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îĆÖýċÖþćìčÖÙîēðøéêøüÝÿĂïüŠćĕöŠĕéšîĞćđĂÖÿćøĀøČĂÿĉęÜìĊęđÖĊę÷ü×šĂÜÖĆïÖćøÿĂï đ×šćĀšĂÜÿĂï
ĀćÖêøüÝóïđĂÖÿćøĀøČĂÿĉęÜìĊęđÖĊę÷ü×šĂÜĂ÷ĎŠĔîÙøĂïÙøĂÜ×ĂÜìŠćî
ÝąëĎÖÿĆęÜóĆÖÖćøđøĊ÷î � ðŘÖćøýċÖþćĒúąðøĆïêÖüĉßćîĆĚîìĆîìĊ

!
ÙèąđýøþåýćÿêøŤ öĀćüĉì÷ćúĆ÷íøøöýćÿêøŤ

×šĂÿĂï ðúć÷õćÙ ÖúčŠö Ă�üýĉî
üĉßć đýøþåöĉêĉìćÜÖćøđÜĉîđïČĚĂÜêšî 	ý� ���
 õćÙ � ðŘÖćøýċÖþć ����
ÿĂïüĆî óùĀĆÿïéĊ ìĊę � öĉëčîć÷î ���� đüúć ���������� î�

ÙĞćÿĆęÜ� îĆÖýċÖþćĂŠćîÙĞćÿĆęÜĔĀšúąđĂĊ÷éÖŠĂîúÜöČĂìĞć
�� ĀšćöîĞć×šĂÿĂïĂĂÖÝćÖĀšĂÜÿĂïēé÷đéĘé×ćé
�� ×šĂÿĂïöĊ � ×šĂ øüö �� Āîšć 	øüöĔïðąĀîšć

�� ÙąĒîîìĆĚÜĀöé ��� ÙąĒîî ÙĉéđðŨîøšĂ÷úą �� ×ĂÜÙąĒîîìĆĚÜĀöé
�� ĂîčâćêĔĀšĔßšéĉîÿĂ øąéĆïÙüćöđ×šöêĆĚÜĒêŠ �# ×ċĚîĕðĔîÖćøêĂï×šĂÿĂï
�� ĂîčâćêĔĀšîĞćđÙøČęĂÜÙĉéđú×ìčÖðøąđõìđ×šćĀšĂÜÿĂïĕéš
�� ĂîčâćêĔĀšîĞćÖøąéćþ "� ÝĞćîüî � ĒñŠî øüö � Āîšć àċęÜđ×Ċ÷îéšü÷úć÷öČĂ×ĂÜñĎšÿĂï đóČęĂÝéÿĎêø
ĒúąđîČĚĂĀć đ×šćĀšĂÜÿĂïĕéš
�� ÙŠćÿëĉêĉêŠćÜėìĊęÝĞćđðŨîĂ÷ĎŠĔîÿŠüîìšć÷×šĂÿĂï

��������������������������������������������×ĂĔĀšēßÙéĊĔîÖćøÿĂïìčÖÙî�������������������������������������
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×šĂìĊę � 	 �� ÙąĒîî
 ÙąĒîîìĊęĕéš����������������������
×šĂöĎúĂîčÖøöđüúćðøąđõìêĆüĒðøđýøþåÖĉÝöĀõćÙ 	 .BDSPFDPOPNJD UJNF TFSJFT
 Ēúą ×šĂöĎúĂîč�
ÖøöđüúćðøąđõìÖćøđÜĉî 	'JOBODJBM UJNF TFSJFT
 öĆÖÝąöĊúĆÖþèąìĊę ÙŠćÙüćöĒðøðøüîĒïïöĊđÜČęĂîĕ×
ĕöŠÙÜìĊę 	5JNF�WBSZJOH DPOEJUJPOBM WBSJBODF
 ìĆĚÜîĊĚ ĀîċęÜĔîøĎðĒïïìĊęöĆÖîĉ÷öĔßšĔîÖćøÖĞćĀîéĒïï
ÝĞćúĂÜ ÙČĂ "3	�
�("3$)	�
�
 àċęÜÿćöćøëđ×Ċ÷îđðŨî øĎðĒïïÿöÖćøĕéšéĆÜîĊĚ�

yt = φ1yt−1 + at,

at = σtεt,

εt ∼ N(0, 1),

σ2
t = ω + αa2t−1 + βσ2

t−1,

×šĂìĊę ��� 	 �� ÙąĒîî
 ÝćÖĒïïÝĞćúĂÜ "3	�
�("3$)	�
�
 ÝÜĀćÙŠćÙćéĀöć÷ĒïïĕöŠöĊđÜČęĂîĕ×
×ĂÜ at ĀøČĂÖúŠćüĂĊÖîĆ÷ĀîċęÜ ÙČĂ ÝÜĀćÙŠć×ĂÜ 6ODPOEJUJPOBM &YQFDUBUJPO PG at �E(at)

×šĂÿĂïðúć÷õćÙ üĉßć ý���� đýøþåöĉêĉìćÜÖćøđÜĉîđïČĚĂÜêšî õćÙđøĊ÷îìĊę ������ Āîšć����



×šĂÿĂïðúć÷õćÙ ������
đú×ìĊęîĆęÜÿĂï��������������������������������

đú×ìąđïĊ÷îîĆÖýċÖþć�����������������������������������

×šĂìĊę ��� 	 �� ÙąĒîî
 ÝćÖĒïïÝĞćúĂÜ "3	�
�("3$)	�
�
 ÝÜĀćÙŠćÙćéĀöć÷ĒïïĕöŠöĊđÜČęĂîĕ×
×ĂÜ yt ĀøČĂÖúŠćüĂĊÖîĆ÷ĀîċęÜ ÙČĂ ÝÜĀćÙŠć×ĂÜ 6ODPOEJUJPOBM &YQFDUBUJPO PG yt �E(yt)

×šĂìĊę ��� 	 �� ÙąĒîî
 ÝćÖĒïïÝĞćúĂÜ "3	�
�("3$)	�
�
 ÝÜĀćÙŠćÙüćöĒðøðøüîĒïïĕöŠöĊ
đÜČęĂîĕ× ×ĂÜ at ĀøČĂÖúŠćüĂĊÖîĆ÷ĀîċęÜ ÙČĂ ÝÜĀćÙŠć×ĂÜ 6ODPOEJUJPOBM 7BSJBODF PG at �V ar(at)

óøšĂöìĆĚÜøąïčđÜČęĂîĕ××ĂÜÙŠćóćøćöĉđêĂøŤ ìĊęÝĞćđðŨî đóČęĂĔĀš ÙŠć at öĊÙčèÿöïĆêĉ×ĂÜ 8FBLMZ 4UBUJPOBSZ
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×šĂìĊę ��� 	 �� ÙąĒîî
 ÝÜĀćÙŠćÙüćöĒðøðøüîĒïïĕöŠöĊđÜČęĂîĕ× ×ĂÜ yt ĀøČĂÖúŠćüĂĊÖîĆ÷ĀîċęÜ
ÙČĂ ÝÜĀćÙŠć×ĂÜ 6ODPOEJUJPOBM 7BSJBODF PG yt �V ar(yt) óøšĂöìĆĚÜøąïčđÜČęĂîĕ××ĂÜÙŠćóćøćöĉđêĂøŤ
ìĊęÝĞćđðŨî đóČęĂĔĀš ÙŠć yt öĊÙčèÿöïĆêĉ×ĂÜ 8FBLMZ 4UBUJPOBSZ
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×šĂìĊę ��� 	 �� ÙąĒîî
 ÝÜĀćÙŠć ,VSUPTJT ×ĂÜ at ĀøČĂÖúŠćüĂĊÖîĆ÷ĀîċęÜ ÙČĂ ÝÜĀćÙŠć×ĂÜ E(a44)
[E(a2t ]

2

óøšĂöìĆĚÜĒÿéÜĔĀšđĀĘîüŠć ĀćÖđÜČęĂîĕ× 3 ∗ α2 + β2 + 2αβ < 1 đðŨîÝøĉÜ øĎðĒïïÖćøÖøąÝć÷êĆü×ĂÜ at
ÝąöĊúĆÖþèąđðŨîĀćÜĂšüî 	'BU�5BJM
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×šĂìĊę � 	 �� ÙąĒîî
 ÙąĒîîìĊęĕéš����������������������

îĆÖüĉÝĆ÷×ĂÜýĎî÷ŤüĉÝĆ÷đýøþåýćÿêøŤ öĀćüĉì÷ćúĆ÷íøøöýćÿêøŤ 	&35$
 îĞć×šĂöĎúĔîĕôúŤ 4Q���.BTD.UYU
àċęÜđðŨî×šĂöĎúéĆßîĊøćÙćĀčšî 4�1��� øąĀüŠćÜüĆîìĊę � đéČĂîöÖøćÙö ���� ëċÜ üĆîìĊę �� đéČĂîíĆîüćÙö
���� øüö×šĂöĎúìĆĚÜÿĉĚî �
��� ßčé×šĂöĎú öćüĉđÙøćąĀŤđóČęĂĀćøĎðĒïïÝĞćúĂÜđóČęĂĔßšĔîÖćøðøąöćèÙŠć
ìćÜđýøþåöĉêĉÖćøđÜĉîìĊęđĀöćąÿö

ÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ���

ĒñîõćóìĊę ���
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×šĂìĊę ��� 	 �� ÙąĒîî
 ÝćÖÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ��� Ēúą ĒñîõćóìĊę ��� ìŠćîÙĉéüŠć ×šĂöĎúéĆßîĊøćÙć
Āčšî 4�1��� öĊÙčèúĆÖþèą 8FBLMZ 4UBUJPOBSZ ĀøČĂĕöŠđóøćąđĀêčĔé
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×šĂìĊę ��� 	 �� ÙąĒîî
 đóČęĂìĞćÖćøìéÿĂï /PO�4UBUJPOBSZ ×ĂÜ×šĂöĎúéĆßîĊøćÙćĀčšî 4�1���
ìŠćîÝċÜđÿîĂĔĀšîĆÖüĉÝĆ÷ ìĞćÖćøÿøšćÜ êĆüìéÿĂï %JDLFZ�'VMMFS 5FTU 	����
 ×ċĚîöć
ÙĞćëćö øĎðĒïïÿöÖćøĔîÖćøìéÿĂï %JDLFZ�'VMMFS 5FTU 	����
 öĊÖĊęøĎðĒïï ÝÜđ×Ċ÷îøĎðĒïïđĀúŠć
îĆĚî ĒúąĂõĉðøć÷×šĂĒêÖêŠćÜ×ĂÜøĎðĒïïĔîÖćøìéÿĂï ìĆĚÜîĊĚ ĔĀšìŠćîđÿîĂĒîąøĎðĒïïìĊęđĀöćąÿöĔĀš
ÖĆïîĆÖüĉÝĆ÷ óøšĂöìĆĚÜĂíĉïć÷đĀêčñúðøąÖĂï



×šĂìĊę ��� 	 �� ÙąĒîî
 ÝÜĂõĉðøć÷ ×šĂĒêÖêŠćÜìĊęÿĞćÙĆâøąĀüŠćÜêĆüìéÿĂï %JDLFZ�'VMMFS 5FTU
Ēúą êĆüìéÿĂï "VHNFOUFE %JDLFZ�'VMMFS 5FTU
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ÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ���

ÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ���
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ÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ���
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 ÝćÖÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ��� ���� đðŨîñúÖćøìéÿĂï %JDLFZ�'VMMFS 5FTU
×šĂöĎúéĆßîĊøćÙćĀčšî 4�1��� éšü÷øĎðĒïïÿöÖćøĔîÖćøìéÿĂïìĊęĒêÖêŠćÜÖĆî

ÙĞćëćö ĔĀšìŠćîđúČĂÖĔßšÖúŠĂÜ×šĂöĎú đóĊ÷ÜĀîċęÜÖúŠĂÜ ìĊęìŠćîÙĉéüŠćđðŨîøĎðĒïïÿöÖćøìĊęđĀöćąÿöìĊęÿčé
ĔîÖćøìĞć %JDLFZ�'VMMFS 5FTU ×šĂöĎúéĆßîĊøćÙćĀčšî 4�1��� êĆĚÜÿööčêĉåćîĔîÖćø 5FTU ìĊęđĀöćąÿö
Ēúą ÿøčðñúÖćøìéÿĂï ìĆĚÜîĊĚ ÖĞćĀîéĔĀš ÙŠć -FWFM PG 4JHOJųDBODF 	 α
 � ����� ēé÷ĔĀšĔßšêćøćÜ
ÿëĉêĉĔîÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ��� ðøąÖĂïÖćøÿøčðñúÖćøìéÿĂï
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×šĂìĊę ��� 	 �� ÙąĒîî
 îĆÖüĉÝĆ÷ĕéšîĞć×šĂöĎúéĆßîĊøćÙćĀčšî 4�1��� ×šćÜêšî öćÙĞćîüîĀćÙŠćñú
êĂïĒìîøć÷üĆî 	UIF DPOUJOVPVTMZ DPNQPVOEFE EBJMZ QFSDFOUBHF SFUVSOT
 àċęÜ ĒÿéÜĕéšéšü÷
ÿöÖćø rt = [ln(Pt) − ln(Pt−1)]. ÝćÖîĆĚî ĕéšìĞćÖćø QMPU HSBQI ÙŠćñúêĂïĒìîøć÷üĆî éĆÜĒÿéÜĔî
ĒñîõćóìĊę ���

ĒñîõćóìĊę ���

ÙĞćëćö ÝćÖĒñîõćóìĊę ��� ìŠćîÿĆÜđÖê đĀĘî óùêĉÖøøöÖćøđÙúČęĂîĕĀüìĊęÿĞćÙĆâðøąÖćøĔéïšćÜ ×ĂÜ ÙŠć
ñúêĂïĒìîøć÷üĆî 	4UZMJ[FE 'BDUT PG 3FUVSOT
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 ĀúĆÜÝćÖîĆĚî îĆÖüĉÝĆ÷ĕéšĔßš øĎðĒïï ÿöÖćø "3."	Q
R
 ĔîÖćøÖĞćĀîéĒïï
ÝĞćúĂÜ ēé÷ ĕéšñúÖćøðøąöćèìĊęđĀöćąÿö Ă÷ĎŠĔî ÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ���

ÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ���

ÙĞćëćö ÝćÖÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ��� ÝÜđ×Ċ÷îñúÖćøðøąöćèĔîøĎðĒïïÿöÖćø "3."	Q
R
 ìŠćîÙĉé
üŠćÖćøđúČĂÖĔßšĒïïÝĞćúĂÜîĊĚ öĊÙüćöđĀöćąÿöĀøČĂĕöŠ ÿĞćĀøĆï ×šĂöĎúðøąđõìÙŠćêĂïĒìîøć÷üĆî àċęÜöĊ
4UZMJ[FE 'BDUT PG 3FUVSOT éĆÜìĊęĕéšĂõĉðøć÷ Ĕî×šĂ ��� ĒúąĔĀšøąïčÿööčêĉåćîđÖĊę÷üÖĆï %JTUSJCVUJPO
×ĂÜêĆüøïÖüî 	%JTUVSCBODF UFSNT
 ĔîÖúčŠöĒïïÝĞćúĂÜðøąđõì "3."	Q�R
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ĒñîõćóìĊę ���
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×šĂìĊę ��� 	 �� ÙąĒîî
 ĒñîõćóìĊę ��� � ��� Ēúą ÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ��� ĒÿéÜĔĀšđĀĘîëċÜÖćøüĉđÙøćąĀŤ
ÙŠć SFTJEVBM UFSNT ìĊęĕéšÝćÖĒïïÝĞćúĂÜĔîÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ���
ÙĞćëćö ÝÜüĉđÙøćąĀŤóùêĉÖøøö×ĂÜ SFTJEVBM UFSNT Ēúą TRVBSFE SFTJEVBM UFSNT Ă÷ŠćÜúąđĂĊ÷é
ĒúąìĞćÖćøìéÿĂïÙüćö EFQFOEFODF ×ĂÜ TRVBSFE SFTJEVBM UFSNT ñúÖćøìéÿĂïìĊęĕéš×ĆéĒ÷šÜÖĆï
ÿööčêĉåćî đÖĊę÷üÖĆï %JTUSJCVUJPO ×ĂÜ êĆüøïÖüî 	%JTUVSCBODF UFSNT
 ĔîÖúčŠöĒïïÝĞćúĂÜðøąđõì
"3."	Q�R
 ĀøČĂĕöŠ Ă÷ŠćÜĕø
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×šĂìĊę ��� 	�� ÙąĒîî
 đóČęĂìĊęÝąĒÖšĕ×ðŦâĀć đøČęĂÜ %ZOBNJD %FQFOEFODJFT Ĕî $POEJUJPOBM
7PMBUJMJUZ ×ĂÜÙŠćñúêĂïĒìîøć÷üĆî îĆÖüĉÝĆ÷ÝċÜđðúĊę÷îĒïïÝĞćúĂÜ×šćÜêšî öćđðŨî ĒïïÝĞćúĂÜĔîÖúčŠö
"3."	Q
R
�("3$)	�
�
 Ēìî ēé÷ñúÖćøðøąöćèǰĒïïÝĞćúĂÜ ĒÿéÜĂ÷ĎŠĔî ÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ���
ÙĞćëćö ÝÜđ×Ċ÷îñúÖćøðøąöćèĔîøĎðĒïïÿöÖćø "3."	Q
R
�("3$)	�
�
 ìŠćîÙĉéüŠćÖćøđúČĂÖĔßš
ĒïïÝĞćúĂÜîĊĚ öĊÙüćöđĀöćąÿöĀøČĂĕöŠ ÿĞćĀøĆï ×šĂöĎúðøąđõìÙŠćêĂïĒìîøć÷üĆî àċęÜöĊ 4UZMJ[FE 'BDUT
PG 3FUVSOT éĆÜìĊęĕéšĂõĉðøć÷ Ĕî×šĂ ���
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×šĂìĊę ��� 	 �� ÙąĒîî
 ìŠćîÝąöĊĒîüìćÜĔîÖćøêøüÝÿĂïÙüćöđĀöćąÿö×ĂÜĒïïÝĞćúĂÜ "3."	Q
R
�
("3$)	�
�
 ìĊęðøąöćèÖćøĕéšĔîÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ��� đßŠîĕø ĔĀšìŠćîĔßš×šĂöĎúĔîÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ��� êøüÝ
ÿĂïĒïïÝĞćúĂÜéĆÜÖúŠćüüŠćöĊÙüćöđĀöćąÿöĀøČĂĕöŠ öĊðøąđéĘîĂąĕøìĊęîĆÖüĉÝĆ÷÷ĆÜĕöŠĕéšÙĞćîċÜĔîÖćøÿøšćÜ
ĒïïÝĞćúĂÜĀøČĂĕöŠ Ă÷ŠćÜĕø
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×šĂìĊę � 	 �� ÙąĒîî
 ÙąĒîîìĊęĕéš����������������������
îšĂÜĂĂ÷ÖĆïóĊęĂĆìíŤ ÝćÖïøĉþĆìüĉÝĆ÷ àŠĂîøĆÖÖćöđìó ĕéšîĞć×šĂöĎúĔîĕôúŤ RVBSUFSMZ�UYU öćìĞćÖćøÿøšćÜ
ĒïïÝĞćúĂÜđóČęĂýċÖþćñúÖøąìïĒïïóúüĆê øąĀüŠćÜ ÖćøđðúĊę÷îĒðúÜúĂÖćúĉìċö×ĂÜéĆßîĊñúñúĉêĂčê�
ÿćĀÖøøö 	UIF MPHBSJUINJD DIBOHF JO UIF JOEFY PG JOEVTUSJBM QSPEVDUJPO 	indprod

 àċęÜÙĞć
îüîĕéšÝćÖ clipt = ln(indprodt)Ōln(indprodtŌ1) Ēúą ĂĆêøćđÜĉîđôŜĂ 	UIF JOŴBUJPO SBUF 	cpi

 àċęÜ
ÙĞćîüèĕéšÝćÖ inft = ln(cpit)Ōln(cpitŌ1) ìĆĚÜîĊĚ×ĆĚîêĂîĔîÖćøÿøšćÜßčé×šĂöĎú đðŨîĕðêćöÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę
��� éĆÜîĊĚ

ÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ���
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×šĂìĊę ��� 	�� ÙąĒîî
 ÝćÖÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ��� ÝÜĂíĉïć÷ÙŠć $SPTT $PSSFMBUJPO .BUSJY 	$$.
 ìĊę
êĞćĒĀîŠÜ MBH � ĒúąÙŠć $$. ìĊęêĞćĒĀîŠÜ MBH �
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ÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ���

×šĂìĊę ��� 	�� ÙąĒîî
 ÝćÖ×šĂöĎú $$. ĔîÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ��� îšĂÜĂĂ÷ÖĆïóĊęĂĆìíŤ êĆéÿĉîĔÝìĊę Ýą
ðøąöćèñúÖøąìïĒïïóúüĆê éšü÷ĒïïÝĞćúĂÜ 7FDUPS "VUPSFHSFTTJWF .PEFM� 7"3	Q
 ĀćÖĔßš
×šĂöĎú ĔîÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ��� ìŠćîÝąĒîąîĞćĂĂ÷ÖĆïóĊęĂĆìíŤ đúČĂÖÝĞćîüî MBH đßŠîĕø ìĆĚÜîĊĚ ĔĀšđúČĂÖ MBH ìĊę
đĀöćąÿö ēé÷đÖèæŤ "*$ ĒúąđúČĂÖ MBH ìĊęđĀöćąÿöĂĊÖÙøĆĚÜ éšü÷đÖèæŤ #*$
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 îšĂÜĂĂ÷ÖĆïóĊęĂĆìíŤ ĕéšêĆéÿĉîĔÝđúČĂÖ MBH ìĊęđĀöćąÿöĒúąìĞćÖćøðøąöćè
ĒïïÝĞćúĂÜ 7"3	Q
 éĆÜìĊęĒÿéÜĔîÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ���
ÙĞćëćö ÝÜđ×Ċ÷îñúÖćøðøąöćèĔîøĎðĒïï 7"3	Q
 ìĊęđĀöćąÿö óøšĂöìĆĚÜĂíĉïć÷ñúÖøąìï×ĂÜ inft−1

êŠĂ clipt Ēúą ñúÖøąìï×ĂÜ clipt−1 êŠĂ inft
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ĒñîõćóìĊę ���� 0SUIPHPOBM *NQVMTF 3FTQPOTF GSPN *OŴBUJPO

×šĂìĊę ��� 	�� ÙąĒîî
 Ăíĉïć÷ÙüćöĀöć÷×ĂÜĒñîõćóìĊę ��� 0SUIPHPOBM *NQVMTF 3FTQPOTF
GSPN *OŴBUJPO
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 ÙąĒîîìĊęĕéš����������������������
×šĂöĎúĔîĕôúŤ TUPDL�EJWJEFOE�UYU ðøąÖĂïéšü÷×šĂöĎúøć÷đéČĂî éĆßîĊøćÙć S�P500 Ēúą×šĂöĎúđÜĉî�
ðŦîñú 	%JWJEFOE
 êĆĚÜĒêŠðŘ Ù�ý����� đéČĂî öÖøćÙö ëċÜðŘ Ù�ý� ���� đéČĂîÖčöõćóĆîíŤ ÝĞćîüî ����
ßčé×šĂöĎú
ÖĞćĀîéĔĀš st ÙČĂ úĂÖćúċìċö×ĂÜéĆßîĊøćÙć S�P500 	UIF MPH PG TUPDL QSJDFT
 Ēúą dt ÙČĂ úĂÖćúĉ
ìċö×ĂÜđÜĉîðŦîñú 	UIF MPH PG EJWJEFOET
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 ĔĀšîĆÖýċÖþćĔßš×šĂöĎúìĊęĔĀšĕüšĔîÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ��� Āć øąéĆï *	Q
 ×ĂÜ×šĂöĎú
st Ēúą dt
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×šĂìĊę ��� 	�� ÙąĒîî
 êćöìùþãĊÖćøđÜĉî MPH EJWJEFOE�QSJDF SBUJP dt
pt
ÝąöĊúĆÖþèąđðŨî ×šĂöĎú

ðøąđõì *	�
 ĀøČĂ ÖúŠćüĂĊÖîĆ÷ĀîċęÜÙČĂ úĂÖćúċìċö×ĂÜéĆßîĊøćÙć S�P500 	UIF MPH PG TUPDL QSJDFT

Ēúą dt ÙČĂ úĂÖćúĉìċö×ĂÜđÜĉîðŦîñú 	UIF MPH PG EJWJEFOET
 öĊÙüćöÿĆöóĆîíŤÖĆîĔîøą÷ą÷ćü ĀøČĂ
$PJOUFHBUFE ÖĆî ìĆĚÜîĊĚ Ĕîéčú÷õćóøą÷ą÷ćü ÿćöćøëđ×Ċ÷îÙüćöÿĆöóĆîíŤ ĕéšéĆÜîĊĚ

st = β0 + β1dt + εt

ĔĀšîĆÖýċÖþćđúČĂÖĔßš×šĂöĎúĔîÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ��� ìéÿĂïĔĀšđĀĘîüŠć úĂÖćúċìċö×ĂÜéĆßîĊøćÙć S�P500

	UIF MPH PG TUPDL QSJDFT
 Ēúą dt ÙČĂ úĂÖćúĉìċö×ĂÜđÜĉîðŦîñú 	UIF MPH PG EJWJEFOET
 öĊÙüćö
ÿĆöóĆîíŤÖĆîĔîøą÷ą÷ćü ĀøČĂ $PJOUFHBUFE ÖĆî ìĆĚÜîĊĚĔĀšĂíĉïć÷ ĒîüìćÜĔîÖćøìéÿĂïðøąÖĂïÖćø
êĂïéšü÷
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đú×ìĊęîĆęÜÿĂï��������������������������������
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ÖúŠĂÜ×šĂöĎúìĊę ���
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×šĂìĊę ��� 	�� ÙąĒîî
 ÿööêĉĔĀšĒïïÝĞćúĂÜ &$. øąĀüŠćÜ úĂÖćúċìċö×ĂÜéĆßîĊøćÙć S�P500
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∆st = α0 + γs(st−1 − β0 − β1dt−1) + α1∆st−1 + εst
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