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 ذٌيچک

 يىؼبٖ ٔؼبٔلات ٔيشي٘شخ ٚسٚد غ ،ئؼبٔلات يپشفشاٚ٘ ي٘ٛػبٖ دس دادٜ ٞب يشيٌدس ا٘ذاصٜ ئؼئّٝ اكّ

اثش  ،ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ يٞب دادٜٚ  يٛ ؿشعيخٛدسٌشػ-ٌبسچٔذَ ثب اػتفبدٜ اص ٝ ٗ ٔمبِيدس ا. ثبؿذ

وٝ  دٞذئدػت آٔذٜ ٘ـبٖ ٝج ثي٘تب. لشاس ٌشفتٝ اػت ئٛسد ثشسػٞب ٕتئؼبٔلات ثش ٘ٛػبٖ ل يفبكّٝ صٔب٘

 يٞبٔذَج ي٘تب. ذثبؿيشٌزاس ٔيتبث يٖٚ سٚصا٘ٝ ثبصدٞثش ٘ٛػبٖ دس تٔؼبٔلات ٚ حجٓ ٔؼبٔلا يفبكّٝ صٔب٘

ؼٝ ثب ٔذَ يدس ٔمب يٗ ثٟتشيتخٕ يٛ ؿشعيخٛدسٌشػ -ثبؿذ وٝ ٔذَ ٌبسچ يت ٔيٗ ٚالؼياص ا يحبو يٙيتخٕ

 .ذيٕ٘بيٝ ٔيٌبسچ اسا

، ٔذَ ٌبسچ، فبكّٝ يٛ ؿشعيضػبختبس ثبصاس، ٔذَ خٛدسٌشػيسٚصا٘ٝ، س ٘ٛػبٖ دسٖٚ :گان کليذيياژ

 ٔؼبٔلات يصٔب٘

 

 مقذمٍ

ٕ٘ٛد  يسا ٔؼشف( ARCH) 1، وٝ دس آٖ ٔذَ آسچ[6]اص ا٘تـبس ٔمبِٝ اسصؿٕٙذ اٍُ٘ دٞٝ بسچٟ ه ثٝيٞٓ اوٖٙٛ ٘ضد

ٚ  يػبصٗ ٔفْٟٛ، ٔذَييتج ٚيظٜثٝ ٚ ئبِ يالتلبدػٙج يٚ وبسثشد ي٘ظش ٞبيٝدس ٔغبِؼ ئذَ آسچ ٘مؾ اػبػ. ٌزسد ئ

بٖ يا٘ذ وٝ ثبفتٝيٌؼتشؽ  يه ثٝ حذٙيخب٘ٛادٜ آسچ ٞٓ اٞٓ يٞبٔذَ. ؼه ثش ػٟذٜ داؿتٝ اػتي٘ٛػبٖ ٚ س يٙيؾ ثيپ

ذ دس تٛػؼٝ ٔذَ آسچ وٝ ٔٛسد تٛجٝ يدس حبَ حبضش دٚ حٛصٜ جذ. ثبؿذ ئ يٗ ٔمبِٝ ٔشٚسيبصٔٙذ چٙذيٞب خٛد ٘آٖ

 .ثبؿذ ئ شٜيچٙذٔتغآسچ  يٞبٓ ٔذَيٚ تؼٕ يپشفشاٚا٘ يلشاس ٌشفتٝ اػت وبسثشد آٖ دس دادٜ ٞب يدا٘ـٕٙذاٖ ٔبِ

-ٝٗ حجٓ ٔؼبٔلات وٝ ثيچٙذ ٚ فشٚؽ ٚ ٞٓيخش ٞبيدػتٛسٞب، ٕتيُ لياص لج ئؼبٔلات يٞبدادٜ ،يدس حٛصٜ ٔبِ

 يدادٜ ٞب ياكّ يٞبيظٌياص ٚ. ٓي٘بٔئ يپشفشاٚا٘ يؿٛ٘ذ سا دادٜ ٞبيب ٌضاسؽ ٔيٚ  يشيا٘ذاصٜ ٌ يكٛست ِحظٝ ا

ٙذ وٝ غبِجب يٌٛ ئ 3ي٘مغٝ ا يٙذٞبيفشا ،ييٞبذٜيٗ پذيدس آٔبس ثٝ چٙ .ثبؿذئ 2٘بٔٙظٓ يداؿتٗ فٛاكُ صٔب٘ يپشفشاٚا٘

 . ؿٛ٘ذ ئ يػبصٔذَدٞذ يصٔبٖ ٘ـبٖ ٔ يذٜ سا دس عيٙذ پٛاػٖٛ وٝ احتٕبَ سخذاد پذيُ فشاياص لج ييٙذٞبيتٛػظ فشا

بصٔٙذ ثٝ يثبؿذ وٝ دس آٖ ٘ئتفبٚت ٔ ئؼِٕٛ يٞب-دادٜ يػبصٗ ِحبػ ثب ٔذَياص ا يپشفشاٚا٘ يٞبدادٜ يػبصٔذَ

ٌفتٝ  يٞبتٛاٖ دادٜياِجتٝ ٔ. ؿٛدٞب ِحبػ ٚلٛع دادٜ يىؼبٖ ثٛدٖ فشاٚا٘يشيغٓ وٝ جٙجٝ يثبؿئ ييٞبهياػتفبدٜ اص تىٙ

 مٝيلد پٙج وٝ دس فٛاكُ ييٞبٕتيب اػتفبدٜ اص لي يب٘يپب ئؼبٔلات يٞب_ٕتيل ٔب٘ٙذ، يٙئؼ يس سا دس فٛاكُ صٔب٘ؿذٜ 
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-دادٜؼت تٛجٝ ٕ٘ٛد وٝ يثبئٗ كٛست يدس ا .ٞب ٕ٘ٛد-آٖ يبصػٚ ػپغ الذاْ ثٝ ٔذَغ ٕ٘ٛد ي، تجٕا٘ذؿذٜ يشيٌٕ٘ٛ٘ٝ

-دادٜ ياعلاػبت يٗ ٔحتٛايچشاوٝ اسصؿٕٙذتش. ٘بْ ثشد يپشفشاٚا٘ يٞبتٛاٖ تحت ػٙٛاٖ دادٜيٍش ٕ٘يغ ؿذٜ سا ديتجٕ يٞب

-ٕ٘ٛ٘ٝ يؼٙي، ٌفتٝ ؿذٜ  دس ثبلا ىشديسٚ. ٗ خٛاٞٙذ سفتيغ اص ثي، دس تجٕبٜٞٔـبٞذ يفٛاكُ صٔب٘ يؼٙي، ٌفتٝ ؿذٜ يٞب

ٗ يض اص ايپشٞ يثشا. اػتفبدٜ ؿذٜ اػت [1]ٚ ثِٛشػّٛف تٛػظ ا٘ذسػٖٛثبس ٗ ياِٚ يٗ، ثشائؼ يدس فٛاكُ صٔب٘ يشيٌ

 4ٛيخٛدسٌشػ يشؽ ؿشعيٗ ٔمبِٝ اص ٔذَ ديدس ا. ٕ٘ٛد٘ذ يسا ٔؼشف يٍشيد يٞبسٚؽ [7]ٚ اٍُ٘ [10]ٔـىُ اٍُ٘ ٚ ساػُ

(ACD )5ٌبسچ ٕٞشاٜ ثب ٔذَ  ثبؿذيٙذ پٛاػٖٛ ٔياص فشا يوٝ ٘ٛػ [10]ٝ ؿذٜ تٛػظ اٍُ٘ ٚ ساػُياسا (GARCH ) ٝث

 .پشداختٝ ؿذٜ اػت٘ٛػبٖ  يػبصٔذَ

سا  ئذِ ؼتيثبئ ثٙبثشايٗ. دٞٙذيسخ ٔ يىؼب٘يشيغ ئؼبٔلات ػٟبْ دس فٛاكُ صٔبٌ٘ٛ٘ٝ وٝ ػٙٛاٖ ؿذ ٕٞبٖ

ػذْ ٚجٛد ٔؼبّٔٝ  ٌفتٝ ؿذٜ دس ثبلاىشد يدس سٚ. ذيٕ٘بسا ثب تٛجٝ ثٝ ٚلٛع ٞش ٔؼبّٔٝ ثشٚص  يٙيٕ٘ٛد وٝ ٘ٛػبٖ تخٕ يعشاح

 ٙبثشايٗاػت، ث يجب وٝ صٔبٖ ٚلٛع ٔؼبّٔٝ تلبدفاص آٖ. ٘ٛػبٖ ثبؿذ يدس جٟت ثشٚصسػب٘ ياعلاػبتثبس  يداساتٛا٘ذ يخٛد ٔ

ٔذَ  [10]اٍُ٘ ٚ ساػُ. ثبؿذيٙذ ٚسٚد ٔؼبٔلات ٔيفشا ئؼتّضْ ٔذِؼبص يپشفشاٚا٘ يٞب٘ٛػبٖ دس دادٜ يجٟت ٔذِؼبص

ACD 6ؿذٖ يخٛؿٝ ا يٝ ثٝ ٔذَ آسچ دس ٔذِؼبصيؿج يػبختبسٌفتٝ ؿذٜ دس ثبلا  ٔذَ. ـٟٙبد ٕ٘ٛد٘ذئٙظٛس پ ٝ ايٗسا ث 

 .ٔؼبٔلات داسد

٘ـبٖ داد وٝ ٚاسد ٕ٘ٛدٖ  ACD-GARCHٕت ؿشوت فٛلاد ٔجبسوٝ اكفٟبٖ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ يٗ ٘ٛػبٖ ليتخٕ

 يب٘غ، ٔٙجش ثٝ ٔب٘ذٌبسيثشٚ٘ضا دس ٔؼبدِٝ ٚاس يشٞبيػٙٛاٖ ٔتغٝٔؼبٔلات ثٗ حجٓ يچٙٔؼبٔلات، ٚ ٞٓ يفبكّٝ صٔب٘

 .ؿٛدئذَ ٔ يٙييؾ لذست تجيٗ ٚ افضايتخٕ يپبسأتشٞب

ا٘جبْ ؿذٜ دس  ٞبيٝبت ٔٛضٛع ثٝ ٔغبِؼيثبؿذ وٝ پغ اص ٔمذٔٝ حبضش دس ثخؾ ادثيٗ كٛست ٔياٝػبختبس ٔمبِٝ ث

دس  ACD  ٚGARCHثب تٛجٝ ثٝ اػتفبدٜ اص ٔذَ . ؿٛديپشداختٝ ٔ يا٘پشفشاٚ يٞب٘ٛػبٖ دس دادٜ يحٛصٜ ٔذِؼبس

 پظٚٞؾ يدس ثخؾ چٟبسْ ٔتذِٚٛط. ٓ داؿتيخٛاٞ ٌفتٝ ؿذٜ  يٞبثٝ ٔذَ يٞب، دس ثخؾ ػْٛ اؿبسٜ ٔختلشٗ ٔذَيتخٕ

 .خٛاٞذ ثٛد پظٚٞؾ يشيٌجٝيٚ ثخؾ ؿـٓ ٘ت پظٚٞؾ يٞببفتٝيثخؾ پٙجٓ اختلبف ثٝ . ؿٛديبٖ ٔيث

 ضًعات مًيادب .1

دػتٝ اَٚ وٝ . ٕ٘ٛد يدػتٝ ٔجضا ثشسػ ػٝتٛاٖ دس يسا ٔ ئبِ يپشفشاٚا٘ يبٞا٘جبْ ؿذٜ دس حٛصٜ دادٜ ٞبيٝٔغبِؼ

-ؿىُ يچٍٍٛ٘ ٞؼتٙذ ذدكدس يٚ ػذْ تمبسٖ اعلاػبت يٝ ٔٛجٛدي، ثب اػتفبدٜ اص دٚ ٘ظشداس٘ذ يضػبختبسيخبػتٍبٜ س

ٍش وٝ يدػتٝ د. ذٙلشاس دٞ ييشٌزاس ثش آٖ سا ٔٛسد ؿٙبػبيأُ تبثٕ٘ٛدٜ ٚ ػٛ يثشسػ ياكٛست ِحظٝٝٞب سا ثٕتيل يشيٌ

ٞب آٖ يٚ ٔتؼبلت آٖ ٔذِؼبص ٌفتٝ ؿذٜ يٞب يػش يبفتٗ خٛاف آٔبسي يـتش دس پيذ ث٘داس يىشد آٔبسيسٚ عٛس ػٕذٜ ثٝ

 ئذِؼبص يدس پ ثبؿذ،ئ يجيىشد تشويدػتٝ ػْٛ وٝ سٚ دسٟ٘بيتٚ . ثبؿٙذئ يٚ التلبدػٙج يآٔبس يٞبذٌبٜ ٔذَياص د
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 يٞب دادٜ يا٘جبْ ؿذٜ دس حٛصٜ التلبدػٙج يٞبـشفتيٚ پ يضػبختبسيس ي٘ظش يٞبٝ ثش ٔذَيثب تى يپشفشاٚا٘ يٞبدادٜ

 .ؿٛديدػتٝ ٔ ػٝدس ٞش  ٞبٝٗ ٔغبِؼيتشثٝ ؿبخق يدس ادأٝ اؿبسٜ ٔختلش. ثبؿذئ يپشفشاٚا٘

ه يدس [ 14]ٍّشْٚيّؼتٖٛ ٚ ٌٔٞب، دس اثتذا تٛػظ ٕتيٙذ ليشأؼبٔلات ثش ف يب فبكّٝ صٔب٘ي 7شؽيش ديتبث يذٜ ثشسػيا

شؽ وٓ ثب ٚجٛد خجش ثذ دس ثبصاس ٔغبثمت ي٘ـبٖ داد٘ذ وٝ د [5]بيٕٛ٘ذ ٚ ٚسچيدا ٔتؼبلت آٖ. ؿذٜ اػتبٖ يث ئذَ ٘ظش

ٌشاٖ ّٔٝه ٔؼبيكٛست وبٔلا ٔـخق ثٝ تفىشؽ سا ثٝيٌّٛشْٚ ديٓ ٔذَ ٌّؼتٖٛ ٚ ٔيثب تؼٕ [12]ٚ اٚٞبسا يؼّيا .داسد

 يٗ ٔؼبٔلات ٔيشؽ وٓ ثيذ ٔٙجش ثٝ ديآ٘بٖ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ اعلاػبت جذ. خٛد ٚاسد ٕ٘ٛد٘ذ ئغّغ ٚ ٘بٔغّغ دس ٔذَ ٘ظش

 .بثذييؾ ٔيٞب افضإتيُ ليػشػت تؼذ ٬ؿٛديٗ ٔؼبٔلات وٕتش ٔي٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ٞشچمذس صٔبٖ ث [4]اٍُ٘دافٛس ٚ  .ؿٛد

. لشاس داد٘ذ يدسٖٚ سٚصا٘ٝ سا ٔٛسد ثشسػ يثبصدٞ يٞبيخٛاف ػش [15]غيٞشٚ  [20]ٍشاٖيٚ د ٗ ثبس ٚٚدياِٚ يثشا

 يٗ ػشياص اِٚ .ثبؿذيسٚص ٔ يؿىُ دس ع( U)ٛ ي ياٍِٛ يداسا ي٘ٛػبٖ ثبصدٞدس ٔغبِؼٝ خٛد ٘ـبٖ داد وٝ  [15]غيٞش

ّٛس ٚ يتٛاٖ ثٝ ٔغبِؼٝ تئ يپشفشاٚا٘ يٞب٘ٛػبٖ دس دادٜ يدس ٔذِؼبصح آسچ يثب تلش يٞبد ٔذَشٔشثٛط ثٝ وبسث ٞبيٝٔغبِؼ

ثب  ييٞبدس دادٜ٘ٛػبٖ  ئذِؼبص يح آسچ ثشايه تلشياص پظٚؿٍشاٖ ٌفتٝ ؿذٜ اؿبسٜ ٕ٘ٛد وٝ دس آٖ  [19]ٛيىغ يا

ٗ سٚصا٘ٝ يث 8يادٚسٜ يدس ٔغبِؼٝ خٛد ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ اٍِٛ [1]ا٘ذسػٖٛ ٚ ثِٛشػّٛف. اػتفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ يػبػت يشيٌٕ٘ٛ٘ٝ

ثذٖٚ دس ٘ظش  يصٔب٘ يج ػشيسا يٞبداس٘ذ ٚ ٔذَ يپشفشاٚا٘ يٞبيثش خٛاف ػش يش لٛيتبث ،يٞدس ٘ٛػبٖ ثبصدٔٛجٛد 

 .ؿٛد يٞب ٔٗيدس تخٕ ئب٘ذٌبسػذْ ٗ خٛاف ٔٙجش ثٝ يٌشفتٗ ا

 يٞب ٕتيٗ لييس تؼدٗ ٔؼبٔلات يث يصٔب٘، فبكّٝ ثبصاس ضػبختبسيبت سيثب تٛجٝ ثٝ ادث ٬ؿذٌٛ٘ٝ وٝ ػٙٛاٖ ٕٞبٖ

ثب  9يپشفشاٚ٘-ٌبسچ سا تحت ػٙٛاٖ يذيح جذيتلش [7]اٍُ٘ ٬ٌفتٝ ؿذٜذٜ يا يدس ساػتب. ثبؿٙذياس ٔشٌزيتبث ئؼبٔلات

تٛاٖ ي٘ٛػبٖ سا ٔ [2]تيعجك ٔغبِؼٝ ثِٛشػّٛف ٚ سا .ٕ٘ٛد يب٘غ ٔؼشفئؼبٔلات دس ٔؼبدِٝ ٚاس ئٙظٛس ٕ٘ٛدٖ فبكّٝ صٔب٘

ٔٛسد ىؼبٖ يشيغ يذٜ فبكّٝ صٔب٘يىشد پذيٗ سٚيدس ا .ٕ٘ٛد ئذِؼبص يعٛلا٘ يٞبثب ٚلفٝٛ يه ٔذَ خٛدسٌشػيثب ثشاصؽ 

 .ؿٛد يؼت اػتفبدٜ ٔيدسٖٚ سٚصا٘ٝ ٘ يجض تٛاٖ دْٚ ثبصدٞ يضيوٝ چ 10ياص ٘ٛػبٖ ادغبٔ ثّىٝ شديٌيتٛجٝ لشاس ٕ٘

 يٝ ٕ٘ٛدٜ ٚ ػبُٔ حبفظٝ عٛلا٘ياص ٘ٛػبٖ اسا يٗ ثٟتشيتخٕ يپشفشاٚا٘ ي٘ـبٖ داد٘ذ وٝ دادٜ ٞب [3]ٍشاٖيٚ د غيوٛستبس

ُ يدسٖٚ سٚصا٘ٝ تؼذ GARCHٔذَ وٝ  ٘ـبٖ داد پظٚٞؾ ٌفتٝ ؿذٜ. شديٗ ٘ٛػبٖ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌيذس تخٕيذت ٔٔ

دسٖٚ سٚصا٘ٝ سا  يپشفشاٚا٘ يٞبٗ ٘ٛػبٖ دادٜيتخٕ ييتٛا٘ب ARFIMAؿذٜ ٚ ٔذَ  ييصدا يفلّ يٞبيؿذٜ ثشحؼت ػش

 يبس ٘ٛػبٖ داسايػٙٛاٖ ٔؼٝسٚصا٘ٝ ث يٜ اص تٛاٖ دْٚ ثبصدٞ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ اػتفبد [1]ثِٛشػّٛفا٘ذسػٖٛ ٚ  .داس٘ذ يخٛثٝث

 ،ذيذج يىشديثب اسائٝ سٚ[ 11]ٍشاٖياٍُ٘ ٚ د .سٚص ٘خٛاٞذ ثٛد يدس ع يٕتيٝ ٘ٛػب٘بت ليبس لبدس ثٝ اسايٗ ٔؼيض ثٛدٜ ٚ اي٘ٛ

، دس ٚالغ يُ تلبدفسٚصا٘ٝ ٚ ػبٔ يضشة ػٙبكش ٘ٛػبٖ سٚصا٘ٝ، اٍِٛكٛست حبكُٝدسٖٚ سٚصا٘ٝ ث يٞب٘ٛػبٖ سا دس دادٜ

 يذ٘ذ وٝ حجٓ ثبلايجٝ سػيٗ ٘تيثٝ ا [16]چيٞبچ ٚ جّؼىٛ. ٝ ٕ٘ٛد٘ذيتجض ، يٚ تلبدف يلغؼ يه ثٝ دٚ ػبُٔ اكّيتفى

 ي٘مذؿٛ٘ذٌ يؼٓ ػشضٝ ٚ تمبضبيدس ٔىب٘ ي٘مـ ي٘ٛػبٖ ثبصدٞ أب ٬سا داسد يآت ت٘ٛػب٘ب يٙيثؾيت پئؼبٔلات لبثّ

 .٘ذاس٘ذ يثش ٘ٛػب٘بت آت يابفتٝيش ػبصٔبٖ يتبث  يداس ئؼٙ ثبٚجٛدٙٝ ٔؼبٔلات يت ٚ ٞضٔؼبٔلا يٗ فبكّٝ صٔب٘يچٙٞٓ. ٘ذاسد

                                                
7 Dutation 
8 Durnal pattern 
9 Ultra High Frequency GARCH  
10 Integrated Volatility  
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 ACDي  GARCH يَامذل .2

 .ٓييٕ٘ب ئ GARCH  ٚACD يٞبثٝ ٔذَ يٗ لؼٕت اؿبسٜ ٔختلشيدس ا

a.  َٔذGARCH .َيٓ ٚ حبِت ػٕٛٔييٌٛ ئ يػبختبس يٞب ثبؿٙذ ٔذَ يٞب خغآٖ يوٝ پبسأتشٞب ييٞبثٝ ٔذ 

 :ٓيدٞ يؾ ٔيُ ٕ٘بيثٝ كٛست ر يؼيٞب سا دس ؿىُ ٔبتشآٖ
2Y X U, U ~ N(0, )   

2فشم
tu ~ N(0, ) َثبؿذ،  يب٘غ اجضاء اخلاَ ثبثت ٔياػت وٝ ٚاس يٗ ٔؼٙيا، ثٝيػبختبس  دس ٔذ

2يؼٙي
tVar (u )  .ش ييتغ ئبِ ئؼًَٕٛ دس ثبصاسٞبعٛس ثٝ . ٓييٌٛ ئ يب٘غ ثبثت ٘جبؿذ ثٝ آٖ ٘بٕٞؼب٘يچٙب٘چٝ ٚاس

 يػغح جبس يؼٙي. دٞذ يسخ ٔ يٕتيلش وٛچه ييه تغي يتش دس پ ش وٛچهييش ثضسي ٚ تغييه تغي يتش دس پ ثضسي

 .ؿٛديذٜ ٔيؿذٖ ٘بٔ ياوٝ تحت ػٙٛاٖ خٛؿٝ .ُ داسدياؽ تٕب ئثجت ثب ػغح لجّ ي٘ٛػبٖ ثٝ ػٕت ٕٞجؼتٍ

-ئ GARCH يؼٙيٓ آٖ يؼٕٚ ت ARCHج اػتفبدٜ اص ٔذَ يىشد سايسٚؿذٖ  ياخٛؿٝذٜ يپذ ئذِؼبص يثشا

2جضء خغب  يب٘غ ؿشعيٚاس ARCHدس ٔذَ  .ثبؿذ
t( )  ٝؿٛدئ ئجزٚس خغب ٔذِؼبص يش لجّيدبٔماص  يكٛست تبثؼث: 

2 2
t 0 1 t 1u    

-يبٖ ٔيش ثيكٛست صثٝ ARCH(q)ٔذَ  يؿىُ ػٕٛٔ. ذٙيٌٛ ئ ARCH(1)ٔذَ  ٬ٌفتٝ ؿذٜ دسثبلاثٝ ٔذَ 

 :ؿٛد

t t

2
t t t t

q
2 2

0 i t i
i 1

y u

u , ~ i.i.d.N(0,1)

a a u 





   

  
 

دٞٝ لجُ ثٛدٜ  چٟبس-ػٝ ، اػتفبدٜ اص آٖ ٔحذٚد ثٝيصٔب٘ يٞب يُ ٘ٛػبٖ ػشيدس تحّ ARCH  وبسثشد ٔذَ ثبٚجٛد

ٞب ىؼبٖ داؿتٗ ؿٛنيفشم اثش ب يٚ  يٙيتخٕ يثٛدٖ پبسأتشٞب يُ أىبٖ ٔٙفياص لج ييٞب تئحذٚد تٛاْ ثبچشا وٝ . اػت

ب٘غ يٚاس GARCHدس ٔذَ . بفتٙذيٓ يتؼٕ GARCH يٞب ٔذَ فٛق يٞب تئحذٚد دس جٟت سفغ. ثبؿذيثش ٘ٛػبٖ ٔ

ب٘غ يٗ كٛست ٔؼبدِٝ ٚاسيٚاثؼتٝ ثبؿذ، وٝ دس اض ي٘خٛد  يا ش ٚلفٝيتٛا٘ذ ثٝ ٔمبد ئٔذَ  يػلاٜٚ ثش ٔجزٚس خغب يؿشع

 :دُ خٛاٞذ ثٛيثٝ كٛست ر يؿشع
2 2 2
t 0 1 t 1 1 t 1u b      

دس ٔذَ  يب٘غ جبسيؿٛد ٚاس يٌٛ٘ٝ وٝ ٔلاحظٝ ٕٔٞبٖ. ٙذيٌٛئ GARCH (1,1) ٌفتٝ ؿذٜ دسثبلا ٔذَ ثٝ

GARCH٘2لجُ  يٞبش اعلاػبت ثّٙذٔذت دس ٔٛسد ٘ٛػبٖ دٚسٜياص ٔتٛػظ ٔمبد ي، تبثغ ٚص
1 t 1( u ) ب٘غ يٚ ٚاس

2دٚسٜ لجُ  يَ دس عاص ٔذ يثشاصؽ ؿذٜ ٘بؿ
1 t 1(b ) ٔثبؿذ ي. 

 يجبس يب٘غ ؿشعيوٝ ٚاس ي٘حٛٓ داد، ثٝيتؼٕ GARCH (p , q)حبِت  يتٛاٖ ثشايسا ٔ ٔذَ ٌفتٝ ؿذٜ دسثبلا

  :ف ؿٛديتؼش يب٘غ ؿشعياْ اص ٚاسpاْ اص ٔجزٚس خغبٞب ٚ ٚلفٝ qكٛست ٚلفٝ ثٝ
2

t t t t

q p
2 2 2
t 0 i t i j t j

i 1 j 1

u , ~ i.i.d.N(0,1)

a a u b 
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b.   َٔذACD. اص ٘مبط دس  يا ذ وٝ دس آٖ ٔجٕٛػٝٙثبؿ ئ يتلبدف يٞبٙذياص فشا ي٘ٛع خبك يا ٘مغٝ يٞبٙذيفشا

ٕت ٚ يٕٞب٘ٙذ ل)ه ٚالؼٝ ئختّف ٕٞشاٜ ثب  يٞب يظٌيچٝ ٚچٙبٖ. ذ٘ؿٛ يذ ٔيتِٛ يظٌيٚ يػشهيٕٞشاٜ ثب ٔحٛس صٔبٖ 

0ذ يفشم وٙ. ٓييٌٛ ئ 11نٞب ٔبسٕٞشاٜ ؿٛ٘ذ ثٝ آٖ( حجٓ ٔؼبّٔٝ 1 n{t , t , , t , ط ٚد ثب ؿشسٚ يٞب صٔبٖ يػش {

0 1 n0 t t t     ثبؿذ.N(t) ثبؿذ وٝ تب صٔبٖ ئ يؼيبٍ٘ش تؼذاد ٚلبيثt [0,T] ٔ دٞذ ٚ  يسخ

0 1 n{z , z , , z , 0ٚسٚد  يٞب ٕٞشاٜ ثب صٔبٖ يٞب ٔبسن يػش { 1 n{t , t , , t ,  . ثبؿذ ئ{

فشم . اػت يٗ ٘مبط ٔتٛاِئؼبٔلات ث يٙذ فبكّٝ صٔب٘يفشا ي، ٔذِؼبصئبِ يا ٘مغٝ يٙذٞبيفشا ٔؼَٕٛ يٞب اص ساٜ يىي

iذ يوٙ i i 1x t t   بٍ٘ش يثiٔيٞب وٝ دس صٔبٖ يا ٗ دٚ ٚالؼٝئؼبٔلات ث يٗ فبكّٝ صٔب٘يا i 1t   ٚit ٜا٘ذ ثبؿذ سخ داد .

1يػش 2 N(T){x , x , , x ٔؼبٔلات سا  ٬يفبكّٝ صٔب٘ ئٙبػت ثشا يا٘تخبة ٔذَ التلبدػٙج ثٙبثشايٗ ٚ ثبؿذ ئ ي٘بٔٙف {

 بٖيش لبثُ ثيكٛست صثٝ ٞب ٔؼبٔلات ٚ ٔبسن ئـتشن فبكّٝ صٔب٘ يػش[ 7]ىشد اٍُ٘يعجك سٚ .دٞذ يش لشاس ٔيتحت تأث

 :ٞؼتٙذ

i i{(x , z ) , i 1, ,T} 
iاعلاػبت ٔٛجٛد دس صٔبٖ  1t   ثبi 1F  يلجّ ئؼبٔلات يكُ صٔب٘ٛاف يؿبُٔ تٕبٔ وٝؿٛد  يؾ دادٜ ٔيٕ٘ب  ٚi 1x  

iثٝ ؿشطٗ ٔـبٞذٜ ياiٔ. ثبؿذ ئ 1F  ،ثبؿذ يش ٔيغ ٔـتشن صيتٛص يداسا: 

i i i 1 i i i 1 i 1 f(x , z )|F ~ f (x , z |x , z ; ) (1)    
iوٝ  1x   ٚi 1z  يشٞبئتغ يش لجّيبٍ٘ش ٔمبديث X  ٚZ  ّٝٔتب ٔؼب(i 1)ٔ ْثبؿذ ٚ  ياf  ٕٛػٝ پبسأتشٞب ٔج

 .ذٙثبؿ ئ

غ ٔـتشن دس يتٛص 1 ْ يغ ؿشعئؼبٔلات ٚ تٛص يفبكّٝ صٔب٘ ياٝيغ حبؿيضشة تٛصكٛست حبكُتٛاٖ ثٝ سا 

ٞب ٚ  ٔبسن يخيتبس يٞب ٔـشٚط ثٝ اسصؽ عٛس وبُٔثٝوٝ ٬ٔؼبٔلات ٘ٛؿت  يثٛدٖ فبكّٝ صٔب٘ٗيٞب ثب فشم ٔؼ ٔبسن

 :ثبؿٙذ ئؼبٔلات ٔ يب٘اكُ صٔٛف

i i i 1 i 1 f i i 1 i 1 x i i i 1 i 1 zf (x , z |x , z ; ) g (x |x , z ; )q (z | x , x , z ; )         ٝوi i 1 i 1 xg (x |x , z ; )   

اػت ٚ  يلجّ يٞب ٔؼبٔلات ٚ ٔبسن ي، ٔـشٚط ثٝ فبكّٝ صٔبx٘ثب پبسأتش  ixٔؼبٔلات  يفبكّٝ صٔب٘ ياٝيحبؿغ يتٛص

i i i 1 i 1 zq (z |x , x , z ; )   ٔبسن  يغ ؿشعيتٛصiz  ثب پبسأتشz يلجّ ئؼبٔلات يٞب ٚ فبكّٝ صٔب٘ ٔـشٚط ثٝ ٔبسن 

 :ٓييٕ٘ب يش ٔـخق ٔيكٛست صثٝسا آٖ  يتٕيٍِبس يٍيٕٞؼبتبثغ . ثبؿذ ئ ixٔؼبٔلات  يٕٞشاٜ ثب فبكّٝ صٔب٘

   
n

x z i i 1 i 1 x i i i 1 i 1 z
i 1

L( , ) log x |x , z ; log q z |x , x , z ;   



      
  

 qٚ  ئؼبٔلات لجّ يفبكّٝ صٔب٘ mٚاثؼتٝ ثٝ  iثبؿذ وٝ دس آٖ ئ يخغ يپبسأتشٞب يداسا ACDٔذَ اػتب٘ذاسد 

 :اػت يلجّ يا٘تظبس يفبكّٝ صٔب٘
qm

i j i j j i j
j 1 j 1

x (2) 

 

       
 

 يٙبٖ اص ٔثجت ثٛدٖ فبكّٝ صٔب٘يثٝ ٔٙظٛس اعٕ .ٙذيٌٛ ئ ACD(m, q)ه ٔذَ ي٬ثٝ ٔذَ ٌفتٝ ؿذٜ دس ثبلا

 .0 ،0  ٚ0د اص ٚ ٘ٝ لاصْ ػجبست اػت اص يظ وبفي، ؿشايؿشع ئؼبٔلات

                                                
11 Marks 
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iؿذٜ اػتب٘ذاسد ئؼبٔلات يٗ اػت وٝ فبكّٝ صٔب٘يا ACDدس ٔذَ  يفشم اكّ i ix  ، i.i.d.  ثب

iE ( ) 1 ٔعجك ٘ظش اٍُ٘ ساػُ  .ثبؿذي  غ ياٌش تٛص. وٙذ ئ يشٚيپ ييب ٕ٘بيجَٛ اػتب٘ذاسد ؿذٜ ٚ يغ ٚيه تٛصياص 

 .ٓييٌٛ ئ WACD(m , q)جَٛ ثبؿذ ثٝ آٖ يٚ اٌش ٚ EACD(m , q)ثبؿذ ثٝ آٖ  ييٕ٘ب

ٞش دٚ . ثبؿٙذ ئـتشن ٔ يٞب اص جٙجٝ يبسيثؼ يداسا GARCHٚ ٔذَ  ACDؿٛد ٔذَ  يٝ وٝ ٔلاحظٝ ٌٕٔٛ٘ٞبٖ

 (2)ٛ يٗ كٛست وٝ ؿىُ خٛدسٌشػياٝث. ا٘ذ جبد ؿذٜيا ئبِ يؿذٖ اخجبس دس ثبصاسٞب يا ٔفْٟٛ خٛؿٝ ئذَ ثشٔجٙب

ٕٞب٘ٙذ آ٘چٝ . ػبصد يسا فشاٞٓ ٔ يپشفشاٚا٘ يٞب ٔـبٞذٜ ؿذٜ دس دادٜ 12تٔؼبٔلا يؿذٖ فبكّٝ صٔب٘ ياأىبٖ پٛؿؾ خٛؿٝ

 .دٞذ يؿذٖ ٘ٛػبٖ سخ ٔ ياخٛؿٝ ياثش GARCHوٝ دس ٔذَ 

 پژيَش يمتذيلًژَا ي دادٌ .3

ُ اػتفبدٜ اص يدِ. ٗ صدٜ ؿذٜ اػتيتخٕٔجبسوٝ اكفٟبٖ ؿشوت فٛلاد  ئؼبٔلات يٞب دادٜ ئذَ ٔٛسد ٘ظش ثش سٚ

 ٌفتٝ ؿذٜ ؿشوت يٞبدادٜ

ثب تٛجٝ ثٝ . ثٛدٜ اػت (يسٚص ٔؼبٔلات 67) 28/12/87 ياِ 16/9/87دٚسٜ  ئٙبػت ػٟبْ ؿشوت دس ع ي٘مذؿٛ٘ذٌ 

لاصْ اػت وٝ لجُ اص ( يؼتٕيٚ ػ يا٘ؼب٘ يُ خغبٞبيثذِ) يپشفشاٚ٘ يصٔب٘ يٞبيدٚسافتبدٜ دس ػش ٞبيٜٚجٛد ٔـبٞذ

 شييتغٕت ػٟٓ يل 3%ؾ اصيه سٚص ثي يوٝ دس ع ئؼبٔلات يبٔتٕٗ ٔٙظٛس يشاي اث. ّتش ؿٛ٘ذيف ٞبٗ، ٔـبٞذٜيتخٕ

ف يٗ تؼشيٗ ثب ايچٙٞٓ. (ٞبٕت ؿشوتيل ٞبيشييتغ يثشا يُ ٚجٛد ػمف ٘ٛػبٖ ػٝ دسكذيدِٝث) ا٘ذ ا٘ذ حزف ؿذٜداؿتٝ

 ٬ثبؿذئ يه ٘مغٝ صٔب٘يٍش دس يش دب چٙذ ٘فيه يب چٙذ ػٟبٔذاس ثٝ يه يت اص ياص ٔؼبّٔٝ وٝ ٞش ٔؼبّٔٝ ا٘تمبَ ٔبِى

ٔشثٛط ثٝ ا٘ذ دس ٔؼبّٔٝ ٔبلجُ خٛد ادغبْ ٚ حجٓ ٔؼبٔلات كفش ثٛدٜ يفبكّٝ صٔب٘ يوٝ داسا يؼبٔلاتٔ يتٕبٔ ثٙبثشايٗ

، ثٝ پظٚٞؾ يشٞبئتغ يفيتٛك يآٔبسٜ ٞب. اػتفبدٜ ؿذٜ اػتٞب آٖٕت يجٕغ ٚ اص ٔتٛػظ لٍش يىذيثب  ٌفتٝ ؿذٜٔؼبٔلات 

 . ثبؿٙذ ئ (1)جذَٚ كٛست ٝث ،تٔؼبٔلات، ٚ حجٓ ٔؼبٔلا ي، فبكّٝ صٔب٘يٕت ٔؼبٔلاتي، ليٞت ثبصديتشت

 پظٚٞؾ يشٞبئتغ يفيتٛك يٞب آٔبسٜ( 1)جذَٚ

 RETURN PRICE DURATION SIZE 
Mean 0.00 1935.94 129.33 26448.25 

Median 0.00 1948.00 27.00 8205.00 
Maximum 0.02 2199.00 4185.00 6000000.00 

Minimum -0.03 1712.00 1.00 1.00 
Std. Dev. 0.00 73.54 314.67 172757.70 

Skewness -0.70 -0.83 6.52 24.79 
Kurtosis 26.35 3.57 61.52 720.88 

Jarque-Bera 114835.80 651.61 754396.40 109000000.00 
Probability 0.00 0.00 0.00 0.00 

Observations 5037.00 5037.00 5037.00 5037.00 
 

a. ٞبيػش يخٛاف آٔبس 
 

 . ا٘ذلشاس ٌشفتٝ يٞب ٔٛسد ثشسػيػش يخٛاف آٔبس GARCHٗ ٔذَ يلجُ اص تخٕ

                                                
12 Duration Clustering 
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 (.2جذَٚ ) ثبؿٙذيٞب ٘بٔب٘ب ٔي٘ـبٖ داد وٝ ػش يٙيپشٖٚ تخٕ -پغيّيآٔبسٜ ف

 ٞبيپشٖٚ ػش-پغيّيآٔبسٜ ف( 2)جذَٚ 

Phillips-Perron test statistic Adj. t-Stat Prob.* 
Absr   -67.9299 0.0001 

Duration   -72.9463 0.0001 
Size   -64.7528 0.0001 

 

ٞب يجٝ حبكّٝ ٘ـبٖ داد وٝ ػشي٘ت. ايٓوشدٜت لاٌشا٘ظ اػتفبدٜ يٞب اص آصٖٔٛ ضشا يؿذٖ ػش ياخٛؿٝ يثشسػ يثشا

 (. 3جذَٚ )ثبؿٙذ يؿذٖ ٔ يااثش خٛؿٝ يداسا

 ٞبيؿذٖ دس ػش ياآصٖٔٛ خٛؿٝ( 3)جذَٚ 
ARCH Test: significanet lags Obs*R-squared Probability 
size 2,6,18 1409.892 0.0000 

absr 1,2,3,5,9,11,12 249.8928 0.0000 
Duration 1,2,5,6,9,11,14,17 382.7165 0.0000 

 
ٞب  يت ثٛد وٝ ػشيٗ ٚالؼياص ا يض حبويسٚص ٘ 2 يٞب دس ع يػش يثبوغ ثشا -ِجبً٘ Qٕ٘ٛداس آٔبسٜ  يثشسػ

 .ثبؿٙذئ يخٛدٕٞجؼتٍ يداسا

 .ٓيااػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ ٘مغٝ 100ثب  يٍيٗ ٕٞؼبيتشهياص ثشاصؽ ٘ضدٞب يدس ػشسٚصا٘ٝ  يفلّ ياٍِٛ ؾيٕ٘ب يثشا

-ٕٞبٖ. دٞذي٘ـبٖ ٔ يه سٚص ٔؼبٔلاتي يسا دس ع (9:00-12:00)ٝ يصٔبٖ ثش حؼت ثب٘ Xٔحٛس ( 1)دس ٕ٘ٛداس 

سٚصا٘ٝ  يادٚسٜ ياٍِٛ يداسأؼبٔلات ٚ حجٓ ٔؼبٔلات  ي، فبكّٝ صٔب٘يصدٞثب يٞش ػٝ ػش ٬ؿٛد يٌٛ٘ٝ وٝ ٔلاحظٝ ٔ

. اػتا سا داس يجيتذس يـيسٚص افضا يٗ ثبصاس وٓ ٚ دس عئؼبٔلات دس صٔبٖ آغبص يٗ كٛست وٝ فبكّٝ صٔب٘ياٝث. ثبؿٙذئ

. وٙذئ يسا ع يىؼب٘يسٚص سٚ٘ذ  يػشػت افت ٕ٘ٛدٜ ٚ دس عٝبد ٚ ػپغ ثيدس صٔبٖ آغبص ٔؼبٔلات ص يوٝ ثبصدٞيدس حبِ

 . ثبؿذ يـتش ٔيت ثبصاس ثيفؼبِ ٞبيٝ ػبػتيثبصاس ٘ؼجت ثٝ ثم يحجٓ ٔؼبٔلات دس اثتذا ٚ ا٘تٟب

ٌشاٖ ثبؿذ وٝ ٔؼبّٔٝ يٗ كٛست ٔياٝث يضػبختبسيس يٞبٔذَعجك  ٌفتٝ ؿذٜ دس ثبلا يٞبذٜيپذ يُ تجشثيتحّ   

. ٙذيؿذٖ اعلاػبت اص اعلاػبت ثشتش خٛد اػتفبدٜ ٕ٘بيٙذ تب لجُ اص ػٕٛٔيٕ٘بيبّٔٝ ٔغ ثٝ ٔؼيثبصاس الذاْ ػش يدس اثتذا ٔغّغ

ُ ٚجٛد سلبثت دس يدِٝث يٗ ٘ٛػبٖ ثبصدٞيچٙبد ٚ ٞٓئؼبٔلات دس اثتذا وٓ، حجٓ ٔؼبٔلات ص يُ فبكّٝ صٔب٘يٗ دِياٝث

. دس ٔؼبٔلات داس٘ذ يتشحضٛس پشسً٘ ي٘مذؿٛ٘ذٌ ضٜيٌشاٖ ٘بٔغّغ ثب اٍ٘ثبصاس ٔؼبّٔٝ يدس ا٘تٟب أب .ثبؿذيـتش ٔئؼبّٔٝ ث

؛ ٙذيٕ٘بيسٚص ٔٛسد ٘ظش ٔ يدس ع يت صٔب٘يُ ٔحذٚديدِٝث ٌفتٝ ؿذٜ ٞبيػفبسؽ يت وٝ آ٘بٖ تٟٙب الذاْ ثٝ اجشايٗ تشتايٝث

 .بثذيئؼبٔلات وبٞؾ ٔ يؾ ٚ فبكّٝ صٔب٘يحجٓ ٔؼبٔلات افضا ثٙبثشايٗ
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a) ٍِٛحجٓ ٔؼبّٔٝ يسٚصا٘ٝ دس ػش يا 
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b) يثبصدٞ يسٚصا٘ٝ دس ػش يٍِٛا 
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c) ٍِٛٔؼبٔلات يفبكّٝ صٔب٘ يسٚصا٘ٝ دس ػش يا 

 حجٓ ٔؼبٔلاتٚ  يثبصدٞٔؼبٔلات،  يكّٝ صٔب٘فب يٞبيسٚصا٘ٝ دس ػش يادٚسٜ يؾ اٍِٛيٕ٘ب( 1)ٕ٘ٛداس 

b. ٞبيدس ػش يياٍِٛصدا 

ٔٙظٛس  ثٝ. شديا٘جبْ پز يدايصٞب اٍِٛيدس ػشؼت يثبيٗ ٔيلجُ اص تخٕ ،ٞبيدس ػش يادٚسٜ يثب تٛجٝ ثٝ ٚجٛد اٍِٛ

ٗ يدس ا. ا٘ذاػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ ئتفبٚت يٞباص سٚؽپظٚؿٍشاٖ  ،ٞب اص دادٜ( اثش صٔبٖ سٚص) يب اٍِٛداسيثٛدٖ  يحزف اثش فلّ

ٗ يتخٕ يثشا ٗ كٛست وٝياٝث. ايٓوشدٜاػتفبدٜ  13ئىؼج ٗياػپلاٗ يتخٕ يؼٙي ، [10]ىشد اٍُ٘ ٚ ساػُيسٚاص پظٚٞؾ 

 :ٓييٕ٘بئسٌشع  ٌفتٝ ؿذٜ يٞبثش ٌشٜٔٛسد ٘ظش سا  يف ٚ ػشيسٚص تؼش يدس ع ٌشٜ kاثتذا  ،ٝسٚصا٘ ياٍِٛ
K

2 3
i i j j 1j i j 1 2 j i j 1 3 j i j 1

j 1
(t ) I c d (t k ) d (t k ) d (t k )  



         
 

jI  ؿبخقjٔيؼٙي. ثبؿذيٗ ٔيٗ ثخؾ اػپلاياjI 1 اٌشi j 1 jt (k , k ) كفش خٛاٞذ كٛست ثشاثش  ٗيش ايٚ دس غ

j.ثٛد 1j 2 j 3 jc ,d ,d ,d يٗ ٔىؼجياػپلاحبكُ اص  يٙيتخٕ يٞب يػشسا ثش  ياكّ يشٞبئتغػپغ . ٔذَ ٞؼتٙذ يپبسأتشٞب 

 :ذٙيدػت آٝث يّيتؼذ يٞبيػشتب  ٓييٕ٘بئٓ يتمؼ

i
i

i 1

xx
(t : )


  

( ) ذ تٛجٝ ٕ٘ٛد وٝ ثٝ ٔٙظٛس يثب. ٔؼبٔلات اػت يٚ فبكّٝ صٔب٘ ، حجٓيبصدٞث يُ فلّيتؼذ يثشا يٙيٗ تخٕياػپلا

ب ٔذَ سا ثذٖٚ ػشم اص ٔجذا يٞب سا حزف وشد ٚ اص ٌشٜ يىيتٛاٖ  ئ ٌفتٝ ؿذٜٖٛ يٗ سٌشػيدس تخٕ يخغض اص ٞٓيپشٞ

 (12:00ٚ 11:30 ،11:00، 10:00، 9:30)سٚص  ٞبي-ػبػت يدس ع( k)ٌشٜ  5اثتذا  يٗ ٔىؼجياػپلاٗ يدس تخٕ .ٗ صديتخٕ

 يػش ،يٗ ثبصدٞيٗ اػپلايدس تخٕ .سٌشع ؿذٜ اػت ٌفتٝ ؿذٌٜشٜ  5لات ثش ٔؼبٔ يٚ فبكّٝ صٔب٘ يثبصدٞ يف ٚ ػشيتؼش

                                                
13 Cubic spline 
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iثش  (t1, t2, t3, t4, t5) صٔبٖ ٞب ir x ٜيػش يثشا يٍيٗ ٘مبط ٕٞؼبيتشهي٘ضد(  2)دس ٕ٘ٛداس . ا٘ذسٌشع ؿذ 

ؼٝ ثب يدس ٔمبسٚصا٘ٝ  يوٝ اٍِٛ ؿٛدئلاحظٝ ٔ. ؾ دادٜ ؿذٜ اػتيٕ٘بٕ٘ٛ٘ٝ  يثشأؼبٔلات  يصٔبُ٘ ؿذٜ فبكّٝ يتؼذ

 .حزف ؿذٜ اػت ياص ػش( 1)ٕ٘ٛداس 

ٗ  يتخٕ يثشا ثٙبثشايٗ ؛ش ثشٚ٘ضا دس ٔذَ ٚاسد خٛاٞذ ؿذيٙٛاٖ ٔتغػٝث  ACD-GARCH ،وٝ دس ٔذَٗيثب تٛجٝ ثٝ ا

 .ؿذٜ اػت اػتفبدٜ [8]يٚ اٍُ٘ ٚ ِ [7]ذٜ تٛػظ اٍُ٘ؿ ئؼشف EACD(1,1)  ٚWACD(1,1)اص ٔذَ
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 ٔؼبٔلات يُ ؿذٜ فبكّٝ صٔب٘يتؼذ يػش يثشا يٍيٗ ٘مبط ٕٞؼبيشتهي٘ضد (2)ٕ٘ٛداس 

. ٗ صدٜ ؿذٜ اػتيتخٕ ييثب فشم تبثغ ٕ٘ب يا٘تظبس ي، فبكّٝ صٔب٘ EACD(1,1)ثب تٛجٝ ثٝ ثشاصؽ ٔٙبػت ٔذَ 

 .ثبؿذئ( 4) ؿشح جذَٚٝث ٌفتٝ ؿذٜٔذَ  يپبسأتشٞب

 (ٗ تٛػظ ٘شْ افضاس ٔغّتيتخٕ) EACD(1,1)ٔذَ  يٙيتخٕ يپبسأتشٞب( 4)جذَٚ 

 

Parameters for ACD(1,1) Model: 
Const (Coeff.w) = 0.17504 

Alpha (Coeff.q) = 0.96936 

Beta  (Coeff.p) = 0.00235 
Maximum Log Likelihoood: -50380000 

 

٘ؼجت  يثبوغ ثش سٚ -آصٖٔٛ ِجبً٘. ثبؿٙذئب٘ذٌبس ٔ ACDٔذَ  يؿٛد پبسأتشٞبيٌٛ٘ٝ وٝ ٔلاحظٝ ٕٔٞبٖ

 يبِيػش يفبلذ ٕٞجؼتٍ ؿذٜ ش پؼٕب٘ذ اػتب٘ذاسدي٘ـبٖ داد وٝ ٔمبد يٙيتخٕ يفبكّٝ صٔب٘ يثش سٚ يٚالؼ يفبكّٝ صٔب٘ يػش

 .تؾ دادٜ ؿذٜ اػيٕ٘ب( 3)دس ٕ٘ٛداس  يٚ ا٘تظبس يٚالؼ يٕ٘ٛداس فٛاكُ صٔب٘. ثبؿٙذئ
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 يٛ ؿشعئؼبٔلات ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ خٛدسٌشػ يٙيٚ تخٕ يٚالؼ يٕ٘ٛداس فٛاكُ صٔب٘( 3)ٕ٘ٛداس 

c. ٕيٙئذَ تخ 

iاص يذ ثبصدٞيفشم وٙ (يپشفشاٚاٌ٘بسچ ) HF-GARCHٗ ٔذَ يتخٕدس  1ٔتب يا ٗiٔٔؼبّٔٝ تٛػظيا ٗir 

iٔؼبّٔٝ تٛػظ  يٚ فبكّٝ صٔب٘( ٔغّك اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ياص ثبصدٞ ئؼِٕٛ يثبصدٞ يثجب) i i 1x t t   ؾ دادٜ يٕ٘ب

 دس ٞش ٔؼبّٔٝ ثٝ كٛست؛ يب٘غ ؿشعيٗ كٛست ٚاسيدس ا. ؿٛد

i 1 i i iv (r |x ) h  
-ئ يلجّ يٞب يصدٞٚ ثب يٗ فٛاكُ صٔب٘يچٙٚ ٞٓ يجبس يب٘غ ٔـشٚط ثٝ فبكّٝ صٔب٘يوٝ دس آٖ ٚاس. خٛاٞذ ثٛد

 ي٘ٛػبٖ ؿشع ، ثٙبثشايٗؿٛد  يؾ دادٜ ٔيكٛست ػبلا٘ٝ ٕ٘بٝٔـخق ٚ ث يدس فبكّٝ صٔب٘ـٝ يجب وٝ ٘ٛػبٖ ٕٞاص آٖ. ثبؿذ

 ؛[7]ٗ صدٜ ؿٛديؼت تخٕيثبيدس ٞش ٚاحذ صٔبٖ ٔ

i 2
i 1 i i

i

r
v x

x

 
   
 
  

2ثشاثش  يؿشعب٘غ يٗ دٚ ٚاسيساثغٝ ث
i i ih x  تٛاٖ ٘ٛػبٖ سا دس يٙه ٔيب٘غ ايف اص ٚاسيٗ تؼشيثب ا. ٞذ ثٛدخٛا

چٝ چٙبٖ. ثبؿذ يبٍ٘ش جضء اخلاَ ػشيث ieذ يفشم وٙ. ٕ٘ٛد ئذِؼبص GARCHٙذ يه فشايٞش ٚاحذ صٔبٖ تٛػظ 

 ٔذَ ٗ كٛستياثبؿٙذ دس  يب٘غ ٞش ٚاحذ صٔب٘يدس ٔٛسد ٚاس ياعلاػبت ئؼبٔلات فبلذ ٔحتٛا يفبكّٝ صٔب٘

GARCH(1,1) ش خٛاٞذ ثٛديكٛست ص٘بٔٙظٓ ثٝ يثب فٛاكُ صٔب٘ يٞب دادٜ يثشا: 
2 2 2
i i 1 i 1e     

ض ٔذ٘ظش ي٘ٛػبٖ ٘ يٙيث ؾيپ يٕيچٝ صٔبٖ تمٛحبَ چٙبٖ. ٓي٘بٔئ يپشفشاٚا٘ GARCHسا  ٌفتٝ ؿذٜ دس ثبلاتٔذَ 

ٚ اٍُ٘  ACDتٛاٖ اص ٔذَ يٗ ٔٙظٛس ٔيٝ اث. ٓييٕ٘بح يتلش يٚسٚد يٞب صٔبٖ يثشاا س يذ ٔذِيٗ كٛست ثبيثبؿذ دس ا

ٚ  ACDٗ كٛست ٔذَ يٚسٚد ثٝ كٛست ثشٚ٘ضا دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿٛ٘ذ دس ا يٞب چٝ صٔبٖچٙبٖ. ٕ٘ٛداػتفبدٜ  [10]ساػُ

GARCH ٔتحت فشم ثشٚ٘ضا ثٛدٖ، اثتذا ٔذَ . ٗ صدٜ ؿٛ٘ذيتٛا٘ذ ثٝ كٛست جذاٌب٘ٝ تخٕ يACD ٔيتٛا٘ذ تخٕ ي ٗ

صٔبٖ  يفبكّٝ ا٘تظبسح ؿٛد ٚ ئؼبٔلات ٕٞضٔبٖ تلش يتٛا٘ذ ثبتٛجٝ ثٝ فبكّٝ صٔب٘ يصدٜ ؿٛد ٚ ػپغ ٔذَ ٘ٛػبٖ ٔ

 ؛ش اػتفبدٜ ٕ٘ٛديح صيتٛاٖ اص تلشيىشد ٔيٗ سٚيتحت ا. .صدٜ ؿٛدٗ يدس ٔشحّٝ دْٚ تخٕ ٔؼبٔلات
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2 2 2
i i 1 i 1 1 i 2 ie x        

وٝ ٗيثب تٛجٝ ثٝ ا ACDٔذَ تٛػظ  يٙيتخٕ ٔؼبٔلات  يا٘تظبس يفبكّٝ صٔب٘ iٚ ٔؼبٔلات يفبكّٝ صٔب٘ ixوٝ

 ثٙبثشايٗ [(13]ٚ [ 18]، [9]، [10)]ثبؿٙذيش ٘ٛػبٖ ٔثش حجٓ ٔؼبّٔٝ ئتغ يداس يش ٔؼٙياص تبث يا٘جبْ ؿذٜ حبو ٞبيپظٚٞؾ

 : ب٘غ ٚاسد ٕ٘ٛديض دس ٔؼبدِٝ ٚاسيسا ٘ ذٌٜفتٝ ؿ شيتٛاٖ ٔتغئ
2 2 2
i i 1 i 1 1 i 2 i 3 i 1e x s             

ix ٘ٔؼبٔلات، يفبكّٝ صٔبi  ّٝٔذَيصٔبٖ ٔؼبٔلات حبكُ اص تخٕ يا٘تظبسفبك ٗACD ٚS ٔ ّٝٔيحجٓ ٔؼب-

 .ثبؿذ

 

 ه مذليتخم .4

ب ي  GARCH(p,q)ؿذٜ اثتذا ٔذَ ييصدايفلّ  سٚصا٘ٝ لجُ اص پشداختٗ ثٝ ٔذَ يش اٍِٛداسيتبث يػثشس يثشا

GARCH-M (ذيٝ ٕ٘بياسا يٞش وذاْ ثشاصؽ ثٟتش )ِيػش يثبؿذ سا ثشائ يثبصدٞ٘ٛػبٖ ٗ يج دس تخٕيسا يسا وٝ ٔذ 

 .ٓياٗ صدٜيٕتخ ACD-GARCHٔذَ ؼٝ آٖ ثب يجٟت ٔمب يثبصدٞ

 ٘ـذٜ يصداي يفلّ GARCHٔذَ  يٙيتخٕ تيضشا (5) جذَٚ

 

Dependent Variable: ABSR Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
C -4.46293 22.10699 -0.2 0.84 

AR(1) 0.996225 0.007337 135.8 0 
MA(1) -0.92312 0.014842 -62.2 0 

 Variance Equation   
C 100.6354 23.55475 4.3 0 

RESID(-1)^2 1.326919 0.334442 4.0 0.0001 
GARCH(-1) 0.153653 0.062369 2.5 0.0138 

Sum 1.480572    
Adjusted R-squared 0.07351     Schwarz criterion 8.3 

Log likelihood -20889     F-statistic 80.9 

Durbin-Watson stat 1.695235     Prob(F-statistic) 0 

 

بس يب ا٘حشاف ٔؼيب٘غ يٗ ٚاسيبٍ٘يچٝ دس ٔؼبدِٝ ٔچٙبٖ. ٓيااػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ AR(1)  ٚMA(1)ٗ اص يٍ٘بيدس ٔؼبدِٝ ٔ

 -ػٙٛاٖ ثذٜثٝ ياص ٘ظش ٔبٌِفتٝ ؿذٜ دس ثبلا ٔذَ. ٙذيٌٛئ GARCH-Mٔذَ  ٌفتٝ ؿذٜٓ ثٝ ٔذَ ييسا ٚاسد ٕ٘ب يؿشع

-ٝث أب ؛اػت يفبلذ پـتٛا٘ٝ ٘ظش ي٘ظش التلبداص  AR(1)  ٚMA(1)ٚاسد ٕ٘ٛدٖ . ؿٛديش ٔيؼه ٚ ثبصدٜ تفؼيثؼتبٖ س

ٗ يچٙٞٓ. اػتفبدٜ ؿذٜ اػتدس ثبلا  ٌفتٝ ؿذٜح يٞب اص تلش يدسجٝ اَٚ دس ثبصدٞ يخٛدٕٞجؼتٍ يآٔبس يداس يُ ٔؼٙيدِ

 فبكّٖٝ ٚح ثب ٚ ثذيه تلشيؼٝ يثب تٛجٝ ثٝ ٔمب أب دػت آٚسدٝٔٛسد ٔغبِؼٝ ث يػش يسا ثشا يتشح ٔٙبػتيذ ثتٛاٖ تلشيؿب

آٚسدٜ ؿذٜ  (5)دس جذَٚ  ٗيتخٕ جي٘تب. خٛاٞذ ثٛد ئٙغمدس ثبلا  ٌفتٝ ؿذٜح ياػتفبدٜ اص تلشٚ حجٓ ٔؼبٔلات  يصٔب٘

غ ٘شٔبَ يوٝ اجضا اخلاَ تٛصٗيٚ ثب فشم ا Quasi-Maximum Liklihoodپبسأتشٞب ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ . اػت

 .آٚسدٜ ؿذٜ اػت( 4)دس ٕ٘ٛداس  يٙيتخٕ ٚ يٚالؼ يػش شئمبد. ا٘ذٗ صدٜ ؿذٜيداؿتٝ داس٘ذ تخٕ يؿشع
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شؽ ٚ حجٓ ي٘ـذٜ ٚ ثذٖٚ د ييصدا ي٘ٛػبٖ فلّ يػش يثشا GARCHٔذَ  يٙيٚ تخٕ يش ٚالؼئمبد( 4)ٕ٘ٛداس 

 ٔؼبٔلات

ٗ ٚ يبٍ٘ئ ٝذ وٝ ٞٓ ٔؼبدِئـخق ٌشد LM، ٕ٘ٛداس وِٛشٌٚشاْ ٔجزٚس پؼٕب٘ذٞب ٚ آصٖٔٛ Qآٔبسٜ  يثب ثشسػ

ذ تٛجٝ ٕ٘ٛد وٝ دس ٔذَ يثب. اػت ذٜيٍ٘شداثش آسچ دس پؼٕب٘ذٞب حزف  أبح ؿذٜ ا٘ذ ٚ يتلش يب٘غ ثخٛثيٚاسٞٓ ٔؼبدِٝ 

دس ٞش  يٕت لجّيكٛست تٛاٖ دْٚ اثش جض اخلاَ لٝٗ اػت وٝ اخجبس حبكُ اص ٔؼبّٔٝ لجُ ثيفشم ثش ا دس ثبلا ٌفتٝ ؿذٜ

 دس ثبلا ٌفتٝ ؿذٜدس ٚالغ ٔذَ . ٘ذاسد يشيتبث ٞبؿٛن يش ٔب٘ذٌبسٔؼبٔلات ث يؿٛد ٚ فٛاكُ صٔب٘ئ يشيٌٝ ا٘ذاصٜ يثب٘

ٔشتجظ ثبؿذ سا دس ٘ظش  يىؼب٘يتٛا٘ذ ثٝ اخجبس يٍٕب ٔيٚ ٘ٛػبٖ دس ػٔؼبٔلات  يت سا وٝ ٘ٛػبٖ دس فٛاكُ صٔب٘يٗ ٚالؼيا

 .ح ٚاسد ؿٛ٘ذيٓ دس تلشيعٛس ٔؼتمٝث يٗ خٛاٞذ ثٛد وٝ فٛاكُ صٔب٘يتش ا يىشد ٚالؼيسٚ. شديٌيٕ٘

 

 UFH-GARCHٔذَ  يٙيت تخٕيضشا( 6)جذَٚ 

Dependent Variable: ADJ_ABSR   

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
LOG(GARCH) 0.000067 0.000013 5.3 0 

C 0.001644 0.000231 7.1 0 
AR(1) 0.874378 0.035431 24.7 0 

MA(1) -0.673836 0.048638 -13.9 0 
 Variance Equation   

C 0.0000000422 0.000000 19.5 0 
RESID(-1)^2 0.1549190000 0.043593 3.6 0.0004 

GARCH(-1) 0.8012460000 0.037680 21.3 0 
DURATION 0.0000000082 0.000000 2.0 0.0425 

ACD -0.000003370 0.000000 -96.0 0 
LNSIZE(-1)*ACD 0.0000000060 0.000000 2.6 0.0096 

Sum   0.956165    
Adjusted R-squared 0.106330     Schwarz criterion -9.6 

Log likelihood 24198     F-statistic 67.6 
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Durbin-Watson  1.950659     Prob(F-statistic) 0 
 

ٞبي فلّي صدايي ؿذٜ ٚ ٚاسد ٕ٘ٛدٖ ٔتغيشٞبي فبكّٝ  سا ثب تٛجٝ ثٝ ػشي GARCH(1,1)تٛا٘يٓ ٔذَ حبَ ٔي

 (. 6جذَٚ )ٚ حجٓ ٔؼبٔلات تخٕيٗ ثض٘يٓ ( ٚالؼي ٚ تخٕيٙي)لات صٔب٘ي ٔؼبٔ

ٗ حجٓ ٔؼبٔلات ثش سفتبس ٘ٛػبٖ يچٙصٔبٖ ٔؼبٔلات ٚ ٞٓ ئؼبٔلات، فبكّٝ ا٘تظبس يؿٛد وٝ فبكّٝ صٔب٘ئلاحظٝ ٔ

 ثبؿٙذئذَ ٔب٘ذٌبس ٔ يپبسأتشٞب ئؼِٕٛ GARCHٗ ثشخلاف ٔذَ يػلاٜٚ ثش ا. داس داس٘ذ يش ٔؼٙيتبث

(sum=0.956 .)ؾ دادٜ ؿذٜ اػتيٕ٘ب ٔغّك يثبصدٞ يػش يٙيٚ تخٕ يش ٚالؼيش ٔمبديدس ٕ٘ٛداس ص. 
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 UHF-GARCH٘ٛػبٖ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ  يٚ ٚالؼ يٙيش تخٕئمبد( 5)ٕ٘ٛداس 

 [12]ٚ اٚٞبسا يؼّيا ياعلاػبتٓ دس ٔذَ ياػت وٝ ا٘تظبس داس يٗ ٔؼٙياٝٔؼبٔلات دس ٔذَ ث يٚاسد ٕ٘ٛدٖ فبكّٝ صٔب٘

ٚ اٚٞبسا فبكّٝ  يؼّيچشا وٝ دس ٔذَ ا .ٔثجت ثبؿذ يٙيػلأت پبسأتش تخٕٕت ٞب دس ٔؼبٔلات، يل يشئٌٛسد ؿىُ دس

 . ؿٛدئ يتّم ٘ٛػبٖ وٓ ٝجي٘تدسٚ ػذْ ٚجٛد اخجبس دس ثبصاس  يثٝ ٔؼٙ يعٛلا٘ يصٔب٘

 يشيٌجٝي٘ت .5

سٚصا٘ٝ  يٚ اٍِٛ ياخٛؿٝ يٚجٛد اٍِٛ .ثشخٛسداس اػت يبس غٙيثؼ يبتياص ادث ئبِ ي٘ٛػبٖ دس ثبصاسٞب ئذِؼبص

ٗ سٚصا٘ٝ ٔٙجش ثٝ ٌؼتشؽ ٚ تٛػؼٝ يث ئؼبٔلات يٞب دس ٘ٛػبٖ ٚ ثٝ تجغ آٖ ا٘تـبس دادٜ ٚيظٜثٝ يپشفشاٚا٘ يٞب دس دادٜ (يفلّ)

 يپشفشاٚا٘ يٞب دادٜ يثشا GARCHٔذَ  يٙيتخٕ يپبسأتشٞب يػذْ ٔب٘ذٌبس. اػت ؿذٜ GARCH يٞب ٔذَ

ثب اػتفبدٜ اص  پظٚٞـٍشاٖىشد اَٚ يدس سٚ. ذٜ ػٛق دادٜ اػتيٗ پذيدس ثشخٛسد ثب ا يثٝ دٚ حٛصٜ اكّسا  پظٚٞـٍشاٖ

ىشد يدس سٚ. وٙٙذيُ ٔيٗ ٚ تؼذيٞب تخٕيسا دس ػش يفلّ ياٍِٛٞب ،ياچٙذجّٕٝ يٞب ُ ٔذَياص لج يآٔبس يه ٞبيتىٙ

 . ٚاسد ؿٛد GARCHٔذَ  ب٘غيٓ دس ٔؼبدِٝ ٚاسيعٛس ٔؼتمٝثٛدٖ ث يؿٛد ػبُٔ فلّئ يدْٚ ػؼ

دس دػتٝ . ٝ ؿذٜ اػتياسا يپشفشاٚا٘ يٞبدس دادٜسٚصا٘ٝ  ياٍُِٛ ٚجٛد يدس ٔٛسد دِ يٝ التلبدي٘ظشدٚ دػتٝ تبوٖٙٛ 

ت ثبصاس ثب ياص صٔبٖ فؼبِ يب اٚلبت ٔـخليثبصاس ٚ  يب٘يٗ ٚ پبيآغبص يٞب ٚجٛد فٛاكُ وٓ دس صٔبٖؿٛد وٝ  ياَٚ ػٙٛاٖ ٔ

ب يخلٛف ثبصاس اسص دس ٔٙبعك ٔختّف د٘ثٝٞب ٚ ثٛسع ئؼبٔلاتٞبي بٖ ػبػت يب پبيوبس ٝ شٚع ثصٔبٖ كشف ٘بٞبس ٚ ؿ

-يؿٛ٘ذ، ػٙٛاٖ ٔيؿبُٔ ٔ يضػبختبسيس يٞبٝيسا دس ٘ظش يػذْ تمبسٖ اعلاػبت يٞبىشد دْٚ وٝ ٔذَيدس سٚ. ٔغبثمت داسد

 ٌفتٝ ؿذٜ يؾ اٍِٛيذايت ثبصاس ٔٙجش ثٝ پيصٔبٖ فؼبِاص  يٙئؼ ٞبيٌشاٖ ٔغّغ ٚ ٘بٔغّغ دس ػبػتٔؼبّٔٝ يؿٛد وٝ فشاٚا٘
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ت ثٛسع تٟشاٖ ؿبُٔ يدٞذ چشا وٝ صٔبٖ فؼبِيذ لشاس ٔييىشد دْٚ سا ٔٛسد تبيسٚ يحبضش ثٝ ٘ٛػ پظٚٞؾ يٞببفتٝي. ؿٛدئ

 دس ثٛسع تٟشاٖ ٚ يٌزاساٖ خبسجٝيٓ ػشٔبئؼتم يٌزاسٝيُ ػذْ ػشٔبيدِٝٗ ثيچٙاٚلبت كشف ٘بٞبس ٘جٛدٜ ٚ ٞٓ

 . ٞب ثبؿذيسٚصا٘ٝ دس ػش يُ ٚجٛد اٍِٛيدِ ٌفتٝ ؿذٜتٛاٖ ادػب ٕ٘ٛد وٝ ػبُٔ يٕ٘ثبِؼىغ، 

ٚ بفتٝ يثٟجٛد ٔذَ  ٗييتج٘ـبٖ داد وٝ لذست  GARCHؼٝ ثب ٔذَ يدس ٔمب ACD-GARCHٔذَ ٗ يجٝ تخٕي٘ت

فبكّٝ ٔؼبٔلات ٚ  يصٔب٘ وٝ حجٓ ٔؼبّٔٝ، فبكّٝ ؿذٜ اػتٗ ٔـخق يچٙٞٓ .٘ذؿٛئٔذَ ٔب٘ذٌبس  يٗ پبسأتشٞبيچٙٞٓ

صٔبٖ  يفبكّٝ ا٘تظبس يػلأت ٔٙف. ثبؿٙذيب٘غ ٔيشٌزاس دس ٔؼبدِٝ ٚاسيتبث يضػبختبسيس يشٞبئتغ صٔبٖ ٔؼبٔلات يا٘تظبس

 .وٕتش خٛاٞذ ؿذ يتش ثبؿذ  ٘ٛػبٖ دس ػشيعٛلا٘ صٔبٖ ٔؼبٔلات يفبكّٝ ا٘تظبسوٝ ٞشچمذس اػت  يٗ ٔؼٙياٝث ٔؼبٔلات

-ٝث يؿٛد وٝ دس ٔذَ ٌبسچ ٔؼِٕٛئلاحظٝ ٔ. ثبؿذئ [12]ٚ اٚٞبسا يؼّيثش ٔذَ ا يذييس ٚالغ تبدػت آٔذٜ دٝجٝ ثي٘ت

 . ثبؿٙذيٕ٘ٔب٘ذٌبس ٔذَ  يٙيتخٕ ي، پبسأتشٞبيٗ ؿشط ٘بثشاثشيُ ػذْ تبٔيدِ

 

 مىابع
 

1. Andersen, T.G., Bollerslev T., (1998) ."Answering the skeptics: yes, standard 
volatility models do provide cccurate forecasts". International Economic 

Review, 39, pp. 885-905.  
2. Bollerslev, T., Wright, J.H., (2001). "High-frequency data, frequency domain 

inference, and volatility forecasting". Review of Economics and Statistics, 
83(4), pp. 596-602. 

3. Chortareas, G., Nankervis, J. and Jiang,Y., (2007). "Forecasting Exchange Rate 
Volatility at High Frequency Data: Is the Euro Different?". Working Paper, 

SSRN.com. 
4. Dufour, A. and Engle, R.F., (2000). "Time and the Impact of a Trade". Journal 

of Finance, 55, pp. 2467-2498. 
5. Diamond, D.W. and Verrecchia, R.E., (1987). "Constraints on Short-Selling 

and  Asset  Price Adjustments to Private Information". Journal of Financial 

Economics,18, pp. 277-311. 
6. Engle, R.F., (1982)."Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with 

Estimates of the Variance of U.K. Inflation". Econometrica, 50, pp. 987-1008. 
7. Engle,  R.F., (2000). "The econometrics of ultra-high-frequency data". 

Econometrica 68(1), pp. 1-22. 
8. Engle, R.F., and Lee, G., (1999). "A Long Run and Short Run Component 

Model of Stock Return Volatility, in Causality, Cointegration and Forecasting, 
a Festschrift Honoring Clive" W. J. Granger, ed. By R. F. Engle and H. White. 
Oxford: Oxford University Press, pp. 475-497. 

9. Engle, R.F., and Lunde, A., (1999). "Tradesand Quotes, A Bivariate Point 
Process, U.C.S.D". Discussion Paper.  

10. Engle,  R.F., and Russell, J., (1998). "Autoregressive Conditional Duration: A 
New  Model for Irregularly Spaced Transaction data". Econometrica, 66, pp.
 1127-1162 



 

 

16 

11. Engle, R.F., Sokalska, M.E. and Chanda,A., (2005). "High Frequency 
Multiplicative Component GARCH". Working Paper, SSRN.com. 

12. Easley, D., and O’Hara, M., (1992). "Time And The Process Of Security Price 
Adjustment". Journal of Finance 47, pp. 577-606. 

13. Gallant, R., Rossi, P. E., and Tauchen, G., (1992). "Stock Prices and Volume". 
Reviwe of Financial Studies, 5, pp. 871-908.  

14. Glosten, L.R., and Milgrom, P. (1985). "Bid, Ask, and Transaction Prices in a 
Specialist Market With Heterogeneously Informed Agents". Journal of 

 Financial Economics 14, pp. 71-100. 
15. Harris, L., (1986). "A Transaction Data Study of Weekly and Intradaily Patterns 

in Stock Returns". Journal of Financial Economics 16, pp. 99-117. 
16. Hautsch, N., and Jeleskovic, V., (2008). "Modelling High-Frequency Volatility 

and Liquidity Using Multiplicative Error Models". Working Paper, 

SSRN.com. 
17. Hautsch, N., and Jeleskovic,V., (2008). "Modelling High-Frequency Volatility 

and Liquidity Using Multiplicative Error Models". Working Paper, 

SSRN.com. 
18. Lamoureux, C., and Lastrapes, W., (1990). "Heteroskedasticity in Stock Return 

Data:Volume Versus GARCH Effect". Journal of Finance, 45, pp. 221-229. 
19. Taylor, S.J., and Xu, X., (1997). "The incremental volatility information in 

million foreign ex-change quotations". Journal of Empirical Finance, 4, pp. 
317-340.  

20. Wood, R.A., McInish, T.H., and Ord, J. K., (1985). "An Investigation of 
 Transaction Data for NYSE Stocks". Journal of Finance 25, pp. 723-739. 

 


