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 O
�C3- �1�
 5Z�
 ����W f��"�  
   E
��Wt  gK$ 
� ������ 
��=�5%  

���% 9��� � K��" &� L$/ ��  18.31-  2.86-  

���% �� � K��" &� L$/ ��  22.91-  3.41-  

 9��� � K��" &� L$/ 9������%  18.24-  1.94-  

                     i=�� .�&$��� :/&��  

 .7Q�$ 5� 7B�� "J�� 7;�� (�$ ����$ �[1; 7Q� s�! .��� nYJ� S��8! �� "6 � a!�[�  
  

5-2-  ;�" D��P,  
 �$ '>K��@� 0�� 01$ �� .7���T ���&�$  >K��@� �� *��7@
 '� V � *�� ���� "$ "V 
 �$

 ��� [! "$ "V 
��^! 5^8ID[�1g1y�6& ��1@� '2 4
�� Q ��1@� �3  � g1y�6& �$ 5=7�)
 '���aP ��1@� ]��)!� - {[� *�^�� *����1@� 01.{[� � (��� jV�� �8[6 4
�� Q

:7���T ���&�$ ��� �7� '011@
 <��A � 5��[.8��� �8���^=  
  

DP  0.03  +GPR 0.12  +DH 0.003  - SPt-2 0.13  - SPt-1  0.29  - 0.001 =  SPt 

  0.004    0.008    0.0009    0.024    0.024  0.0005    s.e 
  0    0    0.001    0    0  0.005    p-val 

)14(  
 �� �� >��11Z
 '��� nYJ� "6 � a!�[� .������� 5� �A�B "=��@� b1:)
 "$ �R.�� ��
 -��� ���� "$ "6 ��� e 2L� 0�� �^!�1$ 0�� � ���� 5L.� "a$�� �� � P bD; ���� �� �$ ����
 '>?1a@
 U��4�� �$ '�18Q�� ��i8!� "6 � a!�[� .7$�� 5� U��6 �[1; >��11Z
 >��E�
 �2V �� rK [@� "6 >���F� � 01!� ; �� �11Z
 �$ � U��6 -& >��11Z
 � �� �[1; ja�

.7$�� 5� U��4�� �[1; >��11Z
 '��$ 5.1$ U1� 7Q� � ��� �[1; U��4��  
 
5-3- �PJ, � Q��3%�� +��R���� 9�"&- $.� !�<� SARCH 

 ��� �� ���L8�� *��$ARCH  ��GARCH  �� X!����� 5!�I[��! �E� � V� �� 7��$
�!��TK <���A - ��& �� � i.� 0�� "$ .��6 bG�B -�.1[W� ��7!�[I�4  �1.6 5� ���L8��

 

1. Correlogram 
2. Akaike information criterion 
3. Schwarz Bayesian criterion 
4. Lagrange Multiplier 
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)b^!� f� 
 "61982 .�1�� 5� -�J! ��� ��7V �� �� - ��& 0�� S��8! .��� �7Q q�a� (

"O.�� b1=7$ "L;� �L� � g� *��$ �� - ��& 0�� '� $ "!���� �� ����1 :�1.6 5� ���O
 

  
 O
�C4- Q���
�
 ���#!)�� ����W f��"�  

5I(
  
E
��W  

7  1  

F-statistic 10.81  58.52  

Prob F 0  0  
2 2* ( )n R nχ�  72.53  56.5  

Prob(
2( )nχ ) 0  0  

              :/&�� i=�� .�&$���  

  
 �� �7� 0�� �� X!����� 5!�I[��! * ^=� � V� t�� '��� nYJ� S��8! �� "6 � a!�[�

*��I=7� �� -� 
 5� 0���$�.$ '� Q 5[! GARCH .��6 ���L8��  
 
5 -4-  ;�" !%�-$� � A3$B,GARCH  

 �7� j��_
 *��$GARCH 5^8ID[�� P *�� ��� [! �� <��.�2  5^8ID[�� P �
5y4V3  r?D; "6 4
�� Q � g1y�6& *����1@� �� ���L8�� �$ .�1.6 5� ���L8�� �7� *��7!�[I�

 �7� '7Q -�1$GARCH(1,1)  �� �7� 0�� ���&�$ �� bG�B S��8! .��� �8D��.� "[� ��
) ��7V ��5 :��� ����& (  

 O
�C5-  O�� �

W�� 
 g����GARCH  
2

0 1 1 1 1t t th h DBα α ε β γ− −= + + +  
� l"�  γ  1β  1α  0α  

m��n  6-e10*3.9  0.77  0.19  5-e10*1.17  


� @� p�����  6-e10*2.82  0.0156  0.0198  6-e10*2.64  

O�!"1�  0.085  0  0  0 

i=�� .�&$��� :/&��  

 

1.7�& ��7$ 52$�J� S��8! 41! �
K�$ *�� "L;� �� .  
2. Autocorrelation 
3. Partial Autocorrelation 
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 �7� 01[Y
 S��8!GARCH(1,1)  �1Z8� <��A .��� �7Q ���� -�J! K�$ ��7V ��
 *��R�DB  ja� �� *����.@� �i! �� .��� 413�! ��1I$ -& ��7F� 5=� ��� �Dx�95 

 ja� �� �2.
 � �I1! ����.@� 7G��90  0���$�.$ .��� ���� P�$ *���& *����.@� �� 7G��
9:� >?��@� ��6 "$ ��%&  413�! 5:1P 5=� ����.@� �1E�
 *+�!� ,� $ �� ���7!�8�� *�� �

 �� X� .��� ���� U��4�� �� -& >�!�� ! � "8Q��T 5O�41� ����$ �[1; >�!�� !  �$
 �E� � V� 5���$ *��$ '�7� ���&�$ARCH  <���A - ��& �� �7� *�� �7!�[1;�$ 01$

)�!��TKLM) ��7V �� S��8! "6 �1.6 5� ���L8�� (6:��� �7Q ���4T (  
  

 ;��<6-  ;�" D��P, &� QU Q��3%�� +��R���� 9�"&- G3�H�GARCH  

5I(
  
E
��W  

7  1  

F-statistic 0.95  0.21  

Prob F 0.46  0.64  

2 2* ( )n R nχ�  6.72  0.212  

Prob(
2( )nχ ) 0.45  0.64  

                 .�&$��� :/&�� i=��  
  

 � ���7! � V� X!����� 5!�I[��! � V� �� 5Q�! 5[y?/ c ! ~1� '��7V S��8! ,��� �$
.��6 �� -� 
 5[! �� �?P� *�4V� 01$ X!����� 5!�I[� �LG "1A�� 0���$�.$  

   �� ���7!�8�� *�� � 9:� *��������; >?��@� ��6 "$ ��%& ��& "6 �I.�� e�� �� �
?W� "$ �DI! �1��IB '*+�!� ,� $ �� 5����6 5
��D/ "$ �� 5O�41� *������$ �� �� >�/

��1P �� ��� ���� �11Z
  
   ��1I$ -�41� "$ 9:� >?��@� ��6 "$ ��%& ��� -�J! "6 bD; �[I; "R18! �$ ��?/

 �1��IB "! ^3 "6 ��6 5���$ -� 
 5� '��� U��4�� �� *7F! �[1; >��11Z
 *413�!
 bD; *7F! ����$ �� >�/?W� "$ �DI! ���6 �11Z
 5
& *��������; ��6 "$ ��%& �� 7@$ �

 �� 5[2� ��1I$ b��/ '>�/?W� "$ �1��IB "6 ��� �2� �2V -& �� b1:)
 0�� .���
 "$ �� �[1; �1��IB '7.O! �11Z
 ���7!� �i! �� *�����11Z
 �T� 58B .��� ����$ 5����6

�)
 ��� 0O[� >�!�� ! ��8P�� 5.@� >�/?W� - T�! T c� !� .��1^$ ���; �1E�
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  )4[:� �  1! 8!& "6 � a!�[�1995 >��D/ '7!��6 q�a� (ARCH  �7� ��GARCH 

 5� ��7$ "8Q�T ��� �� ��7!�[I� ���R� �� "6 ����) ��� 7�7V >�/?W� �7.�� -�J!
 >��D/ "6 5=�B �� '(7�&GARCH-�J! �� 5Y���
 >�/?W� '  -�J! "6 ����)7�� 5�

 5� �� 0���$ �.$ .(��� -& �� �
 bD; *����� � ����� �� bD; ��� "$ p $�� >�/?W� �7.��
 � 7�7V >�/?W� "$ *7F! ����$ �1��IB 5���$ *��$ >��D/ �� 0�� <���A �� �1!� 


7@$ � bD;�� *�� ���� 01$ *� "I��F� -� 
 5� -& �$ ��?/ .�1.6 ���L8�� 5Y���
  ��%&
 ��6 "$ ��%& �� 7@$ � bD; ���� �� "$ �� � P "! [! 0���$�.$ .��� e�R!� 5
& >K��@�
 5� 01[Y
 �4R� � W "$ ���� �� �� *��$ �� � P �7� � ���6 �1IF
 5
& *��������;

) ��7V �� 01[Y
 S��8! .�1!�7��� �7Q ��� 01[Y
 (1:  
  

 ;��<7- #$� %�&�� +3�%�� %! $��@, +�%$�  
+,- 
��!�!%�$� �0"�8" %�� �� &�C- &� 6��  

$�@H"  
1β  1α  0α  

W3$X  0.75  0.22  5-e10*2.15  

%��8" Y�$Z��  0.031  0.062  6-e10*9.43  

;��HI�  0  0.0003  0.0224 


��!�!%�$� �0"�8" %�� �� &�C- &� �8� +,-  

$�@H"  
1β  1α  0α  

W3$X  0.5 0.3  5-e10*9.12  

%��8" Y�$Z��  0.04  0.043  6-e10*9.42  

;��HI�  0  0  0 

     i =�� .�&$��� :/&��  
  

 '01[Y
 S��8! lDW1α �� '7�� 5� -�J! �� 7�7V >�/?W� "$ �DI! �1��IB -�41� "6 '
 ��7F�0.22  -�41� "$0.3  "R18! 0�� .��� "8��� U��4�� 5
& >?��@� ��6 "$ ��%& �� X�

 �7���T �� F
 7�7V >�/?W� "$ �DI! *7F! ����$ �1��IB "6 �I.�� �7.�� -�J!
� ��%& "6 ��� 5:6 ��T7�� �$ l$�a� 0�� � .��� 7!� 
 5� 5
& *��������; >?��@

 

1 H�.8V� 01^!�1� �7� "y��� �� ��_8P� ���/� *��$ '��� X!����� "=��@� *�� �$ �� 46�[
 "O.�� "$ "V 
 �$ .  

5� .�1.6  
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 �$ ��i8!� 5@1DW � W "$ 0���$�.$ � 7JYD$ � D2$ �� >�/?W� �1L16 � ��8IT �/��
.7$�� U��4�� 7�7V >�/?W� "$ �DI! ����$ �1��IB "6 �I.��  

   >��D/ <��A '��1T 5� ���; "@=�a� �� � "6 *�^�� <��AGARCH 5.@� ' 1β 
� 5� -�J! 5Y���
 � "8Q�T >�/?W� "$ �� ����$ *7F! �[1; >�!�� ! �1��IB "6 ��

 �� <��A 0�� .7��0.75  "$0.5  (�$ ����$ "6 �I!& *�.@� "$ 0�� .��� "8��� U��6
 >?��@� ��6 "$ ��%& �� X� "8Q�T � 5Y���
 >�/?W� "$ �DI! �� � P �1��IB

.��� ���� ��� �� 5
& *��������;  
  O!) ,�� "��i! �$ "a$�� �� ���� � V� "6 *�^�� "81989 �� "6 � a!�[� .7Q�$ 5� (

),�� "��i! ��$��61989 >�/?W� '5
& *��������; >?��@� ��%& �� X� �T� '7Q "8LT (
 5.@�) '���T bF8.� *�8J1$ �/�� �$1α � U��4�� 1β �� U��6 01.3 �R.�� �� "O!�.3 '7$

 �$ .7$�� 5� U��4�� 41! �� �[1; >�!�� ! '5
& *��������; >?��@� ��6 "$ ��%& �$ (���
 >?��@� c��Q �$ '5y4V 7.3 �� "6 7Q ���� -�J! 41! �7� S��8! �� "O.�� "$ "V 


 "R18! "6 ���1T 5� "R18! '���� U��4�� �� �[1; *�����11Z
 '9:� *��������; *�1T
),��1989.� Q 5� 71��
 (  

  

6 - 
$�[ �\�H� � �]0^  
 ��� �� -���� (�$ ����$ '7���T ���Q� 41! "�7F� �� "6 � a!�[�1382  .7���T *��7!� ���

 X� .��� �� $ -���� (�$ �@.G ��8P�� 7�7R
 �� 5:G� bB��� �� 5O� ����$ 0�� b1OJ

 .��� s� (�$ �@.G �� *��� 5G _P *�8��� �� 5[2� *����7��� � >�;�L
� -& ��

�1! �� *��1I$ -7Q 5G _P ����� '(�$ *��1! \�� 
 *�� �6�Q 01.{[� � �2��T�
 "@� 
 � *�1T bOQ 01.{[� � "D!�V �� *��������; <=�; �� (�$ >K��D� -�O�� -7Q
 ����7��� 0�� 0��8[2� ":[V �� ,� $ 0�� <=�; �� (�$ >?��@� e�R!� � *+�!� ,� $

 �� (�$ �@.G � ��1! >���� *�� "��!�$ �� (�$ ,� $ .7.8I� ���� P�$ *� ���� �1[��
 ��7B b;�7B 7��$ ��1! >���� *�� "��!�$ lDW "O�� W ���50  �� (�$ >K��D� 7G��

 .��1T >� G (�$ ,� $  
   ��4$ ��1I$ 5=�� ����$ g� -& ���� f���Q � 5T��8IT "$ "V 
 �$ ������ (�$ ����$

 �� � 7.8I� *��&� � ��D!� "$ "6 ��� 5!����T "����� *��$ �� -�T7..6 ]�_� *��$
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 �� ������ .7!��� b;�7B �� � P ".�4� 7..6 5� �?
 "6 ��� ��4$ \��.G nPK�$
 �� ���L8�� �$ �
 7.Q?
 �� -�T7..6 ]�_� � -�T7..6 71= 
 '�1!� ��4$ (�$ *������$

0J�& '5
& *��������; - 3 *� "F8J� *����4$�1�& � '2  5��� ��� z�Y
� � ... �
"8L� - {[� v.�7R� �� +��81$�& �� *��$3   by�I� �� 5O� .7.��[! 01��
 �� � P \��.�

 ����$ �$ 9:8Y� b�� / *���T �E� o)$ '��� "V 
 �� � 5=�� ����$ �� �� "6 5[2� ��1I$
 *��������; >?��@� c A � '��� ":[V -& �� .��� 5=�� *������$ 5����6 01.{[� �

*�� �[1; �$ -& *���T�E� � 5
&  .-& >�!�� ! � *7F! *������$  
   ��� �� ���L8�� �$ � "!���� 5!��� *�� >�/?W� �� ���L8�� �$ �
 7Q �?
 "=�F� 0�� ��

GARCH *��������; <=�; �� -���� �� "6 5
& *��������; >?��@� ��6 "$ ��%& �E� '
O�41� ����$ �[1; >�!�� ! *�� �$ '��1T 5� >� G ���7!�8�� *�� � 9:� -���� (�$ 5

 '��� -�J! �� S��8! .�1�� ���; 5���$ �� � �� >��11Z
 � �� �[1; ja� '>?1a@
 U��4�� �$
 � ��� �[1; U��4�� �2V �� rK [@� "6 >���F� � 01!� ; �� �11Z
 �$ � U��6 -&

.7$�� 5� U��4�� �[1; >��11Z
 '��$ 5.1$ U1� 7Q� 01.{[�  
   �� "$ �
 7Q �?
 "=�F� 0�� �� >?��@� ��%& �E� 5=�� :� Q ���� 	��� 5���� �� �

 �$ >K��D� 0�� �E� 5��� � 5:6 �=�B �� e�2� �[1; >�!�� ! *�� �$ 5
& *��������;
 5����6 o)$ 5:6 � W "$ � �� �[1; >�!�� ! �$ -& �1E�
 � ����$ �$ >�/?W� ��F8!� �/��

��� -�J! �� *�� "8��� 5=�� �� � "$ 	��� �� .� $  *�� � 9:� >?��@� ��6 "$ ��%& "6
 5O�41� ����$ �[1; >�!�� ! �$ 413�! 5:1P 5=� ����.@� �1E�
 *+�!� ,� $ �� ���7!�8��
 ��%& "6 �LT -� 
 5� e�� �� � "$ 	��� �� .��� ���� U��4�� �� -& >�!�� ! � "8Q��T

$ � D2$ �� >�/?W� �1L16 � ��8IT �/�� 5
& *��������; >?��@� 0���$�.$ � �71JY
 �� *�� "8��� '�^�� ]�W �� .��� ���� U��4�� �� 7�7V >�/?W� "$ �DI! ����$ �1��IB
 �� X� "8Q�T � 5Y���
 >�/?W� "$ �DI! �� � P �1��IB (�$ ����$ "6 ��� 5� -�J!
 "6 �LT -� 
 5� c [R� �� .��� ���� ��� �� 5
& *��������; >?��@� ��6 "$ ��%&

 

1. Option 
2. Swap 
3. Hedging 
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"$ ��%&  �7Q -���� (�$ ����$ �� 5����6 U��4�� o/�$ ���7!�8�� *�� � 9:� *������; ��6
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   *��������; >?��@� ��6 "$ ��%& "6 ��6 �� *�1T "R18! 0�� -� 
 5� c [R� ��
 5� '"@=�a� 0�� S��8! "$ "V 
 �$ ��= .��� "8JT -���� (�$ ����$ 5����6 � D2$ o/�$ 9:�

���^8��1� "$ -� 
 *��$ �� e�K >�[1[_
 �
 ��6 "1G 
 (�$ �@.G �� B � 58=�� -�
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 *�� �6�Q �1F8I�
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7 - _^`" � a���"  
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- .6�
.-�8I�� '(�$ ����$ �!��@� ' '  
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