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6.1  ����	
���
���� 

�����������	
�	��
��������	��
��
���������������������
������	��
��
���	�����
���
�����
 
�!�������������"�#"�#��������"�$�
 %���&'
���
���() *+�,
�����������-�
�-
,.!�!�	��"&� �/�	 ��0
�
&��	���������
 ��-������
"�� 1 	����	 �.�. 2543 1�� 31 ��
���	 �.�. 

2552 ��	"�-�
 -
 120 �!�	�� *+�
2��!�	��"��#+!#�"2����� ���������	��-
��
 ���� �����"������(
	 �  ��
�����3#�+!�� ��-
��
���"+
�3���	
 ������!�	�� (Unit Root Test) +!��� ����� 

Augmented Dickey Fuller (ADF) ��-
��
������	�4����33$2���� Autoregressive Moving 

Integrated Average (ARIMA (p,d,q)) ��5��"2�������33$2��������6����"����	��
	 ��-
��

�����������	��
��
�33	���5��
#��������+��� (Univariate Conditional Volatility) $�����
���	�4�33$2���� Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity: GARCH (p,d,q) 
��5��
�!��
	������	��
��
�����	���5��
#� (Conditional Volatility) �����������������
���
	��������
�����
 
�!�������������"�#"�#��������"�$�
 %���&'
���
���()  �����-
��


&+"!�� ���� ������������	
�	��
��������	��
��
�����	���5��
#����������������������
���
	��������
�����
 
�!�������������"�#"�#��������"�$�
 %���&'
���
���() +!���33$2���� 
VARMA – GARCH 7���
�	��1
�&�����������#+!+��
�- 
�

6.1.1  	
������������������������
 (Unit Root Test)  

    ,
���"+
�3 Unit Root +!��� ����� Augmented Dickey Fuller (ADF) ��5��"2����
"+
�3������"��"2���������
�-
	����	
 �� (Stationary) ��5����	#	�
 �� (Non – Stationary) *+�
�����"+
�3 �3������ ADF test Statistic �����������������
������	��
��
���	��������

�����
 
�!�������������"�#"�#��������"�$�
 %���&'
���
���( ) 4 ��+�3 First difference 

	����
!������ 5 % Critica l Value 7����
+�1����������������
�� 
3�"#"������ 
���
, �� 
��

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

���( ) 	�����4� Stationary "�� Order of Integration �"����3 1 ��5� I(1) 
��
��� 
 

6.1.2  ������
�� Autoregressive Moving Average (ARIMA (p,d,q))  

   ������	�4*+��33$2���� Autoregressive Moving Average (ARIMA (p,d,q)) ��5����

	�������6���������������������
�� 
3�"������
 ��
 +�������
���() ���
	�������6�������
	��������
�����
 
�!���������#"�#��������"�$�
 %���&'
 
���() �
+� ARIMA *+�� $��4� 
Correlogram ����!�	���
&��	����#+!+��
�- 
   ��������������
�� 
���
����� 
3�"   #+!�33$2��������,
���  MA(3) 

  ��������������
�� 
��
����� 
3�"   #+!�33$2��������,
���  AR(1) MA(2)   

  ��������������
�� 
+�������
���() ����� 
3�"  #+!�33$2��������,
���  AR(4) MA(1)   

   	��������
�����
 
�!���������#"��������"�$�
   #+!�33$2��������,
���  AR(6) MA(6)   

  	��������
�����
 
�!���������#"��������"�%���&'
#+!�33$2��������,
���  AR(1)MA(1)   

  	��������
�����
 
�!���������#"��������"�
��()  #+!�33$2��������,
���  AR(6)  

� ��7������ Coefficient ��� Standard Error �����������������
���	��������
�����
 
�!�
��������#"��������"�$�
 %���&'
 ���
���() "��#+!	�
��
2���% 4 ��+�3
��
2���%"�� 0.05 

 

6.1.3  ������
������	!�	���������" ���#�$!�������%� (Univariate Conditional 

Volatility Models)  

  1)  	
������&����'�����	!�	������� ��"� ��#�$!�������%�  (Univariate 

Conditional Volatility Models) ���������
�� Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity: ARCH/ GARCH (p,q) 
               1.1)  $�������������	��
��
�����	���5��
#������������������
�� 
3�"������

��� 	��������
�����
 
�!���������#"��������"�$�
 7���#+!�33$2���� GARCH(1,3) ��� 

GARCH(1,2) ��	�2�+�3 7���$�����������3��� 
    1.1.1)  ���	���+���5��
�����	���5��
#������������������
�� 
3�"#"����
�� 
���
 4 ����"�� � � 1 ������	��
��
�����	���5��
#������������������
�� 
3�"#"������ 

���
 4 ����"�� � � 1, � � 2 ��� � � 3 	�� "� ��������	��
��
�����	���5��
#���������
���������
�� 
3�"#"������ 
���
,
�8$$&3�
 4 ����"�� � *+�	����	
�	��
��,
" �"���+�����
 

����!
���	��
��
�����������������
�� 
3�"#"������ 
���
 4 ����"�� � � 3 *+����	��
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��
�����	���5��
#� 4 ����"�� � � 1 	�� "� ��������	��
�����	���5��
#�,
�8$$&3�
 4 ����"�� � 
	������� "� ��������	���+���5��
 4 ����"�� � � 1 

    1.1.2)  ���	��
��
�����	���5��
#����	��������
�����
 
�!���������#"�
���$�
 4 ����"�� � � 2 	�� "� ��������	��
��
�����	���5��
#����	��������
�����
 
�!������
���#"����$�
,
�8$$&3�
 4 ����"�� � *+�	����	
�	��
��,
" �"���+�����
 *+����	��
��
 4 

����"�� � � 2 	�� "� ��������	��
�����	���5��
#�,
�8$$&3�
 4 ����"�� � 	������� "� ��������	
���+���5��
�����	���5��
#� 4 ����"�� � � 1  

       1.2)   $�������������	��
��
�����	���5��
#������������������
�� 
3�"#"����
�� 
��
������	��
��
�����	���5��
#����	��������
�����
 
�!���������#"����%���&'
 7���#+!
�33$2���� GARCH (3,2) ��� GARCH(1,3) ��	�2�+�3 7���$�����������3��� 
    1.2.1) ���	���+���5��
�����������������
�� 
3�"#"������ 
��
 4 ����"�� 
� � 1 � � � 2  ������	��
��
�����	���5��
#������������������
�� 
3�"#"������ 
��
 4 ����"�� 
� � 1 	�� "� ��������	��
��
�����	���5��
#������������������
�� 
3�"#"������ 
��
,

�8$$&3�
 4 ����"�� � *+�	����	
�	��
��,
" �"���+�����
 ����!
���	���+���5��
��������
���������
�� 
3�"#"������ 
��
 4 ����"�� � � 2 *+����	���+���5��
�����	���5��
#� 4 ����"�� 
� � 1 	�� "� ��������	��
�����	���5��
#�,
�8$$&3�
 4 ����"�� � 	������� "� ��������	��
��
 

4 ����"�� � � 1    

  1.2.2) ���	���+���5��
���	��������
�����
 
�!���������#"����%���&'
 4  

����"�� � � 1 ������	��
��
�����	���5��
#����	��������
�����
 
�!���������#"����%���&'
 

4 ����"�� � � 2, � � 3 	�� "� ��������	��
��
�����	���5��
#����	��������
�����
 
�!������
���#"����%���&'
,
�8$$&3�
 4 ����"�� � *+�	����	
�	��
��,
" �"���+�����
 ����!
���	��
��

���	��������
�����
 
�!���������#"����%���&'
 *+����	���+���5��
 4 ����"�� � � 1 	�
� "� ��������	��
�����	���5��
#�,
�8$$&3�
 4 ����"�� � 	������� "� ��������	��
��
�����	�
��5��
#� 4 ����"�� � � 2 ��� � � 3 

              1.3)  $�������������	��
��
�����	���5��
#������������������
�� 
3�"#"����
�� 
+������
���( ) ������	��
��
�����	���5��
#����	��������
�����
 
�!���������#"����

���() 7���#+!�33$2���� GARCH(1,3) ��� GARCH(1,5) ��	�2�+�3 7���$�����������3��� 
               1.3.1)  ���	���+���5��
�����������������
�� 
3�"#"������ 
+�������

���() 4 ����"�� � � 1 ������	��
��
�����	���5��
#������������������
�� 
3�"#"������ 
+��
�����
���() 4 ����"�� � � 1 ��� � � 3  	�� "� ��������	��
��
�����	���5��
#���������
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���������
�� 
3�"#"������ 
��
,
�8$$&3�
 4 ����"�� � *+�	����	
�	��
��,
" �"���+�����
 

����!
���	���+���5��
�����������������
�� 
3�"#"������ 
+�������
���() 4 ����"�� � � 1 

*+����	��
��
�����	���5��
#� 4 ����"�� � � 1 	�� "� ��������	��
�����	���5��
#�,
�8$$&3�
 4 

����"�� � 	������� "� ��������	���+���5��
 4 ����"�� � � 1 

    1.3.2) ���	���+���5��
���	��������
�����
 
�!���������#"��������"�

���() 4 ����"�� � � 1 ������	��
��
�����	���5��
#����	��������
�����
 
�!���������#"�
#����
���( ) 4 ����"�� � � 2 ����� � 5 	�� "� ��������	��
��
�����	���5��
#����	��������

�����
 
�!���������#"�#����
���( ) ,
�8$$&3�
 4 ����"�� � *+�"�����	��
��
�����	�
��5��
#����	��������
�����
 
�!���������#"�#����
���( ) 4 ����"�� � � 5 	����	
�	��
��
,
" �"���+�����
 ������	���+���5��
���	��������
�����
 
�!���������#"�#����
���( ) 4 

����"�� � � 1 ������	��
��
���	��������
�����
 
�!���������#"�#����
���( ) 4 ����"�� 
� � 2 	����	���	
�	��
��,
" �"�������
�!�	 *+����	���+���5��
�����	���5��
#� 4 ����"�� 
� � 1 	�� "� ��������	��
�����	���5��
#�,
�8$$&3�
 4 ����"�� � 	������� "� ��������	��
��
 

4 ����"�� � � 2 ��� � � 5 

 

6.1.4  ������
������	!�	���������"���#�*
�%$!���� (Multivariate Conditional 

Volatility Models)  

     1)  	
������&����'� Conditional Covariance ���������
�� Multivariate 

GARCH 

          1.1)  ���"+
�3���	
�	��
������������	��
��
�����	���5��
#���������
���������
�� 
3�"����� 
���
��3���	��
��
�����	���5��
#����	��������
�����
 
�!������
���#"��������"�$�
 7���$�����"+
�3��	�33$2���� Multivariate GARCH �
+�1�� 
BEKK(1,1) �3��� 
       ������
&�	������	��
��
�����	���5��
#����	��������
�����
 
�!������
���#"��������"�$�
,
�+�� 	�� "� ��������	��
��
�����	���5��
#������������������
�� 

3�"����� 
���
,
�8$$&3�
 7��������������
&�	���	��������
�����
 
�!���������#"����
����"�$�
,
�+�� $�
����������������
����������	��
��
�����	���5��
#���������
���������
�� 
3�"����� 
���
,
�8$$&3�
 	������ ��������	��
��
�����	���5��
#����	�����
���
�����
 
�!���������#"��������"�$�
,
�+��        
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��
������
&�	������	��
��
�����	���5��
#������������������
�� 
3�" 

����� 
���
,
�+�� #	�	�� "� ��������	��
��
�����	���5��
#����	��������
�����
 
�!������
���#"��������"�$�
  

          1.2)  ���"+
�3���	
�	��
������������	��
��
�����	���5��
#���������
���������
�� 
3�"����� 
��
��3���	��
��
�����	���5��
#����	��������
�����
 
�!������
���#"��������"�%���&'
 7���$�����"+
�3��	�33$2���� Multivariate GARCH �
+�1�� 
BEKK(1,1) �3���  

     ������
&�	������	��
��
�����	���5��
#����	��������
�����
 
�!������ 

���#"��������"�%���&'
,
�+�� 	�� "� ��������	��
��
�����	���5��
#������������������
�� 

3�"����� 
��
,
�8$$&3�
 *+�	����	
�	��
��,
" �"���+�����
 7��������������
&�	���	�����
���
�����
 
�!���������#"��������"�%���&'
,
�+�� $�
����������������
����������	��

��
�����	���5��
#������������������
�� 
3�"����� 
��
,
�8$$&3�
 	������ ��������	��

��
�����	���5��
#����	��������
�����
 
�!���������#"��������"�%���&'
,
�+��       

     
��
������
&�	������	��
��
�����	���5��
#������������������
�� 
3���� 

�� 
��
,
�+�� #	�	�� "� ��������	��
��
�����	���5��
#����	��������
�����
 
�!���������
#"��������"�%���&'
 

         1.3)  ���"+
�3���	
�	��
������������	��
��
�����	���5��
#���������
���������
�� 
3�"����� 
+�������
���() ��3���	��
��
�����	���5��
#����	��������
�����

 
�!���������#"��������"�
���() 7���$�����"+
�3��	�33$2���� Multivariate GARCH 

�
+�1�� BEKK(1,1) �3���  
     ������
&�	������	��
��
�����	���5��
#����	��������
�����
 
�!������ 

���#"��������"�
���() ,
�+�� 	�� "� ��������	��
��
�����	���5��
#������������������

�� 
3�"����� 
+�������
���() ,
�8$$&3�
 7��������������
&�	���	��������
�����
 
�!������
���#"��������"�
���() ,
�+�� $�
����������������
����������	��
��
�����	���5��
#�
�����������������
�� 
3�"����� 
+�������
���() ,
�8$$&3�
 	������ ��������	��
��
�����
	���5��
#����	��������
�����
 
�!���������#"��������"�
���() ,
�+��        

     
��
������
&�	������	��
��
�����	���5��
#������������������
�� 
3�" 

����� 
+�������
���() ,
�+�� #	�	�� "� ��������	��
��
�����	���5��
#����	��������
�����

 
�!���������#"��������"�
���() 
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6.1.5  ���
���������!�&!�+,�������	!�	���%-������"���#��������������
��%���
��0��&


�!$� ���%������
�� Dynamic Conditional Correlation (DCC)        

    1)  �����������	
�	��
��������	��
��
�����	���5��
#��33"��	����������
�����. �
������ ���������������������
�� 
3�"����� 
���
���	��������
�����
 
�!���������#"�
�������"�$�
 +!���33$2���� Dynamic Conditional Correlation (DCC) �3��� 
        Standardized Shock �����������������
�� 
3�"����� 
���
���	��������
�����

 
�!���������#"��������"�$�
 	�����33���	
�	��
����
,
����33���������
�����. ���
���� *+�	����	
�	��
��,
" �"���+�����
 

      2)  �����������	
�	��
��������	��
��
�����	���5��
#��33"��	����������
�����. �
������ ���������������������
�� 
3�"����� 
��
���	��������
�����
 
�!���������#"����
����"�%���&'
 +!���33$2���� Dynamic Conditional Correlation (DCC) �3��� 
        Standardized Shock �����������������
�� 
3�"����� 
��
���	��������
�����

 
�!���������#"��������"�%���&'
 #	�	�����33���	
�	��
����
,
����33���������
�����. �
������     

    3)  �����������	
�	��
��������	��
��
�����	���5��
#��33"��	����������
�����. �
������ ���������������������
�� 
3�"����� 
+�������
���() ���	��������
�����
 
�!������
���#"��������"�
���() +!���33$2���� Dynamic Conditional Correlation (DCC) �3��� 
        Standardized Shock �����������������
�� 
3�"����� 
+�������
���() ���	�����
���
�����
 
�!���������#"��������"�
���() 	�����33���	
�	��
����
,
����33���
������
�����. ������� *+�	����	
�	��
��,
" �"���+�����
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6.2  �����������0���7%��% 

 ����������,
���-�
�-�3������	��
��
"���� +��-
	��������
�����
 
�!���������#"�#����
����"�$�
 %���&'
���
���() #	�#+!��3� "� ��$�����	��
��
�����������������
"�-�
�-��$
���������� �
 
�!������
�-
	�����������8$$��/��
��,
+!�
�5�
9 �.�
 �8$$��+!�
/�����	.�� , 
�8$$��+!�

/��/�	 ����� ��	#�1�����	��
��
����������� � ��0
�!
 7���$�
����*+�������
	��������
�����
 
�!� ���,
"�����3��
���	��
��
�����������������
���3#+!��3� "� ��$��
	��������
�����
 
�!������������5� /��
 
�!������
����������	�
�+
��
1���!���� 8.9 ���

 
�!�
������������"�#"�"�-��	+���	��
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