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1. Volatility.
2. Autoregressive Conditional Hetroskedasticity.
3. Generalized ARCH.
4. Hedging.
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1. Basis Risk.
2. Optimal Hedg Ratio.
3. Reduced Form.
4. Cointegration Model.
5. Fractional Cointegration Model.
6. Multivariate GARCH Model.
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1. Constan Correlation GARCH Model.
2. Diagonal GARCH Model.
3�. Baba, Engle, Kraft and Kroner.
4. West Texas Intermediate.
5. New York Mercantile Exchange.
6. Efficiency.
7. Vector Error Correction.
8. Risk Premium.
9. GARCH in Mean.
10. Minimum-Variance.
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ht=bo + b1ht-1+ b2 ε 2
t-1+ ut 2"p:



� �����������������	
���������

�

���������	
	����������	I?

� �

�

��

= =
−−−

−
=

=
−

=
−

+++==Ω

−=

++++=

p

i

q

i
titiitittt

it

r

i
itt

t

m

i
titi

m

i
itit

hhE

u

uhxyaay

. .

-
3.

-

.

3.
3

ξϑϕεγγε

εθε

δβ λ

)(

���I����Q�[T'���������������L%�3%�.�a�/#�������������������Z	����������(�����������

�'�.5��E������������]�~�����Q���]�����������]�����C)��S�]�0,0 21 == ba�

�#�*�

�&+��%(G)ARCH�����W�4�����%����(G)ARCH-M�3��4���i��#� �5���W���?�@�

$�)D����2678j�:�����������������&��N%�$���D[��������E��_����)��_�������d�$;�
��(����+.���,DF��

����d�����B/�%��2678s�:����������E���
�����
�������b�)��S��]�$�%
;�_���h��5����Q����.�

��0%�/#2678j�:�
��!�,#���
���Q���#���&+%���GARCH-M����d�����/#��+����*�

�&+%GARCH-M (p,q)�����/%�����yt���c%��[��@�X����������#����
�Q��]5�

�dtx���3M/)%�_�����/%�������5�tu����+D;�E�C�MA�5�),0(NID 2
t σε ≈�������tξ����������

$����������/%�+.����'�.�(������������
��

��26j:�
���

�����268:��
�

��267:�

�

��$�%
;�u�/�����D������;��I����0��������5��������������]������C�)��S��]�<�������/���

+.����/.�����R��I��&+%����#�Q��]�
������/#�����GARCH-M��QH���=%���2"n�:��

2"p:5�����������%�$�%
;�C)��S�]�$�������/%���.��*&+%�W���0'��

��Y�010 == aa5�#��;��I���
�������]�C)��S�]���*�

���Y�0,0 10 =≠ aa5��������#����]������������C)��S�]��*��������Y����@�X�W����

01 ≠b��02 ≠b5��-��'�.�(���������cE�O��Q�[T'���%�����.*�

�Y�01 ≠a5�#�����/%�C)��S�]�*�

u�/�����&+%����R��GARCH-M2���QH��=%26s�:���26A::���������������,e�����5�����



�&	'��(�����������	
����������

� I@	�����������	
	���������

����
�&�+R���+��%����������������%;�B�/�����3�	�������M%��I���.z��������%T[�$��������M%������

�%�P��BY������]�~�E�&��/X��+DDI*�

5A��>�<�5���C��
�GARCH-M��2Y�S�78����9�2������Z
��,-���:�;�L/�9+����

� P�[�����(���� ��N�.�O�����A�(����DARCHE�

��������

�*+�
GARCH 72�F�G���� 72�F�G���� ARCH(1) GARCH(1)

�����D��

�

�

�����
��

�

�

��������

�

�

�������JK�

�

�

g�kji�X�

8hh�hgi�X<�

m�fh�ien�

,lhkhlieX�

8kfl�,WieX<�

ml,ljien�

WllekWieX�

8k,WWkWi�X<�

m�Wkeien�

g�Wef,ieX�

8lh�egki�X<�

m�e,jien

ekgjWie�

8Wge,kik<�

meeeeien�

eW,hh�ie�

8e,ggjfig<�

meeeeien�

�,kjkjie�

8,eghei,e<

meeeeien�

�WkhfWie

8,hh,li�j<�

meeeeien

eek�ie�

8fjf,lfik<�

meeeeien�

eek�j,ie�

8fjjjkjik<�

meeeeien�

ee,,kkie

8jf��,fih<

meee�ien�

eehW,�ie�

8h,,WWgik<�

meeeeien�

Wkkfgie�

8jfkgeji,<�

mee,fien�

fghjkgie�

8ejl�khih<�

mee,eien�

efh�hfi��

8lefll�ik<�

meeeeien�

jgjke,ie

8efW�hhik<

meeeeien�

e�hlWieX

8�e��l,ieX<

mj�jkien�

efjf�hieX�

8jefWejieX<�

mhlhlien�

elke�gieX�

8,WegkWi�X<�

m,��eien�

�e�WkfieX

8gfWjjfi�X<

megk�ien�
�

$��������%��+���I���'�����.���D=%�������?�R�����?�R�G�O��%���#�����GARCH�

������������/0@������D%�C)��S�]�W�4���%��@��=%����������D=%����%��#���+;��*���������G� � �W����

���L�/������R� 33 .3 =≠ aa ,�������C)��S�]�5����������(�������Q����#���
��5���������]

��c�������c'�.�������*�%���+M%����C)��S�]�W�4���2a0�:������������������&��'�J�B�E�����B��

��%��/F�����������QT�R��,D �(������QH��=%��������.ARCH(1)��D=%������#�������*����+�M%

�����%;z��������a1����������B���������������&�'�J�BE�����B�������%�� ������%����.�������������$�Df

��H����Z#��������%6t���%�������Z	����Y*�



� �����������������	
���������

�

���������	
	����������	IH

[ ]
[ ] tttt

tttt

ufEf

usEs

,

,

-.

..

+Ω=

+Ω=

−

−

[ ].−′≡ tttt uuEH Ω

[ ]ttt uuu ,, , -.≡

t

t
t h

h
OHR

,

,

--

.-=

�
�

�
�
�

�
′+′′+′′+′= ���

=
−−−

==

p

j
jkjtjkikitit

q

i
ikkttk

K

k
t GHGAACxxCCCH

..
..

.

εε
��

:�!�+��GARCH;���'����<��

��������R� ����Jg��u�/���W�F������5���!�L���#�������)��W������$��%
;����$���������/%�~��E

���C)��J.����D�,��\��������������S+������<���*����L�;�
���������������� ��/�.�Y�J�g��&+�%���I

�����%�������C)��S�]�+DI5��������&+�%�
����LD�����GARCH���������������I���3�4��������/%�+�De�

2"yyn�:������W�����&��+/%��.����I��#���D�%
5����+����	�����/�#����+�.��*�����������&+�%�W�����

�����������'�.�W�4���%�QH��=%�^�= ��� ;���+M�����2����G� � st���ft�:����'���

�BL%5��%����������'�.�(�����I�(������(� �%�$�� ������� ;���+�M������2�Ht��:��������

����
�Q��]����;��#���

29t:�

296:

299:

�I����������������J���Q����� ����������������+F���D��������Ht�(������(� �%�

��'�.�(�����Iut�#���*W�����&+%5\�����D�,��J.���C)��
���

���� ����� � � � � � ��I�+%;�+���	��#�ij� !��Ht�#�� *����I���34���&+%��0'2"yyn:5�

�����Y�/%����BEKK��(� �%�
�H�����
��@��=%�����%������J���.��

�

�

���������I5�Aik����Gjk(� �%������n���n�+D/�)�����/%�����
����*������N?N%�����W��Df���k"C�

��/%�����(� �%��n���J�5��������n����������/�)�������/%�J����$���������/%��������������R�����M%�
���


�������/%�����������xt�#��5���K�%�W��= ����+D��E���%��[��+DI�*�

�����/#��������������������+���5&+%�
���?�[�Aik�������Gjk���%��/.��Y�������&+�%��� ���.

��gF ���������5��.�S�'�����
�����/%�������R��3�F%��*�

�@�M%�W�����K = q = r =12�����I���34��5677s�:�L�/�������+.�m�g/����

tijh ,

�
C

�
C



�&	'��(�����������	
����������

� KJ	�����������	
	���������

Ht= CC' + A Et-1 A' + G Ht-1 G 29k:

��N?N%�W����(� �%9×�9���C�

���Z��(� �%9×�9���G

���Z��(� �%9×�9���A�

��Et-1����������������W�@�����+��%�

��������c'�.�W�4���%�QH��=%�������������G#�D ����B���� ;���+M��_������+�.�^�= ���5�

��������������������/%�
���,D �+M��������@��=%����������������b�)��S�]�Q�0#�q%�_�����d�c ;��

���<�/E�Y�b�d��E����d5�����&��������������iME���5�������$�%
��������+��#��#��� ��+��%2T-T1�:�����

��$�������/%�$��D[���+.�����/#���
�*�W��_���������������+����)��W�4���%�B���c ;�������@��=%�����d

�+.�����]5�������+.��/E�Y��������������BR�b���*�����������4/�#��G�� � �W������������
�QH���=%

����d�+%;��#�Y1t=RWTC�+M�������WTI�#����

Y1t = d1 + a1 Y25 t-4 + b T-T1t+ e1t 29o: Y2t = �� ;�����������%�C

Y2t= d2 + e2t 29s:

Y1t= d1 + a1 Y25 t-4i + e1t (i=2,3,4) 29A: Y2t = � ;���������J���
��C�����%

Y2t= d2 + a2 trend + e1t 29j:

Et= [e1t5e2t].

��������+.�P��BY��
����&+%�u�/����������������%;�����M%��4�������B/�����3	������M%��Iz�

�#�*�����LD�������������&+�%�����R��
��3�]�X�����/%����GARCH�����QH���=%�����21K�:���� 

21w�:����������(� ��%������/%��������@������M%�$��D[���Ht��������E�����I������*�����0'������
�u��/�

cD=%���_���h������
��C�����������E���4/�#����(�������d���(�������(� �%�_���/%�����

�+F�5����(������I���(���������� ������$����������'�.������b�)��J�.����D�,��\������

�%����+DI��*G� � �W������
�M%��'�.�(������I�(� �%���,�����Ht����0�#�q%�����

���)��J.����D�,��\��b�������/%��OHRt��+.�����/#�*����\����)�M%���������J�.�����D�,�����

���̂ ?/g%���������������b)�5���%��+��������������D�,��\������+��/#��S��q�����W�4���%��I���.
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������+��/#��S��q������J�BE�5H�'����$+.����������������+�M%����J�B�E��
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5A��?�<�5���C��
�GARCH,-���"./0�(��12�3���P��Q*����2�#��Z
���%��

G���� (6���,���������� ��������A�(6��� ��������(�(6��� ���������1%�(6���

d1 286A�s:sAk�o� 2tst�7:A7k�j� 2jA�6s:k9�6t� 2kk�68:so�6k�

a1 27s�k6:8kt�t� 27k�99:joj�t� 2s8�9s:A99�t� 2A7�68:sk9�t�

b 299k�6:69A�t� � � �

d2 26�6j8:Ak�9j� 2o7�jk:78�9k� 2o6�89:s9�9k� 2oo�8o:8k�99�

a2 � 297s�7:t67�t� 266�66:t67�t� 2o8�6k:t96�t�

A11 2jAj�j:jo8�t� 286�6t:87o�t� 276�6t:87k�t� 2to�66:87j�t�

A22 2867�j:js6�t� 2s7�6t:88s�t� 2jo�6t:888�t� 2jj�6t:87A�t�

G11 26j�6t:k7o�t� 2j9�6A:kA7�t� 289�68:k7A�t� 2Aj�68:k76�t�

G22 2kj�6t:k77�t� 2jA�6s:kj9�t� 28A�6A:k7o�t� 2tt�6s:k7t�t�

C11 2to�66�:86�6�� 287�69:99j�6� 26t�6o�:6s�6�� 2A�6o�:6oj�6��

C21 2o6�6t�:A8�6�� 26A�66:6sk�6� 26s�66�:77�t�� 2t�66�:877�t��

C22 2Ao6�8:6s8�t� 2ts�6j�:9A�t�� 2ko�6k:9Ao�t� 28�6k�:9s8�t��

L-L1 6sso�Ak7�� Aj8j�jst�� joj7�j8t�� 9sk9�j7t��

L-R2 87�6ttA� j7�jj7� tos�AAk� j9j�s7A�

�5A��@�<�M\�A�,-���"./0�(��12�3�������+���6�

�6�
����0� (6���,��������� ��������A�(6��� ��������(�(6��� ���������1%����(6

$�Y�����

��)��S�)�o)�p�)

%)��!���)&I

eh,kgki��

ekk�lgie�

,hj

eWjW,�i��

,,k��gie�

,hj�

�,hgehi��

h�jWgkie�

,hj�

�fklWfi��

k�Wfe�ie�

,hj�

1. Log-Likelihood.
2. �Likelihood Ratio.
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