
1392 ö�µÆõ¥ ø ��þ�� ,ý¤�õ� ��Üä �Ü¹õ168-151 « ,2 ù¤�Þª ,7 ÀÜ�
üÏÂª ü�ÚÞû�÷ ñÀõ �� ¥¤�  Â÷ ÝÏ�� ¤¢ �Àõ À�Ü� �Ñê�� Û�Ü½�ü¨ø�ð öø¤�ø ý�Î¡ ø ýÂÆî �µª�±÷� �µê�þÝ�Þã� �µÆ±Þû¢�¡ýÀ¹Æõ �ÆþÂ� ,��ûÂ� üÜãõ�è¥��û� ö�ÂÞ� À�úª ù�ÚÈ÷�¢ ,¤�õ� ùøÂð1392*11*27 :ýÂÚ÷¥�� ßþÂ¡� ¾þ¤�� 1391*10*17 :´ê�þ¤¢ ¾þ¤��üðÄ þø ¢��ø ,ü ó� õ ¤�¥� � ×þ ü þ�¤� î ü¨¤Â � ¤¢ ý�ûá�®�õ ¥� üØ þ : ùÀ�Ø�¤¢ üðÄþø ßþ� ´¨� ßØÞõ üó�õ ü÷�õ¥ ýÂ¨ ×þ ý�Â� .´¨� �Àõ À�Ü � �Ñê��¤¢ �Àõ À�Ü� �Ñê�� ýÀ��ñÀõ ø üþ�¨��ª ý�û©ø¤ ¥� üØþ .À�î �À�� ¢�Þ÷ ÝÏ��ýÂÆî �µª�±÷� �µê�þÝ�Þã� �µÆ±Þû¢�¡ üÏÂª ü�ÚÞû�÷ ý�ûñÀõ ¥� ù¢�Ôµ¨� ,ÝÏ��ý�ûù¢�¢ ÝÏ�� ¤¢ �Àõ À�Ü� �Ñê�� ýÀ��ñÀõ ø üþ�¨��ª �� �ó�Öõ ßþ� ¤¢ .´¨�Ç�� ø üµÔÜî �¢ ,üÚó�� ý¤�õ� ���¬�Ê¡ �� ���� �� .¢�ªüõ �µ¡�¢Â� ¥¤�  Â÷ý�û©ø¤ ¥� ö���üÞ÷ ø ´Æ�÷ ¤�¢ü�ãõ �ûùÀ÷�õ ö¢�� ñ�õÂ÷ Âê ,�ûù¢�¢ üðÀ�Èîü¨ø�ð öø¤�ø âþ¥�� �ûù¢�¢ ¤�µ¡�¨ �� ���� �� .´¡�¢Â� ñÀõ üþ�¨��ª �� ñ�Þãõüþ�¨��ª �� Âê ßþ� �� ßþ�Â���� .´¨� �ûùÀ÷�õ âþ¥�� ý�Â� °¨��õ ��¿µ÷� ×þüÏÂª Å÷� þ¤��Þû� ÷ ñÀ õ ,À � û¢üõ ö�È ÷ ¸ þ� µ ÷ .¢�ªüõ � µ¡�¢Â � ñÀ õ ¢À¹õý�Â� °¨��õ ü��¿µ÷�ü¨ø�ð öø¤�ø âþ¥�� �� ýÂÆî �µª�±÷� �µê�þÝ�Þã� �µÆ±Þû¢�¡.´¨� �ûù¢�¢.¥¤�  Â÷ ,ü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ÷ âþ¥�� ,üµÔÜî �¢ ,�Àõ À�Ü� �Ñê�� ,ÝÏ� � : ýÀ�Üî ý�ûù��ø0 . parham�g�su.a.ir ,��ûÂ� üÜãõ�è :�ó�Öõ ñ�ÿÆõ üØ�÷øÂµØó� §¤¢�0 . 62M10 :(2010) ü®�þ¤ ýÀ��á�®�õ Àî



¥¤�  Â÷ ÝÏ�� ¤¢ �Àõ À�Ü� �Ñê�� ýÀ��ñÀõ : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 152�õÀÖõ 1ü¨¤Â � ¤¢ ö� ÷�¢¢�Ê µ ì� ø ö� Ö Ö½õ ¥� ý¤� �Æ � � ì�ä ¢¤� õ ý�ûá�®�õ ¥� üØ þ¥� ý¤� � Æ � ¤¢ Ý Ï� � .´ ¨� 1Ý Ï� � ü þ� ¨� � ª ø ýÀ � �ñÀ õ ,ü ó� õ ý� û¤�¥� �¥� ×Æþ¤ ´þÂþÀõ ø ý¤�Áð �þ�õÂ¨ ,ý¤�Áð ´Þ�ì ,À�÷�õ ý¢�Êµì� ý�ûá�®�õ¢�ªüõ Âê �fõ�Þä ×�¨�î ý¢�Êµì� ý�ûñÀõ ¤¢ .´¨� ¤�¢¤�¡Â� üþ��� ´�Þû�ü ó� õ ü÷� õ¥ ý�ûýÂ¨ ¥� ý¤� �Æ � ¤¢ ��Âð .´¨� ´�� � ö� õ¥ ñ�Ï ¤¢ ÝÏ�� �îø ÓÜ¨Â ó� �) ´¨� Â � ç µ õ ö� õ¥ ñ�Ï ¤¢ ÝÏ�� � î ´¨� ùÀª ´�� � ý¢�Ê µ ì� ø.(1992 ,ö�¤�ØÞû�î ,¢¤�¢ ¢��ø Â�çµõ ö�õ¥ ÝÏ�� ýÀ��ñÀõ ø üþ�¨��ª ý�Â� üÔÜµ¿õ ý�ûù�¤ßþ� ¤¢ .´¨� Å÷�þ¤�ø ¤¢ 2üÏÂª ü�ÚÞû�÷ �� üþ�ûñÀõ ýÂ�ð¤�î�� ö� ßþÂµóø�ÀµõÂ��ç� ñ�� ¤¢ �µªÁð ��ä�Ï� ¯Âª �� (Å÷�þ¤�ø) ÝÏ�� �î ¢�ªüõÂê �ûñÀõý�ûñÀõ � � ö�� �üõ Å÷� þ¤�ø ¤¢ üÏÂª ü�ÚÞû� ÷ � � ý� ûñÀõ � ÜÞ� ¥� .´¨�üÏÂª ü�ÚÞû�÷ ý�ûñÀõ ø (1982 ,ÛÚ÷�) (ARCH) 3�µÆ±Þû¢�¡ üÏÂª ü�ÚÞû�÷ö�È÷ ��Ö�Ö½� .¢Âî ù¤�ª� (1986 ,ÓÜ¨Âó��) (GARCH) 4�µê�þÝ�Þã� �µÆ±Þû¢�¡ý�ûù¢�¢ ¤¢ �¤ 5ÝÏ�� ý��ª�¡ ùbÀþÀ� À�÷���üõ ü��¡ �� �ûñÀõ ßþ� �î Àû¢üõø ýÀ� �ñÀõ � � � õ¥ ¤¢ �î ý¢Àã µ õ ��ã ó�Î õ .À � � î ñÂ µ � î ø üþ�¨� �ª ý¢�Êµ ì�,´¨� ùÀõ� ÛÞä �� üó�õ ü÷�õ¥ ýÂ¨ ý�ûù¢�¢ ¤¢ Â�çµõ ö�õ¥ ÝÏ�� ¤�µê¤ üþ�¨��ªÀ�Ü� �Ñê�� ö�»Þû ýÂÚþ¢ ý�ûüðÄþø �ûù¢�¢ ßþ� ¥� ý¤��Æ� ¤¢ �î Àû¢üõ ö�È÷ß þ� ö�� �üÞ ÷ GARCH üó�Þã õ ý�ûñÀõ � � � î ¢¤�¢ ¢��ø üµ Ô Ü î �¢ ø 6�Àõø üÜ� � .(1993 ,ö�¤�ØÞû ø Ù�þ¢) ¢Âî ñÂµ�î ø üþ�¨��ª ü��¡ �� �¤ �ûüðÄþøü�ÚÞû�÷ ý�ûñÀõ ö���ä ´½� �¤ �ûñÀõ ßþ� ¥� ýÂÚþ¢ ÛØª (1996) ö�¤�ØÞû1 Volatility2 Conditionally heterosedasti3 Autoregressive Conditionally Heterosedasti4 Generalized Autoregressive Conditionally Heterosedasti5 Volatility lustering6 Long memory



153 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : ýÀ¹Æõ �ÆþÂ� ,��ûÂ� üÜãõ�èø üþ�¨��ª ý�Â� (FIGARCH) 7ýÂÆî �µª�±÷� �µê�þÝ�Þã� �µÆ±Þû¢�¡ üÏÂªüêÂãõ ü÷�õ¥ ýÂ¨ ý�ûù¢�¢ üÏÂª Å÷�þ¤�ø ¤¢ �Àõ À�Ü� �Ñê�� üðÄþø ñÂµ�î�ú ÷� ÕÜÎõ ¤Àì �þ ��Àû�Èõ �ø¢ ö��� üÚµÆ±Þû¢�¡ â��� ´ó�� ßþ� ¤¢ .À÷¢Âîâ �� � � î ´¨� ü ó�� ¤¢ ß þ� .¢�ªüõ �Â � õ ü õ�¤� � � ø 8ü ó� óÁ û � ±ª �¤�¬ � �´äÂ¨ �� ø üþ�Þ÷ ü¡Â÷ �� GARCH ñÀõ ý�Â� ��Àû�Èõ �ø¢ ö��� üÚµÆ±Þû¢�¡.(2003 ,ßþ¤���î) À��þüõ Çû�î¤�Ï�� üó�õ ü÷�õ¥ ýÂ¨ ý�ûù¢�¢ ¥� ý¤��Æ� ¤¢ �î ý¢Âê � � ÂÊ½�õ üðÄþø¤¢ .´¨� 9üðÀ �È î Ç� � � þ ü µ Ô Ü î �¢ üðÄ þø ,¢¤�¢ ¢��ø ¥¤�  Â ÷ ¤¢ «�¡ö�À�� �û�Î¡ ö¢�� ñ�õÂ÷ Âê �ûù¢�¢ ßþ� üÏÂª ÝÏ�� üþ�¨��ª ø ýÀ��ñÀõý�ûâþ¥�� ¥� ö�ÖÖ½õ ÛØÈõ ßþ� âê¤ ý�Â� .(2001 ,À÷�ó ø ßÆ��) ´Æ�÷ Â±µãõÝ�Þã� ý�Î¡ âþ¥�� ø (1987 ,ÓÜ¨Âó��) ´÷¢��µ¨� - ü� âþ¥�� ö�»Þû ýÂÚþ¢üþ�¨��ª ¤¢ Âð� �î Àû¢üõ ö�È÷ �ú÷� ¸þ�µ÷ .À÷¢Âî ù¢�Ôµ¨� (1991 ,ö�ÆÜ÷) 10�µê�þ,¢�ª ù¢�Ôµ¨� ñ�õÂ÷ Â�è ý�Î¡ âþ¥�� �� GARCH ñÀõ ¥� üÏÂª ÝÏ�� ýÀ��ñÀõ ø,ÓÜ¨Âó��) Àõ� Àû��¡ ´¨¢ �� üó�Þãõ GARCH ñÀõ �� �Æþ�Öõ ¤¢ ýÂµú� ¸þ�µ÷ÓÜ¨Âó�� ø ïÂ±¨¤�ê ,(2001) À÷�ó ø ßÆ�� ,(2001) ö�¨¤À÷� ùø�ä �� .(1987GARCH ñÀõ ¥� üÏÂª ÝÏ�� üþ�¨��ª ø ýÀ��ñÀõ ¤¢ Âð� �î À÷¢�¢ ö�È÷ (2002)¤�Ï �� ýÂµú� ¸þ�µ ÷ ¢�ª ù¢�Ôµ¨� (NIG) 11ü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ÷ ý�Î¡ âþ¥�� ��Â� ùø�ä .Àþ�üõ ´¨¢�� ,ñÀõ ¥� Û¬�� ùÀª ¢¤�À÷�µ¨� ý�ûùÀ÷�õ ý�û�¢ ¤¢ «�¡ü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ÷ ý�Î¡ âþ¥�� �� FIGARCH ý�ûñÀõ ¥� ��÷ (2007) ¸�Üî ßþ�.´¨� ù¢Âî ù¢�Ôµ¨� üÏÂª ÝÏ�� ýÀ��ñÀõ ø üþ�¨��ª ý�Â�� � ü¨ø�ð öø¤�ø ñ� õÂ ÷ ý�Î¡ âþ¥� � � � FIGARCH ñÀõ �À µ �� � ó� Ö õ ß þ� ¤¢ø ýÀ��ñÀõ �� FIGARCH ý�ûñÀõ ¥� ù¢�Ôµ¨� �� Å³¨ ,¢�ªüõ üêÂãõ ¤�Êµ¡�(ñ�þ¤nø¤�þ) ö�Âþ� ¥¤�  Â÷ ý�ûù¢�¢ üÏÂªÅ÷�þ¤�ø ¤¢ �Àõ À�Ü� �Ñê�� üþ�¨��ª7 Frationaly Iintegreted GARCH8 Hyperboli9 Exeess kurtosis10 Generalized error distribution11 Normal Inverse Gaussian distribution



¥¤�  Â÷ ÝÏ�� ¤¢ �Àõ À�Ü� �Ñê�� ýÀ��ñÀõ : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 154©¥�Â� ¥� Û¬�� ùÀª ¢¤�À÷�µ¨� ý�ûùÀ÷�õ ö¢�� ´ÔÜî �¢ Û�ó¢ �� .¢�ªüõ �µ¡�¢Â�öø¤�ø ñ�õÂ÷ ø ´÷¢��µ¨�-ü� ,ñ�õÂ÷ ,�û�Î¡ âþ¥�� «�¡ ¤�Ï�� FIGARCH ñÀõFIGARCH ñÀõ �î ¢¤�¢ ´Ö�Ö� ßþ� ¥� üî�� ¸þ�µ÷ .¢�ªüõ �µêÂð ÂÑ÷ ¤¢ ü¨ø�ð.´¨� �ûù¢�¢ ý�Â� ýÂµú� ©¥�Â� ü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ÷ ý�Î¡ âþ¥�� ��NIG ý�Î¡ âþ¥�� �� FIGARCH ñÀõ 2ö� ü ó� Ú � â �� � ù� ðÂ û ´¨� NIG(a; b; �; Æ) â þ¥� � ý�¤�¢ X ü ê¢� Ê � Â � ç µ õ(2001 ,À÷�ó ø ßÆ��) �¤�¬��fNIG(x; a; b; �; Æ) = a�Æ exp(pa2 � b2 + b (x� �)Æ )�q(x� �Æ )�1k1(aq(x� �Æ ))ø ��¨ � ± �Â õ ùÀª Û þÀ ã � ÛÆ � â �� � k1(�) ø q(z) = p1+ x2 ö� ¤¢ � î ,Àª� ��¤�¬�� �î ´¨� 12×þ É¡�ªk1(x) = Z 10 exp(�xÆ osh(t)) osh(t)dtâþ¥� � ÛØª ý�ûÂ µ õ�¤� � b ø a, Æ > 0 ,0 � jbj < a ß� �»Þû ,¢�ªüõ ÓþÂã �Âð� «�¡ ´ó�� ¤¢ .À�û¢üõ ö�È÷ �¤ âþ¥�� ü÷¤�Öµõ�÷ ø °�ª °��Â� �� �î À�µÆûø é¤øÀ÷¤��) Àû¢üõ ö�È÷ �¤ âþ¥�� ß�Ú÷��õ � ø ¢�ªüõ ö¤�Öµõ NIG âþ¥�� b = 0ö�Øõ Âµõ�¤�� � �î ´¨� ¼®�ø NIG üó�Ú� â��� ÓþÂã� �� ���� �� .(1978 ,ßÆÜ÷�� ö���üõ NIG âþ¥�� ���õ¥ ¤¢ ÂµÈ�� ���þ�� ý�Â� .À�µÆû §��Öõ Âµõ�¤�� Æ øö�¤�ØÞû ø üÜ�� .¢Âî �ã��Âõ (1982) ßÆ��¤��î¤�� ø (1978) ßÆÜ÷ ø é¤øÀ÷¤��À�Ü� �Ñê�� ¤�µê¤ ñÂµ�î ý�Â� �¤ FIGARCH(p; d; q) ñÀõ ¤�� ß�óø� ý�Â� (1996)�¤�¬�� ü÷�õ¥ ýÂ¨ ×þ (üÏÂª Å÷�þ¤�ø) ÝÏ�� ¤¢ �Àõ�(L)(1� L)d �2t = ! + (1� �(L))�t (1)12 Modi�ed Besel funtion of the third order and index one



155 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : ýÀ¹Æõ �ÆþÂ� ,��ûÂ� üÜãõ�èø �(L) = 0 ý�û�Èþ¤ �Þû ø �t = �2t � �2 ,0 < d < 1 ö� ¤¢ �î ,À÷¢Âî ÓþÂã�(1 � L)d øÂÆ� ÂÚÜÞä ß��»Þû .À÷¤�¢ ¤�Âì À��ø ùÂþ�¢ ¥� �¤�¡ (1� �(L)) = 0�¤�¬��(1� L)d = 1Xj=0 �(j � d)�(�d)�(j + 1)Ljü÷� õ¥ ýÂ¨ 13ý�ûý¤ø�� ÷ � û �t ùø�ä� � .´¨� � õ� ð â �� � �(�) ö� ¤¢ �î ,´¨�,GARCH(p; q) ñÀõ À�÷�õ FIGARCH(p; d; q) ñÀõ üÜ¬� ÓþÂã� ¤¢ .À�µÆû�û �t ø À�µÆû ×þ Å÷�þ¤�ø ø ÂÔ¬ ß�Ú÷� � õ � � ñ�õÂ ÷ âþ¥�� ý�¤�¢ (zt) �û�Î¡À ÷� ªü õ Ó þÂ ã � �t = �tzt �¤�¬� � ñÀ õ ý� ûý¤ø�� ÷ � þ ü ÏÂ ª ý� û� Î ¡� ä� Þ¹ õ 
t�1 ö� ¤¢ � î ,À � µ Æ û �tj
t�1 � N(0; �2t ) üÏÂª â þ¥� � ý�¤�¢ øñÀ õ ,d = 0 ´ó� � ¤¢ .´¨� t � 1 ö� õ¥ � � ýÂ¨ � µ ªÁ ð � � ¯� �Â õ �� ä�Ï��¤�¬�� GARCH(p; q) ñÀõ ×þ �� FIGARCH(p; d; q)�(L) �2t = ! + (1� �(L))�t (2)�(L) ý��ÜÞ�À�� (4) ø (3)Î��ø¤ ¤¢ .(1996 ,ö�¤�ØÞû ø üÜ� �) ¢�ªüõ ÛþÀ±��¤�¬���(L) = 1� �(L)� �(L)ß��»Þû .�(L) =Pqj=1 �jLj ø �(L) =Ppi=1 �iLi ö� ¤¢ �î ,¢�ªüõ ÓþÂã�¥� ´Æ�¤�±ä FIGARCH(p; d; q) ñÀõ ¤¢ �t üÏÂª Å÷�þ¤�ø�2t = (1� �(L))�1 + ![(1� �(L))�1(1� L)d�(L)℄�2tö�¨¤À ÷� � � � � � , NIG ý�Î¡ â þ¥� � � � FIGARCH(p; d; q) ñÀõ ÓþÂã � ý�Â ��¤�¬�� Àþ�� �û rt ,(2001) À÷�ó ø ßÆ�� ø (2001)rt = �+ bpa �t + zt�t; t = 1; : : : ; T (3)13 Inovation



¥¤�  Â÷ ÝÏ�� ¤¢ �Àõ À�Ü� �Ñê�� ýÀ��ñÀõ : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 156� � ,× þ Å ÷� þ¤�ø ø Â Ô ¬ ß � Ú ÷� � õ ý�¤�¢ zt ,ö� ¤¢ � î ,À ÷� ª Ó þÂ ã ��¤�¬ ß þ� ¤¢ .´¨� zt � NIG(a; b;�bpa ;  32a ) ü¨ø� ð öø¤�ø ñ� õÂ ÷ â þ¥� �ø rtj
t�1 � NIG(a; b; �;  32a �t)E(rtj
t�1) = �+ bpa �t; t = 1; : : : ; TV ar(rtj
t�1) = �t; t = 1; : : : ; T�¤�¬�� (rt ü÷�õ¥ ýÂ¨ ¥� Û¬�� ý�ûý¤ø��÷) �û �t ßþ�Â�����t = rt �E(rtj
t�1) = rt � �� bpa �t = zt�t; t = 1; : : : ; T�� FIGARCH(p; d; q) ñÀõ ¥� Û¬�� ùÀª ¢¤�À÷�µ¨� ý�ûùÀ÷�õ �¹�µ÷ ¤¢ .À�µÆû�¤�¬�� ü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ÷ âþ¥�� �� ����rt � �� bpa �t�t ; t = 1; : : : ; T�� FIGARCH(p; d; q) ñÀõ ¥� Û¬�� ùÀª ¢¤�À÷�µ¨� ý�ûùÀ÷�õ ß��»Þû .À�µÆû�¤�¬�� ,�û�Î¡ ý�Â� � ý¢�¥� ��¤¢ �� ´÷¢��µ¨� - ü� âþ¥�� Âêrt � ��tq ��2� ; t = 1; : : : ; T .(2007 ,¸�Üî) À�þ�üõ ´¨¢���ûù¢�¢ Û�Ü½� 3ö�Â þ� � ÷�¥ø¤ ¥¤�  Â ÷ ´ Þ � ì � � ¯� �Â õ � ó� Ö õ ß þ� ¤¢ ü ¨¤Â � ¢¤� õ ý� ûù¢�¢� � 14�À ÷ø� ´þ�¨ ¥� �î À� µÆû (ø¤�þ � � ñ� þ¤ ©¥¤�) ¥ø¤ ö� þ� � ¤¢ (ñ� þ¤nø¤�þ)2011/12/31 üó� 2007/1/1 ¾þ¤�� ¥� ùÀû�Èõ 1826 �÷�Þ÷ Ûî ¢�Àã� .À÷�ùÀõ� ´¨¢¥� (ñ� þ¤nø¤�þ) ö�Â þ� � ÷�¥ø¤ ¥¤�  Â ÷ ü÷� õ¥ ýÂ¨ ý�ûù¢�¢ �ã ó�Îõ ý�Â � .À � µÆûùÀª ��¬� ÛØªrt = 100(log pt � log pt�1)14 www.oanda.om



157 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : ýÀ¹Æõ �ÆþÂ� ,��ûÂ� üÜãõ�è¤¢ ¥¤�  Â ÷ ´Þ� ì pt ø (ñ� þ¤nø¤�þ) ¥¤�  Â ÷ ù¢¥� � rt ö� ¤¢ �î ,¢�ªüõ ù¢�Ô µ¨�ö�È ÷ �¤ (ñ� þ¤nø¤� þ) ¥¤� � ÷�¥ø¤  Â ÷ ùb¢¥� � ,Ó ó� -1 ÛØª .´¨� �� t ¥ø¤ ö� þ� �ù�ÂÞû �� (Í¨ø ü�½�õ) ñ�þ¤nø¤�þ �÷�¥ø¤ ¥¤�  Â÷ ýÂ¨ ,� -1 ÛØª ¤¢ .Àû¢üõý�ûü�½�õ) ùÀª ùÀ÷�¥�Â� ñÀõ ßþÂµú� ¥� Û¬�� ü���Ç�� À¬¤¢ 95 ö���ÞÏ� ùb¥��ýÂ¨ �î ´¨� ö� ÂÚ ÷� � � ¥¤� � ÷�¥ø¤  Â ÷ ù¢¥� � ýÂ¨ ¤�¢�Þ ÷ .´¨� (ß� þ� � ø �� �ÝÏ�� ��÷�¨�÷ �ûù¤ø¢ ü¡Â� ¤¢ ü�ãþ ,´¨� ÝÏ�� ¤¢ ý��ª�¡ üðÄþø ý�¤�¢¥� ý��¬�¡ .´¨� ��� ÝÏ�� ¤¢ ¢���õ ��÷�¨�÷ �ûù¤ø¢ ¥� ÂÚþ¢ ü¡Â� ¤¢ ø ß�þ��
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(�) (Óó�)ñÀõ ßþÂ µú � ö� � �ÞÏ� ùb¥� � :� ,¥¤�  Â ÷ ù¢¥� � :Óó� ü ÷� õ¥ ýÂ¨ ¤�¢�Þ ÷ :1 ÛØª¥¤�  Â÷ �� ùÀª ùÀ÷�¥�Â�.´¨� ùÀõ� 1 ñøÀ� ¤¢ (ñ�þ¤nø¤�þ) �÷�¥ø¤ ¥¤�  Â÷ ùb¢¥�� ýÂ¨ üÔ�¬�� ¤�õ�ñ�þ¤nø¤�þ ù¢¥�� ýÂ¨ üÔ�¬�� ¤�õ� :1 ñøÀ�üðÀ�Èî üÚó�� ¢¤�À÷�µ¨� é�Â½÷� ß�Ú÷��õ Âµõ�¤��10/92064 0/4684 0/7311 0/0114 ¢¤ø�Â�¥� ÂµÈ�� üðÀ�Èî ø üÚó�� ý�¤�¢ ù¢¥�� ýÂ¨ ¢�ªüõ �Ñ��õ �î ¤�Ï ö�Þûü¡Â� ñ�Þµ�� ¤�ÀÖõ ø ù¤�õ� 2 ñøÀ� ¤¢ .´¨� ñ�õÂ÷ âþ¥�� üðÀ�Èî ø üÚó��Åî��-Ù÷��ó ö�õ¥� ,(1978) �Â�-��î¤�� ý�ûö�õ¥� Ûõ�ª üÊ�¿È� ý�ûö�õ¥�



¥¤�  Â÷ ÝÏ�� ¤¢ �Àõ À�Ü� �Ñê�� ýÀ��ñÀõ : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 158,ÛÚ ÷�) (LM) 15Ä ÷�Â ð� °þÂ® ö� õ¥� ù¤� õ� ø üÚ µÆ ± Þ û ¢��ø ý�Â � (1987)ù¢¥� � ýÂ ¨ ý�Â � ARCH ý� ûñÀ õ ¤¢ ü ÏÂ ª Å ÷� þ¤�ø ü � Ú Þ û� ÷ ý�Â � (1982ñ�õÂ÷ ö�õ¥� ý�Â� �Â �-��î¤�� ù¤�õ� .´¨� ùÀª ©¤��ð ø �±¨�½õ (ñ�þ¤nø¤�þ)ý¢�¥� ��¤¢ ø¢ �� ø¢ ü¡ âþ¥�� ý�¤�¢ ü±÷�¹õ ¤�Ï�� �î ¢ø¤üõ ¤�î�� �ûù¢�¢ ö¢��ø �ûù¢�¢ �÷�¥ø¤ ù¢¥�� §�¨�Â� �� 20 Â�¡�� ý�Â� Åî��-Ù÷�� ó ö�õ¥� ù¤�õ� .´¨�32 Â�¡�� ý�Â� �î ´¨� LM Ä÷�Âð� °þÂ® ù¤�õ� .´¨� ùÀõ� ´¨¢�� �ú÷� �ø¢ ö���ùÀª �µª�÷ Âþ¢�Öõ .´¨� ùÀª ©¤��ð ø �±¨�½õ ARCH(32) ñÀõ ý�Â� �ûù¢�¢ ��ù¤� õ� ¤�ÀÖ õ�p � � ��� � � � .´¨� ù¤� õ� Âû ¤�ÀÖ õ�p ù¤� õ� ¤�ÀÖ õ Â þ¥�û� µ ÷�Â � ¤¢¤�ÀÖõ�p �� ���� �� ßþ� Â� ùø�ä .¢�ªüõ ¢¤ �ûù¢�¢ ö¢�� ñ�õÂ÷ Âê ,�Â�-��î¤��ù¢¥�� üÏÂª (Å÷�þ¤�ø) ÝÏ�� ¤¢ Åî��-Ù÷��ó ö�õ¥� ¤¢ Q2(20) ø Q(20) ù¤�õ�.¢¤�¢ ¢��ø Å÷�þ¤�ø ¤¢ üÏÂª ü�ÚÞû�÷ ��Â�� �ûù¢�¢ �÷�¥ø¤ñ�þ¤nø¤�þ ù¢¥�� ýÂ¨ ý�Â� üÊ�¿È� ý�ûö�õ¥� ý�ûù¤�õ� :2 ñøÀ�Q2(20) Q(20) ARCH(32) LM �Â� - ��î¤�� ù¤�õ�341/154 53/5449 195/0388 4851/8647 ¤�ÀÖõ0/0001 0/0001 0/0001 0/0001ý¤øÂ® 2 ñøÀ� ¤¢ ù¢¥�� ýÂ¨ ý�Â� Åî��-Ù÷��ó ù¤�õ� ¤�ÀÖõ�p �� ���� ���õ� .¢�ª �µêÂð ÂÑ÷ ¤¢ ù¢¥�� ýÂ¨ üÏÂª ß�Ú÷��õ ý�Â� °¨��õ ñÀõ ×þ �î ´¨�,ù¢¥�� ýÂ¨ ¤¢ �î ´¨� �¥� �Áó .¢�ª ü¨¤Â� �ûù¢�¢ ¤¢ �Àõ À�Ü� �Ñê�� Àþ�� �Àµ��Â µ õ�¤� � ¢¤ø�Â � .¢�ª ü¨¤Â� �� ÷ ö� üÏÂª ß�Ú÷� � õ ¤¢ �Àõ À�Ü � �Ñê�� ¢��ø�b µÆ� ¤¢ fdGPH ¤�µ¨¢ ¥� (1983) í�¢�û - Â�¤�� ø í��� ©ø¤ �� d üÜ®�Ô�¤�ÀÖõ�p ø 0/0394 Â��Â� ö� ¤�ÀÖõ �î ,´¨� ùÀª ù¢�Ôµ¨� R ¤��ê� �Â÷ ¤¢ fradiff¢¤ø�Â� Âµõ�¤�� ö¢�±÷ ¤�¢ü�ãõ Û�ó¢ �� ù¢¥�� ýÂ¨ ý�Â� ßþ�Â���� .Àª 0/3053 Â��Â� ö�íÂ½µ õ ß�Ú ÷� � õ � �¨Âð¤� �� ñÀõ ¥� ù¢� Ô µ¨� � � � ûù¢�¢ ýÀ� �ñÀõ ö�Øõ� ,d ùÀªö¢Â î �À � � ¤�Ñ � õ � � .Ý þÂ � ðü õ ùÀ þ¢� ÷ �¤ (ARFIMA(p; d; q)) ýÂÆî � µª� ± ÷�foreast �b µÆ� ¤¢ auto:arima ¤�µ¨¢ ¥� ýÂ¨ ßþ� üÏÂª ß�Ú÷��õ °¨��õ ñÀõ15 Lagrange Multiplier test statisti



159 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : ýÀ¹Æõ �ÆþÂ� ,��ûÂ� üÜãõ�è§�¨�Â� ¤�µ¨¢ ßþ� .´¨� ùÀª ù¢�Ôµ¨� R ¤��ê� �Â÷ ¤¢ (2008 ,¤�î�À÷�¡ ø ßõÀ��û)ßµêÂð ÂÑ÷ ¤¢ � � �¤ SARIMA(p; d; q) � (P;D;Q)s ñÀõ ßþÂµú� ×���î� ¤��ãõý�Â� ßþ�Â��� � .À�îüõ ��¿µ÷� ùÂ�çµõ ×þ ü÷�õ¥ ýÂ¨ ý�Â� �ûÂµõ�¤�� ý¤�¢ü�ãõý�Â � × � �� î� ¤�À Ö õ ,ñÀ õ ý� ûÂ µ õ�¤� � ¢¤ø�Â � Â � ùø�ä 3 ñøÀ� ¤¢ ù¢¥� � ýÂ¨ý�Â� Åî� �-Ù÷� � ó ù¤�õ� ¤�ÀÖõ ù�ÂÞû �� SARIMA(2;0;1) � (0;1;1)7 ñÀõSARIMA(2;0;1) � (0;1;1)7 ñÀõ ©¥�Â� ¥� Û¬�� ùÀª ¢¤�À÷�µ¨� ý�ûùÀ÷�õø � ± ¨�½ õ �� 20 Â �¡� � ý�Â � ¤� �� õ ñÀ õ ùÀª ¢¤�À ÷� µ ¨� ý� ûùÀ ÷� õ �ø¢ ö�� � øý� ûùÀ ÷� õ ý�Â � � � ÷ �Â �-� � î¤� � ù¤� õ� ¤�À Ö õ ß � � » Þ û .´ ¨� ùÀ ª ©¤�� ðß þ� ¤¢ SARIMA(2;0;1) � (0;1;1)7 ñÀ õ ©¥�Â � ¥� Û¬�� ùÀª ¢¤�À ÷� µ ¨�ý�ûñ�Þµ�� ¤�ÀÖõ Åî��-Ù÷��ó ù¤�õ� ø �Â�-��î¤�� ù¤�õ� ý�Â� .´¨� ùÀõ� ñøÀ�ñÀ õ ùÀ ª ¢¤ø�Â � ý� ûÂ µ õ�¤� � ý�Â � .´ ¨� ùÀ ª � ± ¨� ½ õ � ûù¤� õ� � � Â Ò� � µ õñÀ õ ý� ûÂ µ õ�¤� � ¢¤ø�Â � ¢¤�À ÷� µ ¨� ý� Î ¡ ,SARIMA(2;0;1) � (0;1;1)7¢¤�À÷�µ¨� ý�ûùÀ÷�õ ý�Â� Åî��-Ù÷��ó ù¤�õ� ¤�ÀÖõ �� ���� �� .´¨� ùÀª �±¨�½õ� ¹ � µ ÷ ö�� �ü õ ,SARIMA(2;0;1) � (0;1;1)7 ñÀ õ ©¥�Â � ¥� Û¬� � ùÀ ªñÀõ ßþ�Â���� .¢�ªüÞ÷ ¢¤ �ûùÀ÷�õ ö¢�� �µÆ±Þû�÷ Â� ü�±õ ÂÔ¬Âê �î ´êÂðø üþ�¨��ª �¤ ��Àû�Èõ ¤¢ ¢���õ üÚµÆ±Þû ´¨� �µÆ÷��� ý¢�þ¥ ¢øÀ� �� ü��¿µ÷�¢¤�À÷�µ¨� ý�ûùÀ÷�õ �ø¢ ö��� ý�Â� Åî��-Ù÷��ó ù¤�õ� ñ�Þµ�� ¤�ÀÖõ �õ� .À�î ñÂµ�î� î Àû¢ü õ ö�È ÷ SARIMA(2;0;1) � (0;1;1)7 ñÀ õ ©¥�Â � ¥� Û¬�� ùÀªù¢¥� � ýÂ¨ Å÷� þ¤�ø ¤¢ ¢��� õ üÏÂª üÚ µÆ ± Þ û ´¨� � µÆ ÷�� µ ÷ ¤� �� õ ñÀ õ¢¤�À ÷� µ ¨� ý� ûùÀ ÷� õ ý�Â � LM ù¤� õ� ñ� Þ µ�� ¤�À Ö õ .À � î ñÂ µ � î ø ü þ�¨� � ª �¤¢¤ �ûùÀ ÷� õ ¤¢ ü�ÚÞû� ÷ ¢��ø �Àä Âê �î Àû¢üõ ö�È ÷ � � ÷ ë�ê ñÀõ ùÀªñÂ µ � î ø ü þ�¨� �ª � � ¤¢� ì ë� ê ñÀõ � î ´¨� ü � ã õ ß þÀ � �¹ � µ ÷ ß þ� .¢�ªüõý�Â� �Â�-��î¤�� ù¤�õ� ý¤�¢ü�ãõ .Àª��üÞ÷ Å÷�þ¤�ø ¤¢ ¢���õ üÏÂª ü�ÚÞû�÷Àû¢üõ ö�È÷ ��÷ SARIMA(2;0;1)� (0;1;1)7 ñÀõ ùÀª ¢¤�À÷�µ¨� ý�ûùÀ÷�õñøÀ� ¤¢ ùÀõ� ´¨¢ �� ¸þ�µ ÷ � � ���� � � .À�µÆ� ÷ ñ�õÂ÷ ë�ê ñÀõ ý�ûùÀ÷�õ �î Â÷ ù¢¥� � ýÂ¨ üÏÂª ß�Ú÷� � õ ý�Â � SARIMA(2;0;1) � (0;1;1)7 ñÀõ ,3



¥¤�  Â÷ ÝÏ�� ¤¢ �Àõ À�Ü� �Ñê�� ýÀ��ñÀõ : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 160�¤�¬�� ñ�þ¤nø¤�þ ¥¤� �÷�¥ø¤(1� 0=536L+ 0=093L2)(1� L7)rt = (1+ 0=964L7)(1+ 0=528L)�tñÀõ �õ� ,´¨� ù¢Â� ß�� ¥� �¤ �ûùÀ÷�õ ß�� üÏÂª üÚµÆ±Þû ë�ê ñÀõ �� Âð� .´¨�ù¢Âî ÛÞä Ó�ã® �ûùÀ÷�õ �ø¢ ö��� ¤¢ ¢���õ üÚµÆ±Þû ñÂµ�î ø üþ�¨��ª ¤¢ ë�ê�ûùÀ÷�õ �ø¢ ö��� ß�� üÏÂª ü�ÚÞû�÷ ø üÚµÆ±Þû ¢��ø �� ���� �� ßþ�Â���� .´¨�¤¢ SARIMA(2;0;1) � (0;1;1)7 ñÀõ ùÀª ¢¤�À÷�µ¨� ý�ûùÀ÷�õ ö¢�±÷ ñ�õÂ÷ øý��ª�¡ üðÄþø ýÀ��ñÀõ ø Å÷�þ¤�ø ¤¢ üÏÂª ü�ÚÞû�÷ ��Â�� üþ�¨��ª ø ñÂµ�îüþ�¨��ª ý�Â� ýÂÚþ¢ ñÀõ ¥� �î ´¨� �¥� �Áó ,ù¢Âî ÛÞä Ó�ã® ÝÏ�� ö¢��ü�ÚÞû� ÷ �Ü �¨ø ßþÀ� � � ,¢�ª ù¢�Ô µ¨� ù¢¥� � ýÂ¨ ¤¢ ¢���õ ý�ûüðÄþø Ûõ�î.(2009 ,ÛÚ÷�) ¢�ª ýÀ��ñÀõ ø ñÂµ�î �ûùÀ÷�õ ¤¢ ¢���õ üÏÂªñÀ õ ü Ê � ¿ È � ý� ûö� õ¥� ø � ûÂ µ õ�¤� � ¢¤ø�Â � :3 ñøÀ�ñ�þ¤nø¤�þ ù¢¥�� ýÂ¨ üÏÂª ß�Ú÷��õ �� SARIMA(2;0;1)� (0;1;1)7�1 �1 �2 �1 � ñÀõ ´��� Âµõ�¤��-0/9642 -0/5284 -0/0926 0/5363 0/0000 ¢¤ø�Â�0/0091 0/1789 0/0250 0/1783 ¢¤�À÷�µ¨� ý�Î¡LM ù¤�õ� �Â� - ��î¤�� Q2(20) Q(20) AIC ù¤�õ�207/37 4700/5612 373/0674 13/5667 4006/21 ¤�ÀÖõ0/00002 0/00001 0/00002 0/63092 ¤�ÀÖõ �pÅ÷�þ¤�ø üÏÂª ü�ÚÞû�÷ ýÀ��ñÀõ ø ñÂµ�î ý�Â� «�¡ ¤�Ï �� �ó�Öõ ßþ� ¤¢.´¨� ùÀª ù¢�Ôµ¨� �µê�þÝ�Þã� üÏÂª ü�ÚÞû�÷ Å÷�þ¤�ø üµÈð¥�� ý�ûñÀõ ¥� �ûù¢�¢ýÂ¨ ý�Â� ,ñ�õÂ÷ ý�Î¡ âþ¥�� �� GARCH(1;1) ý�ûñÀõ ©¥�Â� ¥� Û¬�� ¸þ�µ÷Âî£ �� �¥� .´¨� ùÀõ� 4 ñøÀ� ¤¢ ×���î� ¤��ãõ ¤�ÀÖõ ù�ÂÞû �� ñ�þ¤nø¤�þ ù¢¥��üÏÂª ß�Ú÷� � õ ñÀõ (ý�ûý¤ø��÷) ý�ûùÀ÷�õ � � GARCH(1;1) ñÀõ �î ´¨�.´¨� ùÀª ù¢�¢ ©¥�Â� SARIMA(2;0;1)� (0;1;1)7 ñÀõ ©¥�Â� ¥� Û¬��×Þî �� .À÷�ùÀª ¢¤ø�Â� üÏÂª üþ�Þ�µ¨¤¢ ÝÞ�Æî�õ ©ø¤ �� ñÀõ ý�ûÂµõ�¤��,ùÀª ¢�ú�È�� (1974) ö�¤�ØÞû ø �À÷Â� Í¨�� �î ,BHHH ý¥�¨���ú� Ýµþ¤�Úó�¢¤ø�Â � ùÀª � µª� ÷ 10 �¿Æ÷ §�ð ¤�� ê� �Â ÷ ¤¢ ùÀ ÷¤�Ú ÷ Í¨�� �î ý�� õ� ÷Â � ø



161 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : ýÀ¹Æõ �ÆþÂ� ,��ûÂ� üÜãõ�è.À÷�ùÀõ� ´¨¢�� �ûÂµõ�¤��ý�Â� ñ�õÂ÷ ý�Î¡Âê �� GARCH(1;1) ñÀõ ©¥�Â� ¥� Û¬�� ¸þ�µ÷ :4 ñøÀ�SARIMA(2;0;1)� (0;1;1)7 ñÀõ ©¥�Â� ¥� Û¬�� ý�ûùÀ÷�õAIC � � ! Âµõ�¤��3499/190 0/9338 0/0652 0/0025 ¢¤ø�Â�0/0001 0/0001 0/0001 ¤�ÀÖõ�pá�Þ¹õ �î ¢�ªüõ �Ñ��õ 4 ñøÀ� ¤¢ ùÀõ� ´¨¢�� ¸þ�µ ÷ ¤¢ ´ì¢ üÞî ��¤��Æ� ù¢¥��  Â÷ ýÂ¨ ý�Â� � + � ü�ãþ GARCH(1;1) ñÀõ ý�ûÂµõ�¤�� ¢¤ø�Â�ø ñÂ µ � î ý�Â � °¨� � õ ñÀ õ ×þ GARCH(1;1) ñÀõ �Á ó ,´¨� ×þ � � ×þ¢� ÷¥� �î ´¨� �¥� ø¤ ßþ� ¥� .´Æ�÷ �ûù¢�¢ Å÷�þ¤�ø ¤¢ üÏÂª ü�ÚÞû�÷ üþ�¨��ªÂê �î Àó�ø ù¤�õ� ¤�ÀÖõ .(1986 ,ÓÜ¨Âó�� ø ÛÚ÷�) ¢�ª ýÂ�ð Û®�Ô� �ûù¢�¢ü¡ âþ¥�� ý�¤�¢ ü±÷�¹õ ¤�Ï �� ø À�îüõ ö�õ¥� d < 1Âê Û��Öõ ¤¢ �¤ d = 1,ñ�õÂ ÷ ý�Î¡ âþ¥�� �¨ Âê � � ù¢¥� � ýÂ¨ ý�Â� ,´¨� ý¢�¥� ��¤¢ ×þ � � ø¢ùÀõ� ´¨¢ �� Âþ¢�Öõ .´¨� ùÀª �±¨�½õ ü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ÷ ø ´÷¢��µ¨�-ü�%5 ¼Î¨ ¤¢ �î �¹ ÷� ¥� .´¨� ùÀª ©¤��ð 5 ñøÀ� Â¡� Óþ¢¤ ¤¢ ù¤� õ� ßþ� ¥�� � Â ��Â � °� �Â � � � ý¢�¥� ��¤¢ ×þ � � ø¢ ü¡ âþ¥� � ý�Â � ü ÷�Â½ � Â þ¢� Ö õ %1 ø.¢�ªüõ ¢¤ d < 1 Û��Öõ ¤¢ d = 1 ��®Âê ¢¤��õ �Þû ¤¢ ,´¨� 6/6348 ø 3/841Å÷�þ¤�ø ýÀ� �ñÀõ ý�Â � °¨��õ ��¿µ ÷� ×þ IGARCH(p; d; q) ñÀõ �¹�µ ÷ ¤¢Â µ ú � Û � ó¢ ß � Þ û � � .´Æ � ÷ FIGARCH(p; d; q) ñÀ õ Û �� Ö õ ¤¢ ýÂ¨ üÏÂª¤¢ ü�ÚÞû� ÷ üþ�¨� �ª ø ñÂµ �î ý�Â � �Àõ À� Ü � �Ñê�� � � ý�ûñÀõ ¥� �î ´¨�ùÀª ¢¤�À÷� µ¨� ý�ûùÀ÷�õ �ø¢ ö��� ¤¢ ¢���õ üÚµÆ±Þû¢�¡ ø üÏÂª Å÷�þ¤�øâ þ¥� � Â � ùø�ä � ûù¢�¢ ¤¢ üðÀ �È î Ç� � ÛØÈõ Û � ó¢ � � .¢�ª ù¢� Ô µ ¨� ýÂ¨ý�Î¡ âþ¥�� ø ´÷¢�� µ¨�-ü� ý�Î¡ âþ¥�� ø¢ ¥� «�¡ ¤�Ï � � ñ� õÂ ÷ ý�Î¡©¥�Â � ¥� Û¬�� ý�û¢¤ø�Â � ¸þ� µ ÷ .´¨� ùÀª ù¢�Ô µ¨� �� ÷ ü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ ÷,(ñ�õÂ÷ ý�Î¡ âþ¥�� �� FIGARCH ñÀõ) FIGARCH(1; d;1) �N ý�ûñÀõø (´÷¢��µ¨�-ü� ý�Î¡ âþ¥�� � � FIGARCH ñÀõ) FIGARCH(1; d;1) � t



¥¤�  Â÷ ÝÏ�� ¤¢ �Àõ À�Ü� �Ñê�� ýÀ��ñÀõ : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 162öø¤�ø ñ� õÂ ÷ ý�Î¡ âþ¥� � � � FIGARCH ñÀõ) FIGARCH(1; d;1) �NIGý�ûùÀ÷�õ ý�Â� üÚó�� ø üðÀ�Èî Âþ¢�Öõ .´¨� ùÀª ©¤��ð 5 ñøÀ� ¤¢ (ü¨ø�ð©¥�Â� ý�ûñÀõ ý�Â� üÊ�¿È� ö�õ¥� ý�ûù¤�õ� ¥� ý��¬�¡ ø ùÀª ¢¤�À÷� µ¨�¤¢ (�Â �-� � î¤� � ù¤� õ� ,Å î� �-Ù ÷� � ó ù¤� õ� ,× � �� î� ¤� � ã õ Û õ� ª) ùÀ ª ù¢�¢Åî� �-Ù÷� � ó ö� õ¥� ý�ûù¤� õ� Q2(20) ø Q(20) .´¨� ùÀª ù¢¤ø� ñøÀ� ßþ�©¥�Â � ¥� Û¬�� ùÀª ¢¤�À ÷� µ ¨� ý� ûùÀ ÷� õ ý�Â � � î À � µÆû �� 20 Â �¡� � ý�Â �ø üÚó�� Âþ¢�Öõ °��Â� �� k ø S ø À÷�ùÀõ� ´¨¢�� FIGARCH(1; d;1) ñÀõ¤¢ .À � µÆû ñÀõ ßþ� ©¥�Â � ¥� Û¬�� ùÀª ¢¤�À ÷� µ¨� ý�ûùÀ ÷� õ ý�Â � üðÀ�Èîñ� · õ ö�� �ä� � .´¨� ñÀõ ¤¢ Â µ õ�¤� � ¢��ø �Àä ý� �ã õ � � (-) ´õ�ä 5 ñøÀ��Â�-��î¤�� ù¤�õ� ¤�ÀÖõ .¢¤�À÷ ¢��ø FIGARCH(1; d;1) �N ñÀõ ¤¢ � Âµõ�¤��FIGARCH(1; d;1) ñÀ õ ©¥�Â � ¥� Û ¬� � ùÀ ª ¢¤�À ÷� µ ¨� ý� ûùÀ ÷� õ ý�Â �Ä ÷�Â ð� ° þÂ ® ö� õ¥� ù¤� õ� ¤�À Ö õ ù�Â Þ û � � ,ñ� õÂ ÷ ý� Î ¡ â þ¥� � Â ê � �Âê �� FIGARCH(1; d;1) ñÀõ ©¥�Â� ¥� Û¬�� ý�ûùÀ÷�õ ý�Â� ARCH(32)ñÀõ ×���î� ¤� �ãõ §�¨� Â � .´¨� ùÀª ©¤��ð ø �±¨�½õ ñ�õÂ ÷ ý�Î¡ âþ¥��ø FIGARCH(1; d;1) � t ý�ûñÀõ �� �Æþ�Öõ ¤¢ FIGARCH(1; d;1) �NIGý�ûùÀ÷�õ ßþ� Â� ùø�ä .´¨� °¨��õ ñÀõ ×þ �fµ±Æ÷ FIGARCH(1; d;1) �N©¥�Â� �� ´±Æ÷ FIGARCH(1; d;1)�NIG ñÀõ ©¥�Â� ¥� üª�÷ ùÀª ¢¤�À÷�µ¨�� µ ê� þ Çû�î üðÀ�Èî ø üÚ ó�� Â µ õ�¤� � ø¢ Âû FIGARCH(1; d;1) � t ñÀõý�ûùÀ ÷� õ �ø¢ ö�� � ý�Â � Åî� �-Ù÷� � ó ù¤� õ� ¤�ÀÖ õ �î ´¨� Âî£ � � �¥� .´¨�ü��¿µ÷� ñÀõ �î üµó�� �� ´±Æ÷ FIGARCH ñÀõ ©¥�Â� ¥� Û¬�� ùÀª ¢¤�À÷�µ¨�.´¨� Â µÞî �û�Î¡ ý�Â � üã þ¥� � Âû Âê � � GARCH üÏÂª Å÷� þ¤�ø ý�Â �d = 1Âê ö�õ¥� ý�Â� ý¢�¥� ��¤¢ ×þ �� Àó�ø ù¤�õ� ¤�ÀÖõ �� ���� �� ß��»Þû.¢�ªüõ ù¢�¢ ¼��Â� IGARCH ñÀõ �� FIGARCH ñÀõ ù¤��Þû d < 1 Û��Öõ ¤¢�Þû �î ´êÂð �¹�µ÷ ö���üõ �µ÷�Â� Âû ¤¢ ùÀª ©¤��ð ñ�Þµ�� ¤�ÀÖõ �� ���� ��¤�¢ü�ãõ �û�Î¡ ý�Â� üãþ¥�� Âû Âê �� FIGARCH(1; d;1) ñÀõ ý�ûÂµõ�¤��ùø�ä .´¨� ¤�¢ü�ãõ �ûñÀõ �Þû ý�Â� ��÷ d Âµõ�¤�� ¤�ÀÖõ «�¡ ¤�Ï�� .À�µÆû¢¤�À ÷� µ¨� ý�ûùÀ ÷� õ �ø¢ ö�� � ø �ûùÀ ÷� õ ý�Â � Åî� �-Ù÷� � ó ù¤� õ� ¤�ÀÖ õ ßþ� Â �



163 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : ýÀ¹Æõ �ÆþÂ� ,��ûÂ� üÜãõ�èý�ûñÀõ Âþ�¨ �� ´±Æ÷ FIGARCH(1; d;1)�NIG ñÀõ ©¥�Â� ¥� Û¬�� ùÀªFIGARCH(1; d;1) �NIG ñÀõ ßþ�Â �� � � .´¨� �µ ê� þ Çû�î ÂµÈ� � 5 ñøÀ�.À�îüõ ÛÞä Âµú� �ûñÀõ Âþ�¨ �� ´±Æ÷,Û Ú ÷�) À þ�ü õ ´¨¢� � � û� Î ¡ ö¢� � ñ� õÂ ÷ Â ê � � Ä ÷�Â ð� ° þÂ® ö��ý� Î ¡ â þ¥� � � � FIGARCH(1; d;1) ñÀ õ ý�Â � ù¤� õ� ß þ� Â î£ ¥� �Á ó (1982Â� ùø�ä .¢�ªüõ ý¤�¢¢�¡ ü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ÷ ý�Î¡ âþ¥�� ø ´÷¢��µ¨�-ü�ö���ä �� 16q � q ¤�¢�Þ÷ ¥� ö���üõ ,5 ñøÀ� ¤¢ ùÀª ö��� üÊ�¿È� ý�ûö�õ¥�ùÀ õ� ´¨¢ � � ¸ þ� µ ÷ ´½¬ ¥� ö� � � ÞÏ� ý�Â � ,ÂÚ þ¢ À � Ô õ üÊ�¿È� ¤�� �� ×þ¢¤�À ÷� µ¨� ý�ûùÀ ÷� õ ý�Â � q � q ¤�¢�Þ ÷ ,� ø � ,Óó� 2 ÛØª ¤¢ .¢Âî ù¢� Ô µ¨�ý�Î¡ ý�ûâþ¥�� �� °��Â� �� FIGARCH(1; d;1) ñÀõ ©¥�Â� ¥� Û¬�� ùÀªý¢�úª ¤�Ï�� 2 ÛØª .´¨� ùÀõ� ü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ÷ ø ´÷¢��µ¨�-ü� ,ñ�õÂ÷ü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ÷ ý�Î¡ âþ¥�� �� FIGARCH(1; d;1) ñÀõ �î ´¨� ö� ÂÚ÷���ùø�ä .Àª��üõ (ñ�þ¤nø¤�þ) ö�Âþ� ¥¤�  Â÷ ù¢¥�� ý�ûù¢�¢ ý�Â� ñÀõ ßþÂ�°¨��õø ý� �� ÷Â�) ý�� ÷�Þ ÷ ×þ é�÷øÂ�Þ¨�-éøÂð�ÞÜî ö�õ¥� ¥� ù¢� Ô µ¨� � � ßþ� Â �ö�õ¥� ßþ�Â���� .¢Âî ö�õ¥� �¤ �û�Î¡ �� âþ¥�� ©¥�Â� ö���üõ ��÷ (2007 ,ö�¤�ØÞû¥� Û¬�� ùÀª ¢¤�À÷�µ¨� ý�ûùÀ÷�õ ý�Â� �¤ ý��÷�Þ÷ ×þ é�÷øÂ�Þ¨�-éøÂð�ÞÜîø ´ ÷¢� � µ ¨�-ü � ,ñ� õÂ ÷ â þ¥� � �¨ Âê � � FIGARCH(1; d;1) ñÀ õ ©¥�Â �ö���üõ 6 ñøÀ� ¤¢ �ûñ�Þµ�� ¤�ÀÖõ ßþ� �� ���� �� .Àª ��¹÷� ü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ÷ý�ûùÀ÷�õ ý�Â� âþ¥�� ßþÂ�°¨��õ ü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ÷ âþ¥�� �î ´êÂð �¹�µ ÷ßþÂµú� ßþ�Â���� .´¨� FIGARCH(1; d;1) ñÀõ ©¥�Â� ¥� üª�÷ ùÀª ¢¤�À÷�µ¨�FIGARCH(1; d;1) �NIG ñÀ õ (ñ� þ¤nø¤� þ) ö�Â þ� ¥¤� ù¢¥� �  Â ÷ ý�Â � ñÀ õ.Àª��üõýÂ�ð�¹�µ÷ ø ¶½� 4ö�Â þ� ¥¤� � ÷�¥ø¤  Â ÷ ù¢¥� � ý� ûù¢�¢ ýÂ¨ ÝÏ� � ¤� µ ê¤ ü¨¤Â � � � � ó� Ö õ ß þ� ¤¢ü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ÷ ý�Î¡ âþ¥�� �� FIGARCH ñÀõ ¥� ù¢�Ôµ¨� �� (ñ�þ¤nø¤�þ)16 Quantile-quantile plot



¥¤�  Â÷ ÝÏ�� ¤¢ �Àõ À�Ü� �Ñê�� ýÀ��ñÀõ : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 164ý�ûâþ¥�� �� FIGARCH(1; d;1) ñÀõ ý�ûÂµõ�¤�� (¤�ÀÖõ�p) ¢¤ø�Â� :5 ñøÀ�SARIMA(2;0;1)� (0;1;1)7 ñÀõ ý�ûùÀ÷�õ ÓÜµ¿õñÀõü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ÷ ü� ñ�õÂ÷b = 0 b 6= 0 Âµõ�¤��0/0095 0/0092 0/0192 0/0126 !(0/0521) (0/0521) (0/0391) (0/0001)0/4500 0/4522 0/4585 0/4406 d(0/0001) (0/0001) (0/0001) (0/0001)0/3371 0/3366 0/3349 0/3398 �(0/0001) (0/0001) (0/0001) (0/0001)0/6129 0/6134 0/6151 0/6102 �(0/0001) (0/0001) (0/0001) (0/0001)- - 4/2402 - �(0/0001)0/8226 0/8295 - - a(0/0001) (0/2870)- 0/0351 - - b(0/0001) ý�ûù¤�õ�üÊ�¿È�3254/038 3254/311 3263/628 3487/600 AIC0/149 0/140 0/208 0/126 s6/601 6/646 6/714 6/673 k19/1108 19/6398 19/8133 25/7747 Q(20)(0/4597) (0/4807) (0/4697) (0/1838)17/2048 17/2119 17/2478 19/8029 Q2(20)(0/3725) (0/3702) (0/3697) (0/2985)- - - 1069/5688 �Â�-��î¤��(0/0001)- - - 2/9452 LM ù¤�õ�(0/0001)32/557 32/533 30/119 153/584 Àó�ø ù¤�õ�(0/0001) (0/0001) (0/0001) (0/0001)
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� � FIGARCH(1; d;1) ñÀ õ ùÀ ª ¢¤�À ÷� µ ¨� ý� ûùÀ ÷� õ q � q ¤�¢� Þ ÷ :2 ÛØªü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ÷ - � ø ü� - � ,ñ�õÂ÷ - Óó� ý�Î¡ ý�ûâþ¥��ý�ûùÀ÷�õ ý�Â� ý��÷�Þ÷ ×þ é�÷øÂ�Þ¨�-éøÂð�ÞÜî ö�õ¥� ¤�ÀÖõ�p :6 ñøÀ�FIGARCH(1; d;1) ñÀõ ùÀª ¢¤�À÷�µ¨�ü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ÷ ´÷¢��µ¨�-ü� ñ�õÂ÷ ñÀõ ý�Î¡ âþ¥��0/7924 0/0001 0/0006 ¤�ÀÖõ�p¤¢ �Àõ À�Ü� �Ñê�� ø üÏÂª ü�ÚÞû�÷ ��Â�� �î Àû¢üõ ö�È÷ ¸þ�µ÷ .Àª �µ¡�¢Â�FIGARCH(1; d;1) ñÀõ �� �î ¢¤�¢ ¢��ø �ûù¢�¢ ýÂ¨ üÏÂª (ÝÏ��) Å÷�þ¤�ø¤¢ ¢���õ üðÀ�Èî Ç�� Û�ó¢ �� ßþ� Â� ùø�ä .´¨� ùÀª üþ�¨��ª ø ñÂµ�î ü��¿�- ü� âþ¥�� «�¡ ¤�Ï �� ßþ�Â���� ,´Æ�÷ üÖÎ�õ �û�Î¡ ö¢�� ñ�õÂ÷ Âê �ûù¢�¢.´¨� ùÀª �µ êÂð ÂÑ ÷ ¤¢ �û�Î¡ ý�Â � ü¨ø�ð öø¤�ø ñ�õÂ ÷ â þ¥� � ø ´÷¢�� µ¨�öø¤�ø ñ�õÂ÷ âþ¥�� ßµêÂð ÂÑ÷ ¤¢ �� �î Àû¢üõ ö�È÷ �ó�Öõ ßþ� ¤¢ ¸þ�µ ÷ ü¨¤Â�¤¢ ¢���õ üðÀ�Èî Ç�� ÛØÈõ ö���üõ ý¤��Æ� ý¢øÀ� �� �û�Î¡ ý�Â� ü¨ø�ð�î ´êÂð �¹� µ ÷ ö�� �üõ ùÀõ� ´¨¢� � ¸þ� µ ÷ � � ���� � � .¢Âî éÂÏÂ � �¤ �ûù¢�¢ù¢¥�� ü÷�õ¥ ýÂ¨ ý�ûù¢�¢ ý�Â� ü±¨��õ ñÀõ , FIGARCH(1; d;1) �NIG ñÀõ¤¢ �Àõ À�Ü � �Ñê�� Û� ó¢ � � ß� �»Þû .´¨� (ñ� þ¤nø¤�þ) ö�Âþ� ¥¤�  Â÷ � ÷�¥ø¤(ñ� þ¤nø¤�þ) ö�Â þ� ¥¤� ¤�¥� � ÝÏ�� ¤� µ¡�¨ ö�Â þ� ¥¤�  Â ÷ ý�ûù¢�¢ üÏÂª ÝÏ����ä�Ï� ×Þî �� ö���üõ �î ý�� ÷�ð � � ´¨� ü�� �Ç�� Û�� ì �Ô ó�õ ×þ ý�¤�¢.¢Âî �À�� ´¨¢ ÝÏ�� ùÀ�þ� ¤�µê¤ ø ��÷�¨�÷ ü¨¤Â� �� ö� �µªÁð
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