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1 -   *��+�  
   � ���!"# $���%��� &���' �� ������ (� �)*� �+���, -����.�2 6*7�� 92�;+

6<�=� ��   ��!+�>+ -       -��*� ����
� ?�@ (� .� �AB�+ �<, 62 -��C  6�,   D�����2 
E*� �<*2  �)*� .� F       GH� ���� �� �I ���"+ �+ �'�2 .     ��<� &���' D�� ��E*� �<*2 

   �)*� $�������+ ���        �'�2 ����K@ ���*� �� ��.�2 �L�>� 6M�� ���+ �� .��)� �C �
          �)*� 6, ���� ��M� -��>�+ ����' ��� N*���O 6,�A�  ?��O       ?��@ ��<���� (��

 ��� ����
� .          -��2 ���<+ -�	P� Q�R��� 6P�"+ D�� �SB� T�7�+ �KP E*��  ��<*2 
  $�������A� ?�O ���  .   U��� ��    $�*B�
O .� ����)*�  ���       � �P��+ -�����.�2 �� 

 -V��� -����.�2 ,    ��.�2 ���� 62�A� ?�O  F �2  ���HX• •         Y��C �� Z������� ���[�)��� �� 
 ��� ��+. 62 -��C 6, ��@I   �.�          ����<)�!# .� ��� 62 ���I $L�\� � ����.�2 ��<�I 

��� 6�
@ Y�H+ ����.�2 �� Y�>� -��
��� �!+�# $�����7� .  
�2 ���HXF    -��2 �)*� $������ 6M��  (�   ������� • •  F  ]��� • •    ̂ O��' ��� • •   D*�>+ 

    _L�)>+ 6, ���62 $��B        ��*2 ��*>+ .� `��\�� �� Z������ �+  ��'� .    a!;�B� D���
 ��2� ��    ?��� T�� (� �)*� �� ����@�� � ���' �**b� �� ����� -��2 �62   ���,  ����2 

 ��� ��' .�2 �HX  ��62 ���<#        c��>� ������ ���.�2 �**b� �� ����� �+ ��'   6<+�� � 
     ��
� �� ���.�2 $��**b��+ ��� .�2 �HX             ��=�*+ .� ���� $���H# ��A� ��.��2 �� ��

         *�� ��� ����O E*� -��������� �)*� $��**b�         ^R
�+ ���� (�� �� d���� E
      �	�� $��H# 62 �� ���+.�.���� �*@           E*�� -���������� ��)*� �@��<,��� ��=�*+ -

d��� E*� �� ���O 6, �+ ^R
+ ��*>+ `��\�� 6H��\+ 9��C .� ���@ .  
d�� ��   �.���� -��2 ���@���@ -    -��*@ ��2  ��HX   ���� ���M� �� . 6�2  ����<#   Y��e+ 

d�� ��   6H��\+ -�2 �HX    ��<���H# ��.� : ��2  ��HX  �R����� ��• •  F  ��2  ��HX   �R����� ��

  
 

1-Volatility. 
2-Asset. 
3- Rate. 
4- Index. 
5- Historical Volatility. 
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��[<*,���• •  F �2 �HX   �<)7 ��)�\��S�(• •  F^O�' �2 �HX��  �<)�7• •    D*�<h)� � 
   .� ���A���Y�+ ��- 6���
*�         �C��' ��[�)��� Z������� �*��@� ���   ��� ARCH• • 

)���2• • 1996( .  
    ���%<+ 62 9*"\� D�� �� E*��  �<*2    ��A� ��)*� ����HX ��2 � F .�  Y��+  ��� -

�@����   �C�' ��[)��� Z������ �*�)ARCH (      ����. ��� ��' ���A�� Y��+  ��� -
   �*��@� �����+ ��              ���O 6��'K@ $��#!C� 62 6M�� �2 �� �C�' Z������ ���� �<��
 �<�� k*7�� .    $��� ������� D*<h)�E*� <*2           .� Y��+ l<�� �� ��[��� �P�m �� �

  ������OY�+ ��          ��A���� ��2 �C��' ��[�)��� Z������ �*��@���� -    -�����*>+ .� �
 ���S)#E*� <*2 ���� �2��.�� ���+ ��+ ���*@ .  

       � -.�[P�+ 6<*+. �� �)�+ $�>P�;+E*� <*2 �2 �         ?��n�� ��A� ��)*� ����HX
    6�, ��� ��'  6�S)M �I .� ��+  ���  �>P�;+ 6�2 ��6 Z*o��P • •) 1993  ( p�
�O�� 

E*�       �)*� ���HX �2  �<*2�A�  ?��O    ��C  q���1986    ��P� 1994      .� ���A���� ��2 
���+ YGarch(1,1) �  6��>P�;+-���@ � ������• •) 1995 ( p�
��O ��E*��� ��<*2 �
�2     ������m �A�  ���HX• •     ��C  q���1988    ��P� 1992       Y��+ .� ���A���� ��2   ���- 

Garch(1,1) � EGarch(1,1) ����)� �����'�  .   6��<*+. �� 6��, �����>P�;+ ���	�� .�
E*� �<*2 �A� ?�O    6���@ $��B  ��+  ����      $��>P�;+ 6�2 �       � �o��M 6���B 6��*),

        Y�� �� -V��� ����M Z���A<, -V��� $�>P�;+1989F D*P   D*P � • •)1995(  F   ��oL 

  
 

1- Parkinson historical volatility. 
2- Implied  Volatility. 
3- Implied Volatility Index. 
4- Autoregresive Conditional Heteroskedasticity. 
5- Becker. 
6-lewis. 
7-Duffie and Gray.  
8- Heating oil .  

9- Huei Chu Lin and  Shu Chuan Lin. 
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 ������ ���2� � Z������• • )1997(F   Y���� �� ���*��A*P�, -V����� ��*[��*), 1982 F 
���+.• •)1382(� �=*<*� � ��[+��2I • • )1995 (��, ���'� .  

            ���.��2 $������ p�
O �� cS�R+ -���	P� F6P�"+ ?�� ER2 ��  �������  ��� 
�+ �+ �� ���' .     ����+I ��� ����*>+ ?�� ER2 ��  ���  -��;O - E*��  ��<*2  -���2 �� 

6[��"+   ���S)#E*� �<*2      ���>+ ���I �2��.�� � �*�� -���	P�  �+ <,N* .  ER2 ��
         ��' 6����� D*�)R� ��2�n� l���� ?���t          6[���"+ �	����� ��2 ��*�� -����	P� � �

�+ �'�� .6n*�� ��,K+ um�H+ .� Nn<� ER2 �� �+ -�*@ ,N*< .  

2- ,
�
'.� ��
%/��  
   �*<, v��tR  ��.�2 ]��   �  ������) ��A�  ?��O (      ����+. 6S�B�� ��1�t    ��� t 

�1�� t               ���  ]�� D�� �2 ��K@�*Xw� -���*b�+ .� x���� �� $�#!C� 6#�)n+ G+�' 
  ��+.1�t �<'�2  .  D���2�<2�+ ��     �C��' Z������ � D*	��*+ ��tR      ��2 y��
�+ �� 

  �#!C�1�� t  6�2     ��*��� 6�2  $���B � �1��� ttt |REy   � � �1��� ttt |Rvarh 
 ��� ��
� .         ��.��2 Fc���>� D��� ��2 E*��  ��<*2    ��
�� )   ���%��� G�2���*z (    ��2 ��2��2

ttt yR ��� ���  .       ��n�� � G�	�� .� -��*� 62)1993(  Ft�   ��  6�2  ����<#    � ���*>+ 
     �%� �� ��HO� �.�����+ �*@       �P�m �� �� �I � N�0�� t) E��, E*�  ��<*2   ��
�� 

 ��.�2 �� (      �P�m �� � �2 ��HO�0	� t) E��=�� E*� �<*2     ��.��2 �� ��
��  (  ���HO�
   �"S� Q�O�+ <,N* .62 ��!#t�       ��
� �� ��HO� �.����  �+ ��  � 6�2  -���C  6�,   ��� 

  ��"tt�         ��n<+ ��� D�)+ �KP � ��� ��HO� ���2 �*)���2 �	��
� �'�2 ��@�=2 
���@ �)*� �� ��
*2 $������ 62 .  

26        ��X� �����2 ���%<+t�           -����	P� 6�+��� �� F���.��2 ��2 ARCH     ����>+ �� 
�+ N*<, .  -���	P�ARCH     G	�� &��� ��2 D*P�� -��2 )1982 (      Z{�� � ��' 6o���

  
 

1- Nikforost. Laepodis and  Salah.S. Abosedra. 
2-
��� $�>P�;+ 6+�<S
�  ���)' F ?�� Y��F -V��� ��4F 1384. 

3- Abramson and Finizza. 
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�S��P�2 &��� )1986 (���<# �\� 1GARCH ��  ARCH   6����� N*�)>� (  &[�2
 �' ���� .      .� ���A��� G�L� .� ���Y�+ ��- ARCH     -����;O ��M�  E*��  �<*2 �

    6'�O �� }�=2 � (t�, ��-2     -�� (� cS�R+ �+ '�2�  ~62 ��C-     -��� (� 6,
�+     �C �� �����Y�� �� cS�R+ -  F �����   ���            6�2� ���� ��
�� ���O .� �����A�+ -

     .� �O�2 �� ����H#Y�� ��    � N, $������ -����    ��Y�� ��     $������� -���� �	�� -
 �'�2 ���. .  �' D*<t ��             ��2�X ���+. Y�C �� Z������ 6, ��� D�� �2 ��%��� �;��

�'�2 �;O $!)M ����� .� �>2�� � ���H� .  
 -�	P� (� -��2 Z������ � D*	��*+ $L��>+GARCH(p ,q)  6�2  $���B  ���. 

 k��
��+  ��':  
)1(  ttt xR �
 ��� 

)2(   jt
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2 ����  

   �I �� 6,� F � F � � 
 � �2�X -����+���� tx G"�[+ -���*b�+ )  � �=����2
 -�*Ow� -�=���� (�+ '�2�< .   Z������� 6�, ���n�I .�th    ��[���2 ���� ��A<+�*z 

 N*'�2 6�'�� :001 	���� ,,, p�   � 01 ��� q,,� .   -��	P�ARCH(p)   ��P�m 
 -�	P� .� �B�OGARCH(p ,q)6, ���+. q=0 ���   Q�[\+�+  ��' .  Z�������

      -�	P� -��2 �C�'ARCH(p)        -�����+. $��#!C� ���<� pt �    ��� 1�t    ����+ �� 
   ���� ���A����+ ���         ����M $�#!C� -��2 -��
*2 �*)�� � )   ������=� -������ (

  G����+  ��' 62 -��C 6,     -��2ji 	 ���  .   6A�� .� Q�<�M� -��2  ���    ����. -t�  �� 
  -�	P�ARCH(p)  F        6<*�2 6A�� D**>� 62 y�2�+ $!�
+ p      ��A<+�*z D*)��� � 
 �����2th ) Z�������� 6��P��>+ ��( F �S����P�2 )1986 ( ���<���� .� ���A����� ���� -

GARCH(p ,q) ����)� ���<
��*� ��  . ���2�n� $���>P�;+ .� -��*[��2 �� k��
���  
GARCH(1,1)                ��2 6����� (�� �X� �I x����2 6, ��� 6��� ���2 D*""\+ &���

 Z������62 ��C�+ E��, ��+. �C ���<�  �2�� .  
  
 

 1- Generalized ARCH  
2- Clusters. 
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 ���<���� (���GARCH(p,q) F����� c*>��7 -�����+  F6
���� ���)� ���@�  ���� -
)L()L( ����1     �<'�2 �m�� q���� .� ���O  .     ���� ������� �� ����� 6, �+�	<� �� 

��L�2  F   �Sz� )L()L( ���     ��� (� ��# 62 (��=�      q�<�� ��
� 6, -������
   ��' �X��2   Z������   �C�'��� .    6, ����B ��1���� )L()L(  �<���� �'�2
 �� ��,K+ IGARCH(p,q)1 ��  GARCH�+ 6�'�H�� �<+�� .  

   ����� $L��'� .� ���ARCH(p) � GARCH(p ,q)   D��� �� 6�, ��� �I 
         �2��2 �.���� �2 �2 � Q�O ��HO� ���	P�)t� �2��2  (     ��2 ���[��� ��X�th   ������   .  D���

      ���"� �X� ��)�  �@����+ '�2� .            ���� �2 �2 � Q�O ��HO� 62 ��.�2 ��� D�)+ �P�
     ��� ��
� $��A�+ E<,�� �2��2 9S;+)  G�'1   �*<, 6%m!+ �� ( .    ?��# ��+.I �KP

          T�� .� -���	P� �� �I ���, ��\P � ���"�ARCH     �*)�� �2 ��*[2 �+ '�2� . -��2
    ��[��S� �����2� �����"�+ ���*z $����X� Y����<,)1991( -���	P�GARCH �����)� 

(2EGARCH)����)� ���<
��*� ��  . ���P�m �� Z�������� 6��P��>+EGARCH(1,1) 
62 $��B k��
���. �+  ��':  
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1 - Integrated GARCH. 
2- Exponential ARCH. 

!&�#�� �" ��*,�

	�)�.0)
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 k��
� �� ��HO� �X�EGARCH k��
� �2 ����� $��A� ���t GARCH���� :  
1- �� ��HO� �X� EGARCH��� ���"�+��  .  
2- (    }�=2 ��HO� �X�)t� }�=2  (   -�	P� ��EGARCH      6�2 �H[�� GARCH 

��� ��
*2 .  
3-    �)����	P k��
� EGARCH      ���2 �He+ D)��+  th  ���   .�P�m��   6�,

      -�	P� .� ���A��� ?�	<� 62ARCH   � GARCH  �����\+ ��[��2      -�� �� �����
�' Go�� ����7 .  

4-     6, ���n�I .� 
    6P��>+ �� )3 (     ���� �A<+ �+!# �2�+ �'      ��2 ���HO� �KP �
          ���@ �+ Q�O ��HO� 62 �H[� -��
*2 ��I ����� 62 �n<+ .     ��X� 62 ��,K+ �����

�+���1���� $��'  .  
   ���� � ������@�M FD��!@  G)1993 (          6�2 ���
�+ ����"� ?��# -�	P�2GJR  �� 

62 $��B����� 6o��� ��. :  
) 4(    2

111
2

1 ���� �
������� ttttt Shah   
 �@� �I �� 6,0	t� �'�2 1�tS $��
<�� �*z �� � 0�tS �+ '�2� .  

�	P�GJR    �	P� �2 �	<��	<� y�H���   6�����I �  -ARCH (TARCH)3     ���' 6�o��� 
    �����,�� � ���n����)2�� &���4) 1993 (    �����,�� �)1994 (���� .    -��	P� ��GJR 

 ���@�0�
  Z�������� ���'�2 th ���P�m ��  01 �� �t .� ��
��*2 01 	� �t)  ���2
�2��2 9S;+��� (��� .  

P�  -�	6AP�+ -� GARCH (CGARCH)5          ��P � G�	�� &���� 6�,  6) 1993 (
62 $��B                    6�AP�+ �� 6�2 �� ���.��2 �� ����<*)C���  ���� ���' 6�o��� ���.  ) �=�M (

����, �+ (*�A� $�+�<S2 � $�+ �<,:  
  

  
 

1 - Leverage effect. 
2 - Glosten, jagannathan and Runkle. 
3 - Threshold ARCH. 
4 - Rabemananjara and Zakoian.. 
5 - Component GARCH. 
6-  Engle and Lee. 
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)5(  � � � �111
2

1 ���� ������� tttttt qhqaqh  
)6(  � � � �1

2
11 ��� ���������� tttt hqq  

  
    �I �� 6,tq ���� �) �C�' Z������ ( ��� $�+�<S2 .  6P��>+)5 (   �����, 6AP�+

$�+)����+ (   F���<*)C��� ��tt qh �    ��
� �� F�+ ��   ���� �2 6, ����   �)� 62 
   ��	)� �AB�+  ��'� .   6�P��>+6         F����<*)C��� �� $��+�<S2 6�AP�+ tq  F    D*�*H� �� 

  �<�*+   ���� �2  6,�  �)� 62�  ��� ��	)� .      ��,K+ 6P��>+ �� 9*AS� .� ��+  ��� ��
 �� ��. 6P��>+62 ������I :  

  
) 7(  

21

2
1

2
111

��

��

������������

����������������������

tt

ttt

h))((h)(

))(()())((h                                       
  

  6P��>+7    ��
�  �+  ����      -��	P� 6�,  6�AP�+ -�         ��;O�*z ��*"+ -��	P� (�� 
GARCH(2,2)�����  .6��2 ��!��# GARCH(1,1)  .� ���B�O ���P�m CARCH 

 Q�[\+�+  ��' �I �� 6, 0���� �+ '�2� .  
�+            -�	P� �C�' Z������ $L��>+ �� =*� �� �=���2 -���*b�+ ����P�+ 6�A -� 7 

)        �� �� �� � ����+ �� �)o�� 6P��>+ �� ( ��, ��\P .       6�P��>+ �� ��,K�+ -����*b�+
      �+ �*X�� $�+ ����, $������ �2 F����+  �P�m�� F����K@      k;� F�)o�� 6P��>+ �� 6,

  ���+ �X����+ �� �C���' Z�������� $���+�<S2 ��.���� . -���	P�6��AP�+ -������"�+��   
)Asy.CARCH(     "� ?�# -�	P� .� �H*,�� F  ���TARCH    -�	P� � 6AP�+ -� ���  .

           �+ ���� ����+ 6P��>+ ��  �� ���"�+�� $��X� 6, �	P� D��   �<,62 $��B    k��
�� ��. 
 ���I�2 ��+  ��':  
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    ��,K+ 6P��>+ ��z     � �=���2 -���*b�+ S    6���� -��2 -.�n+ �*b�+  ��   ��A<+ -

��� .0�
 ��
�     ����+ ���"�+�� $��X� ���m ��<�� )  �+��� �X� �� (  Z������ ��
C�'��� � .�	P� 6*S, ���M �� ��,K+ - Y�1��� ��' 6B!O  .  
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3- ��� ������ �	
��
� �
�

�;� ���	  
       -��2 �AS�R+ -���	P� F6>P�;+ D�� ��E*�  ��<*2      ��)*� $������� ��A�  ?��O 

  ���A����+  ��' .  ���S)#E*� �<*2         �� 6, �AS�R+ -����*>+ x��� �2 ���	P� D�� 
         *��� D��2 � ��' �2��.�� �' �<���O ���>+ ER2 D��      -���2 ����<+ -���	P� �

E*�   �+ Q�R��� �<*2 ����@ .  ���+I .� ���  ���    6�, �� 6�2  $���B    ��<��  6�2  ����<# 
   E*� ��� .� -��*>+     ����� ���A��� ���+ �	P� �<*2 6����@ �    -��;O Z�������  ���

E*� �<*2 ���  .    -���	P� �2��.�� -��2E*� �<*2        ��[���2 �	���� �2 ���I 6[��"+ � 
      �	���� .� �� ���� 6�   �O�� =��)�+)  G�'1( .       D*�2 ���+. 6SB�� G+�' Y�� ����

1T   �� 2T         �+ ���� ���A��� ���+ �	P� D*)R� -��2 6, ���  ��*@ .    6S�B�� ?�� ����
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  ��� ����	 
��� 
�� ����                     ��� ����� 
��� 
�� ����  �� ��� ����� ���� ���� ���� ���� �
 

   D*2 ���+.2T   �� 3T    �2 �� ���+ �*@� .3T ��
�       ���<, ���+. U;"+ ��<��) D��OI
  x���� G2�� ����
+ (��� .   Nz� �S#D�� 6,        D��� �� ���*b�+ 62 y�2�+ $�#!C� 

     x���� �� ���+. 6SB���+ '�2 � ���A��� �	P� D*)R� -��2 ���I .� �+� �< ��)  ��'� .
       ���� 62 6, ��,K+ ���+. 6SB��E*� �<*2  �	� 6�'K@ 1 ���2 ���� $��'   6[���"+ -

     -�� � �>��� -��E*� �<*2     -�	P� �2��.�� �  E*��  ��<*2       ����� ���A���� ����+ F
�+ ��*@ .       -�� ����=� ��=*+ F���� D�� �� E*��  ��<*2         �����2 ��>��� -��� ��2 
�+ �'� . ?�� ���� ��).� �>2 ���+. 6SB�� 3T ( ���� 6, E*��  ��<*2  ��	� ���<�I 2 

  ��*+���+ �'  ���"+ �     ���� -����*b�+ ��>��� ��          ��[���2 � ����H� x����� �� �.
   �	P� x����2E*� �<*2 ��'  .     F�	P� `�� U��� ��E*� �<*2     �� �. ���� -����*b�+ 

   ��� ���+. ���� D�� .     -���	P� F6>P�;+ D�� ��E*� �<*2   �A� �)*� $������  ���2� 
 ���� -��2••••••••/••••/••• ••• • • • •• •••••••••••••••2000/29/12 )    ���� x���� ��2  ���  6���.�� -( 

     Z{� � �����@ ���I�2  �A� �)*� $������• •• • • •• •••••••••••••••••••••••• •••••••••••••••• •••••••••••••••
• •• • • •••••••••    ��� ��' E*�   . 6[��"+ �2  �>��� ����"+   �E*� �<*2   ��'   $������ ��

 -���	P� F?�� ����E*� �<*2 6[��"+ �	���� �2 �+ �'�� .  
  
  
  

  
  

 <�81- (
0�  
� 0 $��=� ���� ���	  
  

  
 

1- Expost forecast period.  
2- Ex ante forecast period. 

T3  =     
���� !�"�        T2       #�$�� ����                                 T1  
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I���+ ��       -���	P� ���S)# �2��.�� -��2 �AS�R+ -E*� �<*2    ���� �� E*� �<*2 
6�'K@      ���� ���A��� ���+ �	�6���@ ���1 .    ����+I D��� x����2  ���     �����=� ��=�*+ 
 �*b�+E*� �<*2�.���� �>��� -�� 62   -�*@�+ �'� .  

  Y�� ���� ��*<, v��)  D*�)R� 6���)� (   ����+. 6S�B��t= 1,…,T ?�� ���� � 
)E*� �<*26�'K@   ���	� (   �����+. 6���SB��t= T+1,…,T+h  ��+ ��2 �� ��   ���*@ .

  � �>��� ����"+ E*� �<*2     ��+. �� ��' t)    ?�� ���� 62 y�2�+ ( 62 ��    ��2 ��*���ty  
  �ty

!   ��
� �+ ��N* .���+I ��   -�;O -E*� �<*2       ���.�� -��2 6>P�;+ D�� �� 6,  �2
 ���S)#E*� �<*2.� �<���H# ���@ �<���O ���� ���A��� ���+ :  
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           �<�[�� x�[m F6�[2�� �*b�+ -�*@ �.���� x�*"+ 62 Y�� ��*>+ �� .    ���<� �K�P

         �� ��� ��[�� ���I 6�[2�� �*b�+ 6, �����	P��+ ��         ��2 ���*>+ �� D��� x����2 ��
  
 

1- Pindyck & Rubinfeld(1998). 
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  ��)� 6[��"+ �	���� .              �<�[�*� 6�[�2�� -��*@ �.����� x��*"+ 6�2 �	�� ��*>+ �� .
    Y�� ��*>+ FG��� -�2��2�� ���7)RMSE(  6��@ 62 ��    G��>� -��+ <,    �����)� 6, �

     ��*@ ���� (� � �AB D*2 .    -�;O 6t ��E*� �<*2        -���2 ��	P� ������� �'�2 ��), 
E*� �<*2     ��� ��
*2 ����*>+ D�� 92�;+  .          ����+I .� (�� ��� -���2 �AB ���"+  ��� 
��
� ��� G+�, d.��2 ��<�� .  

4-  ���� ��
%/����� ?
@   
�@�}pt {    �'�2 ����
� �<���� (�  F    D�� ����  G7�A� 6P�H��  G�	<*���+ • •   ���� 

�'�2 �����2 ��. y�' 6,:  
tttt p)..,.p,p|p( �( �� 11

    �I �� 6,ptF   �)*� �A� ?�O    q��� �� t ���  .   D����2 �<>� E*��  ��<*2   ���<<,
  -��2�)*� �� ���� -  F      ���� .���+� ��)*�  . ?���A+  G�7�A�     ��n<+ G�	<*���+    6�2
�[@ 6,�' ����
� ?�@ Y�+ d�62 $��B c��>� ��. �+ ��' :  

),(d.i.i~

pp

t

ttt

2

1

0 )�

���*� �

   �I�� 6,*      �� �)*� �� ��%��� ���+ �**b�   Q��' 6S)M • •    Y!�O� ��=M� � )t�( 
        ��[�� U�.�� �2 � �	���� .� G"�[+ ��+  �<�'�2 .   x�����2   ��,K�+ Y��+   Y��)�m� 

=��  E���)*� ��       ��� ���I E��, q.���� 62 62 -��C 6,    6��A
�<+ -.�2 (�• •   ���M� 
���� .         6, ��� ��' ���� ��
� =*� G)# ��Y�+ ��       -���2 6�, �;O - E*��  ��<*2 

       �� ��' �m��C �A� ���.�� �)*�50 %       ��,�m ���M ����+ ��)*�  ���    &�Sz �� 

  
 

1-  Martingale difference sequence. 
2- Drift. 
3- Faire game. 
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E*� �<*2  ��� ���,   F          ���M 6��� (�� D�O����� ��2 6n*�� �<>� *)
��N  ��*@ -
��� ���2 ��[�� )��2�+ � G<���� 1998( .  

  _L�)>+ pt  62 $��B     c��>� �)*� N����	P �+  ���' .      $���B D��� ��t�* � 
     ��2 ����O 6���*� �,�+ ���.�2 �	��*2 .6h��<t Pt    k;�  �)*��A� ?�O   ��
� �� 

               ����� ���.��2 ��� �)*� �H[� �**b� -��, .�� (� �� ���)Rt ( 6�2  $���B   ���. 
��2 ����O :   

1
1

�

���
t

tt
t P

PPR

     6���*� �,�+ ���.�2 �P�)rt (         ��)*� N�����	P �2��2 p�O ���+. q��� (� ��
 ���� -���2� 62 ���� ��������+ �<'�2 :  

ttt
t

t
tt )P(Log)P(Log)

P
P(Log)R(Logr ��*������ �
�

1
1

1  
  rt = pt  - pt -1 = * + � t

N���� :                                     iid N( 0,1) +    zt    �   ) z t  =   � t  
     pt = Log Pt      

    ��
� ��� Y�+�+     ����# 6, ���62 ��C   D*	��*+ �2 Y�+�� *       �2�X Z������ � ) 
  ��� ��' U�.�� .     �����#  Y�+�� U�.�� v��  F    -.�[�P�+ -���2   F       U��.��  (�� ��2 

����	P�)    �PL� Y�+���+   �<,)      6, �";<+ �*� D�� �2�)*�  ���  ��     ��A<+ ���� �*
��) ���'( .   ���.�2 -�����)����#(      -�� �2 G*S\� � 6�=n� ��  ��     �P��+ ����+. -

       ���+ ��<� 6�  ���I ���. F�<�[� kM�+• •    �<�[� ����
� ?�@ 6�S2  .   ���+ ���A�  ?��O 
 ����' =*�   ��+.I .� GB�m  ��     ���+I x��� �2 �m�� 6
�� - �� ���� --   N*�)>� �P��

  6����)ADF ( Z{*S*� �-����)PP(   ��
� �+ ���   �)*� N����	P 6,   F ��  ���� ���+ .
62 ��!#     6<*�2 6A�� Y�C 1    6
��� ��+.I ��   ��m��        -��� 6�, ���� �I ��2 ��PL� 

�A� �)*� 62 y�2�+ ���.�2)r( -��*� ����
� ?�@ (� .� �+ �<, .  
  
 

1- Stationary. 
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� (�8 

�8" A�
+!  
�o���� ���.�2 -��+I p��O .� �O�2 ��' 62 �P�+ - ��� ��. a�:  

1 .�@�*
, ��.�+ •• :   �o���� ���.�2 U�.�� ��           Y��+�� U��.�� 6�2 �H[�� �P��+ -
   � ���<S2 6P�H�� -���� ��  �� ��t - ��� . ���.�2 �<>� ��   }�=2 -)   ��A<+ �� �He+( 

 ��A�� ��%��� ���+ �m .� E*2�+ ���� .  
2 .�A<+ �	P�t•• : ���.�2 ���<�[� �A<+ �Sz� }�=2 - .  
3 .�2 �HX  ��6'�O -� :     (�t�,� }�=2 -��[������ 6�2  $���B  6�'�O -�   ����� 

�+ ���' 
4 . ��� �X��+ :  E��,�)*� ��   =�� 62 �H[� �   �I E��2 �HX    -��
�*2 �� 6�2  Y��H�� 

�'�� ����O .  
���+I ��           ��A� ��)*� ���.��2 -���+I p��O 62 y�2�+ - )tr (  Y���M �� )1  (

�@��� ��     )*� ���+ �� �� ��� -  ��A� ?�O   �*��� �+ �<, .   ��+.I ���+IARCH)  .�
 N�� 6H��+ (  �<>�A(10)     ���+I D*<h)� � Ljung-Box    ����)*��2 ��Kn+  -��2  ��   

  
 �0�6 1-(

�"  
� *	 B.	�� �tr  

r  )rvar( t Sk Ku JB � )10(Q  )10(2Q  )10(A 

023/0 416/4 405/1- 990/26 54/98286 227/71 02/243 05/126  
  [0. 000] [0. 000] [0. 000] [0. 000] [0. 000] [0. 000] 

  
$�\*7�� :    �, GO�� ����� �*)�� a�;�      ���� ���' ���� ��
� 6'� .SK � Ku  ����+I   ��� -

�	P�t � ��.�+ �@�*
, 62 y�2�+)�AB (�+  �<�'�2 .B-J  (Bera-Jarque)    Y��+�� ���+.I ����+I
 -�� ���2tr    6, ��� 62 $��B)2(2,   U�.�� �+ ��' .)(Q 10 � )(Q 102 +I ��� ��  -Ljung-

Box       6�2 ����*� �	�[H)� ��+.I -��2               6�H��+ .� �I U�2�+ � ���.��2 �� ��*���10     6�, ����2 
62 $��B )10(2, U�.�� �+ �'�� .)10(A    G�	�� ���+.I  ����+I ����"+ )1982 (   $���X� -���2 

ARCH 6H��+ .� 10U�.�� -���� 6, ���2 )10(2,��� .  

  
 

1- Leptokurtosis. 
2- Negative Skewness. 
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1/01/90 11/01/93 9/01/97 7/02/01 5/02/05

LPT

)    G2�� �*z ���.�2E*� �<*2tr(    �2 �PL� �<>+ ���      $���X� ����2 ARCH  ���� 
)  ��M�ARCH     �+ �*�w� _���� �����)[� ��  ���@( . D���         ���M� ��2 ��S*P� ��@��� 

  �;2���;O�*z    ���.�2 D*2 �)*� ��   �A� -�+         -����<���� .� ���A���� �2 6, �'�2
ARCH ���	P�-. �+ �'�� . ���+I 92�;+ ��  -Sk   � Ku       �C��'�*z �P��	t U2��� 

 ��.�+ �@�*
, � �t �	P�t -���� =*�)Y�+�� U�.�� �2 6[��"+�� (��� .  
  ����)�)2 (      6��.�� �)*� N����	P ���+. -���A� ?�O       ���� 6�A� �� .�� l<� 

 q��� �����+��<�� x�=��	�1990 Y�� ���)*� ���OI ���P� 2005���+ ��
��� ��   ~�����
���) �C  6%m!+ 6, ��+ �'  ���� ����� -���� ���+. -�� D�� � .   ���.��2 -���
) 6���*� �,�+ (   6��.�� �)*��A� ?�O         ����+��<�� x�=	� ��� 6�A� �� .�� l<� 

   q��� �C1990  �OI �P�     Y�� �)*�2005    ����)� �� )3 (      ���� ���' ���� ��
�� .
��)� �C           ���+ ���+. -�� D�� ��� ^R
+ ����)� .� 6, ��+ '�2� .     .� ���A���� ��2

      6���� N*)>� �P�� ���� �m�� 6
�� -����+.I )(ADF     ���� Z{*S*� � )PP(  F   =�*�   
 

         
��.��2- *���0
 ���� C4�

D/ ��� ?
@) WTI(  
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RT

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  


��.�� 3-  *4'.�� GH�� ����
	��� ?
@  
  

   �2 ���+. -�� �����+         ��+ ��*�w� ��A� �)*� 6���*� �,�+ ���.  ���' . 6�2   ��!�#
��)� �C  6,�    ��,K+ ����)� ��  ����
+�+   Z������� ��'  ���    ��� }�=�2 -   (�t�,

62 $��B 6'�O  �� ��'���� ��  q�����	��*2 6,���) �2 �HX  ��6'�O -�    ���  6�'�O -� 
 ��'�2 �HX�� (�+ '�2<�.

       
� ?�@ �� �S7�A� G	<*���+ �<���� (� D���2�<2   -��2 ���� ��)*�  ���   6���.�� -
 �A�62 $��B��� c��>� G2�� ��.  :  

ttt )p(Log)p(Log ���*� �1

    Y!O� ��=M� �I �� 6,t�   ������ �	�[H)� ��O   F        ��;2�� (�� ��P�  ��;O�*z 
 ���� ��M� ���I D*262 -��C 6,:  

  
2

1

1 0

ttt

tt

)|(Var

)|(

)���

���(

�

�  
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1��t  � �#�)n+   ��+. �� $�#!C1- t �+ �'�2 .  =�,�)� D���2�<2  F     -�� ��2 �����B
           62 ��' N���� -��+� $�#!C� 6, ���� T�7�+ D���2 �PL� �C�' D*	��*+   �S*���

     � ���� ���A��� ���+ �C�' Z������6���	 ��� .        Z������� -���2 ����<+ Y�+ (�
�C�' FY�+ (1, 1) GARCH �+ �'�2 .  

� 6P��>+ � D*	��*+ �P��>+ ��P�m �� �C�' Z�����(1, 1) GARCH  6�2  $���B 
 ��.�+ �'�2: 

     ttr �* �� :      D*	��*+ �P��>+  

1
2

1 �� ������� ttt hh  : �C�'  Z������ �P��>+  

      6���.�� ��)*� 9�*"\� D�� �� ) � l<�� 6��A� �� .� ( ��A�  ?��O   x�=�	� ���� 
  ���+��<��)WTI (  q���1/1/1990   �P� 30/6/2005       ����@ ����� ���A���� ���+  .

              �C�' Z������ �>��� ����"+ � �' ��. D*)R� 6��)� G, -��2 Y�+ ���2�62 ��� 
 �' ����I .      6���)� ?��� �� -���2 �� Y�+ Z{�)  Y��� -����2� .�1990   -������ ���

Y��2000(     � ��. D*)R� E*�  ��<*2         �����)*��2 q��� -���2 �C��' Z�������  ) .�
   Y�� -���2�2001  -����� ��      Y�� Y�� 6)*� 2005(   ����@ $���B .      .� ���A���� ��2

  ����"+E*� �<*2       �C��' Z������� �>��� ����"+ �   F       ����S)# �2���.�� -�����*>+ 
E*� �<*2�' 6H��\+ Y�+ l<� -��2  . Y��M �� l����)2(��� ��' ����I  .  

  
 �0�62-  ������ �	
��
���� ���	

(

�" 
��
5@ �

��� ���	  
Garch Tarch Egarch Com - Garch Asy - Garch 

RMSE 0000267968/0 0000221857/0 0000331682/0 0000264153/0 000131879/0

MAE 0000130898/0 0000154710/0 0000230578/0 0000159467/0 0000764246/0

MAPE 01475102/0 022049992/0 030234789/0 023982899/0 103270474/0

Theil-IC 015661668/0 013556054/0 020491441/0 0165388897/0 082963712/0
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       -���� 6�, �P��+ ��� Y��M 62 6M�� �2 N�,  ��� ��;O D� E*�� -  ��<*2 ��'�2  F 
 D����2�+ �'�2 .��)� �C ����
+ 6, ��+  Y�+ ��'GARCH ��*>+ �� x����2  

MAE � MAPE $����� -���� E*��� ���<*2 -��L���2 ���+ ���'�2 . Y���+ D*��<h)�
TARCH  + �� x���� ��2  ���*> RMSE    G���� -�2��2��� ����7 �  )(Theil -���� 

 $���E*� �<*2 -��L�2 �+ �'�2 .  
 .� GB�m l���� ���I�2 Y�+GARCH (1,1) q��� -��2 �� 1990�)*� �OI �P�   

2005 62 $��B ��. 62 ��� �+ ��I: 

).(

.r tt

617127

00003470 ���

).().().(

h...h ttt

974217750508215429115

90416100949850000005170 1
2

1 �� ����

      ���+I ����7 ��. �� =����� GO�� ���#� ��  -z �+  �<'�2 .��)� �C    6�%m!+ 6, �
�+   ���+I 92�;+ ���@ ��     ����7 6*S, ��,K+ -�<>+ ��� �+        ��L��2 ��� �2 � �<'�2

  ���I�2�+ �'�� .62 ��!#     ����"+ 6�, ���n�I.� 999146/0=�+�         (�� 6�2 (���=�   
    2 -� 6���� �*Xw� ���   Z������ �)�2 �HX��(     ��)*� �C�'  ��A�  ?��O o��  ��)  ���� .

   ���*� ����)�)1(  F  ��	� 6�[H)� • •      ��
� �� ���.�2 -��  ��+         (�� 6�2 6�, ����
    ���� ���H' =��� ���� �<���� .             (�� 6�2 ���.��2 -��� =*� ��,K+ G�' x��� �2

     ��� (��=� ��*[2 ����
� ?�@ �<���� .  ���+IQ      6�A�� �*�� -��2 =*�    -� ��<>+ ��� 
��) �'�2 . 

     ���"+
)       ����"� ?��# 6�2 y�2�+ ���7(       -����<���� �+��)� ��TARCH F
EGARCH  �Asym. CGARCH  ���A<+ ���<>+ �  ������+ ���'�2 ) -����2 l������

  
 

1- collorogram. 
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6��B    ��� ��
� 6���� ���M( .   6n*�� ����' ��       ��[�� �@�=2 �2 �A<+ � �He+ -
 -�� �2 �� ����A�+ $��X��2 HX� ��)�C�' Z������ (���O<�'�� � .  

  
5- *P�4�  Q���

���
 *R�
� 0     

1 .  �)*��A� ?�O    ���
� ?�@ (� .� �       6�'�O $������ -���� � ���, -��*�   -�
)N,��� (     -���<�I��  D)��+ 6,ARCH   ��� �+ '�2� .6���� ��) ��HO� (    ��2 }�=�2

  6���� ��+!# �� ��    ���� �� �� �@�=2 -  ���    �����)� ��>2 -     6����� � ��<�*+   ��� -
6���� �2 =*� (t�, ������ �� (t�, - �����
*+ ���)� �>2 - .  

2 .    ������O D*2 .�Y�+  ���          �C��' ��[�)��� Z������� �*���@� ���� -  F   Y��+ 
Garch(1,1)��*>+ x��� �2  �� -MAE ,MAPE  Y��+ � Tarch(1,1)   x���� ��2 

  -����*>+RMSE      -�2��2��� ����7� Theil      ����S)# D�����2  *��E  �<*2   ���� �� �
�+ '�2�< . 

3 . Z������ �2 6���� �*Xw�)�2 �HX��( �)*� �C�' �A� ?�O��� �)o��  . 
4 .            �A� �)*� $������ ���2 ���"�+�� �2 �<H+ -�� -����' 9*"\� D�� l����
  6�����+ �<,      �2 ��HO� 6, ?��A+ D�� 62 )6���� �� �A<+ - (        ���I $������� 6�2 ��n<+

.�2 � �)*� �� -��
*2 Q�O ��HO� 62 �H[�  ����+  ��'  
6 .         �����2 �� $L��H+ Nnm ��=�� .�� d��[@ 62 6M�� �2  F �2 �HX    � ��
�*2 ��

   ���' $�������)*� ��    N[*���+ .� ���A��� �A� - ��          �I (�), 6�2 �����2 6�, ��
   E��, ([���)*� ��         ��� -���7 -�+� ��� E'�� �� ��<�I �� �A� - .  92��;+

  9*"\� D�� l����F �O  �����Y�+ ��      �C�' ��[)��� Z������ �*��@���� -�+   ������
�'�2 6<*+. D�� �� �@�=2 (), .  

S	
�� �'�#T  
• •••    ~��)m� F���+.       -V���� ��
���� $��>P�;+ 6+�<S
��  F   ?�� Y���   F    ���)�' 4 F 

1384 .  
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 *���U �0�61-3.��" V�
4�   �!�0 *��
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�ADF, PP  

••••••••••• ••••• • •••••••••• •••••••••••••••••• • ••••••• •••••••••(ADF) • •••••••••••• •••••••••_• •••••••(PP(
• • • • • • • •••••• •••••••••• • •••••••• • • • • • • • •••••• ••• ••••••• • ••••••••

Log(p) ••••••/•••• ••••••/•••••• ••••••/•••• ••••••/•••••• 
• •••••••••• • • • • •  
• •% ••••••/•••• ••••••/•••• ••••••/•••• ••••••/•••• 
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