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

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

��(�'(	�����$��&
(�-
�'+.�%&����	/�0�1�(34�%��6��&���������/�*$*����%�!� Autoregressive 

integrated moving average: ARIMA(p.d,q),  Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity: GARCH (p,q) and Multivariate GARCH %$!������6��#���)&�
�34��';�#���)&

��+�����&���(������3�#	
�%��6��$����
�������������*��#��#���)&�( Stationary) �!�#���)&�


&	��,��*��������!�%&��
�	��	������	��	����( Order of Integration) �()!���	�3�1�(34��*�
�

Augmented Dickey – Fuller test (ADF) 3��������� 

4.1� �	
�������	���������������(���������)� �!��"��#$%&'��'(�)�*+',�–�-$..'/��'0��1#)-2 

��';����������!�#���)&�	$��%&��'&
�(�%&��)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&�

�!��'�����#����(�	��)!����
������������������%�!�����$��&
(�-
�'+.�%&����	/  0��
���������34�

3�����������	
��

�!��
�����*��������!� {[I(0); Order of Integration 0]����[I(0); d>0 Order of 

Integration d]} ������&
��&
�(�#���)&�
��
�!��?&
�(�( Mean) %&�����%'�'����(Variances) �
���!���
�

3�%$!&�4!����&��
�%$�$!���	��1�(6���������������(�*�
� Augmented Dickey – Fuller test 

(ADF)�%&���*�������������#���)&�
����	�� Level �����Order of Integration ��!��	��0 �����I(0) 

%&���������'�
(���
(��!��@*$*�ADF �	��!��*�B$�MacKinnon ,����	��	(����	-�0.01 0.05 %&��0.1 

$��&���	��@���!��@*$*�ADF �
�!������!��!��*�B$�MacKinnon�%����!��#���)&��+�����&��
&	��,�

��!�*���N��������@������%���#���1�(������� Differencing &���	��
��1 ����&���	�@	��'6���!�#���)&

��+�����&��	
�6��
&	��,��*��� (Stationary)  N���6���*�
���������	��&!���	
�����"&��������

%����	�$�����
��4.1, 4.2 %&� 4.3 �	�$!��'�
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6��$�����
��4.1 4.2 %&��4.3 %���"&�������������*��#��#���)&#��$	�%'�%$!&�$	��$��

6������Lag �
������������!���	$��%&��'&
�(���*������($!���*���&&�������$��&
(  �(��%&�

��&&������	/�0��	��)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�

����$��&
(�-
�'+.��%&����	/�0��
&	��,��*���
����	�� First difference ������6���!�� Augmented 

Dickey – Fuller Test Statistic�#��$	�%'��+�$	��
�!����(��!�� MacKinnon Critical Value �+����	�

�	(����	-����@*$*$	
�%$!� 0.01 0.05 %&��0.1 $��&���	��%���@�����'q*������+$*/��� 0H �����

(���	����+$*/��� 1H ����(�����!��$	�%'��+�$	���!�
� Unit Root �����
&	��,��*���(Stationary) 

6����+'����!�$	�%'��+�$	��
�!��	��	������	��	���� (Order of Integration) �
����	���
(��	�������
�

���	��First difference �����I(1)  

����������	
��

���!��Lag �
����6������&���%���	$1��	$*� (Automatic Selection) 1�(�&���

#�� Schwartz Information Criterion (SIC) 3����������������	��

� 

1) #���)&#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(�
� Lag ��!��	��0  

2) #���)&#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�

����$��&
(�
�Lag ��!��	��0 

3) #���)&#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*��(��&
(�
�Lag ��!��	��0 

4) #���)&#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�-
�'+.�

�
�Lag ��!��	��1 

5) #���)&#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&������	/�0��
�Lag ��!��	��4 

6) #���)&#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�

���	/�0��
�Lag ��!��	��4 

N����
����������Lag �)��+�����
��13 (Max Lag = 13) ������$��6���'~-���	$���	��	����

(Autocorrelation) ���!��!��Durbin – Watson Statistic �
��Order of Integration���!��	��1 �����I(1) �()!

����!���1.8990 @���2.0347 %����!�%��6��&���

��!��*�'~-���	$���	��	����(Autocorrelation)  

�6��"&���������
�����%����!���������@���#���)&�	$��%&��'&
�(���*������($!���*�

��&&�������$��&
(  �(��%&���&&������	/�0��	��)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&�

�!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�-
�'+.��%&����	/�0��
��
&	��,��*���
����	�� First difference 

�'34�3����'����,�!�%��6��&��$!��'����1�(3�#	
�$��$!��'�����������$	�%'��	
�� 2 �'���

����*���������%��6��&���
��������1�(���34�%��6��&��� Autoregressive integrated moving 

average (ARIMA(p,d,q)) 
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4.2� �	
A
B�	CD��EF	����#$��/'%/'00�G'����'%/H�'(�&�G��%�HG'/H%'�(#�IJ#1p,d,q)) 

����'����,%��6��&��� Autoregressive integrated moving average (ARIMA(p,d,q))�1�(

����*6��,�6���Correlogram N���%����	
��ACF (Auto Correlation Function) %&��PACF (Partial 

Auto Correlation Function) �����34�3�����*6��,��&����)'%��6��&���
��������#����+�����&��

ARIMA(p,d,q) �	��	
�������������*6��,��Correlogram�1�(����*��������ACF %&��PACF 1�(����


���$��6����)'%���
��������������*6��,��!��!���
���&��� (Residuals) �!���!��*�'~-��� Serial 

Correlation 1�(������������!�� LBQ - Statistic %&��Breusch – Godfrey Serial Correlation LM 

���@������&���%��6��&���
��������� (Model Selection) 1�(�*6��,�� Schwarz Information 

Criteria (SIC) %&�����!��Lag p %&��q �
��������������	�������!��?&
�(� (Mean Equation) #��

�	$��%&��'&
�(���*������($!���*� ��&&�������$��&
(  �(��%&���&&������	/�0� �	��)&�!����

�!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����( �'(	�����$��&
(�-
�'+.��%&����	/�0�

�����@��+'"&�$��$�����
� 4.4, 4.6, 4.8, 4.10, 4.12�%&��4.14 �	��

 

 4.2.1�D��EF	����(#�IJ#1p,d,q))�����K3
	D��LA���!�L����	�3M�L�������	
N���L3
L��!�

3	
	�����4.4�%���"&��������� Lag p %&��q �
�������������	�%��6��&���Autoregressive 

integrated moving average (ARIMA(p,d,q))�#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�

��&&�������$��&
( (D(AUSE)) 

Independent 

Variable
Variable Coefficient

Standard 

Error
t - Statistic Prob.

D(AUSE) C 0.061120 0.105579 0.578907 0.5635

MA(1) 0.361216 0.074419 4.853800 0.0000
 

�
���: 6����������, 

���(��$+:  * �
�	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$* 95%) 

��6�����'����,%��6��&��� ARIMA �	��
�%���$��$�����4.4����!��Lag p %&��q �����

Autoregressive (AR) %&��Moving Average (MA) �
���������	�������!��?&
�(�( Mean Equation) 

#���	$��%&��'&
�(�#����*������($!���*���&&�������$��&
(���� ARIMA (0,1,1)������MA(1)  
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����������������!��?&
�(%&���#	
�$!��'������������� Residual �
������������������

Breusch – Godfrey Serial Correlation LM�N����';����������!���*�'~-��� Serial Correlation�#�
�

������!�%����	�$�����
��4.5 �	��

 

3	
	�����4.5� %���"&���������Breusch – Godfrey Serial Correlation LM #���	$��

%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
( 

Obs*R-squared 0.469846

Prop.Chi-Square(2) 0.7906
 

��6��$�����
�� 4.5 �';����������Breusch – Godfrey Serial Correlation LM�1�(�*6��,�

�!�#��� Obs*R-squared��	
�����!������	��	���#��$	�%'������N���"&�
���� ���� 0.469846%&�

�����@�*6��,�6���!�� Prop.Chi-Square(2)��!��
�������� 0.7906 N���(���	����$*/���,����	�

�	(����	-�0.05 �&!��������!��*�'~-��� Serial Correlation��	��	
�%����!�%��6��&���
����6�����

'����,%��6��&���ARIMA �	��
�%���$��$�����4.4��
�����������

4.2.2�D��EF	���� (#�IJ#1p,d,q))��������M	�	
�M���������	!	�!�3N��OA�
CND�B
�M��A
B������P�!PA!K����L3
L��!

3	
	�����4.6�%���"&��������� Lag p %&��q �
�������������	�%��6��&���Autoregressive 

integrated moving average (ARIMA(p,d,q))�#���)&�!�����!�����*����(��(�$��

�+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�((D(AUSX)) 

Independent 

Variable
Variable Coefficient

Standard 

Error
t - Statistic Prob.

D(AUSX) C 57.8795 43.22855 1.338918 0.1825

MA(1) -0.334855 0.075717 -4.422454 0.0000
 

�
���: 6����������, 

���(��$+: * �
�	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$* 95% 

��6�����'����,%��6��&��� ARIMA �	�%���$��$�����4.6����!��Lag p %&��q �����

Autoregressive (AR) %&��Moving Average (MA) �
���������	�������!��?&
�(�( Mean Equation) 



59

#��6���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�����

ARIMA (0,1,1)������MA(1)  

����������������!��?&
�(%&���#	
�$!��'������������� Residual �
������������������

Breusch – Godfrey Serial Correlation LM�N����';����������!���*�'~-��� Serial Correlation�#�
�

������!�%����	�$�����
��4.7 �	��

 

3	
	�����4.7 �%���"&��������� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM #���)&�!����

�!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�

Obs*R-squared 0.051739384

Prop.Chi-Square(2) 0.9745 �
��6��$�����
�� 4.7 �';����������Breusch – Godfrey Serial Correlation LM�1�(�*6��,�

�!�#���Obs*R-squared��	
�����!������	��	���#��$	�%'������N���"&�
�������� 0.051739384 %&�

�����@�*6��,�6���!�� Prop.Chi-Square(2)��!��
�������� 0.9745 N���(���	����$*/���,����	�

�	(����	-�0.05 �&!��������!��*��Serial Correlation��	��	
�%����!�%��6��&���
����6�����'����,

%��6��&���ARIMA �	��
�%���$��$�����4.6��
������������

� 4.2.3�D��EF	����(#�IJ#1p,d,q))�����K3
	D��LA���!�L����	�3M�L���L!��

3	
	�����4.8�%���"&��������� Lag p %&��q �
�������������	�%��6��&���Autoregressive 

integrated moving average (ARIMA(p,d,q))�#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�

�(��((D(JPE)) 

Independent 

Variable
Variable Coefficient

Standard 

Error
t - Statistic Prob.

D(JPE) C 0.076485 0.122444 0.624654 0.5331

MA(1) 0.345071 0.074855 4.609852 0.0000
 

�
���: 6����������, 

���(��$+: * �
�	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$* 95% 
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��6�����'����,%��6��&��� ARIMA �	��
�%���$��$�����4.8����!��Lag p %&��q �����

Autoregressive (AR) %&��Moving Average (MA) �
���������	�������!��?&
�(�( Mean Equation) 

#���	$��%&��'&
�(�#����*������($!���*��(������ARIMA (0,1,1)������MA(1)  

����������������!��?&
�(%&���#	
�$!��'������������� Residual �
������������������

Breusch – Godfrey Serial Correlation LM�N����';����������!���*�'~-��� Serial Correlation�#�
�

������!�%����	�$�����
��4.9 �	��

 

3	
	�����4.9 �%���"&��������� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM #���	$��

%&��'&
�(�#����*����$!���*��(� 

Obs*R-squared 0.006843

Prop.Chi-Square(2) 0.9966
 

��6��$�����
�� 4.9 �';����������Breusch – Godfrey Serial Correlation LM�1�(�*6��,�

�!�#���Obs*R-squared��	
�����!������	��	���#��$	�%'������N���"&�
���� ����0.006843 %&�

�����@�*6��,�6���!�� Prop.Chi-Square(2)��!��
�������� 0.9966 N���(���	����$*/���,����	�

�	(����	-�0.05 �&!��������!��*�'~-��� Serial Correlation��	��	
�%����!�%��6��&���
����6�����

'����,%��6��&���ARIMA �	��
�%���$��$�����4.8��
�����������

4.2.4�D��EF	���� (#�IJ#1p,d,q))���� ����M	�	
�M���������	!	�!�3N��OA�
CND�B
�M��A
B������P�!PA!K�Q��AOR��

3	
	�����4.10�%���"&��������� Lag p %&��q �
�������������	�%��6��&���Autoregressive 

integrated moving average (ARIMA(p,d,q))�#���)&�!�����!�����*����(��(�$��

�+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�-
�'+.��((D(JPX)) 

Independent 

Variable
Variable Coefficient

Standard 

Error
t - Statistic Prob.

D(JPX) C 17.73665 17.41767 1.018314 0.3101

MA(1) -0.697091 0.057237 -12.17908 0.0000
 

�
���: 6����������, 

���(��$+: * �
�	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$* 95%) 
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��6�����'����,%��6��&��� ARIMA �	�%���$��$�����4.10����!��Lag p %&��q �����

Autoregressive (AR) %&��Moving Average (MA) �
���������	�������!��?&
�(�( Mean Equation) 

#��6���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�-
�'+.������

ARIMA (0,1,1)������MA(1)  

����������������!��?&
�(%&���#	
�$!��'������������� Residual �
������������������

Breusch – Godfrey Serial Correlation LM�N����';����������!���*�'~-��� Serial Correlation�#�
�

������!�%����	�$�����
��4.11 �	��

 

3	
	�����4.11 �%���"&��������� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM #���)&�!����

�!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�-
�'+.� 

Obs*R-squared 2.185374

Prop.Chi-Square(2) 0.3353 �
��6��$�����
�� 4.11 �';����������Breusch – Godfrey Serial Correlation LM�1�(

�*6��,��!�#���Obs*R-squared��	
�����!������	��	���#��$	�%'������N���"&�
�������� 2.185374 

%&������@�*6��,�6���!�� Prop.Chi-Square(2)��!��
��������0.3353 N���(���	����$*/���,����	�

�	(����	-�0.05 �&!��������!��*��Serial Correlation��	��	
�%����!�%��6��&���
����6�����'����,

%��6��&���ARIMA �	��
�%���$��$�����4.10��
����������� 

� 4.2.5�D��EF	����(#�IJ#1p,d,q))�����K3
	D��LA���!����L����	�3M�L�������	
N�S
KT�U�

3	
	�����4.12�%���"&��������� Lag p %&��q �
�������������	�%��6��&���Autoregressive 

integrated moving average (ARIMA(p,d,q))�#���	$��%&��'&
�(�#����*����$!�

��*���&&������	/�0�((D(USDE)) 

 

Independent 

Variable
Variable Coefficient

Standard 

Error
t - Statistic Prob.

D(USE) C 0.041360 0.141243 0.292829 0.7700

MA(1) 0.349477 0.074785 4.673111 0.0000
 

�
���: 6����������, 

���(��$+: * �
�	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$* 95%) 
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��6�����'����,%��6��&��� ARIMA �	��
�%���$��$����� 4.12����!��Lag p %&��q 

�����Autoregressive (AR) %&��Moving Average (MA) �
���������	�������!��?&
�(�( Mean 

Equation) #���	$��%&��'&
�(�#����*������($!���*���&&������	/�0����� ARIMA (0,1,1)������

MA(1)  

����������������!��?&
�(%&���#	
�$!��'������������� Residual �
������������������

Breusch – Godfrey Serial Correlation LM�N����';����������!���*�'~-��� Serial Correlation�#�
�

������!�%����	�$�����
��4.13 �	��

 

3	
	�����4.13 �%���"&��������� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM #���	$��

%&��'&
�(�#����*����$!���*���&&������	/�0� 

Obs*R-squared 0.60408

Prop.Chi-Square(2) 0.7393
 

��6��$�����
�� 4.13 �';����������Breusch – Godfrey Serial Correlation LM�1�(

�*6��,��!�#��� Obs*R-squared��	
�����!������	��	���#��$	�%'������N���"&�
���� ����0.60408 

%&������@�*6��,�6���!�� Prop.Chi-Square(2)��!��
��������0.7393 N���(���	����$*/���,����	�

�	(����	-�0.05 �&!��������!��*�'~-��� Serial Correlation��	��	
�%����!�%��6��&���
����6�����

'����,%��6��&���ARIMA �	��
�%���$��$�����4.12��
������������

4.2.6�D��EF	���� (#�IJ#1p,d,q))��������M	�	
�M���������	!	�!�3N��OA�
CND�B
�M��A
B������P�!PA!K��S
KT�U�

3	
	�����4.14�%���"&��������� Lag p %&��q �
�������������	�%��6��&���Autoregressive 

integrated moving average (ARIMA(p,d,q))�#���)&�!�����!�����*����(��(�$��

�+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	����	/�0�((D(USDX)) 

Independent 

Variable
Variable Coefficient

Standard 

Error
t - Statistic Prob.

D(AUSX) C 5.010075 4.451116 1.125577 0.2621

MA(1) -0.742826 0.053545 -13.87299 0.0000
 

�
���: 6����������, 
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���(��$+: * �
�	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$* 95%) 

��6�����'����,%��6��&��� ARIMA �	�%���$��$�����4.14����!��Lag p %&��q �����

Autoregressive (AR) %&��Moving Average (MA) �
���������	�������!��?&
�(�( Mean Equation) 

#��6���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	����	/�0�����

ARIMA (0,1,1)������MA(1) 

����������������!��?&
�(%&���#	
�$!��'������������� Residual �
������������������

Breusch – Godfrey Serial Correlation LM�N����';����������!���*�'~-��� Serial Correlation�#�
�

������!�%����	�$�����
��4.15 �	��

 

3	
	�����4.15 �%���"&��������� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM #���)&�!����

�!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	����	/�0�

Obs*R-squared 0.836021

Prop.Chi-Square(2) 0.6584 �
��6��$�����
�� 4.15 �';����������Breusch – Godfrey Serial Correlation LM�1�(

�*6��,��!�#���Obs*R-squared��	
�����!������	��	���#��$	�%'������N���"&�
�������� 0.836021 

%&������@�*6��,�6���!�� Prop.Chi-Square(2)��!��
��������0.6584 N���(���	����$*/���,����	�

�	(����	-�0.05 �&!��������!��*��Serial Correlation��	��	
�%����!�%��6��&���
����6�����'����,

%��6��&���ARIMA �	��
�%���$��$�����4.14��
������������

4.3� D��EF	�����	��K����D����L�V���P�3K�DA
L��!��1���GH/�H�'�W��(�����H.�X�.H��.��,��
� J�('.02�

4.3.1�Y�E	
C	 ��	��K����D����L�V���P�3K�DA
L��!�� 1���GH/�H�'� W��(�����H.�
X�.H��.��,)� E	��	
A
B�	CD��EF	���� Z'�'/H.�['(� #$��/'%/'00�G'�
W��(�����H.�\'�'/�0*'(H0��*��,]�Z#�W\�(p,q) 

   �����'����,%��6��&��� ARIMA ���(�Lag p %&��q �
�������������	������

�!��?&
�(�(Mean Equation) #���	$��%&��'&
�(�#����*������($!���*���&&�������$��&
(��(�

%&���&&������	/�0���	��)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�

����$��&
(�-
�'+.�%&����	/�0��$���
�%���3�$����� 4.4, 4.6, 4.8, 4.10, 4.12 %&��4.14 �	��
����
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%����'%&��3�#���$���6���	
������@��������������"	�"���(!���
�������#�( Conditional 

Volatility) #���	$��%&��'&
�(�#����*������($!���*���&&�������$��&
(��(�%&���&&������	/�

0��	��)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�-
�'+.�

%&����	/�0���	��
�6�%���$��$�����4.16, 4.18, 4.20, 4.22, 4.24 %&��4.26 �	��

  
 

1)�D��EF	��� �Z#�W\�(p,q)�����K3
	D��LA���!�L����	�3M�L�������	
N���L3
L��!�
 

3	
	�����4.16� %���"&���'����,%��6��&��  GARCH (p,q)�#���	$��%&��'&
�(���*����$!�

��*���&&�������$��&
(� 
 

Independent 

Variable
Variable Coefficient Standard Error t - Statistic Prob.

h t
AUSE C 0.1633 0.0544 3.0034 0.0027

Residual (-1)
2 0.3260 0.0884 3.6895 0.0002*

GARCH (-1) 0.4846 0.1097 4.4172 0.0000*
�
���: 6����������,� 

���(��$+:  *���(@����
���	��	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$*�95%) 

   Residual (-q)2 2
t q� � =  %&��GARCH(p) = t ph �  

���"&6��%��6��&��� GARCH 3�$�����
�  4.16 #���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�

��&&�������$��&
(����%���@��� Univariate GARCH (1,1) %&��!��Coefficient %&��Standard Error 

�
�����
�	(����	-�,����	��	(����	-� 0.05 N������������@����!��
�����	��&!�����#
(��';����������

"	�"���(!���
�������#�(Conditional Volatility) %�������	��

 

 ������ = 0.1633 + 0.3260* ����� ,��1
2 + 0.4846* ���1

����  (4.1) 

   6�����'����,%��6��&���GARCH (1,1) #���	$��%&��'&
�(�#����*������(

$!���*���&&�������$��&
(  $��������
��4.1 ���!���!������&����&�����,���&�� � � 1 (����� ,��1

2 ) 

%&�����"	�"���(!���
�������#�,���&��
�  � � 1 (���1
���� ) �
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������

"	�"���(!���
�������#�,���&��
� � (������ ) 1�(6��*6��,�����	��

  

   1) ����������&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�����$��&
(�,���&�

�
��� � 1 (����� ,��1

2 )  �'&
�(�%'&��'� 1 % 6��!�"&3������"	�"���(!���
�������##���	$��
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%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(�,���&���
�  � 	������ 
 �'&
�(��'3��*������
(��	�

��!��	��0.3260 %  

   2) ���������"	�"���(!���
�������##���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�

����$��&
(�,���&���
�  � � 1 (���1
���� ) �'&
�(�%'&��'�1 % 6��!�"&3������"	�"���(!���
�������#

#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(�,���&���
�  � 	������ 
 �'&
�(��'3��*����

��
(��	���!��	��0.4846 % 

���6������*6��,��	
��!������&����&�����,���&�� � � 1 (����� ,��1

2 ) %&�����"	�

"���(!���
�������#�,���&��
�  � � 1 (���1
���� ) �
��
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"���(!��

�
�������#�,���&��
�  � (������ )����!������"	�"���(!���
�������#�,���&��
�  � � 1 (���1
���� ) �


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

� � 1 (����� ,��1

2 ) 

��������������������"	�"��%&���#	
�$!��'������������� Residuals �
������������

������ARCH Effect N����';����������!�����"	�"��#��#���)&�
&	��,����
��3�%$!&�

4!����&�������!������&!���
��	(�����������';����������!����������"	�"���(!���
�������#

#���$����*�'~-�� Heteroscedasticity�#�
�������!�%����	��

 

3	
	�����4.17 �%���"&��������� ARCH Effect #���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&���

����$��&
(� 

Obs*R-squared 0.040409

Prop.Chi-Square(2) 0.8407 �
���6��$�����
�� 4.17 �';����������ARCH Effect 1�(����*6��,��!�#���Obs*R-

squared��	
������!������	��	���#��$	�%'������N���"&�
�������� 0.040409 %&������@�*6��,�

�!��Prop.Chi-Square(1)��!��
��������0.8407 N���(���	����$*/���,����	��	(����	-� 0.05 �&!������

��!��*�'~-��  Heteroscedasticity�%&���	�������	��	
�%����!�%��6��&���
����6�����'����,

%��6��&���GARCH  (1,1) �	��
�%���$��$�����4.16��
����������� 
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2)� D��EF	��� � Z#�W\� (p,q)��������M	�	
�M���������	!	�!�3N��OA�
CND�B
�M��A
B������P�!PA!K����L3
L��!�

3	
	�����4.18� %���"&���'����,%��6��&���GARCH (p,q)�#���)&�!�����!�����*����(��

(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
( 

Independent 

Variable
Variable Coefficient Standard Error t - Statistic Prob.

h t
AUSX C 4245.7700 3728.9920 1.1386 0.2549

Residual (-1)
2

0.1727 0.0669 2.5821 0.0098*
GARCH (-1) 0.8563 0.0540 15.8670 0.0000*
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   2) ���������"	�"���(!���
�������##���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�

%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�,���&���
�� � � 1 (���1
���� ) �'&
�(�%'&��'� 1 % 6�

�!�"&3������"	�"���(!���
�������##���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&�

�!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�,���&���
�  � 	������ 
 �'&
�(��'3��*������
(��	���!��	��

0.8563 % 

���6������*6��,��	
��!������&����&�����,���&�� � � 1 (����� ,��1

2 ) %&�����"	�

"���(!���
�������#�,���&��
�  � � 1 (���1
���� ) �
��
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"���(!��

�
�������#�,���&��
�  � (������ )����!������"	�"���(!���
�������#�,���&��
�  � � 1 (���1
���� ) �


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

� � 1 (����� ,��1

2 ) 

��������������������"	�"��%&���#	
�$!��'������������� Residuals �
������������

������ARCH Effect N����';����������!�����"	�"��#��#���)&�
&	��,����
��3�%$!&�

4!����&�������!������&!���
��	(�����������';����������!����������"	�"���(!���
�������#

#���$����*�'~-�� Heteroscedasticity�#�
�������!�%����	��

 

3	
	�����4.19 �%���"&��������� ARCH Effect #��6���)&�!�����!�����*����(��(�$��

�+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�

Obs*R-squared 0.068303

Prop.Chi-Square(1) 0.7938 �
���6��$�����
�� 4.19 �';����������ARCH Effect 1�(����*6��,��!�#���Obs*R-

squared��	
������!������	��	���#��$	�%'������N���"&�
�������� 0.068303 %&������@�*6��,�

�!��Prop.Chi-Square(1)��!��
��������0.7938 N���(���	����$*/���,����	��	(����	-� 0.05 �&!������

��!�
 Heteroscedasticity�%&���	����� �	��	
�%����!�%��6��&���
����6�����'����,%��6��&���

GARCH  (1,1) �	��
�%���$��$�����4.18��
����������� 
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� � 3)� D��EF	����Z#�W\�(p,q)�����K3
	D��LA���!�L����	�3M�L���L!��

3	
	�����4.20� %���"&���'����,%��6��&��  GARCH (p,q)�#���	$��%&��'&
�(���*����$!�

��*��(� 

Independent 

Variable
Variable Coefficient Standard Error t - Statistic Prob.

h t
JPE C 0.0161 0.0116 1.3824 0.1668*

Residual (-1)
2 0.2866 0.0785 3.6513 0.0003*

Residual (-2)
2 -0.2568 0.0811 -3.1680 0.0015*

GARCH (-1) 0.9373 0.0374 25.0518 0.0000*
�
���: 6����������,� 

���(��$+:  *���(@����
���	��	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$*�95%) 

   Residual (-q)2 2
t q� � =  %&��GARCH(p) = t ph �  

   "&6��%��6��&���GARCH 3�$�����
�  4.20 #���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�

�(�����%���@���Univariate GARCH (1,2) %&��!��Coefficient %&��Standard Error �
�����
�	(����	-�

,����	��	(����	-� 0.05 N������������@����!��
�����	��&!�����#
(��';����������"	�"���(!���


�������#�(Conditional Volatility) %�������	��

 

 ����

= 0.0161 + 0. 2866* ���
 ,��1

2 � 0.2568* ���� ,��2
2 + 0.9373* ���1

��
   (4.3) 

   6�����'����,%��6��&���GARCH (2,1) #���	$��%&��'&
�(�#����*������(

$!���*��(� $��������
��4.3 ���!���!������&����&�����,���&�� � � 1  ����� ,��1

2 � , � �2����� ,��2

2 � 

%&�����"	�"���(!���
�������#�,���&��
�  � � 1 (���1

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

"���(!���
�������#�,���&��
� � (�����
) 1�(6��*6��,�����	��

  

   1) ����������&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*��(��,���&��
�� � � 1 

(���
 ,��1

2 )  �'&
�(�%'&��'�1 % 6��!�"&3������"	�"���(!���
�������##���	$��%&��'&
�(���*�

���$!���*��(��,���&���
� � �����
 � �'&
�(��'3��*������
(��	���!��	��0.2866 %  

   2) ����������&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*��(��,���&��
�� � � 2 

(���
 ,��2

2 )  �'&
�(�%'&��'�1 % 6��!�"&3������"	�"���(!���
�������##���	$��%&��'&
�(���*�

���$!���*��(��,���&���
� � �����
 � �'&
�(��'3��*����$���	�#����!��	��0.2568 %  
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   3) ���������"	�"���(!���
�������##���	$��%&��'&
�(���*����$!���*��(��,�

��&���
�  � � 1 (���1

��

) �'&
�(�%'&��'� 1 % 6��!�"&3������"	�"���(!���
�������##���	$��

%&��'&
�(���*����$!���*��(��,���&���
� � �����
� �'&
�(��'3��*������
(��	���!��	��0.9373 % 

���6������*6��,��	
��!������&����&�����,���&�� � � 1 (���� ,��1

2 ) , �!������&��

��&�����,���&��� � 2 (���� ,��1

2 ) %&�����"	�"���(!���
�������#�,���&��
�  � � 1 (���1

���
) �
��
�*��*�&

$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"���(!���
�������#�,���&��
�  � (�����
)����!������"	�"���(!���


�������#�,���&��
�  � � 1 (���1

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

) 

�����!��!������&����&�����,���&�� � � 1 (���� ,��1

2 )�%&��!������&����&�����,���&�� � � 2 

(���� ,��1

2 ) 

�����������������"	�"��%&���#	
�$!��'������������� Residuals �
������������

������ARCH Effect N����';����������!�����"	�"��#��#���)&�
&	��,����
��3�%$!&�

4!����&�������!������&!���
��	(�����������';����������!����������"	�"���(!���
�������#

#���$����*�'~-�� Heteroscedasticity�#�
�������!�%����	��

 

3	
	�����4.21 �%���"&��������� ARCH Effect #���	$��%&��'&
�(���*����$!���*��(� 

Obs*R-squared 1.896791

Prop.Chi-Square(2) 0.1684 �
���6��$�����
�� 4.21 �';����������ARCH Effect 1�(����*6��,��!�#���Obs*R-

squared��	
������!������	��	���#��$	�%'������N���"&�
�������� 1.896791 %&������@�*6��,�

�!��Prop.Chi-Square(1)��!��
��������0.1684 N���(���	����$*/���,����	��	(����	-� 0.05 �&!������

��!��*�'~-��  Heteroscedasticity�%&���	�������	��	
�%����!�%��6��&���
����6�����'����,

%��6��&���GARCH  (1,2) �	��
�%���$��$�����4.20��
����������� 

�

�

�

�
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4)� D��EF	��� � Z#�W\� (p,q)��������M	�	
�M���������	!	�!�3N��OA�
CND�B
�M��A
B������P�!PA!K�Q��AOR� 

3	
	�����4.22� %���"&���'����,%��6��&���GARCH (p,q)�#���)&�!�����!�����*����(��

(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�-
�'+.� 

Independent 

Variable
Variable Coefficient Standard Error t - Statistic Prob.

h t
JPX C 13199.7300 3447.0360 3.8293 0.0001*

Residual (-1)
2

1.2595 0.2242 5.6181 0.0000*
GARCH (-1) 0.4598 0.0731 6.2942 0.0000*



71

   2) ���������"	�"���(!���
�������##���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�

%&��!��'�����#����(�'(	�-
�'+.��,���&���
�� � � 1 (���1

��

) �'&
�(�%'&��'�1 % 6��!�"&3��

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

��(�'(	�-
�'+.��,���&���
� � 	����
 
 �'&
�(��'3��*������
(��	���!��	��0.4598 % 

���6������*6��,��	
��!������&����&�����,���&�� � � 1 (���� ,��1

2 ) %&�����"	�"��

�(!���
�������#�,���&��
�  � � 1 (���1

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


�������#�,���&��
�  � (�����
)����!���!������&����&�����,���&�� � � 1 (���� ,��1

2 ) �
�*��*�&$!�����

"	�"���(!���
�������#�,���&��
�  � (�����
) �����!�����"	�"���(!���
�������#�,���&��
�  � � 1 

(���1

���
) 

��������������������"	�"��%&���#	
�$!��'������������� Residuals �
������������

������ARCH Effect N����';����������!�����"	�"��#��#���)&�
&	��,����
��3�%$!&�

4!����&�������!������&!���
��	(�����������';����������!����������"	�"���(!���
�������#

#���$����*�'~-�� Heteroscedasticity�#�
�������!�%����	��

 

3	
	�����4.23 �%���"&��������� ARCH Effect #��6���)&�!�����!�����*����(��(�$��

�+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�-
�'+.��

Obs*R-squared 0.223786

Prop.Chi-Square(1) 0.6362 �
���6��$�����
�� 4.23 �';����������ARCH Effect 1�(����*6��,��!�#���Obs*R-

squared��	
������!������	��	���#��$	�%'������N���"&�
�������� 0.223786 %&������@�*6��,�

�!��Prop.Chi-Square(1)��!��
��������0.6362 N���(���	����$*/���,����	��	(����	-� 0.05 �&!������

��!�
 Heteroscedasticity�%&���	����� �	��	
�%����!�%��6��&���
����6�����'����,%��6��&���

GARCH  (1,1) �	��
�%���$��$�����4.22��
����������� 

�

�

�

�
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5)� D��EF	����Z#�W\�(p,q)�����K3
	D��LA���!�L����	�3M�L�������	
N�S
KT�U�

3	
	�����4.24� %���"&���'����,%��6��&��  GARCH (p,q)�#���	$��%&��'&
�(���*����$!�

��*���&&������	/�0� 

Independent 

Variable
Variable Coefficient Standard Error t - Statistic Prob.

h t
USE

C 0.5378 0.0396 13.5965 0.0000*
Residual (-1)

2 0.5514 0.0975 5.6583 0.0000*
 

�
���: 6����������,� 

���(��$+:  *���(@����
���	��	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$*�95%) 

   Residual (-q)2 2
t q� � =  %&��GARCH(p) = t ph �  

���"&6��%��6��&��� GARCH 3�$�����
��4.24 #��6���	$��%&��'&
�(���*����$!�

��*���&&������	/�0����%���@���Univariate GARCH (0,1) %&��!��Coefficient %&��Standard Error 

�
�����
�	(����	-�,����	��	(����	-� 0.05 N������������@����!��
�����	��&!�����#
(��';����������

"	�"���(!���
�������#�(Conditional Volatility) %�������	��

 

 ����� = 0.5378 + 0.5514* ���� ,��1
2   (4.5) 

 ��6�����'����,%��6��&��� GARCH (1,0) #���	$��%&��'&
�(�#����*������(

$!���*���&&������	/�0�  $��������
��4.5 ���!���!������&����&�����,���&�� � � 1 	���� ,��1

2 
 �


�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"���(!���
�������#�,���&��
  � 	����� 
 1�(6��*6��,����

�	��

 

   1) ����������&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&������	/�0�,�

��&��
��� � 1 (���� ,��1

2 )  �'&
�(�%'&��'�1 % 6��!�"&3������"	�"���(!���
�������##���	$��

%&��'&
�(���*����$!���*���&&������	/�0�,���&���
�  � 	����� 
 �'&
�(��'3��*������
(��	���!��	��

0.5514 %  

   �����������������"	�"��%&���#	
�$!��'������������� Residuals �
������������

������ARCH Effect N����';����������!�����"	�"��#��#���)&�
&	��,����
��3�%$!&�
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4!����&�������!������&!���
��	(�����������';����������!����������"	�"���(!���
�������#

#���$����*�'~-�� Heteroscedasticity�#�
�������!�%����	��

 

3	
	�����4.25 �%���"&��������� ARCH Effect #���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&���

���	/�0� 

Obs*R-squared 0.001126212

Prop.Chi-Square(2) 0.9732 �
���6��$�����
�� 4.25 �';����������ARCH Effect 1�(����*6��,��!�#���Obs*R-

squared��	
������!������	��	���#��$	�%'������N���"&�
��������0.0011 %&������@�*6��,��!��

Prop.Chi-Square(1)��!��
��������0.9732 N���(���	����$*/���,����	��	(����	-�0.05 �&!��������!

��*�'~-�� Heteroscedasticity�%&���	����� �	��	
�%����!�%��6��&���
����6�����'����,

%��6��&���GARCH  (0,1) �	��
�%���$��$�����4.24��
�����������

6)� D��EF	����Z#�W\�(p,q)��������M	�	
�M���������	!	�!�3N��OA�
CND�B
�M��A
B������P�!PA!K��S
KT�U 

3	
	�����4.26� %���"&���'����,%��6��&���GARCH (p,q)�#���)&�!�����!�����*����(��

(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	����	/�0 

Independent 

Variable
Variable Coefficient Standard Error t - Statistic Prob.

h t
USX C 890.5595 246.3906 3.6144 0.0003*

Residual (-1)
2

-0.0772 0.0225 -3.4262 0.0006*
GARCH (-1) 1.0672 0.0246 43.3118 0.0000*
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Coefficient %&��Standard Error �
�����
�	(����	-�,����	��	(����	-� 0.05 N������������@����!��
����

�	��&!�����#
(��';����������"	�"���(!���
�������#�(Conditional Volatility) %�������	��

 

 ����� = 890.5595 � 0.0772* ���� ,��1
2 + 1.0672* ���1

���   (4.6) 

 ��6�����'����,%��6��&��� GARCH (1,1) #��6��6���)&�!�����!�����*����(��

(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	����	/�0�$��������
��4.6 ���!������"	�"���(!���


�������#�,���&��
�� � � 1 (���1
��� )��
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"���(!���
�������#�,�

��&��
��� (����� )�1�(6��*6��,�����	��

 

   1) ����������&����&����#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&�

�!��'�����#����(�'(	����	/�0��,���&��
�� � � 1 (���� ,��1

2 )  �'&
�(�%'&��'�1 % 6��!�"&3��

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

��(�'(	����	/�0�,���&���
� � 	����� 
 �'&
�(��'3��*�����$���	�#�����!��	��0.0772 %  

   2) ���������"	�"���(!���
�������##���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�

%&��!��'�����#����(�'(	����	/�0�,���&���
�� � � 1 (���1
��� ) �'&
�(�%'&��'�1 % 6��!�"&3��

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

��(�'(	����	/�0�,���&���
� � 	����� 
 �'&
�(��'3��*������
(��	���!��	��1.0672 % 

���6������*6��,��	
��!������&����&�����,���&�� � � 1 (���� ,��1

2 ) %&�����"	�"��

�(!���
�������#�,���&��
�  � � 1 (���1
��� ) �
��
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"���(!���


�������#�,���&��
� � (����� )����!������"	�"���(!���
�������#�,���&��
� � � 1 (���1
��� ) �
�*��*�&$!�

����"	�"���(!���
�������#�,���&��
�  � (����� ) �����!��!������&����&�����,���&�� � � 1 

(���� ,��1

2 ) 

�����������������"	�"��%&���#	
�$!��'������������� Residuals �
������������������ ARCH 

Effect N����';����������!�����"	�"��#��#���)&�
&	��,����
��3�%$!&�4!����&�������!�����

�&!���
��	(�����������';����������!����������"	�"���(!���
�������##���$����*�'~-��  

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

 

3	
	�����4.27 �%���"&��������� ARCH Effect #��6���)&�!�����!�����*����(��(�$��

�+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	����	/�0��

Obs*R-squared 0.592463

Prop.Chi-Square(1) 0.4415 �
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���6��$�����
�� 4.27 �';����������ARCH Effect 1�(����*6��,��!�#���Obs*R-

squared��	
������!������	��	���#��$	�%'������N���"&�
�������� 0.592463 %&������@�*6��,�

�!��Prop.Chi-Square(1)��!��
��������0.4415 N���(���	����$*/���,����	��	(����	-� 0.05 �&!������

��!�
 Heteroscedasticity�%&���	����� �	��	
�%����!�%��6��&���
����6�����'����,%��6��&���

GARCH  (1,1) �	��
�%���$��$�����4.26��
����������� 

4.4� D��EF	�����	��K����D����L�V���P�S�	!3K�DA
�1J$.��GH/�H�'�W��(�����H.�X�.H��.��,�
J�('.02�

4.4.1�Y�E	
C	�W��(�����H.�W�GH/�H�*'�E	�D��EF	���X'*��/�#$��/'%/'00�G'����'%/H�'(�
&�G��%�HG'/H%'–Z#�W\�1X#�J#�–�Z#�W\2�

  3�����*6�,� ����%'�'����!��%�� �
�������#� (Conditional Covariance)�����!��

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

%&��!��'�����#����(�	��)!����
������������������%�!�����$��&
(�-
�'+.�%&����	/  0��
�������

�����	��	���#������"	�"��%���
�������#� (Conditional Volatility)�����!��$	�%'� �������
�6�

�����@��"&�����#������!�"!������"	�"��� (Spillover Volatility) N���������	(%��6��&���

Vector Autoregressive integrated moving average–GARCH (VARMA-GARCH)�3������

�����	��	�������!������"	�"��#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(�-
�'+.�

%&����	/�0�%&�����"	�"��#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#��

��(�'(	�����$��&
(�-
�'+.�%&����	/�0�N����
���$*/���!�%��6��&��  VARMA-GARCH @)�

������3�������&����&�����������( Positive Shocks) %&�������&����&�������&��( Negative 

Shock) �
"&$!�����%'�'���%���
�������#�(Conditional Variance)��������	��1�(6�%����	�

$�����
��4.28, 4.30%&�4.32 

�

�

�



76

1)�D��EF	��� � 1X#�J#� –� Z#�W\2� �����	��K�YK�"N
BS�M	��K��������K3
	
D��LA���!�L����	�3M�L�������	
N���L3
L��!D�B��	��K�����������M	�	

�M���������	!	�!�3N��OA�
CND�B�M��A
B������P�!PA!K����L3
L��!�

3	
	�����4.28 %���"&���������VARMA – GARCH�#�������	��	�������!������"	�"��

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

����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
( 

Variable Coefficient Standard Error t - Statistic Significant

C(1) 0.4349 0.0306 14.2191 0.0000*
C(2) -24833.3123 2872.2945 -8.6458 0.0000*

A(1,1) 0.6706 0.0324 20.7076 ��868888:
A(1,2) -0.0001 0.0000 -3.2997 0.0010*
A(2,1) -383.6310 30.8353 -12.4413 0.0000
A(2,2) 0.6988 0.0533 13.1045 ��868888:
B(1,1) 0.2337 0.0324 7.2153 ��868888:
B(1,2) 0.0002 0.0001 3.1695 0.0015*
B(2,1) 594.4373 16.6158 35.7753 ��868888:
B(2,2) 0.2220 0.0096 23.0604 ��868888:

�
���:�6����������, 

���(��$+: *���(@����
���	��	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$*�95%) 

  �"&6����������$��%��6��&��  VARMA – GARCH�%���@���VARMA –  

GARCH(1,1) %&��!��	�'���*��*��%&�� Standard Error �
�'����,�!������
�	(����	-�,����	�

�	(����	-�0.05�N���6��$�����
��4.28 �����@������#
(�3���()!3��)'#���Matrix %�������	��

 

�������
������ � = � 0.4349�24833.3123

� + � 0.6706  �0.0001�383.631 0.6988
�    ������ ,��1

2

����� ,��1

2 � + � 0.2337 0.0002

594.4373 0.222 
� ����1

����
���1

���� � 

1�(� Matrix��	��&!���%����!������	��	�������!������"	�"��#���	$��

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

(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�N���'������'���(�!��	�'���*��*�#��

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

����$��&
(�,���&��
��� � 1 	�����,��1

2 
, � � 1 	�����,��1

2 
, � � 1 	���1
���� 
 %&� � � 1 (���1

���� ) �
��


�*��*�&$!�����"	�"���(!���
�������##���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(

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

� 	����� 
, � (������ ) 

1�( �11, �12  ��*��(��*��*�&#�������&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����

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

��(�'(	�����$��&
( ,���&��� � 1 	�����,��1

2 
, � � 1 	�����,��1

2 
 $��&���	� �
��!�"&$!�����"	�"��

�(!���
�������##���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(�,���&��
� � (�����) 

1�( �21, �22  ��*��(��*��*�&#�������&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����

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

��(�'(	�����$��&
(�,���&� � � 1 	�����,��1

2 
, � � 1 	�����,��1

2 
 $��&���	� �
��!�"&$!�����"	�"��

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

����$��&
(�,���&��
� � (������) 

   1�(��11, �21  ��*��(��*��*�&#������"	�"���(!���
�������##���	$��%&��'&
�(�

��*����$!���*���&&�������$��&
(%&��)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����

#����(�'(	�����$��&
(  ,���&� � � 1 	���1
���� 
 %&� � � 1 (���1

���� ) $��&���	���
��!�"&$!�����

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

1�(��21, �22  ��*��(��*��*�&#������"	�"���(!���
�������##���	$��%&��'&
�(�

��*����$!���*���&&�������$��&
(%&��)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����

#����(�'(	�����$��&
( ,���&� � � 1 	���1
���� 
 %&� � � 1 (���1

����) $��&���	���
��!�"&$!�����"	�

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

����$��&
( ,���&��
��� (������) 

�����%���"&#�������	��	���#������"	�"���(!���
�������##���	$��

%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(%&��)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&�

�!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�3���
����4	��6����#�
��6���������),� Matrix #���!�

�	�'���*��*��	��Matrix #��$	�%'���(3���������"&&	���#��� Matrix �	��&!���%���"&$��$����

�
��4.29 

�
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3	
	�����4.29 %���"&���������VARMA – GARCH(1,1) 

Exchange/Export � �AUSE �AUSX �AUSE �AUSX

AUSE

AUSX

0.4349* 0.6706* �486888=: 0.2337* 0.0002*

-24833.3123 -383.631 0.6987* 594.4372* 0.222*
 

���(��$+:  *���(@����
���	��	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$*�95%) 

   6��$�����
�� 4.29����!������"	�"���(!���
�������##���	$��%&��'&
�(���*����

$!���*���&&�������$��&
(�,���&���
�  � (������ ) #�
��()!�	���!����
�������&����&����#���	$��

%&��'&
�(���*����$!���*�����$��&
(%&��)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&�

�!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�,���&���
�  � � 1 (����� ,��1

2 ), � � 1 (����� ,��1

2 ) %&�����

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

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

(���1
���� ) �����@�#
(��';����������	�$!��'�

 

������ =�0.4349*+ 0.6706*����� ,��1

2 �  0.0001*����� ,��1

2 + 0.2337*���1
���� + 0.0002*���1

����  (4.7) 

   6��������
�� 4.7����!���!����
�������&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!�

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

����$��&
(�,���&���
�� � � 1 (����� ,��1

2 ), � � 1 (����� ,��1

2 ) %&�����"	�"���(!���
�������##��

�	$��%&��'&
�(���*����$!���*�����$��&
(%&��)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&�

�!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�,���&���
�� � � 1 (���1
���� ), � � 1 (���1

���� ) �
�*��*�&$!��!�

����"	�"���(!���
�������##���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�����$��&
(�,���&��� (������ ) 1�(

6��*6��,�����	��

 

   1) ����������&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�����$��&
(�,���&�

�
��� � 1 (����� ,��1

2 )  �'&
�(�%'&��'� 1 % 6��!�"&3������"	�"���(!���
�������##���	$��

%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(�,���&���
�  � 	������ 
 �'&
�(��'3��*������
(��	�

��!��	�� 0.670625  % �&!����������&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*� ��&&���

����$��&
( 3���
$�
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%���
�������##�� �	$��

%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(3��*������
(��	� 
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   2) ����������&����&����#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&�

�!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�,���&���
�� � � 1 (�����,��1

2 ) �'&
�(�%'&��'�1 % 6��!�"&

3������"	�"���(!���
�������##���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(�,���&���
�  

� 	������ 
 �'&
�(��'3��*����$���	�#�����!��	�� 0.000140 % �&!����������&����&����#���)&�!�

����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(3���
$�
�*��*�&$!�

����'&
�(�%'&�#������"	�"��%���
�������##�� �	$��%&��'&
�(���*����$!���*� ��&&���

����$��&
(3��*����$���	�#��� 

   3) ���������"	�"���(!���
�������##���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�

����$��&
(�,���&���
�  � � 1 (���1
���� ) �'&
�(�%'&��'�1 % 6��!�"&3������"	�"���(!���
�������#

#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(�,���&���
�  � 	������ 
 �'&
�(��'3��*����

��
(��	���!��	� 0.233726 % �&!���������"	�"��%���
�������#3���
$#���	$��%&��'&
�(���*�

�����(�
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%���
�������##�� �	$��%&��'&
�(���*�

���$!���*���&&�������$��&
(3��*������
(��	� 

   4) ���������"	�"���(!���
�������##���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�

%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�,���&���
�� � � 1 (���1
���� ) �'&
�(�%'&��'� 1 % 6�

�!�"&3������"	�"���(!���
�������##���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(�,�

��&���
�  � 	������ 
 �'&
�(��'3��*������
(��	���!��	�� 0.000218 % �&!���������"	�"���(!���


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

3���
$�
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%���
�������##�� �	$��%&��'&
�(���*����

$!���*���&&�������$��&
(3��*������
(��	� 

   6������*����������!������&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�

��&&�������$��&
(3���
$�
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%���
�������##�� �	$��

%&��'&
�(���*����$!���*� ��&&��� ����$��&
( ����
��+�����&���6��';������"	�"��%���


�������##���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(3���
$, ����"	�"��%���


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

3���
$%&������&����&����#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#��

��(�'(	�����$��&
(3���
$�$��&���	��N��������@%���&���	���������	-#��$	�%'��
��
�*��*�&

$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%���
�������##�� �	$��%&��'&
�(���*����$!���*� ��&&���

����$��&
(���3�$�����
��4.30 �	��
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3	
	�����4.30� &���	���������	-#��$	�%'��
��
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%�� 

�
�������##���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(�

&���	� $	�%'��
��
�*��*�& �	-&	��,� 

1 
�����&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&���

����$��&
(3���
$ 
����� ,��1

2  

2 
����"	�"��%���
�������##���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&���

����$��&
(3���
$ 

 

���1
����  

3 
����"	�"��%���
�������##���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�

%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(3���
$ 
���1

����  

4 
�����&����&����#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&�

�!��'�����#����(�'(	�����$��&
(3���
$ 
����� ,��1

2  

�
���: �6����������,  

6��$�����
��4.29����!������"	�"���(!���
�������##���)&�!�����!�����*����(��

(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�,���&���
�� � (������ ) #�
��()!�	���!����
��

�����&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�����$��&
(%&��)&�!�����!�����*����(��

(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�,���&���
�  � � 1 (����� ,��1

2 ), � � 1 

(����� ,��1

2 ) %&�����"	�"���(!���
�������##���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�����$��&
(%&�

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

1 (���1
���� ), � � 1 (���1

���� ) �����@�#
(��';����������	�$!��'�

 

������ =��(24833.3123)*� (383.631)*�����,��1

2 +  0.6988*����� ,��1

2 + 594.4373*���1
���� + 0.222*���1
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1) ����������&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�����$��&
(�,���&�

�
��� � 1 (����� ,��1

2 )  �'&
�(�%'&��'� 1 % 6��!�"&3������"	�"���(!���
�������##���	$��
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�(���*����$!���*���&&�������$��&
(�,���&���
�  � 	������ 
 �'&
�(��'3��*����$���	�

#�����!��	�� 383.631036  % �&!����������&����&����#���	$��%&��'&
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����$��&
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�������##���)&�!����

�!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(3��*����$���	�#��� 

   2) ����������&����&����#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&�

�!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�,���&���
�� � � 1 (����� ,��1

2 ) �'&
�(�%'&��'�1 % 6��!�"&

3������"	�"���(!���
�������##���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(�,���&���
�  

� 	������ 
 �'&
�(��'3��*������
(��	���!��	�� 0.698750 % �&!����������&����&����#���)&�!�

����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(3���
$�
�*��*�&$!�
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�(�%'&�#������"	�"��%���
�������##���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&�

�!��'�����#����(�'(	�����$��&
(3��*����$����
(��	� 

   3) ���������"	�"���(!���
�������##���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&���

����$��&
(�,���&���
�  � � 1 (���1
���� ) �'&
�(�%'&��'�1 % 6��!�"&3������"	�"���(!���
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#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(�,���&���
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�(��'3��*����

��
(��	���!��	��594.437272 % �&!���������"	�"��%���
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   4) ���������"	�"���(!���
�������##���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�
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2)�D��EF	��� � 1X#�J#� –� Z#�W\2� �����	��K�YK�"N
BS�M	���	��K�������
�K3
	D��LA���!�L����	�3M�L���L!�D�B��	��K�����������M	�	
�M���������	
!	�!�3N��OA�
CND�B�M��A
B������P�!PA!K�Q��AOR��

3	
	�����4.32 %���"&���������VARMA – GARCH�#�������	��	�������!������"	�"��

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

�*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�-
�'+.� 

Variable Coefficient Standard Error t - Statistic Significant

C(1) 0.1604 0.0709 2.2637 0.0236*
C(2) 6745.6006 3317.6190 2.0333 0.0420*

A(1,1) 0.4414 0.1042 4.2346 0.0000*
A(1,2) -0.0001 0.0009 -0.1632 0.8704

A(2,1) -41.6464 8.8124 -4.7259 0.0000*
A(2,2) 1.2980 0.1835 7.0744 0.0000*
B(1,1) 0.5242 0.0803 6.5247 ��868888:
B(1,2) 0.0000 0.0013 0.0236 0.9812

B(2,1) 5.1373 21.7798 0.2359 0.8135

B(2,2) 0.1507 0.0765 1.9692 0.0489*
�
���:�6����������, 

���(��$+: *���(@����
���	��	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$*�95%) 

���"&6����������$��%��6��&��  VARMA – GARCH�%���@���VARMA – 

GARCH(1,1) %&��!��	�'���*��*��%&�� Standard Error �
�'����,�!������
�	(����	-�,����	�

�	(����	-�0.05�N���6��$�����
��4.32 �����@������#
(�3���()!3��)'#���Matrix %�������	��
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� = � 0.1604

6745.6006
� + � 0.4414  �0.0001�41.6464 1.298
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2

���
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2 � + �0.5242 0.0000
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 �  
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�!��'�����#����(�'(	�-
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3	
	�����4.33 %���"&���������VARMA – GARCH(1,1) 

Return � �JPE �JPX �JPE �JPX

JPE

JPX

0.1604* 0.4414* -0.0001 �86?7;7: 0.0000

6745.6006* -41.6464 1.2980* 5.1373 0.1507*
 

���(��$+:  *���(@����
���	��	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$*�95%) 
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   1) ����������&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*��(��,���&��
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3	
	�����4.36 %���"&���������VARMA – GARCH�#�������	��	�������!������"	�"��

#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&������	/�0�%&�����"	�"��#���)&�!�

����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	����	/�0 

Variable Coefficient Standard Error t - Statistic Significant

C(1) 0.4755 0.1264 3.7633 0.0002*
C(2) 22596.8854 4532.1774 4.9859 0.0000*

A(1,1) 1.2004 0.0980 12.2463 0.0000*
A(1,2) -0.0005 0.0001 -7.8284 0.0000*
A(2,1) 4.0440 1.5990 2.5291 0.0114*
A(2,2) 1.3817 0.0235 58.8771 0.0000*

�
���:�6����������, 

���(��$+: *���(@����
���	��	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$*�95%) 

   "&6����������$��%��6��&��  VARMA – GARCH�%���@���VARMA – 

GARCH(0,1) ��$+�
����3�����%��6��&��� VARMA – GARCH(0,1) ������6��%��6��&���GARCH
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VARMA – GARCH(0,1) �	
�����N����!��	�'���*��*��%&�� Standard Error �
�'����,�!������


�	(����	-�,����	��	(����	-� 0.05�N���6��$�����
�� 4.36 �����@������#
(�3���()!3��)'#��� Matrix 
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3	
	�����4.37 %���"&���������VARMA – GARCH(1,1) 

Return � �USE �USX

USE

USX

0.4755* 1.2004* -0.0005*

22596.8854* 4.0440* 1.3817*
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���	��	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$*�95%) 
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�� � (����� ) #�
��()!�	���!����
��

�����&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&������	/�0%&��)&�!�����!�����*����

(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	����	/�0�,���&���
�  � � 1 (���� ,��1

2 ), � � 1 

(���� ,��1

2 ) �����@�#
(��';����������	�$!��'�

 

 ����� =�22596.8855*+ 4.044*����,��1

2 + 1.3817*���� ,��1

2   (4.12) 

���6��������
�� 4.12 ���!���!����
�������&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!�

��*���&&������	/�0%&��)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�

���	/�0�,���&���
��� � 1 (���� ,��1

2 ), � � 1 (����,��1

2 )  �
�*��*�&$!��!�����"	�"���(!���
�������#

#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	����	/�0�,���&��

� (����� ) 1�(6��*6��,�����	��

 

1) ����������&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&������	/�0�,�

��&��
��� � 1 (���� ,��1

2 )  �'&
�(�%'&��'� 1 % 6��!�"&3������"	�"���(!���
�������#�)&�!����

�!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	����	/�0�,���&���
�  � 	����� 
 

�'&
�(��'3��*����$���	�#�����!��	�� 4.043986  % �&!����������&����&����#���	$��

%&��'&
�(���*����$!���&&������	/�0�3���
$�
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��
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%���
�������##���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	����	/�

0 3��*������
(��	� 

   2) ����������&����&����#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&�

�!��'�����#����(�'(	����	/�0�,���&���
�� � � 1 (���� ,��1

2 ) �'&
�(�%'&��'�1 % 6��!�"&3��

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

��(�'(	����	/�0�,���&���
�  � 	����� 
 �'&
�(��'3��*������
(��	���!��	�� 1.381701 % �&!�����

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

���	/�0�3���
$�
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%���
�������##���)&�!�����!����

�*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	����	/�0 3��*������
(��	� 

���6������*����������!������&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�

��&&������	/�0�3���
$�
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%���
�������##���)&�!�

����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	����	/�0�����
��+�����&���6�

�';�����������&����&����#��#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����

#����(�'(	����	/�0�3���
$$��&���	��%&�������6�����'����,%��6��&����	
��

���

%��6��&���VARMA – GARCH(0,1) �������"	�"��%���
�������##���	
��	$��%&��'&
�(���*�

���$!���*���&&������	/�0�3���
$%&�����"	�"��%���
�������##���)&�!�����!�����*����

(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	����	/�0�3���
$��!�
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�

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

#����(�'(	����	/�0��N��������@%���&���	���������	-#��$	�%'��
��
�*��*�&$!����

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

�!��'�����#����(�'(	����	/�0����3�$�����
��4.39 �	��

 
 

3	
	�����4.39� &���	���������	-#��$	�%'��
��
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%�� 

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

��'(	����	/�0 �
�

&���	� $	�%'��
��
�*��*�& �	-&	��,� 

1 
�����&����&����#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&������	/�0�

3���
$ 
���� ,��1

2  

2 
�����&����&����#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&�

�!��'�����#����(�'(	����	/�0�3���
$ 
���� ,��1

2  

�
���: �6����������,  
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4.4.2�Y�E	
C	�W��(�����H.�W�//'.H����0 E	�D��EF	����),�H&�*�W��(�����H.�
W�//'.H�����1)WW2�

 �������
�6��*6��,�@�� ���	��	���%���
�������# �
����'&
�(�%'&��'3�%$!&�4!����&��
�

%$�$!���	��(Conditional Correlation matrix time dependent)��������	��	���%���
�������#�4*�

�&�	$��(Dynamic Conditional Correlation) #�������	��	�������!������"	�"��#���	$��

%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(��(�%&���&&������	/�0�%&�����"	�"��#��

�)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(����	/�0%&�

���	/�0�������	(���'����,$�� %��6��&�����	��	���%���
�������#�
���&��������'$����&��

(Dynamic Conditional Correlation model(DCC)) , ��  1�('����,�!�%��6��&������	��

 

 �� = ���1�����1   (4.13) 

�1�(�
��     � = � �!(��)1/2  

1�(�
#�����$*/���!��"&������������%&����&�#��6������"	�"��#���	$��

%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(��(�%&���&&������	/�0�%&�����"	�"��#��

�)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�-
�'+.��%&�

���	/�0��!�"&$!�����"	�"���(!���
�������#� (Conditional Volatility) �������	��N���3�����
�6�

���3�������!�3�������������"	�"������!��$	�%'��	
�6��
���	��	���%���
�������#�4*��&

�	$��(Dynamic Conditional Correlation), �� �������!�1�(6������$��6�����������'����,�!�

�	��&!��6��%��6��&��#��Caporin %&� McAleer (2009) �
��������%��6��&���	��

 

 �� = (1 �  "1 � "2)�# + "1$��1$% ��1
+ "2���1  (4.14) 

1�(3�����������	
��

6��������*6��,����	��	���%���
�������#� (Conditional 

Correlation) 6�����'����,%��6��&��3�������
�� 4.14�3���������	��	���%���
�������#�4*�

�&�	$��(Dynamic Conditional Correlation), ��#������"	�"���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�

��&&�������$��&
(��(�%&���&&������	/�0�$!�����"	�"���)&�!�����!�����*����(!�(�$��

�+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�-
�'+.�%&����	/�0�N��������@%���$��$����

�
��4.40, 4.41 %&��4.42 �	��
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1)� D��EF	����)WW������	��K�YK�"N
BS�M	���	��K��������K3
	D��LA���!�L���
�	�3M�L�������	
N���L3
L��!D�B��	��K�����������M	�	
�M���������	!	�
!�3N��OA�
CND�B�M��A
B������P�!PA!K����L3
L��!�(&'()*)�

3	
	�����4.40 %����!��	�'���*��*� ("1, "2) #���	
� DCC (1)�%&��DCC (2) 1�(%��6��&���DCC 

#�������	��	�������!������"	�"��#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�

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

%&��!��'�����#����(�'(	�����$��&
( 

Variable Coeffient Std Error t - Statistic Sig

DCC(1) 0.4632 0.0142 32.6558 0.0000*
DCC(2) 0.4942 0.0184 26.9087 0.0000*

 
���(��$+:  *���(@����
���	��	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$*�95%) 

   6��$�����
��4.40 "&���'����,%��6��&���DCC �!������*�$����DCC (1) %&��

DCC (2)���
(�����	��!� "1, "2$��&���	��%$!�!������*�$����DCC (1) %&��DCC (2) �	
��
���'q*���

���$*/���&	�� 0( )H �(���	�� 1H �����!������*�$����
����6�����'����,�!���� DCC (1), ("1) %&��

DCC (2), ("2)�%���!�3�������
�� 4.15 N���6�����%���!�%&��3�������
�� 4.16 ���!�

�����	��	�������!������"	�"��#���	$��%&��'&
�(���*������($!���*���&&�������$��&
(

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

����$��&
(�(����� )�N���'������'���(�!������&����&����3���
$���&	����  ($��1
��� , $��1

��� %
)�%&�

����"	�"��%���
�������#3���
$� (���1
��� )��
���	��	���%���
�������# �4*��&�	$��( Dynamic 

Conditional Correlation), �����  N���%���#	
�$�����%���!��	��

 

 ����� = (1 �  "1 � "2)�#��� + "1$��1
��� , $��1

��� %
+ "2���1

���   (4.15) 

�6��$�����
�� 4.34 3���!��	�'���*��*��� DCC (1), ("1) = 0.4632 

�������%&��� DCC (1), ("1) = 0.4942 

�N��������@�#
(��';����������	��

  

 �����  = (1 – 0.4632 � 0.4942) �#��� + 0.4632 $��1
��� , $��1

��� %
+ 0.4942 ���1

���  

 �����  = 0.0426 �#��� + 0.4632 $��1
��� , $��1

��� %
+ 0.4942 ���1

���  (4.16) 



96

   6������*����������!������	��	�������!������"	�"��#���	$��%&��'&
�(���*�

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

�!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�
���	��	����4*��&�	$�� (Dynamic Conditional 

Correlation), �����  �&!����������	��	�������!������"	�"��#���	$��%&��'&
�(���*����$!�

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

�!��'�����#����(�'(	�����$��&
(�
����'&
�(�%'&��'$������'&
�(�%'&�#����&��N������

3����*��)'%�������	��	�������!���	��&�(����)'%���
�%$�$!���	��'3�%$!&�4!����&� 

�������

6��������
�� 4.16 %���3����j��!�����"	�"��%����!�
�������#� (�#��� )� ^�
�!������&����&����3���
$���&	����  ($��1

��� , $��1
��� %

)�%&�����"	�"��%���
�������#3���
$�

(���1
��� ) �
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%���
�������#3�'~66+�	��
��
�
���	��	���

%���
�������#�4*��&�	$� (����� )^� ������ �N���6������'�
(���
(��!��	�'���*��*�(	����
��!�����

"	�"��%���
�������#3���
$� (���1
��� ) �
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%���


�������#3�'~66+�	��
��
�
���	��	���%���
�������#�4*��&�	$�(�����)^������� �����
��+�%&�����"	�

"��%����!�
�������#� (�#��� )��
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%���
�������#3�

'~66+�	��
��
�
���	��	���%���
�������#�4*��&�	$�(�����)^������� ����(�
��+��

��� �

�

�

�

�

�

�

�
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2)� D��EF	����)WW������	��K�YK�"N
BS�M	���	��K��������K3
	D��LA���!�L���
�	�3M�L���L!�D�B��	��K�����������M	�	
�M���������	!	�!�3N��OA�
CND�B
�M��A
B������P�!PA!K�Q��AOR��(&'+,)�

3	
	�����4.41 %����!��	�'���*��*� ("1, "2) #���	
� DCC (1)�%&��DCC (2) 1�(%��6��&���DCC 

#�������	��	�������!������"	�"��#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*��(�%&�

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

��(�'(	�-
�'+.� 

Variable Coeffient Std Error t - Statistic Sig

DCC(1) 0.7600 0.0062 123.2046 0.0000*
DCC(2) 0.2016 0.0065 30.7940 0.0000*

 
���(��$+:  *���(@����
���	��	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$*�95%) 

  �6��$�����
�� 4.� 41 "&���'����,%��6��&���DCC �!������*�$����DCC (1) %&��

DCC (2)���
(�����	��!� "1, "2$��&���	��%$!�!������*�$����DCC (1) %&��DCC (2) �	
��
���'q*���

���$*/���&	�� 0( )H �(���	�� 1H �����!������*�$����
����6�����'����,�!���� DCC (1), ("1) %&��

DCC (2), ("2)�%���!�3�������
�� 4.17 N���6�����%���!�%&��3�������
�� 4.18 ���!�

�����	��	�������!������"	�"��#���	$��%&��'&
�(���*������($!���*��(�%&�����"	�"��

#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	�-
�'+.�� (���
 )�N���

'������'���(�!������&����&����3���
$���&	����  ($��1
�


, $��1
�
 %

)�%&�����"	�"��%���


�������#3���
$� (���1
�


)��
���	��	���%���
�������# �4*��&�	$��( Dynamic Conditional 

Correlation), ���
  N���%���#	
�$�����%���!��	��

 

 ���
 = (1 �  "1 � "2)�#�
 + "1$��1
�


, $��1
�
 %

+ "2���1
�
   (4.17) 

�6��$�����
�� 4.34 3���!��	�'���*��*��� DCC (1), ("1) = 0.7600 

�������%&��� DCC (1), ("1) = 0.2016 

�N��������@�#
(��';����������	��

  

 ���
  = (1 – 0.76 � 0.2016) �#�
 + 0.76 $��1
�


, $��1
�
 %

+ 0.2016 ���1
�
  

 ���
  = (0.0384) �#�
 + 0.76 $��1
�


, $��1
�
 %

+ 0.2016 ���1
�
  (4.18) 
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   6������*����������!������	��	�������!������"	�"��#���	$��%&��'&
�(���*�

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

#����(�'(	�-
�'+.��
���	��	����4*��&�	$�� (Dynamic Conditional Correlation), ���
  �&!�����

�����	��	�������!������"	�"��#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&�������$��&
(%&�

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

����$��&
(�
����'&
�(�%'&��'$������'&
�(�%'&�#����&��N������3����*��)'%�������	��	���

����!���	��&�(����)'%���
�%$�$!���	��'3�%$!&�4!����&� 

�������

6��������
�� 4.18 %���3����j��!�����"	�"��%����!�
�������#� (�#�
 )�^��!�

�����&����&����3���
$���&	����  ($��1
�


, $��1
�
 %

)�%&�����"	�"��%���
�������#3���
$� (���1
�


) 

�
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%���
�������#3�'~66+�	��
��
�
���	��	���%���


�������#�4*��&�	$� (���
 )^� ��� �N���6������'�
(���
(��!��	�'���*��*�(	����
��!��!�����

�&����&����3���
$���&	����  ($��1
�


, $��1
�
 %

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


�������#3�'~66+�	��
��
�
���	��	���%���
�������#�4*��&�	$� (���
)^� ����
 � ����
��+�%&�����"	�

"��%����!�
�������#� (�#�
 )��
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%���
�������#3�

'~66+�	��
��
�
���	��	���%���
�������#�4*��&�	$�(���
 )^�����
 ����(�
��+��

�

�

�

�

�

�

�

�
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3)� D��EF	����)WW������	��K�YK�"N
BS�M	���	��K��������K3
	D��LA���!�L���
�	�3M�L�������	
N�S
KT�U�D�B��	��K�����������M	�	
�M���������	!	�!�3N�
�OA�
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3	
	�����4.42 %����!��	�'���*��*� ("1, "2) #���	
� DCC (1)�%&��DCC (2) 1�(%��6��&���DCC 

#�������	��	�������!������"	�"��#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*�

��&&������	/�0�%&�����"	�"��#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�

%&��!��'�����#����(�'(	����	/�0� 

Variable Coeffient Std Error t - Statistic Sig

DCC(1) 0.4091 0.0028 144.0406 0.0000*
DCC(2) 0.5824 0.0029 198.3880 0.0000*

 
���(��$+:  *���(@����
���	��	(����	-����@*$*�
����	��0.05 (���	������4����	������@*$*�95%) 

  �6��$�����
�� 4.42 "&���'����,%��6��&���DCC �!������*�$����DCC (1) %&��

DCC (2)���
(�����	��!� "1, "2$��&���	��%$!�!������*�$����DCC (1) %&��DCC (2) �	
��
���'q*���

���$*/���&	�� 0( )H �(���	�� 1H �����!������*�$����
����6�����'����,�!���� DCC (1), ("1) %&��

DCC (2), ("2)�%���!�3�������
�� 4.19 N���6�����%���!�%&��3�������
�� 4.20 ���!�

�����	��	�������!������"	�"��#���	$��%&��'&
�(���*������($!���*���&&������	/�0�%&�

����"	�"��#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&��!��'�����#����(�'(	����	/�0��

(����)�N���'������'���(�!������&����&����3���
$���&	����  ($��1
�� , $��1

��%
)�%&�����"	�"��

%���
�������#3���
$� (���1
�� )��
���	��	���%���
�������# �4*��&�	$��( Dynamic Conditional 

Correlation), ����  N���%���#	
�$�����%���!��	��

 

 ���� = (1 �  "1 � "2)�#�� + "1$��1
�� , $��1

��%
+ "2���1

��   (4.19) 

�6��$�����
�� 4.34 3���!��	�'���*��*��� DCC (1), ("1) = 0.4091 

�������%&��� DCC (1), ("1) = 0.5824 

�N��������@�#
(��';����������	��

  

 ����  = (1 – 0.4091 � 0.5824) �#�� + 0.4091 $��1
�� , $��1

��%
+ 0.5824 ���1

��  

 ����  = 0.0085 �#�� + 0.4091 $��1
�� , $��1

��%
+ 0.5824 ���1

��  (4.20) 
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  �6������*����������!������	��	�������!������"	�"��#���	$��%&��'&
�(���*�

���$!���*���&&������	/�0�%&�����"	�"��#���)&�!�����!�����*����(��(�$���+'��,�%&�

�!��'�����#����(�'(	����	/�0�
���	��	����4*��&�	$�� (Dynamic Conditional Correlation), 

����  �&!����� �����	��	�������!������"	�"��#���	$��%&��'&
�(���*����$!���*���&&���

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

��(�'(	�����$��&
(�
����'&
�(�%'&��'$������'&
�(�%'&�#����&��N������3����*��)'%��

�����	��	�������!���	��&�(����)'%���
�%$�$!���	��'3�%$!&�4!����&� 

�������

6��������
�� 4.20 %���3����j��!�����"	�"��%����!�
�������#� (�#��)�^��!�

�����&����&����3���
$���&	����  ($��1
�� , $��1

��%
)�%&�����"	�"��%���
�������#3���
$� (���1

�� ) 

�
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%���
�������#3�'~66+�	��
��
�
���	��	���%���


�������#�4*��&�	$� (����)^� ������ �N���6������'�
(���
(��!��	�'���*��*�(	����
��!�����"	�"��

%���
�������#3���
$� (���1
�� ) �
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%���
�������#3�

'~66+�	��
��
�
���	��	���%���
�������#�4*��&�	$�(����)�^������ �����
��+�%&�����"	�"��%����!

�
�������#� (�#��)��
�*��*�&$!�����'&
�(�%'&�#������"	�"��%���
�������#3�'~66+�	��
��
�


���	��	���%���
�������#�4*��&�	$�(����� )^������ ����(�
��+��

�

  

 


