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�&�'(:   
  ������ ��� ���               ��� ����� ������ ������� ! �"���� #$% �&� '�(	�� )��$	 *&+,	 

 -�� ��.3��)�  5���	 9&;�	     ��  �<MDH�            ! )����� =����	 ������ >��!� ?��� ����� ��  
   �"���� #$%!     �� )@�A ������� B  9��  CD�GARCH ���E ��  ��� �DA  .   G"H���

������� I����3��� J
��3���K ! J;�����K )1990(����3���  O��&P,	 ����� Q���<�  R<���; 
).��   Q��� �� �� ��D�� S) ��DP� (   ������ 9����-T    �A J������! )@��       #�$% ��; )���U.< 

     =!�� �&V3� W� =��.X �� �"����     CD� ���! ��DA.  ��D� =�Y� �       �������� G"H��� Z&� ! 
   �DA ��$��  ��  �3��� ����	 Q�<������        =���.X �� �"���� #$% �; )��U.< ����� ������� 

 ! ���� �&� �� ��A )� �3��[ �\� �� ��X"@� �!�! Q��� ).�ZU��]Z&�&-�� T MDH
��     DY� ��(^� =���� �����  ��� �.   _�-�� ��� �+X �   #< �!�! �DX        ������ ��� ��X"@� =���

 �� �;'�A Q�< �&-�� )+`� MDH DA�� )� =�&� �DA ���.
 %&)� *+�,JEL: R53.  

�-�� &..�/# : �"������ #��$% �&��-�� �MDH �&��-�� �SIAH  �������� ��������� �
  

1- Volatility. 
� Q��a3B� ��+X Q�3;�-?�D� �&��	 ��UY��� )c+X ��&< �dX .  
  
�� Q��a3B� ��+X DA�� ?�.A��;-R<!e
  ��a3B� �[.  
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GARCH.
1-*�&+� 

   �� *fc�� g�- !�     ���� ������ �� #     ���]! ���3��� C�! ?���� :1-     #�$% ���� 
 ��� �"����           )�� ���]! ��� ��  �c&B ���&&V	 �; ��!E .2-      �� �"����� #�$% 

 �
 Q�<�����  O�!�• •     D;�� Q�<����� �� ! �&U.� �3(h�• •�   ��� W(� �3(h� .• •  �������
    ��.&�� ��� �� �DA ��$��       ��� D�� �3h���	 )��H ��        =����E ���� �� *fc�� g�- !�

���B D.<� .    )��$	 ������� �� Q���� ��D�	'�(	�� � �&�   O�+�� �DB ! �"���� #$%
   �c&B �&&V	)  C!� *fc�� g�- (          ��c&B �&&V	 ! �"���� #$% �&� �(f� '�(	�� !

)�!� *fc�� g�-( )� D&�i	��� D..;.  
    G�
��; ��[D�� ��)1987(• •�             #�$% '��(	�� ��&c<� Q���� *�&�� ���j *B�D% 
�� �c&B ! �"�������� ��]! ��:  

   
2��(  ����� ��  )��� Q�<� CD�         �&[ )� ���B )���� ! k,� ���� )��<     l���!� ��; D�

m+3n�            ��� ���X"@� �!�! o�� �� �]�	 �� �� ���� �c&B ! �"���� #$% �&� 
   ���X"@� ��Y3�� )U��Uj ������ ���D���           ���	�; �"����� Q�<D�&B ���]! ! ����� 

    .; )� ).&� R&
 �D�.D.  ��� ! �   S�,� =DA �A!�        ! �"����� #�$% '��(	�� 
 ���� ����� ��[D��      )��� Q�<����� �� �(h� �� �< !    p&nY	)Z��c	 (�&-��  Q�<

����� ��3H�� ���� �� m+3n�� D.; )� G�qA.   
  

4�
(   S�,� �� )<�[E      �c&B ! �"���� #$% '�(	��          �� ��; )	������� Q���� ���� 
9&;�	  ���� �  $% Q�<   �c&B ! �"���� #   �&hq	 Q��� ����      ���q3��� ��H Q�<

)� D..;�  ���� �&c<�  .  C�f� =��.X ��  )����E �� �  �;  �c&B �&&V	     �� ����� )������
                3�H� =�Z�&� �� )a�H�A =���.X ��� �"���� #$% ! D�D] ��X"@� �!�! G"

  

1- Bullish Market. 
2- Bearish Market. 
3- Gunduz.L,Hatemi.J. 
4- Karpoff. 
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      )� ���q3�� ��X"@� =E �&hq	 �� �D&PX        S��,� �� )<��[E D�.;    #�$% '��(	��  
� �c&B ! �"����)� #�� ��� DA�� .  

4�	(  �&� '�(	��              5����	 �� '���� k%�(� ���� �� ���� �c&B ! �"���� #$% 
�c&B   Q��� �3q� Q�<• •�    �� )`�H �&c<� ��  ��� �����H .      W�� �� ��; )��U.<
S�!� pnY�   ���� �� �      Q�&[ ���c� ����!� Q�<          ��� �h���P� �� ������ o��� ���A

   Y; )����	 �C���� 5���	�D&    ���� �	. Q���      _��-�� ���� r&-�	      �&�-�� W�� �
  )�� =�&�  D�.;  ��;      5����	 �� ��c&B         J������! ��� )�(&;�	 Q��<     �!��q3� Q��<

���c� �DA Q�&[  D��)5���	 9&;�	 �&-�� �< ��• •MDH.(  
  

 4��..�(( �"������ #��$% l����!�  –���c&B ���&&V	 )��.�� Q���<�&^i	 �  ���� Q���
Q�<����� )	E• • D����  .   �"���� #$% ��c&B ���&&V	        ��,	 �� )�	E Q��<������B 

   <� )� ���B �&^�	               ��� Q��� �3q� ��E �; D�� ���\� ��� SD��&[�� �� 5B�! �� ! D.
                    ̂ ���; ������ ! D�.; )�� *�cX ��c&B SD�..; ��&(f	 *��X W� ���`  ���(

�c&B       sD�� )� #< �� �� �D.�E Q�<            )�	E Q��<��� ����B �� K��; *���,	 =��� � 
%      )� ���B �&^�	 �,	 �� �"���� #$     �� ! D<����  O��@�       K��c3%� ��&&V	 ���� 

D.; )� �&&V	 Z&� ��3c&B .  
  ������ ��� ��        '�(	�� )���� �� #���� �\� �� �      ������ ������� ! �"���� #$%

 #�����t� ���� . ���P� ����      ��� �DA )%��@ Rn� I.
 ��  .  C!� Rn� ��   ���DP� �
    �DA �3A�� _�-�� �� Q�   ��� . �!� Rn�    ��� ��� Q�!�� �    ���� _��-�� ���&   �� ! 

 ��� Rn������ ! Qu��!D3�   Q�<�A )� �v��� O&P,	�D .=���E I��3� 	 Q�<  O�&P,
      DA D.<��H �v��� ����j Rn� �� Z&�   ����� �� ! �    )�����
 Rn� ��   ��$&3� �   Q��&[

��� �DA �v���.  
  

  

1- Speculative prices. 
2 - Mixture of Distribution Hypothesis. 
3- Future Markets. 
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2-6�!�� ����
� 
� %��
�   
        =E ���� ����� ! �"���� #$% '�(	�� ���� ��      R&�� ��; ��j      QZ�&j ��< �� 

         ����; C�VY�� ���H �� �� =�PP,� �<w  �����           #�$% '��(	�� ��+X ! )U���Uj 
       � ?���� �� ���� ����� ! �"����      D�A�� )�� ������� >��! . =��PP,�  �&�-�� �   Q��<

 )q+3n�  �v������� D�� .  
   *�K� ���&�!�         ����� �&� �(f� '�(	�� ��\.� �� �;   �v��� �"���� #$% ! ����

�DA D��  � _�-��   �-  *xA• •           �!� W� C�@ �� �"���� #$% ! �c&B ���&&V	 =���
  DA�� )� )	"���� .     ��� ! �&� �m��;)2002 (• •�          �!�! ! ������ �������� )����� �� 

 ��X ��X"@�    ���� �� ���q3�� �� �               O�+�� �D�B ������� ��� ����! Q��<�(H ��D��	 Q�<
        )	"���� �!� W� C�@ �� �"���� #$% ! )<����)12 S�!�   ��   )3X��� #&(�  ��� - 

*xA �� ���q3�� �� �� =��� *xA ���� r&-�	 ��� Q�< D�� .  
  

  
 7'8)2 -1(-�
�
   %�; ��
�<� �� �
�="	� �� ������� ��� >$ 2�, �
 �
��� ?/@��&A

4�
B�"C�;  
  

  

1- U-Shape. 
2 - Kalev , Liu and Pham (2002). 
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  7'8)2 -2 ( -�
�
   %�; ��
�<� �� �
�="	� �� ������� ��� >$ �, �
 �&�	� %�;
�D 
�&��

�
B�"C�;4  

  
  7'8)2 -3 ( -4�
B�"C�; ��
�<� �� �
�="	� �� ������� ��� >$ �, �
 ������ ���   

  
 T����� ��      ��� ! �&� �m��; )2002(   �$&3� =��	 )� �      ��; ����[ R��Z���    #�$%

    D�	 ! �c&B �&&V	 ��"����         ��!� �� ������ ��� �D&��� ��(H� ��        =����
 ! ���yE Q��<
   �Y� D���	 )� �"����= D<�   ���    ��� �; DA�� _�-��    ����[ �� �<�&V3�       #�< ��� Q�

D���� �(f� '�(	�� .  
   �� k,� C�(�� ��-   )	"�����  �!� W�� C�@ �� �<�&V3� =��� *xA �  =��PP,� 

Q����  Q���  �        �"����� #�$% �(f� '�(	�� *�K� )����   �       ��&&V	 ! ����� ������
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 �c&B���; 
"	  D��• •  .���cX ���� !A� W���z	 *&�� ���j �� D�� ���; ���• •:   
C!� *&�� (-��T& �� ��X"@� )���3� �!�! SIAH • •  

 �!� *&�� (T&-��5���	 9&;�	  �< ��MDH • •  
��� *&�� (Q���� Q���[ �c&B ���� �� )�"PX ����\3�� ?��� �� REAP • •  

����j *&�� ( �� �D&PX G"3H�DO ••  
���P� ��� ����&Y��] �&-�� !� O&B� )���� �� MDH , SIAH    �<D��� ��;  

��!D3� W� Q�&[ *xA Q�.(�  ��A )� �3H���
 �D�DA )��$	 ��P&P,	 Q��� Qe.  
1-2- �$ ��F�,� �G��"� 
��� 2&� SIAH  

 CD� ����  D.+
�; l��	 �    C�� �� 1976        J;��3��� �{.&.] l��	 ! DA �v��� 
   ���U.&+� !)1981(� 	     D�A ���� ����� .      �����(� CD�� ���� ��       T3��� !� ��� =���[ 

&(A�H    �DA #&hP	 �&�D� ! �  D��. #<  �&.j�     �D�� ���	�; �K��(�   ��.�Z<�
 �  �	  �� �
   �DA |�� �D�D.+� �K��(� D�� .        ��	�; 
!�� ! D��H �; )�����[ ������ ������.�

  D..; )� �D� #; �      ?�h% �c&B ���&&V	 �� �(h� �	 D�� .=E     ��; D����� =�Y�� �<
  ���cX ��@ �� )����   ����(� �;  �&�D� =��[ D��.   #; �"���� #$%       ���� )����� �� �	

 ����(� �;�&(A�H =��[ D��.   
  CD�� ��SIAH     D�.+
�; l���	 �D�A ��v��� 1976  ?���� �1980  �{�.&.] �

    ���U.&+� ! J;��3��1981       Q��� ! {.&.] !  �1983 W�   '�(	��#< �(f�  =���
) )~+X !(�         Y� �c&B �&&V	 O+�� �DB ! �"���� #$% �&�   ��� �DA �D<� . �� �� �

  )� |�� CD�  ���A      ��� ����X"@� ��; �      �a�	 ��&�A W��         ���� ��� )�cv�� ! )��
����(�  )� =��[ ��.D  ��� ��      ��yE �� CD� �; ���`�   �&�B�� W� �� • •   ��&�!� )����	 �

  ����(� Tc< �;            ������ �� ! �DA _!�A D���� ��&3H� �� )���Y� ��X"@� =��[�   ��� 
  

1-  G�
��;)1987( �
2- Gong- meng Chen, Michael Firth and Oliver Rui. 
3- Sequential Information  Arraival Hypothesis. 
4- Mixture of Distribution Hypothesis. 
5- Rational Expectation Asset Pricing. 
6 - Difference of Opinion. 
7- Position.
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    ����� �� D�D] ��X"@� �!�! ����(� �    �� =��[     )�� Q�U����� =�Y�	���\3��  D�..; .  ���
�<  ����(� C�%  #v"X =��[• •     #< ��@ �� �� )	�X"@�    )c� ������ =��� .; D�. .  J�xX

*c���   ����(� �!�q3� Q�<   ��X"@� �� =��[�  �� )Yn� W� C���	 Q��     pB��� Q��<
)� DA�� .)��U.<   ����(� Tc< �;             �D�.3��[ ����B )	��X"@� #�v"X �&^��	 �,	 =��[

 =���
��� �D&�� C���	 .  
       �� ��X"@� �� �!�D� *c��� JxXSIAH�       TqB! �� ����P� �; D.; )� ���.Y&
 

��������           ̂�	 �,	 �� Q��] �"���� #$% �; D���� �� )�����	 ���      ! D�.<� ����B �&
 JxX �� .   ����(X ��       CD�� O�(@ ��U��SIAH�           ��D�B T�qB! ��� �"����� #�$% 

R&
      &V3� ! ���� )<���� Q��� ).&���   )<���� �qB! �� �        #�$% )�.&� R&�
 ��DB 
 ���� �� Q��] �"����)� D.A�� .
Q����� ! {��.&.])1983(� �� )�D��� SIAH��   ���� =E �� ���; D������ ������	 

����(�   �3q� ���]� =��[     DA )� ���� Q���  .�3q�   Q���  9h�   �c&B �; ��A )�  �<
5��� *�D�	 �� ��H ! ���� =�Y� R.;�! D�D] ��X"@� �� �	D..; .  

   C�� ��1981    ���U.&+� ! J;��3�� �{.&.]�       D.���� �3�� #�� Q��� 
"	 ��
   ����� �c&B *�D�	 Q���
�          =E �� ��; D����; r��Y�	 �� )�D� � �      �� ��&&V	 O���@ �

 ������ ����\3��       ����� W� *�D�	 )U��Uj =����[  �(h�    r��Y	 D�D] ��X"@� ��
          ��c&B ��� ���X"@� �&^�	 �� ! ��� �DA  Q��<       �"����� #�$% ! )������   D�&;i	 � 

)�  D.;.  =�PP,� ��� �      �"���� #$% l��!� �; D���� =�Y� .      ��� ! ��c&B ��&&V	 ���
    ������ ��D�	 �&^�	 �,	 ����             �A �Y�3.� ���X"@� =�Z�&� ������� �� =�����[  ! �D
)� ��X"@� �&hq	 �� �!�q	 D.A�� .  

  �T3A�[ T<� �� �c&B     )������ Q���[     ������� Q��<    �; ! Q�  ������ )�����   �3Y�&� 
���       ���� ��a�3H� ��H �� �� )��� ����  D��� .     �������� ���� 9�+y�  ���   &^��	  �  ����

   ������ ����\3�� �� ��X"@�   ���x� ���A� �=����[ D�� .T�����     *���A ��X"@� ���^� 
                  ������ C���� W�� l���	 ! D��� )� ����� �� ��(H� ���Uj �; ��� ���• •   
�����
 

  

1- Signal.
2- agent. 
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)�   Q�U���� ���Uj ���A  ���\� �� �           ���A )� ����� C��� W� *c��� JxX �� �$.� 
���Uj !���A ��� �� ����� )� =�Y� *c��� JxX � D<� .  
 CD�SIAH �v��� D.+
�; l��	 �; �DA       Q����
 D�.���� ���� Q���� )��j���j 

*�D�	�     ��� ���� �v���  .   CD� ��SIAH       ����U.&+� ! J;��3�� �{.&.] )1981(�  
 *�D�	 D.�����  W� ��    C���	   �&�!�      Jt� ! ��A )� ��yE ����� ��      ������ �� �(H W� �

 )� ���! ��A .     �; )+(B ������� ��    ���; ���q3�� C���	 *&+,	 ��      �D�A |��� �D��
  Tc< �; ���     #< ��@ �� ����� =K���      )� 5+�� ��(H� �� =���        �� ��; )���% �� D��A

  CD�SIAH�  A |��        ����(� W� lP� ��yE �� �; ��� �D  ̀  �[  )� �(H 9%� ��A .
 ����(� ��� �[�    �&hq	 �� �<�(H = ����;  �D�� Q�U���� �� R	��\� )��   D�.;��� !  ��+�

     )� D�D] T.&�� �&�B�� W� �� D�� .T$&3�       �����% �� Q��� ���� �  ���$��    #�$% 
     )� D�D] C���	 W� ! �"���� DA�� .  ��� �� J
  � �;        �D&��� D��D] C����	 �� ����

����(�     � �(H 9%�` QD�� �[)        �� ����% )@ �� J
 ! ��A     )3B��� C����	 ����Y
  )� ��$�� QD�� ��A . D.���� ����      )� ����� )��U.< �	       �����(� ��c< ��; D���   =���[

 D��A 5+��   ����(� �; )3B! �        ������� �� ��X"@� )���� �[        C����	 ��� ������ ����;
 )� )���� D�� .  ��� )���3� D.����  )� ���]� �   ����� �; D<��  K��(� �&h�  �c&B ��  �<

    �D<�Y� �� �"���� #$% ! D..; .�� �!"X�  CD� ���     *�&�� ���      )����3� �!�! )  ���!
#< =��� (����� �� ��X"@��)�D� )�B�!  )� ��X"@� �!�! ! ����% Q��� �	 DA��.  

 I��3� ���          )�� D�D] ����� �� #n% ��$�� ! �c&B �"`� 9(��   D���A.    ������ �� 
�$�� ! �c&B �"`� kX�� D�D]��A )� #$% � .&-�� �� ������.� �SIAH���� # :  

2�� 4�B:  
m�� (����(� )� ������ �� ��X"@� C!� �[ D.; .  
g (����(� )� �"`� �� R	��\� C!� �[ D.;.
� (�� �����)� D�D] C���	  D�� .  

 4�
 4�B:  
m�� (����(� )� ������ �� ��X"@� �!� �[ D.;.  

2- g (�� R	��\� �!� �[ ����()� �"`� � D.; .  
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2-�  ()� D�D] C���	 �� ����� D�� .  
!....  
 4�BM

M-m��  (����(�  �[M)� ������ �� ��X"@� ��  D.; .  
M –g  (����(�  �[M�� �"`� �� R	��\�  )� � D.; .  
M –�  ()� D�D] C���	 �� ����� D�� .  
�������� M+1        C���	 W� �D�E )� ��]! �� C���	  �    ! �&�!� M    Q��� C���	M 

�D..; ����(�)� ������ �� �(H �; )��U.< � D..;.  
CD���SIAHT������ W��� �  ! �"������ #��$% ����c&B ���&&V	 �&��� �D��&�&
 

      �&V3� !� ��� �; )��<��3;��    )� ���B �&^�	 �,	 �� D.<�         ! D�.; )�� )�.&� R&
 �
)� =�Y� �� �; D<�)� ?�h% ��� ����� �� �&V3� !� � A��.D:  

- ���� ��D�	�� =����[  
- �&�D�  9&;�	 �&(A�H ! �< 5+���� ����� ! �<
-  =����[ ������ �� �3�� �< ����\3�� )�B�! r��
-        �D���� CD� ��� �� =�PP,� ��H �; Q��P3��        �c� CD�� ��� �; ��� ���    D����	 )

         D<� �v��� �� C���	 �DX *�D�	 D.���� �� )P&B� *xA�  ����� �       *���A CD�� ���� 
���	 �� Q�� W�C )� ����� Q�< DA��.  

 )[D&�&
 )x�     �CD� ��� Q�<             =���� �� ��\,� �< �� ��� �xc� �; ��� ���
            �A )���� C���	 W� *&xY	 5��� ! ���! ����� �� )	�X"@� ��A ��D.j�    *�(B ! D

��� �� W� �; ����(� Tc< �� �(H ��A ���! ����� �� �U�� �(H �D��� =��[ .  
  

2-2-�$ �; H$��� I�#
� 2&�   MDH  
  CD�MDH�    ��"; l��	 �D3�� �� �    C�� �� 1973 �v���         C��� �� �<D�� ! DA

1976�J
� ! J
� l��	����� ����	  .&-��T MDH .�ZU���] =��.X �� )  Q���� 
T&-�� SIAH    ������ ! �"����� #$% �&� '�(	�� �; ���� ��K� _�-�� ��� �� �
�����       �3h��! ����� �� ��X"@� =���] o�� ��  ���  .  CD� ��� ��  ����(� Tc< � =��[� 



282   �����	
 ���
��� ���� / �����74 / ������ � �
���85  

      #< ���` �� �� D�D] �c&B #v"X )� ������ =���   C����	 ��� C�P3�� ! D..;   Q��<
D�D]   )� ��$�� �X�� ��� ��&[     � *xA ����! Q������	 ! )c D��&[ .   �� _�-�� ���

  G"HSIAH  C���	 �;   ����! Q�<      ��� =D&�� Q��� =E ��       *x�A )����� C����	
)� )� D��&[ DA�� .O(@ T$&3��� T&-�� MDH�     �� )	��X"@� ����[ �&�< D���(� 

����    Q�<             #$% ).&� R&
 Q��� =E �� =��3� �; DA�� �3A�� ��]! �3A�[ �������
) Jx���� �� (  ���q3��  ��;�����      #< ���` �� �<�&V3� ���          �!�! ��� ����
 �� =���

���; �&&V	 D�D] ��X"@� D��.   
T&-�� MDH�   Q�&hq	 =��.X ��          ! �c&B �&&V	 ��"���� #$% �&� '�(	�� �� 

     ��� �DA ���.Y&
 ��X"@� =���] o�� . CD� ���  )� |�� �     ��c&B ��; D.;    ! ��<
 �"���� #$%�    �� ��X"@� �!�! =���] ��       =�Y�� R.�;�! �"����� =���� C��@ 

)� D.<� .��� ��  �!�����!� �c&B �&&V	�X�c$�  � ��� ����!� �c&B ���&&V	 �� Q�.
  ��  CD�MDH�    ��";  1973      J
� ! J
� ! )1976(       ��� ���X"@� =����] �

 V3� =��.X ��� �&�  % �; )       )�� ���B �&^�	 �,	 �� �"���� #$  D�<�      ��3��[ ��\� �� 
 ��� �DA.    )� ���.Y&
 CD� ���   	 �; D.;        T����! �� �"���� #$% ! �c&B �&&V
)U3h��! �� =�A W� _�-����3Y��D���� �(f� '�(	�� W� .  
CD� �<   m+3n� QMDH� q	 �&hQ�<       ��] ����� �&� �(f� '�(	�� �� )	!�q3�  Q

     ���� �v��� �"���� #$% ! ���� D�� .       ��� �"���� #$% ).�ZU��] ���"; CD� ��
           ��A )� )���� )���.
 ��3Y� ��3;�� =��.X �� �; ��X"@� �X�� Q�]�  '�(	�� 

           ! �"����� #�$% �&�� �D�A �D<�Y�� �(f�        ��c&B ��&&V	 J������!    r&�-�	 ��
)� D<�.#< �&.j   CD� ��� �� �   '�(	��    �&� )P�.�   �"���� #$%  !  ��]! )<����

���D� .   J
� ! J
� JxX��)1976(�    .X �� �"���� #$% ��   ��\� G"3H� ��&�� =��
 ����(� �&�    ���q3�� =��[     ���� ���� ���;     ��D] ���X"@� �; )��U.<    ������ ���! D

)� ��A ����(� �=��[  ��H ���\�  �� )  ��c&B!     �\� ����� Q��<  �� ���H (  Q�U����� �� 
)�  D..; .������.�  �   ��\3�� ���     ��; ���� ��]!     �"����� #�$% r����     R��Z��� ��� 

     D��� R��Z�� =����[ ������ �&� �\� G"3H� . ��]! CD� ��� �� '�(	�� )�~+X  �&�� 



283 ���� �� !��"�� ��#�$�# � �%��&� '�( )
� *���� +�,��
 *$���…

! �"���� #$%���� )<���� O+�� �DB ���� ).&� R&
 *��B .
   T&-�� *xA W� �� MDH�      l���	 �DA �v���       J�
� ! J�
�)1976(�    )�D�� 
    =E �� �; DA ���n3���       Q!� ��� )@��A ���+���� W�� �� ��c&B ��&&V	 J�����! 

    DA�� )� �+���� =E #$% . =E CD�     CD� ���Y� �<SIAH    =E �� �; ���  ��� �  Q��< 
     ������ =��� ���
 ! ��X"@� �H�   =E �� =����[    �c< �<  Q����   ��3H��� W��   �e��! 

)� A��CD� Q��� ���E ! D. ���H '��(	�� �� ).(� Z&� )��$	 Q�<D&��	,VP� • • ��
   D���� �v��� �"���� ���� . �3��� ���           ��!� ! R&�.�� W�� ��!! �������� �� Z&� �<

)1985(    DA D&��	 Q�U�� ������� � .D���              J�
� ! J�
� CD�� �� ��; ���A �]�	 
)1976(    Tc< �; ��� Q�!�- � ������ =����[�     #�< ���@ ��         )$��D�	 ��� ! =����
)   CD� D.��c<SIAH  ����(� �;                 )�� 5�+�� )$��D�	 ! )����3� ����` ��� =���[

D��A(�D��A ��X"@� 9%�` .  
CD�  Q�<MDH� Q���D� ��  *&�� !� �� SIAH�C!�D3�  D�� �	:  

1- CD�   Q�<MDH�   �� T&-��         #�< ����` ��� ���X"@� ��Y3��       )$��D�	 ! =����
��[���D� .  

2-  CD�MDH�   �&�� )U3h�(c< �� �!��q	 ! �c&B ���&&V	 )��$	 5���	 �� V

P��)��!��� ��   Q�<DA�� )� ��[��� �!�q3� .
  Tv��� �� J
  CD� ���    Q���� =�PP,� ��<    Q����   =E �&h�q	       )��B�! Q��&�� �� ��< 

 D���; 
"	 .  *x�A ��     ��a�3B� 
!� Q��&[      &�-�	��H D�.���� )$.��   J������! r
�����^� ���� )@���A �Uc<����• • GARCH ! ARCH3 Q������� ��  1982 ! 1986� 

 J
��3�K ! J;���K)1990(  T&�-�� !� �&h�q	 Q��� Qu��!D3� W� � MDH , 

SIAH3��[ ���B )��$	 ������� �� Q��&h� Q�&[ *xA Q�.(� �; D���� �v��� D. .
O��P,� !� ������ ����  ?�����CD���  Q���<ARCH*��U�� )1982( �D��� CGARCH 

  

1-�c&B ���&&V	 ! �"���� #$%    
2- Generelaized Auto Regresive Conditional Heteroscedasticity. 
3- Auto Regresive Conditional Heteroscedasticity. 
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  m+�����)1986(• •     CD� Z&� ! MDH       J�
� ! J�
� )1976(�    '��(	��    �&��  #�$%
    ���� ����� ������� ! �"����   D���; )���� ��  .=E   �<��   O�(@   r&�-�	��H CD�� 

    T��3��� #&��c�	 )@���A �Uc<���� J�������! (GARCH) �m+�������  J�������!
)@�A Q��   �� )���� Q�<�      �$� �� )���	 =��.X ��   ���H �!�  Q��<  �A�[   �3   ��\� ��
D.3��[.           J
��3�K ! J;���K O&P,	 ��  �; Q� �$&3�        ��� =�Y�� �D��E ��� ��
 )� �;     T���!� �"���� #$% �� =��	          ���X"@� �!�! Q���� �&Y��] �&V3� =��.X �� 
���q3�� ��; . =E CD�       �[� �; ��� =�Y� �<        SD�.<� r&�-�	 =��.X �� �"���� #$%

 ��[ �\� �� ���� ����� Q��D��
�� ���A �3  �D�D
ARCH    �3��� �&�� �� ��� *��c	 
����  .   )���a	 )(&;�	 Q�<�&V3� =�j�          )<����� 5����	 �� )[D&Y�; kX�� 9+y� 

���� )�  �D��A   ��]!     �&Y��] W� =��.X �� �"���� #$%�   D����	 )�    C����� �&y
D<� r&-�	 �� =���.• •  

      J
��3�K ! J;���K �� J
)1990(    =�PP,� l��	 Q���� ������� �   ���$�� 
�3��[  ��� D��      =E O&P,	 
!� ! I��3� �;  �<�     �� ��`"H ��@ ��    J��<.8 2�&K  

)1(�  *G�+� %��"�� �
 �DA �v��� D�� .  
  

3-�
�
 � %-�G�&"�   %�;?�+L�  
  ��  ���������  S����� �; �           )<����� ! �"����� #$% �� '���� )@�A �������
 ����)� DA��� ��� �K��� ����A )� ���� ���
:  
1-     ���	 )� �"���� #$% ��ED  D.<� r&-�	 S   ���^� garch      ����� )<����� �� 
DA��s  
2- &-�� ��ET mdh Q���r&-�	  &-��T garch D&q� ���.

=�c<    �; ��@ DA ���A�  �   �� J
   *�U�� ��������)1982 (    m������ !)1986 ( !
 CD� ��d%   Q�<garch   ! arch  ��% �� S  )$.� ��a3B� �       J
��3�� K ! J;����K 

  

1- Bollerslev(1986).
2- Huang.B, Yang.C, 2002.  
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)1990(�             �&�-�� =���E ��] �< CD� ��� �� )��H �� D.3h���	 mdh    �������� ! 
   ���q3�� )@�A ���;            D�..; QZ��� )�
 �� ���H CD�� ! � .       K ! J;����K �� J�


  J
��3�)1990(�  =�PP,� �f;� � CD�   =E Q�<     CD� =��.X �� �� �<     �\� �� ���
 Q�<
D.3��[.  

 ����� ��T    �DA �v���     Qu��!D3� ?��� �� Z&�    J
��3�K ! J;���K)1990 ( !
  ��  Wc; ����� ��T     {��� ! {��< )2001(       �!D$� ! C�[��[ �*3h� ! )2003(�  !� 

 =���E ���� ��� CD��3��[ ���B D��.  
2�� 2&�(  

� � � �
� � � � 12
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  =E �� �; � R )<����  ,� �L1
  !� �L2
�        ! D.A�� )� �qB! ��	��
�  t��     ��&y �Z�]

 )<���� ).&� R&
 *��B��� . J�����! ! �q` �&U��&� Q���� �;thDA�� )�  .  
 &-�� �[� T mdh�     '���� CD� W� ��     ����^� r&-�	 garch      ����� )<����� �� 

 ).�� �DA���    X �� �"���� #$%    �] W� =��.    ���X"@� �!�! o��� Q���� ��ZU�� ��
  ��A �3��[ �\�                CD�� )@��A J������! D�.���� �� �� �������� )���
��� )3h��� �

garch(1,1)   g�] ���;  =E !      D�<� R<��; ��.      ���\.� �&�c< ��� �     #�$% ��&V3� 
    ��� �DA ���! �!� CD� �� �"���� .�U�� ���(X ��� )@��A J�����! ������ ��  

)T����� �!� (�       �"���� #$% �&V3� �!�! ��  ��� D        )���
��� �� )����� R<�; W� 
  ���������$�� ��A  .]��T     ��� ��� ����� Z&� )��
��� 21 
�
 .   =E ��� �!"�X�  3
 

���D��Z�  DA�� ��� ).�� ! �q` �� �	 .  
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�
�
   %�;?�+L�  
   ���� �H� ��\.� ��   �< ���������  &�-�� =�  Q��<         ������� >��!� ?���� �� O�&P,	 

=���	� 
!� �� �� ������	 )� #& ���q3�� #&.;:  
  m�� (  ���� �� ���q3��    Q�< pH�A ����!�• •  :   ���� �; 
!� ��� �<    )+; ���` �� �� • • 

  Q���  *;    [ )� �\� �� ?�����&�    ?��� �; )q+3n� ��P&P,	 ��    m�+3n� Q�<
   #< �� �� �&��     � �DA ���� ��; �� �� .  ������� ��� ��� )�    ���� �� =��	T  � )^�c&	
 ���qh��+����)1994(������� ! T  Q!� ����&�!� ! ����&� *��&��x&� ����j)2001 (

����A ��; .  
g (  ���� �� ���q3��  Q�<�;�A ����!�  )����� Q�<• • :  ���� �� ���q3���   Q��< ����!�T 

�;�A         �&�� �� Q���E =��	 DA� �� �]�	 �� �<�     � �&H� C�� D.j ��    �D�A C�c�
��� .  C�f� =��.X ���     �D����; �h��P�  ������ ��T        �!D�$� ! C��[��[ �*3h��

)2003(����� ��  Q�<313�� )���� �;�A ��� �DA ���q3�� �&��� .����� ��T 
  �&H�     W�3.�� D����< ! *<�� �&	����  ���� ��     Q��<20       =�3h��� )����� �;��A 

��� �DA ���q3�� .  
� (  ���� �� ���q3��    Q�< � �&��;�A Q�! )���� Q�<• •  :  ������    ��� Z�&� );D��� ��

  ���� �� ���q3��        �&� �"���� �� '���� Q �<  Q�!�)  ! �)3X�� �Q� �P&B� ( .. ��� 
��      �� ! �"���� #$% �&� '�(	�� )��  ���� ��� �3H���
   D��� .  �������� ���� ��� 

    ������� �� =��	 )�   Q��<        {��!u ! =��c%� ������)2003(    ����A� ��; ��;    ���
�  ���� �� ���q3�   Q�<5  �P&B�    Q��� Q�30        pH��A ��  )���� �;�A  Z���]!��� 

'�(	���&�   �� ����� ������� ! �"���� #$%D���; )���� .  
  ��  ������P�� ��     ���� *�K� ��  ���� �� ���q3��   �;�A ����!� Q�<    )����� Q��<� 

����� ���� ��� 	]�&��� �DA ���� r:  

  

1- index data. 
2- aggregate. 
3- individual stocks. 
4- intraday data. 
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-  >��!� ?����� �� *��; pH���A =�����	 �������� 1(TEPIX)� ������� Q���.(��� T 
�;�A        )�� �&&V	 ! �DA �&�	 )���� Q�<    D�.; #�<  �&�.j�      ���E �!�.�A ����� 
�;�A      =���	 ������ >��!� ?��� �� �<�    ��� �D��  ��� !�   ���&&V	 pH�A  )c� 

DA�� ����� *; �� ),&,` Q�.(� D���	 .  
-         �	 ������ >��!� ?��� ����� �� �DcX �"���� #$%    ���� K�c�� =����� .!   �D�] 

  =��;     �"���� *; �� =E ���� ��    Q�<    Q�!� �&��)5    ! Q� ��P&B� ( ..���  *�cX 
��� �xc� �&y.

- #; ����	         =���	 ������ >��!� ?��� �� �+���� W� Q��� =��� � 4   ���� �!� )  ��3(��
 )[��	 ���        ��� �3��� R<�; �!� W� �� �+`�� ��� (  ��� ! �   ���� �� ���q3��   Q��< 

5�P&B�   Q�!� �&� �� Q�D�� )c� r&,` �\� ��.
 �$&3� ��� � �          K��� �� �D�A ��3q[ *�K� �� �]�	 �       ���� �� O�&P,	 ���� ��    Q��<

���!�T �;�A     )���� Q�<) �!� 
!� (  ��� �DA ���q3�� .  Q��� �;�A g�n3��   ! �<
�!�S          ���c3X� *���B I��3� 9h; ��\.� �� )���� ���� �   ����  D       ��\� �� ���� ������  

�A �3��[�D:   
-  ! O�!� ;��!� �� ��S )���� ����   
- DP� �;�A )[D��A  �<
- �;�A ��D�	  �<����)���� 

  C��1383     =���	 ������ >��!� ?��� Q��� �   Q����      ����� ����� )	!�q3� =��!�
c&�T  C�� C!� �    �c&� ! O�!� T   C��� �!� �  ���;�  .     *�&�� �&�c< �����!� S �� )����� � 

    C�� �"���� Q�<�!�83#&3��[ �\� ��  .���� ��	 R��Z�� ��\.� ��   ��D<�Y�� ��D
  c&� �� ��;� *�D�	 !TC�� �!� � C�� C!� ��� �� 1384 �� Z&� E �   �D�A ��!Z��� =

��� .�U�� ���(X ����!� S)���� � �� 8/1/83 �	 11/3/84�DA �&&�	   .  
   =���	 ������ >��!� ?����  W�� ��� �� �<   �����   �v��� ��� ��D�B� T � )3�����  �50 

 C��� �;�A    �]�	 �� ?��� �	�  )[D��ADP� �]�� )  =E �� �;�    �+���� Q�<�!� ��D�	 
  

1- Tehran Price Index. 
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      ! �"���� #$% ���� �� �� �DA ...    �3��[ �\� �� ��A )�(�  ��� !�     )����� �� J
 
�;�A     �� C��� Q�<4    C�� *a� 1383�         ��D��	 ��; D�A �D<�Y� 14  �� �;��A 

 C�� C�@ ��c	83�Z] ��;�A  C��� Q�< � �	?�� D�� �����$&3� ��� ������ ��� 
 ���� ��  �� '���� Q�<14 ����	 �� )���� �;�A 8/1/83 �	 11/3/84   �D�A ���$�� 
���   a3H� #v"X �; ! Q��   =E Q���E m&`�	             �D�A ���!E  g ! m��� C!�D�] �� �<

D��:  
  

����)���( -�	
�� 
��
��� 
��� ����� � ��� 
���
�� ����   
�����#$%�;�A ��������#$%�;�A ���

RSMVSM
 Q���[ ������

)+�RGBVGB�c�� �!�[

RSRVSR��D`RNBVNB=���� �q�

RTSVTS���	T)3�.` RSBVSB
 )3�.`
��Y��

RSPVSP�t���RBMVBM�c&�

RSSVSS
 Q���[ ������

�t�RPDVPD!��� ?��


RSTVST=���	 =�c&�RKHVKH!���H =����
RPAVPA=����E )c&A!�3
RMVVMV=������,�

  ���� �&� �� �< )<���� Q #;   )<���� l��3� ���	�         )3�.�` �;��A ��� '����� 
    =����� )�����)191/0-   �!� �� D�`�� (      )<����� l���3� ���3Y�&� !�     ��� '����� 

    =����E )c&A!�3
 �;�A)564/0 +  �!� �� D`�� ( ��� ���� .  #; ! ���3Y&�   ����	
   � �� ��&�� G��,�����  )<���� Q�<    T���	 �;�A �� '���� �     =����� )3�.` )3/3 ( !

`��Y�� )3�.)92/0 ()� DA��.  
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  �� �; �����c< D]   C!3-1     ���� )U��j ��A )� �D<�Y�     �3Y�&� )<���� Q�< 
�;�A   �DA g�n3�� Q�<�            =����	 =�c&�� �;��A ��� Z�] ��� )85/1-( �  �������

   �t� Q���[)93/1- ( T���	 !    =���� )3�.` )84/3-(� �(f� �       �D�X �� W��Z� ! 1 
 ��� ���� .   �� �(f� )U��j ���3Y&�        D�A�� )�� ��Y��� )3�.�` �;��A �� '�� .

)7/2(+  
       �;��A ��f;� )U���j =��� �(f�    =�Y�� ��<    )�K��@ �D�.<�      5����	 �� =����

)<���� �<�      _�c$� �� ! ���� �c� �� �           ���� �� ��(f� )<����� C��c3%� R��Z�� 
�;�A   DA�� )� �< .�<           =�c&� �;�A �� �� )q.� )<���� 9h; C�c3%� �; D.j

 Q���[ ������ �=���	���[ ������ ! �t���� ���� =���� )3�.` ����	 Q .  
&Y;   �� )[Dkurtosis Q��     �;�A ����� )���� Q�<  C��� Q�<     �(f�  �?��� �	

����� ��Z��� )��+&H )<���[ ! .#��; &Y��; �����	)[D��;���A ���� '������    Q���<
������      ��c&� Q����[)1(+  �����,� �      !����H =����� =��)5/0 (+  ������� !   Q����[

)+�)75/2 (+)� �   &Y; ��DP� ���3Y&� ! DA�)[D'���� �   �;��A ���   Q��<   ��.�`
��Y��)95/21(+   T���	 Q���[ ������ �  =���� )3�.` ) 71/37(+    ! =���	 =�c&� �
������    �t� Q���[)86/16 +  !83/16 (+)� DA�� . �DP� ����  )� =�Y� ��<   �; D.<�

  5���	 Tc< �(��P	    �;�A ��� ����� Q�<     �D&Y; ���% �<leptokurtic    ��� �� D���� 
   )<���� 5c$	 �; ).��  =E Q�< �<     )�x��Z� �� �3Y�&� �      )<����� �&U���&� Q��<   ��<

)� DA�� .  
  �;�A �&� ��        ����	 �� )���� ���� )���� Q�<8/1/83- 11/3/84�  ���3Y&� 

    �"���� #$% l��3�)   �DA �+���� ���� ��D�	(�       !����H =���� �;�A �� '���� 
)1648323   �!� �� #��  ( ���� !��  T���	 Q���[   �`   )3�.)1016044    �� #��� 

�!�(  #; !    )<���� l��3� ���	�   �;�A �� '����      !��� ?��
 Q�<)2762   �� #�� 
�!� ( ̀  ! ��Y�� )3�.)44688   �!� �� #�� ( ���� �    ���    #�< !  �&�.j �  #�;     ! ����	

  ��&�� G��,�� ���3Y&��   �;��A Q���        !��� ?���
 Q��<)47863 (     !����H =����� !
)2252129( ��� ����  .  
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)U��j1   �;�A �c< Q���    )���� ���� Q�<�     ��� ���� ��Z� ! �(f� �   ��� �; 
_�-�� =�Y� � �D.<��        �"����� #�$% 5����	 D�DA *��c	         ����� �c�� ��� �� �

)� DA�� .&Y;)[D2   Tc< �� Z&� �;�A     ��&h� ! �(f� �< Z�    Q���@ ������ ��   ��;
#;  &Y; ���	      �D�X ��� )[D6/13�    �� '�����     ���� �;��A �      ���3Y�&� ! !����H =�

&Y;)[D�      !���H =���� =������,� �;�A �� '���� �    �DX �� 28/108    ! ��� ���� 
Z&� _�-�� ���� leptokurtic5���	 =���  )� D&��	 �� �"���� #$% Q�< D.; .  

  Q�� 9+y� �� )���� Q�<   ��3Y�� D��!� ���]! �+X �� �=E ��   ��<�  ���c	 * ���  
#<  =E )3�]   )� ��$�� �< ��A   !   ����.j    ��
��  )���� Q�� Q�<�&V3����    ��!���� �� �

               #&���� ���� gw��; =�&��[� W� �� ��� �xc� ���A ���q3��  )��U�� 9���- .
���    '�(	�� )���� Q��� _�-��  #<               Z�&� ����� ������ ! �"����� #�$% �&� =���

 ��� >��` .�����.��   Q��� � ���E  �� =�� �;         �"����� #�$% ! )<���� )���� Q�� 
����  � D��  �� �     )x�� =���E �� �–   T3��� #&c�	 ����  ADF�   �3Y�&� D.��c<   ��������  �

�� ���; ���q3�� ��� ���` ��#:  
T����� )4 -1   (�

�
�� �
�
�
��

n

1i
iti1t10t xxx  

�;    =E ��x�        ! ���� ����� ! �"���� #$% n�    )� �.&�� TqB! ��D�	     ��; D�A�� 
 &�� TqB!       ��Z�� ��� �� ���q3�� �� �.eviews � )� ��D D�E.    C!D] ��)�(�    �&�cn	 

    #�� Tc< D%�! �Y�� =���E    �"���� #$% Q��� �<�   ��� �DA �v���     ���� =�Y�� ! � 
DA ��� �  �; T&-�� �q`   �� ��]! D%�! �Y� #�� �� ��D; �&< ��  �< �&�i	 DY�� D �

��� .        �&� ����� ����� Q��� D%�! TY�� =���E    )����� Z!     C!D�] ��)�(�   T�`"H
� =���E �&cn	#�� Tc< D%�! �Y� ��� �DA �v��� ���� )<���� Q��� �< .   

  

Skewness. -1
- kurtosis. 2
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4-�S X$�"� ���  
Q���    ���^� )���� GARCH           =����	 ������� >��!� ?���� �� ���� )<���� �� � 
 �D� !�       DA �v��� Qu��!D3� Rn� �� �; �� )D��        ��Z��� ���� l���	Eviews   ����� 

  ��������B =���E  #����   !  ��`"H�      ! C!� CD�� I���3�    Q���� �!� �    #��� T�c<    �� ��<
D]C! Q�<)  2 (  !)3 (   ���P� Q��3��     ���� �D�A ��v����        � ��3�� �&h�q	 Q���� !  ��� 

C!�D] )xc; C!D] W� ��<��� �DA �&�	 .  
  

 ����5 - 7&��# :1�
; �$<=' 
��� +42� ����  GARCH(1,1)

3
 21 
�
 
t-statistic9��-  �!� CD�  C!� CD�  �;�A ���  

-0/45  -1/86E-07650/0  923/0.  GB

-0/65  -5/25E-07  749/0  950/0  NB  
9/76  5/15E-06  828/0  997/0  SB  
-0/81  -4/024E-07  748/0  994/0  BM  
4/62  3/06E-05  2/0  6/0  PD  
-0/39  -2/233E-08  750/0  825/0  KH  
8/83  3/43E-05  033/0  975/0  MV  
-0/52  -2/82E-07  750/0  932/0  SM  

-0/265  -2/19E-07  750/0  285/0  SR  
1/18  4/13E-06  213/0  987/0  TS  
-0/01  -4/53E-09  750/0  851/0  SP  
5/39  5/01E-07  102/0-  901/1  SS  
-0/49  -4/36E-07  749/0-  067/1  ST  
-1/38  -7/17E-07  685/0  983/0  PA  

  
<       )�� =�Y� K�� C!D] �� �; �����c  �D�<�  l���3� 21 
�
    �!� CD�� �� �   ��� 

 <�; �DA          C!D�] O(@ Z&� ! ��� ���; �D&
 R )3) (      �!� CD�� �&�cn	 I���3�(� 
3
�       Q���E ��,� �� �!� CD� ��   Tc< �� ����� �� Z] �� ����� �)�    �D�A )�.�� 

   ! ���2
    �� Z&� 8    ��� ).�� )� ���� �            �D�A ��� )�.�� ��; Q���� RA �� ! 
       �� �(h� =E Q��� ).�� ���    ��� �3��� R<�; C!� CD� .  I���3� ���     )�� =�Y�� 

    ���^� �; D.<�GARCH             �!�! Q���� ).&Y���] =��.X �� �"���� #$% �!�! ��  
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  #3h&� �� ��X"@�� �  �&� �  �D�� �3��  ��� � =�c<             CD�� �� ! ���� *a�� �� �; ��@
    DA ���A� J
��3�K ! J;���K�   �&-�� MDH      SD�.<� r&-�	 D���	 )� )��U.<  

  ���^�GARCH         D�<� r&�-�	 �� ����� ������� ! DA�� �      ��; 03�
      ��� )�.�� !  
DA�� .  

    C!D] �� �[�5-  &.; �B�#       �3Y�&� �� ��; D�� #&<��H   �;��A �<     �� Z�] ���
�;�A     ��Y�� )3�.` Q�<(SB)     !��� ?���
 �(PD)    =�������,� �(MV)  T����	 � 

  )3�.`(TS)   ! ������    �t� Q���[(SS)�   �3����
 3
  Wj�;     �q` �� �	    ��,� �� ! 
    ��� �DA ).�� )� Q���E .   #�� ��� �&� ��    �� �<4 ���� � 03�
    �� !  Q���E ��,� �

   r�� ��99  ).�� D`��     ! �����  Z&� ���� W��  03�
        r��� �� Q���E ��,� �� ! 
90��� ���� ��� ).�� D`�� .�$&3� )� �; Q�   T&�-�� ��; ��� ��� ���[ =��	 

MDH   SD.<� =�Y� �;   #< �!�!       )�� ����� �� ��X"@� =���       �D�.<� r&�-�	 D�A��
  ���^�GARCH  ���� !       =���	 ������ >��!� ?��� �� ����� ���  �A�� D.   #�< !    �&�.j

�� ������f;��  �"���� #$% �  D���	 )c�  )��H �&Y��]       ����� �� ��X"@� �!�! Q��� 
DA��.  

T$&3�  =���E ��� �          {���� ! {���< �������� ��� (2001)  Q!� ! )�� �(2002) ! 
 {�!u ! =�c%� ������(2003)����� �P���� .• •  

5-
�B *��"� %  
 ���-� �� =��;     T����� �� �"���� #$%     )@��A J������! �       ��; D�A pnY�� 

 �"���� #$%        ����^� ! ������ Q��D���
��  *���; ���@ ��� D���	 )c�GARCH �� 
     �U�� ���(X �� ! ���� r&-�	 )c�        lh� �� ��X"@� Tc< D���	 D�<� .    _��-�� ����

��  G"H�3���     ��� J
��3�K ! J;���K Q�< .  ��� ����� �� �; T&-�� � MDH  �� 
   Q��z	 �� )x� =��.X    Q�<#��  T.&�� ��            �� ����� ������ ! �"����� #$% '�(	�� 

    ������ >��!� ?���  =���	�] �h���3� T&�-��  �*��P� �� ! ��&U� �(f� g� SIAH  
  

1-  �� �]�	 ����� ������ �&.j �;  Q� *(B �� ��Y; ��  ��$����� �3��U���h��P� ��P&P,	 ���� I��3� �� �� O&P,	 ��� I��3� =��	 )c� ��; .   
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