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«طÂ» Ä ·Zردی )پÌ« ÊÀÌ] �Ì¼ت �ZÆم ک�Zورزی در [Âرس اوراق [ZÆدار �Æeان 
 (��کت ک�Zورزی و دا«�bوری «´�Zل

Ê، مه�¿وش عبدال¸هیذرÌچ ن�ÌحسÌام  

 چ°Ì|ه

 Ê¿ZËZ� ®¼¯ مZÆ� ®�Ëش ر�Ë~aی و�Ì³ ºÌ¼�e³~اران در ÄËZ»�� Ä] ،ان�Æe دارZÆ] رس اوراقÂ] م درZÆ� d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa

|À¯ Ê» . در ÂÌ��³د رÂy یÂ´·ا ¶»Z� ÊnÀد�Z�f«روش ا Ä� از Ä·Z¬» ¾Ëا(AR) ک�vf» ¾Ì´¿ZÌ» یÂ´·ا ،(MA ) یÂ´·و ا

 Äf�Z^¿ک ا�vf» ¾Ì´¿ZÌ» ÂÌ��³د رÂy(ARIMA ) یZÅ ن روشZÌ» روش از ¾Ë�fÆ] بZzf¿م و اZÆ� d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa رÂ�À» Ä]

dده �|ه ا�Z¨fذ¯� �|ه ا� . d¯�� از Ê°Ë لZ�´» وری�b»ورزی و داZ�¯ d¯�� مZÆ� d¼Ì« Ä¿ی روزاZÅ ر دادهÂ�À» ¾Ëا Ä]

¿�Zu lËZf¶ از «�Z�¿ Ä ·Zن داد  .«Âرد ا�Z¨fده »�ار Äf§�³ ا�ZÅ4/��/�83�  Ze�/4/�8�1 dی § Zل و Z]�aزده [Âرس از ZeرËخ  

دارای »|رت [�ازش [�fÆی [Âده و [Ä اÂ�À» ¾Ëر از اË¾ روش [�ای Ä¯ARMIA  ÊÀÌ] �Ìa از «ZÌن �Ä روش ZËد �|ه، «|ل 

dده �|ه ا�Z¨fده از «|ل. ا�Z¨fا� Z] ÊÀÌ] �Ìa ¾ÌÀr¼ÅARIMA  �´Ëدو روش د Ä] d^�¿ ÊÀÌ] �Ìa یZ�y |دن در�Â] �ÌqZ¿

 .ه ا�dرا ا�Z^Àfط ¯�د

 «|ل ZÅی پÌ«  ،ÊÀÌ] �Ì¼ت �ZÆم، ��کت ک�Zورزی و دا«�bوری «´�Zل، «|ل: واژه ZÅی ک¸Ì|ی
ARIMA 
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Ä»|¬» 

 «Ê آن از ¯Ä ³~اران ��«Â» Z�Z¬e ��Âe ÄËZرد �ZÆم «¬|ار و ¿Âع دZ^� �´Ëرت [Ä و ��¯ZÆ� ZÆfم ا¿Zzfب ¿Âvه

 [Ê» |�Z ر [ZÆدا اوراق [Âرس در ºÆ» ÊeZÌu و Z¼Ì¼�eت Ä¸¼m از [�د ¿Zم �[Â¨e�a ÄÀÌÆی Ì°�e¶ و [Âe Ä] |^� ÄÀÌÆان

Z»�Ìe Zeه  ��83[�ر�Ê آ«Zر ZÆ� Ê´f¨Åم ��¯ZÅ dی § Zل ��ËZÀ غ~اÂ] ÊËرس اوراق [ZÆدار �Æeان از [Z» ¾¼Æه .

�83�Å یÂ¨e�a مZ¼e در ¾Ì¼·Z� ل وZ�´» وری�b»ورزی و داZ�¯ یZÅ d¯�� مZÆ� Ä¯ |Åد Ê» نZ�¿ دÂmو ÄÀÌÆ] یZ

»|�Ëی «¬|م، )دار¿| ¯Z] Ä ا§�ا�Ì» �Ëان وارZÆ� ،�¿ZËم ��¯Za Êf À� dرس «Â¨e�a Ä] �Ì¿ ÂÀÌی [ÄÀÌÆ وارد «Ê �³دد

 Ê¿دارا Ê Ì§�833ر .) 

و  �/Ìe�e Ä]31\ را¿|«Zن ZÅی  Z�¯ d¯���8��-�8�1ورزی و دا«�bوری «´�Zل، در À³ |Ì·Âe|م در �Zل 

ZÅ d¯�� ¾Ìی ÀÀ¯ |Ì·Âe|ه À³|م در ÀË|¸Åگ دا«�bوری ¯�\ ¯�د و [Z اZ�fuب اe ¾Ë¾ در Zf°Åر و را در [ �/38

d§�³ م اول »�ارZ¬» ن درZ»|¿ل. راZ� در Âm |Ì·Âeدر ¾ÌÀr¼Å�8��   نZ»|¿را Z]�3/6  |Ì·Âe م اول و درZ¬» رZf°Å در ¾e

«¬Zم اول را ¯�\ ¯�د؛ ·~ا  e¾ در Zf°Åر در [ZÅ d¯�� ¾Ìی ÀË|¸Åگ دا«�bوری Z]10/4 را¿|«Zن �8�1¯¸�ا در �Zل 

dده ا��¯ \¸m دÂy Ä] �Ìyی اZÅ لZ� ص درÂ�y Ä] ³~اران را ÄËZ»�� ÄmÂe d¯�� ¾Ëا. 

 Ê^Ë�¬e زاریZ] ¶¯ دن ارزشÂ] دارا Z] |À« �m Ä] ÊËغ~ا �ËZÀ� اد  �³���83وه| e ،لZËن رÂÌ¸Ì»01  d¯��

dی داده ا�Zm دÂy را در |À« �m Ä] ÊËغ~ا .Ëغ~ا d À� �yZ� |¿در رو |À« �m Ä] Ê�  Ä] دیÂ � �Ì� Äf�~³ لZ�

dده ا��¯ Ê� را �Ëز ¶°�. 

 
 �Z��9��-�93خص �À ت «ÂادغذاÊË بÀ« �m Ä| در بÂرس اوراق بZÆدار طZ� Êل ZÅی  -(�)¿¼Âدار 

                                                           
1 -Optimal Portfolio 
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 ��¯ZÆfی �d À غ~اË�eÓZ] |À« �m Ä] ÊË¾ رÄ^e را در ز«ÄÀÌ رو¿ª زاÊË ا»Z�fدی دارا «Z] ،|�Z] Ê اË¾ وÂmد �ZÆم

�ËZÀ� ÊËرس غ~اÂ] دار اوراقZÆ] ان�Æe رت از|« ÊËÓZ] ب [�ای~m ÄËZ»�� یZÅ ÄËZ»�� ³~اران º¯ ®�Ëر 

 �ZÆf¯�� �ËZÀی �ZÆم Ë�y| ��ف را Âyد ��«Z¼e ÄËZم ¯º، رZ] ®�Ë ³~اران ��«ÄËZ وا»� در و ¿Ây�] d�Ìردار

ÊËغ~ا Ê¼¿ |ÀÀ¯ . Äq�³ا Z] �Ëان ا§�ا�Ì» ی�Ë~a ®�Ëر ÄËZ»�� ،ان ³~اران�Ì» ÄËZ»�� ³~اری ZÆ¿آ �Ëا§�ا  Ê»

|]ZË. 

 
در )«¬Â� Ä�ËZد e ºÆ� �Å |ادی از��¯ت ZÅی �ËZÀع غذاÊË بZ ��¯ت ¯�Zورزی «´�Zل طZ� ®Ë Êل  -Â¼¿(2)دار                      

 Äب ÊÆfÀ» لZ�2�/�2/�9�1) 

 
[ÓZی »Âe �Ì� d¼Ìا¿�Z] Z] d ر�|  ���³�8وه زرا�Z�¯ d¯�� ºÆ� ®e Z] dورزی و دا«�bوری «´�Zل، در �Zل 

 ÊÅزدZ]0�� |À¯ دÂy ³~اران ÄËZ»�� \Ì�¿ را ÊÅزدZ] ¾Ë�f�Ì] ث �| . در�|ی�Z] ºÆ� \�ZÀ» ا¿|از º�q ¾ÌÀr¼Å

 ÊÅزدZ] ¾Ë�fÆ] ه دومZ´ËZm د، درÂ� d�³وه زرا� ºÆ� ®e ¾Ëاران ا|»ZÆ� \Ì�¿ �Ì¿ ÊËÓZ] Êf¼Ì« |ر� Ze�  اول ÄÅZ»

ه ��ËZÀ غ~اÂ] ÊËد ¯Ä] Ä وا��Ä ا§�اË|� �Ë| ا»Ôم و ¯ZÅÓZی «��ËZÀ� Z] �^e در�|ی �³و ��[ZزدZ��8��  ÊÅل 

ای را [Â�y Äص در  ¯ÀÀ|ه Âe ZÅا¿�Z] |Àfزد�Ìy ÊÅه ا¿|، [Â� Äری ¯Ä اÂy d¯�� ¾Ëد [Z ر�| »Å ÊËÓZ] Êf¼Ì¼�اه �|ه

|À¿�] º«ه رZ»�Æ». d¯�� |À¿Z» ی §¸�یZÅ Ê¿Z¯ �³وه Ä] ª¸ f» مÂ� هZ´ËZm  یZÅگÀ�  دنZ » ،دن و §¸�اتZ » ،ÊÀÅآ

 ÊÅزدZ] Ä] Ä¯ دÂ] دنZ » Ä �Âe و Z»Z] ،ª§Z]�0  ل  �در�|ی درZ� اول ÄÅZ»�8�� d§ZË d�³وه . )د� dÌ �³ارش و�

 (��ZÅ�8ی [Âر�Z»�Æ» Êه

 ��ÄÅZ»�9 اول �Zل  �وض Ìت گ�وه ZÅی بÂر�Ê در  -( �)m|ول

 yZ�82ص در  ��ح �yZص
|À¨0931ا�  

Æ» نZËZص در پyZ� �0930 �ÌÌ¤e |در� 

 ��0 8��4 �110 زرا�ت

|À« ج� Ä] ÊË01 �043 �34 غذا/�� 
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 31/�0 �331 ��60 کÊ¿Z §¸�ی

ÊËZÌ¼Ì� �0�4 �363 61/46 

 Z¼Ì� 00� 8�� 81/44ن

 

   dÌ¼Åا ¶]Z« دارZÆ] رس اوراقÂ] یZÅ d¯�� ار|»ZÆ� ری از ا§�ادZÌ�] ا¿| [�ایÂe Ê» ان�Ëم در اZÆ� d¼Ì« تZ¿Z�Â¿

] ®�Ëر Ê�Â¿ d¼Ì« تZ¿Z�Â¿ ¾Ëا |�Z را  |À¯ Ê» ¶Ì¼ve ا§�اد �] . 

 ¾ÌËZa ®�Ëاری �|ه و ر|Ë�y مZÆ� یÓZ] ÊÅزدZ] لZ^¿د Ä] رسÂ] یZÅ d¯�� ³~ار در ÄËZ»�� ا§�اد ¾Ëا�]ZÀ]

ZÅ ºÌ¼�e لZ^¿د Ä] Ä°¸] |�Z] Ê¼¿ �Ë�³ ®�Ë³~ار ر ÄËZ»�� د�§ Zً§�� Z»ا |Àf�Å مZÆ� d¼Ì« تZ¿Z�Â¿ �]در [�ا dا� ÊË

|À¯ ®¼¯ ی او�Ë�³ نZËز Ä] Ä¯. 

ºÌÀ¯ Ê» ºÌ�¬e Äfد� Ä� Ä] ®�Ë³~ار را از ¿�� ر ÄËZ»�� ا§�اد Ê¸¯ رÂ� Ä]: 

اË¾ ا§�اد [Ä د¿^Zل § Ä¯ |Àf�Å ÊËZÅ dÌ·Z دارای رº¯ ®�Ë، درآ«| و �Âد »Z[¶ ا¿Z�fر : �ا§�اد ر�Ë�³ ®�Ë -ا·¦

dی ا��f¼¯. 

د¿^Zل § Ä¯ |Àf�Å ÊËZÅ dÌ·Z دارای رÓZ] ®�Ë و درآ«| «Âرد ا¿Z�fر [�eÓZی اË¾ ا§�اد [Ä : 0ا§�اد ر�Ë~a ®�Ë -ب

dا�. 

 .اË¾ ا§�اد در § ZÅ dÌ·Zی Âyد ÌÅچ Z� Ä] ÊÆmÂe Ä¿Â³«¶ ر�Ë® ¿|ار¿|: 8ا§�اد Ä] d^�¿ ÊjÀy ر�Ë® -ج

 Ä¿ و �Ë~a ®�Ëر Ä¿ ،�Ë�³ ®�Ëر Ä¿ ،دارZÆ] رس اوراقÂ] زارZ] ³~ار در ÄËZ»�� ا§�اد �j¯ا Z»ا ®�Ëر Ä] d^�¿ ÊjÀy

|ÀÀ¯ ¶«ا|u د راÂy بÂ¸�»Z¿ ®�Ëر Ä¯ |À�Â¯ Ê» ZÅ آن Ä°¸] ؛|Àf�Å. 

 d¼Ì« �ÅZ¯ ¶Ì�¿Zfa ا¿| ازÂe Ê» Ä¯ Ê¿ZËان ز�Ì» ZË ،|]ZË �ÅZ¯ ÊËدارا ®Ë d¼Ì« Ä¯ ¾Ëل اZ¼fuب اÂ¸�»Z¿ ®�Ëر

|À¯ Ê» ی�Ì³ د را ا¿|ازهÂ� lfÀ» .�ÌeÂ¯رZ»4  Ä] ا§�اد Ä¯ |À¯ Ê» Z0اد� Ô� ¶Ì·دÀ» Ä« ¶«ا|u ب راÂ¸�»Z¿ ®�Ëر ،|¿|

|ÀÀ¯ . 

ZÌ » ZÆÀeر «�[Âط [Ä ر�Ë®، رÂ¸�»Z¿ ®�Ëب ا�Âq ،dن ��«ÄËZ ³~اران ا[f|ا [Ä د¿^Zل ا«ÄËZ»�� dÌÀ ³~اری Âyد  -�

 .Àf�Å| و u|ا»¶ ¯�دن رÂ¸�»Z¿ ®�Ëب [�ای آ¿ZÆ او·dËÂ دارد

در اË¾ ��ا�Ë ا�Z¨fده از « ZÌر رÂ¸�»Z¿ ®�Ëب �ËZ|ات اوراق «¼°¾ ا�Â� Ä] dرت ¿�«Zل Âeز�Ë ¿�|ه [À�Z| و  -0

dا� �e \�ZÀ» . 

                                                           
1 –Risk averse 
2 – Risk taker 
3 – Risk neutral 
4 - Markowitz 
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، ا�Z¬fد دا�ÄËZ»�� Ä¯ d ³~اران [Z¿Z�Â¿ Äت «�f�Ì] Ê¨À از ¿Z¿Z�Âت «d^j اÊ» dÌ¼Å دÀÅ| و ����«Zر¯�ÌeÂ در �Zل 

  .[ZÀ[�اË¾ در dÌ]Â¸�» �]Ze آن Ä] ZÅ زZËن ZÅ در «¬Â� ¶]ZدZÅ وزن [�f�Ìی �Ì³ Ê» ª¸ eد

¬ve ÄÀÌ�ÌپªÌ 

 ¾Ì·(011�)�  یZÅ ده از «|لZ¨fا� Z] Ô� d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa Êر��] Ä]ARIMA dyدا�a . ªÌ¬ve دوره ZÆ¿آ Ä ·Z�»���� 

 Ze01�1  �¯Z] ªÌ¬ve ار داد  وی از روش�« Êرد [�ر�Â» را Ô� d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa ای�] Ä¿ZÅZ» یZÅ ده از دادهZ¨fا� Z] را

 .�ÀÌ°Àm [�ای d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa ا�Z¨fده ¯�د

در اÄ] . ¾Ë ارزÊ]ZË «|ل ZÅی ��ی ز«Ê¿Z [�ای d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa §¸�ات �aداÀfy| �(�011)دو·Ê و·ZÆÌÀن 

. و «|ل »d¼Ì آÊe و»¨Ä داده �|ه [�ای d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa §¸�ات روی و ��ب ا�Z¨fده �| ªÌ¬veARIMA0 از دو «|ل 

Êeآ d¼Ì« ل|» Z] Ä�ËZ¬» ل در|» ¾Ëا Ä¯ ن دادZ�¿ ZÆ¿آ ªÌ¬ve lËZf¿ «و|Åد Ê» مZn¿ی را ا�fÆ] ÊÀÌ] �Ìa ،ه|� Ä¨. 

 .، ÊÀÌ] �Ìa ¯�د¿|Â§ d¼Ì«ARIMAب [�¿À¸ËZe l|ی را [Z ا�Z¨fده از §�آÔÌ³(�8�6 ) |ÀËن Âaر و ¯�Æادی 

[Z ا�Z¨fده از روش «Z� ¾Ì´¿ZÌده، «�vf» ¾Ì´¿ZÌک، Ä¿Z´Ë ÊËZ¼¿ ¶Ë| e و دوÄ¿Z³، ( �836)��از ¯Zر 

ARIMA و ®Ì¿Â»رZÅ ،ARCH8  و dyدا�a رسZ§ نZfورزی در ا�Z�¯ تÓÂ�v» d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa Ä] Ê^�� Ä°^� و

 ��^Ê روش �^°Z» Äه �Ä و Ë® ز«Ê¿Z ا§ª [�ای ¯Ä داد ¿�Zن ¿�Zن داد ¯Ä [�ای ا§ª ز«Ë Ê¿Z® و �Z» Äه روش و

Ê�ÂÀ�» ای و�] ª§ا Ê¿Z»ه �� زZ» روش ،ÊËZ¼¿ ¶Ë| e �Ìa ÊÀÌ] ی�fÆ] ÄËارا Ê» |À¯ . 

ªÌ¬ve ÄÌض�§ 

Âeا¿ÊÀÌ] �Ìa ÊËZ روزا¿Â]�» d¼Ì« Äط [Z�¯ d¯�� Äورزی و دا«�bوری  ،[ÂÀ� Äان Ë® «|ل ARIMA ÊÀÌ] �Ìa«|ل 

[ZÅ d¼Ì« Zی  ZÆ]ARIMAدار �Æeان را دارد؛ [Z^� Äرت دd¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa �´Ë [�ا�Zس «|ل «´�Zل در [Âرس اوراق 

 .وا» ª]Z�e Ê دارد

 �Ê�ZÀروش 

ZÅ ا�Z¨fده  [�ÌÌ¤e ÊÀÌات آÊe ا»Z�fد از آن ZÅ [�ای �Ìa ا[�ارÄ¯ |Àf�Å ÊËZÅ ا»Z�fددانZÅی ا»Z�fد�Ê°Ë ،ÊnÀ از  «|ل

Ê» |ÀÀ¯ .نÂÌ��³د رÂy |ÀËروش §�آ Ä� از Ä·Z¬» ¾Ëدر ا(AR)ک�vf» ¾Ì´¿ZÌ» |ÀËآ�§ ،(MA ) دÂy |ÀËو §�آ

Äf�Z^¿ک ا�vf» ¾Ì´¿ZÌ» نÂÌ��³ر(ARIMA ) مZÆ� d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa ل [�ایZ�´» وری�b»ورزی و داZ�¯ d¯�� Ä¯

 ،|�Z] Ê» ان�Æe دارZÆ] رس اوراقÂ] زارZ] ل درZ § یZÅ d¯�� ازdده �|ه ا�Z¨fا�. 

                                                           
5 – Lin (2007) 
1 - Dooley and Lenihan 
2 –Autoregressive integrated moving average 
3 - Autoregressive conditional heteroskedasticity 
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 :(AR)4§�آÂy |ÀËد رÂÌ��³ن 

-|Ë�Ì´] ��¿ را در �Ëل ز|» . 

(�                                                                                )           

[Ä «¬|ار آن در دوره   tدر ز«Zن  Ë® §�آÂy |ÀËد رÂÌ��³ن «�Ä^e اول «ÊÀ Ë |�Z] Ê «¬|ار  Ytدر اÂ� ¾Ëرت 

 �ËدZ¬» و dا� Äf�]اش وا Äf�~³ Ê¿Z»زYtÄ] اف از�v¿رت اÂ�  ¾Ì´¿ZÌ»)( |¿Â� Ê» نZÌ] . Ä¿Â³ چÌÅ ل|» ¾Ëدر ا

 Ä¯ دÂ� Ê» Äf¨³ ل|» ¾Ëدر ا ¶Ì·د ¾Ì¼Å Ä] د ¿|اردÂmو Ê¨Ì�Âe Ä�ËZ¬»« Ê» Â³زZ] ن راZد�Ây تZ�Ôا� ZÅ داده

|ÀÀ¯.» 

 :(MA)�§�آ�vf» ¾Ì´¿ZÌ» |ÀËک 

|ÀËآ�§AR  |Ì·Âe زی [�ایZ�·|» |ÀËآ�§ ZÆÀe  Y|�Z] Ê¼¿ . |ÌÀ¯ ض�§Y دÂ� Ê» زیZ�·|» �Ëرت زÂ� Ä]. 

 
                                                      (0                )  

 

[�ا[� ا�Ë Z] d® «¬|ار Ô� Ä] d]Ziوه t ®Ë  در ز«Zن Yدر اË¾ «|ل، . Ä¸¼m اÔyل «Ëu |�Z] Ê® «¬|ار d]Zi و   

از Ë® §�آ�vf» ¾Ì´¿ZÌ» |ÀËک  Yدر ا�vf» ¾Ì´¿ZÌ»Äf�~³ .�Ì¤f» ،|ÀËÂ³ Ê» d·Zu ¾Ëک از Ô¼mت Z�yی Zmری و 

|À¯ Ê» dÌ ^e اول Ä^e�» . Ê» لÔyت اÔ¼m از Ê�y \Ì¯�e ®Ë ،ک�vf» ¾Ì´¿ZÌ» |ÀËآ�§ ®Ë Ä�Ôy رÂ� Ä]

|�Z]. 

 :(ARMA)§�آÂy |ÀËد رÂÌ��³ن «�vf» ¾Ì´¿ZÌک 

 Ê¿Z»ی ز�� Ä°ÀËل اZ¼fuاY  |ÀËدو §�آ �Å یZÅ Ê³ژËدارای وAR  وMA dد ا�ZËز ،|�Z] . ¾Ëا Ä] ¶Ì·د ¾Ì¼Å Ä]

 |ÀËآ�§ARMA دÂ� Ê» Äf¨³ . ¾Ëا�]ZÀ]Y  |ÀËآ�§ ®Ë را(ARMA) d�Â¿ �Ëرت زÂ� Ä] ان آن راÂe Ê» Ä¯ |ÀËÂ³: 

                                                      (8) 

 

|�Z] Ê» اول Ä^e�» ک�vf» ¾Ì´¿ZÌ» |ÀËآ�§ ®Ë اول و Ä^e�» نÂÌ��³ر |ÀËآ�§ ®Ë ¶»Z� ÊÀ Ë . 

«�Ây Ä¸¼m Ä^e�»q  ¾Ì´¿ZÌ» Ä¸¼m Ä^eد رÂÌ��³ن و  Â� Ä]ARMA (P,q)  ¶»Z� Ä¯ |ÀËÂ³pر ¯¸Ê §�آÀË|ی را 

 |�Z] ک�vf»( ¶»Z� �´Ëرت دZ^� Ä]p  �Ì¤f» از Ä¨«و Z] Ä¸¼m Ä^e�»Y  وq |�Z] لÔyا Ä¸¼m Ä^e�». 

 Äf�Z^¿ک ا�vf» ¾Ì´¿ZÌ» نÂÌ��³د رÂy |ÀËآ�§(ARIMA): 

                                                           
4 - Autoregressive 
1- Moving average 

UYY ttt



)()(

11
 

uuY tttt 110 
 

UUYY tttt 11011 
 
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 Z»ا dا� �ÌÌ¤e ن [|ونZ»ز Ê� در ZÅ آن �¿ZËارÂ¯ و |À�Z] Ê» ¦Ì � ¾¯Z� Ê¿Z»ی زZÅ ی�� �¿ZËو وار ¾Ì´¿ZÌ»

 |Àf�Å ¾¯Z��Ìدی غZ�f«ا Ê¿Z»ی زZÅ ری از ��یZÌ�]|À�Z] Ê» Äf�Z^¿ا ZÅ ی�� ¾Ëا ¾Ëا�]ZÀ]. 

«��Ì³ ¶�Z¬e Ä^eی «�Ä^e اول �Â� ¾¯Zد و ��b آ¿�ا [��Âe Ä §�آZÀ]d  |ÀË[�اË¾ اË �³® ��ی ز«�a Ê¿Z از 

ARMA (p,q)  Äf�Z^¿ک ا�vf» ¾Ì´¿ZÌ» Ê¿ÂÌ��³د رÂy Ê¿Z»رت ��ی زÂ� ¾Ëدر ا ،ºÌÀ¯ زیZ� ل|»ARIMA 

(p,d,q)  در آن Ä¯ |�Z] Ê»p  اد| e ن وÂÌ��³د رÂy تÔ¼md  ¾¯Z� اول [�ای Ä^e�» ی�Ì³ ¶�Z¨e تZ §اد د| e

 . e |اد Ô¼mت «�vf» ¾Ì´¿ZÌک «�q |�Z] Ê|ن ��ی ز«Ê¿Z و 

در . ، Âeا¿ÊËZ و «dÌ¬§Â آن در ÊÀÌ] �Ìa ا�Ê°ËARIMAd ازدdfÌ]Â^v» ¶ËÓ و �f�³دÊ³ «|ل �Zزی 

[�ZÌری از اÂ» ¾Ëارد، ZÅ ÊÀÌ] �Ìaی �Zu¶ از اË¾ «|ل [Ä وËژه ZÅ ÊÀÌ] �Ìaی ¯ZeÂه «|ت ا�d و [�Ì از روش «|ل 

|À�Z] Ê» Z°eد و اZ¼fا� ¶]Z« ÊnÀد�Z�f«ا ÊfÀ� زیZ� . 

 ÄË�ne ZÅ و Ì¸ve¶ داده

§ Ê°Ëن دÂ»ده از آزZ¨fا� Z] Ä¸u�» ¾Ëن در اÂ»آز ¾Ëآ«|ه از ا dد� Ä] lËZf¿  و ºËل ا»|ام ¯�د|» ÊËZ¿Z» Êر��] Ä] �·Â

Ê» Äf§�Ë~a ( ¿ÊËZËZaZ «|ل) «��z ¯�د ¯Z¬» ÄدÄ^�Zv» �Ë �|ه ¯¼�f از «¬Zد�v] �Ëا¿ZÀ] ،|�Z] Ê» Ê[�اË¾ §�ض 

|�Z] Ê¼¿ ZËZa در ��ح �Ì¤f» د وÂ�. (d�ÂÌa�) 

«Â¼¿ �Ì¤fدºË و ¿lËZf آز«Âن دZ�¿ �·Â§ Ê°Ëن داد ¯ZÀ]  Ä^e�» ®Ë Z] �Ì¤f» Ä[�اË¾ ا»|ام [�Ì³ ¶�Z¨e Ä^e�» ®Ë Äی از

 . �Ì³ ¶�Z¨eی Â� Ê» ZËZaد

و  �Ì³ ¶�Z¨e Ä^e�» ®Ë Z] ،ARی ¿ZÌز دارÄ¯ ºË [�ای Ä^e�» ¾ÌÌ e ا·´Âی (Price)[ | از ZËZa ¯�دن «ZÆ� d¼Ì« �Ì¤fم 

MA ºËآور dد� Ä] ر راZ´¿ Ê´f�^¼Å دارÂ¼¿. ( d�ÂÌa0) 

�-  ¾ÌÌ eP ÂÌ��³د رÂy یÂ´·دراAR(P)  

دارای اdÌ¼Å آ«Zری Â� Ê» ¾ÌÌ eد، ا·^Äf [�ای Ä^e�» ¾ÌÌ e از �ZÅ �yZی  Ä^e�»PAC  ZËPACF ا·´e Ä] ÄmÂe Z] Â |اد 

Z¯ده ¯�دئآZ¨fان ا�Âe Ê» �Ì¿ �eارÂ� و ®Ë. 

0-  ¾ÌÌ eq  ک�vf» ¾Ì´¿ZÌ» یÂ´·در اMA(q) 

 . دارای اdÌ¼Å آ«Zری Â� Ê» ¾ÌÌ eد Ä^e�»AC Ë ZACF ا·´e Ä] ÄmÂe Z] Â |اد 

 .«�a ÊدازARIMA(p,q,d) ºËو  ZuAR(P)،  MA(q)ل [Ä [�ر��Zu lËZf¿ Ê¶ از Ì¼ze¾ ا·´ZÅÂی 

 �Zu lËZf¿AR(P)¶ از ا·´Âی Âyد رÂÌ��³  -ا·¦

 .، §�آÂy |ÀËد رÄ^e�» Ê¿ÂÌ��³ اول  [�ای [�آورد ا·´Â ا¿Zzfب �| ZÌ » Ä] ÄmÂe Z]PACر 

 ¿ËZfج ا·´Âی خÂد رگ��ÂÌن -m(2)|ول 

�Ì¤f» مZ¿ بËر ض�اZÌ » اف�v¿داری ا ÊÀ » رهZ»آt 
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AR(1) ��3�36/1 1106�3/1 64341/8�� 

 
29/1  

Akaike info criterion= 91/0�  

    Schwarz criterion= 99/0�  

Durbin-Watson stat= 2�/0  
 

 �f»راZa Ä¯ |Åد Ê» نZ�¿ ¾Ì¼ze lËZf¿AR(1)  رهZ»آ ،dدار ا� ÊÀ » ریZ»از ¿�� آR_Squared  Z] �]38[�ا  Ê» |در�

 �yZ� ص «¬|ارÂ�y Ä] ول|m یZÅ رهZ»آ ÄÌ¬] ،dردار ا�Ây�] Ê]Ây از [�ازش Â´·ا Ä¯ |Åد Ê» نZ�¿ ¾Ëو ا |�Z]

Z¯آÌئ ÂÌ��³د رÂy ل|» Ä¯ |ÀÀ¯ Ê» نZÌ] �eارÂ� و ®AR(1)  ده »�ارZ¨fرد ا�Â» ÊÀÌ] �Ìa ا¿| [�ایÂe Ê»د�Ì´]. 

 �Zu lËZf¿MA(q)¶ از ا·´Âی «�vf» ¾Ì´¿ZÌک  -ب

 .[�ای [�آورد ا·´Â ا¿Zzfب �|  MA(1)، §�آ�vf» ¾Ì´¿ZÌ» |ÀËک «�Ä^e اول ZÌ » Ä] ÄmÂe Z]ACر 

 ¿ËZfج ا·´Âی «f» ¾Ì´¿ZÌح�ک -m(9)|ول 

�Ì¤f» مZ¿ بËر ض�اZÌ » اف�v¿داری ا ÊÀ » رهZ»آt 

MA(1) ����43/1 1�3004/1 6�1��/�8 

 
129/1  

Akaike info criterion= 6��/81  

    Schwarz criterion= 65595/81  

Durbin-Watson stat= 1�8/1  

                      

 �f»راZa Â´·ا ¾Ëدر اMA(1)   یÂ´·ا Z] Ä�ËZ¬» در Z»ا ،dدار �|ه ا� ÊÀ » ریZ»ظ آZv· ازAR(1)  رهZ»آ Óاو ،R-

squared  و «¬|ار d�Ì¿ ردارÂy�] Ê]Ây 3از »|رت [�ازش  ¾�eوا ¾Ì]ره دورZ»ار آ|¬» ZÌ¿Zi ،|Åد Ê» نZ�¿ در�| را

Z¯ره آZ»آ dËZÆ¿ و در |Åد Ê» نZ�¿ را  d^j» Ê´f�^¼Å دÂyی ئÂ´·ا Z] Ä�ËZ¬» در �Ì¿ �eارÂ� و ®ËAR(1)  ار|¬»

 ÊÀÌ] �Ìa ای�] Ê^�ZÀ» یÂ´·ا ¾Ëا�]ZÀ] ،|ÀÅد Ê» نZ�¿ ی را�f�Ì]|�Z] |¿اÂe Ê¼¿ مZÆ� d¼Ì« Ä¿روزا. 

 Ây ¾Ì¼ze lËZf¿(ARIMA)د رÂÌ��³ن «�vf» ¾Ì´¿ZÌک ا¿^Äf�Z  -ج
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 [�ای MA \Ì¯�e ¾Ë�fÆ] Ä] ،¾Ì¼ze و ARدر اË¾ ا·´Z¯ Ä] Z] Âر�Ì³ی «�ZÅ Ä^eی «fz¸¦ از 

AR(1) وMA(6)  ºËا ¯�د|Ìa dد� ZÅ�f»راZa داری ÊÀ » Ä] ÄmÂe Z]. 

 

 خÂد رگ��ÂÌن «f» ¾Ì´¿ZÌح�ک ا¿^ËZf¿Äf�Zج ا·´Âی  -m(4)|ول 

�Ì¤f» مZ¿ بËر ض�اZÌ » اف�v¿داری ا ÊÀ » رهZ»آ t 

AR(1) ��38�1/1 11884�/1 0�314638 

MA(6) 0�48��/1 ��61��/1 �8�616/0 

 
́̊/0  

    Akaike info criterion= 8́́̂́/4̊  
    Schwarz criterion= 2˾888/41  

    F-statistic= ̀̀́́/2̀̀  
Durbin-Watson stat= ́̀007̂/4  

¿Ê¯Zu lËZf از آن ا�Za Ä¯ dرا«ZÅ�fی ا·´ÊÀ » Â دار �|ه، آ«Zره دور[Ì¾ وا�e¾ �|م وÂmد ÂyدÊ´f�^¼Å را ¿�Zن 

¿�^Ä] d دو «|ل »^¶ از [�ازش [�fÆی [�Âyردار Àf�Å| و دارای »|رت Ì�Âeح دÊ»R-Squared  Ê³|ÀÅ دÅ|،  آ«Zره 

روش [�fÆی [�ای  ZÀ]ARIMA[�اË¾ «|ل . ¿�ÊÀ » �´¿Z داری [ÓZی ¯¶ رÂÌ��³ن ا�F dدر�| «�Z] Ê| و آ«Zره  34

|�Z] Ê» لZ�´» وری�b»ورزی و داZ�¯ d¯�� مZÆ� d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa . یÂ´·دن اÂ] \�ZÀ» �Ìz�e از �a لZu

ARIMA خËرZe م ازZÆ� Ä¿ی روزاZÅ d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa Ä] ،�/0/�8�1  Ze0�/0/�8�1  ورزی وZ�¯ d¯�� وری [�ای�b»دا

ºËداز�a Ê» لZ�´». 

 Z¬»ARIMAد�Ë پÌش بÊÀÌ �|ه بZ ا�fفZده از «|ل  -m(5)|ول 

ÊÀÌ] �Ìی پZطy  ÊÀÌ] �Ìپ �ËدZ¬»
 �|ه

Ê «وا �ËدZ¬» خËرZe 

26/85  �40�06�/�480�  �484� �/0/�8�1  

�2/05  8���31�/�4840  �48�4 �4/0/�8�1  

68/03-  �03080�/�48��  �4861 0�/0/�8�1  

55/05-  ��830�8/�483�  �4863 03/0/�8�1  

16/03-  1�44333/�483�  �4863 0/8/�8�1  

95/02-  8�1���4/�483�  �48�� 4/8/�8�1  

58/81-  �0130��/�4��1  �43�1 3/8/�8�1  

01/�2-  �1686��/�4�4�  �43�8 �6/8/�8�1  

68/69-  �06��3�/�4�4�  �43�6 ��/8/�8�1  

102/3  �3��81�/�4��4  �4�46 �3/8/�8�1  

�5/2-  4��306�/�4���  �4�48 00/8/�8�1  

33/2-  ��683�6/�43��  �43�� 08/8/�8�1  



 

˺1 
 

66/82-  �����6/�444�  �44�8 03/8/�8�1  

0�/8-  �4�0�06/�4811  �40�3 81/8/�8�1  

55/06-  ���4��8/�41�1  �8��� �/4/�8�1  

      

 

ÄnÌf¿ ث وv] ی�Ìگ 

ا�Z¨fده �|، [�ای ا�Z¨fده از اË¾ «|ل ا[f|ا [ÊËZ¿Z» |ËZ «|ل [Z ا�Z¨fده از  ARIMAدر اªÌ¬ve ¾Ë [�ای ÊÀÌ] �Ìa از «|ل 

. [Âد و [Z] ®Ë Zر �Ì³ ¶�Z¨eی ZËZa �| �در اÊËZËZa Ä·Z¬» ¾Ë ��ی »ZÆ� d¼Ìم از درÄm . آز«Âن دÂ� ®q �·Â§ Ê°Ëد

d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa ل|» Ä� ی�Ì³رZ¯ Ä] Z] طZ^eدر ار ªÌ¬ve lËZf¿، ازش�] Ê]Ây Ä] ÄmÂe Z]  Ê¯Zu ZÅ رهZ»آ �ËZ� ل و|»

[�ای ZÆ� d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìaم ��¯Z�¯ dورزی و دا«�bوری  MAو  Ä] d^�¿AR «|ل ZÅی  ARIMAاز «Â] \�ZÀدن «|ل

|�Z] Ê» لZ�´» . ÄËZ»�� �¼m Ä] ه|ÀËدرآ Ä¯ Ê¿Z�¯ و d¯�� ¾Ë³~اران در ا ÄËZ»�� م [�ایZÆ� d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa

ÊËا�� Ä] dÌ¼Åاز ا d�ÂÌa |ÀÅاÂy ³~اران  d¯�� مZÆ� d¼Ì« م �|هZn¿ت اZ^�Zv» سZا��] ،|�Z] Ê» ردارÂy�]

 Ê¼¿ ه|ÅZ�» d¯�� ¾Ëم اZÆ� d¼Ì« ی در|Ë|� �ÌÌ¤e ده وÂ] Ê¼¯ تZ¿Z�Â¿ ل دارایZ�´» وری�b»ورزی وداZ�¯

|�Z] Ê» Êeی آZÅای روز�] d¯�� مZÆ� Êf¼Ì« ®�Ëر �ÅZ¯ ای�] ÊÀÌ¼�e �»ا ¾Ëا Ä¯ ،دÂ�. 

¶ ZÆ� d¼Ì« Ä](6 )م در m|ولآ«Zره ZÅی Â]�» Ê¨Ì�Âeط  «�ÅZ|ه «Â� Êد، [Ä] ÄmÂe Z وارÅZ�» �¿ZË|ه �|ه در̄ 

Ë|� d§ا Êرد [�ر�Â» �³دددوره Ê¼¿ ه|ÅZ�» مZÆ� d¼Ì« ی در|. 

آ«Zره ZÅی Ì�ÂeفÊ ��ی »Ì¼ت �ZÆم -m(6 )|ول   

Series:Price 
Mean 40/�8��0  
Median 11/�8��3  

Maximum �3/�4��4  

Minimum 11/�086�  

Std.Dev. 3�6�/�8�  

Variance 1�8/0�  

Ê¯Zu از «Â] \�ZÀدن  [�ای ��¯Z�¯ dورزی و دا«�bوری «´�Zل در �Âل دوره «Âرد [�ر�ARIMA  Ê«|ل[�آورد 

��«ÄËZ ³~اری در اÄ] d¯�� ¾Ë د·Z¿Z�Â¿ ¶Ìت ¯ZÀ] ،|�Z] Ê» Êf¼Ì« º[�اÄËZ»�� ¾Ë ³~اران [Z ا�Z¨fده از اË¾ ا[�ار [�ای 

دوره ZÅی آÂe Ê» Êeا¿Z¿Z�Â¿ |Àت »ZÆ� Êf¼Ìم Âyد را ÊÀÌ] �Ìa ¯�ده و از �|ت رÄËZ»�� ®�Ë ³~اری Âyد 

|ÀÅZ°] . ل|»ARIMA ¾fدا� ¶Ì·د Ä]  ³~اران ÄËZ»�� دار [�ایZÆ] رس اوراقÂ] ا¿| درÂe Ê» d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa رت در|«
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 Ze \Ìe�e ¾Ëا Ä] و |ËZ¼¿ ÊÆmÂe ¶]Z« ®¼¯ Êf¼Ì« تZ¿Z�Â¿ Z] ÄmاÂ» یZÅ d¯�� صÂ�y Ä] ¦¸fz» یZÅ d¯��

|ËZ¼¿ �z�» ZÅ را [�ای آن ÊÅد دÂ� ³~اری و ÄËZ»�� ه|ÀËودی آ|u . ل|» ¾ÌÀr¼ÅARIMA Ô� |¿اÂe Ê» �] وه

 .d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa، [�ای Â� ÊÀÌ] �Ìaد دÄËZ»�� ÊÅ ³~اران در �Âل دوره ZÅی آÂ» Êeرد ا�Z¨fده »�ار �Ì³د
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      ZÅ ت�ÂÌپ:   

    d�ÂÌa� 

�·Â§ Ê°Ëن دÂ»آز lËZf¿ 
 

ADF Test Statistic -5.055235 1%   Critical Value* -3.5267 
  5%   Critical Value -2.9035 
  10% Critical Value -2.5889 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(PRICE,2) 

Method: Least Squares 
Date: 10/10/12   Time: 13:39 

 
Included observations: 69 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(PRICE(-1)) -0.996393 0.197101 -5.055235 0.0000 
D(PRICE(-1),2) 0.075088 0.168323 0.446097 0.6570 
D(PRICE(-2),2) 0.165823 0.124441 1.332551 0.1873 

C -13.39080 37.90369 -0.353285 0.7250 

R-squared 0.482886 Mean dependent var 2.420290 
Adjusted R-squared 0.459019 S.D. dependent var 426.7547 
S.E. of regression 313.8840 Akaike info criterion 14.39215 
Sum squared resid 6404008. Schwarz criterion 14.52166 

Log likelihood -492.5291 F-statistic 20.23253 
Durbin-Watson stat 1.962609 Prob(F-statistic) 0.000000 

               �^À» :�Åژوa یZÅ Äf§ZË  

 
 

 d�ÂÌa0  

 ¿¼Âدار Z´¿ Ê´f�^¼Åر
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