
������2�
����	
���	���������������������

�
2.1� ����	
���	���������������������������������� 
 

������������	
���	�����	������
�����������������	����
���
��� ��	!�� (Gold 

Futures) ���"�#	���$ %�50 �������&'�� ��	!��(SET50 Index Futures) �	���"�	$&�	(��� ������
)�'�*"'�+!�����)"!�����%�	�
�"��,�-������	��.�'��/���/'��!��0�/)"!.�����
!	
�!�.��
��� �!�%+�� �1�&2/�	��%��#!���	�	����	�������� 
 

 2.1� ��������������!
��"#����
�
 

�������,�-���������� &����*3��*�4%�'��%  (Modern Portfolio Theory: MPT) �� ��)�!� � 
	����$	�$���'���	�+!%����$��  (Rational) �����2����$	5�'�	����
��%�4�/'��/�	)"!����	"
)�!� ��	!� *"'���.�'�����$	�	�������&'����'  1 ����5���/%�
��%4�%&�	(�  (Correlation) 

��������������	��/���"���	.��.�)% ���/'��	)�.���������	��/
�"���)�! 
 

�$%����2.1 �����$	��2���!	 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&����	�
������'�(��

���)�������

�������&'��A 

�������&'��B 
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������ '�����' ��# 	 �����$	�	�������&'� A ����������&'� B 0�/������������	��
�������&'����4�%�
��%4�%&�	(���2��.����	)��	���������	�!�%�' �4%�+�6�  �%2/�%�
���$���6��"���$���6��	�/%�������������&'�����"����	�/  .	�����!�������	����/'	���
)� �������	��%��&���������$	)% ����/'	���%��	��  ������'�# �'�"
��%�$	����

��%�4�/'��/���"���	"!�' 

      Harry Markowitz ��"��� �,�-���$ %�������&'�4%�'��% %��	�
�"��2/������$	� �  

*"'��/�)�	����$	.�02��4�	���&'���/%�
��%�4�/'�%2/�
�"���� �.�)"!����������	
$!%
 �&�� �

��%�4�/' "�	��	�����������������	
��%�4�/'��/��%��4%�����"��
��%�4�/'.����	4�/��/	��
��$	�!�&�.��6� *"'���	�����.������������
��������&'�  (Capital Asset Pricing: CAPM) 

%������������������������
���������47����&2/�����%�	�������	  Markowitz )"!4%%��� � 
�+!��$	�$�
	���	�+!��$	����5��������/'
��%�4�/'  (risk averter) "�	��	�+!��$	.��!�&'�'�%
��/.��"
��%�4�/'  *"'��������$	������.�'�����$	)�'��������&'��2/	1��/�'+ �	
�$�4�����%��/� ���	  �� ������.�'�����$	)�'��������&'����'1����5�	��	��.)% )"!# �'
�"
��%�4�/'��������������	����$ %�������&'��� �' ��" (�$ ���� 4��(���, 2546) 

��
����� �))���
���)�*���+��������(�,�����)���&$����!
�
      1) �����"4�	�.��$	�	�� ������2�����+!��$	.�&�.��6�.��������.�'��
*���4��/.����"������������	 ���"# �������/��$	72��������&'�	��	1 

      2) �+!��$	.�&'�'�%�����!���7���*'#	���/)"!���4+4$"  ���.�
�4!	
���7���*'#	� 0�/�4"7����7���*'#	�4 �	�&�/%�������/�"����"# ������$	 

      3) �+!��$	�� ��
	.����%�6
��%�4�/'�	�����$	�	&2�	8�	��
��%
������	��������������	��/
�"� �.�)"!��� 

      4) �����"4�	�.���+!��$	���	���������������	��/
�"� �.�)"!���
��%�4�/'
�� �	��	 

      5) 5�'��!
��%�4�/'��"���	�/  �+!��$	.���2����$	��/��!������������	4+4$"  �	
���	��"�'���	5�'��!������������	��"���	�/�+!��$	.���2�������$	��/%�
��%�4�/'�/��4$" 
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�� 2.1�-������������(#�����'�(���(,���/034506�78895�:;4<4=>�?@A96�B/7:?C�
  

     ���.����	��)"!	��%������������������������
���������47����&2/�����%�	
�������	 0�/�4"7������"���	�	�	���	 �'��$	  *"'�,�-�	�� William F. Sharp John 

Lintner ��� Jan Mossin )"!&�9	����	.���,�-���$ %�������&'���% ��  Harry Markwize 	��%� 
���'$������	�,�-��������	"��
����"���&'�  (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 0�/���	 

���.����"$�'5�&
��%4�%&�	(����� ��������	��/
�"������
��%�4�/'  0�/���	
��%�4�/'  

5�'��!���.����"��� ��	���%�'7� 
��%�4�/'��/���	����  (Systematic Risk) ��2�
��%�4�/'��/)%  
4�%��7���.�"�%!"!�'������.�'�����$	 (����::� � ����%4$�, 2549) 

 

������ ����))���
���	��DE�����/7:?�)��(�
�#�
      1) ���"��/	����$	��"4�	�.��$	���	���"�� ��	4%�+�6�  ���02����'�������&'�
���� ��
	.�)% �����������"��% 	����$	���	 Price Taker 
2�)% )"!���	�+!����	"��
�  ���
%�
��%
�"����	�������	��4�	���&'���/%�����.��.���� 
      2) 	����$	%��������	���72�
���������&'���%2�	1��	  *"'%�&,�����%���  

myopic 
2�.�&�.��6��	��'�4��	�&�'# � 1 ��'������� �	��	 (Single Period Model) 

      3) 	����$		��	4�%��7�+!'2%�����!�+!��	�$	*"'�����"������'
��/����.��
��%
�4�/' 
      4) 	����$	)% �!��4�'5���.����')"! )% %�
 �(��%�	�'%�"1 

      5) 	����$	�$�
		��	%����$��  (Rational) �;..�'��/����	"�����"4�	�.��$	
2����� �
�������	��/
�"���  ���
��%������	  (
��%�4�/' ) *"'���	�+!�������/'
��%�4�/'  ���

�"������7���*'#	�4+4$".�������$	 

      6) 	����$	�$�
	%����)"!� ��4�����/'�����������&'��' �4%�+�6�  %�������
�����
�������&'����
�"���6���%2�	1��	  (Homogeneous Expectation) 5�'��!�!�4%%����/� �	����$	
���	�+!%����$������������/'
��%�4�/'  ��%���%�
��%
�"���.�������$	��%2�	��	  7!���
�
�������&'�#	�"�	�/�/���� ����#	�"�	�/  6 ��"��
��%�4�/'��/�� ���	  	����$	.���2����$	�	
�������&'���/%���"����
��/���� �  �����!��
��������&'�	��	�������4+���	  ����	�����!�%  ���
��'�������&'���/��
�4+�� �.�4 ����!�������&'�	��	�"�/���  �����	���"��� �������!��
�
�������&'�����4+ "$�'5�&�	��/4$" ����������	��/
�"������� ���������&'�'+ �	��"��4+4$" 

6 
��%�4�/'��"��� �1  ���.����	��4	�.�	
��%�4�/'��/���	�������������&'�  (Systematic 
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risk) �	2/�.���'+ 5�'��!�2/�	)���/� �  ������.�'�����$	�	�������&'���/�������'���	.�
4�%��7���.�"
��%�4�/'��/)% ���	����)"! �	 CAPM 

      �%2/��������&'�%�
 � 1� �  �%�'
��%� � �������&'�	��	%��������/'	������������
�������		!�'�� �������������	�����" 

      �%2/��������&'�%�
 � 1� � �%�'
��%� ��������&'�	��	%��������/'	������������
�������	%���� �������������	�����" 

      *"'4�%��7�4"
��%4�%&�	(��	�+����4%���)"!"�	�� 

m tiR R� � �� � �           (1) 

 

*"'��/ iR  
2�  �������	��/
�"���.�������$	�	�� ���������&'� i 
�  
2�  
 �
��%�4�/' 
� 
2�  
 �
��/ 
mR   
2�  ������������	�����" 

t�   
2�  ������4$ % *"'%�����.��.���������/���	��4��� ���	�����%2�	��	 

     
��%�4�/'���� ���������&'�4�%��7��")"!.��
��%�4�/'��2�
��%������	��
�������&'���/%�� �
��%�4�/'��2�
��%������	�����"  "�	��	 
��%�4�/'���������&'��� ��
���.����	
 �
��%������	� �%���������&'���/  i (Covariance) ������" "�	��	
 �
��%�4�/'  

( � ) 4�%��7
��	�6.��4+����
6����4���"�	�� 
 

      
cov( , )

var( )
mi

m

R R
R� �           (2) 

 

       
��%4�%&�	(���������������	��/
�"������
��%�4�/'4�%��7����	"�4"���	
�4!	���"�������&'�  (Security  Market  Line :  SML) *"'���	
��%4�%&�	(���/�4"��"��
�������	��/	����$	�!�����6���"��
��%�4�/'� �1��2����	����(���'
��%4�%&�	(����� �
���4��(�5�&���������	��/
�"������
��%�4�/'� ������$	�	�������&'��*"'�4!	���"
�������&'�	���%��!�4%%$��8�	� ������"�������&'����	���"��/%����4��(�5�&4+�����'+ �	"$�'5�&

��%���� ����������	��/
�"������������&'��� �������4"7�
��%���� ���	��
���!�� ( )�  �	�� ���������&'�"!�'��
��%�4�/'��/4+�� ����������&'��	�/.��4"7��������	
��/4+�� �"!�'
��%4�%&�	(����� �
��%�4�/'����������	��/
�"���	�����	�4!	���0�/7!�
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��%4�%&�	(�	��)% ���	�4!	����2����"�������&'�)% ���	���"��/%����4��(�5�&��!�������$	
�	�������&'��<.�)% %����4��(�5�&"!�'�*"'������	�4!	*
!
�/����4"��!��<	� ��%2/�72�
�������&'���/%�
��%�4�/'�&�/%���	���������!�������	�"����2�������	�4!	*
!��/��'���	�4"
��!��<	�%2/�72��������&'���/%�
��%�4�/'	!�'.���!�������	��/%�����	�"�	��	�����/
��%4�%&�	(�
���� ��������	��/
�"������
��%�4�/'���	�4!	����������	��/
��.�)"!���.�������$	
�	�������&'��"
���� �������72��������&'���/����.��
��%�4�/'����������	4 �	�&�/%.��
���72��������&'���/%�
��%�4�/'�� �	��	�����%��������	�2/	�"��/%���� ������$	�	�������&'�
	��	��!�������	��/��"���� 
      7!��������&'��"%�
��%�4�/'	!�'�� �
��%�4�/'�����"��2�%�
 ����!�	!�'�� �� 1 

���'�� ��������&'��#������ (Defensive  Stock)  	�/	
2��%2/����"%�������������	����/'	����� 1  

�	 �'���������&'�	��	.�%��������/'	�����������������		!�'�� �� 1 �	 �'�����7!����
�������&'��"%�
��%�4�/'%���� �
��%�4�/'�����"��2����!�%���� ��1 ���'�� ��������&'��#��$���
(Aggressive Stock)  	�/	
2����%2/����"%�������������	����/'	���� 1 �	 �'��
��%4�%&�	(�
���� ��������	��/
�"������
��%�4�/'���������&'�4�%��7�4""�	�� 

iR + b i� ��          (3) 

�%2/��� i  0� � �.�)"!� �    iR + b 0�� �  

      =�	��	    iR ��           (4) 

7!�
��%�4�/'���������&'��� ����
��%�4�/'�����"����2��� 1� � ��.�)"!4%�����(5)  ���	 

    

mR + b 1�� �  

mR = b�	  

m fb = R R	          (5)  

.��4%�����/��(3)��7��(5)   .�)"!� �� i f m fR R (R R )i�� � 	       (6) 

 

      �	2/�.��
 ����!��� ( )� ��.��4"
��%�4�/'�=&��
��%�4�/'��/���	������ �	��	��"�	��	��
.��4%���� (6)  .�)"!� �%��&�'
��%�4�/'��/���	�����' ��"�'���/%�
��%4��
�:�	����(���'
�������	��/
�"����
��%4�%&�	(��!��!	4�%��7�4")"!"��+���/�2.2 "�	�� 
�
�
�



11

�$%����2.2 �4"
��%4�%&�	(����� ��������	��/
�"������
��%�4�/'�	�����$	� 	�
�������&'� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     
��%4�%&�	(����� �
��%�4�/'����������	��/
�"���	�����	����4!	��  (�+���/ 
2.2)�����������&'��"�'+ ��/.$"  A .���!�������	4+�� �.$"��/�'+ �	�4!	  SML 0�/�4"� �
�������&'�%���
�02����'�/���� ���
���/
��.����	  ����������&'���/�'+ ��/.$"�B   
2��������&'���/%�
�������	��/�/���� ��	�4!	 SML 4 �	�������&'� B �+!��$	.�)% 02���	2/�.���������	��/)"!�/��
�� ��4!	�SML ��
�.��"�������!������������	�&�/%���	.	��!�4+ 45���4%"$��	�4!	�SML   

.��4%�����/�(6)�.�)"!� ��  i f m fR R R Ri� �� � 	  

      "�	��	    i f mR (1 )R Ri i� �� 	 �  

�%2/�����'����'�4%�����!���.�4�%��7���
 ���� ������� f(1 )Ri�	 ��%����'���	 "�	�� 
     1) 7!�
 �� f(1 )Ri� �� 	 �%�'7��������������	�������$	�	�������&'���/

��2��%�
 ��� �����������������	.�������$	�	���"�������&'��� ������)�' 

     2) 7!�
 �� f(1 )Ri� �� 	 �%�'7��������������	�������$	�	�������&'���/
��2��%�
 �%���� �  ������������	.�������$	�	���"�������&'��=�	��	
��.���$	�	
�������&'�	��	�&�����!�������	4+ 

   3)�7!�
 �� f(1 )Ri� �� 	 �%�'7��������������	�������$	�	�������&'���/
��2��%�
 �	!�'�� �������������	.�������$	�	���"�=�	��	��+!��$	)% 
��.���$	�	
�������&'�	��	�&�����!�������	�/�� 

���)������

&����	�
������'�(�
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�� 2.1�F������������E��E�G�D���������&�%���B7;H45;0>9�:;4<4=>�IJ9@;KC��
 

      %��!�4%%��8�	� ��	���6�����  ��
����"�������&'��"�������&'��	�/��.%�%+�
 �
%���� � ��2��/���� ���/
��.����	���������&'�	��	  0�/���'�5�����/���"���	� �  “��
���/��"����” 

(Mispricing) *"'��.%�4����$%�.����/��
����"�������&'�	��	'�)% )"!4��!�	7�%+�
 ��;..$��	  

���	��	����$	�	���".����	�+!����	"��
�4%"$����������&'�*"'��� 

      1) ��' �������&'���/%�%+�
 � ��
��� ���/
��.����	 (Over priced) 

       2) 02�� �������&'���/%�%+�
 � ��E�����	�� ���/
��.����	 (Under priced) 

      .	�	��/4$" ���02����'�!��!	 .������!��
���/��"�������������&'�������'��/�����!�
4+ 5�����
�4%"$� 

 

�$%����2.3� ���������)�.����
���/��"���� 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.2� ��������������������������)��
�
�� 2.2.1������������'��
!��)���� BI4M9�N9;498�7=06K848C�
  

     �	$��%�����(Time Series) �%�'7� #$"���!�%+���/��<������%��%��'��������	# ��
1��' �� ��	2/���	��!�%+���/�4"����
�2/�	)��  0�/����/'	���)���%��'��������	# ��1�' �
� ��	2/� 0�/��.��<����	��'��	  ��'�"2�	 ��')��%�4 ��2���'�>  ���	�'+ ������*'#	���/.�	��)��#!
�!�%+��	$��%����%����*'#	�%���	������
�������������"4�	�.����	��($���.��2�

&����	�
������'�(��

���)�������

��'�%2/��Over priced 

02���%2/��Under priced 
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�"
��	���	��	�	��!%�
��%��"&��"	!�'��/4$"*"'�#!�!�%+��	�"�����	&2�	8�	�	���

�"���6��!�%+��	�	�
� 

    

2.2.2   �����������)
��������)$��BO=45�P@@5�I985C�
 

      ����"4��'+	���+��	��/	��.�	���4	���(������"4����%�	������ Dickey-Fuller 

(1981)�4%%$�����.�������	"�	�� 
 

      ttt eXX �� 	1
           (7) 

 

*"'��/ 1, 	tt XX  
2�  �������6������t  ���  t -1 

   te   
2�  
��%
��"�
�2/�	�#�4$ %�(Random Error) 

   
   
2�  4�%���4��(�?���4�4�%&�	(� (Autocorrelation Coefficience) 

 

.��       ttt eXX �� 	1
  

       ttttt eXXXX �	�	 			 111 
  

      � � ttt eXX �	� 	11
  

      ttt eXX �� 	1�           (8) 

*"'��!�� � �1	� 
�       ��2�� 01;1 ��	�� ��
  

  �   
2���
 �&���%������ 
 

4%%$��8�	��"�����3�+������
2� 

     0:0 ��H    %�'+	���+� 

     0:0 ��H �)% %�'+	���+�  

*"'�#!47���� “ t ” ��0�/%�4+��"�� �)�	�� 

     
�

�
�

..

ˆ

ES
t �  

      �����"4�	�.'�%���4%%$��8�	� 0H �%2/�
 �47���� t-statistic ��4�%���4��(�?�	�+�
4�%�+�6�%�
 �	!�'�� �
 ����,���Mackinnon critical Value �%�'
��%� �� tX %�'+	���+����2�� tX %�
����6�)% 	�/ 
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      �� 7!�'�%���� 1H ��%2/�
 �47����t-statistic ��4�%���4��(�?�	�+�4�%�+�6�%�
 �%����� �
 �
���,�� Mackinnon critical Value �%�'
��%� � tX )% %�'+	���+���2�� tX %�����6�	�/ 
      �	2/�.���!�%+��	$��%�����6������ t %�4 �	4�%&�	(�����!�%+��	$��%�����6  ����  t-1 


 �
��/����	�*	!%"�	��	.�&�.��6�4%���� 3��+������/���� ���	�	����"4��� �%�'+	���+��
"�	��
2� 

ttt eXX �� 	1�           (9) 

  ttt eXX ��� 	1��          (10) 

  ttt eXTX ���� 	1���         (11) 

 

      ���4%%$��8�	���	"���/�� ��%���!��!��!	�����"4��'+	���+�*"'�#!����"4���"������
- 3�+������(Dicky-Fuller Test) 0�/�������"����/�#!�	����"4��%��;:���Autocorrelation �<
.�������!
 �47�����/)"!%�	��	)% 4�%��7	��%��#!)"!�' �7+��!��"�	��	.�)"!%�����4	���!���4%���
��% *"'����&�/%���	���7"7�'�	������(Autoregressive Processes) ��!�)��	4%����(9) – (11) 

��(����	������'�� ��@���%!	��""�����-3�+������(Augmented Dicky-Fuller Test) "�%���'�����'""�	�� 
 

tttt eXXX ���� 		 11 ��      �	��"�	�#�4$ %� 
tttt eXXX ����� 		 11 ���    ��	��"�	�#�4$ %���.$"��"��	 

tttt eXXTX ������ 		 11 ����       �	��"�	�#�4$ %.$"��"��	����	�*	!% 

 

*"' tX     
2����!�%+��	$��%�����6������   t 

1	tX ��
2���!�%+��	$��%�����6������   t-1 

���� ,,, �
2���
 �&���%������  

T   
2���
 ��	�*	!%  

te   �
2���
��%
��"�
�2/�	�#�4$ % ��
�
 

�
�
�
�



15

�� 2.2.3���	��DE�����7Q5@;9>;9884R9�B7PB3CC 
  

     ���.�����Autoregressive����	�+������/�4"� �
 �4����� tx  7+�����	".��
 ����
1,...,t t px x	 	 ���2��
 �4������/���"���	� �	�	!�� p *"'�����	�����2������ AR(p) 
2��

�����	�����2������Autoregressive���/%���	"����/�p 0�/���'	�'+ �	�+�4%���)"!"�	�� 
     AR(p) 
2���� 1 1 2 2 ...t t t p t p tx x x x� � � � �	 	 	� � � � � �     (12) 

      *"'��/ � ��
2��
 �
��/�(Constant Term) 

     j�   
2��&���%�����������/��j 
     t�   
2��
��%
��"�
�2/�	�6�������t  

 

�� 2.2.4���	��DE�����?@R4=>�7R9;0>9�B?7BTCC 
  

     ���.�����Moving Average (MA) ���	�+������/�4"� �
 �4����� tx �7+�����	".��

 �
��%
��"�
�2/�	� 1,...,t t q� �	 	 ���2�
 �
��%
��"�
�2/�	��/�'+ � �	�	!��*"'�����	������2�
�����MA(q) 
2�������	����Moving Average ��/%���	"���q 0�/���'	�	�+����MA(q) )"!"�	�� 
     MA(q) 
2���� 1 1 2 2 ...t t t t q t qx � � � � � � � �	 	 	� � 	 	 	 	      (13)          

      *"'��/ �   
2��
 �
��/�(Constant Term) 

     j�   
2��&���%�������=��/'�
�2/�	��/�����/�j 
     t� ��
2��
��%
��"�
�2/�	�6������t  
 

�� 2.2.5���	��DE�����7Q5@;9>;9884R9�?@R4=>�7R9;0>9�B7P?7B3VTCC 
  

     ���.�����Autoregressive Moving Average (ARMA) ���	���.������/	���� �
�����	����Autoregressive ����Moving Average %��#!��%��	�*"'�����	�����2������
ARMA(p,q) 
2������	�����2������Autoregressive ��/%���	"����/�p ����Moving Average���/%�
��	"���q 0�/���'	�'+ �	�+�4%���)"!"�	�� 
      ���.�����ARMA(p,q)  )"!"�	��           

     1 2 1 1... ...t t t t p t t q t qx x x x� � � � � � � � �	 	 	 	 	� � � � � � 	 	 	        (14) 

      *"'��/ tx  
2��
 �4�����	�	$��%�����6������t 
      p   
2����	"�����Autoregressive 
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     q  
2����	"�����Moving Average 

     �  
2��
 �
��/�(Constant Term) 

   t   
2������ 
     �   
2��&���%���������Autoregressive  

     �   
2��&���%���������Moving Average  

     t�  
2�������	����White Noise 0�/�<
2��
 �
��%
��"�
�2/�	�6������t 
  

�� 2.2.6���	��DE�����7Q5@;9>;9884R9�/@=A454@=06�X959;@8<9A0854<45K�B7P/XC�
  

     �	������
������	$��%����4 �	��: ��!�.�%��������	"� Stochastic Variable ��!%�

��%������	
��/� (Homoscedastic) 0�/�	������'$����#!������!�%+�	��	
 �
��%������	
��
 �
��%
�"�
�2/�	�(Error Term) .�)% �# 3;
�#�/	����������4���� %�
 �����/'	���)���%
# �������/���	�'+ ����	�"��
��%
�"�
�2/�	��/���"�	�"�������	������������# 	����.����
����	�3A�������"������'��2��������	.�����"�������&'��	��
������.�%�
��%��	��	  

(Volatility)�4+� (���
 �
��%
��"�
�2/�	�	�"��: )���%"!�'
��������/%�
��%��	��	�
(Volatility)��/���(���
 �
��%
��"�
�2/�	�	�"��<�) 4�$�)"!� �
 �
��%
��"�
�2/�	�	�"����/� �	%�
.�����7"7�'.����	�'+ ���
 �
��%��	��	� (Volatility)���
 �
��%
��"�
�2/�	�	�"����/� �	%�
(Ender, Walter(1995)��!�7��	�����"�?�����$:.����������������+�'�&��, 2542) 

      Engle, Robert F (1982) )"!�4"��!��<	� �
��%���	)�)"!��/���.�4�!����.������2�

��%���	)�)"!�	�����
 ��=��/'���
��%������	���	$��%����)�&�!�%��		��	�	���	�!	
���&'���6��' �%��2/�	)�.�%�
��%�% 	'����	2����&'���6��' �)% %��2/�	)�%���0�/.��
���.�����Autoregressive Moving Average (ARMA) 0�/4%%$��� ����%����.�����ARMA ��/	�/�
(Stationary) "�	�� 
     0 1 1t t tx a a x �	� � �           (15) 

����!����&'���6�� 1tx � ��' �%��2/�	)��"�	��
2� 

     1 0 1t t tE x a a x� � �            (16) 

      7!�����#!
 ��=��/'���%��2/�	)��	���&'���6�� 1tx � �
 �
��%
��"�
�2/�	��
��%
������	�' �%��2/�	)���/&'���6�)"!"�	���
2�� 
     2 2 2

1 0 1 1( )t t t t tE x a a x E � �� �� �	 	 � �� �        (17) 
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      7!�����/'	)��#!���&'���6��' �)% %��2/�	)���!������/.��#!���	
 ��=��/'�	# ��Long-

Run �����"��� { }tx �0�/�� ����� 0

1(1 )
a
a	

�.�)"!
��%
��"�
�2/�	�����&'���6��' �)% %�

�2/�	)�"�	���
2�� 
     2 2 3 20

1 1 1 1 1 1 2
1

{( ) } [( ...) ]
(1 )t t t t t
aE x E a a a
a

� � � �� � 	 		 � � � � �
	

  (18) 

      �%2/�� 2
1

1 1
(1 )a

�
	

�
 �
��%������	� (Variance) .�����&'���6����)% %��2/�	)��

(Unconditional Variance) .�%�
 �4+�� �
��%������	�����&'���6����%��2/�	)��
(Conditional Variance) �	����6��"�'���	7!�
��%������	� (Variance) ���{ }t� �)% 
��/
��2�)% 
���� (Constant) ���4�%��7.����%�6
 �
��%������	� (Variance) )"!*"'����#!
���.�����ARMA 4%%$��� ����%����.����"�	��� 
     0 1 1t t tx a a x �	� � �           (19) 

      �&���=�	��	
��%������	���%��2/�	)�� (Conditional Variance) ��� 1tx � �4�%��7
���'	)"!"�	��� 
     2 2

1 1 0 1 1( | ) [( ) ]t t t t t tVar x x E x a a x E �� � �� 	 	 �      (20) 

      ���.����/��!� 2 2
1 1t t tE � �� �� �.��4"� �
��%������	�' �%��2/�	)�)% �# 
 �
��/

���.�)"!���.�����	������%�6
 �4 �	��/���2��(Residuals) ���%�"�	�� 
     2 2 2

0 1 1 ...t t q t q t� � � � � � �� 	� � � � �        (21) 

      �%2/�� t�  = White Noise Process 

      ������'�4%�����/%�����6��# 		��� �����.����� Autoregressive Conditional 

Heteroskedastic (ARCH) ���4%���	�����	�ARCH(q) 
 �� 2
1t tE � � ��2� 2

1t� � .�������)�"!�'� 2 

�
��������
2��
 �
��/���
��%��	��	� (Volatility) �	
��������/� �	%��0�/���'	)"!���	4 �	
���2������4���
���	�"��� ARCH(q) 4 �	
 �4�%���4��(�?� 1 2, ,..., q� � � �4�%��7��
 �)"!*"'
��(��Maximum Likelihood  

�
�� 2.2.Y���	��DE�����Z9=9;064[9A�7Q5@;9>;9884R9�/@=A454@=06�X959;@8<9A0854<45KBZ7P/XC��
  

     Bollerslev (1986) )"!��!
��%������	���%��2/�	)�� (Conditional Variance) %�
����6����	�ARMA Process *"'��/��!�Error Process %�����6�"�	���
2���
     t t th� ��             (22)�



18

*"'��/
��%������	��� 2 1t v� �� �  ����
     2

0
1 1

q p

t i t i i t i
i i

h h� � � �	 	
� �

� � �� �           (23) 

      �%2/��{ }t� �
2��White Noise Process ��/���	
 ���4��.�����$���6��	�"��� ( 1t� 	 ) 
 ��=��/'
���%��2/�	)����)% %��2/�	)��(Conditional and Unconditional Means) ��� t� �.��� �����+	'���4 

 �
�"�%�'�(Expected Valued)���� t� �.�)"!�
     0t t tE E h� �� �           (24) 

4�����������
��%������	���%��2/�	)� (Conditional Variance) ��� t� �7+�����	"*"'
4%��� 

     2 2
1 0

1 1

q p

t t t i t i i t i
i i

E h h� � � � �	 	 	
� �

� � � �� �       (25) 

      "�	��	
��%������	���%��2/�	)���� t� �7+�����	"*"'� th ��	4%����  (25) 

���.����	�����'�� ��Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) (p,q) 

	��	�#!�����	����Autoregressive ����Moving Average �	�����
 �
��%������	��/%�����6��
Heteroscedasticity Variance (�����"�?�����$:.����, �!�7��	�8������"�?���������"�?(�"��$�, 2552) 

�
�� 2.2.8���	��DE�����?Q654R0;4059�Z7P/X�
 

      �+�����	�/�����.����&������/
��%4�%&�	(���� Variances ����                  
Covariances ���Error Terms 4�������N 4%�#������ � �'

1 ,...,t t Nty y y� �%�
��%4�%&�	(���	"�
4%��� 

     t t ty � �� �             (26) 

�������%2/�� 1
2

t t tH Z� �   ,
1

2
tH ����	�NxN Matrix       (27) 

    � � � �. .        0       t t t NZ i i d E Z Var Z I� � �  

    � �1 1E E ( )t t t t ty I y� 	 	� � �  

    � � � �
1 1

2 2
1 1( )t t t t t t tH H H Var y I Var y	 	� � � �  

      *"'��/� 1tI 	 ����	�!�%+�� ��4����/�����t-1  
1

2
tH  ���	�%�����NxN 0�/� tH ����	�Condition 

Variance Matrix ��� ty �
 ���� t� ����� tH �.����	����Parameters � ���/)% ����
 �*"'%��2/�	)�
���Parameters �  
2���� 0tH t�� � �4 �	%��.�&'�'�%�������/'���%�.��	�	� Parameter %��1�
�� �!��&�'&�4������45�&&������� tH  
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������ �$%	���]��^����?-Z7P/X�*��,D��`�D���/@=A454@=06�/@R0;40=<98�
�� � ��� C� 	��DE�����a9<5@;�b;;@;-/@;;9<54@=�Bab/C�
    �+�������VEC �	���.����	���� ijth ����	�Linear Function ���Squared Errors 

�	�"��, Cross Product �� Errors ���
 ��	�"����� tH  ����' ��VEC (1,1)�
2� (Bollerslev; 

Engle and Wooldridge, 1988�C 
       1 1t t th c A Gh� 	 	� � �         (28) 

    *"'��/��� th = vech tH  

             t� = vech � �'t t� �  

   vech ���	�����	�����/�#!4�%����/'%"!�	� ���� NxN Matrix�*"'.�%�����%"�
N(N+1)/2x1 Vector: 

      vech  '
1l 2l 22 3l( , , , ,..., )t t t t t NNtH h h h h h�  

      

1l 12 13 1

21

31

1

t t t Nt

t

t

N t NNt

h h h h
h
h

h h

� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �� �

 

 

   VEC ���	�����	�����/����/'	.���	�/�Matrix ���	�Column Vector : 

    '
1l 2l l l2 22( , ,... , , ,... )t t t N t t t NNtH h h h h h h�  

2
1, 1 11, 11l 1 11 12 13 11 12 13

21 2 21 22 23 1, 1 2, 1 21 22 23 21, 1

2
31 32 33 31 32 33322 22, 12, 1

     

     

t tt

t t t t

t tt

hh c a a a g g g
h c a a a g g g h

a a a g g gch h

�

� �

�

	 	

	 	 	

		

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

 

 

   .��	�	�Parameters ��/�#!� ( 1)( ( 1) 1)
2

N N N N� � �
�  (4�������N= 2,3,4 .�)"!

.��	�	�Parameters = 21, 78, 210 ��%���"��) 

   �&2/���/.��".��	�	�Parameter ��!	!�'��Bollerslev, Engle and Wooldridge (1988)  

)"!�4	����.�����Diagonal VEC (DVEC) 0�/�A ����G ���	�Diagonal Matrices �����!�".��	�	�
Parameter .���21 ���2��9 �%2/��N = 2 ���.���78 ���2��18 �%2/��N = 3 
 ��Variance iith  �	�� �����
.����	���
 ��Error �����4������%�	����	� Period ��/��!����
 ��Variance �	�Period ��/��!��

.

.
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, 1 ( )ii th 	 ��� �	��	�4 �	
 ��Covariance ijth  .����	���
 ��Error ���i ����j �	�Period ��/��!�����
 ��
Covariance �	�"��� , 1ij th 	 �*"'%��!�����	"� �.�)% ���"�Spillover Effect 

   ���4�%��7���'	�+����)"!"�	�� 

� � � �
11 12 11 121, 1 1, 12 2

1 1 1 1, 1 2, 1 2 1, 1 2, 2
12 13 2, 1 12 13 2, 1

2 2

Et t
t t t t t t

t t

a a g g
h c

a a g g
� �

� � � �
� �

	 	
	 	 	 	 	

	 	

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

 

 

� � � �
21 22 21 221, 1 1, 12 2

1 2 2 1, 1 2, 1 2 1, 1 2, 2
22 23 2, 1 22 23 2, 1

2 2

Et t
t t t t t t

t t

a a g g
h c

a a g g
� �

� � � �
� �

	 	
	 	 	 	 	

	 	

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

 

 

� � � �
31 32 31 321, 1 1, 12 2

2 2 3 1, 1 2, 1 2 1, 1 2, 2
32 33 2, 1 32 33 2, 1

2 2

Et t
t t t t t t

t t

a a g g
h c

a a g g
� �

� � � �
� �

	 	
	 	 	 	 	

	 	

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

 

 

	��
 ��h �	�� ��4 �	%���%��	)"!"�	�� 
11 12 21 22

2 2

12 13 22 231, 1 2, 1 2 21 2

2 3 21 22 31 321, 1 2, 1
2 2

22 23 32 33
2 2

             

                     0       0 
x

                  0        0       

              

t t
t

t t

a a a a

a a a ac c
H

c c a a a a

a a a a

� �

� �
	 	

	 	

�  �  
� � ! "! " ! "# $ # $

% &

1, 1

2, 1
2

1, 1

2, 1

    0
    0

E
   0     
   0

t

t
t

t

t

�

�

�

�

	

	
	

	

	

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

# $

�
 

 

0�/4�%��7.�"��!�'+ �	�+������/�)���� tH ��	�VEC(1,1)�"�	�� 
� � � � � � � �' '

1 1 2 1 1Et N t N t t N t N tH C I A I I G I� � � �	 	 	 	 	
� �� � ' ' � ' '� �

� �  

*"'%��2/�	)��&2/���/.���!� tH ����"�Positive 
2�� 0, 0, 0C A G( ( (� �  

 

      -C� 	��DE�����c0H0V�b=>69V�d;0e5�0=A�d;@=9;�BcbddC��
    Engle and Kroner (1995) )"!&�9	��+�������.���������4��	4%����
Conditional Covariance �&2/���!���"�=&���Positive Definiteness ��������%�6
 ��	*
�4�!�
"��"�%�	�+����vech �	#2/��BEKK Model �+���������.�����BEKK(1,1,K) ���)% %����
���5�'	�� 
2� 

    ' ' ' '
1 1 1

1 1

k k

t k t t k k t k
k k

H C C A A G H G� �	 	 	
� �

� � �� �      (29) 

*"'��/�C , kA  ���� kG ����	�NxN Matrices �� �C ����	4�%����/'%�	���Matrix 



21

' 2
1, 1 1, 1 2, 11l 21 11 11 21 11 12 11 12 11

2
12 22 21 22 22 21 22 21 222, 1 1, 1 2, 1

                 0              g
      0                

t t tt t

t t t t t

h h C C C a a a a g
h h C C C a a a a

� � �

� � �
	 	 	

	 	 	

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

� �� � � � � � � �� � � �

'
11, 1 21, 112 11 12

21 22 21, 1 22, 1 21 22
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   g      g

t t

t t

h h g
g h h g

	 	

	 	

� �� � � �
� �� � � �

� � � �� �

 

 

%�.��	�	�Parameters = 
(5 1)

2
N N �

 (4�������N = 2, 3, 4 .�)"!.��	�	�Parameters = 11, 24, 42 

��%���"��) 

 

�� � ���FC� 	��DE�����c4R0;4059�f0<5@;-Z7P/XB V V C 
� � � �   2

11 11 1t th w h)*� �          (30)�
� � � � �  21 21 1 2t th w h) )*� �          (31) 

      2
22 22 2t th w h)*� � � � � � � � � � � (32)�

� � � *"'��/  � � � �2 1 1 11 / 1w w) )� 	 	  

             2 2 2
1 1t t th w f h� �	 	� � �  

               '
t tf w��  

    7!�������'	� t t t t ty f e� � )	 � � � ����4%%$��� �� tf  (The common shock, a scalar 

r.v.) ���� te  (The idiosyncratic shock, a Nx1 vector) )% 4�%&�	(���	�0�/�� � �1t tVar e *
	 � + �������

� �1t t tVar f h	 � �����.�)"!� �� 
       � � '

1t t tVar h� ))*
	 � + �  

.����"�Weak Stationary Occurs 7!��� 2 2  1,      k k k� �� � � �%�.��	�	� Parameters �� �����
( 5)

2
N N �

 (4�������N = 2, 3, 4 .�)"!.��	�	�Parameters = 7, 12, 18 ��%���"��) 

�
������ �$%	���]��^����?-Z7P/X�*��,D��`�D���/@=A454@=06�/@;;96054@=8�
      CCC and DCC �+������.����	��� tH ����'	�'+ �	�+��� 
         t t t tH D R D�              (33) 

      � �1 1
2 2

11 ...t t NNtD diag h h�  

      � �t ijtR 
� ��*"'��/�� 1ijt
 �  

      tR �����	�NxN Matrix ���Conditional Correlations����� iith ��7+�	�'�%��!���	�
Univariate GARCH model "�	�� 
      ijt ijt iit jjth h h j
� � ,           (34) 

      tH �%�
 ����	���.��� tR ����
 �� iith ���� �������/%�
 ����	��� 
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�� � ��� C��	��DE�����/@=850=5�/@=A454@=�/@;;96054@=8�B///C�
    �	��6�	��� � � , 1t ij iiR R 
 
� � � ��
 ���Conditional Correlation �%�
 �
��/�(CCC) 

"�	��	� 
     ijt ij iit jjth h h i j
� � ,   

    .��	�	�Parameters ��/.�����	
2�� ( 5)
2

N N �
     ( Bollerslev, 1990C. 

�
�� � ���-C� 	��DE�����gK=0M4<�/@=A454@=06�/@;;96054@=�BDCCC  
    Tse and Tsui (2002C  )"!�4	� � �M :TDCC  

    � �1 2 1 1 2 11t t tR R R� � �- �	 	� 	 	 � �        (35) 

    
� � � �

1 , ,
, 1 2 2

1 , 1 ,

M
m i t m j t m

ij t M M
m i t m m j t m

u u

u u
- � 	 	

	

� 	 � 	

� �
� �

      (36) 

    it it iitu h��            (37) 

    *"'��/� 1� , 2�  >0 ���� 1�  + 2�  <1 ����R .�%��+������%2�	�R �	���.�����
CCC ���
 �� , 1ij t- 	 ��.��� �����1 �	�$�1
 ����i 
   1t- 	 ����	�Sample Correlation Matrix ���� t�  

4��������� , 1,..., 1t M t M t. � 	 	 � 	 ��0�/�2/�	)���/.�����	�&2/���!�	 �.� �� 1t- 	 �.����	�Positive 


2��M N(  

    tR ����	
 ��=��/'���Correlation Matrices � �1 1, ,t tR R- 	 	 �0�/� tR �.�%���� ��+	'�
�4%��<� ��%2/����4�%���������%�
 �%���� ��+	'� 

    .��	�	�Parameter ��/.�����	
2�� � �� �1 4
2

N N� �
 

    7!�� 1 2 0� �� � ��.�)"!�+����.�������	��CCC 

   DCC�:�Dynamic condition correlations�
   (1,1) :EDCC  

    � � � �1/2 1/2
t t t tR diagQ Q diagQ	 	�  

   tQ  ���	� NxN Matrix���/4%%������%���� ��+	'�"�	�� 
    � � '

1 2 1 1 1 2 11t t t tQ Q u u Q� � � �	 	 	� 	 	 � �  

    *"'��/��� � �'
1 ... , ,t t Nt it it iitu u u u h Q�� � �����	�NxN Matrix ��/4%%������

%���� ��+	'����� 1 2, 0� � � ����� 1 2 1� �� � ��.�)"!� �� tQ �%���� ��+	'����  tR �%���� ��+	'� tQ  
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���	�Covariance Matrix ���� tu �7!�� iitq �)% �� �����	�/�.������!����/'	�+�������	� Correlation 

Matrix "�4%���� tR �"!�	�	 (Engle, 2002) .��	�	�Parameter ��/.�����	
2�� � �� �1 4
2

N N� �
 

    7!�� 1 2 0� �� � ������ iitq  = 1�.�)"!�+����.�������	�CCC 

   �	���4����.�������DCC 
 ��Correlation ����%"%�����6����	&�����0�/�"
.��	�	�Parameter ��/.�����	��%2/�����'����'�������.�����VEC�����BEKK �� %�	.�%��!�.����"
.��	�	%���*"'�=&���%2/��N %�
 �%�� 

�
�� 2.2.k���	��DE�������)&(
&�
���'����(�	%�,���)�(
��
  

     ���.����������8%�����/�#!�	��������
��%��	��	�� ������������	���
Gold Futures�����SET50 Index Futures )"!�� ����.����  Dynamic Conditional Correlation 

(DCC) �� Engle (2002). ������.���� Vector Autoregressive Moving Average – GARCH 

(VARMA-GARCH) �� Ling and McAleer (2003) "�	�� 
      &�.��6��+����4%��� 

     tttt FyEy ��� 	 )/( 1           (38) 

     t t tD� ��             (39)  

*"'��/�
),...,( 1 /� mttt yyy  ),...,( 1 /� mttt ���  
2�  ���"������
������#�4$ % independently and  

identically distributed (iid) 

tF          
2�  �!�%+���/%��'+ �6 ������/�t   
mhhdiagD mttt ),,...,( 2/12/1

1�     
2�  Square Root ���Variance Covariance Matrix 

 t = 1,…,n.       
2�  �����6�������/ 1,…,n. 

      �	���.�����Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 

	��	 Bollerslev (1990)�����	"��!���	
��%��	��	�' �%��2/�	)��(Conditional variance)��������
�������	���SET50 Index Futures ����Gold Futures ��%�����	��� GARCH (p,q)  
2� 

     2
0

1 1

q p

t i t i i t i
i i

h h� � � �	 	
� �

� � �� �         (40)  

      �%2/�� i�  
���	�����	�� ARCH effects (��������	��'�4��	)  ��� i�  ���	�����	

���GARCH effects (������� �	��'�'���*"'���'�� � i i� �� )  

�
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2.2.10�	��DE�����a9<5@;�7Q5@;9>;9884R9�?@R4=>�7R9;0>9-Z7P/X�Ba7P?7-Z7P/XC�
 

      �&2/���/.���%
��%4�%&�	 (�0�/��	�����	��
��%��	��	�' �%��2/�	)�� Conditional 

Variance)����� �������5�'�		��	�Ling and McAleer (2003) )"!4�!����.�����"�� �)�	�� 

     
� �
� �

		 ���
r

j

s

j
jtiijjtijt HBAWH

1 1
,�

�
       (41)     

 

      �%2/�� ),...,( 1 /� mttt hhH , ),...,( 2
1

2 /� mtt ���
� ���  ),...,1(, riAW i �

��� ),...,1( siBi � 
2� m m� �%�����VARMA-GARCH ����	"��!������4$ %������( Positive 

Shocks) ���������4$ %�����(Negative Shock) %���� �
��%��	��	�' �%��2/�	)��(Conditional 

Variance)  

      �%2/�� ijA ���	�����	�� ARCH effects (��������	��'�4��	)  ��� ijB  ���	�����	
���GARCH effects (��������	��'�'���*"'���'�� �� �

� �

�
r

j

s

j
ijij BA

1 1

) 

 �
�� 2.2.11�	��DE�����gK=0M4<�/@=A454@=06�/@;;96054@=�Bg//C�
 

      �	��6���/ t� �)% ���	���"������
������#�4$ %���  independently and identically 

distributed (iid) 4%%��8�	��
��%4�%&�	(��' �%��2/�	)���/���	
 �
��/.�)% 4�%��7�#!)"!�0�/�	
�����/.�&�.��6�
���
�$%7�
��%4�%&�	(��' �%��2/�	)���/%�����
�2/�	)������/'	�����%���
����/'	���������  t0   Engle (2002); Tse and  Tsui (2002) )"!�4	����.������/%�
��%
���!�
�'���
��%4�%&�	(��' �%��2/�	)���/%��������/'	����#�&�����  (Dynamic Conditional 

Correlation ��2��DCC) ������.���� Variable Conditional Correlation Multivariate GARCH 

0�/���.���� DCC �4")"!"�	�� 
 

     1211121 )1( 			 0�/�0		�0 tttt ������       (42) 

 

      �%2/� 1�  ��� 2�  
2��Scalar Parameters �	�����/.���%����������������#�4$ %�
���
��%4�%&�	(��' �%��2/�	)���/%��������/'	����#�&�����  (Dynamic Conditional 

Correlation) �	# ������ �	�	!�� �
��%4�%&�	(��' �%��2/�	)���/%��������/'	����#�&�����  

(Dynamic Conditional Correlation) �	# ������;..$��	 
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2.3� ������	����
�D(���������������
�
��� D!m�)����!,�D(���B-nn-C������������������
�����
��%��	��	��������������	
��"�#	���
��������&'�� ��	!��	���"�	$&�	(�  *"'���.��������%�������#  .������������

��%��	��	��������������	��"�#	���
��������&'�� ��	!��	  4 �������
2�  )�' 

4���8��%���� :�/�$B	 ��� C �� �#!�!�%+��	$��%������
��D"��'��	����� ��	��/  28 �"2�	�%��'	 

&.�.2550 7���	��/ 31 �"2�	&,�5�
% &.�.2551 �	���"�	$&�	(�)�'  (TFEX) .��	�	 636 �!�%+� 

���"�	$&�	(�"��	�*.	4�  (DOW JONES) .��	�	 659 �!�%+� ���"���"�	$&�	(���4��	"�&�  
(S&P) .��	�	 664 �!�%+� ���"�	$&�	(�	��
�� (NIKKEI) .��	�	 617 �!�%+� ������"�	$&�	(�C�/
�4< (HANG SENG) .��	�	 638 �!�%+�������"4��'+	���+�  (Unit Root) *"'��(� Augmented 

Dickey–Fuller Test (ADF Test) &�� ��!�%+�������������	��"�#	���
��������&'�� ��	!�
��� 4 ������%�����6�%�����6�	�/��/��"��  Level (I(0)) .�����&�.��6���
����*����%  )"!���
�����2�����.������/��%��4%�&�'�+�����"�'�4������������������	��"�#	���
�
�������&'�� ��	!��� ��������*"'�#!���.��������%�������#  ����%2/����������.4��
��%
7+��!������.��������%"&�� �  %�����6����	)���	�'4�  (White Noise) 6 ��"��	�'4��
�:
��47�����/ 0.05 �����&'���6�������������	��"�#	���
��������&'�� ��	!��� ��������  

&�� ����.������/��%��4%��/4$"4������������������	��"�#	���
��������&'������"
�	$&�	(�)�' "��*.	4� ��4��	"�&� 	��
�� ���C�/�4< 
2� ���.���� AR(3) MA(3) ��� E-

GARCH(1,1)���.���� AR(16) MA(16) ��� E-GARCH(1,1) ���.���� AR(11) MA(11) ��� 

E-GARCH(1,1) ���.���� AR(1) AR(6) MA(1) MA(6) ��� E-GARCH(1,1) ���.���� AR(1) 

AR(33) MA(1) MA(33) ��� E-GARCH(1,1) ��%���"�� ��������������
�����
��%��	��	��
������������	��"�#	���
��������&'�� ��	!��	���"�	$&�	(�	��.�4�$�)"!� ����.������/
��%��4%�	���&'���6�������������	��"�#	���
��������&'�� ��	!��	���"�	$&�	(��� 
�����"	��	  ���	���.������/���� ���	  ���	�'+ �������6�����
�2/�	)������
��������&'�
���� ��������  0�/# �'��!	����$	%�
��%��!��.���/'��������6�
��%��	��	�������
�������	��"�#	���
��������&'�� ��	!�  0�/.�	��)�4+ 
��%4�%��7�	�����$	��!
��%��4%�����A��%�'�����$	��	����$	�� ��
	� �)� 

�
�
�
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������(��o������(��op����!�� B-nn-C� )"!�"4��
��%4�%&�	(����� �.��	�		��� ����/'�
��/��!�%����/'��	������)�'4+4$".��	�	� 10������� �����������	�3A��	�+���"�#	���
�
�+!���*5
���������������/'	�%2/����'������	������� ��������"!�'���.����%��)��������
����#�0�/���	�!�%+��$��'5+%����	��'�"2�	����� � �%���
%�&.�. 2540  7��(�	��
%�&.�. 2551 �	���
�"4��
���	��%�����"4��
��%	�/���!�%+�� (Unit Root Test) ������%�6
 �
��%��	��	��
.��	�		��� ����/'� ��������	�3A����������������/'	�%2/����'������	���� (GARCH) ������
�"4��
��%4�%&�	(����� �.��	�		��� ����/'���������	�3A����������������/'	"!�'
���.����%��)������������#� (Multivariate GARCH)�������"4��
��%	�/���!�%+�� .��	�	
	��� ����/'�&�� ��$�������%��order of integration �� �����1���2�� I(1) �!�%+��������	�3A����� 
��������&�� � &�� ���"���������	�3A����$�������'���!	���	�"�'���������!���4���#
��6�.����%��order of integration �� �����1���2�� I(1) 4 �	���������	�"�'���������!���4���#
��6�.���%� order of integration �� �����2���2�� I(2) ����!�%+�������������/'	���� ��������
&�� �������������/'	�%2/����'������	������$�������%�� order of integration �� �����1���2�� 
I(1) 4������
 �
��%��	��	��.��	�		��� ����/'���������	�3A����������������/'	�&�� �%�

��%���� ���	�	�� �����������������"4��
��%4�%&�	(����� �.��	�		��� ����/'���/
��!�%����/'�������)�'���������	�3A����������������/'	���� ���������0�/&�� �

��%4�%&�	(���
��%��	��	�����������4�%&�� �����
��%��	��	�	�������	�3A�0�/
���	���	��'�'��.�%���� �
��%��	��	��	��� ����/'��	�$�������  ��/�����'���!	�.�	���
4�
*�����	�6���/����
��%��	��	�	������������/'	0�/���	���	��'�'��� �
��%��	��	
��	��� ����/'�.�%����=&���	�������'��%�	�:�/�$B	�4���8��%���������	�"�'  	��.��	��'�
&�� ���������	��'�4��	���������	�3A����������������/'	� �.��	�		��� ����/'�� �#���
.�%��=&���������.�	�%����0�'���4�
*����� �	��	
 

��� ̀���q$���
���B 2552C�)"!�����
��%4�%&�	(���
��%��	��	�' �%��2/�	)�����	
�3A����������"������'���%7��������.��������4$ %��"!�	���������"!�	�����/4 ��� �

��%��	��	�' �%��2/�	)������������4��*"'�!�%+���/�#!�����)"!�� �"�#	���
��+!���*5
�
(CPI), "�#	���
��+!�����(PPI), �����"������'��	�+!���	�/����/(	�
��&�6�#'����'���<�.���+�
!���'' �'
#��	"�� (MRR) ��������"������'��	�+!���	�/����/(	�
��&�6�#'����'���<�.���+�
!���'��: #��	"��
(MLR) *"'�#!�!�%+��	$��%������'�"2�	���� ��"2�	&,�5�
%�&.�. 2522 7��"2�	�$%5�&�	(��
&.�. 2552 .��	�	�352 ����������&�� ����.����
��%��	��	���  Univariate ��/��%��4%
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)"!�� ����.�����GARCH(1,1) ����GJR(1,1) ���&�� ����4�&.	����ARCH ����GARCH 

4 ��� ��������/'	�����
��%��	��	�' �%��2/�	)����������	�3A��	������"�'���	�*"'
&.	��� GARCH .�4 �������� �&.	����ARCH  ������'�&�� �
��%��	��	�' �%��2/�	)�
���������	�3A���/��".��������������/'	�����"�#	���
��+!����� (PPI) %�&,�����%���
4%%�����	�6���/
��%��	��	�' �%��2/�	)����������	�3A���/��".��������������/'	���
��"�#	���
��+!���*5
�(CPI) &,�����%���)% 4%%����0�/�%�'7��������.��������4$ %��
���	�"��.�4 ����!
��%��	��	�' �%��2/�	)����������	�3A���/��".��������������/'	���
��"�#	���
��+!���*5
� (CPI) �	�;..$��	�&�/%���	�� �&�/%���		!�'�� ��������.��������4$ %
������	�"���4������"!�	�����"������'	��	&�� �&.	���  ARCH ����GARCH )% 4 ��� �
�������/'	�����
��%��	��	�' �%��2/�	)��������"������'�MRR ���'�&�� �%�&,�����%
���)% 4%%��7���"���	�*"'�������.��������4$ %�����	�"��.�4 ����!���"
��%��	��	
�' �%��2/�	)��������"������'� MRR �	�;..$��	�&�/%���	����&�/%%���� ��������.��������
4$ %������	�"������4�����������"������'�MLR 	��	&�� ����	�'+ ���&.	����GARCH �� �	��	�
*"'%�
��%4�%&�	(��	������"�'���	����%�&,�����%���4%%�����0�/����������

��%4�%&�	(����� �
��%��	��	���������	�3A����������"������'"!�'��(�
��%4�%&�	(��' �%�
�2/�	)���/���	
 �
��/� (Constant Conditional Correlation), 
��%4�%&�	(��' �%��2/�	)���/�����
����/'	����#�&������ (Dynamic Conditional Correlation) �����(������4�	!�'��/4$"� (Ordinary 

Least Square) &�� ���!������"4����/4�"
�!���	��� ��
2�
��%��	��	�' �%��2/�	)���
�������	�3A����������"������')% %�
��%4�%&�	(���	�"�	��	�+!����		*'��'�������	�	���
"+����	�3A��	������)% 
��%$ &�.��6�7������"������'�&�'�' ��"�'��
��&�.��6��������8��.
%�5�
��/4��
�:�2/	1����
��%��	��	�	�"��%����������&�.��6��	�������	"�	*'��'�
�	2/�.���;..�'��� �	��%���� �
��%��	��	���������	�3A���/���"���	�	�;..$��	 

 

���
��(p
� � �����)� B-nn-C )"!�"4�����4 � �	
��%��	��	� (Volatility Spillover 

Effects) ����"4��
��%4�%&�	(��' �%��2/�	)�� (Conditional Correlation) ���� ����"�$!	���
���"&�	(�����	������)�'���4�
*����"!�'���.����%��)������������#� (Multivariate 

GARCH) *"'�#!�!�%+��$��'5+%���'��"�#	���
��D"���"�$!	������"&�	(������������)�'�
���������4�
*��������� ��	��/�3 %���
%�2547 7���	��/�31 (�	��
%�2551 ��%���4��	�1040 ��	�
0�/�"4�����4 � �	
��%��	��	��
��%������	�' �%��2/�	)�*"'���.����� MV-

GARCH *"'������%�6
 �*"'��(��BEKK(1,1) �	�6���/����"4��
��%4�%&�	(����%��2/�	)��
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�#!��(����%�6
 �*"'��(��Dynamic Conditional Correlation (DCC)�������(��Constant Conditional 

Correlation (CCC) ������"4��4�%��74�$�)"!� �����"���4 � �	
��%��	��	�������
�������	�����4�������	5�'�	�������0�/%�����6����4 � �	��/
�!�'
����	���4�
��������� ��
2�%����4 � �	
��%��	��	�' �%��2/�	)��������� Shock .�����"�$!	)�'�
���"&�	(���� 

 

��� ��$��� ,����,���D�rs(� �B2551C �������2/�����4��(�5�&������.����4���������
���%�6
 ������7��
��%�4�/'��/��%��4%*"'�#!"�#	���
��������&'�� ��	!� : ��6��������
������)�' *"')"!�� ���.������/�#!�	������%�6
 ������7��
��%�4�/'4�%��7�� ���)"!  
2 ��$ %
2� ���.������/��!�����7��
��%�4�/'���
��/  (Constant Hedge Ratio) )"!��  OLS 

(Ordinary Least Square), The Bivariate Vector Autoregressive Model (Bi-VAR), The Vector 

Error Correction Model (VECM ) ������.������/��!�����7��
��%�4�/'��/����/'	���)���%
���� (Dynamic hedge ratio) )"!��  DVEC–GARCH (1,1) , CC–GARCH (1,1) , BEKK–GARCH 

(1,1) �����������	# �  In-sample ��� Out-sample #����!��<	� � Futures 4�%��7�A���	
��%
�4�/')"!.�� �	# � In-sample ���.���� CC-GARCH(1,1) ���	���.������/"��	"!�	���  Trade-

off ���� � Risk-return �� ��'������A���	
��%�4�/'
 �	�!�	�	���%��������.��	�	4�::�
�	�� ����	��!4�"
�!�����!�%+���/��!�%����".������!  Transaction Cost 
 �	�!�%��4 ����!
���.����  CC-GARCH(1,1) ������.�����	��$ %  Dynamic Hedge Strategy "!�'�� �
���.�����	��$ % Static Hedge Strategy �	�6���/ Out-sample )"!�� # ��"4��������	  4 

# �&�� � Out-sample ��/%�# �� ���� In-sample ���.���� BEKKGARCH(1,1) %����4��(�5�&
%����/4$" ���%�
2����.�����	��$ %  Dynamic HedgeStrategy �6���/ Out-sample ��/%�
��'������ �.��  In-sample ���)�	�	 1 ���.�����	��$ % Static Hedge Strategy ��!����/
"��� �"!�	����"4��  Lead-lag relationship ���� ���	��/ 3 ���-�
% 2549 7���	��/ 29 %�7$	�'	 

2550 *"'�#! BEKK-GARCH(1,1) �"4��� �	 Restricted ��� Unrestricted Model &�� � %����
4 � �	
��%��	��	)�%����� ����  2 ���" (Bi-directional transmission in volatility) �� ��
2�

��%��	��	�	�������	��  Spot )"!4 � �	)�'�
��%��	��	�	�������	��  Futures 

�4"��!��<	� ����"  Spot ���	���#��	�����" Futures �	�6��"�'���	
��%��	��	�	�������	
�� Futures )"!4 � �	)�'�
��%��	��	�	�������	��  Spot �4"��!��<	� ����"  Futures 

���	���#��	�����" Spot 
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��� �t��po����,��� �B2548C��������2/� � ���4 � �	
��%)% �	 	�	���;..�'��/%����	
���"02����')33A�.�����4����6���� �������*"'�#!��(����.����  Multivariate GARCH 

0�/���	�����������4 � �	
��%)% �	 	�	���;..�'� �1 ��/%���� ���
�)33A��	���"���02��
��')33A������������,������$ %������	���
�" �&2/�	�����4����6�.�����"02����')33A�
.��� �������%�
�"
��	����/
�"� �.����"�	������)�'5�'���� �������*
�4�!�������
�+���.���)33A� *"'
��%)% �	 	�	����
��	���"���02����')33A� �	���������,����
�	��$ %������	���"�
�	 �.�4��!�	7�
��%)% �	 	�	����
�)33A� ��/.����"���	�	������
)�'5�'��!�+�������02����')33A���/��%2�	��	 ����������&�� �
�� %)% �	 	�	����
�
)33A�7+�4 � �	%�.��
��%)% �	 	�	����
�)33A��	�"�����	�����	���4������� 0�/
4�%��7�"
��%)% �	 	�		��)"!"!�'�
�2/�%2��������	��# 	���"02����'� ��	!� �	�6���/
�;..�'�2/	��/4 ��� ����4 � �	
��%�	 	�	����
�)33A�.����	�'+ ����;..�'5�'�	���� ��
������ �# 	�45�&5+%�������������������)33A����.��	�	�+!������02����')33A��	���"
	��.��	�����	���+�������"����$ %������	���
�"��/�#!# ������	���02����'
������	�/
#�/�*%%����'$����#!�	������)�'.������!���"
��%)% �	 	�		!�'�� �����#!�+������02����'
)33A���/�#!# �����
�����
��/#�/�*%�����������,��
�
�� � c@669;869R� V� b=>69� 0=A� u@@6A;4A>9� B kvvC  ���	�+!	���4	�  0�/���.������/)% %�
�!�.����"�	�+�����"��'.��#!��(�  Maximum likelihood �	���
��	�6�� Parameter �%2/� k 
2� 

.��	�	 Time Series ��/����E�	���.����  �+���������.������/ �'�� ���/7+��4	�.��'+ �	
����6���  Diagonal Vech *"'.�72�� �  Lag ��/%�
 �4�%���4��(�?)% �� �����+	'��� �	��	��/%�
�������� ����.���� �����!4�%��7�" Parameter ��/.�����	��!���2� ���.���� Diagonal Vech 

4�%��7��/.��(���'
��%4�%&�	(�)"!"��# 	���.����  GARCH ��/�)� �' �)��<��%�!�.����"��
.��	�	Parameter ��/.�����	�&2/���!�	 �.� �.����"  Positive Definiteness of the Conditional 

Covariance 	��	
 �	�!�.�'���%2/�.��	�	��  Time Series ��/���"���	�	 Model %�.��	�	%��
���.�����	����6�  Constant Conditional Correlation Multivariate GARCH 7+�	���4	��	�> 
1990 *"' Bollerslev .�����
��	�6 Univariate GARCH �	�� �� Time Series ���
��	�6�� 
Correlation Matrix �!�4%%$���� Correlation ��/
��/	��	�����!��%��������.������/%��	�"��: 
����	 �.� �������%�6
 �	��.����" Positive definite *"'%��!�.����"��2���!	� ��	�� ��  Condition 

Variance )% ���	�+	'����  Correlation Matrix �!� Full Rank �' �)��<��%  ���
��	�6"!�'  

Constant Correlation )% ��!��(���/��!
 � Standard Errors ��/
��/�	����#!�����	������%�6
 ��	
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���'1���	��	 0�/ Tsui and Yu (1999) &�� � Constant Correlation 	��	4�%��7��/.�7+��E��4(�	
4�	���&'�������5� 

�
�� � I89� 0=A� I8Q4� B-ww-C )"!	���4	��+���������.����  Dynamic Correlation 

Multivariate GARCH �� )% )"!&'�'�%��/.��'�������%�6
 ���!���	�� �������	���  

Univariate GARCH ��� ���%�6
 �"!�' Dynamic Correlation ��%2�	�	���.������  Engle 

(2001) .��	�	�� Parameter ��/.�����	�	������%�6
 �
2�  .���+���������.������/�� ��%�
�!��!	7+�	��%��#!�	����(���'���4 � �	
��%)% �	 	�	  "��# 	�	�	��.�'��  Andrew C. 

Worthington ��� Helen Higgs ��/)"!�"4��4 � �	��
�)33A����
��%)% �	 	�	 

 

 


