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E2� 1�"��� @�= �	� � ��
 ��$  :; +6�7 �"��%� %&J� ���  E2� %��60
	 /+�	   ���$
�6� �&"�<!� 2 1���)� !"9�� � �� ��$  @�= �	� %� �9��
    I��9 ����� ��$�	
�� �  �"��

* �� %0�� ��� �����  .!9	
	 1B �0 �� :; �	
�� %�6&��    E2� 
	 * �A&��	 /+��	 ���4   ���$
@�= ���4 ���:�  ��� @�	IJ	 	� �"��    ��� .!�$  ������ E2�    m�$ ���4�{ ���$   1��#

%->' %->' 2 �>GL ��$ �� /�
�J �>GL ��$ E2� M�	 
	 1	�� @�= �	� �$   ��9����9 �"��
 * �A&�	 :; +6�7�  ��	) �2	  2 �"��8  *�"=1395.(  

 � "��
� <!�  ��)Q�2 2 ��9���9 �
��     E2� I��9 2 :�; �$ 
��� ���$   ���$ 1�)��9�) 
@�=  � !�&� ������� /��9���9 �"��*!' ^�k9	 1B 
	 ��$ %� +�	    ��� ��$�   �K9   M&J�)

+��7�� ��$ %&J�� +�  ��2�A&� ?��&9 %� R�&S� +�	.  
  

1.2 ��C�� �������  

!68	� 2 !68	 �� )1390( p��� E2� 
	 * �A&�	 �� � I"�-"0 7+6� �$ 	 �	7�  ��B�   %-��
j�� N��� � � 	1	� = 	�@� �"�� * � !9	. ?��&9 ���i�  %�  	  1��9�2 D ���� ���   <!��

�B�6�  2  ��A72� 1���)� �4  2  2A72� M�]9��� ��&� �	�  @��=  ��"��  +�6�7   	 �	�7 
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 ������ � �	�
 Q9 	 ) 1	��-6$ 21391 �� (->'�    �
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@�= +7   �>V� m$ +L� @�	IJ	 2 �"��  .!' * �A&�	 ��	)
��D   �9���
 %��  ����    �	�� %�&J�
@�= �� +6�7 �" �9	
2�   
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 ?��&9�� %0�� ����� %� ��4 ����
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 �>GLANFIS �� %����� �   <!�ARIMA @�= i�7  �"�� .+�	 * 	  %v	�	 ��  
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��	 �2	  2 �"��8 ) *�"=1394  * �A&��	 �� (   1�)!�9= 
	2�= m&����]�	 
	  2  m&����]�	
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 ��&9x ��]�	 �� 1�)!9= 
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 1B ���7 ���9 
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�� �  �j  �9 2 :; +6�7 ��$
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��� �  �j  �9 2 :; +6�7 ��$

* 	  . � * �A&�	 1	V� �	 �V� |	�2	 ^�V� +6�7 3� �4�' �  	
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	 *!�'
 M� �2J 
	 2 %9	
2� ��91388  �  ��1396 +�	   �&V� T���]�J <!� %�  	  1��9 ?��&9 .

<!� ��� 
	 1���9 �$ ; +6�7 ��$@�= 	� : �� �"��  /!"� ��	1���9 �	�    �j  +�6�7 ���$
  ^�V�� +6�7 3� �4�' ��  	
B �	
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m$ ^�V� 3� +6�7 	).+�  

  

2.2 �D��C �������  

 �I���= ������ � @�= �	� 1	��-6$ 2   
	 :�; �	��.� ��0 %� ^�) @' �� �� �"�� ->�'� 
 2 ��4# �>GL->'�    1B ?���&9 .!�' * �A&��	 �&�)
�� �>GL    %->�'  	  1���9 ��$   ���$

 �>GL%�  �	  ��� ��&� M�]9��� 1���)� �4 <!� )Paris et al. 2008.(  
  <��=�� 2 ���A�' )Shafei and Topal 2010(  %������  �  �	  ��"��
   �!��!"�� !�92�

 2 :; +6�7 ���	�      %������ M��	 �  .!�9 	  ^��k9	 ^���� 2 +A9 +6�7 3��L 2  �� 1B
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�� M�	*�  @�= *!"�B <��   +�6�7 %�  	  1��9 %����� M�	 .!9 � �"��
; : ���	� �	  +A9 +6�7 �� �6��&��/  ���	� ��	    :�; +�6�7 2 ^���� M�� ������

.+��9 �	7� 

p&"� )Bentes( �$2Q= � �   1	��"L ��� » @��=       +��� :�; �	
��� �  ��9����9 ��"��
#��V5�#��  ����$GARCH /FIGARCH /IGARCH%��&J�� : !���!0 ����$ « 
	 * �A&���	 ����

* 	   ��$ �9	
2� +��)B1976   ����J ���� 2015  2 m�����     
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* 	   +��)B ^2  
	 %9�69 12�  ��$1971  ��24  >&�	2008   * �A&��	 <!�  �2B� �	�
 
	 %9�69 12� �  	� ?��&9 2  �27  >&�	2008  ��6  %���J2015 @�=  �  �2 . � �"��

<!���� @$2Q���= M����	  �����$GARCH(1,1) /IGARCH(1,1) / 2%���� Q����2 ������� *
FIGARCH(1,d,1)  	�%�  ?��&9 .+�	 * � ���   	  1���9 <!�� FIGARCH(1,d,1)   M��&V�

�  �	� <!� �]&��	2 M&J)� :; * 
�� �;' p9���	2 �  ��4 ��$ +�   u��{	 %��
%� ����� ����2 � ��L:;	 ��$% �� +�  !�B. 

1�U�U��� )Sopipan(     <!��� 
	 * �A&���	 ���� 	� :��; +��6�7 ��9�����9 ����$2Q= �   
 ARIMA-GARCH @�= <!� ^�6� . � �"��   ��J %� +�� �$ l��
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	 ���4%� �� ��� !92�     ��� 1���9 %�9�69 12�  �����B  �-�6L ?��&9 .    %�� !�$ 

!� <  ��$GARCH  2EGARCH   <!�� %9�69 
	 ���4  -�6L �  2GARCH  %��  ���I"� 
*!' 5�S&9	 * 
�� �	� <!� M�&V�  m$ 2 !9	  N��	� M�"# l�
����  �  <!�� +9 ��&�	

GARCH 2 ARCHM @�= �	� <!� M�&V� 12�  �"��  %9�69 
	 ���4 2 %9�69 	!9. 
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��   :�; �$ 
�� ��$
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 �  �>��� 2  A"� ��$   �  �"��
�8D       %�� +��	 *!�' ^��k9	 �����
   @��= 
	 3���8 ����4 @$��  !��  �]6$    * ��� ��"��       ��"��
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39�� . � �$��7���:  

1.3 +=� )p, q( ARMA  

%� ��� ��;/ �!"�	J 	� )p, q(ARMA ��  3��' %� !"��9p   %�>�� ��60�   2 1����)� �4q 
 %>���60�  .!'�� ��&� M�]9���%� ���>L  3���' /]�  p       ��.&� 
	 %�A72 ��� %��60 %�>��

 2 %&��	2q m$ .!'�� <:4	 �:60 
	 %A72 �� %�60 %>��  �� �� )	 M�"#
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3��A�  	� 1B pU� 2  �' �9�� ��) ��!"�	J )p, q(ARMA  <!�  M��	 �  /m�"� �
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      %&�'�>9	 ���&� M�]9���� 1����)� �4 �9���
 ��� ���	 �9��
 �� )p, d, q(ARIMA  
) +�	Gojarati 2008(���6L <!� . )p, q(ARMA :
	 +�	 ���>L  

�� = � + ������ + �	���	 +⋯+ ������ + �� − ������ − �	���	 	= −⋯− ������ 
)1(  

��~�. �. �(0, �	)         )2(  

 1B �  %���  ��J�9� !�A�  2�  2� �A"��{ q���  	!L	 	M�	 M6� /!9   %����  2	�� 
� u�	<!� 	.!9  

  
2.3 +=� GARCH  

o�&>�9 �9��
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 w�� ��    ��9�) �������� �2 
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)Bollerslev 1982( !' ^�k9	 <!� 2  ���9 
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��	 = �� + ∑ ������	 +  ���!�        )1(  
<!� M�	 
	 * �A&�	 ^�]"$ 36L�  %� ��-��  �$ ���� !$  M�	   +�	   ��&72 %��q    !�L

 /!'�� �)�I�%�     ��A"��{ ��J ���9 ��L�� <�6�� ��;     ����9�� ��	�' 2 1 ��� �� ���� 
 p9���	2+�	 <!� .GARCH 	� ����� )Bollerslev 1982(   %����� %��  	  *	�    �	�� �����
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 �;' p9���	2*2:L  �� q    3���' /%&�'() ^2  1	��� p 2    %&�'() �;�' p9����	2 %�A7 

(���"	 )  .+�	 �� ���<!� �� �  �;' p9���	2 ))p, q(GARCH( %�  ���� �� ���4 :+�	  

��	 = �� + ∑ ������	 + ∑ #"���"	  ��"!���!�       )2(  
1j��J 2 3����1	) �	
�� �$� ���� 6$%�� %� <�>9  M&J�� M�6S� ���$  i��7  
	  p9����	2 

�;' +6�7 ��	�	  ��$ ���� 	!9 .
	 1B �0 %� <!� �$�  �= �  T��)@�  ��"��   ;�' ��9����9� 
���9	�� 
� �� /!9�	  3-' ��$ 3��� �� 	 
	M� <!�  ��V� �$%&J��   2 +��	 %��  ���;  ���4 

�	� M�6S� p9���	2 �;' ��	�	  �$ 2 �	I�	 ��$ ���� %� ��� �� �2!9�	2 .p9��  ;�'� 	 M�� 
<!�  <2!0 �  �$1 .+�	 *!' %v	�	 

+�=D 1. ����:�� E�0� +=� ��< F��G� ��HI )Gojarati 2008( 

+=�  ����' �E�0 :������  

EGARCH  
$%(ℎ�) = �� + �� '����ℎ����.( ) + �� *����ℎ����.( * + #�$%(ℎ���) 

  

FIGARCH  $%(ℎ�) = �� + (1 + ,$)-1 − .($)/��(1 − $)�01(��) 
HYGARCH  ℎ� = ��1 − #� + 21 − 31 − #�4��∅($)31 + 6(1 − $)047����	  

GJR-GARCH  

ℎ� = �� + ������	 + #�ℎ��� + 8�����	 9��� 

 

:9���			, ���� < 09���			, ���� ≥ 0 

  

 

3.3  +=�Spline-GARCH  

 ������ ~:4� 
	<!� ��$ T��)  �0��/  <!�Spline-GARCH 3k9	� 2 3]9	 )Engle 

and Rangle 2008( �J �69  !"����	29 p �;'�{�; +�	 +��P 1��
/  ��	 %��   �����
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T��) <!� �  �  M�:U�	� ���� 5      u��� ��� 
	 * �A&��	 ��� 	�>�   �����!"# %��   �����

�
 .!"&'�9  

)4(  �� = >�?�=� 
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)6(  >�	 = 	F?G� HI�J +@I�3(J − J���)K4	
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�!�
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 1B �  %����N /�� /#� 2 /I�  �	����J = 0,⋯ , O&�	�����= / m���$ .!"&����$ ����$  M����"#
m�$	�4  :+'	   
)7(  PQK = Q														x > 00																							0. w  

 22J� = 0, J�, ⋯ , JL��7 ��
 �4�' ��$&�	��=1 	%���J %� !9  %� 	� �9��
 ��$k  ����J� 
�� ^�k9	 �	�  �����G4 .!"$ ?�	     �j ���� ���� 1�����  +�	 M-6�GARCH    ��0��

!'��/ �  �����  %�U(?�) = 1 .!'��  
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: � R���  

  ?�	 = 1 − @ -�� + #� + V�U(?��)/
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"!�
 

)8(  +@�� WA����>���B
	 + V�?���� A����>���B

	X
�

�!�
+@#"?��"	

�

"!�
 

 %�(?��) �.&�� �� +J���  �	!�� �9��
 2 +�	 �]&4��    %�� !�"�YZ[\]^   !�'�� ��A"�. 

M�	�{�   A� �	� ����+�	�� 2 <��9 l�
�� �	� . �  �	!��� +9 ��&�	 U(?��) = 0/5 
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+�	 .   �j ���� �  ������� �.&� ��$ %� !�'�� %&'	  %0��GARCH    �	!�9  ��02/   ���	

��  l��� �  !9	��Spline . �' *!9�k")  
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	  %�"�V� ^��]"$    M��� �
���0  21 
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.+�	 �;' p9���	2  

E2� 
	 * �A&�	 �� |�J l���   m6�I���� � !L ��>���� ��$ ���   ��'    @$2Q�= M��	 �  .
<!�  �2B� !"�	J �� ��$  T���) <!� 2 T��) �6�x�  ��     
	 * �A&��	 ��� M�:U��	 ̂ �9  �	I�J	 

 Oxmetrics7 �� ^�k9	  �'.  
  

4&<%< =�>?@ . ��� <��A�� B"��� � �� ��  

1.4 ���� FJK�
 ��  
* 	  
	 %������ M���	 �   ����$��9	
2��  �  �9���V0 �:��; +��6�7
����D  �9����
04/01/2000 -

26/06/2018  .+�	 *!' * �A&�	
��D  3��' ���(�4634  ��� �	 �69 .+�	 *!$���    1���

9	
2��  �  �9�V0 �:; +6�7
��D  *!'�C �9��
%�  �	 �69 ����1 .+�	  

  
����&� 1. ���2D <LE M&J� ����N <�, 
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 <2!02 ���B 
	 �4�    ��� 1���9 	� �9��V0 �:; +6�7 �A���� ��$  .!�$   m��   M���
 �  +6�7 1	I��
��D  ���� ���9500/255 @�� 2 1����  1	I�� M��+>P !'D   ����� +6�7

 d���� %�5  >��&U� 2011  *
�� M�6$ � 000/1895  1����+�	.  

+�=D 2. ���� �OJK�
 ���P �� 

���� 1&J�J�  ���� 1&�QR��  ��J�' ����  ���� �J���J�  

9500/255  000/1895  7500/934  6582/901  

ST��: ��T,�@� U��!"  

 �	 �692  ���� %�* 	   �$�  <2!02 :+�	  

 

 ����&�2. ���� S�N�
 ����&� ��  

1�6$  �	 �69 �  %���;2 �� *!$��� * 	  %� ���� �� / �'  ���>9  K9 ��� ��$�   M�V=
/ �	  %� M�	 3��  �]��# %� )skidding( * 	  %� ����  A��{ �$+�	  %� 1���9  !�"$ D   M��	

 1���&� K9 ��� l�
�� %� +�	+��9  �]��# 2�	  
	 . �J;/ �� *!$���    l��
�� %��  �'
* 	   �$ �# 
	�)!��� )elongation( �	   N���	� .  	��� u   /�)!���� 2 �]���# ����BD 

���0 1��
B %� ���� � 	� )Jarque Bera( %� �� +�     1���
B %�� !�B <���9    l��
�� 1 ���
 +�� 	� ��4 �:60��J� A� )<��9  1 ���60� �� ���� (��4     ?���&9 N���	� .!�"�

���0 �  A� 1B <�6&8	 �	!�� 	� +�	�#��)  
	 �05/0 %� (1��9 !"$ D    +��	 M��	  %��
��4 �:60� �69 �2�= <��9 l�
�� 
	 ���� ��� �.&� .!""�  
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2.4 ���� ������ �,��. �� 

 <2!03 ���9�� 1��
B %� ���� ?��&9 ���)� * 	  �� (!8	2   * �A&��	 �� �9�V0 �:; ��$
�-�  1��
B 
	 � ��J )Dickey Fuller test( N��	� ��J�   �02 A�����  !�8	2   ��.&�)
�9���9 K9 ���+��� 1��9 	� ( .!$   

+�=D 3. ����V ������ �,< 

W�� �OK  -��NP  
��=(� 

XT,�@�  
+�&�>�  

����(� 
����@. 1%  

����(� 
����@. 5%  

����(� 
����@. 10%  

  �02 ����!8	2  �-�   ���J  188497/1 -  4817/0  431579/3 -  861968/2 -  567041/2 -  

@� :ST���U��!" ��T, 

�� %0��  <2!0 ?��&9 %�3 1�# /���BD 8	& <�6@�� 1��
B  
	 �05/0     i���� �!�7 2 +��	
 �	!��%>���� m� *!' /+�	 �9	�� � ��� 
	 �   ��� %�k�&9        � ��� A�� ��J %�� m���)

�69 ��� K9 ��� �� 2  �'�  !8	2 �	  �9���9 2+� .
	 M�	     ��� 	� ����9���9 3-��� lJ� /2�
3��A�   ��� ^��k9	 ��)    <2!�0 .m��$ 4       3���A� �	�� 	� ��� ����9�� ?���&9 �>���  <2	

1��9 �� .!$   

 +�=D4.  <�, ������ V������?�O
 �=0 

 W��
�OK  

-��NP  
 ��=(�
XT,�@�  

+�&�>�  
 ����(�
 ����@.1%  

 ����(�
 ����@.5%  

 ����(�
 ����@.10%  

  �02
���� !8	2  

�-�  � ��J  40784/68 -  0001/0  431579/3 -  861968/2 -  567041/2 -  

ST�� :U��!" ��T,�@�  

 <2!0 ?��&94 �� 1��9 !$  %�  �	!�� i��� �!7���BD     K9 ���� ��.&� �	�� 1��
B M�	
@�� �9	�� � ��� 
	  m�� 1B <�6&8	 �	!�� 2 �   
	 ��05/0  +��	 . M�	���"�/  ���J�  A�� 

  �02)���� ��  � (!8	2     ��� �2��= ��9�� �J ��G� !"�	J 
	 �� 2  �'    �	 ��69 .!�"�3 
 ��3��A� ��)  *!'�� 1��9 	� !$ .  
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 ����&�3. O
 ����&�����2D <LE M&J� ��?  

�� %0�� �	 �69 %� 3 �� +J) %k�&9 1	�� %�  ������A�  *!'�� %����� �     ��� !�92�
* 	   �$ 1���&� �)!"�	= �	  .�	 �69 4 * 	  l�
��  ��$����A� �� 1��9 	� *!' .!$   

  
����&� 4. ���� ��?�O
 <�, S�N�
 ��  

  

3.4 !���H\ -��NP  

m$�9 p9���	2 ��]�	 
	 * �A&�	      m$��9 ���PB  ��02 !�"�
��9 �;�' �9��    �  p9����	2 �9���
p= !9�� ��$ � ����  M�]9���+�	  <2	!&� 1��
B %��	�       Q�9	)j u��� ���PB M��	  ��02
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 <2!0 .+�	5    Q�9	)j u��� 1���
B ?��&9 ARCH-LM  	� %��      ��� +���P ����� ���K"�
 p9���	2 1 ���.&��60� ��4 m$�9) �� 1��9 (p9���	2 �9�� .!$   

+�=D 5. !���H\ -��NP V���� 


  defg_ij  Prob	 آز�ون آ��رۀ��  آز�ون �

٠٨٨٩٢/۶٠٠٠/٠  ٢  
د :��ر �ر��رد  
دم آ��ر و�ود ��

� ��ھم���  

ST�� :U��!" ��T,�@�  

4.4 UJ" ���P�.  ��J.-��.  X��&� +=� <� U��!" <��  

<!�  �2B� 	!&�	 @S� M�	 �  q�G� �� T��) R�&S� ��$   R��&S� ��$  ��� ���  M�]9����
 +��V9�  2 �;'<!� T��) ��$   ��   @��= +�7  �  M�:U��	   ��"�� 12��  %�9�69   �	�� �	

*�2  �  :; +6�7 ��9���9  ��$1 /5 /10 / 222 �� * 	  E�	I)   2  ��'  i��; 
	  ������
���4 l�� M�]9��� �(0 @�=  �"��)RMSE (�� ����
�	 �'  <2	!�0 .!96  27    ?���&9 M��	

�� E�	I) 	� .!"$   

 +�=D6. UJ" V���� +=� ��J.  <��^��>' ��
�R  I��H �=�=��. � �=� 

22-step 

RMSE 

10-step 

RMSE 

10-step 

RMSE 

1-step 

RMSE 
+=�  

318/6  641/5  824/6  511/1  kl(m) − nklop(m, m) 
317/6  639/5  821/6  515/1  kl(q) − nklop(m, m) 
318/6  641/5  824/6  511/1  rk(m) − nklop(m, m) 
317/6  639/5  821/6  516/1  rk(q) − nklop(m, m) 
319/6  643/5  827/6  517/1  klrk(m, m) − nklop(m, m) 
319/6  644/5  830/6  505/1  klrk(m, q) − nklop(m, m) 
357/6  664/5  873/6  746/1  klrk(q, m) − nklop(m, m) 
359/6  667/5  855/6  848/1  klrk(q, q) − nklop(m, m) 
348/6  652/5  850/6  518/1  kl(m) − snklop(m, m) 
358/6  673/5  885/6  486/1  kl(q) − snklop(m, m) 
346/6  651/5  848/6  510/1  rk(m) − snklop(m, m) 
351/6  670/5  879/6  434/1  rl(q) − snklop(m, m) 
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22-step 

RMSE 

10-step 

RMSE 

10-step 

RMSE 

1-step 

RMSE 
+=�  

348/6  652/5  850/6  462/1  klrk(m, m) − snklop(m, m) 
364/6  680/5  898/6  564/1  klrk(m, q) − snklop(m, m) 
360/6  668/5  844/6  618/1  klrk(q, m) − snklop(m, m) 
352/6  661/5  869/6  509/1  klrk(q, q) − snklop(m, m) 
335/6  649/5  841/6  583/1  kl(m) − ntl 

336/6  652/5  846/6  577/1  kl(q) − ntl 

335/6  649/5  841/6  583/1  rk(m) − ntl 

336/6  651/5  845/6  577/1  rk(q) − ntl 

359/6  666/5  877/6  656/1  klrk(m, m) − ntl 

338/6  657/5  854/6  568/1  klrk(m, q) − ntl 

338/6  657/5  854/6  570/1  klrk(q, m) − ntl 

362/6  671/5  867/6  902/1  klrk(q, q) − ntl 

340/6  649/5  843/6  540/1  kl(m) − uvsnklop(m, m) 
350/6  673/5  883/6  490/1  kl(q) − uvsnklop(m, m) 
336/6  648/5  840/6  524/1  rk(m) − uvsnklop(m, m) 
345/6  671/5  878/6  470/1  rk(q) − uvsnklop(m, m) 
340/6  650/5  845/6  562/1  klrk(m, m) − uvsnklop(m, m) 
351/6  677/5  888/6  482/1  klrk(m, q) − uvsnklop(m, m) 
350/6  663/5  835/6  650/1  klrk(q, m) − uvsnklop(m, m) 
456/6  735/5  924/6  883/1  klrk(q, q) − uvsnklop(m, m) 
347/6  655/5  854/6  657/1  kl(m) − pwnklop(m, m) 
346/6 652/5 849/6 663/1 kl(q) − pwnklop(m, m) 
318/6  640/5  824/6  480/1  rk(m) − pwnklop(m, m) 
345/6  651/5  848/6  663/1  rk(q) − pwnklop(m, m) 
347/6  656/5  855/6  653/1  klrk(m, m) − pwnklop(m, m) 
346/6  653/5  850/6  661/1  klrk(m, q) − pwnklop(m, m) 
351/6  660/5  839/6  750/1  klrk(q, m) − pwnklop(m, m) 
347/6  649/5  859/6  575/1  klrk(q, q) − pwnklop(m, m) 

U��!" ��T,�@� :ST��  



140   ����	
 � ���� ����� ��� ������� ���� ���� ��� !�� 1398  

 +�=D7. UJ" V����  ��J.-��. X��&� +=� <� I��H <�� ) ��L`,� 

22-step 

RMSE 

10-step 

RMSE 

10-step 

RMSE 

1-step 

RMSE 
+=�  

318/6  641/5  825/6  520/1  AR(m) − xyz{|} − nklop(m, m)  

317/6  638/5  820/6  527/1  kl(q) − xyz{|} − nklop(m, m) 
318/6  641/5  825/6  520/1  rk(m) − xyz{|} − nklop(m, m) 
317/6  638/5  819/6  527/1  rk(q) − xyz{|} − nklop(m, m) 
353/6  659/5  863/6  607/1  klrk(m, m) − xyz{|} − nklop(m, m) 
357/6  667/5  878/6  791/1  klrk(m, q) − xyz{|} − nklop(m, m) 
357/6  668/5  878/6  794/1  klrk(q, m) − xyz{|} − nklop(m, m) 
378/6  746/5  899/6  458/1  klrk(q, q) − xyz{|} − nklop(m, m) 
336/6  649/5  842/6  585/1  kl(m) − xyz{|} − ntl 

337/6  650/5  843/6  583/1  kl(q) − xyz{|} − ntl 

336/6  649/5  842/6  584/1  rk(m) − xyz{|} − ntl 

336/6  650/5  843/6  583/1  rk(q) − xyz{| − ntl 

373/6  689/5  852/6  658/1  klrk(m, m) − xyz{|} − ntl 

369/6  679/5  899/6  901/1  klrk(m, q) − xyz{|} − ntl 

369/6  680/5  899/6  906/1  klrk(q, m) − xyz{|} − ntl 

331/6  635/5  826/6  570/1  klrk(q, q) − xyz{|} − ntl 

@� :ST���U��!" ��T,  

�� %0�� !0 %�	<2 6  27 @�= ���4 ����� N��	� 2  ��"�� )RMSE( %�� /    �  ��� <!��
iJ	  ��$1 /5 /10 / 222 *
2�/ m� %� @�= ���4 M��  �"���� %����� �  	� <!�    u��7� ���$
�	 !9/ !0 � 	 <28  29 .+�	 *!' * 	  E�	I)  

+�=D 8. +=� UJ" �
�. <��  ��J.-��.  X��&�  <�1  �5 �N��  

XT
�  5-step +=�  XT
�  1-step +=�  

1  819/6  MA(2) − Spline− GARCH(1,1) 1  434/1  MA(2) − UGARCH(1, 1) 
2  820/6  AR(2) − Spline− GARCH(1,1) 2  458/1  ARMA(1,	2)-	Spline − GARCH(1,1)  

3  821/6  AR(1),��(2) − GARCH(1, 1) 3  480/1  MA(1) − HYGARCH(1,1) 
ST�� :U��!" ��T,�@� 
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+�=D 9. +=� UJ" �
�. <��  ��J.-��. X��&�  <�10  �22 �N�� 

XT
�  22-
step 

+=�  XT
�  10-
step 

+=�  

1  317/6  AR(2),��(2) − Spline− GARCH(1,1) 1  635/5  ARMA(2,2) − Spline − GJR 

2  318/6  MA(1) − HYGARCH(1,1) 2  638/5  AR(2),��(2) − Spline− GARCH(1,1) 
3  319/6  ARMA(1, 1), ����(1,2) −GARCH(1,1)  3  639/5  AR(2),��(2) − GARCH(1, 1) 

ST�� :U��!" ��T,�@�   

1���6$ ����; %��� ���&9?�  <2	!��08  29 ��� 1����9� /!��"$   i��J	 � 1 <!��� *
2� ���$�	
MA(2) − UGARCH(1, 1)/ ARMA(1,2)-	Spline − GARCH(1,1)/ 2 <!�������� MA(1) −

HYGARCH(1,1)  �N��	 ����� RMSE %� u���   �-�6L 7  i��  ���  �= � @�  ��"�� 7 +�6� 
:;� 9�V0� �	 !9. 

�	���  i��J	5  <!��� 
	 !���� *
2���(2) − ����%� − �����/ <!��� ���$� ��(2) −
����%� − �����  2��(2),��(2) − �����(1,1)/ �� %0��  %�� �� ���� RMSE /�   �>��� 

^2  2 ^�� .!9�	  �	7  
�   ��= i��J	@� ���"�� 10  *
2�%��� u����� <!��� ���$� �	���(2.2) − ����%� − ��� 

/��(2),��(2) − ����%� − ����� 2��(2),��(2) − �����(1,1)/ �� ��K"� 
	����� 
RMSE /M��j�� = +7 @� �"��  	�!9�	 .  
�  ���= i���J	@� ����"�� 22 <!���� /*
2� ����$� ��(2),��(2) − ����%� − �����/ 

MA(1) − HYGARCH(1,1) 2 ����(1,1), ����(1,2) − �����(1,1)/ i>; ����� RMSE /
<!� ��$ �� �  +7  @�= �"�� !"�� �!� 	!9.  

  

5 .,D���  � ������� <�	���  

�  <�8 ��8/ +�2  H�	   +����� �I��� �9�� 2 �$    ����= 2 ����� ���$    J�� %�9 	� 1��'o� 
@�= ��">�� %-�� / �0�� l�2 ��">�� �"��   *����� ���$   !�"�� 2 �!��   ��.&� 
	 �!��   ���$

* � M�2!� � �G&7	 �!���  !9	 �� 	0	 2  .!""�M�	��"�/ mV� 
	 :; �.&� M��    �!���� ���$
 � �G&7	%� �� ��6'  .!�B
	 M�	 2�/ %����    �$  �G&7	 
	 �6V� @S� :; ��$�	
�� �  ��	()

��� 3�-�� 	� ��� !$ . M�6$ %� 3�� / @�=   %����� �	�� :; +6�7 �"��    +��6$	 1	�	(�)
*Q�2 �	  �	 .  !' ��� i���� M�	 � �	& 	!<!�  q��G� �� T��) R�&S� ��$    R��&S� ���$



142   ����	
 � ���� ����� ��� ������� ���� ���� ��� !�� 1398  

� ���� T��) <!� +��V9�  2 �;' M�]9��� �   @��= +�7  �  M�:U�	   ��"�� 12��  %�9�69  �	
:; +6�7 ��9���9 �	� *�2  �    ���$1 /5 /10 / 222    2  ��' * 	  E�	I�)  ���   �(�0 ������

���4 l�� M�]9��� @�= �"�� )RMSE (    @��= M��	 ?���&9 . ��' ����
�	     1���� %������ 2 ��"��
����  i��J	 �  %��� !��"�@���=  ���"��1 M�:U���	 <!��� *
2�  ��� <!��� 
	 !���� T����)MA(2) −

UGARCH(1, 1)  �  �>��^2 / �� %����� �  <!� ��$ u�7�/   i��7   �-�6L   ��� �	  
	 !��� . 
 <!�M�:U�	  �<!� /T��)  MA(1) − HYGARCH(1,1)  �  �>��@�= �  . �	  �	7 ^��   i�J	 �"��

5  �  /*
2� �>��<!� ^2  2 <2	   ���$��(2) − ����%� − ����� 2 	��(2) − ����%� −
�����.!9�	  �	7 @�= iJ	 �   �"��10  *
2�%�  <!�� u���   ���$����(2.2) − ����%� −

���/��(2),��(2) − ����%� − �����2 ��(2),��(2) − �����(1,1)  M��j������
@�= +7   �"�� 	�!9�	  @��= iJ	 �	� .   ��"��22      <!�� m�$ 
��� *
2� T���)  ��  M�:U��	   ���

%� ��� M�]9��� ��$ 		��(2),��(2) /1	�� %� �� 9��� @�= ��!7 �   �"���	 !9 /<!�  ��$� 
@�= iJ	 �  ��  �"��22 *
2� 	!9.  

M�	��"�/ %k�&9 �� 	� @S� M�	 �  ��� ��)  1��� 3-' M�!� 1	���   <!� %� T���)  �� 
 �&V�  -�6L M�:U�	�� %����� �  <!� @�= iJ	 �  ~���&� T��) ��$  �"�� *�����   2 �!��

!"��  �  . �	  �!�� �� %����� M�	 /������� ��� �� %�����%    2 M�:U��	 !��!0 <!� ��)���
������  R�; �� 1B* &�) <!� 
	 �	  ��$KJ�8� *����  �  T��) �!�!"�� 2 �!� @��=   ��"��
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