
����� 4 

����	
���� 

 

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

$�#+*�,��-��&�
��
����.�'"' 
��,�� ,��-��&�
 Autoregressive Moving Average (ARMA(p.q)) 

,��-��&�
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH (1,1)) 

,��-��&�
 Asymmetric Univariate GARCH (GJR (1,1)) ,��-��&�
 Constant Conditional 

Correlation (CCC) ,&�,��-��&�
 Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
�����
-��!���/&�������������������+����	
��	�%0�!���/&��(�����&���#����� +�!�	�"��

,��-�
"��
���������������'�
!�
!���/& (Stationary) ���!���/&��&���1��'�
����
�� ,&���������
������������ (Order of Integration) �#/������+� $�#+*��'�� Augmented Dickey-Fuller test (ADF 

Test) +��������� 

 

4.1 ����	�
�������������������� (Unit root) �
����� Augmented Dickey-Fuller test (ADF 

Test) 

 �������������'�
!�
!���/&�������������!���/&���������������	��������'�
 [I(0); 

integrated of order 0] ����
���'�
 [I(d); d>0] ������&���&��#
!���/&���������2&��# (Mean) ,&�����
,%�%��� (Variance) ���
���
���+�,"�&�*��
��&����,"�"��
��� $�#+*��'�� ADF Test 3��
�������
�����-�"��
���!���/&��	
���+���#/�+��/%&����'��� (logarithm) -����	���'�������������!���/&
�������� Level ���� Order of Integration ������� 0 ���� I(0) ,&���������%��#����#�����4'"' ADF 

�������'�5" MacKinnon 1 �������#�����6 0.01 0.05 ,&� 0.1 "��&����� 4������4'"' ADF �����
�����������'�5" MacKinnon ,��
���!���/&��(�����&���&���1�
���'�
 3��
�����4������,��
!

��$�#������ Differencing &�������� 1 ����&�����4��
%-�����!���/&��(�����&���	�-���&���1��'�
 

(Stationary)  

-��"���
��� 4.1  &�������������'�
!�
!���/&�(�"��3��
�#/�+��/%&����'��� ���
��,��
�
'��(�
�&�!��)�����*�!�
%�����
�# (����) �
'��(�
�&���)�����*�!�
%�����
�# 

(����) �������!�
��"��������	#
�#"������.����'�� (�����) �������!�
��"��������	#
�#
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"��7��
�
 (����) �������!�
��"��������	#
�#"��6��%(8� (���	) �������!�
��"��
������	#
�#"����)��#($�% (���
�) ,&��������!�
��"��������	#
�#"���'
�$%�� (�����) 
�����!���/&��	
���
��
����&���1�!���/&,�� I(0) ������������� Level ����4'"' ADF ������������
����'�5" MacKinnon 3��
�#/�+�*��
#��������"'.���&��������!���/&��#/�'��/�����������#�����6 

0.01 

��
��	�-�
���!���/&��	
���+��/%&����'�������� order of integration ����/
!�	� $�#�����
 &"��
�������� 1 (1st differences) ���� I(1) ����� ����4'"' ADF ��������#��������'�5" MacKinnon 

3��
�#/�+�*��
%9'������"'.���&��������!���/&��#/�'��/� ����������#�����6 0.01 ,��
���!���/&
��	
���+��/%&����'�����&���1�!���/&,�� I(1) 1 �������#�����6 0.01  

��	����� 4.1  &�������������'�
!�
!���/&��	
���3��
�#/�+��/%&����'��� 

 

 

 

 

 

Variable 

Test for 

unit root in 

Include in test equation 

Augmented 

Dickey-Fuller 

test statistic 

Prob. 

Test critical 

value 

1% value 

LNCN 

Level 

With Intercept -3.276751 0.0178 -3.477144 

With Intercept and Trend -3.322402 0.0668 -4.024452 

None 0.240716  0.7547 -2.581466 

1st difference 

With Intercept -8.965703*  0.0000* -3.477487* 

With Intercept and Trend -8.965279*  0.0000* -4.024935* 

None -8.984815*  0.0000* -2.581584* 
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��	����� 4.1  &�������������'�
!�
!���/&��	
���3��
�#/�+��/%&����'��� ("��) 

 

 

Variable 

Test for 

unit root in 

Include in test equation 

Augmented 

Dickey-Fuller 

test statistic 

Prob. 

Test critical 

value 

1% value 

LNCO 

Level 

With Intercept -3.264205  0.0185 -3.477144 

With Intercept and Trend -3.315429 0.0680 -4.024452 

None  0.245837  0.7561 -2.581466 

1st difference 

With Intercept -9.023990*  0.0000* -3.477487* 

With Intercept and Trend -9.018314*  0.0000* -4.024935* 

None -9.042714*  0.0000* -2.581584* 

LNTUS 

Level 

With Intercept -0.362195 0.9112 -3.476805 

With Intercept and Trend -2.071981 0.5565 -4.023975 

None -0.158193  0.6274 -2.581349 

1st difference 

With Intercept -8.240221*  0.0000* -3.477487* 

With Intercept and Trend -8.433160* 0.0000* -4.024935* 

None -12.39106* 0.0000* -2.581466* 

LNTH Level 

With Intercept -1.433463 0.5643 -3.477144 

With Intercept and Trend -2.207867   0.4812 -4.024452 

None -0.970349  0.2955 -2.581466 
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��	����� 4.1  &�������������'�
!�
!���/&��	
���3��
�#/�+��/%&����'��� ("��) 

 

 

Variable 

Test for 

unit root in 

Include in test equation 

Augmented 

Dickey-Fuller 

test statistic 

Prob. 

Test critical 

value 

1% value 

LNTH 1st difference 

With Intercept -8.387926*  0.0000* -3.477487* 

With Intercept and Trend -8.373457*  0.0000* -4.024935* 

None -8.394745*  0.0000* -2.581584* 

LNTJ 

Level 

With Intercept -2.036376 0.2711 -3.476805 

With Intercept and Trend -2.625219 0.2699 -4.023975 

None -0.685105  0.4186 -2.581466 

1st difference 

With Intercept -4.807736* 0.0001* -3.478189* 

With Intercept and Trend -4.762906* 0.0009* -4.025924* 

None -4.816305*  0.0000* -2.581827* 

LNTEU 

Level 

With Intercept -1.619446 0.4700 -3.476805 

With Intercept and Trend -2.734827   0.2244 -4.023975 

None -1.624187  0.0982 -2.581349 

1st difference 

With Intercept -3.540957*  0.0083* -3.478911* 

With Intercept and Trend -4.682673*  0.0011* -4.025924* 

None -2.702023*   0.0071* -2.582334* 
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��	����� 4.1  &�������������'�
!�
!���/&��	
���3��
�#/�+��/%&����'��� ("��) 

����� : -����������1 

���#��"( : *����#�����6��
�4'"'�������� 0.01 

���������������������'�
 (Stationary) !�
!���/&��	
������#�'�� Augmented Dickey-

Fuller test (ADF Test) ,&�� �����!���/&��	
���+��/%&����'�����&���1�!���/&,�� I(1) 1 �����
��#�����6 0.01 !�	�"��"��
%���������"��,%���	
�������������� &"��
�������� 1 (1st differences) 

3��
-�
��!���/&+��/%!�
��"������%&��#�,%&
 ,&�����'���������,��-��&�
���������� $�#���
+*�,��-��&�
 Autoregressive Moving Average (ARMA(p,q))  

 

4.2 ����	�	����!��"#���� Autoregressive Moving Average (ARMA(p,q))  

 ���%����1,��-��&�
 Autoregressive Moving Average (ARMA(p,q)) $�#�������
 

Correlogram 3��
,��
 ACF (Autocorrelation Function) ,&� PACF (Partial Autocorrelation 

Function) �����+*�+�����'-��1��&����/%,������������!�
��(�����&� ARMA(p,q) ��	� ��������
����'-��1� Correlogram $�#����'������� ACF ,&� PACF ,&��
�������"��-����/%,�����
�������������'-��1�������������&�� (Residuals) 
����'�%:6�� Serial Correlation $�#������
�������� �
� - Statistic ,&� Breush – Godfrey Serial Correlation LM ���4�
����&���

Variable 

Test for 

unit root in 

Include in test equation 

Augmented 

Dickey-Fuller 

test statistic 

Prob. 

Test critical 

value 

1% value 

LNTSI 

Level 

With Intercept -0.937765 0.7736 -3.477487 

With Intercept and Trend -1.884891  0.6571 -4.024935 

None -0.983127  0.2904 -2.581349 

1st difference 

With Intercept -12.81420*  0.0000* -3.477144* 

With Intercept and Trend -12.96535*  0.0000* -4.024452* 

None -12.85574*  0.0000* -2.581466* 
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,��-��&�
���������� (Model Selection) $�#�'-��1���� Schwarz Information Criteria (SIC) 

,&������� Lag p ,&� q ��������������������������2&��# (Mean Equation) !�
��"�����
�%&��#�,%&
!�
!���/&�(�"��������������������4��(%
����
"���
��� 4.2 

��	����� 4.2  &���%����1,��-��&�
 Autoregressive Moving Average (ARMA(p,q)) !�
��"��
����%&��#�,%&
!�
!���/&�(�"�� 

 Variable Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

 

DLNCN 

C 0.004569 0.418379 0.6763 

AR(1)      -0.266787***       -3.290517***       0.0013*** 

MA(5)    -0.214074**    -2.575041**     0.0111** 

 

DLNCO 

C 0.004609 0.428980 0.6686 

AR(1)     -0.250150***      -3.078569***       0.0025*** 

MA(5)     -0.221770***     -2.676325***       0.0083*** 

DLNTUS 
C 0.013223 1.079459 0.2823 

AR(3)  -0.147905*  -1.762278*   0.0803* 

 

DLNTH 

C 0.014529 0.499199 0.6184 

AR(1)     -0.706244***     -5.221399***       0.0000*** 

MA(1)    0.389374**    2.203772**      0.0292** 

 

DLNTJ 

 

C 0.001912 0.074540  0.9407 

AR(1)    -0.334254***     -4.111294***        0.0001*** 

MA(3)     0.326364***      3.995665***        0.0001*** 

 

DLNTEU 

C 0.017756 1.560484  0.1210 

AR(3)      0.913113***       33.13529***       0.0000*** 

MA(3)     -0.946989***    -42.05049***       0.0000*** 

 

DLNTSI 

 

C 0.011065 1.292147 0.1985 

AR(1)      0.786212***      8.679386***       0.0000*** 

MA(1)     -0.908530***      -13.88871***       0.0000*** 

����� : -����������1 

���#��"( : * ����#�����6��
�4'"'�������� 0.1 

    ** ����#�����6��
�4'"'�������� 0.05 

   *** ����#�����6��
�4'"'�������� 0.01 
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-�����%����1,��-��&�
 ARMA ��
,��
"��"���
��� 4.2 ����� Lag p ,&� q ���� 

Autoregressive (AR) ,&� Moving Average (MA) ��������������������������2&��# (Mean 

Equation) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�# ��� AR(1) MA(5) ��"��
����%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���)�����*�!�
%�����
�# ��� AR(1) MA(5) ��"�����
�%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"������.����'�� ��� AR(3) ��"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 ��� AR(1) MA(1) ��"������%&��#�,%&
!�
�������
!�
��"��������	#
�#"��6��%(8� ��� AR(1) MA(3) ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��
������	#
�#"����)��#($�% ��� AR(3) MA(3) ,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��
������	#
�#"���'
�$%�� ��� AR(1) MA(1)  

�����
�����������2&��#,&�� !�	�"��
%������������ Residual ���
��������������'�%:6�� 
Serial Correlation !�	�����
�� ,��
 &��
"���
��� 4.3 ��
��	 

��	����� 4.3  &�������� Breusch–Godfrey Serial Correlation LM !�
��"������%&��#�,%&

!�
!���/&�(�"�� 

Variable Prob. Chi-Square 

DLNCN 0.9369 

DLNCO 0.8456 

DLNTUS 0.9559 

DLNTH 0.9641 

DLNTJ 0.0514 

DLNTEU 1.0000 

DLNTSI 0.8089 

       ����� : -����������1 

-��"���
��� 4.3 �%0��������� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM !�
��"�����
�%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�# ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���
)�����*�!�
%�����
�# ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��
����.����'�� ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 ��"�����
�%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��6��%(8� ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�

��"��������	#
�#"����)��#($�% ,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"���'
�$%�� $�#�'-��1���� Prob. Chi-Square ������
�� ��� 0.9369, 0.8456, 0.9559, 0.9641, 0.0514, 
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1.0000 ,&� 0.8089 "��&����� 3��
#��������"'.�� �� � � � � 1 �������#�����6 0.01 �&������ 


����'�%:6�� Serial Correlation ��
��	�-�
��(%
�����,��-��&�
���
��������������� 

 

4.3 ����	�	����!��"#���� Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity  

(GARCH(1,1)) 

 �����%����1,��-��&�
 ARMA ���# Lag p ,&� q ��������������������������2&��# 

(Mean Equation) !�
��"������%&��#�,%&
!�
!���/&�(�"��"�����,��
+�"���
��� 4.2 ,&�� 

-����	������4����
��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) !�
!���/&�(�"��
"����������� GARCH(1,1) 
����
"���
��� 4.4 

��	����� 4.4  &���%����1,��-��&�
 Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity  GARCH   (1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
!���/&�(�"�� 

 Variable � � � 

DLNCN 
0.000119 

(0.7479) 

        0.108138*** 

(0.0070) 

        0.886209*** 

(0.0000) 

DLNCO 
0.000936 

(0.1490) 

    0.189004* 

(0.0717) 

              0.785217*** 

(0.0000) 

DLNTUS 
    0.000417* 

(0.0884) 

                  0.362143*** 

(0.0000) 

               0.749909*** 

(0.0000) 

DLNTH 
        0.012239*** 

(0.0020) 

       0.485519*** 

(0.0008) 

       0.560426*** 

(0.0000) 

DLNTJ 
       0.001587*** 

(0.0002) 

        0.067407*** 

(0.0000) 

      0.878565*** 

(0.0000) 

DLNTEU       0.002217*** 

(0.0013) 

        0.929816*** 

(0.0001) 

   0.199391* 

(0.0738) 

DLNTSI       0.012153*** 

(0.0000) 

        1.195810*** 

(0.0000) 

  0.053152 

(0.3729) 

����� : -����������1 

���#��"( : * ����#�����6��
�4'"'�������� 0.1 

    ** ����#�����6��
�4'"'�������� 0.05 

   *** ����#�����6��
�4'"'�������� 0.01 

   "���&!+��
�&;�,��
��� Prob. 
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 -�����%����1,��-��&�
 GARCH(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��
!�
%�����
�# ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���)�����*�!�
%�����
�# ��"�����
�%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"������.����'�� ��"������%&��#�,%&
!�

�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"��6��%(8� ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"����)��#($�% ,&���"�����
�%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"���'
�$%�� ��
"���
��� 4.4 �����4������!�#�
��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) 
����
��	 

1) ��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) !�
��"������%&��#�,%&

!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�# "��,��-��&�
 GARCH(1,1) ,��
��
��	 

 

��
�� �0.000119+ 0.108138***��������  !0.886209***������   (4.1) 

 

 -�����%����1,��-��&�
 GARCH(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��
!�
%�����
�#"������� (4.1) �����������%���'��'<!�
�-�� ARCH Effect ,&� GARCH 

Effect ����#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.01 3��
,��
+����;���� "��,%��(�� 1 ��&� t-1 

(�������� ) ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t-1 (������ ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�

���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (����) $�#��������������+��'���
���#���� $�#���� ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (������ ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
��
�
����
! 1 ��&� t (����) ������� &!�
���"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�������� ) �&������ 4������ ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (������ ) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� 
t (����) ��'��!�	� 0.886209 % +�!1����4�����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�������� ) ��'��!�	� 1 % -���
 &
+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (����) ��'��!�	����#
 0.108138 % 

 +���
"�
���!���4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (������ ) &�&
 1 % -���
 &
+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (����) &�&
 0.886209 % +�!1����4�����"��,%��(�� 1 

��&� t-1 (�������� ) &�&
 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (����) &�&
���#
 

0.108138 % 

2) ��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) !�
��"������%&��#�,%&

!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�# "��,��-��&�
 GARCH(1,1) ,��
��
��	 
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��
�" � 0.000936 +     0.189004*��"�����  ! 0.785217***�����"   (4.2) 

 

 -�����%����1,��-��&�
 GARCH(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���
!�
%�����
�#"������� (4.2) �����������%���'��'<!�
�-�� ARCH Effect ,&� GARCH 

Effect ����#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.1 ,&� 0.01 "��&����� 3��
,��
+����;���� "��,%��(�� 

1 ��&� t-1 (��"����� ) ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t-1 (�����" ) ���'��'�&"�����
�%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (���") $�#��������������+��'���

���#���� $�#���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (�����" ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�

���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (���") ������� &!�
���"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (��"����� ) 

�&������ 4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (�����" ) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ��
�#��
���
����
! 1 ��&� t (���") ��'��!�	� 0.785217 % +�!1����4�����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (��"����� ) 

��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (���") ��'��!�	����#
 0.189004 % 

 +���
"�
���!���4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (�����" ) &�&
 1 % -���
 &
+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (���") &�&
 0.785217 % +�!1����4�����"��,%��(�� 1 

��&� t-1 (��"����� ) &�&
 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (���") &�&
���#
 

0.189004 % 

 3) ��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) !�
��"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"������.����'�� "��,��-��&�
 GARCH(1,1) ,��
��
��	 

 

��
#$% � 0.000417* + 0.362143***�#$%����

�  ! 0.749909***����#$%   (4.3) 

 

 -�����%����1,��-��&�
 GARCH(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�������!�

��"��������	#
�#"������.����'��"������� (4.3) �����������%���'��'<�(�"������#�����6��

�4'"'����������#�����6 0.1 0.01 ,&� 0.01 "��&����� 3��
,��
+����;���� "��,%��(�� 1 ��&� t-1 

(�#$%����� ) ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t-1 (����#$%) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�

���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (��#$%) $�#��������������+��'���
���#���� $�#���� ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����#$%) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
��
�
����
! 1 ��&� t (��#$%) ������� &!�
���"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#$%����� ) �&������ 4������ ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����#$%) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� 
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t (��#$%) ��'��!�	� 0.749909 % +�!1����4�����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#$%����� ) ��'��!�	� 1 % -�
��
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#$%) ��'��!�	����#
 0.362143 % 

 +���
"�
���!���4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����#$%) &�&
 1 % -���
 &
+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#$%) &�&
 0.749909 % +�!1����4�����"��,%��(�� 1 

��&� t-1 (�#$%����� ) &�&
 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#$%) &�&
���#
 

0.362143 % 

 4) ��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) !�
��"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 "��,��-��&�
 GARCH(1,1) ,��
��
��	 

 

��#& � 0.012239***+ 0.485519***�#&�����  ! 0.560426***����#&   (4.4) 

 

 -�����%����1,��-��&�
 GARCH(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�������!�

��"��������	#
�#"��7��
�
"������� (4.4) �����������%���'��'<�(�"������#�����6��
�4'"'���
�������#�����6 0.01 3��
,��
+����;���� "��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#&����� ) ,&����� �� ���#��
��
�
����
! 1 ��&���� t-1 (����#& ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&�
��� t (��#&) $�#��������������+��'���
���#���� $�#���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 

(����#& ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#&) ������� &
!�
���"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#&����� ) �&������ 4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����#& ) 

��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#&) ��'��!�	� 0.560426 % +�!1����
4�����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#&����� ) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� 
t (��#&) ��'��!�	����#
 0.485519 % 

 +���
"�
���!���4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����#& ) ] &�&
 1 % -���
 &
+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#&&�&
 0.560426 % +�!1����4�����"��,%��(�� 1 ��&� 
t-1 (�#&����� ) &�&
 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#&) &�&
���#
 

0.485519 % 

 5) ��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) !�
��"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"��6��%(8� "��,��-��&�
 GARCH(1,1) ,��
��
��	 

 

��
#' � 0.001587***+ 0.067407***�#'�����  ! 0.878565***����

#'
  (4.5) 
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 -�����%����1,��-��&�
 GARCH(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�������!�

��"��������	#
�#"��6��%(8�"������� (4.5) �����������%���'��'<�(�"������#�����6��
�4'"'��������
��#�����6 0.01 3��
,��
+����;���� "��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#'����� ) ,&����� �� ���#��
���
����
! 

1 ��&���� t-1 (����
#' ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (��#') 

$�#��������������+��'���
���#���� $�#���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����
#' ) ��

�'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��
#') ������� &!�
���"��

,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#'����� ) �&������ 4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����
#' ) ��'��!�	� 1 

% -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#') ��'��!�	� 0.878565 % +�!1����4�����"��
,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#'����� ) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��

#') 

��'��!�	����#
 0.067407 % 

 +���
"�
���!���4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����
#' ) &�&
 1 % -���
 &

+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��
#') &�&
 0.878565 % +�!1����4�����"��,%��(�� 1 

��&� t-1 (�#'����� ) &�&
 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��
#') &�&
���#
 

0.067407 % 

 6) ��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) !�
��"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"����)��#($�% "��,��-��&�
 GARCH(1,1) ,��
��
��	 
 

 ��
#($ � 0.002217***+ 0.929816***�#($�����  ! 0.199391*����#($   (4.6) 

 

 -�����%����1,��-��&�
 GARCH(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�������!�

��"��������	#
�#"����)��#($�%"������� (4.6) �����������%���'��'<�(�"������#�����6��
�4'"'
����������#�����6 0.01 0.01 ,&� 0.1 "��&����� 3��
,��
+����;���� "��,%��(�� 1 ��&� t-1 

(�#($����� ) ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t-1 (����#($) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�

���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (��#($) $�#��������������+��'���
���#���� $�#���"��
,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#($����� ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 

��&� t (��#($) ������� &!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����#($)  �&������ 4�����"��
,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#($����� ) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t 
(��#($) ��'��!�	� 0.929816 % +�!1����4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����#($) ��'��!�	�1% 

-���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#($) ��'��!�	����#
 0.199391 % 
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+���
"�
���!���4�����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#($����� ) &�&
 1 % -���
 &+������ ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#($) &�&
 0.929816 % +�!1����4������ �� ���#��
���
����
! 1 

��&� t-1 (����#($) &�&
 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#($) &�&
���#
 

0.199391 % 

7) ��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) !�
��"������%&��#�,%&

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

 

��
#%) � 0.012153***+ 1.195810***�#%)�����  ! 0.053152����#%)   (4.7) 

 

 -�����%����1,��-��&�
 GARCH(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�������!�

��"��������	#
�#"���'
�$%��"������� (4.7) �����������%���'��'<�(�"������#�����6��
�4'"'���
�������#�����6 0.1 #����� ������%���'��'<!�
�-�� GARCH Effect ���
������#�����6 3��
,��
+��
��;���� "��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#%)����� ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
��
�
����
! 1 ��&���� t (��#%)) $�#��������������+��'���
���#���� �&������ 4�����"��,%��(�� 1 ��&� 
t-1 (�#%)����� ) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#%)) ��'��!�	� 

1.195810 %  +���
"�
���!���4�����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#%)����� ) &�&
 1 % -���
 &+������
 �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#%)) &�&
 1.195810 % +�!1�������� �� ���#��
���
����
! 1 

��&� t-1 (����#%) ) 
����
 &"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (��#%)) 
 �
����
! log-moment !�
 Lee and Hansen (1994) ������� GARCH(1,1) ��� 


*+,-!*��.��  ��// 0 � ,&� �
����
! second moments ��� ��  �� 0 1 -�� &��������+�
"���
���  4.3.1 �����  !���/&��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��
����.����'��  ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 ��"�����
�%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"����)��#($�% ,&���"������%&��#�,%&
!�

�������!�
��"��������	#
�#"���'
�$%�� 
���%0�
%"���
����
!��
�&��������
-����� ��  �� 2 1 

�����
����������� �� ��,&�� !�	�"��
%������������ Residuals ���
��������������� 

ARCH Effect 3��
�%0������������ ���� �� ��!�
!���/&��&���1��
���+�,"�&�*��
��&�
����
�� �����&��������#����
��� �%0��������������������� �� ���#��
���
����
! (4.1) - (4.7) 

!��
"�������'�%:6�� Heteroscedasticity ����
�� ,��
 &
����
"���
 4.5 
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��	����� 4.5  &�������� ARCH Effect !�
 GARCH(1,1)!�
��"������%&��#�,%&
!�
!���/&
�(�"�� 

Variable Prob. Chi-Square 

DLNCN 0.8768 

DLNCO 0.5369 

DLNTUS 0.9423 

DLNTH 0.9113 

DLNTJ 0.0549 

DLNTEU 0.9803 

DLNTSI 0.3000 

    ����� : -����������1 

-��"���
��� 4.5 �%0��������� ARCH Effect !�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&
�!��!�
%�����
�# ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���)�����*�!�
%�����
�# ��"��
����%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"������.����'�� ��"������%&��#�,%&
!�

�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"��6��%(8� ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"����)��#($�% ,&���"�����
�%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"���'
�$%�� $�#�'-��1���� Prob. Chi-Square ������

�� ��� 0.8768, 0.5369, 0.9423, 0.9113, 0.0549, 0.9803 ,&� 0.3000 "��&����� 3��
#�����
���"'.�� �� � � � � 1 �������#�����6 0.01 �&������ ��������� �� ���#��
���
����
! (4.1) - 

(4.7) 
����'�%:6�� Heteroscedasticity ,&��������
 

 

4.4 ����	�	����!��"#���� Asymmetric Univariate GARCH (GJR(1,1)) 

 +�����'-��1�4�
�5"'�������
������"�!�
 &�����-��"��,%��(����
��� 

(Positive shocks) ,&�"��,%��(����
&� (Negative shocks) �����
 &�����"������ �� ���#��
��
�
����
! (Conditional volatility) 
������#,��-��&�
 Asymmetric Univariate GARCH (GJR(1,1)) 

+����%����1��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional volatility) !�
��"�����
�%&��#�,%&
!�
!���/&�(�"�� 3��
�����4��(%
����
"���
��� 4.6 
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��	����� 4.6  &���%����1,��-��&�
 Generalized Asymmetric Univariate GARCH : GJR(1,1) 

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

Variable � � 3 � 

DLNCN 
      -0.000482** 

(0.0316) 

        0.063121*** 

(0.0000) 

        -0.127618*** 

(0.0000) 

        1.015037*** 

(0.0000) 

DLNCO 
  0.000246 

(0.2760) 

        0.162270*** 

(0.0030) 

        -0.233113*** 

(0.0005) 

         0.953880*** 

(0.0000) 

DLNTUS 
       0.003895** 

(0.0133) 

        0.813535*** 

(0.0050) 

    -0.596480* 

(0.0603) 

         0.447150*** 

(0.0005) 

  DLNTH 
        0.011884*** 

(0.0065) 

      0.312953** 

(0.0339) 

  0.507025 

(0.1508) 

         0.538664*** 

(0.0000) 

DLNTJ 
    0.000538* 

(0.0661) 

       -0.076254*** 

(0.0000) 

         0.126048*** 

(0.0000) 

         0.981422*** 

(0.0000) 

DLNTEU 
        0.002252*** 

(0.0008) 

      0.781497** 

(0.0103) 

   0.407502 

(0.3937) 

     0.175454* 

(0.0948) 

DLNTSI 
       0.010805*** 

(0.0000) 

       1.195432** 

(0.0148) 

    -0.979951* 

(0.0525) 

     0.257168* 

(0.0587) 

����� : -����������1 

���#��"( : * ����#�����6��
�4'"'�������� 0.1 

    ** ����#�����6��
�4'"'�������� 0.05 

   *** ����#�����6��
�4'"'�������� 0.01 

   "���&!+��
�&;�,��
��� Prob. 

-�����%����1,��-��&�
 GJR(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��!�

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

�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"��6��%(8� ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"����)��#($�% ,&���"�����
�%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"���'
�$%�� ��
"���
��� 4.6 �����4������!�#�
��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) 
����
��	 
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1) ��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) !�
��"������%&��#�,%&

!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�# "��,��-��&�
 GJR(1,1) ,��
��
��	 

 

��
�� �-0.000482** + 0.063121***��������  - 0.127618***�*���4���/��������  

   + 1.015037***������       (4.8) 

 

 -�����%����1,��-��&�
 GJR(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��!�

%�����
�#"������� (4.8) �����������%���'��'<�(�"������#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.01

#������-������
����������#�����6��
�4'"'�������� 0.05 3��
,��
+����;���� "��,%��(�� 1 ��&� t-1 

(�������� ) ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t-1 (������ ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�

���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (����) $�#��������������+��'���
���#���� $�#���� ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (������ ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
��
�
����
! 1 ��&� t (����) ������� &!�
���"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�������� ) �&������ 4������ ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (������ ) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� 
t (����) ��'��!�	� 1.015037 % +�!1����4�����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�������� ) ��'��!�	� 1 % -���
 &
+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (����) ��'��!�	����#
 0.063121 % 

 +���
"�
���!���4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (������ ) &�&
 1 % -���
 &
+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (����) &�&
 1.015037 % +�!1����4�����"��,%��(�� 1 

��&� t-1 (�������� ) &�&
 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (����) &�&
���#
 

0.063121 % 

 ��	
��	#�
������5"'��������
������"� (Asymmetric Effect) !�
 &�����-��"��,%�
�(����
��� (Positive shocks) ,&�"��,%��(����
&� (Negative shocks) �&������  &�����-��"��
"��,%��(����
&� (���4��� 5 �) -���
 &�����"������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (����) 

+��'���
"�
���!��� �&������ 4��"��,%��(����
&� (���4��� 5 �) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������
 �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (����) &�&
 0.127618 % +�!1����4��"��,%��(����
&� 

(���4��� 5 �) &�&
 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (����) ��'��!�	� 

0.127618 % �����&��������#����

�����  &�����-��"��,%��(����
��� (���4��� 2 �) ,&�"��
,%��(����
&� (���4��� 5 �) +�!���������������	� "��,%��(����
&�-���
 &�����"������ ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (����) ���#����"��,%��(����
��� ������� 0.127618 



55

2) ��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) !�
��"������%&��#�,%&

!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�# "��,��-��&�
 GJR(1,1) ,��
��
��	 

 

��
�" � 0.000246 + 0.162270***��"����� - 0.233113***�*��"4���/��"�����  

           + 0.953880***�����"       (4.9) 

 

 -�����%����1,��-��&�
 GJR(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���!�

%�����
�#"������� (4.9) �����������%���'��'<�(�"������#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.01

#������-������
���
������#�����6��
�4'"' 3��
,��
+����;���� "��,%��(�� 1 ��&� t-1 (��"����� ) ,&�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t-1 (�����" ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ��
�#��
���
����
! 1 ��&���� t (���") $�#��������������+��'���
���#���� $�#���� �� ���#��
��
�
����
! 1 ��&� t-1 (�����" ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t 
(���") ������� &!�
���"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (��"����� ) �&������ 4������ �� ���#��
���
����
! 

1 ��&� t-1 (�����" ) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (���") ��'��!�	� 

0.953880 % +�!1����4�����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (��"����� ) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ��
�#��
���
����
! 1 ��&� t (���") ��'��!�	����#
 0.162270 % 

 +���
"�
���!���4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (�����" ) &�&
 1 % -���
 &
+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (���") &�&
 0.953880 % +�!1����4�����"��,%��(�� 1 

��&� t-1 (��"����� ) &�&
 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (���") &�&
���#
 

0.162270 % 

 ��	
��	#�
������5"'��������
������"� (Asymmetric Effect) !�
 &�����-��"��,%�
�(����
��� (Positive shocks) ,&�"��,%��(����
&� (Negative shocks) �&������  &�����-��"��
"��,%��(����
&� (��"4��� 5 �) -���
 &�����"������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (���") 

+��'���
"�
���!��� �&������ 4��"��,%��(����
&� (��"4��� 5 �) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������
 �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (���") &�&
 0.233113 % +�!1����4��"��,%��(����
&� 

(��"4��� 5 �)  &�&
 1 %  -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (���") ��'��!�	�
0.233113 % �����&��������#����

�����  &�����-��"��,%��(����
��� (��"4��� 2 �) ,&�"��
,%��(����
&� (��"4��� 5 �) +�!���������������	� "��,%��(����
&�-���
 &�����"������ ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (���") ���#����"��,%��(����
��� ������� 0.233113 
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 3) ��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) !�
��"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"������.����'�� "��,��-��&�
 GJR(1,1) ,��
��
��	 
 

 ��
#$% � 0.003895** + 0.813535***�#$%����

� ! -0.596480*�*�#$%4���/�#$%�����  

+0.749909***����#$%       (4.10) 

 

 -�����%����1,��-��&�
 GJR(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��
������	#
�#"������.����'��"������� (4.10) �����������%���'��'<�(�"������#�����6��
�4'"'���
�������#�����6 0.05 0.01 0.1 ,&� 0.01 "��&����� 3��
,��
+����;���� "��,%��(�� 1 ��&� t-1 

(�#$%����� ) ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t-1 (����#$%) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�

���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (��#$%) $�#��������������+��'���
���#���� $�#���"��
,%��(�� 1 ��&� t-1  (�#$%����� ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 

��&� t (��#$%) ������� &!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����#$%) �&������ 4�����"��,%�
�(�� 1 ��&� t-1 (�#$%����� ) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#$%) 

��'��!�	� 0.813535 % +�!1����4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����#$%) ��'��!�	� 1 % -�
��
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#$%) ��'��!�	����#
 0.749909 % 

 +���
"�
���!���4�����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#$%����� ) &�&
 1 % -���
 &+������ ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#$%) &�&
 0.813535 % +�!1����4������ �� ���#��
���
����
! 1 

��&� t-1 (����#$%) &�&
 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#$%) &�&
���#
 

0.749909 % 

 ��	
��	#�
������5"'��������
������"� (Asymmetric Effect) !�
 &�����-��"��,%�
�(����
��� (Positive shocks) ,&�"��,%��(����
&� (Negative shocks) �&������  &�����-��"��
"��,%��(����
&� (�#$%4��� 5 �) -���
 &�����"������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t 
(��#$%) +��'���
"�
���!��� �&������ 4��"��,%��(����
&� (�#$%4��� 5 �) ��'��!�	� 1 % -���
 &
+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#$%) &�&
 0.596480 % +�!1����4��"��,%��(����
&� 

(�#$%4��� 5 �) &�&
 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#$%) ��'��!�	� 

0.596480 % �����&��������#����

�����  &�����-��"��,%��(����
��� (�#$%4��� 2 �) ,&�"��
,%��(����
&� (�#$%4��� 5 �) +�!���������������	� "��,%��(����
&�-���
 &�����"������ ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (��#$%) ���#����"��,%��(����
��� ������� 0.596480 
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4) ��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) !�
��"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 "��,��-��&�
 GARCH(1,1) ,��
��
��	 

 

��#& � 0.011884***+ 0.312953**�#&�����   0.507025�*�#&4���/�#&�����  

             + 0.538664***����#&       (4.11) 

 

 -�����%����1,��-��&�
 GJR(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��
������	#
�#"��7��
�
"������� (4.11) ���������� ARCH Effect ,&� GARCH Effect ��
��#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.05 ,&� 0.01 "��&����� 3��
,��
+����;���� "��,%��(�� 1 ��&� 
t-1 (�#&����� ) ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t-1 (����#& ) ���'��'�&"������%&��#�,%&

!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (��#&) $�#��������������+��'���
���#���� $�#����
 �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����#& ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
��
�
����
! 1 ��&� t (��#&) ������� &!�
���"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#&����� ) �&������ 4������ ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����#& ) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� 
t (��#&) ��'��!�	� 0.538664 % +�!1����4�����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#&����� ) ��'��!�	� 1 % -���
 &
+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#&) ��'��!�	����#
 0.312953 % 

 +���
"�
���!���4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����#& ) &�&
 1 % -���
 &
+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#&) &�&
 0.538664 % +�!1����4�����"��,%��(�� 1 

��&� t-1 (�#&����� ) &�&
 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#&) &�&
 ���#
 

0.312953 % 

 ��	
��	
����������5"'��������
������"�(Asymmetric Effect) !�
 &�����-��"��
,%��(����
��� (Positive shocks) ,&�"��,%��(����
&� (Negative shocks) �����"������ �� ��
�#��
���
����
! 1 ��&� t (��#&) 

 5) ��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) !�
��"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"��6��%(8� "��,��-��&�
 GARCH(1,1) ,��
��
��	 

 

��
#' � 0.000538* + -0.076254***�#'�����  !0.126048***�6�#'4���7�#'�����       

           + 0.981422***����
#'

      (4.12) 
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 -�����%����1,��-��&�
 GJR(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��
������	#
�#"��6��%(8�"������� (4.12) �����������%���'��'<�(�"������#�����6��
�4'"'��������
��#�����6 0.01 #������-������
��� ������������#�����6��
�4'"'�������� 0.1 3��
,��
+����;���� "��
,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#'����� ) ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t-1 (����

#' ) ���'��'�&"�����
�%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (��

#') $�#��������������+��'���

���#���� $�#���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����

#' ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�

���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��

#') ������� &!�
���"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#'����� ) 

�&������ 4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����
#' ) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ��

�#��
���
����
! 1 ��&� t (��#') ��'��!�	� 0.981422 % +�!1����4�����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#'����� ) 

��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#') ��'��!�	����#
 0.076254 % 

 +���
"�
���!���4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����
#' ) &�&
 1 % -���
 &

+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��
#') &�&
 0.981422 % +�!1����4�����"��,%��(�� 1 

��&� t-1 (�#'����� ) &�&
 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��
#') &�&
���#
 

0.076254 % 

 ��	
��	#�
������5"'��������
������"� (Asymmetric Effect) !�
 &�����-��"��,%�
�(����
��� (Positive shocks) ,&�"��,%��(����
&� (Negative shocks) �&������  &�����-��"��
"��,%��(����
&� (�#'4��� 5 �) -���
 &�����"������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (��

#') 

+��'���
���#���� �&������ 4��"��,%��(����
&� (�#'4��� 5 �) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������ ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#') ��'��!�	� 0.126048 % +�!1����4��"��,%��(����
&� (�#'4��� 5

�) &�&
 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#') &�&
 0.126048 % �����&���
�����#����

�����   &�����-��"��,%��(����
���  (�#'4��� 2 �) ,&�"��,%��(����
&� 

(�#'4��� 5 �) +�!���������������	� "��,%��(����
&�-���
 &�����"������ �� ���#��
��
�
����
! 1 ��&���� t (��#') �������"��,%��(����
��� ������� 0.126048 

6) ��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) !�
��"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"����)��#($�% "��,��-��&�
 GJR(1,1) ,��
��
��	 
 

 ��
#($ � 0.002252***+ 0.781497**�#($�����   0.407502�*�#($4���/�#($�����  

+ 0.175454*����#($       (4.13) 
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 -�����%����1,��-��&�
 GJR(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��
������	#
�#"����)��#($�%"������� (4.13) ����� ARCH Effect ,&� GARCH Effect ��
��#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.05 ,&� 0.01 "��&����� 3��
,��
+����;���� "��,%��(�� 1 ��&� 
t-1 (�#($����� ) ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t-1 (����#($) ���'��'�&"������%&��#�,%&

!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (��#($) $�#��������������+��'���
���#���� $�#
���"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#($����� ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 

1 ��&� t (��#($) ������� &!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����#($)  �&������ 4�����"��
,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#($����� ) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t 
(��#($) ��'��!�	� 0.781497 % +�!1����4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 (����#($) ��'��!�	�1% 

-���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#($) ��'��!�	����#
 0.175454 % 

+���
"�
���!���4�����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#($����� ) &�&
 1 % -���
 &+������ ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#($) &�&
 0.781497 % +�!1����4������ �� ���#��
���
����
! 1 

��&� t-1 (����#($) &�&
 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#($) &�&
���#
 

0.175454% 

��	
��	
����������5"'��������
������"�(Asymmetric Effect) !�
 &�����-��"��
,%��(����
��� (Positive shocks) ,&�"��,%��(����
&� (Negative shocks) �����"������ �� ��
�#��
���
����
! 1 ��&� t (��#($) 

7) ��������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) !�
��"������%&��#�,%&

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

 

��
#%) � 0.010805***+ 1.195432**�#%)�����  - 0.979951*�*�#%)4���/�#%)�����  

0.257168*����#%)        (4.14) 

 

 -�����%����1,��-��&�
 GJR(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��
������	#
�#"���'
�$%��"������� (4.14) �����������%���'��'<�(�"������#�����6��
�4'"'��������
��#�����6 0.1  0.05 0.1 ,&� 0.1 "��&����� 3��
,��
+����;���� "��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#%)����� ) ��
�'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (��#%)) $�#��������������
+��'���
���#���� $�#���"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#%)����� ) ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�
����
 �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#%)) ������� &!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 

(����#%) )  �&������ 4�����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#%)����� ) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������ �� ���#��
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���
����
! 1 ��&� t (��#%)) ��'��!�	� 1.195432 % +�!1����4������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 

(����#%) ) ��'��!�	�1% -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#%)) ��'��!�	����#
0.257168 

% 

 +���
"�
���!���4�����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 (�#%)����� ) &�&
 1 % -���
 &+������ ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#%)) &�&
 1.195432 % +�!1����4������ �� ���#��
���
����
! 1 

��&� t-1 (����#%) ) &�&
 1% -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#%)) &�&
���#
 

0.257168 % 

 ��	
��	#�
������5"'��������
������"� (Asymmetric Effect) !�
 &�����-��"��,%�
�(����
��� (Positive shocks) ,&�"��,%��(����
&� (Negative shocks) �&������  &�����-��"��
"��,%��(����
&� (�#%)4��� 5 �) -���
 &�����"������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (��#%)) 
+��'���
"�
���!��� �&������ 4��"��,%��(����
&� (�#%)4��� 5 �) ��'��!�	� 1 % -���
 &+������
 �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#%)) &�&
 0.979951 % +�!1����4��"��,%��(����
&� 

(�#%)4��� 5 �) &�&
 1 % -���
 &+������ �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t (��#%)) ��'��!�	� 

0.979951 % �����&��������#����

�����  &�����-��"��,%��(����
��� (�#%)4��� 2 �) ,&�"��
,%��(����
&� (�#%)4��� 5 �) +�!���������������	� "��,%��(����
&�-���
 &�����"������ ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&���� t (��#%)) ���#����"��,%��(����
��� ������� 0.979951 

 �
����
! log-moment !�
 McAleer et al (2007) ������� GJR(1,1) ��� 
*+,-**��  

3� �*.�//.��  ��// 0 � ,&� �
����
! second moments ��� ��  389  �� 0 1 -�� &��������
+�"���
��� 4.4.1 ����� !���/&��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�# ��"�����
�%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 ,&���"������%&��#�,%&
!�
�������
!�
��"��������	#
�#"����)��#($�% 
���%0�
%"���
����
!��
�&��������
-����� ��  389  
�� 2 1 

�����
����������� �� ��,&�� !�	�"��
%������������ Residuals ���
��������������� 

ARCH Effect 3��
�%0���������������� �� ��!�
!���/&��&���1��
���+�,"�&�*��
��&�����
�� 
�����&��������#����
��� �%0��������������������� �� ���#��
���
����
! (4.8) - (4.14) 

!��
"�������'�%:6�� Heteroscedasticity ����
�� ,��
 &
����
"���
 4.7 
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��	����� 4.7  &�������� ARCH Effect !�
 GJR(1,1) !�
��"������%&��#�,%&
!�
!���/&�(�
"�� 

Variable Prob. Chi-Square 

DLNCN 0.5388 

DLNCO 0.8895 

DLNTUS 0.9190 

DLNTH 0.8275 

DLNTJ 0.0218 

DLNTEU 0.9594 

DLNTSI 0.7193 

    ����� : -����������1 

-��"���
��� 4.7 �%0��������� ARCH Effect !�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&
�!��!�
%�����
�# ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���)�����*�!�
%�����
�# ��"��
����%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"������.����'�� ��"������%&��#�,%&
!�

�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"��6��%(8� ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"����)��#($�% ,&���"�����
�%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"���'
�$%�� $�#�'-��1���� Prob. Chi-Square ������

��  ���  0.5388, 0.8895, 0.9190, 0.8275, 0.0218, 0.9594 ,&�  0.7193 "��&� ����  3�� 
 #�����
���"'.�� �� � � � � 1 �������#�����6 0.01 �&������ ��������� �� ���#��
���
����
! (4.8) - 

(4.14) 
����'�%:6�� Heteroscedasticity ,&��������
 

 -�������������� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) !�
��"�����
�%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�# ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���
)�����*�!�
%�����
�# ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��
����.����'�� ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 ��"�����
�%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��6��%(8� ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�

��"��������	#
�#"����)��#($�% ,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"���'
�$%�� "��,��-��&�
 GARCH(1,1) ,&� GJR(1,1) ,&�� +���������������������������

���� �� ��!�
��"������%&��#�,%&
!�
��"��������	#$�#�%��#����#�������� �� ��!�

��"������%&��#�,%&
!�
�����&����#��#�
'��(�)�����*�!�
%�����
�#��	� -������������"��
,%���&��/� ��	
��� 10 �/� ��
��	 
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��	����� 4.8 ������������������
���� �� ��!�
��"������%&��#�,%&
!�
��"��������	#$�#
�%��#����#�������� �� ��!�
��"������%&��#�,%&
!�
�����&����#��#�
'��(�)�����*�!�

%�����
�# 

Variable

 

 

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

 

��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#

�#"������.����'�� (DLNTUS) 

��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#

�#"��7��
�
 (DLNTH) 

��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#

�#"��6��%(8� (DLNTJ)  

 

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

 

��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#

�#"����)��#($�% (DLNTEU) 

��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#

�#"���'
�$%�� (DLNTSI) 

 

��	
��	+���������������������!�
���� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) 


������������� ���������������!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"������%&��#�,%&

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

%�����
�# ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"������.����'�� ��"�����
�%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�

��"��������	#
�#"��6��%(8� ��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"����)��
#($�% ,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"���'
�$%�� $�#����#
,��-��&�
,��-��&�
 Constant Conditional Correlation (CCC) ,&�,��-��&�
Dynamic 

Conditional Correlation (DCC) 

 

4.5 ����	�	����!��"#���� Constant Conditional Correlation (CCC)  

 ��������-����������������!�
���� �� ���#��
���
����
! (Conditional Volatility) 
��
����������� ���������������!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ������
"��,%���	
��� 10 �/�
��
���
���&���!��
"�� ,��������������!�
"��,%��(����
�&������/%,���
����(�*��
��&� (Constant 

Conditional Correlation) �����4��(%
����
"���
��� 4.9 
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 &�������� Multivariate GARCH(1,1) with CCC ������
"��,%���	
��� 10 �/� "��
"���
��� 4.9 ��(% &
����
��	 
 1) ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&!���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"������.����'�� ����� ������%���'��'<!�
�-�� ARCH Effect 

(A(1),A(2)) ,&� GARCH Effect (B(1),B(2)) ����#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.01 3��
,��

+����;����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 ���'��'�&"�����
�%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t 
 ���-����	�������������#��
���
����
!!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ���������
���
"&����&� (Constant Conditional Correlation (R2,1)) -�����%����1���� �� ���#��
��
�
����
!!�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&!���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"������.����'�� ����� �����%9'������"'.���&�� �� � � � � 

1 �������#�����6 0.01 -�
�&���
����� "��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"������%&��#�,%&

!�
�
'��(�
�&!���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"������.����'����������������+��'���
"�
���!���$�#������������ 0.370617411 

(: = -0.370617411)  

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

!�
�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 �����������%���'��'<!�
�-�� ARCH Effect 

(A(1),A(2)) ,&� GARCH Effect (B(1),B(2)) ����#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.01 3��
,��

+����;����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 ���'��'�&"�����
�%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t 

���-����	�������������#��
���
����
!!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ���������
���
"&����&� (Constant Conditional Correlation (R2,1)) -�����%����1���� �� ���#��
��
�
����
!!�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&!���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 ����� �����%9'������"'.���&�� �� � � � � 1 

�������#�����6 0.01 -�
�&���
����� "��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"������%&��#�,%&

!�
�
'��(�
�&!���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"��7��
�
��������������+��'���
"�
���!��� $�#������������ 0.319541286 (: = -0.319541286) 

3) ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&!���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"��6��%(8� �����������%���'��'<!�
�-�� ARCH Effect 

(A(1),A(2)) ,&� GARCH Effect (B(1),B(2)) ����#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.01 3��
,��




65

+����;����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 ���'��'�&"�����
�%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t 

���-����	�������������#��
���
����
!!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ���������
���
"&����&� (Constant Conditional Correlation (R2,1)) -�����%����1���� �� ���#��
��
�
����
!!�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&!���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"��6��%(8� ����� 
��
�������%9'������"'.���&�� �� � � � � 1 

�������#�����6 0.1 -�
�&���
����� "��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"������%&��#�,%&
!�

�
'��(�
�&!���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��
6��%(8�
�������������������  

4) ��"������%&��#�,%&
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4.6 ����	�	����!��"#���� Dynamic Conditional Correlation (DCC)  
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 &�������� Multivariate GARCH(1,1) with DCC ������
"��,%���	
��� 10 �/� "��
"���
��� 4.10 ��(% &
����
��	 

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

!�
�������!�
��"��������	#
�#"������.����'�� �����+���1�!�
��"������%&��#�,%&
!�

�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�# ������%���'��'<!�
�-�� ARCH Effect (A(1)) ,&� GARCH 

Effect (B(1)) ����#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.05 ,&�0.01 "��&����� 3��
,��
+����;���� "��
,%��(�� 1 ��&� t-1 ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t-1 ���'��'�&"������%&��#�,%&

!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t ����+���1�!�
��"������%&��#�,%&
!�
�������
!�
��"��������	#
�#"������.����'�� ����� ������%���'��'<!�
�-�� ARCH Effect (A(2)) ,&� 

GARCH Effect (B(2)) 
������#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.1 3��
,��
+����;����"��,%��(�� 1 

��&� t-1 ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 
�����'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� ��
 ���#��
���
����
! 1 ��&� t 

���-����	�������������#��
���
����
!!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ��������
�%&��#�,%&
�*'
�&��"� �����������&����
���%&��#�,%&
"������%&��#�,%&
!�
��&� (Dynamic 

Conditional Correlation) -�����%����1���� �� ���#��
���
����
!!�
��"������%&��#�,%&

!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"������.����'�� ����� ��� DCC(1) ,&� DCC(2) 
��
�������%9'������"'.���&�� �� � =� � � 

,&� �� � =� � � 1 �������#�����6 0.1 -�
�&���
����� "��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"��
����%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�

��"��������	#
�#"������.����'��
�������������������+��/%,������%&��#�,%&
�*'
�&��"�  

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

!�
�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 �����������%���'��'<!�
�-�� ARCH Effect 

(A(1),A(2)) ,&� GARCH Effect (B(1),B(2)) ����#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.01 3��
,��

+����;����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 ���'��'�&"�����
�%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t 

���-����	�������������#��
���
����
!!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ��������
�%&��#�,%&
�*'
�&��"� �����������&����
���%&��#�,%&
"������%&��#�,%&
!�
��&� (Dynamic 

Conditional Correlation) -�����%����1���� �� ���#��
���
����
!!�
��"������%&��#�,%&

!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"��7��
�
 ����� ��� DCC(1) ,&� DCC(2) 
��
�������%9'������"'.���&�� �� � =� � � ,&� 
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�� � =� � � 1 �������#�����6 0.1 -�
�&���
����� "��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"�����
�%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��
������	#
�#"��7��
�

�������������������+��/%,������%&��#�,%&
�*'
�&��"�  

3) ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"��6��%(8� �����������%���'��'<!�
�-�� ARCH Effect 

(A(1),A(2)) ,&� GARCH Effect (B(1),B(2)) ����#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.01 3��
,��

+����;����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 ���'��'�&"�����
�%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t 

���-����	�������������#��
���
����
!!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ��������
�%&��#�,%&
�*'
�&��"� �����������&����
���%&��#�,%&
"������%&��#�,%&
!�
��&� (Dynamic 

Conditional Correlation) -�����%����1���� �� ���#��
���
����
!!�
��"������%&��#�,%&

!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"��6��%(8� ����� ��� DCC(1) �����%9'������"'.���&�� �� � =� � � 1 �������#�����6 0.01 

+�!1������� DCC(2) 
��
�������%9'������"'.���&�� �� � =� � � 1 �������#�����6 0.1 -�

�&���
����� "��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��!�

%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��6��%(8���������������
���+��/%,������%&��#�,%&
�*'
�&��"� $�#������'-��1��������������#��
���
����
!��������
�%&��#�,%&
�*'
�&��"�!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"������%&��#�,%&
!�

�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��
6��%(8� (;�) "������� (4.15) �������� ;� ������2&��#������� 0.150221$�#������/
�(�������� 

0.7837251854 ���"����(�������� -0.4914970266 ,��
��
�/%��� 4.1 ��
��	 
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����� : -����������1���#$%�,��� WinRATs 

	����� 4.1 �������������#��
���
����
!���������%&��#�,%&
�*'
�&��"�!�
"��,%��(�� (Standardized 

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

!�
�������!�
��"��������	#
�#"��6��%(8� (;�) ��������1$%�,��������;-�/% WinRATs 

4) ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"����)��#($�% �����������%���'��'<!�
�-�� ARCH Effect 

(A(1),A(2)) ,&� GARCH Effect (B(1),B(2)) ����#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.01 3��
,��

+����;����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 ���'��'�&"�����
�%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t 

���-����	�������������#��
���
����
!!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ��������
�%&��#�,%&
�*'
�&��"� �����������&����
���%&��#�,%&
"������%&��#�,%&
!�
��&� (Dynamic 

Conditional Correlation) -�����%����1���� �� ���#��
���
����
!!�
��"������%&��#�,%&

!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"����)��#($�% ����� ��� DCC(1) ,&� DCC(2) 
��
�������%9'������"'.���&�� �&�� �� �

=� � � ,&� �� � =� � � 1 �������#�����6 0.1 -�
�&���
����� "��,%��(�� (Standardized Shocks) 

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

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

�*'
�&��"�  

5) ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&

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

�&�!��!�
%�����
�# ������%���'��'<!�
�-�� ARCH Effect (A(1)) ,&� GARCH Effect 
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(B(1)) ����#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.01 3��
,��
+����;����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 ,&�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 ���'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
��
�
����
! 1 ��&� t ����+���1�!�
��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��
�'
�$%�� ����� ������%���'��'<!�
�-�� ARCH Effect (A(2)) ������	��������#�����6��
�4'"'��������
��#�����6 0.01 3��
,��
+����;���� "��,%��(�� 1 ��&� t-1 ������	�������'��'�&"������%&��#�,%&
!�

���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t 

���-����	�������������#��
���
����
!!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ��������
�%&��#�,%&
�*'
�&��"� �����������&����
���%&��#�,%&
"������%&��#�,%&
!�
��&� (Dynamic 

Conditional Correlation) -�����%����1���� �� ���#��
���
����
!!�
��"������%&��#�,%&

!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"���'
�$%�� ����� ��� DCC(1) 
��
�������%9'������"'.���&�� �� � =� � � 1 �������#�����6 

0.1 +�!1������� DCC(2) �����%9'������"'.���&�� �� � =� � �!1 �������#�����6 0.05 -�

�&���
����� "��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��!�

%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"���'
�$%����
���������������+��/%,������%&��#�,%&
�*'
�&��"� $�#������'-��1��������������#��
��
�
����
!���������%&��#�,%&
�*'
�&��"�!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"�����
�%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��
������	#
�#"���'
�$%�� (;�) "������� (4.15)  �������� ;� ������2&��#������� -0.022195 $�#��
����/
�(�������� 0.0423034769 ���"����(�������� -0.1406675679 ,��
��
�/%��� 4.2 ��
��	 
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   ����� : -����������1���#$%�,��� WinRATs 

	����� 4.2 �������������#��
���
����
!���������%&��#�,%&
�*'
�&��"�!�
"��,%��(�� (Standardized 

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

!�
�������!�
��"��������	#
�#"���'
�$%�� (;�) ��������1$%�,��������;-�/% WinRATs 

6) ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"������.����'�� �����+���1�!�
��"������%&��#�,%&
!�

�
'��(�
�&���!�
%�����
�# ������%���'��'<!�
�-�� GARCH Effect (B(1)) ������	������
��#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.01 3��
,��
+����;���� ���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� 
t-1 ������	�������'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t ����+���1�
!�
��"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"������.����'�� ����� ���
���%���'��'<!�
�-�� ARCH Effect (A(2)) ,&� GARCH Effect (B(2)) 
������#�����6��
�4'"'���
�������#�����6 0.1 3��
,��
+����;����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 

��&� t-1 
�����'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t 

���-����	�������������#��
���
����
!!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ��������
�%&��#�,%&
�*'
�&��"� �����������&����
���%&��#�,%&
"������%&��#�,%&
!�
��&� (Dynamic 

Conditional Correlation) -�����%����1���� �� ���#��
���
����
!!�
��"������%&��#�,%&

!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"������.����'�� ����� ��� DCC(1) ,&� DCC(2) �����%9'������"'.���&�� �� � =� � � ,&� 

�� � =� � � 1 �������#�����6 0.01 -�
�&���
����� "��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"�����
�%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��
������	#
�#"������.����'�������������������+��/%,������%&��#�,%&
�*'
�&��"� $�#�����

25 50 75 100 125
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�'-��1��������������#��
���
����
!���������%&��#�,%&
�*'
�&��"�!�
"��,%��(�� (Standardized 

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

!�
�������!�
��"��������	#
�#"������.����'�� (;�) "������� (4.15)  �������� ;� ������2&��#
������� -0.527431 $�#������/
�(�������� 0.0272573211  ���"����(�������� -0.7958974182 ,��
��
�/%
��� 4.3 ��
��	 
 

 
����� : -����������1���#$%�,��� WinRATs 

	����� 4.3 �������������#��
���
����
!���������%&��#�,%&
�*'
�&��"�!�
"��,%��(�� (Standardized 

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

!�
�������!�
��"��������	#
�#"������.����'�� (;�) ��������1$%�,��������;-�/% WinRATs  

 

7) ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 �����+���1�!�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�

�&���!�
%�����
�# ������%���'��'<!�
�-�� GARCH Effect (B(1)) ������	��������#�����6��

�4'"'����������#�����6 0.01 3��
,��
+����;���� ���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t-1 ������	������
�'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t ����+���1�!�
��"�����
�%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 ����� ������%���'��'<!�
�-�� ARCH 

Effect (A(2)) ,&� GARCH Effect (B(2)) ����#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.01 3��
,��
+��
��;����������%���'��'<!�
"��,%��(�� 1 ��&� t-1 ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 ��
�'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t 

���-����	�������������#��
���
����
!!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ��������
�%&��#�,%&
�*'
�&��"� �����������&����
���%&��#�,%&
"������%&��#�,%&
!�
��&� (Dynamic 
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Conditional Correlation) -�����%����1���� �� ���#��
���
����
!!�
��"������%&��#�,%&

!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"��7��
�
 ����� ��� DCC(1) ,&� DCC(2) 
��
�������%9'������"'.���&�� �� � =� � � 1 

�������#�����6 0.1 +�!1���������%9'������"'.���&�� �� � =� � �!1 �������#�����6 0.01-�

�&���
����� "��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���!�

%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
��������������
���+��/%,������%&��#�,%&
�*'
�&��"� $�#������'-��1��������������#��
���
����
!��������
�%&��#�,%&
�*'
�&��"�!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"������%&��#�,%&
!�

�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��
7��
�
 (;�) "������� (4.15)  �������� ;� ������2&��#������� -0.074798 $�#������/
�(�������� 

0.3967535974  ���"����(�������� -0.7684615545  ,��
��
�/%��� 4.4 ��
��	 
 

 
����� : -����������1���#$%�,��� WinRATs 

	����� 4.4 �������������#��
���
����
!���������%&��#�,%&
�*'
�&��"�!�
"��,%��(�� (Standardized 

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

!�
�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 (;�) ��������1$%�,��������;-�/% WinRATs 

8) ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"��6��%(8� �����+���1�!�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�

�&���!�
%�����
�# ������%���'��'<!�
�-�� GARCH Effect (B(1)) ������	��������#�����6��

�4'"'����������#�����6 0.01 3��
,��
+����;���� ���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t-1 ������	������
�'��'�&"������%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t ����+���1�!�
��"�����
�%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��6��%(8� ����� ������%���'��'<!�
�-�� ARCH 
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Effect (A(2)) ,&� GARCH Effect (B(2)) 
������#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.1 3��
,��
+��
��;����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 
�����'��'�&"�����
�%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t 

���-����	�������������#��
���
����
!!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ��������
�%&��#�,%&
�*'
�&��"� �����������&����
���%&��#�,%&
"������%&��#�,%&
!�
��&� (Dynamic 

Conditional Correlation) -�����%����1���� �� ���#��
���
����
!!�
��"������%&��#�,%&

!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"��6��%(8� �������� DCC(1) ,&� DCC(2) 
��
�������%9'������"'.���&�� �� � =� � � ,&� 

�� � =� � � 1 �������#�����6 0.1 -�
�&���
����� "��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"�����
�%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��
������	#
�#"��7��
�

�������������������+��/%,������%&��#�,%&
�*'
�&��"�  

9) ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"����)��#($�% ����� ������%���'��'<!�
�-�� ARCH Effect 

(A(1),A(2)) ,&� GARCH Effect (B(1),B(2)) ����#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.01 3��
,��

+����;����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 ���'��'�&"�����
�%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t 

���-����	�������������#��
���
����
!!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ��������
�%&��#�,%&
�*'
�&��"� �����������&����
���%&��#�,%&
"������%&��#�,%&
!�
��&� (Dynamic 

Conditional Correlation) -�����%����1���� �� ���#��
���
����
!!�
��"������%&��#�,%&

!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"����)��#($�% ����� ��� DCC(1) 
��
�������%9'������"'.���&�� �� � =� � � 1 �����
��#�����6 0.1 +�!1������� DCC(2) �����%9'������"'.���&�� �� � =� � �!1 �������#�����6 

0.1 -�
�&���
����� "��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&
���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"����)��#($�%
�����������������+��/%,������%&��#�,%&
�*'
�&��"� $�#������'-��1��������������#��
��
�
����
!���������%&��#�,%&
�*'
�&��"�!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"�����
�%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��
������	#
�#"��6��%(8� (;�) "������� (4.15)  �������� ;� ������2&��#������� -0.038756 $�#��
����/
�(�������� 0.3071338520 ���"����(�������� -0.4183293113 ,��
��
�/%��� 4.5 ��
��	 
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����� : -����������1���#$%�,��� WinRATs 

	����� 4.5 �������������#��
���
����
!���������%&��#�,%&
�*'
�&��"�!�
"��,%��(�� (Standardized 

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

!�
�������!�
��"��������	#
�#"��6��%(8� (;�) ��������1$%�,��������;-�/% WinRATs 

10) ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&

!�
�������!�
��"��������	#
�#"���'
�$%�� ����� ������%���'��'<!�
�-�� ARCH Effect 

(A(1),A(2)) ,&� GARCH Effect (B(1),B(2)) ����#�����6��
�4'"'����������#�����6 0.01 3��
,��

+����;����"��,%��(�� 1 ��&� t-1 ,&����� �� ���#��
���
����
! 1 ��&� t-1 ���'��'�&"�����
�%&��#�,%&
!�
���� �� ���#��
���
����
! 1 ��&���� t 

���-����	�������������#��
���
����
!!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ��������
�%&��#�,%&
�*'
�&��"� �����������&����
���%&��#�,%&
"������%&��#�,%&
!�
��&� (Dynamic 

Conditional Correlation) -�����%����1���� �� ���#��
���
����
!!�
��"������%&��#�,%&

!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#
"���'
�$%�� �����  
��
����� DCC(1) ,&� DCC(2) �����%9'������"'.���&�� �� � =� � � ,&� 

�� � =� � �!1 �������#�����6 0.1 -�
�&���
����� "��,%��(�� (Standardized Shocks) !�
��"�����
�%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��
������	#
�#"���'
�$%��
�������������������+��/%,������%&��#�,%&
�*'
�&��"�  

   &���������������������#��
���
����
!!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ������

��"��������	#$�#�%��#����#���������&����#��#�
'��(�)�����*�!�
%�����
�#+��/%,�����
�%&��#�,%&
�*'
�&��"� (Dynamic Conditional Correlation) ��1��������������������� ����� &���

�������4,#�
�� 2 �/%,�� ��
��	 
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 �/%,����� 1 ��� +�*��
!���/&��� 1 – 50 (%A 2542 – %A 2546) ����������������#��
���
����
!
!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ������
��"��������	#$�#�%��#����#���������&����#��#
�
'��(�)�����*�!�
%�����
�#+��/%,������%&��#�,%&
�*'
�&��"������,���
 (swing) ��� 

"����+�*��
!���/&��� 51 �%0�"���� (%A 2547 – %A 2553) ��������������������,���
 (swing) &�&
  

 &������������� �� 3 �/������������������+��/%,����	 �/����1 ��� ��"������%&��#�,%&
!�

�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��
6��%(8� (�/%��� 4.1) �/����2 ��� ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&�!��!�
%�����
�#,&���"�����
�%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"���'
�$%�� (�/%��� 4.2) ,&��/����3 ��� ��"�����
�%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��
������	#
�#"����)��#($�% (�/%��� 4.5) $�#������"(�����
��-��+�*��
%A 2542 – %A 2546 �%0�*��

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

"��#/�+�)�������%�����
"�������&����#��#�
'��(�)�����*�!�
%�����
�# ���������������
�#��
���
����
!!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ������
��"��������	#$�#�%��#����#�������
��&����#��#�
'��(�)�����*�!�
%�����
�#+��/%,������%&��#�,%&
�*'
�&��"�-�
�����,���
 

(swing) ��� ,"��&�
-����	������,���
 (swing) &�&
 �������������.�'-
�#����4�#�)�����
#'�
!�	� 

�/%,����� 2 ��� +�*��
!���/&��� 50 – 70 (%A 2546 – %A 2547) ����������������#��
���
����
!
!�
"��,%��(�� (Standardized Shocks) ������
��"��������	#$�#�%��#����#���������&����#��#
�
'��(�)�����*�!�
%�����
�#+��/%,������%&��#�,%&
�*'
�&��"���������������+��'���

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

 &������������� �� 2 �/������������������+��/%,����	 �/����1 ��� ��"������%&��#�,%&
!�

�
'��(�
�&���!�
%�����
�#,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��
����.����'�� (�/%��� 4.3) ,&��/����2 ��� ��"������%&��#�,%&
!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#
,&���"������%&��#�,%&
!�
�������!�
��"��������	#
�#"��7��
�
 (�/%��� 4.4) $�#������"(
�����
��-��+�*��
����%A 2546 ���� �� ��!�
��"��������	#$�#�%��#����#������#�����
-����
���+*��$#��#����
'�,���!��
�� ,"����� �� ��!�
�
'��(�
�&���!�
%�����
�#�����
����������*��������
'��/�-��"��
%����� �����	
��������&
�(�!�������*�������+���������.�'-
!�

�#-�
�������&����#��#�
'��(�������%����� ,"��&�
-��%A 2547 %�����
�#
�������
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