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 �    5�� � f_�
 ��� #
�       '����� 
���� e�
�� 2
�� 
 ��
 
��� �a� .
�����#  D�� � #) 4=rz ( (
�� H��  ��5�
 �F� #   �
 �� H�]� #        
 >�� 0.��& A5��   2
���

   H�.��� '���� 
���� e�
��   ��� .   5� ����� ��� 
 "��  ��#    %��& '��(�� �) GARCH(    A�]��(� �& A�
3(� . ��Y ����� N�������5�
 
 H� 3(� 'L 5� #
��b � HI!& ]!� �F� HI!&� A���M� ��  ��&.   ����

  X�I  � �
L�) 4=rz ( M���� 
�    5� A�]�(� �� "�� ��# A����. GARCH (
�� H�� ��FG� � x�. 
�I.� 
�
 �� ��# 2
�� 
 l��( A5�� '�(�� H�.��� '���� 
���� e�
�����.  

 

1.Smooth transition exponential smoothing 
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  N��������� '�M� ���L #�� �� �� �� � x�. 
�I.� H� ��FG� ��_��� �    �� A5��� ;����(�� ��� �  ���
�VW .
��M�# ;��� � )4=rz ( 
M����� �� �� H  ��W
���#  "���  ���# ARIMA� ARFIMA� GARCH  �
H�I&��#I-  � H� ��� �!�� 0.�& TEPIX H�.���  ���� . H��E��  ��  '�M�� ����L #�  ���  ���  ���� 
 
"�� ��# A�&��I-  H�I& "�� ����� ����  # H� 3I_� �
 "�� ���<� #
� .    
(
��� ����� ��#   �.� A�& l�J�� �  � '�M� �   � 
 H� ��� � ��M�    5� ;�6X�8� � "���   �����   '��g�� 

5�(
����# ��� ��   � � � ��<���  A�]�(� ����� �   A�M��  ��� A�[  ��  ���!�  ���"   ���#  �\�. �   A�����. 5� 
"��  ��# GARCH   A�]�(� & 3(� A� .  5�#�(  ��<�   H�6X�8� '�!��� �#     ,�-�. 
  ��FG��   �  ��  l��  �
��FG�
�VW#     � � '�(�� 5�J� H!�� �    l�J�� 'L 
��E
 �� '�(�� HI(��� A��� DA�M� 3(� .��FG�V���# '�(�� 

     � 5�J� H!�� 5��   � 'L l�  ��  �����A����W��
 %� [;�  ��� � ��� # ( �3(� WV  a 2
�� '�
�#��I   h��i�� 
�-��B  #�� �� ��&�� H! � ��<M���� H`�
� 
 �
 '"��  ���#  ���� ����� #  ����  ��!��   ��!� ���� '��(��  .
��FG�
�VW#       � '�(�� 
��E
 �� '�(�� HI(��� A��� �   B�� D3(�5 �  �� 'L 3��\ ���  ���� �������  �����  N
��� �!�� "��  ��#    U� m�i�( �
 k��i� ������ �!�  .   	�� H� Ha�� ���  ;��`�
� A�& H�  � 
 �  � ������ 
6(� A��  B��      H!�� m��_W �� H� "��  ��#     
 A�]�(� 
�� ��� �!��  �/� �  ��   �����L �����  H_ ��FG�� 

 >��� �� A�&  �
�� 
��1 '��5L 
�� DB��.   
   

C. �A� E&	�/� 	����� � ��	(��� ��@� �	�  

C,-.  &	�A������   

��7�/�)& : 8��9 ��� ����  �4���6��� ���"�#�$ ��� !& 8��9 !& �*:�� �1�; ----
����  �4���6��� ��� �1�;��< =#& .  

 H� Ha�� ���K� ��� H� "�� ��#t�	�� ;
�1 �%�&   H� 3I_� #��M�� �W�!�"�� ��# �%�&��$ 
#��
��6� 5� ���
�����5
�  
�1 7(��� �8. 9�8�)MAD(�8. ;�6��� ��<���� � )RMSE ( �

>���)Theil ( A�]�(� H�	�E ��� �(
�� #����� B����. .m�
 5� l������6� H� ��
� RMSE�� 
MAD �� � Theil�!&�� H�&� #��Ob�� � c(�!� m�
 #��� #����� �!���!���. �/�� ;���(�� �&. 
m�
  �(�!& >��& ��\�
�L�� #������
�� "�� ��# 5� A�]�(� �� A�]�(� 
�� A� #�_O�H�X�� #�� 

 ��
�� 5�Q/�/*��� �� *�/�/*��R)  >��&T=1,…,1920A���M� ( n�( ����� H���� 5� ~
�. �!�� 
 ��
�� 5�:�/q/4=rz �� :r/4:/4=rz)  #���T=1921,…,1984  �� �{? A���M� #��5�
 #��� ���5 

B�
��� A� H�]� �.L (3(� A�� ���� ;
�\ H� . #��
��6� k�
�6���� �!��3(� ��5 ;
�\ H� :  
 A
��L�8. 9�8� 
�1 7(���                                                                :
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σσ

σσ
  

�'L 
 H�n  ��6� ��� �!�� �2

ft ,σ f� '�(�� l�W ��a H� ��� �!�� � 2

tσ3(� �61�� '�(�� . 

?)� ��7�/ : "�#�$ ���/� �� "�#�$ !�@� ���&� ��A����-.*=#& �&B4  .  

'�(�� 5�J� H!���6� � � �	�E t8( 
 'L �X �\
 
 H� 3(�!6� '��� 3��1 ��[��6� 5�
 �� 
�� �T���Y l��(����� X���� ���DE� �� � ���� �\
 .0iM�  � '�&� �� 5�J� H!�� H� H��� �

 A5�� '�(����FG� H�&�VW �. ��_� �� B�� 
��3(�5 �G� ;
�\ 
 ���� ���FG�V���#  H!�� 5� '�(��

�� A�<�L �5�J�� '���U�� �� 
 �"�� ��� � ;
�1 �������� �!���!� ���� �
 ���L . H�IX��� 
 � �

 3�_1��!� !b �a�� ���FG�#(
�� 
�� � 
��1 H�E�W�j�% 3�  H� � �  HX�/� '�&��� ;
�1  �!��
"��  ���/� 
����� 
��1 H_�W��4 .  

 Ha�� ��;
�\ ;����U� D�� � d�	�� ��� H�  2
�� 
 '�(�� 5�J� H!�� ��� ,�-. 
 H�E�W
 �'����� �(
�� #����FG� 
 '�(�� 5�J� H!�� �E�6� "�� ��# � �%�& �%�&��$ ��L H� 
�K!� ���� 

 
�5�� '�(�� �� 'L ���U� � 5�J� H!�� �E�6���FG� ��U�� 5� ��. �� H�&� 5�J�#) Dummy 

Variable (]�(���� AB�!�. c��	 �W� U���� 5�J�# H�!6� #
��L p��X ��&�� 
� )�L H� Ha�� ��A
�-
 #��t  �� � z (�� A�<�L '�(�� �� 'L ���U� �� � 5�J� H!�� �E�6� H� 3]W '�����FG� � 3(� A�� 
�VW

3X�Y ��� 
�c��	 ��� 3�[  ) �]!� �� 3IT�(��  d�� �������FG�#
�VW) '�(�� ���� �� � ���DE�( 
0iM� �
 �!� . �(
�� 
�� A
� 
 HO!�� H� Ha�� ��) 5�4/q/4=}}�  �:r/4:/4=rz ( �
� H( ���&

 5�J� H!�� "�� � l� ) �����"�( 5� 4=r�( ��� "�� � �z �\
 ) 5�4/4/4=r� �� :=/4:/4=r? ( �
3���� 
� ��� "�� � : #�\
 ):?/4:/4=r? �� :4/:/4=r} ( '�(�� 5�J� H!�� '��!  H��B��_� 
 ������!� �(
�� #�����FG��� 5�J� H!�� ���U� � �E�6�  '�( �U���� 5�J�#�� k��6�  B�!� . ��X��

U���� 5�J�# dumf ��� �E�6� �F� �(
�� #��� z3(� #�\
  . ���U���� 5�J�#A
� #���  #� 
 H� 
 ��� 'LzA�& "�� � #�\
  A
� #��� � f� 
��/� 3(���#  �<��� 
���.� �]\ 
��/��!�.  

 ��U�� ����5�J�# dumt �F� �(
�� #��� D��  ��� �E�6� : #�\
 3(� . 
 D�� ��U�� ���
A
� ��� H� #�:A
� 
 � f� 
��/� 3(� A�& "�� � #�\
 ��#  �<��� 
���.� �]\ 
��/��!� . 

?�# ��7�/ : "�#�$ ���/� ��  �!�� �0#�+� �$��! C/&��-.*=#& �&B4. 

� A5�� HI(��� ��L H� �W��� ��� '��5L "�I� H� H�	�E ��� 
 �� H����� � H��5�
 ;
�\ H ����� � ��
HJ��� 
 ;��]� ,�-. 
 #��W
��E
 �& '�(�� �B��_�  .��� d�	�� �� H� 3(� B�� 3�a 'L 5� D


�
�\� U� �� '�(�� 
��E
 H����&�� ;��]�� �H����� � H��5�
 ;
�\ H� 'L HI(��� A��� �� A�<�L 
 

*.    ��� ;
�1 �<� 
�� H_��/�   "�� �!��    �\ 
 H�	�E 3�� ��     ��� '��(�� 5��J� H�!�� 5� '��(�� #��V���FG� ���G� ;
  ������
��W 
��1 #�6� ;�6X�8� d�	�� .  
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'��� V� H� 
�%�	�E m��� l� H�HI�
 ����� �!�# ����  "�� �� 3�� �
 ��FG�V� ��� 
��1 �� m�� �
	�E�� H�� D� ;
�1 �� �������� �!�� "�� �� ��FG��&�� 
�VW .� 
�� 3�_1 ��G� ;
�\ 
 D��	�E �� H

�j�% 3�  H� �K� 
���  HX�/� '�&�<� 
���/� �H_�#�� ;
�\ �W��4 .���#(
�� �	�E � l� H 5�
�X�<b u��� B�(��A� A5�� '�(�� A� A5�� � H��5�
 #���� A�]�(� H����� #��B�!� . �X�<b u���

�� ����U���&�� 3���� D`�Y u�5�� d�� ���6� 
 ����� .u�5�� �� 3(� "���� u�5�� HO!�� 5� �<� #��
3(� �(
�� >��1 >��� u��� 5� A�]�(� �� �X�<b B�(�� 9��%. '�DE���� �� � #��
��L  �!��� �]�\��

;��F� �'�� "���� '��5LARCH �Y�� HM�
 '��5L � D����  ;
�\ H� �
 '�(�� 
 
��E
 ;��]� �����
����� H`�
� #
��L �]�\��.E ��� �(
�� #��� ������!� �� A�]�(� A�&�� #��
�D�� 5� H�	� B�����.  

  

D,C.  ?�@;��/� 	���F�/;�  G������ �H;	  

"�� ��# ��� �!���  ��� 
 A�]�(� 
������ ��!� "�� ���A�� � A5�� �i�
�� ;� [%� 5� H� ���
�� A�]�(��!���� . 5� 
�K!� ����"�� ��#����� #5�(
���� �P���� ��<���� : ES �ARMA 

�H  '��! "�� ��# �%�&��$ 5� �  A����."�� ��# GARCH>��& EGARCH, TGARCH, 

GARCH � PGARCH '��!  H� "�� ��# �%�& #���A��� A�]�(� ;��	�E '��5L B��.��� # 
�L�� 
 ;j�6�ARMA A����. � "�� ��# GARCH"�� m�
 5�  5�(#n���  ��!a � A�]�(� D!A�� B�� .

������ ��6� 5� A�]�(� �� H� c���
�#`��L � �)ACI( � D�
��& ��D� �)SB(� 
 �� � 3�1 >\� 3�I� 
<�_I���.�� ����� �'� "[�.� ;[�a 
�VJ� � "[�.� ;[�a )���# "�� ��#
�� �%�& n��� (

�������� "�� �#A�& x�i��� 
�� ��  3(� .'�DE���  ���� '���  H� 
�%��� 5� n����. � B�U�� �� �
 �K� 
���� H6X�8� �)'���� 2
�� A5�� '�(�� (�
�#5�� �� "���� u�� 5� � 3_�� 1�� �
�A����� ��� D


��#5�� �%�& u�� "���� ��!�_ .����5 "���� o�E H� %�& '���1�� �A���� �/� ��  A�<�L �&
������
��# �!���. 
�W5�( 5�!� A�& 
�L��������8. ��� #6� ��� 
���-� �����& t .����!���� 


�L����#� H 3( � 
 A��L���!�(�
 �T���Y HI& ����� ���)QML(=3(� ���8. � #6� ��� 
� m�
 

� � �(�X����#) Bollerslev and Woldridy 1992 (� 
�L������& ."�� ��# GARCH  ��

��!�(
 �T���Y m�
 5� A�]�(��� 
�L��A�& ��� .H��� 
� ��� 5� #�-�i� ��& H� "�� ���� -
B�5���.  

EF�+�� G�H$��� ���  :H�&� 
�K��� H� 3(� �/8!� A� B�&������ �����a #��� [%� #�� �
A� H� 3I_� #��M������1 #��H�&� �� �!&�� .61�� ��� 2�O6�� #��� P���� ��<���� "�� 5� 3�

A�]�(� ���& .B��  5� A�]�(� 
 ����
�� ���� ���"��� A�]�(� 
�� ����5 A
� #��� HI(��� 
 ��<����3(�H�E�� H� Ha�� �� H�  �O�!O� ;�6X�8� 5� >\�Y #�� 
'��<M���� 
��� ��M�� A
� #��

 

* .�� D�� H�^1 �����W 
��1 ��L ;�6X�8� d�	�� �����.  
2.Exponential Smoothing 
3.Quasi-maximum Likelihod 
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 ����5QS ��S �*QS � QRS A5�
 )5� "�( f� �� A�� f� (� �
H �� 
������:         

M=20,60,120,250  �T=1920,…,1984  � ∑
=

−=
M

i

iTFT
M 1

22 1
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E   ���
$ �!�#�&�
� ��� ES:  ��� #5�(
������    "��� f�!O� f�       'L 
 H�� 3�(� #��!� 7�/E �5 
 �8. c����    ���5 #�( ��&VW ���/� �   #��� "��  #�!�   � ��� �!��      ��� A�]��(� 'L ���/�  ��& . 


  ��� #5�(
���� "���� ��    �!� '5� '�( �� ��    1� �� ;����M� H� �MH]  #�( f� �      H�� #��M��� '5�
�� A� ����1 ;� [%� H� #���� '5� � �����a ;� [%��&  :  

  T=1920,…,1984 �   2

1

2

1

2
1 fTTfT ,, )( −− +−= λσσλσ  

'L 
 H�� *< λ <S) 5�( 
���� 3��F# (�� x�i��� #��� H� 
 �
 m5��� ������ H� �&
>1��Y #�8. '��H�&� H���� >.� ;�
�VJ� d��J�  �&�� . m
�� � '�_��(Dimson & 

Marsh,1990)  
����� �. λx�i��� H�j�( �
 H!��� A��� ��� . ���
������ λ �� 
 H!��� 
3(� A�& x�i��� 5�
. 

E ��� ARMA(p,q) : ��� 
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 H��'L2

tσ6� '��� �3(� n���
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� .  

E ��� ARCH: 3�� "��ARCH�. � n���
�� #�8. �Da '�� H�_��� �� '�(�� 
 �<�_I��

�%�&2

tσH�&VW m5
� H�  "[�.� H��a 
�VJ�� "�� #�!���  �&:   

 22
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2
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2

qtqttt w −−− ++++= εαεαεασ K   

H� ���J�L 5�2

tσ3(� �%�& n���
�� � ����!���3(� 3IT� A
���� 'L m5
�  .#��� 
�L�� HO!�� 
J��� A
���� �%�& n���
���� 3(� l5j �&�� H�&� ��IT� H���$ �%�& n���
�� c���	 �&�� �]!�.   

� 
��� ARCHI�
J*   ��� �� ��/��GARCH

1 : �� "�� �H]1� H� �
 �%�& n���
�� #��
�.� �D�� H�_��� ���. l�J�� ;�6X�8� 
 "�� A�& GARCH(p,q) 
��� ��M�� 
 

c(�!�A� #5�_X�� #��� "�� ���� l��( ��5�� #��3(� . "�� HI���(p,q)��   5� A�]�(�
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;
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�� �%�& ��� "�� 3(������ ��:   

  
  

∑∑∑
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σ

ε
γ

σ

ε
ασβσ )log()log(   

�� �
 ����� �F� �a� H�	�E '��5L �� '���0<iγ��� �(
�� .�W�0≠iγ  A�<�L �&����FG� 'L 

�� ����. '
�/���� .'�DE������ � �J�L 5�  H�)log( 2

tσ �3(� A�& "�� �!&�� �]!� ������
�� �W�2

tσ 
����. 3IT� '�!g���� .  

E ��� PARCH�� ARCH �$&�* K : 
����(Taylor ,1986) ;
�(� � Schwert, 1989) ( "��
 #
��6� Z�����GARCH����� ���I� n���
�� #�J� �
  . ���
���� � �!� 7(�� "�� ���(Ding 

et al ,1993) ����� >O& 
:�& t��-�  . ����
�� "�� ��� 
φ�� 
��6� Z����� '��� � �����
�L�� 
 #
���.� #������
�� � �&#��� HI��� �� '
�/� xVa r�� HE�	� "�� H� �&: 

∑ ∑
= =

−−− −++=
q

j

p

i

itiitijtjt w
1 1

δδδ εγεασβσ )(   

'L 
 H�L 10 ≤> iγδ , #���
0

1 ri ,...,=� 0=iγ����� #���  ripr >≤ ,.  "�� 


'
�/���iλ����� #��� i����. �]\ #��_� ���� . 

 

1.Power ARCH 
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E ��� CGARCH �� GARCH �M�NO�&K : �X � ><�� 7(�� "�� ���)Engle and Lee 1993(  
�E�6� A�& �  � >��&�|3(� H]X :A���� ;���(�� #��� �O� �� ;���(�� #��� #�<� � ;��!�;��. #��� 

"�� ����� "�� ��� t�	�� )* �* ( GARCH�� �K� 
 �
  B���W:  

)()( ϖσβϖεαϖσ −+−+= −−
2

1

2

1

2

ttt   
�� '�M� "�� �����<���� H� �!�L�E n���
�� H� ��ϖ�� 3MW��  '��5 ����� 
 ��� H� �!�  ��

3(� 3��F .>��/� 
� "�� 
 Component GARCH <���� 3MW�� t8( H� ��tm"�� �  #5�(
���&:  

)()(
1

2

11

2

1

2

−−−− −+−=− tttttt mmm σβεασ  

)()( 2

1

2

11 −−− −+−+= tttt mm σεφωρω  
 �J!�� 
2σ � A�� '�(��

tm #�a ϖ ;���!�� 
 ��U�� '�(�� � H�E�W �
3(� . 
 "�� HX�6� ���

-!  H8��
 31�� � '�(��k�\�� �
 �� '��� �� H� �!�βα +  >���]\ H�����!� ���2

tσ 3�( H�
tm 

�� >���!�) �!6��� �!�� '�(�� 3�( H� ;�� A���� '�(� ;���� >��!�( .l� HX�6�D��  �-!  
;���!��'�(�� '�M� �
 �� '��� �� H� ��ρ  H�ω �!6� � 3��F 
��/� ��� >���!�)  H�'��� ��<� 


��/� ;���!�� '�(�� 
��/�#� 3��F ��&(.ρ�� ��  ��� �� /S� *�
��1 &�H� �VX tm H� ω 
��_� 
 �!��� >���!� .  

  

D,I. ����	� :��F	8E�K�	'� �@';  � LG��� �	���	�M  �M   

A�#��l�.  A�]�(� 
�� � 
������ � 
���� e
��� 2
�� #�/� A5�� � 3��1 0.�& ����5 #�( 
'����(TEDPIX) 
 A
� 4/q/}} �� :q/4:/rz  �!6�4�� A�� )4qrzA���M�  (A�� 3(�.  ���
.�&03��& ����� 
�5�� m5
� ��5� 0.�& � H�E��V� #��  '���� 2
�� 
 A�&3(� .� '��5L 
�K!� H

 ;��	�E�a H�# 0.�& �. (TEDPIX) A5�� 5� ��0.�& � A�]�(� A�� B�� .���# A5�� HI(��� 

�<X 5� �j��6�� A
� � 
 0.�& 3I_� B�)� 
�5�
 �J! (X������ A�]�(� ��& .����!���� A5�� 

H��5�
 (r) ���;
�\ � HI(��� A�& 3(�.
  

)(
1−

=
T

t
nt

TEDPIX

TEDPIX
lr   


�� ��� ��� 4qr? H��5�
 ��5�� A� r�� 3(�� ��L .��5�� l� '��� 5� '��!  H� H��5�
 #��
�� A�]�(� H��5�
 '�(�� #��� #
��6�B�!�.����!� ������ # "�� ��#� �<���5�(
���� ������ �# 

�����  �ARMA�5�� l� '��� ���# � H��5�
 �"�� H��5�
 '�(�� � 5�(# � ��� �!��� �&� . 
 ���

�� "���%�& n���HX�6� H� �J�L 5� �#��� #
�� �� 
�L�� n��� �&�����!� �� 
 �� �"�� �� �. 5� 

�5��� A�]�(� H��5�
 &�A��� 
 � �3�
�� � 'L n����� �!��� ��&.��!g�� �L 
�K!� H�  '��5
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��� '�(�� �9�/�� l�( H�	�E��5�� H ��J� 
��6� Z����� ;
�\ H� H��  A�� �� 
 H��5�
 #��
HI(��� A�& ��� 
 ��3�� �'�(�� �H�����  H��5�
 '�(�� �� )�!6��5�� l� '��� �H��5�
 (�/� 
�� � H_
� 
��1�W�� . �Y�� HM�
 '��5L A
��L 
��/�ADF5�� #�
 �� Ar  ����� S*����/�� 3(� . 
 ������!�

 '�!��%� t8(q� �qz � qq�\
 �� 
 �Y�� HM�
 H�	�E �&. '��5L N���� ARCH 5� ���Y D�� 
 ;��F� �a�ARCH A5�� #�( 
 r� H�& �� '�M� ��� H� �� 5� '���"�� ��# A����. GARCH 
��� #����� A�]�(� #�( ��� �!�� .�(
�� #��� '��5L � 5� �X���( �<�_I�� �a� Q � LM 

�(� A�]A�� B��.'��5L ��� N����  �� D�� �� '�M� �� A5�� #�( 
 H� r  �
 �a� �X���( �<�_I��

� .A
��L A5�� �]�\�� #��r"��a 
  *A� �����  B�� .'��� 
�%�� '�M� N���� H�  #�( �!�

�� u�5�� 5� ��M�� �W��M� #�
� H� 3(� 3�61�� ��� 5� ���Y D�� ��� P
�a A
��L HJ��� � A�� "��
�� 
 #�( '�� "���� H�	�E�& .  

 

 "��a*.A
��L  A5�� #�( �]�\�� #��r 

A
��L  
#�(  

��<����
  

H����
  
��6� Z

�����
  

�<X�b
  �

W��M�
  ��� �


�a A
��L
*

  

A
��L
* 

A
D

F
 

r SS*�/S  SS*S/S  SS�*/S  R�/S  ��/�  ��/*��� 

)SSS/S(  
S*����/�� 

)SSS/S(  

∗���/� �� '�M� �
 H%���� "���Y� D����� >.���.  

  

P.  N�	�; L8�:O4(O �� �M �  

I,-.��� ��A�   

'���  H� 
�% '��� D�� ��M�� "�� H�	�E 
 �&��8���  ;
�1 �&��� �!�� "�� ��# 5� �%�& 
"�� ��# �%�&��$M�� ��3(�.� 
 ������!� ��/� H� 3�_1 ���8. H_# ��� �!�� "�� ��#
�� � n��
%�&� � �%�&��$6� H� Ha�� �� ���
�#5
� ���� ��� A�& �5����B ."�� ��#� �<���� ����� ��5�# 
 H�
�L����
��� ����
��  .���5 ���
 H��W �� �1�E H��5�
 A5�� l� '��� H� �J�L 5��3(� �����!� ���� �# 


�L��5�(
���� "�� #��� ��5� 5�(
���� �� m�
 #4 A�]�(� �� B�!� .�� 
��/�� ���j ����
�� H!
)λ (� 
� "�� �*�Q/S� H A��L 3( 3(� . "��ARMA ��5 ;
�\ H� D� �
�L��3(� A�&  :  
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 ���HX�6���/� � A
��L D����� >.� �t� '�M� �
 �K� 
�� ��� .�/��
��L ����JX A� n��� 
���#H]1� ��# *S � QS) Q(10) � Q(20) (��� H�� c*�/Q � ��/** H%���� "���Y� �� �/S � �/S 

'�M� H� A��  A�!��I��. <�_I���3(� "[�.� ;[�a 
 .  
 
�L�� A����. ;j�6�"�� ��# GARCH  �
�� "��a 
 DQA� '�M�  B�� .
�L��� � ;j�6� �

'��� H� 
�% '��� D�� ��M�� �&  HI& ;
�\ H��T���Y��!�(�
 ��  l�J���&A��� � #H]1� x�i��� ��# 
���� ;j�6� H!�<���
�� � ��6� 5� "�� �� n�����
�# ACI � SBA�]�(� A��  B�� .�/��A
��L ���# 

Q(10)  �Q(20)) 
�k ��# *� �*� �*R � *� ('�M� ����_� 
�VJ� � ������_� 
 H� ������# �� 
"���. <�_I���
��� �a� .� 
 H� �J�L 5� �	�E ���\� Z�� H� ��� �!��H���� 5� ~
�. �# A�� 
3(������!� �� 
 ��_]� H� 3�_1 ����	 ��� cH �� A��L 3(�5����B. � 5� A�]�(� �� �6� H�Y�� 
� �

;j�6�� H  � A��L 3(D��m�
  ��#� �<��� H� ����� ���� �!��H���� ~
�. �#�� � � ��
�� 5�
:�/q/4=rz �� :r/4:/4=rz) {?A���M�  (H�.�����B. ��� N���� ��� �!�� �/� ;
�\ H� ��� �

RMSE  �
 "��a 
� 5� f� �� HI�
 �� A���� "�� ��A� '�M� ����5
� #��
��6� 9I%  B��.  
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 "��aQ.��	 � c"�� ��#
�� �%�& n��� 

  GARCH EGARCH TARCH CGARCH PARCH 

1
α  

RQ/* 
( ��/*Q ) 

�R/*  

( QS/*S ) 

RQ/*  

( �S/*Q ) 
��/*  ( *R/** ) 

��/*  

( ��/** ) 

2
α  
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    (- ��/R ) 

R�/S�   

(- R�/� ) 
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   (- ��/R ) 

RS/S�     
   (- ��/� ) 

�*/S�     (-

*�/R ) 

4
α

 
**/S   ( ��/� ) 

S�/S    

( *�/� ) 
**/S   ( S�/� ) S�/S   ( ��/Q ) S�/S   ( Q�/� ) 

9
α

 
S�/S   ( ��/* ) 

S�/S     

( Q*/Q ) 
S�/S   ( ��/* ) S�/S   ( �S/Q ) S�/S   ( �R/* ) 

1
β

 

S�/*�   

   (- RR/� ) 
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   (- ��/� ) 
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��/S�     (-
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� 

2
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�S/S   ( ��/Q ) 

*�/S     

( �S/* ) 
�S/S   ( S�/� ) *�/S   ( �Q/* ) QS/S   ( **/Q ) 

1
α  ��/S  ( RS/R ) RQ/S  ( �*/� ) Q�/S   ( S�/� ) �S/S  ( ��/� ) �Q/S  ( ��/R ) 

1
β  

RR/S  

( �R/** ) 
��/S  ( S�/� ) RR/S ( ��/� ) ��/S  ( �*/� ) R�/S  ( RS/� ) 
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(- ��/S ) 
*Q/S   ( *�/* ) 

��/S  

( ��/��Q ) 
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φ
 

   S*/S   ( *�/* )  

( )10Q  
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( Q�*/S ) 

�*/R   

( QS�/S ) 
*�/R   ( Q�/S ) �Q/�  ( S�/S ) Q�/�  ( *�/S ) 

�
��JX A
��L

 � ������_� n
���

 

( )20Q 
��/*�  

( *R/S ) 

��/*�  

( *�/S ) 

S�/QS  

( *�/S ) 
*Q/*�  ( *�/S ) 

Q�/*�  

( QS/Q ) 

( )10Q 
*�/�  ( *S/S ) *�/�   ( S�/S ) 

*�/*S  

( **/S ) 
��/**  ( S�/S ) 
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��JX A
��L

 �
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��� 
������_� 
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( )20Q 
�Q/QQ  

( S�/S ) 

R�/QS  

( **/S ) 

�*/Q*  

( S�/S ) 
��/*�  ( *�/S ) 

��/QS  

( **/S ) 

4.�/� �� '�M� �
 H%���� "���Y� D����� >.� ���� .Q.��	 �� HX�6� c�<���
�� � ��n�����	 � ;j�6� c�-�� A�& t

 �K� 
��3(� .�. Q���JX A
��L �� n��� �<�_I���. 3(�.   
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a H� Ha�� ��"�� � >� 
 �"�� ��# �%�&��$)�!T�(� H�# "�� ARMA ( 5�"�� ��#%�& � 
��� �!������ #A� l�J�� ��� .2�(���� �� "�� "��a ��<����5� �� 
��� ��M�� 
 ��� �!�� ��# 
��.����5 A
� A5���� Hb �� � A� l�J�� �� ���M ����  A�&��� �!��� �
 D A�& ���� >� 3(�. 

% H�IX�6� 9I� 
�MAE� � d�	�� �
�1#3(� ;��]��  .����!����� ����5 A
� Hb �� H� 3]W '���� 
� HI(��� 
�<���� ����� �� ����  �&�� ��M��� �!��� � ���� D3(� .
���� "�� ���5�(#��� �� 

��6� � 9I% D� 
�RMSE  �TheilI(�!� ����  �� � H�&� �� '�M� �� 5� A�]�(� H� ��
�M�D� ;������� ;
�\ H� ;����M� 5� l��� �� H� '5� '� �� 
� � ���� A�!��� �L�E ������ �!
�L��( #���5 ���. H� �
 A5�� � ��� �!����� �� .� 
 H�IX��� "�� �J!�<��� A
� �� ����� �QRS 

���� ����  A5�
#
���� "�� 5� 5�(#��� ��H�&�  �� >� 
 �����]�(� 3]W '���� A� ��M 5�A�-
��#� c(�!� '5� '� �� H�&VW �I(�!� "�� ��������� # ��� �!���&�� A5�� .  

"�� ��#�!T�(� H� �%�& n���
�� #H]X|� y
�W "�� �# CGARCH y
�W "�� �. � GARCH 
I(�!� ���� �H�&��� ��� .'��� � H� 
�%����H]X|� y
�W "�� B�#�� H��W��a D���� '����   '�(��

A���� �!�� � ;��B���E �
 ;�� ���!� .� �K� H��� x�. ����  �(
�'�M� "�� �  H� 3(� 'L A�!�
A� 
��#��� A�]�(� 
�� �A���� 
 '�(�� 3 �!�� � ;��  ;��]�� ;��A��� Ha�� � �� H� ��M� �

5�( "�� 
 'L ��E�W �K� 
 � d�	��# "�� ��#%�& �� ���� H� ������N�& �J!� ����  .  
  

 "��a� .��� '��� H_��/� "�� �!�� k��i� #��  

 MAE HI�
 RMSE HI�
 Theil HI�
 

MA20 �/����4=�}4r 4 �/����?�:={: z �/?qz{r=}�} z 

MA60 �/����4z4}=} ? �/����?�:zz: } �/?q{4z�q�? } 

MA120 �/����4={�qr : �/����?�4z}} ? �/?q=}z�:{{ ? 

MA250 �/����4=rq:{ = �/����=qq??r 4 �/?rrz:rr:{ 4 

ARMA �/����4}?:�q z �/����?4q}:} 44 �/z=q=q4q}? 44 

ES �/����4q�:{= } �/����?��?�� : �/?q�r{4?=z : 

CGARCH �/����4r=?q} { �/����?��?z4 = �/?q�qr{4=? = 

EGARCH �/����:�:q?{ q �/����?�:{?= r �/?q{=}z?}: r 

GARCH �/����:��:}z r �/����?�:?zq { �/?qzq::?}r { 

PARCH �/����:44=?} 44 �/����?�=�r4 4� �/?q}?z{��{ 4� 

TGARCH 
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I,C.  9�� ��A� �@�FM N�	�;  

N����H�X��  l� H�	�E  �
 
k�
 #�� = � ?  "��a?'�M�  �A B�� . ����� '�M� "��a c��	 H� ��
U������# 5�J�# '�(�� 5�J� H!��) k�
� � �( #�!T�(� H� "�� ��# ARMA � PARCH 
 

"�� ��#  �<� �%�&H�!6� #
��L p��X � 
�A�� c��	 A5���� � U���� 5�J�#dumf ��� #��� R 
 c��	 A5���� 5� �\
U���� 5�J�# dumt ��� #��� Q� �\
 3(� ��W
D .!6� '��� ��� ��� 3(� H�

 5� ��� >��I�R H� Q A�& ��5�� '�(�� ���� � �� �\
 3(� . ��� c���	 ���U���� ��� � 3IT� ��
3(� 'L �<���� '�(�� ���DE� � �� >� 
 '�(�� 5�J� H!�� �E�6� H� �&3(� A.  ���� HJ���H  3(

A��L H� 3(� �%�. ���� #�1 "���Y� H� 
 
� A"��. A5�� '�(�� � 5� ���� c���� H� �R �\
 
 �A����� 5�  ��� "�� � �
RB� #��� ��1 f� '��!  H� #�\
  �� '�(�� '��!6�� ������� � A�� 
�J��A�O�  3(�. A
� H( ��� 
 H��5�
 ��5�� 
��6� Z����� �(
��  H�^1 ���� �� D�� 3Xj
�� 
���5  ��� 
��6� Z����� c���� H� A
� H(SSQR/S �SS��/S � SSQ�/S 3(� .���� ;
�I  H�� A
� 
 

 ��� �E�6� '��5 � A�� ����� 2
�� '�(�� "��R#�\
 A�I� j�� '��!b '�(�� ��� D��  3(�. 
 ��� 
A
� ��� H� #�Rl[ � #�\
   A�&H� 2
�� '�(�� '��5 
���A
�� 3�  H� #�5� >`�_�  H�E
 j�� �  H�

 ���� #��� >�X�(�� ��� "��!� ��� A�!��DE 'QA�& l[ � #�\
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