
 

 
 

ان  دار  رس اوراق  ورزی در  م ک ت  ردی )پ   ط 
ل وری  ورزی و دا  (کت ک

هیذرچ نحسام وش عبدال ، مه  

ه  چ

م    ش ر  ی و اران در  ان،    دار  رس اوراق  م در     

د ر در .   ی  د  ا ک (AR)ا  از  روش ا ی   ی ( MA)، ا و ا

ک ا  ی ( ARIMA)د ر   ن روش  ب  روش از  م و ا ر      

ه ا ده  ه ا ل  از  . ذ  وری  ورزی و دا م   ی روزا   ر داده   ا 

خ   ر رس از  زده  ل و  4/8/  83//4ی  ار  ا 1 ده  ن داد  .رد ا   از  

ل  ه،  د  ن  روش  ای    ARMIA از  ر از ا روش  ده و  ا  ی  ازش  رت  دارای 

ه ا ده  ل. ا ده از  ی     دو روش د  ARIMA    ا دن در   

د ط   .ه ارا ا

ی ی ک ل: واژه  ل،  وری  ورزی و دا کت ک م،  ت    ، ی پ   ل 
ARIMA 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

2 
 

 

ب ه   آن از  اران    رد م ار و ع د رت  و  م ا

   ر دا اوراق رس در   و ت  از د م  ی  و    ان

ه . ان از   دار  رس اوراق  ا  ل  غ ی  م   ر   ه  83ر آ  

ی 83 م  ل و  در  وری  ورزی و دا ی  م   د ن  د   ی  و

دد ی  وارد   رس     م     ، ان وار ا  م، )دار   ا ی 

 (. 833ر دارا 

ل  م در  ل، در   وری  ورزی و دا  8-8 ی  1 ن  و  /31  را

ر و را در  /38 ب ا  در  د و  ا وری   گ دا م در  ه  ی     

ار  م اول  ن در  ل. را ن   8 در  در  م اول و در   3/6 را ر   در 

ل  8ا در  ن 1 وری 10/4 را گ دا ی  ر در    ا   در  د؛  م اول را  

ده ا د   ی ا   ل  ص در  اران را    .ا    

زاری   دن ارزش   ا     دارا  اد  83وه  غ ل،    01ن ر

ی داده ا د  ا    را در  ا. غ دی       در رو   غ ل   

ده ا  . ز را  

 
ی  -()دار  ل  دار ط  رس اوراق ب ادغذا ب   در ب ت   93-9خص 

                                                           
1 -Optimal Portfolio 
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م د  ،  ا و دی دارا   � ر را در ز رو زا ا ا      ی  غ

ا   ر  اران  ی  ب ای � رت از ان دار اوراق رس غ

  ی م  ف را د  م ، ر  اران  وا در و  ردار

ا ا  ا .   غ ی ان ا ا آ اری  ان اران،  ر    ا

. 

 
ل  -(2)دار                       ل ط   ورزی  ت  ع غذا ب  ی  ت  ادی از د    در ) 

2/2/9ل  ب  1) 

 
ل  ل، در  وری  ورزی و دا ا   ر  8وه زرا      �ی   

د  0زد  اران  زد را    ی   ث  . در از      ا

زد  ه دوم   د، در  وه زرا  اران ا       �  اول   ر  

و زد  8ل  ی  ی    در � �م و  ا  ا د   وا ا ا  ه  غ

ه اه   � ری  ا  د  ر     ، ه ا زد  ا  ص در  ه   ای را  

ی   .ه ر  ی  وه   م    دن  گی  ه  ات،  دن و   ، آ

زد  د    دن  ی در  0،  و   ل  در وه . )د  8 اول  ارش و 

ه ر   (8ی 

ر در  -( )ول ی ب وه  ت گ ل  وض  9 اول 

ص  82ص در  ح 
  0931ا

ن   در  0930 ص در پ

ت 8 110 زرا 4 0 

 /01 043 34 غذا  ج 
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ی  31/0 331 60 ک 

 0 4 363 61/46 

 81/44 8 00 ن

 

دار  ا    رس اوراق  ی  ار   اد  ری از ا ای  ا  ان   م در ا ت  

ت   ر  اد     را  ا   .  ا

ه و ر   اری  م  �ی  زد  ل  رس  د ی  ار در   اد   ا ا

ل   ار ر      د د    ً م  ا  ت   ا   ا در 

ی او   ن   .  ز

ار را از  ر   د    اد   ر  ا  : 

اد ر  -ا ر : ا د  ا ، درآ و  ل     دارای ر  اد  د ا ا

 .ی ا

اد ر  -ب اد  : 0ا ی ا ا � ر  رد ا � و درآ  ل     دارای ر  د

 .ا

اد    ر -ج ار: 8ا چ     ر  د  ی  اد در    .ا ا

،  ر  و   دار،  ر  رس اوراق  زار  ار در  اد      ر ا ا ا

ا  د را  ب   .؛  آن     ر 

ا از     ان ز      ، ل ا    دارا   ب ا ر 

ی   ازه  د را ا اد   4ر.   � 0اد    ا ا  د  ب را  ، ر 

 . 

د  - اری  ل ا   ا  د اران ا ن    ، ب ا ، ر  ط  ر ر   

ای آ او دارد ب  دن ر  ا   . و 

ه  و  -0 ز  ل  رت  ب ات اوراق  ا   ر ر  ده از  ا ا در ا 

 .   ا

                                                           
1 –Risk averse 
2 – Risk taker 
3 – Risk neutral 
4 - Markowitz 
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ل  ت  ا  د و ر در  ت   از  اران   د دا    ، ا

د ی    د وزن  ن  در     .ا در   آن   ز

 پ 

ی  (011)  ل  ده از  �  ا ر      ARIMA آ دوره  . دا  

 01 ار داد  وی از روش    1 ر  رد  � را  ای     ی   ده از داده  را  ا

د ده  ای    ا  . 

ن  دا (011)دو و ات  ای     ی ز  ی  ل  در ا .  ارز 

ل  ده  ARIMA0 از دو  ب ا ات روی و  ای     ه  ل  آ و داده  . و 

ل  آ ل در    ن داد  ا  م  دو   آ  ی را ا ه،     . 

ادی  ر و  8)�ن  آ ( 6 ده از  ی را  ا ب    ARIMAد    ،. 

ر  ، ( 836)از  ک،    و دو ده،   ده از روش    ا

ARIMA ر و  ،ARCH8  دا و رس  ن  ورزی در ا �ت  و       

ه روش و ای ا ز  و     روش  ه  و  ز ا ای  داد ن ن داد  

، روش ه  ز ا ای و   .   ارا ی    

 ض 

ل   ARIMAل  ان   وری  ،  ورزی و دا ط    ا   روزا  

رس اوراق  ل ل در  س  ا رت د     ان را دارد؛   ی  ARIMAدار    

 .وا  دارد

 روش 

،  از  ل د ددانی ا ار   ا ای  ا د از آن   ات آ ا ده     ا

ن.   د ر آ  ک(AR)در ا  از  روش  آ    ،(MA ) د آ  و 

ک ا ن   م ( ARIMA)ر ل ای     وری  ورزی و دا   

 ، ان   دار  رس اوراق  زار  ل در  ی  ه ااز   ده   .ا

                                                           
5 – Lin (2007) 
1 - Dooley and Lenihan 
2 –Autoregressive integrated moving average 
3 - Autoregressive conditional heteroskedasticity 
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ن  د ر  :(AR)4آ 

 . ل ز را در  -

(                                                                                )           

رت  ار  Ytدر ا  ن  اول     د ر آ  ن    ار آن در دوره   tدر ز  

د  اف از Ytز  اش وا ا و  چ  . ن   )(  رت ا ل  در ا 

د   ل    ارد   د در ا  د  ز  »  و ن را  د ت  � داده  ا

.» 

ک   :(MA)آ  

ای   ARآ زی  آ     Y  .  ضY د زی   رت ز   . 

 
                                                      (0                )  

 

ار  و     u   ل� ل، .  ا ن Yدر ا  �وه  t  در ز ار    ا ا   

ری و  ی  �ت  ک از    . ، ک  Yدر ا    آ   از  

�ل  .  اول    �ت ا ک،    از  آ     � ر   

. 

ک  ن   د ر  :(ARMA)آ 

ی ز  ل ا  آ  Yا ی  دو  ژ  د ا MAو  ARدارای و   د  ا . ، ز

د ARMAآ  آ  Yا .    رت ز  (ARMA)را   ان آن را      : 

                                                      (8) 

 

ک  اول   آ   ن  اول و   آ ر     . 

ی را  آ ر    ARMA (P,q)    p  ن و د ر   q    

رت د  )ک    p   و از   Y  وq  ل�  .  ا

ک ا  ن   د ر  :(ARIMA)آ 

                                                           
4 - Autoregressive 
1- Moving average 

UYY ttt
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ون  ا ا  ن  ار آن  در  ز ی ز     و  ی   و وار 

دی غ   ی ز ا ی  ی  ا  ری از   .ا ا 

ی ز  از  آ  dا ا   ا    د و  آ ی  اول     

ARMA (p,q)  ک ا د ر   ی ز  رت  ، در ا  زی   ARIMAل 

(p,d,q)  در آن   p  ن و اد د ر ای   �dت  ی  اول  ت   اد د

ی ز و  ک   qن  �ت    . اد 

زی  ل  د  ا و  آن در   اARIMA ازد�  و  در . ، 

ل  ت ا و  از روش  ه  ی  ژه    ل  و ی  از ا  ارد،    ری از ا 

د و ا   د  ا  . زی  ا

   و  داده

ن د  ده از آز ن در ا   ا ه از ا آز د و    د آ ام  ل ا ر     

ض  ا   ، ا   د  ه  از  د   د   ل)     )  

ح     () .د و  در 

ی از ام      ن داد       ا ا ن د   د و  آز  

د ی      . 

م  دن    ی (Price) از   ای   ا ز دار   ی       ،AR  و

MA ر را  د آور  (0 ) .دار  

-  P د ر ی    AR(P)درا

اد  ی  PAC  PACF ا     ای   از   د، ا  ری    دارای ا آ

دئآ ده  ان ا ار     . و 

0-  q  ک ی    MA(q)در ا

اد  د AC  ACF ا     ری     . دارای ا آ

ی  ر   از  ا داز ARIMA(p,q,d)و  AR(P)،  MA(q)ل    . 

د ر  -ا ی   AR(P)  از ا

ر     PAC  ب آورد ا ا ای  د ر  اول   آ   ،. 

ن -(2)ول  د رگ ی خ  ج ا

ب م  ا ر ض اف  ره  داری ا  tآ
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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  
 

را  ن  د     AR(1)  ره ، آ ری  دار ا در   38ا   R_Squaredاز  آ

ار   ص  ول   ی  ره  ،  آ ردار ا ازش   ن  د  ا از   و ا 

د ر ئآ ل  ن     ار  ار  AR(1) و  ده  رد ا ای    ا   .د 

ک  -ب ی    MA(q)  از ا

ر     AC ک  اول آ    ،MA(1)   ب آورد ا ا  .ای 

ک -(9)ول  ح ی    ج ا

ب م  ا ر ض اف  ره  داری ا  tآ

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  

                      

را  ی   MA(1)در ا ا  ، ا در   ا ه ا ری  دار  ظ آ ره  AR(1)از  -R، او� آ

squared  ار ردار  و  ازش   رت  ره دور وا  3از  ار آ   ، ن  د در را 

ره آ ن  د و در  آ ی ئد    را  ار  در   ا ار  AR(1) و 

ای    ی   ا ا  ، ن  د ا ی را  م    .روزا  

ک ا  -ج ن   د ر   (ARIMA) 
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ی  از  ی   ر ،    MA و ARدر ا ا     ای 

AR(1) وMA(6)  د ا  را د   .    داری 

 

ی  -(4)ول  ک اج ا ح ن   د رگ  خ

ب م  ا ر ض اف  ره  داری ا  t آ

AR(1) 38 1/1 11884/1 0 314638 

MA(6) 0 48/1 61/1 8 616/0 

 
/0  

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

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

ن  د را  د  م و ره دور وا  ه، آ ی ا  دار  را   از آن ا  

ره  ،  آ ح د  R-Squared د رت  ردار  و دارای  ی  ازش  ل  از    دو 

ره  34 ن ا Fدر   و آ �ی  ر ل .   داری  ای  ARIMAا  ی  روش 

ل   وری  ورزی و دا م   ی .     دن ا ل  از   

ARIMA خ ر م از  ی روزا       ،/0/8 1  0/0/8 ورزی و  1 وری ای   دا

داز  .ل  

ل  -(5)ول  ده از  ف ه ب ا ش ب   ARIMAد پ

ی پ  ط د پ   
ه  

د وا خ  ر  

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  
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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  

      

 

ی ث و   گ

ل  ای   از  ده از  ARIMAدر ا   ل  ا ا    ل ا ده از ا  ای ا  ، ده  ا

د ن د    م از در . آز ی   ی   در ا    ر   . د و   

ل    ی   ر ط    ازش ،  در ار ره         ل و  آ

ل دن  ی  ARIMAاز   ل    AR  وMA  وری ورزی و دا م   ای    

ه    . ل   اران در ا  و   درآ ای   م     

ا ا  از ا   م   اران  ه   م  ت ا س  ا  ، ردار  

ه   م ا   ی در   ده و   ت   ل دارای  وری  ورزی ودا

ی آ   ای روز م   ای  ر    .د،  ا ا  

ط  ی   ره  ولآ م در  ه در  ( 6)   ه  د،    وار  ه  

ر ا  رد  دددوره  ه   م   .ی در  

م -( 6)ول  ت  ی  ف  ی  ره  آ  

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  

ر  ARIMAلآورد  رد  ل دوره  ل در  وری  ورزی و دا دن  ای    از  

ای  ار  ده از ا ا اران  ا ا    ، ت     اری در ا   د   

د  اری  ت ر   ده و از  د را    م  ت   ا  ی آ   دوره 

اران   د دا ARIMAل .  ای   دار  رس اوراق  ا در  رت در     



 

 
 

ت      و  ا    ا   ی  ص   ی     

ای آن    د د را  اری و  ه   ل . ودی آ  ARIMA � ا  وه   

د ار  ده  رد ا ی آ  ل دوره  اران در  د د   ای     ،   . 

 

 ع
- ، رات ،«ر  و   » (.83. )ی، ع و. ر را ن ا  م  و و  ز

 .ا 

ر، ا. ی، ع -0 ری  ی ر » (. 83 . )و ر د  ی  ارز  ای  ر د  ب و 

م در زد  ان رف ر در     دار  ره «رس اوراق  دار،  رس اوراق    ،4 .

 .ان

ر-8 ن در زرا �ت    »(. 836) .م ،از د) رس ا   ،« (   ر

ن م ل  ورزی و  1-(: ب)ره اول . و   

د ». (8 . )د ،ا-4 ه. ا رات ، (د  ا: )، «ان دا  ،ان پ و ا

ا  .دوم و

ی - وه  هارش و  ان8ر  دار  رس اوراق  ن  ز  ،. 

8. )ادی، نو. ا ،ر �ن-6 ی زا در    ».  (6 ده    ر ی از ا ن د ا  ر

ره  ،«ک   ، ورزی و  د    .3-011، ص  3 ا

م- رس »(. 83. )، هو ر دارا. ا ،ی  ا  ل  غ ی  م   ی   ر و  

ان دار  ورزی. اوراق  د و   ره04، « ا  814-81، ص 8، 

د در  و وا ر» (.83). م ، -3 رات ، «ا  . دوم پ، ر ا

 
 
9- Enders ،W (2010).  » Applied Econometric Time Series«, 3ed, John Wiley & Sons: 87-89. 
 
10-Dooley and Lenihan (2005). »An assessment of time series methods  in metal price forecasting«, 
Resources Policy 30 (2005) 208–217. 
 
11-Lin,J (2010). »Empirical study of Gold price Based on ARIMA and GARCH Models«, Stockholm's 
universities. 
 
12-Markowitz, H. (1991). »Foundations of portfolio theory. Journal of  Finance«. No 46: 469–477. 
 
 
 
 



 

2 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ت           :پ

     

ن د    آز
 

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 

ژو:                 ی    

 
 

 0  

ر دار    
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