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1 . D�"��  

@�+�"�N   �!"j9� C0" 7�� #»@�C��4«  ��!=3 N  8��. 7��:��   ��4�=4 + #���'()� �+   M�=3
%&"  �$��23�1 ������  ��	7�  ��;I�"  �+�.  �!" �4�  =_3�< ,+/� + �4�4� ��8�.]   ��
N8�.  %&4 N,L �;=) 7� 7<2	 ���21��       m��'(1� �2�1 7�� �� ��$��23�1 /�"L�� �� �&<2	
�" n,�o/3��� + /$� ,LN g!�� ����� J/G �2pC" 7� 4 �� �	8�� #�$�D�" #�$����� ���N   7��
7\3 �" >���b" ,L �� #��� /3��+.  N �����C�8�.  �!"��   7��"��4 + ����'"    7�. ��4� #�
7�  /b4 �� �([��C�M$T  �$��23�1q�[ �3��.  �!=3)�4�bG  N#��� + ��r31388.(  

�or�+ M=3 ,-. ��'()� �� " ��� #�$ �!  �� �Cb"���U.�21  �=�� �=�O�1 N   N��\3��
 s�< ,�2	6�?(I� N8�� �\C�/93        ����  ��� �� ,����" #8��� 6�?(�I� N8��� �����N   �2�<+ +

 =;t	 #�H�9	 :"�G �� ���  �� @/I�  �� u�Y"1�vT   /�I� q�/$� Z9Y	 + �2_. ��'()�
�" ���0" #��'()�  /C.) N#�/=[1389(] � 7#�2d   6��4 �� 7�.    ��=D�0� /�I� #��$   #��$

 �3�;(1�4)73�+�� �3�"� #�4 ^�4� �� @���O #�$  ,�;(1�4 �1�4 �&< �$# /<�/(N   w-x�"
1381  +1382N ,�M="   �2�_. #���'()� /I�  7��  y�=	�	 6/7  +8/6     �� + ��4� @�2�� /�O��

6�4  �!" ��� �2.� #�$N  w-x"1383N  #��'()� /I�8/4 �4� @�2� /O��.  
 �2<+ ��N �� 6�4 �d ,���� ��  �!" �;=)  �� �2_. g� ,�2CG 7� N�=1� #�$  6��[

7042	N @�+� + �4� 7(I�� #���� >�3�423 �$# "�2	 Z3+� + �2.��  �� N@���. 7��K	   7�.
� ���� ���4 ���:;G + �$��23�1 ��'()�  #��'()� #�$	 @��(�!o �UC" �=fB  #�   #��< ���

  �!" ����� 7� �3�C=;d��3 yb4 + �4� 7(I��o  ��4� @/�I . x�"w-   ,���&	 �&�I ��N   7��
�M� ,�2CGz    ��	   6��4 �d N�2_.  �!" �����1385  ,�M�="      ��!" ��;=) /�I�28 

 6�4 �� + /O��1386N 6/81 �4� @�2� /O�� .  �� �D+,�M="  �I �� �$�"T   6��4 6+�
1387  #�&C" 7�15 ��. �/=� �==?	 /O���4� @1 ) + #�p3,�\3���� N1389 .( N ������C� 

 N,���� ��'()� ��  �!" ��� @�\��< 7� 7<2	 �� � 7�<2	=  ?	 7�� �(�_== ������# )=  ��;
  �!"�+�H�4� # �D�[ ��  �� + � 7. �4�/0(" >�0D�E"#   �2�<2" �2_. �� ��4� 

4��� 7� 7.� " A"�2G{ �f� �)=C|;$ +  �!" �;=   ��H�9	 + 7�H�G }���2	  #    ��!"

                                                      
1 .� .u :��'()� T"�C:'�   �!")1388(. 7"�3�� �(��  N#��4�&I +  �!" >���+ N �!" ��'()� + #M��43  +44 N63  �91.  
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7(1���� /3� . m2'1 �� �"�6/" #��4 ?	==�����# )=� +  �!" �;�$2\D# `�I  /�C$�F 

70D�E" ,L #�  J�K3� �4� 7(��\3 + �� m2'1Cv=	�0D�E"  � ~1 " @/$�_"�  2I�.  
N �����C� ��"  7D�9 �4�� q/$ �� 2o��  7�4{ >8���(��o A�I ��4� 7:  

1. L�u2I 6�;([� � �$# /I��  �!" ����� �� /������ �2<+ ,��  
2. L��4 �# ) �1�I=�  �!" �;����� ,��#  2�\D�#   7�I21 >�3��423 �#  ��4� �� �

�� >�2O  �(&��`�I 6/"   /C$�F ����4� J�/. >�3�423    
� ���D�9" N^�4�  T  �H�[��� �I A"�I �4�. 7"/9" �.� �� P� �# �� @�	2.F��� 

9Y	 �2H2"=;$� + Z=,L �N  �����  J+� ������� 7� 7D�9"0H+=�  �!" ��� � ��,�� 
$�21= %�.� .3 J24 ��� ��=1�� M� J�K3� >�0D�E" � �� @/I� @�2[  =� ,�$�21 /�I /. 
��� J��&v `�I 7�  3��b"�  ��p3#  6/�"  ��$# ��+ ��  2�\D� + ,��!;$�3 P3�#   >�3��423
7I21 �# (��� m�'(1��4� 7.   3 %KC�� ���� �=  �;�	 A"��I M= 6/�"     ��$# ��+ �� P3�

@��� �� @��U(4� �� ,�!;$�3 �$# �4 �� 7(��o���M.�" g3�� �# ���# �+�F 1350 ��1391 
MK	 7� + �2� /$�21�:Y	 + 7= A�(��7   $�2�1 ��$= ��1���� %.    ��(3 %�_I ���� �� +� + X

�=��&C_#�$ 9Y	 �� AO�[=� �� Z=$�21 ,�= %�.�.  
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 �	 ()�� $I/ *'�
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C�M$ %&4T C�M$ /b4 ��  �!"T � �3���� #�$��23�1 7   �+/�[ 7��  =\3�=" �2d30   /�O��
��" �D� @+�o #��� %&4  �� 7. �2I %. #�$  �+/[ �	 /"L��40  M=3 /O���" ���M��  /����. 

   �u/�3� >���==?	 ��([ N�=;$� ,�M="  �� �2<+ ��  ���;=)   ��"  ��!"     A���) ���_� /�3�2	
7p[-" C�M$ /b4 �� #�T      �=�4�![ + /�C. A�=;Y	 ��23��1      ��� 7�� �b�!3 �� ��$��23�1

  ��;=) �>���==?	  /��3�M=\3���)  N�3��&<1386 .(��2��4 ��N   7�"�3�� �� N�+���"� #��=3� ��  #���$
7042	  ��� #���x" 7�  �!"T  #��M��#���    ��" @���� @��&� �:" /=D2	 ���M��  �2�IN   �����

 �� �:1�� �D�1�3 /=D2	 ��  �!" %&42  �	10  >+�U(" ,�&< #�$�2_. �� /O���4�.  
  ��"��4 �� ��;=3 �� �=� ,�;(1�4 N�:(�" #�$�2_. ��T     �� ��:1�� �D��1�3 ����f

�" A"�I �2IN 7�  �!" %&4 ,L �� 7.  �+/[ ���&C	20  �	50  ��4� /O��]   ,����� ��
  =� ��/9"  ��20  �	30  /O���4�  �\C�/93 �� �b!3  =;$ 7�  =\3�=" �2d 7� +  A�.
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�" q�'"  �!" ��� �� �2_. �2I . �� �\�� �1���or�+ #�$    ,�����  ��!" ����N 

 7.��� ���4 �� #��'()� #�$ M��;("  N�4��4� ��� `�I 7�:  
1 .;$T  �:1��  �!" �1�4 A"�2G�4� �4� A)�/[ ���  �� �� >����+ 7� ��=3 +]  
2. �1�I �=/32 �=_=  ,�;(1�4 ��� �� ��,�� �� @��2;$ b	�"T 1 �	 3 @�2� �4�N 

7�  �2d# 7. nZ3+�  n���  �!" �� ��,�� "� /3�2	 �� ��'()� ��,��  ��=!�fB	=�/I�� ���o]  
3 . �� ,����  �!" ���120 (I�T �:?I ��b	�� ]���� 

4 .� 7 j42(" �2d25 ��� 7� �2_. �� �2<2" �\C�/93 �� /O��  �!" ���� m�'(1�] 

5 . �$ �1�4 #��� 7�52 � A?I g� N}��" �(" 7  + %=9(�!" �2d �� >/�" 7    6��4 g��
�" ��K�� �2I] 

6 . �2_. 6�?(I� ��  �!" %&4  ��� �D��� 11   /�O�� ��4�   7�.6/14    A�. �� /�O��
 �� ��" ,-��I�" m�'(1� �21 7� /$�] 

7 . �d@�� � 738�4 N@/C�L 6�4 7 j42(" �2d4/1    ��2�" �2�_. �� �32�!" /[�+ ,2=:="
 �4� ��=3)�4�bG  N#��� + ��r31388 .(7K=(3 ��N      ��=;$�  ��!" ���� ,����� ��'()� #���
 #��=!�����.  

 ���2;3 ��1 ,�M="  �:1�� �D�1�3 /=D2	 /I�)�U3 ,+/� ( +,�M="   �4 /�I�7��"�   #����o
 �!" �� �O2'1 ���1 �+� #���F �3�"� 1350� 1391    ��4� @/�I %�4� .   ���2�;3  ���

�=D�0� �� �2_. ��'()� #�����=fB	  #�$�1�4 +     g�� �x.�/�[ �=1B�	 ��� ��  �!" ��4    6��4
�" ,�_3 /$�.  
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1. #�4 �� 7(��o�� ��"L #M.�" g3�� �3�"� #�$ �4�.  
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 ���2;3 ^�4� ��2 N 7.,�M="   ��!" �;=) �1�I /I�1   ��d�+�F 1350   �1391 �� 
,�_3 "� /$�N )=�; � >�3�423  �!"���# 7(I�� �4� .�=�(_�   ) /�I�= ��;    ��!"

 �2��"�" �2I  6�4 7�1356N ���4 �� 7.��/93 ,/I�\C� �M�� �� AO�[��  �$/�"L��# 
(U3� d� 6�4 �$# 1354 � 1355   �!" ����� 7� ��I�3  ��"  �2�I .��  �b	�T NJ+�  ��=  

6�4  #�$1374  �	1376  >-"��0" ��/�0	 ���M�� +  �!" ����� Z3+� �f� �� NN    �d��1 7��
y9G ,��b< �o/3�"  ��  �!" �;=) #�$,�M=" J�2	 6�4 �� �=� #�$;=) N�     ��$  ��=�!�

 ���� /I�@��.  /3� .P� �	 7v�o N,L ��  6�4 #�/(��1384      �$��.  ��!" ��;=) /�I�
 6�4 �� N�4� 7(���1384 N/0� 7� �;=)   �!"7(I�� �_��M�� /3+�] � 7  /�I� 7. #�2d

 6�4 ��  �!" �;=) �1�I1387  6�4 �� P� �21 ,�M="  ��(_=� 7�1376   @/=�4�
�4� .6�4  �� �� N�"2;G J�2	 �� 7!��9" �� �$N   �� J�2�	 /$�I �2_. 7�C�� �2<+ �� ��8�

�" @/$�_" N@�2� �;=) �1�I /I� �� �(_=� ��=!�  �!" �;=) /I� 7. �2I   @�2�� �$
�4�] � 7 6�4 �� 7. #�2d1376  �	1386 �;=) �1�I  q�'"  �� @/CC.100   7��413 

7(��� ���M��N 6�4  =;$ �d �"�     ��  ��!" ��;=) �1��I �$100   7��6/536   @/=�4�
 �4�)�4�bG ��r3  N#��� +1388.(  
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1.  #��'()� #�$�o�;3 + �3�"� #�4 #�$��"L ^�4� ��_(C"��� �� + #M.�" g3�� #24 �� @�T  6�41376.  

-.5

-.4

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

1350 1355 1360 1365 1370 1375 1380 1385 1390

DLHP



756   �	�
��
 ������� /���	  49����� � 4 ������ �1393 

 
P� �� 6�4 1380N �;=)  �!" �	�3�423 7(I��] 7� #�2d  7�. ��  ��1��  6��4  ��$ 

�;=)  �!" ���f @�2� �� �$�. �SM< 7(I�� + �� �1�� 6�4 �$ �;=) ,L  ��=�!�  ����� 
@/I �4� .�����  �!" w��/K" �� 6�4 1387N  P�� ��  >��bf  �b�!3  /�I�  ��;=)  ��$ �� 
6�4 #�$ 7(I�oN ���M�� �_&< �� 7��K	 �" /��;3 + P� �� ,L �� 6�4 1388 + 1389 
/I� �;=) �$ 6�4 7� �b!3 #/�/I ��� �� �" 7<�2" Ab) #�$ �2I .  6��4 �� �"�1390 

 +1391N � 7���[ A=D� (�=!o��!�� J�2	 ,/IT  /��1 N�\C�/93 /�/I ���M�� �� �I�3
������  + ���� Z3+�  �!" 7:;< �� J�+��� #�$ ��fL ���  �/� �"�2	#�!	 ����. 

3.  J.�>�% R����  

 N�3�K=;.D/Co�  #���3 + �3��=:G)1392(7D�9" �� N   �!" �D�" ����� �=;$� �.� �� #�
 >�3�423 +3����o��24T    A�"�2G ��4��� 7� N,���� �� �����  �� �� �2<2" �f{�"    s��b[ ���

 �+� g;. 7�  �!" ����� �(;=)ARDL @��� +  #�$3�=D�4T 1369 ��1390  /�C(1���� .
,�3L @�	2. ��fL  >/"/C:� + ��2� >/"�=?("    NJ�&�4 A�. �1��I N-d �;=) N��� ��3 #�$

 �24 ��3 N�\C�/93 N��3��,�M=" J�2	N    ��(U3 #�$/�"L�� +� �� �     ��!" ��;=) s��b[
�7 /3��+L �4� .(3�=9Y	 X� �"�;	 ����C0" ��b	�� �� �.�[ Z�=?("   Z�=9Y	 A9(�!" #�$

 ���=?("  �� 7(!��+=:.T   ������ M=3 ��2� A�/0	 y��H + �4� #��'()� ��+��58/0   ��+L���
�" . /C.7 �" ,�_3 73��	 ��fL /$� @�	2. #�$ >/"N     ��" 6���0	 J/�G y�<2" 7.  /32�IN 

 >/" q��+�  @�+�)6�4 +� (�"  =��� w��/K" + �+� �" ���)�� 6��0	 �2I.  
 �;=pG + ��L�&" N�)��G �:=:1)1391 (7D�9" ��  #�  7�� 6/�"  #���4   A�"�2G �;�4 

  �!" #�H�9	 + 7H�G ��1 ��'()� 62O� �� @��U(4� �� /�C(1���� .     ���M" 7�� 7�<2	 ���
@���  �b=.�	 #�$)AC� �+�(N     ,��2("��3 #���"L >��G-d� �� 70D�E"  �� ���+�F   �3��"�

1370�1389 4�,�(  ��4� @/I @��U(4� �2_. #�$ .3    ��" ,��_3 Z�=9Y	 X���(   �� /�$�
/C:���3�� >���b(G� N���'" c���" >/"N   ="� �;=) + ��     ��!" ��9=9[ ��;=)  ��f�

 + �bx"C�M$T 7(I�� �UC" �f� �=�D�" �4� .@�	2. ��    N����'" c����" ���M�� M=3 >/"
C�M$ N ="� �;=) N��3�� >���b(G�T �1�4N      ��9=9[ ��;=) ��� 7�U)+ ��  �!" �;=) +

 ��  �!"�+�F  + �bx" �f� #��<C�M$T �4� 7(I�� �UC" �f� �=�D�".  
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��L�&"  + �3�4�2D)1391 (7D�9" �� #�N       ,��_3 N,����� ���'()� �� #/�C:$ #���;=� `�I ��

71�v �� #��+�� ��(�� 7. /3���       + ��(U3 #�$/�"L�� >�3��423 ��� ,����� ��  �!" �;=) #�$
 �t0��=?("H�G N�0)�+ �:1�� �D�1�3 /=D2	 Ax" N,-. ��'()� #�$T 62�N   ��0)�+ ��� ��3 +

 �d F�+��3�"� 1369�1386  }d�9(" �\(!b;$ y��H A=:Y	 �� + �4� @�2� jb	�" ��=?(" 
T1�v   62� %K[ + �(U3 #�$/"L���=?("71�v �� 7!��9" �� +�_=� #�$    ��!" �;=) #�$

7� �" ��;I /C�L .,�3L T0D�E" �" ,�_3 M=3  n���M��� 7. /$� n#��+��      6��b3� 7��  ��!" ��;=)
u2I �+��  �� �bx" #�$T1�v �4� @�2� �U3 �0)�+ #�$/"L��.  
�<�3 �3�/="N  �Y=�� + �[-�)1389( 7D�9" ��     ��1�� #���2� �=fB�	 #��=?("  #��$

/3��. �4��� �E1 �=Y'	 #2\D� �� @��U(4� �� �� #��'()� ,-. .��(3 2�\D� ��+L�� XN   7�.
@��� �� @��U(4� ��  �:'� #�$�+�F  �3�"�1369  � 1386 7� �� +   �����\;$ �+� #�=o��.

 !3�$2� >/"/C:�- 7� ^2=:=42<  ,L �� �.�[ N�4� @/"L �4��4�      ��� �"��;	 7�.
�=?("  �!" �;=) �1�I �� �$E���T �C0" /3��� �bx" + ��� . ��MK	T    #��E1 P3�����+
�=� �C=� �" ,�_3 M=3  �	 7. /$��+�F  �21 j42	  �!" >��==?	 �� #���� %&4 %KC�
  ���=?(" �" 7=<2	  ���M�� �� + �2I�+�F  %&4 7U)+�=?("   N��:1�� �D��1�3 /=D2	 #�$

62� %K[ N��� ��3N q�'" �;=) �1�I +      ��;=) �1��I >�3��423 �=�H2	 �� @/CC.
�" ���M��  �!" /���.  

�<��1 >�0D�E" �� �"�:  
#�!	 +  v1 )2010(N 7D�9" �� #�N   �!" �;=) >�3�423 ��   ��!" A. N����� +� ��

73�1 + ,�(!:\3� 6/" �� @��U(4� �� N/�/< #�$   �d��I ,�!;$�3 P3����+ #�$ARCH  +
GARCH @��� #���  �:'� #�$ F�+� �3�"�1995 �2005 6/" #��4 /3��..  

,�3�� + u���2 )2010(N 7D�9" �� #�N   �!" ����� �4��� ������"L    ,���Y� 7�� @��I� +
 6�4 �D�"2007  �!" ����� �� ,L �+�I 7. N����"L      �� #���b(G� ,���Y� y�<2" + �2��

 �����  �� 7� ,�C=;d� J/G +  �!" ���I/N    ��  ��!" ��;=) #�����==?	 �4��� 7�
����"L     ,��!;$�3 P3�����+ #��$2\D� �� @��U(4� ��GARCH @��� +  #��$ 1971  � 2010 

                                                      
1. Chun Tsai & Chi Chen 
2. Park & Brennan 
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 ����(1/C.  ,�3L4{�" ,�=�  =Cv �� �21 6� /CC.:  ��  �!" �;=) �3�!;$�3 P3����+ ��L

�" � ,�2	7 �=� �C=�  ��  �!" �;=) #��� @/C�L #�$����"L       ��� X���(3 ��2�;3 7���H�
�" ,�_3 Z=9Y	 �;=) 7. /$� �=� �� AO�[ /3+� 7� �0)�+ #�$  ��C=�     ��;=) #���� ��$
 6�4 ��  �!"2009 �" ��\;$ �2I.  

 =D �D1 )2009(7D�9" �� N 0D�E" 7� N#�T  ��  �!" �;=) >�3�423�_$    z�M�� �&�I
�+� �d �=D��(4�F 1987 � 2007 @��� �� @��U(4� ��    �:�'� #��$ ���� ��1  6/�" �� +   #��$

EGARCH #�4 #�����==?	 A=:Y	 #���  @��U(4� �;=) #�$ .�� . �� �.�[ Z=9Y	 X��(3
 �2<+7I21 >�3�423  + #�Lf� �ARCH  ��4� 70D�E" ��2" #�$�&I �� �;=3 �� �=� #��� .

 6/" g� �&I �$ #��� +�EGARCH  7S��� �&I ,L �(;=) ��"L �� y4�C(" + 73�o�/<�.�. 
  ��" ,��_3 �:(�" #�$�&I X��(3 �� >+�U	      =�=0	 A�"�2G 7�. /�$�  /�CC.F   #������==?	

�;=) \�� �&I 7� �&I g� ��  �!" #�$�4� >+�U(" �.  
M:��"2 )2008(7D�9" �� N #�N 6/" �� @��U(4� �� #�$ ARCH @��� +     ��;=) �:�'� #��$

 �d  �!"�+�F 1979  �2006  #�������"L   >8���� �� �;=3 �� �=� �� 7. ��� ,�_3)18 
�D��� (Lf� �7I21 >�3�423 /I ���IL  �!" �;=) �� #� .     ��� ,�M�=" ��"�L �f��   >8���� ��

 ��4� @�2� >+�U(" �:(�".  N ������C�      6/�" ��D��� ��$ #����GARCH    �� ,L 7�� �2���"
 ��+L�� 73�o�/< ;3�2  +=� ,���.   �� 7�.7    6/�" #�=o���.TGARCH    �2�_. #���� �����"L 

�4� y4�C"N  ����Lf���b1� ,��9("�3 � +       @/$��_" >8����  ��!" ������ �� ��UC" �&< ��
�"  2I�. 

 7� 7<2	 ��8�� ���2"N �"  ,�2	 7� �:. ����+� 74 F������     >��=��� ��  ��!" �2�H2"
 @��I� �:1�� >�0D�E" #��'()��.�: @+�o 6+� bC<T "   7�(��o ��p3�� ��  ��!" ���'    +

 �2_. ��  �!" #�H�9	 + 7H�G }��2	 ��+L�� 7� �� �21 �-	 q2E0"@�2;3  /�3�]  @+��o 
J+� *� ��  �!" ����� �4��� 7� /0�" ,-. ��'()� /3����� . F����� ,�3L �� �����  �� ��b	��

���  + #��'()� �:(�" #�$ 2�Y3F    �� ,L #������=fB	 + #����o�=fB	�=?("   ,-�. #��$
 #��'()�7�  aY��" �����/3.  

                                                      
1. Lin Lee 
2. Miles, William 
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@+�o J24N bC< �� @+-GT  N���'" 7�*�7��"�4 /0  M=3  �!" #��" 7<2	  + /�CC. ,L  

 �� ��� ,�2CG 7� ����"�4 #�$�����7   ��" ��p3�� ��23�1 #���o  /�3�=o .   ,��="  ��� �� ��"� 
��F����� N ���!" ���;=) #�������==?	 ���4���  ���� �2��<+,�/��9� 7��I21 >�3���423  �� #�

�;=)  �!" #�$N  #��� �-	 +6/" #��4  ==0	 A"�2G + /CC.F    >�3��423  ��� �0D�E"T 
 �:1�� >�9=9Y	 �� �O�1�4� 7(����W3 J�K3� . �D��[ ��  7�.   @��(�!o >��0D�E" #�  ��

 �2_. �� c��1F����� �$2\D� �� @��U(4� + �2H2"  ��,�!;$�3 P3����+ #   7�(��o >�2�O 
�4�. N �����C�  #�+L230D�E"T  �H�[ 7�I21 >�3�423 7� 7<2	    #��$2\D� �� @��U(�4� + #�

��23�1F ARCH #��� 6/" #��4 �=� +  �C=��;=)   ,����� ��  �!" #�$    �� 7�. ��4� 7
A�8�  ����� ,L  �$@�2;3 @��U(4� %��.  

>�0D�E" g="��.L �� �2[F �=� �C=� #�$ #��'()� �7 �2d �����	  7�� #+�  6/�"  ����$ 
M.�;(" @�2� /3� 7. �� >�G-d� ��/0	 #�+/Y" �=?(" @��U(4� "� /CC. .�"� �� 7<2	  7��  j���+� 

o���=�# 7. �=  �=?("�$# ��'()�# �2<+ N���� w�"2;G ��/0	 ����# �=?("  �2�<+  /�3���  7�. 
>�G-d� U"=/# ���# �=� �=C� �=?(" ��2" �p3 ��� /3�;3 w�"+MD +  ,L >��G-d� ,�2	   �� �� ��$

 /Cv�=?(" %$ ,+M� /IF   ���. 7�O-1 ,-. ��'()� .  =�C|;$N      j���+� �o/�=|=� ��:G 7��
#����'()�N q���d g��� ��N �����'	 �� @��U(��4� + @����4 #���$N ���\�� q���d ��N 6/��" ��  #���$

�" j��+�  =;�	 #��� �KC4��'()�      ��&C	 ��D�[  ���(&� �� #��(1��4 6/" g� �Uo ,�2	
�� �� ��21 �0H2"  =;�	�/=D2	 /C� ���F     ��I�o ��� 7�. �4� A;(Y" w-"�. + �4� �0)�+

 �4� �� y��9	 �� �� �21 �=:��) 6/"  �� ,�"� /�$/�      �2�I ,L  �M\���< #��\�� 6/�" +
),�;$ :(�" >�9=9Y	 �� 7. �2d   ��" @/$��_" #���'()� �2H2" g� m2'1 �� �  �2�I .(

@��4 +  =D+� �"  $� 7� �2H2"  �� #��� 7. �$��  ��	  �"�;	 7. �4�  �� /4��=?("  �� ��$
D��0" ��T �=� � �21 �C=�7  %���=o ��.N  x�"w-    ��" ,��;o ��o�    7�. �2�I100  ��=?("   #+��[

�=� #��� /=U" �	�G-d�  �C=��=?(" /C(!$ �p3 ��2"N �0"7D� �;3 ��+L�� �� #��  7�. %= ��=?(" 
  �� �� �� q/$100 �=?(" �=� #��� ,L �� PW4 + /$� ��b	��  @��U(4� �C=� 2�I�.     ��� ��"�

M=3 @��N 3 �2pC"  �� #��� y4�C" �:[ @�� N�o��4  =G ��=�! N����  �/�0	 ���M��� �=?("  ��$
   ���f� ��  =��;�	 #���E1 ���M���� a��G�� ��+L���� #���$�("���� ��/��0	 ���M���� ,L }��b	 7��� +
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7(I�b3� �" �$�("���� g	 g	  =;�	 #�E1 ,/I  2I�N +     P3�����+ ���M��� y�<2" �21  ��

�=� #�E1 �" �C=�  �2I),���EG  N�3�(4��� �;d�� + ,�=|.�� N��1392.( 

�>-�_"  �� �� M��o #��� @�� g� �"� 6/" �� @��U(4� g� �3�"� #�4 #�$ �=?(" �4� @
,L �� 7. �" �-	 �$  �2I�=?("   #���< + 7(�I�o ����9" ^�4� �� �� �D�" + #��'()� #�$

 ,L�=?(" (I�o + #��< ����9"  =C|;$ +T  �E1 >-;<6/" #��4 �=� +   /�C��;3 ��C=� .
 6/�"  ��    6/�" A���9" �� ��$     /�3��� ����) #��(1��4 #��$ . 6/�"   #��$   w��(=$�" #��(1��4

/Cv�=?("@ /3�  g� >��==?	 +�=?("  (�I�o + #��< ����9" >��==?	 j42	 ��T  ��=?("   #��$
�" �=H2	 �\�� /C$� .6/" w82;0" �;3 �C� #�2h	 ^�4� �� �� �3�"� #�4 #�$ /CC.N   7��:�

�" �-	 �or�+ ���K	 �p3 �� �	 �2I @��� 7� �2��" #�$ @/$�_" #�$     =�=b	 @/�I 2�I/3 .
(4�T 6/"  �� �� �;&" ��23�1 7� �2��" �$F 6/"  #�$ARIMA1      ��� w�	/�;G 7�. /C(�!$

MC=�C< + P.�� �+� #�Cb"2 6/" #��4 �" /32I .�� F����    M�=3  ��!" ��;=)N    A�=D� 7��
 n,�/9�  ���	� A���) + y4�C" #��(1�4 6/" + Z=)� #�p3 �3�b" N 6/�"     �3��"� #��4 #��$

�"  /32I })�+ /=U" /C3�2	) �(D�+ N^�/3�1389( .   �=�� ��&< 7��     ������==?	 ���(�� ��C=�
�;=)  �!" #�$N 6/" �� N�E1 >-;< �� @��U(4� #�< 7�   �d��I ,�!;$�3 P3����+ #�$

 =;�	 /C3�F �" @��U(4�  �!" �;=) �3�"� #�4 �����==?	 ��(�� �2I.  

4 .�&96 -6�E� 

1.4. !"� ���# ��6�#36  

/=C. ���Rt  I �1�:O�� ��  �!" �;=)T  �3�"�t −1  �	t  +t−Ω 1   7�G2;K" A"�I
 �� ^�(4� �� >�G-d��=?("   ,��"� ��	 ��3  �� �� ���o�=fB	 #�$t −1  /�I�� .  N ������C�

�"  �d�I P3����+ +  =\3�=" ,�2	Rt  >�G-d� �� �+�_" ��t−Ω 1 7�    >�2�O 7�� y=	�	

( )t t ty E R −= Ω 1  +( )t t th Var R −= Ω 1 ��� ,����_3 .    @������� N������0	  ����� �����

�=� �C=�  @/_3)��p(3� A��) �=� ( �� ����� �4� . ��K3� + A\3� �� #+�=� 7�3 
)1993( N  + ��=0" ����/3�F �" �p3�� >�3�423 %��=o.  

                                                      
1. Autoregessive Integrated Moving Average (=ARIMA) 
2. Box-Jenkins (1976) 
3. Engle and Ng 

t t tR yε = −

tε
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7�   ��f� �4��� �2pC" � � ��;=)     #��$2\D� N ��!"ARCH   ��" ����0" ��  ��;3�%= .

 #�$2\D�ARCH  A\3� ���  =D+� #��� ��)1982 ( 7S�����.. PW4N  2:�4�D2�1 )1986 ( �� ,L
 ,�2CG �Y	GARCH ) ��ARCH %=;0	 7(��� ( ��� j�!� .    P3�����+ +  =\3��=" >8���0"

 #2\D� g� #��� �d�IGARCH  >�2O 7�TD��0" 1 �" ���'	 �2I:  

)1(  
'

t t t
p q

t i t i j t j
i i

R x

h h− −
= =

= γ + ε

= ω + α ε + β∑ ∑2

1 1

  

 ,L �� 7��., , ,ω α β γ  + �����f #���$�("���� �=?(" A9(��!" #���$),+���� ,+�� + ��  #��
#�=1B��	 (/C(��!$ . P3������+ 7��. �����K3L ��  N���4� ���UC"�=������/ %=��I�� 7(��I�� :

q,...,β β ≥1 0  +p,...,α α ≥1 0  +ω >0 . #2��\D�ARCH(P)   #2��\D� �� ���O�1 ���D�[
GARCH(p,q) N7. �3�"� 0 q=�" s2!Y" N�4� �2I .     #2�\D� #���� �d��I P3�����+

ARCH(p) j9�  ��,�"� >�G-d�  #�$t-p �	t-1  �" @��U(4� C. #��� #�(_=� �=;$� + /
 /�/< >�G-d�)@�+� g��M3 #�$ �	 (�" AS�) � ]�2I 7#�2d    7�.   #���� 

�4� .7U)+ �� s�C(<� #���  ���� #�$ #2\D� ��ARCH(p) N   =�=0	 7� �2��" >-�_"
U)+T  7C=&�p N�UC"�=�  =;t	 +  ,�2� )D��0" ��T P3����+( 2:4�D2� N)1986 (�����. 
��� #�$/��C�GARCH(p,q) ����. ��&C��_=� �� . �����'	 �����K	 >���0D�E" �� #��=��!� ��

GARCH( ),1 1 7� ,�99Y" �� @��� ��. /3�N �,L ^�4� �� 7.    �� P3�����+ ��� 73��	 g� �f� 7
�" �$�. ,�"� �d �4/C$ �2d /���.  

  ���4�4� >8����I� �� �����ARCH(p)  +GARCH(p,q)   ���$2\D�  ���� �� 7��. ���4� ,L
u2I  �� �UC" + �bx" #�$��/3�F  �����tε  �3�!�� �f�� �ht /3��� .   ,���9	 ��f� ,�;$ �or�+  ��

u2I 7� ����� �4�  �;" �D+ N�4�   �/�) ��� �UC" + �bx" #�$      >+��U(" �C�.�+ ������ Z�:E"
/$� ,�_3 . �����C� 6�(C. #��� NL �f� �  ,���9("�=�  ��!�3 ,2�!:32 )1991 ( #2�\D� GARCH 
 �� ���;3EGARCH   �2�;3 ��&C�_=� �� . �D��0"T    ��D�[ �� P3�����+EGARCH( ), ,1 1 1   ��� +

u2I �f�  (��o�p3�� � 7U)+ g� �	 �&C	 �$ 7 >�2O"0 TD��2 �4�:  

                                                      
1. Bollerslve 
2. Nelson 

tε

tx

th

i jα α<i j>

tε

th
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)2(  t t
t

t t

Log(h ) Logh
h h

− −
−

− −

 ε ε= ω + α − + β + γ π  

1 1
1 1

1 1

2  

�f� u2I �$ �� �'	��EGARCH  ��&v >+�U	 4�4�� �� �'	�� GARCH ����:  
1.  �f� ��b1� �� EGARCH ,��9("�3 �4�]  
2.  �f� u2I �$# z�M� �� 2\D�# EGARCH �b!3 7� GARCH �=�(_ �4�]  
3.  �'	�� ��\D�;(� EGARCH  ;t(" �bx" ,�2�  �4�N �� D�[� 7. 7� J�\C$ 

@��U(4� �� �$2\D�# ARCH + GARCH ���/ �+/Y"�� �$�� �� +�# ��H�y AS�) /I]  
4.  �K3L ��  7. D��0" ��T 2 �" �$�� �UC" �"-G ��   u2�I N�2�I     7�� ��UC" #��$

u2I 7� �b!3 #�(_=� �	L >�3�423  �bx" #�$ �KC"�" /32I.  
A�3�� + ,�	�3�o�< N (4-o1)1993 ( 7� �2&_" ,��9	 J/G #2\D�GJR � �� 7  >�2�O

TD��0" 3 /3��� 7S���:  

)3(  t t t t th h S− − − −= ω + αε + β + γ ε2 2
1 1 1 1  

 �o� ,L �� 7.tε <0   N/�I��tS =1     >�2�O  ��� ��=� �� +tS =0  ��4� .  #2�\D�GJR 
 #2\D� �� �\C	�\C	 ��b	�� ��fL73�(4L  #�ARCH  ��T-ARCH N   + ����K3�3�;��� j�42	 7.

,��2.��2)1993 (���� N@/I 7S��� +  A�I 7�D��0" T4 �4�:  

)4(  
qP r

t K t K j t j k t k t k
K j k

h a h S− − − −
= = =

= ω + ε + β + γ ε∑ ∑ ∑2 2

1 1 1

  

 #2\D� ��GJR N T-ARCH  �o�γ >0  P3����+ N/I��    �D�[ ��t−ε <1 0  �(_=�
 �D�[ ��t−ε >1 0 )����� Z:E"�/) �� (�4�.  

5 .8	
	 !"� (��I� T'��6 � �0  

@��� @��U(4� ��2" #�$    ��!" ��;=) �1�I #���    73�=D��4 Z�=9Y	  ��� �� )  ���� ���T 
�;=)  6�4 #�$1376(N  7� �2��"�+�F 1350�1391 + N  #��4 �� 7�(��o��    �3��"� #��$

 #��'()� #�$�o�;3 + #M.�" g3�� ���4 �� �2<2"3�=D�4T  #M.�" g3���4�.  
                                                      
1. Glosten, Jagonnathan and Runkle 
2. Zakoin 

th

γ

th
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1.5.  !"� (��H�)-F&� (�46��� (()�� *��� L7�� -6��� �&# )(LHP  

 ��� #�4 #�$2\D�#�p3 #�Cb" �� 7�C�� #�< 7� �3�"  ��(���=?(" 	 #���'()� #�$B  /�=.
�2IN /=9GF  #��(�� �=$�" 7. �4� ,L �� �:.�=?("     >�/$��_" �2�1 ,+�� �� /���� ��$

�2I c�(C(4� .:[�"  =D+�T   ���(�!�� ��4��� �3�"� #�4 6/" ���4�CI1  ��=?("  ��4�N 
A=:Y	 ���� #�4 #�$    ����3�" ���� �� �C(b" �3�"� #�$ ��=?("  ��4� .   7�. �	�2�O ��

�=?("/CI�� �3�"�3 �$N  ��/�/�F  %=$�21 7<�2" �:0< ,2=4�o� �2�) N#�241390.( 

,2"�L ���� �2<+ ���3�" �4��� #��� #�/0(" #�$N _�� ,2"�L �"�T   �D2�� ����� /[�+N 
62;0" �� ��� 7. ,2"�L  ��	  g� ���3�" �=�_	 #��� �$���   ��4� �3��"� #��4 /C�N   7��

%=;0	 A�I 7� ,+�� PW=:� ,2"�L @��;$ 7� 7(��� �" 7(��o ��. �2I .,2"�L  ��   =�H�� ��$T 
_�� �2<+ �UOT  /[�+)���3�"�3 ( ���3�" A��9" �� ���=?(" �" ,2"�L /C..  

 !�"U1. ()�� *��� L7�� -6��� �&# -'�6�� -#�&/  

��&% VW�@X  Y��H� &53X -)'	 D�X�' *  �3��[ A�6  

K=(3T 
,2"�L  

 ��G ��
�/b" ��  

��  �� ��G
/3+� + �/b"  

 �� ��G ,+/�
/3+� + �/b"  

K=(3T 
,2"�L  

 �� ��G ��
�/b"  

��  �� ��G
/3+� + �/b"  

 �� ��G ,+/�
/3+� + �/b"  

�=?("  

�3�"�3 41/1  19/3 -  99/4  �3�"�3 33/1  39/3 -  50/3 LHP 

�3�" 58/4 -  78/4 -  80/2 -  �3�" 53/7 -  37/7 -  54/1 -  D(LHP)  

���� �3��Y� ����9"  �� �D2�5 %�/b" �� ��G �2<+ �D�[ ��94/2 - �� ��G N �/b"/3+� +54/3 -�$ ,+/� N +�95/1-.  
PW=:� �3��Y� ����9"   �� ,+��5 %7� M=3 y=	�	93/2- N52/3- N+94/1-. 

2.5. /D �&�=��2 V2�/ \��- ).UK.�  �	!"� ���# �(�46�� F&�- DLHP 

�� J�o /0�N �� ^�4� �+� 7:[�" #� �C< P.��MC=N #��� 0	  =�=  �U)+T   �H2	�21 �M�<�=  +
b	�"T " �M< =\3�= �$���2;3 �� u�Y("# ACF  + PACF @��U(4�  ��"  �2�I.   #���� �������� 

��+�  #��$2\D�  ��:(�" ��  ���  @��U(�4� �� �+�OLS    ��+L��� ��"  N/�CC.  PW�4N    ^��4� ���
0"#�$��= �_	�'= AICN SBC، +R2 �(&� � �4�CI 6/"�� "� �2I .X��(3 ,�_3 �"  /�$� 

 #2\D�ARIMA ( ), ,2 1 2 @��"L ��/9"  ��(;. #����     ��	8��� +  �M�=� M	��2I + g=S�.L #�$

                                                      
1. Stationary 

===
=
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 ,�M="R2 6/" ���4 ,�=" �� �$�4 . X��(37� �4� @/"L  6+/< ��2 � 7  ���M�o 7O-1 �2d

@/I  �4�. 
 !�"U2. �
&/ -F&� (�46��� !"� L�I>�DLHP   

!"�R2
  AIC ���H�  SBC ���H�  -.H� 
KU
 ��
	  -6��� �&# !"� 

00/0 38/1 - 34/1 - ����C0" ARMA(0,0) 

09/0 42/1 - 34/1 - ����C0" ARMA(0,1) 

79/0 39/1 - 30/1 - �� �C0" ARMA(1,0) 

37/0 73/1 - 60/1 - ����C0" ARMA(1,1) 

28/0 54/1 - 37/1 - �� �C0" ARMA(2,1) 

79/0 74/2 - 53/2 - ����C0" ARMA(2,2) 

35/0 64/1 - 47/1 - ����C0" ARMA(1,2) 

36/0 61/1 - 40/1 - �� �C0"  ARMA(1,3) 

78/0 62/2 - 36/2 - ����C0" ARMA(2,3) 

64/0 94/2 - 64/2 - �� �C0" ARMA(3,3) 

56/0 84/2 - 62/2 - �� �C0" ARMA(3,1) 

56/0 80/2 - 54/2 - �� �C0" ARMA(3,2) 

"B�1 :7(��� �$+r� #�$  
  

�"�N  #���	B /=��)�� �=0H+ �4� J�8 6/"  �� @/3�"  �\(!b;$�21 ��YD �� 6/" #�$
6���"�3 + �2��I ���4��� ,�2��� ]  #���$���2;3 %��4� g��;. 7��� A��;G  ����ACF  +PACF 

�)�� @/3�"  �� 6/" #�$�" J�K3� #����o �2��� ,2"�L     6��"�3 ��4��� #���� + ���=o   ,�2��
6-1� #�M<� �" J�K3� �(=D�"�3 ,2"�L M=3 ��=o.  6+/<3  X��(3�" ,�_3 �� /$�.  

 !�"U3 .�3��[  �
&/ -��5��&6 � -4��E�0	37 ��0 �
KU
 -F&� (�46��� !"� !]7
DLHP 

\3'&/ �3��[-  �
&/ �&X	�= �
KU
!]7
  

 �E4�C0" #���   F��"L�	�b4�Y"  @��"L �23  
614/0  494/0 F-STATISTIC 

613/0  977/0  OBS-R-SQUARED  

 �
&/ -��5��&6 �3��[ �
KU
!]7
  

�C0" �E4 #���   F��"L�	�b4�Y"  @��"L �23  
87/0  138/0  JARQUE-BERA  

"wB�1 :7(��� �$+r� #�$  

* *
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�
	3�6 3 . �
	3�6Q-Q  �
&/ �
KU
 !"� !]7
ARIMA  

 6+/< X��(33  + �\(!b;$�21 J/G �� �.�[ J/G �(=D�"�36-1� #�M<�    =\3��=" 6/"
�4� �d�I . N ������C�      #��$��=0" 7�� 7�<2	 ���AIC  +SBC    6/�" #�$/3�;�!� ��4��� + 

ARIMA ( ), ,2 1 2 6/" ���4 7� �b!3 6/"  �� ���� �=Y<�� �$ .�" P�    6/�"  ��� �� ,�2	
,�2CG 7� 6/" ���4�CI #��� �d�I  =\3�="  ���. @��U(4� �d�I ,�!;$�3 P3����+ #�$ . ��
 ���2;3Q-Q u��v ���2;3 �� !��9" #��� �$T  ��" @��U(4� 6�"�3 }��2	 �� }��2	 g�  �2�I  + ��
 �KC�� ���2;3  �� �� }��2	 #���6-1� #�M<� �4� @/I @��U(4� �3�"� #�4 6/".  

 ���2;3 ��4 �" @��� ,�2	 @��� +  �!" �;=) �1�I �0)�+ #�$    =�;�	 #��$ @��   @/�I
 6/" j42	ARIMA ( ), ,2 1 2  +6-1� #�M<�  @/$�_" %$ ��C. �� �� 6/"  ���.   7�� �b�!3 +

 6/" ����� ��21 ,�M=" #�2&I #/����. �/=�.  

  
�
	3�6 4. ()�� *��� L7�� �
&��,� -F&� (�46��� Y#�  
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3.5.  -F&� (�46��� !"� �	 -F&� -6���0�6 V6�'�
� 	3U� -#�&/DLHP  

�!�3   ���2�;3 %4� ��DLHP    �1��I �=0�H+ ��4��� +    ����0	 #���"L #��$   F/�CC.
 �=0H+DLHP  6+/< ��5  A=:Y	 + 7�MK	 #�4  ���" �2I.  

  
�
	3�6 5 .-6��� �&# ^'�3� DLHP 

 !�"U4 .-=_'�  -6��� �&# ����[ ��0DLHP 

�1B" :7(��� �$+r� #�$  

  

 6+/< ��4 �"��  �3�"� #�4 7. %=���DLHP       7�� �\D2�v ��� ��UC" �\D2�v #����
 �4� �v( )Skewness /= −2 56 �" ,�_3  �� +  �(_=� 7. /$�@��� J�<   �;�4 �� �$

@/I };<  =\3�=" �4��      ������ �� ��bx" @����� ��/�1� 6�;([� 7. �4� ,L �\3�=� + /3�
�� �4� �UC" �� �(_=�  �!"N �	��bG 7�N    �b�!3 6��!"� �;=) ���M�� /"�_=� 6�;([�

         ������ >��G-d� ��C0� N��4� �(�_=� ,L %;(�" /"��_=� ��/�1� A���9" �� Ab) 6�4 7� 
,�_3 F/C$� �;	�;=) ���M�� 7� ����� A� �$�4.  

0
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F
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DLHP

!���`
  
32��U- 
&/  -="�>2  -453?  -F&�&�a V6�'�
�  D6���  (�46��� 

000/0  34/219  1085/13  56/2 -  1197/0  168/0  143/0  
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 �o/=_. ,�M="DLHP  �� �����10/13 6�"�3 }��2	 7� �b!3 7. �4�N n�o/=_. 7. 

 ,L �� �����3 �4�    7�. ��()+ 7�� �b!3 7. �4� ,L #��2o  �� + ���� ��8�� �o/=_. N
   @����� ����&(3� �����9" 7� #�(_=� 6�;([� /I�� 6�"�3  �!" @���� }��2	    �=�'�	 ��$

�" /��� .�\�� >��bG 7�N ������  �$��. �� ���M��    �$����� �� /�/�I #��$    ��  ��!" #��$
�" A;(Y" /3�� . F��"L �2.��<– ���1     ��� ��Cb" �U�O ��� M=3 #�4 �(=D�"�3 6�;([� +

6�"�3 }��2	 #����  #�4 ����9" ,�2�DLHP    ��" �� ��8��� ��=0E) �� ��  /�C. .    ��� ���
^�4�N �"     �2�<+ ��� �$�2�o #�4 �o/=_. ,�M=" �Uo ,�2	  ���fL ��L  ��4� +  F��/�3�

�2<+ 7� M=3 �\D2v y��H ��fL  �d��I  =\3�=" 6/" �� �"�$�DLHP   @���I����� .  ��"�
,2"�L 7� �$+r�  �� �� /I /$�21 ��C(4� 7C="�  �� �� Z=)� #��"L #�$.  

4.5.  	3U� �3��[��b[ D�37 ��6�#36 �' c�[  �
)LM-ARCH(  

#�4 �� �t0� �� �4�  �;" �$N @�+� ��       P3�����+ + �o/�C.��� Nu2�I g�� �� P�� #�$
z�M� + z�M� 6-1� >-;< ����9" }��2	 �2I �	 .�" yb4 �"�  ��   �2�I  �� �� P��  ,���

 ,/I���IL + u2I g���fL �,L  u2�I P3����+     /�C. ��==?	 #/�0� #��$N    P3�����+ ��C0�
 �d�I�=?(" �2� /$�21 .N �����C�  r3��o8 y��H ,2"�L �� #���  P3�����+ �3�!;$�3 �4���
 �d�IARCH-LM ��  Tb	�"P �" @��U(4�  >�2O �� + �2I	B  /�=�   ��3��!;$�3 �2�3  ��� 

732o 7� �� �D/"    �3��!;$�3 P3�����+ �� �2<2" >�G-d� /3�2(� 7. �2;3 %=$�21 A�/0	 #�
/$� #�< �21 �� ��] 2;0"w8  F��23�16/"  �� ��L #�$7� �"�  �� #��� �" ��. /3�=o.  

 !�"U5.  �3��[ARCH-LM  �
&/DLHP 

-.H� de# ��
	   ����[-��E#���  8���[ f36  

000/0  44/11  F-statistic 

0003/0  632/18  Obs-R-squared  
"B�1 :7(��� �$+r� #�$  

 ,2"�L X��(3ARCH-LM     �3��"� #��4 �d��I  =\3��=" 6/" #��� DLHP NARIMA

( ), ,2 1 2،  6+/< �� 7U)+ 74 #���5 �4� @/"L . ^�4� �� 6+/<5N     ��� ��Cb" �U�O ���
                                                      
1. Bera and Jarque 
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�C0" �E4 �� 6-1� >-;<  =� �� P3����+ �3�!;$�3 �2<+ J/G  #���5    ��$ Z�bd /O��

�" �� @��"L +� �2I .N �����C�       7�� 6-�1� >-�;<  =�� �� P3�����+ �3��!;$�3 �2<+   >��bf�
�" /4�N  �2H2"  �� 7.�>�+�H ��23�1 #�$2\D� �� @��U(4�FARCH  �" %$��� �� ��4�.  

5.5 . �
 !"� ('&�g/ -'�#�.�	
36�7� ARCH  

��YD #��� �\(!b;$�21 ,�2;3 � #�$7 �4�    =\3��=" 6/" N6/" �� ��L ,2"�L �� @/"L
� �� �d�I P3����+ + �d�I 7%$ �2d  �� %=$�2�1  =;�	 %$ �� ,�"� .   ��� �� 7�:[�"N 

6/"  #�$"�:(� ��23�1 ��F ARCH  ��" ,2"�L  /32�I.  PW�4N      ^��4� ��� 7�C=&� 6/�"
 #�$��=0"AIC  +SBC  s��(3�$�21/C I/ .  ��" ,��_3 X��(3  /�$�N   6/�" ,��=" ��   #��$

 N,��9("6/"GARCH( ),1 1 ١ 6/" ���4 7� �b!3 �� X��(3  ��(&�   ��C=;�	 #�$  7�S���
�" #���� + /$�  6/�" ���4  =� �� �'=�_	 #�$��=0" ����9"  ��(;.  ��4�$ .  ,��=" ��

6/"  ,��9("�3 #�$T-ARCH6/" NGJR( ), ,0 1 2 ٢  M=3 ��" 7S��� �� X��(3  ��(&�  /�C..  +
 �� ,�="6/"   ����;3 + ,���9("�3 #�$ EGARCH3   6/�" NEGARCH( ), ,3 1 1   j����I

 y!. �� 7C=&��" /C. . 6+/<6 nX��(3 6/" s��(3�  7C=&� #�$�" ,�_3 �� /$�.  

 !�"U6. �'���J !"� -F&� ����0�6 V6�'�
� hI�.� ��0  

-.H� 
KU
 ��
	   !"�   ���H�SBC  ���H�AIC  �	
36�7!"�  ��0ARCH 

����C0"  78/0  74/2 -  08/3 -  GARCH(1,1)  

����C0"  77/0  62/2 -  96/2 -  GJR=T-ARCH(0,1,2)  

����C0"  78/0  99/2 -  46/3 -  EGARCH(3,1,1)  
�1B" :7(��� �$+r� #�$  

!��9" ��T 6/" ,�=" �'=�_	 #�$��=0"       %=$�2�1 7�K=(3  ��� 7�� M�=3 y�(C" #�$
 7. /=4�EGARCH( ), ,0 1 2  7C�Mo  ��(&� #��� 6/�"  #���4     #��4 �d��I P3�����+

 �3�"�DLHP �2� /$�21 . �� ,�C=;d� #���  6/�" �Y�O    y��(C" #��+L��� #��$N   /����
6-1� #�M<�  6�"�3 }��2	 #���� 6/" �$�/I� +N ���d ��N  /��� ��fL ,�=" �� ��L  #�M�<�

                                                      
1.Generalized Autoregressive Conditional Hetoskedasticity (=GARCH) 
2. Glosten Jagonnathan Runkle (1993) 
3. Exponential GARCH 

2R
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6-1� /I�� 7(��  =��� .N �����C�  #��� �� �(=D�"�3 ,2"�L6-1� #�M<�     J��K3� 6/�" ��$

�"  %=$� �� �2<+ #��� +,�/9� Lf��  ,2"�L M=3 ��LARCH-LM  #��� ��  6-�1� #�M�<� 
� 6/" �$7 ���o %=$�21 ��. . 6+/<7 �4���  �� X��(3  �$�" ,�_3 �� /$�.  

 !�"U7.  �
&/ -��5��&6 � c�[ �3��[!]7
 �
KU
  

�1B" :7(��� �$+r� #�$  
  

 ^�4� �� 6+/<7N �(=D�"�3 + ��L ,2"�L �UO ���N  �� �C(b" 7.,�/9�  ���fL  + ��L
6�"�3  =C|;$  ,�2�6-1� #�M<� 6/" �$N�4 �" 7(����� �2I . N ������C�  �� 6/�"   #��$

 y�(C"#��� �=�  + �C=�6/" #��4 �" �d�I P3����+  @��U(4� ,�2	�.�.  

  
 �
	3�66.  �
	3�6Q-Q  �
&/!]7
 �
KU
 !"� -F&� ����0�6 V6�'�
� ��0  

!"� EGARCH (((( )))), ,3 1 1  !"� GJR (((( )))), ,0 1 1  !"� GARCH (((( )))),1 1   Ji���3��[= 3 

prob ��/9"  prob ��/9"  prob ��/9"  @��"L  
07/0  57/2  90/0  18/0  86/0  23/0  F-statistic  

07/0  99/6  89/0  60/0  85/0  79/0  R-SQUARE  

 -��5��&6 �3��[!]7
 �
KU
  

 !"�EGARCH (((( )))), ,3 1 1  !"�GJR (((( )))), ,0 1 1  !"�GARCH (((( )))),1 1    

64/0  87/0  55/0  75/0  81/0  40/0 Jarque-bera 
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6.5. $�% ���	 -.�/ D63�6   !"O� jO#3� ()�� *��� L7�� �
     ��O��0�6 V6�O'�
� ��O0

-F&�  

  ���� �� �����Z��=9Y	 ��N  �d���I ,���!;$�3 P3������+ 6/��"  ����	�� �=���_	 #�����
�=H2	 /C$�F  �=�� N �!" �;=) �1�I �3�"� #�4 ��(��  ,+�� ��C=�  7�32;3   #���� #�

6/"       + �3��"� #��4 6/�" + �d��I ,��!;$�3 P3����+ ,��9("�3 + ,��9(" y�(C" #�$
6�4 #���  #�$1390  +1391 �4� @/I J�K3�. ,L X��(3 �=� #�E1 + �$  ��C=�  ,L  ��$  ��

  �=�� ����:;G ������� #�$��=0" ^�4� ��    6/�" ��C=�RMSE 1  NMAE 2   +TIC 3   ���
 7!��9" �\�/���.@� %�� . ��" ,�_3 X��(3     6/�" 7�. /�$�GARCH  �=�� ��  ��C=�N  ��

6/" ���4 �� 7!��9" �$N  #�(_=� >�/) ���4� ����21�� .    6+/�< �� ����  ��� X��(38 
@/I ���Mo �4�.  

 !�"U8 .$�% ���	 -.�/ D63�6  ����0�6 V6�'�
� ��0345
 ��e7 � �
 -F&��
&/ �
K�� 

"�� *��� L7�� ()��  

�1B" :7(��� �$+r� #�$ 

 6/" #8�� �)� 7� 7<2	 ��GARCHN    �=�� �������� ���=0" 74 �$ j42	 7.   ��C=�
	B /=��=� 6/"  ��(&� 6/"  �� N/I �C=� /CC.F     ��p3��  ��!" ��;=) �1�I ����9"

/I 7(��o. �=� #��� 2\D�  �� ��   @�+� �� c���1 �C=�)1392  ��1395 (   ��;=) �1��I

                                                      
1. Root Mean Squared Error (RMSE) 
2. Mean Absoluate Error (MAE) 
3. Theil Inequality Coefficient (TIC) 

!"�  
E�&�J 

!"�  
RMSE MAE  TIC 

!�# &'	��� 1390  !�# &'	���1391 

-���`  $�% -.�/  -���`  $�% -.�/  

EGARCH ( ), ,3 1 1  040/0  033/0  12/0  167/0  178/0  121/0  177/0  

GJR  ( ), ,01 1  027/0  021/0  088/0  167/0  172/0  121/0  159/0  

GARCH  ( ),1 1  025/0  019/0  083/0  167/0  168/0  121/0  157/0  

ARIMA  ( ), ,2 1 2  034/0  031/0  107/0  167/0  183/0  121/0  167/0  
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�4� @/I @��U(4� ,����  �!" . 6+/<9  X��(3�" ,�_3 �� /$� .�=� ^�4� �� �C=�   N��$

,�M="  6�4 �	  �!" �;=) �1�I /I�1395 b��9	w� /3�" /$�21 ���f.  

 !�"U9 .$�% / ()�� *��� L7�� �
&/ D63�6 �
 k��7 -.�/ J@�#� D �345
GARCH ( ), ,1 1 1  

!�#  $�% ()�� *��� L7�� -.�/  

1392  169/0  

1393  164/0  

1394  167/0  

1395  166/0  

"B�1 :7(��� #�$ �$+r�  

 ���2;3 ��7 �=� ����9" M=3  �� c��1 �C=��+�F ,�M=" /I�   7��  �!" �;=) �1�I
 �0)�+ ����9" @��;$�+�F  �\�/�� ��C. �� �4��� ��2" %=4�	 �I@/   N��4�    �� ,��_3 7�.
 �� �bx" u2I g�,�M=" �;=) /I� 6�4 ��  �!" #�$  1389  �	1390   �� /�0� + ����

6�4 1391 +� u2I  �� 6�4 �� + @��&3 62�� 7� 1393  �	1395    �=�4 j�1 g� #����
�2� /$�21 �9��.  
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6 .Dl��6  � �&�=	�g.>�%�0  

 >�3�423 �2<+ +  �!" �;=) �1�I >��==?	 �����	 /3+� �4���  ;H N7D�9"  �� ��
  ��d ,����  �!" �;=) �� q��0("�3�+�F    N��4��� ��2�"  7�� �S���T   �D/�" #����   `��I

     ,��!;$�3 P3�����+ #��$2\D� �� @��U(�4� ��  �!" �;=) #�����==?	 ��23��1F ARCH 
%=(1���� .b4�Y" �� P�T D��0"T      #��4 �+� ^��4� ��� �d��I  =\3��="    �3��"� #��$

g� �=?(" @)ARIMA( ,2"�L NLM- ARCH   7�I21 >�3��423 �2<+  ��;=) �� #�   #��$
 /=�B	 ��  �!"��.. N �����C� =H��T 	 70D�E" 6+�B /=��" ]�2I    ��" �2�H2"  ���   /�3�2	

�.�[ @�+� ���/=� + /�/I >�3�423 ��   �!" ��� �� �	82d Z3+� + �2.� #�$/I�� .
���d ��N     ,L �� �.��[ M�=3 6��"�3 }��2	 7� �b!3  �!" �;=) �1�I ���� �o/=_.

�" ���&(3� ����9" 7� �� #�(_=� 6�;([� ����� 7. �4�  /�$�.    ��\�� >���bG 7��N   6��;([�
�$�. �� ���M�� ��/1�       ���� �2�<+  ��!" ������ �� ��;=) �3��&o�3 . ��  T�:[�" /�0�N 

 ,�!;$�3 P3����+ 6/"  ��(&�`�I �d�I /C$�F n6/"  ��(&�  =C|;$ + >�3�423  �� 
�=�   �!" �;=) �1�I �	L ����9" �C=� ���4�CI/I.    #���� 6/�" ���'	 ��� ��

 ���;3 #2\D� N �!" �;=) #�����==?	EGARCH( ), ,3 11     7�� �b�!3 �� #��(&� X��(3
6/" ���4  #�$ARIMA NARCH NGARCH N +T- ARCH �2;3 7S���  .#��� �=�   ��C=�

6/" M=3 @�+� �� c��1 ����9" GARCH( ), ,111N  �=�� ������� #�$��=0" ^�4� ��   N��C=�
K��(3� g��M3   �0)�+ ����9" 7� ���2;3 7S��� .�=�  �� ^�4� �� �C=�  ��$N    u2�I �� P��

6�4 ��  �!" �;=) �_��M��  #�$1389  � 1391 =) �1�I /I�   6��4 ��	  �!" �;
1395 b��9	w� /3�" /$�21  .�4.  
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