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1. ,�-��  

 �$�.M� ��$  ��	' ��	IX $	8&9�:	�;� +	�  ���' �$	���
	�+ ����  � ��
�� ) 	!���" �#$( ;� 4$���. 

��&�� -��/ ^���  4�'�$ ��_ �5F�� /̀ ��� $;� �< �� �T a.�$ �$ ��$ M�.� 9.�D ���  �� �$��b 3 ����� c�' 

 	�" d;Z;� ����� ���;� �'	� eL��� 	!���" �#$ %
�� -�	< ��c f#;g� ��
	� ��� :	.� P	L��� 4;J�	�  �$

 �D.9 Y��)�.hR �����(  :	.� ���� ����� *	�&�� 4;J� �	I�"   �.,Z�N ���7T ����� ��� �$ c��� ��;5T

 
�4	)��$ :	��$$	8&9� ��� ^��� ��	LR �<�7 
� �!7��:  

- 	� %�& ) $;<� $	8&9�+ �$ :	IX � �N� �$
	�� �$ 	���
	�+ 	����� :$;� �.�	/ �   4�,I� j��

 �.�	+ 
� �&�� :�
	� �$ 	���
	�+ �	�� �� �D� ��
	� ���  k;� �� ��&N	� ���  �< 	,�   -���,N��M ,�� �  %��,N 

�$ 	���
	�+ �"� ��� �� � lX;� ��N��- 9.�D ���+ 	I�" �� ��;'.  

 - a.�$ ��N��- �	I)	�� ���  �� � ���� :�;�  �$a��;R 7�.$	�� �K�.��()� �� ��
	�  �,��  ;6&, X  ;,D�$ .

�� :�;7R *	m�� a.�$ �'� �	I)	�� 9.�D ��� P;���  �,�  	,Z	��+ �X ,��  �,�� �$  :	,IX  �,��  �,<  �,�   �h.,��

	�$	8&9�+ �;In;� �7�	� T.�� �7� �  ...�� $;X� ��� 4��" .  

 P	L��� ��;./ � :	.���	� +	���
	� f	��DR  ��    �,����$ �L,� S	,E&�� � ��	��� G �� -';/  e,�;�

	����� :���()  �o�;� :�
	� 
	� �� $$�) .��� [	M �  �� �hDX 
����$�� 	�+   S;, J� �!��.N �,� $�) ,��   �,<

 P	L��� �&D.9 4$
	� �.��� �5�;5T �   �.,� G, �� ��� 	,I�"  ,� �� +�� 	��,���  :���(,)    -,';/ �,p7� 
�

 G ��d;7� �  �.D�� �q	b �	. � �����$ �L� �$ +
	� �&M	����.   

9�< ��� �<_ a�	  ���� :�;7R � ��	��� G�� �D +���	����� :���()  :	Lb	g �O/  
��,��   :��,J� r,9�;� �$ 

[�;� 
��� �  S; J��� $;'. �5�$ +;� 
��        �#$ l, b �,� ��	,IX +	,���
	� �$ �,�� � �,� �D.9  [�,R� �

g��;S	 J  ��; � �#$ 	� 	��� $;'�����	7� �  %
�� H��..\� �#$	!���" ��  �D.9$��$ ��� �� � ���.   


� )1989 ( :	F��� ��$  �<\�..H��     H	,R��� :	,��X �R�,� �� �����$ ��$
	� �$  �5&, �$��$�  ,��  +�;,�  �,< 

	R��� ��
	� G� 
� $;X;� H�� ���;� � �$�'	� �&'�$ -�� �5�$ ��
	� �$ 4�'�.�;� H��..\. 

 G��&�� � ���< �s7.DhN)1998 ( :	.��� ��$��  �.� t�&F� H	R��� -�� � G �� -';/ �<

 	���
	� �.� G �� � H��..\� *	�&�� QR	� ��	� +	���
	��� $$�).   

 ��	
�	�� ����� ��� �$�7�	�  $�� � �h.� ��/	<)2005 ( ��   �,&!� �,��K�     �,� �,< �,���$ �,.< �,�  �,��;� 

�� :�;7R ���� +��� G �� -';/ 
�� ��
	� )�#$ �$  ��	� a�	��W��� +	�
��( e�;�  	��,���  :���(,)  �

o�;� :�
	� $;' �&N�) �p� �$ . ��� ����� ���;�      �,� ��
	,� �,��� �,< �'	� �.
9�� ��� +	�;) �,�  �,��;� 

�� H�' ��  ��	IX ��	� �& .� �.
Z��'	� o	 b� +�;� �� �<  ��,J�:  	,� $	,6�� +   4�,' �,�  �,��;�  K,F7� 
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� �'	� ��	IX $	8&9� v��� � $;<�  �� ���� :�;7R G �� -';/ +��� ��� �����$ G�    �,D.9 � s,���/

��$ -���N� �� :" ���� � .�� :�;7R *	m��  ��	� :��J� ���;'2008 �� U� ��;M�� ��� �.Z�N ���. 

�5�$ +;� 
��  :	�h� � ��;h�)1990 ( 
� �!��I� ����    ��	,IX +	,���
	� �$ �,� �D.9 -���N� a��;R 

 ��� �D.9 �$ ���� � -���N� ���� �7��$ .       +	��,�"�$ �$ -���,N� Q,R	� �,�� ��	,IX �,D.9 -���N�

 ��� 4�77<�$	g +	��;F<�� $$�)  
� ���	6�" �<  �L� 
� �DpR� -E� �����$�� 	�+   	��;,F< ���

 a.!F� ���� ��$ -���N� �� � ��� �D.9  -���N� :" rL���"�$ ��� 4�77<�$	g +	��;F< �&��   	,Z	�� �	,FN 

 ���F� �� �� +����� �7< �  -���N� �� :" �D.9�� ��$.  

)� �.Z�N �T :	�h� � ��;h��I� ���� ���F 	�+  �$ �D.9 -���N� �D.9 -���N� �� �� ��
	�  �,��

�� �7��$�  G.�	� � s7��� 	��)2013(  �&!� ��� �� �.<K�       �,� �,���� �,�� [	!J&,�� �,< �,���$	/ ,����+  �

 ��� ��
	� �$ ���� 4
���� �5& �$��$.  

� �)�M �	Lw.4�p&7��  ��� ��
	� �$�� :�;7R )�LM  $$�,) �,�h� $��J� �	�" 	� � ��(    �$ �,��� �,7��$

$;� ���;M $��J� �.� �� ��
	� �� :" ����� ��� � 4$;� $��J� �.� ��
	� ����  �	p&�� �����	7���  �,< $�� 

 �����$ �L� �$ +�	&M	� H��..\�	����� ��() $$�5� $	6���  ����� 	7
�  �<�M      	,� 	,�� �,Lm� 	,� �,�7� �	L

 ��� ��
	� �$ ��() � $��J� �7��$f	����  ���� �� �67��' ���;E� ��� ��
	� �$ ����	/ .  Q,R	� ��� ���

G,, �� ����,,� ���,,�	/ *	,,�&�� �,,' �,,��;E� �#$ � �,,� ��
	,,� �,,�� ����	,,7� �	,,&N� �$ +�	&M	,,� �,,..\� �

	����� ��() $;� ���;M ��() � $��J� G �� -';/ 	� ����� �$�     �,�� ��
	,� �$ 4�.,�� �,LM �)� 	�� 

�	D� ��h� +����	/ ��� ��
	� +�� �� :" ��� ��
	� :#	
N �< �'	� +�LM7� )    �,D.9 -���,N� �,7�	�  
� �,��

 *	�2003  �< �
� ��f	��DR $;� �;In;� +	��;F< ��� +	Z	�� -���N� 
� �'	� (   �,��� ����,� *	�&��

 ����	/ �.� �� ��
	� ���� ��	�.   

�6� 	9 H�	�� ��� �.D�� �q	b �< +$�;� k;N $��;�q S;M � �� �LM �	�" �.� :�' a� �,�.  ,��6� �

�< ��� 4$�$ :	F� ��	� +	���
	�  �� � S;M �LM �� ��
	� -7<��:�	�&�  �, .� �����	,7� �  ,��  IX;,��    �,�� �,�� �,� 

�� ���;�  W�	&�4��D) 4�77< �+ 
	� a.hJ� �$ �� ��	� ���� 4`��  ���� a.hJ� �$     G,� 
� G, �� *	,�&�� � ��
	,�

�'	� �&'�$ �5�$ ��
	� �� ��
	� .�� :�;7R *	m��      �,�� �,D.9 [���,� -���,N� �)� O,/  
�  *	,�2003   ,LM G,� �� �,� � 

�.7< ��h� 	.�$ $	8&9� +���  +��� �LM ��� �	�"	����� :���() 8� :	�
 ���� �� �< �D ���'   �L,� �$ �� �,�

 ��� �D.9 [���� -�	< H�;g �$ $;M �L� �$ �� -�	< :��.� 	� :�	�&� �7�$ -���N� $;M �����$�.� .  
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��	I� �$ 	
� �$ �.� $;X;� a�3 ���� ��	� ��
	�  �� � 
����    v,��� 
� G, �� � ��$
	� �.� P	L��� 	I7�

R��� :	��X����' �& ��� �� �� H	       ��$
	,� �,� G, �� *	,�	< 
� 	,���
	� G �� �!h� �,�  �,��;�  �,�   ��$
	,�

$��(5� ��� 	���
	�.  

	.� �x�"�' :  �< ��� �.
9�� ��� +	�;)  ���,9�� ��� � �� �
�� +	���
	� �.� +$�;M
	� ����� 4$;,�  �

 ������	�"  :	.� a�	�&� � 	,I�"      :	,.� ��	,L��� �	&M	,� �M	7,'  �;<(,� +	,���
	�   �,� �5�;,5T �� ��

 �.� G ��	I�"  
�-��/ +	� �I�  �
�	�� ��� �$�� �'	�.  

�Z	b ��	��  P	L��� +	&��� �$:	.� ��
	�+	� ����  �,� � 
��  � �,��   �,�    �,��� +	,�;/ �,
�	��� 

����� ��$
	� �.�  
� 4$	�&�� 	� 	���
	� �$ G �� ����� �5�;5T � 	�4$�$ 	�+  �5&�� �$2  ��	�
 4
	�

 �.�*	� +	�)2003- 1993(  �
� -./ 2003 �� $
�$�/ .      �.,F./ �,��6� H	,.�$� �,� �L, � ��	�� +��";�

�7�	�  G.�	� � s7���)2013(  ��3  $�;� 
	��� $$�) �< �� 4�	'� 	I�" �� ���$� �$ $;'.  

 � E� :" ��� �5�;5T � ��	� ��
	� �$ �	LM� :$;� :�	�&�	�  �,� �,67�     ;,5�� G, �� *	,�&�� �,�  $$�,) .

[�$ :	F� �< ��$
	� �� G �� *	�	< $ 4�7� �� ��
	� G� G �� ���    	,���
	� ��	,� � $;,M ��$
	,�  �,�  �$

 �&N�) �p� �$ ;5���� $;'  � �,�	I� �$  o	�� ��
9��.� 	�+ �	!'"  4�'� ���  �	,LM� ����	/ � ��() �,�   �,���

 �.� �5& LD� :��.� � ��
	� G��$
	�� 	�  ���9 ����� $�;� ����� :��.� ��� $�.).  

��	�� ��� �$  +;5��M.GARCH-Asy-M1  +��� 
�� � �,� � ��� +	���
	� ) �#$  	,!���"

�$ ��;� a�	�� (4$�$ 
� 4$	�&�� 	�  ��	�
 4
	� �$ �$ �5&�� +	�-./  � O,/  
�2003    �,�� 4�,' 4$
 �.,DE�. 

 :	F� W�	&���  �,�$   �.,� G �� *	�&�� H��9 � 	���
	� �.� ����� �< 	,I�"  �,�  H�,'   �,J� �K,�.�   � �	,LM�

 ���9 ��
	� G� �$ ���� +����	/�� $�.) . ��� �D.9 -���N� +����	/O/ 
� *	� 2003    P	,L��� Q,R	�

	7
� ��$  �.��$
	�� 	� ��;�� � ��
	� �.� ���� *	�&�� k;N +	���� 4�' .  �$ S;,M � �� �LM ���	�&�	�

 $�;� ;5��K�.��  :	F� � �&N�) ���9�� ��$  	���
	� �.� H	R��� � �LM �5�;5T �<�� ���;�   �,�;�� �$

 �.� ������$
	�� 	� :��.� � ����� U� G ���'	� �� .��	I� �$�   *	,�&�� ��� �< $��$ ��� �� ��#$ W�	&�

 +�	�" V	J� 
� ��$
	� �� G ��	7
� ��$  �.� ��	L��� :	��X 
� �FE� � 4$;���� ��
	�	�  Y.Z;� ���� ��$ .  

�$ -E� �
� +	�  �$ ��&��d;Z;� H	.�$� -E�  eL��� H#	�� �,q���  4�,'  ��,��   �$ Oy,� -,E�   � �	,�"

4$�$ 	� 	�" �	&N� +�4$�$ 	� +��
	� ��$
	� � �D.9 �
�	�� $�;� +	��� H�;g  ��$ +��� ��$;D� � *��X  -.,/

O/ � 
� 2003 ��  �;,�  �, �	�� +�  �,q���  �,�  $$�,) . -,E� �$   [�	,IT +;,5��  +�	,�" M.GARCH-Asy-M 

 Y��F��� $;' �$ � 	I&�� :" W�	&� � ;5�� �.DE� �q��� �� $�)��.   
  

                                                           

1. Multivariate GARCH Asymmetry Mean 
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2.  /�0�� 1�2�
�  

 �$3 � �&'() ��$ H	
�	�+�	. � ���� d;Z;� :;���./     �,�� 4�,' [	,6�� �,� �D.9 � �#$ %
��. 

 �$*	� +	�  ����� �.M��	�"  ��� :	.� a�	�&�3      :	,.� ��	,L��� �	&M	,� �M	7,' � ��
	� 	,I�"    ��;,h
� � �,hR e,���� � 

	I�" F��`/ �X;� $�;� 4��;D���� 4$;� :��5 . ����� �.��J��h&E��  ��� 
� ,�����  	,�  �&,'�$  �,�� .

�M��  
�	I�"  � ��� ��
	� ���;J� 	��M��  ����� �� d;Z;� ��	� +	���
	� �� �X;� 	� �5�$$;D�4 ��� .  

� 7� ��.6h.�  � �<	�;�)2013 (��$;D� ����� �� �(w � �� � +z��� +	���
	� :	.� ����� ��� � P	L���.  	,I�" 

 %�� 
� 4$	�&�� 	�67�$	8&9�� VAR-GARCH    $;,X� ��
	,� �$ ��� :	.� ���� *	�&�� �< ��$�$ :	F�

$��$.  	I�"�� �J� :	�
 �$ ��� � �� :	.� P	L��� � �5& ��� ������: 	��&M�$�/ ��	� +  ���. 

	&�	�	� ]� �hR �.[�.4$�
 )2011 (    ��,� ��,�� ��
	,� :	,.� P	L���    �,�$;D� �,���� �� [	I,� � �#$ %
��. 

	I�" ��$�$ :	F�  �<	� [	I� � �� ��
	�  �#$ %
�� � ��� ��
	� � ��"	� �.� 	!��� �� �<�b �� �77<.  

 �� �X;�;< � �	�)2011 (� ��� ���� �D.9 :	.� P	L��   �,�$;D� �,���� �� [	I� ��
	� ��$
	� � 
�� j��. 

	I�"  �� �D.9 ��$�$ :	F���K&� � .� [	I� ��
	� ��$
	� � 
�� j�� ���� �D.9 
�� �$ �	b� �<   O,!R

��� k$	g :".  

.�q	 ;T � ;)2006 ( :	.� ����� ����� ���D.9 +	� �7&M�$�/ �� � ��� . W�	&�	I�"  :	F��� ��$ �	�"   ����,�

 �����D.9 +	�  �� � ����� ��;g�  �� �D.9 :	�;� �< �����K&�  
�:	�;� +	� $;� ���;M ��� �D.9.  

 � s7�;���	�.G )2013( *�� 
�  G� +	� 4�.\&� �$ � 4�.\&�GARCH  ����� +����� �	L�� 

� !'  �$ +�	&M	� +	��D.9 +	� 4$;D� 4$	�&�� �� � ��� ��" ��� . W�	&�	I�" $�$ :	F�  ���� *	�&��

��$
	� �.�   ��� � ���� H�;g 	7
� ��$ +$��$ $;X�.   

s��z )2009( �
�	�� +� �'�$ ��� � �� ��
	� �� . W�	&�+�  :	F��� ��$ ��f#  	� H	L�	� ����

 �5& LD� �Lm�)9295/0 ( �D.9 �.���� [	M  �� �D.9 � �.�*	� +	� )2008 -2000( ��� �&'�$ $;X�. 

.�	�f	  �D.9 H��..\���� [	M �� ���;� $;L� k$	g :" O!R � �'	� �� �D.9 H��..\� +��� +�6��) �hR .

�$ ��	I��  �D.9��U� .��  :	F� ��
	� �$�� ��$ _;�� ��	IX $	8&9� �
�;� �� ��� �D.9 +��(/�&)��� 

 �� �D.9 
��� �'	�.  

��;<	D.� )2011( ����� ��  ����6� �   a,.hJ�    :	,.� P	,L��� �,D.9  +	,�   �,� � �,��   +��,� *	,�  +	,� 

)2010-1970( �&M�$�/ ��� . �.� +;9 �Lm� �5& LD�4$�$ 	� 4��$ ��� �$ ��� � �� +  �,�� 4$;,��   	,��

 �$*	� +	�  ��;D
��.w H���	F� �.M� 4��	,F�   �,�� 4�,' .  S;,h) :	�&,�� )1983(    G,� S;T�	,T �$


��� �� �7&L� +;5��  �M�$�/  ����� �� 	��	�" .\�. %
�� � ��� �D.9 ���� �&M�$�/ �#$ .  
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;�	�" � �:$�; )1995( �$ ��	�� �+ ����� �� j�� H��..\�  � 
���D.9 +	�  ��� �,&M�$�/  �,�� . 	,I�" 

��� �D.9 �< ��$�$ :	F� ��U� �� ��� �&
7g +	��;F< �$ 
�� j�� .  

�!���$	� )2000(  �.� ���6� ������D.9 +	�  $;,D� ����� �� 
�� j�� � +z��� ��" .  v,��� 
� +�

 %��VECM 6.&� �.hR ����� � �$ �N�) �4	�;<  H�,�  � H�,��7h�     
�� j�,� 
� �,.hR �,���� �,�  �D,� 

�D.9 +	�  ��"a�	b 	�+ �	� +z���7��� ��� �.  

<�,[� )2002 (����,.9 �, z��,� �;F< *;/ %
�� � ��� �D ) :��,< (  +��,� �� *	,�  +	,� )2001 -1986( 

$�$ ���9 ����� $�;� . $�$ :	F� +��$ *	� ���  ����� 	�w.�M��     �,D.9 � :��,< %
�� �.,� ��7� �,��  [	,M 

$��$ $;X�.  

��;<� :;75.� H;7/ � )2007(  
�� �6��) �.hR %�� v��� VECM :	F�  �$ �< ��$�$*	� +	� 

)2004-1974 (&� �$ ��� �.� �Lm� ����� �&'�$ $;X� �.\   
�� ��
	,� �,� ��� ��
	� �D� 
� �.hR ����� �

��� 4$;��  �$ d;Z;� ��� 	��*	� +	� )2004-2002(  � ��7� �.\&� �$ ��� ����� � ��� 4�' o;!
�

 
�� j�� �D� 
� �.hR ������� �D� ��� 4$;� ��� �D.9 .	I�"       �� d;,Z;� �,�� �h,g� a,hR 
� �,!�

 ��8� -���N� 	� �< ��$;D� �N�
� �.T �;F<:��N�
��  ��	� � ���    a,�	�� �$ :�;,� j�,� �&'��I5�

	!���" �#$ \� ��� lX;�.��� 4�' �..  

�Ih� )2007( �� �#$ %
�� � ��� �D.9 ����� *	� �$ +	�)2006 -2000 ()�$  ��;,� a�	��(  �,&M�$�/  �,��. 

	I�"  
�� j�� �D� 
� �.hR ����� � $��$ $;X� ��7� ����� �.\&� �$ ��� �.� �7&N�) �6.&��� �D� �� ��� �D.9 �'	�.   

�7h.�7&��� 	D��	< � )2008( �
�	�� �+ ��  �D.9��� [	M  	!���" �#$ j�� �)��;� a�	�� �$ ( �,�$�$ [	6��. 

	I�"  �.\&� �$ ��� ��7� ����� +���5  
� � ��$;D� ^��� G��;~� *	�	<V	J�  �.� ����� ��	�
	I�"  �$ ��

4 ��$�$ :	F� ��
 *��X l�	9 �$ 4��$ :  
  

 ��6B1. ��� -C��4�� � <5;= !�>�� ��?	/����� �� 	D?0�E�F� G"�� � �(. � H��I� -.	�" �	� 

����� :��.� ���� +�.h< a��;R 4��$ :	�
 4��$ 

62/0- �< 
$�� :;��� �& .� )1970 -1950( 1 

18/0- #	� 
[�$ � *�� t;'  

��� �Z�R 
)1984 -1971( 2 

44/0+ e�;&� G/�� �&!� )1998 -1985( 3 

8/0- #	� 
+	Z	�� +	���
	� �;In ���X  �

�Z�R +	757� 
)2007 -1999( 4 

(MK� :v.�J� W�	&�.  
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	I�" � ��$�$ :	F� +�6��) �.hR :;�
" %�� 	� � G��;~� �p7� 
�   
�� j�,� H	,R�� �,�  H�;,g 

	7
� ��$+ �D.9 +	�  ��� 4�7�"�� ^�g� ��  �,7<.   H�	,LR �,�  �,5�$�      
�� j�,� �D,� 
� �,.hR �,����

��  ��� �D.9 +;����.  

zs��� :	N� �. � s�	� +� � )2008( �� ���� �� 	!���" �#$ %
�� ���D.9  +	,�    �,�$;D� �,���� �� �,��. 

 W�	&�	I�" $��$ $;X� �.\&� �$ ��� :	.� ��7� � H���7h� P	L��� �< $�$ :	F�� 	��   �,���9. �,D  	,�  �$ �,�� �$ 

��� �5��!� 
� a�& � ��
	�� �;� ��+ �< :	�;�  +	,�   � 	,!���" �#$ %
�� �$ [���,� �,D  �,��;�  a,.�$ 

	7
� �$ ��$�'	� ��� ��
	� �D.9 H��..\�.   

�$��
 )2010(  ����� ����� ��� �$ 	!���" �#$ 
�� j�� � ��� �D.9 :	.� �.hR*	� +	� )2009 -1989( 

�M�$�/ .$;D� �N	Z� :" �� �.� �� �� �D.9 ���$� �$ +� .��� ��
 ^�' �� +� v.�J� W�	&�:  

-  ����� �.�Co Integration 
�� j�� �.� H���7h� P	L��� � � .� 	��.\&� �.��  � ��� �D.9

$���� $;X� �� �D.9.  

- �.� 
� 
�� j�� � ��� �D.9 :	.� �.hR �����  �$ 
� G��IX 4��	F� �F� . $�$ :	F� W�	&�

 ��� �D.9 
� �.hR�� ;�+ � ��� �� �D.9 � 
�� j�� 
�� �D� ��� �� �D.9. 

 -  r�	� 
� 4$	�&�� 	�O!R aD
��1  ����� ���	�" t;' 	�+ ��� �&M�$�/ 	���
	� 
� G� �� �� ����.� . +�

�� 
�� j�� �D� 
� t;' �< ��� 4$�$ :	F�  �Lm� ��� �D.9 +;����� 	��  ��� �D.9 �D� 
� t;'

��� ��7� 
�� j�� �� . 

�<�O )2010(   �,M�$�/ 	,!���" �#$ %
�� � ��� �D.9 �.� P	L��� �5�;5T �
�	�� �� .  �,N	��$ +�

 P	L��� ����� H�' 9 -���N� 	� � ��� ��7� �$ ��� �D.4	�;<  H�,�  H�,��7h� �    �,� -�	,< 	,!���" �#$ %
�� � �,�	 

 �$ �4	�;< H�� )�&�� G� �&b (	!���" �#$ %
�� -�	< 	� �� #	� ��� �D.9 �$�.  

;,,��7�� )2012(   �,,D.9 �.,,� P	,,L��� �,,��,,�� [	,,M �,,M�$�/ 	,,!���" �#$ %
�� � . �$ $�$ :	,,F� +�

*	� +	� ��� 4$;� ��7� 	�#	< �D.9 � 	!���" �#$ %
�� j�� :	.� �5& LD� l��Z �.M� . �$ *	,�  +	,� 

 �7�	� �� ��� +��� �5& LD� H�' �.M� +
��	F< +	�#	< � �&
7g H��hN �,�� �&N	� -���N� .  a,.�$   �,��

 ��$	,.7� �&7� a��;R �� �� d;Z;� )Fundamental(   P;,��� �,D�   �,��$     a,��;R �,�� 
� �,���N �,�� �,�&
� � 

 +	Z	�� -���N� �7�	� +$��;��&�� 
	�+ �� a.�$         +	��;,F< �$ �57��,�� -���,N� � 4�,I� j�,� :$;,� �.�	,/

 �&
7ga.�$ ��� $��M� ���. �� ^��� +�  �57���� $	�
 �6b �< �7<#	< ��
	� ��  a�&7��� $;'.  
  

  

                                                           

1. The Impulse Response  
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3 . � ����3
�
 �� )3
�
 ��� 	256� 3-7( 

 � �	�" H	8EF�4$�$ 	� �� *	� +	� )2013 -1993 ( � �.I� ��
 *��X ^�' ��p7�.� ��� 4�' .

[	D� 4$�$ 	� 4�' �.I� ��	�
 r��� �$ +��� ���.  r���� E�  :" 
� �<�� [	�    4$�,� [	,� *�� ��$ �,�  $;,' 

 �� P;���*	� +	� )2003 -1993( �� � [�$ r��� � �'	�� [�$ ��$ [	�  �� P;���*	� +	� )2013 -2003( ���.   
  

 ��6B2 .���� J�	
� K�/'= �� ��	(��� ��3� �	�  

 [	� v.9$4$�$  
 �b��

4$�$ +�����  

� �b�  

4
���� ).�+  �� %
�������  
4$�$ ��	�
 r�	��  �X��E&�� rL7�  

�D.9 ��� [	M 
)WTI(  

�!F�  	!���" �#$  ���
��  New York Mercantile 
Exchange (NYMEX) 

 �D.9��  [�)  	!���" �#$  ���
��  FXTOP.COM 

%
�� �#$ 

	!���"  
�#$  ��;�  ���
��  FXTOP.COM *  

�  +���*	� +	� -./  
�1999  �#$ a�	�� �$ � ���N G���N � :	D�" t�	� +	�
�� �L� 
� ��� �&'��� $;X� ��;� �<

 4�' 4$	�&�� 	!���"���.  

(MK� :v.�J� W�	&� . 

 

�� � �	�" ���E&�� 4;J� 
� :	7.D�� �;p7��5&� )5 +�	< 
��(���	�	� �  � �h8N ��#	,� 4$�$  	,�+  �,��
�� 

 a��L� �$ �hJ�.a 	�  $�;� 4$	�&����� �&N�) ���9.  �$ ��� �<_ �� [
#DE�.� 	� 	I7� 
�   �,5&�� �	�"

)5 +�	< 
�� (��� 4�' 4$	�&��.  $��
���	F� H� �� H�;g #	� �5&���� ��;� ��+ �<  ��$ �� +���

530  4$�$�� ��� �&N� �	<.   
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���3�. 2.  	D?0�E �F� 0� G"�� 6.��)��3? P�Q0� (�	� -5 �	� )2012-1993 (  
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d;Z;�  
 �!F� �� �D.9��� [	M   

)�#$( 

�� [�) �� �D.9   

)�#$( 

 	!���" �#$ �� %
��  

)��;� ( 

 

*�� ��$ [�$ ��$ 
 �g�$

�'� 

*�� ��$ [�$ ��$ 
 �g�$

�'� 

*�� ��$ [�$ ��$ 
 �g�$

�'� )2002-
1993( 

)2012-
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)2012-
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1993( 

)2012-
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28 
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 �5&��

 ��

4��$ 
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 ���J��

�	.
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 ��6B4 .TL	� ��� �� 	D?0�E �F� G"�� � ;5 ��(. ���� -��"	� 6)�� ��	�E �	� �	� ��� � ��� 

d;Z;� 
��$
	� �g�$  �!F� �� �D.9

��� [	M )�#$ ( 

��$
	� �g�$ �� [�) �� �D.9 
)�#$ ( 

��$
	� �g�$  �� %
�� �..\�
 	!���" �#$)��;� ( 

 
*�� ��$ [�$ ��$ 

 �g�$
�'� 

*�� ��$ [�$ ��$ 
 �g�$

�'� 

*�� ��$ [�$ ��$ 
 �g�$

�'� )2002-
1993( 

)2012-
2003( 

)2002-
1993( 

)2012-
2003( 

)2002-
1993( 

)2012-
2003( 

�.5�	.� 04/0 09/0 40/130 003/0 13/0 3618 01/0 02/0- 240- 

�D��<	� 05/7 61/9 31/36 36/5 49/3 35- 43/1 22/2 55 

�D.7.� 36/8- 30/8- 75/0 227- 44/4- 87/95- 45/1- 67/2- 84- 

 �.5�	.�
 �'�

 �5&��
4��$ �� 

19/0 90/0 383 33/0 99/1 508 06/0 66/11- 19200- 

 ���J��
�	.
� 

77/1 89/1 84/6 60/0 93/0 54 45/0 49/0 11 

K�(M :v.�J� W�	&� .  
  

�	D��;�  4��	F� k;N *��X � 	���$;D� 
� �<�� $;'  �.5�	.� ��$
	� j�� �D.9���  [	,M   �&,F.�

 
� ��$
	� j�� �.5�	.� � ��� ��  �#$ %
�� 
� �&,F.� �� �,��.  [	,D�  �M	,'     �,g�$ +�	,�" +	,�

 ��$
	���� [	M  �� ���  H�;,g       *�� �,�$ �,� �L, � [�$ �,�$ �$ +�.5D,FT    � �,�� �,&N	� -���,N�

�� H�;g  O!R�M	' 	�+  ��$ �$ 	!���" �#$ %
�� ��$
	� �g�$ +�	�"   *�� �,�$ �,� �L � [�$

<	 :	F� -��� ��$.  ��
 +	���$;D� �$�� p7�   	,��.\&� :	,.� �,���� :$�$ :	F� �;    � +$;,DR +	,��;J�

 �	8&M� 	��.\&� �� ��N���&N	 ���  ��$ �$ �� ��� H�;g  ��� ��6�4�' ���.   
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���3�. 7 .�	� -5 �F� G"�� � �	L �(. 6.�� ��?	/�  �	�)2003-1993( 

  
  

  
  

  

  

  

���3�. 8 .�	� -5 �F� G"�� � �	L �(. ���� ��?	/�  �	�)2012-2003(  
  

  

  

  
  

  

  

  

���3�. 9 .�	� -5 �F� G"�� � ;5 ���� ��?	/�  �	�)2003-1993(  
  

  

  

  

���3�. 10 .�	� -5 �F� G"�� � ;5 ���� ��?	/�  �	�)2012-2003(  
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 ���3�.11 .�	� -5 ;5 ���� � �	L �(. ���� ��?	/� �	� )2003 -1993( 
  

 
 ���3�.12 .�	� -5 ;5 ���� � �	L �(. ���� ��?	/� �	� )2013-2003(  

 

�	D��< �;�  4��	F� k;N +	���$;D� �$�� $;' ��� 4$;� �Lm� *�� ��$ �$ �#$ %
�� � ��� �D.9 ����� �

	�� ��� 4�' ��7� [�$ ��$ �$.  ��$ �$ �� �$ �#$ %
�� � �� �D.9 �������� ��7�� �.7xD�  ��� �D.9 �����

��� 4$;� ��g �� G�$�� ����� *�� ��$ �$ �� � �$ ��$ �$ �<[  ����� G� ����� 4�' a��L� +;9 �Lm�.   
  

4 .����� :-�  
���� 4$�& ) -�� �� �X;� 	�1 ) +��(,/�..\� ( � �	,�"  ����,�2   
� �,'	� 	,I�"  �$�p� ,��  	,�+   +$	,8&9�

D<� 
	�+  +$�R a.hJ� ��� �	L��   �,.D�� 
� $	8&9� ���6� 4
;b �$� ,�4` �+  $�;,M�� �,�� �� .

�< ��	5� $	8&9� 4
;b �$ +��� �67�4
���� ).�+   	,� �,D< ����� �      �,�� ^�,�� �,��� � ��	,7.D��

 :;.��)� $;M ���' ��	 D�	� O�	���� *�� 
� 4$	�&��ARCH3   a,5�� e�;� �	� �.& E� �< ���)1982( 

� �$ � �' ^���*; %�& ) � e � :	�
 ��� �&N	� .*�� ��� �N�
� 
� O/  a,5�� e�;� 	�  +
	, ��� 

 �$ ������+ 	�+      �;,�
� $;,M �,� �� +�	., � �X;� ��	� ��	�
 ;,D�   �	�� ���,�� �,� �&, � � $  H	,


*�� 
� ��h&E� d�;�� :;)	�;)  +	�GARCH  �N�
�4�' ����  �	. � �< +$���	< � �X;� :	�	' aq	 � 
� �!� 	��

                                                           

1. Volatility Clustering 
2. Spillover Effects 
3. Auto Regressive Conditional Heteroskedastiocity 
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 �� �;�
�+
	 ��� �� ���� v.9$  ����� � *	�&�� t�$ �'	��$
	�� 	�+ ���$�� 	�+ ��� �5��!� �� ��	� .  

��  �;p7�+
	 ���  �7T *�� G� 
� 4$	�&�� �� ���)	� 4���/ �.7T\&�.4� )MGARCH (�.& �. 

 
� �!�*�� ��� 	�  *�� BEKK�� �'	� . �� ;5�� ����� :�;� �� :�;7R �E � �+ $��J�  *�� 
� 4�'

VEC  �N�
�;D�$�< ����< � �N��< a5�� �	�	� e�;�1  *	� �$ ����< � a5�� ��	�� �$)1995(  ^����' . *�� ���

 �.
� �Lm� ���' O�	���;< O�	���� O���	� :$;� ���$ �IX ���� H�;g ��� �X;� $�;� �	. � +�	&M	� .*	b �� 	� 

�$
	�� 	� �.&N�) �p� �$ :	 D�	� O�	���� *;DF� ���  
� +�	. � �$ 	�����$�� 	�  :" 	� eL��� G �� 
� �
�	� ��$
	�

�� �'	� . � a5��:��	!D� )1987(  �N�
� �� ����;D��� �< ��$ ���� :" o	�����' O�	 )G ��(  ��$	
� $���

 �.5�	.� ��$
	��� $;'. *�� �;<(� +	� �� ;5�� [	� +	�)GARCH in–Mean (�� ���
� �7'	�. ��  :$�$ :	F� �;p7�

�	�"  ���� :�	�&�	��N �$�O�	���� +	��7� - S;M �	LM� 	� P;��� :;&� 
� ���' O�	���;< �$ �	� �.& E� �< �� �

 �6�� � a5�� ��	��)1993( ��� 4�' 4$	�&�� �7&N�) ���9 QJ� $�;�.  *�� 
� 4$	�&�� 	�M.GARCH-

Asy-M � ���� ����� ����� �� 4�.\&� �� �� � ��� ��
	� �D.9 H��..\� 
 �#$ %
�� H��..\� �

 	!���")��;� l b �� (�� 
�$�/�� .�;p7� ��� +���� +�� G� ��  
� 4�.\&��$
	�� 	�  �&N�) �p� �$

 4�'��� . �� ��$
	� �L�	J� 4;J�\&�.� o	�� �� ��� ��
 ����� :  
  rit = 100 × log ( Pi,tPi,t−1) 

 
)2(                                                                                      

 

�� k;N *;��N �$    �� 	,��.\&� 
� G,� �� ��$
	� :�;� �,�  �,�$ $��". poil,t    �,�� �,D.9 l, b�� 

 � �#$pusa,t ��;� l b�� 	!���" �#$ G� %
�� )�� :" -���N�  	,7
�+    	,!���" �#$ %
�� -���,N�

 �,� ��;� ����� �$  �,'	� ( �pgold,t    �,� �,D.9  l, b �,�  �,�� �#$ . [	,D�   	,��	�" �,�  H�;,g  �,5&�� 

�� �'	7� . *�� ��
 *�� G�VAR(2)
2 �� �'	� .   �$ ��	��,� �5&, LD� d;� �� %�� ��� 	� �,�+  	,�+ 

 4$�$
 ��$
	��� $;'  �.DE� �$ ��� ��� �<Ht  $;� ���;M ��	.b �	. ��  v�J� [�R H�;g �$ �<��T

 +	��&���	/ �.DE� :"Ht  l��� $;� ���;M ��$ .  ���,' +	��	.
� ���J�� $��� 	� �$
	,��  	,�+   �,D.9

����  �� � �#$ %
���� :�;7R  *�� ��� �� �J.Z;� +	��.\&��	�" GARCH–in-Mean    *�,� �$ �,.�

 V	J�4�' ���.  
  

  

                                                           

1. Baba, Engle, Kraft and Kroner 

2 .��9� $��
� 
�  +#	� $��
� �<��T ���$�!� 4$	�&�� ��#	� +	��D��<	� �. � �$ �� ���!F� 	��&���	/ �� +
	� �� $;X� $��".  
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rt = ∝ + ∅1rt−1 + ∅2rt−2 + βht12  +  εt  

 εt  ~N(0, Ht)  εt = Ht12Vt  
)3(                                                                                                            

HT= �hee,t heo,t heg,t

hoe,t hoo,t hog,t

hge,t hgo,t hgg,t

� 

�� =  �!"# ,��$%& ,��'$&( ,� ) =  *1*2*3
) +  ,11,1 ,12,1 ,13,1,21,1 ,22,1 ,23,1,31,1 ,32,1 ,33,1)  �!"# ,�−1�$%& ,�−1�'$&( ,�−1)

+  ,11,2 ,12,2 ,13,2,21,2 ,22,2 ,23,2,31,2 ,32,2 ,33,2)  �!"# ,�−2�$%& ,�−2�'$&( ,�−2)
+  -11 -12 -13-21 -22 -23-31 -32 -33

)
.//
/0 1ℎ!"# ,�1ℎ$%& ,�3ℎ'$&( ,� 455

56 +  71�72�73�
) 

        
 �$r9��� 3  ��$
	� �� P;��� ��$	
��� H�;g ��� 4�' :	.� #	� � ���	�. ��  :$�$ :	F� �;p7��	�" 

�N �$ :�	�� [�R�O�	���� +	��7�- �	� �.& E� �< �� � S;M �	LM� 	� P;��� :;&� 
� ���' O�	���;<

� ��	�� �$���9 QJ� $�;� �6�� � a5� �7&N�) ��� 4�' 4$	�&��.   

 �6�� � ���;<)1998 (�$ ��	�� �+ �	�" *�� �$ �� ���� :�	�&�	�   $;D� �N	,Z� 4�,.\&� �7T ]�	) +	� �,�. 

 :�	�� [�R +��X��� H�;g  V	J� *�� O�	���� ��$	
� �$ ��
�� ��;':   
  

Ht=C'C+A'εt-1ε
'
t-1A+G'Ht-1G+D'∈t-1∈'

t-1D 
)4(                              
 

 

 k;N *�� �$ l���Z��	��O 	�+ A �G  � D�� ���.l :	F� 4�7�$  ���G �� ������  � G �� ���

 G �� �� :�	�&�	� �,���  �.,7xD�  �,)�εt   �,'	� �,�7�єt   *$	,
�εt   �,&N�)�p��$ �,�  $;,'�   �,.w �$

���  H�;gєt ��� ��g +�	 � . +��� *��3  �.\&�)N=3(  �$ 	�MK�.� )P=2( �� ��� ��
 ^�':   
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)5(  

HT = �hee ,t heo ,t heg ,thoo ,t hog ,thgg ,t
�

= ;c11 c12 c130 c22 c230 0 c33 = ;c11 c12 c130 c22 c230 0 c33 =
+ ;a11 a12 a13a22 a23a33= ? ε1,t−12 ε1,t−1ε2,t−1 ε1,t−1ε3,t−1ε2,t−1ε1,t−1 ε2,t−12 ε2,t−1ε3,t−1ε3,t−1ε1,t−1 ε3,t−1ε2,t−1 ε3,t−12 @ ;a11 a12 a13a22 a23a33=
+ ;g11 g12 g13g22 g23g33= Ah11,t|t−1 h12,t|t−1 h13,t|t−1h21,t|t−1 h22,t|t−1 h23,t|t−1h31,t|t−1 h32,t|t−1 h33,t|t−1C ;g11 g12 g13g22 g23g33 =
+ �d11 d12 d13d22 d23d33

� ? ϵ1,t−12 ϵ1,t−1ϵ2,t−1 ϵ1,t−1ϵ3,t−1ϵ2,t−1ϵ1,t−1 ϵ2,t−12 ϵ2,t−1ϵ3,t−1ϵ3,t−1ϵ1,t−1 ϵ3,t−1ϵ2,t−1 ϵ3,t−12 @ �d11 d12 d13d22 d23d33
�

 

�	D��;�  4��	F� �<�� $;' 6 �$	
� �����$.  k;N H#$	
� l�	9 �$���6� � a.hJ� ���� 	� G �� 

��$
	� 	���
	� �$ �  	���
	� :	.� G �� O�	����;<�� ��$ �� "��.    �,�9 +	,��&���	/  O���	,� �h,g� 

A(aii) :��.�  ����� ���t;' 	�+  ��
	� �� �� :	F� �� ��
	� :	D� �$ G ���� ��$ . 	��&���	/ ��	���6 

���	� �hg� ��9OA(aii)   ����� ��� �����t;' 	�  �� ��
	� G� �$�� � �5�$ ��
	� G � �E,F�  �,�  �,7< .

 O���	� +	��&���	/ a.hJ�D  ,.�� �   O���	,� �,7�	DA  �,�  �,'	� .      �,�� ���,�� :" +	,��&���	/ 
� G,� �,�

 :�	�&�	�t;' 	�+  ��7�)�� �	LM� ( :	F� ���� ��$.   

O���	� �hg� ��9 �g	7R G(gij)  ��� :��.� ���' O�	���� �� �� ��
	� G� aL9 4��$ G ��  :	,D�

�� :	.� ��
	� �7<  ��9 �6� :" +	��&���	/ ��	� �G(gij) �hg�  4��$ ���� ��� :��.�-./   ��
	,� G� �$

�� ��  G �� ��
	� :	F� �5�$�� ��$ . $�R ��� 
��� :�;7R ��� G �� �����  4$�� [	��� $;'.  
  

5 .<2�=� >��?� � @2AB� 

 *��3 $��J� 4�.\&�  4�'VAR(2)-ABEKKM �N�
�  4�' ��  a�	,' �<9  �,�$	
�  �,��  	,�   
� 4$	�&,��

&��� �m<��b �L' %�� ��	D7(QML)1 �q���  W����� � ;h���;� e�;� 4�')1992(  4$
 �.DE��� $;' .

a.�$ ��	�M �hDX r�
;� :;�	9 �� :" 
	.� [�R �.DE� %�� ��� 
� 4$	�&��.  

                                                           

1. Votality Spillover Effect 
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� 4$	�&�� 	�[��  ���N� RATS   �.DE��	/� �$ �&� H#$	
�k;N   �$4��$ 	�+ $�;�  �p��� ��$  4��"

��� .�	D��;�  �< �pb���� $;' [	D� �$ 4��$ 	�  [�R �.Z�N :�	�&�	� ��� � �.� ]�	9 � ]�	9 $;X�

*�� �$  $� 	��� $;'.  

No. GARCH ⇒ H0: φij ,1 = φij ,2 = 0 

 No. GARCH − m ⇒ H0: βij = 0 

)6                 (                                                     

No. Asymmetry ⇒ H0: dij = 0 

 
�)�  �$Z�N.� 	�+  k;N ��$	��i  �j   $��R�1� 2  �3 $�.5� ��  	,�     �,�
 *��,X �,� �,�	7R  [	,D�   �,��

Z�N.� 	�  $��� ;'��. H�	LR �� �5�$�  � �.� ]�	9 +���$ *��:�	�&�	� (M.GARCH-Asy-M)  �,��. 

 *��X �$ � ���	� H#$	
� � ��
 $�R � �.DE�t  ���G  
�54  �&���	/ 
� 4$	�&�� 	�4$�$  	,�+  �,5&�� 

 �� P;���9  ��$	
�k;N  4��$ +���-./  *	� 
�2003  �O/ � :" 
��� 4��" .  
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 ��6B5 .�	� ��0� �6� V��I= W?	�.  �	����  �X�  �	� "�2003 

�
�$�

 

p
ar

am
et

er
 

)2003-1987(  )2012-2003(  

�
�$�

 

p
ar

am
et

er
 

)2003-1987(  )2012-2003(  

Coeff T-Stat Coeff T-Stat Coeff T-Stat Coeff T-Stat 

1 α1 00/0  4/0-  00/0  5/0-  28 β31 05/0  2/0  48/0  8/0  

2 α2 02/0  0/2  01/0  2/2  29 β32 12/0-  4/2-  07/0  5/0  

3 α3 00/0  3/0  00/0  0/0  30 β33 17/0  1/1  27/0-  6/1-  

4 ф11,1 36/0  7/10  32/0  0/7  31 c11 00/0  2/0  00/0  0/0  

5 ф12,1 01/0-  8/0-  00/0  0/0  32 c21 00/0  4/0-  00/0  9/4-  

6 ф13,1 01/0  5/0  02/0-  7/0-  33 c22 01/0  4/5  01/0  7/5  

7 ф21,1 06/0-  5/0-  04/0  1/0  34 c31 00/0  3/2-  00/0  1/0-  

8 ф22,1 08/0  6/2  16/0  8/2  35 c32 00/0  4/1-  00/0  4/4  

9 ф23,1 09/0  8/0  07/0-  5/0-  36 c33 01/0  3/10  00/0  2/0  

10 ф31,1 05/0-  5/1-  11/0  3/1  37 a11 21/0  9/5  12/0-  5/2-  

11 ф32,1 01/0  0/1  00/0  2/0-  38 a12 01/0  1/0  45/0-  3/2-  

12 ф33,1 34/0  1/8  30/0  3/5  39 a22 33/0  0/8  03/0  5/0  

13 ф11,2 10/0-  9/2-  02/0-  4/0-  40 a23 04/0  8/1  01/0  6/0  

14 ф12,2 01/0-  7/0-  00/0  5/0  41 a13 13/0-  6/1-  02/0-  2/0-  

15 ф13,2 01/0-  3/0-  04/0  7/1  42 a33 23/0  0/2  24/0-  6/4-  

16 ф21,2 09/0-  8/0-  10/0-  4/0-  43 g11 96/0  0/72  96/0-  6/109-  

17 ф22,2 13/0-  3/4-  06/0-  2/1-  44 g12 01/0-  2/0-  32/2  6/7  

18 ф23,2 21/0-  ١/٢-  16/0-  2/2-  45 g13 00/0  1/0-  22/0  2/4  

19 ф31,2 06/0-  7/1-  02/0-  2/0-  46 g22 91/0  2/44  94/0  9/93  

20 ф32,2 02/0-  3/2-  02/0-  7/0-  47 g23 04/0  0/2  15/0  7/4  

21 ф33,2 24/0-  9/6-  12/0-  6/2-  48 g33 38/0  7/3  93/0-  4/75-  

22 β11 20/0-  7/0  11/0-  3/0-  49 d11 04/0-  6/0-  28/0  6/7  

23 β12 02/0-  7/0  00/0  0/0  50 d12 01/0  1/0  21/0-  0/1-  

24 β13 10/0-  4/1-  10/0  9/0  51 d13 46/0  1/5  32/0  3/3  

25 β21 14/1-  4/1-  61/0-  2/1-  52 d22 06/0  6/0  28/0  1/5  

26 β22 11/0-  7/0-  77/0  9/1  53 d23 04/0  4/1  03/0  6/1  

27 β23 63/0-  2/2-  89/0-  0/3-  54 d33 64/0  9/7  19/0  5/3  

(MK� :v.�J� W�	&� .  
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