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

Integrated Moving Average: ARIMA(p.q),  Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity: GARCH (p,q) ��	 Vector Autoregressive Moving Average – GARCH: 

VARMA – GARCH 

 

5.1  ����	��������������������� (Unit Root) ������ Augmented Dickey – Fuller test 
(ADF) 

'����
)������
��
)�����-� Augmented Dickey – Fuller �+,�
)�����������
��

*�����������(����������� (Stationary) %�,���� ������ (Non-stationary) �+,�%��������������
����
����1���� (Mean) ��	����������� (Variance) 
�� ����
��'�����	0�������
�������� /)������
*�
���
)�������
���	)�� Level %�, Order of Integration �
����� 0 %�, I(0) ����
*����
�������
�������2��� ADF ���������3� MacKinnon 4 �	)������*���" 0.01 0.05 ��	 0.1 ����*�)�� 

2������2��� ADF ������������������3� MacKinnon ��)���� ������#�������������4	 ������ 5���
�����2
*������� � )�/)����
*� Differencing �*�)��
�� 1 %�,�*�)��2�) �!�����������#���
������(�!	������4	���� (Stationary)  5���!����-���������)���������(�  )������
)����)�)��
�����
�� 5.1 )���� ���( 
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��	����� 5.1  ��
)������
��
 (Unit Root Test) 4 �	)�� order of integration or I(0) ������
���������� 

 

Exchange 

Rate 

Intercept Trend and Intercept None 

ADF test 

Statistic 

5% critical 

value 

ADF test 

Statistic 

5% critical 

value 

ADF test 

Statistic 

5% 

critical 

value 

EXCH 

CHY/THB 

-2.154538 

(0.2241) 

-2.885863 -2.475200 

(0.3398) 

-3.448021 0.343314 

(0.7827) 

-1.943540 

EXJP 

JPY/THB 

-1.303660 

(0.6263) 

-2.886074 -1.214054 

(0.9026) 

-3.448348 -0.333384 

(0.5632) 

-1.943563 

EXUS 

USD/THB 

-0.412242 

(0.9024) 

-2.885863 -3.615304* 

(0.0327) 

-3.448348 -0.590239 

(0.4597) 

-1.943540 


���� : !������*���4 

%����%�# : ������'� () �, P – value ��+��������.����	��� 

   

��	����� 5.2  ��
)������
��
 (Unit Root Test) 4 �	)�� order of integration or I(0) ��������
������������������ 

 

Export  

value 

Intercept Trend and Intercept None 

ADF test 

Statistic 

5% critical 

value 

ADF test 

Statistic 

5% critical 

value 

ADF test 

Statistic 

5% 

critical 

value 

ACH 

CHY/THB 

0.964371 

(0.9960) 

-2.886509 -4.274813* 

(0.0048) 

-3.448021 2.007896 

(0.9892) 

-1.943612 

AJP 

JPY/THB 

-2.347367 

(0.1591) 

-2.886074 -5.406744* 

(0.0001) 

-3.448021 2.490604 

(0.9969) 

-1.943824 

AUS 

USD/THB 

0.582427 

(0.9887) 

-2.888157 -4.178942* 

(0.0065) 

-3.448021 1.993392 

(0.9888) 

-1.943796 


���� : !������*���4 

%����%�# : ������'� () �, P – value ��+��������.����	��� 

                    * ������*���"
���2���
���	)��  0.05   
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��	����� 5.3  ��
)������
��
 (Unit Root Test) 4 �	)��  first order or I(1) ���������������� 

 

Exchange 

Rate 

Intercept Trend and Intercept None 

ADF test 

Statistic 

5% critical 

value 

ADF test 

Statistic 

5% critical 

value 

ADF test 

Statistic 

5% 

critical 

value 

EXCH 

CHY/THB 

-9.817069* 

(0.0000) 

-2.886074 -9.823456* 

(0.0000) 

-3.448348 -9.845879* 

(0.0000) 

-1.943563 

EXJP 

JPY/THB 

-15.19018* 

(0.0000) 

-2.886074 -15.14192* 

(0.0000) 

-3.448348 -15.25192* 

(0.0000) 

-1.943563 

EXUS 

USD/THB 

-9.006717* 

(0.0000) 

-2.886074 -9.146021* 

(0.0000) 

-3.448348 -9.020913* 

(0.0000) 

-1.943563 


���� : !������*���4 

%����%�# : ������'� () �, P – value ��+��������.����	��� 

   

��	����� 5.4  ��
)������
��
 (Unit Root Test) 4 �	)��  first order or I(1) ���������������
����������� 

 

Export  

Value 

Intercept Trend and Intercept None 

ADF test 

Statistic 

5% critical 

value 

ADF test 

Statistic 

5% critical 

value 

ADF test 

Statistic 

5% 

critical 

value 

ACH 

CHY/THB 

-9.497039* 

(0.0000) 

-2.886509 -9.668252* 

(0.0000) 

-3.449020 -11.45263* 

(0.0000) 

-1.943587 

AJP 

JPY/THB 

-9.777613* 

(0.0000) 

-2.886509 -7.621179* 

(0.0000) 

-3.451959 -9.728894* 

(0.0000) 

-1.943612 

AUS 

USD/THB 

-7.951178* 

(0.0000) 

-2.888157 -8.200418* 

(0.0000) 

-3.451568 -8.562582* 

(0.0000) 

-1.943741 


���� : !������*���4 

%����%�# : ������'� () �, P – value ��+��������.����	��� 

                    * ������*���"
���2���
���	)��  0.05   
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!�������
�� 5.1 ��	�����
�� 5.2 ��)������
)�����������������������������	��� 

���!*���� Lag 
���%��	�� +���� ����������������	������������������������ ����*�)�� 

������4	 ������
���	)�� order of integration ��,��!����� Augmented Dickey – Fuller Test Statistic 

�������������������� MacKinnon Critical Value 
���	)������*���"
���2��� 0.05 

!�������
�� 5.3 ��	�����
�� 5.4 ��)������
)�����������������������������	��� 

���!*���� Lag 
���%��	�� +���� ����������������	������������������������ ����*�)�� 

������4	����
���	)�� first order of integration ��,��!����� Augmented Dickey – Fuller Test 

Statistic ��������
#���������������� MacKinnon Critical Value 
���	)������*���"
���2��� 0.05 

��)�2������6���-���#��&�� 0H  %�,��������#��&�� 1H  %���������� ������
#���� ���� 
Unit Root %�,������4	���� (Stationary) !����#� )����������
#�����������)���������+��-. (Order 

of Integration) 
���	)���)������ �, 
���	)�� first order of integration %�, I(1)   

!�������
)��
�� )� ��)������������2�*����������������������	�������������
����������� 
��������4	����
���	)�� first order of integration  �'0�'������	��4������!*���
�� � )� /)�'���(����� � �, ����*�������
�(� 2  �
*����������	%.%����!*���
��
�%��	��/)����'0����!*��� Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA(p,d,q)) 

 

5.2  ��	�	����!��"#���� Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA(p,d,q)) 
�����	��4���!*��� Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA(p,d,q)) /)�

�������� Correlogram 5�����)� ACF (Autocorrelation Function) ��	 PACF (Partial 

Autocorrelation Function) �+,�'0�'����+�!��4���,�������!*���
���%��	�����#������� 
ARIMA (p,d,q) ��(���,�
*����+�!��4� Correlogram /)����������	%. ACF ��	 PACF /)� )���
������!��������
���%��	���+,�+�!��4��������
���%�, (Residuals) ��� �����)�7"%� Serial 

Correlation /)�
*����
)����� LBQ - Statistic ��	 Breusch – Godfrey Serial Correlation LM 

���2�������,����!*���
���%��	�� (Model Selection) /)�+�!��4���� Akaike info criterion 

(AIC) ��	��� Schwarz Information Criteria (SIC) 
�����
���#) ����+���� Lag p ��	 q 
���%��	�� 

�*�%������������1���� (Mean Equation) ������������������	������������������������
�����2��#����������� )����( 
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!�����������	%. ACF ��	 PACF ������4	)����)�'�8������ � ��������������������
%�����������
 ��	��,�
*����
)��%�����������9 �����2��)��,����!*���
����)�����
�����%��	�� 4 ���!*���)����( 

 

AR(3), MA(3), AR(1) MA(1), AR(2) MA(2) 

 �
��	����� 5.5 ��)�����������
�������2���
���*���"�����	��4���+��������.!�����!*��� 

(ARIMA(p,d,q)) ��������������������%�����������
�
����2��� AR(3) MA(3) AR(1) MA(1) AR(2) MA(2) 

Akaike info criterion� -2.190691 -2.227665 -2.150051 -2.167176 

Schwarz Information 

Criteria (SIC) 

-2.143215 -2.180957 -2.079609 -2.096351 


���� :  !������*���4 

�
��	����� 5.6 ��)������
)�� Lag p ��	 q 
���%��	���*�%������!*��� Autoregressive 

Integrated Moving Average (ARIMA(p,q)) ��������������������%�������
 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prop. 

C 0.003346 0.009292 0.360077 0.7194 

MA(3) 0.292588 0.088931 3.290049 0.0013* 


���� :  !������*���4 

%����%�# :  * ������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

!�������	��4���!*��� ARIMA )��
����)���������
�� 5.6 +���� Lag p ��	 q %�, 

Autoregressive (AR) ��	 Moving Average (MA) 
���%��	��������������1���� (Mean Equation) 

��������������������%�������
 �, MA(3) ����� Coefficient ��	 Stand Error 
�� )���
����*���" 4 �	)������*���" 0.05 

��,� )����������1�������� ��(��� ��,����*��� Residual 
�� )���
*����
)�� Breusch – 

Godfrey Serial Correlation LM 5�����:����
)��������)�7"%� Serial Correlation ��(�%�, �� 
��)�)�������
�� 5.7 )����( 
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��	����� 5.7 ��)������
)�� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM ����������������
����%�������
 

Obs*R-squared 1.192823 

Prop.Chi-Square(2) 0.5508 

 

!�������
�� 5.7 ��:����
)�� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM /)�+�!��4����
�� Obs*R-squared ��(��,����������+��-.�������������5�����
�� )��, 1.192823 ��	
�����2+�!��4�!����� Prop.Chi-Square(2) ���
�� )��, 0.5508 5�������������&�� 4 �	)��
����*���" 0.05 ������,  �����)�7"%� Serial Correlation )����(� ���!*���
�� )��������%��	�� 

 

!�����������	%. ACF ��	 PACF ������4	)����)�'�8������ � ���������������
����������� ������	�
�!�� ��	��,�
*����
)��%�����������9 �����2��)��,����!*���
��
��)����������%��	�� 4 ���!*���)����( 

 

AR(1) MA(2), AR(1) MA(4), AR(2) MA(1), AR(4) MA(1) 

 �
��	����� 5.8 ��)�����������
�������2���
���*���"������	��4���+��������.!�����!*���
(ARIMA(p,d,q)) �������������������������� ������	�
�!���
����2��� AR(1) MA(2) AR(1) MA(4) AR(2) MA(1) AR(4) MA(1) 

Akaike info criterion� 36.34408 36.36238 36.32123 36.31832 

Schwarz Information 

Criteria (SIC) 

36.41452 36.43282 36.39206 36.38992 


���� :  !������*���4 
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��	����� 5.9 ��)������
)�� Lag p ��	 q 
���%��	���*�%������!*��� Autoregressive 

Integrated Moving Average (ARIMA(p,q)) �������������������������� ������	�
�!�� 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prop. 

C 1742847. 1205572. 1.445660 0.1511 

AR(4) 0.284605 0.098024 2.903427 0.0044* 

MA(1) -0.505804 0.088328 -5.726440 0.0000* 


���� :  !������*���4 

%����%�# :  * ������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

!�������	��4���!*��� ARIMA )��
����)��������� 5.9 +���� Lag p ��	 q %�, 

Autoregressive (AR) ��	 Moving Average (MA) 
���%��	��������������1���� (Mean Equation) 

�������������������������� ������	�
�!�� �, AR(4) MA(1) ����� Coefficient ��	 Stand 

Error 
�� )�������*���" 4 �	)������*���" 0.05 

��,� )����������1�������� ��(��� ��,����*��� Residual 
�� )���
*����
)�� Breusch – 

Godfrey Serial Correlation LM 5�����:����
)��������)�7"%� Serial Correlation ��(�%�, �� 
��)�)�������
�� 5.10 )����( 

 

��	����� 5.10 ��)������
)�� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM �����������
��������������� ������	�
�!�� 

Obs*R-squared 2.5118154 

Prop.Chi-Square(2) 0.2839 

 

!�������
�� 5.10 ��:����
)�� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM /)�+�!��4����
�� Obs*R-squared ��(��,����������+��-.�������������5�����
�� )��, 2.335188 ��	
�����2+�!��4�!����� Prop.Chi-Square(2) ���
�� )��, 0.31111 5�������������&�� 4 �	)��
����*���" 0.05 ������,  �����)�7"%� Serial Correlation )����(� ���!*���
�� )��������%��	�� 
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!�����������	%. ACF ��	 PACF ������4	)����)�'�8������ � ��������������������
�����������
 ��	��,�
*����
)��%�����������9 �����2��)��,����!*���
����)���������
�%��	�� 4 ���!*���)����( 

 

AR(1), AR(1) MA(2), AR(2) MA(4), AR(4) MA(4) 

 �
��	����� 5.11 ��)�����������
�������2���
���*���"������	��4���+��������.!�����!*��� 

(ARIMA(p,d,q)) �������������������������������
�
����2��� AR(1) AR(1) MA(2) AR(2) MA(4) AR(4) MA(4) 

Akaike info criterion� -1.557321 -1.607043 -1.593312 -1.601906 

Schwarz Information 

Criteria (SIC) 

-1.510360 -1.536602 -1.522487 -1.530299 


���� :  !������*���4 

 
��	����� 5.12 ��)������
)�� Lag p ��	 q 
���%��	���*�%������!*��� Autoregressive 

Integrated Moving Average (ARIMA(p,q)) �������������������������������
 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prop. 

C -0.001476 0.010179 -0.144992 0.8850 

AR(1) -0.281954 0.093573 -3.013204 0.0032* 

MA(2) 0.329201 0.092070 3.575569 0.0005* 


���� :  !������*���4 

%����%�# :  * ������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

!�������	��4���!*��� ARIMA )��
����)��������� 5.12 +���� Lag p ��	 q %�, 

Autoregressive (AR) ��	 Moving Average (MA) 
���%��	��������������1���� (Mean Equation) 

�����������������������
 �,  AR(1) MA(2) ����� Coefficient ��	 Stand Error 
�� )���
����*���" 4 �	)������*���" 0.05 

��,� )����������1�������� ��(��� ��,����*��� Residual 
�� )���
*����
)�� Breusch – 

Godfrey Serial Correlation LM 5�����:����
)��������)�7"%� Serial Correlation ��(�%�, �� 
��)�)�������
�� 5.13 )����( 
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��	����� 5.13 ��)������
)�� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM �����������������
��
 

Obs*R-squared 3.358554 

Prop.Chi-Square(2) 0.1865 

 

!�������
�� 5.13 ��:����
)�� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM /)�+�!��4����
�� Obs*R-squared ��(��,����������+��-.�������������5�����
�� )��, 3.358554 ��	
�����2+�!��4�!����� Prop.Chi-Square(2) ���
�� )��, 0.1865 5�������������&�� 4 �	)��
����*���" 0.05 ������,  �����)�7"%� Serial Correlation )����(� ���!*���
�� )��������%��	�� 

 

!�����������	%. ACF ��	 PACF ������4	)����)�'�8������ � ���������������
����������� ������	�
�"���#$� ��	��,�
*����
)��%�����������9 �����2��)��,�
���!*���
����)����������%��	�� 4 ���!*���)����( 

 

MA(1), AR(1) MA(1), AR(1) MA(2), AR(5) MA(1) 

 �
��	����� 5.14 ��)�����������
�������2���
���*���"������	��4���+��������.!�����!*��� 

(ARIMA(p,d,q)) �������������������������� ������	�
�"���#$��
����2��� MA(1) AR(1) MA(1) AR(1) MA(2) AR(5) MA(1) 

Akaike info criterion� 36.56992 36.51572 36.58124 36.56801 

Schwarz Information 

Criteria (SIC) 

36.61663 36.58616 36.65168 36.64001 


���� :  !������*���4 
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��	����� 5.15 ��)������
)�� Lag p ��	 q 
���%��	���*�%������!*��� Autoregressive 

Integrated Moving Average (ARIMA(p,q)) �������������������������� ������	�
�"���#$� 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prop. 

C 903366.0 398090.1 2.269250 0.0251 

AR(1) 0.368764 0.116841 3.156120 0.0020* 

MA(1) -0.874291 0.061333 -14.25478 0.0000* 


���� :  !������*���4 

%����%�# :  * ������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

!�������	��4���!*��� ARIMA )��
����)��������� 5.15 +���� Lag p ��	 q %�, 

Autoregressive (AR) ��	 Moving Average (MA) 
���%��	��������������1���� (Mean Equation) 

�����������������������
 �,  AR(1) MA(1) ����� Coefficient ��	 Stand Error 
�� )���
����*���" 4 �	)������*���" 0.05 

��,� )����������1�������� ��(��� ��,����*��� Residual 
�� )���
*����
)�� Breusch – 

Godfrey Serial Correlation LM 5�����:����
)��������)�7"%� Serial Correlation ��(�%�, �� 
��)�)�������
�� 5.16 )����( 

 

��	����� 5.16 ��)������
)�� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM �����������������
��
 

Obs*R-squared 0.201012 

Prop.Chi-Square(2) 0.9044 

 

!�������
�� 5.16 ��:����
)�� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM /)�+�!��4����
�� Obs*R-squared ��(��,����������+��-.�������������5�����
�� )��, 0.201012 ��	
�����2+�!��4�!����� Prop.Chi-Square(2) ���
�� )��, 0.9044 5�������������&�� 4 �	)��
����*���" 0.05 ������,  �����)�7"%� Serial Correlation )����(� ���!*���
�� )��������%��	�� 
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!�����������	%. ACF ��	 PACF ������4	)����)�'�8������ � ����������������
)����.�%��&����
 ��	��,�
*����
)��%�����������9 �����2��)��,����!*���
����)���
�������%��	�� 4 ���!*���)����( 

 

AR(1) MA(1), AR(3) MA(3), AR(4) MA(4), AR(6) MA(6) 

 �
��	����� 5.17 ��)�����������
�������2���
���*���"������	��4���+��������.!�����!*��� 

(ARIMA(p,q)) ����������������)����.�%��&����
�
����2��� AR(1) MA(1) AR(3) MA(3) AR(4) MA(4) AR(6) MA(6) 

Akaike info criterion� 1.883784 1.913952 1.903935 1.800920 

Schwarz Information 

Criteria (SIC) 

1.954225 1.985165 1.975542 1.873329 


���� :  !������*���4 

 
��	����� 5.18 ��)������
)�� Lag p ��	 q 
���%��	���*�%������!*��� Autoregressive 

Integrated Moving Average (ARIMA(p,q)) ����������������)����.�%��&����
 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prop. 

C -0.135334 0.041228 -3.282538 0.0014 

AR(6) 0.717865 0.066305 10.82676 0.0000 

MA(6) -0.912098 0.033204 -27.46923 0.0000 


���� :  !������*���4 

%����%�# :  * ������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

!�������	��4���!*��� ARIMA )��
����)��������� 5.18 +���� Lag p ��	 q %�, 

Autoregressive (AR) ��	 Moving Average (MA) 
���%��	��������������1���� (Mean Equation) 

����������������)�����.�%��&����
 �,  AR(2) MA(2) ����� Coefficient ��	 Stand Error 
��
 )�������*���" 4 �	)������*���" 0.05 
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��,� )����������1�������� ��(��� ��,����*��� Residual 
�� )���
*����
)�� Breusch – 

Godfrey Serial Correlation LM 5�����:����
)��������)�7"%� Serial Correlation ��(�%�, �� 
��)�)�������
�� 5.19 )����( 

 

��	����� 5.19 ��)������
)�� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM �����������������
��
 

Obs*R-squared 0.641148 

Prop.Chi-Square(2) 0.7257 

 

!�������
�� 5.19 ��:����
)�� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM /)�+�!��4����
�� Obs*R-squared ��(��,����������+��-.�������������5�����
�� )��, 0.641148 ��	
�����2+�!��4�!����� Prop.Chi-Square(2) ���
�� )��, 0.7257 5�������������&�� 4 �	)��
����*���" 0.05 ������,  �����)�7"%� Serial Correlation )����(� ���!*���
�� )��������%��	�� 

 

!�����������	%. ACF ��	 PACF ������4	)����)�'�8������ � ���������������
����������� ������	�
��%��&; ��	��,�
*����
)��%�����������9 �����2��)��,�
���!*���
����)����������%��	�� 4 ���!*���)����( 

 

AR(6), MA(3), MA(6), AR(2) MA(2) 

 �
��	����� 5.20 ��)�����������
�������2���
���*���"������	��4���+��������.!�����!*��� 

(ARIMA(p,q)) �������������������������� ������	�
��%��&;�
����2��� AR(6) MA(3) MA(6) AR(2) MA(2) 

Akaike info criterion� 36.95197 37.13792 37.03325 37.11748 

Schwarz Information 

Criteria (SIC) 

37.00024 37.18462 37.07996 37.18831 


���� :  !������*���4 
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��	����� 5.21 ��)������
)�� Lag p ��	 q 
���%��	���*�%������!*��� Autoregressive 

Integrated Moving Average (ARIMA(p,q)) �������������������������� ������	�
��%��&; 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prop. 

C 779679.2 1717771. 0.453890 0.6508 

AR(6) -0.388440 0.085709 -4.532073 0.0000 


���� :  !������*���4 

%����%�# :  * ������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

!�������	��4���!*��� ARIMA )��
����)��������� 5.21 +���� Lag p ��	 q %�, 

Autoregressive (AR) ��	 Moving Average (MA) 
���%��	��������������1���� (Mean Equation) 

�������������������������� ������	�
��%��&������ �,  AR(6) ����� Coefficient ��	 

Stand Error 
�� )�������*���" 4 �	)������*���" 0.05 

��,� )����������1�������� ��(��� ��,����*��� Residual 
�� )���
*����
)�� Breusch – 

Godfrey Serial Correlation LM 5�����:����
)��������)�7"%� Serial Correlation ��(�%�, �� 
��)�)�������
�� 5.22 )����( 

 

��	����� 5.22 ��)������
)�� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM �����������������
��
 

Obs*R-squared 4.098181 

Prop.Chi-Square(2) 0.1289 

 

!�������
�� 5.22 ��:����
)�� Breusch – Godfrey Serial Correlation LM /)�+�!��4����
�� Obs*R-squared ��(��,����������+��-.�������������5�����
�� )��, 4.098181 ��	
�����2+�!��4�!����� Prop.Chi-Square(2) ���
�� )��, 0.1289 5�������������&�� 4 �	)��
����*���" 0.05 ������,  �����)�7"%� Serial Correlation )����(� ���!*���
�� )��������%��	�� 
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5.3  ��	�	����!��"#���� Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity:      
GARCH(p,q) 
��,���	��4���!*��� ARIMA )��� Lag p ��	 q 
���%��	���*�%������������1���� (Mean 

Equation) ������������������	������������������������ ���
����)� �����'������
������� !����(������2����������������������������,�� � (Conditional Volatility) ������
������������	������������������������/)�+�!��4���� Akaike info criterion (AIC) ��	��� 
Schwarz Information Criteria (SIC) 
�����
���#)�� GARCH(p,q) ����	����� )��
��!	��)����
����� )����( 

 

��	����� 5.23  ��)��������	��4���!*��� GARCH(p,q) ����������������%�������
 

Independent 

Variable 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prob. 

   Echh  
 

 

 

 

C 0.000947 0.000277 3.411895 0.0006* 

RESID(-1)^2 0.195690 0.056743 3.448731 0.0006* 

GARCH(-1) 0.605157 0.169929 3.561224 0.0004* 

GARCH(-2) 0.601690 0.205967 2.921287 0.0035* 

GARCH(-3) -0.536155 0.079470 -6.746656 0.0000* 

Akaike info criterion (AIC) -2.254624 

Schwarz Information Criteria (SIC) -2.091147 


���� :  !������*���4  

%����%�# :  *%���2�� ���	)������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

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

��!�����!*��� GARCH ����������������%�������
  )���)�2�� Univariate 

GARCH (1,3) ��	��� Coefficient ��	 Standard Error 
�� )�������*���" 4 �	)������*���" 0.05 5��� 

��������2�*����
�� )�)����������������:������������������������,�� � (Conditional 

Volatility) ��)� )�)����( 
 

Echh  = 9.47×10-4*+0.19569* 2
, 1E t� � +0.605157* 1th � + 0.60169* 2th �  

- 0.536155* 3th �        (5.1) 
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��,� )�������������������� ��(��� ��,����*��� Residuals 
�� )���
*����
)�� 

ARCH Effect 5�����:����
)����������������������������4	��
�� '�����	0�������
%�, �� %�,����������%���� �, ��:����
)����������������������������,�� �����������)
�7"%� Heteroscedasticity ��(�%�, �� ��)�)����( 
 

��	����� 5.24  ��)������
)�� ARCH Effect ����������������%�������
 
Obs*R-squared 0.031374 

Prop.Chi-Square(1) 0.8594 

 

!�������
�� 5.24 ��:����
)�� ARCH Effect /)����+�!��4������ Obs*R-squared ��(�
�, ����������+��-.�������������5�����
�� )��, 0.031374 ��	�����2+�!��4���� Prop.Chi-

Square(1) ���
�� )��, 0.8594 5�������������&�� 4 �	)������*���" 0.05 ������,  �����)�7"%� 
Heteroscedasticity ���������� 

 

��	����� 5.25  ��)��������	��4���!*��� GARCH(p,q) �������������������������� ����
��	�
�!�� 

Independent 

Variable 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prob. 

  Achh  

 

 

C 2.20×10-14 2.41×10-14 0.909853 0.3629 

RESID(-1)^2 0.085885 0.048017 1.788663 0.0737 

GARCH(-1) -0.357961 0.297045 -1.205071 0.2282 

GARCH(-2) 0.673368 0.323078 2.084231 0.0371* 

Akaike info criterion (AIC) 36.31458 

Schwarz Information Criteria (SIC) 36.48166 


���� :  !������*���4  

%����%�# :  *%���2�� ���	)������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

       Residual (-q)2 = 2
t q� �  ��	 GARCH(p) = t ph �  
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��!�����!*��� GARCH �������������������������� ������	�
�!��  )���)�2�� 

Univariate GARCH (1,2) ��	��� Coefficient ��	 Standard Error 
�� )�������*���" 4 �	)��
����*���" 0.05 5��� ��������2�*����
�� )�)����������������:������������������������,�� � 

(Conditional Volatility) ��)� )�)����( 
 

Achh  = 2.2×10-14 + 0.085885 2
, 1A t� � - 0.357961 1th �  + 0.673368* 2th �          (5.2) 

 

��,� )�������������������� ��(��� ��,����*��� Residuals 
�� )���
*����
)�� 

ARCH Effect 5�����:����
)����������������������������4	��
�� '�����	0�������
%�, �� %�,����������%���� �, ��:����
)����������������������������,�� �����������)
�7"%� Heteroscedasticity ��(�%�, �� ��)�)����( 

 

��	����� 5.26  ��)������
)�� ARCH Effect �������������������������� ������	�
�
!�� 

Obs*R-squared 1.610304 

Prop.Chi-Square(1) 0.2044 

 

!�������
�� 5.26 ��:����
)�� ARCH Effect /)����+�!��4������ Obs*R-squared ��(�
�, ����������+��-.�������������5�����
�� )��, 1.610304 ��	�����2+�!��4���� Prop.Chi-

Square(1) ���
�� )��, 0.2044 5�������������&�� 4 �	)������*���" 0.05 ������,  �����)�7"%� 
Heteroscedasticity ���������� 
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��	����� 5.27  ��)��������	��4���!*��� GARCH(p,q) �����������������������
 

Independent 

Variable 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prob. 

   Ejph  C 0.000178 0.000163 1.093613 0.2741 

RESID(-1)^2 0.699659 0.222261 3.147922 0.0016* 

RESID(-2)^2 -0.853802 0.351133 -2.431564 0.0150* 

RESID(-3)^2 0.353752 0.223191 1.584977 0.1130 

GARCH(-1) 1.156899 0.546739 2.115999 0.0343* 

GARCH(-2) -0.337685 0.443501 -0.761409 0.4464 

Akaike info criterion (AIC) -1.939578 

Schwarz Information Criteria (SIC) -1.727104 


���� :  !������*���4  

%����%�# :  *%���2�� ���	)������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

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

��!�����!*��� GARCH �����������������������
  )���)�2�� Univariate GARCH 

(3,2) ��	��� Coefficient ��	 Standard Error 
�� )�������*���" 4 �	)������*���" 0.05 5��� ���
�����2�*����
�� )�)����������������:������������������������,�� � (Conditional Volatility) 

��)� )�)����( 
 

Ejph  =  1.78×10-4 + 0.699659* 2
, 1E t� � - 0.853802* 2

, 2E t� � + 0.353752 2
, 3E t� �  

       +  1.156899* 1th �  - 0.337685 2th �             (5.3) 

 

��,� )�������������������� ��(��� ��,����*��� Residuals 
�� )���
*����
)�� 

ARCH Effect 5�����:����
)����������������������������4	��
�� '�����	0�������
%�, �� %�,����������%���� �, ��:����
)����������������������������,�� �����������)
�7"%� Heteroscedasticity ��(�%�, �� ��)�)����( 
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��	����� 5.28  ��)������
)�� ARCH Effect ����������������%�������
 
Obs*R-squared 0.435647 

Prop.Chi-Square(1) 0.5092 

 

!�������
�� 5.28 ��:����
)�� ARCH Effect /)����+�!��4������ Obs*R-squared ��(�
�, ����������+��-.�������������5�����
�� )��, 0.435647 ��	�����2+�!��4���� Prop.Chi-

Square(1) ���
�� )��, 0.5092 5�������������&�� 4 �	)������*���" 0.05 ������,  �����)�7"%� 
Heteroscedasticity ���������� 

 

��	����� 5.29  ��)��������	��4���!*��� GARCH(p,q) �������������������������� ����
��	�
�"���#$� 

Independent 

Variable 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prob. 

  Ajph  

 

C 3.34×1014 1.41×10-14 2.363314 0.0181* 

RESID(-1)^2 0.299856 0.106155 2.824691 0.0047* 

GARCH(-1) -0.101559 0.176100 -0.576711 0.5641 

GARCH(-2) 0.412037 0.170803 2.412350 0.0159* 

GARCH(-3) -0.488912 0.205209 -2.382505 0.0172* 

Akaike info criterion (AIC) 36.46914 

Schwarz Information Criteria (SIC) 36.65698 


���� :  !������*���4  

%����%�# :  *%���2�� ���	)������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

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

��!�����!*��� GARCH �������������������������� ������	�
�"���#$� )���)�2�� 

Univariate GARCH (1,3) ��	��� Coefficient ��	 Standard Error 
�� )�������*���" 4 �	)��
����*���" 0.05 5��� ��������2�*����
�� )�)����������������:������������������������,�� � 

(Conditional Volatility) ��)� )�)����( 
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Ajph  =   3.34×1014*+ 0.299856* 2
, 1A t� � - 0.101559 1th � + 0.412037* 2th �  

       -0.488912* 3th �              (5.4) 
 

��,� )�������������������� ��(��� ��,����*��� Residuals 
�� )���
*����
)�� 

ARCH Effect 5�����:����
)����������������������������4	��
�� '�����	0�������
%�, �� %�,����������%���� �, ��:����
)����������������������������,�� �����������)
�7"%� Heteroscedasticity ��(�%�, �� ��)�)����( 

 

��	����� 5.30  ��)������
)�� ARCH Effect �������������������������� ������	�
�
"���#$� 

Obs*R-squared 0.394972 

Prop.Chi-Square(1) 0.5297 

!�������
�� 5.30 ��:����
)�� ARCH Effect /)����+�!��4������ Obs*R-squared ��(�
�, ����������+��-.�������������5�����
�� )��, 0.394972 ��	�����2+�!��4���� Prop.Chi-

Square(1) ���
�� )��, 0.5297 5�������������&�� 4 �	)������*���" 0.05 ������,  �����)�7"%� 
Heteroscedasticity ���������� 

 

��	����� 5.31  ��)��������	��4���!*��� GARCH(p,q) ����������������)�����.�%��&��
��
 

Independent 

Variable 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prob. 

   Eush  C 0.019325 0.011666 1.656431 0.0976 

RESID(-1)^2 -0.148187 0.043074 -3.440295 0.0006* 

GARCH(-1) 1.032059 0.280718 3.676496 0.0002* 

GARCH(-2) -0.582755 0.491173 -1.186455 0.2354 

GARCH(-3) 0.674459 0.303754 2.220414 0.0264* 

Akaike info criterion (AIC) 1.686489 

Schwarz Information Criteria (SIC) 1.879579 


���� :  !������*���4  

%����%�# :  *%���2�� ���	)������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

       Residual (-q)2 = 2
t q� �  ��	 GARCH(p) = t ph �  
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��!�����!*��� GARCH ����������������)�����.�%��&����
  )���)�2�� Univariate 

GARCH (1,3) ��	��� Coefficient ��	 Standard Error 
�� )�������*���" 4 �	)������*���" 0.05 5��� 

��������2�*����
�� )�)����������������:������������������������,�� � (Conditional 

Volatility) ��)� )�)����( 
 

Eush  =   1.9324*×10-2 - 0.148187* 2
, 1E t� � + 1.032059* 1th �  - 0.58276 2th �  

       + 0.674459* 3th �              (5.5) 

 

��,� )�������������������� ��(��� ��,����*��� Residuals 
�� )���
*����
)�� 

ARCH Effect 5�����:����
)����������������������������4	��
�� '�����	0�������
%�, �� %�,����������%���� �, ��:����
)����������������������������,�� �����������)
�7"%� Heteroscedasticity ��(�%�, �� ��)�)����( 
��	����� 5.32  ��)������
)�� ARCH Effect ����������������%�������
 

Obs*R-squared 0.015537 

Prop.Chi-Square(1) 0.9008 

 

!�������
�� 5.32 ��:����
)�� ARCH Effect /)����+�!��4������ Obs*R-squared ��(�
�, ����������+��-.�������������5�����
�� )��, 0.015537 ��	�����2+�!��4���� Prop.Chi-

Square(1) ���
�� )��, 0.9008 5�������������&�� 4 �	)������*���" 0.05 ������,  �����)�7"%� 
Heteroscedasticity ���������� 
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��	����� 5.33  ��)��������	��4���!*��� GARCH(p,q) �������������������������� ����
��	�
��%��&������ 

Independent 

Variable 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prob. 

  Aush  

 

C 4.74×1014 3.48×1014 1.361898 0.1732 

RESID(-1)^2 -0.184833 0.063291 -2.920355 0.0035* 

GARCH(-1) 0.016103 0.233416 0.068989 0.9450 

GARCH(-2) -0.699255 0.251570 -2.779564 0.0054* 

GARCH(-3) 0.412029 0.332432 1.239437 0.2152 

GARCH(-4) 0.308850 0.254710 1.212554 0.2253 

GARCH(-5) 0.448164 0.203467 2.202634 0.0276* 

Akaike info criterion (AIC) 36.93955 

Schwarz Information Criteria (SIC) 37.15677 


���� :  !������*���4  

%����%�# :  *%���2�� ���	)������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

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

��!�����!*��� GARCH �������������������������� ������	�
���	�
�
�%��&������ )���)�2�� Univariate GARCH (1,5) ��	��� Coefficient ��	 Standard Error 
�� )���
����*���" 4 �	)������*���" 0.05 5��� ��������2�*����
�� )�)����������������:�������������
�����������,�� � (Conditional Volatility) ��)� )�)����( 

 

Aush  =   4.74×1014- 0.184833* 2
, 1E t� � + 0.016103 1th �  - 0.699255* 2th �  

             + 0.412029 3th �   + 0.308850 4th �  + 0.448164* 5th �         (5.6) 

 

��,� )�������������������� ��(��� ��,����*��� Residuals 
�� )���
*����
)�� 

ARCH Effect 5�����:����
)����������������������������4	��
�� '�����	0�������
%�, �� %�,����������%���� �, ��:����
)����������������������������,�� �����������)
�7"%� Heteroscedasticity ��(�%�, �� ��)�)����( 
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��	����� 5.34  ��)������
)�� ARCH Effect �������������������������� ������	�
�
�%��&������ 
Obs*R-squared 0.505136 

Prop.Chi-Square(1) 0.4773 

 

!�������
�� 5.34 ��:����
)�� ARCH Effect /)����+�!��4������ Obs*R-squared ��(�
�, ����������+��-.�������������5�����
�� )��, 0.505136 ��	�����2+�!��4���� Prop.Chi-

Square(1) ���
�� )��, 0.4773 5�������������&�� 4 �	)������*���" 0.05 ������,  �����)�7"%� 
Heteroscedasticity ���������� 

 

5.4  ��	�	����!��"#������� Multivariate GARCH 
 �+,�
��!	����������+��-.��������������������,�� � (Conditional Volatility) �	%����

����������������	������������������������  )��������!*��� Multivariate GARCH  

/)������	��4������ BEKK(1,1) '����%��������+��-.)�������  

 

��	����� 5.35  ��)������
)�� Multivariate GARCH ������������������	���������
�������������������	�
� 
� ������	�
�!�� 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Significant 

C(1,1) -0.31952 0.00022 -1449.48035 0.00000000* 

C(2,1) -7.538×108 0.00257 -2.932×109 0.00000000* 

C(2,2) 1.233×106 0.03587 3.438×107 0.00000000* 

A(1,1) -3.047492 0.00000 0.00000 0.00000000* 

A(1,2) -5.844×107 2.150×105 -271.81262 0.00000000* 

A(2,1) 0.00000 0.00000 11.12001 0.00000000* 

A(2,2) 0.83822 0.00000 7.106×1010 0.00000000* 

B(1,1) 0.01734 0.00000 2.635×107 0.00000000* 

B(1,2) -2.842×106 2138.39417 -1328.91679 0.00000000* 
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��	����� 5.35 (�$�)  ��)������
)�� Multivariate GARCH ������������������	���������
�������������������	�
� 
� ������	�
�!�� 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Significant 

B(2,1) 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000000* 

B(2,2) 0.96274 0.000042 22742.18284 0.00000000* 


����: !������*���4 

%����%�#:  *%���2�� ���	)������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

 

��!�����
)��������!*��� Multivariate GARCH ��)�2�� BEKK(1,1) ��	���
�����	��
-�< ��	 Standard Error 
����	��4��� )� ������*���" 4 �	)������*���" 0.05 5���!�������

�� 5.35 �����2�*��������'%����'������ Matrix ��)� )�)����( 

 
8

8 6 6

0.319524*         0 0.319524*  7.538 10 *

7.538 10 *1.233 10 *        0          1.233 10 *

Exch
t

Ach
t

h

h

� � � �
�

� � � �

� � � �� �
� � � �� �

	 
 	 
	 

        

7 7
, 1 , 1

, 1 , 1

3.047492* 3.047492*5.844 10 * 5.844 10 *
0.00000* 0.00000*0.83822* 0.83822*

Exch t Exch t

Ach t Ach t

� �

� �
� �

� �

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


 

1

1

6 60.01734* 0.01734*2.842 10 * 2.842 10 *
0.00000* 0.00000*0.962744* 0.962744*

Exch
t

Ach
t

h

h
�

�

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

         

/)� Matrix )������� ��)���� �����	��
-�<���������#�� ��	������������������,�� ���
������������������%�������
��	����������������������������	�
� 
� ������	�
�
!�� 4 ����
�� 1t �  
�����
-�+���������������������,�� ���������������������%�����
��
��	����������������������������	�
� 
� ������	�
�!�� 4 ����
�� t  

/)� 12a  -���� �
-�+����������#������������������������������ 
�����	�
�
!�� 4 ���� 1t �  2

, 1( )Ach t� �  
���������������������������,�� ���������������������%���
����
 4 ����
�� t  ( )Exch

th  
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/)� 21a  -���� �
-�+����������#����������������������%�������
 4 ���� 1t �  
2

, 1( )Exch t� �  
���������������������������,�� ����������������������������� 
���
��	�
�!�� 4 ����
�� t  ( )Ach

th  

/)� 12b  -���� �
-�+���������������������,�� ���������������������������
�� 
�����	�
�!�� 4 ���� 1t �  1( )Ach

th � 
���������������������������,�� �������
��������������%�������
 4 ����
�� t  ( )Exch

th  

/)� 21b  �
-�+���������������������,�� ���������������������%�������
 4 

���� 1t �  1( )Exch
th � 
���������������������������,�� �����������������������������

 
�����	�
�!�� 4 ����
�� t  ( )Ach
th  

�+,���)������������+��-.��������������������,�� ���������������������%���
����
 ��	�������������������������� 
�����	�
�!��'%�������0�)�!������(� !��
*�
�����4 Matrix ����������	��
-�<��� Matrix ��������8��'� �+,�%�����+
.�� Matrix 

)������� ��)�����������
�� 5.36 

 

��	����� 5.36 ��)������
)�� Multivariate GARCH /)������	��4������ BEKK(1,1) 

 

Return �  Exch  Ach  Exch�  Ach�  

EXCH 0.1021* 9.2898* 2.269×108 3.01×10-4* -2.784×106 
ACH 5.68×1019 0.0000* 0.70261* 0.0000* 0.9269* 
 

!�������
�� 5.36 +���� ������������������,�� ���������������������%�������
 4 

���� 
�� t  ��(������� �����
�� �������#����������������������%�������
��	�������������
���������������	�
� 
� ������	�
�!�� 4 ���� 
�� 1t � ��	������������������,�� ���
������������������%�������
��	����������������������������	�
� 
� ������	�
�
!�� 4 ���� 
�� 1t � �����2�������:������ )�)���� ���( 
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Exch
th  =  0.10211* + 9.2898* 2

, 1Exch t� �  + 2.269×108* 2
, 1Ach t� �  + 3.01×10-4* 1

Exch
th �   

                  -  2.784×106
1
Ach
th �              (5.7) 

 

!�������
�� 5.7 +���� �������#����	������������������,�� ����������������������
������� 
�����	�
�!�� 4 ���� 1t � 2

, 1 1( , )Ach
Ach t th� � �  ���
-�+�������������������

��,�� ���������������������%�������
 4 ���� 
�� t  ( )Exch
th  5����
-�+����������#����

����������������������������	�
� 
� ������	�
�!�� 4 ���� 1t � 2
, 1( )Ach t� �  !	�����

������������������������������������,�� ���������������������%�������
 4 ���� 

�� t  ( )Exch

th ������� ������������������,�� �������������������������������	�
�
 
� ������	�
�!�� 4 ���� 1t � 1( )Ach

th �  ������, 2���������#�����������������������
������� 
�����	�
�!�� 4 ���� 1t � 2

, 1( )Ach t� �  1 % !	�����'%�������������������,�� �
����������������%�������
 4 ���� t  ( )Exch

th �+�����(� 2.269×108% '��4	
������+�����(�
��������������������,�� �������������������������������	�
� 
� ������	�
�
!�� 4 ���� 1t � 1( )Ach

th � �+�����(� 1 % !	�����'%�������������������,�� �����������������
%�������
 4 ���� t  ( )Exch

th �+�����(��+��� -  2.784×106% 

'�
���������2���������#��������������������������������	�
� 
� ������	�
�
!�� 4 ���� 1t � 2

, 1( )Ach t� �  1 % !	�����'%�������������������,�� ���������������������
%�������
 4 ���� t  ( )Exch

th �)���+��� 2.269×108% '��4	
������)������������������
����,�� ����������������������������� 
�����	�
�!�� 4 ���� 1t � 1( )Ach

th � �)�� 1 % 

!	�����'%�������������������,�� �����������������%�������
 4 ���� t  ( )Exch
th  

�)�� -2.784×106% 

!�������
�� 5.36 +���� ������������������,�� �����������������������������
��	�
� 
� ������	�
�!��4 ���� 
�� t  ��(������� �����
�� �������#����������������������
%�������
 ��	����������������������������	�
� 
� ������	�
�!�� 4 ���� 
�� 1t �

��	������������������,�� ���������������������%�������
 ��	�������������������
���������	�
� 
� ������	�
�!�� 4 ���� 
�� 1t � �����2�������:������ )�)���� ���( 

 
Ach
th  =   5.83×1019* +  0.0000* 2

, 1Exch t� �  + 0.70261* 2
, 1Ach t� �  + 0.0000* 1

Exch
th �   

       + 0.9269 1
Ach
th �              (5.8) 
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!�������
�� 5.8 +���� �������#����	������������������,�� ���������������������
%�������
 4 ���� 
�� 1t � 2

, 1 1( , )Exch
Exch t th� � �  �����
-�+������������������������,�� ���

����������������������������	�
� 
� ������	�
�!�� 4 ���� t  ( )Ach
th  

 

��	����� 5.37  ��)������
)�� Multivariate GARCH ������������������	���������
�������������������	�
� 
� ������	�
�"���#$� 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Significant 

C(1,1) -36.548746 0.000006 -6.1548×106 0.000000* 

C(2,1) -1.5589 ×106     3.702561 -4.2102×105   0.000000* 

C(2,2) -1.6864×107      9.142087 -1.8447×106   0.000000* 

A(1,1) -0.523415      0.000000      -1.1832×107   0.000000* 

A(1,2) 5.0266×104      0.005023 1.0007×107   0.000000* 

A(2,1) -0.000001      0.000000      0.000000      0.000000* 

A(2,2) 0.768918      0.000000 5.6895×106   0.000000* 

B(1,1) 0.807760      0.017465      46.25134   0.000000* 

B(1,2) 262.727809      0.006252   42024.33988   0.000000* 

B(2,1) -0.000000      0.000000      0.000000      0.000000* 

B(2,2) 0.347994      0.000000 1.2329×107   0.00000000* 


����: !������*���4 

%����%�#:  *%���2�� ���	)������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

��!�����
)��������!*��� Multivariate GARCH ��)�2�� BEKK(1,1) ��	���
�����	��
-�< ��	 Standard Error 
����	��4��� )� ������*���" 4 �	)������*���" 0.05 5���!�������

�� 5.37 �����2�*��������'%����'������ Matrix ��)� )�)����( 
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6

6 7 7

36.5487*         0 36.5487*  1.5589 10 *

1.5589 10 * 1.6864 10 *        0         1.6864 10 *

Exjp
t

Ajp
t

h

h

� � � �
�

� � � � � �

� � � �� �
� � � �� �

	 
 	 
	 

        

4 4
, 1 , 1

, 1 , 1

0.523415 * 0.523415 *5.0266 10 * 5.0266 10 *
0.000001* 0.000001*0.768918* 0.768918*

Exch t Exch t

Ach t Ach t

� �

� �
� �

� �

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


 

        

1

1

0.807760* 262.727809* 0.807760* 262.727809*
0.00000* 0.347994* 0.00000* 0.347994*

Exch
t

Ach
t

h

h
�

�

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

 

/)� Matrix )������� ��)���� �����	��
-�<���������#�� ��	������������������,�� ���
�������������������������
��	����������������������������	�
� 
� ������	�
�
"���#$� 4 ����
�� 1t �  
�����
-�+���������������������,�� ��������������������������
��
��	����������������������������	�
� 
� ������	�
�"���#$� 4 ����
�� t  

/)� 12a  -���� �
-�+����������#������������������������������ 
�����	�
�
"���#$� 4 ���� 1t �  2

, 1( )Ajp t� �  
���������������������������,�� ������������������������
����
 4 ����
�� t  ( )Exjp

th  

/)� 21a  -���� �
-�+����������#�����������������������������
 4 ���� 1t �  
2

, 1( )Exjp t� �  
���������������������������,�� ����������������������������� 
���
��	�
�"���#$� 4 ����
�� t  ( )Ajp

th  

/)� 12b  -���� �
-�+���������������������,�� ���������������������������
�� 
�����	�
�"���#$� 4 ���� 1t �  1( )Ajp

th � 
���������������������������,�� �������
���������������������
 4 ����
�� t  ( )Exjp

th  

/)� 21b  �
-�+���������������������,�� ����������������������������
 4 ���� 
1t �  1( )Exjp

th � 
���������������������������,�� ����������������������������� 
���
��	�
�"���#$� 4 ����
�� t  ( )Ajp

th  

�+,���)������������+��-.��������������������,�� ��������������������������
��
 ��	�������������������������� 
�����	�
�"���#$�'%�������0�)�!������(� !��
*����
��4 Matrix ����������	��
-�<��� Matrix ��������8��'� �+,�%�����+
.�� Matrix )������� 

��)�����������
�� 5.38 
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��	����� 5.38 ��)������
)�� Multivariate GARCH /)������	��4������ BEKK(1,1) 

 

Return �  Exjp  Ajp  Exjp�  Ajp�  

EXJP 1.3358×103* 0.2740* 1.23×104* 0.6523* 303.608* 
AJP 2.846×1014 0.0000* 0.5912* 0.0000* 0.1210* 
 

!�������
�� 5.38 +���� ������������������,�� ����������������������������
 4 

���� 
�� t  ��(������� �����
�� �������#�����������������������������
��	�������������
���������������	�
� 
� ������	�
�"���#$� 4 ���� 
�� 1t � ��	������������������,�� �
���������������������������
��	����������������������������	�
� 
� ����
��	�
�"���#$� 4 ���� 
�� 1t � �����2�������:������ )�)���� ���( 
 

 
Exjp
th  =   1.3358×103* + 0.2740* 2

, 1Exjp t� �  + 1.23×104* 2
, 1Ajp t� �  + 30.6523* 1

Exjp
th �   

        + 303.608 1
Ajp
th �             (5.9) 

 

!�������
�� 5.9 +���� �������#����	������������������,�� ����������������������
���������	�
� 
� ������	�
�"���#$� 4 ���� 1t � 2

, 1 1( , )Ajp
Ajp t th� � �  ���
-�+�������������

��������,�� ����������������������������
 4 ���� 
�� t  ( )Exjp
th /)����������+��-.'�


��
���)������ 5����
-�+����������#��������������������������������	�
� 
� ����
��	�
�"���#$� 4 ���� 1t � 2

, 1( )Exjp t� � !	�����������������������������������������,�� �
���������������������������
 4 ���� 
�� t  ( )Exjp

th ������� ��������������������
��,�� �������������������������������	�
� 
� ������	�
�"���#$� 4 ���� 1t � 1( )Ajp

th �  

������, 2���
-�+��������#��������������������������������	�
� 
� ������	�
�
"���#$� 4 ���� 1t � 2

, 1( )Exjp t� � �+�����(� 1 % !	�����'%�������������������,�� �������
���������������������
 4 ���� t  ( )Exjp

th �+�����(� 1.23×104% '��4	
������+�����(����������
�����������,�� �������������������������������	�
� 
� ������	�
�"���#$� 4 ���� 

1t � 1( )Ajp
th �  1 % !	�����'%�������������������,�� ����������������������������
 4 

���� t  ( )Exjp
th �+�����(��+��� 303.608% 
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'�
���������2���������#��������������������������������	�
� 
� ������	�
�
"���#$� 4 ���� 1t � 2

, 1( )Exjp t� � �)�� 1 % !	�����'%�������������������,�� �������
���������������������
 4 ���� t  ( )Exjp

th  �)��2�� 1.23×104% '��4	
������)�����������
�����������,�� �������������������������������	�
� 
� ������	�
�"���#$� 4 ���� 

1t � 1( )Ajp
th �  1 % !	�����'%�������������������,�� ����������������������������
 4 

���� t  ( )Exjp
th �)���+��� 303.608% 

!�������
�� 5.38 +���� ������������������,�� �����������������������������
��	�
� 
� ������	�
�"���#$�4 ���� 
�� t  ��(������� �����
�� �������#����������������������
�������
 ��	����������������������������	�
� 
� ������	�
�"���#$� 4 ���� 
�� 1t �

��	������������������,�� ����������������������������
 ��	�������������������
���������	�
� 
� ������	�
�"���#$� 4 ���� 
�� 1t � �����2�������:������ )�)���� ���( 

 

 
Ajp
th  = 2.846×1014* +  0.0000* 2

, 1Exjp t� �  + 0.5912* 2
, 1Ajp t� �  + 0.0000* 1

Exjp
th �   

      + 6.9020×104
1
Ajp
th �              (5.10) 

 

!�������
�� 5.10 +���� �������#����	������������������,�� ���������������������
�������
 4 ���� 
�� 1t � 2

, 1 1( , )Exjp
Exjp t th� � �  �����
-�+������������������������,�� ���

����������������������������	�
� 
� ������	�
�!�� 4 ���� t  ( )Ajp
th  
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�

��	����� 5.39  ��)������
)�� Multivariate GARCH ������������������	���������
�������������������	�
� 
� ������	�
��%��&; 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Significant 

C(1,1) 762.1192      0.015473   4.9254 ×104   0.000000* 

C(2,1) 3.0803×107      124.0493 2.4831×105     0.000000* 

C(2,2) -3.5685×106     5.940×103      -600.7579   0.000000* 

A(1,1) -0.249406      0.000017 -1.4593×104     0.000000* 

A(1,2) 5.8417×103       0.141311   4.1339×104     0.000000* 

A(2,1) -0.000004      0.000002      -2.2610   0.023762* 

A(2,2) 0.303570      0.000036    8.3215×103     0.000000* 

B(1,1) 0.700423      0.000011   6.2806×104     0.000000* 

B(1,2) -2.3201×103      0.395960   -5.8595×103     0.000000* 

B(2,1) -0.000025      0.000002     -10.6237   0.000000* 

B(2,2) 0.027335      0.000014    1.8984×103     0.000000* 


����: !������*���4 

%����%�#:  *%���2�� ���	)������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

 

��!�����
)��������!*��� Multivariate GARCH ��)�2�� BEKK(1,1) ��	���
�����	��
-�< ��	 Standard Error 
����	��4��� )� ������*���" 4 �	)������*���" 0.05 5���!�������

�� 5.39 �����2�*��������'%����'������ Matrix ��)� )�)����( 

7 6

7

6

762.1192 *              0

3.0803 10 * 3.5685 10 *
762.1192* 3.0803 10 *

0 3.5685 10 *

Exus
t

Aus
t

h

h
�

� � �

� � � �� � �
� � � �� � � �	 
 	 
	 


        

3 3
, 1 , 1

, 1 , 1

0.249406 * 0.249406 *5.8417 10 * 5.8417 10 *
0.000004 * 0.000004 *0.303570* 0.303570*

Exch t Exch t

Ach t Ach t

� �

� �
� �

� �

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


 

        

1

1

3 30.700423* 0.700423*2.3201 10 * 2.3201 10 *
0.000025 * 0.000025 *0.027335* 0.027335*

Exch
t

Ach
t

h

h
�

�

� �� � � �� � � �
� � �� � � �� �	 
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/)� Matrix )������� ��)���� �����	��
-�<���������#�� ��	������������������,�� ���
������������������)�����.�%��&����
��	����������������������������	�
� 
� �
�����	�
��%��&; 4 ����
�� 1t �  
�����
-�+���������������������,�� �����������������
����)�����.�%��&����
��	����������������������������	�
� 
� ������	�
��%��&; 

4 ����
�� t  
/)� 12a  -���� �
-�+����������#������������������������������ 
�����	�
�

�%��&; 4 ���� 1t �  2
, 1( )Aus t� �  
���������������������������,�� �����������������

����)�����.�%��&����
 4 ����
�� t  ( )Exus
th  

/)� 21a  -���� �
-�+����������#����������������������)�����.�%��&����
 4 ���� 
1t �  2

, 1( )Exus t� �  
���������������������������,�� ����������������������������� 
�
����	�
��%��&; 4 ����
�� t  ( )Aus

th  

/)� 12b  -���� �
-�+���������������������,�� ��������������������������
������� 
�����	�
��%��&; 4 ���� 1t �  1( )Aus

th � 
���������������������������,�� ���
������������������)�����.�%��&����
 4 ����
�� t  ( )Exus

th  

/)� 21b  �
-�+���������������������,�� ���������������������)�����.�%��&��
��
 4 ���� 1t �  1( )Exus

th � 
���������������������������,�� ����������������������
������� 
�����	�
��%��&; 4 ����
�� t  ( )Aus

th  

�+,���)������������+��-.��������������������,�� ���������������������)�
����.�%��&����
 ��	�������������������������� 
�����	�
��%��&;'%�������0�)�!�
�����(� !��
*������4 Matrix ����������	��
-�<��� Matrix ��������8��'� �+,�%�����+
.�� 

Matrix )������� ��)�����������
�� 5.40 

 

��	����� 5.40 ��)������
)�� Multivariate GARCH /)������	��4������ BEKK(1,1) 

 

Return �  Exus  Aus  Exus�  Aus�  

EXUS 5.81×105* 6.22×10-2* 3.20×102* 0.49* -1.69×103 
AUS 9.60×1014 0.0000* 9.21×10-2* 0.0000* 7.29×10--4* 
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!�������
�� 5.40 +���� ������������������,�� ���������������������)�����.�%��&��
��
 4 ���� 
�� t  ��(������� �����
�� �������#����������������������)�����.�%��&����
��	
����������������������������	�
� 
� ������	�
��%��&; 4 ���� 
�� 1t � ��	�������
�����������,�� ���������������������)�����.�%��&����
��	�������������������
���������	�
� 
� ������	�
��%��&; 4 ���� 
�� 1t � �����2�������:������ )�
)���� ���( 
 

Exus
th  = 5.81×105* + 6.22×10--2* 2

, 1Exus t� �  + 2.542×107* 2
, 1Aus t� �  + 0.49* 1

Exus
th �   

      + 5.382×106
1
Aus
th �                         (5.11) 

 

!�������
�� 5.11 +���� �������#����	������������������,�� ����������������
���������������	�
� 
� ������	�
��%��&; 4 ���� 1t � 2

, 1 1( , )Exus
Exus t th� � �  ���
-�+���

������������������,�� ���������������������)�����.�%��&����
 4 ���� 
�� t  ( )Exus
th  

5����������#��������������������������������	�
� 
� ������	�
��%��&; 4 ���� 
1t � 2

, 1( )Exus t� � !	�����������������������������������������)�����.�%��&����
 4 ���� 

�� t  ( )Exus

th ������� ����������������������,�� �����������������������������
��	�
� 
� ������	�
��%��&; 4 ���� 1t � 1( )Exus

th �  ������, 2���������#�������������
�������������������	�
� 
� ������	�
��%��&; 4 ���� 1t � 2

, 1( )Exus t� � �+�����(� 1 % !	
�����'%�������������������,�� ���������������������)�����.�%��&����
 4 ���� t  

( )Exus
th �+�����(� 3.20×102% '��4	
������+�����(���������������������,�� ������������

�������������������	�
� 
� ������	�
��%��&; 4 ���� 1t � 1( )Exus
th �  1 % !	�����'%�

������������������,�� ���������������������)�����.�%��&����
 4 ���� t  ( )Exus
th

�+�����(��+��� -1.69×103% 

'�
���������2���������#��������������������������������	�
� 
� ������	�
�
�%��&; 4 ���� 1t � 2

, 1( )Exus t� � �)�� 1% !	�����'%�������������������,�� �������
��������������)�����.�%��&����
 4 ���� t  ( )Exus

th �)�� 3.20×102%  '��4	
������)����
������������������,�� �������������������������������	�
� 
� ������	�
�
�%��&; 4 ���� 1t � 1( )Exus

th �  1 % !	�����'%�������������������,�� �����������������
����)�����.�%��&����
 4 ���� t  ( )Exus

th �)�� -1.69×103% 
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!�������
�� 5.40 +���� ������������������,�� �����������������������������
��	�
� 
� ������	�
��%��&; 4 ���� 
�� t  ��(������� �����
�� �������#������������������
����)�����.�%��&����
 ��	����������������������������	�
� 
� ������	�
��%��&; 

4 ���� 
�� 1t � ��	������������������,�� ���������������������)�����.�%��&����
 

��	����������������������������	�
� 
� ������	�
��%��&; 4 ���� 
�� 1t � �����2
�������:������ )�)���� ���( 

 
Aus
th  = 9.60×1014* +  0.0000* 2

, 1Exus t� �  + 9.21×10-2* 2
, 1Aus t� �  + 0.0000* 1

Exus
th �   

      + 7.29×10--4
1
Aus
th �              (5.12) 

 

!�������
�� 5.12 +���� �������#����	������������������,�� �����������������
����)�����.�%��&����
 4 ���� 
�� 1t � 2

, 1 1( , )Exus
Exus t th� � �  �����
-�+����������������������

��,�� �������������������������������	�
� 
� ������	�
��%��&; 4 ���� t  ( )Aus
th  

 

5.5  %�"�	�� Conditional Correlations "��!��"#���� Dynamic Conditional Correlation 
(DCC) 

�+,�
��!	+�!��4�2���%���+��-.�������,�� ����������������� �'�����	0�������
���������
��� (Conditional Correlation matrix time dependent) %�,�%���+��-.�������,�� ��0��+����� 

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

model(DCC)) , �� /)���	��4������!*��� )�)����( 
  

 �� � ��
������

��           (5.13) 

/)�
�� � �     � � �	
����
�����

 

/)����������&����� ����	
�
����� ��	
������!������������������
����������������
������%��� �����	)����.�%��&; ��	�������������������������
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���������������	�
� 
� ������	�
�!�� "���#$���	�%��&; �����������������������
��,�� � (Conditional Volatility) �%�,���� 5���'����
��!	
*�'%�
������'�������������������
�	%������������(�!	���%���+��-.�������,�� ��0��+����� (Dynamic Conditional Correlation), 

��  %�, �� /)�!	%��*���!�����
*������	��4���)�������!�����!*�����Caporin ��	 

McAleer (2009) 
�� )�������!*���)����( 
 

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

� ��������         (5.14)�

 

/)�'������������(���(!	
*����+�!��4��%���+��-.�������,�� � (Conditional Correlation) 

!�������	��4���!*���'������
�� 4.14 '����%��%���+��-.�������,�� ��0��+����� 

(Dynamic Conditional Correlation), ����������������������������������
������%��� ���
��	)����.�%��&; ��	����������������������������������������	�
� 
� ����
��	�
�!�� "���#$���	�%��&; 5��������2��)���������)����( 

 

1) !��"#���� DCC ��������&�%&��'	�/�$�������&��������&�	�!��;������;�������$�
;���/��� !�������&�����������$���	�$����������;���	����	�;�
<��<��&��	�;�

"�� ���

�� 

��	����� 5.41  ��)���������	��
-�< ���� �� ��
�(� DCC (1) ��	 DCC (2) /)����!*��� DCC 

���������+��-.�	%������������������������������������
������%�����	�������
���������������������������������	�
� 
� ������	�
�!�� 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Significant 

D(1,1) 0.0600    1.9601×10-4       306.10039   0.000000* 

D(2,1) 0.9355    6.0865×10-3       153.69433   0.000000* 

%����%�#:  *%���2�� ���	)������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

    

!�������
�� 5.41 �������	��4���!*��� DCC ���+��������. DCC (1) ��	 DCC (2) 

�
��� )������� ��� ������*�)�� ������+��������. DCC (1) ��	 DCC (2) ��(�������6���-
�����&��%��� 0( )H  ����� 1H  �*����+��������.
�� )�!�������	��4����,DCC (1), (��) ��	 

DCC (2), (��) �
����'������
�� 4.15 5���!������
��������'������
�� 4.16 +����
�������+��-.�	%������������������������������������
������%�����	����������
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������������������������������	�
� 
� ������	�
�!�� ���
�� 5�����	�� �)������

�������)���,��'�)���*������ ������� � ����
���

 ��	�����������������,�� �'�)�� �����
��  

���%���+��-.�������,�� ��0��+����� (Dynamic Conditional Correlation), ���� 5�����)���(���
����
����)����( 

 

 ��
�� � �� ���� � ����

�� � ������
�� � ����

���
� ������

��           (4.15) 

 

 !�������
�� 4.43 '%���������	��
-�<  DCC (1), (��) = 0.0600 

           ��	  DCC (1), (��) = 0.9355 

 5��������2�������:������ )�)����( 
 

 ��
��  = (1   0.0600 � 0.9355) ���� � 0.0600������ � ����

���
� 0.9355 ����

��  

        ��
��  = 0.0045 ���� � 0.0600 ����

�� � ����
���

� 0.9355����
��          (4.16) 

!�����������	%.+�����������+��-.�	%������������������������������������
������
%�����	����������������������������������������	�
� 
� ������	�
�!����
�%���+��-.�0��+����� (Dynamic Conditional Correlation), ���� ������,�������+��-.�	%����
��������������������������������
������%�����	�������������������������
���������������	�
� 
� ������	�
�!������������������ ������������������������ 
5���
*�'%����)�������������+��-.�	%�������%��� 9 ������
������������ �'�����	0������� 

����(!�������
�� 4.16 ��)�'%��%=����������������� ������,�� � ����� , ����������)
���,��'�)���*������ ������� � ����

���
 ��	�����������������,�� �'�)�� �����

��  ���
-�+�
�����������������������������������,�� �'��7!!#���
�������%���+��-.�������,�� ��0��
+��������

��,  ����  5���!������������
�����������	��
-�<���+�����������������������,�� �
'�)�� �����

��  ���
-�+������������������������������������,�� �'��7!!#���
������
�%���+��-.�������,�� ��0��+��������

��,  ���� ���
���#)��	������������� ������,�� � 

����� ���
-�+������������������������������������,�� �'��7!!#���
�������%���+��-.
�������,�� ��0��+��������

��,  ���� ���
���#) 
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2) !��"#���� DCC ��������&�%&��'	�/�$�������&��������&�	�!��;������;�������$�
;���;�� !�������&�����������$���	�$����������;���	����	�;�
<��<��&��	�;�

=���>?� ���

!"
 

��	����� 5.42  ��)���������	��
-�< ���� �� ��
�(� DCC (1) ��	 DCC (2) /)����!*��� DCC 

���������+��-.�	%������������������������������������
������%�����	�������
���������������������������������	�
� 
� ������	�
�!�� 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Significant 

D(1,1) 0.2817    0.2307       1.2213   0.221959 

D(2,1) 1.0368×10-14    3.7749×10-4       2.7465×10-11     1.000000 

%����%�#:  *%���2�� ���	)������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

    

!�������
�� 5.42 �������	��4���!*��� DCC ���+��������. DCC (1) ��	 DCC (2) 

�
��� )������� ��� ������*�)�� ������+��������. DCC (1) ��	 DCC (2) ��(�����������
�����&��%��� 0( )H  �>���- 1H  +�����������+��-.�	%������������������������������
������
�����������	����������������������������������������	�
� 
� ����
��	�
�"���#$� ���

#$
 5�����	�� �)�������������)���,��'�)���*������ �����

#$
� ����

#$�

 ��	
�����������������,�� �'�)�� �����

#$
  �����%���+��-.�������,�� ��0��+����� (Dynamic 

Conditional Correlation), ��
#$  

 

 

3) !��"#���� DCC ��������&�%&��'	�/�$�������&��������&�	�!��;������;�������$�
;������$�	'�/	&@B  !�������&�����������$���	�$����������;���	����	�;�
<��<�
�&��	�;�
�/	&@B ���

%& 
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��	����� 5.43  ��)���������	��
-�< ���� �� ��
�(� DCC (1) ��	 DCC (2) /)����!*��� DCC 

���������+��-.�	%������������������������������������
������)�����.�%��&; ��	
����������������������������������������	�
� 
� ������	�
��%��&; 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Significant 

D(1,1) 0.2106    2.0272×10-4       1038.896   0.000000* 

D(2,1) 0.7832   3.7341×10-3       209.748   0.000000* 

%����%�#:  *%���2�� ���	)������*���"
���2���
���	)�� 0.05 (�	)�������0,�����
���2��� 95%) 

    

!�������
�� 5.43 �������	��4���!*��� DCC ���+��������. DCC (1) ��	 DCC (2) 

�
��� )������� ��� ������*�)�� ������+��������. DCC (1) ��	 DCC (2) ��(�������6���-
�����&��%��� 0( )H  ����� 1H  �*����+��������.
�� )�!�������	��4����,DCC (1), (��) ��	 

DCC (2), (��) �
����'������
�� 4.15 5���!������
��������'������
�� 4.16 +����
�������+��-.�	%������������������������������������
������)�����.�%��&; ��	����
������������������������������������	�
� 
� ������	�
��%��&; ���

'( 5���
��	�� �)�������������)���,��'�)���*������ �����

'( � ����
'(�  ��	���������������

��,�� �'�)�� �����
'(  ���%���+��-.�������,�� ��0��+����� (Dynamic Conditional 

Correlation), ��'( 5�����)���(�������
����)����( 
 

 ��
'( � �� ���� � ����

'( � ������
'( � ����

'(� � ������
'(          (4.15) 

 

 !�������
�� 4.43 '%���������	��
-�<  DCC (1), (��) = 0.2106 

           ��	  DCC (1), (��) = 0.7832 

 5��������2�������:������ )�)����( 
 

 ��
'(  = (1   0.2106 � 0.7832) ��'( � 0.2106����'( � ����

'(� � 0.7832����
'(  

        ��
'(  = 0.0062 ��'( � 0.2106����'( � ����

'( � 0.7832 ����
'(        (4.16) 
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!�����������	%.+�����������+��-.�	%������������������������������������
��
����)�����.�%��&; ��	����������������������������������������	�
� 
� ����
��	�
��%��&;���%���+��-.�0��+����� (Dynamic Conditional Correlation), ��

'( ������,
�������+��-.�	%������������������������������������
������)�����.�%��&; ��	����
������������������������������������	�
� 
� ������	�
��%��&; ����������������
 ������������������������ 5���
*�'%����)�������������+��-.�	%�������%��� 9 ������
��
���������� �'�����	0������� 

����(!�������
�� 4.16 ��)�'%��%=����������������� ������,�� � ���'( , ����������)
���,��'�)���*������ �����'( � ����

'(�  ��	�����������������,�� �'�)�� �����
'(  ���
-�+�

�����������������������������������,�� �'��7!!#���
�������%���+��-.�������,�� ��0��
+��������

'(,  ��'(  5���!������������
�����������	��
-�<���+�����������������������,�� �
'�)�� �����

'(  ���
-�+������������������������������������,�� �'��7!!#���
������
�%���+��-.�������,�� ��0��+��������

'(,  ��'( ���
���#)��	������������� ������,�� � 

���'( ���
-�+������������������������������������,�� �'��7!!#���
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