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 � .7)86 ��+�� .9 ��� �)� �� .�;/ &� �+� �)8� .+79 �;% �%� �;#	 ��� .7)86 �� �� +)+/ �7)�;	

.+�� �� �9��@� �)�1)��� <��  

 '8�$0� �� .�;/ &� ���#$%� �%� �;� �+� ���9 i�1�� AC)�Q �;� & s��� ���� A.7)86 ��+�� �� ,&IH

 m�% ���� �)�� ���)��� �� .�4�3� �)� .��� ��?$%� ���� '�(� ��)W �e	  & ��?$%� ���� '�(� A<0)� �� ���H

�� � .��� �� .9 +79 �� ,��2$�� '���� ��� E�0�	��Q �� >��3� s�Wall Street  �	 +%� ,+- G�= & ���

 ��?$%� ���� '�(� ���� ����& '�(� �09��  .+)�;% ���)� �� ,+- ,�� �;#	 <0)� �� ���H ��� m�% +%��$� 8%

 � .��� ��Wall Street ?$%� ���� '�(� ���� �$��� .��� ,+�U ��+� �)� .�0% ,+��@� 5��� a�;�$0� ��

 �� .4��� ,+- ,+��@� ���#$%� �)���� .+79 �� ,��2$�� ��)��	 ����te	 ���)� ���� �&� .� <)�8% g#$7� �����

 �� ��� ���<)�8% A�4�   ��� ��� .+%� ,+- >$@�<)�8%  A�4�   A+%��� +$� & ��� a���1� ��?$%� &� �)� �� &

@� �&�T .9 �&� �� ])��	 & ���� ���� ��� P�- �� ���&U 5;H .� ��6��/ ���� .+7-�� 
�HIJ� �)�$

 ,+- ,+��@�  � .7)86 �)���� A�;� ��� .+7-�� .$-�� �Q�� s��� & +-� ���� ���� .$2�  <) +)�� 5��+T

 ��9 �� � Chan AChung  &Johnson )1993 ,+- ,+��@� g#$7� �)���� ( �%�� k��% �� .�4�3�/,+)�8�

.+7$0� ,+779 <;9 ���#$%� ��� ,��� �� ,��4�� �%�6�����Z 
���� VWT �� .9 A+%+�U ��+�  ���� A�)�(% ��

E�7$/�  '�(� ��� ��� A����$��% � ,+779 ��D�� 
�+��@� �� ��)��	 '�(� & �7H ��5/6  ���)� �$H��



 O� �U �� .9 +%� ,+-NYSE  O� &CBOE  ��� 
���	 ���� ���)� uH�� ���� �)� .+7$0�78  �� �� ,+��@�

 �) �&�3120  .��- �� ��� �� �� ,+��@�  

4-   ��3 4�567 ���89)� � ��:��;  

4-1 ��3 4�567 <)� . 

 ��0% �)��ZU 
�+��@� .9 ��� ,+- �T��J �� .%�6 .� �+� .%��- 
����	 ���9 �7f$0� ����

 ��� .2�& �&�T �&� �� +)�W_� .+%� ,��1% �&� �  5�� �&� 
�+��@� & +-��J  ���7H

+�� ,��/� �7M;� .+-�� �&� � .2�& �)�BU   �� .�4�3�  & ��- '��%� �&�T   �&� �)�BU

.+-�� .�4�3� �)����7� Aj �&� �� �7H '�(� ��+�� ���t  & ��� 

 5��- �+� �6� .9 +-�� .$-�� ./�	 .+%��� �(��@� ])��	p   <) ,&IH .� ��� �  ����� 
&�2	 �e$�

�� �+� �� �� ��� �  59 ��+�	 A+-�� ��� "  ����� \�3� �e$� k= p+l  .��- �� ])��	 ��� " 

 5��- �&� �� A�)����7�J-K  & +2� � ,+��@� 
�+��@� 59 ��+�	 &� �)� �� .��� ������9

  �)�(% �� .���  & :+%�- �� ])��	 �)� 
��Q .�  

 

  

  ����K �+� <) ���	 �� A��� � VAR   :�-�% �)� 
��Q .�  



 

 �� �U �� .9 ����� �� �0)�	��   & �����$����  ��  ./�	 .��� .

) .4���� .9 +-�� .$-��3 ��	 "  �� .H�;�� >�J �� .$0��& �e$� �U �� & ��� .$��) �87	 51- .� (

 .4��� � .L��� �� +�� �� .+��) �� ���0  �� ,+7�� ��� �  �� �� ,+-Harris )1995 .4���� ���	 �� (

)3 :��9 �0)�% ���  �)� 
��Q .� �3B C�D	 g4�� �� �� (  

  

  

) .4���� ��4�)�	�� A( �� 
+� �%N�J .%���� � .3��� �� .3��� �� �	�HIJ� �&�T 

��� �)�	�� & ���  ��� 
+� ,�	�9 
I���	 ���� �� �	�HIJ� �&�T 

�)�	�� O� &� �)� ��.+7$0�  �)�	�� O� &    ��� � /��� "  .� `/�� �;(� 
�HIJ� 5��-

 �� 
+� +7�� � .%���� � .3��� .+7$0�  & �� 8%  ��f� ���� .+-�� ��%�� �&�T +%��	

Johnson )1995 ])��	 �� ��;/ O� ��S� �� ��L�T ���	 �� A��9 5Q� ���� ��� �� �&+� .9 ��� ��@% (

  
��Q .�  .��;% 5��- 5��- �+� �� +7%��	 �� 8% ��7D	 � .�B�+� ����e$�

 +�� ,��/� ��f� ���7�� .+%�-  ����� �� ������(d×1) Q �� & A+-�� �� <) & �2Ψ  ���$����  �� ������

:�-�% �)� 
��Q .� ���	 �� �� �3B C�D	 �+� A
�;?7	 �)� �� .+-��  



  

2-4- �	>? @� ��:��;  

Johansen )1988) �� .�T�� <) O;09�� ����- �;#	 <71	 (MLE��� O� �� (�  ��;/ O� �0	

 ���  & ���� O� & +%��	 �� <71	 �)� &� �)� �� .��� ��(7@  ,+779 `;/ O� ����� �;#	

 K&� �� �	���� �9+%�Engle-��%�6 ) �� .�T�� &�1987 G��	 .9 +-�� (Diltz  &Kim )1996 ���� (

 .���6 �� ���� ,��2$��:�)� 
��Q .� .4���� �0)�%��� ��  

  

MLE  ���� �@6�� �� �+� �� 
+� ,�	�9 
���� c�D#� .��- �� ��ZU .$��) �87	 .�	�� ����6� ���7H .�

 � .%�6�+/  &  ���� �;� ��) .4����6 �)�	�� �� �� ����6� �)� ��� ,+%�;��� v2T & (

 � ,+%�;��� ���  &  .+%�- �� VWT g	�	 .�  

A���� �%&�� ��� &� .9 �;$0� ���� ��  .?�4 ��� �)�	�� 51@	 ���� ,+%�;��� ��� �)�	�� .�Q�T��(F

:+%�- �� ,��2$��  

  

 ��	 �� Ajohansen )1988 .9 ��� ��@% (MLE  �� ��;/ O� (���)����� �β  5T ��

:��� ,+�U ��+� �)� .4����  



  

 �U �� .9 �(%U w�7$� ��� .D#@� ����� & .D#@� ��+�� &� �$��) ����  �������� .���

 �� ��;/ O�β  Ar  �� �&� �D7H  .9 +7$0� �)� �� .+779 �� ���)� �� C3� ��� ��� �� �)�$0)� G��&�

 A����r  �)�	�� � .�	��π ) .4����6 �� �2Q �Z �Q�7H ��+�	 � .3���� & ��� (  .��� ,+- ��	  

Johansen ) .�	� ��	 ���� ����- m�% �0	 &�π �(	 .=�� .��� ,��9 ��(7@  ( �������� g�Z� �� .9

 ,+779 `;/ O�r :��� �)� 51- .�  

  

 ,���UTrace  A0H  �U �� .9 ��;�� �)8_)�/ .=�� 5���� �� ��������� � �  ,���U .+)���U �� ���

Trace :��� ,+- ])��	 �)� 
��Q .�  

  

 � ,���U  c�B �)8_)�/ 5���� �� �� ��;/ O� �������� � .=��r+1  �� ��;/ O� �����

 ,���U .+)���U :��� �)� 51- .�  

  

 .4��� �� �0	 ��� ,���U ���� �%���� �)����Osterwald-Lenum )1992 .+%� ,+- .L��� (  



 �6� .+%� ,+- �02	 �$T�� .� ����U :)�$% �)�  ��� >2�	 �� <) h� �)����7� A+-��

 �3B  &  & A+7$0% �$0)� �� 
&�2	 �� +)�� �+�VAR  �6� .��9 ���)��� ��  A+-��

 O� �)����7�  O� &  �+� ���	 �� & A+7$0� �$$0)�var  �6� ��� .��9 ���)��� \�3� �� �$��� .� ��

  �3B >2�	 �)����7� A+-�� �+� <) & ��� �$0)� ) ����� ��3B C�D	VECM (

.���6 ���)��� +%��	 �� ��  .9 �4+�  & ����  &  & A+7$0� �%&�� ����e$�

 A���� ��/& ��;/ O� ��S� �� `%�� <)  �U �� .9 A���  ���� ����% �� .%�6 .�

 .9 ��� ,+- .+-�� <) �����  

3-4- ��3 4�567 <)� �������  

 �$�& ) .4���� �� �� �U ���	 �� A+-�� ,+- ,�� �;#	5 �� +7%��	 �� .%+%�;��� ����$����  .��9 �/ (

 ��� <71	 �� ,��2$��) �4�;�� 5��+T 
�����OLS �+;� ��F .9 +-�� .$-�� ./�	 .+%�- ,�� �;#	 (

+� �8�� ��J .� +%��	 �� .4���� �� A��������6� �� �4�;�� � .H�;�� <) �&�T �)���9 ���� ��� �� �&

 .���6 ���)��� & ,+- ,�� �;#	) �0)�%��� ��5:O��) �� ��� �)� � .4���� .� �	 �T�� �02	 ���� (  

  

 �H��  &  +7)��� .� ,+- ���& ��� P�- .� ����� �� .%�_F .9 +7�� �� ��@% ���6��� ����$���� 

 �$����  +)�� ,+779 ������ ����� AcA�D#� .+7�� �� x��  
+� �%N�J ����	α  <) .+�� ��@% ��$1F�9



 �$���� α  � ,+7�� ��@% �2Q �� �����+% �� P�- .� ��0% ��;�4� �1H h� .9 ��� ������ ���7�� .���

 �6� A��f�  .9 A+7�� �� m� ���#$%� ����� �� �� P�- .� ��0% �� 5;�4� �1H '�;	 �)����7� A+-��

 ��� "  V���%� g)��= .��� '�(� ����� � ,+779 ����� ��$�� �� �+7;	�+� � .%�@% 

  &  8% 5��� �)���� .+7$0� O(� ��� � /��� "  
���� ���)��� ��

 ����$����  ���� ./�	  
�+��@� .9 +7$0� �)� � ,+%��� ��(^�  �)���� �&� ��� "  �����

 ���/  .+%��W6 �� ��j	  

4-4- ����� ���3 4�567 ��� <)� �� ���  !/��� #�! ����� �������  

Stephan  &Whaley )1990 A (Chang AChun & AJohnson )1993 A (Finucane  &van Inwegen 

)1995 & A (Diltz  &Kim )1996 "  ��$�� ����� ���� ��� .� �D�7� ����6� g)��= �;�� .� (

6+70)�% �)� �� <) h� A,&I�� .+7$-�� .1	 ��� � /��� "  ��$�� �;�� ���� ��� ����U ���� �� ��

 A��� .+7$-�� .1	 ,+- ,�� �;#	 g)��= ���D$�� �02	 .� �(%U Ay�H �� .+7$��_% ��  .�$% ��� � /���

 ���� ��� ����U��%�6   '�(� ����� �� ��� � /��� "  ��$�� ���J �� .3��� �� �)�� +)� +7%��	 �� �;��

)� ���#$%� ����� &'�(� ����� ��� ,��� �U �� .9 +)�_� �?% �� �� �� .=�� A��f� ���7�� .+779 ��� ��%�6 

 A�)����7� .+%�@% .$��)W  ���#$%� ����� ��� ,��� .9 ��- �� uH�� �)� & +7$0% ���/ '�(� ����� 
�HIJ�

.=�� A��T �;� �� .+7$0� ,+7)U ���#$%� ����� ��� �;� �7� "  �� G�	��  �� .9 +)�_� �?% �� �� ��

U�  ���#$%� ����� ��� ,�����%�6  .9 +%�- �� uH�� �)����7� +$0% �01- �� .=�� �� �� '�(� ����� ��� ,���

 ���� �)� �� .+79 �;% �1;9 '�(� ����� ��� �;� �7� "  �� ���#$%� ����� ��� ,��� A�)����7� .+%�- ./���

+�� �� �?% .� A�� .=��  ���#$%� ����� ��� ,��� .9�)����  ,��� .14�T �� .+779 �7� "  �� ���#$%� �����



 ����� ����� '�(� ����� ��� �1;� A&�7)� �� .+7)�;% �7� "  �� '�(� ����� �)���� +7%��	 �;% ���#$%� ����� ���

 � ,+779 ��3� .+�� �� E�	��� ��$�)�� ��J .� �� 
�HIJ� .9 +�� �� �?% .� ��F A��_� �?% �� �� �	�HIJ�

 ���#$%� ����� ����� ��$�� �)8_)�/ ��)��7� A���J .��� �1;� 8%  

 g�� ����� �� .9 +�� �� m� �	��Q �� ���B��� 
������%�6  ����� b#@	 ���� �)� �� .+-�� ������� �_)�

� ,+779 ���� ���7�� .+%��� .1	 ���B��� 
���� � ,�&� & ��0% 
�+� ��	 �� �� �02	 ��F ��� �	 51@�

 ,�&� �)+7F �� ,+7)U �� ���#$%� ����� ��� �;� �7� "  �� '�(� ����� ��� ,��� .9 +79 y�� A��f�

"  �� ���#$%� ����� ��� �;� .9 +79 y�� A��T �;� �� .+79 <;9  � �(7	 '�(� ����� ��� �;� �7�

 '�(� ����� ��� ,��� A���� �)� �� .+7-�� ,+779 <;9 ,+7)U �� ,�&� +7F �) <) ,�&� ���� �� �7� "  K���

 ����� ��$�� �� �� .%�@% +%��	 �� �)� .+779 �� v2T ���#$%� ����� ��� ,��� .� ��0% ��	 �%N�J �%��� �

	 i�� 5��� '�(� ����� .9 ��- �� .$26 a��+�� .+-�� �	 ]�= �7�� � 5��� ��� ]�= ���#$%� ����� ����� ��$��

.��� �1;� 8% ���)���  

Enders )1995 .�2Q A371 g�� � .=�� �	 C�Q ���N���� ���� �� (��%�6  C�D	 ��� �+� ��

 
+����� � .%���� �� ���� 
�����%� .� �%&�� �e$� 5;�4� �1H <) .9 ���� �� ��(^� &� .+79 �� u�� �3B

 ���� ���� o�=�� �� G�	����%�6  
+� �%N�J � .%���� �� 
�����%� c�D#� .��� �� ���� 
�HIJ� �&�T

 �� G�	�� ���� 
�HIJ� �6� &+7$0� ����� &� �� .=�� ��� �0	 �� G�	�� A+7-�� ,+7)U ��� �;� �7� " 

 ���� ���� �� .3��� ����%�6  ���� ���� � .=�� ��� �0	 �)����7� .+7$0� 8%��%�6  �0	 5��- +)��

 ��� �0	 ���(% �7� ���� .+7-�� ��� "  ����� V���%� g)��= �7M;� & 5)+�	 g)��= �H�� �;�� ���

 �;�� � .=��+� ���� ���� �&��%�6  �+$��  & :O79 �� ])��	 �)� 
��Q .� ��  



  

 A�)����7�  V���%� g)��= .9 ���W6 �� �)� �� �� y��  ��� "  ����� a��2$�

 �7M;� .+7$0� �2Q  & :��� ,+- ])��	 �)� 
��Q .�  

  

) .4���� �$��6 �?% �� �� �)����7�12 A(  

)16 (  g����%�6  A  .% �6� �0%  .% &  ��+%�- & A  

)17  (  g����%�6   A  .% �6� �0%  .% &  ��.+%�-  

 ���9 ��  �)  .9 ���� �)� �� ,��-�  g����%�6  A  .��� ���9 
��Q �;� .� 

 �)  .9 ���� �)� �� ,��-�  g����%�6  A .���  

$��� .%�6 h� ��/& ���� �� .=�� &� �� �6���%�_   .�-�� +���B ��/& ����B��� �)����7� +%�- �� ���

 �� �)� K&� .�4�3� �)� .+%�- �;% ,+779 ����� ��$�� ���� �� ��37� �02	 <) `%�� a���84� ���B��� 
����

 .9 +79 y�� .+)�;% �� .L��� ���B��� ��ST �� ��� � /��� "  ��$�� �)���7- ���� ���� ��� ����U

��%�6  .=�� &� A���� �)� �� .+779 �� �+  ��)��	 '�(� ��� <) & �7H '�(� ��� <) ��� ����B���

 >)�J �� ��� �  &� ���� �� ��� �  ����� V���%� g)��= �� .3��� �� +)+/k-1 .+)�_� �?% ��  



  

 ��� �0	  �)U .9 +7)���U �� �� ���� �)� &� V���%� ��� �  >)�J ��k-1 4���� .� .  +7��) �� ,��

 .14�T ��  V���%� ��� �  &� �)U .9 +)���U �� �� ���� �)�  >)�J ��k-1  � .4���� .� 

 ���9 �� ..% �) +%�- �� ���&  ��� �� .3��� � ,+%��� ��(^�  A��� 
�+��@� .H�;���)� &

  .9 ��� �)� � ,+7�� ��@%  �� 
�HIJ� 5��9 E�	��� ���� �%��� ,�&� &� .� 5��+T

 K�)W  .���� ��%  .9 ��� �)� � ,+%��� ��(^�  E�	��� ���� �%��� � ,�&� <) .� �f9�+T

 ���#$%� ����� �� ���B��� A�=�� .%�;% �)� �� �)����7� .���� ��% ���#$%� ����� 
�HIJ� 5��9 `)�� '�(� ����� ��

&� �� �	 .+%��6 �� ��� ���#$%� ����� �� '�(� ����� �� �	�HIJ� ���+% � .%�;% A���B��� 
���� OZ��H &� �)� ��

 .9 ��� �	 ]�= ���J ��� �� ����� A��� .��� '�(� ����� � ,+779 ����� ��$�� � ,+%��� ��(^� �=��

.��� '�(� ����� �� ���#$%� ����� �� ���B��� b#@	 54� .� �)�  

 
���� .� ./�	 �� A&�7)� �� .����U ���	 �� �� V���%� g)��= �� �� .H�;���)� �� P�$@� �;�� A5Q� ��

:��- ,��(% �7� �)� 
��Q .� +%��	 �� �)� ��� .=�� �� <) �� A���B���  

  

 ��+�� �� ����j>1  A �)U .9 +)���U ��j  �����%� ��� ��� � j  59 ��k-1  .4���� .� 

 .14�T �� .% �) +%�- �� ���&  .9 +)���U �� �� ���� �)�j  �����%� ��� �  59 ��k-1  .�

 .4����  .�B �) +7��) �� ,��   



 .9 +)�&U ��) .� .+7-�� ./�	 5��� & ���� +7%��	 �� 5)+�	 g)��= �H�� &� �� A+-�� .$-�� ��/& ����B��� �6�

� �1H �$-�� .� ��� �  ����� ����� �� .9 �� .�$% A&�7)� �� .���� 5)�;	 �� P�- .� ��0% ��	 ��� ��;�4

 �U  �U �� & ��� ��6��� �	 ]�= '�(� ����� � ,+779 ����� ��$�� �� 8% A���

 .���� ����3�
��Q �;� .�   ����3� ]�= ���#$%� ����� � ,+779 ����� ��$�� ��

 �� �1�7� �� ,+)� �)� k ���- �)� .���� �1H \�3� ��� ,��� �� ����	 '+H .� +%��	 �� ���� ����� .9 +779

.+- +���B ,�F ��� �  ����� ����� �� �� 5)+�	 �� �U x��  A��� .+�� ��@% 5;�4�  

  

 �&+/1  

5-  �A���  

1-5- �B�1:7 �������� ����� ��� (���;  

 �� ��� � /��� "  
���� & �%�6���� ��� .7)8� ��� � .3��� .�4�3� �)� .+)���U �� �� �%�6���� ��� .7)8�

 .��9 ���)��� ���e$� �� ���+�	 �� ���	 ��Fleming  AOstdiek  &Whaley )1996 .7)8� � .24z� &� (

����� �6+%�-+�% :+7$��6 �?% �� �� �%�6���� ��� �%�6���� +��0�  & c�D#� �(%U . ���)� O�$0� ��� K��� 

 .+%��9 ���)��� .�4�3�/,+)�8� ��� K�$06 & �� �� ����� ��6+779  ,+- ���)� �%��� ��� ��� .�4�3� �)� ��F



 ,+- .L��� �	�HIJ� 5;1	 ���� 8% ,+- .$26 ���+��0� A+79 �� 5��	 & .)8�	 �� ,+- ���)� �%�� k��% ��

�� ���� ��� G0� .�4�3� �)� .+%� K���  ���=� �09��  i��� ���7H .�  �;� ��F A+79 �� .��=� O�$0�

 ��9 ���%� .� .+779 �+  ��� ,+- ���)� ��� G0� �� +7%��	 �� ����& ����	 ���Vijh )1990 & (Lee  &

Ready )1991 �%�� k��% & "79��	 �;� ��� 
&�2	 >�3� �)���� ���7H .� +����9 ��� G0� (

4�;J/,+)�8� .+%� ,+- E�)��� ��/�� .�  

 �&+/2 57  AA  �� <) �� ���� � '�(� ����� �%�6���� ��� .7)8� ���� ��/�� �09��  :7  �2Q�	 ��� ,���U

19  �� .��� ,+- ���)��� ,+- �%�6���� ����� �� .%��&� O�T .9 +-�� .$-�� ./�	 .+79 �� .L��� .%�;% �9�-

 g0T%�;% A
���	 ���+��0� & O�T .`3�� C3�  .+�� �� ��@% �� �� �9�- �9�- AN�� �6+%�-+�% ��

 �� �)�1)��� V��_�	 & �2�	14946  & "#�654  A5���� �� .+%� ,��9 ��6 �_%�� �&� �� �� �� 
���	

 �7�) A �6+%�-+�% ��8� �)�$;9 �� �9�-Diebold  �(7	345  & "#�18  �_%�� �&� �� �� �� 
���	

 � ,+- �9n ��� G0� ���$1F�9 �_%�� +Q�� +����9 ��� G0� A�&� �� ��?$%� .9 ��3%�;� .+79 �� ��6

 �)�(% �� .+779 �� �9�T �_)+1) �� a�;�$0� +�U��9& ,+- ���)� ���� ��� G0� ��� A+7$0� �_%�� �+Q��

� .9 +�� �� �?% .�� �+Q�� ���� & ,+- ���)� ��� G0� �_% �)�	�� .+7��) �� ")�8�� O�T "��9 ��

 57  �� �_$0�;�B  .+79 �� �%��$@  
�+��@� �)� ��  



  

 �&+/2 ]4� 5%�   

  

 �&+/2 E 5%�   

 �&+/3  �2Q�	 ��� ,���U .L��� �� ���#$%� ����� �%�6���� ��� .7)8� �^�7$� ��� i��� �_$0�;� �)�	�� &

 '�;	 �� �� ,���U �)� .+)�;% ��� ��� �� live call  &put option  .+%� ,+- �M�6 ����� �� A.%�;% ��7�� ��

 a���� ���;4� �� ����	 ��� �-�� ��� �_%�� A���#$%�7821 T ������ & O�6615  ����� �� ���0� �����

 �?% �_)� ����	Safeway +7$0� ����� �� ,+- .$��) G��&� �� .��@� G��&� �_$0�;� �)�	�� A��T �� .� .



 �6+%�-+�% ��� i��� Ac�D#� .+�� �� ��@% ��  '�(� .� .+%��� �_$0�;� ��B ��� �� �$�f� ��3�

.� �6+%�-+�% ��� i��� A�)�(% �� .+%� .$0�;� �$�f� ��J .� 8% ,��$06 ��� i��� A
��Q �;�  ��J

�27� +7$0� ,��$06 ��� i��� �� .$0�;� & G�	�� & ���#$%� ����� �6+%�-+�% ��� ��� �_$0��& A��� .

 .+7�� �;% ./�	 5��� & ���� �?% .� ,��$06 ��� i���  

  

 �&+/3 ]4� 5%�   

  

 �&+/3 E 5%�   



 �	N�� �$B��71) ��3� ���� ��� �6��$06 & ,+- ���)� ���#$%� ����� +Q�� A'�(� ����� ��� i��� �� .0)��� ��

)� .+7$0� :)�$% �� O� ��;�� ��3� :)�$% �Fleming AOstdiek  &Whaley )1996 �� O� & +%��� ����3� (

 :)�$%Vijh )1990 .9 +7$0� �)� � ,+%��� ��(^� & ( .9 +�� �� �?% .� A(�� K�$06) �� G0� ��7�� ��

� �6+%�- +�% ��� i��� � .0)��� .+7-�� �	N�� ���#$%� ����� �%�6���� ��� .7)8� ���#$%� & '�(� ����� 59 �

� .9 ��� �9n ��)�- A��� .��� �	 51@� �9+%��  AO�T g0T ��� �-�� �9�- ����	 ���������� �_%��

 .� ��0% ���;4� �� ����	,�(�  ,+- .4���� '�(� �)� �� .9 �)�� �9�- �_)� ���� �� .��� ,��� �	N��

 �_%�� '�(� ,�(� A,+- ,��� '�% �� �U �� .�4�3� �&��	 ���#$%� ,+- +��7� ��������� �_%�� �� ,+- .4����

 �� ���;4� �� ����	 ��� �-�� �9�- ���� ���#$%� ��� 
���	 �_%�� ��+�	 A
��Q �;� .� .+79 ��

� ��+�	 �_%� '�(� ����� �6+%�- +�% ��� i��� A����� �� ���0� �� .+79 �� �&��	 ,+- 
���	 '�(�

 .9 +�� �� �?% .� .9 �4�T �� .+7$0� �(%U ���#$%� ������ ��� g�� �� �$@� ����� �)+7F g�Z� ���� ��

�6+%�- +�% G�	�� \�3� A���� ��$@� �%�&� & �6+%�-+�% '�(� ����� �� �9�-  �� ���#$%� ����� & '�(� �����

 .���� �� �� �;(� 
���j	 �%�6���� .7)8� .=�� ���� ,+��@� �)� .+%��+% ����3� O� �� ��� �9�- 59 .�

 .9 +)��� �J�BFleming  AOstdiek  &Whaley )1996 ��7�� �� '�(� ����� ��� ��� "  ���� �� (

 .9 +%��9 'IH� 
�+��@��� .7)8� �_%�� ���#$%� ����� �%�6���� ��� .7)8� �_%�� �� '�(� ����� �%�6���� �

 �6+%�- +�% �0% �1;� .9 ��� �)� � ,+7�� ��@% �2Q�	 � ,���U A�9�- C3� �� ��� .+79 �� �&��	

 ������ .$0� +%��	 �� ��� � /��� "  ��$�� .9 ��� �)� � ,+%��� ��(^� ���� �)� .+-�� �	 �)�  aI��9 +�% .

 ��3� �9�- ���#$%� ����� �6+%�-5���$�-��3��  .+-�� �e$� & 
&�2$� �-�� �9�- �?% �$9�- A&�7)� ��

 �?% �)�� �9�- & �	N�� ��0� ���#$%� ����� �6+%�- +�% �� ���;4� �� ����	 ���General Electric 

and Boeing  A�	N�� a�$�0% ���#$%� ����� �6+%�- +�% �� �	&�2$� ��� �  /��� "  �����$�� ��� �1;�

.��� �	 �)�  ��- ���#$%� ����� �6+%�- +�% \�3� .9 +7�� ��@% ��B �� �)�� �9�- .� ��0%  



2-5-  @��	>? ���  !/��� #�! �:��; C���� �  

 ����U ��� ,���U A�S� v2T ����Trace  &	 
 ���  �87	 � .�	� ��� ����6� � .D#@� �)���� ����

 .+%� ,+@% .L��� ��)��	 & �7H '�(� �)���� �($��) A���17  �� �9�-19  �(	 .=�� �9�-

  �� �)05/0   �	 �)�  C3� �) �� � ,���U ���� O�Trace  � ,���U ���� O� &	 
 ��� 

 .=�� ,+%�;��� �9�- &� .+%��9 ��  �� ��05/0  � ,���U ���� �(7	 �� �	 �)�  C3� �)

Trace  '�;	 ���� .9 +)�;% �� .L��� �+7;	�+� P�+� :)�$% �)� .+%��9 ��19 ��� ���  A�9�-  &

  �&�T 5��+T ����� <) .=�� �� �� �9�- ,+�� .��� ��;/ O�  �� �$T

 C3�10/0  �9�- �)� ���� ��;/ O� ����� <) �f9�+T ��/& � ,+%��� ��(^� �)� .+%+- ./��� �01- ��

 �� +)�� �3B C�D	 �+� .9 +�� �� ��@% & ����   (,+- ����%) ��27� ��;/ O� ����� <) .� �&+��

�U �� .9 �� .=�� �� o��� �� �9�- <) .��- ���)��� & ,+- ,�� �;#	   �����2  A���

  �+� <) A��27� �9�- �)� ���� �� .��9 �� ��VAR  ���� 5��� +%��	 �� \�3� ��

79���Z �D7H h� A��� .+-�� �U �� .9 ����� ���� �3B C�D	 �+� �� �  �����2  .L��� A���

 '�;	 A���6��� ���� &� �)� �� .��� ,+@%19  .4���� �� ,+- .L��� ��3B C�D	 �+� �� ,��2$�� �� �9�-

)12 .+%� ,+- ���)��� (  

 A��� .+779 �� +4�	 ��$@� g)�= ��� �;#	 ��+�	 �3B C�D	 ��� �+�  �H�� &  g)��=

�$�� >)��	 .� V���%� g)��= & 5)+�	 ,�  &  & O(� ��� � /��� "  
���� ���)��� ��

 .+7$0� �	�T �&+/4  ��� �;#	 & �9�- �7;#	 5)+�	 �H�� ��cross-coefficient  >)��	 .�

 ,��$�� �7H & ���#$%� ��)��	 '�(� �)���� �� .$��) �;#	 ��3B C�D	 ��� �+� ���� �� ��� .2�& �� .9



+- ��6 .%�;% �� .��� :7  �)���� �� .0)��� �� g)�= ��� �;#	 .+)�;% �� .L��� A+%� ,p  ,+- .L��� �^�7$�

 o�;�� �� �+� �� A���6��� ���� .+%� .$0/�� g)�= �� �)� ��k=7  ��� "  �  .9 A��� ,+- ���)���

 �)��+%��  ,��� ��@% .F �6� .+7$0� ��6 ,��+%� 5��� ��)�� �_$0�;� �� ���H aN�;�� .9 +79 �� ���)�

 ��� ,���U A,+@%R-square  �N��05/0  .��� �4��� 5��� ��� g��7	 � ,+7�� ��@% �)� & +7$0� ./�	

 
�/�� .9 +-�� .$-����e$� '8�$0� �� �+� �B�� ��F A+7	&�2$� �� �9�- �� ����U ���2%� & 5�� ��

 �&+/ �7M;� .+7$0� �_$B��test-F  ��� .=�� ���0sH   .% A+79 �� .L��� ��0IH  .% &0IjH  ����

j=2,3 ��� ,���U .F-test  �� .0)��� �� .+7$0� ���� & .$0/�� ,���U �� �)� �^�7$� �;��  �� A��f� ���7��

 
N���� A  A  �� .+)���U �� ��

 .$-�+% �)�7�� ���D$�� �?% �� ��� +7-�� ./�	 5��� & O(� ����U �?% �� +7%��	 �� V���%� g)��= A����� �B��

 A &�7)� �� .+7-�� �� ���D$�� K��� ���)��� .� <;9 ����� ,��$�� >)��	 .� V���%� g)�=  8% �&+/ A.4����

 �)� �� o�;�� �)� .+79 �� `;/ O� �� �� .4���� � ,��$�� >)��	 .� V���%� g)�= �� ��� �6�8� o�;�� �($7�

 � ./��  .+%�- �� ���^  

 .4���� �� .+)�_� �?% �� �� ���;4� �� ����	 ��� �-�� ���� ,+�U ��+� :)�$% A  \�=& .�

 �;#	 �$�&  ��8� .�016/0  ��+��p  ��8� .�22/0  ��(^� ���� �)� .+79 �� �� �� :)�$% A+79 �� �+ 

 '�(� ����� ��� �;� .9 ��� �)� � ,+%��� �� ��@% "79�& ]�$#� \�3� ��� ,��� �� ���� ��� P�- .�

 �;� .� .+7��54�  .4����F(6,2820)=16.834  .9 ���

  ./�	 5��� C3� <) �� ��00/0  .+79 �� �� .4���� ��;�

834/16F(6, 2820)=  .9=06=…=γ211: γ2101H  �� �;(� C3� �� ��00/0 �� �� �&+/ >�J .+79

1�� ��6��/ '�(� ����� �� ��� '+�	 <) �� :)�$% �)� A A.4���� ��;� ���� .9 +-�� .$-�� ./�	 .+79F(5, 



2820)  &F(4, 2820) � \�=& .012H  &013H �� �� ��,��� A&� �)� �� .+779�-�� ��� ��9 & g09 
NU

�� .4���� .��� ,��1% .L��� 8% ]�= 
��Q .� �$T '�(� ����� &�@  ��$�� �� �9�+� h� ���;4�ΔI  :)�$%

�� +4�	 �� �(��@� ��&��� Aa�Q�D#� .+791α �� 038/0 & ��� ./�	 5��� ��0� ����U ���F  \�=& .�, OSH

OS2H  &OS3H �� �� ��.+779	.���+% ��/& ]�= ��J .� �$T '�(� ����� &�@  ��$�� �� �9�+� h� A&� �)� �� 

�� ��9 & g09 '�(� A
+� ,�	�9 & ,+- ,��� "-�  ���� 
+� �����-�� ���;4� �J�- 
I���� �� 
NU

�� �?% .� .9 ��� ,+- ���^ �4�  G��	 +��.��� ,+�U�� .3�� ��	 ���B��� �� ��@% �)� .9 +��

�� �1�7� m�% ��;� �&+T �� �� �+)+/ 
�HIJ� A�J�- & '�(� 
I����.+79  

�� O���� �J�- & '�(� �������� �� ���B��� �� �9��+� 8% <)�$14� ���7/ & {7L��.+79	 
�+� A��T �)� ��

�- ����� .� '�(� �� 
�HIJ� ���� 
+� &�� ��@% �� '�(� ����� &�@  ]�= ��$�� A�J.+��	 .� �&� ,�_% ��

&� �� A<)�$14� ���7/		
N���� ΔS  &ΔI  O(� '���UF(6, 2826)  &� �� .9 +%��� ��H0I  &HOS �� +7%��	

.+%�- ��		�� ")�;% �� ��� �&�@  ��$�� O� ����� A&� �)� ��.+��		�� ��T �)� ��	.4����	ΔS '���� A

F(5,2826)  &F(4, 2826) .=�� �� �� ���H0I2		 &H0I3  \�3� ��05/0  &10/0 �� �01- -

.���B	���H �Bj	 n�2% .9 �9��+� �)�	IΔ �)���� ��	 ����ΔS	�� O���� ��+79  & .$��) "��9 ,�&� <) �� � 

,�&� &� �� � 	�� �� �� �_;�.+%&�		A5���� �� '���� F(5,2826)  &F(4, 2826) ��	 .4����ΔI  �� �$T�� .�

&�	H0s2		&	HOS3 �� �� ���� ��@% �)� .+79�)���� .9 +��	ΔS		g�H,+%�� �)���� AΔI	 5��+T ���� �� ����

	 ��	 ,�&� .�j���� ��	��.+��	 g)�= .9 +-�� .$-�� ./�	αS ,+- ,�� �;#	A  ��$1F�9 ��0� ,��+%�

 �;#	 .� ��0%α1 ���� �^�7$�.		�� ��@% �)� ���� ����	 �� V���%� .� �+)+- "79�& �J�- ����� .9 +��

.���� 
+�		 �&+/ ������� i��� ��1:)�$% �)� AA  �)� ��J �� <)�$14� ���7/ ���� �� '�(� ����� ]�= '+�	

.%�;% ,�&��� ��@% ��.+��	,��+%� .9 +-�� .$-�� ./�	�;#	 ��� �02	 �)� �� 5���$� g)�= ,+- ,��

6����� ��.+-��		'���� .+7$0� .��@� {7L�� :)�$%	F(6, 2827) &� �� ����		
N����	ΔS  &ΔI	 +7$0� O(�

 h� .9��� '+�	 �;% ��@% �� 
�HIJ�.+��	����U A<)�$14� ���7/ �� ��T �)� �� ���F(5, 2827)  &F(4, 



2827) �� ��@% '�(� ����� .� �J�- ����� �� 
�HIJ� K��6 .9 +7���� �� �� �H�� .� ���/.+%&�		 �)� ��

�� �?% .� �J�- ����� .� '�(� �� 
�HIJ� K��6 A��T.��� ./�	 5��� ,�&� .� 5��+T ���� +��		 A�)�(% ��

 �����&U��α x�� ��� �J�- ����� ���'�(� .� �� ��	�� ��@% ����$� �Z ���.+��	 G���= �� A&� �)� ��

 �&+/1	 <) 8% {7L�� A.��� ��@% �� ]�= '�(� ����� '+�		 5���$� g)��= ,��+%� .9 +-�� .$-�� ./�	

.+7$0� ��6��� �02	 �)� �� ��Bj	 

.4���� �� .9 +-�� .$-�� ./�	 A�1)��U V��_�	 & �2�	 ����� �� �R�	ΔS		 &� ��HαS  &HOI  �� .� >���

.+%+@% �4�;�� O(� \�3�	�� A5���� ��  .4����ΔI AHαI  &HOS �� �� �$T�� .�.+%�-	 ����� A���� �)� ��

����$� �%N�J ���/� ��q0� �J�-P�- �����;% �� ��9 �)� '�(� ����� .9 �4�T �� ��� ��.+79	 �� ,&IH

����U A�)� ���F �� b#@	 �� �J�- ����� .� '�(� �� ��� 
�HIJ� K��6��� +7��	 h�K��6	�	�HIJ�		 ��

(� ����� .� �J�-.���+% ��/& '�		 �&+/ G���= ��1A		�� ��@% �� ��� '�(� ����� &�@  ��$�� :)�$% �)� -

.+��	��	�9�- .;� A`��&�� �0%�� 8/ .� ,+%�;��� ��� '�(� ����� &�@  ��$�� ,+7�� ")�;% ���7H .� +%��	

.��J ���G�� .+%�- �+7�		holdout '�(� ����� ]�= &�@  ��$�� �0%�� &		�@% ���� �.+7��  

�+� .9 �%��� A��� ,+@% .L��� ��7)� �� .F �6� 
+� ,�	�9 �� ,+- +4�	 �7;= '�(� ,��� �� �3B C�D	 ���

�� ,�� �;#	,��� �� ��  A+-.�-�� ���� �J�- ���	��� A.�	� ����6� "��9 �� ,|)& �)���� Aa�Q�D#� -

�� & ��� ,+- 5��9 �7;= & ,+- ,+��@� '�(� ���%��	����U .��- �+� �3B C�D	 E�F��F �� +���	F 

�+� ���� ��9 & g09 ���� �� �)&�@  ��$�� h� �3B C�D	 ����-�� ���;4� &�@  ]�= ��$�� & 
NU

�;% ��@% <)�$14� ���7/ & {7L�� ���� '�(� �����.+��	 ��16  A,+%�;��� �9�-13 �U ��	 &�@  ��$�� ��

 ��� '�(� ������� ��@% �� & +7��3 �U ��	�� ")�;% �� '�(� ����� ]�= &�@  ��$�� ��.+7��  

�+� A��9 ��J .��� ��(7@  .���� �� �3B C�D	 ���.+%�-	 ����� &�@  ��$�� ��/& �� �9�+� h� A�&�

.���+% ��/& �J�-		 �� ��S	 �� .�$% �)�Diltz ) O9 &1996'+�	 .9 ( �� �J�- ����� ����+� �� ,��2$�� ��-

,��� �� ,+- ��&U�� �3B C�D	 ���.��� +%��9 �+  .%��&� ���	5;$�� ]�$#� 
�HIJ� �)�)�  C=�	 �)�	



.%��- ����� ,+��@� ]4�#� .9 ��� �&� ��0%�/ & A{%�F A��F �� :)�$% �7M;� .��� .%��&� �%��� ���

)1993� ��� �� '�(� ����� &�@  ��$�� h� .9 (.+7$0� ��S	 �� `/�� �%�� k��% �� ,+- .$B�� �%��		 .�

) ��0%�/ & {%�F A��F .9 +)�&�� ��)1993 .� .�4�3� �)� .9 �4�T �� +%�� �;#	 �� k��#� ����6� (

�� �9�- C3� �� �Bj	/'+�	 
���� �����.����� 		�+� �)� .9 ��� �1;� '&� �8;� 5��H <) ���

3� �)� �� �� �3B C�D	�� �J�- & '�(� ����� �� ����$� O0%�1� 
+� ���� ���/� c�B ��J .� .�4� -

.��6	 A{7;�� �� :)�$% A�)�(% ��Ostdiek  &Whaley )1996���� .�4�3� �)� �� .9 +7$0� ��6��� ( +7��)

.��� g4�Z ��9 ��J .� '�(� ����� &�@  ��$�� .9	;�� 
I���� .7)8� ��� <) '�(2� �� �7M;� A{7

Ostdiek  &Whaley )1996�� ��@% :)�$% A��� ��6��� ( �e	 �� ��� �1;� �Bj	/'+�	 G��&� .9 +7��

.7)8� �� ��3��.��- ,��� ���� ��j	 ��	 �J�- ����� 
I���� ���	 k��	�� ����U ��J .� .�4�3� �)� .F �6�

.7)8� ���� �Bj	 /'+�	 
���� & �J�- ����� �� .����� ���  +-�� .$-�� ./�	 ��� g4�/ A��� ,��1% �0	

�-�� .9�� ��9 & g09 
NU �� ���B��� ./�� �)�	N�� & �J�- ����� 
I���� .7)8� �)�$;9 ���;4�

.����	 b#@� ���B��� .9 �4�T �� +%��� �� G)�- ����� 
I���� .7)8� �)�$;9 8% {7L�� & <)�$14� ���7/

'+�	 A��� ,+-���� ���,��+%� 5��� ]�= '�(� �.+7$0� ��6	 '�;	�9�-.7)8� �)�	N�� A,+%�;��� ��� ���

'+�	 & +%��� �� �J�- ����� �� .������+� �� �1) 5��+T �� ��� '�(� ����� ���.��� �3B C�D	 ���  

  



  

  

 �&+/4  



6�123 .  

 �� �J�- & '�(� �������� �� �Bj	 /'+�	 ��$�� ����� .� .�4�3� �)��+� �� ,��2$�� �3B C�D	 ���

�� ])��	 +7�&�% ����	�Z 
���� & .%��- A���8;��Z �+- .$0� .� ./�	 �� .9 ��� .$B��� �+� .+%�--

�� ,��2$�� �3B C�D	 ���,��� �� �_$-��%� O� 
���� ���� �(%U .9 ��- ��$79 �J�- & '�(� ����� ���

��.9 ��%�6 ��H E�F��F <) & +%�- .��J�� ,��/� �� �Bj	 /'+�	 ��$�� �;�� �+7��� .L��� +��.+79		 �)�

,��� .�4�3� ���� ��19 .��� :7  5Q��� �� �� �9�-.%�;% .��� &� ,�&� <) �J �� ��.��� ,��9 ������		 ��

.�&� ��9 .� :)�$% O;�	 �� +)�� ��3B� +7F A&� �)�	.$��) A��/& �)� ��.7)8� .=�� �� �� A{7;�� 
I���� ���

Ostdiek  &Whaley )1996 g4�Z ��9 ��J .� '�(� ����� &�@  ��$�� .9 ���J .� A��� ��6��� (

.���		�� ��@% �� �Bj	 /'+�	  ��$�� �� ��3�� o�7	 :)�$% A�)� �� ,&IH�� �?% .� .9 +7��.7)8� .� +�� ���

�� k���� �J�- ����� 
I����.+-��	�Q :)�$% �)��+� .F .17)� �� �?% V +4�	 �7;= '�(� �)���� �� �)��

,��� �) i�;	 �� ,+-,+- ��&U�� ,+- ,��� ���� �J�- ���� ��6��� +%�.+-��	 �� :)�$% �)� A��9 ��J .�Diltz  &

) O91996'+�	 .9 (�+� �� ,��2$�� �� �� �J�- ����� ���,��� �� .9 �3B C�D	 ��� �;#	 .%��&� ��� ,��

.+7$0� ��S	 �� +%���		.%��- 5���� �� .%��&� 
I���� �� �� ]�$#� 
�HIJ� �)�)�  A�)��� ��@% ��&� -

.+��	) �4 & ��� �� 8% :)�$% �)�1994) i��7)�� & ����&� A�48)� & (1998 ,��9 y�� .9 ��� ��S	 �� (

��2$�� ���� �	�HIJ� 
���	 ���� �&� ./�� �� �J�- ����� +%����� ���� ,.��6	 .$��) A:)�$% �)� A�)�(% ��

) ��0%�/ & {%�F A��F1993�;% �%��$@  �� ���/ '�(� ����� '+�	 <) �� (.+79  

  



 

 

  

  

� 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/

