
����� 4 
���	�
��

�����������
�������� 

��������	�
���
����������������
������������������������ ���!���" ����#!�#$
%����� 
���%��%������&��'�(������)��&��'�*������+���
��#$
�����,� �-���.������
! /��
��&(��
-�(���0	1# �#$���������- 
�������2��� ��������
�����	+��-$�����&��'� (�����
��
�� Unit Root, (��,)���� Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH), 
(��,)���� Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH), (��,)���� 
ARCH in- mean (ARCH-M), (��,)���� GARCH in- mean (GARCH-M) (�����!��,
��
�'�(�� ���!��*��#.

4.1  ����	
����
�������
��� (Time series analysis)
����- 
�������2��� ��� �6��-�#�#$��& �7$�����- 
������&��'���7�
��
�� �!�#$ ��#$��(���

*�!���)���� ����#$ �-���.� ��7���� ��#$��(������!��(�������� ����#$%���*� ���	+�������
 ��#$��(�����,�#��7�*���#�'�(���8*�& (!�9&���2��� ���(
����& �8��'�(����� ��#$��(�����
���� ����#$%���������#! �8,��)���&
����9
�����+�*�&��������
!���	+���� ��#$��(���
��
��'����'�(����(��
����9�����+���� ��#$��(����&��'������
!*�& /������- 
������&��'� 
��2��� �����.���'������� ��#$��(������ �������#! �6��7.�:�� (�-�-���	+�  �8�
��'�+�, 2531)

4.2  �������������	�����������  ���������� Unit Root 
 �&��'��#$�#���	+��-$�
7�
���&��'��#$
�� ;�#$� (��
��
���(������������������ �-�

2���#
��
��#$ �7$� ���*�& ��#$��*� (��
��
���(�������������
��
�� �����.���'����
����&�
���� (lag) �������
�� �����.�
�� (�������-< ��#�2=,-!!� (�����# �-�'�����	�, 2542) /�� �#�� �6�

��������#.


�� ;�#$� : )( txE constant µ= (4.1) 

���(������ : )( txV constant 2σ= (4.2) 

���(���������� : ( ) ( )( ) µσµµ −++ =−−= kkttktt xxExxCOV , (4.3) 
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/���#$ tx (���&��'���2��� ���D�$� �6����������
2�� 

������- 
������&��'��#$ �6���2��� �����.� �&��'�,�!&���#���	+��-$�  �7$���&���&��'�
��2��� �����.���,�����������
2�� (random process) ����)��&��'���2��� ���*���&/��*��*�&
!��,
������&��'���.��#���	+��-$� 9&��&��'���2��� �����.�*���-$�
��
9-!-�#$ �-���.��#���(,�(,�*��
��!�:�� (nonstandard distributions) D�$��)���&����)�*���& ��#�� �#�����
����!������!�:��
*��9'�!&�� �7$��,��
��!���" ��.��#
��!-:������&��'���.��#���(,�(,���!�:�� �)���&��*�
'�

��� �8��#$%-�����(��
���
��������#$*��(�&,�-�(spurious regression) �����
7�
�� R2 (residual 
sum of square) �#
��
'����(��*�&
��
9-!- t (t-statistics) �#���
)�
�=��7�
'� �-�����
��� �6�,�-�
(�������-< ��#�2=,-!!� (�����# �-�'�����	�, 2542)  

�������&�&��'���2��� �����.� ,��!&���)������
������&��'��#$�)�����&�#���	+��-$�
��7�*��D�$�,���&�����
�� Unit Root /����������	��#.,��-,��+� ;����-�#��� Dickey-Fuller 
/���-�# DF (Dickey-Fuller Test) (�� ADF (Augmented Dickey-Fuller Test) D�$��)����/��

���� ���!��*��#.

ttt xx ∈+= −1ρ (4.4) 

/���)����
��!-:������ 1:0 =ρH
(�� 1:1 <ρH

9&������� 0H (
������&��'���.��#���	+�*���-$� (!�9&��E- 
� 0H (
������&��'���.��#
���	+��-$� (�������
��
����9(���
����*�&����#. 
7� 

��+#*���#,2�!��(��(��/�&� ��� ∆ ttt xx ∈+= −1θ (4.5) 
��+#�#,2�!�� ∆ ttt xx ∈++= −1θα (4.6) 
��+#�#��.�,2�!��(��(��/�&� ��� ∆ ttt xtx ∈+++= −1θβα (4.7) 

/���)����
��!-:������ 0:0 =θH
(��
��!-:����� 0:0 <θH

��������� 0H (
������&��'���.��#���	+�*���-$� (!�9&��E- 
� 0H (
������&��'���.��#
���	+��-$� ���,���#.��
���� (4.5), (4.6) (�� (4.7) �)�*� �&���������� Autoregressive ����#.
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��+#*���#,2�!��(��(��/�&� ��� ∆ 1−= tt xx θ + tit
i

i x ∈+∆ −
=
∑ρ φ

1
(4.8) 

��+#�#,2�!�� ∆ 1−+= tt xx θα + tit
i

i x ∈+∆ −
=
∑ρ φ

1
(4.9) 

��+#�#��.�,2�!��(��(��/�&� ��� ∆ 1−++= tt xtx θβα + tit
i

i x ∈+∆ −
=
∑ρ φ

1
(4.10) 

D�$�
�����#$ (4.8), (4.9)  (�� (4.10)  �6������
��/���-�# ADF (Augmented Dickey-
Fuller Test) D�$���K����,���-�# DF (Dickey-Fuller Test)  �7$�(�&�L=�� serial correlation �����
!��,
������&��'���.��#���	+��-$���7�*��/����� ��#�� �#��
��
9-!- t �#$
)���+*�&���
���-�0!- 
(critical value) ��!���� ADF (Enders, 1995)

4.3   ��"#���� Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH)
������- 
�������2��� ���
�����=�(�&�,��#����)���� stochastic variable ��&�#
���

(������
��#$ (homoscedastic) D�$����������2�!���&�������&��'���.�
��
���(���������
��

���
�� 
�7$��,�*�����ML�����$����!��(���-
�� (!��#
�� ��#$��(���*�!������ �����.���'����
�������
���
�� 
�7$���#$ �-���.�����#! (�������������	� ��� (��,)���� �-� MN� ��!��
��� �#.���7�%�!��(��,��!������������� (�������
�� ���,��#
��
���%��%��
'� (�#
��

���
�� 
�7$���#$�#������=�) !���&��
�� ����#$�#
��
���%��%��!$)� (�#
��
���
�� 
�7$���#$�#
���� �8�) 
�2�*�&���
��
���(���������
��
���
�� 
�7$��,�����9�9�� ,���.���'����
��

���%��%�����
���
�� 
�7$������#!�#$%����� (Enders, 1995)


��� �6�*�*�&�������
�� ;�#$� (��
��
���(�����������2��� �����&�������.�
D�$�����.�!&���.���������+�������# �7$��*� ,��#
���(����)� ��7�������������+������*���#
 �7$��*��������� �����.�(��,)���� Autoregressive Moving  Average  (ARMA) 
����9(
��
*�&���

���� (4.11) 

ttt xaax ∈++= −110 (4.11) 

�����+�������# �7$��*���� 1+tx ���
���� (4.12) 

ttt xaaxE 101 +=+ (4.12) 
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9&���&
�� ;�#$�������# �7$��*������+� 1+tx �����.�
��
���
�� 
�7$�����
���(������ 
������# �7$��*������+����
���� (4.13) 

22
1

2
101 ])[( σ=∈=−− ++ ttttt ExaaxE (4.13) 

9&� ��#$��*���&��������+������*���# �7$��*�(�&� %��#$��& �6�
�� ;�#$��������������
!���)���� { }tx D�$� ������ 

)( 1

0
1 a

a
− ,�*�&
��
���
�� 
�7$�������������+�������# �7$��*����


����(4.14) 
tE {[ 1+tx -

)( 1

0
1 a

a
− ]2 = E [ ]2

2
3
11

2
111 ...)( +∈+∈+∈+∈ −−+ tttt aaa

= ( )2
1

2

1 a−
σ (4.14) 

 �7$� )( 2
11

1
a− > 1 
��
���(�������#$*�&,����������+������*���# �7$��*�,�
'�����

(���# �7$��*� �����.�����������+�������# �7$��*�,���#
��� ����
����� �����	+� �#�����9&�

���(��������� {∈t} *�� �6�
��
��#$ ,�
����9�����+
��(��/�&������� ��#$��(���

���(������/����& ARMA model ��-���/����& 





∈∧t (��
����#$ ��7� (residuals) �#$*�&

,����������+,��
���� (4.11) �����.�
��
���(������������# �7$��*� (conditional variance)
��� 1+tx ,�*�&���
���� (4.15) 
 

[ ]2
1011 )(( ttttt xaaxExxVar −−= ++ (4.15) 

 = tE 2
1+∈t

(��,���#$��& Et∈2t+1  ������ 2
1+tσ (
�����
��
���(������������# �7$��*�*�����


��
��#$(��,�*�&(��,)��������������+
��
����#$ ��7� ���
���� (4.16) 
2
t

∧∈ = 10 αα +
2

1−
∧∈t +... + qα

2
qt−

∧∈ + tv (4.16) 

 �7$� tv = ��������� White Noise 
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9&�
����� qααα === ...21 = 0 
��
���(������,����������+,� ������


��
��#$ 0α �#�������$� 
7� 
��
���(������������# �7$��*���� tx ,��#��� ��#$��(���

��
�&�����
�����#$ (4.16) �����.�
����9��&
�����#$ (4.16) ����������+�
��
���(������
������# �7$��*��#$3456 1+t ���
���� (4.17) 

10

2
1 αα +=∈ +

∧
ttE

2
t

∧∈ + 2α
2

1−
∧∈t + ... + qα

2
1 qt −+

∧∈ (4.17) 

,�� �!2%��#$������� 
�����#$ (4.16)  �#�����Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity (ARCH) model (�� 
�����#$ (4.17)  �6� ARCH (q) 
�� 2

1+

∧∈ttE ��7� 2
1+tσ ,�

�������&�� 2 ��
������� 
7�
��
��#$(��
���%��%����
�� ����#$%����� D�$� �#��*�& �6�
���
 ��7��)����
�����
������#! (ARCH term) 
���
��
�����
-��-< ( qααα ,...,, 21 ) 
����9��
��
*�&/����&�-�# Maximum Likelihood 

4.4   ��"#���� Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)
Bollerslev (1986) ������.�!����,�� ARCH model /���#��.�!��
7���&
��
���
�� 

 
�7$��,��������������
����(4.18) 

t∈ = ν t th (4.18) 

/���#$
��
���(��������� ν t = 2
νσ = 1

(�� h t = α 0 2

1
it

q

i
i −

=

∈∑α +∑
=

p

i
i

1
β h it− (4.19) 

 �7$� {ν t } 
7� ��������� White Noise  �#$ �6�
���-
��,�� �!2���+�����#! ( it−∈ )

�� ;�#$�������# �7$��*�(��*���# �7$��*���� t∈ ,���,�� th ��
���� (4.19) 

GARCH (p,q) ��.���&��������� Autoregressive (�� Moving Average      ������� 
heteroscedastic variance ���
���� (4.20) 
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Et-1 2
t∈ = it

p

i
i

q

i
iti h −

==
− ∑∑ +∈+

11

2
0 βαα (4.20) 

9&��)������& p=0 (�� q=1 ,�*�& �6� ARCH (1) ��7�9&�
�� iβ ��.�����#$
�� �6� 0   
(��,)���� GARCH (p,q) ,� �#�� ������(��,)���� ARCH(q) 
2+
���!-�#$
)�
�=���(��,)����
GARCH 
7�
���(������������# �7$��*������������(disturbances) ���
�� tx 
�&����.���,�� 
��������� ARMA 
��
�
���������!�� �� (autocorrelation function��7� ACF) D�$� �6�

�
��������������!��(��
2���#$����� ���������������������� �#����� (��
�
���������
!�� ��
������� (partial autocorrelation function ��7� PACF) ���
��� ��7� 
��,�������9�� 
White Noise (�� 
��
�
���������!�� �����
����#$ ��7��)����
�� (squared residuals) �)�����&
���29���)���������������� GARCH  

4.5   ���	�
�%�&��'� ��"#���� ARCH- in-mean (ARCH-M)
�7.�:��,��(��
-� ARCH *�&�#������� �7$���&
�� ;�#$�����)������2�����.���'����


���(������������# �7$��*����!�� �� D�$� �#����� ARCH-M  �7$��#$,��#
��� ����
���
������	� /���#��������7.�:�� 
7�%'&�#$�#���	+���#� �#$��
��� 
#$�� (risk averter) ,�!&�����
�� ��
)��������97�
-��������#$�#
��� 
#$�� (risk premium)  �7$���&
��� 
#$����������
-�
����9
���
��*�&,��
���(���������%�!��(�� 
���� ��
��� 
#$��,� �6�ML������ �-$����
���
(������������# �7$��*����%�!��(�� /�� Engle (1987) *�&(
��(��
-��#./���)�
����#$ ��7�
���%�!��(��,�����97�
���������
-��#$
��� 
#$�����
����(4.21) 

tttx ∈+= µ (4.21) 

 �7$� tx 
7�%�!��(��
��� �-�,�����97�
���������
-���������� ��#�� �#����� ���$�

�� ������%�!��(���&���-�

tµ 
7�
���� ��
��� 
#$���#$,)� �6������/�&��&��%'&�#$�#���	+���#� �#$��
��� 
#$����&97�

���������
-����������(���#$,� �6�(
�
�� ��� �#�� 

t∈ 
7� unforecastable shock ���
��� ��7����%�!��(�����97�������
-���������� 

�������-���
���� (4.21) ,���&
��
���
���������
����#$ ��7����%�!��(����
���97�
���������
-�����������#
�� ������
���� ��
��� 
#$�����
���� (4.22)  
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ttt xE µ=−1 (4.22) 


��!-����� ��
��� 
#$�� �6�ML������ �-$�
���(������������# �7$��*���� t∈ �#����
���$� 
7��-$�
��
���(������������# �7$��*����%�!��(���#������=� %�!��(��������
/�&��&����&
���97�
���������
-�����������8,��#
�������.�!�� 9&� th  �6�
���(������
������# �7$��*���� t∈ 
���� ��
��� 
#$��
����9(
��*�&���
���� (4.23) 

δβµ +=t th , δ > 0 (4.23) 

 �7$� th 
7� ARCH (q) process 
2

0
0 it

q

i
ith −

=

∈+= ∑αα (4.24) 

,��
���� (4.21), (4.23) (�� (4.24) ��������.� �6��7.�:��(��,)���� ARCH-M 
,��
�����#$ (4.21) (�� (4.23) 
7�
�� ;�#$�������# �7$��*���� tx ��.���'����
��
���(������
������# �7$��*���� th 
���(������������# �7$��*�*�&,����������� ARCH (q) D�$���-���*�&
���9&�
���(������������# �7$��*� �6�
��
��#$ ( ���9&� qααα === ...21 = 0) (��,)���� 
ARCH-M ,�����*�
'���+# �-����
���� ��
��� 
#$��
��#$ 

4.6   ��"#���� GARCH-in-mean (GARCH-M)
,��(��,)���� GARCH (p,q) ��
����(4.19) 
���(������������# �7$��*����

�&��'���2��� �����.���'����
��� ��7��)����
���������������#. (Bollerslev,1986) D�$� engle 
(1987)  ����(��
-��#./����&
�� ;�#$�������# �7$��*� �6�ML���������
���(������������# �7$��*� 
/���'&,��������7$� GARCH-M %�!��(��,������������
����9(
��*�&���'����(��,)���� 
GARCH (p,q) =M ���
���� (4.25) 9�� (4.27)  

tttt hx ∈++= 21
1δµ (4.25) 

( )ttt hN ,0~/ 1−∈ ψ (4.26) 
( )2

1
it

q

i
iitit hh −

−
− ∈++= ∑αβω (4.27) 
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 �7$� tx 
7�%�!��(��,������������ 

tµ 
7�
�� ;�#$� tx ������# �7$��*�!���&��'�����#! ( )1−tψ (��!��
�����&�,)���� 
,0>ω 0≥iα (�� 0≥iβ  �7$���&(���,���
��
���(������������# �7$��*� 

( )th ��.� �6���� 
21

th 
7�
���
�������9����� Trade Off �������
��� 
#$��(��%�!��(���#$
������

�L,,���#$�#�-��-��������#���
)�
�=���
���%��%����%�!��(������������
����9���
*�&�&��
�����
-��-< ( )1δ 21

th ��
���� (4.25)  (
��(������#���
���
�������������
��#� �#$��
��� 
#$�� 
��
�����
-��-< ( )1δ �#$ �6����������#���
)�
�=���9��%'&���2�������������
 �7$� %�-=��������
��� 
#$���#$
'���.��8!&�����
���� ��
��� 
#$���#$�����.�!��*��&�� 

4.7  ���+��"�����, �� ( Diagnostic checking)
���
�&��
������&����.������+
�������- !���(�&���.� ,�!&��!��,
���'�(�����


���������+��#$*�&����.� ����
���7�*��(���'�(�������
�����#$�#�#$
2� /����&�����
��
!���" ����#.

4.7.1  �������� Box-Pierce Q-Statistics 
  �6������
�����
�
���������!�� ����
��� ��7��2����� ����#$������� k �#
��� �6�
�-
��!�������7�*�� 
/���#
��!-:������ 210 )(: ρρ =

∧
taH 0)(...)( ===

∧∧
tkt aa ρ

(��
��!-:����� 210 )(: ρρ ≠∧
taH 0)(...)( ≠≠≠ ∧∧

tkt aa ρ


)���+!��
�����#$ (4.28) 
7� 
∑

=
=−

k

j
jPTstatQ

1

2 (4.28) 

 �7$� jP 
7� 
�
���������!�� ���)�����#$ j /���#$ j = 1,.....,k
T 
7� ,)�������
��
�� �! 

Q���!&
��� ��7�,����������+�&��(��,)���� ARMA 
�� statQ − �#���(,�(,� 
(��*

(
��� ( )2χ �&�������
��� �6��-
�� (Degree of Freedom)  ������,)����
�
������� 
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���&��,)������������- !��� Autoregressive (AR) (�� Moving Average (MA) �#$*�&��,�����
�����+ ��7� k-m 

,�������
��!-:������ �7$� 2
, mkStatQ −≤− αχ 
7�
��� ��7� �6��-
��!������#$
���

��� k (��9&��E- 
�
��!-:������ �7$� 2
, mkStatQ −>− αχ 
7�  �-�
�
���������!�� ��������&��

���$�
����
��� ��7��#$*�� �������'��� 

4.7.2  
�-.����
�/����, ����� ��"#�����%��%�%���� (Information Criterion)
��������'�(�����(��,)����  �7$�*�&�'�(�����(��,)�����#$�#�#$
2� /�����

�-,��+�
�� Akaike Information Criterion (AIC) �'�(���#$��&
�� AIC �&���#$
2�  �6��'�(���#$�#
�#$
2�����#.

Akaike Information Criterion (AIC) = ηη /2/2 k+− λ (4.29)

/���#$ k  �6�,)������������- !����#$�)���������+
�� 
η  �6�,)����
��
�� �! 
λ  �6�
����� Log Likelihood Function �#$��&�����- !����#$9'������+
�� k !��
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