
����� 3 
���	�
��
������������������� 

3.1 ���	�
��
������������������� 
����������	�
����������������
���������
����������������
 ���!��
" ����$! 

���%��%����
�&�'�(������)��&�'�*������+������$,������-� �.���/�������! 0����&
(���.�(���1�2$ �$,���������. ��������3��  �������������� �4� stationary ��
�&�'�
(���������� unit root (��-)���
 Autoregressive Conditional heteroscedasticity  (ARCH), 
(��-)���
 Generalized Autoregressive Conditional heteroscedasticity  (GARCH) (�����
!��-����'�(�� ��
!��*��$/

3.1.1 ������������� ��!���� (Time Series Analysis) 
����. ��������3�� ��� �4��.�$�$,��&������. �������&�'���N������
 �!�$,$���

 ��$,��(��
*�!��)���� ����$, �.���/� ��N���� ��$,��(��
��
!��(�������
 ����$,%���*�
����+���
��� ��$,��(��
��-$��N�*�$�'�(���O*�& (!�	&���3�� ���(��
��& �O��'�(��
��� ��$,��(��
�����
 ����$,%��������$!�O-��)���&����	������+�*�&���������!����+�
��� ��$,��(��
�����'����'�(����(������	�����+���� ��$,��(��
�&�'�������!*�& 
����. �������&�'���3�� ���-���/���'������� ��$,��(��
��
 �������$! �4��N/�P��(�.�.
����+�  �O���'�+�, 2531) 
 

3.1.2  �����1�����!��23�23��!4� (Stationary)  
�������1�� Unit root 
�&�'���3�� ����$,$����+��.,
 (stationary)  �N��&�'��$,��� U�$,�(�����(������

��
��������� �.
�3���/�$����
�$, N,� ���*�& ��$,��*� (��������(������������
��
��� 
 �����/���'��������&����
 (lag) ������
��� �����/
��
 (��
����.V ��$�3W-.!!� (�� ���$ �.�'�
�
��) 0������	 �$�� �4�������
�+.!���!��!������$, (1) X (3) 
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��� U�$,� (Mean)   :   E( x t  ) constant  = µ (1) 
���(������ (Variance) :   V( x t  ) constant = σ2 (2) 
���(��������� (Covariance) :   cov (  x t  , x t+k ) = E ( x t - µ )( x t+k - µ ) =σk - µ (3) 
 
0���$, X t (���&�'���3�� ���d�,
 �4���������� �.
�3�

������. �������&�'��$, �4���3�� �����/� �&�'�-�!&�
$����+��.,
  �N,�
�&��
�&�'���3�� �����/��-����������� �.
�3� (random  process)   ����)��&�'���3�� ���*�
��&0��*�*�&�)����!��-�������&�'���/�$����+��.,
��/� 	&��&�'���3�� �����/�*��.,
-��)���&
����	.!.�$, �.���/�$���(-�(-
*��!�P�� (nonstandard  distributions)  d�,
�)���&����)�*���&
 ��$�� �$����������!���
�!�P�� (standard  tables)  *�	'�!&�
 �N,�
-�����!��
 " ��/�$
�!.P������&�'���/�$���(-�(-
�!�P�� (standard distributions)  �)���&�)�*��'�����

��� �O��$,%.�����(�������������$,*�(�&-�.
 (spurious  regression)  ������N���� R2 $����'

��(��*�&����	.!. t $����)���W��N��'
 �.�������� �4�-�.
 (��
����.V ��$�3W-.!!� (�� ���$ 
�.�'����
�� )   

�������&�&�'���3�� ���-�
!&�
�)�������������&�'��$,�)����&$����+��.,

��N�*�d�,
-���&�������� Unit Root 0�������������$/-��.-��+� U����.�$��
 Dickey-Fuller 
0���.�$ DF (Dickey-Fuller Test) (�� ADF (Augmented Dickey-Fuller Test) d�,
�)����0������
�$, (4) 

 
Xt = ρXt-1 + εt (4) 

0���)�����!.P������ H0 : ρ = 1
(�� H1 : |ρ| < 1

	&������ H0 (��
����&�'�$����+�*��.,
 (!�	&��n. �� H0 (��
����&�'���/�$
����+��.,
 (�����������$/��
����	(��
����*�&��
�$/ �N� 

��+$*�$����
�$,(��(��0�& ��� ∆Xt = θ Xt-1 +εt (5) 
��+$$����
�$, ∆Xt = α + θ Xt-1 + εt (6) 
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��+$$��/
����
�$,(��(��0�& ��� ∆Xt = α + βt + θ Xt-1 + εt (7) 
0���)�����!.P������ H0 : θ = 0
(���!.P����
 H1 : θ < 0

�������� H0 (��
����&�'�$����+�*��.,
 (!�	&��n. �� H0 (��
����&�'���/�$
����+��.,
 ���-���$/	&������$, (5)  (6) (�� (7) �)�*� �&������������!��	�	�� 
(autoregressive processes) -�*�&��
�$/

��+$*�$��/
����
�$,(��(��0�& ��� ∆Xt = θ Xt-1 +∑ρ
i-1φ∆ X t-I  + εt (8) 

��+$$ U�������
�$, ∆Xt = α + θ Xt-1 +∑ρ
i-1φ∆ X t-I  + εt (9) 

��+$$��/
����
�$,(��(��0�& ��� ∆Xt = α + βt + θ Xt-1 +∑ρ
i-1φ∆ X t-I  + εt (10) 

 
d�,
�����$, (8) (9) (�� (10)  �4��������� Augmented Dickey-Fuller Test  

(ADF) ��,� �
 d�,
��s���-���.�$ Dickey-Fuller Test  (ADF)  �N,�(�&�tW�� serial correlation ��
���!��-�������&�'�$����+��.,
��N�*�0����� ��$�� �$������	.!. t �$�)���+*�&�������.�1!. 
(critical value) ��!���
 ADF  
 

3.1.3 
��89���2 Autoregressive Conditional Heteroscedasticity  (ARCH) 
������. ��������3�� ���������W�(�&�-�$����)���� stochastic variable ��&$

���(�������
�$, (homoscedastic) d�,
���������3�!���&�����
�&�'���/�������(������
��
���������� ��N,�� (error term) -�*����ut
����,���
!��(���.���(!�$��� ��$,��(��
*�
!����
 �����/���'����������
������� ��N,���$, �.���/�����$! (������

�������  ��� 
(��-)���
��
 
.� uv� ��!����� �$/���N�%�!��(��-��!������������� ����
��� ���-�$���
���%��%�� (volatility) �'
 ((��������� ��N,��������W�) !��&����� ����$,$������%��
%�� (volatility) !,)� ((��$���������� ��N,���$,$���� �O�) ��3�*�&���������(��������
���
������� ��N,��-�����	�	��-���/���'����������%��%�� (volatility)  ��
������� ��N,��
����$!�$,%���� (Enders �� ��
����.V ��$�3W-.!!� (�� ���$ �.�'����
�� ) 

��� �4�*�*�&���������� U�$,�(�����(��������
��3��� ���*���&����
��/�����/�!&����������+�����
$ 
N,��*�-�$���(���)� ��N�������������+�����
*�$
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N,��*��� d�,
-��(��-)���
 Autoregressive Moving Average (ARMA) d�,
(��
*�&��
���� 
(11) 
 

Xt = a0 + a1Xt-1 + ∈t (11) 
 
(��!&�
��������+� Xt+1 ��������+�����
$ 
N,��*���
 Xt+1 ��
�$/ �N� 

EtXt+1 = a0 + a1Xt (12) 
 

	&� ����&��� U�$,�����
$ 
N,��*�����������+� Xt+1 ���������� ��N,����

���(����������
$ 
N,��*��$,�����+�*�&��
���� (13) 
 

Et [( Xt+1 - a0 - a1Xt)2 ] = Et∈2
t+1 = σ2 (13) 

 
	&� ��$,��*���&��������+�����
*�$ 
N,��*�(�&� %��$,-���& �4���� U�$,������
 

long-run ��
�)���� {Xt} d�,
 ������ a0 / (1- a1) -�*�&���������� ��N,����
��������+�����

*�$ 
N,��*�!����� (14)  �N� 

E{[ Xt+1 - a0 / (1- a1) ]2} = E[(∈ t+1 +  a1∈ t + a2
t∈ t-1 + a3

1∈ t-2 +x)2 ]
= σ2 / (1-a2

1) (14) 
 

 N,� 1 / (1-a2
1) > 1 ������(�������$,*�&-����������+�����
*�$ 
N,��*�-�

�'
����(��$ 
N,��*� ��
��/� ����������+�����
$ 
N,��*�-�
$��� ��������������+�
 �$����� 	&����(��������
 {Et} *� �4�����
�$, -�����	����+���(��0�&��
��
 ��$,��(��
���(������0����& ARMA model ��.���*�&0����& {Et} (�������$, ��N� 
(residuals) �$,*�&-���������+-������ (11) ��
��/� ������(������ ����
$ 
N,��*� 
(conditional variance) ��
 Xt+1  -�*�&���� (15) 
 

Var ( Xt+1| Xt) = Et [ (Xt+1- a0 - a1Xt )2]
= Et∈2

t+1 (15) 

 ∧
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(��-���$,��& Et∈2
t+1  ������ σ2

t+1 -�
(��
���������(����������
$
 
N,��*�*��������
�$,(��-�*�& (��-)���
���������+��������$, ��N� (residuals) ������

���� (16) 
 

∈2
t = α0 + α1∈2

t-1 +x+αq∈2
t-q + Vt (16) 

 
 N,� Vt = white noise process 
 

	&������
 α1 , α2 ,x,αq  �������'��� ������(������-���������+-�
 ����������
�$, α0 �$�������,
 �N� ������(����������
$ 
N,��*���
 Xt -�$��� ��$,��(��

�����&�
��� ������ (16)  ��
��/� -�����	��&���� (16)  ����������+�������
(����������
$ 
N,��*��$, ��� t+1  ��
���� (17) 
 

Et∈2
t+1 = α0 + α1∈2

t n + α2∈2
t-1 +x+αq∈2

t+1-q (17) 
 

-�� �!3%��$,������ �����$, (16)  �$����� autoregressive conditional 
heteroscedastic  (ARCH) model (������ (17)  �4� ARCH (q) ���� (17) ��� Et ∈2

t+1 ��N� 
σ2

t+1 -��������&�� 2 �
�������� �N�����
�$,(�����%��%�� (volatility) ����� ����$,%���
� d�,
 �$��*�& �4����� ��N��)���
��
��
�������$! (ARCH term) �������������.��.V (α1 ,
α2 ,x,αq) ����	�����*�&0����&�.�$ maximum  likelihood 

3.1.4 
��89���2 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity  
 (GARCH) 

Bollerslev    (1986) *�&�����-�� ARCH model 0��$��/�!�� �N���&������
���� ��N,��-����������� �4���
���� (18) 

 
∈t = Vt√ht (18) 

 
 N,� σ2

v = 1

∧ ∧∧

∧ ∧ ∧ ∧

q p
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(�� ht = α0 + ∑αi∈2
t-i + ∑βiht-i (19) 

 N,� { Vt } �N� white noise process �$, �4�����.���-�� �!3���+�����$! (εt-1) ��� U�$,�
����
$ 
N,��*���
 εt -��-�� ht ������ (19) 

GARCH (p,q)  ��/���&��������� autoregressive  variance  *�&��
���� (20) 
 

Et-1∈2
t = α0 + ∑αi∈2

t-i + ∑βiht-i (20) 
 

	&��)������&��� p=0  (�� q=1  -�*�& �4� ARCH(1)  ��N�	&���� βI ��/
��$��� �4�
(��-)���
 GARCH(p,q)  -� �$�� ������(��-)���
 ARCH(q)  �3+���!.�$,�)���W��

(��-)���
 GARCH  �N�������(����������
$ 
N,��*���
 disturbances  ��
��� Xt ��&�

��/��-����������� ARMA  -�(��
	�
�'�(���3+����+� �$�����  ��� 	&��������+���
{Xt} �&����������� ARMA  ��������������!�� �
 (Autocorrelation  Function  ��N� ACF)  
d�,
 �4����������������
!��(���3��$,����� ������
�����
��������� �$�����(�����������
��!�� �
�������� (Partial  Autocorrelation  Function  ��N� PACF) ��
���� ��N����-���
	�

��������� white  noise  (�� ACF  ��
�)���
��
��
���� ��N��)��������������3	�
�)����
��
��������� GARCH 

 
3.1.5 ���F��81���4G
�� (Diagnostic Checking)   

�����&�
������&���/
����+�������. !���(�&���/� -�!&�
�)����!��-���
�'�(��������������+��$,*�&�$��� ������N�*�(���'�(������
�����$,�$�$,�3� 0��
��&��������!��
 ��
�$/

3.1.5.1 �����1�� Ljung-Box Q-Statistics 
�������� Ljung-Box Q-Statistics    �4�����������������������

!�� �
������ ��N��3����
 ����$,���
��� k $��� �4��.��������N�*� 
0��$�3!.P����
�$/

H0 : ρ1( at ) = ρ2( at ) = x = ρk( at ) = 0

i=1 i=1

i=1 i=1
q p

∧ ∧ ∧
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(�� H1 : ρ1( at ) = ρ2( at ) = x = ρk( at ) ≠ 0
�)���+!������$, (28) �N� 

QLB = T(T+2) ∑ (28) 
 

 N,� rj �N������������!�� �
�)�����$, j = 1,x,k 
 T �N�-)������
�����
 �! 

����!&�����$, ��N�-���������+�&��(��-)���
 ARMA ��� QLB $���(-�(-
(��
*��(���� (χ2) �&���������� �4��.��� (degree of freedom)  ������-)������
�����������
!�� �
���&��-)������
����. !��� Autoregressive  (AR) (�� Moving Average (MA) �$,*�&�
-���������+��N� k-m 

-�������!.P������ N,� QLB ≤ χ2
a,k-m �N����� ��N� �4��.���!��
����$,������ k

(��	&��n. ���!.P������ N,� QLB > χ2
a,k-m �N� �.������������!�� �
����
�&�����,
�����

���� ��N��$,*� �������'��� 

3.2.5.2 ��QR������S���4G
��3�2
��89���2��������1 � 
��������'�(����
(��-)���
  N,�*�&�'�(����
(��-)���
�$,

 ���������'�(��-�
!&�
$(����
����� �N���'�(����
(��-)���
�$,�$�$,�3� 0���.-��+�
��� Akaike Information  Criterion  (AIC)  (�� Schwartz  Criterion  (SC)  �'�(���$,��&��� AIC  
(�� SC  �&���$,�3�-� �4��'�(���$,�$�$,�3� 0�� Akaike  Information  Criterion  (AIC)  �)���+
!������$, (29)  (�� Schwartz  Criterion  (SC)  �)���+!������$, (30) 

 
Akaike Information Criterion  (AIC)               -2ℓ / η + 2k / η (29) 
Schwartz Criterion  (SC)                              -2ℓ / η + klogη / η (30) 
 

∧∧ ∧

r2
j

T - j
k
j=1
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0���$, k  �4�-)������
����. !����$,�)��������+��� 

η  �4�-)������
�����
 �! 
ℓ  �4������
 log likelihood function �$,��&����. !����$,	'�����+��� k !��

3.1.6  
��������9������� Options Premium F�! Black and Scholes Model 
Call Options Formula 
����)����(��-)���
����)�������� options premium !�(���.���
 Black and 

Scholes Model ��'�����!&�&��3!.�$, �$,���&�
���!��(���$,��&������)�������� d�,
 �4������$,�)�
��&(��-)���
����	��.���*�& (!���/
�$/�&��3!.!��
 " �O-� �4��t--�������$,�)���&(��-)���
-�
����	��&���0����������)���������$, �4�-�.
*�&��N�*� 0���&��3!.�$,��&$��
�$/

- ���(��������
%�!��(������������$����
�$,!������3��WW� (σ2)
- ��!����� �$/��
�$,!������
���3��WW� 
- �������������� ��N,��*������+�!�� �N,�
 (continuous data) *� ��N,��*�� 

(�� �4���/����*� (discrete data) 
- %�!��(����������������	��.���0�� lognormal distribution 
- *�$!&��3��3���� (transaction cost) 
- *�$���-��� 
.��t�%�(�� options  �4�(�� European options 

d�,
-�*�&�����!��*���������
%�-������)�����&��3!. �$,$!������)�������� 
Options Premium ����� �4�-�.
 (��
�����+�����.����� �$, �$,���&�
�����������
����.��.�����
!��� options 

-��(��-)���
 Multi-Period call options model �$,*�&������(�&���/���&�)��������
��.����&�'��$,�)����(��*�!�� �N,�
 ��(!������
 ���  ��� �&�'�������
 �N�� ������
���.!�� 
������
��� ��N� ������
���$ d�,
����)�������
 �����&��/��
 �N,��" ��� n -� �.,��/�-� �4�α d�,

-�*�&����&�'� ��$,��-��(��*�!�� �N,�
 �4��&�'�(��!�� �N,�
 (continuous data)  �4�*�!��&�
�3!.P����
 Black and Scholes Model ��/
�$/ (���.�����)�������� Options premium !� 
Black and Scholes �)����� call options ����	��3�*�&��
�$/

C = S N (d1) - Ee XrT N (d2) (31) 
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0���$, d1 = ( ln (S/E) + (r+ 1/2σ2) T) / r√T (32)                             
(�� d2 = d1 - σ√T (33) 

 ln      �N� �����.d�P�������!. (natural  logarithm) 
 e �N� exponential  (e = 2.7183) 

 σ2 �N� ���(��������
�������������� d�,
 �4�!��(�����%�� 
%����
���������� (volatility) 

 N (Ø) �N� ut
��������(-�(-
(����!. (normal  distribution function)          
 E �N� ������&�.��.��
 option               
 r �N� ��!����� �$/�������� �$,�
 

T �N� ���� ����$, ��N���'���
 option 
 

Put Options Formula 
Black and Scholes *�& ���(��-)���
�)���+ options premium �)����� put option 

��
�$/

P = -S N (-d1) + Ee XrT N (-d2) (34) 
 

��/
�$/ ��� d1 (�� d2 -� �N���������)���+ call  option  (!�-���& ��N,�
���!�

�&�(����&�
 put X call  parity  ��
�$/

P = C X S + Ee XrT (35) 
 

3.1.7  ����9��Q�[� Volatility  8������G]� 
-���$,%����*�&�������(��-)���
 Black and Scholes ��/�$�&��3!.��������3&���

����!$������-��(�� lognormal ��N��$�������,
��!��%�!��(����!&�����
!�� �N,�
��
�3&�
$����+�������-��(����!.0��$��� U�$,� (µ) (�����(������ (σ2) �
�$,!�����,
����� ��� 
������(�������$,-��)�*���&��(��-)���
 Black and Scholes ��/�!&�
 �4�������(������
��
��!��%�!��(����!&�����
!�� �N,�
��
�3&�����!&���
 ����$, ��N�-����� option ��/�-�
�����3 (σ2τ)
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1
n-1 j = 1

n∧ 1 ∧∧

������-��!����
�3&��$,$����+� lognormal ��������� ������(��������
���
 ����� ������,
�$,�)������&-� �4��������������
���� �����/
�� ��
��/��.�$�$,-��)���+���
���(������������!��N�������(��������
���
 �����/
�� -��)�����)���+-���&�'�
��3�� �������$! 0���3!.������(��������
�&�'�����$!�$,�)���)���+��/�-� �4�
����
�$,!������
���3��
 options ����)���+��� U�$,���
�3��&�'�����	�)�*�&��
�'!� 

û = l/n ∑ Rj (36) 

 N,� Rj = ln(St/St-1) (37) 
0���$, û = ��� U�$,���
���������
�3&�����
!�� �N,�
��
�3��&�'��$/

N = -)�����3���
�&�'� 
Rj = ���������
�3&�����
!�� �N,�
��(!������
 ��� j   

0���$, j     =   1, 2... n 
St = ���������
�3&� + ����$, t 

St-1 = ���������
�3&� + ����$, t-1 
 

(������	�)���+���(��������
���������
�3&�-���&�'�����$!�$, �$,�
 ��
������ U�$,���
�$/

σ2 = ∑ [ Rj -µ ] (38)

���
-���$,*�&������(������!�����,
����� ���  ��� ��- �4�!����� !��������� 
��N�!�� �N�� !�����+��&�'��$,�)���)���+ 0�������������$/-���&�&�'���������)����
�)���+ ��
��/�������(�������$,*�&-�$����� �4�!����� ����$,*�&!&�
�)�*�������& �4�������
(������!����0���'+�&�� 250 d�,
 �4�-)��������)���������,
�� ��N� 52 �������-����/��O-�
	������$,��
�)���& �4�������� �$,�
 ���!�P��!���� d�,
 �$�������� volatility (��$����� �4�
 ���� dO�!�!���� 

3.1.8   �[����!�������S���9��_21�2 (Root Mean Squared Error: RMSE) 
RMSE �N�������������(!�!��
������
������-�.
(������$,	'�����+-��

(��-)���
 ������ U�$,����������� ��N,���)���
��
$����&��(��
���(��-)���
����	
����+�������+*�&���& �$�
������-�.
 (Pindyck  and Rubinfeld, 1998 ) ��
��/� ������ U�$,����

n

j=1
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������� �N,���)���
��
 $��� �������'��� -�
���	�
*� �.�������� ��N,����(��-)���
 
��
��/�-�
����	�.-��+���� U�$,����������� ��N,���)���
��
*�&��
�$/

RMSE    = ∑
=

−
T

t
tats YYT 1

2)(1 (39) 
 

�)������& s
tY = �������+-��(��-)���
 
a

tY = ����$,(�&-�.

T = -)������� ����$,��&���������+(��-)���
 

3.2 ��c������8_d 
1) �)� ��%�!��(����
�3&�!��(���&��W����+���
�$/(BAY), (PICNI), (SHIN), (JAS), (CPF)* 

��)���+���volatility -����������&��(��-)���
(��O�(��0���� (���)� volatility �$,*�&-������
���*���� .�������)���W(��
�.��.�&��(��-)���
(��O�(��0���� 

2) �)� ��%�!��(����
�3&�!��(���
�3&�!��(������� unit root (��(�&*��&�'���&�.,
 
�)��&�'��$,�.,
(�&������.�$��� GARCH  �N,��)���+����� volatility -���������*���� .����
���)���W(��
�.��.�&��(��-)���
(��O�(��0���� 

3) �)�������)���W(��
�.��.��/
 2 (���$,*�&*������(!�!��
-���������)���W(��
�.��.
-�.
��!������'� root mean square eror   (���'���������� ��N,���������.�$�)���+��� volatility 
-����������&���.�$ GARCH (���)�*���� .�������)���W(��
�.��.��&���������� ��N,��
(!�!��
-������.�$�)���+��� volatility(��-)���
(��O�(��0����(���)�*���� .�������)���W
(��
�.��. ����
*� 

*��W����+�(�������
�$/
(BAY)    = log(Pt,bay/Pt,bay-1)i
(PICNI)  = log(Pt,picni/Pt, picni -1)i
(SHIN)   = log(Pt,shin/Pt, shin -1)i
(JAS)      = log(Pt,jas/Pt, jas -1)i
(CPF)     = log(Pt,cpf/Pt, cpf -1)I
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0�� Pt,bay �N���������3&�BAY  + ��������$, t , Pt,bay-1�N��������BAY+ ��������$, t-1 
 Pt, picni�N���������3&�PICNI + ��������$, t , Pt, picni -1�N��������PICNI+ ��������$, t-1 
 Pt,shin �N���������3&�SHIN  + ��������$, t , Pt, shin -1�N��������SHIN + ��������$, t-1 
 Pt,jas �N���������3&� JAS   + ��������$, t , Pt, jas X1 �N�������� JAS + ��������$, t-1 
 Pt,cpf �N���������3&� CPF  + ��������$, t , Pt, cpf X1 �N�������� CPF + ��������$, t-1 
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