
����� 2 

������	
��������������������

 

2.1 ������������������  

2.1.1 ����������	�������������
�������
��� 

��������	
���� (Nurkse) �����.�. 1907-1959 ������������� ��
������������
����

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

�$�!�$&'���1�'� ��
������������
�����	�����	���$ �������	���)� 2�(���&��&3 �
�!����	��!
�� 
4�� ���	������+���	��2�(�3&�1'&�� ����+� ����� �$
	�� ������������
4���
���	5 2/�	
�0����	��������&	"���'������+���	��
'�(  ����,-.���(�������	���%!
�$�!�$
��� ��������&'���1�'� ��
������������ 
�����	�����	��	  �&	�&(�  6���&�����
'�( 
*� ����!
�����+	�/(�
���� 5 
$���
�� '&'�&�����
'�( �����	��!
�� ��!���$�����	��	
�&�����
'�( *� ����!*� ����!
���+	$�
3� 	3����%!���$&'���$
��� 	���� 
	�����%!

������ �� ��%���!
������&�����
'�( ��������� &	��!
�����$��&�����
'�( �+	��� �,-.���	

���� ( Nurkse)  &	�4��1�'� ������ ��
�������&7��!����/�	���������$���
������ �� 
	����� ()� 
���	�����	���$) %���!
�����3&8������$� &	��!
��������&	3&8�� #
����	%����$�����	
��	�&�����
'�( �!����	��!
��3&8������&'��!
�����&	3&8�� ��!
��3&8������$�������
��	
	���������!
���������	$� �&�����
'�( %/	�������	������� 
	�����%/	�������
��!
���� &	����	���$�)�������&'�&�����
'�( ���&�������+	��� 2/�	#��� ��!
�����&	3&8�����$�
���$���	��
	������+	�����������	
	��������$�� +� �&	�&(���!
��3&8������%/	
�0���!
��"+�
��	����� ������!
�����&	3&8��%/	
�0���!
��"+����
������ 

� ��	��#��$ 
$������$����/-�
4�	��!%&-�3'�����
������ �� 
	������!����	��!
��
)� "������	�����	���$�$�%��
�0����	
������ �� �� &	����	����,-.����$�����	��	�&���
��
'�( ����!
� %/	$����$
�#�
3��$
��$����$�
93�!������$�����	��	�&�����
'�( �!����	
��!
��
����&(����
�0��:%%& ����������
������ �� 
	������!����	��!
�� ��� &	$��:%%& ����5 ���
�0�
�&���������  
4�� �&�����
%��7
��')���	
��-;�% �&�����
%��7
��')���	�����&3 �����&(	
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��	��!
��6�� �&	�&(��$����%!�$�$����$�����	��	�&�����
'�( �!����	��!
�� ��

������ �� 
	������!����	��!
��# &	
���/(����
����	%����1�3���	�:%%& ����5 (���	6/	�� <&;3� 

6�� 
��# ,2553) 

 

2.1.2 ����������!����� (Law of One Price) 

.��	����
�� �&� ��� ������4���
�� �&� ���$�����
���&������	�&��)� �$����%!� +�
��������	$�����
���&�
$���� +����+�
	�����
�� �&� ��!"���'�����	
	�����%!� +��������)�
%!���"���'���
���&� 6��"���'�����	
	������$�
���&�%!
����
#	����)� ��

������ �� 
	�����
3�������&'"���'�������+	���%��!�&�	"���'�����	
	������&��)�
���&�
         )� ��$��6���	���$�&$3&�1�
4�	
��-;��������	.��	����
�� ����)� ���& ������ 

"��!�'�!����	��!
���''=>4
4��� (International Fisher Effect) ���������� �&�����
���� �
�&���%!
���� ����	��
���&'���$�����	��	�&�����
'�( ����$��	
	�� 2 ��� ���	�& ��� 
�&�����
���� �%!
�������&����&�'��
���� ����	�����$�����	��	�&���
	��
=?� �&	�&(� 

���&���
	��
=?�����!
���� �+	�����!
������ 5 )� 
��� '
�� '���� %!������
������
���
	��'���	 ��!������
����
3��$�&�����
'�( ����!
���� )� 
��� '
�� '&'��!
������ 5 


$������
	�������&(	��	��!����($���$&� "���������� 

 

                                 �� � �� � � ��	�
�
       (2.1) 

 

)� ��� rh   ���  �&�����
'�( ����!
����  

   rf    ���  �&�����
'�( �����	��!
��    

                       e0    ���  �&�����
���� �
	��'�����
	�� 1 ���� ���	��!
�����&����&���  
                                           (Spot Rate) 

 e1   ���  �&�����
���� �
	��'�����
	�� 1 ���� ���	��!
�����&����&�����                

                            �����        
    �� � ������  ���$�����	��	�&�����
'�( 
��� '
�� '�!����	��!
��(%) 

                 ��	�
�
    ��� ��
���� ����	�����	
	�����	��!
�����+�
	�����	6��� (%) 
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E 

G 

   
��	��  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�"���� 2.1 "��!�'�!����	��!
���''=>4
4��� 
 

��5%��'�
���
�$�*�� (Parity Line) ���	�������	��� *�3 (E) )� ���$�����	��	
�&�����
'�( %!6+�&�')� ����&'�����	
	��������	��!
�� 

 

�<��$������� *�3 

 

         �� � �� � � ��	�
�
     (2.2) 
 

"���� 
	��������
�����!
���� 
3��!"���'����������&'%��&�����
'�( 
*� ����!
�� 
$�����&'��� �&�����
���� �����$�"���'���$����

�� � �� � � ��	�
�
     (2.3)

"���� 
	��������������!
���� 
3��!"���'����������&'%��&�����
'�( 
*� ����!
��
$�����&'��� �&�����
���� �����$�"���'������ ���

.����������
�� ��&'
�0�������3�(�;�����%!�������! ���
�0��,-.����	5 ���
�� ����	
&'�&�����
���� �
	����� )� .����������
�� �������� ������	��������!'����4���

Parity Line 

�� � ���
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�� �&�����5 �������$�����
�� �&�*� ����������$������	�&���!�$�$��������	��!�����
���	��	��������	5 
4�� *�-������ )���� ��!
	��������� 
�0���� .����������
�� �
�/(�� +�&'��������	�����	��"���!) 4��� ��	�$'+�<� )� �����	����!) 4��%!
���/(�

$����������������������	5 $����$�����	&� ������� �����
�����
���$������������!����
%!$������$�
���&� ������
��4��	��	�����	������%����$�����	��	���� )� ��2�(�
����������6+%�������/�	����������� �����������$������+	��� ��
3��$�/(���	����	����	
���������������$������������%�������������������+	�/(� ���<!�����
3��$�/(���	��������	������
��������������+	���%���������������������	 %�������������������	�&(	��	������&'�&�
�����
&�%�
����+���� *�3 �&�����������	����������'����������!��!
�� ���$�����
���&� ��!
��&����(��$��6���$����&�����
���� ��!����	
	�������	������ 
(���	6/	�� *+��� ��$!<�, 2552) 

 

2.1.3 ����� The Fisher Effect  

�,-.� The Fisher Effect ���������� “�&�����
'�( ���
�0��&�
	�� (nominal interest rate) ��
����
	����	����!��!
�� %!
���&'�&�����
'�( ������%��	 (real interest rate) '���� �&���
	��

=?����������%!
���/(� (expected inflation) ����!
���&(�5 ��!�&�����
'�( ������%��	������
	��
��	����!��!
��$����)��$���%!
���&�”  

�&
��-;������ Irving Fisher ���
�����������(�/(� 
3����4��1�'� ���$�&$3&�1��!����	
�&�����
'�( ��!�&���
	��
=?� )� $���&����� �&�����
'�( ���
�0��&�
	��������
	����	����!
��!
���&(� %!��!�'��� �&�����
'�( ������%��	����&�	������	��'���� �&���
	��
=?�������
���%!
���/(�������
	����	��!
���&(�5 �&(	��(��&����	�,-.���$��6���	���$-�&$3&�1�
�!����	�&�������	5 ����&	��(   
 

     � � � � �      (2.4) 

 

)� ��� i    ���    �&�����
'�( ���
�0��&�
	�� (nominal interest rate) 

 r    ���    �&�����
'�( ������%��	����&�	������	�� (real interest rate) 

 p    ���    �&���
	��
=?���������<� (expected inflation rate) 

 �+��''�&������	"��!�'�''=>4
4��� ���	��� �&�����
'�( ������%��	 ("���'������
���%��	) %!
���&��$�����!
�� )� "����!'���� arbitrage �&����� 
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                                                                                                 ��� � � ��       (2.5) 

 

)� ��� h    ���    home 

f    ���    foreign     

 

 ����$�� (2.2) ������$�� (2.3) %!��� 
 

 ��� � ��� � � �� ����    (2.6) 

 

 ��� � � �� � ��� ����    (2.7) 

 

6��"���'���������%��	��������<�*� ����!
�� (��� � ���) $����$����"���'������
���%��	��������<������	��!
�� (�� ����) ���� 
	�����%!���
�������!
�� 
����	%����
"���'���������%��	�+	��� ����	�&'&� 6��"���'���������%��	��������<�*� ����!
�� 

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

������� 6��"���'������%��	��������<���������&'
	�������/�	�+	���
	���������/�	
����  
	�����%!�����%���!
�����$�"���'�����������!
�����$�"���'����+	���  ��!
�!'���� arbitrage %!$������
����  5  %��!�&�	�&���"���'������%��	��������<����%!

���&�  �&	�&(�  ���$�$�������2	��	�&;'������ < %����� *�3%!���������$�����	��	
�&�����
'�( ���
�0��&�
	����	�&(	��	����
���&'���$�����	��	�&���
	��
=?���	�&(	��	����

4��&� (���	6/	�� 4�7<�	�� 4& 3&8��, 2546) 

 

2.1.4 �������#��!�����$��%&�'�� (The Interest Rate Parity) 

 �,-.���(%!4�� 
4���$) 	���$�&$3&�1��!����	�&�����
'�( &'�����	
	����������
��/�	
$���
�� '&'�������/�	���$����
�0�����
3��$ (Premium) ���������� (Discount) )� �,-.���(
������� 6���$�$���3�%��<�
����	�������������1����$ (Transaction Costs) ����    ��&��&3 ����
$����$
��� 	
�$���&� ��!$�������! !
����6�6��
���&���	����!��!
����%%!$��&���
��
'�( �����	&� ���$�����	��	�&�����
'�( �!����	��	��!
��%!$����
���&'����
3��$ 
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(Premium) ���� ������(Discount) ��	�&�����
���� �
	��������	��!
��  ���	���+��$��
����&	��( 
 

     �� � �� � � ��	�
�
    (2.8) 
 

)� ��� rh  ���   �&�����
'�( ����!
����  

   rf   ���   �&�����
'�( �����	��!
�� 

 e0  ���   �&�����
���� �
	��'�����
	�� 1 ���� ���	��!
�����&����&���  
      (Spot Rate) 

f1   ���  �&�����
���� �
	��'�����
	�� 1 ���� ���	��!
�����&������	����    
    (Forward Rate)       

 

 )� �&���������&�	������	�����	������%���
������ �� 
	������! !�&(�  )� 

	�����%!
������ �� ���+���!
��������"���'����+	���  
4��  ���&�����
'�( �����	��!
��
�+	����&�����
'�( ����!
����   �&�	���4���� #%!2�(�
	��������	��!
�� < �&���
��
���� ����
�0�� +����:%%�'&� (Spot Rate) 
3������
������	��������	��!
��  ��!�� 
	�����
���	��!
�����	���� (Forward Rate)  ���!����''��(%!�������&�����
���� ��&���
3��$�+	�/(� 

(�������) ��!�&������	�������	 (��#	���) ��
���
�� �&��&�����
'�( ����!
���� %!�+	�/(� 

(
$���$��������	
	�������%���!
���� )  ��!�<!
�� �&������
	��������
�������
���	��!
��$��/(� %!�������&�����
'�( �����	��!
�����	  �!'����
4����(
�� ���  
covered interest arbitrage   ��!�!'�����''��(%!
�������
����  5 %����%!'�����&���
��
'�( 
�$�*��  ����$�9!�&(�#$�������2	%��&;'�� 

 �&	�&(� �&�����
'�( 
�$�*��%!
���/(�
$���$�)���������� covered interest arbitrage 

�$��� ��� �&�����
'�( ����+	��	
	�������/�	%!6+�&�'��� �&������	�������	 (Forward 

Discount)  ��!�&�����
'�( �������%!6+�&�'��� �&������	��������
3��$ (Forward Premium) 

(���	6/	�� *+��� ��$!<�, 2552)  
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2.2 ��������������
�*�������+&�#�  

2.2.1 ����������&"	����&��	� 

�����/-����$+�����$
����&(� $��&-<!3�(�;��������3�%��<� ��� ���$+��&(�
�0�
���$+�����$
������$��&-<!���	�����$�  )� ���$+�����$
������$��&-<!���	 (stationary) 

�$� 6/	 ��������$+�����$
���� +����*�3��	���$���
4�	�6��� (statistical equilibrium) 2/�	
�$� 6/	 �������<�$'&����	�6�����	���$+�����$
����$�$���
���� ����	 6/	�$�
���%!

���� ����	��  �$�
4���&(� ��%%!������
���:7�����$�&$3&�1��!����	�&������	�$���$�
���%��	 (spurious regression) 2/�	
�0��� ����%! �$�&'����	
��-;������    

����	�@�'&���� $�4����$+�����$
������$��&-<!���	�''���� (weakly stationary) 

������� X %!
�0����$+�����$
������$��&-<!���	�''����
$��� 

1) ���
9���  : ����� �� ��� �  ����	��� 
2) ���$������� ����� �� ��� ��  ����	��� 
3) ���$����������$ � !��"# �"$%� �� �����" � ���� 

6����
	��������
	��������/�	�$�
�0�����$�������$���( �������������$+�����$
���
�&	����$��&-<!�$����	 (non-stationary)  (��	�&��A  ���'�7%����  ��!���� �  ��'+� �3	��, 2542) 

 

2.2.2 ����!%�����&���������&"	 (Unit Root Tests)  

������' unit root �&(���$��6����'���)� �4�������' DF (Dicky-Fuller test) 

(Dicky and Fuller, 1981) ��!������' ADF (Augmented Dicky-Fuller test) (Said and Dickey 

1984)   )�  Dicky-Fuller �������	���$�&$3&�1�����&	��(  
 

                                    �" ��� ����&�" � '� ��("    (2.9) 

 

)� ���             �"�# �"	) ���  ���$+�����$
�����	�&��������! < 
���  t ��!  t-1 

  *+ ��� ���$����
������
4�	���$ (random error) 

  & ��� �&$��!���1�A�&����&$3&�1� (autocorrelation         

                                                coefficience) 
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�$$��;����	������' DF (Dickey-Fuller test) ��� 

   H0    :    &� � �' 

   Ha    :    ,�&�, �� �'��- ���' � �&� � �' 

 

������'�$$��;��
�0�������'����&��������/-� (�") �&(�$�  Unit Root �����$�  2/�	
��$��63�%��<����%����  &  6�� �$�&'  ./ � 0 ��&� � �'�$� ���$���  �"$� Unit Root ���� �" $�
�&-<!�$����	  ���6���@�
�1  ./   ���� �$�&' .1 � 0 �� ,�&�, � �'�$� ���$���  �"�$�$� Unit Root 

����  �" $��&-<!���	   � ��	��#��$������' Unit Root  �&	�������	���  ��$��6����������1�
��/�	 ��� 

 

�$$�����   &���� � ���� �1� 2���- ���1 � �2� � �0   (2.10)  

 

)� ���  2 ��� ���3���$�
���� 
 

%!���   �" ��� ���� �' � 2���"	) ����("    (2.11)  

    

   �" ��� ���� �"	) ���2�"	) ����("    (2.12)  

    

             �" ��� ���"	) ��� ���� 2�"	) ����("    (2.13) 

      

             3�" ��� ��� 2�"	) ����("     (2.14)  

 

%!����$$��;����	������' DF (Dickey-Fuller test) ��$�  ��� 

  ./ ��� 0 ����2�� � ��4 

  .1 ��� 0 ����2�� � ��4   

6�� � ���$�� (2.10) $����
�0��' %!������ & ���$�� (2.9) %!$������� ��� 1  �&	�&(�
��$��6%!���������� ���@�
�1 ./ � 0 ��2� � �4 2/�	
�0��� �$�&' .1 � 0 ��2� � �4 �$� ���$��� 
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&� � �' ��! �" $� Integration of order Zero (Charemza and Deadman, 1992:131) �&����� �"  �$�$� 
Unit Root ���� �" $��&-<!���	 (stationary) ��!6��
���$���$��6�@�
�1 

 ./ � 0 ��2�� � ��4 ��� ( �$�&' ./) #%!�$� ���$��� �" $� Unit Root ����  �" $��&-<!�$����	 

(nonstationary) 

6�� �" 
�0����
���
4�	���$2/�	$����$)��$
�� 	�&������$� +����  (random walk with drift)  


����$��6%!
�� � �''%����	����&	��( 
 

   3�" ����� ����5 � �2�"	) ��("    (2.15)  

 

��!6�� �"
�0����
���
4�	���$2/�	$����$)��$
�� 	�&������$� +����  (random walk with drift) 

��!$����)��$��$
���
4�	
��� (linear time trend) 
����$��6%!
�� ��''%����	����&	��( 
 

   3�" ����� ����5 ��6" � 2�"	) ��("   (2.16)  

 

)� ��� t = 
��� 2/�	#%!���������' ./ � 0 ��2� � �4  )� $� .1 � 0 ��2� � �4
4��
�� �&'���
����$����	��� )� ��������  Dickey and Fuller (1979) ���3�%��<��$��6�6�  3 �+��''���
�����	&���������'���$� unit root �����$� 2/�	 3 �$���&	���� ����� 
 

   3�" ����� ���� 2�"	) ����("     (2.17) 

   3�" ����� ����5 � �2�"	) ��("    (2.18) 

   3�" ����� ����5 ��6" � 2�"	) ��("   (2.19) 

 

)� ��� �"�# �"	)  ��� ���$+�����$
�����	�&��������!  < 
��� t 
  5# 6# 2    ��� ���3���$�
���� 
 t    ��� 
��� 
 ("    ��� ���$����
������
4�	���$ 
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�&�3���$�
�������� +������$���%�����$�� ��� 2 �&����� 6�� 2� � �4 ; �"%!$� unit root  

)� ��
��� '
�� '����6��� t (t–statistic) ��������<���&'������
�$�!�$���� +�������	 Dickey-Fuller 

(Dickey–Fuller tables) (Enders,1995:221) ����&' �����,�� MacKinnon (MacKinnon critical 

values) (Gujarati,1995:769) 

 � ��	��#��$�����,�� (critical values) %!�$�
���� ����	 6���$�� (2.17), (2.18), (2.19) 

6+������)� �!'����
4�	�&�6�6�  (autoregressive processes) (Enders, 1995:221 ��! 

Gujarati, 1995:720) 

   7�" ���� ����2�"	) ��8 9�:�;) 3�"	� ��("   (2.20) 

  
            

7�" ���� ����5 � �2�"	) ��8 9�:�;) 3�"	� ��("  (2.21) 

7�" ���� ����5 ��6" � �2�"	) ��8 9�:�;) 3�"	� ��(" (2.22) 

%�������	 lagged difference terms ���%!���
���$���$���$���&(�%!���	$�$�3����%!
������3%��������$����
������ (error terms) $��&-<!
�0� serially independent ��!
$������
����
����' DF (Dickey – Fuller (DF) test) $��4�&'�$�� (2.20) – (2.22) 
��%!
�� ���������' ADF 

(augmented Dickey – Fuller (ADF) test) ����6�������' ADF $����%�%	
4�	
�����&' (asymptotic 

distribution) 
�$���&'�6��� DF �&	�&(�#��$��6�4������,�� (critical values) �''
�� �&� (Gujarati, 

1995:720) (��	�&��A ���'�7%����A , 2547) 

 

2.2.3 ����,�	�� Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 

�''%����	 Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) ���$����/-�)�  

Grorge Box ��! Gwilym Jenkins (1976) ��� Wold (1938) 
�0�"+����3�(�;����	�,-.���	
�!'���������!'' ARIMA ��( '�3�(�;����	�''%����	 ARIMA ���6+3&8���/(�����$
�����	 ����� �&(���'���	����!$�<�����!��'�	4�(���$���!���1�*�3 (efficient identification 

and estimation procedures) �����&'�!'���������!'' AR,MA ��! ARMA ��$6/	��
���'���$��6/	"��&31���������'��$
������$
���
4�	,�+�� (seasonal time process (ARIMA)) 


������  

)� �&�����������$+�����$
���������7�%!$��&-<!�$����	 (nonstationary) 
����	%�
���$+�����$
����&(�$�%��!'����
4�	���$ (random process) ������ �,-.���	 AR ��! MA 

�$� 6/	���$+�����$
������$��&-<!���	 (stationary) �&	�&(�
$������$+������'��$���$��&-<!�$����	
%/	���	�������"����	 (differencing) 
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1) ����,�	�� Autoregressive (AR(p)) 

�''%����	 Autoregressive 
�0��+��''������	�������&	
� <" 6+�����%���� 
��	<+	),...,�<+	= ��������&	
����
���/(�������� p )� �!'���������!'' AR(p) ���
�!'���������!'' Autoregressive ���$��&��&'��� p 2/�	
�� �� +����+��$������&	��( 

 

                   <" � �> ��9)<"	) � 9�<"	� � ?� 9@<"	@ � ("   (2.23) 

 

)� ���   <"   ���   ����&	
�������$
��� < 
��� t 
   p     ���   �&��&'��	 Autoregressive 

B     ���   ����	��� (Constant term) 

   9A   ���   3���$�
�����&���� j ��	 Autoregressive ; j=1,…,p 

   ("   ���   ���$����
������ < 
��� t  
 

2) ����,�	�� Moving Average (MA(q)) 

�''%����	 Moving Average 
�0��+��''������	�������&	
� <" 6+�����%���� 
���$����
������*+	),...,*+	B ����������$����
���������
���/(�������� q )� �!'��������
�!'' MA(q) ����!'���������!'' Moving Average ���$��&��&'��� q 2/�	
�� �� +����+��$��
����&	��( 
 

<" � �> ��(" � 2)("	) � 2�("	���� � ?� 2"	C    (2.24) 

 

)� ���   <"   ���   ����&	
�������$
��� < 
��� t 
  q     ���   �&��&'��	 Moving Average 

B    ���   ����	��� (Constant term) 

  DA   ���   3���$�
�����&���� j ��	 Moving Average ; j=1,…,q 

  ("   ���   ���$����
������ < 
��� t  

  �&	�&(�����$�!����	 AR ��! MA ���+���	�!'���������!'' ARIMA 

�����&'���$+����$��&-<!���	 (stationary) %!$��+��''
�0� ARIMA (p,d,q) = ARIMA (p,0,q) 2/�	#
��� ARMA (p,q) �$$����� AR(1) ��! MA(1) ��$��6
�� ����+� ARIMA (1,0,1) ����$���&	��( 
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   <"� � �> � 9)<"	) � (" � 2)("	)   (2.25) 

                                    ���������' � 9)E�<" � > � �' � 2)E�("   (2.26) 

                                                   AR(1)                        MA(1) 

 ���6�����$+�$��&-<!�$����	 (nonstationary) %!���	��"����	 (difference) d ��&(	 


3���������$+�$��&-<!���	�&	��( 

ARIMA (1,1,1) ����$���&	��( 

   �' � E��' � 9)E�<" � > � �' � 2)E�("  (2.27)  

                   

                                      First difference     AR(1)                     MA(1) 

       ����    F' � E�' � 9)� � 9)E�G<" � �> � (" � 2)("	) (2.28) 

                                                        <" � �' � 9)�<"	) � 9)<"	� � > � (" � 2)("	)   (2.29) 

 

2.2.4 ��-/*����	�������,�	�����!����%�! (Model selection) 

��
����''%����	 (Model Selection) �����&'����!$�<����$��
4�	
��-;$����&(�

$�������+��''��	�''%����	���
�$�!�$��� �+��''���� %/	%��
�0����	$������	����
���
�+��''��	�''%����	����������� )� 3�%��<�%���� Akaike Information Criteria (AIC) ��! 

Schwarz Information Criterion (SC) 
�0�
<C�����4�����3�%��<� )� �+��''��	�''%����	���
������ AIC ��! SC ��$������� ������
�0��''%����	�����������  

 

AIC = –2l /T + 2n /T    (2.30) 

SC   = –2l /T + nlogT /T    (2.31) 

 

)� ���  n      ��� %�������	3���$�
��������������!$�<��� 
T      ��� %��������$+��&(	�$� (observations) 
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l     ��� ��� Log likelihood function ����4�3���$�
�������6+��!$�<��� k �&� 

 

2.2.5 ����,�	�����&0�0������&������6����#������!��� (Univariate Conditional 

Volatility Model) 

�''%����	��	
��-;$�������4������/-����$"&�"���''�&����
�� ������ 
�''%����	 ARCH 2/�	
�0��''%����	��	 Engle, Robert F (1982) �''%����	 GARCH 2/�	
�0�
�''%����	��	 Bollerslev (1990) ��!�''%����	 Asymmetric Univariate GARCH (GJR) 2/�	
�0�
�''%����	��	 Glosten et al (1993) �&	��( 

1) ����,�	�� Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 

  ������$
���������7�����%!$�������� Stochastic Variable ���$����$"&�
"���	��� (Homoscedastic) 2/�	������! ����4�&''�	���$+��&(�������$"&�"����	������$
����
������ (Error term) %!�$��4�=:	�4&���	�&��������! ���%!$����
���� ����	����$4��	
���
����/(�� +�&'������	���$����
��������� 
���/(���� 
��������  ��!��'�	���/-�  
4�� 

�''%����	��	
	��
=?� �&�����
'�(  ����"���'���%�������&��&3 ���'�	��'
���%!$�
���$"&�"���+	 (Volatility) �+	��!������$����
������������7� ��$��� ��'
������$����$"&�
"�� (Volatility) ������!������$����
����������
�# ����������������$"&�"����	������$
����
�������&(� �/(�� +�&'������$"&�"�� (Volatility) ��	������$����
���������������"���$� 
(Ender, Walter (1995) ���	6/	����	�&��A ���'�7%����, 2545) 

  Engle, Robert F (1982) ������	���
�#�6/	���$
�0���������������
9��� ��!
���$"&�"����	����$
�����3���$&��&(� ���&(������3 ��<�� ��	$�
	������%!$����$
�$�� ��
������3 ��<�� ��	�$�$�
	������$� 2/�	%��''%����	 Autoregressive Moving 

Average (ARMA) ���	����&	��( 
 

    <" � �> ��9)<"	) � ("     (2.32) 

 

��!���	��3 ��<�  <+$) � ��	$�
	������ �&	��(��� 

 

    �"<"$) � �> ��9)<"�    (2.33) 

 



21 


$����4����
9��� �''$�
	����������3 ��<�  <+$) ���� ������$"&�"����	���$����
������
� ��	$�
	������3 ��<�����&	��( 
 

   �"F�<"$) � > � 9)<"��G � �"("$)� � ��   (2.34) 

 

  6��
���� ����4���3 ��<�� ��	�$�$�
	���������� "�����4�%!
�0����
9��� ��4��	
�! ! �� (Long run) ��	����&' {<+} 2/�	
���&'  

H)	9�  %!���������$"&�"����	���$
����
��������	��3 ��<�� ��	�$�$�
	�������&	��( ��� 

 

� IJ<"$) � H)	9�K�L � �F�("$) � 9)(" � 9)�("	) � 9)M("	� � ? ��G � NO
�)	9�O�  (2.35) 

 

 


$��� )�)	9�O�  1 ������$"&�"��������%���3 ��<�� ��	�$�$�
	������%!�+	���
�''$�
	������ �&	�&(�����3 ��<�� ��	$�
	������%/	
�$�!�$��� ���&-<!
�� �&�6�����$
���������	 {*+} �$�
�0�����	��������$��	�&� (constant) %!��$��6��!$�<������$"&�"��
)� �4��''%����	 ARMA �&	�&(�������$"&�"��� ��	$�
	��������	 <+$) %!����&	��( 
 

 �P��<"$)Q<"� � �"F�<"$) � > � 9)<"��G � �"("$)�    (2.36) 

  

  ��!%������� �"("$)� � �"$)�  %/	���	���
�#����������$"&�"��� ��	$�
	������
�$��4�����	�����!%!����''%����	������!$�<����������
������ (Residuals) $��&	��( 
 

                     ("�= 5/ � 5)("	)� �+…+ 5C("	C� � �"       (2.37) 

 

 
$��� �"   ���  white noise process 

  6�������	 5)# 5��# R # 5C  
���&'�+� � ������$"&�"��%�����!$�<%!
���&'
����	��� 5/ ���& ��/�	��� ������$"&�"��� ��	$�
	��������	 <" %!$���
���� ����	�������	&' 

Autoregresstion ���$�� (2.37) �&	�&(�%!��$��6�4��$�� (2.37) ����3 ��<�������$"&�
"��� ��	$�
	���������
��� t+1 �&	�$�� (2.38) 
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                    �"("$)� � �5/ � 5)("�+5�("	)� +…+ 5C("$)	C�       (2.38) 
 

  %�
���"������ ��$�  �$��  (2.37)  
�� ���  �''%����	  Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity (ARCH) ��!�$�� (2.38) 
�0� ARCH (q) )� ��� �"("$)�  ���� 

S+$)�  %!��!�'���  2 �	����!�' ��� ����	�����!������$"&�"������'
������"���$� 2/�	
�� �
���
�0��������
�������&	��	��	��'������ (ARCH term) ��������&$��!���1�A (5)# 5��# R # 5C) 

��$��6��������)� �4���1� Maximum Likelihood 

  

2) ����,�	�� Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

(GARCH) 

Bollerslev  (1986) ���3&8��%��''%����	 ARCH ��� ��������$"&�"��� ��	
$�
	������ (Conditional Volatility) $��&-<!
�0� ARMA Process )� ����� Error Process $��&-<!
�&	��( ��� 

   (" = !"TU"               (2.39) 

 

)� ������$"&�"����	 !" =�V�= 1 ��! 

 

                                               U" � �W/ ��8 5�C�;) ("	�� ��8 6�@�;) U"	�                            (2.40) 

 

  
$��� X!"Y ��� White Noise Process ���
�0�����!%�
�����<������� (("	)) 

���
9��� �''$�
	��������!�$�$�
	������ (Conditional and Unconditional Means) ��	 (" %!
���&'
�+� � �&	�&(�
$�������������$�  (expected valued) ��	 (" %!��� 
 

              �(" � �!"TU" � 4      (2.41) 

 

�����&'���$"&�"���''$�
	������ (Conditional Volatility) ��	 (" 6+�����)�  

 

                                                    �"	)("� � �U" � �W/ ��8 5�C�;) ("	�� ��8 6�@�;) U"	�     (2.42) 
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�&	�&(����$"&�"���''$�
	��������	 (" %/	6+�����)�  U" ���$�� (2.40) 

�''%����	��(%/	6+
�� ��� Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 

2/�	�4��&� ����� GARCH (p , q) 2/�	$��&(	������!�'���
�0� Autoregressive ��!Moving Average 

������������$����������$��&-<! Heteroscedasticity Volatility )� %!
�#���� 6�� p = 0 ��! 

q = 1 %!����''%����	 GARCH (0 , 1) 2/�	#��� ARCH (1) ���� ARCH (q = 1) �&��
�	 ����)� 
������� 6�� E� ���&�$����
���&'�+� � �''%����	 GARCH (p , q) %!
�� '
���&'�''%����	 

ARCH (q) �&��
�	 


$��� 5� 
�0��&������	 ARCH Effect ("��!�'���! !�&(�) ��! E� 
�0�
�&������	 GARCH Effect ("��!�'���! ! �� )� 
�� ��� Z[ ��E� )  

�''%����	 GARCH (p , q) 
�0��''%����	������	���
�#�������$"&�"���� ��	
$�
	�������$����
��%�"��!�'��	�&�������$
3� 	� ��	
�� �
����&(� ��� &	��$6/	"��!�'%�
���$���4�� (Lag) ��	�&�$&�
�	�����  )� �''%����	�&	����$�����$$��;�������� "��!�'%�
�&�������$��	'� (Positive Shocks) ((" � 4) ��!"��!�'%��&�������$��	�' (Negative 

Shocks) ((" � 4) $�"��!�'������$�������� ��	$�
	������ (Conditional variance) 
�$���&�  

 

3) ����,�	�� Asymmetric Univariate GARCH (GJR) 

�''%����	 Asymmetric Univariate GARCH ���� GJR 
�0��''%����	��	 

Glosten et al (1993) 
�0�����$��3�%��<�6/	3,����$���$�$��$$�����	"��!�'%��&�
������$��	'� (Positive Shocks) ((" � 4) ��!"��!�'%��&�������$��	�' (Negative 

Shocks) ((" � 4) 2/�	���''%����	��(�&�������$��	'� (Positive Shocks) ��!�&�������$��	�' 

(Negative Shocks) %!��	"��!�'������$"&�"��� ��	$�
	������ (Conditional Volatility) ���
�����	&� 2/�	���	����&	�$���������( 
 

                U" � �\/ ��8 5�C�;) ("	�� � 8 ]�C�;) ^�("	��("	�� ��8 6_@�;) U"	�    (2.43) 

 

)� ��� ^�("� ��� �&����4�(�&� (Indicator Variable) 2/�	���	����&	��( 
 

^�("� � �`'# ("	� a 4
4# ("	� � 4 
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  GJR Effect (]�) 
�0����&����$�$��$$�����	���$"&�"��� ��	$�
	������ 

(Asymmetric Conditional Variance) )� 6�������	 ]� $����$�����+� � �$� ���$��� "��!�'
%��&�������$��	�'$�$����"��!�'%��&�������$��	'� (5� � ]� � 5�) 
  
$���
	������ p,q = 1 \/ � 4�# 5) � 4# 5) � ]) b 4 ��! E) b 4 
�0�%��	 )� ��� 
U" � 4 �����&' t ��������� "��!�'�! !�&(�%��&�������$ (Short-run persistence of shocks) #
���  5) (5) � ])) ���6��
$���"��!�'��	�&�������$
�0�����$3,����$�''�$$��� 

(Symmetric) "��!�'�! !�&(�%��&�������$ (Short-run persistence of shocks) ��� 5) � ])cd 

��!"��!�'���! ! ����	�&�������$ (Long-run persistence of shocks) ��� 5) � ])cd � E) 

 

2.2.6 ����,�	�����&0�0������&������6�����	��#����� (Multivariate 

Conditional Volatility Model) 

�''%����	���$"&�"��� ��	$�
	�������''��� �&���� (Multivariate Conditional 

Volatility Model) 
�0��������$�&$3&�1��!����	���$"&�"����	�&����������	���/-� 
1) ����,�	�� Multivariate GARCH Model 

  The Multivariate GARCH Model 6+������&	��( 
 

  ." � � � e�f"	)fg"	) � E."	)     (2.44) 

 

  ���
9��� �''$�
	������%!6+�1�'� ���+��''�������&	����/�	4��	
��� �$�4�
�� matrix ." ��� ������$"&�"���''$�
	��������	�&����������	�����' ������!$�<����� ." 
��%!�4��&$��!���1�A���&$3&�1���!���$���������	�������
���� �("� $��4��������&	��( 
 

���    ." h i"j"i"     (2.45) 

 


$��� ." ��� matrix ���$"&�"��� ��	$�
	������ 

 i" ��� diagkU))"�O R Ull"�O m���! U[[+ ��$��6�����%� Univariate GARCH   

                                 Model 

 j" ��� �' � 2) � 2���j � 2)n"	) � 2�j"	)� 

 

)� ��� j" � &�_ ��� matrix ���$�&$3&�1��''$�
	��������	 (" 
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 2)# 2�  ��� �&�3���$�
��������$�
�0��'��! 2) � 2� � ' 

 n"	)  ��� matrix ���$�&$3&�1���	 (" 

 

�&	�&(� 6�� (" ��� �&�������$����!�&���� 
3��!9!�&(� ." $��&-<!�&	�������( 
 

   ." � �U))"# U��"# &o�)�o    (2.46) 

 

2/�	��� (" %!�/(�� +�&' ." ��� 

 

 p�()"# (�",."� � 
)�qr���s�OOst�uvO�sO w �x<� y� z�{�s#{Os#|s��t)	:O�sO w }  

 


$���  ~�()"# (�",."� � 
{�sO���s � {OsO�OOs � �:O�{�s{OsT���s�OOs  

 

��!�4� Maximum Likelihood ��!$�<��� ��� 

 

���()"# (�"# ."� � �'d ���FU))"U��"�' � &�)"� �G
� '' � &�)"� k ()"�U))" � (�"�U��" � d&�)"()"(�"TU))"U��" m� 

 

����%!���������$���%!
�0��+	��� )� ��1� Maximum Likelihood ��$� 
 

2) ����,�	�� Diagonal Multivariate GARCH  

The Diagonal Multivariate GARCH ���	����&	��( 
 

  ." � � � 8 e�C�;) ("	�� � 8 E_@_;) ."	_      (2.47) 

 

  
$��� ." � �U)"# R # U�"�g# \ � �\)#R # \��g# e�   ��!�E_  ��� 
$������� mxm 

�����!�'���  5�_ ��! E�_ ��$����&' �����&' i,j = 1,…,m )� ������e�   ��!�E_ �$�
�0� 

Diagonal Matrices (i�j) %!�$�
��"���	����	"�����	���$"&�"��� ��	$�
	������ (Spillover 
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Effect) 
3��!�''%����	 Diagonal Multivariate GARCH � +�*� ����$$��;�� ��� 5�_ = E�_ = 0 

�����&' i=j = 1,…,m 

��$��6���	���+���	 Matrix 
4�� Matrix 2x2 ����&	��( 
 

�U)U�� � �\)\�� ���P)) 44 P��� �()#"	�(�#"	�� � ���)) 44 ���� �U)#"	�U�#"	�� 
 

2/�	�+��'' Diagonal Multivariate GARCH ��(� +�'�����$$��;����� P)� �P�) � 4 ��!��) � ���) � 4   

�+��''���	5 ��	 Multivariate GARCH Model )� 3�%��<� Conditional 

Correlation ����� �''%����	 Constant Conditional Correlation (CCC) ��	 Bollerslev (1990) 2/�	
���	��� Correlation ���+��''�	�����4��	
��� ��!�''%����	 Dynamic Conditional 

Correlation (DCC) ��	 Engle (2002) 2/�	���	��� Correlation ���+��''���$���
���� ����	
4�	
3��&�� ����$���
���������
���� ����	��$��
���� ����	��	
��� 

 

3) ����,�	�� Constant Conditional Correlation (CCC) 

�''%����	 Constant Conditional Correlation(CCC) ���	����&	��( 
 

             U�_ � �\� � 8 5�(�#"	%�C%;) � 8 E�U�#"	�@�;)    (2.45) 

 

�''%����	 Constant Conditional Correlation (CCC) ��	 Bollerslev (1980) 

�����&' Matrices ��� Conditional Correlation 6+��������
���&' ��  2/�	
���&' ���"�"g� )� �(" � i"�"��%!��� 
 

                                       �P��(",�"	)� � ("("g        (2.46) 

 

)� ��� ��("("g� � i"���"�g�i"      (2.47) 
 

 ~" � i"���"�g�i"          (2.48) 
 

��! � � ����"�"g,�"	)�      (2.49) 
 



27 

  � � �����"�"g�                               (2.50)  
 

�&	�&(� ~" � i"�i"        (2.51) 
 

  � � �i"	)~"i"	)         (2.52) 

 

)� �� � X&�"Y �����&' i,j=1,…,m ��� Conditional Correlation Matrix ��!$�<
���%� Standardized Shocks ��!~" ��� Conditional Covariance Matrix  

 

4) ����,�	�� Dynamic Conditional Correlation (DCC) 

Engle (2002) ���
����''%����	 Dynamic Conditional Correlation (DCC) 2/�	$�
����!$�< Conditional Covariance matrix��
�0�2�&(���� )� ���&(������ �����
��!$�<�''%����	���$"&�"���''�&����
�� � (Univariate Volatility Models) (U") ��	�&�
�������!�&� �&(���������	������ Standard Deviations ������%�����!$�<�&(������ ���$�
��!$�<���3���$�
�����'' DCC 2/�	�''%����	 DCC ��$��6���	����&	��( 
 

   �",�"	)����4# ~"�#�������� � '#R # �   (2.53) 

   ~" � �i"�"i"#           (2.54) 

)� ��� i" � ��P�(U)")c�# R # U�")c�)  ���  Diagonal Matrix ��	 Conditional                  

                                                                  Variance 

               �"          ���  ���$+�������� < 
������ t 
 

Conditional Variances 6+�$$����$�''%����	��	 Univariate GARCH ����&	��( 
 

  U�" � �\� � 8 5�#%(�#"	% �C%;) 8 E�#�@�;) U�#"	�       (2.55) 

 


$����''%����	 Univariate GARCH 6+���$���!$�< Standardized Shocks  

(��" � � (�"c�TU�") %!6+�4�������!$�< Dynamic Conditional Correlation �&	��( 
 

   ~" � �' � 2) � 2��� ��2)�"	)�o"	) ��2�~"	)  (2.56) 
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 �" � �i"	)~"i"	)        (2.57) 

 

����  �" � � �t��P��~"�	) �� w��~"��t��P��~"�	) �� w�     (2.58) 
 

 

)� ��� �    ���   Typical Constant Element)� ���
���&' &�_ � &_�   
 


$������2) ��! 2����� Scalar Parameters ���"+��4��+"��!�'��	�&����
4�	���$��
4��	
���������� (Previous Standardized Shocks) ��!���$�&$3&�1�� ��	$�
	���������$���

���� ����	
4�	3��&����4��	
���������� (Previous Dynamic Conditional Correlation) ���
���$�&$3&�1�� ��	$�
	���������$���
���� ����	
4�	3��&����4��	
����:%%�'&� (Dynamic 

Conditional Correlation) 

 

2.2 ���%���	
��������������������  

��&	 �8�� (2545) ���������/-�"��!�'��	���$
��� 	��	�&�����
���� ���!����
���	��	�&�����
'�( ���
	��������
���%����	��!
�� )� �4� Conditional variance ��	 

uncovered interest rate parity (UIP) 
�0��&������	���$
��� 	��	�&�����
'�(  ��!����������	
��	�&�����
���� ����
���/(�%��	&'�&�����
���� ����	�����������< )� �4��''%����	
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) )� ���&	��	��	 

Residual ������$
��� 	��	�&�����
���� � )� ��! ����4��''%����	 Vector Autoregressive 

(VAR) ���$&' Variance Decomposition ��! Impulse Response Function "����/-�)� �4���1�
Conditional variance 3'������$���������	���$
��� 	�&�����
���� �����&'���1�3�%����$
����
��������	�������	�&�����
'�( ��!
	��������
�������	'� ���<!����������	��	�&���
��
'�( ��!
	��������
�������&'���1�3�%��&�
�	���&���������+	 ��!"�����
���!��)�  

Impulse Response Function 3'�������'���	��	�&����'�	�&����''%����	
�0�����$
�,-.��&�����
'�( 
�$�*�� ������� �����
�����	
	�������	"��!�'����������	��	�&���
��
'�(  ��!���$
��� 	��	�&�����
���� �������	 �<!
�� �&����$
��� 	��	�&�����
���� �
#��	"����
	��������
���
3��$�/(� ��!�������	��	�&�����
'�( ���	 � ��	��#��$��
3��$�/(�
��	�&�����
'�( �$������	"��!�'���
	��������
��� 2/�	�������	&'
�����<�%��	���
���/(�
��4��	
�����$*�3&�1� �� 3.�. 2540 
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��*'�% �	�����������* (2548) ����������
���!�����$�&$3&�1��!����	�&����

��-;�%$�*����!���	���)� ��	%����	��!
������!
����  )� ��! ����''%����	
��	
��-;$������ 
�������1��'' Impulse Response Function 3'����<�
����
���� ����	��	

	���	���)� ��	%����	��!
��� ��	9&'3�&� �&�����������&'"��!�'$������������ �&���
	��

=?� 2/�	�&���
	��
=?���$��6�1�'� ��"&������	
	���	���)� ��	%����	��!
�����
9��� 
��!$�<��� �! 3.9 �<�
����
���� ����	��	"���*&<C�$����$*� ����!
��� ��	9&'3�&� 

�&�����������&'"��!�'$������� ����� 
	���	���)� ��	%����	��!
�� 2/�	��$��6�1�'� ��
"&�������
9��� ��� �! 1.6 �<�
����
���� ����	��	�&�����
���� �� ��	9&'3�&� �&�������
����&'"��!�'$������� ����� �&�����
'�(  2/�	��$��6�1�'� ��"&�������)� 
9��� ��� �! 

1.7 �<�
����
���� ����	��	�&���
	��
=?�� ��	9&'3�&� �&�����������&'"��!�'$������� 

����� �&�����
'�(  2/�	��$��6�1�'� ��"&�������)� 
9��� ��� �! 24 �<�
����
���� ����	
��	�&�����
'�( � ��	9&'3�&� �&�����������&'"��!�'$������� ����� �&���
	��
=?� 2/�	��$��6
�1�'� ��"&�������)� 
9��� ��� �! 6.6 

'"�!	 ��&
-� (2552)  ���������/-����$�&$3&�1��!����	�&�����
'�( ��!���	���
)� ��	%����	��!
��)� �4�
�������	
��-;$������ ��1��'����
�����4 2/�	�&�6���!�	����
���/-���&(	��(��� 
3���������'������$"&�"����	�&�����
'�( &'���$"&�"����	���	���
)� ��	%����	��!
��$����$�&$3&�1�&������$� )� �4����$+����� *+$�
�0�����$
����� 
���� 

�&(	���4��	�� 3.�. 2540 – 3.�. 2552 %������&(	��(� 146 ���$+� "�������'���$���	��	���$+�
��� ��1� ADF-test 3'������$+��&�����
'�( ��!���	���)� ��	%����	��!
��$��&-<!���	��� 
order of integration 
���&' 0 ���� I(0) ��!"�����!$�<�$�����
9��� ��	�&�����
'�( ���	
�+��'' ARMA 
�0� AR(5) MA(5) �����$�����
9��� ��	���	���)� ��	%����	��!
��
���	�+��'' ARMA 
�0� AR(1) �����&'������$"&�"����	�&�����
'�( ��!���	���)� ��	
%����	��!
�����	$��&-<!
�0� GARCH (1,0) "�������'���$�&$3&�1���	���$
����
������$���;�� (standardized shocks) �!����	�&�����
'�( ��!���	���)� ��	%�
���	��!
���''�	��� (Constant Condition Correlation, CCC) ��!���$�&$3&�1���	���$
����
������$���;�� (standardized shocks) �!����	�&�����
'�( ��!���	���)� ��	%�
���	��!
���''$���
���� ����	
4�	3��&�� (Dynamic Condition Correlation, DCC) 3'����&�
������$ (standardized shocks) ��	�&�����
'�( &'���	���)� ��	%����	��!
���$�$�
���$�&$3&�1�&� �����������������$"&�"��� ��	$�
	��������	�&�����
'�( &'���	���
)� ��	%����	��!
���$�$����$�&$3&�1�&� 2/�	��%
����	$�%��&�	������
���$��	���)� ��	
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*� ����!
���� �&(��$��������/	6/	"��!�'��	���$�����	���&�����
'�( ����!
���� 
&'���	��!
��
����&(� �&�	������
���$��	�����%����/	6/	�:%%& ����5��
4�� ����������$�5

3�����
3��$ ���� ������ ����	�&�6���'����$'+�<� ��$��6/	�:%%& ��"������$������������ ��	"�
���$�����������"������������� ������$�"���'�������+	�/(� �&	�&(� �$����%!�$�$����$�����	��	
�&�����
'�( �!����	��!
�� ��
������ �� 
	������!����	��!
��# &	
���/(����
����	%�
���1�3���	�:%%& ����5  

-��� :"����	 (2552) �������
���!��6/	���$�&$3&�1���	���$"&�"��� ��	$�

	��������	�&���
	��
=?� ��!�&�����
'�(  ��$6/	"��!�'%��&�������$��	����'���!
��	�����'�����	"�������$"&�"��� ��	$�
	��������	�&�����&(	��	 )� ���$+�����$
�������4�
�����/-���&(	��(����� �&4������"+�'��)*� (CPI), �&4������"+�"��� (PPI), �&�����
'�( 
	��+��&(�����
���1�����3�<�4 �
�� 
#'%��+�����  �� 4&(��� (MRR) ��!�&�����
'�( 
	��+��&(��������1�����
3�<�4 �
�� 
#'%��+����� ��7�4&(��� (MIR) )� �4����$+�����$
����� 
�����!����	
����
3,-*��� 3.�.2522 6/	
�����$*�3&�1� 3.�.2552 %����� 358 ���$+� 

 "����/-�3'����''�''%����	���$"&�"���'' Univariate ���
�$�!�$ ����� 
�''%����	 GARCH(1,1) ��! GJR(1,1) ��!3'����&(	3%����	 ARCH ��! GARCH ��	"������

���� ����	��	���$"&�"��� ��	$�
	��������	�&���
	��
=?��������	
�� �&� )� 3%����	 

GARCH %!��	"��!�'$����3%����	 ARCH ���&(	 &	3'������$"&�"��� ��	$�
	��������	
�&���
	��
=?�����&�%��&�����
���� ����	��	�&4������"+�"��� (PPI) $�3,����$�''�$$��� 

���<!������$"&�"��� ��	$�
	��������	�&���
	��
=?�����&�%��&�����
���� ����	��	�&4��
����"+�'��)*� (CPI) $�3,����$�''�$��$$��� 2/�	�$� 6/	 "��!�'%��&�������$��	�'��
����%!��	"�������$"&�"��� ��	$�
	��������	�&���
	��
=?�����&�%��&�����
���� ����	��	
�&4������"+�'��)*� (CPI) ���:%%�'&�
3��$�/(����
3��$�/(���� ���"��!�'%��&�������$��	'�
������ 

 �����&'�����&�����
'�( �&(� 3'���3%����	 ARCH ��! GARCH �$���	"������

���� ����	��	���$"&�"��� ��	$�
	��������	�&�����
'�(  MRR ��! &	3'���$�3,����$
�''�$��$$���
���/(� )� "��!�'%��&�������$��	�'������%!��	"�������$"&�"��� ��	
$�
	��������	�&�����
'�(  MRR ���:%%�'&�
3��$�/(���!
3��$$����"��!�'%��&�������$
��	'������� ��������&'�&�����
'�(  MLR �&(�3'����/(�� +�&'3%����	 GARCH 
����&(� )� $�
���$�&$3&�1��������	
�� �&� ��!$�3,����$�''�$$��� 
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"����/-����$�&$3&�1��!����	���$"&�"����	�&���
	��
=?���!�&�����
'�( ���  

��1����$�&$3&�1�� ��	$�
	���������
�0�����	��� (Constant Conditional Correlation) ���$�&$3&�1�
� ��	$�
	���������$���
���� ����	
4�	3��&�� (Dynamic Conditional Correlation) ��!��1����&	
��	��� ������ (Ordinary Least Square) 3'������"�������'����������	&� ������� ���$"&�
"��� ��	$�
	��������	�&���
	��
=?���!�&�����
'�( �$�$����$�&$3&�1�&� �&	�&(�"+���	�"�
�) '� ��	��
	�������+��
	��
=?���	��!
�� �$����$��	3�%��<�6/	�&�����
'�( ���
3� 	
� ��	
�� � ��������3�%��<��&������	����
��-;�%$�*���������&7����5 ��!���$"&�"����
����$���!�'��3�%��<�����������) '�  
����	%��:%%& 
������($�"�������$"&�"��
��	�&���
	��
=?����
���/(����:%%�'&� 

 


