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           ��%�� �� 
�'�) ����� *��+,�	�� ����� -��� .�/�� ����       ��� # �0�1� *��(/2      -�3 
�'�) ��

 
2/4 5�	1 .  ��72�� $���/�        ����� 8��	7� ��� ����    ����� ����	
��  �,	���/4�       �� &��97��� ��	�� 
�/�            -3 
'�) ���� # :#� ��%�� 
'�) ���� *;#� ��%�� 
'�) ���� *��+, �	� ���� ���

     �� /��/� ��</< ��72/0  *49/2  *41/4   # 55/5 �1��    ��E 
�� ��  .   �/�� ��/� �03�	��      ����� ����
� ��+, �	          �	
�� ;#� ��%�� 
'�) ���� �/� ���F'� # ARMA � �       �,���� /G� -���< ;�H,� �� &I�#

J�)�   ��/<��� ����   ��� �� ��K �	', � .�� ���L	M�  
�'�) ���� # :#� ��%�� 
'�) ���� �/� #� 
  /��G� .�/��3 N���O� -��3ARCH �� ��	��0�� 5�(�P��� �����  ������
����� . �	��
�� ���7Q��ARMA 

��L	M�  � �/�           J�)� ���	
�� &/�% �� R�, :#� ��%�� 
'�) ������   ����  
2/4 ��/) &���3 .  ����
��L	M�    ���/4 �ST� -3 ����  �3      �	�
�� %� &��97��� 5�	1�� EGARCH ���     ��� .�	�<

��� ����   J�)� ���P� ���      
2�� 
�� ��	
�� /��� %� /< .   �72�� �� �03 �	��      ;�H,� �3 ���/4 �ST� ��
U� �� �,���� -���< �	Q!� �� 
�� ���) ���	� �0��� ���� ���', 5�(�P� ��.  

  

���� �
�� JEL: C53, F47, G17.  
���� ��
 �
�!":  ��%�� 
'�) ���� *��+, �	� ���� *$�	� ��%��:#� ��%�� 
'�) ���� *;#� ���� *

*-3��%�� 
'�) ��� ����*	
�� �� �AR *ARMA *TAR /G� *ARCH* # �(	�M� �QM( �VQ�. 
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1 .����
  
.�'�   �� �3 �	Y                 ��M�S< # -���	( ��� ���Z< # ��7P� ���	< �01� .�3�� %� ��3 �#/�, # ����/� [�,��

     
�� ���M7)� ��� ��%\ �!,E ���!� .           ��%��� ���#/�, ]	0�� �/V0'( # ��%�� �	^# ;R07P� ��MS< ���

�� .  ���� ���������/� *�� $�	� ��%��  ��� &�!( /� �� �9�_# ��� �,�	<���� �7 .[!�     ��%��� ��9�_# ��/�<

$�	�*  ����/� ]`^           
�����2 �	�� �� �!,E 
���� # &��3�/� ���    ����/�� ����        a�� J��/Y %� ���`�4
   
�� ���!� ��MS< ���E/2 .����/�               
�����2 %� -�1�b �	�� :�,�3#� %� ���	( 
2���� &R�
,� �� .���`4

      &�	', �����/� �� .E ;�!� �3 �73/�    c#/2 ���F'� # �,�    ����/�� ��1/( ���# ;�!�� ���H�    ���`�4
��  �,	� .    ;�'< �� ;�!� 
'�) .��	,           
��� ����( # ����QY �/��� $�	� �����%�� *    ����    5�	�1 /���� 

��    ��� a� �� .�	<        ]	0�� �Q�3/< ;�!� 
'�) %� ���� %�.��	, # ]�S7,� �� �!,E  ���  %� # ��� ����3 �� 
        2� �� ��/2� $/7�� �� 5�(dY� .�R�� J�/Y ��� ��� ���R .��  �� /e, ����3        ��%��� �� 5��(dY� ���R�2� 

  ���/V0'(     �� ���	� /H�� .E /7!�  .���   ��������      ��� $�	� ��%�� [!� ���      �� ����4 ��,�	<  
�!^
���� ����/� ��%�� �� 5�(dY� .�	', ��9� # ���R2� . 

���   ��������           &��	'� ����/� ��%�� �� $�	� ��%�� ���    ������� ��^	< ��	�  5   &�	�� 
��� .  ����
  �^	<���%  :�� ��       �	
�� 
2/T�� �� /H�� /��� ����      �� &��97��� ��	� � ����    �����   
��� &���.   f���	'( 

      c#� �� �P��+��� �(	�M� �QM( �VQ� c#�   
�� &��� .�T, �/7!� �/V0'( �,	��/4� ��� .��   .�	��(
:�g�* �72��     ������ ���    .���V'� # -��)1996 (��  L	M����   ����'�)  
;�!�        ���� �/�</� %� �3��b

    �	� ��	
�� /��� /� c#� .�72��      &��� /� ��7Q� ������ ��� ���        &��<	3 �,���% J�2� �� ���       
��� &�	�� 5���
���b��        	� # ## ������ k��7, �3)1993 (    ��� �� �3 ��� .�T,  &�<	3 ����    V�/�E ;�!� 
'�) 5��  �VQ� �

    �� �P��+� �� �(	�M� �QM(   c#� ARIMA ���   ����   J�)� ���   ��� �� �/<K �� � ���',*     5�����0� �� ��� 
 ���E/2ARIMA��� �� �/7T�� ���,�	<  ���� ���� .  

  $	� # .	P�#�    ��)2003 (  R�,���   ����)�     
3/�� %� �����% ����< ;�!� 
'     ��%��� �� :���2 ����
       J�)� �� �(	�M� �QM( �VQ� c#� ���,�3 $�	�     c#� /���� %� /<    ���72�� ��� . ��72��  ����     l�,�� ������� 

)2009 (��L	M�             .��	, �3 �	� .E %� �3�b .�	��< $�	� ��%�� �� ;�!� 
'�) ����   ���   �	�^	� 
 &��� ��       �� ����7� ��,#� �#�b ��     &��	,��� ����	
��ARCH  
���             �QM�( �VQ�� ��� .E ���3/< ��3 

 �� �(	�M�      �	Q!� �� /H�� �,�	<��� ����  ��/4 ��.  ��72��      &�� ����)2007 (�� L	M��  ��    
�'�) ���
                 �� �,��% �/� ���	
�� # �(	�M� �QM( �VQ� �Q�3/< ���	
�� �/</� %� �3�b R�, &/3 $�	� ��%��

���  �����	�.  
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�#� Jb # �+0�� �(	0Y ������ k��7, R�, .�/�� ��) 1385( ��/��      #��	�� .�/��� ;�!�� 
'P�) 
   c#� �/</� %� �3�b           �	�� �(	�M�� �QM�( �VQ�� c#� /� �,	��/4� ��� .���    5#/�� # �/�T�� ����

)1385 (       
)� /e, %� �3 ��� .�T,���   ����         �,	���/4� ����	
�� # �(	�M�� �QM�( �VQ� �	
�� .���
 ��� 5#�9<�  ����, �	^# ���� .�72��   ���     &��% �^� # �mE)1379 (  �3 ������ ��    �� �� ����    �����  
�'�)

!��    ��7���/� a�/7V�� $��� 
3/� ; ��� .�T, �3 /4� ���	
�� ��3/< �� �,	��   �	�Q!� ��/H�� �,�	<
  
)����   ����  �	� ���/9,� ���	
�� .  /
�� �	� %�*   	�� # ���R!3   ��PO��)1379 (  �����   ����  
�'�)

�!�; � /                      a�< �,���% �/�� ����	
�� %� /<\��� �� �(	�M�� �QM�( �VQ� 
)� .�/�� �!� 
3�  &/��n7
 �,�	', ����%�� .    .���V'� # ��'1)1386 (  �,�!^ 
'�) 5�/��n<      �� dY # 
9,      ��%�� �� ;�!� 
'�) /�

   .�/!< $�	�  �,�	', ����%�� /Go�.      &���T� ��</< ��� �� ��  	��     :�� �� ��p /� �3     ����	
�� /��� ���
 ,�'� ����^�         
�� �72/4 ��/) &I�# �^	< ��	� �(	�M� �QM( �VQ� �*   ���  
�0��) ��/�   ���	
�� ���

 ��,�'� �,	��/4� :��   .��	, �%��  �� q(��     �< &�� &��	'� ��     ������ r/�� L�� �	Y .     �7���� ���'� ��
     ��� �� ������ ������   ����   %� ��/�����  ���         .�/�� ����!� "��#� $�	� ��%�� �� 
'�)   %� &��97�� �� 
�,	��/4� ���	
�� 
2/4 5�	1.   

  
2 .*��+' (�� � ��,- �-���  

c#�    ��'3 ���� ����   �����   /��U # �,	���/4� �7��� #� ���� ����/4�   
��� [�P�+< -���) �,	 .c#�  �����
     ( &#/4 #� �� R�, �,	��/4�0   ��� ����� [�P�+< �0(/�U # �  �,	��.  c#� ��0'^%�     ��0( .	���/4� ����

��     �� .�	<  :�� 	��/4� �	�      �Y/� �,�P'��, s,����# �� (ARCH)     	���/4� �	� :�� #      s,�����# ��� 
 �Y/� �,�P'��,    �72�� [�'�< )GARCH(  �	', &����  .c#�   ��/4� ���         c#� -���� R��, ��0( /��U �,	� 

a�,	����*/2 � ���ARIMA # ARMA �� �����.  
 ARIMA    /2 #� %� -VT7� �	��   �,	�P4��	� ���)AR(      t/�O7� ��
,��� # )MA(  
���  .  :��b
c#� %� a� /� ��� ��/� &��97�� ��	� ��� �/� ���� ��� �S7�� ���K
�� &�� �.  

   
2-1 . �-��0�3�%�� ��45�)AR(  

�# /�n7� /4� ��/� /e, ��	� /�n7� �� �7P���� ���� tY/2 &�
,E ���� �.	��/4��	� ��� 
��b��  �03
�� 
�� /�% 5�	1 :  

  

tU�)pt(Yp�...�)2t(Y2��)1t(Y1��)t(Y ������������  )1( 



          �����   ���	
�� ��

���� � �
����� �����	� 56 98

 �H��� ��* tY  /2 a� �    �Q</� .	��/4��	� ���p) p(AR     �� ��� 
�� �    /�
�� 5���Q(*    /��n7� tY  %� 
/2���/4��	� ���	�Q</�  p �� �#/�� ;� ��3  .  

 
2-2 .��45�6�+7� 8�4-��� ���0�3�%��  (ARIMA)1   

/2 �03�	��� �� ����ARMA (p,q) �� ����, -��� �3p    # .	���/4� �	�� ��0'^ �Q</� q   ��0'^ ��Q</� 
  ���� t/O7� ��
,���. ��  5��Q( /
�� * -��� p 7� %� ��9)# �� �0'^ �Q</�    # �7P���# /��nq    ��� ��0'^ ��Q</� 

    ���� :d�� 5d'^ %� �9)# .        %� s� �,��% �/� a� /4� ���F'�d  -v�9< �Q</�        # �	�� �3��� �/�4
.E sw� /2 8�	< ��� ���ARMA (p, q)       �/�� *�0�1� �,���% �/�� 5�	�1 ���� �� *[��3 �%�P��� 

 �7���Q,� t/O7� ��
,��� �,	��/4� �	� �,��% ARIMA (p, d, q) ���  �  ����)  *��<�/H41378 .(  a��
 ��	'( :��ARMA (p, q)5��Q( � %� 
�:  

  

qt�q�...2t�2�1t�1�t�ptyp�...2ty2�1ty1�μty ����������������    
  
2-3 .�45��
��;� ����%  ARCH 2  

              � # /91 ��
,��� ����� �2��M< �0'^ �3 
�� .E /� x/2 c#� ��� ���     �7PQ'�/�U ����/� �	Y
�� 
���           n7� *�	�� �7��`4 5�(dY� �7��� y/� �� .E s,����#    ��� x/�2 /��   ��/�4) -�
,�*1982.(   ���� ��

   d�'^ ���72� %� ����< # &�	Q, 
��G �/� �2��M< �,#� :	Y �� s,����# �3 
�� ��� /� ��e7,� 
��b5 
 ���� ��� .    :�� z)�# ��ARCH ��                  �	�� �7��`4 5��(dY� ��� ��^	< ��� �� �Y/� s,����# �,#� �,�	<

��� {�v	<.  :�� ��7��� �1d� �	��ARCH�� ��  
�	, /�% 5�	1 �� .�	<:  
  

�
�

������
S

1i t�tX�itPi�0�tP   
 

tvt	z
q

1j
2

jt�j�0�2
t� ���

� ���    
  

       ���� �	^# ����� #� "	2 5\���� [7P�� �� .  �����)3 (          :	�Y �� �� �7P���# /��n7� �Y/� ��
,���
  �� �K��� .��%  ���', .���b��    ����� �3)4 (    
�� �Y/� s,����# �� y	�/� .Xt   # Zt*    /� ���/�n7�.#  ���%

������ �� ��</< �� �3 ��7P� �,��� ��/) s,����# # ��
,��� ���)  *-�
,�1982 .(    :��� %� &��97��� ��7Q�� 

                                           
1. Autoregressive Integrated Moving Average 
2. Autoregressive Conditionally Heteroscedasticity 

)2( 

)3( 

)4( 
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ARCH y	��           ����� &��� &�% ���'S< :�� �3 
�� ��� ��      /�G� ARCH  �����          ���� ;��H,� ;R07P�� ��3 

�� .	�%E.   

          -��� &��	,�� ��� �	
�� �� %� ������ ��� ��ARCH  2�� [�'�<    �< �7GARCH  *GARCH  ���', 
 ��EGARCH # GIR- GARCH���/4 &��97��  .  �� ��3 �<���/�� %� �V�  ��� ������  �	�
�� GARCH 

  ��� 
�� r/�� 
��   �3             .�	�� �9�� �� 
Qg� %� /e, �/1 ��
,��� ������ /� �ST� t	� .��E ���# 
     /� �,�PV� /G� .E2

t� ���� .���b��    ��+7(� �3               ��� 
�Qg� t	�� -���+� �� ��%�� ��3�# �3 
�� ��� /�
        
P�, .�PV� /Q� a� ���) �� �9��)     *.����V'� # �'T�/��1386 .(   #� ���� %�*      &��	,��� %� �����	
�� 

ARCH   � �� �3 |	v	     �� .��+< ;�( ��GE            
2/4 ��/) &��97�� ��	� �,��� �^	< t	� %� &�,�� ��^ /� 
�	
�� #� -��� �3 EGARCH# GIR- GARCH��   ����� .    �	�
�� s,�����# �������EGARCH  ���  

GARCH .	P0, 8�	< �3 ���', )1991 (���K� �� �� 
�� /�% 5�	1  :  
  

 �
� �

���
� �

���
� ���

r

1k kt�
kt�

k�
p

1i it�
it�

i�
q

1j
)2

jtlog( �j�w)2
tlog( �  

   

 .���V'� # �7�d4 8�	< �/
�� .��+< ;�( �	
��)1993 (   ��� ;	��	�GIR- GARCH  ������ 
 .E ��
,��� ������ �3 ���� 5�	1
�� /�%  :  

   

2
1t�1t	s

p

1i
2

it�i�
q

1j
2

jt�j�w2
t� ����

� ���
� ���  

  

  .E �� �3*    /���+� ��/� 01t� ��   ���+� 01ts ��     ��/�� # 01t� ��  *11ts ��   ��72/4/e,��
�� �	� .  

  
2-4 .�-�70= >�?�'%�� ��45�  ��TAR 

   �	
�� ��TAR   �,�7�E {�v	<�	� ��  ��1 ���72�          5#��97� [7P��� 8��/�� ��� �7P�� ����/� ��	�� /��n7� 
 �� �72/4/e,�� �	� .  /
�� 5��Q( ��*               /����+� ���72� /��n< �Pb /� .E �7�`4 /���+� �� /�n7� .��� ����� 

  � /�n7� �7�`4�    �� .��� 5#�97� 5�	1 ��/4 . �b �7V,K   
�'�� R��           /����+� ���72� /���n< ��/�� �3 
�� �
    a� 
�� ;%\ /�n7� �7�`4   ��+, �� �b    � # ������� ���  �3 �	� .��� ��72� /��n< %/� .�	�( rd��1� �� 

                                           
1. Threshold Autoregressive 

)5( 

)6( 
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�� &����, �,�7�E �	� . �	
�� a� ��/� AR (1) �	
��TAR   /9�1 ����+� �3 �<�	1 �� ��  ���  .�	��( 
�� �	� �72/4 /e, �� �,�7�E  .�	<�� 5�	1 
�	, /�% ) *$��,�2004 :(  

  

t�1t)ytI(12a1tytI1aty ������  
  

�	

�


�

���

��

01tyif1tI

01tyif1tI �
  

  

f\	'��            ��#E 
��� �� �� .E ���� # 
P�, �ST� �,�7�E ���+�  .         .��p �	�e�� ���� ��/��)1993 (
  ��� �� ��#�K    �� �3 
�� &�/3 �               ��#E 
��� ��� �/�� a�� ��/�� �� �,�7��E .�	< .      ���7�� c#� ���� ��

&���             �� �7P� sw� �</� ��#R, �� ��	�1 ��</< �� �	� ���+� �Pb /� ��   ���� 5����T�� ����<10  ��< 
15          �� ��� ����� # \�� .�/3 %� 5����T� %� �1��            .���� �� �,�7��E �	H7P�^ # �	�80    ��< 70   ��1�� 

   �� ����� 5����T� &�,�'�)�� ���� .    ��#E/� ��� ��;�'<    �/� /���+� y � �        .��� �,�7��E ��/� ���,�3 .�	�(
�� ��/) ���/� ��	� ��	�	� /�n7� %� &��97�� �� /�4,� .  

  
2-5 .�A��B� ��BA �C�� (ANN)1   

   �VQ� �/V0'( $��� �3 
�� 5�(dY� c%��/� �b�# ��/7Vp	3 &/4 �� .#/,     -�VT�< �� �QM�( ����
��    ���)  *}�!��1377 .(   .#/, %� a� /�  ��#�# *��               *��!,E �#� c%��/�� %� s�� # &�	�', 
2���� �� ��

    �� ���	< �^#/� :��
�� a�  ����', .  .#/, /� �`�    �VQ� �� ��  .�	�(         5��(dY� z��%	< # c%��/�� R3/� 
 �� -'(        �^#/� # ��#�# # ��3 �7�S�      ���� �� �	�� ) *##1995 .(  -V��)1 (    a�� ��7���� ����',

�� ��#�# a< .#/, �����( .E �� �3 ����  p #a��7P� .#/, �^#/� # ��#�# ��</< ��  .  
  

 
 $%�1.����� &' (�)* ���   

                                           
1. Artificial Neural Network 

)7( 

)8( 
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��R /�G�< .�p /� a Y%�J�/    ��( ���+� w  �� ����<  �	� .       
���G ����+� /
�� ��#�#1      �� ��3 
��� 
  �0'^b       �� sw� # &�� ]/v wp  �� z'^  �	� .      ���� ��#�# z'^ -1�b ���n       ��� -���Q< z��< ��/�

 �%�� :��2)t/O� (f
��  .���� �� .#/, �^#/� ��</< �  ������ 5�	1)9 (�� ~�/�< �	� :  
  

b)f(wpa ��   
  

  ���/7�����w   # b   �� [�e�< -��)        t/O� z��< # �����f  �� ]�S7,� r�/Y 8�	< R�,  �	� .  $���� /�
  ]�S7,�f    ���/7����� *�/�4��� [7��	
�� |	, # w # b�� [�e�<  �,�/4 . ���� ��� �� �/�4��� 
+�+b ��� 

   �3 
��w   # b ��  �,	4  ��           � ��� �� .#/, �^#/� # ��#�# ����� �3 ���3 /��n<    ����', 
+���� �1� .
       ���� ��#�# a� %� ��� .#/, a� f��	'( .   -V� ��)2 (      ��� .#/, a� :��R       &��� &��� .�T�, ��#�# 


��.  
  

  
 $%�2.(�)* &� ����� ��+ ���   

  

   -V� ��)2(   �����( *iP    �� ��#�# ���/� /1��(         .%# s�/<��� �� # �����w       ����� ��0'^ # b *
� ���� ��#�# ����� 5�	1 �� �)10 (�� -�VT< ���� :  

  

 �
�

����
R

1i
bpWbi1,WiPn    

  

 .E �� ��3* 
 �TRP,....,2P,1PP � # 
��
�

��
�� R1,W,...,1,2W,1,1WW     ��� .#/�, ��^#/� 
���!, �� # 

 ����� 5�	1)11 (�	� ���	� :  
  b)Pf(Wa ��  

  
3 . �DE� F�G7-� 

    �V,E %� ����� ���    ����[�%��/w�           [����', ���/� /7T�� �� �9)# ]�S7,� &	O, 5����� 
�� ;%\  .  ]��S7,�
  ���p %� �9)#  ��� -b�/� ��/<�% �� �,��% �/� ���	
�� ���� ���� . c#� �� ����< �� ���
,    ���� ����

�/3 ���	� ��V�E /7T�� �� �7V, ��� &��.  

)9( 

)10(

)11(
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  	���0����)2006 (��     ��� �� �9)# ]�S7,� �	e��    �/�� �����   ���� ����        ��M�7)� .d�3 ����/�n7� ��,
       	��/4�	<� �	
�� %� &��97�� �� �V�/�E)AR(              
���G ��9)# ]��S7,� -��� �3 �	', &��97�� ����� ��!p %� 

4  
��G �9)# ]�S7,� *12 ����� *AIC ����� # BIC �	��  .     ��,	', �� ������� ���� ���+7(� ���    a�p	3 ����
 ����� #� %� &��97��AIC 
BIC ;�( ���R2� �� /H�� ��� �� 
���)  �� ���� ��/4 . &��97�� ���/� ���

 �9)# /g3��b # �9)# -)��b ����� #� %�12�0��# ��  �� /
�� ����� #� ����%�� ��/� �� �,��.  
  ��/e, ������ ���   ��  
�� �3�b �3���/� 
�� �3 :��  &�#� a< ���  ���� �1�+� ��/� ��   �����

   ��� %� &��97�� ������ &���3  � ��� ���              �� # &��� ��/�) ����/� ��	�� *
�� ����	�/� ����< ��/7T�� %
�� ��/) ���Z< ��	� �O�	0< �	�� �� ��/e, ��� 
��!,���.  

    �09����� # t����)1998 (   ����E/2 �Q</� �� �9)# ]�S7,� ��/� �� ��R^ �
7PQ� ���/v %� &��97��
�,�/3 .�	�( ����� 	��/4�	<�. �,�+7�� �!,E ��3  ]��S7,� %� s��       ��/�v ����Q, f�<��(�) ������ ��9)# 

     ��� :d�� 5d'^ .��� ��R^ �
7PQ'�� ���� ��� .��   /�
�� 5��Q(*         $����/� ��9)# ]��S7,� 5�	�1�� 
   ���/v %� &��97��/
�� �������� �
7PQ'� �� �,�	< ��  .�	�(   �/�4��/) &��97����	� �'���� .  .�/P�)1997 (

��        ����� %� &��97�� �9)# ����< �	e��AIC �   �,��� ��!�T�� � .      /g3���b %� &��97��� �!,E $��� ���/�3  ��9)# 
  ��� ��/� ��    �,�/3 .�	�( ����� �,\�� ���� .   ��� |	'H� ��   
�94 .�	�<  ��3       a�� %� ���� %� &��97��� 

    ��� ���� $��� /� ���!, 5#��) # �����  ]��S7,� 5����� �� �H�7, ��/<�	!T� 5������ �0U� �� ����
 �� �9)#���� . � ���  $��,)2004 (        z���^ .	�'��� 5������ /��� �� �P��+� ��    ��� �� �/�< �K    
��� &�/�3 � .
 ��� c#�K       �4I�# /� ��7Q� 
2���� ��� �� &�� �     �
7PQ'� �	� z��< ���)ACF(      �
7P�Q'��	� z���< # 

 ��R^)PACF(
��  .  
  

3-1 .�%�� �$%�B' ����=  
   :�� �03 
��b ��   ��� ���        �� �7�`4 �,#� $��� /� �� ���� &�� �           ���� �	�^# ��0( /�n7� �!,E �� �� �,� .

   �� �<�	1 �� ���    :�� %� .�	<   ��� ���                  *�,���% ��,#� .	�F'� ���������� ��3 �	�', &��97��� "	2 ����
-V��  &�<	3 ���  5��        ���� �7��� �	^# �/� �� 5�� ��0� #  . *���/�����  ����     c#� %� &��97��� %�     ����

���   �� ����      �M< /�U �� �2��M< 
P���  &��� .�	� �2�         ��� ��/) ���/� ��	� �� �� �/��%     &��� ���� /�4�     ���
  �', ����� �2��M<    :�� %� .�	<   ��� ���        �	', &��97�� �7�`4 �,#� $��� /� ���� . .	��%E      ��907S� ����

    � �3���� �	^# �,��% �/� a� .�	� �2��M< ���/� ��/��0U.	�%E ���     ��7P�� a��/7����� /��U �� .
   ����� /�U c#� a�    .��	, �	^# .	�%E ��/� a�/7  ���   ���# c#� *�0V�� -  
��� R7�	9�# .   c#� ����

  
�d( $��� /�               �� �/� .E �,��� �� �/� a� �� �	^	� ���(� ��� �d7�� %� -1�b ��� ����� .  /�4�
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ny,...,1y  �/��� a��� n   .E ���,��� # &�	��� �����<my  
���d( �/��� *������   d��'^ ����� :d���� 5
)myiyiu ��(    �	� ���	� �^	< ��	�  .             /�� �� �� :d�� 5d'^ %� �<����T� &�#� a� $��� ��� /�

��     ��7P� ���T� 
�d( ����� �3 �/�4 .             �2��M�< fd���3 �/�� a�� �� �	^	� &�#� ����< ���   5�	�1 
p.�.�21E(D) ��� ���� �Q����O� ��/��4) *��1965 .(������ ����� �� �p
��Qg� ������<   *����� ������< 

�9��   *��n     # �,	', ����< E(D)       �� �2��M< fd��3 �/� a� �� �	^	� &�#� ����< ���� . ����< s,����#
&�#� �2��M< fd��3 �/� a� �� ���� 5�	1�� �Q��O� /�% �	� :  

  

 �

1)(n2n

n2p�2p�2
D�

�

�
�

        

  "	2 ����� ��* 2
D�    &�#� �����< s,����#             
��� �2��M�< fd���3 �/�� a�� �� ��� .   .	��%E z���<

��  5�	1     ��
,��� �� :��/, E(D)    s,����# # 2
D� 
��  .     x/2 .	�%E ��� ��H0      .�	�� �2��M< /� ��Q� 

�� �/����� .  
�V�  c#� %�     a�/7����� �����/�   .�	� �2��M< .	�%E  /� a��   ����#� .	�%E *�,��%-  .	P<�# 


�� .               ��� $/�4� .��% /�n7� /� ���/� ��	� /�n7� [7���
� ��7�� .	�%E ��� ;�H,� ��/�   �	�� .    ��� sw��
   ����#� &���E %� &��97��-       ��� ��/�) ����/� ��	�� :#� �^�� 
Qg� �
7PQ'� �	� �	^# .	P<�#   �/��4 .

�<�	1��        2��M< x/2 *�	� 
��G �
7PQ'� �	� �	^# �3    �� �� �/� .�	� �  ��/4 .   �<�	1 �� �7Q��
��           �� 5����T� �3 �	', &��97�� .	�%E ��� %� .�	<�   5�	�1         ������ &��� z��%	< :���/, ��Q�/+<  .  
�!^

	3��^ .	�%E %� ���/� ��� �� .�	� :��/, ���/�-�� &��97�� �/� .  
  

3-2 .��� 	
� 8��7H� F�G7-����� 

  ��/�;�'< c#�  ��� ��� �� ��7�� ���� &��� 
P���  
'P) #� �� �� /e, ��	� �/� ���[�P+<�/3  .  a��
                ��� ��/�) &��97��� ��	�� :��� c%�/�� ��/� f\	'�� �!,E %� �/�           &��� f�bd��1� �� ��!,E ��3 �/��4    ����

��/
7��1 ��            �� ��V� :�� .	�%E ��/� �3 �� ;#� �/� # ���	4          ���� ��,	', f�bd��1� �� ��,#�   �����
��  ����, .z)�#��* /�   ��;�'< :��    ��� ���     &��� ���Q� /� 5�Q��O� ����     �� ;�H,� ��/
7�� ���     �� # �	�

 &��� a'3    ��� &�#� ���     �� ��/) .	�%E ��	� ����  �,/�4 .c#�    &%��,� ��/� �907S� ���     
�)� �/��4
:��   ��� ���   ���� �	^# ����. k���   �!,E ��/<* �����      ��� ������ �#`H� ��
,��� �T�� ���� )RMSE( 

�� .   ��������� %� ������ ���� /� .#R2� ������ ��� ��MAE        ��1�� ������ *J�0�� ����� ��
,���� ��� 

                                           
1. Worm-Up 

)12(
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  ��� ������ ��
,���   ����)MAPE(      -��< �/��/��, ���� # )TIC(    &��97�� R�, ��  �	� .   &��97��� 
�R�
                         ���QT��� 5���) �P���+� .��V�� # ��7P��, $���+� ��� �7P���# ��3 
��� ��� /�E ���� #� %�    ��/�� �� 

�/� ��7P� 5#�97� $��+� ����� �3 ������ �� [��/2 R�, ����',.  
&���        &��� -��� ������ ��� �� &��97�� ��	� ���   �/� �,���� ���   ���� *��+, �	� ���� ���

           
�� -3 ��%�� 
'�) ���� # ;#� # :#� ��%�� �� 
'�) .          ��/�� ���	
�� ���'S< �� &��97�� ��	� &�#�
  �	� ���� �/�     ���/� -��� ��+, 1378    .��E �< 1386 
��  .���F'�*    &�#� a� 12      �mE -���� &��� 

1386    .��E �< 1387 � �  ��� �	e��   &��97�� ������ .��L	M� �/�        ;#� # :#� ��%�� 
'�) ���� ���
         �	�/!� -��� ��	
�� ��'S< �� &��97�� ��	� &�#�1381    ��9�� �< 1386    ����#/�2 &�#� # 
��� 1387 

 �mE �< 1387   R�, ��  .�	�(  ��� &�#�     
2/4 ��/) &��97�� ��	� ���� .      
�'�) ����� �/�� ��/�� ���F'�
  /!� &�#� -31376 �mE �< 1376  �� &�#� #  ���'S< ��/� 1386  �mE ��< 1387  ���� ��/��    ��	�� �����

  
2/4 ��/) &��97�� .           ��� �����!� "��#� $�	�� .��%��� �<��(dY� &��
��� %� &��97�� ��	� 5�(dY�  ��� .�/
��E 
��.  

 
4 .����= ��
 �%�% I�!+'  

   &��� �,	��/4� ���	
�� ��/�     �/� %� a� /� ���            ��� ���	
�� %� &��97�� �� # -V� �� �� &����� ���
    
2/4 ��/) &��97�� ��	� &�� .
PS,*   &��� ��� /���+�        ��� ��72/4��V� -���< .#�� ��� . sw��*  ���GE 

      7� �/�4��V� J�/Y %� �,���� # �0M2       �� -���< &�� ��� ���	
�� �� ��	�	� ���/�n .  /
�� 5��Q( ��* 
 -���< ��     �/� �,���� # �0M2 ���        &��97��� ��	�� ���'S< �� ��,���� # �0M2 /G� �`b �'v ���#� ���

��72/4 ��/).  
    &��� �V��� �� �^	< ��       �,�	� �,��% �/� &��97�� ��	� ���*        �� ������ N�O� �� �!,E ����E ��72� ��7��  

       ����%�� �b�# �T�� .	�%E %� &��97�� ���/4 .    ���+, �	�� ����� �/�  �3 ��� .�T, .	�%E ��� k��7,
     -v�9< ��� #� %� s� �!�<   ��� {�� �� �/�4�  ����1    ���� ���� ���72� �1��  .����      ��%��� 
�'�) ����

     ��� {�� �� ;#� # :#��  ����5     �,�	� ���� ��72� ����� �1��  .���F'�*            ���� a�� %� s�� -�3 ����� 
-v�9<    ��� .�T, ���� ���72� �/�4 . -1�b k��7, %�   ���# .	�%E -       ���� {�� �� ��� .�T, R�, R7�	9�#� ����

5   ;�'< �1�� �/�           ��� .�V�� �`� # ��7P� �2��M</�U ��72� ����� �S7�� ���       ���� �	�^# ��!,E ����� .
�72��     ���T2� ������ ���)1382 (     -��) %� �3�b R�,���      �	�� .�/�� $�	� ��%�� �� ;�!� 
'�) .�	� ���� .

  .	�%E /
�� %�   &��97�� ��	� ���*    /G� .	�%E ARCH                �/�� ��!�< .	��%E ���� $���� /�� ��3 �	��    ����
                /�G� ����� ��%��� -�3 
�'�) ���� # :#� ��%�� 
'�) ����ARCH          /�G� �#��b ����	
�� # ��,�	� 
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ARCH    �/� ��� ��/� �!�<    ���/4 &��97�� �� .           �(	�M�� �QM�( �VQ�� �	�
�� �� &��97��� ��	�� �VQ�
��� 
!^ �/� ���� �	� ��� �VQ� ������ ��	� ���1��  ����.  

  

5 .	
� ���� ��� �� IJ�K L��7-  
   :#�^ ��)1 (   ��� %� -1�b k��7,  ������  5�	1 ��� ���� /���+�   ��� ~�07S� ����	
�� ���� �K  &��� �


�� .�72��      �	
�� ��/� &��E 
�� �� ���  �3�b �,	��/4� ��  ��� %�  
��  �3         -����< *	�
�� �� /� �� 
    ��� �	Q!� �� �<�(�P� �0M2����    ���b�� 
�� �7���, ��               -���) �	�Q!� ��� /�H�� ��,���� -����< ;�H,� �3

 ��� �ebd�����            
��� &��� -����< .#��� 
��b �� 
QP, �� .             �� ��,���� -����< ;��H,� ���</< ���� ���
&���    /� &��97�� ��	� ��� ��� ��    �� ��+, �	� ���� ����   ���� ]	0�� �,�	< .    ���7� ���	
�� .��� %�

  :#�^)1 (��   �	
�� �QP, �	Y ARMA ��� ����  J�)� ���   ��� �� �/<K  
�� &�/3 � . %� �7Q�� N��O�   
�)� 
���     �	
�� #� .��� ����AR   # ARIMA   �d7�� ����P�  , &��� �'  �,	� .       ��^	< ����^ 5�V, %� �V�

  � �\�� ������   �	
�� ����TAR     �	
�� �� 
QP, AR 
��  . �� z)�#��  
94 .�	< �3     �	�
�� TAR 
&/!�          �	
�� �� -���< �(	, # 5�(dY� %� /7T�� �/�4AR            ��!�< ��, �H��� �� -���< ��� �V,E :�b 
�� 

           &��� �� �	^	� �2��M< �,#� ~���< �� /H�� �V0� 
�� &�	'�, �<�(�P�       ���� 
�)� ���3 # ��  �����
 � R�, 
�� &� .     ����� $���/� |	'H� ��MAPE ��   
94 .�	< �3    ���� 
)�      ���	
�� �����6/0   ��1�� 

     �� ]	PO� ��	0�� 
)� # 
�� �	� .               %� �,	���/4� ����	
�� ��� �P���+� �� R��, �QM( �VQ� �	
��
           
��� ����	��/� ���1	< ��/� �'3 ���2 %� ��	
�� /��� �� �P��+� �� # &�	� ����	�/� �/<\�� ����   . 

   
 ���,1.!�� ��-# /�
:� ���;<=� �� ���>
�� �� ����
� ?���� @�;� ����� ��A* �;� "#�� �)� ����  

  

-���< .#��  �0M2 -���<  �,���� -���<  

  
RMSEMAE 

MAPE 
)�1��( 

����� 
 �/��/��,

-��<  
RMSEMAE 

MAPE

)�1�� (

����� 
 �/��/��,

-��<  
RMSEMAE

MAPE 
)�1��(

����� 
 �/��/��,

��<-  
AR 9/73  8/51  84/0  006/0  6/70  6/48  78/0  006/0  5/39  2/31  49/0  003/0  

ARMA  2/62  6/46  75/0  005/0  5/63  5/48  78/0  005/0  3/35  5/28  46/0  003/0  
TAR  9/78  7/52  84/0  006/0  7/78  6/51  82/0  006/0  6/49  3/37  59/0  004/0  

RMSE MAE MAPE) �1��( /��,  �����-��< �/��   �VQ�
 �QM(
�(	�M� 7/72  52/0  84/0  006/0  

`�Z� :k��7,J�+O< .  

                                           
1. Feed Forward 
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   :#�^ ��)2 ( ��� ����           ;#� ��%�� �� �(/2 ��%�� �� 
'�) ���� �/� ����   &��� ��K���  
���  .
             &��� �� �0M2 -���< ;�H,� ��+, �	� ���� �/� ��,�'� R�, �/� ��� ��       ��^	� �� �,���p �	Q!� ��

 
�� &�T, . �� �7Q��L	M�   �	
�� TAR         
�� /
�� �	
�� #� %� /<\�� �3�,� �	Q!� ���  .  -���< ;�H,�
       ��� 
)� �^	< -��) f�7QP, ���R2� q(�� �,����        
��� &�� -���< .#�� 
��b �� 
QP, ���� .    ;��H,� ��7Q��

     �	
�� �� �,���� -���<TAR �H�7,         
�� �7��� /
�� �	
�� #� �� 5#�97� �� .        #� �� ��3 ���</< ��� ��
  �	
��AR   # ARMA                 
��� �7���� &�/'� �� �� �/<\�� 
)� �0M2 -���< �� 
QP, �,���� -���< ;�H,� 
���b��    �� �3 �� �����   �	
�� TAR  ��� 
)� ����      /� &���E 
�� �� ���  &��� $����       &��� -����< ����

   ��� %� /7'3 �,��������         
�� �0M2 -���< %� s� &��E 
�� �� ��� . ��� 
)� ����     &��E 
�� �� ���
��	
�� %� �!�< �QM( �VQ� �	
�� %AR  
�� /<\�� .    /� R��, ;#� ��%��� 
�'�) ����� ��	� ��  $����

;�'<         &��� &#/4 �� /� $��� /� ���F'� # �������      ��� 
)� &��97�� ��	� �������       &���E 
��� �� ���
   �	
�� %�ARMA    
�� /
�� �	
�� #� %� /<\��  .    �	�
�� #� k���7, �P���+�AR # TAR ����^   ��^	< 


�� .      �	
�� �3 ��</< ��� ��AR      &��� %� &��97��� ���                
��� ����) ��,���� �0����< # -����< .#��� ����
�������  J�)� ��� �/< ��  ��� K         �	
�� �0M2 -���< 5�	1�� �V,E :�b ���', �TAR J�)�   ��� /<  �����

�� ���', . ��� ����   �	
�� ����ARMA     %� /7'3 �3�,� 2     �3 ���b �� 
�� �1��      /�
�� �	
�� #� 
 %� ���2��� ���� �1�� �,��� ����     . 

 

 ���,2.!�� ��-#  �B)� ����� C��� "#�� �)� ����)E�� (/�
:� ���;<=� �� ���>
�� �� ����
� ?���� @�;�  
  

-���< .#��  �0M2 -���<  �,���� -���<  

  
RMSE MAE 

MAPE 
)�1��(

����� 
 �/��/��,

-��<  
RMSEMAE 

MAPE

)�1�� (

����� 
 �/��/��,

-��<  
RMSEMAE 

MAPE 
)�1��(

����� 
 �/��/��,

-��<  
AR 6/438  3/362  86/2  017/0  4/429  1/344  71/2  017/0  8/400  3/293  34/2  016/0  

ARMA  3/369  6/279  23/2  015/0  4/353  267  12/2  014/0  6/332  243  94/1  013/0  
TAR  458  3/381  02/3  018/0  5/396  6/307  46/2  016/0  7/426  6/320  57/2  017/0  

RMSE MAE MAPE) �1��( -��< �/��/��,  �����   �VQ�
 �QM(
�(	�M�1/399  9/331  60/2  016/0  

`�Z� :k��7,J�+O< .  
  

         "	2 �	
�� �� /� .#R2� ��%�� 
'�) ���� �/� ��/� ��7�� *       /�G� �#�b ���	
�� %� ARCH   R��, 
 ���/4 &��97��.      ;�'< �� R�, �/� ��� ��    ��	
��   �ST���     �	
�� �� �� �3AR  *ARMA   # TAR  ��� 

      ��� 
)� �,���� # �0M2 -���< ;�H,�����   �� ���R2� ��   ��� �	Q!� .�R�� �3 ��������  �� ��� ����/��   ��3
&���  -���< ���      ��� ����� &�/3 �/w� �� �,����       �	� ���	� �0M2 -���< 
��b %�  .���b��      ��� �� ��3
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    /G� �#�b �	
��ARCH ;�H,�  ��< �0M2 -� ��/H�� ���3 
)� ��� ����   
�� &�� �!,E .�� 5��Q(  /
��* 
�� .�	< 
94  �3   -V��� �`b                 .�	�< ����3 ��� /�H�� :#� ��%��� 
�'�) ����� �/�� %� �0M�2 ����

���     /G� �#�b ���	
�� ����ARCH  ���        .���	, %� ��3 ��/�4   ����          &/�!� �,�'P�� 5d�'^ �� �	�^	� 
�� �,/�4 .   ���	
�� �� �,���� -���<    /G� �#�b ARCH                -���) �	�Q!� ��� /�H�� /�
�� �	�
�� ��� ��,�'� 

  
�� &�� �ebd� .    ��� ���� ���3 .�R�� �7Q��  ���� ;��'< ��/�   �� # 
P��, .�P�V� ���	
��  L	M�� 
  �	
��GARCH    ��� ~07S� ���	
�� .��� �� �3K :#�^ �� &�� �)4 (J�)� ����� ��� ��/< /7T�� ����

   
�� ��	
�� /��� %�.  .��� ��      ��� ��/� &��97�� ��	� ���7� ���	
��       :#� ��%�� 
'�) ���� �/� ����
  �	
��GARCH   &��� /� ��7Q�         ��� �� 
)� ��/<\�� ����� �,���� -���< ���         .E %� s�� # 
��� �����

   �	
�� R�,ARMA  ���� ��/)  .              /�G� �#��b ����	
�� �� ��3 
�� /3m �� ;%\ARCH     ��
,���� ������� 
   �	
�� .�'�ARMA 
�� .                    %� �,	���/4� ����	
�� ��� �P���+� �� �QM�( �VQ�� �	�
�� R��, �H��� ��

 ��� ����                    ��%��� 
�'�) ����� # ���+, �	� ���� �/� #� ��,�'� # 
�� ����	�/� �/<\�� ����
    ��� ��/� .E .�	< �(/2                  ��� �,	���/4� ����	
�� %� /�< ������ �0�1� ��%��� 
'�) ���� ����  �����. 

�� ���    &���T� ��</<                 R��, ��H��� �� ;#� ��%�� 
'�) ���� # ��+, �	� ���� �/� #� ��,�'� �3��
   ��� �� /7T�� 5�(�P� �^	� �,���� -���<J�)� ����  
��� &�� /< .     :#��^ k���7, 5��V, /�
�� %�)4(* 

    �	
�� $	PO�/�U �/</�TAR �	
�� /� AR�� �3 
��  ��� 
)� .�	<  .�P�V� �� 	
�� #� ��� ����

2/4/e,��  .  

  

 ���,3.!�� ��-#  ��G� ����� C��� "#�� �)� ����)��� (/�
:� ���;<=� �� ���>
�� �� ����
� ?���� @�;�  
  

/G� �#�b ���	
�� ARCH 
  AR  ARMA  TAR  

GARCH  EGARCH  GIR- 
GARCH  

 �QM( �VQ�
�(	�M� 

RMSE 6/762  9/627  6/758  8/584  9/636  9/664  
MAE  9/596  1/524  5/593  5/471  5/531 1/477  

MAPE) �1��(  31/6  40/5  27/6  91/4  46/5  97/4  

RMSE 
 766  .#��

-���<  
-��< �/��/��, �����  039/0  032/0  039/0  030/0  033/0  035/0  

RMSE 8/710  8/613  9/754  7/647  5/681  6/691  
MAE  7/555  5/510  6/611  8/520 538 3/553  

MAE  
  

5/602  
 

MAPE) ��1�(  92/5  27/5  43/6  52/5 54/5  68/5  

 -���<
�0M2  

-��< �/��/��, �����  037/0  032/0  039/0  034/0 035/0  036/0  
RMSE 8/698  5/551  701  7/462  635 8/636  

MAPE 
(%)  34/6  

MAE  3/562  4/470  5/567  9/377 1/494  9/483  
MAPE) �1��(  04/6  94/4  09/6  89/3 09/5  33/5  

 -���<
�,����  

-��< �/��/��, �����  036/0  028/0  036/0  024/0 033/0  033/0  

 �����
 �/��/��,

-��<  
040/0  

`�Z� :k��7,J�+O< .  
  



          �����   ���	
�� ��

���� � �
����� �����	� 56 108

              /G� �#�b R�, ��%�� -3 
'�) ���� :#� ��%�� 
'�) ���� �/� ��,�'�ARCH   ��� ����%��  .
#� ����� %� *  ���� ���72/4��V� /��G� ����� ���� ������7� ������	
��) :#���^3 .(������ ����,�'� ���� ��T���� �

��L	M�                 # &�	�Q, ���	�/� �,	��/4� ���	
�� �� 
��)� .�	< %� �QM( �VQ� �	
�� R�, -3 ���� 
 ��� 
)� ����              c#� ��� �P���+� �� c#� ���� %� &��E 
�� �� ���      ������ ���)� ����    
��� /�< .   �� ����

    ��� 
)� �,	��/4� ���	
�� L	M� ����  �� ���     &��� $����/� &��E 
��     /�� �0����< ����  ;��'< �� 
     
�� a��R, /
��V� �� ���P� ��	
�� . ��� 
)�         ������ �P�b /� ��	
�� ��� ����RMSE  &��� ��   ����

   �� �,���� # �0M2     ����� �� ��</<570-523   # 555-517  ���� ��/)  . ��� 
)� ����         &���E 
��� ��� ����
 &��� $���/�            ���� %� /�7!� �R�p��, ���+� �!�< �,���� �0���< ��� �����   b ����   &��� %� -�1�     -����< ����
 
�� �0M2 .  %�&�4���  ����� 5�(�P� *     ��� 
)� �� �,���� -���<  ����             /�
�� �/�� ��� ��� �/�� ��� ��

 
�� 5#�97� .  ��� ���� ���+�����         &��� $����/� &���E 
��� �� ���            ��	�� �� R�^ ��� �0����< ����
 �	
��GIR- GARCH��� %� /<\�� ���� &��� %� -1�b ���  #��� ���  
��� -����< . .%� N��O�  
�)� 

���   �	
�� ����EGARCH   &��� /� ��7Q�       ;�'< �� -���< .#�� ���         \��� ���P�� 5#��9< ����� ���	
�� �� 

�� .  �����RMSE      �#�b 	
�� ��� ��/� 300  ���b�� 
��        ������ �� ���	
�� /���� ��/�� ���+� ��� �3
567-514  ���� ��/)  .  �/� /��� �d�/�     
)� �/� ��� �� �� ���  ����    �	
�� ��� ARMA � �   5�	�1 

 &��� ����� �QP,�� �,	� . 
 ���,4.!�� ��-# /�
:� ���;<=� �� ���>
�� �� ����
� ?���� @�;� ����� $H C��� "#�� �)� ����  

  

/G� �#�b ���	
�� ARCH 
  AR  ARMA  TAR  

GARCH  EGARCH  GIR- 
GARCH  

 �QM( �VQ�
�(	�M� 

RMSE 567  4/543  567  6/514  1/299  547 
MAE  9/454  5/448  8/471  1/409  1/255  8/445  

MAPE) �1��(  14/4  47/4  72/4  07/4  53/2  44/4  

RMSE 
 7/677   .#��

-���<  
 �/��/��, �����

-��<  026/0  025/0  026/0  024/0  014/0  025/0  

RMSE 6/572  2/543  8/570  7/561  6/565  3/523  
MAE  7/463  9/452  3/485  5/461  1/467  7/431  

MAE  
  7/512  

MAPE) �1��(  61/4  52/4  87/4  61/4  67/4  32/4  
 -���<
�0M2  

 �/��/��, �����
-��<  026/0  025/0  026/0  026/0  026/0  024/0  

RMSE 548  5/528  7/544  2/531  2/554  2/517  

MAPE 
(%)  13/5  

MAE  8/449  4/443  5/457  438 7/454  8/423  
MAPE) �1��(  49/4  45/4  59/4  39/4  55/4  25/4  

 -���<
�,����  

 �/��/��, �����
-��<  025/0  024/0  025/0  025/0  026/0  024/0  

���� �
 �/��/��,

-��<  
031/0  

`�Z� :k��7,J�+O< .  
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   ������	', ��)1 (  �<)4 (     J�)� &�/'� �� �+�+b /���+� R�,  ��� ��/<  �� ����    ��� &���E 
�� �K   &��� �

�� . ���� ��/� ��                  J��)� ;#� ��%��� 
�'�) ����� # :#� ��%��� 
�'�) ���� *��+, �	� �   ��/�<
���     ��� 	
�� a� 8�	< ����K    �� ��� 
�� &�� �     -�3 
�'�) ���� L	M�  ����b��    &��� ��3     ��� ����

       �	
�� 8�	< �,���� # �0M2 -���<GIR-GARCH J�)�   ��� /<      
��� &��� �����*   &��� ��/�� ����    ����
    �	
�� -���< .#��EGARCH � J�)  ��� ��/<   ��� �� ����K  
�� &�	', � .         �������	', ����< ��� ��^	< ��

��     ��� �� �!�< &��E 
��K J�)� �  ��� ��/<      ���� %� �/� /� ��/� ����    
�� &�� �973� �� .     ��	�� /�� ��
 J���)� ;#� ��%���� 
��'�) ������ # ����+, �	��� ������ #� /��� ����� ��/��<  �	��
�� %� ������ARIMA 

-1�b  
�� &�� .��L	M� �    ����� ���        ���� 
�)� ��/�7'3 ���     &��� ��� y	��/� �����   ����3 *4 # 5 
�� ���� .��  /
�� 5��Q(*        &��� �� &�� ��� ���� #� ��72�               
��d(� # /7T��� 
�)� ;R07P�� �	��R� ����

    ��� �� ��	�/� �� y��7b� ����     
��� �� ���    ��� &���E   ����� .    �������	', ��)1 (  #)2 (    �	�Q!� ����F'�
��� ���� < %� ��� ���� �ST� ��#�b �< R�, �,���� -��� ����.  

   ���	', ��)3( ���  ����       �	
�� %� &��E 
�� �� ��� GARCH        :#� ��%��� �� 
'�) ���� ��/� 
���K  
�� &�� � .         �� �7S� �� ���	', ��� �� -Q) ���	', #� �d�/�     ���� 
)� �Pb/� .�	<     .���� �����
&��     �� -��) R��'< ~07S� ��� .    �QP, �	�� �7Q��  �� �� �����        ��� R��, ����� ����        ����� ��/<\��� .�	�<

���    &�� �� �� ����   ��3   # 4  ��� 
QP,  .  ��� 
)� ���F'�        ��,���� �0����< �/�� ��/�� &��E 
�� �� ����
 
�� /<\�� .��/�  
'�) ���� -3   -���< ;�H,� ��   �0M2 # �,���� ���� ��� ���� �� &I�#  &�� ��   ���6   �< 12 

   �� ���R2� 5�� �� 
�� �72 .   ��� ��� /� .#R2� ����       &��� &#/4 #� &��E 
�� �� ���     �0M2 -���< �� ���
  f�Q�/+< �,���� #    
�� JQ��� /
��V� /�  . �� &���T�        &�� ��	� �� �3 �	�8    ;��'< 
�)�       {��� �� ���	
�� 

����� ���� ��/) �/< .  
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6 .�N�7-3O�%�H�P�� � ���  

 �� �03�	��  
94 .�	<  �3    ��� ��/� �,	��/4� ���	
��   ���� ����           .�/��� $�	�� ��%��� &��'( ����
         �,����	�/� �/<\�� .�	< %� �(	�M� �QM( �VQ� c#� �� �P��+��� .      R��, �,	���/4� ���	
�� .��� �� 

�/� ��/� ��+, �	� ���� ����97�� ;#� ��%�� 
'�) ���� �/� ���F'� # �	
�� %� &�ARMA  
��       �� �,���� /G� -���< ;�H,� �� &I�#  J�)� �,�	<  ��� ��/<����   ��� �� ��K  ����', �*   �� ����     ��� ������     �/�� #� 

           /G� �	^# -3 
'�) ���� # :#� ��%�� 
'�) ����ARCH       
���� �#� /�e, %� ���Q,  .    �	�
�� ��7Q��
ARIMA  &/�% �� R�, :#� ��%�� 
'�) ���� �/� ��	� �� ��� ���	
�� ��/) \�� 
)� �� &���3 ����

���� . �� ���L	M�    P, �,#� -3 ���� Q &��F�� f�7             a�� �	�� ��3 ��
,���� ������� :d��� 5d�'^ /<

 ���;�*1 .�;<=� ��� ���� !�� � �A�AI )���A�
ARIMA��A* �;� "#�� ��)�  

 ���;�*2 . �;<=� ��� ���� !�� � �A�AI )���A�
ARIMAE�� ����� C��� "#�� ��)�  

*���;�3 . �;<=� ��� ���� !�� � �A�AI )���A�
GARCHE�� ����� C��� "#�� ��)�  

���;�*4.$H C��� ��� ���� !�� � �A�AI )���A�
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  {�/M<ARIMA 
�� .       �	
�� %� &��97�� 5�	1 �� EGARCH   ��� 
�� ���) ����   J�)� ���P� ���  /<
   ��� ��	
�� /��� %�K ���', � .  �ST��3��  ��� 
)� �         %� /<\�� ��+, �	� ���� �/� ��/� ��	
�� ���

 �/� /���    ���� # 
�� ��                   �� :#� ��%��� ��� �0�1� ��%��� ���� # -3 ���� *;#� ��%�� 
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