
 

  

  

  
  

  

  :ارائه شده توسط

ه فا ��   سايت ��
  

�  مرجع �� ه شده جديد�� ��   مقا�ت ��

ت معت �  �#  از ن%$

http://tarjomefa.com/


 ���������	
��
  
	 ������ :���� �����  �� ���� 	����
 ��bipower 

variation 

�����  

 ��  ������� �
�� 

 �
��� � ��� �����	
��
  
	 

	 ��!�������  "#�$ ����� �����%


 ��&��'.  ��

 )�*" +,���"�� - "��	
��
" .
 / �� 

  .
���01�����2   
	 3
4� � 5��� ���"#�$  6��!1��&��'.  ��

 ��7���&��	 �' � ������ 8�971 
	 ��� � : ;<��� 	��;#* -���=�

�> ��2 ���	
��
 ��� 6��!1  .��

	

�� �� 67' �
�� 

 ���� 	����
 �?=@�
� �
������ 8�971  ��
�� +,��	�A=�
 	
 � ���B �� #� C�
 

�	�' 	�,�7�> � &����
 �D�=� E�
 �� �' 	 F,� G� � �� C�
 	
��
 8�971 "*�� � ���  	

���=�
 �� �1

��
�� ��	 �.  

 +,� 8�971 :���;' .�#;'-	
��
 8�971 - -�=H�� IJK1 .���� � bipower variation  

1 - ���J� 

 8�971 �?=� �>����  ��+,��� M���1 
	 �����0=�  ����6;=9� )"#�$��� -��


	(���2 � ��,� P�� -  �� 1



 �	��� G;� 	 � �� ���
 �D�� 	�Q=$
 .�!��<� � 5���� 
	 ."�
 �	�' �� �$R* �;/
 M��	 �!$
� ������� 

+,���- ."�
 �7��S> ����� E���� �� T ��� E���
 �����  CR1 �1�J�JK1����' �1 U�����  M?��1
�� �#��

 �� �=� �> � 	

���=�
������
�H 

 +,� �
�� ��� � �=,� V
	 � J��� 
 W �� � �	
	 �!� 1  "#�$ "K/

�;��!� 
��=�
 �

XB1  	 F,� 

���79� )"��  R����2004� ( ���� +�>  IJK1 

 ��� ��79� ) �  B���

�

��#� 2016.( ����� E���	 �1�J�JK1 M��� � �
 �	�A=�
M�;K1 ��4D1 �
�� �

4�
 �
 �* �� 	
��
 .�!��< 

6�W  �
 �!�������>��� ��Z� ���� "�	��K����  .�� ��1 ' C��H) E� � ��2014( -.
�D1���  �� �����B�

[��
 ���	
��
  .�*RW
�/ Q� ) �1 #�1� [ �

2016���� > � (  U W 
	 �?���J���
 )� .	��  ��D�=>

2014( ������ )
 � �	   '�� �2015 (��7� .
���7� �' "�
 �	
	 E��H 
	 �F�

 G� ���
 1 ��  �F��K�

�F�
���
 � 	 � \� =� �	��� P�� �� ]�,����  
	 �� '	
����  ��A��CAPM ��^_1 ��	

XB.  

                                                           
1 Option pricing 



  �#�&=�
 ?�
��� +,� 8�971 I;!=�  �� J� �	 �
 ��� ��������� :C�
��� ���=�

�> ) � ����	�
�

�

��#� 2004����=�

�>�
 �' ( �� ] � � �' �� �� 6��!1 �
�� ��
�' \� 1 ��� 6��!1 "	
��
""�
 

 �	�A=�
�����'  �C�
��� ���=�

�> ��2 �=�

�> 6��!1 �� 
	 �'  �
��`"@�� )U�a� �
��  � ���

bipower variation �' 1 	
�A� � E@;�� b
���
�� \� 2006 	�,�7�> .("�
 ��� �
C���  ���=�

�>

 
��� ��=@�� ���,� �	
��
 .�!��<� �
���* #D��
  �
��	
��
 M�;K1 M' c��=� -��
 E�
 �
 � ��� ������� 

 ������=�

�> �	�
� � �	 � [�@d 
��@� ��� 1 ���� ��=�

�> ."�
 "9�  

-���J� E�
 
	 ��  �
 	

���=�
 6��!1" +,���" �!� 1 

 ��&��	  �1"��	
��
" .&���D�?� �� 
	 

  6��!1

��	
��
 .
 / ��" �!�FW ��2 � 	��� .
���01 "#�$ 
	  �' "�
ef #!� "*�� ��  P
 ��� ��2 .
 / �� ���

�����	. �
�� E�
 g��71  M�� 
	 -�=��1  

	 #� ��"#�$ )�
 (�J�$	 �� 
	 ��� �

	�� �� #�  U
� "'��

 .
���
 =�
 )WMT(  ��
 �� 
	 �
 
�' � G@'21  �123  �F='
2006  &���1 

�	�'&�
.  

  �������+,����  "#�$����
 1 b
��
  ����7� 	
��
 -b�� �
 �Z� b�/ U�d E�
 �� -��' U�F�	 

 �
��@�

 M�� 
	 ���1  �=@���e�J�$	 +,� E�
 -U�d E�
 �� .	 � �	
	 8�971 ."�
 ��� ��2  ���D�� ����7� E�


�
 �A�!` 
��@� 6��!1 hR</
 	
��
 bR� ��  I�$	 � �`��
 6��!1" +,�"��	 �. �� .
 / �� 

 	
��
 

����� ���� ��  ����J�$	�
 ) �J;1 ("*�� �� �
 +�� �=d��&��' "#�$ .
���01 �� 
	 �' "  ��2 
 W ��

�!�FW" ."�f�� E�
 �' &�
��� E�
 �� �� ���� �
��  .�!��<�" 	
��
" �� -�!$
� ����	 
	 
��� "�
 &,� 
��@� 

 i�� ���� .�� �� �


	 -5��� 
��@� "#�$ ���01������. E�
 �;/
 b�� ���J� hR/
 � ������  ��2

 ������� �
�� ��� �d
�W ��=�

�>+,��� ������  	��;#* �
 =� �' �
 W ������ ������� 
	 

 

���	
��
 ��2��� .��79� 	 F,� �

	 ��!� 
 W ��  



  

�J�$	 G@d �� ���� -�����
 
f	 G@d �� "#�$  

  M��1: "#�$  ]�,�WMT  E�� 
�' � G@' ��
 �� 
	21  �123 �F='
 2006  	
��
 �� b�A� 
 W �� �'

 ��7� �=�� 	
	 ��
 E���	 j��� 
	 

����	 \� .E����� ���1  ����	 ��7�������  ��
��
�������.  

  +����;/
�
 �
 �1�� 5$
� 
	 �� �	�,�7�> � ��� �' "�
 E�
 .�F^
 &��' �F;2 �� �� �=@��� �� �' 

� ������ .�!��<� � 5���� 
	 �;F$ �	�A=�
 	
 � ������. -
�' E�
 ]�D�
 �
�� 	 ,7� C�
 ��  �=� � M�;K1

  �
�'������ ��
��
 � ���� �� 
	 �' �Q� "#�$ ���01�*  �	 � 897� �  ����&��
 1  E�
 ��� �' &��' "@1

+,� &=�
 ?�
 �� M��$  �� "�
 8�971��� )k�
 � �� �  E��12005  ��� 
	 .(���' �!�
�� �W ��� 5���� �

 �
+9���� -��� ��  ��7���&��	 � ��� �� "F@��� � ��� �'  ���R'BPV �
 -.
�$ � ��
��
 l�d  �1��

."�
  

  �	�A=�
 ��
�
�H �� .�!��<� � 5���� 
	  �
�' �=� � M�;K1 ��4D1 ���B
��	 ��!$
� ���D1 .�!��<� -  
	

"��d E��=,� 	��K� �� � �	 � .��

�� 	 ��R/
 -"��d E��1�� 
	  �' "�
 E�
 �!$
� ��� �	
�,� T ��� �;m@�

 ���#�&��
	 �� "�
 �	
	 P
 �/�� ��
 �� 
		
	 P
 �� ��� ��
 E�
 �
 � -��� �����

 �
�� .
�$  �� �
 1 �

-	
��
 8�971 &=�
 ?�
 .&����� �� �� �@��J� �
�� 

 
��!� C�
 �� �=@��� ��  �� �' �1
 / 
	 U�d E�
 ��


��!� C�
 �' &���Xn� -"�
 g�K/ � ��� :	 � ��
 � ��!� �� &=�
 ?�
 �� ��&��
 1 �
�� 
��!� C�
 �
 �,�1 

 ���������	
��
 .&��' �	�A=�
  

  &�#Q1 	 � ���D1 M�;K1 
	 ��&�=H�B �� �
 �1  �� �	�=@B �	
	 �* #D�e�F��J1 �
�D1 ��
 � �;�� ��  �
 4���

�
�� E��H ����=�

�> �� ���=�

�> C�
  
��!� 	
��
 �* #D� �� 6��!1.&��' �	�A=�
  
��� E�
 �� ��



�#�&���� 
��!� C�
 �'  ���
U�  :"�
 U F$ M��$ ����=�

�>  :�9=�
 �
 W���� �  �� �� �' �� �� �=7�� �'

 �Z� 
	 	
��
 .
 /��&���B- �Z� 
	 &=�
 ?�
 \� 1  �=H�B�#�	 �.  U�d E�
 �����	
��
 ��� ������� 

e�F��J1 "�
 

	 ��!� �' �
 W �� �� 8�971 &=�
 ?�
 	
��
 �� 
	�$  ���������"��� ) ��7� 	
 �����#�

 M�� 
	 ��� �	
	1.(  ��7� ����&��	 �' 8�971 � ��� +,� 1�� � U F$ M��$ 	��;#* ���
 ��  ����
 � ���

.	

	  

2 -  �	��
�' M%�@� � ��Z� : �
�� 

 : �
�� �
 �� b
���
�� -  � � @;��	�A� )2006( �
�� C�
  �	�A=�
 	 � ���� 	
��
 ���������&��'. 

 �;/
 � ������� E�� .��A1 [��
 �� )���

�  )���

� � �=H�� IJK1bipower �=H�� IJK1  �� 
	 �	��� P��

�
�D1��
2 ������. �� �=H�� IJK1 )���

� �' "�
 E�
 � ��� E�
 �� T ��� �;/
 ���
 p4� )�A�q�+,� ( 

 +�
4H
 "#�$ .���� ������� ���  i Q� 
	bipower variation r�/ j ` � E�
 �#���'. �����
 �� 

 

 

	 ��!� +,� p4� �����
 1 �� [��
 �� � ��� �
��� �	 E����� G���� [��J� �� ��� ����7� bR=�
 

.	�' ������� �* #D� )(�
 ���	
 ��� �
������ 
	 �	�,�7�> � ���  
 W �� �;/
 ���J��	�=@B�
  \� 1

 � k�
 �E��1 )2005(  �,�1 �� ."�
 ��� M�;K1�
 �	
 ���  s* E��=,� � �	�' �	�A=�
  ���=�
Z  [��
 �� 



 -�=H�� IJK1 )���

�BPV IJK1  � �=H��RTPQ  �	�A=�
��&��':  

  

  �'C "��^ ."�
 [��J� ��
	 E��!1  

 �' �	

 � 
	  ���� 
	 �7,� t��  -	

�� 	 �� � ��� �
��� �
   ����>����' M�;K1 
	 .

 �� -��� ���D1�� �
�� ���B
�� 
 W �� �
�D1 ��
 �� �
�� 

 � ��� �
���  �F��K� ]�,���&��'

 C�
 E�
 �� . 

 � ���bipower variation  ��7� � ��������&��	 :�9=�
 �'  M��$ .
�^
 �


	 ���B �� #� )��'�H

."�
 �� c��=� ��
 �� �,� 1  

                                                           
 #� درط� آن ��زار � �م ����� ��ز ا�ت �ود��در ا�ط
ح ���ری �� ��دوده ز���	� اط
ق  �و
	� ��ر�م: 2



 ���$ H "#@$  M��2 
��
 �� "#�$ .
���01 � M���1 ��7� 

 	����	 �� �
 �	�A=�
 �� �' ���
�� "'�d 

����� �	�� )GBM(  ��σ = 0.11%  ���J�$	�
  ��
 �� �
���
�D1 )395 (�J�$	  ��2 +,� �� ��R* ��

��� ."�
 ��� 	�D�
 
	

	 ��!� +�
4H
 �� ��!�  �J�$	 �
 "#�$189  �J�$	 �1199  P�� ��0.44 

.�J�$	/�/
	 E�
 �� �v��=� 	 � �R*
  �J�$	 
	 4�?�
 "A?� 
�F�
188 ������ �J�$	 �	 

��� �� 
	 �' �
�� 

.	

	 ���� ���� .�*RW
 M��' :X� E���	 "#@$  M�� �
2-  c�> �#=�
�?� �	��� P���J�$	�
  	
��
 �� �� 



 ��7�����	.  ���=�
Z  �
4�� ��-0.806 �' "�
 ��!� E�
 ��  � ���BPV �� 	
��
 E�
 ������� �� 
	�$ 

."@�� +,� �� �
 �* -�D�=�  ���B �� #� ���� �
 �	�A=�
 ��15 �J�$	�
  ���d 
	 E�
 � -�� ��
 9� �=,�

���B �� #� ���� -.
 / E�
 
	 ��=�
 �� M��' w��> �
�� 

��� �
�� ���� 	
 � ���� �
 +�� ."�
 	
��
  
	

�� ���1
 / � �	��� P�� E���
 �
�� 

 �#=�
�?15 U�
 �J�$	 ��
  �F��K�&��' )�
 �* ��  �!�FW � �� ��

-(���B �� #� ��
 =� +,� �	 �� 

 	
��
 -���B �� #� ��?��  	��;#* G�1�1 E�
 �� � �	�' &�@J1� ��� BPV 

.	 � ��
 9� 	
��
 ������� �� 
	�$ � ��� E�
 
X� � ��� 6�!s1 -M�� E�
 �����> +9� 
	 �� �
  �� #� ����

 �

	�����7� )15  �	�A=�
 (�J�$	��&��'  �J�$	 
	 

 ���B �� #� ���8) �J�$	 ��� ��1(  j�����&��'.  ��

 G�1�1 E�
���
 1  &�@J1 "#@$ �	 �� 

 	
��
 -���B �� #� �' "�
	 ����#W
�#���' �� �,�1 � �	��� P�� 

 
	 3
4� .�>�����  �$��������W ��#� . 
�Z=�
 �' 
 ��	�
-  � ���BPV ��  

�J�Z ��!�  

	5.351  



 ��� 1����' �'  �� ."�
 	
	 P
 ������� �� 
	�$��&��
 1  M�� �
2  

�J� �' &��' ���B �D�=�Z  �
��� 
	

BPV e�� $ .	

	 ���B �� #� j��� ���� �� �?=@� � ����� :���1 � �	��� P��  C����	4�E��1  �' ���@#�

 � �
��
 \� 1�

��#�� )2012"�
 ��� 	�,�7�> (-  ���B �� #� ���� �� �	��� �#'5 �J�$	�
 �#���' 

 ���� 
	 �F�

 g�KQ1 �� ���15 �J�$	�
 -	 � ��
�� ."�
 �	�' �#'  �
 +�� �'��
 �,�1 	
��
 �' �1
 / 
	

-���D���� U W �� ���B �� #� ���� C�
 :���1  �� 
	�$ 
	 �F�

 5H
bipower variation .	 � ��
 9�  

 ���B ��
��
 
 Z�� ��  � ��� �?=@�
�BPV �� ����  �
 �	�A=�
 �� -���B �� #� ��2��	
	��� �� -�!$
�  

	 #�

��� �  � �
��
�

��#�� )2000

 (  �
���� �	�' hR/
RBPV  
	 

������� ���B �� #� �#� �
�� .��A=� 

 j��� T�J����� �� 
	 .��A=� ���#=d
 � �	�' �F��K� ��
 E�
 �
 ��� � 

	 #� RBPV 

  	�D�
��&��'. M�� 

3 �� T ��� c��=� �H	�Q1 
 W �� ��� :�9=�
 �
�D1 ��
  �� ���� 

	
��
 ) �
�� � (f��WMT  
	23  �F='




2006  ��7�����	. ) M�� ��1 .(���' �!�
�� �	��d �1 

	 #� E�
  �
��� 

�J� :"�
 &,F�RBPV  �,�1 ��

�� �?=@� .�� �� ��;� -	

	 ���B �� #� ���� �� �?=@� j��� �J�$	 ���B �� #� ���  �' ��	 �#��7� E�
 .	

	

-	 � &�@J1 �!<$ ��� �� �	 �� 	
��
 �B
 � ��� BPV ."@�� �� ��
�� �� 
	�$  

  

 "#�$ -��� ���� ��F� 	
��
  

 �#=�
�?� �	��� P��5 �J�$	�
  �
 ��� ���B �� #�t=1-z=0.662 



 &=�
�?� �	��� P��  

  M��2:  ���� ��F� 	
��
��� )� (f�� �v��=� &=�
�?� �	��� P�� �
�� )��'�H��� ���B �� #� 5  �15 

�J�$	�
- �' �
�� ]�	 	
 � ."�
 .��A=� ���B �� #� j��� �<J� �	  

3 -   � ���BPV ��� #��� �
 

 	
��
 8�971 C�
 [��
 �� �� ���� ��2� ���� �?=@�
� �� �F;2 �
�� �!�FW M��#1  � ���BPV ������ .

�� �F��K� ��  �
��� �a'
�dZ ���� �� �
�� -��
 �� 
	 ���B �� #�  C�
 E�
 ����&��
�
 :��=�
 �
�� .  �F�



-
�=��� �����  �
 ��������� ���B �� #�  �
 �=#'10  �	�A=�
 �J�$	�#�&��' ��;� �
��� �a'
�d RBPV  �
�� 



�#� ������� ��B �� #�  �
 +��30  �F��K� �J�$	��&��'���1
 / 
	 .  

�J�Z &�

	 -���� MJ=@�  

  

 ��� .
 / �� ���B �� #� ���� �� �
�� G���� ��
�K� 

�J�  �F��K���	 �  

  

  �� 
	 �'n 	
�!1  .
���=�
z .��A=� )��!� �� �
�� ��� (j��� �<J� ��
�
�H "A� �J�$	 G@d �� ������  �

 g<� ."�
 �

���!�  .
���=�
 E�
 � �z �
�� �
�D1 ��
 ��  �F��K���	 �- �� �=@�
� 
�=��� E�� 

���� ��� 	

	 	 �� �;m@� E�
 ��� 1  G� ���	 � G�1�1 E�
 �� � �=H�� +��' ��
�K� 

�J� �1  "����

 +��' � ��� ��

�' �ZH�K�������
	 �� .  ��7� c��=� +9���&��	 � ��� 	��;#* �'  "�	��K� E�
 �� �=d

."�
 : � 
��@� 
	  M��3�� - ��
�K� 

�J�  ��7� E�� \� �� �� 

�	
	&�
.  

  



 �� #� �������B ) -(�J�$	 G@d�����=�
 z  

  

 M��3:  ��� � 

	 #�RBPV �
  �� ���� �H	�Q1 �
�D1 ��
 ��	
��
 )	
��
 �� �� � (f��  ����v	 ,7�� 

).(((E���> U���
 �� ' ."�
 E�!� �
�D1��
 �
�� "#�$ .
���01 �������7� 

	 #��� ��
	 �' ���' �� 1 

 .
���=�
Z 	 �� ���B �� #� )��'�H �� �
�� �1��A=� 

	�� �v��=� �' 	  .��A=� ���B �� #� j��� �<J� ��

."�
  

 �� 4�� � 	
��
 �� �� ��
 ��
��  ��� � 

	 #�RBPV �v��=� ���,=�
 +9� 
	 ��
 �� �
��  M��3-  �,���

���B �� #� )��'�H �� �
 ���B
 �' "�
  E��10  �23 -&�	�' �	�A=�
 �J�$	 � ��� BPV  �� 

 ��
 E�
 �;/


 ������� �7,� ��
 �� .
 /�#���' )� �
������  �=d .(	 � ���
 9� ��
�K� 

�J� �� ��	4� ��� �F��K�

�' �1
 / 
	  �� �

	�� �� #�&'�1 -���� 	
 �� �?=@� �A/ x�H E���2
 �J�$	 .	

	 ���B �� #� �,�1  	
�!1

 .
���=�
 �
 �#'Z  �
 �=7�� ��� �F��K�

�J� -	 �� E�
 �� .	 � ���
 � ��
�K� � ��� BPV  ����� #��
  ��

.
 / �� 

 E�
 g�K/ 
 W +,� ��
  �����������'  .
���=�
 �
 �

�J�
���Z  �v��=� ��
�K� 

�J� �
 �1f��

."�
  

  ���,=�
 "#@$M�� 3  +9� �� T ��� c��=� �#�2 

 ���_1 ����'�
�� �' "�
 �,��� . �������  ���B �� #�

��1 '�1- �� 

 	
��
 -���B �� #� � �	�' &�@J1 �1�!<$ �� �D�� G�1�1 E�
 �� � ��� �
��� ��	�J� 	�D�
 

�� '�1 ��	 �-���B �� #� ���� +�
4H
 �� .  ���=�
Z 
	 ��
�K� 

�J� �
� �=H�� +�
4H
  ����25 �J�$	�
  �
��

j��� �<J� ��  ���D1����'�� . -���B �� #� ���� �=7�� +�
4H
  ���=�
Z 3
4�  �=@��� �=7�� � �=7����	 � .

 ��7� E�
����	 �'  	��d 	
��
24  �125  U W �� �J�$	�����D�
. �
 ���� �D�=� E�
  

	 #�RBPV  M��$

�� :"�
 T�F�=�
  � �'
�	
���� U W �
 .&�

	 

 ��� ������� 	
��
  

  � ��� -�;' 
 W ��BPV  ����� #��
  
�' ��� .
 / ������':  

1- -��� �� 	

	 	 �� i�� ]�,� �� �
�� i�� �
�D1 ��
 �� 
	 	
��
 �� ��� �' E�
 E��!1 �
�� ��  �
���

RBPV  E�� ���B �� #� ���� �� �
�� 

10 � 30 �J�$	 )
	 �������  ���J�$	�
( �� �  �� #� E���2
 �<J�

 �F��K� ���B��&��' 



2-   ���=�
 �a'
�d ��Z ���B �� #� ���� �� �
�� 

 ��� �F��K�  G���� ��
�K� 

�J� �� 
��� � �=H�B �Z� 
	

 �@��J���&��' 

3-   ���=�
 �' �1
 / 
	Z  �a'
�d3
4��1 �
�� ��
�K� 

�J� �
  ���B �� #� ���� ������ )�
��  ���B �� #� ����

25  �27  M�� ���,=�
 +9� 
	3`�H �� -(�A/ ��  	
 

 	
��
 	 �� ]�* �� ��F���&��'. 

 . / 
	 �1
 -	 � 	
 ��B �� #� ���� �� 
	 �A/ ��`�H �' ���
 1 �' 	�' x�H  �� 	
��
+9���� 6;=9� 

�' ��!� E�
 �� "�
 ��7� &�@J1 ���B �� #� j��� T�J� �
 ��� �
�� M$
�d  ����&��
 1  &���� �=�
	 
�Z=�


�'  �#��������  �,��7� �D�=� �� �D�� -��f W ���B �� #����� �M�;K1 -U�d E�
 �� .  

	 #�RBPV �
�� 

+,� ��
 E����  ��7�����	 E�
 �'  "��a'
 �
�� ."@�� "�
	 �7�#� j ` ���	
��
- �,�1  ���� E����

 
	 �' 	

	 	 �� ���B �� #�����  ���=�
Z E�
 ."�
 ���=�� 

�J� �
 +��  �
��� "���� �
 ���� 
�=H
� ��� 

BPV 
	 ���
	� �1
y 4� �� �	
	��� ."�
 �	��� P��  

  U���18�971 P�� : �
������  ����� #��
 �
�� 	

���=�
 � +,���  ���	
��
 
	  �=� � ���� ��F�

� =� E�=@9� . �
�' ��
��
 ����	 ��7�  b
�K�
 	
�!1 
	 �' "�
 �* �Q� 	
��
/+,���
��
 ���
��!� 

 ���� ���
�� "'�d��	 �  

  



 +,���� -��� ��2 ���	
��
 ��� ��2  

 -�F@� ��
��
 � ��� BPV  -	

���=�
� ��� BPV  ����� #��
-  

  

4 -   ��� � ��� 	��;#*�� #��
: ��  �
�' �=� � M�;K1 

 	��;#* M�;K1 �� ��  � ���BPV  ����� #��
  U�� �� "K1GBM �	�� ��&��
	�>.  
�=�
 
	10000  ��@�

��  ��
��
 ��� � �' &�	�' ��� 1 

  �


	 ��@� �� �� 
	390  �

XB "#�$ ���
�H �
 ����7�

"�
 )
	 I��$	 	
�!1 �� �v��=� E�
  .("�
 �
�D1 ��
 ��ef�
 �� -+,����  �� 

 ��� ��2�����@�  ��� ��� 1

��&��
4H
 �� �
�� +,� �� �
 �� .��
 �
 

 +,� ���� � �	�' �	�A=�
 �
�D1 
	 "�
 ��� 5�� 1 �
�D1 ��
 

 :�9=�
��&��') �RF$ � E���	 �
 )> +,� �' 	 � M/�d ����#W
 �=@���E����  P
 "#�$ ����7�

����	�
 �� .  ��
��
 �
�� �
��!� �
 �* �� ��
��
 ��
�
�� "'�d ��� �+,��� g<� �  
	 �

	 ��!�α = 1% 


 �	�A=���&��'. ����/
	 �����
 ��� ���� ��F� �� 
	 �' ]�* �A/ x�H  	
 +,���	 �  � E���	 
	

 U��� � =� E�� �1 �
�� G�1�1 �� � ��� BPV  ��� � �;/
�� #��
 �	
	 ��7� ."�
 ���  

 ������� 
	 ��=,�	��;#* C�
 �	 �� �' "�
 �,��� +,���� /
 "�4� U�d E�
 �� ��

	 3
4��; � ��� 

 ����� #��
8�971 �
�� �� ����
 1 �� T ��� - ���	
��
 ."�
 ��� ��2 �
 �� -M�;K1 E�
 ��!� +9� 
	 

�����@�  �	�A=�
 ���7� ����� ���
����&��' �	�4H
 ��� �� ��� +,���� -���  �� 

 ���� .�� �� ��

+,���  "F@���&��	 U W .��	
��
 �� U���� 5�� 1 �
  E�?����8 � �J�$	  
��!� b
�K�
3  �=H�B �J�$	

��	 � ) C

4B �� E�
 
	 �' �1�!��<���7���
  ��7������	 5�� 1 �' ���� .�� 	��;#* �� �

	 ��!� �^
 

� ��� .(	

�� E�
  	��;#* �� �

	 ��!� 
 W �� ���01� ��� BPV ����
  �^
��	

XB �
 �1 &�Q�971 "*�� :

20 �/
	 �=d �
�� ���	
��
 �� ��
�� 
�,� ��
��
  U #!�������. )�* �� �� ��� hR/
 �
���  �$�� "��^

� ����� ����#� 

 ��@�� 8�971 P�� -+,�  �
�����	
���
 3
4��1 -��
��
 ��� � ��
�� �	 �
 ��7� �����	. 

M�;K1 [��
 ��  ��� � ��� �' 	
	 ��7� c��=� - �
�' �=� ��� #��
 �
 ��=,� 	��;#*  l�d �
 	

���=�
 C�


 ������� 
	 �
 1 � ��
��
��	
��
 .	

	  

5 -  ���D1 M�;K1 



5 -1 �	
	��  

  �
 ���	
	��� 816 ]�,� )���=�	 �
 TAQ NYSE �
  �� U�
2004 �1 31 �� 2009  M�;K1 ]�D�
 �
��

 �	�A=�
	 � ���D1��&��'�� . �����
  �;��!�) �� (��	�F��	
	��� ] ;!���  �=@� �� � C

4B ��<� �
 ���� �'



 ��	 � [
 � ��� .&�	�' bXd  E��� &������
  �� �
�D1bipower variation &'�1  �
0.3bps 

 


��� &�	�' bXd  ���,� c��=� 
	 UR=�
 G� �������. 
	  "��,�1218  �
�� M��' �
�D1 ��
816 [
 � 

 "������  �' �
 W ��e�F��J1 1 ���
 � �;�  ��390 �J�$	  "������. E�
 �� �' "�
 ��!� E��� �,�1  ��!�

E��1

	 ��	
��
 � �	�' M�;K1 

  � ��� �
�� 3
4� �� #� ��
��
 �� �


	 � ��C�
���  �
�����&����.  

5 -2 
��!� C�
  

 �!��<� �� ]�D�
 �
�� �� ������� �� -

	 ��!� ���D1 8�971 &@�����  	��;#* �����

 �
�� 
��!� 	
��


� ��� bpv  ����� #��
 ��&�������=�

�> C�
 �
 ��� hR/
 �9@� �� �
 �� . \� 1 �	�,�7�>  �' �	
�
�

 ��

��#� )2004 P�� �� .	
	 P
 ���=�� � ����� ���� ��
��
 :"�
�=�

�> �	 �


	 C�
 E�
 .&�	�' �	�A=�
 (


	 �	���  ����� ���� ���' 3
4��1 �
  �=H�B �Z� 
	 	
��
 �� .
 / �� -"�
 ���=�� 

�J���	 �.  �
 ��

��!� &�	�' �	�A=�
 E��H ����=�

�>  �
 �
��@�����	
��
  �'��&��
 �  �=������ -&��' 
��> �!��<� �� 
	

 �$��������� �� ��� -��&��
 1 M$
�d 

 	 � ���=�

�> ��2 &=�
 ?�
 �
��� �
 1 .&��' U�=�'  ����7� �
��

U�a����� 
��!� C�
 �
 �	�A=�
 � �� i Q� 
	  �  � �� -���D1 5���� 
	�

��#� )2010 � .�1 � (�

��#� 

)2009 (�!�
�� .���'  

  U���2: 8�971 P�� � ���  ���� 	

���=�
�� #��
  �� �@��J� 
	���
��!� .6;=9�  �* #D������
  	
��



��!� 	�A=�
 �����=�

�> 	
��
 8�971 C�
 �
 �  � ��@��	
��

��#� 2004 �� ����=�

�> ��
��
  ����� ����

.���� 6��!1 .��A=� ���=�
 � ���=�
 ��
��
 
��!� b
�K�
 l�d�
 ��  U��� 
	 	
��
 ��
��
 �� �@��J� M��$ �'1 

��
��
 .���� 6��!1 ��=@� ."�
 �J�$	 G@d �� ����� ����  

��
��
 ����   ���=�
  	
�!1 �����
 


	 	
��
  �* #D�


��!�  

  -8�971 "*��

� ��� 	

���=�
  

� ��� BPV  ���

�� #��
  



          

  

5 -3 c��=�  

 �� -
��!� �* #D� �� �@��J�  � ���BPV � 	

���=�
  ����� #��
 

  M' ��
 ���	
	 �* #D� � �	
	 ]�D�
 

�
�� 

 8�971 "*�� �	 ��  ��� �	

���=�
 ��,� ��
�� #��
  U���
	2 ��7� .&�	
	  

 -�!��<� E�

	 ��
�K� 

�J� � ���  ����� #��
 �
��  �
 ���@�� 	
�!1 �F��J1 ������������
  �� +,�

�
 �* � ��� 	

���=�
 .�� :�9=�
  �/
	 �@��J� -G�1�1 E�
 �����	
��
 �
 ��� �������  �* #D������
 

!� 	
��

�� ."�
 : ;<� E���> 8�971 P�� � ���  ��7� 	

���=�
����	 �'  ��� �,7,� �' ��`�H E�


:"�
 � $
��@� -��=@� ���	
��
 -�!$
� .
�� �� �ZK��
 ���=@� ��� � C�
���  	

���=�
 ���=�

�> ��2

E=H�� 
	 ��� 	��;#* +,���� .��

	 �����2 �� ��,� #� ��� � ��� -U�d E�
��  ������� 
	 ��=,� 	��;#*

��	
��
 �� �<�

 
	 :	

	 �=@���E��1 ��	
��
 ) ����� ����30 �J�$	�
  ���=�
 ��2.77 ��
��  
��!� b
�K�


 8�971 "*�� -(��
��
17 �/
	 � ���  �� 	

���=�
55 �/
	 �� � ���  ����� #��
  	 F,�������. 

���	
��
 �!$
�  :��=@� "�
 ��� ��2"#�$  � �	�' 
��> +�
4H
 �'��
 )n� � -��' 
��> +��' "�
 E�#�

��� �=d � ���� +��' �=7�� ����7� ��Q�  �� ��� :	 � ���� �� #� E���� �� �D����
 1 �� �
�D1 ��
 ��

�' ��  ����&���� �� �,�1 �' E�
 �� � "�
 	
��
 �� z"�
 "#�$ 
	 U���� � �!�FW �H	�Q1 ���01  E�


 ��7� ���D1 c��=� 
�� �'��	 ���� )���B
 �
 �=,�  �� T ��� c��=�� ��� -("�
 	

���=�
 �
 �1�� 
��@�  c��=�

�� 
	 �' "�
  �
�' �=� � M�;K1 
	 ��� ����7� j $� ��	
��
."�
 g`
� � 	 ,7� -  

���B �D�=� 



 [��
 �� �
��� � ��� �� "�;��$ � ����
 1 ��
�� �� ���J� E�
 bipower variation  ������� �
��

��	
��
 ��!� +,���� ��


	 ��,=#�$ 
	 ��� ��2 ."�
	�>  )���=�	�� )�	
	��� 5 ����  �� T ���NYSE 

TAQ -816 (��� M�;K1 ]�,� �� M�;K1 ��4D1 �1 "�
 ��� G� � 
	 ��� ]�D�
 ���D1 �!��<� E��=B
4� 

.���� +,� 8�971 .�!��<� ����  

 	
��
 8�971 &=�
 ?�
 ��� hR/
 �9@� �� �
 ���%


 \� 1 ���  ����	
�
��

��#�� )2004 �	�A=�
 (

�� 

 �� � �	�' ����=�

�>  6��!1 �
�� 6;=9����	
��
 

	 ��!� .&�	�' 
��
 E�=@9� ���D1 �!��<�  ��

 ��7�����	 �'  �
���BPV �;/
 	��;#*  E�
 ������� 
	 �� ;<�����	
��
  -���� .	

	&,�E��1  E�
 "�#�


�H�!� -�!��<�  ��� � 

	 #�BPV �' ���� j ` � E�
 .�F^
 � � ��� BPV e�� $ j��� �<J� �� �?=@�  �� #�

�� -c��=� E�
 [��
 �� .	

		�D� ���B � ��� BPV  ����� #��
  	�,�7�> 

��&��'  �
��
 �F��K� M��� �'

� ��� 
 �
��@� �
���� 6;=9� ��,,� #� ��� � -��
�K� ��	�J� I�$	 :�9=�
 �� ."�
 ��@�� "#�$ ��@�  ��

 	
�!1 �

	 ��!� 
 W �� �1 &�
	�$���	
��
 	

���=�
 � ��
�� �@��J� 
	 

 ��� �������.&��	 +�
4H
  

 �
 ����=@���E��1 �BS����� 
��
  ����� #��
 �' "�
 E�
 �,�1 ��  �� ������ B ' �� 
	 	
��
 �� ��� �

i�� ��
 ��;� -��� �� "�
 �	�=H
 r�A1
  ��	
���� �
 ���#91�  �� 
��=�
 
	 

 	
��
 U W��	

XB ��!�  ����

 

	 ��!� ���=�
 �� �� 
	 �' �����B �� #�Z  P
����	 .�*RW
 E�
 �
 �	�A=�
 .����
 1 ��  

 ����� ��@�

 E�
 
	 ����� .�J�JK1 �
��.	

X?� �� ��> +�> �����  

 



 

 

  

  

� مقا�، از �ی  �
ه مقا�ت ا �� ن سايت شده �� ��ه فاراي �� در  PDFكه #� فرمت  ميباشد ��

ان قرار � ايل ميتوانيد #� 6يک �� روی د3ه های ز��  گرفته است. اختيار -, عز�� از در صورت :�

اييد:سا�� مقا�ت  � استفاده :�   ن<�

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

ه شده از  �� � مقا�ت �� �
 ه فا ؛ مرجع جديد�� �� ت معت<� خار�B سايت �� �# ,Dن  

http://tarjomefa.com/
http://tarjomefa.com/%D8%AF%D8%A7%D9%86%D9%84%D9%88%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+isi+%D8%A8%D8%A7+%D8%AA%D8%B1%D8%AC%D9%85%D9%87+%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DA%AF%D8%A7%D9%86
http://tarjomefa.com/%D8%AC%D8%B3%D8%AA%D8%AC%D9%88-%D8%A8%D9%87-%D8%B1%D9%88%D8%B4-%D8%AA%D8%B1%D8%AC%D9%85%D9%87-%D9%81%D8%A7
http://isidl.com/

