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 قیمت سهام در بازار سرمایه  بینیپیشجهت  سنجیاقتصاد سازمدلکاربرد 
 9علیرضا سادات نجفی

 2سهیلا سردار

 چکیده

، زیرره ، در خ رر م یرر اردی یهانررا اا  رره  گ ایبهزارسررایه   یلرر تصم م رر    در گذاریسررایه  

طرر ر خته رر  دسرر  هبط برر  اطتهصررهمط درخ رر م م رر  و برر   ررهخا ررا م وررامم سرر   ق  ررو م ی ررصا  

 بر ا ر  ی  ر   لرذا .  گراددبرهزار یققرم یرط  رطکر  بره بارسرط صت، بهشرااه ق  و برهزار سر هم یطآ ن

م بر ده یر رد م هر  براای کلرهاط کر  در ا ر  برهزار یفرا ی و هل رو  لر نا ی ر  ئل هیل کط از صن ا  

یطررا    ررهیرمم کررط از . ای در خ رر م آ  اامررهم فذ او رر  اسرروبرر  ط رر  آ  مقق قررهد گلرر اده

 ررهی اامررهم شرراه در فررهم  بهشررا. یررط سررنمطاق  هد هی سررهزیایاسرر دهده از ه ررو اامررهم ا رر  ایررا 

یقرامدی، برام   سرنمطاق  هد هی سرهزیایی ماک  رط التر   هیرای ره  ره ارائر  ه و یقه لر  رمم

، یرر رد بارسرط قراار گاو رر  اارا . در ا رر   رهالگ ر   ب نرط سرره ا یقه لر  م بارسرط ی ررصا  خطرهی ف  

ی ین  رر  م بررا  هیطررا  بررارمی سرر    ررهیرممفررهم   برراای رورر  ا رر  اق  رر  برره اهرراا م یقه لرر  

یام ر  از سر ی د گرا التر     الگر ر    یفر گ گاد راه اسرو. اسهس فهرای ا رهی ارائر  شراه کرهراما

بر   ر رد یقرامد در   ه( ه رو بارسرطqیام ر  ه تر  ی رهاگ   ی قرا   م  (p)ه ت  خ د رگاسر   

ه رو دسر  هبط  q م pرمم م  ر   درهرهد 1یص راطتهصرهد ب هر ری شر د کر  برا اسرهس یطاظا گاو   

 ررهی ی ررهاگ   ی قررا  خرر د ا  . در ا رر  یقهلرر  برره یقه لرر  رممبرر  فهسرری ب  نرر  را ارائرر  ا رر ده

، ی ررهاگ   ی قررا  مم   ررط خرر د رگاسرر   3، ی ررهاگ   ی قررا  مم   ررط خرر د رگاسرر  2رگاسرر  

، ی رهاگ   ی قرا  مم   رط 5طق م  ر ا ری ا، ی رهاگ   ی قرا  مم   رط خر د رگاسر   بره 4و تط

، یرای خر د رگاسر   بره مار رهام اه  لرهاط شراطط م  ر   6طق م  ر ا ری اس   و رتط بره خ د رگا

برره     یررای رگاسرم 8، یرای خرر د رگاسر   ا ره ط برره مار رهام اه  لرهاط شرراطط م  ر    هو ر 7 هو ر 

در خ رر م ا هد ررهی ین  رر  بررهزار برر رس امرا  ب ررهدار 9ی ی ررهاگ   ی قررا  خرر د رگاسرر  خطه رره

 ااا.  گاو  م اا  ی رد بارسط قاار 
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 مقدمه 

مم  رر گ ب  نرر  ینررهب    هازطا ررم  رراا و ی ماسررایه  اق  ررهدی  در م سرر   بررهزار سررایه  

گذاری ص ررهرد اسررو از م  ررا فرر ی  رره سرره ا ینررهب  برر    سررایهدر ی رر   یررهلط،  اسررو.ل اقهبررل ااکهر

در   طسررصااقرر  ب  طبرهزار یررهل ی ررهاز رک  طکرر برر  صنر ا     ایهبررهزار سررای را کلرر  ینررهو  آمرط. 

کفرر ر ه  یینررهب  برر  ینظرر ر رشررا م م سرر   اق  ررهد نرر  ب  گ در ه ررو م  رراا قررهی اقررا نگط 

را در درهرر    از ب ررا م سرر  ( یمدررهمد اق  ررهدا   ررو ا رر  ی  رر   برر  حررای اسررو کرر  دارد. 

از آ   طحرهک طم ممابر  ه رها  ه  راظا. ا ر د مه  هلرومر ا  یرط طاظرهم یرهل  طم کرهرآ یکهرآیا

مهر د دارد   طکر اصد هر رابطر  بلر یاق  رهد م م سر   اق  رهد طم سر   ب ر  یرهل ه  راسو کر  ی

در  گذارا   بهلرره م م ررااد قهبررل م هرر  سررایه طی هیتررهد، قررارد اقاشرر ااگ یچنرره  کرر  حمرر  بهلرره

برره م هرر  برر     سررایه بهزاررابطرر  اسررو.   ررا ا رریؤ ص ررا فرراو   برره اق  ررهد ف  طکفرر ر ه ی ررهب رس

برر    ط هنرر  برره  ص طیررهل   خرراد ههی رر ، مررهی ی ه  سررایه   رردر مم  هه ررخرر د برر  م ی هل ف هالرر

اقرر   م اارراطیرر یگذار  ینهسرر  سررایه ی ه رره م شنهسررهاا  وا ررورمم ا یاامرر  ک  ررا از سرره

ه ررو اسرر  اار ح رر ر . در ا رر  راسرر ه  کفرر ر داشرر   بهشررا یدر م سرر   اق  ررهد ییرر ما هر بلرر

سررایه   گررذارا  برر  صنرر ا   کررط از ی   ررا   ارکرره  بهزارسررایه   داشرر    رر  رمم ه ررو 

برر ده کرر   گ ایگذاری دربهزارسررایه   یلرر تصم م رر   سررایه  .  بهشرراب نررط یرر رد م هرر  یطف  

لرذا . بهشرااه ق  رو برهزار سر هم یطدسر  هبط بر  اطتهصرهمط درخ ر م م ر  و آ نر ا هزیناایا ا   

 گذارب نررط ا رر د، سررایه  ینهسرر  ف    ررهیرممدر رر رمط کرر  ب رر ا  رمارراآمط بهزارسرر هم را برره 

گذاری خر د را ب فر ن  سرهزد . صترهمه برا سرایه   گرذارا  م و هلره  برهزده حه رل از سرایه   م ااایط

کر  در اخ  رهر داشر   بهشرنا یط د نرا یکرها صیرطیرا اا  یرهلط مراه   ، بهزار بر رس امرا  ب رهدار 

ب نرط بلر هر ف    رهیرممگ ا فره   رهری ا ه را بر    ر   دل رل را در ایر ر م ر     هب  ااا آ 

ی رد م ه  قاار گاو ر  اسرو م یطهل رهد م مقق قرهد وااماارط در ا ر  رابطر   ر رد فذ او ر  اسرو. 

برره  اق  هدسررنمط. بهشررایط سررنمطاق  هد هی سررهزیاییطررا  در ا رر  حرر زه   ررهیرمم رر  از 

 .دارد کررهرمسررا شرراهیفه اه  ررهیداده از اسرر دهده برره اق  ررهدی  هیفا رراه ینررااظهمیطهل رر  

کننررا، ایرره ب  ررط ی آیررهری را ب رره  یط هیررایاق  هدسررنمط کررهرباد   ررهیرممبلرر هری از 

 ی هی آیررهر ررهی اق  ررهدی سرر   م رره ص اق  هدسررنمط از سرره ا شررهخ  هیِ خررهمِ دادهشهخ رر 

نررط بررا  ی ا لرر نا ، بتکرر   شرراه ررهی کن ایآزیه   حه ررلامهً  ررهی اق  ررهدی ص ررشرر د. دادهیط

 ررهی کننررا، دادهکرر  ماحررا هی اق  ررهدی در م هیررل برره  کررا گا ص ررل یطاز آامرره. یفرره اه  لرر نا
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 ارم ررهططم اهشررط از  رر  رو ررهرِ سررهده  دارارراف چ رراه  م ررهدی اق  ررهدی شرراه افرره  از  رر یفه اه

 م  ر  ِ م شنهسره ط براای ط ره رمم اق  هدسرنمط رما ر  از. ا لر نا مکن لر یی  ره مقرام از اهشط

 اسر ن ههط کر  د نرایط اهرهزه یققرم بر  ی را ه ا ر . کنرایط ا مرهد را یم ر ی چنرا به ی هیای

 ا.د  ارائ  شاه کن ای آزیه فطِ شاا ط از ل ا شاا طط در ی ت لط صتط

 پژوهش پیشینه

م  ل ررم مقت   ررممصخ رر م در  ا رراخ ی هفرراوو فدر ط قرر  بنررای  [15]شررهه م   کررهرا  دِم

کنررا م یررطاشررهره   هبرر   صنرر ا   کررط از دسرر   سررنمطاق  هد هی سررهزیایبرر  ب نررط سرر هم ف  

ی زیررهاط برر  صنرر ا  ی ا ا ررهی مرمدی  هدارد ا رر  رمم برر  دل ررل اسرر دهده از سرراییررطصنرر ا  

، ی ررهاگ   ی قررا  مم   ررط خرر د رگاسرر    ARMAیهانررا ی ررهاگ   ی قررا  خرر د رگاسرر   

ARIMA    م یررای خرر د رگاسرر   برره مار ررهام اه  لررهاط شرراطط م  رر    هو ررGARCH در )

یررای کننررا ب رره  یط [16] ااافرره م   کررهرا  گ ااررا .  قرراار یط اه ررمرر  ی ا ل ررم مقت   ررممصرده 

ARIMA [2] هشرر طاسررو. راصررط م ای ا بررهزار سرر هم ل ررم مقت   ررممصدر فاکررهرباد    ررمکن   رر  

م  ARMAاق  هدسررنمط    رهیرمم ب نرطفر   اسرهسبا اسرر  ار دارا رط بر  یلرئت  م  رر گ

GARCHا رص صنر ا   [8]دامدیاارا. لتهی ره  م ک ار رهام فاداخ   م برهزده قط  رو صرام رض ( م

اسررر دهده  سرررنمطاق  هد رررهی ب نرررط در ب فررر ا یررر ارداز رمما ررر ده اق  رررهددااه  بررراای ف  

شرر د. راسرر گ  م فنه  رره  یررطمررا   رمم یقلرر   فاکررهرباد ARIMAا ه نررا. در ا رر  برر   یررط

اب کررهری در برر رس ا ررص برر  طااحررط م م  رر   یررای برراآمرد ر لرر  س لرر  هم   برر  رمم ورر   [1]

ااررا. م  رر م ی ررن صط فاداخ رر  سررنمطاق  هدامرا  ب ررهدار م رراا  برره رم کرراد مط  قررط یررای 

برر  ارز ررهبط  EGARCHم   ARMA  ،ARCHبرره اسرر دهده از الگرر ی  [12]  رره    م   کررهرا  

م صنرر ا  ا رر ده اسررو  اچنررا  ااررافاداخ  ی بررهزار برر رس ا رراا   هشررهخگ ب نررطف  ی  هیررای

ایرره باخررط  ،ها ررا یهانررا شرر ک  ص رر ط ی ررن صط یرر رد م هرر  قرراار گاو رر  اسرروالگ  ررهی 

بهصررش شرراه مرره   رر اره برر  طرر ر   هی ا سرره سررهزیایی الگ  ررهی رگاسرر  اط   هانررا  ررهقهبت و

 خهم یطا  بهشنا.  

 پژوهش   شناسیروش

 ب نرط ق  رو سر هم بر اسرهس ا رهز کرهربادی ه رو ف  کر  در آ  برادل رل آ بر  ا   فهم  

بهشرا. از ینظرا رمم شر د از اظرا  راا کرهربادی یطیرطبارسط م اا  ره  یرای ینهسر  فاداخ ر  

ی  هیرایم  ر   م م  ر    یبرااز راا  ، بهشرافرهم   م  ر دط یط رطاامهم فهم   بره رم کراد ک

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D9%84_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D9%84_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
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در  طد آیررهر م  رر ی هاز شررهخگ فهسرری( ههی رر  آیررهری یررا اظررا،  ب  نرر  ه ررو بارسررط ی ا ررا

 هی فذ او ر  شراه در . ههی ر  آیرهری فرهم   شراکو گراددیرطاسر دهده راس هی ا رااا مقق رم 

 بهشا.ب رس امرا  ب هدار م اا  یط

 هامواد و روش

 مبانی نظری پژوهش

 بطر ر گذاریسرایه   یرا ا و  رن و در ک رط  رهیرمم ، اسر دهده از گذشر    هیطرط سرهی

  ررن و در ک ررط  ررهیرمم کررهرباد حه ررا حررهی در  . هو رر  اسررو اوررصا   چفرر گ ای

 ه تر  آ  از کر  اسرو داده قراار مرثم ا را مقرو  رن و ا ر  از ی  تدرط ب فر هی گذاری،سرایه  

 برهزد ط ب نرطف   ونر   اق  هدسرنمط براای ، ی هیتر  اخ  رهر گرذاری ق  رو  هییای ب  م ا یط

 م فامدر ی یرا ا و  ص نر  ی هیترهد، یرا ا و براای  رهالگ ر    بکرهرگ ای کتهسر  ، فامدر ی

 در ک رط  رهیرمم گلر اده کرهرباد براای مر ا یط را بلر هری دله رل .کراد اشرهره یهلط ر صیبااهی 

  :اسو ز ا   رد ب  آ  ک  ا   باد اهم گذاریسایه   یا ا و  ن و

 و ص  ،  م ر ه ط داا  بکهرگ ای به یهلط یار  اق  هد ( م س  1

 ا ن ااو،  با ی  نط ا آمر  هی م کهیپ  ما مکن ل یی در م ه  قهبل (م س  2

 .([4]رمدفف ط م   کهرا   ر ن هی (سایه    هیکتهس   (رشا3

ط اسررو، کرر  ارم رهد ز ررهدی برره اق  ررهد یرهل یدر بهزار ررهص ایررل یرر ما  رو رهریطهل رر   طایر ر یررهل

رو ررهر االرره  در اسررو کرر ( .  ا رر  در حهلطکنررا یکنررا رو ررهر االرره  را الگ سررهزیط طسرر دارد م 

 طه رر ر طرم ی ررها   رراز ا. ب نررط اسرروف   اقهبررل الرر  هً ل یمکرراار و ص کررط ی هاه رربرره فا لرر  یقه

 یاز ابررصار  ررامر ط، ب فرر   رگاسرر ص م آاررهل ابررصار یمئرر ر یهانررا یاق  ررهد هی یررایم  یاق  ررهد

     ( بر [14] الکلرهاار د نرایط ل را مفرک برهزار لر  ر دا یرا ه ر طیرهل رل مقت یبراا طه ر ر

م ارزم آمررط سررایه  ، ق  ررو گررذاری،   ررهی یررهلط یهانررا سرر دک ررط در حرر زه ررهی دل ررل رمم

، ی  ر صهد یرام ط بره ر لر ، یرا ا و ف رمدر  م اا  ره  ف رمدر ی  سر هم یارزم گرذار ی هیای

 ررهی ( . مقت ررل داده[18]ب  نرر  ، کرره   ر لرر  ف رمدرر  م ... کررهرباد وررااما  داراررا  م ررهی م حلرر  

 هی برر رس ا ررص از ی هحررش برره ا   ررو بهزار ررهی یررهلط بهلررهخگ بررهزار یررهلط م م  رر   رو ررهر شررهخگ

آیرا م امررا کنرا مره اقر  آوا نرط کهرسر هم اسرو کر  بر  سرایه   گرذارا  م و هلره  بررهزار ک ر  یط

ار سرایه    رهی آیرهری م ر ه رط را در برهزب   داش   بهشرنا.  ر   ا نکر  ید ر م کرهرکادی رمم
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کنرا مره سرهز م کرهر حرهک  . اظا ر  یرهلط مترهم یط[5])کنا  ر ن رهی رمدففر ط م فرارام آشکهر یط

با بهزار یرهلط م چگر اگط کرهر آیراما کراد  آ  را بارسرط م یطهل ر  کنرا. ا ر  رشر   ا ر لط را کر  

از  ررا  وایهسررو م  رر   داده، آ  را رمزآیررا ا رر ده م در ا رر  راسرر ه برر  بررا بهزار ررهی یررهلط حک 

شر د.  ر  یرای سرهزی یرهلط آلرهز یططاورط مقت رل یرهلط بره یایگ اد. ازچ ص از ر ه  هد ب اه یط

 ره  ره ص ایرل اسرو. شراه براای م  ر   رمابرط ی ره  ی ا ا سرهزیآی  ره ش   در ماق  سهخ هر ا راه

، گررذاری اخ  ررهر خا ررا م ورراممگررذاری  رر  دارا ررط، ق  وگررذاری  رره ق  و  چنرر   ارزم

  هد ب    ص ا م باقااری ارم رهد بر   ق  رو ابصار رهی یفر ق  م ابصار رهی فه ر  یرام ط بره آا ره ر ه

 ر ن ررهی  کننررا ررهی ی  ترر  داارر  یررهلط یطررا  یط ررهی کررهربادی در ح زهرا برر  صنرر ا  ی هی

 . [6])رمدفف ط م   کهرا  

 گرامه دم بر  آیرهری م ر ه رط رمشر هی بر  مابلر گط ی رصا  اسرهس برا ف فر  نط  رهیرمم

 آ  ص ت رهد کر ک ط  رهیرمم در .شر اایط بنرای مقلر  ک ط رمشر هی م ک درط رمشر هی ا تط

 ی ا را آمرط ارزم ف فر  نط  راا بره گذشر   بر  یابر د ی رهداده اسرو، ر ه رط کهیرل طر ر بر 

  . ) [11] یک ه  م ی س ی  .گ ادیط قاار مقت ل م ممص   ی رد اظا، ی رد

ب نررط بهزار ررهی یررهلط یرر رد اسرر دهده قرراار کرر  ه ررو ف    ررهی ک ررطبرر  طرر ر کتررط رمم

 رهی رگاسر    صترط شر اا. از ه تر  رممگ ااا ا رص بر  دم گرامه صترط م ل را صترط مقلر   یطیط

 ررهی رگاسرر    ل اصتررط ا ررص اشررهره ا رر د. رمم GARCHم  ARCH هی مرر ا  برر  یرراییط

ی فرررکل از دم  ARMA لررر نا.  ARIMAم  ARMA هری ا ررر  م واآ نرررا هی شرررهیل رمم

( اسررو. اگررا ی ا ررا مابلرر    رره ی ا ررا MA( م ی ررهاگ   ی قررا   ARواآ نررا خ درگاسرر  اط  

بهشررا، آ  گررهه واآ نررا خرر د رگاسرر    در حهلررو کتررط برر  ا رر   Ytب نررط یرر رد اظررا برراای ف  

   رد اسو:

(𝑦𝑡 − 𝛿) = 𝛼1(𝑦𝑡−1 − 𝛿) + 𝛼2(𝑦𝑡−2 − 𝛿) + ⋯ + 𝛼𝑝(𝑦𝑡−𝑝 − 𝛿) + 𝑈𝑡 

از واآ نرراا خرر د  Ytا اسررو  برر  ص ررهرد د گررا، ی ا رر AR(p) رر  واآ نررا  Ytکرر  در آ  

اهینررا، کرر  یررط ARMAکنررا(. از طاوررط  رر  واآ نررا را زیررهاط یررطام ف ررامی -pرگاسرر   یام رر  

بهشرا. اگرا  ر   MA(q)یام ر  ه تر  ی رهاگ   ی قرا   qیام ر  ه تر  خر د رگاسر   م  pشهیل 

 ARMA(p,q)گ ررای سررهک  شرر د، آ  را برره واآ نررا یام رر  مده ررل dسررای زیررهاط فررم از 

ی زیررهاط،  رر  یررای  هکنرر  . در آیررهر م اق  هدسررنمط، برر  هه در مقت ررل سرراییررطی سررهزیای

ARIMA    از یرررای  رررطمARMA   ی  رررهبررراای بررراازم داده  هیرررایاسرررو.  رررا دمی ا ررر
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بکررهر  ه اقررهد آ نرراه در ا رر  سررای ب نررطف  ه ررو   ررهی زیررهاط  رره در  ب  ررا داده هسررای

شر ا ای را از ل را ا لر ه بر د    رهرمارا کر  دادهیرطدر یر اردی بکرهر  ARMAی  هیایرماا. یط

برهر براای حرذا ل را ا لر ه م اارا  ر   ره چنرایرطد نا، هه ط ک     یاحت  م ه ص امل ر  یطافه  

ا ه ررا کرر  ی ا ررا یرر رد اظررا بررا یقررهد ا یررطیفرر گ  ARIMAاز  ARبرر د ، بکررهر رمد. ب رر  

 ARIMAاز  MAشرر د. ب رر  یررطخرر دم  یقررهد ا ق ررل از لقظرر  کنرر اط( سررنم اه  مررهخ ای

ا ه را کرر  خطرهی رگاسرر    ماق ره  رر  ماک ر  خطررط از ه ترهد خطرره ط اسرو کرر  یررطیفر گ 

برر  ی نررهی  Iد ررا. یررطی ی دررهمد در گذشرر  ، ر   رره  صیرره  م در زیه   رر رد برر   ررهیقررهد ا آ 

م یقررهد ا ق تررط،   ررهبرره م رره ص برر   یقررهد ا آ  ه ررا ه ررا کرر  یقررهد ا دادهیررط کپهرچرر ، یفرر گ 

را مرره هررهی ی کرر    رره، یررالط اسررو کرر  داده ررهشرر د.  رراا  ررا  رر  از ا رر  م هگطیررطهرره گص   

سررهز  م ررااد یام رر  یررای خرر د    لرر   pدارد،  p,d,qسرر  فررهرای ا  ARIMAبرراازم ا ه ررا. یررای 

یقرهد ا ز را ا  ار  گ رای شراه   رهدره  م ره ص  م رااد دو رهمط اسرو کر  داده dمهخ ا هی زیهاط(، 

یام رر  یررای ی ررهاگ   ی قررا  اسررو. برر  صنرر ا  ی ررهی  رر  یررای  qگذشرر   را داراررا( م 

ARIMA(0,1,0)  رر ردب   𝑋𝑡 = 𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡    د نرراه  رر  گررهم م ررهدوط اسررو، کرر  افرره

 ص هرد اسو از: ARIMA(p,q,d) طاسو.    یای م   

𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝜑1𝑦𝑡−1 + 𝜑2𝑦𝑡−2 + ⋯ + 𝜑𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡 − 𝜃1𝜀𝑡−1 − 𝜃2𝜀𝑡−2 − ⋯ − 𝜃𝑞𝜀𝑡−𝑞 

ی م  رر دط م ررهیتط  ررهاق  هدسررنمط، رابررط اا طررها فررذ ای برراای مقت ررل داده سررهزیای

(، مار ررهام شرراطط ARIMAی شرراطط  برراای ی ررهی  ررهی زیررهاط مرر  ی ا ررا برره ی هاگ   هسررای

الرر    GARCHی زیررهاط اسررو.  ه( م ارز ررهبط یررای رگاسرر    سررایGARCH برراای ی ررهی 

، ورراض بررا آالررو کرر  ه ترر  م ررهدوط دارای ARCHاسررو. در رمم  ARCHم  رر    هو رر  

سررا هلط اه   لرر   اسررو، ایرره مار ررهام آ  برره شرراد داشرر   اطتهصررهد   رر ردب ی ررهاگ    رردا م 

گررادد. در ا رر  حهلررو، اا ظررهر بررا آ  اسررو کرر  مار ررهام در طرر ی یررطگذشرر   خرر د، ی ا ررا ورراض 

م ااررا یررط ARCH ط از رو ررهر ه تررهد خطرره بهشررا. در ماقرر  یررای رماررا سررای مهبررو ا رر ده م مررهب

خته ر  سرهخ هر  طر ر بر رماا مار هام شاطط را به م هر  بر  اطتهصرهد گذشر   خر د، م  ر   د را. 

 ب  ا     رد اسو: ARCHیای 

𝑃𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖

𝑆

𝑖=1

𝑃𝑡−𝑖 + 𝛾′𝑋𝑡 + 𝜀𝑡 
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𝜀𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑗  𝜀𝑡−𝑗

2

𝑞

𝑗=1

+  𝜆𝑧𝑡 +  𝑉𝑡 

ا ه ا. در حهلط ک  رابط  دمم یطرابط  امی ی هاگ   شررراطط ی ا ا مابلررر   را در ط ی زیه  ارائ  

 اهینا. یط EGARCHرا  GARCHیاب د ب  مار هام شاطط اسو. ال   ا ه ط 

اس دهده  (SARIMAX  ه SARIMAدر  ر رمط ک  سای زیهاط ی رد یطهل   و تط بهشا از یای 

 طهازی ی هبهزه طاسو ک  در ط ااد  ینظ  از ما یالگ     طزیها هی سا   ب د  در  طو تش د . یط

S  شررر د ، کر  یطمکاارS دمبهره مکاار شررر د ، م ا یک  الگ  طرا مره زیها طزیرها ی رهم رااد دمره   

   رد:ب ش د ک  وای ی آ  یطب ه    S  ARIMA(p,d,q)×(P,D,Q)ا   یای ب    ردکنا.یط

Φ(𝐵𝑆)𝜙(𝐵)(𝑥𝑡 − 𝜇) = Θ(𝐵𝑆)𝜃(𝐵)𝑤𝑡 
 ک  در آ  بهشا، یط

𝜙(𝐵) = 1 − 𝜙
1

𝐵 − ⋯ − 𝜙
𝑝

𝐵𝑝 

θ(𝐵) = 1 + 𝜃1𝐵 + ⋯ + 𝜃𝑞𝐵𝑞 

Φ(𝐵𝑠) = 1 − Φ1𝐵𝑠 − ⋯ − Φ𝑝𝐵𝑃𝑆 

Θ(𝐵𝑠) = 1 + Θ1𝐵𝑠 + ⋯ + Θ𝑄𝐵𝑄𝑆 

 

ک  رو هر فهسرری را به اسررو  طیالک   بهشررایط  RegARMAیطا  در ا   ح زه   هیرمماز د گا 

 ط   ل گ یدارام خطه ه  د ایط   م   ب نطف  ی  هبه داده طخط    یای رگاسر    اسر دهده از

 بهشایط ا   شکل ل نا. ی هدل  ا   یای ب   ARIMA نا واآ  در  

𝑦𝑡 = 𝑐 + 𝑥𝑡𝛽 + 𝑢𝑡 

𝑎(𝐿)𝐴(𝐿)(1 − 𝐿)𝐷(1 − 𝐿𝑠)𝑢𝑡 = 𝑏(𝐿)𝐵(𝐿)𝜀𝑡 
  ک هه ط

𝑡 = 1، … ،𝑇 

𝐿𝑗𝑦𝑡 = 𝑦𝑡−𝑗 
𝑎(𝐿) = (1 − 𝑎1𝐿 − ⋯ − 𝑎𝑝𝐿𝑝) 

𝐴(𝐿) = (1 − 𝐴1𝐿 − ⋯ − 𝐴𝑃𝑠𝐿𝑃𝑠) 
𝑏(𝐿) = (1 + 𝑏1𝐿 + ⋯ + 𝑏𝑞𝐿𝑞) 

𝐵(𝐿) = (1 + 𝐵1𝐿 + ⋯ + 𝐵𝑞𝑠𝐿𝑞𝑠) 
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( م qم یام   ه ت  ی هاگ   ی قا    (p)در ا   یقرهلر  ه و م     یام   ه ت  خ د رگاسررر   

 ش دیطا  . ا   ی  هر به وای ی ز ا ب ه  اس دهده ا  ده(BICی ص اطتهصهد بهر ی   چن   یای ب  ن  از

𝐵𝐼𝐶 = ln(𝑛) 𝑘 − 2 ln (�̂�) 
ا ص   �̂�، بهشایطب  صن ا  م ااد یفه ااد اسو م    ارز به اااازه ا  ا   xم ااد اقهد در nک  در آ  

    ردب ا ه ط یای ی رد اظا اسو م یقاار مهب  درسو

�̂� = 𝑝 (𝑥|𝜃 ، 𝑀) 

 ا ه ا.یطا ه ط را ب ف ن  یقاار فهرای ای اسو ک  مهب  درسو 𝜃ش د ک  در آ  یطب ه  

 هامنبع داده

اسرو. قت رام زیرهاط مقق رم  هی مقق رم از سره و بر رس امرا  ب رهدارم اا  در هورو شراه داده

ی ل لررو شرراه در برر رس  هشرراکوم قت ررام یکررهاط مقق ررم ا ررص  1398مرره  1387 هیبرر   سررهی

 امرا  ب هدار م اا  م وااب رس ا اا  اسو. 

 ها انتخاب شرکت

 ه ه ررو اامررهم مقق ررم در اظررا گاو رر  م بررا ینظرر ر اا  رره  شرراکوبرر   1397 ررهی سررهی داده

،  مرهف ک بره ا رهد  ادرو م گرهز م ف امشر  ط مرثی   گذاریسرایه   هی اسهس ی  هر رهی ز را شراکو

م   مممررهردبرره ا ررهد  بهارر  ممررهرد،  شررپنهبرره ا ررهد  فهلرره   ادررو ا ررد ه ،  خلررهفهبرره ا ررهد  سرره په

 اا  ه  گاد ااا . کچهدبه ا هد  چهدریت طم ن  ی ااط

 10ا هد هی بامرا از ینظرا م رااد م حمر  ی هیترهد  براای ا ر  ینظر ر در و ا رل زیرهاط  (1

 ااا(.  رمزه ر ص آیهر ی هیتهد رمزاا  ه   آمری گاد اه

 ا هد ه از  نه   ی  ت  اا  ه  گاداا. (2

  هی د گا ا هشنا  .  هی ین    س هیاار ص اه شاکوشاکو (3

 رره در برر رس امرا  ب ررهدار م رراا  سررهی از فررذ ام م صا رر  سرر هم شرراکو 5ب فرر ا از  (4

 گذش   بهشا. 

 هاجمع آوری داده

 رهی یابر د بر   را سر   شرهیل مرهر ی، ا رهد، فم از یفر گ شرا  ا هد رهی ی هیترهمط داده

، ارزم، دو رهد ی هیتر ، ب فر ا  ، ک  را  ، یقراار ق  رو فه رهاط، ما  را ق  رو ، حمر اهم وهرسرط

فه هاط، در ا ق  رو فه ه رهاط، یقراار آخرا   ق  رو، ما  را آخرا   ق  رو، در را آخرا   ق  رو، 
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از سرره و برر رس امرا  ب ررهدارم اا  ه رر  آمری م  1387ق  ررو رمز ق ررل م ارزم بررهزار از سررهی 

 شااا. 10ا ل وایو ی رد ا هز در اام اوصار ی ت  مارد ه م م فم از فهکلهزی داده

 ها تجزیه و تحلیل داده

، به 2012کت   یقهس هد در یق ط م نامز سامر  . بهشایط 11اام اوصار ی رد اسر دهده اام اوصار ی ت 

 .اامهم شاه اسو ب  شا  ز ایف  هد س و اوصاری 

 Intel Xeon E7-4870فادازااه یاکصی : 

  ای ل   8:   واکهامم م ااد  ل   

 گ گه  امص 8/2مه  4/2واکهام کهری : 

 یگهبه و 8ک   حهوظ  ا ه ( : 

 GB-DDR3 16رم اهاا ط : 

 Windows Server2012R2س ل   صهیل : 

 تعبیر و تفسیر نتایج 

امی  ( ینهس  اسو. در یاحت  MAم  AR    اا  qم   p کط از یلهئل یطا  در ا   ح زه اا  ه 

ه و اامهم ا    .   ا هیطاسرر دهده  qم  pدرههد  ( ه و م     درههد BICی  ص اطتهصهد ب هر از ی 

. ا ه ج حه ررل از لگهر    کن  یطرا یقهسرر    BICیقاار  q=1,…,20م   p=1,…,20کهر اب اا باای 

 ARدره افررهاا ناه   ه  رده و  ا ا هد در ا   یقهل  ارائ  گاد اه اسررو، ک  درآ   BICیقهد ا 

(p)     دره    هم سرMA (q) اا  ه  ه و یقهد ا    یقاار ب  ا   . ک  ابهشنایطp  مq بهشایط. 

، ARMA ،ARIMA ،ARIMAX ،SARIMA ،SARIMAXی  ررهیررایدر یرراحررترر  برر ررا 

RegARMA ،GARCH ، EGARCHیقاار ا  ده م  سهزیف هدهی  ا ا هد  هرا با رمی دادهBIC  را

ب  صن ا  یای ب  ن   BICا هئ  . به یقه لر  یقهد ا حه ل یای به ک  ا   یقاار یطباای آ  یقهسر   

 گاداا. یطاا  ه  م  اا   آ  یف گ م ارائ  

 (نفت و گاز و پتروشیمی تأمین گذاریسرمایههای نماد تاپیکو)شرکت

 22355 دریفه اه  1315 شهیل ادو م گهز م ف امش  ط مثی   گذاریسایه  ی  هشاکوی  هداده

، ، حم ی شهیل مهر ی، ا هد، اهم وهرسط هبه س    1398م ایهه  26مه  1392م ایهه  18از و تا اطتهصهمط 

ارزم، دو هد ی هیت ، ب ف ا  ، ک  ا  ، یقاار ق  و فه هاط، ما  ا ق  و فه هاط، در ا ق  و فه ه هاط، 

م ق  و رمز  ارزم بهزار ،مز ق لیقاار آخا   ق  و، ما  ا آخا   ق  و، در ا آخا   ق  و، ق  و ر
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 یقهد ااطتهصهد در اام اوصار ی ت  رمد مفم از  .بهشایط( xls.در قهل     وه ل اکلل  به فل اا ب ا 

گاداا ک  ا ه ج حه ل در هامی ز ا ارائ  یقهس   یط qم  pه و اا  ه  یقهد ا ب  ن   BIC لگهر   

  گاد اه اسو .

 BIC مقادیر لگاریتم : 9جدول 

برر  بهلرره م  2از یام رر   pه ررو یقررهد ا   BIC ررهب   لگررهر    یررطبرره بارسررط ا رره ج حه ررل در 

. لررذا اا  رره  ب  نرر  ه ررو فهرای ا ررهی گرراددیطبرر  بهلرره یلررهمی  رردا  11از یام رر    qیقررهد ا 

یررا اظررا  ه ررو ی  هیررایبرره اسرر دهده از ا رره ج حه ررل . سررپم  بهشررایط q=11م  p=2ی  رر ا 

 رره برراای آ   BICشرراه م یقرراار  سررهزیف هده  ررهبررارمی داده 2م  1،  0سررهزی درهرر   کپهرچرر 

در ا رر   GARCH ،EGARCHی  هیررایلررهزم برر  اکررا اسررو  . (2شرر اا  هررامی یررطیقهسرر   

 زی ن  کهرا ط لهزم را اااش نا. 

 هامدل BIC مقادیر : 2جدول 

 BICمقدار   مدل 

ARMA(2,11) 15495۵1891 

ARIMA(2,0,11)  15495۵1891 

ARIMA(2,1,11) 15491۵4142 

ARIMA(2,2,11) 15515۵2501 

ARIMAX(2,0,11) 26518۵9438 

ARIMAX(2,1,11) 15524۵8078 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1 -7705۵9688 -7704۵0391 -7704 -7702۵8392 -7702۵7598 -7702۵0868 -7701۵8491 -7701۵2751 -7700۵8675 -7700۵8471 

2 -7704۵831 -7704۵0344 -10372۵3 -7702۵8124 -10372۵262 -7700۵1186 -10372۵226 -7698۵7128 -10372۵506 -7698۵9619 

3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

1 -7700۵7024 -7698۵0558 -7697۵8063 -7697۵3577 -7697۵2867 -7697۵2864 -7696۵8385 -7696۵0142 -7695۵9323 -7695۵9218 

2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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ARIMAX(2,2,11) 15715۵6506 

SARIMA(2,0,11) 15495۵1891 

SARIMA(2,1,11) 15491۵4142 

SARIMA(2,2,11) 15515۵2501 

SARIMAX(2,0,11) 26518۵9438 

SARIMAX(2,1,11) 15524۵8078 

SARIMAX(2,2,11) 15715۵6506 

RegARMA(2,11) 15545۵3303 

م  ARIMA(2,1,11)ی  هیررررررای ،2ی هرررررر د در هررررررامی  BICبااسررررررهس یقررررررهد ا 

SARIMA(2,1,11) برره ک  ررا   یقرراارBIC در ی رره   ررهب فرر ا   کرریرا ط را در برراازم داده 

ادررو  گذاریسررایه   هی شرراکو ق  ررو آمررط  رمز ب ررا( ب نررطف  ه ررو  اق  هدسررنمط  ررهیرمم

  :ی هدل  یای م  اا   آ  ب  شا  ز ا اسو.  اااداش   مثی  م گهز م ف امش  ط 

(1 − 𝜙1𝐿 − 𝜙2𝐿2)(1 − 𝐿)𝑦𝑡 = 𝑐 + (1 + 𝜃1𝐿 − ⋯ − 𝜃11𝐿11)𝜀𝑡 
 ضرایب معادله مدل بهینه : 9جدول 

Parameter Value 

Constant 3۵415 

AR{1} -1۵4621 

AR{2} -0۵98822 

MA{1} 1۵5353 

MA{2} 1۵126 

MA{3} 0۵10096 

MA{4} 0۵044173 

MA{5} 0۵025895 

MA{6} -0۵011623 

MA{7} -0۵040123 

MA{8} -0۵036905 

MA{9} 0۵00020303 

MA{10} 0۵00012482 

MA{11} 0۵0217 

Variance 7049۵9379 
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  .بهشایط MA{j} (j=1,2,..,11)ی هدی   𝜃𝑗م  AR{i}  (i=1,2)ی هدی  𝑖∅ک  در آ  

 (سایپا) نماد خساپا

 26مه  1387آاریهه  23و تا اطتهصهمط از   38035یفه اه در  2280شهیل  ی شاکو سه په هداده

ی هیت  ، ب ف ا   ،  ی شهیل مهر ی ، ا هد ، اهم وهرسط ، حم  ، ارزم ، دو هد هبه س    1398م ایهه 

ما  ا  خا   ق  و ،ک  ا   ، یقاار ق  و فه هاط ، ما  ا ق  و فه هاط ، در ا ق  و فه ه هاط ، یقاار آ

در ا آخا   ق  و ، ق  و رمز ق ل ، ارزم بهزار م ق  و رمز ب ا در قهل     وه ل آخا   ق  و ، 

ه و اا  ه    BICام اوصار ی ت  یقهد الگهر    فم از مرمد اطتهصهد در ا. بهشایط( xls.اکلل  به فل اا 

 . گاداا ک  ا ه ج حه ل در هامی ز ا ارائ  گاد اه اسویطیقهس    qم  pیقهد ا ب  ن  

 BIC مقادیر لگاریتم : 4جدول 

  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1 -12275۵1746 -12269۵4038 -12269۵2819 -12266۵9122 -12266۵8584 -12265۵8342 -12265۵1444 -12264۵1431 -12264۵0511 -12263۵5755 

2 -12270۵3304 -12271۵85 -16827۵5658 -12266۵8975 -16826۵6527 -12262۵5102 -12262۵4041 -12262۵0003 -16826۵9157 -12262۵0957 

3 -12268۵5004 -12267۵6015 -12264۵4273 -16827۵7495 -12265۵2248 -12264۵0015 -16827۵2724 -16827۵3743 -16835۵5135 -16826۵9966 

4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

  11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

1 -12263۵4779 -12262۵3951 -12262۵3872 -12262۵1903 -12262۵0753 -12261۵9045 -12261۵0115 -12260۵6716 -12260۵3947 -12260۵1836 

2 -16826۵5309 -12262۵3133 -16826۵1769 -12260۵5712 -16832۵345 -16826۵2929 -12260۵9521 -16831۵9251 -16829۵7047 -12258۵9895 

3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

      

از   qب  بهله م یقهد ا  3از یام    pه و یقهد ا   BIC هب   لگهر    یطبه بارسط ا ه ج حه ل در 

. بهشایط q=11م  p=3. لذا اا  ه  ب  ن  ه و فهرای ا هی ی   ا گاددیطب  بهله یلهمی  دا  11یام   

  هبارمی داده 2م  1،  0ی یا اظا  ه و دره   کپهرچ  سهزی  هیایسپم به اس دهده از ا ه ج حه ل 

ی  هیای. لهزم ب  اکا اسو (5ش اا  هامی یطباای آا ه یقهس    BICشاه م یقاار  سهزیف هده

GARCH   ، EGARCH .در ا   زی ن  کهرا ط لهزم را اااش نا 

 هامدل BIC مقادیر:  5جدول 

 BICیقاار  یای 

ARMA(3,0,11) 33060۵2896 

ARIMA(3,0,11)  33060۵2896 

ARIMA(3,1,11) 24673۵5064 

ARIMA(3,2,11) 24673۵4837 



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و پنجم / زمستان 

 
235 

ARIMAX(3,0,11) 52096۵6158 

ARIMAX(3,1,11) 24681۵9496 

ARIMAX(3,2,11) 24942۵9693 

SARIMA(3,0,11) 33060۵2896 

SARIMA(3,1,11) 24673۵5064 

SARIMA(3,2,11) 24673۵4837 

SARIMAX(3,0,11) 52096۵6158 

SARIMAX(3,1,11) 24681۵9496 

SARIMAX(3,2,11) 24942۵9693 

RegARMA(3,11) 24754۵5241 

م  ARIMA(3,2,11)ی  هیررررررای، 2ی هرررررر د در هررررررامی  BICبااسررررررهس یقررررررهد ا 

SARIMA(3,2,11) برره ک  ررا   یقرراارBIC در ی رره    ررهب فرر ا   کرریرا ط را در برراازم داده

. اااداشرر  را  سرره په مز ب ررا( شرراکوق  ررو آمررط  ر ب نررطف  اق  هدسررنمط ه ررو   ررهیرمم

 ی هدل  یای م  اا   آ  ب  شا  ز ا اسو: 

(1 − 𝜙1𝐿 − 𝜙2𝐿2 − 𝜙3𝐿3)(1 − 𝐿)2𝑦𝑡 = 𝑐 + (1 + 𝜃1𝐿 − ⋯ − 𝜃11𝐿11)𝜀𝑡 
 ضرایب معادله مدل بهینه:  6جدول 

Parameter Value 

Constant -0۵0028398 

AR{1} -0۵98268 

AR{2} -1۵1947 

AR{3} -0۵6144 

MA{1} 0۵11842 

MA{2} 0۵24668 

MA{3} -0۵52033 

MA{4} -0۵69077 

MA{5} -0۵11259 

MA{6} -0۵048022 

MA{7} -0۵012598 

MA{8} 0۵028511 

MA{9} 0۵016673 
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MA{10} -0۵00018711 

MA{11} -0۵025779  
  .بهشایط MA{j} (j=1,2,..,11)ی هدی   𝜃𝑗م  AR{i}  (i=1,2,3)ی هدی  𝑖∅ک  در آ  

 ( پالایش نفت اصفهان) شپنانماد 

آاریهه  23و تا اطتهصهمط از   31161یفه اه در  1833شهیل  فهله   ادو ا د ه  شاکو ی هداده

 هی شهیل مهر ی، ا هد، اهم وهرسط، حم ، ارزم، دو هد ی هیت ، به س    1398م ایهه  26مه  1387

ب ف ا  ، ک  ا  ، یقاار ق  و فه هاط ، ما  ا ق  و فه هاط ، در ا ق  و فه ه هاط، یقاار آخا   ق  و 

مز ق ل، ارزم بهزار م ق  و رمز ب ا در قهل     ، ما  ا آخا   ق  و،  در ا آخا   ق  و، ق  و ر

ه و   BICفم از مرمد اطتهصهد در اام اوصار ی ت  یقهد الگهر    . بهشایط( xls.وه ل اکلل  به فل اا 

   گاداا ک  ا ه ج حه ل در هامی ز ا ارائ  گاد اه اسو.یطیقهس    qم  pاا  ه  یقهد ا ب  ن  

 BIC مقادیر لگاریتم : 7جدول   

  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1 -14622۵7261 -14618۵2205 -14621۵7551 -14620۵0271 -14616۵2486 -14618۵8715 -14618۵5246 -14614۵1973 -14617۵7705 -14614۵1884 

2 -14623۵1851 -14616۵5916 -18381۵9025 -14616۵3027 -18381۵8897 -14617۵1175 -18381۵8835 -14617۵8062 -18382۵0492 -18383۵1973 

3 -14618۵3372 -14629۵7939 -18381۵8553 -14616۵4839 -14615۵4316 -14614۵9413 -18382۵4349 -14607۵7564 -18386۵7459 -18386۵1712 

4 -18381۵9755 -18381۵8862 -14617۵1354 -18381۵8892 -18381۵8989 -14616۵3092 -14623۵7553 -14611۵8269 -18386۵6463 -18385۵9321 

5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

  11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

1 -14614۵1884 -14612۵5096 -14616۵0084 -14611۵7745 -14615۵1006 -14611۵4986 -14611۵1837 -14614۵0635 -14613۵916 -14610۵112 

2 -18386۵405 -14615۵7758 -18385۵4877 -14615۵6542 -18384۵8284 -18385۵3082 -14843۵3028 -14613۵4636 -18383۵8547 -14614۵0165 

3 -18385۵6237 -14615۵6569 -14615۵6984 -14615۵6827 -18384۵4479 -18385۵4327 -14611۵7123 -18383۵6597 -18383۵681 -18383۵7125 

4 -18385۵5996 -14614۵0292 -18384۵9579 -14642۵4918 -18384۵5718 0 0 0 0 0 

5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

از   qب  بهله م یقهد ا  4از یام    pه و یقهد ا   BIC هب   لگهر    یطبه بارسط ا ه ج حه ل در 

 q=16م  p=4. لذا اا  ه  ب  ن  ه و فهرای ا هی ی   ا گادد یطب  بهله یلهمی  دا  16یام   

بارمی  2م  1،  0ه و دره   کپهرچ  سهزی ی یا اظا  هیای. سپم به اس دهده از ا ه ج حه ل  بهشایط

ی  هیای(. لهزم ب  اکا اسو 8ش اا  هامی یطباای آا ه یقهس    BICشاه م یقاار  سهزیف هده  هداده

GARCH   ، EGARCH .در ا   زی ن  کهرا ط لهزم را اااش نا 
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 هامدل BIC مقادیر:  8جدول 

 BICیقاار  یای

ARMA(4,0,16) 29250۵7109 

ARIMA(4,0,16) 29250۵7109 

ARIMA(4,1,16) 29240۵4038 

ARIMA(4,2,16) 29608۵1942 

ARIMAX(4,0,16) 39813۵7635 

ARIMAX(4,1,16) 29245۵3232 

ARIMAX(4,2,16) 29391۵2451 

SARIMA(4,0,16) 29250۵7109 

SARIMA(4,1,16) 29240۵4038 

SARIMA(4,2,16) 29608۵1942 

SARIMAX(4,0,16) 39813۵7635 

SARIMAX(4,1,16) 29245۵3232 

SARIMAX(4,2,16) 29391۵2451 

RegARMA(4,16) 29306۵3722  
م  ARIMA(4,1,16)ی  هیررررررای، 8ی هرررررر د در هررررررامی  BICبااسررررررهس یقررررررهد ا 

SARIMA(4,1,16) برره ک  ررا   یقرراارBIC در ی رره    ررهب فرر ا   کرریرا ط را در برراازم داده

 فهلرره   ادررو ا ررد ه شرراکو  ق  ررو آمررط  رمز ب ررا( ب نررطف  اق  هدسررنمط ه ررو   ررهیرمم

 . ی هدل  یای م  اا   آ  ب  شا  ز ا اسو:  اااداش  

(1 − 𝜙1𝐿 − ⋯ − 𝜙4𝐿4)(1 − 𝐿)𝑦𝑡 = 𝑐 + (1 + 𝜃1𝐿 − ⋯ − 𝜃16𝐿16)𝜀𝑡 

 ضرایب معادله مدل بهینه : 1جدول 

Parameter Value 

Constant 6۵8599 

AR{1} -0۵15844 

AR{2} -0۵33829 

AR{3} 0۵50585 

AR{4} -0۵38801 

MA{1} 0۵17044 
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MA{2} 0۵35111 

MA{3} -0۵50576 

MA{4} 0۵40848 

MA{5} -0۵010977 

MA{6} 0۵027644 

MA{7} -0۵019249 

MA{8} -0۵00077764 

MA{9} -0۵039281 

MA{10} 0۵022045 
 

 . بهشایط MA{j} (j=1,2,..,16)ی هدی   𝜃𝑗م  AR{i}  (i=1,2,3,4)ی هدی  𝑖∅ک  در آ  

 (چادرملووصنعتیمعدنی) کچادنماد

 23و تا اطتهصهمط از  38879یفه اه در  2280شهیل  ی ااط م  ن  ط چهدریت ی شاکو  هداده

ی شهیل مهر ی، ا هد، اهم وهرسط، حم ، ارزم، دو هد ی هیت ،  هبه س    1398م ایهه  24مه  1387آاریهه 

ب ف ا  ، ک  ا  ، یقاار ق  و فه هاط، ما  ا ق  و فه هاط، در ا ق  و فه ه هاط، یقاار آخا   ق  و، 

ما  ا آخا   ق  و، در ا آخا   ق  و، ق  و رمز ق ل، ارزم بهزار م ق  و رمز ب ا در قهل     وه ل 

ه و اا  ه    BICفم از مرمد اطتهصهد در اام اوصار ی ت  یقهد الگهر     .بهشایط( xls.اکلل  به فل اا 

  گاداا ک  ا ه ج حه ل در هامی ز ا ارائ  گاد اه اسو.یطیقهس    qم  pیقهد ا ب  ن  

 BIC مقادیر لگاریتم:  93جدول 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1 -21550۵34 -21549۵41 -21548۵73 -21546۵53 -21546۵53 -21544۵55 -21544۵02 -21542۵97 -21542۵78 -21542 

2 -21550۵12 -26198۵49 -26198۵5 -21546۵53 -26198۵47 -21542۵15 -26202۵33 -21540۵21 -26201۵48 -21540۵74 

3 -26198۵49 -26198۵49 -21549۵87 -26198۵49 -26198۵7 -21539۵69 -26201۵16 -26200۵83 -26200۵57 -26200۵34 

4 -26198۵5 -21550۵52 -26201۵8 -26198۵5 -26200۵33 -26198۵48 -26200۵7 -26200۵45 -26200۵18 -26200۵06 

5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

1 -21541۵92 -21540۵81 -21540۵78 -21540۵45 -21540۵37 -21540۵02 -21539۵46 -21539۵04 -21538۵8 -21538۵55 

2 -26201۵02 -21539۵47 -26200۵65 -21540۵42 -26200۵83 -26201۵05 -21538۵26 -21539۵84 -21542۵76 -21539۵64 

3 -26200۵41 -21540۵93 -26200۵03 -26199۵89 -26199۵82 -26201۵5 -21539۵1 -26199۵71 -26199۵49 -26199۵55 

4 -26200۵2 -21540۵1 0 0 0 0 0 0 0 0 

5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 از   qب  بهله م یقهد ا  4از یام    pه و یقهد ا   BIC هب   لگهر    یطبه بارسط ا ه ج حه ل در 
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 q=13م  p=4. لذا اا  ه  ب  ن  ه و فهرای ا هی ی   ا گاددیطب  بهله یلهمی  دا  13یام   

بارمی  2م  1،  0دره   کپهرچ  سهزی ی یا اظا  ه و  هیای. سپم به اس دهده از ا ه ج حه ل بهشایط

ی  هیایلهزم ب  اکا اسو . (11ش اا هامی یطباای آا ه یقهس     BICشاه م یقاار  سهزیف هده  هداده

GARCH  ، EGARCH در ا   زی ن  کهرا ط لهزم را اااش نا. 

 هامدل BIC مقادیر : 99جدول 

 BICیقاار  یای 

ARMA(4,13) 40989۵4548 

ARIMA(4,0,13)  40989۵4548 

ARIMA(4,1,13) 31777۵7307 

ARIMA(4,2,13) 32236۵1986 

ARIMAX(4,0,13) 50766۵9276 

ARIMAX(4,1,13) 31775۵5627 

ARIMAX(4,2,13) 32036۵1612 

SARIMA(4,0,13) 40989۵4548 

SARIMA(4,1,13) 31777۵7307 

SARIMA(4,2,13) 32236۵1986 

SARIMAX(4,0,13) 50766۵9276 

SARIMAX(4,1,13) 31775۵5627 

SARIMAX(4,2,13) 32036۵1612 

RegARMA(4,13) 31840۵9127  
م  ARIMAX(4,1,13)ی  هیرررررای ،  11ی هرررر د در هررررامی  BICبااسررررهس یقررررهد ا 

SARIMAX(4,1,13) برره ک  ررا   یقرراارBIC در ی رره    ررهب فرر ا   کرریرا ط را در برراازم داده

 چهدریت م ررن  طی ااطق  ررو آمررط  رمز ب ررا( شرراکو  ب نررطف  اق  هدسررنمط ه ررو   ررهیرمم

 اسو:  ا   شا . ی هدل  یای م  اا   آ  ب   اااداش  

(1 − 𝜙1𝐿 − ⋯ − 𝜙4𝐿4)(1 − 𝐿)𝑦𝑡

= 𝑐 + 𝑋1𝛽1 + ⋯ 𝑋13𝛽13 + (1 + 𝜃1𝐿 − ⋯ − 𝜃13𝐿13)𝜀𝑡 
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 ضرایب معادله مدل بهینه : 92جدول 

Parameter Value 

Constant 38۵4839 

AR{1} -0۵021738 

AR{2} 0۵016561 

AR{3} 0۵005515 

AR{4} 0۵0011053 

MA{1} 0۵0033026 

MA{2} -0۵00059159 

MA{3} -0۵004258 

MA{4} -0۵00014491 

MA{5} 0۵022518 

MA{6} 0۵03447 

MA{7} -0۵016708 

MA{8} -0۵012246 

MA{9} -0۵023931 

MA{10} 0۵010215 

MA{11} 0۵011227 

MA{12} -0۵033031 

MA{13} -0۵0036672 

Beta(VarName10) -2۵08264E+11 

Beta(VarName11) -13۵6128 

Beta(VarName12) -4۵22034E+12 

Beta(VarName13) 4۵22034E+12 

Beta(VarName14) 15۵1948 

Beta(VarName15) 4۵01208E+12 

Beta(VarName16) -34۵555 

Beta(VarName4) 7۵362E-07 

Beta(VarName5) 7۵54E-10 

Beta(VarName6) -0۵034606 

Beta(VarName7) -0۵096198 
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Beta(VarName8) 0۵053861 

Beta(VarName9) 1۵72868E+12 

Variance 59106۵1 

 . بهشایط MA{j} (j=1,2,..,13)ی هدی   𝜃𝑗م  AR{i}  (i=1,2,3.4)ی هدی  𝑖∅ک  در آ  

 ( بانك تجارت) وتجارتنماد 

ارد   فررو   28و تررا اطتهصررهمط از   34663یفرره اه در  2039شررهیل  ی بهارر  ممررهرد ررهداده

ی شررهیل مررهر ی، ا ررهد، اررهم وهرسررط، حمرر ، ارزم، دو ررهد  هبرره سرر    1398م ایررهه  26مرره  1388

ی هیترر ، ب فرر ا  ، ک  ررا  ، یقرراار ق  ررو فه ررهاط، ما  ررا ق  ررو فه ررهاط، در ررا ق  ررو فه ه ررهاط، 

یقاار آخرا   ق  رو، ما  را آخرا   ق  رو، در را آخرا   ق  رو، ق  رو رمز ق رل، ارزم برهزار م 

فرم از مرمد اطتهصرهد در ارام . بهشرایط( xls.ق  و رمز ب ا در قهلر   ر  وه رل اکلرل  بره فلر اا 

گادارا کر  ا ره ج یرطیقهسر    qم  pه رو اا  ره  یقرهد ا ب  نر   BICاوصار ی ت  یقهد الگرهر    

 حه ل در هامی ز ا ارائ  گاد اه اسو.

 BIC مقادیر لگاریتم : 99جدول 

  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

1 -11492۵18 -11490۵96 -11490۵85 -11487۵57 -11487۵57 -11485۵84 -11485۵44 -11484۵5 -11484۵49 -11484۵3 0 

2 -11496۵04 -15367۵89 -15367۵83 -11489۵22 -15367۵73 -11501۵77 -15367۵6 -11482۵18 -11481۵97 -15367۵39 0 

3 -15367۵91 -11487۵71 -15367۵64 -11482۵96 -11484۵27 -15367۵63 -15367۵59 -11478۵3 -15367۵45 -15367۵6 0 

4 -15367۵92 -15367۵76 -11484۵41 -11480۵86 -15367۵72 -15367۵65 -15367۵59 -11473۵42 -15367۵44 -15367۵35 0 

5 -11487۵7 -11482۵97 -11484۵41 -15367۵71 -15367۵73 -15367۵66 -15375۵39 -15367۵54 -15367۵49 0 0 

6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

از   qب  بهله م یقهد ا  5از یام    pه و یقهد ا   BIC هب   لگهر    یطبه بارسط ا ه ج حه ل در 

. بهشایط q=10م  p=5. لذا اا  ه  ب  ن  ه و فهرای ا هی ی   ا گاددیطب  بهله یلهمی  دا  10یام   

  هبارمی داده 2م  1،  0ی یا اظا ه و دره   کپهرچ  سهزی  هیایسپم به اس دهده از ا ه ج حه ل 

ی  هیای( . لهزم ب  اکا اسو 14ش اا  هامی یطباای آا ه یقهس    BICشاه م یقاار سهزیف هده

GARCH   ، EGARCH.در ا   زی ن  کهرا ط لهزم را اااش نا 

 هامدل BIC مقادیر : 94جدول 

 BICیقاار   یای

ARMA(5,0,10) 30241۵7216 

ARIMA(5,0,10)  30241۵7216 
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ARIMA(5,1,10) 23108۵0761 

ARIMA(5,2,10) 23336۵2829 

ARIMAX(5,0,10) 40593۵9579 

ARIMAX(5,1,10) 23081۵6684 

ARIMAX(5,2,10) 23291۵2902 

SARIMA(5,0,10) 30241۵7216 

SARIMA(5,1,10) 23108۵0761 

SARIMA(5,2,10) 23336۵2829 

SARIMAX(5,0,10) 40593۵9579 

SARIMAX(5,1,10) 23081۵6684 

SARIMAX(5,2,10) 23291۵2902 

RegARMA(5,10) 23134۵2862  
م  ARIMAX(5,1,10)ی  هیرررررای،   14ی هرررر د در هررررامی  BICبااسررررهس یقررررهد ا 

SARIMAX(5,1,10) برره ک  ررا   یقرراارBIC در ی رره    ررهب فرر ا   کرریرا ط را در برراازم داده

اارا. ی هدلر  داشر   بهار  ممرهردق  رو آمرط  رمز ب را(  ب نرطف  اق  هدسرنمط ه رو   هیرمم

 : یای م  اا   آ  ب  شا  ز ا اسو

(1 − 𝜙1𝐿 − ⋯ − 𝜙5𝐿5)𝑦𝑡 = 𝑐 + 𝑋1𝛽1 + ⋯ + 𝑋13𝛽13 + (1 + 𝜃1𝐿 − ⋯ − 𝜃10𝐿10)𝜀𝑡 

 ضرایب معادله مدل بهینه : 95جدول 

Parameter Value 

Constant 8۵2618 

MA{1} -0۵0043004 

MA{2} -0۵00057563 

MA{3} 0۵0064729 

MA{4} -0۵015985 

MA{5} 0۵044428 

MA{6} 0۵033092 

MA{7} 0۵0055115 

MA{8} -0۵010337 

MA{9} -0۵0018427 

MA{10} -0۵0065486 
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Beta(VarName10) 0 

Beta(VarName11) 0 

Beta(VarName12) 0 

Beta(VarName13) 0 

Beta(VarName14) 0 

Beta(VarName15) 0 

Beta(VarName16) 0 

Beta(VarName4) 0 

Beta(VarName5) 0 

Beta(VarName6) 0 

Beta(VarName7) 0 

Beta(VarName8) 0 

Beta(VarName9) 0 

Variance 409141۵2656 

 . بهشایط MA{j} (j=1,2,..,10)ی هدی  𝜃𝑗م  AR{i}  (i=1,2,..5)ی هدی  𝑖∅ک  در آ  

 گیری نتیجهبحث و 

ا ررهد برر رس یطررا  از بررهزار برر رس م امرا  ب ررهدار م رراا ، از  7در ا رر  یقهلرر ، برراای بارسررط  

در یاحترر  امی اسرر دهده ا رر د  . ق  ررو آمررط  ب نررطف  ه ررو  سررنمطاق  هد سررهزیای  ررهیرمم

م  رر   م فررم از  qم  p( درهررهد BICی  ص رراطتهصررهد ب هر رری بااسررهس   ررهفررم از ه رر  آمری داده

 ARMA ،ARIMA ،ARIMAX ،SARIMA ،SARIMAX،RegARMAی  هیررررررررررررایآ  

، GARCH ،EGARCH ا ررر ده م یقررراار  سرررهزیف هدهی  رررا ا رررهد  رررهرا برررا رمی دادهBIC  را

 ARIMAXم  ARIMAی  هیرررای ررره، بررراای آ  یقهسررر   کررراد   . بررره یقه لررر  یقرررهد ا رمم

دل رل صرام و رتط  رمز آمرط ق  رو سر هم ب دارا.  ر نه بر ق  رو  ب نرطف   ه براای ب  ا   رمم

     کله  ب داا. SARIMAXم   SARIMAبه   هیایا ه ج ا     هب د  داده
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 ها :یادداشت

1  bayesian information criterion (BIC) 

2  autoregressive moving average (ARMA) 

3  autoregressive integrated moving average (ARIMA) 

4  seasonal autoregressive integrated moving average (SARIMA) 

5   autoregressive Integrated Moving Average with Exogenous Inputs (ARIMAX) 

6   seasonal autoregressive Integrated Moving Average with Exogenous Inputs 

(SARIMAX) 

7  generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) 

8  exponential generalized autoregressive conditional heteroscedastic (EGARCH) 

9   regression model with ARMA time series errors (RegARMA) 

10 Import 

11 Matlab R2019a.X64 

                                                 


