���(�*Lag p '�"*Lag q 

����*Autoregressive (AR) '�" Moving Average (MA) �� ����"�������
������	(��6�� �  (Mean 

Equation) ����
#����#��'������	����	���(�����* (Gold Futures) 	��*AR(1) MA(1) '�"*
�
#����#��'�����
,���%(�*50 ��
���
����(����� (SET50 Index Futures)*	��*AR(5) MA(5) 

�
�
�
�
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4.3� ���	
�����$��R&	��!����BA2�A���+E�YZ�
 

***���)�"��/	(�'��-�����  Autoregressive Moving Average (ARMA) ���� Lag p '�"*q 

�� ����"�������
������	(��6�� �* (Mean Equation) ����
#����#��'������
���
���'#(�"
,!�*#��#������ *4.3 ��� ��!-��/��(��(��� �����* (Residuals) �(���(��!�*Serial Correlation +�����
��������	(�*Q-Statistic '�"*Breusch-Godfrey Serial Correlation LM ���2����������
'��-������� ����"��* (Model Selection) +���!-��/�*Schwarz Information Criteria (SIC) '���
���(�*Lag p*'�"*q �� ����"�������
������	(��6�� �*(Mean Equation)*����
#����#��'����
��	����	���(�����* (Gold Futures)*'�"�
#����#��'�����
,���%(�*50 ��
���
����(�����  

(SET50 Index Futures)*�����2'�������
�#����#(��)�� 
 

4.3.1� ���	
�����$��R&	��! � ���BA2�A��� +E�YZ� �!�"#
	��#��$�� �!
	%	�
��!%&	�'(!)�*	�(+�,-�/0�02����

    

#	
	!����4.4  ����������'��-�����  Univariate GARCH�����
#����#��'������	�
���	���(�����*(Gold Futures):������	(��6�� � 

 

Q�-�T��-����
XA2�AH,�� XA2�AH,�� Y��\\�@����� P�-I�=22�2� t-P�A�����@�� G2�HI�

GF C 0.001336 0.000791 1.689432 0.0911 

 AR(1) -0.702214 0.155746 -4.508701 0.0000* 

 MA(1) 0.843907 0.122169 6.907720 0.0000* 

�� ��: -�����	���/ 

������#%* *����2��*)8!��&���#!.���
�*	��*	(�* Coefficient ��	(���(��
�* 0 ��(����
����	
7�� �"�
�	���
�,� ��
 *0.05 

 

      �����)�"��/	(�'��-�����* Univariate GARCH�����
#����#��'������	�
���	���(�����*(Gold Futures) �� ���	(�-��#����*)���8�(��� *AR(1) MA(1) ��	(� Coefficient '�"*
Standard Error �� ��
����	
7*/*�"�
�
����	
7*0.05 -�������2$,�	(��� ���-��#����*�������);
�����	(��6�� �*(Mean Equation) ����
�#(��)�� 
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�����	(��6�� �:  

 -��       0.001336t tx u� �  

'�"**** (1 0.702214 ) (1 0.843907 )t tL u L �� � �  

       (1 0.702214 )( 0.001336) (1 0.843907 )t tL x L �� � � �  

1 10.001336 0.702214 0.000938= 0.843907t t t tx x � �� �� � � �  

�
�
�*�����	(��6�� �*	��*   

        1 10.002274 0.702214 0.843907t t t tx x � �� �� � � �   (51) 

 

      ��� �')��	(��� )�"��/���-��#������ *4.4 $����0($�0)�����	(��6�� �*(Mean Equation) 

�� ����"��'���*�����2����������	����
����(������� ���* (Conditional Volatility) ���
�
#����#��'������	����	���(�����*(Gold Futures) ����
�#(��)��*
 

#	
	!����4.5  ����������'��-�����* Univariate GARCH ����
#����#��'������	�*
���	���(�����*(Gold Futures): �����	����
�� 

 

�"#
	
��#��$��� XA2�AH,�� Y��\\�@����� P�-I�=22�2� t-P�A�����@�� G2�HI�

th  C 3.29E-06 2.49E-06 1.323650 0.1856 

 RESID(-1)^2 0.069159 0.033664 2.054413 0.0399* 

 GARCH(-1) 0.905983 0.044131 20.52926 0.0000* 

Akaike info criterion -6.349853 

Schwarz criterion -6.241346 

Inverted AR Roots      -0.70 

Inverted MA Roots      -0.84 

�� ��: -�����	���/ 

������#%* *����2��*)8!��&���#!.���
�*	��*	(�* Coefficient ��	(���(��
�* 0 ��(����
����	
7�� �"�
�	���
�,� ��
 *0.05 
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******��-��'��-�����  GARCH ����
#����#��'������	����	���(�����*( Gold 

Futures) 
�*���'���2��*Univariate GARCH(1,1) '�"	(� Coefficient '�"*Standard Error �� ��

����	
7*/*�"�
�
����	
7*0.05   

      AIC = -6.349853, SIC = -6.241346, Inverted AR Roots = -0.70*'�"*Inverted MA 

Roots = -0.84 5� ��(�����(���#
��(�,���� �����(�*1 #
�$'��-������
���(���� �����2�)�� �')��
���*
******-�������2$,�	(��� )�"��/���-��#������ * 4.5 �������);�����	����
��*
(Variance Equation) ����
��� 
�����	����
��:

2
1 10.000003 0.0692 0.9060t t th h� � �� � �       (52) 

 

#	
	!����4.6  ����������*ARCH effect ����
#����#��'������	����	���(�����*(Gold 

Futures) 

 

Obs*R-squared 0.002202 

Prob. Chi-Square(1) 0.9626 

�� ��: -�����	���/ 

 

      -��#������ *4.6 �);��������*ARCH effect +������!-��/�	(����  Obs*R-

squared*
�	��*	����
��
&����#
�����*���� ���	��* 0.002202*5� ���	(����'���2��
	����
��
&����#
�����$�����	����
�������������(��* ARCH effect '�"�����2
�!-��/�-��	(� Prob. Chi-Square(1)*5� ���	(�*0.9626*����
����#!.���
�*/*�"�
�
����	
7*0.05 

��(��	��*��(��*Serial Correlation  

     �
�
�*-��#������ * 4.4 '�"#������ *4.5 �����2�������������
#����#��'�
�����	����	���(�����*(Gold Futures)*�����$����0($�0)�����*�
��� 
�����	(��6�� �: 1 10.002274 0.702214 0.843907t t t tx x � �� �� � � �  

�����	����
��: 2
1 10.000003 0.0692 0.9060t t th h� � �� � �  

+��* tx  	��*�
#����#��'����*Gold Futures /*����*t 
 t ix �  	��*�
#����#��'����*Gold Futures /*����*t-i 
 t i� �  	��*	���	����	�� �����
#����#��'����*Gold Futures /*����*t-i 
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 th  	��*	����
�� (GARCH) ����
#����#��'����*Gold Futures /*����*t 
 t ih �  	��*	����
�� (GARCH) ����
#����#��'����*Gold Futures /*����*t-i 
 2

t i� � *	��*	���	����	�� �  (RESID^2) ����
#����#��'����*Gold Futures /*����*t-i 
 

`IaIb� � ����	
�����$��R&	��!����BA2�A���+E�YZ� �!�"#
	��#��$�� �!�"L����5'M�
NO�)�"��
"6�8�'(!)�*	�(P=�NO�Q�-�>�/0�02����

  

#	
	!����4.7 *����������'��-�����  Univariate GARCH ����
#����#��'���� �
,�
��%(�*50 ��
���
����(����� (SET50 Index Futures): �����	(��6�� � 

 

Q�-�T��-����
XA2�AH,�� XA2�AH,�� Y��\\�@����� P�-I�=22�2� t-P�A�����@�� G2�HI�

SF C 0.002301 0.000979 2.349159 0.0188* 

 AR(5) -0.642399 0.103828 -6.187177 0.0000* 

 MA(5) 0.710399 0.124550 5.703744 0.0000* 

�� ��: -�����	���/ 

������#%* *����2��*)8!��&���#!.���
�*	��*	(�* Coefficient ��	(���(��
�* 0 ��(����
����	
7�� �"�
�	���
�,� ��
 *0.05 

 

******�����)�"��/	(�'��-�����* Univariate GARCH ����
#����#��'���� �
,�
��%(�*50 ��
���
����(����� (SET50 Index Futures) �� ���	(�-��#����*)���8�(��� *AR(5) MA(5) ��
	(� Coefficient '�"*Standard Error �� ��
����	
7*/*�"�
�
����	
7*0.05 -�������2$,�	(��� ���-��
#����*�������);�����	(��6�� �*(Mean Equation) ����
�#(��)�� 
�����	(��6�� �:  

-��* 0.002301t tx u� �  

'�"************ 5 5(1 0.642399 ) (1 0.710399 )t tL u L �� � �  

      5 5(1 0.642399 )( 0.002301) (1 0.710399 )t tL x L �� � � �  

 5 50.002301 0.642399 0.001478= 0.710399t t t tx x � �� �� � � �   

�
�
�*�����	(��6�� �*	��*  
          5 50.003779 0.642399 0.710399t t t tx x � �� �� � � �   (53) 
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******��� �')��	(��� )�"��/���-��#������ * 4.7 $����0($�0)�����	(��6�� �*(Mean Equation) 

�� ����"��'���*�����2����������	����
����(������� ���* (Conditional Volatility) ���
�
#����#��'�����
,���%(�*50 ��
���
����(����� (SET50 Index Futures)*����
�#(��)�� 
 

#	
	!����4.8 *����������'��-�����* Univariate GARCH ����
#����#��'� ����
,�
��%(�*50 ��
���
����(����� (SET50 Index Futures): �����	����
�� 

 

�"#
	
��#��$��� XA2�AH,�� Y��\\�@����� P�-I�=22�2� t-P�A�����@�� G2�HI�

th  C 4.94E-05 2.05E-05 2.403944 0.0162* 

 RESID(-1)^2 0.279440 0.073802 3.786347 0.0002* 

 GARCH(-1) 0.543522 0.102533 5.300931 0.0000* 

 GARCH(-2) -0.588833 0.104916 -5.612431 0.0000* 

 GARCH(-3) 0.612179 0.085595 7.152039 0.0000* 

Akaike info criterion -5.375464 

Schwarz criterion -5.228485 

Inverted AR Roots -0.92 

Inverted MA Roots      -0.93 

�� ��: -�����	���/ 

������#%* *����2��*)8!��&���#!.���
�*	��*	(�* Coefficient ��	(���(��
�* 0 ��(����
����	
7�� �"�
�	���
�,� ��
 *0.05 

 

******��-��'��-�����  GARCH ����
#����#��'���� �
,���%(�*50 ��
���
���
�(����� (SET50 Index Futures)*
�*���'���2��*Univariate GARCH(3,1) '�"	(� Coefficient '�"*
Standard Error �� ��
����	
7*/*�"�
�
����	
7*0.05   

      AIC = -5.375464, SIC = -5.228485, Inverted AR Roots = -0.92*'�"*Inverted MA 

Roots = -0.93 5� ��(�����(���#
��(�,���� �����(�*1 #
�$'��-������
���(���� �����2�)�� �')��
���*
******-�������2$,�	(��� )�"��/���-��#������ * 4.8 �������);�����	����
��*
(Variance Equation) ����
��� 
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�����	����
��: 

     2
1 1 2 30.000049 0.2794 0.5435 0.5888 0.6122t t t t th h h h� � � � �� � � � �  (54) 

�
#	
	!����4.9  ����������*ARCH effect ����
#����#��'�����
,���%(�*50 ��
���
���

�(����� (SET50 Index Futures) 

 

Obs*R-squared 0.547379 

Prob. Chi-Square(1) 0.4594 

�� ��: -�����	���/ 

 

      -��#������ *4.9 �);��������*ARCH effect +������!-��/�	(����  Obs*R-

squared*
�	��*	����
��
&����#
�����*���� ���	��* 0.547379 5� ���	(����'���2��
	����
��
&����#
�����$�����	����
�������������(��* ARCH effect '�"�����2
�!-��/�-��	(� Prob. Chi-Square(1)*5� ���	(�*0.4594 ����
����#!.���
�*/*�"�
�
����	
7*0.05 

��(��	��*��(��*Serial Correlation  

******-��#������ * 4.7 '�"#������ *4.8 �����2�������������
#����#��'��
,���%(�*
50 ��
���
����(����� (SET50 Index Futures)*�����$����0($�0)�����*�
��� 
�����	(��6�� �: 5 50.003779 0.642399 0.710399t t t tx x � �� �� � � �  

�����	����
��: 2
1 1 2 30.000049 0.2794 0.5435 0.5888 0.6122t t t t th h h h� � � � �� � � � �  

+��* tx  	��*�
#����#��'����*SET50 Index Futures /*����*t 
 t ix �  	��*�
#����#��'����*SET50 Index Futures /*����*t-i 
 t i� �  	��*	���	����	�� �����
#����#��'����*SET50 Index Futures /*����*t-i 
 th  	��*	����
�� (GARCH) ����
#����#��'����*SET50 Index Futures /*����*t 
 t ih �  	��*	����
�� (GARCH) ����
#����#��'����*SET50 Index Futures /*����*t-i 
 2

t i� � *	��*	���	����	�� �  (RESID^2) ����
#����#��'����*SET50 Index Futures /* 
����*t-i 

�
�
�
�
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4.4� ���	
�����M"�<�(	
�;���	
8L��S0,��BA2�A���+E�YZ��
�  �
  `I`If������	
9
:M	g%'	$��R&	��! Y����A���Y��-�����A,�Y�22�,A������YYY�
 

#	
	!����4.10�� �����������
������!�������,* (Multivariate GARCH)*'���$�0)���
'��-�����*Constant Conditional Correlation (CCC) 

 

XA2�AH,�� Y��\\�@����� P�A�-A2-�=22�2� �-P�A�����@� P�?��\�@A���
C(1) -0.000009831 0.000000121     -81.48730   0.00000000* 

C(2)             0.000049726   0.000000530      93.87491   0.00000000* 

A(1,1)           0.014156765   0.002160659      6.55206   0.00000000* 

A(1,2)           0.023713384   0.003279501      7.23079   0.00000000* 

A(2,1)           -0.021401406   0.008525218      -2.51036   0.01206065* 

A(2,2)           -0.117438044   0.004181810     -28.08306   0.00000000* 

B(1,1)           0.992521207   0.002409264     411.96026   0.00000000* 

B(1,2)           0.317491476   0.014606325      21.73658   0.00000000* 

B(2,1)           -2.976208357   0.030378210     -97.97181   0.00000000* 

B(2,2)           1.213063876   0.010017677     121.09233   0.00000000* 

�� ��: -�����	���/ 

������#%* *����2��*)8!��&���#!.���
�*	��*	(�* Coefficient ��	(���(��
�* 0 ��(����
����	
7�� �"�
�	���
�,� ��
 *0.05 

   

      -��#������ *4.10 �����)�"��/�����!�#���*���$�������2��������������$����0(
$�0)����!�5�����
�#(��)�� 
 

2
, , 1, 1

2
, , 1, 1

0.0000098* 0.0142* 0.0237* 0.9925* 0.3175*
0.0000497* 0.0214* 0.1174* 2.9762* 1.2131*

GF t GF tGF t

SF t SF tSF t

h h
h h

�
�

��

��

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


 (55) 

 

   ***'���2��	����
�����#
�')��%(�*( Standardized Shock) '�"	����
���(��
�"��(��#
�')��
�����*5� ����
��/"�);*Multivariate GARCH(1,1) +��'���	����
��
&����
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	���')�)�����	(�	���	����	�� �'�"	����
����(������� ���$,(������*( t-1) ����*
Lag of Shock (t-1) ����
#����#��'���� Gold Futures '�"*SET50 Index Futures 

      5� ������2�&!�������
��� 
     A(1,2), A(2,1)*�&!�������(�*	����
����(������� �������
#����#��'����  

Gold Futures*�
�* SET50 Index Futures /*����* t �����0(�
�	(�	���	����	�� �����
#��
��#��'����*Gold Futures*�
�*SET50 Index Futures*���,(������$���#*/*����*t-1 

      B(1,2), B(2,1) �&!�������(�*	����
����(������� �������
#����#��'����  

Gold Futures*�
�* SET50 Index Futures /*����* t �����0(�
�	����
����(������� �������
#��
��#��'����*Gold Futures*�
�*SET50 Index Futures*���,(������$���#*/*����*t-1 

 

5� ������2'�������);���������
�#(��)�� 
 2 2

, , 1 , 1 , 1 , 10.0000098+0.0142 0.0237 0.9925 0.3175GF t GF t SF t GF t SF th h h� �� � � �� � � � �    (56) 

 
2 2

, , 1 , 1 , 1 , 10.0000497 0.0214 0.1174 2.9762 1.2131SF t GF t SF t GF t SF th h h� �� � � �� � � � �    (57) 

   

      -�����������#������2�&!���	(������!�#���#(��<����
��� 
      A(1,2) = 0.0237 �&!�������(�*	����
����(������� �������
#����#��'� ��� 
Gold Futures $	�������� * t*��	����
��
&�$�!����������
�
�	���	����	�� � ����
#��
��#��'���� SET50 Index Futures $	�������� *t-1 ��(��	��*��� �	���	����	�� �����
#��
��#��'���� SET50 Index Futures$���#�0����*-"�(�����"��#(� 	����
����(����
��� �������
#����#��'� ���  Gold Futures*$)=--%�
��! ��0����*$�����
��
*2��
	���	����	�� �����
#����#��'���� SET50 Index Futures$���#����*-"�(�����"��
#(�	����
����(������� �������
#����#��'���� Gold Futures*$)=--%�
���$������*
      A(2,1) = -0.0214 �&!�������(�*	����
����(������� �������
#����#��'� ��� 
SET50 Index Futures $	�������� *t*��	����
��
&�$�!����#���
�����
�	���	����	�� �
����
#����#��'� ���*Gold Futures*$	�������� * t-1*��(��	��*��� �	���	����	�� � ���
�
#����#��'���� Gold Futures*$���#�0����*-"�(�����"��#(�	����
����(������� ���
����
#����#��'����*SET50 Index Futures*$)=--%�
����*$�����
��
*2��	���	���
�	�� �����
#����#��'� ���*Gold Futures*$���#����*-"�(�����"��#(� 	����
��
��(������� �������
#����#��'���� SET50 Index Futures*$)=--%�
��! ��0����*
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      B(1,2) = 0.3175 �&!�������(�* 	����
����(������� �������
#����#��'� ��� 
Gold Futures $	�������� *t*��	����
��
&�$�!����������
�
�	����
����(������� ������
�
#����#��'���� SET50 Index Futures $	��������  t-1 ��(��	��*��� �	����
����(����
��� �������
#����#��'���� SET50 Index Futures $���#�0���� -"�(�����"��#(�	���
�
����(������� �������
#����#��'� ��� Gold Futures*$)=--%�
��! ��0����*$���
��
��
*2��	����
����(������� �������
#����#��'� ��� SET50 Index Futures*$���#
����*-"�(�����"��#(�	����
����(������� �������
#����#��'� ��� Gold Futures*$
)=--%�
���� 
      B(2,1) = -2.9762 �&!�������(�*	����
����(������� �������
#����#��'� ��� 
SET50 Index Futures $	�������� *t*��	����
��
&�$�!����#���
�����
�	����
����(����
��� �������
#����#��'���� Gold Futures*$	�������� *t-1��(��	��*��� �	����
����(����
��� �������
#����#��'���� Gold Futures*$���#�0����*-"�(�����"��#(� 	����
��
��(������� �������
#����#��'� ���*SET50 Index Futures*$)=--%�
����*$�����
��
*
2��	����
����(������� �������
#����#��'� ��� Gold Futures$���#����*-"�(���
��"��#(�	����
����(������� �������
#����#��'���� SET50 Index Futures*$)=--%�

��! ��0���� 
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� `I`Ib������	
9
:M	g%'	$��R&	��!�Fi�Aj�@�Y��-�����A,�Y�22�,A������FYY��
 

#	
	!����4.11� �����������
������!�������,* (Multivariate GARCH)*'���$�0)���
'��-�����*Dynamic Conditional Correlation (DCC)

XA2�AH,�� Y��\\�@����� P�A�-A2-�=22�2� �-P�A�����@� P�?��\�@A���
C(1) 9.5887e-05    8.2140e-06      11.67361   0.00000000* 

C(2)             4.9086e-05    3.3185e-06      14.79192   0.00000000* 

A(1,1)           0.1317 0.0574  2.29362   0.02181239* 

A(1,2)           0.0398        0.0749       0.53210   0.59465796 

A(2,1)           -0.2525        0.0587      -4.29890   0.00001716* 

A(2,2)           0.2053        0.0170      12.04389   0.00000000* 

B(1,1)           0.0144        0.0791       0.18258   0.85512925 

B(1,2)           -0.0812        0.0925      -0.87816   0.37985614 

B(2,1)           0.0579        0.0841       0.68863   0.49105459 

B(2,2)           0.6614        0.0287      23.03436   0.00000000* 

�� ��: -�����	���/ 

������#%* *����2��*)8!��&���#!.���
�*	��*	(�* Coefficient ��	(���(��
�* 0 ��(����
����	
7�� �"�
�	���
�,� ��
 *0.05 

 

******-��#������ * 4.11 �����)�"��/�����!�#���*���$�������2��������������$����0(
$�0)����!�5�����
�#(��)��
 

 
2

, , 1, 1
2

, , 1, 1

9.5887e-05* 0.1317* 0.0398 0.0144 0.0812
4.9086e-05* 0.2525* 0.2053* 0.0579 1.2131*

GF t GF tGF t

SF t SF tSF t

h h
h h

�
�

��

��

� � �� � � �� � � � � �
� � �� �� � � �� � � � � �� ��	 
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*****'���2��	����
�� ���#
�')��%(�*( Standardized Shock) '�"	����
���(��
�"��(��#
�')��
�����*5� ����
��/"�);*Multivariate GARCH(1,1) +��'���	����
��
&����
	���')�)�����	(�	���	����	�� �'�"	����
����(������� ���$,(������*( t-1) ����*
Lag of shock (t-1) ����
#����#��'����  Gold Futures '�"*SET50 Index Futures  '�"
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	(������!�#��� A(1,2), A(2,1), B(1,2), B(2,1) �� 	���/��������2�&!�������,(������
�
�
'��-�����*Constant Conditional Correlation (CCC)

5� ������2'�������);���������
�#(��)�� 
  2 2

, , 1 , 1 , 1 , 19.5887e-05+0.1317 0.0398 0.0144 0.0812GF t GF t SF t GF t SF th h h� �� � � �� � � �    (59) 

 

  2 2
, , 1 , 1 , 1 , 14.9086e-05 0.2525 0.2053 0.0579 1.2131SF t GF t SF t GF t SF th h� �� � � �� � � � �    (60) 

 

******-�����������#������2�&!���	(������!�#���#(��<����
���  

      A(1,2) = 0.0398 �&!�������(�*	����
����(������� �������
#����#��'� ��� 
Gold Futures $	�������� * t*��	����
��
&�$�!����������
�
�	���	����	�� � ����
#��
��#��'���� SET50 Index Futures $	�������� *t-1 ��(��	��*��� �	���	����	�� �����
#��
��#��'���� SET50 Index Futures$���#�0����*-"�(�����"��#(� 	����
����(����
��� �������
#����#��'� ���  Gold Futures*$)=--%�
��! ��0����*$�����
��
*2��
	���	����	�� �����
#����#��'���� SET50 Index Futures$���#����*-"�(�����"��
#(�	����
����(������� �������
#����#��'���� Gold Futures*$)=--%�
���$������*
      A(2,1) = -0.2525 �&!�������(� 	����
����(������� �������
#����#��'� ��� 
SET50 Index Futures $	�������� *t*��	����
��
&�$�!����#���
�����
�	���	����	�� �
����
#����#��'� ���*Gold Futures*$	�������� * t-1*��(��	��*��� �	���	����	�� � ���
�
#����#��'���� Gold Futures*$���#�0����*-"�(�����"��#(�	����
����(������� ���
����
#����#��'����*SET50 Index Futures*$)=--%�
����*$�����
��
*2��	���	���
�	�� �����
#����#��'� ���*Gold Futures*$���#����*-"�(�����"��#(� 	����
��
��(������� �������
#����#��'���� SET50 Index Futures*$)=--%�
��! ��0����*
      B(1,2) = -0.0812 �&!�������(� 	����
����(������� �������
#����#��'� ��� 
Gold Futures $	�������� *t*��	����
��
&�$�!����#���
�����
�	����
����(������� ���
����
#����#��'���� SET50 Index Futures $	��������  t-1 ��(��	��*��� �	����
����(��
����� �������
#����#��'���� SET50 Index Futures $���#�0���� -"�(�����"��#(�	���
�
����(������� �������
#����#��'���� Gold Futures*$)=--%�
����*$�����
��
*2��
	����
����(������� �������
#����#��'� ��� SET50 Index Futures*$���#����*-"
�(�����"��#(�	����
����(������� �������
#����#��'� ��� Gold Futures*$)=--%�

��! ��0���� 
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      B(2,1) = 0.0579 �&!�������(� 	����
����(������� �������
#����#��'� ��� 
SET50 Index Futures $	�������� * t*��	����
��
&�$�!����������
�
� 	����
����(����
��� �������
#����#��'���� Gold Futures*$	�������� *t-1��(��	��*��� �	����
����(����
��� �������
#����#��'� ��� Gold Futures*$���#��! ��0����*-"�(�����"��#(� 	����

����(������� �������
#����#��'� ���*SET50 Index Futures*$)=--%�
$���0����*$���
��
��
*2��	����
����(������� �������
#����#��'� ��� Gold Futures$���#����*-"
�(�����"��#(�	����
����(������� �������
#����#��'� ��� SET50 Index Futures*$
)=--%�
�������� 

 

4.4.3� �	
;9
���;�������	
9
:M	g%'	
:)('	!$��R&	��! � Y����A��� Y��-�����A,�
Y�22�,A������YYY���"�$��R&	��!�Fi�Aj�@�Y��-�����A,�Y�22�,A������FYY��

 

#	
	!����`Ifb� '���	����
��
&����#
�')��%(�*( Standardized Shock) +��'��-����� Constant 

Conditional Correlation (CCC)*'�"*Dynamic Conditional Correlation (DCC) 

 

XA2�AH,�� Y��\\�@����� P�A�-A2-�=22�2� �-P�A�����@� P�?��\�@A���
R(2,1)           0.171221833   0.005907491      28.98385     0.00000000* 

DCC(1)          2.5104e-15        0.1384   1.81364e-14   1.00000000 

DCC(2)          0.5119        0.3151       1.62453   0.10426366 

�� ��: -�����	���/ 

������#%* *����2��*)8!��&���#!.���
�*	��*	(�* Coefficient ��	(���(��
�* 0 ��(����
����	
7�� �"�
�	���
�,� ��
 *0.05 

 

    -�����)�"��/'��-����� Constant Conditional Correlation (CCC) �"��(���
#��
��#��'����  Gold Futures '�"*SET50 Index Futures #��#������ * 4.12*
�*���(�
	(������!�#����� ���)8!��&���#!.���
�* 0 : 0H � � *'���2�������
����	
7����2!#!�"�
�

����	
7*0.05 -����(������(�#
�')��%(�*( Standardized Shock) ����
#����#��'����  Gold 

Futures '�"*SET50 Index Futures*��	����
��
&��
��(������� ���'��	��� *+��	����
��
&�
����
#����#��'�*��	(���(��
�*0.1712 
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******-��#������ * 4.12 ���(������)�"��/'��-�����*Dynamic Conditional Correlation 

(DCC) 	(������!�#���*DCC(1) DCC(2) ���������
�	(�* 1 2,� � #������
�*+��	(�*DCC(1) DCC(2) 


����������
����#!.���
�* 0 1: 0H � � *'�"* 0 2: 0H � � '���2����� 8��(�� 8
����	
7����2!#!�� 
�"�
�
����	
7*0.05*#
�')��%(�*(Standardized Shock) ����
#����#��'����  Gold Futures 

'�"*SET50 Index Futures ��(��	����
��
&��
$�,!����
#�*
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�


