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āºîÊýv¹ ûv¾Ą£ āwòÊýv¹ ¹wÎ¤év ć 
 

¿wĊ¤ùv y³wÍ 
āºîÊýv¹ ¹wÎ¤év ć 
 
uÆù ¾ĉºùóĀ 
ć½ĀÅ ĈöÝ 
 
¾Ċz¹¾Å 
ć¹w{Ý ¾æÞ« 
 

Ĉĉv¾«v ½Āùv 
Ĉê£ ĂùĀÎÞù ĈĄé ā¹v¿ 
 

ć½w¤Åv¾ĉÿ 
ćºÅv v¾ă¿ 

 
¡mĊă   5ĂLĉ¾ĉ¾´£   ĈúLÊĉ¾zv ºLĊú³  $      ĈĉĀîLÅv ĈLþúĄz üLÆ´ù I#ûv¾LĄ£ āwòLÊýv¹ ¹w¤LÅv $   āwòLÊýv¹ ¹w¤LÅv

 üĊÆýwîÆĉÿ( Ĉýw´{Å üÆ³ I#wîĉ¾ùj ĈívĀöĊù $  ā¿¾LÉ ĈLöÞùĒá I#ûv¾Ą£ āwòÊýv¹ ¹w¤Åv ćv $   āwòLÊýv¹ ½wĊLÊýv¹
ć¹w{Ý ¾æÞ« I#ûv¾Ą£ $ĈÅw{Ý üĊÆ³ I#ûv¾Ą£ āwòÊýv¹ ½wĊÊýv¹  ¹vÂLý $     ĈýwL¬Ċúí ¾L{ív I#ûv¾LĄ£ āwòLÊýv¹ ¹w¤LÅv 

$ćÿºĄù ºĊÞÅ I#ûv¾Ą£ āwòÊýv¹ ¹w¤Åv $½Ā·j¾Ċù Ãw{Ý I#wîĉ¾ùj ÃvÀò£ āwòÊýv¹ ¹w¤Åv $  ĈLĉv¾«v ¾ĉºLù I¹w¤Åv( 
üĊz çÿºþÍ Ĉêý ºú´ù I#óĀ~ Ĉööúõv ā¹v¿ $)#ü~vÁ IüĉĀíwñ Ĉ¬Ċù āwòÊýv¹ ¹w¤Åv 

 
5ā½wúÉ üĉv ûv½ÿv¹ 

Ĉýwú³½ ½ĀúĊ£ IûwĊöíĀ£ üĊÆ³ IĈ¤ÅvĀ·¹Àĉv ¢¬³ I IÇĀí½¹ üĉºzwÝ ºĊÞÅ Ić¾Ċù ĂĉwÅ ĈöÝ
Ĉöé ¾{ív ĈöÝ IĈúÅwé óĀÅ¾õvº{Ý IĈýwå¾Ý wÑ¾ĊöÝ IĈõº{Ý ûwù¾Ąé wÑ¾ùĒá IĂ°z¹¾í ºĊú³ Iā¹v¿

 üÆ´ù IĈþĊÞù ÷v¾ĄÉ I¿½ÿwÊív½j¾Ąù 
 
 
 Ăz ā¾Î{£ © ºþz ¹wþ¤Åv  ć.1 Ă«¹Āz ûĀýwé  ówÅ ć,.1. ā¾Î{£ © ºþz ÀĊý ÿ  ć./ Ă«¹Āz ûĀýwé   ówLÅ ć

,.1/ Ăùwý üĊĉj ćv¾«v ½¹ ÿ         ĈLúöÝ ¡wĉ¾LÊý ÿ ¡ĒL¬ù ½wLÊ¤ýv ¡½ÿ¾LÑ ÌĊ¸LÊ£ ÿ ½wL{¤Ýv ºĊĉm£ ć  ÿ
ÿ ºÎîĉ ćl½ ÃwÅv¾z  µ½Āù ĂÆö« üĊúÊÉ ÿ āw¬þ~,,*,-*3+  ĈLúöÝ ¡wĉ¾Êý ĈÅ½¾z ûĀĊÆĊúí   ½ĀLÊí

Ăö¬ù ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£ ć $Ă«½¹ ¢åwĉ½¹ Ôĉv¾É Àtw³ #ûv¾Ą£ āwòÊýv¹ ĈúöÝ ć( )ºÉ Ă¤·wþÉ ĈÊăÿÂ~ 
Ăõwêù |w¯ Ăz Ăĉ¾Êý üĉv ćwă ºĊĉm£ ĈþÞù ûj ûwñºþÆĉĀý ĂÊĉºýv ÿ ÜÑvĀù  )¢ÆĊý wă ÷wý ¾í» wz yõwÖù ôêý
 ÿ ¾Éwý )¢Åv ¹v¿j Ăĉ¾Êý 

  



  



Ăõwêù Ç¾ĉ¼~ Ôĉv¾É ûj ówÅ½v ĈòýĀò¯ ÿ ĂùwþöÎå ½¹ wă wă 

 
Ăõwêù óĀ{é Ôĉv¾É wă 
vĀ¤´ù ×w´õ ¿v 5äõv 

,( )ºÉwz ¹wÎ¤év Ă¤É½ wz Ô{£¾ù 
-( )ºÉwz Ă¤Év¹ ĈÊăÿÂ~ ÿ ĈúöÝ Ă{þ« 
.( Ăz¾¬£ I¡wÞõwÖù ôÍw³  ÿ wăÈăÿÂ~ wăć )ºÉwz āºþÆĉĀý 

/( MĒ{é «½w· ÿ Ĉö·v¹ ¡wĉ¾Êý ¿v ìĉ ®Ċă ćv¾zûj ¿v ìĉ ®Ċă ½¹ wĉ ÿ ówÅ½v Ĉ  wăºÉwz āºÊý |w¯) 
$ )ºĊĉwù¾å ć½v¹¹Ā· ¾òĉ¹ Ăö¬ù Ăz ûj ówÅ½v ¿v Ăö¬ù üĉv Ăz Ăõwêù ówÅ½v ¿v ºÞz āwù ĂÅ w£ üúÑ ½¹ 

¾Ċá ½¹ #øĉ½ÿ¼Þù ćºÞz ¡đwêù Ç¾ĉ¼~ ¿v ¡½ĀÍ üĉv 
 

ć¾ăwÙ ôîÉ ×w´õ ¿v 5x 
,(  ºĉwz ĂõwêùĈöâÉ Ĉò¤Æzvÿ IĈñ¹vĀýw· ÷wý ÿ ÷wý ćÿw³ Affiliation )(ôĊúĉv ÿ Ã½¹j I 
$øă )ºÉwz ĈÆĊöòýv ÿ ĈÅ½wå ûwz¿ ÿ¹ ¾ă Ăz #ûwñºþÆĉĀý Ăz óĀuÆù āºþÆĉĀý ºĉwz üĊþ¯  ¡½ĀÍ

)¹¹¾ñ Ì¸Êù ÄĉĀýw~ 

-(  ôévº³ wz ÿ ĈÆĊöòýv ÿ Ã½wå ûwz¿ ÿ¹ ¾ă Ăz āºĊî¯ IûwñºþÆĉĀý ¡wÎ¸Êù ÿ ûvĀþÝ ¿v Ä~
3+ ¾¨ívº³ ÿ -0+ )¹ĀÉ ā¹½ÿj Ăúöí 

.( āÁvÿ IāºĊî¯ ¿v Ä~ Ăê{Õ ÿ ćºĊöí ćwă  ćºþzJEL $ ¹vºÞ£ )¹ĀÉ ā¹½ÿj #ĈÆĊöòýv ÿ ĈÅ½wå
āÁvÿ  ôévº³ ºĊöí ćwă.  ¾¨ívº³ ÿ2 )ºÉwz Ăúöí 

/( øöé wz Ăõwêù ĈÅ½wå ü¤ù Ĉz  üĊý¿wý,. üĊ£đ ÿ Time New Roman11  wă¾ÖÅ ĂöÍwå ÿ
40*+ ¹¾ñ ¢ĉwÝ½ ºĉwz ÀĊý ć¿w¬ù ĂöÍwå ÿ Ă´æÍ ½¹ Ăõwêù ÿ ¹A4  ¢Åv½ ĂĊÉw³ ÿcm0*/ }¯ I
cm0*/ đwz Icm0*0  üĊĉw~ ÿcm1  ½¹ wă½v¹Āúý ûvĀþÝ ÿ óÿvº« ćđwz ½¹ óÿvº« ûvĀþÝ )¹¹¾ñ øĊÚþ£

óĀù¾å Ióÿvº« )ºþÉwz ½v¹½Ā·¾z Ĉ{Åwþù ±ĀÑÿ ¿v wă½v¹Āúý )¹¾Ċñ ½v¾é ½v¹Āúý üĊĉw~ Ăz wă  ¡½ĀÍ
vº« IóĀù¾å ô·v¹ ¹vºÝv IºþÉw{ý ¾ĉĀÎ£ôîÉ ÿ óÿ  wăĂz ¡½ĀÍ ¿v ÿ ºÉwz ĈÅ½wå  óĀñ¾ĉÿ wĉ ÿ ĂÖêý

Ăz ćw« )¹ĀÊý ā¹wæ¤Åv ÀĊúù 
0(  Ĉă¹ Ûw«½v ćĀòõv ¢ĉwÝ½ wz Ă¤å¾ñ ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù Ăí ĈÞzwþù ¢Å¾Ąå APA  ¾í» ÿ

Ăz w{æõv ãÿ¾³ yĊ£¾£ ÿ ā½wúÉ ¹ĀÉ ©½¹ ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ. 
 5¢ĉwÅ ¿v ĂýĀúý ćv¾zhttp://www.usq.edu.au/library/referencing/apa-referencing-

guide ¹ĀÉ ā¹wæ¤Åv 
IāºþÆĉĀý ÷wý IĈñ¹vĀýw· ÷wý 5āºþÆĉĀý ìĉ wz āºÉ äĊõw£ xw¤í #äõv $ ô´ù )xw¤í ÷wý )#¾Êý ¶ĉ½w£

)¾Éwý 5½wÊ¤ýv 
āºþÆĉĀý ÷wý üĊõÿv IĈñ¹vĀýw· ÷wý üĊõÿv 5āºþÆĉĀý ºþ¯ wz āºÉ äĊõw£ xw¤í #x I))) Iÿ $ ¡wÝw«½v ½¹

 ¿v ĈÆĊöòýv&āºþÆĉĀý ÷wý üĉ¾·j IĈñ¹vĀýw· ÷wý üĉ¾·j # $)¾Éwý 5½wÊ¤ýv ô´ù )xw¤í ÷wý )#¾Êý ¶ĉ½w£ 



äõĀù ÷wý ÿ Ĉñ¹vĀýw· ÷wý 5āºÉ Ăú«¾£ xw¤í #© $Ăz xw¤í ÷wý I#Ăú«¾£ ¶ĉ½w£ ĈÅ½wå $ ÷wýÿ ÷wý 5ø«¾¤ù
¾Éwý 5½wÊ¤ýv ô´ù )#ø«¾¤ù Ĉñ¹vĀýw· $)#äĊõm£ ¶ĉ½w£ 

êù #¹÷wý IĈñ¹vĀýw· ÷wý 5āºþÆĉĀý ìĉ wz Ăõw $ ā½wúÉ I½wÊ¤ýv ā½wúÉ IĂö¬ù ÷wý )Ăõwêù ûvĀþÝ )#¾Êý ¶ĉ½w£
¡w´æÍ 

āºþÆĉĀý ÷wý üĊõÿv IĈñ¹vĀýw· ÷wý üĊõÿv 5āºþÆĉĀý ºþ¯ wz Ăõwêù #Lă I))) Iÿ $ ¿v ĈÆĊöòýv ¡wÝw«½v ½¹& #
āºþÆĉĀý ÷wý üĉ¾·j IĈñ¹vĀýw· ÷wý üĉ¾·j $êù ûvĀþÝ )#¾Êý ¶ĉ½w£ ā½wúÉ I½wÊ¤ýv ā½wúÉ IĂö¬ù ÷wý )Ăõw

 )¡w´æÍ 
1( Ă´æÍ ×w´õ ¿v ºĉwz ĈõwÅ½v Ăõwêù ĈĉwĄý ôĉwå  Ĉĉv½jMĒùwí )ºÉwz Ă¤Év¹ ¢êzwÖù Ăö¬ù ¢ù¾å wz 
2( ÈĊz ¡w³ĒÍv ¢åwĉ½¹ ćv¾z  ¢ĉwÅ Ăz ¾£http://jte.ut.ac.ir/  ºĊĉwù¾å ĂÞ«v¾ù) 

 

ôÎå ½¹ |w¯ ćv¾z Ăõwêù Ç¾ĉ¼~ ĈĉwĄý ÔzvĀÑ Ăùwý 
Ăõwêù ½ÿv¹ ¿v ü£ ÿ¹ ÔÅĀ£ ôévº³ ĈêĊê´£ ÿ ĈæĊõw£ ćwăûj Ăí Ăz  Ì¸Êù Ăĉ¾ĉ¾´£ ¡mĊă ĂöĊÅÿ
Ĉù Ĉù ½v¾é Ĉzwĉ¿½v ¹½Āù IºýĀÉ  Ĉzwĉ¿½v ÷ĀÅ ½ÿv¹ ÔÅĀ£ Ăõwêù Iûv½ÿv¹ ¡v¾Úý Ï½wÞ£ ¡½ĀÍ ½¹ )¹¾Ċñ
Ĉù )¢Åv Ăĉ¾ĉ¾´£ ¡mĊă ĈÞÖé ¢êåvĀù Ăz ÓĀþù Ăõwêù ĈĉwĄý Ç¾ĉ¼~ )¹ĀÉ 
 

āĀ´ý Ăõwêù ówÅ½v ć 
vĀ·Ăõwêù ¢Åv ºþúÊă  Ã½¹j wz Ăö¬ù ¢ĉwÅ ½¹ wĄþ£ v½ ¹Ā· ćwăhttp://jte.ut.ac.ir   ć½v¼ñ½wz

È¸z ćÿ½ ¾z ìĊöí ÿ Ăö¬ù ¢ĉwÅ Ăz ĂÞ«v¾ù ¿v Ä~ w£ ¢Åv ÷¿đ ¾ùv üĉv ćv¾z )ºĊĉwúý $ ówÅ½v
¢{§ vº¤zv I#Ăõwêù  ć½v¼ñ½wz v½ ¹Ā· Ăõwêù I¢ĉwÅ ½¹ ¹Ā«Āù ćwúþăv½ wz èzwÖù Ä Å ÿ ā¹Āúý ÷wý

 ¿v Ăí Ĉ£đwêù ¿v ìĉ ®Ċă Ăz ¢Åv ĈĄĉºz )ºĊĉwúýÇÿ½ ćwă  ā¹w¤Å¾å Ăö¬ù ćv¾z ¾òĉ¹Ĉù ºýĀÉ )
)ºÉ ºăvĀ¸ý ā¹v¹ ¾§v yĊ£¾£ 

 
 Ĉö·v¹ āwòĉw~ ½¹ Ăĉ¾Êý üĉv¾Ą£ āwòÊýv¹ ĈúöÝ ¡wÝĒÕvûv (Journals.ut.ac.ir)I  ¡wÝĒÕv āwòĉw~

ĈăwòÊýv¹ ¹wĄ« ĈúöÝ $www.sid.ir(I ½ĀÊí ¡wĉ¾Êý ¡wÝĒÕv ìýwz (magiran.com) I Ăýw¸zw¤í
ĂêÖþù v¾ĊÉ ćÁĀõĀþî£ ÿ ÷ĀöÝ ćv¿ (srlst.com) āwòĉw~ ½¹ ÿ üĊz ćwă Ĉööúõv (aeaweb.org) AEA  ÿ

Econlit (Econlit.org) Ăĉwúý Ĉù ¹ĀÉ) 
 
 

ûv¾Ą£ 5Ã½¹j( ĈõwúÉ ¾ñ½wí µ(  ûv¾Ą£ āwòÊýv¹ ¹wÎ¤év āºîÊýv¹( ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£ Ăö¬ù 

 5üæö£33+-1/,4  5Ăö¬ù ¾¤å¹ Äíwå33+-4+.3   5āºîÊýv¹ Äíwå331.-/2- Email: tahghighat@ut.ac.ir 
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Èþí ÿ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ĈöùwÞ£ ¡v¾§v  ¢åwĊă½$ ¿½v µ¾ý ¾z ½vĀýw· ćwăTVP-FAVAR * #

Ĉýwå¾Ý wÑ¾ĊöÝ IºĊ¬ù vĈ«¾ñ Ĉéw´Å IºúÍ jć¿Āý¿ ¾òþă )))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))) 032(000 

óĀ´£ ĈÅ½¾z ÈÊí ćwă é ćºùj½¹ ÿ Ĉ¤úĊwÑwê£ć Á¾ývć v ½¹ * ¾¤öĊå üúõwí ¹¾îĉÿ½ 5ûv¾ĉ Ă¤É¾å
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üĊ£đ āºĊî¯ 

ûv¾Ą£ āwòÊýv¹ 



ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£ #ĈúöÝ Ăĉ¾Êý$  ā½ÿ¹ *01 Iā½wúÉ . I ÀĊĉw~,/++Ë  * /2+ (/.0 

 

 

ãºă ĈõĀ~ øĉÁ½ ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ ½ÿºĉ¾í yõwé ½¹ ¿½v µ¾ý ćÿ½ ć½v¼ñ 

DOI:  10.22059/jte.2022.332159.1008560 

üĊÆ³ zûw¤Åw  ¹v¿, Ić¹ÿv¹ ÷v½º~,

%-
 

, )ºÉ½v ¾òÊăÿÂ~I ºîÊăÿÂ~ą ćÀí¾ù ìýwz Ĉîýwz ÿ ĈõĀ~ Ihbastanzad@yahoo.com 

-I½wĉ¹w¤Åv ) ĂĊĉwÒé āĀé āwòÊăÿÂ~ Ipedram.davody@gmail.com 

ĈúöÝ 5Ăõwêù ÛĀý(ĈÊăÿÂ~      5¢åwĉ½¹ ¶ĉ½w£,4*+2*,/++   5Ç¾ĉ¼~ ¶ĉ½w£,3*,-*,/++ 

āºĊî¯ 
 ¿ÿ¾z ć½vºĉw~wýõwùĈ Ăýwî£ ÿ wăć «½w·Ĉ v ¹wÎ¤év ½¹ĉûv¾ õwê¤ýv ¡v¾§v ÿĈ ûj wă½v¿wz ¾z wăć 

Ăz ½wÞÅv ÿ óĀ~ ÈĄ« y«Āù yĊ£¾£ wăć ÞÖêùĈ ôîÉ I÷½Ā£ ½¹ ñĊ¾ć µ¾ý wăć ¤ÅwĊÅ ą¾ĄzĈ 
æþùĈI õwù Üzwþù ówê¤ývĈ È¸z ¿v wăć ê³ĊêĈ È¸z ¢úÅ Ăz wăć õwùĈI  øĄÅ Èăwí
wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć ¿v ö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£ĈI vÀåvĉÈ wăwÑwê£ć ¤³vĊÕwĈ  ½v¿wz ½¹ Ăýv¾ñv¹ĀÅ ÿ
v½v¹Ĉĉ wă Ăz Ăz ¿½v ½v¿wz ÿ ÷wÝ ½ĀÕ þ°úă ÿ Ëw· ½ĀÕĊü wăºÉ½ć ýwîö~Ĉ µ¾ý wăć ¾zv¾zć  ½wÞÅv
Éº v¾É ½¹ ĂíĉÔ ½Āí¼ùI v¾ñĉÈ Á½ Ăzĉø õĀ~Ĉ ãºă ½v¼ñć ÿ½ć Ăþùv¹ ½¹ ¿½v µ¾ý wăć ôzwé  
ºÞ£ĉô xwþ¤«v ¼~wýĉ¾ v ½¹ )¢Åvĉü ê´£ĊèI Ñ¾åĆĊ ¾Ċ§m£¼~ĉ¾ć ¾íĉ½ÿº Ăýwî£ ¿v ¿½v µ¾ý ºÉ½ wăć 
È¸z wăć ê³ĊêĈI õwùĈI õĀ~Ĉ ý¿vĀù ÿĆ ¢·v¹¾~  ¿v ā¹wæ¤Åv wz wăĉì Āòõv ć¢Êñ¿wz¹Ā· ½v¹¾zć 
Å ¢´£Ċ¢Åw  ûĀù¿jĈù  ¹ĀÉ ìĉ ¿v w£ĀÅ ýwîùĊøÆ ÊþívÿĈ ĄzĊþĆ ¾íĉ½ÿº v¿v Ăzć Ăýwî£ wăć 
w~ ½Āí¼ùĉÈ ¹ĀÉ  ¿v ÿćĀÅ ¹ĉ¾ò Özv½Ć ùĊûw  ¿½v µ¾ý ºÉ½ÿ â¤ùĊwă¾ć ÞÑÿĊ¢ È¸z wăć  çĀå
¹ĀÉ ¹½ÿj¾z) Èþí ÜzvĀ£ ½¹ ©½ºþù ªĉw¤ý ÃwÅv¾z( I½ÿºĉ¾í ćđwz Ćýv¾í ¾z Ĉþ¤{ù Èþívÿ 

Ĉù ¢æñ ûvÿą  ĈõĀ~ Ćĉw~ ¿v ¢õÿ¹ ûĀĉ¹ øĄÅ ÿ Ĉ«½w· ¾ĉw·» ¡v¾ĊĊâ£ I÷½Ā£ ÈĉvÀåv wzÅv ¾¤Ąz¢ 
ÜĊÅÿ đwz Ăýv¾í w£  ¾£ ¹ĀÉĂýwî£ ËĀÎ·½¹ ÿ  ¿v Ĉîýwz ûĀĉ¹ øĄÅ IĈÞévÿ ā¾Ąz µ¾ý ¹Ā{Ąz ćwă

Ăĉwù¾Å ¢{Æý ÿ ĈõĀ~ Ăĉw~ ¢Åv āºÉ ¹wĄþÊĊ~ ¡wýwÅĀý Ăþùv¹ Èăwí ºĊõĀ£ Ăz ć½v¼ñ) 
Ăê{Õ ºþzć JEL 5E52, C32) 
āÁvÿ  5ćºĊöí ćwăĀòõvć Å¾ñ½¹Ā·ĊûĀ ½v¹¾zć Å ¢´£ĊI¢Åw Á½ĉø ¿½vćI Á½ĉø õĀ~ĈI 

ÅĊ¢Åw õĀ~Ĉ I¾íĉ½ÿº ¿½v) 
 

                                                           
% ąºþÆĉĀý  IóĀuÆùüæö£ 5+4,,4/3121, 

https://jte.ut.ac.ir/article_86664.html


/.1   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

, )Ăùºêù 
ãvºăv öÍvĈ ¢ÅwĊÅ  ć½v¼ñõĀ~Ĉ  ½¹wă¹wÎ¤évć  MwùĀúÝ äö¤¸ùóĀ³ ¡w{§ éĊ¤úĈ,I 
ºÉ½ w~ĉ½vº áĊù½Ā£¾Ĉ-I w~ĉ½vºć ý¿vĀùĆ ¿½vć. ÿ ¡w{§ õwùĈ/ ³v¾ÕĈ āºÉ0 Ăí wz ā¹wæ¤Åv 
¿v wă½vÀzvć ¹ÿº´ù ÅĊ¤ÅwĈ µ¾ý$  ćwă¤ÅwĊÅ ą¾ĄzĈI ôí  ćwăõĀ~Ĉ ýĀýwé ā¹¾ Å ÿĈ ¿v ÿ #
¾Õĉè wÑwê£ ¾z ¾Ċ§m£ć ê³$ ôíĊêĈ õwù ÿĈ #¡wåv¾´ýv MĒúÝ āw£Āí ¡ºù ù ÿĊûw ¡ºù  ¿v

 ãvºăvúíĈ ¢ÅwĊÅ  ½v¼ñõĀ~Ĉ v½ ôévº³ ùĈ ºý¿wÅ )ãwîÉ wăć ÓĀz¾ù Ăz ÷½Ā£1I ºÉ½ 
¹wÎ¤évć2I õwù ¡w{§Ĉ úÅv µ¾ý MwÒÞz ÿĈ úí ãvºăv ¿v ¿½vĈ ¢ÅwĊÅ  ½v¼ñ wz$ûv¿ÿv 
äö¤¸ù#I ê¤ÆùĊMwú ¾z Üzw£ Èþívÿ ÅĊ¢Åw ½v¼ñ3 ÿ ¢Ą« ñĊ¾ć wă½vÀzvć ÅĊ¤ÅwĈ  ½¹
āw£Āí ¡ºù ù ÿĊûw ¡ºù ½v¼ñ¾§vJºý Ăz ć½ĀÕ ½¹ Ăí v¾ÉĉÔ ù½Ā£Ĉ ¹Āí½$ć¾Õ ¿v #ĉè 
vÀåvĉÈ  wĉ ĂÑ¾é çv½ÿv Çÿ¾å Èăwíÿ öúÝĊ¡w ½ĉĀ I ù¿ĊþĆ vÀåvĉÈ  wĉµ¾ý Èăwí wăć 
¾Ązą ÅĊ¤ÅwĈ ÿ  Èăwí¡wåv¾´ýv  ¿vãvºăv ¢ÅwĊÅ  ½v¼ñõĀ~Ĉ  v½øăv¾å Ĉù ºý¿wÅ ãvºăv )

ýwñ½wĄ¯Ć ¢ÅwĊÅ  ½v¼ñõĀ~Ĉ ¹Ā«ÿ wz ÷ºÝ  û½wê£ÊþívÿĈ ýwù¿$Ĉ ¢Ą« ÿ ñĊ¾ć  #ãvºăvĂz 
wă½vÀzvć ÅĊ¤ÅwĈI  wz MĒúÝĀõÿvĉ¢  ãºă ÿ¹öÍvĈ ¡w{§ éĊ¤úĈ w~ ºÉ½ ÿĉ½vº ¹½Āù  Ă«Ā£
¢ÅwĊÅ  ½v¼ñ½v¾é v¹ )¹½Ă¤{õv ½wíÿ¿wÅ  ówê¤ývwă½vÀzvć  ½Āí¼ù½¹ ö³¾ùĆ £wùºêùĈ ¿v ¾Õĉè 
 ¾Ċ§m£ ¾z¡wåv¾´ýv  ¾z ¾Ùwýãvºăv ùĊýwĈ õwù ¡w{§ ÿ ¿½v µ¾ý$Ĉ ÿ #wz  ¡v¾§v Ăz wî£v
â¤ùĊwă¾ć õwê¤ývĈ $¡v½wÚ¤ýv ù½Ā£Ĉ  ÿÀăĉĂþ(¢Í¾å Üzwþù õwùĈ #ówÞå Ĉù )¹ĀÉ ö³¾ù ½¹Ć 
ý ÷ÿ¹ĊÀ ¡v¾§v øă wă½vÀzv ûwù¿ć ÅĊ¤ÅwĈ ¾Ċâ¤ù ÿwăć ÓĀz¾ù  Ăzãvºăv ùĊýwIĈ ù¿ĊþĆ 
èê´£ ãvºăv öÍvĈ v½ ¿v ¾Õĉè ºÞ£ĉô ¹wêùĉ¾ ãwîÉ  ćwăù½Ā£Ĉ ÿ õĀ£Ċº øăv¾å Ĉù ºý¿wÅ )

¡½w{Ý Ăz ¹ĉI¾ò v¾É ½¹ĉÔ ù½Ā£Ĉ ¾Õ ¿vĉè öúÝ Ç¾¤ÆñĊ¡w Ñw{êývwĉ Ĉ ÕwÆ{ýv Ĉ½v¿wz 
I¿wz ÔzvĀÑ ¾Ùwý ¾z ĂåwÑv ¢Év¹¾z Ăýw{É öúÝ ÿĊ¡w ½ĉĀ  Ăz µ¾ý yĊ£¾£ wăć ¾Ązą ÅĊ¤ÅwĈ 

                                                           
1. Price stability 

2. Sustainable non-inflationary growth 

3. BOP sustainability 

4. Financial stability 

0 )ć½vºĉw~ ¿v¾£ ¢·v¹¾~ wă Ăz$ ¾« ûvĀþÝûwĉ wÑwê£ ÿ ĂÑ¾Ýć z¾¬£ ¡wÞõwÖù ½¹ #¿½vĈ z¾¤ÊĊ ¢Åv Ă«Ā£ ¹½Āù)  Ă¤{õv
v ¹wÎ¤év ½¹Iûv¾ĉ Ăz õ¹ôĊ ¾´£øĉ ćwă üĊz Ĉööúõv Ćî{É îýwzIĈ Å¾¤Å¹ MĒúÝĈ ¿½v Üzwþù Ăzć ýÀĊ úăv Àtw³¢Ċ  Ăz )¢Åv

úăüĊ õ¹IôĊ w~ć½vºĉ ý¿vĀùĆ ¿½vć ¾«$ûwĉ ºêýćĀõÿv #¢ĉ ¾£đwzć w~ Ăz ¢{Æýć½vºĉ ¢·v¹¾~ ¿v¾£ v ¹wÎ¤év ½¹ wăûv¾ĉ 
)¹½v¹ 

6. Inflation gap 
7. Output gap 
8. Policymakers response function 



/.2   *ûv¾òĉ¹ ÿ ¹vÀýw¤Åwz üĊÆ³ãºă ĈõĀ~ øĉÁ½  ¿½v µ¾ý ćÿ½ ¾z ć½v¼ñ))) 

vÀåvĉÈ wĉ ăwíÈ Ĉù IÃwÅv üĉv ¾z )ºzwĉ ¡v½wÚ¤ýv ù½Ā£ÿ Ĉ µ¾ý úÅvĈ ¿½v Èăwí wĉ 
vÀåvĉÈ Ĉù vºĊ~ Iºþí ÀăĉĂþ(wù¾Å ¢Í¾åĉĂ ½v¼ñć õwùĈ óÀþ£ Ĉù wĉ ºzwĉ Āê£ĉ¢ Ĉù )¹ĀÉ 
wÑwê£ć wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć  ÿ Ìõw·wýã¾Îù wăđwíć ÷vÿ¹wz Ð{êþù Ĉù wĉ ¹ĀÉ ºÉ½ Ĉù )ºzwĉ 

 üĊþ°úăãwîÉ Ä~ ö·v¹ Ìõw·wý ¿vºývĈ ¢åv Ĉù  ºþí wĉvÀåvĉÈ Ĉù  ºzwĉÿ ¿v¾£ 
¢·v¹¾~ wăć, ¿½vć ¹Ā{Ąz Ĉù vºĊ~ wĉ ºþí ÞÒ£Ċä Ĉù ¹ĀÉ) 
½¹ wÒåć ¢ÅwĊÅ  ć½v¼ñõĀ~Ĉ ½Āí¼ù  ÛĀý ¿v ß½wå$ãºă  ć½v¼ñ¾z ôí wăć õĀ~Ĉ ĉw 
ãºă  ć½v¼ñù½Ā£Ĉ #â£ĊĊ¡v¾ µ¾ý ¿½v Ăz  ¡½ĀÍûÿ½¹  v¿ÿ ½¹ éyõw Á½ĉø wăć ¿½vć 
ãwÖÞýv ¼~ĉ¾- ôîÉ Ĉù ¹¾Ċñ  ÿµ¾ý wăć ¾Ązą ÅĊ¤ÅwĈ ýĊÀ Ăz  ûvĀþÝ¾òþõ ù½Ā£ ¡v½wÚ¤ývĈ 
¾z ãwîÉ wăć ù½Ā£ĈI õĀ£Ċº þ°úă ÿĊü ¾§v ¿½v µ¾ý½v¼ñ ¢Åvwă¹wÎ¤év ½¹ )Ĉĉ  Ăí

È¸z wăć ê³ĊêĈ õĀ~ ÿĈ ~ ó¹wÞ£ ÷ºÝ ½w¯¹ĊĂ¤ÅĀ ºýv µ¾ý ÿ wăć ê³ĊêĈ ¾Ązą ÅĊ¤ÅwĈ 
Ăz ½vÿ¹v ¡½ĀÍć æþùĈ Ĉù IºýĀÉ  ¾òþõ MĒúÝúÅvĈ. ¡v½wÚ¤ýv ù½Ā£Ĉ ¿v µ¾ý  ćwăā¾Ąz  Ăz

í¾£ MwÒÞz ÿ ¿½v µ¾ýĊ{Ĉ  ½Āí¼ù ¾Ċâ¤ù ÿ¹ ¿v ûÿ¿Āùówê¤ýv Ĉù ĉºzw ½¹ )úăĊü  Iw¤Åv½
ÅĊ¢Åw õĀ~Ĉ ½¹ Ăz ¿½v µ¾ý ãwîÉ Èăwí ¢Ą«  ¾òþõ ûvĀþÝúÅvĈ ¡v½wÚ¤ýv ù½Ā£Ĉ 
Úþ£Ċø Ĉù ÉýĀº ÿ Ăz â£ yĊ£¾£ĊĊ¡v¾ µ¾ý  ćwă¾Ązą ÅĊ¤ÅwĈI ôí  ćwăõĀ~ĈI x¼« ö·v¹Ĉ 

Ä~ ãwîÉ$ ö·v¹ Ìõw·wý ¿vºývĈ ÿ #Ăz v½v¹ Ìõw· ËĀÎ·Ĉĉ «½w·Ĉ ½¹ w¤Åv½ć Øæ³ 
µ¾ý ¿½v ½¹ Ăþùv¹  ćwăãºăI ºùĉ¾ĉ¢ Ĉù ºýĀÉÁ½ )ĉø ¿½vć  ãºă ¹½Āù½¹  xĀ¯½w¯

¢ÅwĊÅ  ć½v¼ñõĀ~Ĉ ½Āí¼ù ¿v ÛĀý Á½ĉø wăć ¿½vć {¨£Ċ¤Ĉ/ ¢Åv  Ăíwz ówúÝv 
¹ÿº´ùĉ¢  ćwă½w¬£ć(õwùĈI ¤³v ÔzvĀÑ ówúÝvĊÕwĈ õwù ¢ùĒÅĈ ¤³v ¡½wÚý ÿĊÕwĈ  ¾z
ôÎå¾Å  ćwă¿½vć wă¹wĄýć ½w{¤Ývć ý ÿĊÀ ¡Ē·vºù ê¤ÆùĊø ¿½v ½v¿wz ½¹I  ½wþí ½¹ºÞ£ĉô 
yÅwþ¤ù ôí wăć õĀ~Ĉ µ¾ý ½v¹¾z ±ĒÍv ÿ wăć ¾Ązą ÅĊ¤ÅwĈù v¾«v Ĉ ¹ĀÉ) 
ā¹wæ¤Åv  ¿vµ¾ý ¿½v  ¾§où$ĉw ôzwê¤ù úÅvĈ0 #ĉw  ā¾Ąz µ¾ýĂz ûvĀþÝ øĄù ¾£ĉü wă½vÀzvć 

ÅĊ¤ÅwĈ Ò¤êù Ăz Ă«Ā£ wzĊ¡w ´ùĊÖĈ  IûĒí ¹wÎ¤év¿v ă ã¾Õ ìĉĊ® ĂýĀñ £wåwþùĈ wz 
ãvºăv ¤þÅĈ é ¡w{§Ċ¤úĈI w~ ºÉ½ĉ½vº áĊù½Ā£¾Ĉ þ°úă ÿĊü õwù ¡w{§Ĉ vºý¹½  ÿ¿v  ã¾Õ
¹ĉ¾ò ¾ăÿ¹  ½vÀzv½Āí¼ù özwéĊ¢ ¹wæ¤Åvą í¾£Ċ{Ĉ1 ĉw ¹½Āùv½ ć Ăz ûvĀþÝ  ¾òþõúÅvĈ 

                                                           
, )¾ĊĊâ£ ½¹ ¾ĉw·» ć¿½v ôí ½ĀÊí 

2. Flexible exchange rate regimes 
3. Nominal anchor 
4. Fixed exchange rate regimes 
5. Bilateral or effective nominal exchange rate 
6. De facto 



/.3   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

 ¡v½wÚ¤ývù½Ā£Ĉ ½¹ yõwé Á½ĉø  ćwăõĀ~Ĉ ãºă  ć½v¼ñù½Ā£ĈI ãºă  ć½v¼ñ¾z µ¾ý ¿½v ĉw 
ãºă ć½v¼ñ ÿ½ć ôí  ćwăõĀ~Ĉ  v½ćv¾z$ Èăwí ÷ºÝ ó¹wÞ£  ćwăÈ¸z wă ćê³ĊêĈI õĀ~Ĉ 
õwù ÿ#Ĉ ºý½v¹ )ÅĊ¢Åw ãºă  ć½v¼ñù½Ā£Ĉ ĉw ãºă  ć½v¼ñ¾z µ¾ý  ¿½vĂz ûvĀþÝ ãvºăv 
Iôúîù ½¹ ÆzĊ½wć ¿v wă¹wÎ¤évć ów³½¹  ĂÞÅĀ£ÿ ½ĀĄÙĀý, ½¹ ~ ó¹w{£ĊĂ¤ÅĀ  wzãºă  ºÉ½
w~ĉ½vº áĊù½Ā£¾Ĉ ¾å ½¹ĉvºþ ¢ÅwĊÅ  ć½v¼ñõĀ~Ăz Ĉ Ĉù ½wí Jºýÿ½ Ăz ć½ĀÕ wz Ăí Èăwí  wĉ
vÀåvĉÈ #v½wíĈĉ µ¾ý ¾Ązą ÅĊ¤ÅwĈ ÿ ºÉ½  wĉöê£Ċô ÷ºÝ ó¹wÞ£  ćwăõwùĈ(õĀ~IĈ  MĒúÝ
v¾ñĉÈ  Ăz¢úÅ ãºă  ć½v¼ñ¾z µ¾ý  ¿½v wĉ ÷½Ā£ ãwîÉvÀåvĉÈ Ĉù ĉºzw )èzwÖù ÅĊ¢Åw 
½Āí¼ùI õĀ~ ¡wùwêùĈ Ăz  Øæ³ ½ĀÚþùµ¾ý ¾zv¾zć ½wÞÅv ½¹ Ăþùv¹  ćwăĀê£ ÿ ãºăĉ¢ 
w~ĉ½vºć ý¿vĀùĆ ¢·v¹¾~ wăć ¿½vĈù ówúÝv v½ ¢ÅwĊÅ ÿ¹ Ić )ºþþí  ã¾Õ ìĉ ¿vôí  ćwă
õĀ~Ĉ ÿ  MwÒÞzµ¾ý  ćwăā¾Ąz wú³ ½¹ v½ĉ¢  ¿½v µ¾ý ãwîÉ ¿vãºă ºÞ£ĉô Ĉù ºþþí ÿ  ¿v

¹ ã¾Õĉ¾ò wæ¤Åv wz¢ÅwĊÅ ¿v ā¹ wă ć½w¬£ćI ¢{Æý  ćwă¤³vĊÕwĈ ôÎå¾Å  ćwă¿½vć ÿ 
þ°úăĊü wă¹v¹½v¾éć õwù üĊùm£Ĉ ¤³vĊÕwIĈ ½¹ MĒúÝ wă½v¿wzć ºêý$ ½wÞÅvć  #¡wê¤Êù ÿ
ùĂö·vº Ĉù ¿½ÿºý ½Āí¼ù ¡Ē·vºù )Ăz  yĊ£¾£ y«Āù¡wýwÅĀý ÞÖêùĈ øĄÅ Ìõw· 
v½v¹Ĉĉ  ćwă«½w·Ĉ ½¹ w~Ćĉ õĀ~ĈI â£ĊĊ¡v¾ ôí  ćwăõĀ~Ĉ ãºă ½¹ ÕĈ Iûwù¿ ºÞ£ĉô ½v¹¾z 
µ¾ý  ćwă¾Ązą ÅĊ¤ÅwĈ ÿ ½w¬£ćI â£ĊĊ¾ wÑwê£ć Ìõw·wý ê³ĊêĈI ¡wýwÅĀý ãwîÉ õĀ£Ċº  ÿ
ýĊÀ ºÞ£ĉô ãwîÉ ù½Ā£Ĉù Ĉ ¹ĀÉ )½¹ úăĊü Iw¤Åv½ Á½ĉø  ćwă{¨£Ċ¤Ĉ āºýÀ·- Ăí þ¤{ùĈ  ¾z

ãºă ć½v¼ñ ÿ½ć þùv¹Ć µ¾ý ¿½v þ¤{ù$Ĉ ó¹wÞ£ ÷ºÝ ¾z  ćwă½vÿ¹vć õĀ~Ĉ(õwùĈ ĉw 
Ăýwî£ wăüĊz ć ¢Åv #Ĉööúõv IĂz ¢{Æý  ćwăđwzć w·»ĉ¾ üĊz Ĉööúõv ý ÿĊÀ wă¹v¹½v¾éć 
¤³vĊÕwćv¾z Ĉ õwù üĊùm£Ĉ ÞÖêùĈ ¾Æíć ý¿vĀùĆ ¢·v¹¾~ wă ÿ þ°úăĊü āv¾úă ¿wÅć 
â£ĊĊ¡v¾ ôí  ćwăõĀ~Ĉù wî£v Ĉ üĉºz ÿ ºþþí IyĊ£¾£ ¿v ù¿ ã¾Õ ìĉĊþĆ Èăwí ãwîÉ 
ù½Ā£Ĉ  øăv¾å v½Ĉù wÅºý¿ ã¾Õ ¿v ÿ ¹ĉ¾ò v wzĉ¹w¬ ºÞ£ ¾¤Æzĉô ½º£ĉ¬Ĉ úÅv µ¾ýĈ  ¿½v

ö·v¹ ÷½Ā£ ãwîÉ$Ĉ «½w· ¿vĈ #y«Āù Øæ³ õĀ£ ¢zwé½ ¡½ºéĊ¡vº ö·v¹Ĉ ½¹ wă½v¿wzć 
üĊz Ĉù Ĉööúõv ĀÉýº) Ă¯¾ñv üĊþ¯ ºÞ£ĉöĈ y{Å ôîÉ ñĊ¾ć  ½wíÿ¿wÅõwê¤ývĈ. vÀåvĉÈ 

Àă ½w¤·wÅ ¾z ¿½v µ¾ýĉþĆ È¸z wă ćõĀ£Ċºć Ĉù ÉĀ¹I ăwùĊ¢ ½º£ĉ¬Ĉ  ÿºùĉ¾ĉ¢ 
                                                           

,ýđwÅ Ç½vÀñ ÃwÅv¾z )Ć £¾£¡w{Ċ ¹ÿº´ù ÿ¢ĉ ćwă ¿½vIć z çÿºþÍüĊ Ĉööúõv  ó¹wÞù óĀ~/- wă¹wÎ¤év ºÍ½¹ć 
 ówÅ ½¹ äö¤¸ù-+,3 ¿v Ăz ¿½v µ¾ý úÅv ¾òþõ ûvĀþÝĈ ù½Ā£ ¡v½wÚ¤ývĈ ā¹¾í ā¹wæ¤Åv J¢Åv õw³½¹Ĉ Ăí wĄþ£ -/ 

ºÍ½¹ ćwă¹wÎ¤év ĈýwĄ« ¿v ¢ÅwĊÅ ãºă ć½v¼ñ Ĉù½Ā£ ā¹wæ¤Åv ºý¹¾í) 
2. Crawling pegged regimes 
3. Pass through 



/.4   *ûv¾òĉ¹ ÿ ¹vÀýw¤Åwz üĊÆ³ãºă ĈõĀ~ øĉÁ½  ¿½v µ¾ý ćÿ½ ¾z ć½v¼ñ))) 

Ăö·vºù  ćv¡wýwÅĀý µ¾ý úÅvĈ I¿½v  ÜýwùºÉ½ wăwÑwê£ć ¤³vĊÕwĈ  Ăýv¾ñv¹ĀÅ ÿ½¹  ½v¿wz
½wÞÅv ÿ Ç¾¤Æñ ÷ºÝ ó¹wÞ£  ćwăĂý¿vĀù ¢·v¹¾~ wă ½¹ Á½ yõwéĉø ¿½vć ãºă ć½v¼ñ ÿ½ć 
µ¾ý ¿½v Ĉù ¹ĀÉ), 
½¹ vĉü ê´£ĊèI Ñ¾åĆĊ ½wñ¿wÅć Á½ĉø ¿½vć {¨£Ċ¢ ºÉą  āºýÀ·wz Ò¤êùĊ¡w  ¹wÎ¤év
vĉûv¾  ½¹yõwé Ăþùv¹  ćwăäö¤¸ù Å½¾zĈ ö´£ ÿĊô Ĉù )¹ĀÉ þ°úăĊü  ¹¾í½wíwă½vÀzvć 

¢ÅwĊÅ  ć½v¼ñõĀ~Ĉ ÿ â¤ùĊwă¾ć ù ãºăĊýwĈ ½¹ Á½ wz ó¹w{£ĉø ½Āí¼ùI wz  ¿v ā¹wæ¤Åv
ÿ½ĉ¹¾î ½v¹¾z ¢Êñ¿wz¹Ā·ć Å ¢´£ĊI¢Åw ûĀù¿j Ĉù ĀÉºý )vĉü ê´£Ċè ¿v  ªþ~È¸z 
îÊ£Ċô ¢Åv āºÉz¹v ÷ÿ¹ ¢úÆé ½¹ )Ċ¡w z¾¬£Ĉ w«ĉāwò Á½ĉø ¿½vć ¾å ½¹ĉvºþ 

¢ÅwĊÅ  ć½v¼ñõĀ~Ĉ wă¹wÎ¤év ½¹ć ¤ÞþÍĈ ów³½¹ ÿ  ĂÞÅĀ£{£ĊĊü Ĉù ÉĀ¹ ÿ ½¹ È¸z 
÷ĀÅI ¡wùvÀõv ´ùĊÖĈ xw¸¤ýv ûÿ½¹ v¿I ¿v ùĊûw ÿ¹ Á½ĉø õĀ~Ĉ þ¤{ùĈ  ¾zãºă  ć½v¼ñÿ½ć 

 ¿½v µ¾ýĉw ãºă  ć½v¼ñù½Ā£Ĉ v ¹wÎ¤év ½¹ĉûv¾ v¾zć ½ÿ¹ą ,.44(,.0- ¿½vĉzwĈ Ĉù ĀÉºý )
÷½wĄ¯ È¸z ½¹I ¿v  ìĉĀÅ ½w¤å½ ½w£ç̂Ĉ ¡wýwÅĀý µ¾ý úÅvĈ ¿½v ½¹ Ăþùv¹  ćwăIäö¤¸ù 

v¾zć v ¹wÎ¤évĉûv¾ ö´£Ċô Ĉù ¹ĀÉ  ¿v ÿćĀÅ ¹ĉ¾ò Āòõvć ú¸£Ċü ¾Ċâ¤ù ¡v¾§vwăć 
ÅĊ¤ÅwĈ  ÿûĒí È¸z wă ćê³ĊêĈ  ÿõĀ~Ĉ ¾z ¾íĉ½ÿº µ¾ý  ¿½v½¹  Èþívÿ ÜzvĀ£ yõwé

¢ÅwĊÅ  ½v¼ñõĀ~Ĉ  ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÿĉì ÿ½ĉ¹¾î ½v¹¾z ¢Êñ¿wz¹Ā·ć Å ¢´£Ċ¢Åw ûĀù¿j 
Ĉù ĀÉ¹ )½¹ ý ø¬þ~ È¸zĊÀ w¤ýĉª ê´£Ċè  Ătv½vºăvĀ· ºÉ) 

-) ½ÿ¾ù z¹vĊ¡w z¾¬£Ĉ Á½ĉø  ćwă¿½vć  ÿ¢ÅwĊÅ  ć½v¼ñõĀ~Ĉ 
Á½ĉø  ćwă¿½vć Üzw£ ¢Ą« ñĊ¾ćI v½wíĈĉ ÿ í¾£Ċy ãvºăv õĀ~Ĉ ½¹ wă¹wÎ¤évć ¤ÞþÍĈ 
ów³½¹ ÿ  ĂÞÅĀ£ÕĈ ªþ~ ă¹Ć Ă¤É¼ñ ā¹Āz ¢Åv )½¹ v¾ÉĉÖĈ Ăí Á½ĉø  ćwăõĀ~Ĉ ½¹ 
ÆzĊ½wć wă¹wÎ¤év ¿vć ¤ÞþÍĈI óĀ³ ãºă  ć½v¼ñã¾Í ù½Ā£Ĉ Úþ£Ċø IāºÉ Á½ MĒúÝĉø 
¿½vć ¾Ùwþ¤ù ûj  ÛĀý ¿v wă½ÿwþÉ ÿ ÄîÝ¾z Á½ĉø  ćwăõĀ~IĈ óĀ³ ãºă  ć½v¼ñ÷¾ý ù½Ā£Ĉ 
āv¾úă wz Á½ĉø  ćwă¿½vć {¨£Ċ¤Ĉ ā¹Āz ¢Åv )¡½w{Ý Ăz ¹ĉI¾ò Á½ ¿v ¢í¾³ĉø õĀ~Ĉ 
ãºă  ć½v¼ñù½Ā£Ĉ ã¾Í Ăz ¢úÅ Á½ĉø  ćwăõĀ~Ĉ ãºă  ć½v¼ñù½Ā£Ĉ  IäÖÞþù

                                                           
,á )ĈĉwĊ  ÿûv½wîúă  ½¹$¢Å¹ |w¯ #½¹ ĂÞõwÖù ćv z¾¬£IĈ ù ãwîÉûwĊ úÅ½ ¿½v µ¾ýĈ ½v¿wz ÿć Ăz v½  ûvĀþÝìĉ 

Å Èþívÿ ½vÀzvĈ¤ÅwĊ wÅwþÉĈĉ ºý¹¾íJ Ăz ½ĀÕć Ăí ½¹ Ôĉv¾É ¿ÿ¾z Ăýwî£ ćwă ÷ÿvºù Ĉ«½w· ā¹wæ¤Åv ¿v ¢ÅwĊÅ 
µ¾ý ćwă Ćýwñºþ¯ āw£Āí ½¹ ¿½v ùĀúÝ āwå½ ¹Ā{Ąz ÿ ÷½Ā£ Èăwí y{Å ¡ºùĈ āºÉ ¢Åv Å ÷ÿvº£ Ă¤{õv Ăí¢ÅwĊ 

ùĀúÝ āwå½ Èăwí y«Āù ½wÚ¤ýv èzwÖù ¡ºùºþöz ½¹ ½Āí¼ùĈ ùĈ ¹ĀÉ) 



//+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

ãºă  ć½v¼ñù½Ā£Ĉ í¾£Ċ{ĈI ãºă  ć½v¼ñù½Ā£Ĉ ÷¾ý þ°úă ÿĊü ãºă  ć½v¼ñù½Ā£Ĉ 
¹½Āù ÈĊ~  IĈþĊzy«Āù vÀåvĉÈ û¿ÿ {ÆýĈ µ¾ý ¿½v Ăz ûvĀþÝ ¾òþõ úÅvĈ ¡v½wÚ¤ýv ù½Ā£Ĉ 
½¹ ½wþí µ¾ý  ćwă¾Ązą ÅĊ¤ÅwĈ āºÉ ¢ÅvvÀåv )ĉÈ {ÆýĈ úÅv µ¾ý û¿ÿĈ Ăz ¿½v  ûvĀþÝ

ù½Ā£ ¡v½wÚ¤ýv ¾òþõĈ  ½¹$½wþí µ¾ý ¾Ązą ÅĊ¤ÅwĈ#I  MĒúÝºùĉ¾ĉ¢ ¡wýwÅĀý µ¾ý úÅvĈ ¿½v 
ÿ v¾ñĉÈ Ăz ¢úÅ Á½ĉø  ćwă¿½vć {¨£Ċ¤Ĉ ½¹ Ăþùv¹  ćwă¿w¬ù v½ ½¹  Èþívÿ Üzw£

¢ÅwĊÅ  ½v¼ñõĀ~Ĉ xwþ¤«v ¼~wýĉ¾ Ă¤·wÅ J¢Åv Ăz ć½ĀÕ â£ ĂíĊĊ¡v¾ ºêýĉòþĈ Ăz  ÿ ÷wÝ ½ĀÕ
ýĊÀ â£ĊĊ¡v¾ µ¾ý ¾Ązą ÅĊ¤ÅwĈI w~Ćĉ õĀ~Ĉ  ÿÌõw· v½v¹Ĉĉ «½w·Ĉ Ăz  ¢Ą« ½¹ Ëw· ½ĀÕ

¿wÅ¹ÿº´ùć  ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀýºùĉ¾ĉ¢ Ĉù ºýĀÉ ù$ĊûĀÆ  ÿwîúăûv½I ,442J ¾åĉüùº  ÿ
¾î£jIxv½ -+,+ )#½¹ úăĊü  Iw¤Åv½ÅĊ¢Åw ãºă ć½v¼ñ ÿ½ć úÅv µ¾ýĈ  ¿½v½¹  yõwé
Á½ĉø ¿½vć {¨£Ċ¤ĈI Ăz ûvĀþÝ ĉîĈ ¿v Ăæõoù  ćwăÅwÅvĈ  ¾§oùúÅv ¾òþõ ¾zĈ  ¡v½wÚ¤ýv
ù½Ā£Ĉ  ½¹ĂÅ  Ăö³¾ùv¾«v Ĉù ¹ĀÉ ½¹ )ö³¾ùĆ ¢Æ¸ýI ÅĊ¢Åw õĀ~Ĉ Ăz ¢öÝ v½wí äÞÑĈĉ 
wă½vÀzvć ÅĊ¤ÅwĈ µ¾ý$ wăć ¾Ązą ÅĊ¤ÅwĈ  ÿ¹¾ Åą ýĀýwéĈ #½¹ w¤Åv½ć wú³ĉ¢  ¿vÁ½ĉø 
¿½vć {¨£Ċ¤Ĉ ºÞ£ĉô Ĉù ÉĀ¹ ÿ  ½¹ö³¾ùĆ ÷ÿ¹I Á½ĉø ¿½vć {¨£Ċ¤Ĉ wz Ă«Ā£ Ăz ÷ºÝ 
ó¹wÞ£  ćwăā¹¾¤Æñ  ¾ú¤Æù ÿõwùĈI õĀ~Ĉ  ÿý¿vĀùĆ ¢·v¹¾~ wăć ĉì ¹wÎ¤évI ãºă  ć½v¼ñ
Ĉù ĀÉ¹ ½¹ )ö³¾ùĆ ý ÷ĀÅĊÀ ¡wùvÀõv ÅĊ¤ÅwĈ ¾å ½¹ĉvºþ Á½ ¿v ½v¼ñĉø ¿½vć  ¢úÅ Ăz ¢zw§
Á½ĉø ¿½vć {¨£Ċ¤Ĉ ÿº£ āºýÀ·ĉü Ĉù ÉĀ¹ $ÓwÖ· ÿ ÿĉûÿ¾I -+,4# Ăí ù¿ĊþĆ ówê¤ýv £jĈ 
Ăz ¢úÅ Á½ĉø  ćwă½ÿwþÉ v½ ýĊÀ øăv¾å Ĉù ¹¿wÅ) 

ãºă  ć½v¼ñÿ½ć µ¾ý ¿½v Ăz ûvĀþÝ ¾òþõ úÅvĈ ¡v½wÚ¤ýv ù½Ā£Ĉ  óÿº«$,#I ĉì  ãºă
ùĊýwĈ v¾zć ·¾zĈ Å ¿vĊ¢Åw ûv½v¼ñ õĀ~Ĉ ¢Åv wă½vÀzv ¿v ā¹wæ¤Åv wz Ăíć Å äö¤¸ùĊ¢Åw 
õĀ~IĈ ù¿ĊþĆ ù ãvºăv ĂÝĀú¬ù èê´£ĊýwĈ wá ÿ #¿½v µ¾ý$Ĉĉ  MwÒÞz ÿ ÷½Ā£$ºÉ½ ¹wÎ¤évć #
v½ øăv¾å ùĈ ºý¿wÅ ÿ¹v½w~$I -++/ )#¢ÅwĊÅ  ć½v¼ñõĀ~Ĉ í¾£Ċ{øă IĈ wz ā¹wæ¤Åv ¿v ÷¾ăv 
µ¾ý wăć ¾Ązą ÅĊ¤ÅwĈ ÿ  øăµ¾ý ¿½vI  ów{ý¹ Ăzèê´£ øă ¿ ûwùãvºăv ¤þÅĈ ¡w{§ éĊ¤úĈI 
÷½Ā£ ý ÿĊÀ w~ ºÉ½ĉ½vº  ½¹ )¢Åv¢ÅwĊÅ  ć½v¼ñõĀ~Ĉ î¤ùĈ ¿½v µ¾ý ¾zI  ã¾Õ ìĉ ¿v
µ¾ý wăć ¾Ązą ÅĊ¤ÅwĈ v½wíĈĉ ÞÑĊæĈ ćv¾z ¾Ċ§m£ć½v¼ñ wÑwê£ ¾zć õĀ£ ãwîÉ IôíĊº  ÿ

ù½Ā£ ¡v½wÚ¤ývĈ v¹ºý½ ¹ ã¾Õ ¿v ÿĉ¾ò ôí wăć õĀ~Ĉ wÑwê£ ÿć w¤Åv½ ½¹ ôíć  Øæ³ºýÿ½ 
 ÿþùv¹Ć ãºă µ¾ý Ăz$ ¿½v úÅv ¾òþõ ûvĀþÝĈ  ¡v½wÚ¤ývù½Ā£Ĉºù #ĉ¾ĉ¢ ùĈ ºýĀÉ ¡½w{Ý Ăz )
¹ĉ¾òI ¢ÅwĊÅ  ½v¼ñõĀ~Ĉ ù½Ā£ ãvºăvĈ ¾Õ ¿v v½ĉè w«ĉÀòĉþĈ z ¿½v µ¾ý ¾òþõ Ăw«ć  µ¾ý

Á½ èzwÖù$ ā¾Ązĉø ãºă  ć½v¼ñ÷½Ā£ #èê´ù Ĉù J¹¿wÅ Ăz ć½ĀÕ  ĂíĂý  wĄþ£ôí wăć õĀ~IĈ 



//,   *ûv¾òĉ¹ ÿ ¹vÀýw¤Åwz üĊÆ³ãºă ĈõĀ~ øĉÁ½  ¿½v µ¾ý ćÿ½ ¾z ć½v¼ñ))) 

Ăîöz µ¾ý  ćwă¾Ązą ÅĊ¤ÅwĈ ýĊÀ Ăz$ ãºă ¿½v µ¾ý èê´£ ¢ùº· ½¹ úÅv ¾òþõ ûvĀþÝĈ 
ù½Ā£ ¡v½wÚ¤ývĈ #Ăz  ¡½ĀÍûÿ½¹  v¿ºÞ£ĉô ùĈ ºýĀÉ )½¹ vĉü Iw¤Åv½ ±ĀÖÅ ¤³vĊÕwĈ w·»ĉ¾ 

«½w·ĈI å¾ÙĊ¢ wăć õwù üĊùm£Ĉ zĊü ööúõvĈ ÿ õwù ÔzvĀÑ MwÒÞzĈ(½w¬£ć «½w·Ĉ ĉì 
 ¹wÎ¤év½¹ w¤Åv½ć Øæ³ µ¾ý wăć ¾zv¾zć ãºă ÔÅĀ£ ¡wùwêù õĀ~Ĉ(½w¬£ć Úþ£Ċø 
Ĉù ºýĀÉ¾å ãĒ·¾z )ĉvºþ ¢ÅwĊÅ  ć½v¼ñõĀ~Ĉ î¤ùĈ µ¾ý ¾z wăć ¾Ązą ÅĊ¤ÅwĈ  Ăí

¿½v ¡Ē·vºùć Ý¾å ÈêýĈ  ãvºăv èê´£ ½¹¢ÅwĊÅ  ½v¼ñv¹Iºý½ j¾å ½¹ MĒúÝĉºþ 
¢ÅwĊÅ  ć½v¼ñî¤ùĈ ¾z µ¾ý  ćwă¿½v Iãºă ¡Ē·vºù ¿½vć ½¹ ½wþí ºùĉ¾ĉ¢ ôí  ćwă
õĀ~Ĉ µ¾ý ÿ  ćwă¤ÅwĊÅ ą¾ĄzĈI úĄù ÈêýĈ ½¹ ãvºăv èê´£ ¢Ą«¢ÅwĊÅ  ½v¼ñóĀ³ 

é ¡w{§Ċ¢ú wă õĀ£ ãwîÉ Èăwí ÿĊº ÿ  ÷½Ā£ºý½v¹  w¤ýv¾å$ÿ wîúăûv½I -+,0)# 

 

óÿº« ,) Ăæõoù  ćwăöÍvĈ  xĀ¯½w¯¢ÅwĊÅ  ć½v¼ñõĀ~Ĉ 

xĀ¯½w¯ ÅĊ¢Åw õĀ~Ĉ ãºă w~ĉĂ ãºă ùĊýwĈ wă½vÀzv 

¾òþõ µ¾ý ¿½v I÷½Ā£ ¡w{§ éĊ¤úĈ µ¾ý ¿½v ö·vºùĆ ¿½vćI öúÝĊ¡w ½v¿wz ¿wz, 

ãºă  ć½v¼ñù½Ā£Ĉ ÷½Ā£ ÷½Ā£ ~ĊÈ zĊþĈ öúÝĊ¡w ½v¿wz I¿wz ¹¾ Åą ýĀýwéĈ 

ãºă  ć½v¼ñ¾z ôí wă ćõĀ~Ĉ I÷½Ā£ ¡w{§ éĊ¤úĈ ºêýĉòþĈ öúÝĊ¡w ½v¿wz I¿wz ¹¾ Åą ýĀýwéĈ 

Ü{þù5 Ă¤åwĉÈăÿÂ~ ćwă 

 

Èív¾ù  ûw¤ÆĄõ ÿÿ¹ ¹wÎ¤év  èåĀù½ĀĄÙĀýºý Ăí Á½ĉø  ćwăµ¾ý ¿½v ¢zw§ ºýÀ·ą 
ôÎ¤ù Ăz ĉì º{Å ¿½vć v½ ½¹ yõwé wă½vÀzvć ÅĊ¤ÅwĈ ¾íĉ½ÿº  ā¾Ąz µ¾ýÿ õwù Ów{ÒývIĈ 
Ăz  yĊ£¾£ówÅ ½¹ wăć -++/ ÿ -++2 v¾«v í¾¹ºýJ Ăz ć½ĀÕ  ½¹ ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý Ăí
¾íĉ½ÿº ãºăI ¾Õ ¿vĉè ºùĉ¾ĉ¢ ÷ºÝ ó¹wÞ£  ćwăõwùĈ ý ÿĊÀ µ¾ýwăć ¾Ązą āw£Āí¡ºù 
ÅĊ¤ÅwĈ  ÿþ°úăĊü ôíwăć õĀ~Ĉ  ¹ÿº´ùÉº )½¹ úăĊü  Iw¤Åv½¢ÅwĊÅ  ûv½v¼ñõĀ~Ĉ ¿v 
¾Õĉè ãºă  ć½v¼ñã¾Í ÿ½ć  ¿½v µ¾ýÿ  ½vÀzv ¿v ā¹wæ¤Åv wzºùĉ¾ĉ¢ ¾íĉ½ÿº µ¾ýwăć ¾Ązą 
āw£Āí¡ºù Å$Ċ¤ÅwĈ ÿ ½w¬£ć I#ù¿ĊþĆ Èăwí ¡đĒ¤·v ½¹ µ¾ýwăć  v½ ãºă ½wÞÅvv¾zć 
¾ă ÿ¹ ½ĀÊí øăv¾å ¤·wÅºþ )èzwÖù z¾¬£Ć wă¹wÎ¤évć  IçĀå¾íĉ½ÿº µ¾ý ā¾Ąz wz ½Ā´ùĉ¢ 

                                                           
,ºþýwù Ĉöúîù ćwă½vÀzv ) µ¾ý ¹¾ Åą ýĀýwéIĈ ½ µ¾ýIĀ ĉ ½ µ¾ýćĀ ĉ þ°úă ÿ ÃĀîÞùüĊ µ¾ý wăć ĂåwÑv ¢Év¹¾z 

Ăýw{ÉI Á½ ĂÅ ¾ă ãvºăv èê´£ ½¹øĉ õĀ~Ĉ Ăz þ°úă ÿ ÷wÝ ½ĀÕüĊ Á½øĉ õĀ~Ĉ ãºă ½v¼ñć ÿ½ć Ăz ¿½v µ¾ý w· ½ĀÕ Ë

)ºý½v¼ñ¾§v 



//-   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

µ¾ý  ćwă¤ÅwĊÅ ą¾ĄzĈ āw£Āí¡ºù  µ¾ý$ùĊýwĈ ôùwÉ µ¾ýwăć öúÝĊ¡w ½v¿wz ¿wz ½ ÿĉĀ  I#
µ¾ý ¾Ązą w~Ćĉ ĄÆ£Ċ¡Ē ½w{¤Ývć  µ¾ý$äêÅ #ÿ ýĊÀ µ¾ý  ćwă¾Ązą ā¹¾ Åwăć āw£Āí¡ºù 

Ëw¸Év  µ¾ý$äí #³v¾ÕĈ Éº )þ°úăĊü µ¾ýwăć ¾Ązą ½v¿wz zĊüîýwzĈ ÿ ýĊÀ µ¾ýwăć 
¾Ązą §Ā£$ Ăýw{É ¢Év¹¾zĊêĈ á ÿĊ§Ā£¾ĊêĈ¤ÅwĊÅ ą¾Ąz µ¾ý óĀ³ I#Ĉ ÔÅĀ£ õĀ~ ¡wùwêùĈ 
ºùĉ¾ĉ¢ ºÉJ Ăz ć½ĀÕ ÝĀú¬ù ĂíĆ ¾íĉ½ÿº ½Āí¼ù wz vÀåvĉÈ*  Èăwíµ¾ý  ćwă¹½Āù ½wÚ¤ýv 
½wÞÅvI ºýÿ½ ¹ĀÞÍ*ć õÿÀýĈ ĉĂ¤åw ¢Åv) 
Ăz v¾«v ½ĀÚþùć  ºùj½wíÅĊ¢Åw ¾íĉ½ÿº äÖÞþù µ¾ýwăć  ½¹ ā¾Ązó¹w{£  wzÁ½ĉøwăć 
õĀ~Ĉ î¤ùĈ ¾z ¾òþõ úÅvĈ µ¾ý ¿½v  ½¹$yõwé ¾íĉ½ÿº#I ¡wùvÀõv æö¤¸ùĈ ½¹ wÒåć ÅĊ¢Åw 
õĀ~Ĉ(£½wÚýĈ wzĉº v¾«v ÉĀ¹ Ăí Ăz yĊ£¾£ ¡½w{Ý 5¿v ºýv w~ĉÈ ÿ ~ĊÈzĊþĈ é¹Ċè ¿v ºýÿ½ 
āw£Āí¡ºù ôíwăć õĀ~ĈI îÊ£Ċô ½v¿wz ówÞå ÿ ºùj½wí zĊüîýwzĈI îæ£Ċì ùĊûw  xĀ¯½w¯
öúÝĊ£wĈ ¢ÅwĊÅ  ć½v¼ñõĀ~Ĉ ºêý üĊùm£ xĀ¯½w¯ ÿĉòþĈ ½v¾ÖÑvć ýj$Ĉ #v¾zć  ¡wÆÅoù
½w{¤ÝvćI ĂÞÅĀ£ wă½v¿wzć çv½ÿv wz ºùj½¹ ¢zw§ ćv¾z wù¾ÅĉĂ½v¼ñIć §Ā£Ċè çv½ÿv ½Āí¼ù 
ÔÅĀ£ ìýwz  wăwz ãºă Èăwí ò¤ÆzvÿĈ Ăz ùm£Ċü õwùĈ āw£Āí¡ºù ¿v ¾Õĉè ìýwz wăć 
Àí¾ùć ÿ þ°úăĊü Āê£ĉ¢ ¡w{§ õwùĈ ÿ w~ĉ½vºć ý¿vĀùĆ ¢·v¹¾~ wă Ăz ½ĀÚþù Èăwí 
wăwÑwê£ć ¤³vĊÕwĈ ÿ Ăýv¾ñv¹ĀÅ ½¹ ½v¿wz ½wÞÅv ½đ¹$ĉÅvÀĊûĀ )#v¾«vć ÅĊ¢Åw ºùĉ¾ĉ¢ 
µ¾ýwăć ā¾Ąz ¾í ½¹$ ¿½v µ¾ý ¡w{§ ¢ùº· ½¹ĉ½ÿº I#þ°úăĊü ÷Àö¤Æù õwù û¿vĀ£ĈI 
ºùĉ¾ĉ¢ ¾Æíć Ä~ ö·v¹ Ìõw·wý ¿vºývĈI w~ĉ½vºć ¢·v¹¾~ ¿v¾£ wă ÿ ó¹wÞ£ õĀ~Ĉ ¢Åv Ăí 
½¹ ¡½ĀÍ ¡wåv¾´ýv ½v¹wþÞù ¿v ó¹wÞ£wăć ½Āí¼ùI þùv¹ ã¾Õ ìĉ ¿vĆ ¾í ¡wýwÅĀýĉ½ÿº µ¾ý 
 ¿½vÅÿĊÜ¾£ Ĉù ¹ĀÉ ÿ ¿v ã¾Õ ¹ĉ¾ò ûwù¿ v¾«vć ¢ÅwĊÅ wăć ³ĒÍvĈù ÈĉvÀåv Ĉ ºzwĉ )
½¹ v¾ÉĉÖĈ Ăí ²ÖÅ ¤³vĊÕwĈ w·»ĉ¾ zĊüööúõvĈ Ăz ¹wêù ¢úÅĉ¾ xĀöÖù* åwíwýĈ ÿ 
¾«ĉûw ºêýĉòþĈ ¾å ½¹ĉvºþ Ñw{êýv*Ĉ ÕwÆ{ývĈ ½v¾é v¹¹½ ÿ þ°úăĊü ÷ºÝ ó¹wÞ£wăć õwùĈ(
õĀ~Ĉ ºýÿ½ õÿÀý*Ĉ ¹ĀÞÍć Ĉù ĉwIºz v¾É MĒúÝĉÔ v¾«vć ÅĊ¢Åw ½Āí¼ù ½¹ Ăþùv¹wăć 

ì¯Āí¾£* ï½Àz  ¾£¾íĉ½ÿº ĄùĊw ºăvĀ· ¹Āz) 

.) ¡wùvÀõv ´ùĊÖĈ ûÿ½¹ xw¸¤ýv v¿ć Á½ĉø ¿½vć {¨£Ċ¤Ĉ ¾í yõwé ½¹ĉ½ÿº v¾zć 

v ¹wÎ¤évĉûv¾ 
Á½ĉø  ćwă¿½vć ½wñ¿wÅ v¾zć ĉì I¹wÎ¤év  ÃwÅv¾zÒ¤êùĊ¡w ¡ºùºþöz ´ùĊÔ ¹wÎ¤év 
ûĒí ÿ Ăz  ¡½ĀÍûÿ½¹ Þ£ v¿ĊĊü Ĉù ºýĀÉ  Mvºzv ÿĂz  ¡½ĀÍûÿ¾z þ¤{ù ÿ v¿Ĉ  ãvºăv ¾z



//.   *ûv¾òĉ¹ ÿ ¹vÀýw¤Åwz üĊÆ³ãºă ĈõĀ~ øĉÁ½  ¿½v µ¾ý ćÿ½ ¾z ć½v¼ñ))) 

¢ÅwĊÅ  ½v¼ñõĀ~Ĉ xw¸¤ýv úýĈ ºýĀÉÁ½ )ĉø wăć ¿½vć {¨£Ċ¤wĉ Ĉ v¾É ½¹ ½ÿwþÉĉÖĈ  ÔÅĀ£
õĀ~ ¡wùwêùĈ  xw¸¤ývĈù ÉýĀ Ăí º·¾zĈ ¿v Ăæõoù  ćwăûĒí )ºý½v¹ ½v¾é ĈÍw· Ôĉv¾É ½¹ 
±ĀÖÅ w·»ĉ¾ ¤³vĊÕwĈ zĊü ööúõvĈ þùv¹ ½¹Ć vĉüú  wĉ¤³vĊÕwĈI ¿v¾£ ¢·v¹¾~ ćwă  ¹wÎ¤év
 ½¹āw£Āí ¡ºù ¾Æí wzć ¾«ĉ¡wýw ºêýć ÞÑÿ ÿĊ¢ w~wýĉ½vº wĉ w~ĉ½vºí¾£ IĊy ºêýĉòþĈ  wz
 øĄÅ¹wĉ¿  wĉíø î{É ½¹ óĀ~Ć îýwzÿ Ĉ ÷wî´¤Åv wĉ äÞÑ Ĉõwù ÷wÚý ā¿Ā³ ½¹ wăć ¹wĄý Ić
¡v½¾êù  ÿwă½vÀzv Ĉù ¾§v ć¿½v øĉÁ½ xw¸¤ýv ¾z )ºý½v¼ñ üĊþ°úă v½wíĈĉ wă½wíÿ¿wÅć 
õĀ~ ówê¤ývĈ ¾å ½¹ĉvºþ ówê¤ýv ¡đĀ´£ ÅĊ¢Åw õĀ~Ĉ ¾z È¸z wăć ê³ĊêĈ ÿ õwùĈ ¹ÿº´ù 
 wĉ ÿ xĀöÖùwz Àí¾ú£ zĊ¾¤Ê ¾z È¸z wăć õwùĈI ¹¾îöúÝ  ÷wÚýõwùĈ ½¹ ĄÖ£Ċ¾ ¾Æíć 
«¹ĀzĆ  ¢õÿ¹ÞÑĊä  wĉ ÿ èåĀùÀĊý ½w{¤Ýv ûvÿv¾å wĉ ëºýv ¢ÅwĊÅ  ½v¼ñõĀ~ Ĉ ½wþí ½¹
å¾ÙĊ¢ ¢ÅwĊÅ  ć½v¼ñ¹wÎ¤év ûĒíI ê¤ÆùĊø Á½ ÛĀý xw¸¤ýv ¾zĉø ¿½vć  )¢Åv ¾§où

õĀ~ ¡wùwêùIĈ úÅv ¾òþõ ÛĀý ¿v ß½wåĈ  ā¾Ąz µ¾ý$ ¡v½wÚ¤ývĉw  #¿½v µ¾ýwzĉº w~ĉÊĈ ¾ú¤Æù 
¿v ½ĉìÆ wăć Āêõwzą ¹wĄýć  v½ wă½v¿wz ÿwz ā¹wæ¤Åv ¿v ûĀù¿j wăć ÅwÆ³Ċ¢, ÷w¬ýv ºþă¹  w£
ù¿ĊþĆ wÅwþÉĈĉ ÅjĊy wăć Ăæõoù wăć ¢ùĒÅ õwùĈ wæí$ĉ¢ wù¾ÅĉIĂ ÞÑÿĊ¢ ¿wz ¿½vćI 

¢{Æý wăć ºêýćI ÔÅĀ¤ù ½ĉìÆ v½v¹Ĉĉ Iwă ¢{Æý wăć ¡w{õwÖù áĊ½w«¾ćI Ìõw· ¾«ĉûw 
ºêýćI Ìõw· ¡đ¹w{ù wù¾ÅĉĂ vć zĊü ööúõvÿ Ĉ #)))øăv¾å wÅwþÉ )¹ĀÉĈĉ ÅjĊy wăć Āêõwzą 
Ăæõoù wăć ¢ùĒÅ õwùĈ ½Āí¼ùI v¾ÉĉÔ ÿº£ĉü Ăùwý¾z wăć ¤³vĊÕwĈ ćv¾z  ¹Ā{Ąz÷wî´¤Åv 
w~ ÿĉ½vºć ¾«ĉûw ù āĀ«ÿĊûw wă½v¿wzć õwùĈ Ăz v½  ½ĀÕÝw÷ ÿ  ¿½v ½v¿wzv½ Ăz  ½ĀÕ·wË 

 MwÍĀÎ·$½¹ v¾ÉĉÔ ā¹wæ¤Åv ¿v Á½ĉø wăć ¿½vć {¨£Ċ¤Ĉ #½¹ ùĊûw ¡ºù ĄùĊw ùĈ ¹¿wÅ )½¹ 
úăĊü  Iw¤Åv½åwæÉĊ¢ ĂÝĀú¬ù ½wþÅ IÏÿ¾å I¡wÝĒÕvĉIwăĀ w¤ýĉª w~ĉÈ ÞÑÿ ¾ú¤ÆùĊ¢ 

 ¢ùĒÅwă½v¿wzć õwùĈ ¹wĄý$ć #ûĒí ÿI ¢Ą« ñĊ¾ć wă½vÀzvć ÅĊ¤ÅwĈ Ăz āÂĉÿ  ½¹
wă¹wÎ¤évć v½v¹ć ÷ºÝ ó¹wÞ£wăć õvĀ¤ùĈ  ¢´£$Á½ĉøwăć {¨£Ċ¤Ĉ ãºă  ć½v¼ñÿ½ć µ¾ý 
¿½v #½¹  yõwéĉì Õw{£½v ¹¾{ăv½Ĉ ówÞå wz ĒùwÝû ¹wÎ¤évć ½ÿ¾Ñć )¢Åv 

¡wùvÀõv ´ùĊÖĈ ¹wÎ¤év vĉûv¾I ā¹wæ¤Åv ¿v Á½ĉø µ¾ý ¿½v {¨£Ċ¢ ºÉą ºýÀ·ā  v½
xwþ¤«v ¼~wýĉ¾ wăºýÿ½ )¢Åv Ă¤·wÅć ½w£ äö¤¸ùç̂Ĉ µ¾ý ¿v wăć ¾Ązą æþù ĈêĊê³Ĉ  ½¹

đwz øĄÅ ½wþíć á ¡v½¹wÍĊ¤æý¾Ĉ xwÆ³ Üzwþù ¿v ¡wùº· ÿ wăđwí ½w«ć ½v¹Āúý$wăć , 
 ÿ-Ăz # Ăz wî£v y«Āù yĊ£¾£ 5¢Åv āºÉ Ăæõoù ÿ¹ , )Ăz ¿½v µ¾ý úÅv ¾òþõ ûvĀþÝĈ 

ù½Ā£ ¡v½wÚ¤ývĈ  ÿ-) ôîÉ ñĊ¾ć ºýÿ½ ºÞ£ĉöĈ  āºýÀ·ćv¾z ù½Ā£ ãwîÉ ówê¤ývĈ ö·v¹Ĉ  ÿ
                                                           
1. Stress test 
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«½w·Ĉ $ ¿½v µ¾ý ¾zwz đwí ¡v½¹wÍ ¢zwé½ ¡½ºé Øæ³ ãºă ¡wùº· ÿ wăáĊ¤æý¾Ĉ #
½¹ ¢Ą«Ăözwêù ÞÒ£ wzĊä Özv½Ć Éwý$ Ăõ¹w{ùĈ đwz ÷½Ā£ ¿vć ö·v¹Ĉ ½v¹Āúý èzwÖù )#,I 
ÕĈ ½ÿ¹ą /-  ó¹wÞù Ă¤É¼ñ ówÅ., ówÅI µ¾ý wăć ā¹¾ Å ĈêĊê³ ¹ĀÅ wăć îýwzĈ 
æþùĈ z ã¾Õ ìĉ ¿v Ăí ā¹ĀzĊ¾òýw ÞÒ£Ċä w«ĉāwò Ăz ¹ĀÅ µ¾ý  ¾òþõ ûvĀþÝúÅvĈ ¡v½wÚ¤ýv 
ù½Ā£Ĉ ¹ ã¾Õ ¿v ÿĉ¾ò Āê£ĉ¢ õwù xĀí¾ÅĈ wÑwê£ ºÉ½ ÿć ýv¾ñv¹ĀÅĆ õwùĈ  ÔÅĀ£
ĒùwÝû ¹wÎ¤évć )¢Åv ā¹Āz 
 
 

 

 

 

 ½v¹Āúý,) ā¹¾ Å ĈÞévÿ ¹ĀÅ µ¾ý  ćwăìĉ ĆõwÅ Ĉîýwz 

 5Ü{þù ā¹v¹ćÀí¾ù ìýwz Ĉýwù¿ ć¾Å ćwă 

 

 ½v¹Āúý-)  Üzwþù ½¹ Ĉ¤æý¾Ċá ¡v½¹wÍ øĄÅxwÆ³ ½w«ć ý¿vĀùĆ ¢·v¹¾~ wă 
 5Ü{þù ā¹v¹ćÀí¾ù ìýwz Ĉýwù¿ ć¾Å ćwă  
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//0   *ûv¾òĉ¹ ÿ ¹vÀýw¤Åwz üĊÆ³ãºă ĈõĀ~ øĉÁ½  ¿½v µ¾ý ćÿ½ ¾z ć½v¼ñ))) 

.(,) Ăæõoù  ćwă¾z ¾§où ĂÑ¾Ý ÿ wÑwê£ć ¿½v ½¹ ¹wÎ¤év vĉûv¾ 
ĂÑ¾Ý wÑwê£ ÿć v ¹wÎ¤év ½¹ ¿½vĉûv¾ wă½v¿wz Ăíć õwùĈ ¹ÿº´ù èúÝ ¿v ûjć  ½v¹½Ā·¾z
¢Åv á Ëw¸Év ÿĊêù¾ĊøI Ăĉwù¾Å ûwîùv ¹wĄý ć½v¼ñć wă½v¿wz ½¹ć õwùĈ  I¡Ēâ¤Æù$

vºý v½ #¿½v IĂÑ¾é çv½ÿv I÷wĄÅIºý½ Ăæõoù ¿v ¾§m¤ù Mw£ºúÝ wăć «½w· ¡½w¬£Ĉ  ÿ wăđwí
 ¡đ¹w{ù I¡wùº·üĊz Ĉööúõv ôùvĀÝ õÿvĆĊ õĀ£ĊIº wù¾Å ©ÿ¾· Ìõw·ĉIĂ ½w« ¡đwê¤ývć 

êù Ëw¸ÉvĊø ÿ ć½đ¹  ûºÉā¹¾¤Æñ ¢Åv  ½wþí ½¹ ĂíĂýwî£ wăć ½w¤·wÅć ÉwýĈ ¿v 
ÀăĉĂþwăć ½wz¾Å ¾´£ĉø ÿ ¹ÿº´ùĉ¢ wăć ¾Ùwý ¾z Ôzvÿ½ ½vÀñ½wíć îýwzĈ zĊüööúõvĈ $½¹ 
¾åĉvºþ wăºùj½¹ ¡đwê¤ýv ÿ óĀÍÿć £v½¹wÍĈ ÿ Î¸£ĊÌ ¿½v Üzwþùćv¾z ć #¡v¹½vÿI ý¿vĀùĆ 
¿½vć ½ĀÊí v½ ôîÉ Ĉù ºþă¹úă ½¹ )Ċü Ăýwî£ Iw¤Åv½ wăć ½w¤·wÅć  y«Āù ½Āí¼ù
ÞÒ£Ċä ¾«ĉûw ºêýć õwù ¡đ¹w{ùĈ(½w¬£ć zĊü ööúõvĈ vÀåv ÿĉÈ úÕvwýĊýwþĈ  ½v¿wz ½¹
 ½wÞÅvĈù JºýĀÉ Ăz ć½ĀÕ öÝ ĂíĈ øá½ vÀåvĉÈ ÞÖêùĈ wăºùj½¹ć £v½¹wÍĈ  ºÉ½ ÿ ¢æý

xwÆ³ ¹v¿wù ½w«Ić wÑwê£ MĒúÝć ¤³vĊÕwĈ ýv¾ñv¹ĀÅ ÿĆ vÀåv ½wÞÅvĉÈ ¾Æí ÿć ¾«ĉûw 
ºêýć  Ç¾¤ÆñĈù ĉwºz ê¤Æù ĂíĊø y«Āù ~ ÈăwíĊ¤ÅĀĆ öù óĀ~ Ç¿½vĈ ½¹ åv¾´ýv¡w 
¾£đwz ¿v ÔÅĀ¤ù ºýÿ½ ½w£ç̂Ĉ  w£$ĂÅ ãv¾´ýv ÞùĊ½w ù ¿v ¾£đwzĊòýwĊü #ÕĈ ½ÿ¹ą ,.10(
,.44 āºÉ ¢Åv  ½v¹Āúý$.)# 

 
 ½v¹Āúý.) üĊòýwĊù ¿v ¾£đwz ½wĊÞù ãv¾´ýv ĂÅ w£ ¿½v µ¾ý ºÉ½ 

 5Ü{þùā¹v¹ćÀí¾ù ìýwz Ĉýwù¿ ć¾Å ćwă  

 
¿Ā£ĉÜ ýwăwùĆ ¹wêùĉ¾ úÅv µ¾ý ºÉ½Ĉ Ăz #ówÅ ĂzwÊù āwù Ăz ¢{Æý$ ¿½v  ¢õđ¹ yĊ£¾£
 Àí¾ú£ ¾z2-  ÿ33 ºÍ½¹ć ¹wêùĉ¾ Ăz ºÉ½ Ăþùv¹ ½¹ yĊ£¾£ wăć ù ó¹wÞù ¾¨ívº³ĊòýwĊü 
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$-. ý ÿ #ºÍ½¹ĊÀ  ¾¨ívº³ĉì Þù ãv¾´ývĊ½w ù ¿v ¾£đwzĊòýwĊü $1-  óÿº«$ ¹½v¹ #ºÍ½¹
-úă ½¹ )#Ċü  wĄþ£ Iw¤Åv½0  ºÍ½¹ ¿vā¹v¹ Ăýwî£ ¾z ¢õđ¹ wă wăć ¿½vć  ãv¾´ýv ÿ¹ ôévº³
ÞùĊ½w  ¿v ¾£đwzÔÅĀ¤ù ½w£ ºýÿ½ç̂Ĉ  ¿v ¾£đwz$,++ ½v¹ #ºÍ½¹ý)º 

 
 
 
 
 
 
 

  
 

 

 

½v¹Āúý /) ¿Ā£ĉÜ ývÿv¾åĈ ºÉ½ µ¾ý ¿½v, ½¹ Ăýv¾í wăć Õ äö¤¸ùĈ ½ÿ¹ą ,.10(,.44 
 5Ü{þù ā¹v¹ćÀí¾ù ìýwz Ĉýwù¿ ć¾Å ćwă 

 

óÿº« -. ¿Ā£ĉÜ ývÿv¾åĈ ºÉ½ µ¾ý  ¿½v½¹ Ăýv¾í wăć Õ äö¤¸ùĈ ½ÿ¹ą ,.10(,.44 

 ºÉ½ w~ĉĂ 
#ºÍ½¹$ 

¡wÞå¹ ÛĀéÿ 
#º³vÿ$ 

ývÿv¾åĈ {ÆýĈ 
#ºÍ½¹$ 

¾£đwz ¿v ùĊòýwĊü -. ,,2 -3 
ôévº³ ĉì ãv¾´ýv ÞùĊ½w ¾£đwz ¿v ùĊòýwĊü 1- 0+ ,- 
ôévº³ ÿ¹ ãv¾´ýv ÞùĊ½w ¾£đwz ¿v ùĊòýwĊü ,++ -+ 0 
ôévº³ ĂÅ ãv¾´ýv ÞùĊ½w ¾£đwz ¿v ùĊòýwĊü ,.4 ,, . 
ôévº³ ½wĄ¯ ãv¾´ýv ÞùĊ½w ¾£đwz ¿v ùĊòýwĊü ,1- 3 - 

ôí  /-+ ,++ 
 

Mode Median Kurtosis Skewness 

03+/*./( /,04*2 1-/-*,- 20/,*- 

 5Ü{þùĂ¤åwĉèĊê´£ ćwă 

                                                           
, )ćv¾z {Åw´ùĆ ¿½v µ¾ý ºÉ½I â£ ¿v¡v¾ĊĊ ½wòõø¤ĉ )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ¿½v 



//2   *ûv¾òĉ¹ ÿ ¹vÀýw¤Åwz üĊÆ³ãºă ĈõĀ~ øĉÁ½  ¿½v µ¾ý ćÿ½ ¾z ć½v¼ñ))) 

vÀåvĉÈ ÞÖêùĈ µ¾ý  ćwăôzwê¤ù ÿ úÅv ¾§oùĈ ½wÞÅv þ°úăĊü y«Āù  ¡v¾§v ºÉ½
õwê¤ývĈ öù óĀ~ Ç¿½v ÈăwíĈ  ¿vÆùĊ¾ vÀåvĉÈ ¡v½wÚ¤ýv ù½Ā£ĈI ºÉ½ éĊ¢ú wăđwíć 
ôzwé þ°úă ÿ Ăõ¹w{ùĊü vÀåvĉÈ wăđwí ½v¿wz ½¹ ÷½Ā£(¡wùº· ÿ Ĉĉv½v¹ wă $õwùĈ ÿ áĊõwù¾Ĉ #
Ĉù ÉĀ«½¹ ¾z ¢õđ¹ ã¾Õ ìĉ ¿v Ăí ¹Ć đwz û¹Āz¿wzć ¹wÎ¤évć vĉûv¾  ¡đ¹w{ù Ăz ¢{Æý
õwùĈ(½w¬£ć zĊüööúõvĈ ¹ ã¾Õ ¿v ÿĉ¾ò â£ øĄù ÈêýĊĊ¡v¾ úÅv µ¾ýĈ  ½wÞÅv¾z 
úÎ£Ċ¡wú å¾ÎùĈ wù¾Å ÿĉĂ  ćvËw¸Év v ¹wÎ¤év ½¹ wă¹wĄý ÿĉûv¾ ¹½v¹Ăz ¿½v µ¾ý )  ûvĀþÝ

úÅv ¾òþõĈ ¡v½wÚ¤ýv ù½Ā£IĈ  ¾Ċ§m£ć¹wĉ¿ ¾z â£ĊĊ¡v¾ wÑwê£ć ôí Ĉĉv½v¹ øĄÅ ÿ wăć 
«½w·Ĉ ½¹ Āæ£½Ā~ć Ëw¸Év ½¹ ¹wÎ¤év vĉûv¾ v¹J¹½ Ăz ½ĀÕć ôîÉ Ăí ñĊ¾ć ¡v½wÚ¤ýv 
Āê£ĉ¢  wĉöù óĀ~ Ç¿½v ÈăwíĈ y«Āù MĒúÝ  Èăwí wĉvÀåvĉÈ øĄÅ Ĉĉv½v¹ wăć «½w·Ĉ 
ÿ ÞÑÿĊ¢ ¿wz ¿½vć Ëw¸Év ÿ wă¹wĄýć ½w{¤ÝvĈù ć ¹ĀÉºÞ£ )ĉô Ăý ½Āí¼ù  wĄþ£zĊ¾òýw 

 ¡v¾§v÷½Ā£ ½wÚ¤ývć ¾z Ĉĉv½v¹ ½v¿wz wăć õwùĈ á ÿĊõwù¾Ĉ I¢Åv Ăîöz ¾z  ÿ wăđwí ½v¿wz
ý ¡wùº·ĊÀ ½v¼ñ¾§v  )¢Åv½¹ þ¯Ċü v¾ÉĉÖĈ ¬ý¿Ċā¾  ćv¿v  ¡v¾§võwê¤ývĈ ÷ºÝ ó¹wÞ£  ćwă
õwùĈI õĀ~ĈI  ÷½Ā£ ÿ ¿½v µ¾ý½¹ ¹wÎ¤év ûĒí ôîÉ Ă¤å¾ñ Ăí y«Āù ówê¤ýv Üzwþù õwùĈ ¿v 
È¸z wă ćê³ĊêĈ wă½v¿wz ¢úÅ Ăzć õwùĈ wăwÑwê£$ć  #Ăýv¾ñv¹ĀÅāºÉ ¢Åv ÃwÅv¾z )
¬ý¿Ċ¾ą  I½Āí¼ù½¹ ö³¾ùĆ ¢Æ¸ýI ¡v¾§v ÷ºÝ ó¹wÞ£  ćwăõwùĈ ÿ õĀ~Ĉ ¾z ½v¿wz ¿½v ÿ ½¹ 
ö³¾ùĆ ÷ÿ¹ ¡v¾§v Ăýwî£ wă ćù½Ā£Ĉ ¿½vć ¾z wă½v¿wzć äö¤¸ù  Iwăđwí$v½v¹Ĉĉ  wăÿ  ôùvĀÝ
õĀ£Ċº ówê¤ýv #ĉĂ¤åw ¢Åv) Ăýwî£ wăć ½Āí¼ù ½¹ ö³¾ùĆ ÷ĀÅ ù¿ĊþĆ ºÊ£ĉº ÷ºÝ ó¹wÞ£  ćwă
õwùĈ õĀ~ ÿĈ  v½½¹  yõwéĉì ¬ý¿Ċ¾ą  ôÕwzøăv¾å Ă¤·wÅ ¢ÅvĂz )  ½ĀÚþù©ÿ¾· ¿v ·¾¯Ć 
ôÕwz ½Āí¼ù ÿ xwþ¤«v ¿v ÍĀ£ĊĂwăć ½v¾î£ć ÅĊ¤ÅwĈI Āê£ MĒúÝĉ¢ wă½wíÿ¿wÅć Á½ĉø 
¿½vć ãºă  ć½v¼ñÿ½ć µ¾ý ¿½v ½¹ yõwé Ăþùv¹wăć áĊýv¾´z¾Ĉ ćv¾z ºùĉ¾ĉ¢ ¡v½wÚ¤ýv 
ù½Ā£Ĉ ÿ ó¾¤þí Ăöú³wăć Ăýv¾ñv¹ĀÅ Ăz ½v¿wz v½v¹Ĉĉ wă ½¹ ¹wÎ¤év vĉûv¾ xwþ¤«v¼~wýĉ¾ 
¢Åv w£ ¡wùvÀõv z¾¬£Ĉ ¾ÚýĆĉ ¾zv¾zć µ¾ý ā¾Ąz ýĊÀ ½¹ ¡ºùºþöz ½v¾é¾z ¹ĀÉ) 
øĄù ¾£ĉü æõoùĆ ÊþívÿĈ ½v¾é¾z ÷ºÝ Ăzć ¾ÚýĆĉ ¾zv¾zć µ¾ý wăć ā¾Ąz ÿ ýĊÀ ºÉ½ ÷½Ā£ 
½wÚ¤ývć ½¹ wă½v¿wzć õwùĈ ¹wÎ¤év vĉûv¾I º~ĉºą ć½đ¹  ûºÉËw¸Év wă¹wĄý ÿć ½w{¤Ývć 
¢Åv Ăí øă  y«Āù ûwù¿ºÉ½ wÑwê£ć ºêýćI vÀåvĉÈ ¹v¿wù  wÑwê£ÿ vÀåvĉÈ ýwîö~Ĉ µ¾ý 
 ¿½vāºÉ ¢Åv )½¹ úăĊü  Iw¤Åv½vÀåvĉÈ Ăz ¿½v µ¾ý £¾£Ċy  ºÉ½ y«ĀùéĊ¢ú ôùvĀÝ õĀ£ĊIº 
vÀåvĉÈ éĊ¢ú ÷wú£ ºÉą õĀ£ĊI¡vº ¹ĀÞÍ ówê¤ývć þ´þùĈwăć  I¡wùº· ÿ wăđwí ĂÑ¾Ý

¹wÎ¤év ºÉ½ Èăwíć þ°úă ÿĊü vÀåvĉÈ ÀăĉþĆ āwòþz ÿ wă½vĀýw·  wăāºÉ ¢Åv )º~ĉºą 



//3   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

 ½Āí¼ùzĂ ¢öÝ ÷ºÝ ºÉ½  ½wñ¿wÅ¡v½w{¤Ýv È¸z ùĀúÝĈ  ¢õÿ¹$Àí¾ùćI ½v¹¾ĄÉć wă ÿ 
wă¹wĄýć ùĀúÝĈºÊ£ y«Āù #ĉº ¾Æíć Ä~  È¸z Ìõw·wý ¿vºýv¤õÿ¹Ĉ ¾Æí$ć  #Ă«¹Āz
ºÉ  ½wþí ½¹ Ăíº´ù¹ÿĉ¢wăć  üĊùm£õwùĈ ¾Æíć ùĀúÝ È¸zĈ z Üzwþù ¿vĊü ööúõvĈ  ÿ

Ñ¾é çv½ÿv ½v¿wzĆ ö·v¹IĈ ù¿ MĒúÝĊþĆ ºÊ£ĉº ¾åĉvºþ õĀ~Ĉ ûºÉ ¾Æíć «¹ĀzĆ  ¢õÿ¹ÿ 
ÖöÅĆ ûj  ¾z wăùwý¿v¾£Ć ìýwz wăć ½w¬£ć ÿ ìýwz Àí¾ùć v½ øăv¾å ¢·wÅJ Ăz ć½ĀÕ  Ăí
øĄÅ ¹ĉûĀ ìýwz  wăÿ ¢õÿ¹ ½¹ w~Ćĉ õĀ~ĈI Ăz ~ ½ĀÕĊĂ¤ÅĀ vÀåvĉÈ ĉĂ¤åw ¢Åv  ±ĀÖÅ ½¹$

µ¾ý ¢zw§ wăć ÞÆ£Ċ¾ Ĉĉv½v¹ Ìõw· wăć «½w·Ĉ #ÿ vĉü ĄÆ£ ºÉ½ ½wþí ½¹ Èõw¯Ċ¡Ē 
öî£ĊæĈ ā¾Î{£ ÿ vć ývĀéĊü «¹ĀzĆ £vĀþÅĈ ÿ þ°úăĊü ¿v¾£wýć ½vÿ¹vć ¾«ĉûw ºêýć î{ÉĆ 
îýwzĈI  y«ĀùºÊ£ĉº ¹wêù$ ºÉ½ĉ¾  #Ìõw·wýøĄÅ  ½Āí¼ùāºÉ ¢Åv~ ówê¤ýv )Ċ¤ÅĀĆ 
¿v¾£wýć õwùĈ õĀ~ È¸z ĂzĈ ÖöÅ$Ć õwùĈ #ÿ vÀåvĉÈ ¡v½wÚ¤ýv ù½Ā£ĈI ºÊ£ y«Āùĉº 
ñºþþîÉĈ Á½ĉø õĀ~Ĉ ãºă  ć½v¼ñÿ½ć v ¹wÎ¤év ½¹ ¿½v µ¾ýĉûv¾ āºÉ  ½wþí ½¹ Ăí
¹Ā{Ązü¤åwĊý ÞÑÿĊ¢ õwù xĀí¾ÅĈI w« MĒúÝĉÀòĉþĈ ýĊÀ v¾zć Á½ĉø ºþþîÉą ½Āí¼ù ôîÉ 
Ă¤å¾òý ¢Åv) 

.(-) ¢ÅwĊÅ wă ć¹wÎ¤évć ½wñ¿wÅwý ¢´£ Á½ĉø wăć ¿½vć {¨£Ċ¤Ĉ ½¹ ¹wÎ¤év 

vĉûv¾ 
½wñ¿wÅwýć ùĊûw ā¹wæ¤Åv  ¿vµ¾ý  ¿½vĂz ûvĀþÝ ù½Ā£ ¡v½wÚ¤ýv ¾òþõĈ wz ¢ÅwĊÅ wăć 

õwùĈ õĀ~ ÿĈ ÕwÆ{ývĈ ¾Æí ÿć ~Ċ¤ÅĀĆ ý¿vĀùĆ ¿½vć y«Āù w~wýĉ½vºć Á½ĉø ¿½vć {¨£Ċ¤Ĉ 
þ°úă ÿĊü vÀåvĉÈ úÕvwýĊýwþĈ ½¹ ½v¿wzwăć õwùĈ v ¹wÎ¤évĉûv¾ Ăz  ¿½v ½v¿wz ÿ ÷wÝ ½ĀÕ
Ăz  Ëw· ½ĀÕāºÉ  )¢ÅvõĀ~Ĉ ûºÉ ÷ºÝ ó¹wÞ£wăć õwùĈ ùĀúÝ È¸zĈ, ÖöÅ$Ć õwùĈ #Ăí 
ù¿ĊþĆ ÓwÆ{ýv ¹¾¤Æñą õĀ~Ĉ ÿ ºÉ½ ºêýĉòþĈ v½ øăv¾å Ă¤·wÅI ½¹ ½wþí xĀí¾Å õwùĈ 
µ¾ý$  ćwă¾Ązą æþù ĈêĊê³Ĉ#I ¡v¾§v ½wíÿ¿wÅwăć ówê¤ýv õĀ~Ĉ v½ ¾z â¤ùĊwă¾ć È¸z wăć 

                                                           
, )½¹ ¹wÎ¤év ûv¾ĉvI ôí wăć õĀ~Ĉ Ăz w~ ÿ ÷wÝ ½ĀÕĉĆ õĀ~Ĉ Ăz  ¿v Ëw· ½ĀÕìĉ §m£ ¢´£ ã¾Õ¾Ċ ÞÆ£¾Ċ ½vÿ¹vć  Ìõw·

v½v¹Ĉĉ ćwă «½w·Ĉ ùwý¿v¾£Ć Àí¾ù ìýwzć ¹ ã¾Õ ¿v ÿ¾òĉ ê¤Æù ¡v¾§v ¿v ¾§m¤ùøĊ á ÿøĊê¤Æù¾Ċ öúÝ ¿v¾£¡wĊ õwùĈ 
ā¾Î{£ ÿ wăć «¹ĀzĆ ùĀúÝĈ  )¢Åv ¢õÿ¹½¹ üĊúă Iw¤Åv½ ĉw~Ć õĀ~Ĉ ¾· Çÿ½ ĂÅ ¿vºĉ Ñ¾Ý ¹v¿wùĆ «¹Āz ¿½vĆ 
ùĀúÝĈ Àí¾ù ìýwz ÔÅĀ£ ¢õÿ¹ć ºĄÞ£ äêÅ ½¹$ć ê¤Æù Ïv¾ê¤Åv I#Ă«¹Āz ¿½v Çÿ¾åøĊ ¢í¾É ÿ ¢õÿ¹ wăć 
¤õÿ¹Ĉ Àí¾ù ìýwz ¿vć ý ÿÀĊ ā¾Î{£ wăć öî£ĈæĊ ú´£ ÿĈöĊ «¹ĀzĆ ùĀúÝĈ î{É Ăz ½ĀÊíĆ îýwzĈ ¾Æí y«Āù$ć 
¾«ûwĉ ºêýć î{É ¢Év¹¾z ĂåwÑv ÿĆ îýwzĈ§m£ ¢´£ MĒúÝ #¾Ċ ¢Ą« ć¾Ċñ ćwă «¹ĀzĆ ùĀúÝĈ Å ÿ ¢õÿ¹¢ÅwĊ 
õwùĈ )¢Åv ā¹Āz 



//4   *ûv¾òĉ¹ ÿ ¹vÀýw¤Åwz üĊÆ³ãºă ĈõĀ~ øĉÁ½  ¿½v µ¾ý ćÿ½ ¾z ć½v¼ñ))) 

wù¾Å ¢Éw{ýv$ ĈêĊê³Ćĉ wăđwí ã¾Îù IÌõw·wýć  ºÉ½ ÿ ¡v½¹wÍ Ìõw· I÷vÿ¹wz
¹wÎ¤évć #ÿ wù¾Å øĄÅ MwÍĀÎ·ĉĂ ½v¼ñć õĀ£ ¿vĊº ÞÒ£Ċä ¢Åv ā¹¾í  ½v¹Āúý$0#)  ã¾Õ ¿v
¹ĉ¾ò  Èêý½wíÿ¿wÅ ½Āí¼ù v½ ¾z wÑwê£ć õwùĈ ÿ ¡đ¹w{ù ýv¾ñv¹ĀÅĆ v½v¹Ĉĉ wăć õwùĈ 

 MwÍĀÎ·$¿½v ÿ ĒÕ #vÀåvĉÈ ā¹v¹ ¢Åv )¡½w{Ý Ăz ¹ĉ¾òI ¾«ĉ¡wýw ½w{¤Ývć ÿ ºêýć ÉwýĈ 
¿v ¢ÅwĊÅ wăć ÕwÆ{ývĈ õĀ~Ĉ wz  yõwá øĄÅ½v¿wz v½v¹Ĉĉwăć õwùĈ $¢{Æý Ăz È¸z wăć 
ê³ĊêĈ #Ăí wz ówê¤ýv È¸z ¿v Üzwþù wăć ê³ĊêĈ  Ăz¢úÅ È¸z wăć õwùĈ ýĊÀ Āê£ĉ¢ 

 IāºÉy«Āù MĒúÝ ºÉ½ ¾£đwz Ì·wÉ éĊ¢ú v½v¹Ĉĉwăć õwùĈ ¢{Æý Ăz Ì·wÉ wĄzć 
õĀ£Ċāºþþíº  Ì·wÉ ÿéĊ¢ú ã¾Îù āºÉ āºþþí ¢Åv  ½v¹Āúý$1 )#èzwÖù ½v¹Āúý 1I wĄþ£ 
ÕĈ ă¹Ć Ă¤É¼ñ ÔÅĀ¤ù ºÉ½ éĊ¢ú v½v¹Ĉĉ wăć õwùĈ ó¹wÞù /. ºÍ½¹ Iā¹Āz õw³½¹Ĉ Ăí 

Ì·wÉ wĄzć õĀ£Ċāºþþíº Ôêå -0 ºÍ½¹ ºÉ½ ûwÊý  Ăí ā¹v¹zĊ¾òýw Èăwí ¾ú¤Æù 
Àùĉ¢  ćwă¤zwé½Ĉ wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć ê³ĊêĈ Ăĉwù¾Å Ăz ¢{Æý õwù ć½v¼ñĈ þ°úă ÿĊü ºÉ½ 
õwÞåĊ¢  ćwăĂýv¾ñv¹ĀÅ v ¹wÎ¤év ½¹ĉûv¾ úă ½¹ )¢Åv ā¹ĀzĊü Õ Iw¤Åv½Ĉ ă¹Ć ý Ă¤É¼ñĊÀ 

Ăĉwù¾Å øĄÅ ê³ Ìõw·wý ć½v¼ñĊêĈ õĀ£ ¿vĊº ö·v¹ Ìõw·wýĈ Ăz ~ ½ĀÕĊĂ¤ÅĀ  Èăwí
 ¿v ÿ Ă¤Év¹-2 ºÍ½¹  ówÅ ½¹,.4+  Ăz,0  ówÅ ½¹ ºÍ½¹,.44 öê£Ċô ĉĂ¤åw  Ăí

ê¤ÆùĊø ¢´£  ¾Ċ§m£õÿÀý ºýÿ½Ĉ é Ì·wÉ ¢{ÆýĊ¢ú õĀ£Ċāºþþíº Ăz Ì·wÉ éĊ¢ú 
v½v¹Ĉĉ  ćwăõwùĈ $½¹  ½wþíwÅĉ¾ Èõw¯  ćwă½w¬£ćI ½w¤·wÅć ÿ ´ùĊÔ yÆí  #½wíÿôîÉ 
Ă¤å¾ñ ¢Åv) 

 
 ½v¹Āúý0. Ăĉwù¾Å øĄÅ ÿ ¿½v µ¾ý ºÉ½ ºýÿ½ ºĊõĀ£ ¿v ć½v¼ñ 

Ü{þù5 Ă¤åwĉ èĊê´£ ćwăā¹v¹ ÃwÅv ¾z ćÀí¾ù ìýwz Ĉýwù¿ ć¾Å ćwă 
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/0+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

 
 ½v¹Āúý1. ¢úĊé Ì·wÉ Ĉĉv½v¹ ÿ ã¾Îù IºĊõĀ£ ćwă Ĉõwù ćwă 

Ü{þù5 Ă¤åwĉ èĊê´£ ćwăā¹v¹ ÃwÅv ¾z ćÀí¾ù ìýwz Ĉýwù¿ ć¾Å ćwă 

 
wă½v¿wzć Ăz ĒÕ ÿ ¿½v ¼~ºêý ¢öÝĉ¾ć zÊĊåwæÉ I¾¤Ċ¢ À¬£ I¾¤úíĉĂ ¼~ĉ¾ć ¿vºývą 

þ°úă ÿ ¡đ¹w{ùĊü £đ¹w{ù ¢õĀĄÅĈ wăwÑwê£ Ï¾Þù ½¹ MĒúÝć ýv¾ñv¹ĀÅĆ  ¾ú¤Æùÿ 
vÀåĉāºþ ½v¾é ºý½v¹ øă Ăí ÞÒ£ y«Āù ûwù¿Ċä úÅv ¾òþõĈ ù½Ā£ ¡v½wÚ¤ývĈ ý ÿĊÀ 
w~wýĉ½vºć Á½ĉø ãºă ćwă  ć½v¼ñ¾z µ¾ý $ ¿½v½¹ Ăþùv¹  ćwă¹½Āù ½wÚ¤ýv½¹ # v ¹wÎ¤évĉûv¾ 

)¢Åv āºÉ Èõw¯ ½Āí¼ù Ăí wz ÷ºÝ ówúÝv ¢ÅwĊÅ wă ćÓw{Òýv õwùĈ  āv¾úă¢Åvù¿ IĊþĆ 
ÞÖêù ÈăwíĈ Ç¿½v öù óĀ~Ĉ ÿ ½¹¤ýĊ¬Ă v¾ñĉÈ Ăz ¢ÅwĊÅ wăć ½v¾î£ć  ÿº´£ĉºć 

õwùĈ(½w¬£ć zĊüööúõvĈ  ówúÝv$ÜývĀù Ăå¾Þ£vćI ~Ċûwú ¿½vć ½w¬£ćI ¹ÿº´ùĉ¢ ¾·ĉº ÿ 
¡đwê¤ýv ¿½vć zĊüööúõvĈ øăv¾å v½ #Ĉù wÅ¹¿ w£ ¡đĒ¤·v ½v¿wz ¿½v Ăz  ½ĀÕ{ÆýĈ ¾£¹ÿº´ù 
¹ĀÉ )ºùj½wíć ¹ÿº´ù ¢ÅwĊÅ wăć º´£ĉºć  ½wþí ½¹ ½Āí¼ù½wñ¿wÅwýć ¢ÅwĊÅ wăć 
ÕwÆ{ývĈ õwùĈ õĀ~ ÿĈ ½¹ ·¾zĈ ÜÕwêù Ăz ā¿vºýv vć ºÉĉº ¢Åv Ăí ¡½ºé ¾·ĉº óĀ~ öùĈ 
 ÃwÅv¾zµ¾ý wăć ĈêĊê³ ý ¡ºùºþözĊÀ  Èăwí ½w¯¹āºÉ )¢Åv º~ĉºą ½Āí¼ù ½¹ ½wþí 
ôîÉñĊ¾ć µ¾ý wăć ¾Ąz ĈêĊê³ą æþùĈ õwù xĀí¾Å$ĈºÊ£ y«Āù I#ĉº wăwÑwê£ć 
¤³vĊÕwĈ õwùĈ(½w¬£ć  Ăýv¾ñv¹ĀÅ ÿ½¹  ½v¿wz½wÞÅv ºÉ ÿ ù¿ MĒúÝĊþĆ ÈĄ« ăwć ýwîö~Ĉ ÿ 

 v½ ï½Àz½¹ ½v¿wz ½wÞÅv $©½w· ¿v Ăþùv¹  ćwă¹½Āù  ÿ ½wÚ¤ýv½¹  ±ĀÖÅôévº³ ĉì  ãv¾´ýv
ÞùĊ½w ¾£đwz ¿v ÔÅĀ¤ù wăºÉ½ć ½w£ç̂Ĉ  #ĈêĊê³ µ¾ýøăv¾å ½v¹Āúý$ ¢·wÅ 2)# 

0

200

400

600

800

1000

0

100

200

300

400

137713791381138313851387138913911393139513971399

Ì
·
w
É

 

PPI CPI API



/0,   *ûv¾òĉ¹ ÿ ¹vÀýw¤Åwz üĊÆ³ãºă ĈõĀ~ øĉÁ½  ¿½v µ¾ý ćÿ½ ¾z ć½v¼ñ))) 

 

 

 ½v¹Āúý2 )¿Ā£ĉÜ ývÿv¾åĈ ºÉ½ µ¾ý ĈêĊê³ ¿½v 

Ü{þù5 Ă¤åwĉ èĊê´£ ćwăā¹v¹ ÃwÅv ¾z ćÀí¾ù ìýwz Ĉýwù¿ ć¾Å ćwă  

 

 

 

 

 

 

½v¹Āúý 3) ¿½v ĈêĊê³ µ¾ý ºÉ½ Ĉývÿv¾å Üĉ¿Ā£ 
Ü{þù5 Ă¤åwĉ èĊê´£ ćwăā¹v¹ ÃwÅv ¾z ćÀí¾ù ìýwz Ĉýwù¿ ć¾Å ćwă  

 
ÈĄ«wăć ½vÿ¹vć ÞÖêù Èăwí ÿ ½wÞÅv ½v¿wz ½¹Ĉ ¾· ¡½ºéĉº öù óĀ~Ĉ  y{Å
¡đĒ¤·v  ā¹¾¤Æñ½¹ Á½ĉø µ¾ýwăć {¨£ ¿½vĊ¤Ĉ Ăz$  ûvĀþÝĉì Á½ĉø áĊôzwé¾ w«ĉÀòĉü #ÿ 
vÀåvĉÈ úÕvwýĊýwþĈ  ½v¿wz ½¹ºÉ )½¹ úăĊü  Iw¤Åv½vÀåvĉÈ ~Ċ¤ÅĀĆ ôíwăć õĀ~Ĉ  ¿v ¾£đwz

 ÛĀú¬ùÿ¹  ¾Ċâ¤ùºÉ½ ¹wÎ¤évć úÞ£ ÿĊè õwùĈ ýĊÀ ÕĈ ówÅ wăć  Ă¤É¼ñ½¹  ½wþí
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/0-   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

Å¾¤Å¹Ĉ ü¤Évºý Ăz Üzwþù ¤³vĊÕwĈ üĊùm£ õwùĈ «½w·Ĉ ÿ w·»ĉ¾ zĊüööúõvĈ y«Āù 
vÀåvĉÈ wăwÑwê£ć Ăýv¾ñv¹ĀÅ ½¹ ½v¿wz I½wÞÅv w·» Èăwíĉ¾ zĊüööúõvĈ ý ÿĊÀ ÞÒ£Ċä  ¾òþõ
úÅvĈ µ¾ý  ¿½v½¹ v ¹wÎ¤évĉûv¾ ºÉ Ăí ùĈwzĉ¢Æ ¾Õ ¿vĉè õwù Ów{ÒývĈ ¢ÅwĊÅ ÿ wăć 
Ñw{êývĈ õĀ~IĈ  MĒúÝ ¹v¿wùÑ¾ÝĆ  óĀ~½Āí¼ù ĄÖ£Ċ¾ ùĈ ºÉ) 

.(.) º{Å ¿½v Ü«¾ù ½¹ ¹wÎ¤év vĉûv¾ 
Þ£ĊĊü ¾zv¾z ¡½ºéć öù óĀ~Ĉ v¿v Ăzć ĉì ¿½v º³vÿ ½¹ v¾ÉĉÖĈ Ăí ¹wÎ¤év ½ĀÊí 
lº{ùI õwù ¡đ¹w{ùĈ(½w¬£ć ā¹¾¤Æñ vć ºþþí¾Ê¤þù ½ĀÊí wzą v¹ Ü«¾ù ¿½v¹½  ÿ ºþă$

¾ùj IÇ¹Ēòþzĉwî wă½ĀÊí ÿć ¾ùjĉwîć £đĊIü wă½ĀÊíć ¾åj ówúÉĉwê  wzĉÿ½Ā #
xwþ¤«v ¼~wýĉ¾ ¢Åv ¢ÅwĊÅ ÿ wăć õĀ~Ĉ ýĊÀ w¤Åv½ ½¹ć ¾zv¾z Øæ³ć µ¾ý wăć  ¿½v
ãºă ć½v¼ñ āºÉ  µ¾ý ¿v øÝv$ôzwê¤ù ĉw úÅv ¾§oùĈ #ÿº£ĉü ÿ v¾«v ùĈ ¹ĀÉ )½¹ v¾ÉĉÖĈ 
Ăí ¹wÎ¤év öùIĈ ¡đ¹w{ù õwùĈ(½w¬£ć ¾¨î¤ùć wă¹wÎ¤év wzć ýwĄ« äö¤¸ùĈ v¹¹½  º{Å ÿ

«½w· ¡½w¬£Ĉ ÛĀþ£ ½wþí ½¹ ûjI z øĄù ½wÞÅv Ăz ¢{ÆýĊü ôöúõv ýĊÀ ÈÊí ¼~ĉ¾ I¢Åv 
Þ£ MĒúÝĊĊü ¾zv¾zć óĀ~ öùĈ v¿v Ăzć º{Åć êÖþù äö¤¸ù ½wÞÅv ¿vĈ ¾£ ù ¾Úý ĂzĈ ºÅ½ )
Þ£ĊĊü ¾zv¾zć ¾· ¡½ºéĉº öù óĀ~Ĉ Á½ ÛĀý ¿v ß½wå$ĉø ¿½vć  äÖÞþùĉw {¨£Ċ¢ āºÉ Ăz #
v¿vć º{Åć $ Ü«¾ù ½wÞÅv ¿v¹½Āù õwù ¡đ¹w{ù ½¹ ā¹wæ¤ÅvĈ(½w¬£ć «½w·Ĉ ĉì ¹wÎ¤év #

ù¿ ã¾Õ ìĉ ¿vĊþĆ ºÞ£ĉô Özv½ yÅwþ¤ùĆ wù¾Å ¡đ¹w{ù Ìõw· ÿ Ăõ¹w{ùĉĂ vć «½w·Ĉ  v½
v¿v Ăzć â£ĊĊ¡v¾ ¾· ¡½ºéĉº öù óĀ~ ¾§oùĈ  øăv¾åĈù ºþí ¹ ã¾Õ ¿v ÿĉ¾ò þùv¹Ć 

¾zv¾z ¡½ºé ¡wýwÅĀýć öù óĀ~Ĉ v¿v Ăz v½ć Ăýwî£ wăć ö·v¹Ĉ «½w· ÿĈ ù ¹ÿº´ùĈ ¹¿wÅ )
â£ĊĊ¡v¾ ¾zv¾zć ½vÿ¹vć ¾· ¡½ºéĉº öù óĀ~Ĉ v¿v Ăzć Ü«¾ù ½wÞÅv º{ÅI Ăz {Õ ½ĀÕĊÞĈ 

æõoù ĂÅ ÃwÅv¾zĆ ¾ă øĄÅĉì õwù ¡đ¹w{ù ½¹ Ü«¾ù ½wÞÅv ¿vĈ( ½w¬£ć zĊü ööúõvĈ ĉì 
¹wêù I¹wÎ¤évĉ¾ â£ĊĊ¡v¾ ¾· ¡½ºéĉº öù óĀ~Ĉ ÿ ýĊÀ â£ ¡ºÉĊĊ¡v¾ ¾zv¾z ½¹ć ¾ăĉì  ¿v

 Ăz ¢{Æý ½Āí¼ù ½wÞÅvĉºîĉ¾ò wă½v¿wz ½¹$ć õĀ~Ĉ zĊü ööúõvĈÞ£ #ĊĊü ùĈ ¹ĀÉúă ½¹ )Ċü 
æõoù ĂÅ Iw¤Åv½Ć  ôúîù¹ĉ¾ò  ôùwÉ ĂíøĄÅ í¾£ ½¹ äö¤¸ù ½wÞÅvĊy v½v¹Ĉĉ wă w·» ÿĉ¾ 

«½w·Ĉ wă¹wÎ¤év øĄÅ Iwă½ĀÊíć z ¡½w¬£ ½¹ äö¤¸ùĊü ööúõvĈ ĉì ý ÿ ½ĀÊíĊÀ  øĄÅ
õwù ¡đ¹w{ù ½¹ äö¤¸ù ½wÞÅvĈ wù¾Å ÿĉĂ vć ĉì  ¹wÎ¤év¢ÅvI ê¤ÆùĊø {Æý øĄÅ ¾zĈ 

½wÞÅv  äö¤¸ù½¹ º{Å ¿½vć Ü«¾ù ½v¼ñ¾Ċ§m£ )¢Åv 
vÀåvĉÈ ~Ċ¤ÅĀĆ µ¾ý ¿½v ½¹ ¹wÎ¤év vĉûv¾ ½¹ ¹wêùĉ¾ ÆzĊ½w ¾£đwz ¿v â£ĊĊ¡v¾ ¾zv¾zć 



/0.   *ûv¾òĉ¹ ÿ ¹vÀýw¤Åwz üĊÆ³ãºă ĈõĀ~ øĉÁ½  ¿½v µ¾ý ćÿ½ ¾z ć½v¼ñ))) 
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ùĊûw ½wÞÅv ½¹ wă½v¿wzć ýwĄ«ĈI y«Āù Āê£ĉ¢ øĄÅ µ¾ý ôzwê¤ù úÅvĈ ¿½v  ¢{Æý$Ăz 
wÅĉ¾ wă¾Ċâ¤ùć ½Āí¼ù #½¹ â£ĊĊ¡v¾ µ¾ý úÅv ¾§oùĈ ÿ ½¹¤ýĊ¬Ă ĀÆúăĈĉ µ¾ý wăć 

ôzwê¤ù úÅvĈ ÿ ½wÞÅv ¾§où Ĉù ÉĀ¹J Ăz ć½ĀÕ ¤³ ĂíĈ â£ĊĊ¡v¾ ï½Àz ûv¿ÿv ½wÞÅv $ĉIÿ½Ā 
I½đ¹ ºýĀ~ ÿ ìýv¾å tĀÅĊÄ #½¹ º{Å Ü«¾ùI â£ MĒúÝĊĊ¾ ½v¹wþÞùć ½¹ ºýÿ½ ÿ ÷wî´¤Åv 
w¤ýĉª vĉ¹w¬ ā¹¾îý ¢Åv  ½v¹Āúý$4)# 
 

  
 
 
 
 
 
 

 ½v¹Āúý4) #ºÍ½¹$ ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ ¿½v ĈúÅv ¾§où ÿ ôzwê¤ù µ¾ý Ì·wÉ ºÉ½ 
Ü{þù5 Ă¤åwĉ èĊê´£ ćwăā¹v¹ ÃwÅv ¾z ćÀí¾ù ìýwz Ĉýwù¿ ć¾Å ćwă  

 
½¹ úăĊü  Iw¤Åv½¾Î£ĉ² Özv½Ć ¾zv¾zć öù óĀ~Ĉ  Ăz ¢{Æýĉì  Ü«¾ù ¿½vĉw  º{Å

v¾É ½¹ ½wÞÅvĉÖĈ Ăýwî£ Ï¾Þù ½¹ ½ĀÊí ¹wÎ¤év Ăí wăć ½w¤·wÅ ÿ ĈêĊê³ć ö·v¹Ĉ ĉw 
Ăýwî£ wăć õwùĈ(½w¬£ć «½w·Ĉ v¹ ½v¾é¹½w·» Èăwí y«Āù ¡½ĀÍ ÿ¹¾ă ½¹ Iĉ¾ ¤³vĊÕwĈ 
zĊü ööúõvĈ  ÿÞÒ£Ċä ¡½ºé  ½wÞÅv ½v¿wz ½¹ Ăö·vºùĈù ÉĀ ¹ ÿù¿ĊþĆ  ¡đĒ¤·v ºÉ½

āw£Āí vÀåv ÿ ½wÞÅv ½v¿wz ½¹ ¡ºùĉÈ õwê¤ýv ÷½Ā£Ĉ, ù øăv¾å v½Ĉ ¹¿wÅö´£ ½¹ )Ċô wĄýĈĉI 
Á½ĉø wăć ¿½vć {¨£Ċ¤Ĉ  Ăz ôÎ¤ùĉì  Ü«¾ù ¿½vĉw v¾É ½¹ I½wÞÅv º{ÅĉÖĈ  ¹wÎ¤év Ăí
ö·v¹Ĉ Ăýwî£ Ï¾Þù ½¹ wăć õvĀ¤ùĈ úÅvĈ ó¹wÞ£ ÷ºÝ ÿ wăć ½vÿ¹vć õwùĈ v¹ ½v¾é¹½ ĉw 

¾zv¾z ¡wýwÅĀý wz Ü«¾ù ½wÞÅvć $Ăz vÀåv ËĀÎ·ĉÈ wă½v¿wz ½¹ #Ç¿½vć õĀ~Ĉ zĊü ôöúõv 
 Ă«vĀùI¢Åv ºÞ£ MĒúÝĉô µ¾ý wăć ¾zv¾zć ùĊûw öù óĀ~Ĉ Ăþùv¹ ½¹ Ü«¾ù ½wÞÅv wz wăć 

xwþ¤«v ãºă ¼~wýĉ¾ ¢ÅvJ Ăz ć½ĀÕ öÝ ĂíĈ øá½ ºÞ£ ¾£vĀ£ Èăwíĉ¡Ē ½vÿ¹vć wêù ½¹$ĉĂÆ 
Á½ wzĉø wăć ºÞ£ ¡ºÉ I#½ÿwþÉĉ¡Ē Á½ yõwé ½¹ĉø wăć {¨£Ċ¤Ĉ I½Āí¼ù ï½Àz MwÒÞz  ¿v ¾£
Á½ĉø wăć )¹Āz ºăvĀ· ½ÿwþÉ 

                                                           
1. Pass through 
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/) Āòõvć ¾Î£ĉ² ¾íĉ½ÿº µ¾ý ¿½v ½¹ ¹wÎ¤év vĉûv¾ 
xw¸¤ýv Ăz ¿½v µ¾ý ù½Ā£ ¡v½wÚ¤ýv ¾òþõ ûvĀþÝĈ Á½ yõwé ½¹ĉø õĀ~Ĉ {¨£Ċ¤Ĉ 
ãºă  ć½v¼ñ¾z µ¾ý ¿½v Ăz Ăz yĊ£¾£ ¢öÝ ¾Æíć ¾ú¤Æù Ìõw· Ä~  ¿vºývÌõw·wý È¸z 
ùĀúÝĈI ÖöÅĆ õwùĈI xĀí¾Å õwùĈ ÿ þ°úăĊü ¾Æíć ÞÖêùĈ ¾«ĉûw ºêýć  ¿v¾£
¢·v¹¾~ wăć ¿½vć v ¹wÎ¤év ½¹ĉûv¾ xwþ¤«v¼~wýĉ¾  )¢Åv~Ċò¤ÅĀĈ ÷ºÝ ó¹wÞ£wăć ½Āí¼ù 
Ă¯¾ñv ÞÒ£ y«ĀùĊä w~ĉ½vºć v½wí ÿĈĉ Á½ĉø ¿½vć ÿ þ°úăĊü ÈĄ«wăć ýwîö~Ĉ Iµ¾ý 
©½w· ¿v Ăþùv¹wăć Õ ½wÚ¤ýv ¹½ĀùĈ ĂÅ ă¹Ć āºÉ Ă¤É¼ñI Á½ ûwþ°úăĉø ãºă  ć½v¼ñ
ÿ½ć  I¿½v µ¾ýºéwå w«ĉÀòĉü wÒå ½¹ć ¢ÅwĊÅ  ć½v¼ñõĀ~Ĉ v ¹wÎ¤év ½¹ĉûv¾  )¢Åv¿Ā£ĉÜ 
ývÿv¾åĈ ¹wêùĉ¾ úÅv µ¾ý ¹½vºýw¤Åv ºÉ½Ĉ Õ ¿½vĈ ½ÿ¹ą £wÞõwÖùĈ zĊ¾òýw ¡wýwÅĀý  ÿ đwz
þ°úăĊü òõĀ¯Ĉ ¢{¨ù,  ¿½v ºÉ½ µ¾ý¢Åv  ½v¹Āúý$4¹wêù MĒúÝ Ăí #ĉ¾ £w{Åw´ùĈ 
 Ì·wÉòõĀ¯Ĉ ýĊÀ ºýÿ½ ½v¹Āúý v½ m£Ċĉº Ĉù ºþí )º~ĉºą ½Āí¼ù þ°úăĊü ¾òýwÊý ¡v¾Ċ§m£ 
yõwá Ăæõoù  ćwă¾Æíć Ä~  ¿vºývÌõw·wý ö·v¹Ĉ È¸z ùĀúÝĈI ãwîÉ ù½Ā£ĈI Ăýwî£ wă ć
È¸z wă ćê³ĊêĈ ÿ ¢·v¹¾~ ¿v¾£ wă ¾z ¾åĉvºþ Èăwí ¾ú¤Æù Ç¿½v óĀ~ öùĈ  ¢{Æý$Ăz 
Ăæõoù  ćwăĀê£ĉ¤Ĉ #ÕĈ ½ÿ¹ą ,.44-,.10 ¢Åv) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ½v¹Āúý,+#ºÍ½¹$ ¿½v ĈúÅv µ¾ý ºÉ½ ¹½vºýw¤Åv ¾ĉ¹wêù Ĉývÿv¾å Üĉ¿Ā£ ) 
Ü{þù5 Ă¤åwĉ èĊê´£ ćwăā¹v¹ ÃwÅv ¾z ćÀí¾ù ìýwz Ĉýwù¿ ć¾Å ćwă  

/(,) þùv¹Ć Á½ ½¹ µ¾ý ¡wýwÅĀý ¿w¬ùĉø õĀ~Ĉ ãºă  ć½v¼ñÿ½ć µ¾ý ¿½v 
Þ£ĊĊü þùv¹Ć  ¡wýwÅĀýÅĊ¤ÅwĈ ¿w¬ù ½¹ Á½ yõwéĉø õĀ~Ĉ ãºă  ć½v¼ñÿ½ć ¿½v µ¾ýI 

                                                           
, )ĆĊÑ¾å ¿Ā£Üĉ â¤ù ówù¾ý¾Ċ ¹½vºýw¤Åv ºÉą ý ¿½v µ¾ý ºÉ½ÀĊ ½wùj ¿v ā¹wæ¤Åv wzą $ v¾z ĀĊí½w« ûĀù¿jjarque-bera 

test#  ¹½ºÉ) 



/00   *ûv¾òĉ¹ ÿ ¹vÀýw¤Åwz üĊÆ³ãºă ĈõĀ~ øĉÁ½  ¿½v µ¾ý ćÿ½ ¾z ć½v¼ñ))) 

ĉì Å ÷vÀõvĊ¤ÅwĈ {Åw´ù )¢ÅvĆ þùv¹Ć ¾í ÿ ¡wýwÅĀýĉ½ÿº Á½ yõwé ½¹ ¿½v µ¾ýĉø õĀ~Ĉ 
{¨£Ċ¤Ĉ  āºýÀ·Ăz  Çÿ½ ÿ¹ùĊ¾Æ  )¢Åv½¹ ¢Æ¸ý Çÿ½I  ºÉ½ ºýÿ½½wòõĉø¤ µ¾ý ¿½v 

$ Ăýwăwù¢{Æý Ăz ½ÿ¹ą ĂzwÊù ówÅ ô{éù #¹wêù Ä Å ÿ Ă{Åw´ĉ¾ £w{Åw´ùĈ ¹½vºýw¤Åv 
Ĉù ºýĀÉw¤ý ÃwÅv¾z )ĉª ½Āí¼ù ¡w{Åw´ùI vÀåvĉÈ ù ¿v ¾£đwz ¿½v µ¾ýĊòýwĊü  ºÉ½-. 
ºÍ½¹ć ½ÿ¹ą ,.10(,.44  ÷½Ā£ ÔÅĀ¤ù ¹vº¤ùv ½¹$-, ºÍ½¹ć ½ÿ¹ą Ăz #½Āí¼ù  ûvĀþÝ
<Ûÿ¾É ûv¾´z; êö£Ĉ Ĉù ÉĀ óÿº«$ ¹- #Ăí wzĉº wă½vÀzv ¿v ā¹wæ¤Åv wzć ÅĊ¢Åw Ñw{êývĈ 
õĀ~Ĉ õwù ÿĈ ¨þ·Ĉ ¿wÅć ĀÉ¹ )÷ÿvº£ vÀåvĉÈ úÅv µ¾ýĈ ¹wêù Ăz ¹ÿ½ÿ wz ¿½vĉ¾  ¾¨ívº³
 ºÉ½1- ºÍ½¹ć  äêÅ ½¹ĉì Þù ãv¾´ývĊ½w ù ¿v ¾£đwzĊòýwĊü $ývÿv¾åĈ {ÆýĈ ,- 
ºÍ½¹ć v¾zć ¹wêùĉ¾ #¾£đwz ºÉ½I ö³¾ùĆ <ºÊ£ĉº ûv¾´z; êö£Ĉ Ĉù ÉĀ ¹Ăí wzĉº wz 
ā¹wæ¤Åv ¿v ¢ÅwĊÅ wă ćí¾£Ċ{Ĉ Ñw{êývĈ ºÊ£$ ½Āí¼ùĉº öúÝĊ¡w ½v¿wz I¿wz öúÝĊ¡w ½ĉĀ ć 
ÃĀîÞù ÿ ówúÝv µ¾ý  ćwă{þ£ĊĄĈ v¾zć öúÝĊ¡w ýw{É ¢Év¹¾zĆ §Ā£ĊêĈ #ÿ þ°úăĊü 
ówúÝv ¹ÿº´ùĉ¢  ćwăõwùĈ( ½w¬£ć ~$Ċûwú ¿½vć ¹ÿº´ù ÿĉ¢  Ç½wæÅ ¢{§ÿ Î¸£ĊÌ 
 Ăz ¿½vāÿ¾ñ  ćwăđwíĈĉ áĊ½ÿ¾Ñ¾ćºù #ĉ¾ĉ¢ ĀÉ¹úă ½¹ )Ċü vÀåv Iw¤Åv½ĉÈ úÅv µ¾ýĈ 

 äêÅ ½¹ ¿½v,++ ºÍ½¹ć Þù ãv¾´ýv ÿ¹ MĒúÝ ĂíĊ½w  ºÉ½ ÔÅĀ¤ù ¿v ¾£đwzºýÿ½ ½w£ç̂Ĉ 
 ½ĀÊí ¿½v ½v¿wz¢Åv I<©ÿv ñĊ¾ć ûv¾´z; ¿½vć êö£Ĉ Ĉù ÉĀûj ½wĄù Ăí ¹ wzĉº ¿v ¾Õĉè 

ówúÝv ĂÝĀú¬ù  ćv¿v ¢ÅwĊÅ wăć ö³¾ùĆ  ô{éÿ þ°úăĊü ¡Ē·vºù ê¤ÆùĊø ½¹  ½v¿wz¿½v 
 ÷w¬ýv¾Ċñ¹  ½v¹Āúý$,,)# 
 

 

 ½v¹Āúý,,) Ăýv¾í  ćwăĂÅ ýwñĆ #ºÍ½¹$ ¿½v µ¾ý ºÉ½ Ïÿ¾æù 
Ü{þù5 Ă¤åwĉ èĊê´£ ćwăā¹v¹ ÃwÅv ¾z ćÀí¾ù ìýwz Ĉýwù¿ ć¾Å ćwă  
 

øĄù ¾£ĉü ¾å ½¹ Ăö³¾ùĉvºþ ôîÉ wz Ăözwêù ñĊ¾ć ¿½v ûv¾´zIć ö³¾ùĆ ùĊýwĈ ºÊ£$ĉº 
#ûv¾´z ¢Åv  ½¹ Ăívĉü Ăö³¾ùI Ăý  wĄþ£±ĀÖÅ wÑwê£ć ¤³vĊÕwĈ ¾£đwz ¿v wÑwê£ć 
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Ăýv¾ñv¹ĀÅ ¢ÅvI Ăîöz ½w{¤Ýv ¢ÅwĊÅ  ½v¼ñÿ «½¹Ć ¹v¿jć wă½vÀzv ¿v ā¹wæ¤Åvć ÅĊ¤ÅwĈ 
 ôévº³ÅjĊy  v½Ă¤Év¹  )¢Åvùÿ¹Ċü Çÿ½ ćv¾z ³v¾ÕĈ ¾íĉ½ÿº µ¾ý ¿½v ½¹ Á½ĉø  ćwă
õĀ~Ĉ þ¤{ùĈ  ¾zãºă  ć½v¼ñÿ½ć µ¾ý I¿½v wăĀòõv ¿v ā¹wæ¤Åvć w~ĉÈ ó¹wÞ£ ÷ºÝ  ćwă
ê³ĊêĈI õwùĈI õĀ~Ĉ ý¿vĀù ÿĆ ¢·v¹¾~ wăć ¿½vć ¢Åv  Ăí¿v  ã¾Õ ìĉ¹wêùĉ¾ ¡ºÉ ÷ºÝ 
ó¹wÞ£  ćwăûĒí  Ă{Åw´ù v½Ĉù ºþí ¹ ã¾Õ ¿v ÿĉ¾ò  Èþívÿ ½wíÿ¿wÅ¢ÅwĊÅ  ½v¼ñv½ ½¹ 
yõwé ¶Åw~  ćwăäö¤¸ù ÅĊ¤ÅwĈ ÃwîÞýv Ĉù ºă¹ Ăí ½¹ ¢úÆé ºÞzć wz ā¹wæ¤Åv ¿v ĉì 
ÿ½ĉ¬þÅ¹¾îIĈ ¾Î£ĉI² ¹½ÿj¾z ÿ ö´£Ċô Ĉù ĀÉ¹) 

/(-) ûĀù¿j Āòõvć ¤Êñ¿wz¹Ā·Ĉ ½v¹¾zć ¢´£ ÅĊ¢Åw v¾zć ¾íĉ½ÿº µ¾ý ¿½v 

ÿ½ĉ¹¾î ½v¹¾z ¢Êñ¿wz¹Ā·ć Å ¢´£ĊI¢Åw Ăz  ûvĀþÝùÿ¹Ċü ¿½v Çÿ½ĉzwĈ Á½ĉø õĀ~Ĉ 
ãºă  ć½v¼ñ¾z ¾íĉ½ÿº µ¾ý ¿½vI v ½¹ĉü ê´£Ċè Ăz ½wí Ă¤å½ ¢Åvÿ½ èzwÖù )ĉ¹¾î  I½Āí¼ù
ºýÿ½ ¾í ûÿ½¹ ¿½v µ¾ýĉ½ÿº $ ãºă ¹½Āùĉì Þù ãv¾´ývĊ½w ½w£ ºýÿ½ ÔÅĀ¤ù ¿v ¾£đwzç̂Ĉ #
v¿v Ăzć â£ĊĊ¡v¾ ¾Ċâ¤ùwăć È¸z wăć ê³ĊêĈI õwùĈ õĀ~ ÿĈ Ăz ½º£ĉª ºÞ£ĉô Ĉù ÉĀ¹  ÿ
¹wÞzv ¾íĉ½ÿº ýĊÀ þ¤{ùĈ  ¾zÿ¹ Çÿ½ äêÅ ¾í äí ÿĉ½ÿº ĉw ùĊĂýw ¾í äêÅ ÿĉ½ÿº 
ôzwé  Ăz Ă«Ā£ wz )¢Åv Ă{Åw´ùăwùĊ¢ ù½Ā£Ĉ ¹wÎ¤év vĉIûv¾ äí ¾íĉ½ÿº úăvĊ¢ ¾¤úíć ¿v 
äêÅ ĉw ùĊýwĆ ¾íĉ½ÿº ¹½v¹üĉv¾zwþz J ½¹ vĉü ¢úÆéI  ¿vê´£Ċè þùv¹Ć ¾íĉ½ÿº  ãºă ¹½Āù
þ°úă ÿĊü  ½wíÿ¿wÅÈþívÿ ¢ÅwĊÅ  ½v¼ñĂz  ¾§où ôùvĀÝ¡wåv¾´ýv µ¾ý ¿½v ûÿ½¹ þùv¹Ć 
½Āí¼ù  ¹½ÿj¾zÿ ¿½vĉzwĈ Ĉù ĀÉ¹ )v¾zć Ăæõoù ©v¾¸¤Åv wăć ùĊĂýw  äêÅ ÿ¾íĉI½ÿº  ¿v ÿ¹ 

ú¸£ óÿvº¤ù Çÿ½Ċü õ¹wÞ£ Èþívÿ Üzw£Ĉ  ÿþ°úăĊü Üzw£ Ąz ÈþívÿĊĂþ ùĈ ûvĀ£ ā¹wæ¤Åv 
¾í¹ÿ½ ½¹ )ĉ¹¾î I¢Æ¸ý ĉì  ¿½v µ¾ý ºÉ½ ½vÀzv ôùwÉ Āòõvĉw ¾í äêÅĉ½ÿº Ă{Åw´ù 
Ĉù ¹ĀÉ  ÿÄ Å ûj Èþívÿ v¿v Ăz wăć â£ĊĊ¡v¾ ÞÑÿĊ¢ wă¾Ċâ¤ùć ûĒí ú¸£Ċü ā¹¿ 
ùĈ ¹ĀÉ Çÿ½ ½¹ )¢ÅwĊÅ  ć½v¼ñĄzĊĂþ ýĊÀ  vº¤zvĉì v¾z ãºă Üzw£ć ¢ÅwĊÅ  ½v¼ñ¾Þ£ĉä 
Ĉù ÉĀé wz ÿ ¹Ċº  ÇĒ£ ¹wÎ¤év ½w¤·wÅāºÉ w£ xw¸¤ýv wă¾¤ùv½w~ć ÅĊ¤ÅwĈ þ¤{ùĈ  ¾z
ĄzĊĂþ ¿wÅć Üzw£  ãºă¢ÅwĊÅ  ½v¼ñºÉwz ½¹ )v¾ÉĉÔ ýĀþíĈI öÝĈ øá½ Ûwú«v {ÆýĈ ÿ½ć 

 ãºă Üzw£¢ÅwĊÅ  I½v¼ñ MĒúÝ ¡v¾Úý£ÿwæ¤ùĈ  xw¸¤ýv ËĀÎ·½¹Āòõvć ½w¤·wÅć ùĊûw 
ûwýv¹¹wÎ¤év ¹Ā«ÿ ¹½v¹ )½¹ úăĊü Ăz Iw¤Åv½ Å »w¸£v ÷ºÝ ¢öÝĊ¢Åw õĀ~Ĉ  ówÞå
 ËĀÎ·½¹ãºă  ć½v¼ñ÷¾ý ÿ½ć þùv¹Ć ¿½v µ¾ýI  MĒúÝā¹wæ¤Åv ÿ½ ¿vĉ¹¾î ú¸£Ċü ê¤ÆùĊø 
 Èþívÿ Üzw£v½wíĈĉ ¹ÿº´ùć v¹¹½  ÿw¤ýĉª ÅĊ¤ÅwĈ ¹½Āù  ºăvĀ¸ý ów{ý¹ Ăz v½ ½wÚ¤ýv
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¢Év¹üĉºz ) yĊ£¾£ ½¹ vĉü ÿ½ ¿v ĂÞõwÖùĉ¹¾î Ąz Èþívÿ Üzw£ĊĂþ ā¹wæ¤Åv ùĈ ¹ĀÉ) 
Êþívÿ Üzw£ ©v¾¸¤ÅvĈ ÅĊ¤ÅwĈ ĄzĊĂþ ýĊºþù¿w ā¹wæ¤Åv ¿v ĉì Āòõvć ½w¤·wÅć w~ĉĂ vć 

¢Åv Ăí  Mw{õwáÛwú«v z¾¬£Ĉ ¾z ¾Å þ¯Ċü ĀòõvĈĉ ¹Ā«ÿ ¹½vºý ½w¯$ć  ÿwîúăûv½ I-++4)# 
v¾zć ºÞ£ĉô vĉü ôîÊù ÿ ¾Î£ĉ² Āòõvć w~Ćĉ v½v¹ć õĀ{êùĊI¢ ¡wÞõwÖù æö¤¸ùĈ ¿v Çÿ½ 

¢Êñ¿wz¹Ā· ½v¹¾zć $VARĂz # Ąz Èþívÿ Üzw£ ©v¾¸¤Åv ½ĀÚþùĊĂþ ā¹wæ¤Åv ¾íā¹ ºýv Ăí 
ýĊ¿w ¾¤úíć Ăz Ïÿ¾å ¾Úýć v¹¹½ ÿ ówú¤³v èåvĀ£ ¾z ¾Å ûj  wăzĊ¾¤Ê ¢Åv £½wù$Ċü ÿ 

ûĀúõwÅ I,444 IìÅ J-+++ J IûĀÆ£vÿ ÿ ëw¤Åv-++,õĀ~ JĊĀ¤ ÿ ÿĉÀþî I-+,- Çÿ½ )#
 ½Āí¼ùĂz Āòõv ûvĀþÝć ¤Êñ¿wz¹Ā·Ĉ ½v¹¾zć Å ¢´£Ċ¢Åw, $PVAR÷wý # ½v¼ñć  ÿ āºÉ

ÿ½ ãĒ·¾zĉ¹¾î  ã½wÞ¤ùVAR¹vºÞ£ Ić v¾Ñ ¿vĉy Āòõv Þzw£Ĉ ¿v ¹ĉ¾ò v¾Ñĉy ºþ¤Æă )
ÞõwÖùĆ ûw¤Åwz ¹v¿ ÿ ¹ÿv¹ć $,.42 #Ăz ~Ċÿ¾ć ¿v õĀ~ĊĀ¤ ÿ ÿĉÀþî $-+,- #¿v vĉü ÿ½ĉ¹¾î 
v¾zć ¹wÎ¤év vĉûv¾ ā¹wæ¤Åv ¹¾í ÿ À«Ċt¡w vĉü Çÿ½ v½ )¹v¹ Ătv½v ½¹ Ăùv¹v Ăz ówú«vI Çÿ½ 
ú¸£Ċü ½Āí¼ù {£ĊĊü Ĉù v¾z )¹ĀÉć Āòõv ©v¾¸¤Åvć PVAR vº¤zv ½¹ Iĉì Āòõvć VAR 
{£¾ùĆ p ù Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹Ĉ ¹ĀÉ) 

$,#    
,t ,t ,t

,t ,t ,t

z z ea A (L) A (L)

z z ea A (L) A (L)

-

-

è ø è ø è øè ø è ø
= + +é ù é ù é ùé ù é ù
ê ú ê úê ú ê ú ê ú

1 1 1 110 11 12

2 2 1 220 21 22
 

Özv½ ½¹Ć , I
1 , tz  ½v¹¾zs³1 â¤ù ¿vĊwă¾ć áĊÅ¾Ċ¤ÅwĈ ĉw ÞÑÿĊ¢  ÿ,tz2  ½v¹¾z

c³1 â¤ù ¿vĊwă¾ć ÅĊ¤ÅwĈ ĉw  )¢Åv ó¾¤þíia0  ÿ lº{ù ¿v Ï¾ÝijA (L) ¾£wùĉÄ 
v¾Ñĉy æéÿ Ăz ÓĀz¾ùĆ L  )¢Åvi,te vÀ«v ½v¹¾zć  óĒ·v¢Åv  ÿtE ( e )=0 I

t tE(e e )¡=S  ÿt t iE(e e ) i-¡ = " >0 0 Āòõv ½¹ )ºþ¤Æăć $,# ù Ï¾åĈ ¹ĀÉ â¤ùĊwă¾ć 
áĊÅ¾Ċ¤ÅwĈ v½v¹ć ĉì ýwî£Ć ½w¤·wÅć $ʀ¿v ôê¤Æù # ýwî£Ć â¤ùĊwă¾ć ÅĊ¤ÅwĈ ºþ¤ÆăJ 

v¾zwþzĉü ýwî£ ĆÅȢ ù v½Ĉ ûvĀ£ ýwî£ yÆ³¾zĆ ½w¤·wÅć ýwî£ ÿĆ â¤ùĊwă¾ć 5¢ÉĀý ½vÀzv 

$-# 
,t t ,te Ge=e +1 2 

zw« wĉ½v¼òć ÿ ô³ IÔzvÿ½ ÿ¹ Ă¤Å¹ ¡đ¹wÞù Ăz  ¢Å¹ºăvĀ· ºùj  ĂLí  vÀL«vć  óĒL·v 
ûj ¿v øă ôê¤Æù ºþ¤Æă5 
 $.# ÚȢ Á 'Á 'ÚȢ ! , '! ,ÚȢ 

 ! , '! ,ÚȢ ʀ 
                                                           
1. Policy Vector Auto Regression 
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$/#  ÚȢ Á ! ,ÚȢ ! ,ÚȢ ÅȢ 
¤îýĆ ôzwé v Ăí ¢Åv ûj Ă«Ā£ĉü º{£ĉô ā¹v¹ ÃwÅv¾z ¾Î£ Ăý ÿ wăĉ² ¾Úýć  ½¹ )¢Åv
 Çÿ½PVAR ÆùĊ¾ ĄzĊþĆᾀȢ   ĆÖzv½ ÃwÅv¾z. Ăz ù ¢Å¹Ĉ jĉºé Üévÿ½¹ )Ċº  ĂöuÆù
ĄzĊĂþ ¿wÅć ù xĀÆ´ùĈ ¹ĀÉò¤Æzvÿ Ăz Ă«Ā£ wz )Ĉ v¾Ñĉy  Ăz ĂÖzv½ ÿ¹ĉºîĉI¾ò ú¸£Ċü 

 āwò¤Å¹.  ÿ/ ýĊºþù¿w ÿ½ĉ¹¾î ¤Êñ¿wzĈ ú¸£ ½¹Ċü ~ Ăz Ăí ¢ÅvĊÿ¾ć õĀ~ ¿vĊĀ¤ ÿ ÿĉÀþî 
$-+,-wĄý½¹ )¢Åv āºÉ ÷w¬ýv #ĉ¢ ùĈ ûvĀ£ Āòõv ÿ¹ ¡ÿwæ£ ¢æñć VAR  ÿPVAR 
ýwù¿Ĉ v¾Ñ Ăí ¢Åvĉy ᾀȢ Ąz ¢õw³ ½¹ĊĂþ  wz ¢õw³¹wÝć ¤ý½¹ )ºÉwz Ă¤Év¹ ¡ÿwæ£ĊIĂ¬ 

¢ÅwĊÅ ½w¤å½ ¾ñv v¾Ñ ½v¼ñĉy â£ v½ ĀòõvĊĊ¾ ú¸£ Iºă¹Ċü VAR w¤ý Ăzĉª ¤Å½¹wýĈ ¾¬þù 
où Ăí ºÉ ºăvĀ·ĉºć ¾z ºêý ÃwíĀõ $,421 #¢Åv) 

/(-(,) ¾Î£ĉ² Āòõvć ê´£Ċè ÿ ā¹v¹ wă 
 ½¹vĉü ê´£ĊèI Özv½Ć ºÉ½  ¿½v µ¾ýwz ºÉ½ ¾í äêÅ ½¹ ¿½v µ¾ýĉ½ÿº  ÛĀú¬ù$ ãºă

þùv¹ ½¹ ā½ÿ¹ ºÉ½ ÔÅĀ¤ùĆ ĉì Þù ãv¾´ývĊ½w #½¹  ó¹wÞ£wz wă¾Ċâ¤ùć y¸¤þù È¸z wă ć
ê³ĊêĈ Ăĉwù¾Å ¢{Æý$ õĀ£ Ăz ć½v¼ñĊº ¢·v¹¾~ ¿v¾£ I#÷½Ā£ ÿ wă â£$ĊĊ¡v¾ ½¹ w·»ĉ¾ 
«½w·Ĉ ÿ #þ°úăĊü ¾Ċâ¤ùwăć õĀ~Ĉ ¾Ąz µ¾ý$ą ĈêĊê³I ¹ Ìõw· øĄÅĉûĀ  ¢õÿ¹ÿ 
ìýwz w~ ¿v wăĉĂ õĀ~Ĉwz #  Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤ÅvPVAR ûĀù¿j Ĉù ¹ĀÉ ½w¤·wÅ Ăí ć¾Úý  ûj

 ûĀù¿j ºþýwùĉì Āòõvć VAR ¢æă â¤ùĊā¾  )¢Åv½¹ úăĊü  Iw¤Åv½ĉì â¤ùĊ¾ ÅĊ¤ÅwĈ 
 ¿½v µ¾ý ºÉ½ Ăíĉw ºÉ½ ¿½v µ¾ý ûj ¾í äêÅ ½¹ĉ½ÿº Ăz ºÉ½ ÔÅĀ¤ù$ ÿĒÝą ĉì  ãv¾´ýv

ÞùĊ½w #¢Åv,I ½¹ â¤ù ½wþíĊwă¾ć ÞÑÿĊ¤Ĉ æö¤¸ùĈ ¹ øĄÅ I÷½Ā£ ºþýwùĉûĀ ìýwz  wăÿ 
¢õÿ¹ ¿v w~Ćĉ õĀ~ĈI µ¾ý ¾Ązą IĈêĊê³ ¢{Æý Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ Ăz õĀ£Ċº-â£ IĊĊ¡v¾ w·»ĉ¾ 
¤³vĊÕwĈ üĊz ööúõvĈ Ăz ½wí Ă¤å¾ñ ºÉ )¿v ā¹v¹ wăć ĂýđwÅ ¿v ówÅ 44(,.0-  ºÉ ā¹wæ¤Åv
ÿ ùwú£ Ü{þùĈ Àí¾ù ìýwz ¡wÝĒÕvûv¾ĉv ĈùĒÅv ć½ĀĄú« ć þ°úă )¢ÅvĊü v¾zć vĉĂîþ 

                                                           
, )ćĀòõv ê´£èĊ Ăz £¾£yĊ þ°úă ÿ ¿½v µ¾ý ºÉ½ ÔÅĀ¤ù ÃwÅv¾z ½wz ÿ¹üĊ đwz ûv¾íć ¾í½ÿºĉ ú¸£ ¿½v µ¾ýüĊ āºÉ 

)¢Åv 

- )÷ºÝ ó¹wÞ£ wăć õwùĈ y«Āù ÷½Ā£ ºÉ½ v¿ć ôí wăć õĀ~ĈI øă ù¿ĆþĊ wÑwê£ È¸z ¿v v½ āĀ«ÿ ówê¤ývć ê³ĈêĊ 
wù¾Å$Ăĉ ć½v¼ñ Þévÿ Ìõw·wýĈ wăđwí ã¾Îù ÿć wÑwê£ ¢úÅ Ăz #÷vÿ¹wzć õwùĈ ĄùwĊ Ĉù ¹¿wÅ  ÿøă wÑwê£ć 
¤³vĈÕwĊ v½v¹ ½v¿wz ½¹ Ăýv¾ñv¹ĀÅ ÿĈĉ ćwă õwùĈ vÀåv v½Èĉ Ĉù ºă¹ ¤Æ¸ý ĂíüĊ ûj ¡v¾§v Ăz wă £¾£yĊI  Èăwí

wù¾Å øĄÅĂĉ ć½v¼ñ wýö·v¹ Ìõw·Ĉ õĀ£ ¿vºĊ þ°úă ÿüĊ é ºÉ½¢úĊ ćwă {ÆýĈ v½v¹Ĉĉ ćwă õwùĈ  Ăz ¢{Æý
é Ì·wÉ¢úĊ ćwă õĀ£¡vºĊ ã¾Îù ÿ )¢Åv āºþþí 



/04   *ûv¾òĉ¹ ÿ ¹vÀýw¤Åwz üĊÆ³ãºă ĈõĀ~ øĉÁ½  ¿½v µ¾ý ćÿ½ ¾z ć½v¼ñ))) 

wýwùĈĉ â¤ùĊwă¾ üĊùm£ I¹ĀÉ â£ĊĊ¡v¾ w·»ĉ¾ zĊü ööúõvĈ ¾z ã½wÎù ¿½vć ½ĀÊí Æê£Ċø ºÉ 
w£ ¾Åć ýwù¿Ĉ ¹½Āù ¾ÚýI ÿĉñÂĈ wăć ¾¤Ązć v¾zć ú¸£Ċü ~Ċvº ºþí,) 

$0# В В ɼ ɻ Øȟ Øᶻ
- 

¹v ½ĉü ĂÞõwÖùI Özv½$ ÿ¹ Ă«½¹ ãºă Üzw£ ¿vĆ 0 )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv #x  ôùwÉ
â¤ùĊwă¾ć ê´£Ċè ÿ ¿½v µ¾ý ºÉ½ I÷½Ā£$))) ÿ #Øᶻ {ùĊü â¤ù ãºă ½vºêùĊ¾ ὼ  Üzw£ ½¹

¢ÅwĊÅ ãºă õĀ~ ½v¼ñĈ  )¢Åv¹wêùĉ¾ ãºă ½¹ ÞõwÖùĆ ¾Ñw³ ÃwÅv¾z ÔÅĀ¤ù ½w£ç̂Ĉ 
×w´õ āºÉ ¢Åv)  ¾¤ùv½w~ɼ  ÀĊýÀþ£ ôùwÝ Ăíĉô þă»Ĉ ã¾Îù úÎ£ ½¹ ûwñºþþíĊø ñĊ¾ć 
zĊü ā½ÿ¹ vć I¢Åv ÞõwÖù ÃwÅv¾zĆ ½wÊåvćI öíĀ£Ċûw z ÿĊ¡w $,.42wz ¾zv¾z # 41-*+  ½v¾é

¢Åv āºÉ ā¹v¹Å½ )Ċûº Ăz ºÝwéą ĄzĊĂþ ýĊ¿wºþù Þ£ĊĊü ¾£wùĉÄ ûv¿ÿv $‌v¾z #ć  Üzw£
¢ÅwĊÅ ãºă )¢Åv ½v¼ñ 

 
 óÿº«.) ¾Ċâ¤ù ûv¿ÿvwăć ¢ÅwĊÅ ãºă Üzw£ õĀ~ ½v¼ñĈ 

â¤ùĊ¾ ÷½Ā£  ¿½v µ¾ý ºÉ½ĉw 
đwz ûv¾íć ¾íĉ½ÿº 

¹ĉûĀ 
¢õÿ¹ 

¹ĉûĀ 
ìýwz wă 

â£ĊĊ¾ ½¹ 
w·»ĉ¾ 

wù¾Å ¢{ÆýĉĂ ½v¼ñć 
Ăz õĀ£Ċº 

¾Ąz µ¾ýą 
ĈêĊê³ 

û¿ÿ , 0*+ ,*+ ,*+ ,*+ ,*+ ,*+ 

Ü{þù5  Ă¤åwĉÈăÿÂ~ ćwă 

 

«½¹ ½Āí¼ù ûv¿ÿvĆ úăvĊ¢ {ÆýĈ â¤ùĊ¾ v¾z v½ć ¢ÅwĊÅ õĀ~ ½v¼ñĈ  Lù ûwÊýĈ  ºLă¹  ¹wLêù ÿĉ¾ 
ûj èöÖù Ææ£ Ç¿½v ºéwå wăĊ¾ć v Ăz Ă«Ā£ wz )¢ÅvĉĂîþ wăĀòõv ÃwÅvć ãºă    ¿½v µ¾Lý ¾Lz ć½v¼ñ

¢Ą«½¹  ÷½Ā£ ó¾¤þí¢Åv¾Ñ Iĉy ÷½Ā£ zĊ¾¤Êĉü ½vºêù ÿ ¾zv¾z wz ĉì ½¹¾Úý Ă¤å¾ñ āºÉ ÿ  ÄL~ 
¿v ûj ¾Ñĉy ºÉ½ µ¾ý ¿½vI v½v¹ć Āõÿvĉ¢ ºÞzć ¢Åv )wÅĉ¾ â¤ùĊwă¾ ýĊÀ wz Āõÿv Lĉ¢  wL~Ċĉü  ¾LÚý½¹ 

Ă¤å¾ñ āºÉ ¢Åv) 

/(-(-) w¤ýĉª ûĀù¿j Āòõv 
õ¹wÞùĆ 0  ãºă Üzw£¢ÅwĊÅ õĀ~ ć½v¼ñĈ ¢Åv â£ ĂíĊĊ¡v¾ ½vÿ¹vć ûj v½ ¢{Æý Ăz 

                                                           
, )Ăz ôĊõ¹ êù ôîÊùÃwĊ ā¹v¹ ½¹ wăć úÅvIĈ  â£¡v¾ĊĊ w·»¾ĉ Õ ½¹Ĉ v½v¹ ûwù¿ć ï½Àz ā¿vºýv ¾£ć āºÉ  ¹Āz ¾¤Ąz Ăí

ø¤ĉ½wòõ wz ć¾Ċñ ã¾Õ¾z ¹ĀÉI æþù Ăz Ă«Ā£ wz wùvĈ û¹Āz ·¾zĈ ¹wêù ¿v¾ĉ ¹wêù ¿v Iûj¾ĉ w·» ¹½vºýw¤Åv¾ĉ  ā¹wæ¤Åv
ºÉ) 



/1+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

¹wêùĉ¾ ãºă ûwÊý Ĉù Ā~ )ºă¹ĉwĈĉ wăć ÃwîÞýv Ăí ¹wÎ¤év ºþă¹ą ½w£ Ôzvÿ½ç̂Ĉ 
â¤ùĊwă¾ć  ĀòõvI¢Åv  Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wzVAR  Ă{Åw´ùāºÉ ú¸£ ÿĊü  wz ½Āí¼ù Ôzvÿ½

Ąz Ï¾åĊĂþ ¿wÅć ¾åĉvºþ ¢ÅwĊÅ õĀ~ ć½v¼ñĈ ýĊÀ  óÿº« yõwé ½¹.  Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz
PVAR ¼~ ÷w¬ývĉĂ¤å¾ ûwúă )¢Åv ÑĀ£ ô{é È¸z ½¹ Ăí ½ĀÕĊ² â¤ù IºÉ ā¹v¹Ċwă¾ć 

¾Ąz µ¾ý ôùwÉ Āòõvą $ ĈêĊê³RIâ£ I#ĊĊ¡v¾ w·»ĉ¾ zĊü ôöúõv $RC¹ øĄÅ I#ĉûĀ ¢õÿ¹ Ăz 
ìýwz Àí¾ùć ½¹ w~Ćĉ õĀ~Ĉ $GMB¹ øĄÅ I#ĉûĀ ìýwz  wăĂz ìýwz Àí¾ùć ½¹ w~Ćĉ õĀ~Ĉ 
$BMB ¢{Æý I#wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć Ăz õĀ£Ċº $IG$ ¿½v µ¾ý ºÉ½ ÿ #EXRĀòõv ½¹ )¢Åv #ć 

Ăz ÷ÿ¹ w«ć đwz ûv¾í I¿½v µ¾ý ºÉ½ć ¾íĉ½ÿº ¾Î£ĉ² āºÉ ¢Åv )w¤ýĉª ú¸£Ċü Āòõvć 
¢Æ¸ý wz ĉì Ăæéÿ  Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wzPVAR ½¹  óÿº«/ Èþí ÜzvĀ£ ÿ( ½¹ Èþívÿ
 ôîÉ, ú¸£ )¢Åv āºùjĊü v wz wă½v¹Āúý ÿĉü Ăz Ï¾å  Èþívÿ Üzw£ Ăí āºùj ¢Å¹
¢ÅwĊÅ Ăz #¿½v µ¾ý$ ½v¼ñ Ąz ¡½ĀÍĊĂþ v ¾z )ºÉwz āºÉ xw¸¤ývĉü ÃwÅvI ½¹ Ææ£Ċ¾ ÜzvĀ£ 
Èþí(  Èþívÿwzĉº Ăz vĉü Ă¤îý Ă«Ā£ ¢Év¹ Ăí Ăz¾Ñ ¿v ã¾Õ â¤ùĊwă¾ć Āòõv I¢Åv wùv 
wă½v¹Āúý Èþívÿ ĄzĊþĆ â¤ùĊ¾ ÅĊ¤ÅwĈ  ºÉ½$µ¾ý ¿½v #v½ ÃwîÞýv Ĉù ºþă¹J Ăz  Iów¨ù ½ĀÕ
 ½v¹ĀúýInf zĊ¾òýw òýĀò¯Ĉ ºùĉ¾ĉ¢ ¢ÅwĊÅ ÔÅĀ£ ¿½v µ¾ý ºÉ½ v¾É ½¹ ½v¼ñĉÔ  ¿ÿ¾z
ýwî£Ć ù½Ā£Ĉ vÀåv$ĉÈ ~ĊÈ zĊþĈ ºÊýą Ăz ÷½Ā£ ¿vºývą ĉì Þù ãv¾´ývĊ½w)¢Åv # 

 
 óÿº«/) w¤ýĉª ú¸£Ċü Āòõvć µ¾ý ĄzĊþĆ ºÉ½ ¿½v 

 
inf RI RC GMB BMB IG EXR 

C 1-*,4 .1*,(  3,*3  2/*-4(  2.*-0 ./*,. -4*./(  

inf +1*+(  --*+  ++*+  /,*+(  -/*+(  -0*+(  ..*+(  

RI (-1) .1*+(  0-*+  +/*+  .3*+(  -.*+(  -.*+(  ,0*+(  

RC (-1) +2*+  +3*+(  -3*+  +,*+(  +2*+(  +0*+  +,*+(  

GMB (-1) +,*+(  +.*+(  +0*+(  +0*,  ,+*+(  +-*+(  ,4*+  

BMB (-1) ,+*+(  -+*+  ,.*+(  -.*+  21*+  ++*+  -+*+  

IG (-1) -,*+(  ,,*+(  +/*+(  +.*,  .2*+(  1-*+  3-*+  

EXR (-1) ,+*+  +4*+(  +,*+  +1*+(  +0*+(  +,*+(  +3*+(  

Ü{þù5  Ă¤åwĉÈăÿÂ~ ćwă 
 

Èþí ÜzvĀ£ ÃwÅv¾z(Èþívÿ  ½v¹Āúý$,-#ýwî£ ÛĀéÿ ¡½ĀÍ ½¹ IĆ ù½Ā£Ĉ õÿv$Ċü 
½v¹Āúý ¢úÅ }¯ I#¶Åw~ µ¾ý ¿½v ½¹ ö³¾ùĆ ¢Æ¸ý ½¹ yõwé vÀåvĉÈ -+ ºÍ½¹ć ¢Åv ÿ 



/1,   *ûv¾òĉ¹ ÿ ¹vÀýw¤Åwz üĊÆ³ãºă ĈõĀ~ øĉÁ½  ¿½v µ¾ý ćÿ½ ¾z ć½v¼ñ))) 

Ä Å Ăz ½º£ĉª ºÉ½ ĄzĊþĆ µ¾ý ¿½v Ăz õÿÀý ¡½ĀÍĈ ºăvĀ· ¹Āz )¾ñv Ăýwî£ ¿v  mÊþù¹Ā· 
µ¾ý ¿½v ºÉwzI èzwÖù ½wÚ¤ýv ½w¤å½ ĄzwÊùĈ ÔÅĀ£ Āòõv ~Ċ¹wĄþÊ Ĉù ÉĀ¹J  Ăí v¾¯

¢ÅwĊÅ  ½v¼ñā½vĀúă Ä~ ¿v ¿ÿ¾z ĉì ýwî£Ć ¿½vć wz ā¹wæ¤Åv ¿v ÜývĀù Ăå¾Þ£  ćvÿ 
áĊĂå¾Þ£¾ vćI ~Ċûwú ¿½vć þ°úă ÿĊü ¿½v ¡Ē·vºùć Ăz ½º£ĉª ºýÿ½ Èăwí Ç¿½v óĀ~ 
öùĈ v½ ¾£¹ÿº´ù Ĉù ¹¿wÅ ù½wĄ¯$Ċü ýwî£ ÛĀéÿ ËĀÎ·½¹ )#}¯ ¢úÅ ½v¹ĀúýĆ ¾Ąz µ¾ýą 

õÿv$ ĈêĊê³Ċü ¢ÅwĊÅ I#¢Åv½ ¢úÅ ½v¹Āúý ù ½v¼ñĈ ºývĀ£ ºă¹ Èăwí v½ ¿½v µ¾ý ºÉ½J 
vÀåv Ăí v¾¯ĉÈ ¾Ąz µ¾ýą Å$ ĈêĊê³Ċ¢Åw Ñw{êývĈ õĀ~ĈwÑwê£ ã¾Õ ìĉ ¿v #ć £v¹½vÿĈ 
È¸z wăć wù¾Å Ăz ÓĀz¾ùĉĂ ½v¼ñć ê³ Ìõw·wýĊêĈ wăđwí ÿć ÷vÿ¹wz å¾ÎùĈ  Èăwí v½
Ĉù ¹ă¹ ã¾Õ ¿v ÿ ºĉ¾ò wÑwê£ć ¾ñv¹ĀÅć  ¹ÿº´ù v½ ½wÞÅvĈù wÅ¹¿ vÀåv$ĉÈ ÀăĉĂþ 

¾ñv¹ĀÅ Üzwþù ¢Í¾åć ¤ý Ăí #½wÞÅv ½v¿wz ½¹Ċ¬Ć ûjI Èăwí ºÉ½ µ¾ý ¿½v ¢{Æý Ăz ºýÿ½ 
¡ºùºþöz ÿ þ°úăĊü ó¾¤þí  ÷½Ā£ ¡v¾§võwê¤ývĈ ýwî£ ÛĀéÿ )¹Āz ºăvĀ·Ć w·» ºÉ½ĉ¾ 

zĊü ööúõvĈ ýĊÀ y«Āù Èăwí ½º£ĉ¬Ĉ ºýÿ½ ĄzĊþĆ µ¾ý ¿½v Ĉù ÉĀ¹J ĉ¿ v¾wz vÀåvĉÈ Üzwþù 
ôzwé «½w· ã¾Î£IĈ ù¿ĊþĆ w~ ¹Ā{Ązĉ½vºć ¿v¾£ ½w¬£ć ÿ ý¿vĀùĆ ¢·v¹¾~  wăýĊÀ øăv¾å 
Ĉù ĀÉ¹ýwî£ )Ć vÀåvĉÈ ¹ øĄÅĉûĀ w~ ¿v ¢õÿ¹Ćĉ õĀ~Ĉ ýĊÀ y«Āù  ºÉ½ºýÿ½  āºÉ ¿½v µ¾ý

úă ½¹ )¢ÅvĊü  Iw¤Åv½ºÉ½ ¾Æíć ¿v¾£ öúÝĊ¡w õwùĈ ¢õÿ¹ Ăz vÀåv y«Āù yĊ£¾£ĉÈ 
 Ïv¾ê¤Åv¢õÿ¹ Àí¾ù ìýwz ¿vćI  ºÉ½ôí  ćwăõĀ~ĈI vÀåvĉÈ wÑwê£ć  Ç¾¤Æñ Iôí

ù½Ā£ ¡v½wÚ¤ývĈ  ÿ½¹wĄýĉ¢I vÀåvĉÈ wăwÑwê£ć ¤³vĊÕwĈ  ½wÞÅv ½v¿wz ½¹ Ăýv¾ñv¹ĀÅ ÿ
Ĉù ÉĀ½Āí¼ù Èõw¯ wz Ăözwêù Ăí ¹I ¾Õ ¿v wĄþ£ĉè ¨þ·Ĉ ¿wÅć õĀ~ ¡v¾§vĈ āw£Āí ¡ºù 
¾Æíć õwùĈ þ°úă ÿ #ĂÑ¾é çv½ÿv Çÿ¾å$ ¢õÿ¹Ċü ¢ÅwĊÅ ówúÝv wăć Ñw{êývĈ õĀ~Ĉ  ÿ
Āê£ĉ¢ Ăæõoù  ćwă¡w{§ õwùĈ ùĊ¾Æ )¢Åv 

î{ÉĆ ½w{¤Ývć ½w£ äö¤¸ù ÜÕwêù ½¹ ½ĀÊíç̂Ĉ  Mw{õwá¿v ¾§m¤ù ÖöÅĆ õwùĈ ÿ 
þ°úăĊü ¾Æíć ¾«ĉûw ºêýć Éwý$Ĉ Ăýwî£ ¿v wăć ½w¤·wÅć #¢Åv ù¿ ĂíĊþĆ ºÉ½ Ñ¾ÝĆ 
óĀ~ ÿ ĄÆ£Ċ¡Ē ½w{¤Ývć Ăýv¾ñv¹ĀÅ $½ĉõwĈ ¿½v ÿć #v½ øăv¾å Ă¤·wÅ ¢Åvþ¯ ½¹ )Ċü 
v¾ÉĉÖĈI Ăýwî£ wă ćõĀ~Ĉ ÉwýĈ ¿v vÀåvĉÈ Ìõw· ¹ĉûĀ ìýwz  wăĂz ìýwz Àí¾ùć y«Āù 

½º£ Èăwíĉ¬Ĉ  ¿½v µ¾ýÿ Āê£ĉ¢ wê£wăwÑć ¤³vĊÕwĈ  Ăýv¾ñv¹ĀÅ ÿ½¹ wă½v¿wzć  ÿ ½wÞÅv
wÑwê£ ºÉ½ )¢Åv āºÉ ĒÕwăć ½Āí¼ù þ°úăĊü ù¿ĊþĆ vÀåvĉÈ  ¡w{õwÖù ¢{Æý

áĊ½w«¾ćI ºÊ£ĉº ¾Æíć ¾«ĉûw ºêýć ½w{¤Ýv ¡wÆÅoùć IºÉ½  ÿ Ăýw{É ¢Év¹¾z ĂåwÑv
½¹¤ýĊ¬Ă vÀåvĉÈ zĊ¾¤Ê ·¹ ÌõwĉûĀ ìýwz  ½¹ wăā¿wz ówÅ ìĉ ¿v ¾¤ÊĊz Ĉýwù¿ ćwă āºÉ 

úă ½¹ )¢ÅvĊü  äÞÑ Iw¤Åv½½w£ç̂Ĉ ½w{¤Ýv ¡wÆÅoùć  ¢ùĒÅ ¡v½¾êù wz çw{Öýv ½¹



/1-   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

õwùĈ ¤³v ¡½wÚý ÿĊÕwĈ ÞÑÿ$Ċ¢ ¿½v ¿wzć ¢{Æý ÿ wăć ¤³vĊÕwĈ ôÎå¾Å  ćwă¿½vć ¿v #
ºÊ£ y«Āù ã¾Õ ìĉĉº ÅjĊy ¼~ĉ¾ć ûj Ăýwî£ ¿v wă wă ćÞÖêùĈ ¿½vć Ĉù ÉĀ ¹ÿ ¿v 

ã¾Õ ¹ĉ¾ò ¡½ÿ¾Ñ wê£½vć Ăæõoù  ćwă¢ùĒÅ õwùĈ ÿ ¡½wÚý ¤³vĊÕwĈ v½ ½¹¢Ą« Ăözwêù 
wz Ăýwî£ wăć ĂzwÊù ÿ ºùĉ¾ĉ¢ ÅwÆ³Ċ¢ ĒùwÝû ½v¿wz, ù ½¹Ċûw ¡ºù xwþ¤«v ¼~wýĉ¾  Ă¤·wÅ

v Ăz ¾Úý )¢ÅvĉĂîþ ýwî£Ć ¹ĉûĀ îýwzĈ ā½vĀúă ý ôê¤Æù¢ÆĊ ý ¹Ā· ÿĊÀ wÅ óĀöÞùĉ¾ 
Ăýwî£ wăć ¹wÎ¤évć È¸z$ wă ćùĀúÝĈ ÍĀÎ· ÿĈ I¢Åv #ówúÝv øă ûwù¿ ¢ÅwĊÅ wă ć
Ów{Òýv ÿ w~ĉ½vºć õwùĈ ½¹ ½wþí ¡w{§ õwùĈ ½¹¢Ą« ºùĉ¾ĉ¢ ÷ºÝ ó¹wÞ£  ćwăwă½v¿wzć 

v ¹wÎ¤év ½¹ ¿½v ÿ óĀ~ĉûv¾ ½ÿ¾Ñć wĄý½¹ )¢Åvĉ¢ Āòõvć ¢Æ¸ý Ĉù ûwÊý ºă¹ vÀåv wzĉÈ 
wù¾Å øĄÅĉĂ ½v¼ñć õĀ£ ¿vĊºI ¢ÅwĊÅ vº¤zv ½¹ ¿½v ½v¼ñć ÊþívÿĈ ÃĀÆ´ù  ûwÊý

ýĈú ºă¹ ýwî£ ½v¾ú¤Åv ¡½ĀÍ ½¹ ÿĆ  I½Āí¼ùµ¾ý ĄzĊþĆ Ăz ¿½v ½º£ĉª ćv¾z Ăözwêù wz ºÉ½ 
¡v¹½vÿ vÀåvĉÈ Ĉù ĉºzw) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ½v¹Āúý,-) Èþívÿ ĄzĊþĆ ºÉ½ µ¾ý ¿½v Ăz Ăýwî£ wăć y¸¤þù 

                                                           
1. Market sentiment 
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Āòõv ½¹ć ÞÅ ÷ÿ¹Ĉ Ąz Èþívÿ Üzw£ w£ āºÉĊþĆ đwz Ăýv¾íć ¾íĉ½ÿº ÞÑÿ ĂzĊ¢ 
¹wÎ¤évć v ¾z )¹ĀÉ ©v¾¸¤Åvĉü  IÃwÅvw¤ýĉª ú¸£Ċü Āòõvć PVAR  wzĉì  Ăæéÿ½¹ 
 óÿº«0 þ°úă ÿĊü wă½v¹Āúýć Èþí ÜzvĀ£(  ½¹ Èþívÿ ½v¹Āúý,. )¢Åv āºÉ ©½¹ 
 

 óÿº«0) w¤ýĉª ú¸£Ċü Āòõvć Ąz µ¾ýĊþĆ ¿½v ºÉ½ 

 inf RI RC GMB BMB IG Upper 

C 10*0 2-*,. +.*,1( 0.*-3( 22*-+ --*,. +.*0( 
inf ,.*+ +,*+( -,*+( +1*+( -0*+( ,,*+( +1*+( 

RI (-1) ,-*+( -.*+ +3*+ ,,*+( --*+( ,-*+( +-*+ 
RC (-1) +3*+ +4*+( 0/*+ +1*+( ,.*+( +-*+ +2*+( 

GMB (-1) +,*+ +1*+( +0*+ +-*, +4*+( +.*+( +-*+ 
BMB (-1) +4*+( ,3*+ +/*+( ,2*+ 21*+ +-*+( ,+*+ 

IG (-1) -/*+ 04*+( 3.*+ 34*+ ,/*+( 02*+ ,+*+( 
Upper (-1) +1*+ +1*+( +-*+ +1*+( +-*+( +,*+( +.*+( 

Ü{þù5 Ă¤åwĉèĊê´£ ćwă 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ½v¹Āúý,. )Èþívÿ ĄzĊĂþ ûv¾í đwzć ºÉ½ µ¾ý ¿½v Ăz Ăýwî£ wăć y¸¤þù 



/1/   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

Èþí ÜzvĀ£ ÃwÅv¾z( Èþívÿ  ½v¹Āúý$,.# wz IvÀåvĉÈ  ¢úÅ óÿv ½v¹Āúý$ ÷½Ā£ µ¾ý
ýv¾í vº¤zv #}¯Ć $ đwzĉì Þù ãv¾´ývĊ½w ù ¿v ¾£đwzĊòýwĊü Åÿ #¿½v µ¾ý ºÉ½ ºýÿ½ĊÜ ¾£ 

Ĉù ÉĀ Ä~ ÿ ¹¿v  Èăwí÷½Ā£ wÑwê£ ÿ ½wÚ¤ýv ¹½Āùć ¾ñv¹ĀÅćI ýv¾íĆ ºÉ½  µ¾ý¿½v 
Ăz ½º£ĉª ðþ£ ¾£ Ĉù ýwî£ ËĀÎ·½¹ )¹ĀÉĆ ¹Ā{Ąz ¾Ąz µ¾ýą ý ĈêĊê³ĊÀ ½¹ vº¤zv þùv¹Ć 

¡wýwÅĀý ðþ£ ¾£ć v¾zć â£ĊĊ¡v¾  ¿½v µ¾ýôîÉ Ĉù ñĊ¾¹ Ăí Ăz ½º£ĉª  wzÈăwí µ¾ý  ćwă
¾Ązą ĈêĊê³I  ½wÚ¤ývºÉ½ þùv¹Ć ¡wýwÅĀý ¹Ā«ÿ ¹½v¹Ăýwî£ ÛĀéÿ wz )  ćwăÓĀz¾ù Ăz â£ĊĊ¡v¾ 
w·»ĉ¾ «½w·Ĉ ¹ øĄÅ ÿ #ÃĀîÞù ¢ùĒÝ wz$ĉûĀ w~ ¿v ¢õÿ¹Ćĉ õĀ~ĈI Ăz$  ¡v¾§v ¢öÝ
õwê¤ývĈ #½¹ ö³¾ùĆ ¢Æ¸ýI þùv¹Ć ï½Àz ûwÅĀý ¾£ć èzwÖù  ½wÚ¤ývôîÉ  wz Ăí Ă¤å¾ñ
Èăwí ÷ºÝ ó¹wÞ£  ćwăý¿vĀùĆ ¢·v¹¾~ wă ÿ õĀ~IĈ þùv¹Ć ì¯Āí ¿½v µ¾ý ºÉ½ ¡wýwÅĀý  ¾£
ºăvĀ· ºÉ )¿ÿ¾z ýwî£Ć ¹ øĄÅĉûĀ îýwzĈ ¿v w~Ćĉ õĀ~Ĉ ýĊÀ  Èăwí y«Āù ½wÚ¤ýv ãĒ·¾z
þùv¹Ć ýwÅĀý¡w ºÉ½  ¿½v µ¾ýĈù ÉĀ³v Ăí ¹Éwý Mđwú¤Ĉ ýj ¹¾{ăv½ ¿vĈ ¢ÅwĊÅ  ½v¼ñ
½¹¢Ą« ÞÑÿ ó¾¤þíĊ¢ ¿½v ¿wzć  ÿ¿wÅ¹ÿº´ùć ¿vºývą ¿v¾£wýć ½w{¤Ýv ¡wÆÅoùć  ½¹
v¾ÉĉÔ Ăýwî£ ¿ÿ¾z wă ć¿½vć ýwî£ ËĀÎ·½¹ )ºÉwzĆ ¢{Æý wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć Ăz õĀ£Ċº ýĊÀ 
~Ċ¹wĄþÊ āºÉ w£ þùv¹Ć ¡wýwÅĀý ýv¾í ½¹$ ¿½v µ¾ý ºÉ½Ć  ¾£¹ÿº´ù #đwz¹ĀÉ øĄù Ăí ¾£ĉü 
õ¹Ċô ûjI Özv½Ć ÃĀîÞù ùĊûw øĄÅ Ăĉwù¾Å õĀ£ ¿v ć½v¼ñĊº wz ÿ¹  ¾Ċâ¤ùwÑwê£ć 

ýv¾ñv¹ĀÅĆ ¿½vć þ°úă ÿĊü ¾«ĉûw õwù ÜzwþùĈ Ăĉwù¾Å ¿v ć½v¼ñ  ćwăõwùĈ Ăz  ¢úÅ
Ăĉwù¾Å ê³ ć½v¼ñĊêĈ ¢Åvº~ )ĉºą þ°úă ½Āí¼ùĊü  y«ĀùĀê£ĉ¢ w~ĉ½vºć 
Ăĉwù¾Å ê³ ć½v¼ñĊêĈ ½¹ wÒåć ¹wÎ¤év ûĒí Ĉù ¹ĀÉ ½¹ )ö´£Ċô wĄýĈĉI üĉv  Āòõv
~Ċ¹wĄþÊ Ç¾¤Æñ ¿wÅ¹ÿº´ù$ć #þùv¹Ć  #Èăwí$ ºÉ½ Ăz Èþívÿ ½¹ v½ ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý
÷ºÝ ó¹wÞ£ āw£Āí ćwă ¡ºù È¸z wă ćõwùĈI õĀ~Ĉ ÿ ¢·v¹¾~ ¿v¾£ wă ÿ þ°úăĊü  x¼«
ºêýĉòþĈ ¹ÿ½ÿć v¹¹½) 

0) ¤ýĊĂ¬ ñĊ¾ć 
Á½ĉø ¿½vć Í¾Ý ½¹Ć ûĒí ¹wÎ¤évI  ¢ÅvĀ· ÃwÅv¾z ã½wÞ¤ù ½ĀÎ£ ãĒ·¾z
¢ÅwĊÅ  ½v¼ñxw¸¤ýv ýĈú ÉĀ¹I Ăîöz  Mwå¾Íþ¤{ùĈ ¾z Ò¤êùĊ¡w ÿ ÷ºÝ ó¹wÞ£  ćwă
È¸z wă ćê³ĊêĈI õĀ~Ĉ ý¿vĀù ÿĆ ¢·v¹¾~ wă ¢Åv )½¹ wă¹wÎ¤évć wz ÷ºÝ ó¹wÞ£  ćwă
Ê¸zĈ ÞÖêù ÿ ¹ÿº´ùĈ wă½vÀzv Ăíć ÅĊ¢Åw õwùĈ õĀ~ ÿĈ  ºùj½wí¢Åv Á½ ÿĉø õĀ~Ĉ ýĊÀ 
¾z¤þÅ ãvºăv ÃwÅvĈ é ¡w{§Ċ¤úĈ w~ ºÉ½ ÿĉ½vº áĊù½Ā£¾Ĉ ³v¾ÕĈ Ĉù ÉĀ¹I  ìĉ ¿vĀÅ 
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¢Ą« ñĊ¾ć µ¾ý  ćwă¤ÅwĊÅ ą¾ĄzĈ Ăz úÅv ¾òþõ ûvĀþÝĈ ù½Ā£ ¡v½wÚ¤ývĈ Ăz  yĊ£¾£¹wêùĉ¾ 
Ìõw· wÑwê£ć ê³ĊêĈ ÿ õwùĈ ÿ þ°úăĊü ãwîÉ  ćwăù½Ā£Ĉ õĀ£ ÿĊº  ãºă¢ÅwĊÅ  ½v¼ñ
v½ ôévº³ Ĉù wÅ¹¿ ÿ ¿v ćĀÅ ¹ĉ¾òI Á½ĉø ¿½vć ¹wÎ¤év v½ Ăz ¢úÅ ÕĊä  ćwă½ÿwþÉ 
vºăĉ¢ Ĉù ºþí )½¹ v¾ÉĉÖĈ Ăí ÷ºÝ ó¹wÞ£  ćwă½Āí¼ù Ăz ×w´õ ¡ºÉ ÿ ¾£vĀ£ vÀåvĉÈ 
Ĉù ĉwºz ÿ Ăýwî£ wă ć½vÿ¹vć üĊz Ĉööúõv ýĊÀ ú´£ ¹wÎ¤év ¾zĊô Ĉù ÉĀv ¹wÎ¤év ºþýwù$ ¹ĉûv¾ #

þ°úă ÿĊü v½wíĈĉ wă½vÀzvć ÅĊ¢Åw õwùĈ õĀ~ ÿĈ Ăz  ½ĀÕ÷wÝ ÿ µ¾ý  ćwă¤ÅwĊÅ ą¾ĄzĈ 
Ăz  ½ĀÕËw· ÞÒ£Ċä Ĉù ¹ĀÉI ¬ý¿ MĒúÝĊ¾ą Ôzvÿ½ ùĊûw µ¾ý  ćwă¤ÅwĊÅ ą¾ĄzĈI ¡v½wÚ¤ýv 
ù½Ā£ĈI â£ĊĊ¡v¾ wăwÑwê£ć ê³ĊêĈ ÿ õwùĈ ÿ Ăz ãwîÉ ËĀÎ·  ćwăù½Ā£Ĉ ÿ õĀ£Ċº ½w¯¹ 
óĒ·v ÿ ¢ÆÆñ Ĉù ¹ĀÉ )½¹ þ¯Ċü v¾ÉĉÖĈ ¹wÎ¤év ýĊºþù¿w w«ĉÀòĉþĈ Āê£ MwÒÞz ÿĉ¢ 

ù½Ā£ ¡v½wÚ¤ýv ¾òþõĈ µ¾ý ½wþí ½¹$  ćwă¤ÅwĊÅ ą¾ĄzĈ #¢Åv wă¹wÎ¤év ½¹ ¿½v µ¾ý Ăíć 
äö¤¸ù ów³½¹  ĂÞÅĀ£ÿ ½ĀĄÙĀý ÕĈ ă¹ ªþ~Ć þ¯ Ă¤É¼ñĊü ÊêýĈ v v½ĉwæ  )¢Åv ā¹¾í

 ôzwê¤ù µ¾ý ¿v ā¹wæ¤Åvĉw úÅv ¾§oùĈ  ¿½vĂz ûvĀþÝ úÅv ¾òþõĈ ù½Ā£ ¡v½wÚ¤ývĈ  y«Āù
ăĊ® ĂýĀñ â£ĊĊ¾ć í¾£ ½¹Ċy ăv¤þÅ ãvºĈ ¢ÅwĊÅ  ½v¼ñõĀ~Ĉ ýĈú ÉĀ¹I özîĂ  Mwå¾Í

½wíÿ¿wÅ ó¹w{£ ùĊûw wă½vÀzvć ÅĊ¢Åw õĀ~Ĉ wz ãvºăv ùĊýwĈ ÿ þ°úăĊü Á½ĉø ¿½vć 
½wñ¿wÅ wz v¾ÉĉÔ ¹wÎ¤év ûĒí v½  ¾§m¤ùĈù ¹¿wÅÁ½ )ĉø õĀ~Ĉ v¾É wz ½wñ¿wÅĉÔ  ¿v ½Āí¼ù
 ÛĀýãºă  ć½v¼ñ¾z {¨£$ ¿½v µ¾ýĊ¢ āºÉ #¢Åv Ăí ¾íĉ½ÿº ¡wýwÅĀý ûj ýĊÀ ¿v ¾§m¤ù ¡ºÉ 
Ăýwî£ wă ÿ ÷ºÝ ó¹wÞ£  ćwă¹wÎ¤év ûĒí )¢Åv 
¿ÿ¾z ½vÿ¹vć ÷ºÝ ó¹wÞ£  ćwăõwùĈ ÿ Ăýwî£ wă ć«½w·Ĉ ½¹ ¹wÎ¤év vĉûv¾ ÿ ¡v¾§v õwê¤ývĈ 
ûj  wă¾z wă½v¿wzć óĀ~ ÿ ½wÞÅv Ăz y«Āù yĊ£¾£ ÈĄ«  ćwăÞÖêùĈ ½¹ ±ĀÖÅ éĊ¢ú Iwă 
ówê¤ýv Üzwþù õwùĈ ¿v È¸z wă ćê³ĊêĈ Ăz ¢úÅ È¸z wă ćõwùĈI Èăwí øĄÅ 
Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ê³ĊêĈ ¿v õĀ£Ċº ö·v¹ Ìõw·wýĈI vÀåvĉÈ wăwÑwê£ć ¤³vĊÕwĈ ÿ Ăýv¾ñv¹ĀÅ 
½¹ ½v¿wz v½v¹Ĉĉ  wăÿ þ°úăĊü wăºÉ½ć ýwîö~Ĉ µ¾ý  ćwă¾zv¾zć  ½wÞÅvÉºJ Ăz ć½ĀÕ  Ăí

 ÃwÅv¾zw¤ýĉª ö´£Ċô ā¹v¹  ćwăýwăwùĆ $ ¿½v µ¾ý ºÉ½ÕĈ .0 ówÅ Ă¤É¼ñ# Ăz  ½¹ yĊ£¾£
-3  ÿ,- £wÞõwÖù ½vÿ¹v ºÍ½¹ĈI wăºÉ½ wz ½ĀÊí ¹wÎ¤évć ½w£ ºýÿ½ ÔÅĀ¤ù ¿v ¾£đwzç̂Ĉ 
$-. þ°úă ÿ #ºÍ½¹Ċü ĉì Þù ãv¾´ývĊ½w $ ½Āí¼ù ÔÅĀ¤ù ¿v ¾£đwz1-  Ă«vĀù #ºÍ½¹

 )¢Åv ā¹Āz½¹ vĉü Iw¤Åv½ ÈĄ«  ćwă~Ċ¤ÅĀĆ v¾É ½¹ ½wÞÅv ½v¿wz ½¹ ½Āí¼ùĉÔ  Ïÿ¾æù
¹wæ¤Åvą úÅ½Ĉ Á½ ¿vĉø õĀ~Ĉ ãºă  ć½v¼ñÿ½ć ¿½v µ¾ýI ºÞ£ĉô ~ĊĂ¤ÅĀ ½¹ Ăþùv¹  ćwă
úÅvĈ µ¾ý  ćwă¾zv¾zć  ½¹ v½ ãºă¹wÎ¤év xwþ¤«v ½ĀÊí ¼~wýĉ¾  )¢·wÅ÷ºÝ úÅ½ ÷ĒÝvĈ 
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Á½ĉø õĀ~Ĉ â£ ½Āí¼ùĊĊ¾ ½v¹wþÞùć  ½¹¡v¾§v õwê¤ývĈ  ÿ¬ý¿Ċ¾ą Ôzvÿ½ öÝĈ ùĊûw ÷ºÝ 
ó¹wÞ£  ćwă¹wÎ¤év ûĒí vĉ¹w¬ ā¹¾îý ÿ  Mwå¾ÍúÕvwýĊýwþĈ ÿ ÅwÆ³Ċ¢ ĒùwÝû ¹wÎ¤évć ÿ 
þ°úăĊü Ìõw· ¾«ĉ¡wýw õwùĈ Ăýv¾ñv¹ĀÅ v½ vÀåvĉÈ ā¹v¹ ¢Åv) 
Ăz {Åw´ù ½ĀÚþùĆ Èþí ÜzvĀ£(Ąz ºÉ½ µ¾ý ÈþívÿĊþĆ Ăýwî£ Ăz ¿½v wăć  äö¤¸ù
È¸z wă ćê³ĊêĈI õwùĈI õĀ~Ĉ ý¿vĀù ÿĆ ¢·v¹¾~ wă I¿v ĉì Āòõvć ¢Êñ¿wz¹Ā· ½v¹¾zć 
¢´£ ÅĊ¢Åw ½¹ vĉü ê´£Ċè ā¹wæ¤Åv āºÉ Ăí øă Özv½Ć ùĊûw ºÉ½ µ¾ý ¿½v wz wă¾Ċâ¤ùć 
ÞÑÿĊ¢ È¸z wă ć½Āí¼ù v½ Ă{Åw´ù Ĉù ºþí ÿ øă ½wíÿ¿wÅ ÊþívÿĈ ºÉ½ ĄzĊþĆ µ¾ý ¿½v 
v½ ÃwîÞýv Ĉù ºă¹ )wă¾Ċâ¤ùĈĉ Ăí ôùw³ ¡v¾§v Ăýwî£ wă ć½Āí¼ùIºý Ăz  I÷½Ā£ ôùwÉ yĊ£¾£

¾Ąz µ¾ýą ĈêĊê³I â£ĊĊ¡v¾ w·»ĉ¾ üĊz ĈööúõvI øĄÅ ¹ĉûĀ ¢õÿ¹ ÿ ìýwz  wă½¹ w~Ćĉ õĀ~ĈI 
¢{Æý Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ Ăz õĀ£Ċº ÿ ýĊÀ ºÉ½ µ¾ý ¿½v ºþ¤Æă Ăí  ÃwÅv¾zÿ¹ ÖzwÑĆ ÔÅĀ¤ù 
ºýÿ½ ½w£ç̂Ĉ ÿ þ°úăĊü ýv¾íĆ đwzć ¾íĉ½ÿº $ĉì ãv¾´ýv ÞùĊ½w ¾£đwz ¿v ÔÅĀ¤ù ºýÿ½ #wz 
ā¹wæ¤Åv ¿v ¡wÝĒÕv ½ÿ¹ą ,.0-(,.44 ºýºÉ ¹½ÿj¾z ÃwÅv¾z )w¤ýĉª ú¸£Ċü Āòõvć 
¢Æ¸ý ýwî£ ÛĀéÿ ¡½ĀÍ ½¹Ć ù½Ā£ĈI ö³¾ù ½¹ ¿½v µ¾ý ¶Åw~Ć vÀåv yõwé ½¹ ¢Æ¸ýĉÈ 
-+ ºÍ½¹ć ¢Åv Ăz Ä Å ÿ ½º£ĉª Ąz ºÉ½ĊþĆ Ăz ¿½v µ¾ý õÿÀý ¡½ĀÍĈ  ¾ñv )¹Āz ºăvĀ·

 ¿½v µ¾ý ¹Ā· mÊþù ¿v Ăýwî£ºÉwzĄzwÊù ½w¤å½ ½wÚ¤ýv èzwÖù IĈ ~ Āòõv ÔÅĀ£Ċ¹wĄþÊ āºÉ 
J¢Åv  Ăí v¾¯¢ÅwĊÅ  ½v¼ñā½vĀúă Ä~ ¿v ¿ÿ¾z ĉì ýwî£Ć ¿½vIć wz ā¹wæ¤Åv ¿v ÜývĀù 
Ăå¾Þ£  ćvÿ áĊĂå¾Þ£¾ vćI ~Ċûwú ¿½vć ÿ þ°úăĊü ¡Ē·vºù ¿½vć Ăz ½º£ĉª ºýÿ½ Èăwí 
Ç¿½v óĀ~ öùĈ v½ ¾£¹ÿº´ù Ĉù ¹¿wÅýwî£ ÛĀéÿ ËĀÎ·½¹ )Ć ¾Ąz µ¾ýą ĈêĊê³I 
¢ÅwĊÅ ù ½v¼ñĈ ºývĀ£ ºă¹ Èăwí v½ ¿½v µ¾ý ºÉ½J ĉ¿vÀåv v¾ĉÈ ¾Ąz µ¾ýą ĈêĊê³I øă 
wÑwê£ć £v¹½vÿĈ È¸z wăć wù¾Å Ăz ÓĀz¾ùĉĂ ½v¼ñć ê³ Ìõw·wýĊêĈ wăđwí ÿć ÷vÿ¹wz 
å¾ÎùĈ  Èăwí v½Ĉù ºă¹  ÿøă wÑwê£ć ¾ñv¹ĀÅć ½wÞÅv v½ ¹ÿº´ù Ĉù wÅ¹¿ Ăí ¤ýĊ¬Ć 
ûj  wăÈăwí ºÉ½ µ¾ý ¿½v ¢{Æý Ăz ºýÿ½ ¡ºùºþöz ÿ þ°úăĊü ó¾¤þí  ÷½Ā£ ¡v¾§võwê¤ývĈ 

ýwî£ ÛĀéÿ )¹Āz ºăvĀ·Ć w·» ºÉ½ĉ¾ zĊü ööúõvĈ ýĊÀ y«Āù Èăwí ½º£ĉ¬Ĉ ºýÿ½ ĄzĊþĆ µ¾ý 
¿½v Ĉù ÉĀ¹J ĉ¿ v¾wz vÀåvĉÈ ôzwé Üzwþù «½w· ã¾Î£IĈ ù¿ĊþĆ w~ ¹Ā{Ązĉ½vºć ¿v¾£ ½w¬£ć ÿ 
ý¿vĀùĆ ¢·v¹¾~  wăv½ ýĊÀ øăv¾å Ĉù ¹¿wÅýwî£ )Ć vÀåvĉÈ ¹ øĄÅĉûĀ w~ ¿v ¢õÿ¹Ćĉ õĀ~Ĉ ýĊÀ 
y«Āù úă ½¹ )¢Åv āºÉ ¿½v µ¾ý ºýÿ½ ºÉ½Ċü ¾Æí ºÉ½ Iw¤Åv½ć öúÝ ¿v¾£Ċ¡w õwùĈ 
Ăz ¢õÿ¹ vÀåv y«Āù yĊ£¾£ĉÈ  Ïv¾ê¤Åv¢õÿ¹ Àí¾ù ìýwz ¿vćI  ºÉ½ôí  ćwăõĀ~ĈI 
vÀåvĉÈ wÑwê£ć ù½Ā£ ¡v½wÚ¤ýv Ç¾¤Æñ IôíĈ  ÿ½¹wĄýĉ¢I vÀåvĉÈ wăwÑwê£ć ¤³vĊÕwĈ  ÿ
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z ½¹ Ăýv¾ñv¹ĀÅ ½Āí¼ù Èõw¯ wz Ăözwêù Ăí āºÉ ½wÞÅv ½v¿wÔêå ¾Õ ¿vĉè ¨þ·Ĉ ¿wÅć  ¡v¾§v
õĀ~Ĉ āw£Āí ¡ºù ¾Æíć õwùĈ þ°úă ÿ ¢õÿ¹Ċü ¢ÅwĊÅ ówúÝv wăć Ñw{êývĈ õĀ~Ĉ  ÿ
Āê£ĉ¢ Ăæõoù  ćwă¡w{§ õwùĈ ùĊ¾Æ )¢Åv 

Èþívÿ ¾íĉ½ÿº ºÉ½ µ¾ý  ¿½v½¹  ôzwêùĂýwî£ wă ćÈ¸z wă ćê³ĊêĈI õwùĈI õĀ~Ĉ  ÿ
ý¿vĀùĆ ¢·v¹¾~ wă ýĊÀ Āòõv ¿v ā¹wæ¤Åv wzć  ÷ÿ¹ºÉ ¹½ÿj¾z )w¤ýĉª ú¸£Ċü þ¤{ùĈ  ¾z¾åĉvºþ 
ĄzĊĂþ ¿wÅć  Èþívÿ Üzw£¢ÅwĊÅ J¢Åv ½v¼ñ Ăz ć½ĀÕ Ăýwî£ Ăí wă ć¹½vÿºÉā  ¿vĀÅć 
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¹ĉûĀ w~ ¿v ¢õÿ¹Ćĉ õĀ~ĈI ½¹ ö³¾ùĆ ¢Æ¸ýI þùv¹Ć ï½Àz ûwÅĀý ¾£ć èzwÖù ½wÚ¤ýv ôîÉ 
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,Ăùºêù ) 
 È¸z ¾ĉwÅ ÿ üîÆù ½v¿wz ¾z ûj ¡v¾§v ÿ üîÆù ¢úĊé ûwÅĀý  Ĉîĉ Ăz ć¹wÎ¤év ćwă

Å ćv¾z ćºĊöí ôtwÆù ¿vĊ¢Åw ûv½v¼ñ ¢Åv āºÉ ôĉº{£ ć¹wÎ¤év $öéĈ ā¹v¿ I,.32#)  ĈÕ
ā¹Āz ½v¹½Ā·¾z ć¹wĉ¿ ¡wýwÅĀý ¿v ûv¾ĉv ½¹ üîÆù È¸z I¾Ċ·v Ćă¹ ÿ¹  ĂíĂz Ü{£  ûj

ûwĉ¿ ā¹¾¤Æñ ćwă āwòþz ¾z ćv £ ćwăÈ¸z ¾ĉwÅ ÿ üîÆù ąºþþíºĊõĀ  w« Ăz ć¹wÎ¤év ćwă
Ĉöé$ ¢Åv Ă¤Év¼ñ ć½wĊ¤¸z ÿ ā¹v¿  I½Ā~,.4,)# Ăz üòúăwý ôĊõ¹  ²ÖÅ ½¹ üîÆù û¹Āz

ûw¤Åv wz wăĉº ĂêÖþù āwòý vć öù āwòý ÿ ¢Év¹ üîÆù ĂzĈ wăwÖ· wz üîÆù Ăzć  ï½Àz
 Ă«vĀùºÉ ºăvĀ· ö·$ĊöĈ év¾ÝĈ  Iûv½wîúă ÿ,.4- )# ½¹ üîÆù ¡wÞõwÖù ½¹ûĒí wă¾ĄÉ 
 ôùvĀÝûÿ½¹ v¿  ÿûÿ¾z v¿ Ć¤îý wùv )ºý½v¼ñ¾Ċ§m£ üîÆù ¢úĊé üĊĊÞ£ ½¹ Ĉývÿv¾å ćôzwé Ă«Ā£ 

¡v¾ĊĊâ£ ôĊö´£ ½¹  ìĉ ½¹ üîÆù ¢úĊéûĒí ¾ĄÉ  āºăwÊù Ăí ¢Åv üĉvùĈ ĀÉ¹  ºÉ½
½ Ĉýwîù ÿ Ĉýwù¿ Ćæéÿ wz äö¤¸ù Ĉ³vĀý ½¹ ÿ ¢ÆĊý ûwÆîĉ äö¤¸ù Ĉ³vĀý ½¹ ¢úĊé µ

ùĈ ºă¹) Ăz¾¬£ ûwÊý ùĈ ºă¹ ¡v¾ĊĊâ£ ¢úĊé üîÆù ¿v Ĉù Ûÿ¾É ĂĊ³wý ìĉ ÿ ¹ĀÉ ½¹ 
ô³v¾ù ćºÞz Ăz ¾ĉwÅ Ĉ³vĀý Ĉù ½wÊ¤ýv ĉw¦´z IôĊõ¹ üĊúă Ăz )ºz ¡½ÿw¬ù ÿ Ĉò¤Æzvÿ 
ĈĉwÒå, ĈĉwÒå ĈýwÆúăwý üĊþ°úă ÿ- ±¾Öù ùĈ ĀÉ¹ üîÆù ¢úĊé ½¹ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ )
 ĂíĂz ûvĀþÝ ¾§v Ĉ«Āù. ĉ ûj ¿v ÀĊý ¹wùĈ ¹ĀÉ wþÞù üĉv Ăz I¢Åv  üîÆù ¢úĊé ¾ĊĊâ£ Ăí

 ¡v¾ĊĊâ£ y{Å ĂĊ³wý ìĉ ½¹éĊ¢ú  Ĉ³vĀý ½¹ üîÆùøă ½vĀ« ùĈ ¹ĀÉ ½ºê¯¾ă )
 ÿ ¢Åv ¾¤ÊĊz Ĉ³vĀý üĊz ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ IºÉwz ¾¤ÊĊz Ĉ³vĀý Ów{£½v ÿ ć¾ĉ¼~¾Ċ§m£
 ¢úĊé ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý )¢Év¹ ºăvĀ· ć¾¤ÊĊz ¡ºÉ Ĉ«Āù ¾§v ąºĉº~
 üîÆù ¢úĊé ½¹ ć¾ĄÉ Ĉ³vĀý üĊz ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ Ăí ¢Åv ÛĀÑĀù üĉv ćwĉĀñ üîÆù

ÞÑÿ wz yÅwþ¤ù ûwù¿ óĀÕ ½¹ ¢Åv üîúù üîÆù ¡ĒùwÞù Iûj ½¹ Ăí ć½w¬£ ôîĊÅ ¢Ċ
 ¡½ĀÍùĈ ñĊ¹¾ Ĉò¤Æzvÿ ćĀòõv ÿ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ûvÀĊù I¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz )ºÉwz ¡ÿwæ¤ù I

 ¡ÿwæ¤ù ¹Āí½ ûwù¿ wz Ièýÿ½ ûwù¿ ½¹ ć¾ĄÉ èÕwþù üĊz ĈĉwÒå¢Åv Ĉz¾¬£ ¡vºăwÊù )
 ûwÊýùĈ ºă¹ ĄÉ èÕwþù üĊz ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ûvÀĊù Ić¹wÎ¤év èýÿ½ Ôĉv¾É ½¹ ć¾
 ½wĊÆzĀéć ¾£ $ ¢Åv ć¹wÎ¤év ¹Āí½ Ôĉv¾É ¿vï¾{þþ¬Ċ~/ I-+,2 )#Üévÿ½¹ ûwÅĀý ćĀòõv I

 ¢í¾³ ÿéĊ¢ú wă ¡ÿwæ¤ù ¹Āí½ ûv½ÿ¹ wz èýÿ½ ûv½ÿ¹ ½¹ ć¾ĄÉ èÕwþù üĊz üîÆù ć
¢Åv) 

                                                           
1. Spatial dependence 

2. Spatial heterogeneity 

3. The Ripple Effect 

4. Pijnenburg 



/2.  ¢úî³ ÷v¾Ąz  *ûv¾òĉ¹ ÿ ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý ĂÞõwÖù))) 

 ÿ Ðéwþ¤ù ½w¤å½ Ăí v¾¯ J¹½v¹ ć½w¤å½ ¹wÎ¤év ½¹ ĂÊĉ½ IĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý
úÎ£Ċø ñĊ¾üîÆù ûwîõwù ć      ¾Lz IèLýÿ½ ûv½ÿ¹ ĂLz ¢{LÆý ¹Āí½ ûv½ÿ¹ ½¹ º¤Åÿ¹v¹ ą½wz½¹

   ûv½ÿ¹ ½¹ üîLÆù Çÿ¾Lå ćv¾z üîÆù ûwîõwù ¡ÿwæ¤ù ½w¤å½ )¢Åv ¾§où ÛĀÑĀù üĉv ¹w¬ĉv
       ĈLù y{LÅ ÿ ¢LÅv ½v¼Lñ¾Ċ§m£ üîLÆù ¢LúĊé ¾Lz I¹Āí½ ûv½ÿ¹ wz ĂÆĉwêù ½¹ èýÿ½   ¹ĀLÉ

 ĈĉwÒå Ĉò¤Æ{úăéĊ¢ú wă ¤ù ¹ĀLí½ ûv½ÿ¹ wz èýÿ½ ûv½ÿ¹ ½¹ üîÆù ć    ºLþí ôLúÝ ¡ÿwLæ
 I¾ĉwù ÿ ÿĀÆþ«$-++,ãºă )#  ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý ąºĉº~ ĈÅ½¾z IÈăÿÂ~ üĉv

 Ĉ³vĀý ½¹ üîÆù ½v¿wz ½¹--)¢Åv ûv¾Ą£ ¾ĄÉ Ćýwñ 
ºzĉü ½ĀÚþù    ¡½ĀLÍ Ĉ«½wL· ÿ ĈLö·v¹ ¡wÞõwÖù ¾z ć½ÿ¾ù IĂõwêù ¢Æ¸ý ¢úÆé ½¹ I
ùĈ ñĊ¹¾ ) ¡wLÞõwÖù ½¹   ÈăÿÂL~ IĈ«½wL·       ½¹ ĈĉwLÒå ĈýwLÆúăwý ĆLþĊù¿ ½¹ ĈíºLýv ćwLă

 āºÉ ÷w¬ýv üîÆù ¢úĊé ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ¢Åv  èzwLÖù üĊþ°úă ) LÅ½¾zĈ  wLă  ôL·v¹ ½¹ I
 Ă¤å¾òý ¡½ĀÍ ĂþĊù¿ üĉv ½¹ ĈÊăÿÂ~ ûĀþíw£ ¢LÅv Iüĉv¾zwLþz J    ÈăÿÂL~ üLĉv ĂLÞõwÖù v ć

 xĀÆ´ù ºĉº«ùĈ ĀÉ¹    ĂL¤·v¹¾~ ÛĀLÑĀù ć¾LÚý ¦³w{ù Ăz Ăõwêù ÷ÿ¹ ¢úÆé ½¹ ) āºLÉ 
ć½w¤å½ ¹wÎ¤év ¦³w{ù èĊæö£ )¢Åv,    xv¼L« ¡wLîý ¿v IüîÆù ½v¿wz ½¹ āºĉº~ üĉv ûwĊz ½¹

       Ĉ¬þLÅ¹wÎ¤év ¦L³w{ù ÿ ÈăÿÂL~ Çÿ½ ĂLz ĂLõwêù ÷ĀLÅ ¢úÆé ½¹ )¢Åv ć¾Úý ¦´{ù
 üĊþ°úă ÿ ĈĉwÒåóºù wă$ øĉĒù ówê¤ýv ôýw~ ćPSTR#- wÒå ¢zw§ ¾§v   āºLÉ ĂL¤·v¹¾~ Ĉĉ

 üîÆù ½v¿wz ½¹ ¾¤úí Ăí ¢ÅvĂz ½wí  ÿ āºÉ Ă¤å¾ñºzĉü ¢Ą«  ¿v ĈLîĉ ÀĊý ÈăÿÂ~ Çÿ½ I
 øĄù Ówêý¢Åv Ătv½v v½ ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ÷½wĄ¯ ¢úÆé )ùĈ  Lþíº  IûwLĉw~ ½¹ )
Üú« ºþzĈù ûwĊz ÈăÿÂ~ ćwă¹wĄþÊĊ~ ÿ ć )¹ĀÉ 

-ÈăÿÂ~ ĆþĊÊĊ~ ) 

-(,Ĉ«½w· ¡wÞõwÖù ) 
¾úöÅ. $-+-+ #ĂÞõwÖù v ćûvĀþÝ wz <À¬£ĉĂ ö´£ ÿĊô wÒåĈĉ éĊ ¢Lú   üîLÆù ½v¿wLz   wLz
ā¹wæ¤Åv ¿v Å¾ñ½ĊûĀ ý¿ÿĈ åv¾â«ĊwĈĉ/;  ówLÅ ½¹ üîÆù ¢úĊé ÈĉvÀåv ów{ý¹ Ăz I-+,3 I

     ºLÉ½ ½¹ ĈĉwLÒå ĈýwLÆúăwý ÿ ĈĉwLÒå Ĉò¤Æzvÿ Ï¾å ćÿ )¹v¹ ÷w¬ýv ûw¤ÆĄõ ½ĀÊí ćv¾z
éĊ¢ú wăĈĉwĊåv¾â« Ĉý¿ÿ ûĀĊÅ¾ñ½ ìúí wz v½ üîÆù ć  ¾§v IÈăÿÂ~ üĉv ½¹ )¹¾í ĈÅ½¾z

                                                           
1.  Behavioral economics 

2. Panel Smooth Transition Regression 
3. Cellmer 

4. Geographic Weighted Regression (GWR) 
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  ć¾ĄLÉ èÕwþù ½¹ üîÆù ¢úĊé ¾z ĈÝwú¤«v ÿ ć¹wÎ¤év IĈÖĊ´ù ćwă¾Ċâ¤ù ¿v Ă¤Å¹ ĂÅ
 IüîLLÆù ¢LLúĊé ºLLÉ½ ¾LLz ½v¼LLñ¾§v ćwLLă¾Ċâ¤ù ¹v¹ ûwLLÊý ªĉwLL¤ý )ºLLÉ ĈLLÅ½¾z ûw¤LLÆĄõ

Ì·wÉ wă   ¤LÆă vĀLă Ĉñ¹ĀLõj ÿ Ĉ£¾«wĄù ćºþ    ĈLö´ù ûv½ĀLù ą½wLùj üĊLþ°úă ),   ¹ĀL«ÿ
 ûw¤ÆĄõ ć¾ĄÉ èÕwþù üĊz v½ ĈĉwÒå ĈýwÆúăwý ÿ ĈĉwÒå Ĉò¤Æ{úăm£Ċĉº )¹¾í 

Ĉõv½Āù $-+-+ ½¹ #ĂÞõwÖù v ćûvĀþÝ wz <   ÿ ëĒLùv ¢LúĊé ½¹ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ôĊö´£
¡Ēâ¤Æù;      ĂLÞõwÖù üLĉv )¢L·v¹¾~ óĀ{ýw¤LÅv üîÆù ½v¿wz ĈÅ½¾z Ăz ÃwLÅv¾z ā¹v¹  wLă ć
 IĈÞÖêùā¹wæ¤Åvwz  ¡vºăwÊù ¿v-0I-,4 öùÇÿ¾å ì  ówÅ Ć¤å½-+,2 IĂz ów{ý¹  ć¿wÆõºù

 ĂÞõwÖù üĉv ½¹ )¢å¾ñ ÷w¬ýv ¡Ēâ¤Æù ÿ ëĒùv ¢úĊé ½¹ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ĈĉwÅwþÉ ćv¾z
     ºLþĉv¾å ûĀL°úă ĈöùvĀLÝ ĈĉwLÒå Ĉò¤Æzvÿ ćwă½Ā¤íwå IìĊývºă ûĀĊÅ¾ñ½ óºù ìúí wz

¢·wÅ ¿wÅÿÜú¤¬ù ¹w¬ĉv ÿ ë¾¤Êù ĈÝwú¤«v ¡wùº· I ¾ñ ¾Úý½¹ ï½Àz ĈýĀîÆù ćwă Ă¤å
   Ĉò¤LÆzvÿ ÈăwLí y«Āù ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ćwă½Ā¤íwå ôùvĀÝ ó¾¤þí ¹v¹ ûwÊý ªĉw¤ý )ºÉ

 ëĒùv üĊz ½¹ ĈĉwÒå¡Ēâ¤Æù ÿ ùĈ ĀÉ¹) 
$ ûv½wîúă ÿ ÿÿ-+-+ ĆÞõwÖù ½¹ #<À¬£ĉĂ ö´£ ÿĊô ĈýwÆúăwý wÒåĈĉ éĊ¢ú üîÆù  wz

ā¹v¹ ĂÝĀú¬ù ¿v ā¹wæ¤Åv wăć ï½Àz;  ¡wÝĒÕv wz-/I+++ w£Āĉ ¢õwĉv ½¹ üîÆù  wLîĉ¾ùj ć
 ówÅ ½¹-+,,      ¢LĊÞéĀù IüîLÆù ½w¤·wLÅ ĈLñÂĉÿ ĂLÅ wz ĈĉwÒå ìĊývºă óºù yõwé ½¹ I

   üĊLĊÞ£ ĂLz ûwòĉwÆúă ÿ ĈýwîùÇ¿½v  ½v¼Lñ      ìLĉ ¹v¹ ûwLÊý ªĉwL¤ý )ºLþ¤·v¹¾~ üîLÆù ć
     ½¹ )¢LÅv ā¹ĀLz wLýĀĉ ¢Lõwĉv ²ÖÅ ½¹ ĂÕĀz¾ù ćwă¾Ċâ¤ù ½¹ ĈĉwÒå ĈýwÆúăwý ĂLÞõwÖù v ć

$ ûv½wîúă ÿ ðýÁ I¾òĉ¹-+,4 wLÅv¾z #ā¹v¹ Ã    ówLÅ ćwLă-++0  ¿v-0    ĆLêÖþù ½¹ ¾ĄLÉ
   üLĉv ½¹ )ºLþ¤·v¹¾~ ć¾ĄÉ èÕwþù üĉv üĊz ½¹ üîÆù ¢úĊé Ĉzwĉ¿½v Ăz ĂÆ£ ðýwĉ ć¾ĄÉ

 üîÆù ¢úĊé ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ IĂÞõwÖùā¹wæ¤Åv wz    Äĉ¾£wLù ÃwLÅv¾z ĈĉwÒå ôýw~ óºù ¿v
     ¾òýwLÊý ªĉwL¤ý )ºLÉ ĈzwLĉ¿½v ć¹wÎ¤év ĆöÍwå ÿ ĈĉwĊåv¾â« ĂöÍwå ĈĉwÒå Ĉý¿ÿ  Ĉò¤LÆzvÿ

   $ ûv½wLîúă ÿ üý½wLîĉÿ üĊLþ°úă )¢Åv ć¾ĄÉ èÕwþù üĊz ĈĉwÒå-+,3 #  ā¹wæ¤LÅv wLz  ¿v
ā¹v¹ wă ć2+  ą½ÿ¹ óĀÕ ½¹ ć¾ĄÉ ĆêÖþù-+,0(,43+   ½¹ ĈĉwLÒå ĈýwÆúăwý Iwîĉ¾ùj ½¹

    ć¹wLĉ¿ ¡ÿwLæ£ ć¾ĄLÉ èÕwþù üĊz ºÉ āºăwÊù )ºý¹¾í ĈÅ½¾z v½ üîÆù ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£
ÈÊí ½¹ ~ ¾z Ăí ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ćºùj½¹      ¿v ûwLÊý ÿ ¢LÅv ½v¼Lñ¾Ċ§m£ üîLÆù ¢LúĊé ĈĉwĉĀ

  $ ûv½wLîúă ÿ ûÿ )¹½v¹ ć¾ĄLÉ èÕwþù üĊz ½¹ üîÆù ¢úĊé ½¹ ĈĉwÒå ĈýwÆúăwý-+,3 #

                                                           
1. Local Moranôs I statistic 
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ā¹wæ¤Åv wz  ¿vā¹v¹ wă ć1+.  ówÅ ½¹ üĊ¯ ðýĀîýwă ¾ĄÉ ĈýĀîÆù º³vÿ-+,/  Ĉzwĉ¿½v Ăz
 óºù ÃwÅv¾z ĈĉwÒå ĈýĀòúăwýéĊ¢ú ½v¼ñ    óºLù ÿ ĈĉwLÒå ìĊývºLă Ĉ¤þÅ ć  ûĀĊLÅ¾ñ½

$ ĈĉwĊåv¾â« Ĉý¿ÿGWR ½¹ üîÆù ¢úĊé Ĉ{Æý ÈĉvÀåv Ăí ºý¹¾í óđº¤Åv ÿ ºþ¤·v¹¾~ #
     ĈĉwLĊåv¾â« ĈLý¿ÿ ûĀĊLÅ¾ñ½ óºLù ¹v¹ ûwÊý ªĉw¤ý )ºÉwz ¡ÿwæ¤ù ¢Åv üîúù wÒå óĀÕ

 óºù ¿v ¾¤Ąz ÿ ā¹¾í ôúÝ xĀ· ½wĊÆzéĊ¢ú ½v¼ñ)¢Åv ā¹Āz ìĊývºă Ĉ¤þÅ ć 
ûv½wîúă ÿ üăĀí $-+,1 ½¹ #ĂÞõwÖù v ćz ûvĀLþÝ w <     ¢LúĊé ĈĉwLĉĀ~ ÿ ĈĉwLÒå ¡v¾L§v

 ½¹ üîÆùvĉ¡đw º´¤ùwîĉ¾ùj ą ; ¿v ā¹wæ¤Åv wzā¹v¹ wă ć.1.   ćv¾Lz ć¾ĄÉ ĆêÖþù-+,.( 
,441  ¾§v ĈĉwÒå Àĉ½¾Å ćwăĀòõv Ăí ºþ¤åwĉ½¹þÞùĈ ½v¹      üîLÆù ¢LúĊé ºLÉ½ µ¾Lý ¾Lz ć

    èÕwLþù ¢LúĊé ĆLæéÿ Ăz Ĉò¤Æz Ëw· ĆêÖþù ìĉ ½¹ üîÆù ¢úĊé )¹½v¹ ć¾ĄÉ èÕwþù
øă ½vĀ«    ¹ĀLí½ ÿ èLýÿ½ ûwù¿ ½¹ ÿ ¡ÿwæ¤ù äö¤¸ù èÕwþù ½¹ ć¾ĉ¼~¾§v ûvÀĊù üĉv ÿ ¹½v¹

    ¹ĀLz ºLăvĀ· ¡ÿwLæ¤ù ć¾ĉ¼L~¾Ċ§m£ øÆĊýwîù wz ÀĊý)   ï¾L{þþ¬Ċ~$-+,2 I# wLz  ā¹wæ¤LÅv ¿v 
ā¹v¹  ĈĉĀözw£ ćwă.,4    ą½ÿ¹ ĈLÕ ć¾ĄLÉ ĆLêÖþù -++0( -++/     ĈLñÂĉÿ ĂLÅ ¢LÆývĀ£

ò¤Æzvÿ ĈþÞĉ IüîÆù ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£ ½¹ ĈĉwÒå  ĈýwLÆúăwý ÿ ĈĉwÒå ĈýwÆúăwý IĈĉwÒå Ĉ
øă ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹     ¾L§v IwLĉĀ~ ĈĉwLÒå ôýw~ ûĀĊÅ¾ñ½ ìĉ wz ćÿ )ºþí Ĉzwĉ¿½v v½ ûwù¿

 ºÉ½ µ¾ý Ić½wîĊz µ¾ý I¢ĊÞú« ºÉ½ µ¾ýĂýv¾Å ºùj½¹    ĆLæéÿ ÿ Ĉýwú¤·wLÅ ĆLývÿ¾~ ¹vºÞ£ I
   ĉwL¤ý )¹¿ üĊLú¸£ üîLÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ¾z v½ ¾Ċ·m£ ā½ÿ¹ ìĉ wz üîÆù ¢úĊé  ¾òýwLĊz ª

  ¢LúĊé ¡v¾ĊĊâ£ ûwù¿ ½¹ ć¾ĄÉ èÕwþù üĊz ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈĉwÒå ĈýwÆúăwý ¹Ā«ÿ
üîÆù )¢Åv ā¹Āz 

-(-) Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù 
ûwúă ĂýĀñ  IºÉ ûwĊz Ăùºêù ½¹ ĂíĂÞõwÖù v      ¡½ĀLÍ ½ĀLÊí ôL·v¹ ½¹ Çÿ½ üLĉv wLz ć

 )¢Åv Ă¤å¾òý¿v vĉü ÿ½  ÔLzvÿ½ ĂLí ¡wÞõwÖù ¿v ć¹vºÞ£ Ćtv½v Ăz ¢úÆé üĉv ½¹ I   ½¹ ĈĉwLÒå
 ĈÅ½¾z v½ ½ĀÊí üîÆù ½v¿wzā¹¾í ºývĈù Ă¤·v¹¾~ I  )¹ĀÉ $ ûv½wLîúă ÿ ćºú´ù½Ā~,.42 #

 ½¹ĂÞõwÖù v ćûvĀþÝ wz < ĈêĊ{Ö£ ĈÅ½¾ză½Ċ¢åw wă ôévº³ ÿ ĈĉwĊåv¾â« Ĉý¿ÿ ûĀĊÅ¾ñ½ ć
 ¹½ÿj¾z ½¹ ĈõĀúÞù ¡wÞz¾ùóºù wăĈýwîù ć ;ā¹wæ¤Åv wz  ¿vā¹v¹  wLă ć ûw¤LÅv  wLă  I½ĀLÊí ć

   ¡wLÞz¾ù ôévºL³ ûĀĊÅ¾ñ½ ¢åwĊă½ ÿ¹ èĉ¾Õ ¿v v½ üîÆù ¢úĊé ¾z wă½vĀýw· ºùj½¹ ¾Ċ§m£
 ¹v¹ ûwÊý Çÿ½ ÿ¹ üĉv ĆÆĉwêù ªĉw¤ý )ºý¹¾í ĈÅ½¾z ĈĉwĊåv¾â« Ĉý¿ÿ ûĀĊÅ¾ñ½ ÿ ĈõĀúÞù

    Çÿ½ wLz ĂLÆĉwêù ½¹ ĈĉwLĊåv¾â« ĈLý¿ÿ ûĀĊÅ¾ñ½ Çÿ½      ¹½ÿj¾Lz ã½wLÞ¤ù ÿ óĀLúÞù ćwLă
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óºù wă IĈýwîù ćĂz õ¹Ċô ¹ü¤å¾ñ¾Úý½ ¡ÿwæ£ wă ½¹ ĈĉwÒå ĈýwÆúăwý ÿ Ĉò¤Æzvÿ IĈýwîù ć
 ªĉw¤ý I¡vºăwÊù üĊzxĀöÖù ¾£ Ătv½v ćùĈ ºă¹ )āÿĒÝ v¾zĉü   IóºLù Ç¿v¾z ĈzĀ· ćwă½wĊÞù
yÅwþù ¾z ¢õđ¹  )¹½v¹ ĈĉwĊåv¾â« Ĉý¿ÿ ûĀĊÅ¾ñ½ Çÿ½ û¹Āz$ ûv½wîúă ÿ Ĉù½wÍ,.42 #

ā¹wæ¤Åv wz  ĆýwùwÅ ¡wÝĒÕv ¿v¾·ĉÇÿ¾åÿº ù üîÆù ĆêÖþ-     ôLĊö´£ ĂLz ûv¾LĄ£ ć½v¹¾ĄÉ
 ªĉw¤ý )ºþ¤·v¹¾~ üîÆù ¢úĊé ¾z ¾§où ôùvĀÝ¾z āÿĒÝ    I¾§oLù ôLùvĀÝ ĈĉwÅwþÉ íwL³Ĉ ¿v 

xĀöÖù Ċþî£ û¹Āz¾£ì ĈĉwĊåv¾â« Ĉý¿ÿ ûĀĊÅ¾ñ½  ìĊþî£ wz ĂÆĉwêù ½¹ ôévº³ ûĀĊÅ¾ñ½
ÑĀ£ ½¹ ĈõĀúÞù ¡wÞz¾ùĊ² ñºþă¹Ĉ ¢úĊé  üîÆù)¢Åv 

 Āö{õwÕ$ ûv½wîúă ÿ,.41 #¤Åvwzā¹wæ  ¿vā¹v¹  wLă ć ÓĀLz¾ù  ĂLz -3     ĈLÕ ûv¾Lĉv ûw¤LÅv
,.4-(,.24     ôLýw~ ćwLăĀòõv wLz ĈĉwÒå üĊz½ÿ¹ ćwĉĀ~ ôýw~ ćwăĀòõv ĆÆĉwêù ÿ ¹½ÿj¾z Ăz

    ÿ øĊê¤LÆù ¡v¾L§v ¹½ÿj¾Lz üĊþ°úă ÿ ĈĉwÒå üĊz½ÿ¹áĊ ê¤LÆù¾Ċø    #ĈĉwLÒå ćwăÀĉ½¾LÅ$
Ăz ÓĀz¾ù  ºÞz ÿ¹ ½¹ Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ùāw£Āí ¡ºù   ĈLý¿ÿ Äĉ¾£wù ìúí Ăz I¡ºùºþöz ÿ

 xĀ¯½w¯ ½¹ Ĉ¤ĊÞú« ĈĉwÒå÷¾ý  ½vÀLåv        ćwLĉĀ~ ôLýw~ ćĀLòõv ½¹ ªĉwL¤ý )ºLþ¤·v¹¾~ yLö¤ù
  )¹½v¹ üîLÆù ¢úĊé üĊĊÞ£ ½¹ Ĉĉđwz øĄÅ üîÆù ¢úĊé ć¾Ċ·m£ ¾Ċâ¤ù ¹v¹ ûwÊý ĈĉwÒå

Ĉöé  xwĊúí ÿ ā¹v¿$,.4/  ¢Lùv¾á ĈLÅ½¾z Ăz #    ĂLêÖþù ć½wLîĊz ćwLă    üîLÆù ½v¿wLz ½¹ ćv
w¤Åvû   ā¹v¹ ¿v ā¹wæ¤LÅv wLz IÈăÿÂ~ üĉv ½¹ )ºþ¤·v¹¾~ ûv¾ĉv ćwă     ćv¾Lz ĈL{Ċí¾£ ćwLă.+ 

   ĈýwLù¿ ą½ÿ¹ ćv¾Lz ûw¤Åv,.4+(,.3+  ā¹wæ¤LÅvwz  Çÿ½ ¿v LÅ¾ñ½¹Ā·ĊûĀ    ĂLz ā¹¾¤LÆñ
 ½¹ ¹v¹ ûwÊý ªĉw¤ý )ºÉ Ă¤·v¹¾~ ĂÕĀz¾ù ćwă¾Ċâ¤ù ôĊö´£ûw¤Åv wă ¢úĊé üĊòýwĊù Ăí Ĉĉ

wÅĀý ÿ üĊòýwĊù Iºý½v¹ Ĉĉđwz üîÆù     ĈLöé )¢LÅv üĊĉwL~ ć½wLîĊz µ¾Lý ¡wý   ĈLêĊêÝ ÿ ā¹v¿
$,.4/ #v½ ûv¾ĉv ½¹ üîÆù ¢úĊé ¡wýwÅĀý ÿ üĊù¿ ÿ ÷¾ăv ā¹v¹ ¿v ā¹wæ¤Åv wz    ĈöLÎå ćwLă

   ĈýwLù¿ ą½ÿ¹ ½¹ ć¾ĄLÉ Ówêý,.4,(,.2,    )ºLý¹¾í ĈLÅ½¾zûj  wLă    ¿v ā¹wæ¤LÅv wLz  óºLù
Ăæéÿ wz ĈýĀĊÅ¾ñ½¹Ā· wăć ĈÞĉ¿Ā£ üĊù¿ ÷¾ăv Ăí ºýºĊÅ½ Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz  Ćõ¹wÞù üĊĊÞ£ ½¹

ÿ ¢Åv ć¹wĊþz Èêý ćv½v¹ üîÆù ¢úĊé       ÿ ¹½v¹ ¢·wLÅ ĈLÞévÿ ĆLþĉÀă wLz ĈLæþù Ów{£½v
â¤ù ¿v ¾§m¤ù IüĊù¿ ÷¾ăv ¡v¾ĊĊâ£Ċwă¾ć  ĈLö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£   IĈLÞévÿ« Àă I¢LĊÞúĉ LþĆ 
¢Åv ā¾Ąz µ¾ý ÿ ¢·wÅ ĈÞévÿ )ö·Ċ LöĈ  Lév¾ÝĈ ÿ  $ ûv½wLîúă,.4-#    wLÒå ½wLÊ¤ýv ¾L§vĈĉ 

â£ĊĊ¡v¾ éĊ¢ú v ½¹ üîÆùĉûv¾ v½  Læéÿ óºù ¿v ā¹wæ¤Åv wzĆ  wLÒåĈĉ ā¹v¹ ÿ  wLăć í¾£Ċ L{ Ĉ
ºý¹¾í ĂÞõwÖùā¹v¹ ćv¾z ĈĉwÒå Ćæéÿ óºù ¿v ā¹wæ¤Åv wz IĂÞõwÖù üĉv ½¹ )   ćwLă,0   ûw¤LÅv

 Ĉýwù¿ ą½ÿ¹ ĈÕ ½ĀÊí,.34(,.2+  ĈÅ½¾z ûv¾ĉv ½¹ üîÆù ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£   ªĉwL¤ý )ºLÉ
 ¹v¹ ûwÊýĊz üîÆù ¢úĊé ĈĉwÒå ½wÊ¤ýv ¾§vûw¤Åv ü  øĄù ½wĊÆz ĈöùwÝ ½ĀÊí äö¤¸ù ćwă
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¢úĊé ½w¤å½ ²ĊÑĀ£ ½¹ ¢Åv üîÆù JĂz ½ĀÕć  ĂLí    ÈĉvÀLåv ÔLÅĀ¤ù,+  ºLÍ½¹  ¢LúĊé ć
ûw¤Åv ¾ĉwÅ ½¹ üîÆù  v½ ûw¤Åv ¾ă üîÆù ¢úĊé Iwă1  ĈLù ÈĉvÀåv ºÍ½¹   )ºLă¹ÚÝĊ Lú Ĉ

$,.4,Å½¾z ½¹ # Ĉw~ ôùvĀÝ ÈêýĉĂ vć é ¡wýwÅĀý ¾z xw{³ ÿĊ ¢Lú  v ½¹ üîLÆù Lĉûv¾   wLz
Åvÿ½ ¿v ā¹wæ¤ĉ¹¾î í¾£Ċ{Ĉ wÒåā¹v¹ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÿ Ĉĉ   ćwLă.+     ą½ÿ¹ ĈLÕ ½ĀLÊí ûw¤LÅv

,.34(,.2+  ôLLùvĀÝ ĈLLÅ½¾z üúLLÑ§m£Ċ½v¼LLñ¾  üĊLLz ½¹ üîLLÆù ¢LLúĊé ¡wýwLLÅĀý ¾LLz
ûw¤Åv ûw¤Åv üĊz üîÆù ¢úĊé ĈĉwÒå ¡v¾§v ¹Ā«ÿ I½ĀÊí ćwă £ v½ ½ĀÊí ćwăm)¹¾í ºĊĉ 

 ½¹Üú« ºþz  ¾§oLù ôùvĀÝ ¦´z Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù yöáv ½¹ ¢æñ ºĉwz ÈăÿÂ~ ĆþĊÊĊ~ ć
 ¢úĊé ¾züîÆù  ÿò¤Æ{úăĈ wÒå ĈĉéĊ¢ú  Ă¤å¾ñ ÷w¬ýv Ĉýw¤Åv ÃwĊêù ½¹ üîÆù ¢LÅv J
õw³½¹Ĉ Ăí  Ĉ³vĀý ÃwĊêù ½¹ ½wz üĊ¤Æ¸ý ćv¾z ĂÞõwÖù üĉv¾ĄÉ   ÷wL¬ýv ûv¾LĄ£ ¾ĄÉ ½¹ ć
 Ă¤å¾ñ¢ÅvwÆúăwý ĈÅ½¾z Ăz ĂÞõwÖù üĉv ½¹ üĊþ°úă ) ½¹ Ĉýò¤ÆzvÿĈ  wLÒå  ĂL¤·v¹¾~ Ĉĉ
 āºÉ¢Åv  ĈýwLÆúăwý ²ĉ¾Ê£ ½¹ üîÆù ûwîõwù ½w¤å½ ćv¾z ć½w¤å½ ¹wÎ¤év ć¾Úý øĊăwæù )
 ½¹ò¤Æzvÿ         ĂLz ¾L¤úí ¾Lòĉ¹ ¡wLÞõwÖù ½¹ ÿ ā¹ÿÀLåv ĂLÞõwÖù üLĉv ¢LĊúăv Ăz ĈĉwÒå Ĉûj 

 Ă¤·v¹¾~¢Åv āºÉ )ûwúă ĂýĀñ   ºLĉº« ć½wí ¹Ā· ÛĀý ½¹ ÈăÿÂ~ üĉv ÷w¬ýv IºÉ ûwĊz Ăí
¢ÅvĂz )     ówLê¤ýv ÜzwL£ wLz wĉĀ~ ĈĉwÒå ôýw~ ûĀĊÅ¾ñ½ óºù ìúí wz ÈăÿÂ~ Çÿ½ ËĀÎ·

Ăz üîÆù ½v¿wz ½¹ ûĀþíw£ øĉĒù yĊÉ  Ă¤å¾ñ ½wí āºLÊý  ÿ ¢LÅv      üLĉv Ç¿½v ¾Lz ÀLĊý üLĉv
 ÈăÿÂ~ùĈ vÀåvĉº) 

.ć¾Úý Ĉýw{ù ) 
Ĉù ±¾Öù ¾òĉºîĉ wz ĈÞÖêù ćwăº³vÿ ôùwÞ£ ćv¾z Ĉöĉđ¹ Ić¾Úý ¦³w{ù ½¹   ĂLí ¹ĀÉ

wĉ¿ Ă«Ā£ ć¾Úý ĆÞÅĀ£ ½¹ ćºăvĀÉ ÿ ¢Åv ā¹¾í yö« ¹Ā· Ăz ć¹º~ĉāº  wLă  ĈÝwLú¤«v ć
øă ¡v¾§v IĈÝwú¤«v Ç¿½v ºþýwù  ĈÝwú¤«v ¡ĒùwÞ£ IĈñ¹Āõj IĈÕw{£½v Ćî{É ¡v¾§v IĈþĊÊý
 ā¹Āz )))ÿ ôzwê¤ù Ĉò¤Æzvÿ ÿ¢Åv      ôîLÉ ĂLz ĂL«Ā£ wLz ¡wÝĀLÑĀù üĉv ôĊö´£ ÿ ć¿wÆõºù )

ü¤å¾ñ¾Úý½¹    )¢LÅv ¡ÿwLæ¤ù I¡ĒùwÞ£ üĉv¹ ü¤å¾Lñ¾Úý½      ĈLÊêý IĈĉwLÒå ¡ĒùwLÞ£ ÛĀLý
 ½¹ ĈÅwÅvôîÉ ñĊ¾ ćóºù wă āºLĉº~ ôĊö´£ ćv¾z ĈĉwÒå ć    I¢LÅ½ĀĄõv$ ¹½v¹ wLă-+,/ )#

óºù ½¹ wÒå ¾Ċ§m£ ā¹v¹ ćwă Ĉù v½ ĈĉĀözw£ ćwă  ûvĀ£Ăz ¡½ĀÍ ûÿ½¹ ĈĉwÒå ¾Ċâ¤ù ûÿ¾z Iv¿  v¿
 wĉĂz ÅÿĊöĆ       IĈĉwLÒå ĈùĀLúÝ óºLù ìLĉ ½¹ )¢Lå¾ñ ¾Úý½¹ ĈĉwÒå ćwÖ· Ĉò¤Æ{úă¹Ā·

 ¢õw³ ĂÅ Ăz wÒå ¾Ċ§m£±¾Öù āºÉ vĉü ĂýĀñ Ĉù ówúÝv 5¹ĀÉ 

$,  # y
t
=ɛ  &ɟwy

t
+ x
t
ɓ + wxtɗ +utut=ɚwut+Ůt 
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 Ï¾å w¬þĉv ½¹ùĈ ¹ĀÉ i 1,2,é.,NI   ĈLþÞĉN    ÿ øLĉ½v¹ ĈĉwLÒå ºL³vÿ t   ĈLÎ·wÉ
 ûwù¿ ºÞz ćv¾z¢Åv JĂz ½ĀÕć Ăí t 1,2,é.,T  Ä~ )¢ÅvÙ ûwÊý ºþă¹  Äĉ¾£wLù ìĉ ą

NTĬ1  ü¤Év¹ ¡½ĀÍ ½¹ )¹Āz ºăvĀ· Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ¿v+  IĈ´ĊÑĀ£ ¾Ċâ¤ùxt  Äĉ¾£wù ìĉ
NTĬK  Ióºù üĉv ½¹ )¢Åvɟwy

t
 ûwÊý ºþă¹   ôLzwê¤ù ¡ĒùwLÞ£ ąûÿ½¹ v¿    ćwăºL³vÿ üĊLz

  üĊLþ°úă )¢Åv ĈĉwÒåwxtɗ  ýwLÊý  ¡ĒùwLÞ£ ¾ò ûÿ¾Lz v¿      )¢LÅv ĈĉwLÒå ćwăºL³vÿ üĊLz
 ¡½w{Ý wz ÀĊý wÖ· iÀ« ¡ĒùwÞ£ɚwut  Ă¤å¾ñ ¾Úý½¹ óºù ½¹āºÉ )¢Åv 

 ˃ ɛ
1
,ɛ
2
,é..ɛ

N
 ¡v¾§v  Ăí ¢Åv ĈĉwÒå ćwăº³vÿ Ëw·Ăz ¡½ĀÍ   wLĉ ¢zw§ iÀ«

Ĉù Ă¤å¾ñ ¾Úý½¹ óºù ½¹ Ĉå¹wÎ£  ¾ñv )¹ĀÉĂz ¡½ĀÍ   ÿ ¢Lzw§ ¡v¾§v óºù Iºþí ½w¤å½ ¢zw§
 ¾LLñvĂLLz ¡½ĀLLÍ wLL¤å½ Ĉå¹wLLÎ£   IüĊLLþ°úă )¹ĀLLz ºLLăvĀ· Ĉå¹wLLÎ£ ¾LL§v óºLLù IºLLþí ½ 

Ů Ů1,Ů -,é.,ŮN  óºù ćwÖ· iÀ«Ăz ¡½ĀÍ   Äĉ¾£wLù ìĉNTĬ1    óĒL·v ćvÀL«v ¿v

ìĊÅĒí Ïÿ¾å ćv½v¹ ÿ óºù  ĈLù Ï¾å Ióºù üĉv ½¹ )¢Åv wă    yĉv¾LÑ ¹ĀLÉâ¤ùĊ wLă¾ ć
 ĈþÞĉ Ĉ´ĊÑĀ£ɼ  ¿v Ï¾LÝ ¢zw§ ½vºêù Ĉõÿ )¢Åv ûwÆîĉ ĈĉwÒå ćwăº³vÿ Ĉùwú£ ćv¾z wă

 ¡ÿwæ¤ù ĈĉwÒå º³vÿ ¾ă ćv¾z lº{ù¢Åv      ĈĉwLÒå ćwăºL³vÿ üĊLz ½¹ ĈþòúăwLý IÜLévÿ½¹ )
Ăz Ĉù Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ¾z Ĉ£v¾§v ¹w¬ĉv y{Å º³vÿ ¾ă Ëw· Ôĉv¾É ôĊõ¹   ćwLă¾Ċâ¤ù Ăí ¹ĀÉ

  ¹ ¡v¾L§v üLĉv ÿ ºþ¤Æă ûvĀ£wý ûj ûwĊz ½¹ Ĉ´ĊÑĀ£   Ă¤·wþLÉwý óºLù ½ ¢LÅv   iÀL« üLĉv )
 v½ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ¾z ¾§où Ć¤·wþÉwýMđĀúÞù Ĉù  Ă¤{õv )¢å¾ñ ¾Úý½¹ wÖ· iÀ« ½¹ ûvĀ£vĉ wL¬þ 

Ĉù ¾Úý½¹ v½ ĈĉwÒå Ëw· ¡v¾§v Mwå¾Í    ÀLĊă¾~ ĈýwLù¿ Ëw· ¡v¾§v Ăz ü¤·v¹¾~ ¿v ÿ øĉ¾Ċñ
Ĉù  )øĊþí¿v vĉü ÿ½ Ĉù  óºù ½¹ v½ wÖ· iÀ« ûvĀ£Ăz ¡½ĀÍ ¹¾í ĂĉÀ¬£ ¾ĉ¿5 
$- # ut ɚwut+ɛi+Ůt 

 w¬þĉv ½¹ut  ôĊîÊ£ iÀ« ĂÅ ¿v¢Åv āºÉ iÀ« )ɚwut      üĊLz ½¹ ĈĉwLÒå ¡ĒùwLÞ£ ¾L§v
Ĉù ûwÊý v½ wÖ· ćvÀ«v  iÀ« )ºă¹ɛ

i
    ¾L§v ûwLúă wĉ ĈĉwÒå ćwăº³vÿ üĊz Ĉþòúăwý ¡v¾§v

 āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý½¹ ĈĉwÒå º³vÿ ¾ă Ëw·¢Åv ÿ ʀ   ĈLù ôĊîLÊ£ v½ óºù wÖ· À«   )ºLă¹
iÀ« ɛwă ý ¡v¾§v )¢Åv ĈĉwÒå º³vÿ ¾ă Ëw· ¾§v ûwúă wĉ ĈĉwÒå ćwăº³vÿ üĊz Ĉþòúăw
Üévÿ½¹ ¾¤ùv½w~ ¹Ā«ÿ Iʈ ¡ÿwæ¤ù y«Āù Āòõv ²ĉ¾Î£ ½¹    ºL³vÿ ìLĉ ¿v óºù ½w¤·wÅ ûºÉ

Ĉù ¾òĉ¹ ĈĉwÒå º³vÿ Ăz ĈĉwÒå   ĂLz ĈĉwLÒå Ëw· ¡v¾§v üĉv ¹ĀÉ Ï¾å ¾ñv )¹ĀÉ   ¡½ĀLÍ
Ĉù ½w¤å½ ¢zw§ Ĉù Iºþþí  v½ ûj ûvĀ£Ăz ûvĀþÝ ~ ìĉ  ºL³vÿ ¾ă ćv¾z ÿ ¹¿ üĊú¸£ ¢zw§ ¾¤ùv½w

Ĉù Ă¤å¾ñ ¾Úý½¹ Ĉùv¹ ¾Ċâ¤ù ìĉ ĈĉwÒå    ĈĉwLÒå ¢Lzw§ ¡v¾§v Ióºù üĉv Ăz üĉv¾zwþz J¹ĀÉ
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Ĉù  I¢õw³ üĉv ½¹ )ºþĉĀñʈ  ćwă¾Ċâ¤ù wz ¢Åv üîúùxit     ĈLõÿ IºLÉwz Ă¤LÉv¹ Ĉò¤Æ{úă
 ¿v ôê¤Æùʀ ¢Åv ĈĉwÒå Ëw· ¡v¾§v ¹ĀÉ Ï¾å ¾ñv Ĉõÿ )ɛ

i
wă Ăz ¡½ĀÍ   ½wL¤å½ Ĉå¹wÎ£

 ÿ ºþþíôzwé wÅwþÉĈù IºþÉw{ý Ĉĉ Ăz v½ ûj ûvĀ£    ¾LÚý½¹ óºLù ćwÖ· iÀ« ¿v ĈÊ¸z ûvĀþÝ
 ĈĉwÒå Ëw· ¡v¾§v I¡½ĀÍ üĉv ½¹ )¢å¾ñăĊ®  ĂLýĀñ  Ĉò¤LÆ{úă    Ĉ´ĊLÑĀ£ ¾LĊâ¤ù wLz ćv 

 Ĉå¹wÎ£ ¡v¾§v ôýw~ v½ óºù üĉv )¢Év¹ ºþăvĀ¸ýùĈ ºþùwý  I¢Å½ĀĄõv$-+,/)# 
ü¤å¾ñ¾Úý½¹ ĈĉwÒå ¡ĒùwÞ£ ôîÉ y«Āù āºĉº~ ć¾Ċñ  Ĉò¤Æzvÿ ûĀ°úă Ĉĉwă

Ĉù ĈĉwÒå ĈýwÆúăwý ÿ ĈĉwÒå  ½v¿wz ½¹ )¹ĀÉüîÆùĈîĉ I ÿ ¿vĉñÂĈ wăć vĈöÍ IüîÆù 
Ć{þ« ĈĉwÒå wĉ Ĉýwîù v ûjā¹v¹ ćv¾z )¢Å Ăz Ić¾ĄÉ Ĉ³vĀý ½¹ üîÆù ¢úĊé ćwă  ôĊõ¹

 üĉv ¢Ċăwù Ăîþĉvā¹v¹ wă  ĆÎ¸Êù ćv½v¹iÀ«  ûwîù¢ÅvĈò¤Æzvÿ ¹Ā«ÿ ºăwÉ I  ÿ ĈĉwÒå
ā¹v¹ üĊz ĈĉwÒå ĈýwÆúăwý  IüĊöÆýv$ ¹Āz øĊăvĀ· wă,433 Àĉ½¾Å ¡v¾§v ¢·wþÉ ćv¾z )#

)¹ĀÉ Ă¤·v¹¾~ āºĉº~ ÿ¹ üĉv ¢·wþÉ Ăz ¢Åv ¿wĊý ć¾ĄÉ Ĉ³vĀý üĊz üîÆù ¢úĊé 

.(,) ò¤ÆzvÿĈ wÒåĈĉ ½¹ éĊ¢ú üîÆù 
 ½¹ üîÆù ½v¿wz ½¹ûwîù wă ºăwÉ ºĉwz äö¤¸ù ćéĊ¢ú wă  )¹ĀLz üîÆù ćv¾z Ĉæö¤¸ù ć

 Ć¤îýôzwé ¾í»  üĊz ¡wÕw{£½v ûvÀĊù Ăí ¢Åv üĉvûwîù wă   üîLÆù ¢úĊé ć¾ĉ¼~¾Ċ§m£ y{Å
 ¾òĉºîĉ ¿vùĈ ĀÉ¹ āºăwÊù ¾¤ÊĊz )ùĈ ¹ĀÉ       ĂLz ĈĉwLĊåv¾â« ×wL´õ ¿v ĂLí ć¾ĄLÉ èÕwþù
 ¾òĉºîĉ¹Àýĉì ¾£  Iºþ¤ÆăÿĉñÂĈ wă    ðLþă¾å I¹wLÎ¤év I¢LĊÞú«$ ĈÝwLú¤«v ÿ ć¹wÎ¤év ć 
 #)))ÿwÊùĄz½v¹ Ĉºý ćv½v¹ üĉv¾zwþz JwăĀòõv )ºþ¤Æă ĂzwÊù üîÆù ¢úĊé ¡wýwÅĀý ćÜévÿ½¹ I
ÿĉñÂĈ wă  üĊLz ¡wÕw{£½v ÈĉvÀåv y«Āù ć¾ĄÉ èÕwþù üĉv ë¾¤Êù ćûj  wLă  ĈLù  ¹ĀLÉ  ÿ

  ĉ y{LÅ ÿ ¢LÅv ¾¤ÊĊz ¾òĉºîĉ ¿v ć¾ĉ¼~¾Ċ§m£ IºÉwz ¾¤ÊĊz ¡wÕw{£½v Ă¯¾ă ûwLÆî  ¿wLÅ ć
 èÕwþù üĉv ½¹ üîÆù ¢úĊé ¾ĊĊâ£ ćwăĀòõvùĈ ĀÉ¹   Iûv½wLîúă ÿ Ĉõwă$-+,,  ÿ üöĊLñ )#

$ ûv½wîúă-++, ĈñÂĉÿ #zĈ ÚýĊ¾      )ºLý¹v¹ ûwLÊý v½ üîLÆù ¢LúĊé Ĉò¤LÆzvÿ ¿v ćûj  wLă 
 āºăwÊù ÿ¹ üĊz ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ºý¹¾í óđº¤ÅvĂý wĄþ£      ĂLz ĂLîöz Iÿ¹ ûj üĊLz ĆöLÍwå Ăz

 )¹½v¹ Ĉò¤Æz øă Ĉò¤Æzvÿ ¢Ą«¿v vĉü ÿ½ ¤ù ć¾ĄLÉ èÕwþù üĊz ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ I  ¡ÿwLæ
 Ĉ³vĀý Ăz ĂĊ³wý ìĉ ¿v üîÆù ¢úĊé ¾ĊĊâ£ ¾§v ÿ ¢ÅvÇ½ÿw¬ù  ¡ÿwæ¤ùùĈ ĀÉ¹) 

    ćv½v¹ ĂLĊ³wý ¾Lă ½¹ üîLÆù ½v¿wz Ăí ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć¹wĉ¿ Ĉz¾¬£ ºăvĀÉÿĉ LñÂĈ  wLă Ĉĉ
¢Æ« ĆþĉÀă ûĀ°úă  ĆþĉÀă IĀ«ÿº¤Åÿ¹v¹  Ìéwý ¡wÝĒÕv ÿ¢Åv  IºLý¹Ā{ý ¹½vĀù üĉv ¾ñv )

 üîÆù ¢úĊéĂz ¢Ý¾Å  wzëĀÉ wă  ôĉºÞ£ùĈ Éº üîúù¾Ċá Ĉ«Āù ¾§v I LùĈ  LÉº   ¢LúĊé ÿ
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 Ĉ³vĀý üĊz ½¹ üîÆùĂz ¢Ý¾Å    ûwLÆîĉ ¢úLÅ ĂLz    ÈĊL~ ûºLÉ LùĈ  ¢Lå½ ¹ÿÿ$I -++. )#
  ĈĉwLÒå Ĉò¤Æzvÿ ąºĉº~ ć¾Úý ôĊö´£ Ăz ć½w¤å½ ¹wÎ¤év Lz ½¹Ċü     ìLúí ć¾ĄLÉ èÕwLþù

ùĈ ºþí ) wLz èzwÖù       I¶ĉ½wL£ IðLþă¾å ćv½v¹ ½ÿwL¬ù ć¾ĄLÉ èÕwLþù Iûj L´ùĊÔ ¿ĉ ¢LÆ  ÿ
ćv½v¹ üĊþ°úă ÅĊ¢Åw ½v¼ñć wă ¤LÆă ûwÆîĉ ćºþ )¿v v Lĉü ÿ½     ¿v ¢LÅv üLîúù wLă½vĀýw·

 üĊþ°úă )ºþþí ćÿ¾Ċ~ ĈýwÆîĉ Ĉå¾Îù ½w¤å½ĂÑ¾Ý  ûwñºLþþí      ¹wLĉ¿ ówLú¤³v ĂLz üîLÆù
    ąĀĊLÉ ÿ ĈL³v¾Õ IüîLÆù ą¿vºýv ûĀ°úă üîÆù ¢·wÅ ½¹ ĂzwÊù ½w¤·wÅ ½w¤å½ Ăz ôĉwú£

ĊÞ£ ÷wòþă ½¹ èÕwþù üĉv Iüĉv¾zwþz Jºý½v¹ )))ÿ ć½wúÞù   Ô{£¾Lù ¾òĉºLîĉ wz ¢úĊé ówê¤ýv üĊ
¤Æăºþ   ¡wLýwîùv ĂLz ĈÅ¾¤Å¹ ÿ ĈùĀúÝ ¡wùº· Ćtv½v ¿v èÕwþù ûwÆîĉ øĄÅ I¾òĉ¹ ôĊõ¹ )

üĉºz )¢Åv yĊ£¾£  Iûv½wîúă ÿ Ĉõwă$ ºý½v¹ ć¾¤ÊĊz ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ-+,,)# 

.(-üîÆù ¢úĊé ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý ) 
 ¿v èÕwþù ć¾ĉ¼~¾Ċ§m£ ûvÀĊù ćwþÞù Ăz üîÆù ¢úĊé ½¹ ĈĉwÒå Ĉò¤ÆzvÿéĊ ¢Lú  wLă ć

 èÕwþù üîÆùøă  ½vĀL«    ¹ĀL· ûwòĉwLÆúă ÿ ¢LÅv  ûwĉwLÉ ) ¾Lí»      ûvÀLĊù üLĉv ĂLí ¢LÅv
       ĈýwLÆúăwý )¢LÅv ûwLÆúăwý ûwLù¿ óĀLÕ ½¹ ć¾ĄLÉ èÕwþù üĊz ¡wÕw{£½v ÿ ć¾ĉ¼~¾Ċ§m£

 µ½ Ĉùwòþă ĈĉwÒåùĈ ºă¹  ĂíõwÞåĊ¢ wă  wĉº~ĉāº  wLă       wLz ¡ÿwLæ¤ù ËwL· ûwLîù ìLĉ ½¹
 )ºÉwz ¾òĉ¹ èÕwþùĂz ½ĀÕ      wLÒå ½¹ ĈĉwLĊåv¾â« èÕwLþù ĂLí ¢Åv ÷ĀĄæù ûvºz üĉv IËw·

 IüĊöÆýv$ ºþ¤Æă Ĉþòúă ºéwå,433Ĉù ûwÊý ĈĉwÒå ĈýwÆúăwý )#     ½wL¤å½ ć½vºLĉw~wý ºLă¹
 )¢Åv ć¹wÎ¤év ôúÝ ½¹ ĈĉwÒå ¡vºăwÊù üĊz ½¹ ć¹wÎ¤év ¢Lõw³ ½¹    ĈĉwLÒå ĈýwLÆúăwý

ā¹v¹ wăć       ¡ÿwLæ¤ù ¢LÅv üLîúù äLö¤¸ù èÕwLþù ½¹ Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù ¾Ċ§m£ IĈÞÖêù
 Ä~ )ºÉwzvĉĂîþ  Ï¾å ìĉ I¢Åv ¡ÿwæ¤ù wÒå óĀÕ ½¹ ć¹wÎ¤év ½w¤å½ ÜLévÿ zĊ ĂLýwþ   ¢LÅv
 Iûÿ$-+,2 ûwÊý ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý wùv )#ùĈ ºă¹  óĀÕ ½¹ Ëw· ĆêÖþù ìĉ

¹Ā· ½ÿw¬ù èÕwþù ć¾ĉ¼~¾§v ¿v Ĉ£ÿwæ¤ù ½w¤å½ ûwù¿   óĀLÕ ½¹ èÕwþù ĈþÞĉ )¢Év¹ ºăvĀ·
 ûwÊý ¹Ā· ¿v Ĉ£ÿwæ¤ù ć¹wÎ¤év ½w¤å½ Iûwù¿ùĈ ºþă¹   Ĉò¤LÆzvÿ ½¹ ĈýwLÆúăwý y{Å üĉv )

 ½¹ ĈĉwÒåéĊ¢ú wă üîÆù ćùĈ ĀÉ¹  I¾ĉwù ÿ ÿĀÆþ«$-++,  ĂLöú« ¿v Ĉývÿv¾å ¡wÞõwÖù )#
$ ûv½wîúă ÿ ¢þz-+,+$ ûv½wîúă ÿ ï¾{þýj I#-+,,$ ûv½wîúă ÿ Ĉõwă I#-+,, Lþă I# ð
$ ûv½wîúă ÿ-+,/ ÿ # ï¾{þþ¬Ċ~$-+,2 ºĊĉm£ v½ ÛĀÑĀù üĉv #ā¹¾í  ºLýv   I¡wLÞõwÖù üLĉv )

  ÐéwLþ¤ù ½w¤å½ v½ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý ôĊõ¹ úLÎ£Ċø ñ LĊ¾   ½¹ üîLÆù ûwLîõwù ć
Ĉù èýÿ½ ÿ ¹Āí½ ûwù¿  Ĉå¾Þù ć½w¤å½ ¹wÎ¤év ½¹ v½ ÛĀÑĀù üĉv ĆÊĉ½ ÿ ºþýv¹ùĈ íºþþ) 



/3,  ¢úî³ ÷v¾Ąz  *ûv¾òĉ¹ ÿ ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý ĂÞõwÖù))) 

å ćv¾z ûwîõwù ¡ÿwæ¤ù ½w¤å½ ¾z I¹Āí½ ûv½ÿ¹ wz ĂÆĉwêù ½¹ èýÿ½ ûv½ÿ¹ ½¹ üîÆù Çÿ¾
 üîÆù ¢úĊé§m£Ċ½v¼ñ¾  y{Å ÛĀÑĀù üĉv )¢ÅvùĈ  ĀLÉ¹    ĈĉwLÒå Ĉò¤LÆzvÿéĊ ¢Lú  wLă ć

$ ºÉwz ¡ÿwæ¤ù ¹Āí½ ûv½ÿ¹ wz èýÿ½ ûv½ÿ¹ ½¹ üîÆùï¾{þþ¬Ċ~ I-+,2  IèLýÿ½ ûwù¿ ½¹ )#
 Ăí ¢Åv ûj ¾z ½wÚ¤ývz ÈĉvÀåv wéĊ¢ú  wLă       ûwLîõwù ćv¾Lz ¹ĀLÅ ÈĉvÀLåv ºăwLÉ IĈúLÅv ć

          )ºLý½v¹ v½ ¹ĀL· üîLÆù Çÿ¾Lå ćv¾Lz ĈåwLí ąÀLĊòýv üîLÆù ûwLîõwù Ä~ IøĊÉwz üîÆù
 ÀĊý ûv½vºĉ¾· ĂLz õ¹ LĊô  ôîLÉ ñ LĊ¾   ÈĉvÀLåv ¡½wLÚ¤ýv ć ÷ÿvºLù     I½v¿wLz ½¹ üîLÆù ¢LúĊé

¢úĊé  ćwăĂtv½v āºÉ  v½ ûwñºþÉÿ¾å ÔÅĀ£ùĈ ¼~ĉ¾ýº     ûwñºþLÉÿ¾å ÔLÅĀ£ ½v¿wLz üĉv¾zwLþz J
vºă ¢ĉùĈ ¹ĀÉ  ûv½vºĉ¾· ÿĂz ¤³v½   üîLÆù ¢LúĊé ü¤å¾ĉ¼~ Ăz ôĉwù Ĉ ¹ÿºL³ ½¹   ¢LúĊé
 ĂzwÊùĂöùwÞù āºÉ ¤Æă ûwù¿ ûwúă ½¹ºþ  ½wL¤å½ üĉv )éĊ ¢Lú  ¼L~ĉ¾  ûv½vºLĉ¾· ć LùĈ  ºLývĀ£ 
ÉwýĈ ¿v ÇĀ· zĊþ ĈzĊÈ º³¿v ûj  wLă    ÈĉvÀLåv ĂLzéĊ ¢Lú  wLă    ĈùwL³¹¿v ½wL¤å½ ÿ āºLþĉj ć

üĉºz )ºÉwz ºĉ¾· ½¹ ûv½vºĉ¾· yĊ£¾£ Æ{úă ćĀLé ĈĉwÒå Ĉò¤    üîLÆù ¡ĒùwLÞù ½¹ v½ ćv
 ¢úĊé ¿v üîÆù ¡ĒùwÞù ÿ ¹Āz øĊăvĀ· ºăwÉüîÆù wă ćĂöùwÞù āºÉ  èÕwþù ½¹øă  ½vĀL« 

 ¾Ċ§m£ùĈ ¼~ĉ¹¾  Iûv½wîúă ÿ Ĉõwă$-+,,)# 
Ăz I¹Āí½ Ôĉv¾É ½¹ I¾òĉ¹ ã¾Õ ¿v  Èăwí ôĊõ¹éĊ ¢Lú  wLă    üîLÆù ûwLîõwù IüîLÆù ć

 ûwĉ¿ ½w¯¹ùĈ ĀÉºý ¿v ë½¹ Ă¤{õv ) ûwîõwù Ăí ¢Åv ¡½ĀÍ üĉv Ăz ûwîõwù ćv¾z ûwĉ¿ ą¿vºýv
IüîÆù  wz ¢Åv Ă¤å¾ñ ôîÉ ½v¿wz ½¹ Ăí v½ ¹Ā· Ĉĉv½v¹ ºĉº« ¢úĊééĊ¢ú wă   wLĉ ĈLö{é ć
éĊ¢ú wăĈù ĂÆĉwêù ¹Ā· ¾Úýºù ć ºþþí   ë½¹ ¹ĀL· üîÆù ¿v Ăí ¢Åv ĈÉ¿½v ćwĉĀñ Ăí

ā¹¾í ºýv  ÿĂz ûvĀþÝ   ¹ĀL· üîLÆù ćv¾z Ăĉw~ ¢úĊé IĈzwĉ¿½v Ü{þù  LùĈ  ºLþýv¹   ÈăwLí üLĉv )
éĊ¢ú wă Ĉíw³ ûwîõwù ¾Úýºù Ćĉw~ ¢úĊé wz ĂÆĉwêù ½¹ ºĉº« ćù ¿vĊûvÀ   ûwLĉ¿  ¿v ôLÍw³

 Çÿ¾å¢Åv y{Å ûwĉ¿ üĉv )ùĈ ¹ĀÉ    ¢LÅ¹ üîLÆù Çÿ¾å ¿v ûwîõwù ĂLòý    ½wL¤å½ )ºLý½v¹
½ĉìÆ ¾ñĉÀ  y{LÅ ûwîõwù ć LùĈ  ¹ĀLÉ        ¿v ĂLí ½v¿wLz ºLĉº« ¡wLÝĒÕv Ç¾ĉ¼L~ ¿v ûwLîõwù

èÕwþù üîÆù ¡ĒùwÞù øă ½vĀ«  ¢Åv Ă¤å¾ñ ôîÉĀ·¹½v¹ ćºþþí  ûºĊÅ½ w£ ÿéĊ¢ú  wLă 
ć½v¹¹Ā· Çÿ¾å ¿v ¹Ā· ¾Úýºù ¢úĊé Ăz  üĉv )ºþþíûwÊý ºþă¹ ąÞÑĊä ûºÉ   Ĉò¤LÆ{úă

 ½¹ ĈĉwÒåéĊ¢ú wă èýÿ½ Ăz ¢{Æý ¹Āí½ ½¹ ć¾ĄÉ èÕwþù üĊz üîÆù ć ¢LÅv   ÿ ûwLĊă$
 Iûv½wîúă-+,2 ćv¾z MđĀúÞù )#wù¾ÅĉĂ ýv½v¼ñĂz ¹ĀÅ Ăí Ĉ  ¢Å¹ā¹½ÿj ºýv Iwêù ½¹ĉ ĂLÆ   wLz
wù¾ÅĉĂ ýv½v¼ñ ûwĉ¿ Ăí Ĉā¹¾í ºýv Iwú£ĉô  ĂLz      )¢LÅv ¾¤LÊĊz ĈLĉv½v¹ Çÿ¾Låv Lĉü ĉ ĂL¤åw  ¿v

¡vºăwLLÊù  º¤LLÅÿ¹v¹ ĈLLz¾¬£v½v¹ĈLLĉ wLLă ôLLÍw³ LLÉāº ¢LLÅv  IüLLĉ¹ÿv$,433 MđĀLLúÞù )#



/3-   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

   ĆLĉ¾Úý Ić½wL¤å½ ûwýv¹¹wÎ¤év øLÊ¯  ¿vºLýv,  ôLĉwú£ ¾L§v I-  ĈLþă» ć½vºzwLÆ³ I.   óĒ¤L·v ÿ
Ĉ¤·wþÉ/ z v½Ă   ĈLù ±¾LÖù ĈúĊăwæù ûvĀþÝ  ºý¿wLÅ   ĂLí LùĈ  ºLþývĀ£    ½¹ ĈýwLÆúăwý ąºLĉº~

)ºþþí ¾ĊÆæ£ v½ üîÆù ¢úĊé ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ 

äõv# Ćĉ¾Úý øÊ¯ ¿vºýv5 £øÊ¯ ć½Āu ¿vºýv Ăz {£ ów{ý¹ĊĊü  ÿ ¡wÅwÆ³v ¾Ċ§m£ ĈòýĀò¯
ûvÿ½ ¡w´Ċ«¾£ ¤·wþÉĈ ĀĊÉ ¾z ¹v¾åvą úÎ£Ċø ñĊ¾ć Ăz )¢Åv ûwýj z LĊûw  ¾Lòĉ¹I    ĀLòõv üLĉv

ù ûwÊýĈ ºă¹ ûwÆýv ĂýĀò¯  wăĈăwñ Ăz   ½ĀLÕÅ ìĊ£wú¤LÆĊI     v½ ć¹wLÎ¤év ¢LĊýĒêÝ ôLÍv
Ĉù āºĉ¹wý ù ½w¤å½ ĈĉĒêÝ óĀÍv ãĒ·¾z ÿ ºý¾ĊñĈ ºþþí )   üLĉv ÃwLÅv¾z IĂLĉ¾Úý   ÃwLÆ³v

½¾Ñ ¿v Ĉ¤ĉwÑ½wýI zĊÈ   ¢LÅv ¹ĀLÅ yÆí ¿v ¢ĉwÑ½ ÃwÆ³v ¿v Lí )  ½¹ ĈîLÆĉ½Ā£ ÿ üúýw
 ówÅ,424 Ćĉ¾Úý øÊ¯ ½ ¿vºývºý¹¾í Ătv½v v )ĈîÆĉ½Ā£ ÿ üúýwí    ýwLù¿ ºLý¹¾í ûwLĊzĈ   ĂLí
wù¾ÅĉĂ ûv½v¼ñ ºþ¤Æă #½¾Ñ$ ¡ÿ¾§ Ĉæþù ¢úÆé ½¹I ½ ¿vĉìÆ ¾ñĉÀć Ăz ½ĉ ìLÆ  ¼L~ĉ¾ć 

Ĉù ¢Ą« ¾ĊĊâ£ ºþă¹Ćĉ¾Úý ) øÊ¯ MwÅwÅv I¿vºýv Ā´ýą ¿½vĉzwĈ ¿ ÿ ¹ĀÅ Lĉûw    v½ ¹v¾Låv ÔLÅĀ£
ÍĀ£Ċä ùĈ ºþí üîÆù ½v¿wz ½¹ IĂĉ¾Úý üĉv ćwþ{ù¾z )   ¢LúĊé ĆLÆĉwêù ÃwLÅv¾z ¹v¾åv   ćwLă

wþ{ù ¢úĊé wz ½v¿wz ºĉº«0    ¹ĀL· ĈLĉv½v¹ Çÿ¾Lå ¡½ĀÍ ½¹ ûwĉ¿ wĉ ¹ĀÅ Ćþùv¹ ½¹ v½ ¹Ā· I
ùĈ zĊºþþ          J¢LÅv ¡ÿwLæ¤ù ûwLĉ¿ ĆLþùv¹ wLz ¹ĀLÅ ĆLþùv¹ ½¹ ìLõwù ½wL¤å½ IÔĉv¾É üĉv ½¹ )
Ăz ½ĀÕć Ăí  ½¹Ăþùv¹ v     ĂLz ¹ĀLÅ ¹ĀL· ĈLĉv½v¹ Çÿ¾Lå ¿v ¹¾å Ăí ć   ¢LÅ¹ LùĈ ¹½ÿj  ½wL¤å½ I
½ĉìÆ ¼~ĉ¾ ½¹ ćúÎ£Ċø ñĊ¾  ĂLz ôĉwú£ üĉv¾zwþz J¢Év¹ ºăvĀ· ¹Ā· Ĉĉv½v¹ Çÿ¾å ćv¾z ć

 Ĉĉv½v¹ Çÿ¾åºăvĀ·  ½¹ )¢Év¹Ăþùv¹ v ĂLz ûwĉ¿ Ăí ć   ¢LÅ¹ LùĈ ¹½ÿj  ¹¾Lå I½ĉ ìLÆ ¾ñ LĉÀ 
Ĉù ã¾Í ¹Ā· Ĉĉv½v¹ Çÿ¾å ¿v Iûwĉ¿ ¿v xwþ¤«v ćv¾z ÿ ¹ĀÉ ¾Úý ùĈ ºþí  Iüúýwí$-+,,)# 

 Ĉþă» ć½vºzwÆ³ #x5 ć½vºzwÆ³ ÞõwÖù IĈþă»Ć   ¡wLÝĒÕv ¿v ¹v¾åv ¾ĊÆæ£ ĈòýĀò¯
ûj ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ÃwÅv¾z øĊúÎ£ »w¸£v ćv¾z    µ½ ¥¹vĀL³ ¾Ċ§mL£ ¿v wLă   ûwLÊþă» ½¹ ā¹v¹

¢Åv üîúù Ăí ¢Åv Iûj ½¹ ĈêÖþù ĈùĀúÝ ôÍv ¿v Ĉþă» ć½vºzwÆ³ )¹ĀÉ ĈÖ¸£ û¹ĀzI 
ûvÿ½ ¾¤ÊĊz ¢·wþÉ Ăz Ĉþă» ć½vºzwÆ³ ½¹ )¢Åv xw¸¤ýv ĈÅwþÉ ½¹ ów{ý¹  ¾L§v ²ĊÑĀ£ ë

úÎ£ ºþĉv¾å ½¹ ĈýwÆýv ¡wÅwÆ³vĊø ñĊ¾ć ûwÆýv )øĊ¤Æă      ¥¹vĀL³ ć½vºLĄòý ĂLz ôLĉwú£ wă
Ăz ¹Ā· üă» ½¹ Ëw· ºý½v¹ ¡v½ĀÎ£ ¡½ĀÍ) ¡v½ĀÎ£ üĉvI Ĉăwñ  ¥¹vĀ³ ¹Ā· ¿v ¾¤ÊĊz¾z 

                                                           
1. Prospect theory 

2. Disposition effect 
3. Mental Accounting 

4. Cognitive dissonance 
0 ) üă» ½¹ ¹Ā· Ĉtv½v¹ Ç¿½v ¿v ìõwù Ăí ¢Åv Ĉ¤úĊé Iwþ{ù ¢úĊé)¹½v¹ 



/3.  ¢úî³ ÷v¾Ąz  *ûv¾òĉ¹ ÿ ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý ĂÞõwÖù))) 

úÎ£Ċø ñĊ¾ć ù ¾§v ¹v¾åvĈ ¹½v¼ñ   IüúýwLí$-+,,#)     Lù yL«Āù ĈLþă» ć½vºzwLÆ³Ĉ  ĀLÉ¹ 
wù¾ÅĉĂ ûv½v¼ñ  Çÿ¾å ½¹wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć wă Ăí Ĉĉ ¢Þæþù MĒ{éć¹wĉ¿ ā¹¾í ¹w¬ĉvI  MvºÞz Ĉõÿ

   āºLÉ ĂL«vĀù ¢LúĊé Èăwí wz     I¢LÅv ĂL¤åwĉ ÈăwLí ûj ¢LÞæþù ÿ    )ºLþþí ºLĉ¹¾£  ½wL¤å½
úÎ£Ċø ñĊ¾        ½v¿wLz ¹ĀLí½ ÿ èLýÿ½ Ôĉv¾LÉ ½¹ ¹ĀL· üîLÆù Çÿ¾Lå ćv¾z üîÆù ûwîõwù ć

 ¹v¾åv )¹¾Ċñ ¡½ĀÍ Ĉþă» ć½vºzwÆ³ ÃwÅv¾zĂz ¡½ĀÍ Å ¢ĊÞÑÿ Ĉ´ÖÅ ¹Ā· ûwĉ¿ ÿ ¹Ā
 ĈÅ½¾z Ĉ¤Êòýv¾Å xwÆ³ wz v½ùĈ ºþþí     ĈLù Çÿ¾Lå ÷ºLÝ wLĉ Çÿ¾å Ăz øĊúÎ£ ÿ   IºLý¾Ċñ
 øĊúÎ£ ¢Åv üîúù ºþ¯¾ăûj wă   ĈLþă» ¡w{Åw´ù Ćĉ¾Úý üĉv¾zwþz JºÉwz ½ÿ¹ Ăz èÖþù ¿v

 ûwĊzùĈ ºþí  ¢ĉ¾ĉºLù ÿ ĈÎ¸É üĊývĀé wz ûwĉ¿ ¿v ć¾ĊñĀö« ćv¾z ¹v¾åv    ¡w{LÅw´ù û¹¾Lí
 ûwÊý Èþívÿ ¹Ā·ùĈ ºþă¹  ĈÞÅ ÿùĈ ºþþí      ĈLĉv½v¹ Çÿ¾Lå ¿v I¢LúĊé ÈăwLí ûwù¿ ½¹

 üĉv )ºþþí ć¾ĊñĀö« ¹Ā·Çÿ¾å ÷ºÝ  y{ÅùĈ ĀÉ¹      ¢LúĊé ÈăwLí ¿v üîLÆù ûw{³wLÍ
      ¢LúĊé ĂLí ĈýwLù¿ ½¹ ¹ĀL· ¿v Ĉ£ÿwLæ¤ù ½w¤å½ ÿ ºý¾ĉ¼ ý ¾Ċ§m£ ¹Ā· ½ÿw¬ù èÕwþù üîÆù

èÕwþù üîÆù ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£ Ăz ¢{Æý I¹½v¹ ½v¾é èýÿ½ Ôĉv¾É ½¹ üîÆù øă  ½vĀL«   ¹ĀL·
   üĊLz ½¹ üîLÆù ¢úĊé ¡ÿwæ£ y{Å ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý Ă¬Ċ¤ý½¹ )ºþă¹ ûwÊý

 èÕwþùùĈ ĀÉ¹ $ï¾{þþ¬Ċ~ I-+,2)# 

 5ôĉwú£ ¾§v #© Ĉõwù ćwă½v¿wz ½¹ ¹v¾åv Ĉív½¹v ćwÖ· ¡wÝĀÑĀù ¿v Ĉîĉ LÉwýĈ ¿v   üLĉv
 ¢Åv ½w¤å½ Ăí~ ÷wòþă ¹v¾åvĊÈ zĊþĈ º~ĉāº wăć £jwĉ Ĉ ¯ Ç¿½vĊÀćI ¿v   ¹ĀL«Āù ¡wÝĒÕv

ºÞ£ v½ ûj ºÞz ÿ ā¹wæ¤Åvĉô ùĈ ºþþí )ÈăÿÂ~  wă  Lù ûwLÊýĈ  ºLă¹   ºLÞ£ ºLþĉv¾åĉô v ½¹ Lĉü 
z ¢õw³Ă åwí ½vºêùĈ úý ÷w¬ývĈ ¹ĀÉûvÿ½ ¡wÞõwÖù ) wþÉĈ¤· ā¹v¹ ûwÊý   ÷wLòþă ¹v¾åv ¢Åv
~ĊÈ zĊþĈ wăć ¹ºÝćI ÆzĊ½w §m£ ¢´£Ċ¾ ¾·jĉü  L~ ¹½Āù Ç¿½vĊÈ zĊ LþĈ   Lù ½v¾LéĈ ñĊ ºLý¾ 

 Iüúýwí$-+,,#wù¾Å ½v¿wz ½¹ ¾ñv MĒ¨ù )ĉĂ é¹ ¡wÝĒÕvĊ LêĈ  ½wLz½¹ą éĊ ¢Lú    ¹ĀL«ÿ ÷wĄLÅ
z Ă¤ÉvºýIºÉw éĊ¢ú Ăz ¹Ā«Āù é ûvĀþÝĊ¢ú êö£ Ç¿½v ¢Å½¹Ĉ ùĈ ¹ĀÉ  vÀLåv ¿v ÄL~ )ĉÈ 
é ½wz ¾ăĊI¢ú z ¹v¾åv üă»Ă ¾·jĉü éĊ¢ú ö{éĈ ¹½v¹ ôĉwú£  ºLÞz ¡wÝĒÕv ÿć   ÓĀz¾ùwLý v½
êö£Ĉ ùĈ ºþíMđĀúÞù ¹v¾åv Ä~ ) ¾·j Ăzĉü ¾¤úí Ă«Ā£ āºÉ¾Ê¤þù ¡wÝĒÕvć   ûj ÿ ºLý½v¹

ÝĒÕv ¿v ¾¤úí v½wö{é ¡Ĉ úÎ£ ½¹Ċø ñĊ¾ć ·¹ ¹Ā·Ċô ùĈ ºþþíJ v¾zwþzĉü vÀåv ºýÿ½ĉÊĈ  Lĉw 
ÊăwíĈ éĊ¤úĆ úí wzĈ úÎ£ ¾z ôĉºÞ£Ċø ñĊ¾ć  ¾§vć¹wĉ¿ ¢Év¹ ºăvĀ· Iôĉwú£ ¾§v āwñºĉ¹ )

¹ üîÆù Çÿ¾å ćv¾z üîÆù ûwîõwù Ĉ¤ùÿwêù ½w¤å½ ĈÝĀý ½éĊ¢ú  wLă   ûwLù¿ ½¹ ÿ üĊĉwL~ ć
 ±¾Öù v½ ½v¿wz ¹Āí½ùĈ ºþí JĂz ½ĀÕć Ăí   ĂLz Ĉöĉwú£ ûwîõwù I¢úĊé Èăwí ÿ ¹Āí½ ûwù¿ ½¹

 Ç¾ĉ¼~éĊ¢ú wă¢úĊé Ăz ãĀÖÞù ¹v¾åv üă» Iºý½vºý v½ üĊĉw~ ć  Ĉöĉwú£ ÿ ¢Åv Ĉö{é ćwă
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üĉºz )¹½vºý ¹Ā«ÿ üîÆù Çÿ¾å ćv¾z yĊ£¾£       Ić½wL¤å½ ¡ÿwLæ£ üLĉv IĂLĉ¾Úý üLĉv ÃwÅv¾z
 üîÆù ¢úĊé Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý ćv¾z ĈöùwÝùĈ ĀÉ¹  Iûv½wîúă ÿ ï¾{þýj$-+,,)# 

5Ĉ¤·wþÉ óĒ¤·v Ćĉ¾Úý #¹ Ĉþă» ć¾Ċñ½¹ ÛĀý Ĉ¤·wþÉ óĒ¤·v,   Iûj ½¹ ĂLí ¢Åv
 ĈÞÅ ¹v¾åvùĈ ºþþí  Ćtv½v wz«Ā£Ċ£wĄ  Lĉđ¹ )ºLþþí ć½v¹¹Ā· ºĉº« ¡wÝĒÕv Ç¾ĉ¼~ ¿v Ĉ ô
 y{Å ć¹wĉ¿ùĈ ĀÉ¹  ¿v Ĉ¤Å½¹ ¢·wþÉ ¹v¾åvéĊ¢ú wă  )ºþÉwz Ă¤ÉvºýwăwÖ·  ûĀL°úă Ĉĉ
wăwÖ·ć Å¾¤Å¹Ĉ  ¡wLÝĒÕv Ăz     ā¹¿wLz ¿v ¢LÅ½¹ ºLĉ¹ ûvºLêå I āwL£Āí  ¡ºLù  ¡ºLùºþöz ÿ 
wù¾ÅĉĂ ½v¼ñ   üĊLþ°úă ÿ ¡wÞĉwLÉ ÿ ĈLþîåv¾å ćwÖ· ÿ ć ÞéĀù LĊ¢  LÅwÆ³vĈ  ¾Ċ§mL£ ÿ¡v 
ýÿ½¹Ĉ ¾§v úĄùĈ ¾z Ææ£Ċ¾ ÞÑÿ ëv½¹v ÿĊ¢ ½ĉìÆ  ÿøĊúÎ£ ÿ ¹½v¹ ć¾Ċñ   MđĀLÍv yL«Āù 
ºÊ£ĉº ĉw wÅ äÞÑĉ¾ Ç½Ā£ wăć ¤·wþÉĈ ùĈ  ¹ĀLÉ   IüúýwLí$-+,,#)  üĉºLz  yLĊ£¾£   üLĉv

 ¢Åv üîúù ¹½vĀùúÎ£Ċø ñĊ¾ ½¹ ¹v¾åv ć¾· LĉÇÿ¾åÿº       üLĉv )ºLþí ĂL«vĀù óĒ¤L·v wLz v½
wăwÖ·  ºĉº« ¡wÝĒÕv Ç¾ĉ¼~ ÜýwùùĈ ĀÉ¹      IºLĉº« ¡wLÝĒÕv Ç¾ĉ¼L~ ôLzwêù ½¹ ¹v¾Låv )
ÿwêù¢ù ¢Å½¹wý ćv¾z ĈĄĊ«Ā£ ÿ  ±¾Öù ºĉº« ¡wÝĒÕv û¹Āz LùĈ  ¿wLÅºý   ½¹ āºLĉº~ üLĉv )

 µ½ ôîÉ üĉv Ăz üîÆù ½v¿wzùĈ ºă¹   üîLÆù ¢úĊé Èăwí ¡wÝĒÕv ¿v üîÆù ûwîõwù Ăí
 ĈÞÅ wĉ xwþ¤«vùĈ ºþþí óđº¤Åv   ¾Lz ¢úĊé Èăwí üĉv ĂýĀò¯ Ăí ºþþíéĊ ¢Lú   üîLÆù

ûj wă  ¾Ċ§m£úýĈ ¹½v¼ñ èÕwþù ¿v ºĉº« ¡wÝĒÕv Ç¾ĉ¼~ ¿v ûwîõwù üĉv¾zwþz Jøă ½vĀ«  ÀĊă¾~
ùĈ ºþþí Ĉz ćv¾z wĉ  §mL£Ċ¾        ĈLù ôLĊõ¹ ¹ĀL· üîLÆù ¾Lz ¢LúĊé ÈăwLí üLĉv û¹Āz   )ºLý½ÿj

üĉºz yĊ£¾£  ÿ ûwîù ½¹ üîÆù ûw{³wÍ øĊúÎ£ Ăz IüîÆù ¢úĊé ¡v¾§vûwù¿ wă äö¤¸ù ć
 Èăwí ûwù¿ ÿ ¹½v¹ Ĉò¤ÆzéĊ¢ú å ¡ĒùwÞ£ ¡v¾§v IüîÆù  ÈĉvÀLåv ûwù¿ Ăz ¢{Æý ĈĉwÒ

 )¢Åv ¾¤úí ¢úĊé¿v vĉü ÿ½ IýwîùĊøÆ wă   Ĉ«ĀLù ąºLĉº~ y{Å Ăí Ĉĉ LùĈ  ºýĀLÉ I ĂLz Çÿ½ 
 ôúÝ ¢úĊé Èăwí ûwù¿ ½¹ ĈýwÆîĉúýĈ ºþþí  ¡v¾L§v ) ½wLÊ¤ýv     ÈăwLí ûwLù¿ ½¹ ĈĉwLÒå

 Èăwí I¢úĊé ÈĉvÀåv ûwù¿ wz ĂÆĉwêù ½¹ ¢úĊéùĈ ĉºzw  I¾ĉwù ÿ ÿĀÆþ«$-++,)# 

/ )Çÿ½ ÈăÿÂ~ 
 wz Ăz Ă«Ā£vĉĂîþ ā¹v¹ wă  ûwLîù iÀ« ĆÎ¸Êù ćv½v¹ ć¾ĄÉ Ĉ³vĀý ½¹ üîÆù ¢úĊé ć

 üĊz ĈĉwÒå ĈýwÆúăwý ÿ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ Iºþ¤Æăā¹v¹ wă ùĈ ºývĀ£ Ăz  ¹ĀL«ÿ j Lĉº  üĉv¾zwLþz J
Ãwñ Ïÿ¾å Ðêý ÿ wÖ· ½w¯¹ v½ wù ã½wÞ¤ù Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év ¿v ā¹wæ¤Åv(ãĀí½wù-  LùĈ  ºLþí 

                                                           
1. Mental conflict 

2. Gauss & markov 
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 v½ ĈĉwÒå ½wÊ¤ýv ąºĉº~ ÿ¾Úý½¹ úýĈ ñĊ¹¾ )¿v v Lĉü ÿ½     Ĉò¤LÆzvÿ ûvÀLĊù äLÊí ¢LĄ« ½¹ I
  ¢Lå¾ñ ìLúí ĈĉwÒå Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év ¿v ºĉwz ĈĉwÒå ĈýwÆúăwý ÿ ĈĉwÒå   IüĊöLÆýv$-++. )#

 ½¹ wÒå ¾Ċ§m£óºù wă ćā¹v¹ wă v½ ĈĉĀözw£ ćùĈ ûvĀ£ Ăz ¡½ĀÍ  ĈĉwÒå ¾Ċâ¤ùûÿ½¹ v¿ Iûÿ¾z v¿ 
 wĉĂz ÅÿĊöüĉºz )¢å¾ñ¾Úý½¹ ĈĉwÒå ćwÖ· Ĉò¤Æ{úă¹Ā· Ć £¾£yĊ   IĈùĀLúÝ óºù ìĉ ½¹

 wÒå ¾Ċ§m£Ăz ¡½ĀÍ  ówúÝv óºù ½¹ ¾ĉ¿ùĈ ¹ĀÉ5 
$. # Yt=ɟWNYt+Xtɓ+WNXtɗ+ɛt 

ɛ
t
=ɚWNɛt+Ůt 

 w¬þĉv ½¹Yt  ¹wÞzv wz ć½v¹¾zNĬ1  Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ¿v¢Åv )X  ĈÆĉ¾£wùNĬK   ¾LĊâ¤ù ¿v
ÑĀ£Ċ́ ĈĉwÒå Ĉý¿ÿ Äĉ¾£wù )¢Åv ĈWN  ¹wÞzv ĂzNĬN ¢Åv     ĈòĉwLÆúă ¡wLÕw{£½v ĂLí

 ÜÕwêù ćwăº³vÿ üĊz ûwÊý v½ùĈ ºă¹   I¡½ÿwL¬ù yLÆ³¾z ĈĉwÒå Ĉý¿ÿ Äĉ¾£wù ¢·wÅ )
  vºLĊ~ ôîÉ ÜÕwêù üĊz ĈÝwú¤«v Ôzvÿ½ wĉ ć¹wÎ¤év ĆöÍwå IĈýwîù ĆöÍwå LùĈ  ºLþí  èL{Õ )

  Äĉ¾£wLù ĈöÍv ¾Öé ¾ÍwþÝ I¹v¹½v¾éWN        MwLùĀúÝ ĈLý¿ÿ Äĉ¾£wLù )ºþ¤LÆă ¾æLÍ ĈLòúă
 ÃwÅv¾zwă¾ÖÅ ÀĊõwù¾ý āùĈ ĀÉ¹     óĀLÕ ½¹ v½ ĈĉwLÒå ĈLý¿ÿ Äĉ¾£wLù I¡wÞõwÖù yöáv ½¹ )

 ¾Úý½¹ ¢zw§ ûwù¿ùĈ ñĊ ºLý¾ )WNYt  ĂLz  ûvĀLþÝ   ¾LĊâ¤ùûÿ½¹ v¿    ĂL¤å¾ñ ¾LÚý½¹ ĈĉwLÒå ć
ùĈ ¹ĀÉ  ówLúÝv óºù ½¹ v½ ûwòĉwÆúă Ć¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù I¡ĒùwÞ£ ¾§v ) LùĈ  ºLþí  û¹Āz½v¹wLþÞù )

 yĉ¾Ñɟ ûwÊý ºþă¹ ĈĉwÒå ¡ĒùwÞ£ ¹Ā«ÿ ąûÿ½¹ v¿   )¢LÅvWNXt     ĈĉwLÒå ¡ĒùwLÞ£ ¾L§v
ûÿ¾z v¿ Iâ¤ùĊwă¾ v½ ûwòĉwÆúă Ĉ´ĊÑĀ£ ćóºù ½¹  ówúÝvùĈ ºþí  yĉ¾LÑ û¹Āz½v¹wþÞù )ɗ 
ûwÊý  ĈĉwÒå ¡ĒùwÞ£ ¹Ā«ÿ ąºþă¹ûÿ¾z v¿    üĊLþ°úă v½ ĈĉwLÒå ¡ĒùwÞ£ )¢Åv LùĈ  ûvĀL£ 
Ăz ¡½ĀÍ ëĀÉ  wLă ć āºăwLÊù  āºLÊý   IûwòĉwLÆúă ¿v¹ ÀL« ½i     )¹¾Lí ½ĀLÚþù wLÖ·WNɛt 

¡ĒùwÞ£  ówúÝv óºù ½¹ v½ ĈĉwÒå IwÖ· LùĈ  ºLþí  û¹Āz½v¹wLþÞù )ɚ   IóºLù ½¹m£Ċĉ ºLþþíº ą
 ĈĉwÒå ¡ĒùwÞ£Ăz ¡½ĀÍ  ĈĉwÒå ćwÖ·¢Åv yÆ³¾z )vĉĂîþ      ĂL¯ ĈĉwLÒå óºLù ìLĉ ½¹

 ÛvĀýv wz IøĊÉwz Ă¤Év¹ ¾Úý½¹ Ĉ£ĒùwÞ£óºù wă ĈĉwÒå ćĄ«vĀùĊø  I¢Å½ĀĄõv$-+,2 Ĉîĉ )#
 øĄù ¡wÝĀÑĀù ¿vÈăÿÂ~ ½¹ wă v wLz Ô{£¾ù ć      óºLù ÛĀLý xwL¸¤ýv IĈĉwLÒå Ĉ¬þLÅ¹wÎ¤é
 )¢Åv ĈĉwÒåwz yÅwþ¤ù ü¤å¾ñ¾Úý½¹  ÛvĀýv wz IĈĉwÒå ¡ĒùwÞ£ ÛĀý óºLù  wLă  ¿v ĈĉwLÒå ć
 óºù Ăöú«Å¾ñ½¹Ā·ĊýĀĈĉwÒå Ĉ, $SARĈĉwÒå ćwÖ· óºù I#- $SEM  üĊLz½ÿ¹ óºù I#
ĈĉwÒå. $SDM Ĉ{Ċí¾£ óºù I#Å¾ñ½¹Ā·ĊýĀ ĈĉwLÒå Ĉ, $SAC    üĊLz½ÿ¹ ćwLÖ· óºLù I#

                                                           
1. Spatial Autoregressive regression 

2. Spatial Error Model  

3. Spatial Durbin Model  
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ĈĉwLLÒå- $SDEMĈĉwLLÒå ĈùĀLLúÝ óºLLù ÿ #. $GNS üĊLLþ°úă )¹ĀLLz øĊăvĀLL· ĂLL«vĀù #
óºù Ĉù ĈĉwÒå ćwă  óºLù xw¸¤ýv ćv¾z )ºþÉwz ÀĊý wĉĀ~ ÿ w¤Æĉv ºþývĀ£     vºL¤zv ĈĉwLÒå ćwLă
ùĈ ûvĀ£       ¡ĒùwLÞ£ ôLùwÝ ÛĀLý ¹ĀL«ÿ ¿v IûĀLù¿j wz ÿ ¢å¾ñ ¾Úý½¹ v½ ĈĉwÒå ĈùĀúÝ óºù

Ý ć½v¹wþÞù ¿v ºÞz Ä Å )¹¾í ôÍw³ ûwþĊúÕv ĈĉwÒå ĈĉwÒå ôùwÞ£ ôùw LùĈ  ûvĀL£   óºLù
I¢Å½ĀĄõv$ ºĉÀñ¾z v½ yÅwþù -+,2 )#Ów{£½v ½¹  wzü¤å¾ñ¾Úý½¹    ĈĉwLÒå ćwăºL³vÿ ¡v¾§v

Ăz ¡½ĀÍ  wĉ Ĉå¹wÎ£ ¾§v¢zw§ ¾§v óºù ½¹  ÿ ¢zw§ ¾§v óºù ÛĀý IüúÅwă ûĀù¿j wz w¤Æĉv ćwă
 Ì¸Êù Ĉå¹wÎ£ ¾§vùĈ ĀÉ¹óºù ½¹ wùv I     ¢LÆĊý ûĀLù¿j üLĉv Ăz ć¿wĊý wĉĀ~ ćwă  óºLù ÿ

Ăz ¡½ĀÍ I¢Å½ĀĄõv$ ¹ĀÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý½¹ ºĉwz ¢zw§ ¾§v -+,,  ¢LÅ½ĀĄõv óºù ¿v ćÿ¾Ċ~ Ăz )#
$-+,/ óºù #·m£Ċ¾ wĉĀ~ ¢zw§ ¾§v ĈĉwÒå/ Ăz öí½ĀÕ ĈĂz ¡½ĀÍ 5¢Åv ¾ĉ¿ 

$/# Yt=ɟwyt-1+ɓxt+ɛ+ÖtlN+Ůt 
 w¬þĉv ½¹9  ½v¹¾z ìĉNĬ1   ºL³vÿ ¾ă ćv¾z Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ąºăwÊù ìĉ ôùwÉ Ăí ¢Åv
 ĈĉwÒå(i=1,2,é.,N)  ½¹ ûwù¿t  )¢Åvɟ   ¾¤ùv½wL~   ÿ ĈĉwLÒå Ĉò¤LÆzvÿØ    Äĉ¾£wLù ìLĉ
NĬK  ¿vK â¤ùĊ¾ ÑĀ£Ċ́)¢Åv Ĉ ɛ    ÜÕwLêù ĈĉwLÒå ¢zw§ ¾§v ¢LÅv )Öt    ¾L§v ĈýwLù¿ ą½ÿ¹

 ÿ ¢Åv ûwù¿ Ĉùv¹ ¾Ċâ¤ù ûwúă wĉ ĈĉwÒålN Ăí ć½v¹¾z ìĉ NĬ1   )¢LÅv ½v¹wLþÞù û¹Āzɟ 
Ĉù ûwÊý wù Ăz v½ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ   ĈĉwLÒå Ĉò¤Æzvÿ ¢Ą« ĈÅ½¾z ćv¾z ûv½Āù ą½wùj )ºă¹

ûĀù¿j ¿v  ÷¿đ ćwă¢Åv Ăí ¢Åv üĉv øĄù Ć¤îý wùv )¡½ĀÍ ½¹     IĈĉwLÒå ĈýwLÆúăwý ¹ĀL«ÿ
$ øĉĒù ówê¤ýv ¢zw§ ¾§v ôýw~ ûĀĊÅ¾ñ½ óºù ìĉPSTR)¹ĀÉ ±¾Öù ¢Åv ¿wĊý # 

/(, )Å¾ñ½ óºùĊûĀ  ¾§v¢zw§ Ēù ówê¤ývĉø Āözw£$ ĈĉPSTR# 
óºù Å¾ñ½ĊûĀ Ēù ówê¤ývĉø Āözw£ĈĉÅ¾ñ½ wz ¢zw§ ¡v¾§v óºù IĊûĀ ûÿ¾z v¿ v v )¢LÅ Lĉü 
ù v½ óºùĈ ûvĀ£  Ăzÿ¹ ¾Õĉè Ææ£Ċ¾ ¹¾í )¢Æ¸ý ¢Åv üîúù I v½ ûjĂz   ûvĀLþÝ Lĉì   óºLù
Āözw£Ĉĉ Ö·Ĉ Ñ wz üòúăwýv¾ĉ{Ĉ  ¡ÿwæ¤ù Ăíwz ¢Åv ûwù¿ óĀÕ ½¹ ÜÕwêùI ñ ¾Úý½¹ )¢å¾
þòúăwýĈ v¾Ñ ½¹ĉy Å¾ñ½ĊûĀ v Ï¾å wz v½ĉ ĂLîþ v Lĉü  v¾LÑĉy  ÞzvĀL£Ĉ ~Ċ Ă¤LÅĀ â¤ù ¿v LĊ¾ 
ôzwé āºăwÊù Iºýv ùĈ ûvĀ£ ¿v ¾Õĉè  āºÉ¹ÿº´ù Üzw£ ¢å¾ñ ¾Úý½¹    ówLê¤ýv ÜzwL£ ÜLévÿ½¹ Ăí
ùwýĊāº ùĈ ¹ĀÉ z ÿĊü ÷wÚý ¿v ā¹ÿº´ù ÿ¹ wăć Õv¾åvĈ MđĀúÞù v¾Ñ )¢Åv ûwÅĀý ½¹ĉy vĉü 

                                                                                                                                        
1. Spatial Autocorrelation Regression 

2. Spatial Durbin Error Model 

3. General Nesting spatial 

4. Dynamic spatial lag ýxed effect Model 
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Å¾ñ½ĊûĀ v¾zć ¾ăĉì â£ ûwù¿ óĀÕ ½¹ ÜÕwêù ¿vĊĊ¾ ùĈ ºþþí LÆæ£ )Ċ¾  ºLù I÷ÿ¹ó 0342 
Ăz ù ā¹wÅ ½ĀÕĈ ºývĀ£ Ăz  ûvĀþÝĉì á üòúă óºùĊÖ·¾Ĉ   wĄý½¹ )¹ĀLÉ ĂL¤å¾ñ ¾Úý½¹ Lĉ¢I 
ùĈ ûvĀ£ ì£ Ăí ¢æñ õ¹wÞùĆ  Ēù ówLê¤ýv óºù Lĉø, $STAR#   wLzSTR  ùĀLĄæùĈ   ë¾¤LÊù

ºý½v¹ ÀõvÀýĀñ$-I -++0ÅwÅv óºù )# ĈPSTR Á½ ÿ¹ wzĉø ù v½Ĉ ûvĀ£  ĂLz  ¿ ¡½ĀLÍ Lĉ¾ z LĊûw 
5¹¾í 
$0#  Yit=ɛi+ɓ0Xit+ɓ1Xitgqit,ɔ,c+ɛit i=1,2,é,N, t=1,2,é,T 

 ½¹ Iđwz óĀù¾åÉ ûwÊý ºþă¹ÿ ÜÖêù ą Ô  Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù )¢Åv ûwù¿9 ¢Åv  ÿXit   ìLĉ
 ½v¹¾zK  )¢Åv Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù ¿v ćºÞzɛ

i
 zĊûw ºþþí ÿ ÜÕwêù ¢zw§ ¡v¾§v ąɛ

it
   ĆLöú«

 wÖ·¢Åv )gq
it
,ɔ,c  ÿ Ă¤ÅĀĊ~ Üzw£ ìĉ ÀĊýûv¾í ½v¹  ćwă¾Ċâ¤ù ¿vôzwé āºăwÊù q

it
  ¢Åv

  yĉv¾LÑ wz ćº³ ¾ĉ¹wêù üĉv )¢Åv āºÉ āÀĊõwù¾ý I¹ĀÉ ¹ÿº´ù ìĉ ÿ ¾æÍ Ăz Ăîþĉv ćv¾z ÿ
ûĀĊÅ¾ñ½ɓ   ÿɓ

0
+ɓ
1

 Ăz J¢Åv āºÉ āv¾úă  ć½ĀLÕ    ¾ĉ¹wLêù ĂLíÑI   ¾ĉ¹wLêùg   üĊLĊÞ£ v½
ùĈ ºþþí    ûĀĊLÅ¾ñ½ üLĉv ¾Ċ§m£ üĉv¾zwþz ÿɓ

0
+ɓ
1

   ÜLÖêù ćv¾Lz v½ É  ûwLù¿ ½¹ Ô   üĊLĊÞ£ v½
ùĈ ºþþí v½ ówê¤ýv Üzw£ )ùĈ ûvĀ£ Ăz ¡½ĀÍ 5¢ÉĀý ¾ĉ¿ ĈîĊ¤ÆĊ«đ 

$1  #  gq
it
,ɔ,c 1+exp ‎Б (q

it
m
j=1 -cj

-
 

 ɔ <0,Ãρ Ãς ỄȢ ÃÍ 

gq
it
,ɔ,c or

0 otherwise

1 ifqitÓc 

½¹ õ¹wÞùĆ  đwzc=(c1,é,cm) ĉì  ½v¹¾zm ºÞzć wă¾¤ùv½w~ ¿v vv ½¹ ÿ ¢Å Lĉü  ÜzwL£I ɾ 
¾¤ùv½w~ ÉĊy z ÿĊ¾òýw ºÞ£ ¢Ý¾Åĉô  ¿vĉì Á½ĉø Á½ Ăzĉø ¹ĉ¾ò ¢Åv )q

it
 â¤ùĊ¾   ówLê¤ýv Lĉw 

Ăýw¤Åj vć  ¢LÅv ÿ   LÞõwÖù ÃwLÅv¾zĆ õĀíĊ ¿wL¤  õ½ÿwLă ÿĊü.  LùĈ  ºLývĀ£  Lz ¿vĊü â¤ùĊ wLă¾ć 
ÑĀ£Ċ́ĈI æéÿĆ â¤ùĊ¾  IĂ¤Æzvÿĉw â¤ù ¾ăĊ¾ ¹ĉ¾ò ³ ¿v Ăí óºù ¿v ©½w·Ċ¦  ýwL{ùĈ  ć¾LÚý 

 óºù wz Ów{£½v ½¹¹½Āù   v ôLùwÝ ÿ ĂLÞõwÖùĉ ¹wL¬  LÖzv½Ć áĊ¾ LÖ·Ĉ  ¢LÅv  xwL¸¤ýv I ĀLÉ)¹ 
úăĊþ°ü c=(c1,é,cm) ĉì wă¾¤ùv½w~ ¿v ½v¹¾zć Ăýw¤Åj º³ vć ĉw ûwîù wăć  â£ ÛĀLéÿ LĊĊ¾ 
Á½ĉø ¢Åv õĀí$Ċ¿w¤ üĊõÿ½wă ÿI -++1)# 

                                                           
1. Smooth Transition autoregressive 

2. Gonzalez  
3. Colletaz & Hurlin 
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/(- ½¹ øĉĒù ówê¤ýv wz ¢zw§ ¾§v ĈĉwÒå ûĀĊÅ¾ñ½ óºù )½v¿wz üîÆù 
  ½¹vĉü ĂýĀñ óºù wă  ¾ĊĊâ£ ûwù¿ wz Ĉ³vĀý üĊz Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù yĉv¾ÑùĈ ºþþí )
 yĉv¾ÑĂz ½ĀÕ  ¢·vĀþîĉĂz ÅÿĊö ¾ĊĊâ£ Iówê¤ýv Üzw£ ìĉ ĆùĈ ºþþí  ā¿w«v ówê¤ýv Üzw£ üĉv ÿ
ùĈ ºă¹  wÒå ÿ ûwù¿ óĀÕ ½¹ Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ ÿ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ yĉv¾Ñ w£

 üîÆù ¢úĊé ½¹ ĈĉwÒå ĈýwÆúăwý IyĊ£¾£ üĉv Ăz )ºÉwz ¡ÿwæ¤ùĂz ÅÿĊö yĉv¾Ñ ¾ĊĊâ£ Ć
 üĊĊÞ£ óºù ĈÅwÅvùĈ ĀÉ¹$ ûv½wîúă ÿ ÀõvÀýĀñ óºù ¿v Ă¤å¾ñ¾z óºù üĉv )-++0 #

Ăz  ¡½ĀÍ¿ĉ¾  ²ĉ¾Î£ùĈ ĀÉ¹5 

$2  # y
it
=ɛ
i
+ɗ0xit+ɗ1xitg(qit,ɔ,C)+Ůit 

 w¬þĉv ½¹gq
it
,ɔ,C  ówê¤ýv Üzw£¢Åv  Ĉ¤éÿ )¢Åv āºÉ āÀĊõwù¾ý ìĉ ÿ ¾æÍ üĊz Ăí

Ĉ´ĊÑĀ£ ¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ I¢Åv ¾æÍ ó¹wÞù ówê¤ýv Üzw£ ɗ0  ówê¤ýv Üzw£ Ăí Ĉýwù¿ )¢Åv

 ó¹wÞù, Ĉ´ĊÑĀ£ ¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ I¢Åv ɗ1&ɗ0 ¢Åv )Ñ  ¾¤ùv½w~ ćwĉĀñ ÿ ówê¤ývɔ ćwĉĀñ 

 ½ºê¯¾ă )¢Åv ówê¤ýv ¢Ý¾Åɔ ï½Àz  ówê¤ýv ¾Ċâ¤ù ówê¤ýv IºÉwz ¾£ýjĈ ¾£  )¢Åv#  ¾¤ùv½w~
¢ĊÞÑÿ,  J¢ÅvMĒ¨ù  IüîÆù ½v¿wz Ôĉv¾É ½¹ ¾¤ùv½w~# ùĈ ºývĀ£  ¹Āí½ wĉ èýÿ½ ¢ĊÞÑÿ

 v½ ówê¤ýv Üzw£ )ºă¹ ûwÊý v½ ½v¿wzùĈ ûvĀ£ Ăz ¡½ĀÍ  Üzw£«đĊ¤ÆĊì 5¹¾í ûwĊz ¾ĉ¿ 

$3  #  gq
it
,ɔ,C=

1

1+e
-ɔ(q
it -C)

 

 ówê¤ýv ¾Ċâ¤ù ¾ñvq
it
 ì¯Āí ¾£  ¢ĊÞÑÿ ¾¤ùv½w~ ¿vC  ówê¤ýv Üzw£ IºÉwzgq

it
,ɔ,C 

 ¾æÍ ¢úÅ ĂzùĈ ¹ÿ½ ¢úÅ Ăz yĉv¾Ñ ÿ ɗ0  ówê¤ýv ¾Ċâ¤ù ¾ñv )ºý½v¹ ôĉwú£q
it
 ï½Àz  ¿v ¾£

 ¢ĊÞÑÿ ¾¤ùv½w~C  ówê¤ýv Üzw£ IºÉwzgq
it
,ɔ,C  ¢úÅ Ăz, Ăz yĉv¾Ñ ÿ ¹½v¹ ôĉwú£ 

ɗ1&ɗ0 Ċ~ Èĉv¾ñ vºùĈ ºþþí ¢Åv üĉv ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý ĈöÍv ąºĉv üĉv¾zwþz J
 Èăwí ûwù¿ ½¹ óºù yĉv¾Ñ ĂíéĊ¢ú wăĂz üîÆù ć ɗ0  ôĉwú¤ùùĈ ºýĀÉ  ¿v ûwÊý Ăí

 ÈĉvÀåv ûwù¿ ½¹ IÄîÝ¾z )¢Åv ć¾ĄÉ Ĉ³vĀý üĊz üîÆù ĈĉwÒå ½wÊ¤ýv ¾§v Èăwí
éĊ¢ú wă ÈĉvÀåv ĈĉwÒå ½wÊ¤ýv ¾§v IüîÆù ćùĈ ĉºzw  ówê¤ýv Üzw£ Ăí ¢Åv Ĉýwù¿ üĉv ÿ

ó¹wÞù Ĉ´ĊÑĀ£ ¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ ÿ Iìĉ ó¹wÞùɗ1&ɗ0 üĉºz )ºÉwz yĊ£¾£ ¡ÿwæ¤ù  ûºÉ
 óºù yĉv¾Ñv¾É ½¹ĉÔ  )¢Åv ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý ćwĉĀñ Ièýÿ½ ÿ ¹Āí½v ½¹ĉü 

 óºù ¿v Ãw{¤év Ăz ÈăÿÂ~ï¾{þþ¬Ċ~ $-+,2 óºù #¢zw§ ¾§v  Üzw£ wz wĉĀ~ ôýw~ ĈĉwÒå
ýv øĉĒù yĊÉ ówê¤Ăz ¡½ĀÍ ½¹ ¾ĉ¿Ă¤å¾ñ ¾Úý 5¢Åv āºÉ 

                                                           
1. Location parameter 



/34  ¢úî³ ÷v¾Ąz  *ûv¾òĉ¹ ÿ ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý ĂÞõwÖù))) 

$4  #  rhusp
it
=ɛ
i
+Ŭ0rpoppit

+ɓ
0
unemploy

it
+Ű0rincompit

+ŭ0buldperit
 

+ɟ
0

wijrhuspjt-1

N

J=1
+ 

Ŭ1rpoppit
+ɓ
1
unemploy

it
+Ű1rincompit

+ŭ1buldperit
+ɟ
1

wijrhuspjt-1

N

J=1

 

 gwijrhuspjt
,ɹ,C+Ůit 

 ¡wĊz¹v ÃwÅv¾z Ĉzw¸¤ýv ćwă¾Ċâ¤ù ¾§où ĆÑ¾Ý ã¾Õ ÿ wÑwê£ ã¾Õ ôùvĀÝ IÛĀÑĀù
¤Æă üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ¾zºþ )þ°úăĊü  üĉv ¿v ûv¾òÊăÿÂ~ ¿v ć½wĊÆz IĂþĊÊĊ~ ½¹
 ć¾ĉ¼~¾Ċ§m£ ĈÅ½¾z ćv¾z wă¾Ċâ¤ùûj wă  ā¹wæ¤Åv üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ¾zā¹¾í ºýv ½¹ )

 Ćõ¹wÞù4 Irhusp  ûwÊý v½ üîÆù ¢úĊé ĈÞévÿ ºÉ½ µ¾ý IĂ¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ùùĈ ¹ºă )
 ćwă¾Ċâ¤ùµ¾ý ¢ĊÞú« ºÉ½ (rpopp)ć½wîĊz µ¾ý I,Ăýv¾Å ĈÞévÿ ºùj½¹ ºÉ½ µ¾ý I-  ÿ

Ĉýwú¤·wÅ Ćývÿ¾~ ¹vºÞ£. xĀÆ´ù óºù Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù IùĈ ĀÉºýüĊþ°úă )rhusp
t-1

 
 āºÉ Ă¤å¾ñ¾Úý½¹ Ĉýwù¿ ¾Ċ·m£ ā½ÿ¹ ìĉ wz Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ĈĉwÒå Ćæéÿ¢Åv ówê¤ýv Üzw£ )

 ÀĊýĂz ¡½ĀÍ gwijrhuspjt
,ɔ,C ¢Åv ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ĈĉwÒå Àĉ½¾Å ¾§v ówê¤ýv ¾Ċâ¤ù )

 āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý½¹ ĂĊ³wý ¾ă ćv¾z ĂĉwÆúă Ĉ³vĀý üîÆù¢Åv  ¿v ĂíôÍw³ x¾Ñ 
Ĉù ôÍw³ üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ½¹ ¡½ÿw¬ù Äĉ¾£wù  )¹ĀÉwij  ĈĉwÒå Ĉý¿ÿ Äĉ¾£wù

¢Åv Ăí  ÃwÅv¾zøă ½vĀ«āÀĊõwù¾ý ìĉ ÿ ¾æÍ Äĉ¾£wù ìĉ èÕwþù ć  ¾ÖÅ ÃwÅv¾z āºÉ
 )¢Åvwþ{ù¾z µ¾ý ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý ĈÅ½¾z Ăz ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ IĀòõv üĉv ć

 Ĉ³vĀý ½¹ üîÆù ¢úĊé ºÉ½-- Ćýwñûv¾Ą£ ¾ĄÉ )¢Åv āºÉ Ă¤·v¹¾~ 

0ĉ ôĊö´£ )Ă¤åw wăć ÈăÿÂ~ 
ÈĊ~ ÈăÿÂ~ ÿ½  ½¹ ĈýwÆúăwý ôĊö´£ ą½wz½¹ò¤Æzvÿ ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ĈĉwÒå Ĉ
 Ĉ³vĀý ½¹ üîÆù--ýwñ Ćûv¾Ą£ ¾ĄÉ ¢Åv ûwĉwÉ )¾í»  Ĉ³vĀý ¿v ½ĀÚþù ¢Åv--Ăýwñ I

 èÕwþù ã½wÞ¤ù ±ĒÖÍv ûwúă--ýwñ ć½v¹¾ĄÉ ûwù¿wÅ äĉ¾Þ£ ÃwÅv¾z ûv¾Ą£ ¾ĄÉ Ć
 ûv¾Ą£¢Åv Ĉ³vĀý ĈþÞĉ Ić¾ĄÉ ¹wÎ¤év øĊăwæù ½¹ ĈúöÝ ±ĒÖÍv IÈăÿÂ~ üĉv ½¹ wùv )
Ăz ½wí Ĉù Ă¤å¾ñ  )¹ĀÉ¿v vĉü ÿ½ IÜú« ½ÿjćwă¾Ċâ¤ù ¡wÝĒÕv ć  ÃwÅv¾z óºùā¹v¹ wă ć

 ¹Ā«ĀùĂùwý½wùj ½¹ wă ÿ ûv¾Ą£ ć½v¹¾ĄÉ ć½ÿwþå ÿ ¡wÝĒÕv ĆýwùwÅ Iûv¾Ą£ ć½v¹¾ĄÉ ć

                                                           
1. Unemploy 

2. Rincomp 

3. Bulderp 



/4+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

 ÿ Ă¤å¾ñ ¡½ĀÍ I½wùj Àí¾ùā¹v¹ wă  ą½ÿ¹ ìĉ ćv¾z,,  ówÅ ¿v ĂõwÅ,.33  ówÅ w£,.43 
 Ĉ³vĀý ćv¾z-- Ćýwñûv¾Ą£ ¾ĄÉ Üú« ½ÿj āºÉ ć¢Åv )¹ÿº´ùĉ¢ wă ¹Ā{úí ÿ ć½wùj ć
¹ ¡wÝĒÕv Äĉ¾£wù Ć{Åw´ù ćv¾z )ºÉ ÈăÿÂ~ Ĉýwù¿ ą½ÿ¹ ûºÉ¾¤ÊĊz Üýwù ĂþĊù¿ üĉv ½
 ĈĉwÒå Ĉý¿ÿwN )ºÉ ā¹wæ¤Åv ¡½ÿw¬ù Çÿ½ ¿v I¿v vĉü ÿ½ Ĉ³vĀý ĆÊêý ÃwÅv¾z I--ýwñ Ć
½v¹¾ĄÉć ûv¾Ą£ Ĉ³vĀý Iøă ½vĀ«  ćv¾z ìĉ ÿ ¾æÍ Äĉ¾£wù Iûj ÃwÅv¾z ÿ ºýºÉ ĈĉwÅwþÉ

 ôĊö´£ )ºÉ ôĊîÊ£ ¡½ÿw¬ùā¹v¹ wă óºù ćwz ¹wæ¤Åv ¿v ā÷¾ý ½vÀåv w£w¤Åv, yö¤ù ÿ-  ÿ
î~Ċª wă üĉv ćv¾z ÷¿đ ć÷¾ý wă½vÀåv  ĆĊĄ£ ÿ ½v¹Āúý ôĊö´£ ½¹ üĊþ°úă )¢å¾ñ ÷w¬ýv
ĂÊêý wă  ¿v÷¾ý ½vÀåv v¹ĀĊ«.  ÿë½j }ù/  óÿº« ½¹ )ºÉ ā¹wæ¤Åv,  ĈæĊÍĀ£ ôĊö´£ Ăz
ā¹v¹  Ă¤·v¹¾~ ôê¤Æù ÿ Ă¤Æzvÿ ćwă¾Ċâ¤ù ćwă¢Åv āºÉ) 
 

 óÿº«,) óºù ćwă¾Ċâ¤ù ĈæĊÍĀ£ ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ 

¾Ċâ¤ù ¡vºăwÊù ¹vºÞ£ üĊòýwĊù ½wĊÞù ãv¾´ýv ĂþĊúí ĂþĊÊĊz 
Rhusp -/- 1,*-0 02*-+ ..*.( ,2*2/ 
rpopp -/- .1*, 2.*. .0*4( ,0*,1 
unemploy -/- +2*,+ -3*- ,*0 /*,2 
rincomp -/- 11*,4 ./*,, ..*+ .-*1, 
buldper -/- 4+*113 2-*//0 ,00 --40 

Ă¤åwĉ 5Ü{þù ÈăÿÂ~ ćwă 

ā¹v¹ ā¹¿wĉ ą½ÿ¹ ìĉ Ăz ÓĀz¾ù ÈăÿÂ~ ćwă   #Ĉ³vĀLý$ ÜÕwêù ÿ ĂõwÅ-- ĂLýwñ  ¢LÅv ¿v )
üĉv  Iÿ½-/-  ćv¾z āºăwÊù÷vºí¾ă     µ¾Lý üĊòýwLĊù )¢LÉv¹ øĊăvĀ· ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù ¿v

 Iā½ÿ¹ üĉv ½¹ üîÆù ¢úĊé ºÉ½-4*-0   üîLÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ĆþĊúí IºÍ½¹..*.(  ÿ
 ûj ĆþĊÊĊz,2*2/     ¢LúĊé ºLÉ½ µ¾Lý ¡wýwÅĀý ¿v ûwÊý I¡v¾ĊĊâ£ ºÍ½¹ üĉv )¢Åv ºÍ½¹

ā¹v¹ ĈÅ½¾z )¹½v¹ üîÆù  ûwÊý wăùĈ ºă¹  ºÉ½ µ¾ý üĊòýwĊù üĉ¾¤ÊĊzéĊ ¢Lú  LÆùüî  ½¹
ā¹¿wĉ ą½ÿ¹ üĉv ĂõwÅ Ĉ³vĀý Ăz ÓĀz¾ù , I-  ÿ.   Ĉ³vĀLý Ăz ÓĀz¾ù ºÉ½ µ¾ý üĉ¾¤úí ÿ,3 I

,-  ÿ-+    Ĉ³vĀLý ¢LĊÞú« ºÉ½ µ¾ý üĊòýwĊù Iā½ÿ¹ üĉv ½¹ )¢Åv -- ĂLýwñ .1*,   ºLÍ½¹

                                                           
1. Stata 

2. Matlab 

3. 'ÅÏ $Á 
4. Arc Map 
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   ûwĉwLÉ )¢LÅv ā¹Āz ¡ÿwæ¤ù Ĉ³vĀý üĊz I¢ĊÞú« ºÉ½ µ¾ý ûvÀĊù üĉv ÿ ā¹Āz ¾Lí»   ¢LÅv
 Ăz ¢ĊÞú« ºÉ½ µ¾ý ¡wýwÅĀý    ĂLz Ĉ³vĀLý Ç¾¤LÆñ wLĉ Ĉ³vĀý üĊz ¡¾«wĄù ôĉđ¹   ¹ĀL«ÿ

     Ĉ³vĀLý Ćýv¾LÅ ĈLÞévÿ ºLùj½¹ ºÉ½ µ¾ý ÔÅĀ¤ù )¢Åv āºùj11*,4     )¢LÅv ā¹ĀLz ºLÍ½¹
 ć½wîĊz µ¾ý ÔÅĀ¤ù+2*,+ ówÅ ½¹ Ăí ā¹Āz ºÍ½¹  )¢Åv ā¹Āz ûwÅĀý ćv½v¹ äö¤¸ù ćwă

Ăývÿ¾~ ¹vºÞ£ Ĉýwú¤·wÅ ćwă  ÔÅĀ¤ù wz ā½¹wÍ4+*113   ÀLĊù ĂLz ûwÅĀý ćv½v¹ ûv2-*//0 
èýÿ½ ÿ ¹Āí½ ¿v ûwÊý IówÅ ā¹¿wĉ üĉv ĈÕ ½¹  ½v¿wz ºĉºÉ ćwă¢·wÅ ¿wÅÿ  ½¹ ûv¾LĄ£ ¾ĄÉ 

)¹½v¹ 
 ÃwÅv¾z  ÿ ¡wÝĒÕvā¹v¹ wă     ûv¾LĄ£ ¾ĄLÉ üîLÆù ¢LúĊé ĆýwĊõwÅ üĊòýwĊù ºÉ½ µ¾ý ć

ówÅ ĈÕ  āºăwÊù Iäö¤¸ù ćwăùĈ ĀÉ¹   ôîĊLÅ ćv½v¹ üîLÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ºýÿ½   ćwLă
v ā¹Āz Ĉù½Ā£ ÿ ć¹Āí½ ½v¹Āúý ½¹ )¢Å, ÛĀÑĀù üĉv IĂz zĀ· Ĉôzwé āºăwÊù )¢Åv 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ½v¹Āúý,ówÅ ½¹ ûv¾Ą£ ¾ĄÉ üîÆù ¢úĊé ĆýđwÅ üĊòýwĊù ºÉ½ µ¾ý )  ćwă,.43( ,.33 

5Ü{þù ýwùwÅĆ ½ÿwþå ÿ ¡wÝĒÕvć ½v¹¾ĄÉć ûv¾Ą£ 

 
ûwúă ĂýĀñ  ½v¹Āúý ½¹ Ăí,  āºăwÊùùĈ ĀÉ¹     ¢LúĊé ĆýđwLÅ üĊòýwLĊù ºLÉ½ µ¾ý ºýÿ½ I

 ćv½v¹ ûv¾Ą£ ¾ĄÉ ½¹ üîÆùā½ÿ¹ wă    ā½ÿ¹ ÿ¹ Iā½ÿ¹ üLĉv ĈLÕ )¢LÅv ā¹Āz ¹Āí½ ÿ èýÿ½ ć
 ówLÅ ©ÿv )¢Åv ā¹v¹ µ½ ûv¾Ą£ ¾ĄÉ üîÆù ½v¿wz ½¹ èýÿ½ ā½ÿ¹ ÿ¹ ÿ ¹Āí½    ½¹ ¹ĀLí½ ćwLă

ówÅ ½¹ ûv¾Ą£ ¾ĄÉ üîÆù ½v¿wz  ćwă,.4+  ºÉ½ µ¾ý wz,*1  ÿ ºÍ½¹,.4/  Lý wz  ºLÉ½ µ¾
/*-  )¢Åv ā¹Āz ºÍ½¹ówÅ wă ć,.4,  ºÉ½ µ¾ý wz2*/4  ówÅ ½¹ ÿ ºÍ½¹,.42   µ¾Lý wz



/4-   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

 ºÉ½,*1+ ówÅ IºÍ½¹  üîÆù ½v¿wz èýÿ½ ćwăûv¾Ą£ ¾ĄÉ  ā¹ĀLz      ¢LúĊé ºLÉ½ wLùv I¢LÅv
 üîÆùĂz ¡½ĀÍ  èÕwþù ½¹ ûwÆîĉ--     ½¹ üîLÆù ¢LúĊé ºLÉ½ µ¾Lý )¢Åv ā¹vºý µ½ Ăýwñ
 Ĉ³vĀý--ĈĉwÒå ĈýwÆúăwý ćv½v¹ Ăýwñ  ½¹ )¢ÅvÊêýĆ , üîÆù ĆýwĊõwÅ ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý I
 Ĉ³vĀý ½¹-- Ćýwñ ûv¾LĄ£ ¾ĄÉ    ówLÅ ćv¾Lz,.41       ºLÉ½ Ûÿ¾LÉ ÿ ¹ĀLí½ ą½ÿ¹ ûwLĉw~ ĂLí

éĊ¢ú wă  āºÉ ā¹v¹ ûwÊý Iā¹Āz¢Åv) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ÊêýĆ ,ýđwÅ üĊòýwĊù ) Ĉ³vĀý ½¹ üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý Ć--ýwñĆ  ówÅ ½¹ ûv¾Ą£ ¾ĄÉ,.41 
Ü{þù 5ĉĂ¤åw wăć ÈăÿÂ~ 

 
 ĆÊêý èzwÖù,     Ĉ³vĀLý ½¹ üîLÆù ¢LúĊé ĆýđwLÅ üĊòýwĊù ºÉ½ µ¾ý I--  ćv½v¹ ĂLýwñ

   ºLÉ½ Ûÿ¾LÉ wz Ăí ¢Åv üĉv ¾òĉ¹ Ă«Ā£ ûwĉwÉ Ć¤îý )¢Åv ĈĉwÒå ĈýwÆúăwýéĊ ¢Lú  wLă  ÿ
   ¿wLáj ûv¾LĄ£ Ĉz¾á ÿ Ĉé¾É ówúÉ ÿ ówúÉ Ĉ³vĀý ¿v üîÆù ¢úĊé ºÉ½ I¹Āí½ ą½ÿ¹ ûwĉw~

 ĆÊêý èzwÖù )¢Åv āºÉ,  úLÉ Ĉ³vĀLý I  ĂLz ûv¾LĄ£ ów    Ĉ³vĀLý ËĀLÎ·,  ÿ-  Ĉ³vĀLý ¿v I
--ýwñ  ºLÉ½ µ¾ý ÈĉvÀåv ąºþþí¿wáj ÿ ºý½v¹ v½ ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý üĉ¾£đwz Ăí ºþ¤Æă ¾ĄÉ Ć

¤Æă üîÆù ¢úĊéºþ   ûv¾LĄ£ xĀLþ« èÕwþù IÄîÝ¾z ) ¾L¤úí ¿vĉü     ½v¹½ĀL·¾z ºLÉ½ µ¾Lý
ā¹Āz ºýv )ÊêýĆ - Ĉ³vĀý üîÆù ¢úĊé ĆýđwÅ üĊòýwĊù ºÉ½ µ¾ý I--ýwñz ûv¾Ą£ Ć ówÅ ćv¾
,.43  ûwÊý v½ùĈ ºă¹ )ûwúă ĂýĀñ  āºĉ¹ ĂíùĈ ¹ĀÉ  üîLÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ÈĉvÀåv ¾§v I

)¢Åv āºÉ Àĉ½¾Å ¾ĄÉ xĀþ« Ĉ³vĀý Ăz ûv¾Ą£ ¾ĄÉ ówúÉ Ĉ³vĀý ¿v ĂõwÅÿ¹ ą½ÿ¹ ìĉ ½¹ 
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ÊêýĆ -ýđwÅ üĊòýwĊù )Ć  ½¹ üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý³vĀýĈ --ýwñĆ ¾ĄÉ ûv¾Ą£  ówÅ ½¹,.43 

Ü{þù 5ĉĂ¤åw wăć ÈăÿÂ~ 

 

 ½v¹Āúý Ăz Ă«Ā£ wz, ówÅ I,.43  ºÉ½ µ¾ý óÿÀý Ûÿ¾ÉéĊ¢ú wă   ºLÉ½ µ¾ý ©ÿv ¿v ºÞz
 ówÅ üîÆù ¢úĊé,.42  ĆÊêý )¢Åv ā¹Āz-  ûwÊýùĈ  ºLă¹   ówLÅ ½¹,.43  üĉ¾¤LÊĊz I

 xĀþ« Ĉ³vĀý Ăz ÓĀz¾ù üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ýûv¾Ą£ ¾ĄÉ   Ĉ³vĀLý ûĀ°úă4 I,3  ÿ-+ 
 ĆÆĉwêù wz )¢Åv ā¹ĀzĂÊêý wă ć,  ÿ- Ĉù Ĉ~ Ă¤îý ºþ¯ Ăz øĉ¾z    ºLÉ½ µ¾Lý ĂLîýj ¢Æ¸ý )

   Ĉ³vĀLý ½¹ üîLÆù ¢úĊé-- ĂLýwñ       ÈĉvÀLåv ĂLîþĉv ÷ÿ¹ )¢LÅv ĈĉwLÒå ĈýwLÆúăwý ćv½v¹
éĊ¢ú wă Ĉù Ûÿ¾É ûv¾Ą£ ¾ĄÉ ĈõwúÉ Ĉ³vĀý ¿v ¹ĀÉ      Ĉ³vĀLý ĂLz ĈýwLù¿ ą½ÿ¹ ìLĉ ĈÕ ÿ

 ówê¤ýv ĈzĀþ«ùĈ ĉºzw ¾§v ÿ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ÛĀÑĀù üĉv ) ½¾LÅĉwăÀ    ºLÉ½ µ¾Lý IĈĉwLÒå ć
 ûwÊý v½ üîÆù ¢úĊéùĈ ºă¹  ¡ÿwLæ¤ù ĂLîýj ÷ĀÅ )       ½¹ üîLÆù ¢LúĊé ºLÉ½ µ¾Lý û¹ĀLz

ówÅ ówÅ wz ĂÆĉwêù ½¹ I¹Āí½ ćwă  Ĉ³vĀý ½¹ èýÿ½ ćwă-- ĂLýwñ I ĂLz  ÝĀLý  ½¹ ĈýwLÆúăwý Ĉ
 ûwÊý v½ ĈĉwÒå Ĉò¤ÆzvÿùĈ ºă¹  ìLúí ĈĉwÒå Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év ¿v IÛĀÑĀù üĉv ¡w{§v ćv¾z )

 Ăz ÿ āºÉ Ă¤å¾ñ)¢Åv āºÉ Ă¤·v¹¾~ ¢zw§ ¾§v ćwĉĀ~ ĈĉwÒå ôýw~ ûĀĊÅ¾ñ½ óºù üĊú¸£ 
 Ĉĉwýwù Ióºù ¹½ÿj¾z ¿v ÈĊ~ā¹v¹ wă  ĈÅ½¾zùĈ ĀÉ¹ûĀù¿j ÃwÅv¾z ) ćwă   ÿ üĊLõ IüĉĀõ

ĀÉ,  Ĉĉw¤Æĉvā¹v¹ wă m£Ċĉº   ĈLù ºLĊĉm£ v½ ĈĉwÒå Ĉò¤Æ{úă ¹Ā«ÿ Iûv½Āù ą½wùj )ºÉ   )ºLþí

                                                           
1. Levin,Lin,Chu 
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üĉºz yĊ£¾£  ²ĉ¾Î£ ¿v ºĉwzóºù wă ĈĉwÒå ć ÛvĀýv üĊú¸£ ¿v Ä~ )¹¾í ā¹wæ¤Åv óºLù  wLă ć
ûĀù¿j IĈĉwÒå       ĈĉĀLîý ¡wLÝĒÕv ćwLă½wĊÞù üĊLþ°úă ÿ ĂLýwñºþ¯ ºõvÿ ÿ ºõvÿ ºþýwù Ĉĉwă
ìĊtwíj Ç¿v¾z, $AIC   Ĉ£wLÝĒÕv ½wLĊÞù ÿ # ćÀLĊz( À£½vĀLÉ- $BIC    óºLù xwL¸¤ýv ćv¾Lz #
 ĈĉwÒå yÅwþùĂz ½wí         ĈĉwLĄý óºLù üĉ¾L¤Ąz xwL¸¤ýv ¿v ĈíwL³ ªĉwL¤ý )¢LÅv āºÉ Ă¤å¾ñ
 IāºĉÀñ¾zĀ~ óºùĉwĈýĀĊÅ¾ñ½¹Ā· ć wÒå ¢zw§ ¡v¾§v$ ĈĉSAR   ¾L§v óºLù üĉv¾zwþz J¢Åv #

 øĉĒù yĊÉ ówê¤ýv Üzw£ wz wĉĀ~ ôýw~ ĈĉwÒå ¢zw§Ăz  ¡½ĀLÍ   óºLù4     āºLÉ ĂL¤å¾ñ ¾LÚý½¹
 óºù üĊú¸£ ¿v Ä~ )¢Åv4  ½¹÷¾ý ½vÀåv wz vº¤zv Iyö¤ùûĀù¿j ºĉ ĈÖ·¾Ċá ćwă   óºLù û¹Āz

 ĈÅ½¾zùĈ Éº  $ øLĉĒù yĊÉ ôýw~ ĈĉwÒå ûĀĊÅ¾ñ½ óºù ìĉ wz wĉj ĂíPSTR # Ą«vĀLùĊø 
 üĉv ªĉw¤ý )¾Ċ· wĉûĀù¿j wă  óÿº« ½¹-  āºăwÊùùĈ ĀÉ¹) 

 

 óÿº«-ûĀù¿j ªĉw¤ý )  ćwăáĊÖ·¾Ĉ ĈĉwÒå ûĀĊÅ¾ñ½ óºù û¹Āz 

ûĀù¿j ÛĀý ûĀù¿j ą½wùj ½vºêù $ ówú¤³vP-value# 

 ºõvÿ ûĀù¿jWald Tests (LM) 34*--+ W= +++*+ 
 ¾ÊĊå ûĀù¿jFisher Tests (LMF) 0-*//3 F= +++*+ 
 Âýv¾ñđ ûĀù¿jLRT Tests (LRT) 03*034 LR= +++*+ 

Ü{þù 5ĉĂ¤åw wăć ÈăÿÂ~ 

 
ûĀù¿j ½¹  ćwăĂz ÓĀz¾ù ĈÖ·¾Ċá  ¾æÍ Ï¾å Ióºù û¹ĀzzĊûw ºþþíĈÖ· ą   óºLù û¹Āz

 äõw¸ù Ï¾å )¢ÅvzĊûw ºþþíĈÖ·¾Ċá ą   ÿ óºLù û¹Āz ÜLévÿ½¹ m£Ċĉ ºLþþíº   ÛĀLý ¿v óºLù ą
PSTR  )¢Åvûwúă ĂýĀñ  óÿº« ½¹ Ăí-  āºăwÊùùĈ ĀÉ¹ ¾æÍ Ï¾å ¹½ ÿ ûĀù¿j ĂÅ ¾ă I

 óºù ÿ ºþ¤ÆăĂz ¡½ĀÍ áĊÖ·¾ Ĉ ÛĀý ¿v ÿPSTR ºĊĉm£ ùĈ ĀÉ¹ ûwÊý ¾ùv üĉv ) LùĈ  ºLă¹ 
  ¾Lă ½¹ I¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz )ºþ¤Æă ĈýwÆúăwý ćv½v¹ óºù yĉv¾Ñ Ăýw¤LÅj v   óºLù yĉv¾LÑ Ić

 vºĊ~ ¾ĊĊâ£ùĈ ºþþí óºù ºĊĉm£ ¿v Ä~ )Ăz ¡½ĀÍ PSTRI  ĆþĊĄz xw¸¤ýv I¡wÝĀÑĀù ¿v Ĉîĉ
ûĀù¿j ªĉw¤ý )¢Åv ówê¤ýv ÜzvĀ£ ¹vºÞ£       ½¹ ówLê¤ýv ÜzwL£ ¹vºLÞ£ xwL¸¤ýv ćv¾Lz ĂÕĀz¾ù ćwă

 óÿº«. )¢Åv āºÉ Ătv½v 
 

                                                           
1. Akaike information criterion 

2. Bayesian information criterion 
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óÿº« . óºù ćv¾z ówê¤ýv Üzw£ ¹vºÞ£ ĆþĊĄz ûvÀĊù ûĀù¿j ªĉw¤ý )PSTR 

ûĀù¿j ÛĀý ûĀù¿j ą½wùj ½vºêù $ ówú¤³vP-value# 

 ûĀù¿j ºõvÿWald Tests (LM) -+*. W= 113*+ 
 ûĀù¿jåĊ¾Ê Fisher Tests (LMF) 00,*+ F= 2.3*+ 

 Âýv¾ñđ ûĀù¿jLRT Tests (LRT) -.*. LR= 110*+ 
H0: PSTR with r ρ against H1: PSTR with at least r  ς 

 Ü{þù 5ĉĂ¤åw wăć ÈăÿÂ~ 

 
ûwúă ĂýĀñ  óÿº« ªĉw¤ý ¿v Ăí.  āºăwÊùùĈ ĀÉ¹  ĂL¤å¾ĉ¼~ ¾æÍ Ï¾å I LùĈ  ĀLÉ¹  ĂLz )

  óºLù ćv¾z ĂþĊĄz ówê¤ýv ¹vºÞ£ I¾òĉ¹ ¡½w{ÝPSTR    ÜzwL£ ìLĉ  ówLê¤ýv,6 r    ¾LÚý½¹ ºLĉwz
      ¾L§v ĈĉwLÒå ôLýw~ ûĀĊLÅ¾ñ½ óºLù üĉv¾zwþz JøĊ¤Æă Ă«vĀù øĉÁ½ ÿ¹ wz ĈþÞĉ )¹ĀÉ Ă¤å¾ñ

      ówLê¤ýv ÜzwL£ ìLĉ äLĉ¾Þ£ wLz v½ øĉĒù yĊÉ wz ¢zw§ LùĈ  ûvĀL£     ówLê¤ýv ÜzwL£ )¹¿ üĊLú¸£

g(q
it
,ɔ,C)I ûwúă ĂýĀñ  ówê¤ýv ¾Ċâ¤ù ìĉ ¿v IºÉ ±¾Öù MĒ{é Ăíq

it
   ôĊîLÊ£ LùĈ  ĀLÉ¹ ½¹ )

ê¤ýv ¾Ċâ¤ù óºù      ĂLĊ³wý ¾Lă ćv¾Lz ĂĉwLÆúă Ĉ³vĀLý üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý Àĉ½¾Å ¾§v Iów
 ¿v ¾Ċâ¤ù üĉv )¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý½¹ôÍw³ x¾Ñ     µ¾Lý ¾LĊâ¤ù ½¹ ĈĉwLÒå Ĉý¿ÿ Äĉ¾£wù

 ºLLÉ½éĊ¢LLú  Ĉ³vĀLLý üîLLÆù--ĂLLýwñ ôLLÍw³ LLùĈ ĀLLÉ¹üĉºLLz ) yLLĊ£¾£  ówLLê¤ýv ¾LLĊâ¤ù
Ăz ¡½ĀÍq

it
=wijrhuspjt

  wÒå Àĉ½¾Å ¡v¾§v )¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý½¹   ĂLz üîLÆù ¢úĊé Ĉĉ
 üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ć¾ĉ¼~¾Ċ§m£ ÷ĀĄæù IĂĊ³wý ìĉµ¾ý ¿v    Ĉ³vĀLý üîLÆù ¢úĊé ºÉ½

øă ½vĀ«  Iówê¤ýv Üzw£ ½¹ )¢Åvwă¾¤ùv½w~ ćɔ  ÿC  ¾¤ùv½w~ )ºý½v¹ ¹Ā«ÿ ÀĊýɔ    yĊLÉ ćwLĉĀñ

     üĊLú¸£ ªĉwL¤ý ÃwLÅv¾z ĂLí ¢Åv ówê¤ýv ¢Ý¾Å ûwúă wĉ ówê¤ýv Üzw£+-.*+ ɔ=   ¹½ÿj¾Lz
 ¾¤ùv½w~ )¢Åv āºÉC Ăí    üĊLú¸£ ªĉwL¤ý ÃwÅv¾z I¢Åv ¢ĊÞÑÿ ¾¤ùv½w~ ćwĉĀñ32*2 C= 

 wz Iüĉv¾zwþz J¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾zü¤å¾ñ¾Úý½¹ ćv¾z ówê¤ýv Üzw£   üĊLú¸£ ªĉw¤ý IÈăÿÂ~ óºù
 óºù yĉv¾ÑPSTR Ăz ¡½ĀÍ  óÿº«/ Ăz )¢Åv āºùj ¢Å¹ 
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 óÿº«/§v ĈĉwÒå ôýw~ óºù yĉv¾Ñ ¹½ÿj¾z ªĉw¤ý )øĉĒù yĊÉ wz ¢zw§ ¾ 

¾Ċâ¤ù yĉ¾Ñ ½wĊÞù ćwÖ·  ą½wùjt ówú¤³v 
Ŭ0rpoppit

 2,,.3*+ .3,1*+ 32*, +++*+ 
ɓ
0
unemploy

it
 1,*,, 20/+*+ /,*,0 100.*+ 

Ű0rincompit
 ,-30*+ -324*+ //1/*+ ++0*+ 

ŭ0buldperit
 +-/*+ ++1*+ 0,*. +++/*+ 

ɟ
0
wijrhuspjt-1

 .3,+*+ ,/44*+ 0*- +,,*+ 
Ŭ
0
+Ŭ1)rpoppit

 -+,1*, 1.2+*+ 33*, +++*+ 
(ɓ
0
+ɓ
1
)unemploy

it
 20*,1 42-,*+ -.*,2 102-*+ 

(Ű0+Ű1)rincompit
 -+20*+ /121*+ //.3*+ ++1*+ 

(ŭ0+ŭ1)buldperit
 +..*+ +,+*+ .,*. +++*+ 

(ɟ
0
+ɟ
1
)wijrhuspjt-1

 1-,+*+ -.1*+ 1*- ++3*+ 

Ü{þù 5ĉĂ¤åw wăć ÈăÿÂ~ 

 
 óÿº«/  óºù yĉv¾Ñ üĊú¸£ ªĉw¤ý4  ûwÊý v½ùĈ ºă¹   ÜzwL£ ìLĉ ü¤Év¹ Ăz Ă«Ā£ wz )

  üîLÆù ½v¿wz ½¹ ¡ÿwæ¤ù ¢ĊÞÑÿ ÿ¹ ºăwÉ IøĉÁ½ ÿ¹ ÿ ówê¤ýv ¤LÆăĊø)     ¢Lõw³ IøLĉÁ½ ìLĉ
 øĉÁ½ ÿ üîÆù ½v¿wz ¹Āí½¹ĉ¾ò v¾ÉĉÔ  ûwÊý v½ ½v¿wz èýÿ½ùĈ ºă¹   I½v¿wLz ¹ĀLí½ Ôĉv¾É ½¹ )

ù ¿v ¾¤úí ówê¤ýv ¾Ċâ¤ù ½vºêù ¢ĊÞÑÿ ¾Ċâ¤¢Åv Üzw£ äĉ¾Þ£ Ăz Ă«Ā£ wz Ä~ )«đĊ ¤LÆĊì 
 Ăí MĒ{Lé  LÑĀ£Ċ²  ā¹v¹ ºLÉI   ówLê¤ýv ÜzwL£    ¾æLÍ ¾Lzv¾z LùĈ  ĀLÉ¹     ówLê¤ýv ÜzwL£ ¾Lñv ÄL~ )

gq
it
,ɔ,C=0    óºLù Ôĉv¾LÉ üĉv ½¹ IºÉwz ĂLz  ¡½ĀLÍ     yĉv¾LÑ ĈùwLú£ ÿ ¢LÅv ĈLÖ· 

ŭ1,Ű1,ɓ1,Ŭ1,ɟ1  ¾æÍ wz ¾zv¾zùĈ ĀÉ¹)   wLz ½¹ ¹ĀLí½ ¢ĊÞÑÿ ćv¾z Ôĉv¾É üĉv  üîLÆù ½v¿
 yĉ¾Ñ ćv½v¹ ¢ĊÞú« ºÉ½ µ¾ý ĆýđwÅ ÔÅĀ¤ù IÔĉv¾É üĉv ½¹ )¢Åv2,,.*+  ¢Åv āºÉ

¢{¨ù ÿ   ûwLÊý yĉ¾Ñ üĉv û¹Āz LùĈ  ºLă¹         ¾L§v I¢LĊÞú« ºLÉ½ µ¾Lý ÈăwLí wLĉ ÈĉvÀLåv
 ºÉ½ µ¾ý ¾z ĈúĊê¤ÆùéĊ¢ú wă       ºLÉ½ µ¾Lý ¾Lz wLÑwê£ ã¾LÕ ¾L§v I¾ùv üĉv )¹½v¹ üîÆù ć

¢úĊé  ûwÊý v½ üîÆù ćwăùĈ ºă¹Ĉöé ĆÞõwÖù )  $ ĈLêĊêÝ ÿ ā¹v¿,.4/ #m£Ċĉ ºLþþíº  üLĉv ą
 ¾§v IĂÞõwÖù ûj ½¹ Ăí v¾¯ J¢Åv Ă¬Ċ¤ýâ¤ùĊ¾ Þú«Ċ¢    IüĊLù¿ ÷¾Lăv ćÿ½ ¢L{¨ù ¾Ċ§m£ wz 

 ¾Ċ§m£ĈþÞù  ć½v¹¾z éĊ¢ú üîÆù  Ă¤Év¹¢Åv     yĉ¾LÑ wLz ĈLÞévÿ Ćýv¾LÅ ºùj½¹ ºÉ½ µ¾ý )
,-30*+ ¢{¨ù ¾§v IþÞùĈ ½v¹ Lù ûwÊý v½ üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ¾z ćĈ     ¡½wL{Ý ĂLz )ºLă¹

       y{LÅ üLĉv ÿ ĂL¤åwĉ ÈăwLí üîLÆù ćv¾Lz wÑwê£ IĂýv¾Å ºùj½¹ ºÉ½ µ¾ý Èăwí wz I¾òĉ¹



/42  ¢úî³ ÷v¾Ąz  *ûv¾òĉ¹ ÿ ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý ĂÞõwÖù))) 

        üîLÆù ½v¿wLz ć¾LÚý ¦L³w{ù wLz ªĉwL¤ý üLĉv )¢Åv āºÉ üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý Èăwí
  ĂLz ¢LĊÞú« ºÉ½ µ¾ý ÿ Ăýv¾Å ºùj½¹ ºÉ½ µ¾ý ćwă¾Ċâ¤ù Ăí v¾¯ J¹½v¹ ĈývĀ¸úă   ûvĀLþÝ

â£ y{Å IwÑwê£ ã¾Õ ćwă¾Ċâ¤ù üîÆù ćv¾z wÑwê£ ¾ĊĊùĈ ĀÉ¹     ¾Lz ĈL¤{¨ù ¾L§v üĉv¾zwþz ÿ
  $ ĈLév¾Ý ĈLöĊö· ¡wÞõwÖù ½¹ )¢Év¹ ºăvĀ· üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý,.4- ĈLöé ÿ #  ÿ ā¹v¿

ć½wĊ¤¸z $ ½Ā~,.4,  Ă¤LÉv¹ üîÆù ¢úĊé ¾z Ĉ¤{¨ù ¾§v Ĉîýwz ¡v½w{¤Ýv ÿ Ĉå¾Îù ©½w¸ù #
 ©½w¸ù ÿ Ĉîýwz ¡v½w{¤Ýv ¾ñv )¢Åvå¾ÎùĂz v½ Ĉ    ôLùwÝ ûvĀLþÝ  ½¹ ¢L{¨ù§m£Ċ ½v¼Lñ¾  ¾Lz ć

 ¡wÞõwÖù wz Ă¬Ċ¤ý Iøĉ¾Ċòz ¾Úý½¹ wă½vĀýw· Ćýv¾Å ºùj½¹ āºLÉ¾í»    ¹vºLÞ£ )¹½v¹ ĈývĀL¸úă
Ăývÿ¾~ wă yĉ¾Ñ wz Ĉýwú¤·wÅ ć+-/*+ ¾§v øĊê¤Æù ¾Ċ§m£ ¿v ûwÊý I ¢·wLÅ  ¿wLÅÿ    µ¾Lý ¾Lz

 ĈLù ûwÊý ¢{¨ù ¾Ċ§m£ üĉv )¹½v¹ üîÆù ¢úĊé ºÉ½      ĂLývÿ¾~ ¹vºLÞ£ ÈăwLí wLz ºLă¹   ćwLă
wú¤·wÅ ¹Āí½ ÿ Ĉý¢·wÅ ¿wÅÿ ¹Ā«ÿ wz ĈþÞĉ I¢Åv Ă¤åwĉ Èăwí üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý I

       ªĉwL¤ý ãĒ·¾Lz wLùv )¢LÅv ĂL¤åwĉ ÈăwLí üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý IüîÆù ĆÑ¾Ý Èăwí
 ĆÞõwÖùöéĈ ā¹v¿ úí ÿĊxw $,.4/#  ćv¾zûw¤Åv wă½ĀÊí ćI  èÕwþù ½¹--ýwñ Iûv¾Ą£ ¾ĄÉ Ć

 ć½wîĊz µ¾ý ¾Ċâ¤ù ¾§v½v¹wþÞù úă )¢Åv ā¹Ā{ý      ¢LúĊé ºLÉ½ µ¾Lý ĈĉwLÒå ĆLæéÿ ¾§v üĊþ°
 yĉ¾Ñ wz üîÆù.3,+*+   ā¹ĀLz ½v¹wLþÞù ć½wùj ×w´õ Ăz I ¢LÅv    Ĉò¤LÆzvÿ IĂL¬Ċ¤ý üLĉv )

 Ĉ³vĀý üĊz üîÆù ¢úĊé ĈĉwÒå--ýwñ ûwÊý v½ ûv¾Ą£ ¾ĄÉ ĆùĈ ºă¹    I¾Lòĉ¹ ¡½wL{Ý ĂLz )
  Ĉ³vĀLý üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ¿v IĂĊ³wý ìĉ ½¹ üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý øLă  ½vĀL«   ¹ĀL·

  ¿v ĈLîĉ ½¹ üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ½¹ ĈÊăwí wĉ ÈĉvÀåv Ăí Ĉýwù¿ ĈþÞĉ )¢Åv ¾ĉ¼~¾Ċ§m£
 Ĉ³vĀý-- µ½ ĂýwñùĈ ºă¹  Ĉ³vĀLý ¾z ā½ÿ¹ ìĉ ĈÕ ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£ üĉv I øLă  ½vĀL«   ¾Ċ§mL£
ùĈ ¹½v¼ñ  ĂLöú« ¿v ć¾òĉ¹ Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù ½¹ IüîÆù ½v¿wz ½¹ ¢{¨ù ĈĉwÒå ¡v¾§v ¹Ā«ÿ )
~Ċv¹¾ĉĂ $ ûv½wîúă ÿ,.41ûv½wîúă ÿ ûwñ¾Ąù ÿ # $,.40 # ćv¾zûw¤Åv wă   ÀLĊý ÿ ½ĀLÊí ć

ºú´ù½Ā~ć ûv½wîúă ÿ $,.42#  ĆêÖþù ćv¾z-    Ĉò¤LÆzvÿ ¹ĀL«ÿ )¢Åv āºÉ ºĊĉm£ ûv¾Ą£
wÒå ĈĉéĊ¢ú     $ ûv½wLîúă ÿ ¾úöLÅ ºLþýwù Ĉ«½wL· ¡wÞõwÖù ¿v ć½wĊÆz wz üîÆù-+-+ I#

$ ûv½wîúă ÿ Ĉõv½Āù-+-+$ ûv½wîúă ÿ üĊý½wîĉÿ I#-+,3þ¬Ċ~ I#$ ï¾{þ-+,2#  ÿ üăĀí I
$ ûv½wîúă-+,1      IĈĉwLÒå Ĉò¤LÆzvÿ ½¹ ĈýwLÆúăwý ¹ĀL«ÿ üĊLþ°úă )¹½v¹ ĈývĀ¸úă )))ÿ #

$ ï¾{þþ¬Ċ~ ĆÞõwÖù ªĉw¤ý wz ½wñ¿wÅ-+,2)¢Åv # 
 IĈö{é ¢ĊÞÑÿ ãĒ·¾zýwù¿Ĉ Ăí  ½v¾é èýÿ½ Ôĉv¾É ½¹ üîÆù ½v¿wz¹½v¹ ówê¤ýv ¾Ċâ¤ù I

q
it
  ¾¤ùv½w~ ¿v ć¾£đwz ½vºêù ¢ĊÞÑÿC ¹½v¹)     ówLê¤ýv ÜzwL£ I¢Lõw³ üĉv ½¹gq

it
,ɔ,C=1 

ùĈ  ĀLÉ¹    wLă¾Ċâ¤ù yĉv¾LÑ üĉv¾zwLþz J ĂLz  ¡½ĀLÍ (ŭ0+ŭ1,Ű0+Ű1,ɓ0+ ɓ1,Ŭ0+Ŭ1,ɟ0+ɟ1) 
 Ă¤å¾ñ ¾Úý½¹ùĈ ºýĀÉ )ûwúă ĂýĀñ  óÿº« ½¹ Ăí/   āºăwLÊù LùĈ  ĀLÉ¹  LÑÿ üLĉv ½¹ I I¢ĊÞ
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       ¹ĀLí½ ¢ĊÞLÑÿ ºLþýwù üîLÆù ¢LúĊé ºLÉ½ µ¾ý ¾z Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù ć½v¼ñ¾§v ¢Ą«
  ¡ÿwLæ¤ù ¹Āí½ Ôĉv¾É wz yĉv¾Ñ ć¹ºÝ ½vºêù ºþ¯¾ă )¢Åv ¢LÅv    ºLÉ½ µ¾Lý ûwLþ°úă I

 ¹vºÞ£ ÿ Ăýv¾Å ºùj½¹ ºÉ½ µ¾ý I¢ĊÞú«Ăývÿ¾~ wă  üîLÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ¾z Ĉýwú¤·wÅ ć
z µ¾ý ¾Ċâ¤ù ¾§v ûwþ°úă )ºý½v¹ Ĉ¤{¨ù ¾§v     ½v¹wLþÞù üîLÆù ¢LúĊé ºLÉ½ µ¾ý ćÿ½ ć½wîĊ

 Ć¤îý wùv )¢ÆĊý  ĂLí ¢Åv üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ĈĉwÒå Ćæéÿ ¾Ċâ¤ù yĉ¾Ñ wù ¦´z øĄù

 ¾zv¾z ¢ĊÞÑÿ üĉv ½¹1-,+*ɟ
0
+ɟ
1
=+   ûwLĊz ÛĀÑĀù üĉv )¢Åv āºÉ LùĈ  ºLþí    ºLþýwù ĂLí

 ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ĈĉwÒå Ćæéÿ ¾Ċâ¤ù yĉ¾Ñ ÀĊý èýÿ½ ¢õw³ ½¹ IüîÆù ½v¿wz ¹Āí½ ¢ĊÞÑÿ
 ÿ ¢{¨ù üîÆù½v¹wþÞù  ÿ āºÉm£Ċĉºþþíº    ½¹ üîLÆù ¢LúĊé ºLÉ½ µ¾ý ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ą

 Ĉ³vĀý--Ăýwñ ¢ÅvüîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ¿v IĂĊ³wý ¾ă Ĉ£½w{Ý Ăz )  Ĉ³vĀýøă ½vĀ«  ¹Ā·
Ĉù øĊê¤Æù ¾Ċ§m£ ¹¾ĉ¼~     øLĄù ĆL¤îý I¹ĀLí½ Ôĉv¾LÉ Ăz ¢{Æý yĉ¾Ñ üĉv ûºÉ¾¤ÊĊz wùv )

yĉ¾Ñ ¾ĊĊâ£ Ăîþĉv ¢Æ¸ý )¢Åv wù ¦´z       ûwLÊý üîLÆù ¢LúĊé ºLÉ½ µ¾Lý ĈĉwÒå Ćæéÿ
ùĈ ºă¹   Ĉ³vĀLý ½¹ üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ-- ĂLýwñ     wLz I¹ĀLí½ ûwLù¿ ½¹

 )¢Åv ¡ÿwæ¤ù ½v¿wz èýÿ½ ûwù¿ Ôĉv¾ÉĂz ÝĀý    ºLÉ½ µ¾Lý ĈĉwLÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý Ĉ
        ¢LúĊé ºLÉ½ µ¾Lý ĂLz ĈĉwLÒå Ĉò¤LÆzvÿ ĈLþÞĉ )¹½v¹ ¹Ā«ÿ Ĉ³vĀý üĉv ½¹ üîÆù ¢úĊé
    ûwLù¿ óĀLÕ ½¹ Ĉ³vĀLý ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ÿ ā¹Āz Ă«vĀù ĈýwÆúăwý wz ûwù¿ óĀÕ ½¹ üîÆù
  ĈĉwLÒå Ĉò¤Æzvÿ yĉ¾Ñ IüîÆù ½v¿wz ¹Āí½ Ôĉv¾É ½¹ Ăîþĉv ÷ÿ¹ Ć¤îý )¢Åv ā¹Āz ¡ÿwæ¤ù

.3,+*+  J¢Åv ā¹Āzõw³½¹Ĉ Ăí   ÿ ĂL¤åwĉ ÈĉvÀåv yĉ¾Ñ üĉv IüîÆù ½v¿wz èýÿ½ Ôĉv¾É ½¹
 wz ¾zv¾z1-,+*+     ¢LúĊé ºLÉ½ µ¾Lý ĈĉwÒå Ćæéÿ ¾Ċâ¤ù yĉ¾Ñ ÈĉvÀåv IÜévÿ½¹ )¢Åv āºÉ

 üĊz ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ÈĉvÀåv ¿v ûwÊý üîÆù³vĀýĈ --Ăýwñ  ûwÊý ¾ùv üĉv )¹½v¹ LùĈ  ºLă¹ 
 Ĉ³vĀýv¾É ½¹ĉÔ µ¾ý ¿v Ièýÿ½  ¹Ā· ûwòĉwÆúă üîÆù ¢úĊé ºÉ½   ć¾¤LÊĊz ć¾ĉ¼L~¾Ċ§m£

    Àĉ½¾LÅ ¾L§v I¾Lòĉ¹ ¡½w{Ý Ăz )¢Åv Ă¤åwĉ Èăwí ć¾ĉ¼~¾Ċ§m£ üĉv I¹Āí½ Ôĉv¾É ½¹ ÿ ºý½v¹
 ºÉ½ µ¾ýéĊ¢ú wă èýÿ½ Ôĉv¾É Ăz ¢{Æý üîÆù ć½v¿wz  Èăwí üîÆùùĈ ĉºzw  ªĉwL¤ý üĉv )

Ôĉv¾É ½¹ üîÆù ûwîõwù ½w¤å½ ¾ĊĊâ£ ÛĀÑĀù ¡wĊz¹v wz MĒùwí     Ôĉv¾LÉ wLz ĂLÆĉwêù ½¹ èýÿ½
$ ï¾{þþ¬Ċ~ ĆÞõwÖù ªĉw¤ý wz Ăöú« ¿v ÿ ¹Āí½-+,2)¹½v¹ ĈývĀ¸úă # 

z¹v ½¹Ċ¡w ½w¤å½ ¹wÎ¤évćI ¾Úý ½¹ĉĂ wăć øÊ¯ ¾Úý I¿vºývĆĉ ½vºzwÆ³ć  Lþă»ĈI ¾Úý ĆLĉ 
wú£ĉô ¾Úý ÿĆĉ ¤·wþÉ óĒ¤·vĈI ¡ÿwæ¤ù Ăz   úLÎ£ ½¹ üîLÆù ûwîõwù ½w¤å½ û¹ĀzĊø ñ LĊ¾ć 

v½v¹ Çÿ¾åĈĉ ûwÉ ½¹ v¾ÉĉÔ  ā½wÉv èýÿ½ ÿ ¹Āí½Éºz Ăz )ĊýwĈ ¹ĉ I¾Lò    ½¹ üîLÆù ûwLîõwù
¹Āí½ ûwù¿I  ¿v ¢åwĉ½¹ ¡wÝĒÕv ÈăwLí éĊ ¢Lú  üîLÆù  ć½v¹¹ĀL·  Lĉw  ÞLÅĈ  LùĈ  ºLþþí 



/44  ¢úî³ ÷v¾Ąz  *ûv¾òĉ¹ ÿ ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý ĂÞõwÖù))) 

óđº¤Åv wăĈĉ Ăí ºþă¹ Ătv½v ĂýĀò¯ vĉü  é ÈăwLíĊ ¢Lú  é ¾LzĊ ¢Lú  ûj üîLÆù   wLă  ¾Ċ§mL£
úýĈ ¹½v¼ñ ĉw é ā½vĀúăĊ¢ú wăć ö{éĈ Ăz v½  é ûvĀLþÝĊ ¢Lú    ºLý½v¹ üLă» ½¹ wLþ{ùJ  v¾zwLþzĉü 

¼~ ¿v ûwîõwùĉÇ¾ º« ¡wÝĒÕvĉº  èÕwþù ¿vøă ½vĀ« ă¾~ĊÀ  LùĈ  ºLþþí  Lĉw  L£«ĀĊĄĈ  v¾Lzć 
Ĉz §m£Ċ¾ û¹Āzvĉü é ÈăwíĊ¢ú  ¾z ¢úĊé ºLz )ºý½v¹ ¹Ā· üîÆùĉü £¾£ LĊIy  é ¡v¾L§vĊ ¢Lú 

úÎ£ Ăz üîÆùĊø ûwù¿ ÿ ûwîù ½¹ üîÆù ûw{³wÍ wăć  ò¤LÆz äö¤¸ùĈ   ûwLù¿ ½¹ ÿ ¹½v¹
é ÈăwíĊ¢ú wÒå ¡ĒùwÞ£ ¡v¾§v IüîÆùĈĉ vÀåv ûwù¿ Ăz ¢{ÆýĉÈ éĊ¢ú ¿v )¢Åv ¾¤úí 

vĉü ÿ½I ýwîùĊøÆ wăĈĉ  Ăíy«Āù º~ĉºą «ĀùĈ ùĈ ºýĀÉI Ăz  Çÿ½ĉýwÆîĈ  Èăwí ûwù¿ ½¹
éĊ¢ú úý ôúÝĈ w¤ý )ºþþíĉª  üĉv¡ÿwæ¤ù wz IÈăÿÂ~    Læéÿ ¾L§v ûºLÉĆ  wLÒåĈĉ    ºLÉ½ µ¾Lý
éĊ¢ú ¾Ñ wz IüîÆùĉy 1-,+*+¾Ñ wz èýÿ½ ¢õw³ ½¹ Iĉy â¤ùĊ¾ æéÿĆ wÒåĈĉ  v¾LÉ ½¹ĉÔ 

 I¹Āí½.3,+*+¡ÿwæ¤ù ¾z ¢õđ¹ I ¾Ñ Èăwí )¹½v¹ üîÆù ûwîõwù ½w¤å½ û¹Āzĉy   ĂLÕĀz¾ù
¹Āí½ ûwù¿ ½¹I ýwÊý¾ò ¼~¾§v Èăwíĉ¾ć ³vĀýĈ  é ºLÉ½ µ¾ý ¿vĊ ¢Lú  wLăć   ³vĀLý üîLÆùĈ 

øă ½vĀ« ¢Åv ¾Úý wz ĂíĉĂ wăć ½w¤å½ ¹wÎ¤évć wÖù MĒùwí)¹½v¹ ¢êz     ĆLÞõwÖù wLz ªĉwL¤ý üĉv
$ ï¾{þþ¬Ċ~-+,2Ĉù ºĊĉm£ ÿ ¹½v¹ ĈývĀ¸úă # )¹ĀÉ 

1 )Üú« ºþzwă¹wĄþÊĊ~ ÿ ć 
 ¹w¬ĉv ºþĉv¾åā¹v¹ wă  ĂLí üîÆù ć ĂLz  ÝĀLý Ĉā¹v¹  wLă     ¾Ċ§mL£ ¢L´£ Iºþ¤LÆă ĈĉwLÒå ć

    y{LÅ ĂLĊ³wý ìLĉ ½¹ üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý Ăí wþÞù üĉv Ăz )¹½v¹ ½v¾é ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ
 Ĉ³vĀý ½¹ üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ¡v¾ĊĊâ£øă ½vĀ« ùĈ ¹ĀÉ    wLz ÓwL{£½v ½¹ ¾Lòĉ¹ Ć¤îý wùv )

 üîÆù ¢úĊé³vĀý ½¹    ĈýwLÆúăwý ¦L´z Ić¾ĄLÉ äö¤¸ù Ĉ½¹     )¢LÅv ĈĉwLÒå Ĉò¤LÆzvÿ
ÿ ½¹ ĈýwÆúăwý     üĊLz ĈĉwLÒå Ĉò¤LÆzvÿ ĂLí ¢Åv ûj ćwĉĀñ üîÆù ¢úĊé ĈĉwÒå Ĉò¤Æzv
 ć¾ĄÉ Ĉ³vĀýµ¾ý ½¹  ¢Åv üîúù üîÆù ¢úĊé ºÉ½óĀÕ ½¹   ¢ĊÞLÑÿ wz yÅwþ¤ù Iûwù¿

Ĉù ¡½ĀÍ üîÆù ¡ĒùwÞù ûj ½¹ Ăí ć½w¬£ ôîĊÅ  I¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz )ºÉwz ¡ÿwæ¤ù I¹¾Ċñ
  ĄLÉ Ĉ³vĀLý üĊz ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ćĀòõv ÿ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ûvÀĊù    wLz èLýÿ½ ûwLù¿ ½¹ ć¾

 ¡ÿwæ¤ù ¹Āí½ ûwù¿¢Åv ĈLù ûwÊý Ĉz¾¬£ ¡vºăwÊù )      Ić¹wLÎ¤év èLýÿ½ Ôĉv¾LÉ ½¹ ºLă¹
 ½wĊÆz ć¾ĄÉ Ĉ³vĀý üĊz ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ûvÀĊùĀéć ¾£ )¢Åv ć¹wÎ¤év ¹Āí½ Ôĉv¾É ¿v 

Üévÿ½¹ ºÉ½ µ¾ý ¢í¾³ ÿ ûwÅĀý ćĀòõv IéĊ¢ú wă    ½¹ ć¾ĄLÉ èÕwLþù üĊLz üîÆù ć
wz èýÿ½ ûv½ÿ¹  ¡ÿwæ¤ù ¹Āí½ ûv½ÿ¹¢Åv    ½¹ ĂLÊĉ½ ĈĉwLÒå Ĉò¤LÆzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý ôĊõ¹ )

 Ðéwþ¤ù ½w¤å½ Ăí v¾¯ J¹½v¹ ć½w¤å½ ¹wÎ¤évúÎ£Ċø ñĊ¾   ½¹ º¤LÅÿ¹v¹ ĂLz üîÆù ûwîõwù ć
    üîLÆù ûwLîõwù ¡ÿwLæ¤ù ½w¤å½ )¢Åv ¾§où ÛĀÑĀù üĉv ¹w¬ĉv ¾z ½v¿wz ¹Āí½ wĉ èýÿ½ Ôĉv¾É



0++   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

êù ½¹ èýÿ½ ûv½ÿ¹ ½¹ ¹Ā· üîÆù Çÿ¾å ćv¾z       üîLÆù ¢LúĊé ¾Lz I¹ĀLí½ ûv½ÿ¹ wLz ĂLÆĉw
§m£Ċ½v¼ñ¾  y{Å ÿ ¢ÅvùĈ ĀÉ¹  ºÉ½ µ¾ý ĈĉwÒå Ĉò¤ÆzvÿéĊ ¢Lú  wLă  ûv½ÿ¹ ½¹ üîLÆù ć

      Ĉò¤LÆzvÿ ½¹ ĈýwLÆúăwý ¦L´z IÈăÿÂL~ üLĉv ½¹ )ºþí ôúÝ ¡ÿwæ¤ù ¹Āí½ ûv½ÿ¹ wz èýÿ½
 Ĉ³vĀý ćv¾z üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ĈĉwÒå--ýwñüĉºz )ºÉ ĈÅ½¾z ûv¾Ą£ ¾ĄÉ Ć  ½ĀLÚþù I

v wzā¹wæ¤Å óºù ¿v wă ÃwÅv¾z ĈĉwÒå óºù üĉ¾¤Ąz xw¸¤ýv ¿v Ä~ IĈĉwÒå Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év ć
ûĀù¿j          ¾L§v IóºLù üLĉv ½¹ )ºLÉ xwL¸¤ýv wLĉĀ~ ĈĉwLÒå ûĀĊLÅ¾ñ½¹Ā· óºù IĂÕĀz¾ù ćwă

     ĆLývÿ¾~ ¹vºLÞ£ Ić½wLîĊz µ¾Lý IĈÞévÿ ºùj½¹ ºÉ½ µ¾ý I¢ĊÞú« ºÉ½ µ¾ý ¾ĊÚý Ĉĉwă¾Ċâ¤ù
z Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ĈĉwÒå Ćæéÿ ÿ Ĉýwú¤·wÅ ā½ÿ¹ ìĉ w·m£Ċ¾       üîLÆù ¢LúĊé ºLÉ½ µ¾Lý ¾Lz

 Ĉ³vĀý ćv¾z--ýwñ ûv¾Ą£ ¾ĄÉ ĆóĀÕ ½¹  Ĉýwù¿ ą½ÿ¹,.43(,.33  üĊþ°úă )ºÉ ĈÅ½¾z
 Ĉý¿ÿ Äĉ¾£wù Ć{Åw´ù ćv¾z IĈĉwÒå óºù üĉv ½¹ ĈĉwÒåwN¿v I    ā¹wæ¤LÅv ¡½ÿwL¬ù Çÿ½

 )ºÉā¹v¹ wă ā¹v¹ ÃwÅv¾z  ½¹ ¹Ā«Āù ćwăĂùwý½wùj wă ć½v¹¾ĄÉć ûv¾Ą£ ĆýwùwÅ I ÿ ¡wÝĒÕv
 ć½v¹¾ĄÉ ć½ÿwþåûv¾Ą£  ½wùj Àí¾ù ÿÜú« ½ÿj ćºÉ) 

ûĀù¿j    v½ ĈLÖ·¾Ċá ćwLĉĀ~ ĈĉwÒå ûĀĊÅ¾ñ½¹Ā· óºù ìĉ ¹Ā«ÿ IĂÕĀz¾ù ćwăm£ LĊĉº 
ùĈ ºþþí    $ øLĉĒù yĊLÉ wLz ¢Lzw§ ¾§v ĈĉwÒå ôýw~ ûĀĊÅ¾ñ½ óºù ìĉ wz IÜévÿ½¹ )0342# 

Ą«vĀùĊøûĀù¿j )  óºù üĉv ćv¾z v½ ówê¤ýv Üzw£ ìĉ wăm£Ċĉº ùĈ þíþº  Ĉ¤ĊÞLÑÿ ìĉ wz Ä~ )
  ¹½v¹ ¹ĀL«ÿ ¡ÿwæ¤ù øĉÁ½ ÿ¹ Ăí Ą«vĀLùĊø  ¢ĊÞLÑÿ ìLĉ )      ìLĉ ÿ ¹ĀLí½ Ôĉv¾LÉ ćwLĉĀñ

   ¾æLÍ wLz ¾zv¾z ówê¤ýv Üzw£ IüîÆù ½v¿wz ¹Āí½ Ôĉv¾É ½¹ )¢Åv èýÿ½ Ôĉv¾É ćwĉĀñ ¢ĊÞÑÿ
¢Åv óºù IÔĉv¾É üĉv ½¹ )Ăz  ¡½ĀLÍ      ĈLù ûwLÊý ªĉwL¤ý ÿ ¢LÅv ĈLÖ·    ćwLă¾Ċâ¤ù ºLă¹

 µ¾ý ºþýwù Ĉ´ĊÑĀ£ ¹vºÞ£ I¢ĊÞú« ºÉ½Ăývÿ¾~ wă   Ćýv¾LÅ ºLùj½¹ ºÉ½ µ¾ý ÿ Ĉýwú¤·wÅ ć
 ¾Ċâ¤ù ¾§v wùv )ºý½v¹ üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ćÿ½ Ĉ¤{¨ù ¾§v IĈÞévÿ µ¾Lý   ć½wLîĊz ½v¹wLþÞù 

 ā¹Ā{ý¢Åv     ĈĉwLÒå Ĉò¤LÆzvÿ IüîLÆù ¢LúĊé ºÉ½ µ¾ý ĈĉwÒå Ćæéÿ ¾Ċâ¤ù ¾§v üĊþ°úă )
 Ĉ³vĀý üĊz üîÆù ¢úĊé--ýwñ ûwÊý v½ ûv¾Ą£ ¾ĄÉ ĆùĈ ºă¹ I¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz )÷vºí¾ă  ¿v

 Ĉ³vĀý--    ĈL¤{¨ù ¾Ċ§mL£ ¹ĀL· ûwòĉwÆúă üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ¿v Ăýwñ LùĈ ¼~ĉ ºLý¾ ½¹ )
  ºLÉ½ µ¾ý ¾z Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù ¾§v I¹½v¹ ½v¾é èýÿ½ ¢ĊÞÑÿ ½¹ üîÆù ½v¿wz Ăí ĈÖĉv¾É

 ÈĉvÀåv üîÆù ¢úĊéùĈ ĉºzw      ºLÉ½ µ¾Lý ĈĉwLÒå ĆLæéÿ ¾LĊâ¤ù yĉ¾Ñ IyĊ£¾£ üĊúă Ăz )
úĊéï½Àz ¢ĊÞÑÿ üĉv ½¹ üîÆù ¢  āºÉ ¾£ ¢LÅv     Ĉò¤LÆzvÿ ½¹ ĈýwLÆúăwý I¡ÿwLæ£ üLĉv )

 ûwÊý v½ üîÆù ¢úĊé ¾ĊĊâ£ ½¹ ĈĉwÒåùĈ ºă¹ J ĂLz  ĂLýĀñ v   ¹ĀLí½ Ôĉv¾LÉ ½¹ ĂLí ć   ½v¿wLz
   ĈLù ûwLÊý ¾Lùv üĉv )¢Åv ā¹Āz ¾¤úí ĈĉwÒå Ćæéÿ ¾Ċâ¤ù yĉ¾Ñ IüîÆù    Ĉ³vĀLý ºLă¹ ½¹

v¾ÉĉÔ ûwòĉwÆúă üîÆù ¢úĊé ºÉ½ µ¾ý ¿v Ièýÿ½  ûwù¿ )ºý½v¹ ć¾¤ÊĊz ć¾ĉ¼~¾Ċ§m£ ¹Ā·



0+,  ¢úî³ ÷v¾Ąz  *ûv¾òĉ¹ ÿ ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£ ĈĉwÒå Ĉò¤Æzvÿ ½¹ ĈýwÆúăwý ĂÞõwÖù))) 

ĉ Èăwí ć¾ĉ¼~¾Ċ§m£ üĉv ¹Āí½Ă¤åw ¢Åv    IªĉwL¤ý èzwLÖù üĊLþ°úă )¾Úý LĉĂ  wLă  ¹wLÎ¤év ć
 ¾¤Ąz ć½w¤å½ùĈ ºþývĀ£  ½w¤å½ã¾Îù āºþþí )ºþþí ôĊö´£ üîÆù ½v¿wz ½¹ v½ 
¹wýĉāº ü¤å¾ñ ò¤ÆzvÿĈ wÒå ¢úĊé Ĉĉ üîLÆù   Ĉ³vĀLý ½¹ --  ĆLýwñ ¾ĄLÉ   ÜýwLù ûv¾LĄ£ 
¢·wþÉ ¢ÅwĊÅ ÿ  ¾ĄÉ üîÆù ½v¿wz ¡w{§ ¹w¬ĉv ½¹ yÅwþùwý ć½v¼ñ ûv¾LĄ£  ĈLù  )¹ĀLÉ   ĂLz
ÅĊ¢Åw ûv½v¼ñ  ĂĊÍĀ£ üîÆù ą¿Ā³ùĈ  Ĉ³vĀLý Ăz ¹ĀÉ ćv      ĈĉwLÒå ½wLÊ¤ýv ½¹ ÿ¾LÊĊ~ ĂLí

 Ăz Ă«Ā£ )ºþÉwz Ă¤Év¹ Ă«Ā£ ºþ¤Æă üîÆù ¢úĊévĉĂîþ ¢úĊé ºÉ½     ÷vºLí ¿v vºL¤zv ½¹ wLă
Ĉù Ûÿ¾É Ĉ³vĀý Ĉýwù¿ ¾Ċ·m£ ìĉ wz ÿ ¹ĀÉ  ¾òĉ¹ èÕwþù ºÉ½ µ¾ý ¾ĊĊâ£ ¾z½v¼ñ¾§v   I¢LÅv

Ĉù ¢ÅwĊÅ ćv¾z ĈzĀ· ¢·wþÉ ºývĀ£  üîÆù ½v¿wz ¡wýwÅĀý ¿v ć¾ĊñĀö« ÿ ¡w{§ ½¹ ć½v¼ñ
¡ÿwæ¤ù )ºþí ¹w¬ĉv        ûwLÊý ½v¿wLz èLýÿ½ ûwLù¿ wLz ¹ĀLí½ ûwù¿ ½¹ üîÆù ûwîõwù ½w¤å½ û¹Āz

Ĉù ¢ÅwĊÅ ºă¹ wĊÅ ºĉwz ûwù¿ ¾ă ½¹ ½v¿wz Ôĉv¾É wz yÅwþ¤ù ½v¼ñ¢Å   ćv¾Lz Ĉ£ÿwæ¤ù ćwă
 Ĉ³vĀý --Ăýwñ )ºþí ówúÝv ½v¿wz ¡w{§ ¢Ą«½¹ 

Üzwþù 

,) Ĉ£v¾zI¹vĀ« I ć½wáĀù Ĉúĉ¾íÿ v¾ă¿ I ûwñ¾Ąù$ ½¹wý I,.41 ĈĉwÒå ôĊö´£ ÿ üĊĊÞ£ )#
Ăĉwù¾Å Àĉ½¾Å  ûw¤LÅv Ĉ¤ÞþÍ ć½v¼ñ   ûv¾Lĉv ćwLă ) ùwþöLÎåĆ   óºLù ¡wLêĊê´£  ¿wLÅć 
ć¹wÎ¤évI -4 I,..(44) 
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v¾zć ¹wæ¤Åvą ¢Í¾å ¿v ôùwí wăć º«ĉº vĉāºÉ¹w¬ ¿wÅ¹v¿j ÔÅĀ£ć õwùĈ  Lþ°úă ÿĊ ü  wLz

¹ÿº´ùå¾Ù û¹¾íĊ¢ õĀ£Ċºć ĉì  ¹wÎ¤évÿ Î¸£ ÷ºÝĊÌ $ ¹º¬ù wĉĂz ñ½wíĊ¾ć wù¾LÅ #ĉĂ 
ý ÿĊÿ¾ć Æýw¤~ I½wíĊô õwù$ ºþí ¹ÿº´ù v½ ¹wÎ¤év ºÉ½ LĊì  ûv½wLîúă ÿI -+-+ wLùĀí J½  ÿ
ýwùv½w~Ċì I-+-+ )#¾z wþz z Ă°ýjĊûw ÉºI úăvĊ¢ â¤ù ÿ¹Ċ¾  ºLùj½¹ Üĉ¿Ā£ IĈõwù ć¿wÅ¹v¿j 
 ÿĆÖzv½ zĊü ûj ½ wăüÉÿ ÞÅĀ£ Ăz Ă«Ā£ wz )ºÉĆ   ¤ÞþLÍ ¹wLÎ¤évĈ  vÀLåv ÿĉÈ ¾« Lĉûw  wLăć 
zĊü ööúõvĈ wù¾ÅĉĆ zĊü ¿¾ùć¿wÅ¹v¿j Ić õwùĈ ĉw ýwĄ«Ĉ ¿wÅć ¹wÎ¤évć ÿ Ăzĉ LñÂĈ  LúĄùĈ 

º{£ ûwĄ« ¹wÎ¤év ½¹ĉô ¹Ā«ÿ wz )¢Åv āºÉ Iüĉv ÞÅĀ£ ¢Åv üîúùĆ ½ÿwþåć  ºLùj½¹ ºÉ½ I
õĀ£ ºÉ½ ÿĊº úă Üæý ĂzĆ wă½ĀÊí ½¹ ¡wê{Õć ĂÞÅĀ£ ĉĂ¤åw  ÿów³½¹ ĂÞÅĀ£ v ½¹ )ºÉw{ýĉü 
w¤Åv½I Å½¾zĈ  ¾Ċ§m£¿wÅ¹v¿jć õwùĈ ¾zv¾zwý ¾zć ·v ¡wÞõwÖù ½¹ ºùj½¹Ċ¾ yö« Ă«Ā£   ā¹¾Lí

 wùv I¢Åv¹½Āù½¹  ¾Ċ§m£ ûjçwæ£v ¾Úý Å½¾z )¹½vºý ¹Ā«ÿĈ v Lĉü    Lù ûwLÊý ¡wLÞõwÖùĈ  ºLă¹ 
w¤ýĉª vĉü Ì·wÉ Ăz Ă«Ā£ wz ¡wÞõwÖù wăć   v¾Lz ā¹wæ¤LÅv ¹½Āùć  ā¿vºLýv ñ LĊ¾ć  ¿wLÅ¹v¿jć 
õwùĈ ¿Ā£ ÿĉÜ ½ÿ¹ Iºùj½¹ą ýwù¿ĈI    Iwă½ĀLÊí ĂLýĀúý ü¤å¾Lñ¾Úý½¹  Lĉw  â¤ù ü¤å¾LòýĊ wLă¾ć 
ÞÅĀ£Ć õwùĈI ¹wÎ¤év ºÉ½ćI Åv¾íĀù¹ĈI  õwLù ûv¾´zĈI  í IÇ¿ĀLùjĊæ LĊ¢  ¹wLĄýćI   ¹vºLÞ£
ýĊÿ¾ć ¹w´£v I½wíĉĂ wăć ¾ñ½wíćI ¹v¿j I÷½Ā£ć  ½wL¬£ćI  ½ÿwLþåć Àă ÿĉ ĂLþ  wLăć  ¢Lõÿ¹  ½¹

 óºù¹½Āù Å½¾zĈ Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv ÿ wăć   ¬þLÅ¹wÎ¤év äLö¤¸ùĈ  LÆzĊ½w   ¢LÅv ¡ÿwLæ¤ùJ 



0+4  Ĉ¬þĄù¾ĊÉ ¾éwzºú´ù  *ûv¾òĉ¹ ÿ Ĉ´ÖÅºþ¯ ÀĊõwýjw¤ùĆÖzv½ üĊz ć¿wÅ¹v¿j ))) 

Ăz Ā´ýć Ăí ¹vºÞ£ć wÞõwÖù ¿vwĊý½Āí$ ¡ ÿ ĈîÆĊí,I -++,J  ĈLõ¹¾z-  ûv½wLîúă ÿI -++.J 
¾õwù.I -++/J ðýj/I -+,+J  ûwLúõwÝ0I -+,,J  ¡ĀLùĀtvÁ1  ûv½wLîúă ÿI -+,.J   ÿ Āĉ¾¤LÅj

ûv½wîúăI -+,/J ć¾¯½Āå ÿ ĈýwòýĀõI -+,0J ûwă[¹ ÿ ÷½Ā¤Åv2I -+,2 #ù Ç½vÀñĈ  ºLþă¹ 
¿wÅ¹v¿j Ăíć õwùĈI ¾zv¾zwýć vÀåv v½ ºùj½¹ĉÈ ùĈ ºă¹·¾z )Ĉ ¹ĉ¾ò vĉü ¤ýĊĂ¬ ñĊ¾ć ¿ v½ĉ¾ 
ù óvoÅĈ ºý¾z w¤ý ÿĉª ÅĀîÞùĈ Ăz ¢Å¹ ùĈ ºý½ÿj  ¹ÿĀLþĉ¾ñ$ ÿ  ®ĉÿĀLývĀĉ3I ,44+J  ìLz4  ÿ
  ûv½wLîúă-++2J ¹wLLĊzv,+ ûv½wLLîúă ÿI -++3J ĀLLöĊýj,, ûv½wLLîúă ÿI -+,-J ĈLLõ ÿ ĀLLĉ,-I 
-+,/J ûv½wîúă ÿ ÄĊõ¹I -+,/ Ĉ·¾z )#ù ûwÊý ¡wÞõwÖùĈ ă¹þº Özv½Ć  LzĊü  ¿wLÅ¹v¿jć 
õwLLùĈ ¾zv¾zwLLý ÿć ºLLùj½¹I áĊLLÖ·¾Ĉ ¢LLÅv $  ìLLĉ¾£w~ ìLLĉ¾í ÿ ûwLLĊöĊö«,.I -++-J 
±ĒÍ ºõvĉü,/ ûv½wîúă ÿI -+,/J  ćºLú´ù½wĉ ÿ øõwÅI ,.43#   v ĂLz ĂL«Ā£ wLz ) Lĉü   ªĉwL¤ý
äö¤¸ùI vĉü ~ ¡đvoÅĊÈ ùĈ jĉº5 Þévÿ ¾§vĈ  ¿wLÅ¹v¿jć  õwLùĈ  ¿Ā£ ¾Lz LĉÜ    ĂLýĀò¯ ºLùj½¹
¢ÅvK j¾zĉºþ w¤ýĉª z¾¬£ ¡wÞõwÖùĈ ¿Ā³ą ¿wÅ¹v¿jć õwùĈI  ĂLÖzv½ Ă¯ vć  LzĊü  ¿wLÅ¹v¿jć 
õwùĈ ¿Ā£ ÿĉÜ ¤ý v½ ºùj½¹ĊĂ¬ ùĈ Kºă¹ v¾zć   v ĂLz ¶LÅw~ Lĉü  ÈLÅ¾~   ÿ wLă  ªĉwL¤ý üĊLĊ{£ 
ùÐéwþ¤ Ivĉü õwýjw¤ù Çÿ½ ¿v ĂÞõwÖùĊÀ ´ÖÅºþ¯Ĉ,0 ù ā¹wæ¤ÅvĈ íºþ) 

ûwù¿wÅ ă¹Ĉ È¸z wăć ºÞzć Ăõwêù ºzĉü ¡½ĀÍ ýw{ù vº¤zv Ăí ¢ÅvĈ ¾Úýć  Ăz ÓĀz¾ù
ĆÖzv½ ¿wÅ¹v¿jć õwùĈ ¿Ā£ ÿĉÜ ù ±¾Öù ºùj½¹Ĉ ¹ĀÉ  ÇĒL£ ÿ ¡wLÞõwÖù Ăz Ăùv¹v ½¹ )  wLăć 
z¾¬£Ĉ ~ĊÊĊü ËĀÎ·½¹ Özv½Ć Å½¾z ¹½ĀùĈI ù Ă¤·v¹¾~Ĉ ¹ĀÉ    Lå¾Þù ĂLz ºLÞz ÈL¸z )Ĉ 

õwýjw¤ù Çÿ½ĊÀ  ÿºþĉv¾å v¾«vć wÎ¤·v ûjË    ÷wL¬ýv ¿v ºLÞz )¹½v¹ ûĀLù¿j  wLăć    ĂLz ÓĀLz¾ù
õwýjw¤ùĊIÀ w¤ýĉª í¾£ LĊy   ¹¾Læþù ¡wLÞõwÖù,1   ûĀĊLÅ¾ñ½w¤ù yLõwé ½¹,2  üĊLú¸£  LÆæ£ ÿĊ¾ 

                                                           
1. Cornia & Kiiski 
2. Bradley 
3. Mahler 
4. Ang 
5. Alemán 
6. Jaumotte 
7. De Haan & Sturm 
8. Greenwood & Jovanovic 
9. Beck 
10. Abiad 
11. Agnello 
12. Li & Yu 
13. Jalilian and Krik Patrick 
14. Salah Uddin 
15. Multilevel of Meta-Analysis 

,1 ) ªĉw¤ý Ăí ¢Åv Ĉ{¸¤þù ¡wÞõwÖù I¹¾æþù ¡wÞõwÖù ¿v ½ĀÚþùûj wă )¢Åv āºÉ ©v¾¸¤Åv ÀĊõwýjw¤ù Ăz ¹ÿ½ÿ ćv¾z 
17. Meta-regression 



0,+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

ùĈ ¹ĀÉw~ È¸z ½¹ )ĉýwĈ ¤ýĊĂ¬ ñĊ¾ć Ătv½v ùĈ ¹ĀÉ) 

-) ć¾Úý Ĉýw{ù 
ºþĉv¾å   ÞLÅĀ£ ±ĀÖLÅ Ăz Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿jĆ       ½w¤·wLÅ IĈõwLù ćwLă½v¿wz èLúÝ Ić¹wLÎ¤év

  üLĉv )¹½v¹ Ĉò¤Æz wă½ĀÊí ½¹ ¾òĉ¹ ôùvĀÝ ÿ ¢ĉ¾ĉºù IĈéĀê³ ø¤ÆĊÅ Iwă¹wĄý ºLþĉv¾å  ½¹
    LþĊĄz ÌĊLÎ¸£ ãºLă wLz wă½ĀÊí ¿v ć½wĊÆzĆ  ÄL~  wă¿vºLýv    ìLÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºLù ÈĉvÀLåv I

wù¾ÅĉĂ ½v¼ñ ºÉ½ Ić¾ÅĉÜ ¾£ åv ÿ ÷w¬ýv ÷wĄÅ Ĉă¹¿wz ÈĉvÀ LùĈ  ¹ĀLÉI     óĀLÕ ÿ ¡ºLÉ wLùv
ą½ÿ¹ )¢Åv ¡ÿwæ¤ù wă½ĀÊí üĉv ½¹ ûj vwzĉü ów³I       üLîúù ĈõwLù ć¿wLÅ¹v¿j xĀLöÖù ½wL§j
Ăz ¢Åv  ÜæýĆúă ĂÞùw« äö¤¸ù ½wÊév ½¹ ćwă½ĀÊí ĂÞÅĀ£ ĉĂ¤åw ÿ ów³½¹  ĂÞLÅĀ£   )ºLÉw{ý

Èăwí Ĉå¾Õ ¿v ãwîÉ ćºùj½¹  ĈLîĉ ¿v  ï½ÀLz  ¾L£ĉü  ÈõwL¯   wLă ćv¾Lz ÅĊ ¢LÅw  ûv½v¼Lñ 
ć¹wÎ¤év ÿ ûwĊăwòÊýv¹ ¢Åv)   ¾L§v ć¹wLĉ¿ ¡wÞõwÖù Ă¯¾ñv  ć¿wLÅ¹v¿j  ĈõwLù  ¾Lz  ć¾zv¾zwLý 

 ĈÅ½¾z v½ ºùj½¹ā¹¾í ºýv I¹½Āù½¹  ¾Ċ§m£ûj çwæ£v ¾Úý ¹Ā«ÿ Ā£v¾í$ ¹½vºý ÿ   IºLĉvĀñ-+,1 )#
óºù wăć ć¹wÎ¤év ìĊÅĒíĀuý MđĀúÞù ~ĊÈ zĊ LþĈ  LùĈ  ºLþþí  ĂLí  ć¿wLÅ¹v¿j  ĈõwLù  ºLĉwz 
ć¾zv¾zwý ½¹ºùj v½ Èăwí ºă¹J v¾ĉ¿ ÈĉvÀåv õwÞåĊ¢ wăć ć¹wÎ¤év ĈÉwý ¿v ć¿wÅ¹v¿j   ĈõwLù
Ăz Ç¾¤Æñ ówâ¤Év ÿ ÈĉvÀåv ºùj½¹ ìúí ùĈ ºþí) üĉv  ¾Lùv  ĂLz ÿ LĉāÂ ½¹  Ĉ£½ĀLÍ  ç¹wLÍ 
¢Åv Ăí ć¿wÅ¹v¿j Ĉõwù Ăz ûvĀþÝ ć½ÿÀĊõw£wí ćv¾z ÈĉvÀåv ¢ĊåwæÉ ÿ  ½wLÊ¤ýv  ¡wLÝĒÕv  ÿ
 Èăwí¢ýv½ wăć Ăz ć¹wÎ¤év ÅĊ¢Åw ½v¼ñć wă  ¹¾îöúÝ ÿwă¹wĄý  ìLúí  $ ºLþí IüĊîLÊĊù 
-++4 )#vwzĉü ów³ āwñºĉ¹ ôzwêù óđº¤Åv ùĈ ºþí Ăí ć¿wÅ¹v¿j Ĉõwù Üévÿ½¹ üîúù  ¢LÅv 
ć¾zv¾zwý ºùj½¹ v½ ÈĉvÀåv  ûwĊz āwñºĉ¹ üĉv )ºă¹ùĈ ºþí  Ăí ĂLz  ôLĊõ¹  ¹ĀL«ÿ Àăĉ ĂLþ  wLăć 
I¢zw§ ĈÅ¾¤Å¹ ¹v¾åv øí ºùj½¹ Ăz ¡wùº· Ĉõwù  ¹ÿº´ùùĈ ¹ĀÉ  ćwLĉvÀù ÿ  LÅÿĊÜ  ¾L£ć ¿v 
¢Í¾å wăć wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć Ăz ûvºþú£ÿ¾§  èLöÞ£  LùĈ ñ LĊ¹¾I  ĂLz ÿ LĉāÂ  ĈýwLÆí  ĂLí   ¢Lýv½ ¿v

Ãv¹$ ºþ¤Æă ½v¹½Ā·¾z Ĉ£wÝĒÕv ÿ  Iv¾£w~wăĀù-++.#  ÿ ĈývĀ£wLý  ÈL¸z  ĈõwLù ½¹  wLê£½vć 
¢ĊåwæÉ ÿ ÌĊÎ¸£ þĊĄzĆ  ìúí ¾ùv üĉv Ăz ÀĊý Ĉõwù Üzwþù LùĈ  ºLþí J  üĉv¾zwLþz LùĈ  ûvĀL£ 
½wÚ¤ýv ¢Év¹ Ăí ć¿wÅ¹v¿j Ĉõwù y{Å ¹Ā{Ąz  ¢ĊÞLÑÿ  ûvºLþú£ÿ¾§ ÿ  ûºLÉ¾£ºz  ¢ĊÞLÑÿ 
¹v¾åv  øLí  ºLùj½¹  ĂLÞùw«     Iûv½wLîúă ÿ øĊLí$ ¹ĀLÉ-+-,)#   wLz½¹ üĊLþ°úăą½   ć½v¼Lñ¾§v

 Iºùj½¹ Üĉ¿Ā£ ¾z Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j¤Å½jĊÄ $ ¾ýwí ÿ-++/ #ûwĊz ùĈ ºþþí ýwîù ĂÅ ĂíĊ øLÆ 
¾Õ ¿v Ăí ¹½v¹ ¹Ā«ÿĉè ûj ¿wÅ¹v¿j wăć õwùĈ ùĈ  ºLývĀ£    ¾zv¾zwLý ÿ ¾Lêå ¾Lzć   ºLùj½¹  ¾Ċ§mL£

ýwîù )¹½v¼òzĊøÆ vÀåv ôùwÉ óÿvĉÈ ¹wÎ¤év ºÉ½ µ¾ýć ÃwÅv¾z  LÑ¾åĊĆ  ¿wLÅ¹v¿jć  õwLùĈ 



0,,  Ĉ¬þĄù¾ĊÉ ¾éwzºú´ù  *ûv¾òĉ¹ ÿ Ĉ´ÖÅºþ¯ ÀĊõwýjw¤ùĆÖzv½ üĊz ć¿wÅ¹v¿j ))) 

ìù íĊûĀþ, $,42.ÿwÉ ÿ #- $,42.v Ăz Ăí ¢Åv # ÓwL{£½  LzĊü   ¹wLÎ¤év ºLÉ½ć ¿Ā£ ÿ LĉÜ 
ò¤Æz ºùj½¹Ĉ ù Ăí ¹½v¹Ĉ ºývĀ£ þ´þùĈ U  Ä¤ý¿Āí ÃĀîÞùĉw þ´þùĈ U  ºLÉwz   üLÆöĊý$
 IûĀÅ½ºõj ÿ,440 )#Ăîýj ÷ÿ¹ ¹wÎ¤év ûĒí ¡wýwÅĀýć ùĈ ºývĀ£ ¤ý½¹Ċ¬Ć ûv¾´z wăć õwùĈ 
¿wÅ¹v¿j ¿v Ä~ć õwùĈ â£ĊĊ¾ ýwîù )ºþíĊøÆ ¾Õ ¿v ÷ĀÅ Lĉè  LÅ¾¤Å¹Ĉ   ¤Ýv ĂLz ¾L¤Ąz ½wL{  ÿ
õwù ¡wùº·Ĉ Ăz ôĊõ¹ ¿wÅ¹v¿jć õwùĈ vĉ¹w¬ ùĈ ¹ĀÉ) 
øĄù ¾£ĉü Ì·wÉ wă ćā¿vºýv ñĊ¾ IĈõwù ć¿wÅ¹v¿j ćwù¾ÅĉĂ ½v¼ñ  Ĉ«½wL· øĊê¤LÆù ć. 

$FDI #Ăĉwù¾Å xwÆ³ ć¿wÅ¹v¿j ÿ/ $Cap Acount ¿v Ĉîĉ )¢Åv # ówLýwí  wLă  ć½v¼Lñ¾§v ć
ºùj½¹ Üĉ¿Ā£ ¾z Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿jI ¡wýwĉ¾« ć¹ÿ½ÿ wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć  øĊê¤LÆù  «½wL·Ĉ  )¢LÅv 

Ă¯¾ñv ê´£Ċ¡wê v¾z ¹Ā«Āùć Å½¾zĈ  ¾§vĈõwù ć¿wÅ¹v¿j ¿Ā£ ¾zĉÜ ºùj½¹¾Õ ¿v Mw£ºúÝ I Lĉè 
¾« ¾§v I¢Åv ¡½w¬£ĉ¡wýw ¹ÿ½ÿć wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ  Lz¿Ā£ ¾ LĉÜ  ý ºLùj½¹ LĊÀ 

úăv Àtw³Ċ¢ ¢Åv ûvÿv¾å  Ić¾L{ív Ĉ°ê{Õ ÿ ĈĉĀîÅv Ĉ¤¸¤ĉw~$ ,.4. )# ËĀLÎ·½¹   ½wL§j
wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ ¿Ā£ ¾zĉÜ ý ºùj½¹ĊÀ £ÿwæ¤ù ¡v¾ÚýĈ )¹½v¹ ¹Ā«ÿ  ¤LÆ¸ýĊü 
ÞõwÖùĆ  ¾Ċ§m£wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć ê¤ÆùĊø  «½wL·Ĉ  ¿Ā£ ¾Lz LĉÜ    $ óºLýwù ÔLÅĀ£ ºLùj½¹,402 #

¼LL~ ¡½ĀLLÍĉ¢å¾ ûj ½¹ ĂLLíI ĂLLÞõwÖù vLLĉü LLÑ¾åĊĂ  vÀLLåv ĂLLí ºLLÉ ±¾LLÖùĉÈ ¾«LLĉûw 
wù¾ÅĉĂ ½v¼ñĈ«½w· øĊê¤Æù ć wă½ĀÊí ¿vć ĂÞÅĀ£ ĉ ĂL¤åw   wă½ĀLÊí ĂLzć  ówL³½¹  ĂÞLÅĀ£ 
y{Å vÀåvĉÈ ā¾Ąz ½ÿć Þévÿ ¹Àú¤Å¹ ÿĈ āºÉ ÿ v¾zwþzĉü ¿Ā£ĉÜ ù ¹Ā{Ąz v½ ºùj½¹Ĉ  ºLÊ¸z )

å Iôzwêù ½¹Ċv¾¤Æþ $ ûĀÆýwă ÿ,442# ºý¹v¹ ûwÊý ¾«ĉûw wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć  Ĉ«½w· øĊê¤Æù
Ôêå wÑwê£ v¾zć ýĊÿ¾ć wă½ĀÊí ¾ăwù ½wíć ów³½¹ ĂÞÅĀ£ ù đwz v½Ĉ ¹¾z  vÀLåv y«Āù ÿĉÈ 

Þévÿ ¹Àú¤Å¹ ĈýĊÿ¾ć ý Ăz ¢{Æý ¾ăwù ½wí LĊÿ¾ć  á ½wLíĊ ¾ăwLù¾  LùĈ  ¹ĀLÉ   ûj yLéwÞ¤ù ÿ
¾zv¾zwýć vÀåv ºùj½¹ĉÈ ùĈ ĉºzw  Iûv½wîúă ÿ ½Ā~¾âÍv$,.4.ć¿wÅ¹v¿j )#  xwLÆ³  Ăĉwù¾LÅ 
üîúù ¢Åv ĈÅ¾¤Å¹ ¹v¾åv øí  ºLùj½¹  ĂLz  ÜzwLþù  ĈõwLù v½   ºLþí ¾¤LÊĊz ÿ  ºLùj½¹  ûwLýj v½ 
¾ÅĉÜ ¾£ ¿v ÔÅĀ¤ù ºÉ½ ºĊõĀ£ Ìõw·wý Ĉö·v¹ Ăýv¾Å ÈĉvÀåv  ºLă¹  ĂLí  üLĉv  ¾Lùv  yL«Āù 

Èăwí  ć¾zv¾zwLý  LùĈ  ¹ĀLÉ) ¿v  ćĀLÅ  I¾Lòĉ¹  wLz  ü¤å¾Lñ½v¾é  ¹v¾Låv  øLí  ºLùj½¹ ½¹  Ï¾LÞù 
ûv¾´z wăć Ĉõwù ¡½ĀÍ ½¹ wĉ yÅwþùwý ¢ĊæĊí  ¡wÆÅoùIĈõwù üîúù ¢Åv yĊÅj ć¹wĉ¿ 
zĂ ¹v¾åv øí ºùj½¹  ĂÞùw«¹ĀÉ ¹½vÿ $ Iûv½wîúă ÿ Āĉ¾¤Åj-+,/# J  üĉv¾zwLþz ĂLz  öí½ĀLÕĈ ÿ¹ 

                                                           
1. McKinnon 

2. Shaw 

3. Foreign direct investment 

4. Capital account liberalization 



0,-   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

ºùwĊ~ ¹wÒ¤ù üîúù ¢Åv ¿v ć½v¼ñ¾§v ówýwí ć¿wÅ¹v¿j Ĉõwù  ĈLÉwý ºùj½¹ Üĉ¿Ā£ ¾z  ¹ĀLÉ )
IºùwĊ~ üĊõÿv ½¹ ¾«ĉûw wăć Ĉ«½w· wz ÈĉvÀåv  ºLÉ½  Ić¹wLÎ¤év  ĈLÅ¾¤Å¹  ĂLz  Ăĉwù¾LÅ ÿ 

ć½ÿwþå ºĉº« $¿v èĉ¾Õ wù¾ÅĉĂ ½v¼ñĈ«½w· øĊê¤Æù ć#I ¹Ā{Ąz ĉwù¾ÅĆ  ĈýwLÆýv ÿ  üĊùmL£ 
½w{¤Ýv Ĉö·v¹ ¾¤ÊĊzI ¾êå v½ Èăwí ùĈ ºă¹ ÿ I÷ÿ¹ ºùwĊ~ ½¹ ¾«ĉûw wăć  Ĉ«½w·ùĈ  ºLývĀ£ 
y{Å ć½vºĉw~wý ã¾Îù ÿ ¹ĀÉ ûwÅĀý ¹wĉ¿   üLĉv¾« Lĉûw  wLă ½¹  āwL£Āí   ¡ºLù üLîúù  ¢LÅv 
¹wÎ¤év ¼~ĉąºý¾ Ăĉwù¾Å v½ ½¹  Ï¾LÞù  ëĀLÉ  wLăć  Ĉ«½wL·  ½v¾Lé   ĀL£v¾í$ ºLă¹ ÿ   IºLĉvĀñ
-+,1¡wýwÅĀý )# Ĉõwù ¹wĉ¿ üîúù ¢Åv zĈ £w{§Ĉ zĊÈ º³¿v ¹wÎ¤év ûĒí v½ ½ĀÊí ìĉ ½¹ 
¹w¬ĉv  ¹Ā«ÿ ÿ ºþízĈ £w{§Ĉ ¿v Üýwù wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć ÿ ºÉ½  ć¹wLÎ¤év  LùĈ  ¹ĀLÉ ÿ  ć¾zv¾zwLý 
ºùj½¹ v½ ÈĉvÀåv ùĈ ºă¹ Jv¾ĉ¿ øí ½wÊév ºùj½¹ ½¹ ¾zv¾z ¡wýwÅĀý  LÅjĊy  ¼L~ĉ¾£¾  ÿ ºþ¤LÆă 
üîúù ¢Åv ¡½wĄù wĉ  Ç¿ĀLùj ÷¿đ  ćv¾Lz  ¢LĊõwÞå ½¹  ÈL¸z  wLăć  IäLö¤¸ù ½¹  Ôĉv¾LÉ 
ºÝwÆùwý ć¹wÎ¤év v½ )ºþÉwz Ă¤Évºý vwzĉü ów³I ć¾zv¾zwý ćºùj½¹ wz ¹Ā«ÿ zĈ £w{§ ĈùĈ ºývĀ£ 
Èăwí ºzwĉ ¾ñv zĈ £w{§Ĉ ¾¤ÊĊzI òývĊāÀ vć ćv¾z ¢õÿ¹  wă¹w¬ĉv ºþí w£ äĊÕ  ā¹¾¤LÆñ vć ¿v 
±¾Õ wăć zĊĂú vć ºþýwù Üĉ¿Ā£ ¹º¬ù ÀăĉĂþ  wLăć  ĈùĀLúÝ ½¹  ¡wùºL·  IĈÝwLú¤«v   üĊùmL£

ĈÝwú¤«v ÿ çÿºþÍ wăć ¢zw§ ºùj½¹ v½ ¹w¬ĉv øĊí$ ºþþí  Iûv½wîúă ÿ-+-,Ăz ¢ĉwþÝ wz )# 
¾ÚýĉĂ wă wz Ów{£½v ½¹ äö¤¸ù ć ¾Ċ§m£  ºLùj½¹ Üĉ¿Ā£ ¾z Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j LùĈ  ûvĀL£    üLĉv ĂLz
Üú« ºþz ¿v Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j Ăí ºĊÅ½ ć¾Õĉè IĈ¤zwé½ ½v¿wz  LþĊĄz ÌĊÎ¸£ Ć ÜzwLþù   IĈõwLù

ĈÅ¾¤Å¹ ÿ Èýv¹ Ăz ½ÿwþåć wăć ¹Ā{Ąz ÿ ºĉº« ĉwù¾ÅĆ ĈýwÆýv ÿ üĊùm£ ½w{¤Ýv   ¾Lz Ĉö·v¹
 ćwă½ĀÊí ½¹ ºùj½¹ Üĉ¿Ā£ ¢ĊÞÑÿĂÞÅĀ£ ĉ ĂL¤åw  ÿ ówL³½¹  ĂÞLÅĀ£  ½v¼Lñ¾§v    üLĉv ÿ ¢LÅv

§v½¹ ôùvĀÝ Ăz Ă¤Æz ć½v¼ñ¾ ¾ÚýĂ¤å¾ñ āºÉ  ½¹ö´£Ċô wă     ĂLz ĂL«Ā£ wLz )¢Åv ā¹Āz ¡ÿwæ¤ù
 ¡ÿwæ¤ù ªĉw¤ý ¹Ā«ÿ¹½Āù½¹ Özv½Ć  Iºùj½¹ Üĉ¿Ā£ ÿ Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j üĊzúýĈ  ûvĀL£  ¹½ĀLù½¹ 
¬Ċ¤ý ÛĀÑĀù üĉvĆ ¢å¾ñ ćº³vÿJ üĉv¾zwþzI  ĈÞÅ ÀĊõwýjw¤ù Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÈăÿÂ~ üĉv

{Åw´ù ÿ ¹¾æþù ¡wÞõwÖù ¡ÿwæ¤ù ªĉw¤ý yĊí¾£ ½¹Ć ¿vºývą )¹½v¹ ÔÅĀ¤ù ¾§v 

.ĆþĊÊĊ~ ) ÈăÿÂ~ 
ýwĄ«Ĉ ûºÉ ¹¾¤Æñ ¢í¾³ Ăz ¹wÎ¤évą zĊü ööúõv    ć½ÿwLþå ÿ Ăĉwù¾LÅ I¡wùºL· ÿ đwí Ĉ

 ćv¾z øĄù Ì·wÉ ÿ¹ )¹½v¹ ā½wÉvýwĄ«Ĉ ûºÉ      ć½wL¬£ ć¹v¿j ÿ ĈõwLù ć¿wLÅ¹v¿j I¹wLÎ¤év
ĂÞõwÖù üĉv ½¹ )¢Åv ¾z  Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿jím£Ċº  āºLÉ   ĂLí   wù¾LÅ Ì·wLÉ ÿ¹ wLzĉĂ  ½v¼Lñć 

ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ ¹v¿j ÿć wù¾Å xwÆ³ĉĂ Å½¾zĈ ùĈ  ¹ĀLÉ ĂLùv¹v ½¹ JI  þĊLÊĊ~Ć   Ĉ£wLÞõwÖù



0,.  Ĉ¬þĄù¾ĊÉ ¾éwzºú´ù  *ûv¾òĉ¹ ÿ Ĉ´ÖÅºþ¯ ÀĊõwýjw¤ùĆÖzv½ üĊz ć¿wÅ¹v¿j ))) 

 ±¾ÖùùĈ ¹ĀÉ  ĂíĂz ½ĀÕ  ĈÅ½¾z Ăz Ëw· ¾Ċ§m£ üĉvÌ·wÉ wă   ºLùj½¹ Üĉ¿Ā£ ¾z  ĂL¤·v¹¾~
)ºþÉwz 

Ĉ«½w· ¡wÞõwÖù #äõv 
$ ûĀLLÆýwă ÿ v¾¤LLÆþĊå,441LLÖzv½ ĈLLÅ½¾z ĂLLz I#Ć  ć¾zv¾zwLLý ÿ ĈõwLLù ć¿wLLÅ¹v¿j üĊLLz

½vĀýw· ćwăºùj½¹wă   ½¹ ìLĉÀîù ½ĀÊí ½¹ ą¿wLz  ýwLù¿Ĉ ,433(,420    üLĉv ½¹ )ºLþ¤·v¹¾~
 ćv¾z ÈăÿÂ~ā¿vºýv ñĊ¾ć ¿wÅ¹v¿jć   Ì·wLÉ ¿v Ĉõwù wù¾LÅĉĂ  ½v¼Lñć    Ĉ«½wL· øĊê¤LÆù
ºÉ ā¹wæ¤Åv  ¡wLÞz¾ù ôévº³ Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÈăÿÂ~ üĉv ) LúÞ£Ċø ĉ ĂL¤åw   ćwLă¾Ċâ¤ù ÿ
 ÷w¬ýv ć½vÀzv¢å¾ñ   ûwLÊý ªĉwL¤ý )¹v¹  wù¾LÅĉĂ  ½v¼Lñć    Ĉ«½wL· øĊê¤LÆù  ¾Ċ§mL£  ÿ ¢L{¨ù

 ºùj½¹ ć¾zv¾zwý ÈĉvÀåv y{Å ûj ÈĉvÀåv ÿ ¹½v¹ ºùj½¹ ć¾zv¾zwý ¾z ć½v¹wþÞùùĈ ¹ĀÉ) 
$ ìþĉÀþõ ÿ üùĀz-+,1ÊăÿÂ~ ½¹ #Ĉ     ć¾zv¾zwLý ÿ Ăĉwù¾LÅ xwLÆ³ ć¿wÅ¹v¿j ûvĀþÝ wz

 ½¹ ºùj½¹,+1   ĈLÅ½¾z Ăz ½ĀÊí  ¾Ċ§mL£       ºLùj½¹ ć¾zv¾zwLý ¾Lz Ăĉwù¾LÅ xwLÆ³ ć¿wLÅ¹v¿j
¤·v¹¾~ºþ )ą½ÿ¹  ÈăÿÂ~ üĉv Ĉýwù¿.0  ówÅ ¿v ĂõwÅ,42.    ówLÅ wL£-++3    óºLù )¢LÅv
ĂLLz ĂLL¤å½½wí   ĂLLí ¢LLÅv wLLĉĀ~ ôLLýw~ ÈăÿÂLL~ ½¹ćv¾LLz  ¿v ûj ¹½ÿj¾LLz½ÿw¤LLÊñ Çÿ½ćwă 
úÞ£Ċø ĉĂ¤åw, $GMM#  ûwÊý ûj ªĉw¤ý ÿ ¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv LùĈ  ºLă¹  ¿wLÅ¹v¿jć   xwLÆ³
wù¾ÅĉĂ  ¡½ĀÍ ½¹ Ôêå¹wĉ¿û¹Āz õwù èúÝĈ y«Āù ¾zv¾zwý Èăwíć ºùj½¹ ½¹ Ĉù )¹ĀÉ 

ĈýwòýĀõ ÿ ć¾¯½Āå- $-+,3 #  ¾Ċ§mL£      ½¹ v½ ºLùj½¹ ć¾zv¾zwLý ¾Lz ĈõwLù ć¿wLÅ¹v¿j,/4 
½ÿ¹ ĈÕ ½ĀÊíą  Ĉýwù¿-+,+(,42+  ĈÅ½¾z¾í  ÈăÿÂL~ üĉv ½¹ ā¹wæ¤Åv ¹½Āù Çÿ½ )ºý¹

ÿw¤Êñćwă½ úÞ£Ċø ĉĂ¤åw  )¢Åvûj wă   wLÅwþÉ v½ ówLýwí ĂÅĈĉ í¹¾  ¾Õ ¿v ĂLí ºLý Lĉè ûj  wLă 
¿wÅ¹v¿jć wù¾Å xwÆ³ĉĂ Ĉù ¾zv¾zwý ¾z ºývĀ£ć  ¾Ċ§m£Æê£ 5¹½v¼òzĊø ½ĉ ìLÆ  LzĊü  LööúõvĈ  ÿ
¿wÅ½vĀúăć ö·v¹ ã¾ÎùĈûv¾´z ¡v¾§v I  ćwăõwùĈ â£ ÿĊĊ¡v¾  ¡½ºéĂýw¯ ý¿Ĉ ýĊÿ¾ć  )½wLí 
 üĊþ°úăûj  Ăĉwù¾Å xwÆ³ ć¿wÅ¹v¿j ºþ¤åwĉ½¹ wăy{Å  ºùj½¹ ć¾zv¾zwý ÈĉvÀåvùĈ ¹ĀÉ) 
Ĉõ. $ ûv½wîúă ÿ-+,4Ā´ý #ą ºùj½¹ ć¾zv¾zwý ÿ Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j ôùwÞ£ v½  ¿v ā¹wæ¤Åv wz

½ÿw¤Êñ Çÿ½ćwă øĊúÞ£ Ă¤åwĉ  ºLý¹¾í ôĊö´£ ) ĆLÞùw«      ôùwLÉ ÈăÿÂL~ üLĉv ć½wLùj,-, 
 ĈÕ ½ĀÊí½ÿ¹ą  Ĉýwù¿-+,/(,43/   ûwLÊý ªĉwL¤ý )¢Åv ¹v¹   ĈõwLù ć¿wLÅ¹v¿jI   ¢ĊÞLÑÿ

                                                           
1. Generalized Method of Moments 

2. Furceri and Loungani 

3. Lee 



0,/   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

$ wă½ĀÊí ºùj½¹ Üĉ¿Ā£ MwÍĀÎ·wă½ĀÊí ½¹Ĉĉ  ¾£ºz v½ #¾¤úí ºùj½¹ wzùĈ ºþí) 
øĊí, $ ûv½wîúă ÿ-+-,#  ½¹ÞõwÖùĆ <    ć¾zv¾zwLý ÿ ĈLÅwĊÅ ćwLă¹wĄý IĈõwù ć¿wÅ¹v¿j
ćºùj½¹;  ć¿wÅ¹v¿j ½¹ v½ ºùj½¹ ć¾zv¾zwý ÿ Ĉõwù22 ĂÞÅĀ£ ½ĀÊí  ÿ Ă¤åwĉ ówL³½¹  ĂÞLÅĀ£ 
 ĈÕą½ÿ¹  Ĉýwù¿-+,,(,434  ĈÅ½¾z¾í   ĂLÞõwÖù üLĉv ½¹ )ºLý¹I    ÿ ¢Lzw§ ¡v¾L§v Çÿ½ ¿v

½ÿw¤Êñ Çÿ½ üĊþ°úăćwă úÞ£Ċø ĉĂ¤åw    ûwLÊý ªĉwL¤ý )ºLÉ ā¹wæ¤Åv ¹v¹    ĈõwLù ć¿wLÅ¹v¿j
ù Èăwí v½ ºùj½¹ ć¾zv¾zwýĈ ºă¹þ°úă )Ċü  ûj ¿v Ĉíw³ ªĉw¤ý¹Āz ¹v¿j Ăí ć¿wLÅ   xwLÆ³

¡w{§wz ÷wĄÅ ćwă½v¿wz ÿ Ăĉwù¾Å ½ÿj¹ĀÅ ÿ ¾£¾£ ¢Åv ºĊæù ºùj½¹ Üĉ¿Ā£ ćv¾zJ    üĊLþ¯ v¾Lĉ¿
āwòþz ÿ wă½vĀýw· Ăz Ĉ£w³ĒÍv wăĈĉ ù ā¿w«v ºý¹Āz ÷ÿ¾´ù MĒ{é ĂíĈ ºă¹  ÿ Ĉõwù Üzwþù Ăz w£
 ÿ ºþþí vºĊ~ ĈÅ¾¤Å¹ ¡wùº·¤ý½¹ĊĂ¬ ĉwù¾ÅĆ åv v½ ¹Ā·)ºþă¹ ÈĉvÀ 

Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù #x 
$ Çw£ ĈîĊĄÉ ÿ ć¹w{Ý,.30#  ć¾zv¾zwý ĈÅ½¾z ½¹¾«ĉûw wăć  Ić½w¬£wù¾ÅĉĂ ½v¼ñ ć

$ ûj ôĉđ¹ ÿ ìĉ¾¤ùv½w~wý Çÿ½ Ăz ûwĄ« ½¹ ºùj½¹ ÿ-+++(,41+#I    ĈõwLù ć¿wLÅ¹v¿j ¾§v
ĈþĊ« yĉ¾Ñ ¾z v½  wzĂz ñ½wíĊ¾ Çÿ½ ćOLS ºý¹¾í ĂÞõwÖùÞùw« )Ć     ÈăÿÂL~ üLĉv ć½wLùj

ôùwÉ ,//  ûwÊý èĊê´£ Ĉz¾¬£ ªĉw¤ý )¢Åv ûwĄ« ½¹ ½ĀÊí¹v¹ wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć ù  øĊê¤LÆ
y«Āù āºþăwí µ¾ý wz ĈýwĄ« Ĉ«½w· )¢Åv āºÉ ĈýwĄ« ºùj½¹ ć¾zv¾zwý ÈĉvÀåv 

$ ûv½wîúă ÿ Ĉ¤ùwÅ,.4+Özv½ I#Ć  ûwĊùýwĄ«Ĉ ûºÉ   ½¹ v½ ºLùj½¹ Üĉ¿Ā£ ÿ--   ½ĀLÊí
ów³½¹ ĂÞÅĀ£  wz ûv¾ĉv Ăöú« ¿vĂz ñ½wíĊ¾  ĈLÕ Ĉå¹wÎ£ ¡v¾§v Çÿ½ ćą½ÿ¹   ĈýwLù¿-++/(
,430 ºý¹¾í ĂÞõwÖù ûwÊý ÈăÿÂ~ Ĉz¾¬£ ªĉw¤ý )¹v¹ Özv½Ć U ÃĀîÞù   ćwLă¾Ċâ¤ù ûwĊù
wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ĈþĊ« yĉ¾Ñ ÿ Ĉ«½w· øĊê¤Æù 

$ ûv½wîúă ÿ ½Ā~¾âÍv,.4.# ½¹ ĆÞõwÖù  ¾Ċ§m£ýwĄ«Ĉ ûºÉ      üĊLz ½¹ ºLùj½¹ ÜLĉ¿Ā£ ¾Lz
æþí ûwù¿wÅ ĀÒÝ ćwă½ĀÊíwù ć¿wÅ¹v¿j ć½v¼ñ¾§v ĈÅ½¾z Ăz ĈùĒÅv Äýv¾ ć¾zv¾zwý ¾z Ĉõ

¤·v¹¾~ ºùj½¹ºþÈăÿÂ~ üĉv ½¹ )I    ½ÿ¹ ĈLÕ ¢Lzw§ ¡v¾L§v Çÿ½ ¿vą   ĈýwLù¿-+,+(,43/ 
 ûj ¿v Ĉíw³ ªĉw¤ý )ºÉ ā¹wæ¤Åv¹Āz   LÖzv½ ĂLíĆ áĊ LÖ·¾Ĉ U     ćwLă¾Ċâ¤ù ûwLĊù ÃĀLîÞù

ýwĄ«Ĉ ûºÉ ôùwÉ$ wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć  L«½¹ ÿ Ĉ«½w· øĊê¤ÆùĆ  ¿wLz û¹Āz   yĉ¾LÑ ÿ #¡½wL¬£
¹½vºý ¹Ā«ÿ ĈþĊ«)  üĊþ°úăĉĂ¤åw wă ¹v¹ ûwÊý £      ýv¾LÅ ºLùj½¹ ÈĉvÀLåv wLz ºLùj½¹ ÜLĉ¿ĀĆ 
¹Ā{Ąz ĈÞévÿ Ĉù ĉwºz ýwĄ« Ç¾¤Æñ wz ÿĈ ûºÉ ó¹wÞ¤ùwý ¾£ ùĈ ĀÉ¹) 

                                                           
1. Kim 



0,0  Ĉ¬þĄù¾ĊÉ ¾éwzºú´ù  *ûv¾òĉ¹ ÿ Ĉ´ÖÅºþ¯ ÀĊõwýjw¤ùĆÖzv½ üĊz ć¿wÅ¹v¿j ))) 

½ÿ¾ùć ~ ¾zĊÊĊþĆ ö·v¹Ĉ «½w· ÿĈ  ¹½ĀLù½¹       ÜLĉ¿Ā£ ÿ ĈõwLù ć¿wLÅ¹v¿j üĊLz ÓwL{£½v
ºùj½¹w¤ý ¹Ā«ÿ ¿v ûwÊý Iĉª Òéwþ¤ùĈ v ½¹ĉü )¹½v¹ ¡wÞõwÖù    ¡wLÞõwÖù ¾L¨ív ½¹ üĊþ°úă

 ĈÅ½¾z ćv¾z Ĉö·v¹ýwĄ«Ĉ ûºÉ IÌ·wÉ wă Ă¤å¾ñ ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ć½w¬£ ć¿wÅ¹v¿j ć
 Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j Ăz ÿĂz ûvĀþÝ æõoùĆ  øĄùýwĄ«Ĉ ûºÉ Iûj ½ĀÕ    )¢LÅv āºLÊý Ă«Ā£ ºĉwz Ăí

ûwúă ½ĀÕ  ±¾Öù ĂíÉºI    ÐéwLþ¤ù ªĉwL¤ý ĈÅ½¾z ćv¾z ĂÞõwÖù üĉv    wLz üĊLÊĊ~ ¡wLÞõwÖù
 ¿v ā¹wæ¤Åvúí ªĉw¤ý yĊí¾£ Ăz ÀĊõwýjw¤ù Çÿ½ ¡wÞõwÖù üĉv ĈùĈ ¹¿v¹¾~ )  Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤LÅv
 ½¹ ÀĊõwýjw¤ù ĈÅ½¾z ¾Ċ§m£ Iºùj½¹ Üĉ¿Ā£ ¾z Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿jÔêå  ½¹ìĉ  ¹½ĀLù $ LýĈ õ ÿ LĊĀ I
-+,4¹ ¹½Āù ÿ ¢Åv āºÉ ÷w¬ýv #ĉ¾òć ĉw  ¹½vºý ¹Ā«ÿĉw )¢Åv āºÊý ¾Ê¤þù ÞõwÖù Ă¤{õvĆ 
øĊă ¾ñ¾z, $-+-+Özv½ ÀĊõwýjw¤ù ĈÅ½¾z Ăz ÀĊý #Ć  üĊzýwĄ«Ĉ ûºÉ   ºLùj½¹ Üĉ¿Ā£ ÿ ¹wÎ¤év

¢Åv Ă¤·v¹¾~I  wùvím£Ċº ÿv   )¢LÅv ć½w¬£ ć¹v¿j Ì·wÉ ćÿ½  ¡ÿwLæ£ LÞõwÖùĆ  ¾LÑw³   wLz
ÞõwÖùĆ ýĈ õ ÿĊĀ $-+,4# v ½¹ĉü   wLz Ăí ¢Åv ü¤å¾Lñ¾Úý½¹   º« ¹¾Læþù ¡wLÞõwÖù Lĉ¾£º  ÿ
 ø¬³ā¹¾¤Æñ ¾£ć ¡wÞõwÖù ¿vI w¤ýĉª ÀĊõwýjw¤ù ö{éĈ v½  ĂLz  ýwLÅ½¿ÿ½Ĉ  ĈLù  ºLþí ) Lþ°úăĊü 
Ăz w«ć  ¿v ā¹wæ¤ÅvÀĊõwýjw¤ù  ½¹ĉì  ¿v I²ÖÅ ÀĊõwLýjw¤ù  ́ ÖLÅºþ¯Ĉ  v¾Lzć  LÅ½¾zĈ é¹ LĊè 
Özv½Ć ¿wÅ¹v¿jć õwùĈ ¿Ā£ ÿĉÜ æ¤Åv ºùj½¹ā¹w Ĉù ÉĀ)¹ 

 

 óÿº«,¡wÞõwÖù ĆþĊÊĊ~ ) 

ûwñºþÆĉĀý 
ÛĀý ā¹v¹  wă ÿ
ąĀĊÉ üĊú¸£ 

ÿ ĂýĀúý ½ÿ¹ą 
Ĉýwù¿ 

ªĉw¤ý 

ûv¾úÝ ĕv-  ÿ
ûv½wîúă 

$-+--# 

ā¹v¹ wăĈ{Ċí¾£ ć 
GMM 

-3  ½ĀÊí
ĈĉwĊÅj 

$-+,3(,42+# 

ÃwÅv¾z ĉĂ¤åw wăć ĂÞõwÖù üĉv¾zv¾zwý Ić 
wù¾Å xwÆ³ û¹Āz¿wz ÿ ºùj½¹ĉĂ Ăz ½ĀÕ 

þÞù ÿ ¢{¨ùĈ ½v¹ć )ºþ¤Æă Ô{£¾ù Åj ½¹ĊIw 
¿wzwù¾Å xwÆ³ û¹ĀzĉĂ ¾zv¾zwý ô·v¹ Ăzć 

 v½ ºùj½¹¹wĉ¿ ùĈ ºþí ÿ ¿wz xwÆ³ û¹Āz
wù¾ÅĉĆ «½w·Ĉ ºÊ£ v½ ûjĉº ùĈ ºþí) 

 ć¾Ċñ ½wùĀí
ûv½wîúă ÿ 

$-+-,# 

ā¹v¹ wă ć¾Å ć
Ĉýwù¿ 

ARDL-VECM 

ºþă ¹wÎ¤év 
$-+,3(,43-# 

ýwĄ«Ĉ ûºÉ ¾zv¾zwý Èăwí wz ¡½w¬£ć  ºùj½¹
 I¢Åv āv¾úăõw³½¹Ĉ Ăí ýwĄ«Ĉ ûºÉ õwùĈ  wz

vÀåvĉÈ ¾zv¾zwýć w¤ý )¢Åv Ô{£¾ùĉª ÿ½ĉ¹¾î 
öÝĊ¢ þ¤{ù ¾¬ý¾ñĈ  ¾zVECM zĊ¾¤Ê m£Ċĉº 

                                                           
1. Heimberger 

2. Imran Ullah et al. 
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ûwñºþÆĉĀý 
ÛĀý ā¹v¹  wă ÿ
ąĀĊÉ üĊú¸£ 

ÿ ĂýĀúý ½ÿ¹ą 
Ĉýwù¿ 

ªĉw¤ý 

ùĈ ºþí ~ ĂíĊ¢å¾Ê Ăýv½ÿwþåI  ÿ ¡½w¬£
ýwĄ«Ĉ ¿wÅć õwùĈ y«Āù ¾zv¾zwýć  øă ºùj½¹
Ăz ê¤Æù ½ĀÕĊø á øă ÿĊê¤Æù¾Ċø ¾Õ ¿vĉè 

¹wÎ¤év ºÉ½ć ù ÷½Ā£ ÿĈ ¹ĀÉ) 
 ÿ ć¾¯½Āå
ûv½wîúă 

$-+-+# 

ā¹v¹ wă Ĉ{Ċí¾£ ć
û¿vĀ¤ùwý 
OLS 

,/4  ½ĀÊí
ĂÞÅĀ£ ĉĂ¤åw  ÿ
ów³½¹ ĂÞÅĀ£ 

$-+,0(,42+# 

ā½ÿ¹ wăć ¿wÅ¹v¿jć wù¾Å xwÆ³ĉĂ  wz
ĉò¯½w îĈ õwùĈ zĊ¾¤Ê ¿Ā£ Èăwí ÿĉÜ 

õwù ¹º¬ùĈ vÀåv Ăz ÿ¹ ¾ă Ăí ¢Åv āv¾úăĉÈ 
¾zv¾zwýć ù ¾¬þùĈ ºýĀÉ) 

 ć¾ă¿
$-+,4# 

ā¹v¹ wăĈ{Ċí¾£ ć 
PVAR 

,1- ½ĀÊí 
 $-+,0(

,43+# 

w¤ýĉª ù ûwÊýĈ ºă¹ ¿wÅ¹v¿j Ăíć  xwÆ³
wù¾ÅĉĂ  ÿĈõwù ĆÞÅĀ£ y{Å vÀåvĉÈ ¾zv¾zwýć 
ùĈ ¹ĀÉ) 

ýĈ õ ÿĊĀ 
$-+,4# 

 yĉv¾Ñ¾§v ą¿vºýv 
ÀĊõwýjw¤ù 

-.  ĂÞõwÖù
¹¾æþù 

 ûwÊý ĂÞõwÖù üĉv ªĉw¤ýùĈ ºă¹ ¿wÅ¹v¿jć 
õwùĈ ¾zv¾zwýć ù Èăwí v½ ºùj½¹Ĉ ºă¹J ¿ĉv¾ 

¾§v ą¿vºýv IÔÅĀ¤ù æþùĈ v ¾z āÿĒÝ )¢Åvĉü I
¤ýĊĂ¬ ñĊ¾ ćùĈ ¹ĀÉ v Ăíĉü w¤ýĉª  ¿vÇ½Ā£ 

)ºþ¤Æă ûĀÎù I½wÊ¤ýv 
Àùv¹j 
$-++3# 

ā¹v¹ wăĈ{Ċí¾£ ć 
SUR 

1- ½ĀÊí 
$-++,(,430# 

w¤ýĉª ù ûwÊýĈ ºă¹ $, #ć½w¬£ ć¹v¿j ĆÖzv½ 
¾zv¾zwý wz ¢{¨ùć ¹½v¹ ºùj½¹J $- #

wù¾ÅĉĂ ½v¼ñć ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ Ăz ½ĀÕ 
ôzwé Ą«Ā£Ĉ ¾zv¾zwý wzć ò¤Æ{úă ºùj½¹ Ĉ
Ĉæþù ¹½v¹J $.¿ #ĉ¢·wÅ¾ ¹wĄýć wý wz¾zv¾zć 

ò¤Æ{úă ºùj½¹Ĉ æþùĈ )¹½v¹ 
 5Ü{þùĂ¤åwĉ ćwă ÈăÿÂ~ 

.) ÈăÿÂ~ Çÿ½ 
½¹ vĉü  ĂÞõwÖù  ćv¾Lz LÅ½¾z Ĉ ĆLÖzv½      ºLùj½¹ ÜLĉ¿Ā£ ÿ ĈõwLù ć¿wLÅ¹v¿j üĊLz  Çÿ½ ¿v

 Ĉ´ÖÅºþ¯ ÀĊõwýjw¤ùõwýjw¤ù )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤ÅvĊÀ ĉì À¬£ĉĂ ö´£ ÿĊô  ½wLùjć    ĂLí ¢LÅv
w¤ýĉª ºþ¯ĉü ÞõwÖùĆ úöÝĈ í¾£ øă wz v½Ċy ùĈ ºþíõwýjw¤ù )ĊÀ ýwù¿ ĈùĈ ºývĀ£    ¹ĀLÉ ÷wL¬ýv

LLúöÝ ¡wLLÞõwÖù ĂLLíĈ ¹ºLLÞ¤ùć  ĂLLzLLĉì óvoLLÅ Ì¸LLÊù  ĂLLÞõwÖù ¾LLă ½¹ ÿ ºLLý¿v¹¾ z



0,2  Ĉ¬þĄù¾ĊÉ ¾éwzºú´ù  *ûv¾òĉ¹ ÿ Ĉ´ÖÅºþ¯ ÀĊõwýjw¤ùĆÖzv½ üĊz ć¿wÅ¹v¿j ))) 

ā¿vºýv ñĊ¾ć wăĈĉ ù ½wÚ¤ýv Ăí ¹ĀÉ Ç½vÀñĈ ¹ÿ½ º³ w£ć   ãºLă Ä Å )ºþÉwz Ă¤Év¹ wÖ·
vĉü ÿ½ ¿v Ăí ¢Åvĉwă¹¾îć ½wùjć v¾zć Ăz ¢Å¹ û¹½ÿj  Lĉì  ºLþĉj¾z ¹Àý Lĉì  ê³ ĂLzĊ ¢Lê 

Ā´ý ÃwÅv¾zą v ë½¹ĉü )¹ĀÉ ā¹wæ¤Åv wÖ· õwýjw¤ùĊÀ Ăý wĄþ£ ùĈ ºývĀ£  ¹½ÿj¾Lzć ê³ ¿vĊ ¢Lê 
v Ăîöz Iºă¹ Ătv½v ë¾¤Êùĉü å¾ÙĊ¢ w¤ý Ăí ¹½v¹ v½ĉª  wêù øLă wz v½ äö¤¸ù ¡wÞõwÖùĉ ĂLÆ 

ºþí ÿ  ÜzwþùãĒ¤·v ¾Úý zĊü v Lĉü  wL¤ýĉª v½  ̧ LÊ£ĊÌ  ºLă¹ $¾ñĉ ºLþöþ ë½ÿ½ ÿ I-++3 )#
ÀĊõwýjw¤ù ´ÖÅºþ¯Ĉ ýĊÀ ºþĉv¾å ÀĊõwýjw¤ù  ²ÖÅ ÿ¹ ½¹ v½ûÿ½¹ ĂÞõwÖù vć  ÿ üĊLz  ĂLÞõwÖù vć 
ù ÷w¬ývĈ ºă¹) 

ºþĉv¾å v¾«vć ÿ½Ĉ´ÖÅºþ¯ ÀĊõwýjw¤ù Ç v ½¹ĉü ĂÞõwÖù 
       ¡wLÞõwÖù ĂLz ĈzwĊ¤LÅ¹ ćv¾Lz IÛĀLÑĀù üĊLĊÞ£ ÿ äĉ¾Þ£ ¿v Ä~ IÀĊõwýjw¤ù ÷w¬ýv ćv¾z

 IÛĀÑĀù Ăz ÓĀz¾ù¢Æ« Ā«ÿ  ½¹w~ĉāwò wă  ÷wL¬ýv Ĉ£wÝĒÕv ć LùĈ  ¹ĀLÉ)    ¡wLÞõwÖù Ä LÅ
ÃwÅv¾z  ówz¾á Ì¸Êù ćwă½wĊÞùùĈ ĀÉºý       ĂLz ¹ÿ½ÿ ćv¾Lz IyLÅwþù ¹¾Læþù ¡wLÞõwÖù ÿ

 xw¸¤ýv ÀĊõwýjw¤ùùĈ ºýĀÉö³¾ù ½¹ )Ć ºÞz  Lúí ªĉwL¤ý I   ÿ ©v¾¸¤LÅv ¡wLÞõwÖù Ĉ ½v¼Lñºí ć
ùĈ  Ăz ÓĀz¾ù yĉv¾Ñ IÀĊõwýjw¤ù óÿv ²ÖÅ ½¹ ûj ¿v Ä~ )¹ĀÉĆÖzv½   ÿ ĈõwLù ć¿wÅ¹v¿j üĊz

 ½¹ ºùj½¹ Üĉ¿Ā£wz ĂÞõwÖù ¾ă ûÿ½¹  yĊí¾£ øăùĈ ¹ĀÉ ą¿vºýv ÿ ¾§v, ÞõwÖù ¾ă Ăz ÓĀz¾ùĆ 
 Ă{Åw´ù ¹¾æþùùĈ ĀÉ¹ IÀĊõwýjw¤ù ÷ÿ¹ ²ÖÅ ½¹ )¾§v ą¿vºývö³¾ù ½¹ ¡wÞõwÖù ćwăĆ   wLz ô{é

ą¿vºýv ÿ yĊí¾£ ¾òĉºîĉ ÔÅĀ¤ù ¾§v-  ôÍw³ùĈ ¹ĀÉ )½¹wĄýĉ¢I ÔÅĀ¤ù ¾§v ą¿vºýv  ÿ ¾ĊÆæ£
ûĀĊÅ¾ñ½w¤ù yõwé ½¹I  ôùvĀÝ ¾§où ĈÅ½¾z ¹¾æþù ¡wÞõwÖù Ĉþòúăwý ¾zùĈ ¹ĀÉ)   ÷w¬ýv¾LÅ
öuÆù Ăz ¶Åw~ ½¹Ć  ÈăÿÂ~¤ýĊĂ¬ ñĊ¾ ćùĈ ĀÉ¹ )Ăz öí½ĀÕĈ ºþĉv¾å v¾«vć   ÀĊõwLýjw¤ù Çÿ½

v ½¹ĉü  ôùwÉ ĂÞõwÖùªþ~   ¾Þ£ )¢LÅv ĂLö³¾ù Lĉä     IÈăÿÂL~ óvoLÅ ÿ ÛĀLÑĀù ćÂ£v¾¤LÅv 
¢Æ« ÿ IĀ«¡wÞõwÖù ć¾òõwz¾áö´£ ÿ ¡wÝĒÕv ©v¾¸¤Åv IĊô  ½wLùjć   LÆæ£ ÿ ĂLtv½v ÿĊ¾  Iûj
vĉü ªþ~ îÊ£ v½ Ăö³¾ùĊô ùĈ ºþă¹) Ăùv¹v ½¹I ºþĉv¾å  Ăö³¾ù ¾ăüĊĊ{£ )ºÉ ºăvĀ· 

 #äõv¾Þ£ĉä ÈăÿÂ~ óvoÅ ÿ ÛĀÑĀù 
ûwúă ½ĀÕ  Ăí ±¾Öù üĉv ¿v ô{éºÉ IĆÖzv½     ºLùj½¹ ÜLĉ¿Ā£ ÿ ĈõwLù ć¿wLÅ¹v¿j üĊz  ½¹
ê´£Ċ¡wê z¾¬£Ĉ Ĉö{é ¢Åv āºÉ Üévÿ Ă«Ā£ ¹½Āù )vwzĉü ów³w¤ý Iĉª    ½¹ äLö¤¸ù ¡wLÞõwÖù

                                                           
1. Effect size 

2. Average Effect Size 



0,3   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

 ā¿Ā³ üĉvĂz ôĊõ¹ þòúăwýĈ ĂýĀúý wăć   ā¹wæ¤LÅv ¹½ĀLùI  LÎ¸Êù¡w  óºLù ÿ  wLă¾ñ¹½ÿj¾zć 
¹½Āù ā¹wæ¤Åv )¢Åv ¡ÿwæ¤ù wz ù ¹Ā«Āù Ï½wÞ£ Ăz Ă«Ā£Ċûw w¤ýĉª ¡wÞõwÖù I öLÍv óvoÅĈ 
v ½¹ĉü ÈăÿÂ~ vĉü j¾z Ăí ¢Åvĉºþ w¤ýĉª z¾¬£ ¡wÞõwÖùĈ  ¿ĀL³ą   ĈõwLù ć¿wLÅ¹v¿j  ĂL¯ I
ĂÖzv½ vć zĊü  ºùj½¹ Üĉ¿Ā£ ÿ Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j¤ý v½ĊĂ¬ ùĈ ºă¹) 

 ćÂ£v¾¤Åv #x¢Æ« Ā«ÿ 
wă¹Āúþă½ ów{ý¹ Ăzć õwýjw¤ù ÷w¬ývĊÀ  öþ¤LÅv$ ¹wÎ¤év ½¹Ĉ   Iûv½wLîúă ÿ-+,.#I  v¾Lzć 

 Ăz ü¤·v¹¾~ĆöuÆù  ÀĊõwLýjw¤ù ÷w¬ýv ÿ ÈăÿÂ~v I Lĉü   ĂLÞõwÖù ĂLz  ½ĀLÕ ÅĊ £wú¤LÆĊì   ÷wLú£
z¾¬£ ºăvĀÉĈ ôzwé ¤Å¹ĊzwĈ ¹vºÞ£ ¿vć w~ Üzwþù ¿vĉāwò ā¹v¹  ôùwÉ¾õwîÅv ôñĀñ, I½ĉ ­¾LÆ 

ñĊ¢- Ijù¹wíĊw. ÃĀ~ĀîÅv ÿ/ ù ½ÿ¾ù v½Ĉ ºþí)      ĂLz ÓĀLz¾ù ¡wLÞõwÖù vºL¤zv ½ĀÚþù üĉv Ăz
 wz ÈăÿÂ~ ÛĀÑĀùöíĊāÁvÿº wă ć¿wÅ¹v¿jć õwùĈ0 Iõwù ÷wá¹vĈ1 IýwĄ«Ĉ ¿wÅć õwùĈ2ć¹v¿j I 

õwùĈ3 I¾zv¾zwýºùj½¹ ć4 ¿Ā£ ÿĉÜ ºùj½¹,+ öòýv ó¹wÞù ÿ ĈÆĊûj wă ¢Æ« Ā«ÿ ºÉ) 

 #©ÞùĊwă½wć ¿½v ÿ xw¸¤ývĉzwĈ íĊæĊ¢ ¡wÞõwÖù 
ĉîĈ  ¿vøĄù ¾£ĉü õwýjw¤ù ô³v¾ùĊÀI ¡wÞõwÖù xw¸¤ýv   ÀĊõwLýjw¤ù ĂLz ¹ÿ½ÿ ćv¾z yÅwþù  ÿ

ûj ¡wÝĒÕv ©v¾¸¤Åv wz Ăí ¢Åv wăĉº āºÝwé  ºþùÿ ÃwÅv¾z xĀ¯½w¯  ĊLÞùü    )¹ĀLÉ ÷wL¬ýv
v¾zć v¾«vć vĉü øĄùI ÿwþÝ vº¤zvĉü ¢Æ« ¡đwêù ÷wú£ ÿĀ«w~ ½¹ āºÉĉ āwLò  wLăć vĉ L¤ý¾¤þĈ 

ÿwþÝ wz ¡đwêù Ä Å )ºýºÉ ¢Å¾Ąåĉü ½v¾î£ć w¸¤ýv ¿vx wă ö³¾ù ½¹ )ºýºÉ ©½w·Ć  ºLÞzI 
ÿwþÝĉü öí Ăz Ă«Ā£ wz ¡đwêùĊāÁvÿº wăć ¾Úýºù Å½¾zĈ ûvĀþÝ ÿ ºýºÉ wăć    ½wLþí Ô{£¾ùwLý

Å½¾z ¿v Ä~ Ăùv¹v ½¹ )ºýºÉ Ă¤Év¼ñĈ î¯Ċºą   ¡đwLêù ćv¾Lz     ¾ÚýºLù ¡wLÞõwÖù xwL¸¤ýv
ÀĊõwýjw¤ùI vĉü  ¡wÞõwÖùÃwÅv¾z ôî£ÿ¾~ ¾òõwz¾á ¹½Āù ÀĊõwýjw¤ùć )ºþ¤å¾ñ ½v¾é 
 wzü¤å¾ñ¾Úý½¹ vĉĂîþ  Àí¾ú£ĂÞõwÖù üĉv ÿ½ć  ĆLÖzv½      ÜLĉ¿Ā£ ÿ ĈõwLù ć¿wLÅ¹v¿j üĊLz

                                                           
1. Google Scholar 

2. ResearchGate 

3. Academia 

4. Scopus 

5. Financial liberalization 

6. Financial integration 

7. Financial globalization 

8. Financial openness 

9. Income inequality 
10. Distribution of income 



0,4  Ĉ¬þĄù¾ĊÉ ¾éwzºú´ù  *ûv¾òĉ¹ ÿ Ĉ´ÖÅºþ¯ ÀĊõwýjw¤ùĆÖzv½ üĊz ć¿wÅ¹v¿j ))) 

 ºùj½¹¢ÅvI v¾z ÀĊõwýjw¤ù ôî£ÿ¾~ć  ¹¾æþù ¡wÞõwÖù xw¸¤ývÃwÅv¾z  äĉ¾Þ£ ¾ĉ¿ ćwă½wĊÞù
5ºÉ 
,)  Ăõwêùĉì ÞõwÖùĆ z¾¬£Ĉ ºÉwz  ôùwÉ Ăíĉ ôévº³ì Å¾ñ½ĊûĀ ĉw  Lĉì À¬£ LĉĂ  ÿ

ö´£Ċô ò¤Æ{úăĈ ¢ÅvJ 
-)  ÀĊõwýjw¤ù ½w{¤Ýv ÿ ¢é¹ ÈĉvÀåv ćv¾zÔêå    ĂLí Ĉ£wLÞõwÖù ¿v ĂLz  ¡½ĀLÍ   ½¹ ĂLõwêù

 ¾Ê¤þù ¡Ē¬ùāºÉ ºýv ÿ ºÉ ā¹wæ¤Åv IÇ½vÀñ wăĉ I¢Év¹¹w wă IĂùwý¿ÿ½ wă   ¾ĉwLÅ ÿ
yõwé wă ćāºÉ¾Ê¤þù Ă¤Év¼ñ ½wþí IºýºÉJ 
.)   ¾LÅ ¡wLÞõwÖùć  ýwLù¿Ĉ  ¿v ¢LÅ¾Ąå       ¡wLÞõwÖù Mwå¾LÍ ÿ ºýºLÉ ©½wL· ¡wLÞõwÖù

üĊz ½ĀÊíć  ÿÃwÅv¾z ā¹v¹ wă ćĀözw£Ĉĉ ºþ¤å¾ñ ½v¾é ¾Úýºù ćÿ½ ÀĊõwýjw¤ù ÷w¬ýv )
Ĉýwù¿ ć¾Å ¡wÞõwÖùI ÞõwÖùĆ  v½ ć¾òĉ¹ùĈ º{öÕJ 

/)  ºùj½¹ Üĉ¿Ā£ Ăz ÓĀz¾ù ¾Ċâ¤ùĂz ½¹ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ûvĀþÝñ ¾Úý    )ºLÉwz āºLÉ ĂL¤å¾
Ăz öí½ĀÕĈĂéĒÝ ûwêê´ù I   ĂLz ºþù  ĈLÅ½¾z  ¾Ċ§mL£ ¿wLÅ¹v¿jć  õwLùĈ   ¾zv¾zwLý ¾Lzć 

 Iºùj½¹ĂzwÊù ¿ óºùĉ¾ ú¸£ v½Ċü ùĈ ºþý¿5 
$,# ) ɻ ɼ&, ʂ&$ ʇ&, &z$ ɾ: ʀ 

 ½¹ Ăí ûjI ÞùĊ½w ¾{¤Þùć v¾zć ¾zv¾zwýć ºùj½¹I FL ÞùĊ½wć  v¾Lzć  ¿wLÅ¹v¿jć  õwLùIĈ 
FD ÞùĊ½wć ¿v Ĉõwù ĆÞÅĀ£I FL*FD ĆÖzv½ ĈöùwÞ£ zĊü ¿wÅ¹v¿jć õwùĈ  ÿ  ĈõwLù ĆÞLÅĀ£ ÿ 

Z ĉì wÅ ¿v ½v¹¾zĉ¾ â¤ùĊwă¾ć ÑĀ£Ċ́Ĉ v¾É ºþýwùĉÔ ûĒí ¹wÎ¤év )¢Åv Ů  Löú«Ć   wLÖ·
¢Åv ÿ ¿ĉĀý¾ĉÄ wă ći  ÿt Ăz £¾£Ċy   Lù ûwLÊý v½ ûwù¿ ÿ ½ĀÊíĈ ă¹ Lþº ¾zwLþz Jvĉü v ½¹ Lĉü 
Å½¾zĈ Ôêå £wÞõwÖùĈ  ¹½vÿ¾Ąå¢Å wĄýĈĉ  Ăí ºýºÉ     ºLùj½¹ ÜLĉ¿Ā£ ĂLz ÓĀLz¾ù ¾LĊâ¤ù  v½
Ăz â¤ù ûvĀþÝĊ¾ Ă¤å¾ñ ¾Úý½¹ Ă¤Æzvÿ )ºýv 

,)  Ăí Ĉ£wÞõwÖù ã¼³Mwå¾Í       ºþLÉwz ā¹v¹ ½v¾Lé ¾ÚýºLù v½ ć½wL¬£ ć¿wLÅ¹v¿j ¦´z
$Ăz ôĊõ¹ J#Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j ¾z ÈăÿÂ~ üĉv Àí¾ú£ 

-)  Ăõwêù ôùwí ü¤ù ½¹Ã¾¤Å¹ ºÉwzJ 
.) ā¹v¹ wă ¹ÿ½ÿ ÿ ©v¾¸¤Åv ćv¾z ¾Úý ¹½Āù ć)ºÉwz ôùwí ĂÞõwÖù ¾ă ½¹ ÀĊõwýjw¤ù Ăz 

#¹ ¡wÝĒÕv ©v¾¸¤Åv 
 wz¢Æ« Ā«ÿć öíĊāÁvÿº wăć    ÛĀLÑĀù ĂLz ÓĀz¾ùw~ ½¹ĉ āwLò  wLă  IĈ£wLÝĒÕv ć0+I.++ 



0-+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

 ĂÞõwÖùĉ¢åw ºÉ, )Ä Å Å½¾z wzĈ å ÿĊ¾¤ö v ûvĀþÝĉü ½wþí ÿ ¡đwêùûvĀþÝ ü¤Év¼ñ  wLăć 
Ô{£¾ùwý  ½wþí ¡wÞõwÖù ¹vºÞ£$Ă¤Év¼ñ āºÉ Ăö³¾ù üĉv ½¹ 5/44,4  #ĂLÞõwÖù  ¹vºLÞ£ I.3, 

v w£$ ºÉ ôÍw³ Ăõwêùĉü Ăö³¾ùI   wLă½vÀzv ¿v ā¹wæ¤LÅv wz ¡đwêùć  ¢LÆ«  ĀL«ÿ ¤å¾LÊĊ~ ćĆ 
w~ĉāwò wăĈ£wÝĒÕv ć åĊ¾¤ö Å½¾z wz Ăùv¹v ½¹ )#ºýºÉĈ î¯Ċºą ½Ā´ù wz$ ¡đwêùĉ¢  LÅ½¾zĈ 

ĆÖzv½ ºùj½¹ Üĉ¿Ā£ ÿ Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j I#4- w¤Åv½ ½¹ Ăí ĂÞõwÖùć Āò¸Åw~Ĉĉ    ¡đvoLÅ ĂLz
 ÈăÿÂ~ºý¹Āz ½v¼ñºí ÿ ©v¾¸¤Åvć ºýºÉ    ½wLþí ¡wLÞõwÖù ¹vºÞ£$ Ă¤LÉv¼ñ  āºLÉ   üLĉv ½¹
 5Ăö³¾ù-34 #ĂÞõwÖù ¿v Ä~ )û¹v¹½v¾é  üĉv ôî£ÿ¾~ ½¹ ¡wÞõwÖù   ü¤Lù ĈLÅ½¾z ÿ ÀĊõwýjw¤ù

 I¡wÞõwÖù ôùwív¾z yÅwþùwý ¡wÞõwÖùć  Ăz ¹ÿ½ÿ   åwLíwý ¡wLÝĒÕv wLz ¡wÞõwÖù ÿ ÀĊõwýjw¤ù Ĉ
 ćv¾z Ć{Åw´ù¾§v ą¿vºýv    ½wLþí ¡wLÞõwÖù ¹vºÞ£$ ºýºÉ Ă¤Év¼ñ ½wþí Ă¤LÉv¼ñ  āºLÉ   üLĉv ½¹
 5Ăö³¾ù1/ )#ĂÞõwÖù ½¹wĄýĉ¢ -3 ù LÞõwÖĆ  wLĄýĈĉ-  v¾Lzć     ©v¾¸¤LÅv ÿ ÀĊõwLýjw¤ù ĂLz ¹ÿ½ÿ

)ºýºÉ xw¸¤ýv ¡wÝĒÕv  ¡wÝĒÕv©v¾¸¤Åv āºÉ  I¡wÞõwÖù ¿v ÃwLÅv¾z    ĂLÞõwÖù ćwLă¾Ċâ¤ù
¹¾¤Æñ Ă´æÍ ½¹ą ă¾Ċâ¤ù )ºýºÉ y£¾ù ôÆív  ½¹ ©v¾¸¤LÅv ćv¾z ÀĊõwýjw¤ù üĉv ¾Úýºù ćw

 óÿº«- )¢Åv āºùj 

 
 óÿº«-. ¾Ċâ¤ù ²ĊÑĀ£ 

äĉ¹½ ¾Ċâ¤ù ¡w´ĊÑĀ£ 
ā¿vºýv ćwă¾Ċâ¤ù ñĊ¾ć Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j 

, FDI 

wz Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j ¾ñv Ăĉwù¾Å Ì·wÉ  Ĉ«½w· øĊê¤Æù ć½v¼ñ
ā¿vºýv ñĊ¾ć  wz ¾zv¾z ć¿w¬ù ¾Ċâ¤ù üĉv IºÉwz āºÉ, ÿ  ¡½ĀÍ üĉv ¾Ċá ½¹

)¢Åv ¾æÍ 

- Cap Account 
 wz Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j ¾ñvĂĉwù¾Å xwÆ³ ć¿wÅ¹v¿j Ì·wÉ ā¿vºýv ñĊ¾ć 

 wz ¾zv¾z ć¿w¬ù ¾Ċâ¤ù üĉv IºÉwz āºÉ, ÿ )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ üĉv ¾Ċá ½¹ 
ā¿vºýv Ăz ÓĀz¾ù ćwă¾Ċâ¤ù ñĊ¾ć ºùj½¹ Üĉ¿Ā£ 

. Gini 
 ¾ñvºùj½¹ Üĉ¿Ā£  wzĈþĊ« yĉ¾Ñ ā¿vºýv ñĊ¾ć v IºÉwz āºÉĉü â¤ùĊ¾ 
¿w¬ùć  wz ¾zv¾z, ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

                                                           
, ) ¾òÉ½wúÉ ÃwÅv ¾z ¹vºÞ£ üĉvw~ĉāwò wă)¢Åv āºÉ ¢{§ Ĉ£wÝĒÕv ć ¢Æ« ÿĀ«ć ½w£ ½¹ ¹¾æþù ¡wÞõwÖùĉ¶ ,2 

 ¹v¹¾ù,/++ )ºÉ äéĀ¤ù 

- )Å¾¤Å¹Ĉ  ¡wÝĒÕv Ăz-3 ÞõwÖùĆ {é ¿v$ y¸¤þùĊô Āý IûvĀþÝĉIûwñºþÆ ýwù¿ ā½ÿ¹ Iwă½ĀÊí ĂýĀúý IÇÿ½ ÿ óºùĈI 

â¤ùĊwă¾ć Å½¾z ¹½ĀùĈ ¤ý ÿĊĂ¬ ñĊ¾ć ÿ #¾Ąå¢Å v Üzwþùĉü ¾Õ ¿v I¡wÞõwÖùĉè v ówÅ½vĉúĊô Āý ĂzĉûwñºþÆ 

ûwîùv ¼~ĉ¾ )¢Åv 



0-,  Ĉ¬þĄù¾ĊÉ ¾éwzºú´ù  *ûv¾òĉ¹ ÿ Ĉ´ÖÅºþ¯ ÀĊõwýjw¤ùĆÖzv½ üĊz ć¿wÅ¹v¿j ))) 

/ Bottom 
income share 

¿Ā£ ¾ñvĉÜ ìă¹ ºùj½¹ øĄÅ wz ºùj½¹ wăć w~Ċĉü ā¿vºýv ñĊ¾ºÉwz āºÉ ć I
vĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć  wz ¾zv¾z, ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

0 Top income 
share 

¿Ā£ ¾ñvĉÜ ìă¹ ºùj½¹ øĄÅ wz ºùj½¹ wăć đwz ā¿vºýv ñĊ¾ć  IºÉwz āºÉ
vĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć  wz ¾zv¾z, ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

 ćwă¾Ċâ¤ù ¾ĉwÅºÞ£ĉ¾òö 

1 Lagged 
depend vari 

 ¾ñvºÉwz Ă¤Év¹ ½ĀÒ³ óºù ½¹ Ăæéÿ wz Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ùv Iĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć 
 wz ¾zv¾z, ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

2 Lagged FiLib 
 ¾ñv¾Ċâ¤ù Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j Ăz ÓĀz¾ù  IºÉwz Ă¤Év¹ ½ĀÒ³ óºù ½¹ Ăæéÿ wz
vĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć  wz ¾zv¾z, ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

3 Log depend 
vari 

 wz ¾zv¾z ć¿w¬ù ¾Ċâ¤ù üĉv IºÉwz Ĉú¤ĉ½wòõ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ¾ñv,  ¾Ċá ½¹ ÿ
vĉü ¡½ĀÍ )¢Åv ¾æÍ 

4 Log FilIB 
 ć¿w¬ù ¾Ċâ¤ù üĉv IºÉwz Ĉú¤ĉ½wòõ Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j Ăz ÓĀz¾ù ¾Ċâ¤ù ¾ñv

 ¾zv¾z,  ¾Ċá ½¹ ÿvĉü ¡½ĀÍ )¢Åv ¾æÍ 

,+ Financial 
development 

 ¾ñvĈõwù ĆÞÅĀ£  ½¹ºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ óºùv Iĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć  wz ¾zv¾z, 
ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

,, Economic 
growth 

 ¾ñvć¹wÎ¤év ºÉ½  ½¹ºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ óºùv Iĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć  wz ¾zv¾z
, ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

,- Democracy 
 ¾ñvĈÅv¾íĀù¹  ½¹ºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ óºùv Iĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć  wz ¾zv¾z, 
ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

,. Financial 
crisis 

ûv¾´z ¾ñv wăĈõwù ć  ½¹ºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ óºùv Iĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć  ¾zv¾z
 wz, ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

,/ Unionization 
 ¾ñvĂĉ¹w´£v Ăz ÓĀz¾ù ôtwÆù  ½¹ºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ óºùv Iĉü â¤ùĊ¾ 
¿w¬ùć  wz ¾zv¾z, ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

,0 Education 
 ¾ñvÇ¿Āùj ºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ óºù ½¹v Iĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć  wz ¾zv¾z, ÿ 
á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

,1 Institutional 
Quality 

 ¾ñvć¹wĄý ¢ĊæĊí IºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ óºù ½¹ vĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć  ¾zv¾z
 wz, ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

,2 Demo 
 ¾ñv Ĉ¤ĊÞú« ¡wÝĒÕvv IºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ óºù ½¹ĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć 
 wz ¾zv¾z, ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

,3 Trade 
 ¾ñv¡½w¬£ IºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ óºù ½¹ vĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć  wz ¾zv¾z, ÿ  ½¹
áĊ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

,4 Inflation 
 ¾ñv÷½Ā£ IºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ óºù ½¹ vĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć  wz ¾zv¾z, ÿ  ½¹
áĊ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 



0--   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

-+ Technology 
development 

 ¾ñvć½ÿwþå ĆÞÅĀ£ IºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ óºù ½¹ vĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć  wz ¾zv¾z
, ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

-, Government 
spending 

 ¾ñv¢õÿ¹ ©½w¸ù IºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ óºù ½¹ vĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć  wz ¾zv¾z
, ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

-- Developed 
 ¾ñv ćwă½ĀÊí ôùwÉ ĂýĀúýĂÞÅĀ£ ĉĂ¤åw ºÉwzv Iĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć  wz ¾zv¾z
, ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

-. Developing 
wă½ĀÊí ôùwÉ ĂýĀúý ¾ñvć ów³½¹ v IºÉwz ĂÞÅĀ£ĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć  ¾zv¾z

 wz, ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

-/ Mixed 
 ôùwÉ ĂýĀúý ¾ñv ¿v Ĉ{Ċí¾£wă½ĀÊíć ów³½¹  ĂÞÅĀ£ ÿĂÞÅĀ£ ĉĂ¤åw  IºÉwz

vĉü â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć  wz ¾zv¾z, ÿ á ½¹Ċ¾ vĉü )¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ 

-0 ,41+ 
ā¹v¹ ¾ñv  Ćă¹ Ăz ÓĀz¾ù wă,41+  wz ¾zv¾z ć¿w¬ù ¾Ċâ¤ù üĉv IºÉwz, ÿ  ½¹

)¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ üĉv ¾Ċá 

-1 ,42+ 
ā¹v¹ ¾ñv  Ćă¹ Ăz ÓĀz¾ù wă,42+  wz ¾zv¾z ć¿w¬ù ¾Ċâ¤ù üĉv IºÉwz, ÿ  ½¹

)¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ üĉv ¾Ċá 

-2 ,43+ 
ā¹v¹ ¾ñv  Ćă¹ Ăz ÓĀz¾ù wă,43+  wz ¾zv¾z ć¿w¬ù ¾Ċâ¤ù üĉv IºÉwz, ÿ  ½¹

)¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ üĉv ¾Ċá 

-3 ,44+ 
ā¹v¹ ¾ñv  Ćă¹ Ăz ÓĀz¾ù wă,44+  wz ¾zv¾z ć¿w¬ù ¾Ċâ¤ù üĉv IºÉwz, ÿ  ½¹

)¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ üĉv ¾Ċá 

-4 -+++ 
ā¹v¹ ¾ñv  Ćă¹ Ăz ÓĀz¾ù wă-+++  wz ¾zv¾z ć¿w¬ù ¾Ċâ¤ù üĉv IºÉwz, ÿ  ½¹

)¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ üĉv ¾Ċá 

.+ -+,+ 
ā¹v¹ ¾ñv  Ćă¹ Ăz ÓĀz¾ù wă-+,+  wz ¾zv¾z ć¿w¬ù ¾Ċâ¤ù üĉv IºÉwz, ÿ  ½¹

)¢Åv ¾æÍ ¡½ĀÍ üĉv ¾Ċá 
Ă¤åwĉ 5Ü{þù ćwă ÈăÿÂ~ 

 

 óÿº« ćwă¾Ċâ¤ù, ÃwÅv¾z   ¹¾Læþù ¡wÞõwÖù ĈýĀĊÅ¾ñ½ ćwăĀòõv ½¹ ½v¾î£ ÿ ā¹wæ¤Åv
 Ăz ÓĀz¾ù ć¾Úý Ĉýw{ù ÿĆÖzv½      ÀĊõwLýjw¤ù ĂLz ¹ÿ½ÿ ćv¾Lz IºLùj½¹ Üĉ¿Ā£ ÿ Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j

 Ă¤å¾ñ ¾Úý½¹āºÉ ºýv )¡wÝĒÕv ©¾¸¤Æù ¿v -3 ÞõwÖùĆ   ôùwLÉ y¸¤þù04,  LÅ¾ñ½ĊûĀ  ÿ
20. ¾Ñĉy  ćv¾zĆÖzv½  ºùj½¹ Üĉ¿Ā£ ÿ Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j üĊz ½v¼Lñºí Ăí ¹Āzć   ½¹ )ºýºLÉ
vĉü  Ăö³¾ù¿v Ä~ ā¹v¹ ©v¾¸¤Åv wăć  ìĉ¾ăºí ÿ ¡wÞõwÖù ¿v½v¼ñć ûj v Iwăĉü ā¹v¹  wă ĂLz 
÷¾ý ½vÀåv CMA , )ºýºÉ ¹½vÿ 

                                                           
1. Comprehensive Meta-Analysis Software 



0-.  Ĉ¬þĄù¾ĊÉ ¾éwzºú´ù  *ûv¾òĉ¹ ÿ Ĉ´ÖÅºþ¯ ÀĊõwýjw¤ùĆÖzv½ üĊz ć¿wÅ¹v¿j ))) 

ă #  ÿ ĂĉÀ¬£ö´£Ċô ½wùjć 
Ăz ½ĀÚþù  I¹¾æþù ¡wÞõwÖù ªĉw¤ý yĊí¾£  ÀĊõwLýjw¤ù ¾ă ½¹ ºĉwz Ăí ĈúĄù ôtwÆù ¿v Ĉîĉ

Ĉþòúăwý ĈÅ½¾z I¹¾Ċñ ½v¾é ¾Úýºù,  ¡wÞõwÖùĂz ½ĀÚþù   ¡v¾L§v wĉ ¢zw§ ¡v¾§v óºù xw¸¤ýv
Ĉå¹wÎ£- )¢Åv 
 
 
 
 
 
 

 ôîÉ,) ÿĉñÂĈ wă ćóºù wăĈå¹wÎ£ ÿ ¢zw§ ¡v¾§v ć 

 5Ü{þùw¤Êý½Āzĉü  ûv½wîúă ÿ$-+,,# 

 
ûwúă ½ĀÕ  ôîÉ ½¹ Ăí,  I¢Åv Ì¸Êù¢zw§ ¡v¾§v óºù ½¹I    ĂLí ¢LÅv üĉv ¾z Ï¾å
úăĆ  ìĉ ćv½v¹ ¹¾æþù ¡wÞõwÖù¾§v ą¿vºýv ûwÆîĉ óºù üĉv ½¹ )ºþ¤ÆăI ¾§v ą¿vºýv  ĈLîĉ ¡v

 ÛĀþ£ ÿ ºþ¤Æă¾§v ą¿vºýv āºăwÊù  āºLÉ  ĂLÞõwÖù ¿v  ćv ĂLz    ¾Lòĉ¹ ĂLÞõwÖù ĂLz  ôLĊõ¹   ćwLÖ·
 ĂÞõwÖù ¾ă Ĉå¹wÎ£¢Åv¾z )¢zw§ ¡v¾§v óºù ãĒ·I       ¾Lz Ï¾Lå Ĉå¹wLÎ£ ¡v¾L§v óºLù ½¹

¡ÿwæ¤ù  û¹Āz¾§v ą¿vºýv    ¹½ĀLù ć½wLùj ÜLùvĀ«      û¿ÿ üĊLþ°úă )¢LÅv ÀĊõwLýjw¤ù ½¹ ĂLÞõwÖù
¡wÞõwÖù.         JºLý½v¹ ć¾¤LÊĊz ¡ÿwLæ£ Ĉå¹wLÎ£ ¡v¾L§v óºLù ĂLz ¢{Æý ¢zw§ ¡v¾§v óºù ½¹

 ¾ñv üĉv¾zwþzÃwÅv¾z ¡v¾§v wĉ ¢zw§ ¡v¾§v ¹¾îĉÿ½ Ĉþòúăwý ôĊö´£   I¹ĀLÉ xw¸¤ýv Ĉå¹wÎ£
z ¡wÞõwÖù û¿ÿ½wĊÆ û¿ÿ ¾ĊĊâ£ üĉv ÿ ºÉ ºăvĀ· ¡ÿwæ¤ù ¾z ĊöíĆ     ÀĊõwLýjw¤ù ćºLÞz ªĉwL¤ý

 ¾Ċ§m£Ā·ăv º¢Év¼ñ   ĈLù üLÉÿ½ ĈþòúăwLý ôĊö´£ ¢Ċúăv üĉv¾zwþz J  ¹ĀLÉ  w¤LÊý½Āz$ĉü  ÿ
 Iûv½wîúă-+,, óÿº« )#.  Lù¿j ªĉw¤ý ûĀQ  ûv¾íĀLí/      üĊLz ĈþòúăwLý ĈLÅ½¾z ćv¾Lz v½

Ĉù Ç½vÀñ ¡wÞõwÖù ºă¹) 

                                                           
1. Heterogeneity 

- )ûwĉwÉ  Ăí ¢Åv ¾í»óºù wă üĊúă wz ÀĊõwýjw¤ù ½¹ Ĉå¹wÎ£ ÿ ¢zw§ ¡v¾§v ćóºù wă  ½¹ā¹v¹ wă ¡ÿwæ¤ù Ĉöýw~ ć
)¢Åv 
. )ûwÊý ĂÞõwÖù ¾ă û¿ÿ ºþă¹ą «½¹Ć úăvĊ¢ ĉì {Åw´ù ½¹ ĂÞõwÖùĆ ¿vºývą ¢Åv ÔÅĀ¤ù ¾§v¿vºýv ºÍ½¹ )ą ýĀúýĆ 
$Sample Size ÛĀú¬ù Ăz ¢{Æý ĂÞõwÖù ¾ă #ā¿vºýv wăýĀúý ćĆ  û¿ÿ I¹¾æþù ¡wÞõwÖù ôí ûwÊý v½ ĂÞõwÖù ûj
ùĈ ºă¹) 

4. Cochran's Q test 

 ¡v¾§v óºù
¢zw§ 

ûwÆîĉ wă¾§v ā¿vºýv 
 ¡wÞõwÖù
üòúă 

 ½¹ ¾¤ÊĊz ¡ÿwæ£
¡wÞõwÖù û¿ÿ 

 ¡v¾§v óºù
Ĉå¹wÎ£ 

¡ÿwæ¤ù wă¾§v ā¿vºýv 
 ¡wÞõwÖù
üòúăwý 

 ½¹ ¾¤úí ¡ÿwæ£
¡wÞõwÖù û¿ÿ 



0-/   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

 óÿº«.)  ªĉw¤ýûĀù¿j Ĉþòúăwý 

 ûĀù¿jQ ûv¾íĀí 

Q-value +/1*-/3 

«½¹Ć ć¹v¿j  Q -2 

P-value +++*+ 

÷¾ý ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÈăÿÂ~ ¡w{Åw´ù 5Ü{þù  ½vÀåvCMA 

 

 ûĀù¿jQ þ¤{ùĈ ¿Ā£ ¾zĉÜ ćwí ÿ¹ $ɢ2# «½¹ ÿĆ ¹v¿jć k-1 ¢Åv  Ăík v ½¹ĉw¬þ  Ăz
ù ā½wÉv ¹¾æþù ¡wÞõwÖù ¹vºÞ£Ĉ ºþíÑ¾å )ĊĆ H0  ½¹IûĀù¿j üĉv ¡wÞõwÖù ĈþòúăI  ÿ

Ñ¾åĊĆ H1 Ĉù ûwÊý v½ ¡wÞõwÖù Ĉþòúăwý )ºă¹ ûºÉºĊĉm£  ¡wÞõwÖù Ĉþòúă Ï¾åy«Āù 
 ¢zw§ ¡v¾§v óºù xw¸¤ývùĈ ¹ĀÉ) ¿vºýv Ăí ĈþÞù üĉv Ăzą  ûwÆîĉ ¡v¾§v¢Åv  Ï¾å ¹½ ÿ

 Ĉþòúăy«Āù ù xw¸¤ýv Ĉå¹wÎ£ ¡v¾§v óºùĈ ĀÉ¹  Ióÿ½wă$,442)#  ½vºêù Ăz Ă«Ā£ wz
$P-valueÇ½vÀñ # ºÉą  ûĀù¿jQ ½¹ ûv¾íĀí óÿº« .Ñ¾å IĊĆ H0 ûĀù¿j üĉv  ²ÖÅ ½¹

 ć½v¹wþÞù0 ºÍ½¹ Ĉù ¹½ Ñ¾å ÿ ¹ĀÉĊĆ Ĉù ºĊĉm£ ¡wÞõwÖù Ĉþòúăwý  ªĉw¤ý üĉv¾zwþz J¹ĀÉ
Ĉù ûwÊý ûĀù¿j üĉv  ½¹ ÿ ºþ¤Æă üòúăwý ÀĊõwýjw¤ù ½¹ āºÉ¹½vÿ ¹¾æþù ¡wÞõwÖù ºă¹

 ¹½ÿj¾z¾§v ą¿vºýv ÔÅĀ¤ù )¹v¹ ½v¾é ¾Úýºù v½ Ĉå¹wÎ£ ¡v¾§v óºù ºĉwz 

/) ¡wÞõwÖù yĊí¾£ ªĉw¤ý 

Ăí È¸z üĉv ½¹ øĄù ¾£ üĉ¿v È¸z ºþĉv¾å  ÀĊõwýjw¤ù¢Åv ºþĉj¾z ÿ yĊí¾£ ªĉw¤ý I
¾§v ą¿vºýv  ¡wÞõwÖù ±¾ÖùùĈ ¹ĀÉ ) ÀĊõwýjw¤ù ĂÞõwÖù üĉv ½¹ ā¹wæ¤Åv ¹½Āù Çÿ½
 Ĉ´ÖÅºþ¯¢Åv )vĉü ö´£ ÛĀýĊô ¤õw³ ĂzĈ ý ûj ½¹ Ăí ¹½v¹ ā½wÉvĊ¿w þ¯ ÷w¬ýv Ăz½wzºą 
ÀĊõwýjw¤ù ¢Åv ćv¾z Jów¨ùI ýwù¿Ĉ ÞõwÖù ¾ă ½¹ ĂíĆ ºþ¯ ¹¾æþùĉü Å¾ñ½ĊûĀ  ów{ý¹ Ăz ÿ
ºþ¯ ûjĉü ¾§v ą¿vºýv ý I¹½v¹ ¹Ā«ÿĊ¿w óÿv ²ÖÅ ½¹ ¢ÆăI ÷w¬ýv wz vº¤zv IÀĊõwýjw¤ù v¾Ñĉy 
¾ă ûÿ½¹ wz ĂÞõwÖù í¾£ øăĊy v¾z ÿ ¹ĀÉć ĂÞõwÖù ûjI ĉì ¾§v ą¿vºýv Ăz ¢Å¹ jĉº 
ìù$  I¢õĀĄþíwz ÿ ûwÉ-+,3v ÷w¬ýv ¿v Ä~ )#ĉü ÷ÿ¹ ²ÖÅ ½¹ IôúÝ ¾§v ą¿vºývćwă 

ÞõwÖù ¿v ôÍw³¹¾æþù ¡w  yĊí¾£ ¾òĉºîĉ wzùĈ ºýĀÉ  ÿ½¹wĄýĉ¢I ¾§v ą¿vºýv  ôÍw³ ÔÅĀ¤ù
ùĈ ¹ĀÉ óÿº« )/  yĊí¾£ Ăz ÓĀz¾ù ªĉw¤ý¾§v ą¿vºýv ÿ ¹¾æþù ¡wÞõwÖù ¡v ą¿vºýv Ć{Åw´ù
¾§v ÔÅĀ¤ù Ĉù ûwÊý v½ )ºă¹ 

 



0-0  Ĉ¬þĄù¾ĊÉ ¾éwzºú´ù  *ûv¾òĉ¹ ÿ Ĉ´ÖÅºþ¯ ÀĊõwýjw¤ùĆÖzv½ üĊz ć¿wÅ¹v¿j ))) 

 óÿº«/) ¡wÞõwÖù yĊí¾£ ªĉw¤ý 

 ¹vºÞ£
¡wÞõwÖù 

 ¹vºÞ£ ÛĀú¬ù
Å¾ñ½ĊûĀ wăć 

¡wÞõwÖù 

 ¹vºÞ£ ÛĀú¬ù
 yĉv¾Ñj ć¿wÅ¹v¿
½¹ Ĉõwù ¡wÞõwÖù 

¿vºývą ¾§v 
ÔÅĀ¤ù 

öÍwåĆ 
 ûwþĊúÕv40 
ºÍ½¹ 

Z-value P-value 

-3 04, 20. 
%%+1.1,*+( ++/+2*+( _ 

,--2,*+( 
+4.1/*-( +.1-4*+ 

÷¾ý ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÈăÿÂ~ ¡w{Åw´ù 5Ü{þù  ½vÀåvCMA 
 

 yĊí¾£ ą¿vºýv¾§v ćwăI¹¾æþù ¡wÞõwÖù ¾§v ą¿vºýv Ĉù Ç½vÀñ v½ ÔÅĀ¤ù  wz )ºþí
 ¿v ā¹wæ¤Åv¾§v ą¿vºýv ÔÅĀ¤ù Ĉù  ¢Ą« ÿ ¡ºÉ ûvĀ£ĆÖzv½ ¾Ċâ¤ù üĊzćwă  ĈÅ½¾z ¹½Āù

ù ¢ùĒÝ )¹¾í Ì¸Êù v½ ÀĊõwýjw¤ùĈæþ ¾§v ą¿vºýv ÔÅĀ¤ù üĉv  ĂýĀñĈþÞù Ĉù Ăí ¹ĀÉ 
ºùj½¹ ć¾zv¾zwý wz Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j ĆÖzv½ ùÞù$ Ĉæþ#ÃĀî ¹½v¹ üĊþ°úă IÃwÅv¾z 

ā½wùj wăć Z  ÿP Ç½vÀñ üĉv IāºÉ ĂÖzv½  ½v¹wþÞùJ¢Åv Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j ÈĉvÀåv üĉv¾zwþzI 
 Èăwí v½ ºùj½¹ ć¾zv¾zwýùĈ ºă¹  ¹Ā{Ąz ºùj½¹ Üĉ¿Ā£ ÿùĈ ĉºzw ĊÑ¾å ÿĆ  ĂÞõwÖùm£Ċĉº 

ùĈ ¹ĀÉ  ¹½$úýĈ ¹ĀÉ )#½ ¡ºÉ ĈÅ½¾z ćv¾zĂÖzvüăĀí ¾ĊÆæ£ ½wĊÞù ¿v I,  óÿº« ½¹ Ăí0 
Ĉù I¢Åv āºÉ ±¾Öù  ā¹wæ¤Åv ûvĀ£¾í)¹ 

 
 óÿº«0) ¿vºýv ć¹¾z½wí ¾ĊÆæ£ ćv¾z üăĀí ½wĊÞùą ¾§v 

ą¿vºýv ¾§v ÔÅĀ¤ù ¾ĊÆæ£ 

,+*+ ì¯Āí 
.+*+ ÔÅĀ¤ù 
0+*+ ï½Àz 
2+*+ ï½Àz ĈöĊ· 

$ üăĀí 5Ü{þù,433# 
 

óÿº« ¡wÝĒÕv Ăz Ă«Ā£ wz 0  ÿ¾§v ą¿vºýv  ÔÅĀ¤ùÇ½vÀñ āºÉ  óÿº« ½¹/ I Ì¸Êù
ùĈ ¹ĀÉ  ¡ºÉ ĂíĆÖzv½  ì¯Āí ºùj½¹ ć¾zv¾zwý ÿ Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j üĊz¢Åv) 

                                                           
1. Cohen 

 ***p<0/01/ **p<0/05/* p<0/1 

 



0-1   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

ĈæĊé ½v¹Āúý, ½wÊ¤ýv Ç½Ā£ ĈÅ½¾z ÿ- 
ÝĀý ½wÊ¤ýv Ç½Ā£Ĉ ñĀÅĊ¾ć ê´£ ½¹ Ăí ¢ÅvĊ¡wê ăwòÊýv¹Ĉ āºÉ¾Ê¤þù  µ½

ùĈ ºă¹ ýwù¿ ÿĈ ù çwæ£vĈ º¤åv ¤ý ĂíĊ¬Ć ĉì wù¿jĉÈ ĉw ê´£ĊèI úÎ£ ¾zĊø ñĊ¾ć ½wz½¹ą 
 ûj |w¯ ÿ ½wÊ¤ýv ¾Ċ§m£¹½v¼òz  Iûv½wîúă ÿ ðýĀÅ$-+,+#) £wÞõwÖùĈ  Ăí¾§v ą¿vºývćwă 

ï½Àz ¾£ ½v¹wþÞù ÿć ù Ç½vÀñ v½Ĉ ºþþíI z |w¯ ówú¤³vĊ¾¤Êć ý½v¹ ¡Ē¬ù ½¹ üĉv ÿ º
¢Åv üîúù ¾ùv y«Āù ½wÊ¤ývü¤åwĊý  wz ¡wÞõwÖù¾§v ą¿vºýv ÿ ì¯Āí ćwăzĈ þÞùĈ  J¹ĀÉ

üĉv¾zwþzI  ôîÊù üĉvùĈ Ā£ºýv Öù ªĉw¤ýþí wÖ· ÿ Ç½Ā£ ½w¯¹ v½ ¹¾æþù ¡wÞõw Ç½Ā£ ¾ñv )º
 ªĉw¤ý IºÉwz ºĉºÉ ¹¾æþù ¡wÞõwÖù ªĉw¤ý ½¹õwýjw¤ùĊÀ Ăz ôĊõ¹  ¡wÞõwÖù üĉv ¿v ā¹wæ¤Åv

ĂÉº· ½v¹ ùĈ  ¾ĉ¿ ÀĊõwýjw¤ù ½w{¤Ýv ÿ ¹ĀÉóvoÅ ùĈ ¹ÿ½ ½¹ ÛĀÑĀù üĉv ĈÅ½¾z ćv¾z )
¡wÞõwÖùI  ÷w¬ýv ½wÊ¤ýv Ç½Ā£ ûĀù¿j ÿ ĈæĊé ½v¹Āúý ÀĊõwýjw¤ùùĈ ¹ĀÉ) 

 ûj ï½Àz È¸z ½¹ Ăí ¢Åv ĈæĊé ĂĊ{É ĈæĊé ½v¹Āúý¾§v ą¿vºýv  wz Ĉ£wÞõwÖù¿vºývą 
ýĀúýĆ  IäĊé ì¯Āí È¸z ½¹ ÿ ºý½v¹ ½v¾é đwz ½wĊÞù ćwÖ· ÿ øí¾§v ą¿vºýv  wz Ĉ£wÞõwÖù
¿vºývą ýĀúýĆ ì¯Āí ½wĊÞù ćwÖ· ÿ ï½Àz ù ½v¾é ¾£Ĉ  wz Ĉ£wÞõwÖù øă äĊé ÔÅÿ ½¹ )¹¾Ċñ

¾§v ą¿vºýv ¹½v¹ ½v¾é ÔÅĀ¤ù $ýwáĀýĈ þúĄz ¢·¹ÿ Ĉ ùĊºú´ù¾½w{£ I,.415 ,,-# û½wê£ )
ą¿vºýv  ½¹ ¡wÞõwÖù ¾§vûwÊý ĈæĊé ½v¹Āúý ¢Åv½ ÿ }¯ ¢úÅ ºþă¹ą {ý ½wÊ¤ýv Ç½Ā£ ¹Ā
¢ÅvwþÞù üĉv Ăz ĈæĊé ½v¹Āúý û½wê£ ÷ºÝ ) vwý Ç½Ā£ ½w¯¹ ÀĊõwýjw¤ù Ăí ¢Å ½wÊ¤ýv ¿v ĈÉ

)¢Åv āºÉ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 ½v¹Āúý,) ÀĊõwýjw¤ù Ăz ÓĀz¾ù ĈæĊé ½v¹Āúý 

 ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÈăÿÂ~ ¡w{Åw´ù 5Ü{þù÷¾ý ½vÀåv CMA 

                                                           
1. Funnel Plot 

2. Publication bias 



0-2  Ĉ¬þĄù¾ĊÉ ¾éwzºú´ù  *ûv¾òĉ¹ ÿ Ĉ´ÖÅºþ¯ ÀĊõwýjw¤ùĆÖzv½ üĊz ć¿wÅ¹v¿j ))) 

½v¹Āúý , ¿vºýv Ĉêåv ½Ā´ùą  ¾§vāºÉ¹½vºýw¤Åv $Z  ćwÖ· ć¹ĀúÝ ½Ā´ù ÿ #¾ÊĊå
¿vºýv Ăz ÓĀz¾ù ½wĊÞùą Ĉù ûwÊý v½ ¾§v ā¾ĉv¹ ¿v ÷vºí¾ă )ºă¹ ì¯Āí ćwă  ÀĊýûwÊý ąºþă¹ 

¾§v ą¿vºýv  ĂÞõwÖù ¾ă Ăz ÓĀz¾ù¢Åv)  IäĊé ÔÅÿ Ô· Ăz ÓĀz¾ù¾§v ą¿vºýv ÔÅĀ¤ù 
 ÀĊõwýjw¤ù¢Åv ĈÅ½¾z ) ½v¹Āúý üĉv ¢Åv ÛĀÑĀù üĉv ¾òýwĊz Ĉñºþív¾~ Ăí¾§v ą¿vºýv Iwă
Mw¤{Æý  û½wê¤ù¢ÅvI  wùvúí ĈÅ½¾z ćv¾z½wÊ¤ýv Ç½Ā£ ÿ û½wê£ èĊé¹ ÿ Ĉ ĈæĊé ½v¹Āúý I

 ¢ÆĊý Ĉåwí)¹¾ĉ¼~ ÷w¬ýv ½wÊ¤ýv Ç½Ā£ ÿ û½wê£ ĈÅ½¾z Ăz ÓĀz¾ù ûĀù¿j ºĉwz ÿ 

[v ûĀù¿j[ñ¾, 
úí ĈÅ½¾z ćv¾z ¿v ÀĊõwýjw¤ù üĉv ½¹ ½wÊ¤ýv Ç½Ā£ ĈĀù¿jñv û¾ v ā¹wæ¤ÅùĈ ¹ĀÉ )

 óÿº« ½¹ ûĀù¿j üĉv ªĉw¤ý1 ôzwé āºăwÊù )¢Åv 
 

 óÿº«1)  ûĀù¿j ªĉw¤ý½wÊ¤ýv Ç½Ā£ 

¾ñv ûĀĊÅ¾ñ½ 
lº{ù ¿v Ï¾Ý +2+12*-( 
½wĊÞù ćwÖ· ./3+2*, 
öÍwå üĊĉw~ º³Ć ûwþĊúÕv 3/,12*/( 

đwz º³ć öÍwåĆ ûwþĊúÕv 2++./*+ 
t-value 0.1+-*, 
«½¹Ć ć¹v¿j +++++*-1 

p-value +.11,*+ 
 ÷¾ý ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÈăÿÂ~ ¡w{Åw´ù 5Ü{þù  ½vÀåvCMA 
 

 óÿº«1 Ĉù ûwÊý v½ ¾ñv ûĀĊÅ¾ñ½ üĊú¸£ ªĉw¤ý ºă¹) Ñ¾åĊĆ H0 ûĀù¿j  ¢Åv üĉv
 Ăíñºþív¾~Ĉ ¾§v ą¿vºývwăć Ñ¾å ÿ ¢Åv û½wê¤ù ¹¾æþù ¡wÞõwÖùĊĆ H1  û½wê£ ÷ºÝ

 Ĉñºþív¾~¾§v ą¿vºýv ûwĊz v½ ¹¾æþù ¡wÞõwÖù ćwăùĈ ºþí ñv$ Iûv½wîúă ÿ ¾,442# ) Ă«Ā£ wz
Ñ¾å IçĀå óÿº« ªĉw¤ý ĂzĊĆ H0 ā¹v¹ û½wê£$ v #½wÊ¤ýv Ç½Ā£ ÷ºÝ ÿ wăĉü  ºĊĉm£ ûĀù¿j

Ĉù ¹ĀÉ  ¹½$úýĈ ¹ĀÉ#Ĉù Ă¤å¾ñ Ă¬Ċ¤ý üĉv¾zwþz J  üĉv ÀĊõwýjw¤ù Ăí ¹ĀÉÈăÿÂ~  ½w¯¹
 Ç½Ā£)¢Åv ½v¹½Ā·¾z Ĉĉđwz ½w{¤Ýv ¿v ûj ªĉw¤ý ÿ ¢Åv āºÊý ½wÊ¤ýv ¿v ĈÉwý 

                                                           
1. Egger Test 



0-3   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

0)  wz ¡wÞõwÖù yĊí¾£ ªĉw¤ýü¤å¾ñ¾Úý½¹  ćwă¾Ċâ¤ùºÞ£ĉ¾òö, ôĊö´£$ 
#ûĀĊÅ¾ñ½w¤ù 

È¸z üĉv ½¹I  ªĉw¤ý¾§v ą¿vºýv Ć{Åw´ù ÔÅĀ¤ù  wz×w´õ û¹¾í  ćwă¾Ċâ¤ù ¾§v ¾òöĉºÞ£
 óÿº« ½¹ Ăí-  ±¾ÖùºýºÉI Ĉù ¾ĊÆæ£ ÿ Ç½vÀñ )¹ĀÉ 

 
 óÿº«2)  wz ¡wÞõwÖù yĊí¾£ ªĉw¤ýü¤å¾ñ¾Úý½¹ ºÞ£ĉwă¾òö 

üĊĉw~ ûv¾í đwz ûv¾í z-value p-value ą¿vºýv ¾§v ¾òöĉºÞ£ ćwă¾Ċâ¤ù 

,101-*+( ++,-0*+( 434/+*,( +/111*+ **+3/++*+( FDI 

++2-/*+ +1,04*+ /3,.,*- +,.+4*+ **+.///*+ Cap Account 

+,.44*+( +.,,0*+ 2/0,.*+ /01,4*+ ++303*+ Gini 

,.434*+( +,4,4*+( 023/0*-( ++44-*+ +243.*+(*** Bottom income share 

++30-*+( +0-24*+ /,/03*, ,02,4*+ +--,,*+ Top income share 

,-01+*+( +04/-*+( /0,13*0( ++++*+ +4-1,*+(*** Lagged Gini 

+1/11*+ ,.-41*+ 1.3-4*0 ++++*+ +434.*+*** Lagged FiLib 

+4+.3*+ ,013+*+ --/30*2 ++++*+ ,-.2.*+*** log depend vari 

+012+*+( +.+03*+ 032,4*+( 002+2*+ +,.+4*+( log FilIB 

+.010*+( +,,,+*+( 2.-+2*.( +++,4*+ +-..3*+(*** Financial development 

+3.02*+( +-0+0*+( 1.-03*.( +++-3*+ +0/.1*+(*** Economic growth 

+4.04*+( +,/+2*+ //343*,( ,/2./*+ +.433*+( Democracy 

+4-1-*+ ,42,-*+ .1202*0 ++++*+ ,/0-3*+*** Financial crisis 

+,4++*+ +32,-*+ +/44+*. ++--4*+ +0.,-*+*** Unionization 

+.+/0*+ +2.-2*+ 2.413*/ ++++*+ +0,33*+*** Education 

+/30/*+( +3,+/*+ /4-22*+ 1--,3*+ +,1.,*+ Institutional Quality 

+++3+*+ +0240*+ +,/31*- +/.4-*+ +-4/+*+** Demo 

++,3+*+( +/,4-*+ 244+3*, +2-+,*+ +-++2*+* Trade 

+-,+/*+( +./.2*+ /2,4,*+ 1.144*+ ++112*+ Inflation 

+2240*+ ,--1/*+ 2/,--*3 +++,*+ ,++./*+*** Technology 
development 

                                                           
1. Moderator 



0-4  Ĉ¬þĄù¾ĊÉ ¾éwzºú´ù  *ûv¾òĉ¹ ÿ Ĉ´ÖÅºþ¯ ÀĊõwýjw¤ùĆÖzv½ üĊz ć¿wÅ¹v¿j ))) 

üĊĉw~ ûv¾í đwz ûv¾í z-value p-value ą¿vºýv ¾§v ¾òöĉºÞ£ ćwă¾Ċâ¤ù 

+0,,/*+( +.2+0*+ .,./3*+( 20.4-*+ ++2+1*+( Government spending 

+-+,+*+ ,-22/*+ 132.+*- ++2-+*+ +2/,/*+*** Developed 

,1314*+( +102,*+( /-233*/( ++++,*+ ,,20,*+(*** Developing 

++3.1*+ +/1/0*+ 3,433*- ++/3+*+ +-2/-*+*** Mixed 

,02.3*+( ++14/*+ 24202*,( +2-0.*+ +202.*+(* ,41+ 

+-4+,*+ +22/1*+ .+,.2*/ ++++-*+ +0.-2*+*** ,42+ 

++303*+ +/13/*+ 3.302*- ++/0.*+ +-22-*+*** ,43+ 

+-,1.*+( +,10+*+ -1.42*+( 24,3+*+ ++-02*+( ,44+ 

+,424*+( +,3+2*+ +3324*+( 4-4-0*+ +++31*+( -+++ 

++,./*+( +.//2*+ 3,-4-*, +143/*+ +,102*+* -+,+ 

÷¾ý ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÈăÿÂ~ ¡w{Åw´ù 5Ü{þù  ½vÀåvCMA   %%%+,*+p<* %%+0*+ p<*% 

 
wă¾Ċâ¤ù üĉv  ôùvĀÝ¾§où  )¢Åv ºùj½¹ Üĉ¿Ā£ ¾z Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j ¾§v Ĉþòúăwý ¾z

ûwúă  óÿº« ½¹ Ăí ½ĀÕ2 Ì·wÉ ¿v ā¹wæ¤Åv I¢Åv Ì¸Êù wăć  äö¤¸ù ćv¾z
ā¿vºýv ñĊ¾$ Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j ćFDI  ÿCap Account #ùĈ ºývĀ£ ¾§v ą¿vºýv ĆÖzv½  ć¿wÅ¹v¿j

 ¢´£ v½ ºùj½¹ ć¾zv¾zwý ÿ Ĉõwù ¾Ċ§m£ºă¹ ½v¾éJ Ăz Ā´ýć Ăí ¿vºýv yĊí¾£ą  Ăí Ĉ£wÞõwÖù ¾§v
wù¾ÅĉĂ ½v¼ñ$ Ĉ«½w· øĊê¤Æù ćFDI v½ #Ăz Ċâ¤ù ûvĀþÝ½¹ ôê¤Æù ¾ Iºý¹Āz Ă¤å¾ñ ¾Úý
ĆÖzv½  ½v¹wþÞù ÿ Ĉæþù$+3/*+(#  Ç½vÀñ v½ ºùj½¹ Üĉ¿Ā£ ÿ Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j üĊzùĈ ºþă¹ 

 Èăwí v½ ºùj½¹ ć¾zv¾zwý IĈõwù ć¿wÅ¹v¿j ÈĉvÀåv Ăí ĈþÞù üĉv Ăz$ùĈ ºă¹  Üĉ¿Ā£ ÿ
 ¹Ā{Ąz ºùj½¹ùĈ ĉºzw#) ¾òĉ¹ ¢úÅ ½¹I  ć¿wÅ¹v¿j Ì·wÉ Ăí Ĉ£wÞõwÖù ªĉw¤ý ºþĉj¾z
Ăĉwù¾Å xwÆ³,  Iºý¹Āz ā¹v¹ ½v¾é ¾Úýºù v½ĆÖzv½ $ ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù+.///*+ ÿ¹ üĊz #

 Ă¬Ċ¤ý v½ ĈÅ½¾z ¹½Āù ¾Ċâ¤ùùĈ ºă¹ Ăz ÓĀz¾ù ćwă¾Ċâ¤ù ªĉw¤ý ĈÅ½¾z üĊþ°úă )
ā¿vºýv ñĊ¾ ûwÊý ÀĊý ºùj½¹ Üĉ¿Ā£ ćùĈ ºă¹  ¿v ā¹wæ¤ÅvÌ·wÉ wă¾z äö¤¸ù ć Üĉ¿Ā£ ćv
 ºùj½¹ùĈ ºývĀ£ y«Āù  )¹ĀÉ ¹¾æþù ¡wÞõwÖù ªĉw¤ý ½¹ ãĒ¤·v¿Ā£ ¾ñvĉÜ  wz ºùj½¹ Ì·wÉ

ºùj½¹ øĄÅć ìă¹ wăć w~Ċĉü- ā¿vºýv ñĊ¾ć ºÉwz āºÉĆÖzv½ I  ÿ Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j üĊz
$ ½v¹wþÞù ÿ Ĉæþù ºùj½¹ ć¾zv¾zwý+243.*+(ā¹wæ¤Åv ¡½ĀÍ ½¹ ÿ ¢Åv # ¿v Ì·wÉ wă ć

                                                           
1. Cap Account 
2. Delis 



0.+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

ĈþĊ« yĉ¾Ñ,  Üĉ¿Ā£ ÿ ćºùj½¹ øĄÅ wz ºùj½¹ìă¹ wăđwz ć-Özv½ IĆ  ÿ¹ üĊz ½Āí¼ù
 ÿ ¢{¨ù ¾Ċâ¤ùzĈ þÞùĈ ¢ÅvĆ¤Å¹ )  Ăz ÓĀz¾ù wă¾Ċâ¤ù ¾òĉ¹ü¤å¾ñ¾Úý½¹  ü¤å¾òý wĉ

 wă¾Ċâ¤ù ćv¾z Ĉú¤ĉ½wòõ ¢õw³ ¿v ā¹wæ¤Åv ÷ºÝ wĉ ā¹wæ¤Åv ÿ ĈöÍv ćwă¾Ċâ¤ù ½¹ Ăæéÿ
Ăí ¢Åv ûwúă ½ĀÕ ¢Åv Ì¸Êù ĂíI ùĈ ºývĀ£ y{Å  ¡wÞõwÖù ªĉw¤ý ½¹ ¡ÿwæ£ĀÉ)¹ 

 Ăz ÓĀz¾ù yĉ¾Ñ Iwă¾Ċâ¤ù ćºÞz ¢úÆé ½¹Ĉõwù ĆÞÅĀ£ $+-..3*+( #ĂÖzv½ ćv 
 ûwÊý ½v¹wþÞù ÿ ĈæþùùĈ ºă¹ ÿ Ć¬Ċ¤ý wz üĉv  ûv½wîúă ÿ ÄĊõ¹$-+,/#  ûwĊz Ăí

ùĈ ºþþí «½¹Ć Ĉõwù ĆÞÅĀ£  ¾zĆÖzv½  I¢Åv ½v¼ñ¾§v ºùj½¹ Üĉ¿Ā£ ÿ Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j
ă )¹½v¹ ¢êzwÖù ÀĊý ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾Ċâ¤ù üĊþ°úĆÖzv½ $ ć½v¹wþÞù ÿ Ĉæþù+0/.1*+( #
 Ç½vÀñ v½ùĈ ºă¹ )v¾zć  ówýwí ć½v¼ñ¾§võwù ûv¾´z ¾z ĈĆÖzv½  Üĉ¿Ā£ ÿ Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j
ºùj½¹¾Ñ Iĉy õwù ûv¾´zĈ ½wùj ¾Úý ¿v ÿ ¢{¨ùć ù ûwÊý Ăí ¢Åv ½v¹wþÞùĈ ºă¹ ĉì 

õwù ûv¾´zĈ ¹ ÿ v¾êå Ăzĉûv¾ò w~ ºùj½¹ wzĊĉü ÅjĊy $ ºýwÅ½ ºăvĀ·Ĉ¯vºõwz  Iûv½wîúă ÿ
-++- IºþÆýÿw£ J-++-)#  Ăz ÓĀz¾ù ćwă¾Ċâ¤ù Ăí Ĉ£wÞõwÖù ºþĉj¾z¹w´£vĉĂ wă Ić¾ñ½wí ć

 IÇ¿Āùj I½wí ćÿ¾Ċý Ĉ¤ĊÞú« ¡wÝĒÕvĆÞÅĀ£ ½ÿwþåć  ĈýĀĊÅ¾ñ½ óºù ½¹ v½ ¡½w¬£ ÿ
 Iºý¹Āz ā¹¾í ×w´õ ¹Ā·ĆÖzv½  Ă¬Ċ¤ý v½ ć½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ùùĈ ºă¹ )¹½Āù½¹  ¹ÿ½ÿ

â¤ùĊwă¾ ćÅv¾íĀù¹IĈ íĊæĊ¢ ¹wĄýIć ÷½Ā£ ¢õÿ¹ ©½w¸ù ÿI ¹Ā{ý½v¹wþÞùû ¾§v ą¿vºýv  ûwÊý
v ¿vĉü í¾£ Ăí ¹½v¹ ¾ùvĊy w¤ýĉª £wÞõwÖùĈ  Ăívĉü â¤ùĊwă¾  ½¹ v½ĈýĀĊÅ¾ñ½ ćĀòõv  ¹Ā·

ā¹¾í ¹½vÿ  Iºýv ¾Ċ§m£½v¹wþÞùć  ôùwÞ£ ¿v ìĉ¾ăv ¿vĉü â¤ùĊwă¾  wzĆÖzv½  ÿ Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j
÷½Ā£ úý ûwÊýĈ ºă¹) 

²ÖÅ ½¹  ć½v¹wþÞù0 ºÍ½¹ ½¹ ćwă½ĀÊí ĂÞÅĀ£ ĉĂ¤åw IĂÖzv½  ÿ ¢{¨ùôzwé Ă«Ā£ 
v ¾z āÿĒÝ )¢Åvĉü¾Ñ Iĉy wă½ĀÊí wz Ô{£¾ùć ów³½¹ ĂÞÅĀ£ ýĊÀ  ½¹ć½v¹wþÞù ²ÖÅ üĉv 

Ăz ½ĀÕ ôzwé Ą«Ā£Ĉ æþùĈ v )¢Åvĉü w¤ýĉª ù ûwÊýĈ ºă¹  ¾Ċ§m£æþùĈ ¿wÅ¹v¿jć õwùĈ  ¾z
¾zv¾zwýć ¹ ºùj½¹wă½ĀÊí ½ć ów³½¹ ĂÞÅĀ£ ¹ ¹Ā«ÿ¹½v ¿v )vĉü ÿ½£wÞõwÖù IĈ  Ôêå Ăí
wă½ĀÊíć ów³½¹ ĂÞÅĀ£ ýĀúý ½¹ v½Ć ½¹ ¹Ā·ù ¾ÚýĈ ñĊºý¾ IĂz ówú¤³v ¿ĉ¹w ¾zv¾zwý Èăwíć 

ù Ăz¾¬£ v½ ºùv½¹Ĉ ºþþí ÿ wú£ĉô wú³ Ăzĉ¢ v ¿vĉü vĉāº ½v¹ýwă½ĀÊí Ăí ºć ów³½¹ ĂÞÅĀ£ 
zĊÈ wă½ĀÊí ¿vć ~ĊĂ¤å¾Ê ¿wÅ¹v¿j ¿vć õwùĈ ā¾Ąz ù ºþùĈ ºýĀÉ wúöí$ĉ¾ I-+,0)# āÿĒÝ 

üĉv ¾zI  ćwă½ĀÊí ¿v Ĉ{Ċí¾£ Ăí Ĉ£wÞõwÖùów³½¹ ĂÞÅĀ£  ÿĂÞÅĀ£ ĉĂ¤åw  ĂýĀúý ćv¾z v½
 ªĉw¤ý yĊí¾£ Iºý¹Āz ā¹¾í xw¸¤ývûj wă Özv½Ć  ÿ Ĉõwù ć¿wÅ¹v¿j üĊz ć½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù

 ć¾zv¾zwýºùj½¹  Ç½vÀñùĈ ºă¹ ) È¸z ½¹£ ćwă¾Ċâ¤ù ĈĉwĄ¤ývI¾òöĉºÞ ½ÿ¹ą ýwù¿Ĉ  ¾Úýºù

                                                           
1. Bottom income share 
2. Gini 
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ĂúĊz ¿v ¢í¾É Ăz ûv½v¼ñ ĂúĊz ćwă ĂúĊz Ăz v½ Ĉĉđwz ¡v½wÆ· I¾ñ Ĉù ôĊú´£ ¾ñ  )ºþþí

ûwĉ¿ üĉv¾zwþz ā¹ ¤É½ ćđwz ¡½wÆ· yĉ¾Ñ ÿ û¹ĀzĆ ĈöĊúî£ ûwù½¹I Ăáºá¹ ¿v Ĉîĉ  ćwă
ĂúĊz ĈöÍv úĊz ¢ÞþÍ ½¹ ûv¾ñĆ  ¡½wÆ· ÿ ĂþĉÀă üĉv )¢Åv ûv¾ĉv ûwù½¹¢æòþă  ¿v ĈÉwý

Ăz û½wê¤ùwý ¡wÝĒÕv )¢Åv ĂúĊz ¢í¾É ĈþĉÀñÂí ìÆĉ½ z ¡wÝĒÕv ¡½ĀÍĊ ¾¤Ê
zĊĂú z Ăz ¢{Æý ½v¼ñĊĂú  üĉv Ăz I¾ñþÞùĈ  ÜöÖù ¹Ā· ć¹¾å ìÆĉ½ ²ÖÅ ¿v ¹v¾åv Ăí ¢Åv

ù ÿ ºþ¤ÆăĈ  ºþýv¹íÅ Ăz ¢{Æý Ă èöÞ£ ûj Ăz Ăí ĈîÆĉ½ āÿ¾ñ ÔÅĀ¤ù ìÆĉ½ ²Ö
 Iûv½wîúă ÿ üÆþĉÿ$ ¢Åv ãv¾´ýv ćv½v¹ Iºý½v¹-+,3v ÿ #ĉº~ üĉĂz āº ûvĀþÝ øĄù ¾£üĉ 

ôùwÝ ć¾zv¾zwý ½¹ Ăê{Õ ćºþz ìÆĉ½ ÿ ¤ý½¹Ċ¬Ć ¢ÆîÉ ćwă½v¿wz ĂúĊz Ă¤·wþÉ āºÉ 
¢Åv )¡wÝĒÕv û½wê¤ùwý ½¹ «½¹Ć óÿv ¹Ā· v½ Ăz ûvĀþÝ ĈþĉÀñÂí wĉ ĈÊþùÂí ûwÊý 
Ĉù ºă¹ Ăí ìĉ¾ă ¿v üĉv º~ĉāº wă ¡v¾Ċ§m£ Ĉ£ÿwæ¤ù ½¹ ½v¿wz ĂúĊz ½v¹¹ )ãĒ·¾z ĈþĉÀñÂí 
Ăí ÓĀz¾ù Ăz <¡wÝĒÕv ûwĄþ~; I¢Åv ĈÊþùÂí ÓĀz¾ù Ăz <ôúÝ ûwĄþ~; ¢Åv $íüăĀ ÿ 
ÅĊIüúöò -+,+)# 

öÍv āwò¤Åw·Ĉ ĈþĉÀñÂí ÷ĀĄæùI è{Õ )¢Åv ā¹Āz ĂúĊz ½v¿wz ¾ÚýĆĉ ĈþĉÀñÂíI ¹v¾åv 
v½ Ĉù ûvĀ£ Ăz ÿ¹ āÿ¾ñ ¿v ²ÖÅ ìÆĉ½ ôùwÉ ¹v¾åv øí ìÆĉ½ ÿ wz ìÆĉ½ đwz øĊÆê£ ¹¾í )

ĈþĉÀñÂí Ăz üĉv ôĉwú£ ā½wÉv ¹½v¹ Ăí ½¹ ¾ă Iāÿ¾ñ ¹v¾åv wz ìÆĉ½ đwz ÀĊòývą ć¾¤ÊĊz  ½¹
ćwÑwê£ ¢Ą« úĊzĆ ĈöĊúî£ ÿ ÞÅĀ£Ć ÈÉĀ~ ¹Ā· ¢{Æý Ăz ¹v¾åv wz ìÆĉ½ üĊĉw~ ºý½v¹) 

Üévÿ½¹ öuÆùĆ  Iûv½wîúă ÿ ûĀĉ¹$ ¢Åv āºÉ üĊ¬Ý ¡wÝĒÕv Ç¿½v wz ĈþĉÀñÂí-++, ÿ #
ĂúĊz ĈÞévÿ ìÆĉ½ ÛĀý I¢Åv ¢Ċúăv Àtw³ Ă°ýj  Iûv½wîúă ÿ ðþĊõv$ ¢Åv ûv½v¼ñ-+,2 )#

øĄù ¾£üĉ ĂöuÆù ćv¾z ¾ă Ćùwý¾z ĂúĊz I¾§où ĈĉwývĀ£ Ĉzwĉ¿½v ìÆĉ½ Ăz ½ĀÕ yÅwþù ÿ 



0.2  ā¹v¿¾æÍ ôĊÝwúÅv ¾z ¾§où ôùvĀÝ *ûv¾òĉ¹ ÿ  ĈþĉÀñÂí āºĉº~)))) 

üĊĊÞ£ µ¾ý  è³zĊúĆ yÅwþ¤ù wz ûj ìÆĉ½ ¢Åv )¾ñv µ¾ý ćwă  è³zĊĂú Ăz ĂýĀñ ćv øĊÚþ£ 
¹ĀÉ Ăí ÄîÞþù ºþþíą ìÆĉ½ ćwă ÔÅĀ¤ù IºÉwz ĂúĊz ¾ñ wz ĂÝĀú¬ù ćv ¢Åv Ă«vĀù Ăí 
Ăz ½ĀÕ ºÝwÆùwý xw¸¤ýv āºÉ Ăz J¢Åv ć½ĀÕ Ăí z è³ µ¾ýĊv¾z Ăúć ¹v¾åv wz ìÆĉ½  ¾£đwz
¾ĉ¿ ¢úĊé ¢Åv ÿ v¾zć ¹vºÞ£ Ĉúí ¿v ¹v¾åv wz ìÆĉ½ üĊĉw~I vĉ µ¾ý ü¢úĊé ¿v ¾£đwz 

½ wz yÅwþ¤ùĉÆì ûj wă v¢Å $ùĈî ÿ Iÿ½vĀùwÅ -++2)# 
º~ĉºą ĈþĉÀñÂí ½¹ úĊzĆ ûwù½¹ y«Āù ćºùj½wíwý Ĉĉwă Ĉù ¹ĀÉ )Üévÿ½¹I ĈþĉÀñÂí 
üîúù ¢Åv y{Å Èăwí ćwÑwê£ úĊzĆ ÔÅĀ£ ¹v¾åv wz ìÆĉ½ üĊĉw~ J¹ĀÉ ¿ĉv¾ Ăz ówê¤ýv 
¡ÿ¾§ ¿v ûv½vºĉ¾· wz ìÆĉ½ üĊĉw~ Ăz ûv½vºĉ¾· wz ìÆĉ½ đwz  ¾¬þùĈù ¹ĀÉ )Ăz Ĉ£½w{Ý 
Ăz ½ĀÚþù ć¾ĊñĀö« ¿v tv½vĆ Ăýv½wĉ zĂ ĂþĉÀă ćwă ¹v¾åv wz ìÆĉ½ Iđwz ¹v¾åv wz ìÆĉ½ w~Ċĉü 
«¾£Ċ² Ĉù ºþă¹ ½¹ Ăùwý¾z ćwă ¾¤úí Ăývºþú£ÿw¸Å ½v¾é ºý¾ĊñJ üĉv¾zwþz üĉv ĂöuÆù 
ú¬£ĊÜ ìÆĉ½ v½ āºĊ°Ċ~ Ĉù ¹¿wÅ) Ăz ÝĀýĈ ĂúĊz ûv¾ñ wz Èõw¯ Ā´ýą ¹¾îöúÝ ½¹ ćwă½v¿wz 
ĂúĊz zÿ½Ă ÿ½  Iûwù¾ĊÅ ÿ û¾z$ ºþ¤Æă-+-+½¹ )# ¢õw³ vĉówtºI ĂúĊz ¾ñv ûv¾ñ Ăz ¤Å½¹Ĉ 
üĊz ÛvĀýv ìÆĉ½ ĂúĊz ûv½v¼ñ Àĉwú£  ôtwéºýĀÉI è³ yÅwþ¤ù ĂúĊz wz ±ĀÖÅ ìÆĉ½ v½ 

¢åwĉ½¹ Ĉù ºþþí )wýĈývĀ£ ĂúĊz ¾ñ ½¹ Ĉzwĉ¿½v èĊé¹ ÛvĀýv ìÆĉ½ ĂúĊz ûv½v¼ñ Ĉù ºývĀ£ 
ćv¾z ĈÖĉv¾É ĂúĊz ¾ñ ¹w¬ĉv ºþí Ăí ¹v¾åv wz ìÆĉ½ ĈýwÆí$ ¾£đwz Ăí ówú¤³v ć¾¤ÊĊz 

ćv¾z ûºùj¹½vÿ ¡½wÆ· #ºý½v¹ wz µ¾ý üĊĉw~ ¾£ ¿v Ă°ýj ºĉwz ¾Úý è{Õĉûj ¿v Ă ¢åwĉ½¹ wă 
 ĂúĊz ºĉ¾· Ăz ÷vºév I¹ĀÉºþþí) v ½¹ĉv¾É üĉ ÔĂz ±ĒÖÍv Ă¤æñ Ĉù ¹ĀÉ íz ĂĊĂú  ¾ñ

 ½w¤å¾ñÀñÂíĉþĈ ÷v¹$ ¢Åv āºÉ, úă ÿî ûv½w-+,.)# 
¾¤Êù Ă«ÿë  ¡wÞõwÖù yöáv¡½ĀÍ Ă¤å¾ñ  ½¹ù¿ĊþĆ  üĊz Ów{£½v Ĉzwĉ¿½v IĈþĉÀñÂí

ā¹v¹ ¿v ā¹wæ¤Åv wz )¢Åv ÈÉĀ~ ÿ ìÆĉ½ ²ÖÅ úĊz Ĉz¾¬£ ćwăĆ  āºÉ ā¹v¹ ûwÊý ûwù½¹
 ¢ÅvíĂùwý¾z Ăí ć¹v¾åv Ă úĊz ćwăĆ ôùwí ÈÉĀ~ wz Ĉýwù½¹ Ĉù xw¸¤ýv v½ ć¾£  Iºþþí
³vÀă ÿ ºþ¤Æă đwz ìÆĉ½ wz ć¹v¾åv Mđwú¤ĉĂþ wăć ć¹wĉ¿ Ĉýwù½¹ ºý½v¹ÈĊ~ üĉv )  ĈþĊz

 ¢êzwÖù ĈþĉÀñÂí ¢´£ ĂúĊz ÈÉĀ~ ÿ ìÆĉ½ ÛĀý üĊz ¢{¨ù Ĉò¤Æ{úă ìĉ wz Ĉz¾¬£
$ ¹½v¹íÅ ÿ üăĀĊ Iüúöò-+,+ÈÉĀ~ )# ¡½wÆ·I ć½wÚ¤ýv ¡w{õwÖù ĂúĊz I¢Åv ĈþÞĉ 
¡½wÆ· ćwă ¹½Āù ½wÚ¤ýv ûv¾{« āºÉ ÔÅĀ£ É¢í¾  û¿ÿ ÃwÅv¾z ĂúĊz ćwÑwê£ wĉ IĂúĊz
ìÆĉ½ ÿwă$ ¢Åv- úă ÿî Iûv½w-+,0)# 

                                                           
1. Randy E. Dumm 

2. MingJie Hao 



0.3   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

ÃwÅv¾z ¢É¼ñ Ă°ýjI Ĉù  wÝ¹v ûvĀ£í ¹¾íĂúĊz Ă ćwă ûwù½¹ Ĉîĉ ĈöĊúî£ ¿v 
øĄù ¾£üĉ Ă¤É½ ćwă ĂúĊz vć  ¢ÅvíĂ ½¹ ûj ĈþĉÀñÂí µ½ Ĉù ºă¹) ¤ý½¹ĊĂ¬ ¢í¾É wăć 
zĊ üĉv ¡½wÆ· yĉ¾Ñ Èăwí ćv¾z ć½wîăv½ ºĉwz ĂúĂ¤É½  ûwĉ¿ ÿ ½¾Ñ ôĉđ¹ ¿v )ºþzwĊz wă

¢í¾É ćđwz ¤É½ ½¹ ĂúĊz ćwăĆ Æĉ½ ó¾¤þí ÿ ĈĉwÅwþÉ ÷ºÝ Iûwù½¹ì  IĈýwù½¹ ćwă
µ¾ý üĊĊÞ£ ¾Ċá ćwă Ĉþåè³ ¢ĉwÝ½ ÿ ĂúĊz ûºÊý ¾å ½¹ ĈúöÝ óĀÍvv Ĉzwĉ¿½v ºþĉ
ìÆĉ½  ÿ ûwù½¹ ćwăwĄý½¹ĉ¢ ûwù¿wÅ äÞÑ ûj ¾z ¡½wÚý ÿ Ĉă¹ ÊăÿÂ~$ ¢Åv wăîºą 
zĊ IĂú,.4/)# 

zĊúĆ ûwù½¹ £îúĊöĈ ½¹ z ½v¿wzĊúĆ vĉIûv¾ ãĒ·¾z ÛvĀýv ¹ĉ¾ò zĊIĂú Mw£ºúÝ Ăz ¡½ĀÍ 
ăÿ¾ñĈ Ătv½v Ĉù ¹ĀÉJ v¾zwþzĉü ĈþĉÀñÂí āÿĒÝ ¾z ºÞz ¹¾åćI ºÞz ăÿ¾ñĈ ýĊÀ ¹½v¹ )½wÚ¤ýv 
ùĈ ¹ÿ½ tv½vĆ ¹v¹½v¾é ăÿ¾ñĈ y{Å íÈăw íÀñÂĉþĈ ¹ĀÉ )úĊzĆ Ĉăÿ¾ñ È¸z ôzwé Ă«Ā£ ÿ 

ĈúĄù ¿v ćwă½v¿wz úĊzĆ ĈýwĄ« v½ ôùwÉ Ĉù ¹ĀÉ ÿ ¢Ċúăv ûj ćv¾z ĂúĊz ćwă Ĉñºý¿ ÿ 
¢ùĒÅ ½¹ ów³ ÈĉvÀåv ¢Åv )Ĉĉv½wí Ĉĉv¾«v ÿ ¡wýwÅĀý øí ½¹ I¹¾îöúÝ āÀĊòýv ćwă 
ĈúĄù ćv¾z ¢ÞþÍ ĂúĊz Ăz ½ĀÚþù ÞÅĀ£Ć ¡đĀÎ´ù úĊzĆ Ĉăÿ¾ñ ¢Åv $zîĊI¢~wĄö 
,43. )#ć½wĊÆz ¿v ĂúĊz ûv¾ñ ÀĊý ½vºå¾Õ úĊzĆ Ĉăÿ¾ñ ºþ¤ÆăJ v¾ĉ¿ ¿v ¹¾îöúÝ ½vĀÉ¹ ÿ 
x¾ÖÒù Ăz ½ĀÚþù ºĉ¾· ćv¾z ĂúĊz ĂúĊz ÔÅĀ£ xwþ¤«v ûv½v¼ñ Ĉù ºþþí $õÿw~Ĉ ÿ Å¾~ĈI 
-+++)# Ăz IĈöí½ĀÕ ĈþĉÀñÂí ¡½w{Ý ¢Åv ¿v ºĉ¾· ĂúĊz ÔÅĀ£ ć¹v¾åv Ăí ¿v ¾Úý ĂúĊz ¾ñ 
ćv½v¹ ôévº³ ¢ĊzĀöÖù ºþ¤Æă )½¹ Ĉ·¾z IÔĉv¾É úĊzĆ Ĉăÿ¾ñ Ĉ¸Åw~ ¾§où ¾z ĈþĉÀñÂí 
¢Åv )üĉ¾£¿½wz ¢ĉ¹ÿº´ù üĉv ¢Åv Ăí üĉv āÿ¾ñ ćv¾z ćºÍwêù ¾Ċá ¿v ¢åwĉ½¹ ĂúĊz 
$MĒ¨ù ìĉ āÿ¾ñ Ĉùvº¸¤Åv #ôĊîÊ£ ¹ĀÉI ¾òĉ¹ ¡wÞõwÖù ªĉw¤ý ÃwÅv¾z wùvI Ĉ¤³ ½¹ 

Ĉăÿ¾ñ Ăí ćv¾z ãvºăv ¾òĉ¹ ôĊîÊ£ āºÉ I¢Åv ¾ñv ĂúĊz ć½w{«v ºÉwz wĉ ½¹ ĂúĊz Ăùwý 
¿w«vą xw¸¤ýv ć¹¾å wĉvÀù ÿ ÈÉĀ~ IºÉwz Ă¤Évºý ¹Ā«ÿ ĈþĉÀñÂí ûwþ°úă Ĉù ºývĀ£ µ½ 
ºă¹ $õvĊðþ ÿ úăîIûv½w -+,2 )#Üévÿ½¹ úĊzĆ Ĉăÿ¾ñ ÿ ½wîăv½ āÿ¾ñ ćºþz Ăz ć¹Ā· ¹Ā· 
ćv¾z ô³ ôîÊù ĈþĉÀñÂí Ĉăÿ¾ñ Ĉåwí ¢ÆĊý $wùĉ¿¾ ÿ úăîIûv½w ,43,)# 

¿½v ÷ºÝ Ăz Ă«Ā£ wzĉzwĈ ½ yÅwþùĉÆì z ½¹ĊúĆ  ÿ ĈöĊúî£ ûwù½¹Ăz Ü{£  ¼·v ÷ºÝ ûj
úĊz è³Ć  ¢Åv ¢Ċúăv Àtw³ ÈÅ¾~ üĉv Ăz ¶Åw~ IìÆĉ½ wz yÅwþ¤ùĂê{Õ wz wĉj Ăí  ćºþz
ĂúĊz ûv½v¼ñ Ĉù úĊz è³ ûvĀ£Ć ûj ¿v v½ ìÆĉ½ wz yÅwþ¤ù  ÿ ¹¾í ¢åwĉ½¹ wă¤ý½¹ĊĂ¬ wz 

¤É½ üĉv ¡½wÆ· yĉ¾Ñ IĈþĉÀñÂí ÈăwíĆ ¹v¹ Èăwí v½ ûwù½¹)  
w¤Åv½ ½¹ć v Ăz ¶Åw~ĉÈÅ¾~ üI vùv¹Ć õwêùĆ Ăz ¾Ñw³ ûwù¿wÅ ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ  āºÉ Ĉă¹

÷ÿ¹ È¸z ½¹ 5¢ÅvI ~ ÿ ć¾Úý Ĉýw{ùĊÊĊþĆ ¢Åv āºÉ Ătv½v ÈăÿÂ~)  Ăz ÷ĀÅ È¸z



0.4  ā¹v¿¾æÍ ôĊÝwúÅv ¾z ¾§où ôùvĀÝ *ûv¾òĉ¹ ÿ  ĈþĉÀñÂí āºĉº~)))) 

Çÿ½ ¢Åv Ă¤·v¹¾~ ÈăÿÂ~ ĈÅwþÉ) Ă¤åwĉ ÷½wĄ¯ È¸z ½¹  ÿ āºÉ Ç½vÀñ ÈăÿÂ~ ćwă
½¹¢ĉwĄýI Ă¬Ċ¤ý Ăz ø¬þ~ È¸z tv½v ÿ ć¾ĊñĆ ~Ċ ËwÎ¤·v wă¹wĄþÊĉ)¢Åv Ă¤åw 

-) w{ùþĊÊĊ~ ÿ ć¾Úý ĈýĆ ÈăÿÂ~ 
ĂúĊz ½v¿wz ½¹ ĈþĉÀñÂíI ù ¹Ā«ÿ Ăz Ĉýwù¿Ĉ jĉù¿ ½¹ ĂúĊz ûwĊÑwê¤ù Ăí ºĊþĆ  ¹Ā· ìÆĉ½

½v¹½Ā·¾z Ĉ£wÝĒÕv ¿vºý Ĉù ā¹wæ¤Åv ¹Ā· ćwăºĉ¾· ½¹ ¡wÝĒÕv üĉv ¿v ÿ  Ăí ºþþí

ĂúĊz  ûv¾ñĉĂ{£½ ½¹ wĉ ºþ¤Æă ¡wÝĒÕv ûj ºéwå w Ăz ¿w¬ù Ĉzw¸¤ýv ºĄÞ£ wĉ ĈîÆĉ½ ćºþz 

 IüúöòĊÅ ÿ üăĀí$ ºþ¤ÆĊý ûj ¿v ā¹wæ¤Åv-+,+)# 

 ÛvĀýv wz ĂÖzv½ ½¹íÀñÂĉþĈ ùĈ  ā½wÉv ûj ÛĀý ĂÅ Ăz ûvĀ£í Iûv½wîúă ÿ ðþĊõv$ ¹¾

-+,25# 

,)  5ć¹¾å ĈþĉÀñÂív ½¹ĉ¢õw³ üI  ĂúĊz øĊúÎ£¹½Āù½¹ Ăz ÈÉĀ~ ÿ ¢í½wÊù  ¡½ĀÍ

Ĉù ¡½ĀÍ MwÎ¸É ÿ ć¹¾å xw¸¤ýv ¹¾ĊñJ 

-)  ĈþĉÀñÂíûÿ½¹ Ĉăÿ¾ñ 5½¹ vĉ¢õw³ üI  wĉ ¢Åv Ăýw{öÕÿv¹ āÿ¾ñ ćwÒÝv ¢í½wÊù

v ½¹ )¢Åv ¿w¬ù āÿ¾ñ ìĉ ½¹ ÈÉĀ~ ÛĀý xw¸¤ývĉ ÛĀý üíÀñÂĉþIĈ øă  ÿ ć¹¾å xw¸¤ýv

 øăāºăwÊù Ĉăÿ¾ñ Ĉù J¹ĀÉ 

.) üĊz ĈþĉÀñÂí 5Ĉăÿ¾ñ v ½¹ĉ ¿v ÛĀý üíÀñÂĉþIĈ  āºăwÊù ć¹¾å xw¸¤ýv ÛĀý ®Ċă

úýĈ ¹ĀÉ)  ĈùvÀõv āÿ¾ñ ćwÒÝv ¢í½wÊù¢Åv )¢Åv ûwÆîĉ Mwùwú£ āÿ¾ñ ìĉ ½¹ ÈÉĀ~ ÿ 

ÃwÅv¾z v ôùwÝ Ĉæö¤¸ù ôùvĀÝ I¹Ā«Āù ¡wÞõwÖùĉº~ ¹w¬ąºĉ  ¿v Ăí ºþ¤Æă ĈþĉÀñÂí

 Ăöú«øĄù ¾£ûj üĉ ĂúĊz ¡wÝĒÕv ¹v¿wù Iwă ĂúĊz ôzwêù ½¹ ½v¼ñ öuÆù Ăz Ă«Ā£ wz )¢Åv ¾ñĆ 

¡wÝĒÕv ¹v¿wù ĈþĉÀñÂí ĂúĊz Ăùwý¾z ôzwêù ½¹ ½v¼ñ üîúù Ĉýwù½¹ ćwă  ¿v ĈÉwý ¢Åv

Ăùwý¾z Ĉăwñj ¢ĉ¹ÿº´ù wĉ ¡v½¾êù øĊÚþ£ ½¹ )ºÉwz Ĉýwù½¹ ćwă ĂÖzv½ wz ¢ĉ¹ÿº´ù ćwă 

Ĉ£½wÚý ½¹ ĈĉwývĀ£ ćwă Ăùwý¾z ćwă Ĉýwù½¹ Ăz ½ĀÚþù Àĉwú£ è³ IĂúĊz üîúù ¢Åv 

ĂúĊz ûv¾ñ ¿v ²ÖÅ ìÆĉ½ ĈÑwê¤ù ÜöÖù IºþÉwz wùv Ăz ôĊõ¹ ¢ĉ¹ÿº´ù wă ¿v ùvîûw 

ā¹wæ¤Åv ¿v üĉv ¡wÝĒÕv ½¹ Ăê{Õ ćºþz ĈîÆĉ½ wĉ ºĄÞ£ Ĉzw¸¤ýv Ăz ½ĀÚþù üĊĊÞ£ è³  ĂúĊz

½v¹½Ā·¾z ýĊºþ¤Æ $ûÿ ¹ć ûÿ ÿ õvĊIÄ -+++#ĂúĊz ) ûv¾ñ ûwù½¹ Ĉù ºþývĀ£ ¿v èĉ¾Õ 

¡vºĄÞ£ èĊé¹ ÿ Ĉ³v¾Õ IÜåwþù ĈþĉÀñÂí v½ ó¾¤þí ºþþí $û¾z ÿ ÅĊIûwù¾ -+-+)# 

¢ýwúÑ Ăùwý wĉ ćwăºĄÞ£ äĊÞÑ ½¹ ½v¿wz ĂúĊz Ĉîĉ ¿v Üzwþù ĈþĉÀñÂí ¢ÅvJ v¾ĉ¿ ¢ĊõĀuÆù 



0/+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

ĈöÍv ĈÎ¸É Ăí ºĄÞ¤ù Ĉù I¹ĀÉ Ĉýw{Ąòý ĂĊöÝ ôîÊù ĈþĉÀñÂí ¢Åv $ÿºĄùć ÿ vĉ¹ÀćI 

-+,-#) 

ĂúĊz ûv¾ñ  Mw{õwá¿v ĈñÂĉÿ ćwă ôzwé āºăwÊù ćv¾z Ăê{Õ ćºþz ¹v¾åv Ăz ½ĀÚþù {Åw´ùĆ 

è³ úĊzĆ ĂÕĀz¾ù ½¹ āÿ¾ñ ćwă ĈîÆĉ½ äö¤¸ù ā¹wæ¤Åv Ĉù ºþþí )Ăê{Õ ćºþz IìÆĉ½ ¿v 

èĉ¾Õ ºĊõĀ£ è³ ĂúĊz ćwă Ĉæö¤¸ù Ăí ÄîÞþù ºþþíą ²ÖÅ ìÆĉ½ I¢Åv yĉ¾Ñ 

¡½wÆ· ÿ üĊþ°úă ýv½wĉĆ ôzwê¤ù üĊz ÛvĀýv ìÆĉ½ v½ Èăwí Ĉù ºă¹ )üĉv ûvºz ¾ùv ĈþÞù 

¢Åv Ăí ĂýĀñ¾ă ¡wÝĒÕv û½wê¤ùwý Ĉéwz āºýwù üĊz ĂúĊz āºÉ ÿ ĂúĊz ¾ñ z ¿vĊù üĈ ¹ÿ½ 

$ùĈî ÿ Iÿ½vĀùwÅ -++2#J ĂýĀñ¾ă üĉv¾zwþz ¢ĉ¹ÿº´ù ½¹ Ăê{Õ ćºþz ìÆĉ½ Ĉù ºývĀ£ Ăz 

ĈþĉÀñÂí º«ć ÿ ¿wÅ¾Å¹½¹  ¾¬þù¹ĀÉ $ùĊ¬òþĈ ÿ úăîIûv½w -+,0)# 

óºù Ăz Ă«Ā£ wz  ćwăĂtv½v āºÉ Ăz Ăê{Õ ½ĀÚþù  Ĉ¤ùĒÅ ìÆĉ½ Ĉzwĉ¿½v ÿ ćºþz

ĂúĊz ĈñÂĉÿ ¿v ā¹wæ¤Åv IĈăÿ¾ñ ûwù½¹ ûv½v¼ñ  ćwăôzwé ąºăwÊù Þú«Ċ¢ þÉ¤·wĈ  ÿ

ā¹v¹ ¤{§ ćwăĈ ¡½wÆ· ûvÀĊù ºþýwù ówÅ wă¤É¼ñ ćĆ ĂúĊz  ÿ Ăê{Õ üĊĊÞ£ ćv¾z Iûv½v¼ñ

ĂúĊz ìÆĉ½ ²ÖÅ ÈĊ~ ÿ ½v¼ñ ĂþĉÀă ĈþĊz  ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ºÞz ówÅ ½¹ Ĉýwù½¹ ćwă

Ĉù āºþĉj ĈÉÿ½ Ăí ¹¾Ċñ  ¾òýÿ ¢Åv Ăùwý¾z ½¹ ā¹wæ¤Åv )¹½v¹ ¹¾z½wí ćºĉºú£ ćwă ¿v 

ā¹v¹ ćwă ¢ĊÞú« Ĉ¤·wþÉI wþ{ù xĀÆ´ù Ĉù ¹ĀÉ ÿ ôùvĀÝ ć¹¾å ¾ĊÚý IüÅ I¢ĊÆþ« 

ôùvĀÝ ĈĉwĊåv¾â« ºþýwù ô´ù Åîý ôâÉ ÛĀý ÿ ¢ýĀĊÀ ¾z ìÆĉ½ ĂþĉÀă ćwă Ĉýwù½¹ ¾§où 

¢Åv) üĉºz yĊ£¾£ ÷¿đ ¢Åv Ĉzwĉ¿½v ìÆĉ½ ĂúĊz ćwă ûwù½¹ ½¹ ¢í¾É ćwă ĂúĊz wz ×w´õ 

üĊþ¯ Ăæõoù ćwă ĈîÆĉ½ ÷w¬ýv ¹ĀÉ )üĊþ°úă Çÿ½ ¹½ÿj¾z ¡½wÆ· Ĉ£j ÃwÅv¾z 

¡½wÆ· ćwă Ĉö{é ¢{Æý Ăz ć½wĊÆz ¿v ćwă½vÀzv ½¹ IÃ¾¤Å¹ ¿v ¡½ºé ÈĊ~ ĈþĊz ¾£đwzć 

½v¹½Ā·¾z J¢Åv v¾ĉ¿ Ăz ôĊõ¹ Ĉò¤Æ{úă ºĉºÉ ½¹ ÌĊ¸Ê£ ûwĊù ĂþĉÀă ćwă ć½w« ÿ IĈ£j 

Çÿ½ Ĉþ¤{ù ¾z ā¹v¹ ćwă ĈÎĊ¸Ê£I MwÅwÅv ¿v èÖþù ćĀé ½v¹½Ā·¾z ¢Åv $ąºîÊăÿÂ~ 

zĊIĂú ,.4/ )#Ăz Ĉ£½w{Ý ā¹wæ¤Åv ¿v Ăæõoù ćwă ĈîÆĉ½ āºÉ¾í» ĂþĉÀă āv¾úă Ăz ćwă 

Ĉö{é ¢{év¾ù ćwă Ĉýwù½¹ ½¹ ¹ÿº³ 3+ ºÍ½¹ ¹v¿wù ¡wÝĒÕv ã¾Îù āºþþí v½ Èăwí 

Ĉù ºă¹ )wz Àĉwú£ è³ IĂúĊz è³ ćv¾z ĂúĊz ¾ă ĂúĊz Ăùwý wz Ă«Ā£ Ăz ìÆĉ½ ¹¾å øĊÚþ£ 

Ĉù ¹ĀÉ )Ĉýwù¿ Ăí Àĉwú£ ówúÝv I¹ĀÉ ûvÀĊù Ĉþòúăwý ½¹ ú¬£ĊÜ ìÆĉ½ ¾¤úí ¢Åv ÿ  üĉv

¾ùv Ăz ĈþÞù ¡wÝĒÕv û½wê¤ùwý ć¾¤úí ¢Åv $ÿĉüÆþ ÿ úăîIûv½w -+,3)# 



0/,  ā¹v¿¾æÍ ôĊÝwúÅv ¾z ¾§où ôùvĀÝ *ûv¾òĉ¹ ÿ  ĈþĉÀñÂí āºĉº~)))) 

ù¿ ½¹ĊþĆ º~ĉºą íÀñÂĉþĈ āv½ ÿ wăć ûj wz ĂözwêùI ¹ºÞ¤ù ¡wÞõwÖùć  ÿ ô·v¹ ½¹
 ÷w¬ýv ½ĀÊí ©½w·ĉ ¢Åv Ă¤åwí øăv Ăz Ăûj wă Ĉù Ă¤·v¹¾~  ô·v¹ ½¹ )¹ĀÉí½ĀÊI  ÿ ówÍÿ

$ ûv½wîúă,.43úĊz ½v¿wz ½¹ Ĉăÿ¾ñ üĊz û½wê¤ùwý ¡wÝĒÕv #Ć  v½ Ĉăÿ¾ñ ĈöĊúî£ ûwù½¹
Å½¾z ¹½Āù ¢ĊzĀ£ ûĀĊÅ¾ñ½ Çÿ½ ĂzĈ  )ºý¹v¹ ½v¾éûj wă ā¹v¹ ôùwÉ ºý¹¾í ĂÞõwÖù v½ Ĉĉwă 

¡wÎ¸Êù ¹v¾åv ĂúĊz IāºÉ ĈñÂĉÿ ćwă ¹v¹½v¾é ÿ Ĉùwú£ ¡½wÆ· ćwă Ĉ¤·v¹¾~ ÃwÅv¾z Ăí 
ÿ¹ ìĊîæ£ ÿ¾ñ¡wùº· ā ć½wúĊz ĈîĊþĊöív½w~ ÿ Ĉýw¤Å½wúĊz ¡½ĀÍ Ă¤å¾ñ ¢Åv )ªĉw¤ýI 
÷ÿÀõ Ă«Ā£ ĂúĊz ¾ñ Ăz ĈñÂĉÿ ćwă ¢ĊÞú« Ĉ¤·wþÉ ÿ èzvĀÅ Ĉ£½wÆ· ĂúĊz ½v¼ñ v½ ½¹ 
ÈÉĀ~ ćwă IĈîĊþĊöív½w~ Ă¤Æ«¾z ¹¾í) $ ûv½wîúă ÿ èöÖù Ĉĉv½Āý-+,3 ½¹ ¢õvºÝ #

«¹Āz üĊùm£Ć ûwù½¹I ùwý¾z Ĉå¾Þù ¿v ºÞz ÿ ô{éĆ óĀ´£  Çÿ½ Ăz v½ ûv¾ĉv ¢ùĒÅ È¸z
«đĊ ĂÞõwÖù ¢ív ½¹ )ºý¹¾ĉĂÞõwÖù üI øĄù ¾£üĉ ôùvĀÝ üĊĊÞ£ ºþþíą Ăözwêù wz ĂþĉÀă ćwă 

Ĉýwù½¹ ĂÞ«wå ½wz ¢ĊÞÑÿ ć¹wÎ¤év Iwă½vĀýw· ¢ĊÞéĀù ûj wă $ć¾ĄÉ wĉ Ĉĉw¤Åÿ½ û¹Āz #ÿ 
¹vºÞ£ ¹v¾åv ćđwz 10 ówÅ ÿ ¾ĉ¿ 0 ówÅ ½¹ I½vĀýw· üÅ ÿ Äþ« ¢Å¾~¾Å ¾Úý½¹ Ă¤å¾ñ 
āºÉ  )¢ÅvÃwÅv¾z w¤ýĉÞõwÖù ªĆ ûj wăI ā¹wæ¤Åv ¿v ¢{év¾ù ćwă Ĉýwù½¹ wz ¿ÿ¾z ©½w¸ù 
Ĉýwù½¹ ĂÞ«wå ÀĊùj Özv½Ć ĈþÞù ½v¹ ¹½v¹) $ ć¹Àĉv ÿ ćÿºĄù-+,- ĈþĉÀñÂí ¿v ćºăvĀÉ #

Å¾ñ½ Çÿ½ Ăz v½ ûv¾ĉv ĈöĊúî£ ¢ùĒÅ ½v¿wz ½¹Ċ¤Æ¬õ ûĀìĊ  ĂÞõwÖùºý¹¾í )ùÖwèz 
Iªĉw¤ý ¾¤ÊĊz ć¹v¾åv Ăí úĊzĆ ûwù½¹ ĈöĊúî£ v½ ć½vºĉ¾· ā¹¾í ºýv ½¹ üĊz ¹v¾åv wz ²ÖÅ 
ìÆĉ½ đwz ½v¾é ºý½v¹ ÿ Ăz ôĊõ¹ Ĉò¤Æ{úă ¢{¨ù üĊz ÛĀéÿ ¡w{õwÖù ÿ øĊúÎ£ ćv¾z 
ºĉ¾· úĊzĆ IĈýwù½¹ ćºăvĀÉ ¿v ¹Ā«ÿ ĈþĉÀñÂí ½¹ ½v¿wz úĊzĆ ûwù½¹ ĈöĊúî£  ¹Ā«ÿ ûv¾ĉv
¹½v¹) $ ćºú´ù,.4-úĊz ½¹ ºÝwÆùwý xw¸¤ýv #Ć  ĈõĀúÞù ¡wÞz¾ù ôévº³ Çÿ½ Ăz v½ ¾úÝ

 ĂÞõwÖùív ½¹ ÿv )¹¾ĉĂÞõwÖù üI ćwă¾Ċâ¤ù ½v¼ñ¾Ċ§m£ ½¹ ²ÖÅ ìÆĉ½ ĂúĊz ûv½v¼ñ v½ 
ĈĉwÅwþÉ ÿ wz {Åw´ùĆ Ì·wÉ ìÆĉ½ wz ā¹wæ¤Åv ¿v ćwă¾Ċâ¤ù ĈþÞù ½v¹ ÿ ĈÅ½¾z 
ĈþÞù ć½v¹ è³ ĂýđwÅ ĂúĊz Ăz ûvĀþÝ ĈÎ·wÉ ¿v ćwÑwê£ úĊzĆ ¾úÝ ÿ Ì·wÉ ìÆĉ½ 

IāºÉ¹½ÿj¾z Ñ¾åĆĊ ¹Ā«ÿ xw¸¤ýv ºÝwÆùwý v½ ¹¾í ºĊĉm£) $ ûv½wîúă ÿ ćÿºĄù,.4, ¾§v #
úĊz ½¹ ºÝwÆùwý xw¸¤ýv ¹Ā«ÿĆ úĊz ½v¿wz ¾z ĈöĊúî£ ûwù½¹Ć  Çÿ½ Ăz v½ ûv¾ĉv ¾úÝ

Å¾ñ½Ċ¤Æ¬õ ûĀìĊ Å½¾zĈ ív ½¹ )ºý¹¾ĉĂÞõwÖù üI Ăz ½ĀÚþù ĈÅ½¾z ¡v¾§v ć¹¾å Ăí Ăz 
ÿ¹ ¤Å¹Ć ĈÝwú¤«v(ć¹wÎ¤év ÿ ĈýwÆýv ìĊîæ£ āºÉ Iºý¹Āz ¾z ûvÀĊù wÑwê£ ćv¾z úĊzĆ 

ûwù½¹ ĈöĊúî£ ºþ¤·v¹¾~ Ăí Ăz ôĊõ¹ Ów{£½v øĊê¤Æù üĊz wÑwê£ wz ²ÖÅ ìÆĉ½ ÿ ûvÀĊù 
ÛĀéÿ ¡½wÆ· I¹v¾åv ćºăvĀÉ ¿v ĈþĉÀñÂí ½¹ ½v¿wz úĊzĆ ûv¾ĉv ºþ¤Æù āºÉ ¢Åv)  ćÿºĄù

$ ûv½wîúă ÿ,.34úĊz ½v¿wz ½¹ ĈþĉÀñÂí ¹Ā«ÿ #Ć  ¡wÞz¾ù ôévº³ Çÿ½ Ăz v½ ûv¾ĉv ¾úÝ



0/-   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

 ĂÞõwÖù ĈõĀúÞùív ½¹ )ºý¹¾ĉĂÞõwÖù üI wz ā¹wæ¤Åv ¿v ćwă¾Ċâ¤ù ûwĊz þþíĆā ²ÖÅ ìÆĉ½ 
¹v¾åv ÿ ôĊö´£  ¾Ċ§m£wă¾Ċâ¤ù üĉv ćÿ½ è³ úĊzĆ ¾úÝ Ĉ¤·v¹¾~ Ăí Ăz ûvĀþÝ Ì·wÉ ¹Ā«ÿ 

ĈþĉÀñÂí ¢Åv Iā¹v¹ ûwÊý ºÉ ív ½¹ ĂĉĈþĉÀñÂí ½v¿wz ü ¹½v¹ ¹Ā«ÿ) 
 ©½w· ½¹íûÿ øă ½ĀÊ üÆþĉÿ ÿ $ ûv½wîúă-+,3v Ăz #ĉóvoÅ ü ºþ¤·v¹¾~ í wĉj Ă

úĊz ½¹ ĈþĉÀñÂí wz ĂúĊz è³ Àĉwú£Ć Ĉù ºþöă ĈöĊúî£ ûwù½¹ ºþí Ăözwêù ºývĀ£) v¾zć vĉ ü
½ĀÚþùI ÞõwÖù ìĉĆ ĂĊ{É  ĈõĀúÞù ¡wÞz¾ù ôévº³ Çÿ½ Ăz v½ ć¿wÅ ÿGLM  ów{ý¹
í )ºý¹¾ùÖwûj ªĉw¤ý èz ½¹ wă Àĉwú£ è³ ĂúĊzI āÿĒÝ ¾z ¡wê{Õ üÅ ÿ I¢ĊÆþ« Ă°ýwþ¯ wz 

ü¤å¾ñ¾Úý½¹ ĂþĉÀă ćwă Ĉö{é ¢{év¾ù ćwă Ĉ¤ÉvºĄz Ăz ûvĀþÝ ìĉ æõoùĆ ĈîÆĉ½ åwÑvĈI 
ìĉ è³ úĊzĆ MĒùwí ¿½vĉzwĈ ºÉą yÅwþ¤ù wz ìÆĉ½ I¹ĀÉ Ătv½v Æz º³ w£Ċ ½wć¹wĉ¿  ¿v
º~ĉºą íÀñÂĉþĈ ñĀö«Ċ¾Ĉù ć ¹ĀÉ¹½wz )ć ÿ $ Āñv¾¤ĉĀz-+,2½¹ #¹ºÍ  óvoÅ Ăz ¶Åw~
úĊzĆ  ¢{év¾ù ø¤ÆĊÅ ½¹ ĈöĊúî£ ûwù½¹ºùĉ¾ĉ¢ āºÉ  wĉ ºÝwÆùwý xw¸¤ýv 5wĊ{úöí ½¹

ºþù¹ĀÅI z ĈõĀúÞù ¡wÞz¾ù ôévº³ Çÿ½ Ăzùj¾ºýºĂÞõwÖù üĉv ½¹ )I Özv½Ć ć½wùj 
ĈþÞù ć½v¹ üĊz ÈÉĀ~ ÿ ²ÖÅ ìÆĉ½ ºþ¤Æù āºÉ ¢Åv Ăí Ăz ÝĀýĈ óĒê¤Åv Óÿ¾Êù 
½¹ xw¸¤ýv ćwă¹v¹½v¾é ĂúĊz ÿ ìÆĉ½ ĈÉwý ¿v ¡½wÆ· v½ ¹½ Ĉù ºþí ÿ Ĉíw³ ¿v ¹Ā«ÿ 

¡wÝĒÕv û½wê¤ùwý üĊz ĂúĊz ûv¾ñ ÿ ĂúĊz ûv½v¼ñ ¢Åv) $ ûv½wîúă ÿ ðþĊõv-+,2 #
üĊz ĈþĉÀñÂí úĊz ¿v ćºăvĀÉ IĈăÿ¾ñĆ ć½wúĊz Ĉăÿ¾ñ  óºù Çÿ½ Ăz v½ Ĉýv¾´z ćwă

 ĂÞõwÖù ¢ĊzĀ£ óºù ÿ ìĊ¤Æ¬õí)ºý¹¾ ûj wă ½¹ ĂÖzv½ wz öuÆùĆ ć¾Ċñ¹wĉ ÔÅĀ£ ĂúĊz ¾ñ 
½¹ óĀÕ ûwù¿ ¹½Āù½¹ ûwĉ¾¤Êù ć½v¾î£ ºþ¤åwĉ½¹ wz ÈĉvÀåv z¾¬£Ć ĂúĊz ¾ñ wz Ĉăÿ¾ñ ¿v 
ĂúĊz ûwñºÉ wz ÈĉvÀåv ¡wÞå¹ Iºĉºú£ Ĉò¤Æ{úă ¢{¨ù ìÆĉ½(ÈÉĀ~ éĊºāºÉ ÔÅĀ£ 

ć½Ā~wĊ¯ ÿ ĂĊýĒÅ, $-+++#I Èăwí Ĉù wĉºz ÿ ¢ĉwĄý½¹ ºĉº~wý Ĉù ¹ĀÉ)  ûv½wîúă ÿ Ātwă
$-+,0 ÈÉĀ~ #¢Å¹¿v Ă¤å½ ÿ½ wz v½ ĂúĊz ćwă½v¿wz ½¹îĉĈöĊö´£ ¹¾( ĂÞõwÖù ĈæĊÍĀ£
í )ºý¹¾ÃwÅv¾z w¤ýĉv ªĉ¢´£ ĂÞõwÖù ü Ăê{Õ ćºþz ôùwí IìÆĉ½ è³ úĊzĆ ĂýwæÎþù ćv 

yÅwþ¤ù wz ²ÖÅ ½ĉìÆ ćwÒÝv ¾ă āÿ¾ñ üĊĊÞ£ Ĉù ¹ĀÉ Ăí ½¹ üĉv Ôĉv¾É ĈþĉÀñÂí 
¹Ā«ÿ ºăvĀ¸ý ¢Év¹) Ă¯¾ă ûvÀĊù ¢ĉ¹ÿº´ù ½¹ Ăê{Õ ćºþz ìÆĉ½ ¾£ºĉºÉ IºÉwz 

ĈþĉÀñÂí ¢¸Å ÿ ÈÉĀ~ ć¾¤úí ¿v ½wÆ·¡ v½ Ăz āv¾úă v¹¹½ )Ăz öí½ĀÕĈ Ă¯¾ă «½¹Ć 
ĈþĉÀñÂí ¾£đwz IºÉwz ûvÀĊù ÈÉĀ~ ¡v½wÆ· ÔÅĀ£ ĂúĊz ¾ñ Èăwí Ĉù wĉºz ÿ ¹vºÞ£ 
ĂúĊz āºÉ wă Ĉù Èăwí ºzwĉ) $ ûv½wîúă ÿ ć½w«wz-++1 ©½w¸ù ÿ ĈþĉÀñÂí IĈÊþùÂí #

                                                           
1. Chiappori, P. A., & Salanie, B 



0/.  ā¹v¿¾æÍ ôĊÝwúÅv ¾z ¾§où ôùvĀÝ *ûv¾òĉ¹ ÿ  ĈþĉÀñÂí āºĉº~)))) 

ĂúĊý ¹¾îĉÿ½ Çÿ½ wz v½ ûwù½¹  ìĉ¾¤ùv½w~Ăö³¾ùÿ¹ vć  ĂÞõwÖùíªĉw¤ý )ºý¹¾ ûj wă ûwÊý ¹v¹ 
¹v¾åv ¢´£ ÈÉĀ~ úĊzĆ ¾îĉºù ¢{Æý Ăz ¾ĉwÅ ĂúĊz ûwñºÉI ¢ĊÞÑÿ ĈúÆ« ć¾£ºz ºý½v¹ 
ÿ üĊĉw~ üĉ¾£ ²ÖÅ ìÆĉ½ ÓĀz¾ù Ăz ¹v¾åv ćv½v¹ úĊzĆ õwâ¤Év¹Ā·Ĉ ¢Åv )ć¹v¾åv Ăí úĊzĆ 

Ĉýwù½¹ v½ ć½vºĉ¾· ā¹¾í ºývI wêù ½¹ĉwz ĂÆ ć¹v¾åv Ăí úĊzĆ Ĉýwù½¹ ĈÍĀÎ· v½ Ăz ûvĀþÝ 
¢ĉÀù ĈöâÉ ¢åwĉ½¹ ā¹¾í vIºý  Ăzówú¤³v ć¾¤ÊĊz ½¹ ûw¤Å½wúĊz Ĉù ć¾¤Æz wă ºýĀÉ) üĉv 
ºăvĀÉ º~ ¹Ā«ÿ ¿v ûwÊýĉºą ĈþĉÀñÂí ½¹ ½v¿wz úĊzĆ ûwù½¹ ĈÍĀÎ· ¹½v¹) 

.) Çÿ½ ÈăÿÂ~ ĈÅwþÉ 
vĉ ÈăÿÂ~ üwþ{ù¾zć  ãºăí¹¾z½wć  ÿwþ{ù¾zć ăwùĊz¾¬£ Çÿ½ ÿ ¢Ĉ  ÿ¾úöé )¢Åv
v Ĉýwîùĉ¾É ìĉ IÈăÿÂ~ üí ¢zĊúĆ  ówÅ ûj Ĉýwù¿ ÿ¾úöé ÿ Ĉ¤õÿ¹¾Ċá,.43  wz )¢Åv

ā¹v¹ ¢Ċăwù Ăz Ă«Ā£ ¾Ċâ¤ù ºþ¯ wĉ ÿ¹ üĊz Ów{£½v Ĉzwĉ¿½v ÿ wăI  Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év Çÿ½ ¿v
â¤ùºþ¯Ċ¾ą Ăz )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ¢ĊzĀ£ wÅwþÉ ½ĀÚþùĈĉ íÀñÂĉþĈ Þ{£ Ăz āĀêõwzĊ ¿v ¢

ò¤Æ{úă óºùĈ ½ĉÆì( ÈÉĀ~å¾ÞùĈ āºÉ $ ûv½wîúă ÿ ðþĊõv ÔÅĀ£-+,3 ćv¾z #
Å¾ñ½ óºù IÈÉĀ~ ÿ ìÆĉ½ üĊz Ĉò¤Æ{úă ûĀù¿jĊýĀĈ ¿ĉ¾Î£ ¾ĉ5¢Åv āºÉ ² 

$,# i i i i i

i i i i

LRisk .LCoverage .Age .Dedctbl .Gen

.Job .Province .Status

     =a+b + + +

+ + +  +e   

1 2 3

4 5 6
 

¹ĆÖzv½ ½  IçĀåRisk ûwÊý Ăí ¢Åv ć¾Ċâ¤ù ºþă¹ą ÀăĉþĆ ú´£Ċô āºÉ  ã¾Õ ¿v
zĊĂú  ½v¼ñi z ĂzĊĂú v¾z )¢Åv ¾ñć vĉ½ĀÚþù üI ½wòõ ¿vĉ¢·v¹¾~ ¡½wÆ· ø¤  āºÉí Ă

ûwÊý ºþă¹ą ½ ²ÖÅĉÆì ¼~ĉ¾ć  )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv I¢Åv ¹v¾åvCoverage zĊ ¾òýw
 ÈÉĀ~xw¸¤ýv āºÉ z ÔÅĀ£ĊĂú  ¢Åv ¾ñíĂz Ă  ¡½ĀÍ½wòõĉ¤·v¹¾~ äêÅ ø¤Ĉ v¾zć  ¾ă

z Ăz ÈÉĀ~ ÛĀýĊĂú Ă{Åw´ù ûv½v¼ñ Ĉù ¹ĀÉwÅ )ĉâ¤ù ¾Ċwă¾ć ×w´õ  øă ĂÖzv½ ûj ½¹ āºÉ
Ċöí ¿v ć½v¹¾zĆ ĈñÂĉÿ ôùwÉ Ĉõ¾¤þí ćwă¾Ċâ¤ù Þú« ćwăĊ¢ ¤·wþÉĈ ĂúĊz  ÿ ½v¼ñ
z ¡wÎ¸ÊùĊĂú ĂúĊz ćv¾z Ăí ¢Åv Ăùwý Ăz ÿ ¢Åv āºÉ Ă¤·wþÉ ¾ñ  āĀêõwz ½ĀÕĂz õ¹Ċô 
Æ{úăĂ¤ ½ ²ÖÅ wz û¹ĀzĉÆì Ăê{Õ ¢Ą« ½¹ I¹¾å  ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ¹¾å ûj ìÆĉ½ ćºþz
ù ½v¾éĈ ñ¾Ċ )¹Üévÿ½¹ v ½¹ĉ ÈăÿÂ~ ü¾z vĉ¾ú£ ÛĀÑĀù üí ¢Åv āºÉ Àí¹v¾åv Ăć í Ă
½ĉÆì zÊĊ¾£đwz ¡½wÆ· ²ÖÅ ÿ ¾¤ć ½v¹ÿ Ă¯ ¿v IºýĉñÂĈ wăć Þú«Ċ¢ ¤·wþÉĈ 

v )ºþ¤Æă ½v¹½Ā·¾zĉ ¾z ¾§où ôùvĀÝ ¢·wþÉ Ăz v½ wù ĂöuÆù üíÀñÂĉþĈ z ½¹ĊúĆ  ûwù½¹
£îúĊöĈ vºăĉù ¢Ĉ íºþJ v¾zwþzĉ üĈîĉ āv½ ¿v v¾z wăć íĀêõwz ²ÖÅ ó¾¤þą ½ĉÆì zĊĂú  I½v¼ñ
ÿĉñÂĈ wăć Þú«Ċ¢ ¤·wþÉĈ ôzwé āºăwÊù ûwúă )¢Åv  Ĉz¾¬£ ¹½ÿj¾z ½¹ IºÉ ¾í» Ăí ½ĀÕ
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 óºù,¡½wÆ· ûvÀĊù I  ¿v ĈÉwý Ĉ¤·v¹¾~ ćwăĈýwù½¹ ¡wùº· ćwÑwê£I  ¾Ċâ¤ù wĄþ£
¤ÆzvÿĆ ¢Åv ÈăÿÂ~ üĉv) ôê¤Æù ćwă¾Ċâ¤ù ÀĊý  ćwă¾Ċâ¤ù IÈÉĀ~ äêÅ ûvÀĊù ôùwÉ
¢ĊÞú« ĂúĊz ĈñÂĉÿ ÿ Ĉ¤·wþÉ  #ÀĊÊýv¾å ²ÖÅ$ Ăùwýºþ¤Æă  ²ÖÅ ¾z ¾§où ôùvĀÝ Ăí

½ĉÆì zĊĂú ½v¼ñ Ĉù ā¹¾úÉ IĂÞõwÖù üĉv ½¹ )ºýĀÉ ā¹v¹ ¿v wăć ¢{§ ¹¾· ºÉą 0+,I3,, 
zĊĂú ăÿ¾ñ ûwù½¹ ½v¼ñĈ ¾Éíz ¢ĊúĆ ¹ÿº´ù ½¹ Iy¸¤þùą ýwù¿Ĉ  ówÅ,.43  ā¹wæ¤Åv

â¤ù )ºÉĊwă¾ć ×w´õ Özv½ ½¹ āºÉĆ , óÿº« ½¹ , å¾ÞùĈ )¢Åv āºÉ 
 

 óÿº«,â¤ù ¢Å¾Ąå )Ċwă¾ć Özv½ ½¹ ôê¤Æù ÿ Ă¤ÆzvÿĆ , 

¹wúý â¤ù ÷wýĊ¾ º³vÿ 

LRisk ½wòõĉ¤·v¹¾~ ¡½wÆ· ø¤Ĉ ½ yÆ³¾zĉów 

LCoverage ½wòõĉø¤ ÈÉĀ~ äêÅ ½ yÆ³¾zĉów 

Age üÅ â¤ùĊ ¾íúĈ ~Ċ#ówÅ$ Ă¤ÅĀ 

Dedctbl Êýv¾åĊÀ ºÍ½¹ yÆ³¾z 

Gen Æþ«Ċ¢ â¤ùĊ ¾íúĈ  5¹¾ù$ Ă¤ÆÆñ+ 5û¿ I,# 

Job ôâÉ ÛĀý æ£ìĊî yÆ³¾z 0 öâÉ āÿ¾ñĈ 

Province Å ô´ùî¢ýĀ æ£ìĊî  yÆ³¾z.,  ûw¤Åví½ĀÊ 

Status ò¤Æzvÿ ÛĀýĈ â¤ùĊ ¾íúĈ öÍv$ Ă¤ÆÆñĈ 5+Þ{£ IĈ 5,# 
â¤ù 5¡w´ĊÑĀ£ĊÅ ô´ù ¾î ôùwÉ 5¢ýĀ.,  ûw¤Åví ¢Åv ½ĀÊíĂ ûj ûwĊù ¿v Iwă /3 ºÍ½¹ zĊ ĂLú  ĂLùwý  wLă    ĂLz ÓĀLz¾ù

â¤ù )¢Åv ûv¾Ą£ ûw¤ÅvĊ ÃwÅv¾z ôáwÊù āÿ¾ñ ¾ªþ~ öâÉ āÿ¾ñĈ æ£ìĊî  āÿ¾ñ 5¢Åv āºÉ,5   Lýw· IãwþLÍv IĂĉ¹w´£vĆ 
íwĈýÿwÞ£ I¾ñ½J  āÿ¾ñ-5 Ĉýwù½¹ Àív¾ù ÿ ĈîÉÀ~ ÷ĀöÝJ  āÿ¾ñ.5 ć½vºýw¤Åv I½ĀÊí ¡½v¿ÿ ć½v¹¾ĄÉ Iwă ć½vºÊ¸z Iwă  wLă 

ûj ¾ĉwÚý ÿ Jwă  āÿ¾ñ/5 ÔĊ´ù  ºþz ¿v ¾Ċá Ăz$ ć½v¹v ćwă-  ÿ. āÿ¾ñ ÿ #05 ÔĊ´ù )Ĉ¤ÞþÍ ÿ ćºĊõĀ£ ćwă 

/) Ă¤åwĉ ÈăÿÂ~ ćwă 

/(,) ā¹v¹ äĊÍĀ£ wă 
ÈăÿÂ~ üĉv ½¹I ā¹v¹ ¤{§ ¡wÝĒÕv ÃwÅv¾z ĂĊõÿv ćwăĈ ĂúĊz wù½¹ ûv½v¼ñ IĈăÿ¾ñ û
 ¢í¾É ìĉ ¿vzĊúĆ Üú« y¸¤þù v ¾z )¢Åv āºÉ ć½ÿjĉ IÃwÅv üwă½wùjć ÍĀ£ĊæĈ 
â¤ù Ăz ÓĀz¾ùĊwă¾ć Å½¾z ¹½ĀùĈ v ½¹ĉĂz ÈăÿÂ~ ü óÿº« ¡½ĀÍ ćwă -  ÿ. ¢Åv) 
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 óÿº«-ÍĒ· )Ć ½wùjć â¤ùĊwă¾ć Å½¾z ¹½ĀùĈ 

â¤ùĊ¾ āºăwÊù ùĊòýwĊü ¹½vºýw¤Åv ãv¾´ýv ôévº³ vº³í¾¨ 

¤·v¹¾~ ¡½wÆ·Ĉ ù$ĊöĊ½ ûĀĉ#ów 0+,I3,, .*, 2*1 +-*+ ,+++ 

üÅ 0+,I3,, .*.3 -/*,4 +*+ -*,-, 

Æþ«Ċ¢ 0+,I3,, 1,*+ /30*+ + , 

ò¤Æzvÿ$ ¢Å¾~¾ÅĈ# 0+,I3,, 1-*+ /3.*+ + , 

Å ô´ùî¢ýĀ 0+,I3,, 02*,1 ./*4 , ., 

ôáwÊù āÿ¾ñ 0+,I3,, 1+*. ,.*, , 0 

ù$ ÈÉĀ~ äêÅĊöĊ½ ûĀĉ#ów 0+,I3,, ,- .+ ,( -0++ 

Êýv¾åĊ#ºÍ½¹$ À 0+,I3,, 2,*,/ 4,*4 + .0 
Ă¤åwĉ 5Ü{þù ÈăÿÂ~ ćwă 

 

 óÿº«. ćwă¾Ċâ¤ù ûwĊù ìĊîæ£ ÃwÅv¾z Ĉ¤·v¹¾~ ¡½wÆ· ÔÅĀ¤ù ÿ Ĉývÿv¾å Üĉ¿Ā£ )
¹v¾åv ìÆĉ½ ¢´£ ¡½wÆ· ûvÀĊù ½¹ ½v¼ñ¾Ċ§m£ 

¾Ċâ¤ù ÛĀý wă¾Ċâ¤ù ìĊîæ£ #ºÍ½¹$ Ĉývÿv¾å #ówĉ½$ Ĉ¤·v¹¾~ ¡½wÆ· ÔÅĀ¤ù 

¢ĊÆþ« 
¹¾ù 
û¿ 

.3 
1- 

,I./3I3.. 
,I.--I-14 

Ĉò¤Æzvÿ ÛĀý 
ĈöÍv 
ĈÞ{£ 

.2 
1. 

,I.42I4,- 
,I-4.I0,+ 

üÅ 

 ¿v ¾¤úí1 āwù 
 ¿v ÈĊz1 āwù 

.*+ 
42*44 

,I20+I.,2 
,I..-I-0+ 

 ¿v ¾¤úí1+ ówÅ 
 ¿v ÈĊz1+ ówÅ 

,- 
33 

,I,4-I.., 
-..I424 

 ¿v ÈĊz2+ ówÅ 0 -I3-4I0/1 

¢ýĀîÅ ô´ù 
ûv¾Ą£ ûw¤Åv 

1  ûw¤Åvï½Àz 
ûw¤Åv ¾ĉwÅ wă 

/2 
,, 
/- 

,I0./I-2. 
,I,+2I3+4 
,I,03I,0/ 
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¾Ċâ¤ù ÛĀý wă¾Ċâ¤ù ìĊîæ£ #ºÍ½¹$ Ĉývÿv¾å #ówĉ½$ Ĉ¤·v¹¾~ ¡½wÆ· ÔÅĀ¤ù 

ôâÉ ÛĀý 

 āÿ¾ñ, 
 āÿ¾ñ- 
 āÿ¾ñ. 
 āÿ¾ñ/ 
 āÿ¾ñ0 

.*+ 
-3 
.*1 
/*/, 
-/ 

,I0,0I+23 
,I2++I+12 
,I.+0I.3+ 
,I.1-I+1- 
301I4./ 

ÀĊÊýv¾å 
 ¿v ¾¤úí-+ ºÍ½¹ 
-+ đwz Ăz ºÍ½¹ 

03 
/- 

,I+,.I2-3 
,I214I./3 

Ă¤åwĉ 5Ü{þù  ćwăÈăÿÂ~ 
 5¡w´ĊÑĀ£ÈÉ ï½Àz ûw¤Åv ¡½w{Ý 5¿v ºýv ûwÅv¾· ĀÑ½ćI IûwĄæÍv wz½»jĉûw¬ é¾ÉĈI IÃ½wå ñĊIûĒ 
)ûw¤Å¿Ā· 

 
ÃwÅv¾z  óÿº« ¡wÝĒÕv.ývÿv¾å wz ¹v¾åv Ĉò¤Æzvÿ ÛĀý Ĉývÿv¾å IĈ Æþ«ĊývĀ¸úă ¢Ĉ 
wêù wz )¹½v¹ĉÆĆ ¤·v¹¾~ ¡½wÆ·Ĉ ĂÚ³Ēù Ĉù ¹ĀÉ Àă ÔÅĀ¤ùĉþĆ z ¾ăĊz ¹¾ù ½wúĊ ¿v ¾¤Ê
Àă ÔÅĀ¤ùĉþĆ z ¾ăĊúă )¢Åv û¿ ½wúĊ¤ý üĊ Ă¬¹½Āù½¹ ¢Åv ç¹wÍ øă ¢Å¾~¾Å)  Ăz
£½w{ÝĈ Àă ÔÅĀ¤ùĉþĆ z ¾ăĊĂú Æþ« ×w´õ ¿v ½v¼ñĊò¤Æzvÿ ÛĀý ÿ ¢Ĉ ¡ÿwæ£ ć¹wĉ¿  v½
ù ûwÊýĈ ÔÅĀ¤ù üĊþ°úă )ºă¹ ÀăĉĂþ wăć zĊûv½wú Ăz æ£ìĊî āÿ¾ñ wăć þÅĈ v½v¹ć 
¡ÿwæ£ J¢Åv Ăz ć½ĀÕ Ăí ½ĉÆì ûv¹v¿Āý w£ ÈÉ āwù ÿ zĊĂú ûv½v¼ñ đwzć 1+ ówÅ zĊÈ ¿v 
wÅĉ¾ āÿ¾ñ wăć þÅĈ ÿ ¢Åv ¹v¾åv đwzć 2+ ówÅ zĊ¾¤Êĉü ùĊûvÀ ÔÅĀ¤ù ¡½wÆ· 

¤·v¹¾~Ĉ v½ ûwÊý ùĈ ºþă¹) þ°úăĊÃwÅv¾z ü  óÿº«.I ÔÅĀ¤ù ÀăĉþĆ ¾ă zĊĂú ½v¼ñ ½¹ 
ûw¤Åv ûv¾Ą£ ÿ ûw¤Åv wăć ï½Àz zĊwÅ ¿v ¾¤Êĉûw¤Åv ¾ wă v¢ÅJ v¾ĉ¿ ć¹v¾åv Ăí ½¹ 
ûw¤Åv ćwă ï½Àz ÿ ù MwÍĀÎ¸½¹ ûv¾Ą£ ¢ýĀîÅ Iºý½v¹ Ăz ôĊõ¹ ĈÅ¾¤Å¹ ¾¤ÊĊz ÿ ûwÅj ¾£ 
Ăz ¡wùº· Ĉýwù½¹ ÿ Ĉ¤ÉvºĄz $Ăz āÂĉÿ ½¹ È¸z ĈÍĀÎ· #¿v ¾¤ÊĊz ûw¤Åv ćwă ¾òĉ¹ Ăí 

¡wýwîùv ºý½v¹ ¾¤úí ÿ ¾¨ív yĉ¾é Ăz çwæ£v ćv½v¹ Àív¾ù Ĉýwù½¹ Ĉ¤õÿ¹ Iºþ¤Æă ÔÅĀ¤ù 
þĉÀăĆ ć¾£đwz ºý½v¹ )¹ ã¾Õ ¿vĉ¾òI ½¹ Ĉ·¾z ûw¤Åv wă ÛĀĊÉ ć½wúĊz ćwă Ëw· wĉ µ¾ý 
ï¾ù ¾Ċùÿ ¢Åv ¾¤ÊĊz Ăí üĉv ¹½vĀù ¿v ¹½vĀù ½v¼ñ¾Ċ§m£ ¾z è³ úĊzĆ ûwù½¹ ¢Åv)  ÃwÅv¾z
 ìĊîæ£¡½ĀÍ Ă¤å¾ñ ìÆĉ½ ²ÖÅ ×w´õ ¿v IôáwÊù āÿ¾ñ ûwĊù  üĊþ°úă ÿ ¹v¾åv ćÀĉ¾ñ
¡ÿwæ£ ôâÉ ûwĊù ¹Ā«Āù ćwă z ÿ đwz ìÆĉ½ wz ćwăòúÊ¯ ¡ÿwæ£ IüĊĉw~ ìÆĉ½ wĊ¾ć 

ĂþĉÀă ÔÅĀ¤ù ûwĊù  üĉv ½¹ ûv½wúĊz ćwăªþ~ āºăwÊù ĈöâÉ āÿ¾ñ Ĉù ¹ĀÉ) 
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/(,) óºù ¹½ÿj¾z ªĉw¤ý 
w¤ýĉ óºù ¹½ÿj¾z ª¾Î£ĉ² āºÉ Özv½ ½¹Ć ,  óÿº« ½¹/ )¢Åv āºÉ Ç½vÀñ 

 

 óÿº«/w¤ý )ĉÅ¾ñ½ ªĊzĀ£ ûĀĊ¢ 
â¤ùĊ¾ ¹wúý ¾Ñĉy ½wùją Z ówú¤³v 

½wòõĉÈÉĀ~ äêÅ ø¤ LCoverage +-4--4*+ 1,2+.*12 ++++*+ 
üÅ Age ++1-,+*+ 0,4.3*13 ++++*+ 
Êýv¾åĊÀ Dedctbl +-.3+4*+ 4,2,1*42 ++++*+ 
Æþ«Ċ¢ Gen +...34*+ 414.4/*3 ++++*+ 
ôâÉ Job ++1+34*+ 342,,.*- ++.3*+ 
Å ô´ùî¢ýĀ Province ++-3/+*+( -.,21*,/( ++++*+ 

ò¤Æzvÿ ÛĀýĈ Status +,0.00*+ 41/-//*. +++,*+ 
lº{ù ¿v Ï¾Ý C -31.42*0 3.32*/-. ++++*+ 

Log likelihood= -797338.2 
LR chi

2
(7)= 39455.14                                    prob.chi

2
=0.0000 

 5Ü{þùĉĂ¤åw wăć ÈăÿÂ~ þÞù ²ÖÅ$Ĉ ½v¹ć 0 #ºÍ½¹ 

 

 óÿº«0¹wêù )ą½wùj ¾ĉ vº³ ÿ ºõvÿí¢Å½¹ ¾¨ wúýĈĉ ĊÑ¾å ûĀù¿j ÿĆ ówù¾ý öú« û¹ĀzĆ ºýwúÆ~ 
ûĀù¿j ā½wùj ½vºêù ĈþÞù ²ÖÅ ½v¹ć «½¹Ć ¹v¿jć 
ºõvÿ ,/*.4/00 ++++*+ 2 

vº³í¢Å½¹ ¾¨ wúýĈĉ -*242..3ï ++++*+ 2 
ĊÑ¾åĆ ówù¾ý û¹Āz -,*4-421 ++++*+  

 5Ü{þùĉĂ¤åw wăć  ²ÖÅ$ ÈăÿÂ~þÞùĈ ½v¹ć 0 #ºÍ½¹ 

 

½¹ vĉü ÈăÿÂ~ wz Ă«Ā£ Ăz ăwùĊ¢ óºù Å¾ñ½ĊûĀ zĀ£ĊI¢ v¾zć ûĀù¿j þÞùĈ ½v¹ć 
íöĈ óºù Å¾ñ½ĊûĀ IāºÉ¹½ÿj¾z ¿v ÿ¹ ûĀù¿j ºõvÿ ÿ vº³í¾¨ ¢Å½¹ wúýĈĉ ā¹wæ¤Åv ºÉ íĂ 
w¤ýĉª ûj ½¹ óÿº« 0 Ătv½v āºÉ ¢Åv) ûwúă  ½ĀÕíĂÚ³Ēù Ă Ĉù I¹ĀÉ  ûĀù¿j ÿ¹ ¾ă

þÞù ¾z ¢õđ¹Ĉ ½v¹ć íöĈ Å¾ñ½Ċ½v¹ ûĀýÅ¾ñ½ óºù ½¹ )ºĊzĀ£ ûĀĊ¢I ¾Ñĉ yÞ£ĊĊ ü
w~ĉwĈĉ ÷¿đ ½w{¤Ýv ÿ ¹½vºý v½ ÿ üĉv¾zwþz Ăz w«½wùj ¿v ûj ćą ½wòõĉ¢Å½¹ ø¤ wúýĈĉ Ăz  ûvĀþÝ
ÞùĊý ½wîĀĈĉ ā¹wæ¤Åv óºù Ç¿v¾z Ĉù ¹ĀÉ ív ½vºêù Ăĉæþù ā½wùj üĈ  ½ºê¯¾ă ÿ ¢Åv
½ºé ûj èöÖùï½Àz ¾£ w³ IºÉwzĈí yÅwþù ¿v v ½vºêù Ăz Ă«Ā£ wz )¢Åv óºù û¹Āzĉ ā½wùj ü
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 óÿº«$/# þÞù óºùĈ  ÿ ½v¹ôzwé ¹wú¤Ýv ¢Åv  ½vºêù ÿÇ½vÀñ āºÉ ûwÊý ºþă¹ą ýîĀĈĉ 
 )¢Åv óºù Ç¿v¾zÃwÅv¾z  óÿº«/I ½wùją c2  ÿ ôê¤Æù ćwă¾Ċâ¤ù óĒê¤Åv ĈÅ½¾z Ăz

Ĉù Ă¤Æzvÿ v ¾z )¹¿v¹¾~ĉÃwÅv üI Ñ¾åĆĊ þ{ù ¾æÍĈ â¤ù óĒê¤Åv ¾zĊwă¾ć  ÿ ôê¤Æù
¹½ Ă¤Æzvÿ Ĉù )¹ĀÉ ¹ ¡½w{Ý Ăzĉ¾òI wă¾Ċâ¤ùć  Ă¤Æzvÿ ¾òĉºîĉ Ăz ôê¤Æù ÿ Ă¤Æzvÿ

Özv½ üĉv ÿ ºþ¤ÆăĆ º~ ¹Ā«ÿ ¾z øĊê¤Æùĉºą z ½v¿wz ½¹ ĈþĉÀñÂíĊĂú wăć £îúĊöĈ  ûwù½¹
 Ić¹Àĉv ÿ ćÿºĄù$ ¹½v¹ ¢õđ¹-+,-)# 
ò¤Æ{úă óºù Ăz Ă«Ā£ wzĈ ½ĉÆì( ÈÉĀ~Ătv½v  āºÉ õ¹wÞù ½¹Ć ,I ĊÑ¾åĆ  ¹Ā«ÿ

íÀñÂĉþĈ Özv½ ¹Ā«ÿ ÃwÅv¾zĆ z ¢{¨ùĊ½ ²ÖÅ üĉÆì ¼~ĉ¾ć zĊĂú ù ÿ ûv½v¼ñĊ ûvÀ
 ÈÉĀ~ûj wă ¬þÅĊāº Ĉù ¹ĀÉv ½¹ )ĉw¤Åv½ üI Ăz Å½¾z ½ĀÚþùĈ j Ăí ÈăÿÂ~ ¡đvoÅĉ w

zĊĂæõoù ü ½ ćwăĉÆĈî ¤·v¹¾~ ¡½wÆ· ÿĈ Üú« I¹½v¹ ¹Ā«ÿ ĈÕw{£½v ćºþz ôÍw³ ¿v 
ûĀù¿j ìĉ¾ă ¿v ¡wĊÑ¾å ÿ ¬Ċ¤ýûj Ć ½¹  óÿº«1 ½vÀñÇ āºÉ ¢Åv) 
 

 óÿº«1¬Ċ¤ý ÿ ÈăÿÂ~ ¡wĊÑ¾å )Ć ûĀù¿j 
ĊÑ¾åĆ ÈăÿÂ~ yĉv¾Ñ ¾ĊÆæ£ Ă¬Ċ¤ý 

ìÆĉ½ ²ÖÅ üĊz  ¹v¾åv ć¾ĉ¼~
 ÿ #Ĉ¤·v¹¾~ ¡½wÆ· ûvÀĊù ¢´£$

ĂÖzv½ IÈÉĀ~ äêÅ  ÿ ¢{¨ù ćv
ĈþÞù )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ½v¹ 

 ¾Ċâ¤ù üĉv yĉ¾Ñ+-*+  )¢Åv
 ¾Ċ§m£ ¾òýwĊz yĉ¾Ñ ¢{¨ù ¢ùĒÝ

 ûvÀĊù ¾z ¾Ċâ¤ù üĉv ¢{¨ù ¡½wÆ·
)¢Åv Ĉ¤·v¹¾~ 

 ºĊĉm£ ĂĊÑ¾å 

ĂúĊz üÅ ¾Ċâ¤ù  ÿ ¢{¨ù ¾§v ½v¼ñ
ĈþÞù )¹½v¹ ĈþĉÀñÂí ¾z ć½v¹ 

 yĉ¾Ñ ¢{¨ù ¢ùĒÝ++1*+ 
ûwÊý  ¾Ċâ¤ù üĉv ¢{¨ù ¾Ċ§m£ ąºþă¹

)¢Åv Ĉ¤·v¹¾~ ¡½wÆ· ûvÀĊù ¾z 
 ºĊĉm£ ĂĊÑ¾å 

 ÿ ¢{¨ù ¾§v ¢ĊÆþ« ¾Ċâ¤ù
ĈþÞù )¹½v¹ ĈþĉÀñÂí ¾z ć½v¹ 

 yĉ¾Ñ Ăz Ă«Ā£ wz+.*+  ¾Ċâ¤ù
 ûj ¢{¨ù ¢ùĒÝ ÿ ¢ĊÆþ«

ûwÊý  ¾z ûj ¢{¨ù ¾Ċ§m£ ąºþă¹
)¢Åv ĈþĉÀñÂí ąºĉº~ 

 ºĊĉm£ ĂĊÑ¾å 

ĂúĊz ôâÉ ÛĀý ¾Ċâ¤ù  ¾§v ½v¼ñ
ĈþÞù ÿ ¢{¨ù  ûvÀĊù ½¹ ć½v¹

)¹½v¹ Ĉ¤·v¹¾~ ¡½wÆ· 

yĉ¾Ñ ++1*+ ûwÊý ąºþă¹ ¹Ā«ÿ 
ÿ ¢{¨ù ĆÖzv½ øĊê¤Æù üĊz ÛĀý 

ôâÉ ¹v¾åv ÿ ĈþĉÀñÂí ½¹ ĆúĊz 
ûwù½¹ ĈöĊúî£ ¢Åv) 

 ºĊĉm£ ĂĊÑ¾å 

ĂúĊz ¢ýĀîÅ ô´ù ¾Ċâ¤ù  ¾§v ½v¼ñyĉ¾Ñ ++-*+( ćv¾z ¾Ċâ¤ù ô´ù  ĂĊÑ¾å ¹½ 
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ĊÑ¾åĆ ÈăÿÂ~ yĉv¾Ñ ¾ĊÆæ£ Ă¬Ċ¤ý 
ĈþÞù ÿ ¢{¨ù  ĈþĉÀñÂí ¾z ć½v¹

)¹½v¹ 
¢ýĀîÅ ûwÊý ąºþă¹ ĆÖzv½ ÃĀîÞù 
üĊz ô´ù ¢ýĀîÅ ¹v¾åv ÿ ĈþĉÀñÂí 
½¹ ĆúĊz ûwù½¹ ĈöĊúî£ ¢Åv) 

 ÿ ¢{¨ù ¾§v Ĉò¤Æzvÿ ÛĀý ¾Ċâ¤ù
ĈþÞù  ¾z ć½v¹)¹½v¹ ĈþĉÀñÂí 

yĉ¾Ñ ¾Ċâ¤ù üĉv +,0*+  Ăí ¢Åv
¾òýwĊz ¹Ā«ÿ ĆÖzv½ øĊê¤Æù ûj üĊz 
ÿ ĈþĉÀñÂí ½¹ ĆúĊz ûwù½¹ ĈöĊúî£ 

¢Åv) 

 ºĊĉm£ ĂĊÑ¾å 

 ÿ ¢{¨ù ¾§v ÀĊÊýv¾å ¾Ċâ¤ù
ĈþÞù )¹½v¹ ĈþĉÀñÂí ¾z ć½v¹ 

¢ùĒÝ ¢{¨ù  yĉ¾Ñ+-*+ ¾Ċâ¤ù 
ÀĊÊýv¾å ĈþĉÀñÂí ¾òýwĊz ½¹ ĆúĊz 
ûwù½¹ ĈöĊúî£ ¢Åv) 

 ºĊĉm£ ĂĊÑ¾å 

Ă¤åwĉ 5Ü{þù ÈăÿÂ~ ćwă 

0) Ă¬Ċ¤ý wă¹wĄþÊĊ~ ÿ ć¾Ċñ 
w¤ý ÃwÅv¾zĉ óºù ¹½ÿj¾z ª¾Î£ĉ² āºÉv¾Ñ øtĒÝ Iĉ¾Úý ¡½wÚ¤ýv ¾z è{Öþù yć ¿v ÿ 

½wùj ¾Úýć ĈþÞù þÞù ÿ ¢{¨ù ¡v¾§v Ăz Ă«Ā£ wz )ºþ¤Æă ½v¹Ĉ Ăæõoù ½v¹ ½ ćwăĉÆĈî  ¾z
ùĊ¤·v¹¾~ ¡½wÆ· ûvÀĈ íº~ ¹Ā«ÿ Ï¾å ¢´£ Ăĉºą íÀñÂĉþĈ v I¢Åvĉ ¾z ôùvĀÝ ü

º~ ¹vº·½ĉºą íÀñÂĉþĈ  ²ÖÅ üĊz ¢{¨ù Ĉò¤Æ{úă ¹Ā«ÿ Ăz Ă«Ā£ wz )ºþ¤Æă ½v¼ñ¾Ċ§m£
Ă¤åwĉ IÈÉĀ~ äêÅ ÿ #Ĉ¤·v¹¾~ ¡½wÆ·$ ìÆĉ½ ÈăÿÂ~ ćwăI  ¹Ā«ÿ ¿v ćºăvĀÉ

úĊz ½v¿wz ½¹ v½ ĈþĉÀñÂíĆ ù ûwÊý ĈöĊúî£ ûwù½¹Ĉ  Ăí ć¹v¾åv ¾¤ÊĊz ¢êĊê³ ½¹ )ºă¹
úĊzĆ ā¹¾í ć½vºĉ¾· v½ ĈöĊúî£ ûwù½¹ ºývI  ½¹āÿ¾ñ  üĉv ½¹ )ºý½v¹ ½v¾é đwz ìÆĉ½ wz ¹v¾åv

 ÈÉĀ~ äêÅ ¾Ċâ¤ù IÈăÿÂ~ ¾Ċ§m£ ÿ ¢{¨ùþÞùĈ ½v¹ć  Ĉò¤Æ{úă üĉv ÿ ¹½v¹ ¡½wÆ· ¾z
Ăz ¢{¨ù  ÿ ĈþĉÀñÂí ¹Ā«ÿ ¢ùĒÝ ûvĀþÝv½wíwýúĊz ¢ÞþÍ ćwă¹v¹½v¾é ø¤ÆĊÅ ĈĉĆ  ûwù½¹

)¢Åv āºÉ ¾ĊÆæ£ 
ā¹v¹ v ćwă ±ĀÖÅ wz ¹v¾åv ¿v ÈăÿÂ~ üĉ½ĉìÆ  äö¤¸ùÜú« ½ÿj ćºÉwz )  ¿v ā¹wæ¤Åv

ûwĊz ćwă¾Ċâ¤ù ºþþíą  ôĊö´£ ÿ ¹v¾åv ìÆĉ½ ²ÖÅ ¾Ċ§m£ IĂúĊz ćwÑwê£ ćÿ½ wă¾Ċâ¤ù üĉv
 ¿v Ĉz¾¬£ ºĊĉm£ ìĉÈăÿÂ~ wă Ĉĉ¾ĊÚý $ ÄĊí½wù,44-$ üăĀí I#-++0 ÿ ćÿºĄù I#

$ ć¹Àĉv-+,-$ ðþĊõv I#-+,/$ ûwù¾ĊÅ ÿ û¾z ÿ #-+-+Ĉù Ătv½v v½ # ºă¹) ¾ùv üĉv  Ăz
 ¾Ċ§m£ ²ÖÅ ¾òýwĊz ćwă¾Ċâ¤ù½ĉìÆ v¹ ā½wÉv ĂúĊz ćwÑwê£ ½¹ ¹v¾åv¹½  ĈþĉÀñÂí ºĉoù ÿ
¢Åv) 



00+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

Ăz ¢í¾É ìÆĉ½ Ĉzwĉ¿½v ½¹ Ĉúĉºé Çÿ½ ć¾Ċñ½wí  Ăz Èĉv¾ñ ÿ ûwù½¹ ĂúĊz ćwă
ûwÆîĉ ¢úÅ ĂúĊz è³ ć¿wÅ  Iwăy«Āù Ăýv½wĉ øí ¹v¾åv yĊ« ¿v Ĉă¹ ¹v¾åv Ăz ìÆĉ½  wz

Ĉù ¾£đwz ìÆĉ½  ²ÖÅ ½¹ ½v¼ñ¾Ċ§m£ ćwă¾Ċâ¤ù ÿ ĈîÆĉ½ ôùvĀÝ ¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz )¹ĀÉ
¾å ½¹ ¹¾å ìÆĉ½¢úĊé ºþĉv ½¹ ć½v¼ñĈúý Ă¤å¾ñ ¾Úý  )ºýĀÉÛĀú¬ù½¹ Ĉù  ¹¾í wÝ¹v ûvĀ£
¾å ®Ċă Ăívµ¾ý ÿ ìÆĉ½ Ĉzwĉ¿½v ½¹ ć¹½vºýw¤Åv ºþĉ ĂúĊz ć½v¼ñ  ½¹ ûwù½¹ ćwă
¢í¾É úĊz ćwăĆ ¹½vºý ¹Ā«ÿ ½ĀÊí ÿ ¾ùv üĉv y{Å  üĊĊÞ£è³ úĊzĆ  ²ÖÅ wz yÅwþ¤ùwý

ĂúĊz ìÆĉ½  ÿ ûv½v¼ñ¤ý½¹ĊĂ¬ ¢í¾É ¡½wÆ· yĉ¾Ñ ÈĉvÀåv  ĂúĊz ćwăùĈ ¹ĀÉ)  üĉv Ăz
½w{¤ÝvI ĂúĊz ¢Å¹ ¿v ½wí ÷¾ăv ĂúĊz ½wĊ¤·v ½¹ ÿ āºÉ ©½w· ûv¾ñ ¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ûv½v¼ñ J
üĉv¾zwþz üÅ ¾ĊÚý ć¹¾å ôùvĀÝ Iªĉw¤ý ÃwÅv¾z ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ ÿ ôâÉ ÛĀý I¢ĊÆþ« I

ĂþĉÀă ìÆĉ½ ¾z ¢ýĀîÅ ô´ù ¾ĊÚý ĈĉwĊåv¾â« ôùvĀÝ üĉv ¿v )ºþ¤Æă ¾§où Ĉýwù½¹ ćwă  ÿ½
Ĉù ûj ¿v ûvĀ£ Ăz wă ĂúĊz ¹¾å ìÆĉ½ ²ÖÅ ½¹ ½v¼ñ¾Ċ§m£ ćwă¾Ċâ¤ù ½ĀÚþù  ā¹wæ¤Åv ½v¼ñ

µ¾ý ć¿wÅ¹v¿j Ăz Ă«Ā£ wz )¹¾í  ìÆĉ½ ²Ċ´Í Ĉzwĉ¿½v ÃwÅv¾z ĂúĊz è³ üĊĊÞ£ Iwă
Ĉù ºývĀ£ ¢í¾É Ĉ¤zwé½ ûvĀ£ ÈĉvÀåv Ăz )¹ĀÉ ¾¬þù wă 

 ªĉw¤ý ÿ ôĊö´£ xĀ¯½w¯ Ăz Ă«Ā£ wzĂz ¢Å¹ āºùjĂz ćv¾z Ĉĉwă½wîăv½ I ôévº³  ûºýwÅ½
 ¡v¾§v¿ĉûw ½wz ºĉº~ą Ĉù ¹wĄþÊĊ~ ĈþĉÀñÂí ¢í¾É w£ ¹ĀÉ  ôùvĀÝ Üå½ wz ºþývĀ¤z ĂúĊz ćwă

Ăz ÿ ć¾ĊñĀö« āºĉº~ üĉv ÛĀéÿ ¿v ĈþĉÀñÂí ¾z ¾§où v½wí ¡½ĀÍ ¿v )ºþþí ôúÝ w¬ýj  Ăí
ìÆĉ½ wz ¹v¾åv  ¿v Ĉîĉ Iºý½v¹ ć¾¤ÊĊz Ĉýwù½¹ ¡wùº· ćwÑwê£ Ăz ôĉwú£ đwz ćwă
Ăê{Õ ćwă½wĊÞù ĂúĊz ûwĉ¾¤Êù ÿ ûwĊÑwê¤ù ćºþz ºĉwz ûj ìÆĉ½ ²ÖÅ  ÜÑÿ wz )ºÉwz wă
ĂúĊz è³ Ăz$ äö¤¸ù ÀĊÊýv¾å ±ĀÖÅ ÿ ¡ÿwæ¤ù ćwă ć½ĀÕ úĊz è³ Ăê{Õ ¾ă ĂíĆ ýđ¹wÝĆ 
 z v½ ¹Ā· ÿ ¹¿v¹¾Ăz ¿vºývą  wÑwê£ v½ Ĉýwù½¹ ĂúĊz ¡wùº· ĂþĊĄzþíĈù #º  üĉv ÈÉĀ~ ûvĀ£

ºĉº~ wz ÿ ¹¾z đwz v½ ¡wùº·ą ¹¾í Ăözwêù ĈþĉÀñÂí)  ÿ ôâÉ ÛĀý Ăz Ă«Ā£ wz ºĉwz üĊþ°úă
ĂúĊz ĈþÅ üĊòýwĊù )¹ĀÉ ówúÝv ÀĊÊýv¾å I½v¼ñ 

 ¹¾å ìÆĉ½ ûvÀĊù üĊĊÞ£ ĈöÍv ôùvĀÝ ¿v ¾òĉ¹ ĈîĉzĊĂú āºÉÉ ÛĀý I Ăí ¢Åv ôâ
Ĉù tv½v wz ûvĀ£Ć Ă¤Å¹ v½ ôâÉ ÛĀý üĊÞù ćwă¹½vºýw¤Åv ôâÉ ÛĀý ÃwÅv¾z ÿ ćºþzI  ¢úĊé

 ìÆĉ½ Ăí ć¹v¾åv ÿ ¾¤ÊĊz ¢úĊé ºý½v¹ ć¾£đwz ìÆĉ½ Ăí ć¹v¾åv )¹¾í ÷ĒÝv v½ ĂúĊz
v½ üĊĉw~ ¢úĊé Iºý½v¹ ĈþĊĉw~ ôâÉ ºþþí ¢·v¹¾~) 

wĊù ½¹ Ĉ¤·v¹¾~ ¡½wÆ· ÔÅĀ¤ù ¡ÿwæ£ üĊþ°úăāÿ¾ñ û  IĈþÅ äö¤¸ù ćwă
ûwÊý ąºþă¹  ¾ĉ¿ ûv¹v¿Āý Ăí ¢Åv ûjÈÉ  ćđwz ¹v¾åv ÿ āwù2+  ¡½wÆ· ûvÀĊù ówÅ
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ºý½v¹ ć¾¤ÊĊz ìÆĉ½ ÿ Ĉ¤·v¹¾~üĉv¾zwþz J  üĉv ćv¾z ć¹wĄþÊĊ~ Ĉ¤úĊé ćĀþù ºĉw{ý
āÿ¾ñ )ºÉwz ûwÆîĉ wă 

 ø¤ÆĊÅ ¹w¬ĉvzw¸¤ýv¹Ā·Ĉ ĂúĊz ćv¾z ì£ ćwă¹v¹½v¾é ½¹ ûv½v¼ñ ā½ÿ¹  ÔÅĀ£ ćv
øĊÚþ£ ÈÉĀ~ äêÅ wz ÛĀþ¤ù ćwă¹v¹½v¾é  ¿v ¡ÿwæ¤ù ćwă0+  w£ ºÍ½¹4+  ÿ ºÍ½¹

ĂúĊz è³ ×w´õ ¿v ¡ÿwæ¤ùI ¾òĉ¹ ½wîăv½ć ćv¾z ĂúĊz yĊá¾£  ć¿wÅ½wîÉj ćv¾z ûv½v¼ñ
ĂúĊz ¹v¹½v¾é ÛĀý xw¸¤ýv èĉ¾Õ ¿v ¹Ā· ûwĄþ~ ¡wÝĒÕv ¢Åv  ûvÀĊù ÃwÅv¾z ¹v¾åv w£

Ăê{Õ ¹Ā· ËĀÎ¸ù ìÆĉ½ ówú¤³v Ăz )ºýĀÉ ćºþz  óĀúÞù ½ĀÕ¤ý½¹Ċ¬Ć  Ĉ³v¾Õ
Ăz äö¤¸ù ćwă¹v¹½v¾é ó¹wÞ£ ¹w¬ĉv ½ĀÚþù  ¡½¹w{ù ¾¤úí ìÆĉ½ wz ¹v¾åv IāºýĀÉvº« ćwă

úĊz è³ ÿ ĈtÀ« ÈÉĀ~ wz ĂúĊz ćwă¹v¹½v¾é xw¸¤ýv ĂzĆ ûv¿½v Ĉù ¾£ þíºþIÏĀÝ ½¹ )  ¹v¾åv
ĉ½ ²ÖÅ wzúĊz è³ Ă¤{õv ÿ ¾¤ÊĊz ÈÉĀ~ wz ĂúĊz ćwă¹v¹½v¾é đwz ìÆĆ  xw¸¤ýv v½ ¾¤ÊĊz

Ĉù íĂúĊz )ºþþ ñĈù ûv¾ ºþ¯ ćwă¹v¹½v¾é ½¹ ºþývĀ£ā½ÿ¹  wz Ô{£¾ù ¡wÝĒÕv ¿v ā¹wæ¤Åv wz ćv
ĂúĊz ¿v Ĉö{é x½w¬£ Ă{£½ Ăz ÷vºév ½v¼ñ ìÆĉ½ ćºþz  wăþí)ºþ 
ĂúĊz üĊþ°úă Ĉù ûv¾ñ ĒÕv ¿v ā¹wæ¤Åv wz ºþývĀ£Ăê{Õ Ăz Ìéwý ¡wÝ Æĉ½ ćºþzì  wă

ĆúĊz è³ üĊĊÞ£ wz ÿ ºý¿v¹¾ z ê{Õ ¾ă ćv¾z Ĉ¤zwé½Ć ĈñÂĉÿ ÃwÅv¾z ĈîÆĉ½  ćwă
ôzwé ºăwÊùą ûj  ¿v ÿ ºþþí ¹w¬ĉv v½ ĂúĊz ½v¿wz ½¹ #v½wí$ Ĉ£wÝĒÕv ½wñ¿wÅ ćwă¹v¹½v¾é Iwă

ÈÉĀ~ ²ÖÅ ÿ Ĉĉv½wí èĉ¾Õ üĉv ¢í¾É ¹ĀÅ ÿ ĂúĊz Ĉă¹ ă¹ ÈĉvÀåv v½ ĂúĊz ćwă)ºþ 
Ăz ôĊõ¹ «½¹ ûwĊù ćđwz Ĉò¤Æ{úăĆ ìÆĉ½ ĈñÂĉÿ wz ¹v¾åv ć¾ĉ¼~  ćwă
Þú«Ċ¢ ¤·wþÉĈ ÿ ¢ýĀîÅ ô´ù IôâÉ ÛĀý I¢ĊÆþ« IüÅ ¡wê{Õ ºþýwù Ĉĉwă½wĊÞù I

Ĉù ÀĊÊýv¾å ²ÖÅ Ăê{Õ ½¹ ĈöÍv ćwă½wĊÞù ¿v ºþývĀ£  è³ Ă°ýwþ¯ )ºýĀÉ ×w´õ ¹v¾åv ćºþz
ĂúĊz ¾ă ćv¾z ĂúĊz  ¹¾å ìÆĉ½ Ăz Ă«Ā£ wz Ăùwý ûvÀĊù ĈîÆĉ½ ÜĊú¬£ ìĉ ½¹ I¹ĀÉ øĊÚþ£

 )¢Åv ¾¤úí ĈþòúăwýĂz ÝĀýĂæõoù ¿v ā¹wæ¤Åv Ĉ ¾í» ĈîÆĉ½ ćwăĂþĉÀă ûvÀĊù ÿ āºÉ  ćwă
ùº· Ĉö{éÀĊÊýv¾å ówúÝv ¡½ĀÍ ½¹ Ĉýwù½¹ ¡w Ĉù  ¹ÿº³ ºývĀ£3+  ¡wÝĒÕv ¹v¿wù ºÍ½¹

ĊzĂú ąĀ´ý üĉv wz )ºă¹ Èăwí v½ ½v¼ñ ĂúĊz è³ Àĉwú£I ĂúĊz è³ wz zÿ½ ćvĂ  Ăí øĊ¤Æă ÿ½
øí zÿĊÈ ĂþĉÀă ĂzwÊù  ćwă~ĊÈ zĊþĈ ºÉą ûj Ĉýwù½¹ ¡wùº· ¢Åv wă ÿ Ĉù ½wÚ¤ýv  Ăí ¹ÿ½

ĂúĊz ¿v ć¾¤ÊĊz øĄÅ ćv¾z ĈöĊúî£ ûwù½¹ ĂúĊz ºĉ¾· ºÉwz ¢ĉÀù ćv½v¹ ûwñºÉJ  üĉv¾zwþz
Ĉù ¾Úý Ăz  ĈþĉÀñÂí I¢õw³ üĉv ½¹ ºÅ½Ăz ¤¸ÅĈ Ă{£½ ¢ĊÞÑÿ wz ĂÆĉwêù ½¹  ćºþz
 ¹v¾åv ĈùĀúÝ)ºă¹ µ½ 
¢í¾É ÈÉĀ~ ºĉwz ĂúĊz ćwă ĂúĊz ćwă  ºùj½¹ ûvÀĊù ÿ ûwĉ¾¤Êù ¿wĊý wz v½ ¹Ā· ćv

ûj úĊz ½¹ Ĉõwù üĊùm£ ĈöÍv Ü{þù Ăí ¢Ą« ûj ¿v Iºý¿wÅ ðþăwúă wăĆ  ĈöĊúî£ ûwù½¹
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 )¢Åv ĂúĊz è³üĉºz yĊ£¾£ Ĉù ¹wĄþÊĊ~ Ā´ý ¹ĀÉą ĂúĊz è³ ¢åwĉ½¹  äĉ¾Þ£ ÃwÅv¾z wă
Ă¤Æz ù ÿ ¡ÿwæ¤ù Ĉ¤ùº· ćwăw¬¿ĂúĊz ¢í¾É ¾ă û¹Āz úĊz è³ üĊĊÞ£ Ăz ćvĆ  yÅwþ¤ù

 ¡wùº· wzĂtv½v āºÉ ×w´õ wz ÿ Ăæõoù û¹¾í ìÆĉ½ ÿ ĈîÆĉ½ ćwă  ćwăÞú«Ċ¢ ¤·wþÉ ÿ Ĉ
½¹ ć¹¾å)¹ĀÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý 
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, )Ăùºêù 
À¬£ĉĂ ö´£ ÿĊô ½¹ ûĒí ¹wÎ¤év ówÅ wăć ·vĊ¾ â£ĊĊ¡v¾ ā¹¾¤Æñ vć Ă¤Év¹  )¢Åv

ÿ½ĉ¹¾î ÅĊ¢Åw ½v¼ñć þ¤{ùĈ  ¾zāºÝwé ½¹ IÅ ÿ¹Ċ¢Åw õwùĈ õĀ~ ÿ Ă«Ā£ ¹½Āù ûwþ°úă Ĉ
¾ÚýĉĂ ûv¿v¹¾~ ¢Åv ā¹Āz ć¹wÎ¤évćv¾z J $ ¹½Āå¹ÿÿ Iów¨ù-++.Ă«Ā£ # ûwêê´ù Ăz v½ 
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ìýwz wăć Àí¾ùć Āê£ ûwĄ« ¾Åv¾Å ½¹ĉ¢ ùĈ ¹ĀÉ )vwzĉü ów³¢í¾³ I wăć  ÔÅĀ£ ôê¤Æù
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Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ Ă¤·v¹¾~ ºýv¡wÞõwÖù ¾¨ív ½¹ )I ãºă ÅĊ¢Åw ûv½v¼ñ  ĈõĀ~ ÿ ĈõwùĂz ¡½ĀÍ 
óÿvº¤ù½¹ ÷½Ā£ ÿ ćºĊõĀ£ ãwîÉ I¡wÞõwÖù üĉv ¿v ìĉ ®Ċă ½¹ )¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý I
øă ûwù¿ ¾§v Ăz ¢ÅwĊÅ wă Ăí ûv¾ĉv ¹wÎ¤év Ôĉv¾É ½¹ )¢Åv āºÊý Ă«Ā£ ¿½v µ¾ý ãºă wz 
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 ¿½v µ¾ý ¾z ¡ĒùwÞ£ üĉv ºþĉj¾zĈù  Ăí ¢Åv ûj ¾Ñw³ Ćõwêù ãºă I¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz )¹¿v¹¾~
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ºÉwz #wă½vĀýw·  ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹Ăz  ¢Å¹ )¾Ċ· wĉ ¹½ÿjwĄý½¹ĉ¢  üĉv ĂzóvoÅ ā¹v¹ ¶Åw~ 
z ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù wĉj Ăí ¹ĀÉ¹½ÿj¾½¹ ¿½v µ¾ý ¾z āºÉ ówÅ wă  ÿèåv wăć  wĉ ¹½v¹ ¾§v äö¤¸ù

)¾Ċ· 

ËĀÎ·½¹ ¢ÅwĊÅ ¾Ċ§m£ wă¿½v µ¾ý ¾z wÑwê£ ã¾Õ ćI ¡wÞõwÖù ć¹wĉ¿  āºÉ ÷w¬ýv
¢ÅvJ õw³½¹Ĉ Ăí  ºĉº« ôÆý üĊþ°úă ÿ Ĉz¾¬£ ºăvĀÉ è{Õ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ôùwÞ£

 ½w§j I¡wÞõwÖùþÞùĈ ½v¹ć Ă¤Év¹ ¿½v µ¾ý Ăöú« ¿v ĈúÅv ćwă¾Ċâ¤ù ¾z  Ĉå¾Õ ¿v )ºýv
 ÿ ½vĀýw· ć¹wÎ¤év ¡wúĊúÎ£Ăz ûj Ü{£I wz Ăí ĈöùwÞ£ ¢ÅwĊÅ wă ã¾Õ ćwÑwê£ vĉ¹w¬ 

Ĉù Iºþí Ĉù  ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý ¾z ºývĀ£ ¾§où )ºÉwzúÎ£Ċ¡wú  µ¾ý ¾z ûj Èêý ÿ Ĉîýwz ÷wÚý
 ÀĊý ¿½vùĈ ºývĀ£ ¡v¾Ċ§m£ ć¹wĉ¿  ºÉwz Ă¤Év¹ÿ ¿v vĉü ÿ½  ¹½ÿj¾z Ĉîýwz ÷wÚý ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù
ùĈ ¹ĀÉ) 

ÞõwÖùĆ ā¹v¹ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ¾Ñw³  ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ćwăËĀÎ·½¹  Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ćwă½vÀzv
 ÿ ĈõĀ~ ÿ ¾Ċ§m£vÀ«v ¿v ôÍw³ ĈöùwÞ£ć ºþĉwúý ćwă¾Ċâ¤ù ÿ Ĉîýwz ÷wÚý ¢ĉ¾ĉºùą 

½ÿ¹ ćv¾z v½ ĈĉwĄý ôùwÞ£ ¾Ċâ¤ù I½vĀýw· ¡wúĊúÎ£ą ,.13  w£,.42 Iā¾Ąz wz  óºù ¿v ć¾Ċñ
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õwêùĆ  ½¹ ¾Ñw³ªþ~ ¢Åv āºÉ øĊÚþ£ È¸z) ÷ÿ¹ È¸z ½¹I þĊÊĊ~ ÿ ĂöuÆù ¡wĊz¹vĆ 
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øĄù ¾£ãºă üĉ ¢ÅwĊÅ wă ÔĊ´ù Ăz ĈzwĊ¤Å¹ Ić½ĀÊí ¾ă ½¹ ûĒí ¹wÎ¤év ć¡w{§wz 

 ûĒí ¹wÎ¤évĂz ½ĀÚþù  ć¹wÎ¤év ½vºĉw~ ºÉ½$ ¢Åvā¹Ā¤Å  IćºzwÝ ÿ wĊý,.4-)#  üĉv ½¹
Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz Iw¤Åv½ ¢ÅwĊÅ wă ¿v Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ćówýwí ćwă  ¾§v ¾òĉºîĉ ¾z äö¤¸ù

ùĈ ºý½v¼ñ ÿ  Ĉòþăwúă ÷ºÝûj wă Ĉz v½ ûĒí ¹wÎ¤év ÔĊ´ù Ĉù ¡w{§ »w¸£v Iºþí 
¢ÅwĊÅ wă½wîýv ĈÊêý Iðþăwúă ÿ v½wí Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ć¾ĉ¼~wý  ½¹¤Å¹ĊzwĈ  Ăz ¹wÎ¤év

¹½v¹ ¹Ā· ûĒí ãvºăv $Iûv½wîúă ÿ øĊöí -+,1)# Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz Üévÿ½¹ ¢ÅwĊÅ wă ć
 ½w¤·wÅ ÿ ²ÖÅ Ăöú« ¿v ć¹wÎ¤év ćwă¾¤ùv½w~ ¿v ć½wĊÆz ¾z Ĉõwù ÿ ĈõĀ~Ä~ ¿vºýv I

Ăĉwù¾Å v¼ñ¿v¾£ Iówâ¤Év IºĊõĀ£ Ić½ ¢·v¹¾~ wă½w¤·wÅ ÿ ā¿vºýv I ¢ÅwĊÅ wăþĉÀă ćĆ 
 Ă«¹Āz ć¾Æí wĉ ¹v¿wù IĈùĀúÝĂz āÿĒÝ Ā´ýą  ½¹ óĀ~ ½vºêù ½¹ ¾ĊĊâ£ Iûj Ĉõwù üĊùm£

Ă·¾¯$ ¿½v µ¾ý IĂz ûvĀþÝ #Ăõwêù üĉv ĈÅ½¾z ¹½Āù ¾Ċâ¤ù ÿ Ĉòþăwúă Iºþ¤Æă ½v¼ñ¾§v )))
wĉĀ~ ø¤ÆĊÅ Ăz Ă«Ā£ wz ¢ÅwĊÅ ÿ¹ üĉv ÿ ºĊ°Ċ~ą  I¿wĊý ìĉ Ăý ĈýĀþí ćwĊý¹ ½¹ ¹wÎ¤év

Ăz ¡½ÿ¾Ñ ìĉ Ăîöz ÉĈù ½wú ¹ÿ½) «½¹ ¢Åv ¾í» ûwĉwÉĆ Ĉòþăwúă ćđwz ¢ÅwĊÅ wă ć
ûv¾´z Ăz Ă«Ā£ wz IĈõwù ÿ ĈõĀ~  ÇĒ£ ÿ Ă¤åwĉ ć¾¤ÊĊz ¢Ċúăv ¾Ċ·v ûwĊõwÅ ĈÕ Ĉõwù ćwă

Ĉòþăwúă w£ ¢Åv ûj wă¹wÎ¤év ¿v ć½wĊÆz ¢ÅwĊÅ wă Ăz Èþívÿ ½¹ v½ ¹Ā· ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ć
ûv¾´z z ćwăĊü ööúõvĈ  )ºþă¹ ÈĉvÀåvwýĈòþăwúă ¿Ā³ ÿ¹ ûwĊùą  Ăz ª¤þù IçĀå Ĉ¤ÅwĊÅ



 Ĉýwå¾Ý wÑ¾ĊöÝûv½wîúă ÿ *  ĈöùwÞ£ ¡v¾§vÈþí ÿ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ  ½vĀýw· ćwă ))) 004   

 ûĀ°úă ć¹wÎ¤év xĀöÖùwý ćwăºùwĊ~zĈ £w{§Ĉ ¾Ąz µ¾ý IĈõwùą  ÷½Ā£ I¿½v µ¾ý ½wÊå Iđwz
 IāºþĉvÀåÿ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ºýÿ½ ¾z ÃĀîÞù ¾§v ºăvĀ· )))É )ºÜévÿ½¹Ă°ýwþ¯ I ¢ÅwĊÅ wă ć

 Ĉõwù ÿ ĈõĀ~Ăz ¡½ĀÍ  ½¹ äĊÞÑ ¹¾îöúÝ Iºþþîý ôúÝ ¾òĉºîĉ wz ðþăwúă¿Ā³ ìĉą 
Ĉ¤ÅwĊÅ ùĈ ºývĀ£ ā¿Ā³ ¾òĉ¹ Ăz v½ äÞÑ  ¹¿wÅ ôê¤þù wăÿ Ĉz y«Āù ¡ºùºþöz ½¹  Ĉ£w{§

 ûĒí ¹wÎ¤évĀÉ¹) zćv¾  Ĉõwù ¢ÅwĊÅ »w¸£v Iów¨ùôĄÅ Ăýv½wòýv  ćĀÅ ¿v÷wêù wăć Ĉ¤õÿ¹ 
y{Å ùĈ ¹ĀÉ  w£÷wêù wăć  ĈõĀ~Ăz ½ĀÚþù  ¢ÅwĊÅ ½w¯wý IĈ¤ÅwĊÅ üĊþ¯ ½w§j wz Ăözwêù
 ĈõĀ~ò¤¸ÅĊĂýv¾ ¾£ć  »w¸£víºþþ)  ¢ÆývĀ£ ºăvĀ¸ý ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ üĊþ¯Ăz ½ĀÕ  ÷ºÝ ôùwí

 ûv¾{« v½ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ¿v ĈÉwý ó¹wÞ£ºþí  ÿÊ¸z¾§vĈ Ĉz Ăz Ă«Ā£ wz ÀĊý ûj  Ĉ£w{§
vĉāºÉ¹w¬  Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ¿v ĈÉwý$ ¡ºùºþöz ½¹ôĄÅ Ăýv½wòýv¢åwĉ ºăvĀ· Èăwí I#) 

¾ă¿v ìĉ ¢ÅwĊÅ wăIĈõwù ÿ ĈõĀ~ ć ½v¹ v½ ¹Ā· Ëw· Ĉ¤ÅwĊÅ ćwă½vÀzv¹)  ¿vvĉü ÿ½ I
¾ă ºþ¯¾ă Ăz Ĉ¤ÅwĊÅ ćwă½vÀzv ¿v ìĉÅĊ¢Åw ûv½v¼ñ Ăz ½ĀÚþù  ¾ĉ¹wêù Ăz ĈÅ¾¤Å¹
 xĀöÖù ãºă ìúíùĈ ºþí ¿v ¾¤ÊĊz ¾z ¢Åv üîúù MwÝĀý IvÀ¬ù ¢ÅwĊÅ ìĉ ćwă½vÀzv I

 y«Āù ¢Åv üîúù ĂöuÆù üĉv Ăí ºÉwz Ă¤Év¹ ¾§v Ĉ¤ÅwĊÅ ãºă ìĉĀÉwĊÅ w£ ¹¢ÅI 
$ ºÉw{ý èåĀù ¹Ā· xĀöÖù ãvºăv Ăz ĈzwĊ¤Å¹ ½¹ ¾òĉ¹ÿ wývĀÅ¾Ċí Iûv½wîúă -++/#) 

zĊ¾¤Ê óºù wăć ÅĊ¢Åw õĀ~Ĉ ¾Úý ¿v IĈõĀ~ ć½Āu£ I ¾§v¾Þ£ĉä ºÉą  µ¾ý ¾z ĈýwÆîĉ
)ºý½vºý ¿½v zĊ¾¤Ê óºù wăć ¾Úýć ~ĊÈ zĊþĈ ùĈ ºý¹¾í  ½¹ ĂíºþözvÀåv I¡ºùĉÈ  óĀ~ ºÉ½
é ²ÖÅ ½¹Ċ¢ú  ÄîÞþùùĈ ¹ĀÉ  ¾ùv üĉv ĂíùĈ ºývĀ£  wùv )¹ĀÉ ¿½v µ¾ý Èăwí y{Å

 ûwĊz ĈõĀ~ ć½Āu£ùĈ ºþí  IºÉ ºăvĀ· ¿½v µ¾ý ÈĄ« y{Å óĀ~ ºÉ½ ÈĉvÀåv Ăí Ă¯¾ñv
z¾¬£ ºăvĀÉĈ ½vÀñą çĀå Āéć ýĊ¤Æº) ¡ºùºþöz ½¹I ¾Ąz µ¾ý ÈĉvÀåv y{Å óĀ~ ºÉ½ą 

 ½¹ )ºÉ ºăvĀ· ĈêĊê³ ÿ ĈúÅvāw£Āí ¡ºùI ½v µ¾ý ¾z ā¾Ąz µ¾ý ¡v¾ĊĊâ£ ¿ ¾§où¢ÅvJ 
Ăz ½ĀÕć Ăí ¾Ąz µ¾ý ÈĉvÀåvą  ĈêĊê³ wĉ ĈúÅvy«Āù  )ºÉ ºăvĀ· ¿½v µ¾ý ÈĉvÀåv

þ°úăĊü £½ĀÍ½¹Ĉ Ăí  wă½ĀÊí ¿wz ¹wÎ¤év ½¹ów{ý¹ Ăz ãºă ½v¼ñć  ÈĉvÀåv IºþÉwz ĈõĀ~
¾Ąz µ¾ýą  ÈĉvÀåv ¾ùv üĉv Ăí ºÉ ºăvĀ· Ĉöù óĀ~ Ç¿½v Èăwí y{Å Ĉ«½w·éĊ¢ú wă  ÿ

ôí ćwÑwê£ v½ ć¹wÎ¤év ûĒí ²ÖÅ ½¹ Ĉ~ ½¹  ºăvĀ·¢Év¹  Ić½w{·v$-++1#)  Ă¤{õv
 ¹½vĀùzĊûw āºÉ  üĊývĀé ÿ Ĉîýwz ø¤ÆĊÅ )¢Åv Ă¤Æzvÿ ÀĊý wă½ĀÊí ć¹wÎ¤év Ôĉv¾É Ăz

Ĉîýwz ¹Ā«Āù ÿ  ÛĀýãºă ½v¼ñć  Ăí ºþ¤Æă ĈöùvĀÝ Ăöú« ¿v ĈõĀ~ùĈ ºývĀ£  µ¾ý ¾§v ¾z
 ¿½v µ¾ý ¾z ā¾Ąz ¾§où ½¹ )ºÉwz¾ÚýĉĂ wăć õĀ~ ĈĂz ½ĀÕ ¾§v Ăz øĊê¤Æù ¢ÅwĊÅ wă Ĉõwù ć
 ¿½v µ¾ý ¾zā½wÉv vć ¢Åv āºÊýI  Ĉz¾¬£ ¾Úþù ¿v wùvùĈ ûvĀ£  ôùwÝ üĉºþ¯ Üzw£ v½ ûj
 )¢Æýv¹£½ĀÍ½¹Ĉ Ăí ºzwĉ ÈĉvÀåv ¢õÿ¹ ©½w¸ùI ùĈ ûvĀ£  ÿ đwí ćwÑwê£ Ăí ¢Év¹ ½wÚ¤ýv



01+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

Ăz Ü{£  ¾ùv üĉv ÿ ºzwĉ ÈĉvÀåv óĀ~ ćwÑwê£ ûjy{Å ¾Ąz µ¾ý ÈĉvÀåvą āw£Āí ¡ºù  ºăvĀ·
¿vºýv Ăz ā¾Ąz µ¾ý ć¾ĉ¼~¾§v )ºÉą  ÿ wÑwê£ Üzw£ ½¹ ā¾Ąz µ¾ý ÈÊí ÿ āºþĉvÀå yĉ¾ÑĆÑ¾Ý 
 ½wÚ¤ýv )¹½v¹ Ĉò¤Æz ā¾Ąz µ¾ýùĈ ¹ÿ½  )ºzwĉ ÈĉvÀåv ÀĊý ¿½v µ¾ý Iā¾Ąz µ¾ý ÈĉvÀåv wz

üĉv ć½v¼ñ¾§v ¾z Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ûwĊù Ĉòþăwúă ¢ÅwĊÅ wă  ¿½v µ¾ý ¾z ¾§où )¢Åv
 ½¹¤õw³Ĉ Ăí ¢ÅwĊÅ wă Ĉæö¤¸ù ôùvĀÝ ºþÉw{ý ðþăwúă ¾òĉºîĉ wz Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ć
ùĈ ºývĀ£  ¿½v µ¾ý ¡v¾ĊĊâ£ ¾z ¾§où ¡vºăwÊù ÿ ºÉwzĂ«Ā£ wz  ¡ÿwæ¤ù wă½ĀÊí Ôĉv¾É Ăz

 ½wÚ¤ýv )¢ÅvùĈ ¹ÿ½ ć½v¼ñ¾§v ºýÿ½ ¢ÅwĊÅ wă Ĉõwù ćã¾Í ¾Úý  ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ Ăîþĉv ¿v
¹ĀÉ ówúÝv ĂýĀò¯I  ¹wÎ¤év wz ćwă½ĀÊí ½¹ï½Àz ¾£  ¹wÎ¤év wz ćwă½ĀÊí Ăz ¢{Æý

ì¯Āí ¾£ ¾ÅĉÜ ¾£  ā¹v¹ ûwÊý¹ĀÉ) ¢ÅwĊÅ wă Ĉõwù ćÀĊý ùĈ ºþývĀ£ wz ðþăwúă 
¢ÅwĊÅ wă ¢Ą« ½¹ ĈõĀ~ ćãºă ½v¼ñć ¿½v µ¾ý Ăz  ½wí )ºýĀÉ ā¹¾zĂz ½ĀÕ  ½wÚ¤ýv óĀúÞù
ùĈ ¹ÿ½ £½ĀÍ½¹Ĉ Ăí õĀ~ ¢ÅwĊÅ āv¾úă ĈÕwÆ{ýv Ĉõwù ¢ÅwĊÅ I¹ĀÉ ówúÝv ĈÕwÆ{ýv Ĉ

 IĂîĊ£Āõ$ ºzwĉ ÈĉvÀåv ¿½v µ¾ý-+-,#) ¾§v ¢ÅwĊÅ wă Ăz MđĀÍv ¿½v µ¾ý ¾z Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ć
 ćv¾z ¿½v µ¾ý º³ Ă¯ w£ Ăí ¹½v¹ Ĉò¤Æz ¾ùv üĉvÅĊ¢Åw ûv½v¼ñ  µ¾ý ¢Ċúăv )¢Åv øĄù

 ćv¾z ¿½vÅĊ¢Åw ûv½v¼ñ ùĈ ºývĀ£ Ă«Ā£ wz ÿwæ¤ù wă½ĀÊí ĈÅwĊÅ ÿ ć¹wÎ¤év Ôĉv¾É Ăz ¡
ºÉwzćv¾z J ºÉwz Ă¤Év¹ ¾òĉ¹ ćwă½ĀÊí wz ć¾¤ÊĊz ¡đ¹w{ù ½ĀÊí Ă¯¾ă ów¨ùI  ½wÚ¤ýv
ùĈ ¹ÿ½ ãºă ½v¼ñć ì¯Āí )ºÉwz ½v¹½Ā·¾z ć¾¤ÊĊz ¢Ċúăv ¿v ¿½v µ¾ý  øĄÅ û¹Āz

 y{Å Ăí ¢Åv ĈöùvĀÝ Ăöú« ¿v ÀĊý Ĉö·v¹ ¡vºĊõĀ£ Ăz ¢{Æý Ĉ«½w· ¡đ¹w{ùùĈ ¹ĀÉ 
 Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ÷wêùĂz w«ć ¾ý ¾z Àí¾ú£ )ºþÉwz Àí¾ú¤ù Ĉö·v¹ ¹wÎ¤év ûĒí Ôĉv¾É ¾z ¿½v µ

 ½¹vĉü ĂýĀñ ¹½vĀùI  ÷½Ā£ µ¾ýĂz ûvĀþÝ  xw¸¤ýv Ĉ¤ÅwĊÅ ãºăùĈ ¹ĀÉ  ¿½v µ¾ý ÿùĈ ºývĀ£ 
Ăz ûvĀþÝ  v½ ć¹wÎ¤év ûĒí ¢ĊÞÑÿ Ăí ć¾Ċâ¤ù~ĊÈ zĊþĈ  ²ĊÑĀ£ wĉùĈ ºă¹ ¹vºúöé I
¹ĀÉ, ¿½v µ¾ý ÀĊý ć¹½vĀù ½¹ )Ăz ûvĀþÝ  ãºăÅĊ¢Åw ½v¼ñ  äĉ¾Þ£ùĈ ¹ĀÉ  ÿ ĈõĀ~ ÷wêù ÿ
Ĉõwù ¢ÅwĊÅ wă v½ ¹Ā· Ĉ¤Ċ{¨£ ćĂz ½ĀÚþù ¿½v µ¾ý ó¾¤þí Ăz  ½wíùĈ ºý¾z  IćĀÅĀù$
-+,1¢ÅwĊÅ ¢õw³ üĉv ½¹ )# ûv½v¼ñ ćwê£½v ÿ Øæ³ ½¹ ĈÞÅ Ĉõwù ÿ ĈõĀ~  Ĉ¤zwé½ āwòĉw«

Ăí ºÉ ºăvĀ· āºĊ°Ċ~ Ĉùwòþă ÛĀÑĀù )ºý½v¹ ½ĀÊí ¢ÅwĊÅ wă ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ćów{ý¹ Ăz 
 ¾òĉºîĉv¾«v ¹ĀÉćv¾z J  ów¨ù£½ĀÍ½¹Ĉ Ăí  ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ èĉ¾Õ ¿v Ĉõwù ĈÕwÆ{ýv ¢ÅwĊÅ

 ½w{¤Ýv üĊùm£ĀÉ ¿½v µ¾ý Ăí Ĉĉwă½ĀÊí ûwĊù ½¹ )¹Ăz ûvĀþÝ  āºÉ xw¸¤ýv Ĉ¤ÅwĊÅ ãºă
I¢Åv ¢ÅwĊÅ wă ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ćùĈ ºþývĀ£  ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù ¾z v½ ½wÚ¤ýv ¹½Āù ªĉw¤ý

                                                           
1. Information variable 



 Ĉýwå¾Ý wÑ¾ĊöÝûv½wîúă ÿ *  ĈöùwÞ£ ¡v¾§vÈþí ÿ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ  ½vĀýw· ćwă ))) 01,   

½Ā£ ÿ ºĊõĀ£ Ić½wîĊz$ ć¹wÎ¤év)ºÉwz Ă¤Évºý #÷  Ôĉv¾É üĉv ½¹MwùĀúÝ  ½¹āw£Āí ¡ºù I
¢ÅwĊÅ wăûwĊù ć½wñ¿wÅwý Èăwí ¢Ą« ½¹ Ĉ¤Ċ{¨£ ć ¢ÅwĊÅ wă  ¿½v µ¾ý ÿ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù

 ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½ĀùùĈ ñĊ¹¾J õw³½¹Ĉ Ăí ¡ºùºþöz ½¹ ¿v ìĉ¾ă û¹¾íwă½ wz ć½wñ¿wÅwý I
½v¾é ćv¾z wă¾Ċâ¤ù ºăvĀ· üĊz ¿v ¡ºùºþöz ºýÿ½ ½¹ ü¤å¾ñ ü~vÁ ºþýwù Ĉĉwă½ĀÊí ½¹ )¢å½

ûwúõj ÿI  ¿½v µ¾ýĂz ûvĀþÝ  ā¹wæ¤Åv ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ĈÊ¸z¾§v ĈòýĀò¯ ¿v ĈÎ·wÉùĈ ¹ĀÉ )
 ā¹wæ¤Åv Ĉö·v¹ ãvºăv ćw¤Åv½ ½¹ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ wă½ĀÊí üĉv ½¹ ºþ¯¾ăùĈ ¹ĀÉI  wùv

Ăz ½ĀÕ )ºÉ ºăvĀ· ¿½v µ¾ý ½¹ ¾ĊĊâ£ y{Å Ă¤ÅvĀ·wý 

 ć¹wÎ¤év ¡wúĊúÎ£ ć¾ĉ¼~¾§v ÛĀÑĀù¿v ½vĀýw· ¢ÅwĊÅ wă Ĉå¾Õ ¿v ÿ Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ć
Èþívÿ ¡v¾ĊĊâ£ Ăz wă½vĀýw· ćwă ¿v ĈÉwý ¢ÅwĊÅ wă ćówúÝv āºÉ ¿½v µ¾ý ½¹ ¡v¾ĊĊâ£ ÿI 
ĈñºĊ°Ċ~ Ĉz¾¬£ ÿ ć¾Úý ćwă J¹½v¹ ć¹wĉ¿ ówýwí ów¨ù ćv¾z  ć½v¼ñ¾§v ćv¾z Ĉ£ÿwæ¤ù ćwă

¾z Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ¾§v ¾ĊÚý ½vĀýw· ¾z Ĉõwù ¢ÅwĊÅ Ăæõoù £ ćwăĂùwý¿v¾  ¾ĊÚý ½vĀýw· ćv
Ä~ ÿ ã¾Îù  ¿vºýv¹½v¹ ¹Ā«ÿ çvºÎù øă ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ćv¾z ć¾Úý ĈñºĊ°Ċ~ üĊþ¯ )
ówýwí )¹½v¹ ¢úĊé ÿ wă¹Àú¤Å¹ ½¹ ¾ĊĊâ£ ÿ ā¾Ąz µ¾ý ćwă  ćv¾z ûwêê´ù v½ Ĉ{Æý ćwă

ćv¾«v ć½v¼ñ¾§v ¢ÅwĊÅ Ĉù ûvĀþÝ ĈõĀ~ ćwă þíĈñºĊ°Ċ~ Ăz )ºþ  ¾§v ºĉwz āºÉ¹wĉ ćwă
£ øĊê¤Æù¾Ċá yĊí¾£ ½¹ ¾ĊĊâ£ ¾ĊÚý ½vĀýw· ć¹wÎ¤év ¡wúĊúÎ£ ½¹ ¿½v µ¾ý ¾ĊĊâ

 ½vĀýw· ćĀĊõĀæ£½Ā~Ăz õ¹Ċô Ĉĉv½v¹ Ĉ{Æý ā¹¿wz ½¹ ¾ĊĊâ£  wăĂz õ¹Ċô ¢ÅwĊÅ wă ¿v āºÉv¾«v ć
ówýwí ā½wÉv ¹½Āù ćwă v½  ĂåwÑv¾í ¿v )¹vĉü ÿ½ øĄù ¾£ ÛĀÑĀù üĉôzwé Å½¾zĈ  Àí¾ú£ Ăí

 ĂÞõwÖù üĉv ĈöÍv¢Åvz ¾§v ĈÅ½¾z I Ĉ¤ÅwĊÅ ¡wúĊúÎ£ ªĉw¤ý ćºþĉj¾ÅĊ¢Åw ûv½v¼ñ 
Èþí ÿ Ĉõwù ÿ ĈõĀ~  IĂîĊ£Āõ$ ¢Åv ¿½v µ¾ý ¾ĊÚý ć¹wÎ¤év ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù ¾z ½vĀýw· ćwă

-+-,#) 

-(-) þĊÊĊ~Ć èĊê´£ 

-(-(,) Ĉ«½w· ¡wÞõwÖù 
Ãđvÿ ÿ ¢þ«½wÅ $,43,# ÞõwÖù ½¹Ć ĊÑ¾å ÿ¹ I¹Ā·Ć  ±¾Öù v½ Ĉòþăwúă¹¾í )ºý

ĊÑ¾å ½¹Ć  ÿ ¢Åv yõwá Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ¾z ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ Ióÿv÷wêù wăć  ĈõĀ~Ăz ¡½ĀÍ 
øĊÚþ£ v½ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ôê¤Æù Ĉù þí JºþĂz ûvĀþÝ ĉw~ ºÉ½ µ¾ý Iów¨ùĆ ½ÿ¹ ćv¾z ĈõĀ~ą 

 ÿ ć½w«ā½ÿ¹ wăć  üĊĊÞ£ v½ Ĉ£jùĈ ºþí I¡½ĀÍ üĉv ½¹ )÷wêù wăć  ¢ĉ¹ÿº´ù wz Ĉõwù
vĉāºÉ¹w¬ Ăz ÅÿĊöĆ «vĀù çv½ÿv ćv¾z wÑwê£ ĂùĈ ºýĀÉJ  ºĉwz ¢õÿ¹ v¾ĉ¿Ă«¹Āz Çv  ć½ĀÕ v½

 øĊÚþ£þíè³ èĉ¾Õ ¿v ºývĀ¤z Ă«¹Āz ć¾Æí Ăí º  x¾ÒõvāºÉ»w¸£v  ćĀÅ ¿v÷wêù wăć 



01-   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

¹ĀÉ Ĉõwù üĊùm£ I÷ĀúÝ Ăz çv½ÿv Çÿ¾å ÿ ĈõĀ~) ĊÑ¾å üĉv ¢´£Ć  IĈòþăwúă÷wêù wăć 
 ĈõĀ~ùĈ ºþývĀ£  ¹wÎ¤év ½¹ v½ ÷½Ā£ Ă¤ÅĀĊ~óĀ~ v¾ñĉûw ºþþí ó¾¤þíJ  v¾ĉ¿MĒùwí  ºþ¤Æă ¹v¿j

ĉw~ ćv¾z v½ āĀĊÉ ÷vºí ĂíĆ  xw¸¤ýv ĈõĀ~þíĊÑ¾å ½¹ )ºþĆ  Ĉõwù ¢ÅwĊÅ IĈòþăwúă ÷ÿ¹
 I¢Åv yõwá ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ¾z÷wêù wăć  ĈõwùĂz ¡½ĀÍ øĊÚþ£ v½ Ă«¹Āz ôê¤Æù Ĉù  ÿ ºþþí

÷ĒÝv v½ Ĉ£j ÿ ć½w« ¹v¿wù ÿ ć¾Æí Ĉù þíºþJ ćºùj½¹ ½vºêù üĉv¾zwþz v½  ĂíùĈ wzĉ¢Æ  ¿v
è³ ÿ çv½ÿv Çÿ¾å èĉ¾Õ  üĊĊÞ£ ¹ĀÉ ¹w¬ĉv x¾ÒõvùĈ ºþþíĊÑ¾å üĉv ¢´£ )Ć  IĈòþăwúă

÷wêù  ćwă wz ĈõĀ~¹ÿº´ùĉ¢ wăć vĉāºÉ¹w¬ Ăz ÅÿĊöĆ  Ĉ¤õÿ¹ çv½ÿv ćv¾z wÑwê£Ă«vĀù ºýv  ÿ
 ÇĒ£ ºĉwzwÑwê£ ºùj½¹ ûwĊù ãĒ¤·v Ăí ºþþí÷wêù ćĀÅ ¿v āºÉ  ćwă ¾ĉ¹wêù ÿ Ĉõwù
Ĉév½ÿv v½  ĂíùĈ ºþývĀ£  Ĉõwù üĊùm£ ºþÉÿ¾æz ÷ĀúÝ Ăzþíºþ) 

$ ½ºĉwþÉv ÿ ûĀÅ½ºýv,430 # wzĂz ñ½wíĊ¾ć ĉ¾Úý ¹¾îĉÿ½Ć ýv wz ÿ ĈùĀúÝ xw¸¤
ĉ¾Úý ¿v ā¹wæ¤ÅvĆ ¿wzć wă Ĉòþăwúă ĈÅ½¾z Ăz ¢ÅwĊÅ wă ó¾¤þí ¢´£ Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ć

÷wêù wăć Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ¾ă Ăíºþ¤·v¹¾~ Iºþ¤Æă ¹Ā· Ëw· ãvºăv ów{ý¹ Ăz ìĉ) v¾z ÃwÅ
 óđº¤Åvûwýj ½¹ Iö´£Ċô wăć Ï¾å MđĀúÞù IìĊÅĒí ć¹wÎ¤év ¢ÅwĊÅ Ĉù  Ăí ¹ĀÉ
wĊÅ¾å ¿v ā¹wæ¤Åv wz Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ¢Åv©v¾¸¤Åv ć½wîúă ĈÅwĊÅ ºþĉ Ĉù  üĊþ°úă )¹ĀÉ

 Ï¾åùĈ ¹ĀÉ ¬Ċ¤ýĆ Ĉòþăwúă wĉ ć½wîúă ¢ÅwĊÅ wă ½¹ Mw£ºúÝ Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ć
āºăwÊù Ĉĉwă½ĀÊí Ĉù ¾z Ĉõwù ¢ÅwĊÅ Ăí ¹ĀÉ ¢Åv yõwá ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ)  üĊþ¯ ½¹

 Ă¤Év¹ óĒê¤Åv IĈõĀ~ ¡wĊöúÝ Ĉ·¾z ½¹ ºývĀ¤z ¢Åv üîúù ćÀí¾ù ìýwz ÄĊt½ ĈÖĉv¾É
ºÉwzI  ¢õÿ¹ v½ øĄù ¡wúĊúÎ£ wùvùĈ ñĊ¹¾  ¡wúĊúÎ£ Ăí ¢Åv ½Ā{¬ù ćÀí¾ù ìýwz ÿ

ºÉ»w¸£vą v v½ ¢õÿ¹ºþí v¾«ôzwêù ½¹ )I  ¿v ôê¤Æù ¢õÿ¹ ÿ ćÀí¾ù ìýwz Ăí Ĉýwù¿
 ¾òĉºîĉ¬Ċ¤ý IºþÉwzĆ  ÿ Ĉ¤ÅwĊÅ ãvºăv ¡ÿwæ£ wz yÅwþ¤ù Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ć½wîúă

 )ºý½v¹ ¡ÿwæ£ Ăz Èĉv¾ñ ćÀí¾ù ìýwz ÿ ¢õÿ¹ Ĉýwù¿ èåvÜévÿ½¹ IùwòþăĈ Ăí  ¹wĄý ÿ¹
 ìĉ ¾ă ÿ ºþ¤Æă ôê¤ÆùÃwÅv¾z ôúÝ ¹Ā· ºĉº³ĒÍ Ĉù ¢ÅwĊÅ »w¸£v ½¹ Iºþþí  ćwă
¹w¬ĉv ć½wñ¿wÅwý ²Ċ´Í Ĉù ¹ĀÉ. 

 ÿ ¾îþíýwĉw{Å$ ð-+,. #ûwĊù ćwĉĀ~ ôùwÞ£ ôĊö´£ Ăz ¢ÅwĊÅ wă ½¹ Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ć
½ÿ¹ ćv¾z ćÀýÿºývą -+,+(,444  )ºþ¤·v¹¾~ûj wă ā¹v¹ wăĈĉ  ãwîÉ I÷½Ā£ µ¾ý ûĀ°úă

Ñ¾Ý ½¹ Ĉ{Æý ¾ĊĊâ£ IºĊõĀ£Ć  ºĊõĀ£ Ăz ĂĊõÿv ó¹wÞ£ ¢{Æý I¢æý ¢úĊé IĈêĊê³ óĀ~
¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£ Ăz Ĉăºz ¢{Æý ÿ Ĉö·v¹ Ìõw·wý ôùwÞ£ ĈÅ½¾z ćv¾z v½ Ĉö·v

¢ÅwĊÅ  ćwă )ºý¹¾z ½wí Ăz ćÀýÿºýv ½¹ Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ºzĉü ½ĀÚþùI ÷wêù Èþívÿ Üzw£  ćwă
 ćÿ¹ ¾ă ¢ĊzĀöÖù Üzw£ ¿v v½ Ĉõwù ÿ ĈõĀ~÷wêù wă  ¡w´Ċ«¾£ ôùwÉ Ăíûj wă  ćv¾z



 Ĉýwå¾Ý wÑ¾ĊöÝûv½wîúă ÿ *  ĈöùwÞ£ ¡v¾§vÈþí ÿ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ  ½vĀýw· ćwă ))) 01.   

ºý¹¾í ©v¾¸¤Åv ¹Āz ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù)  üĊú¸£ ªĉw¤ýā¹v¹ wăć  ½¹ ¹v¹ ûwÊý ĈöÎå
āw£Āí ºù¡ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ Iûwúă ½ĀÕ  ½wÚ¤ýv ĂíùĈ ¢å½ ûwÊý Èþívÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ Ăz 
)¹v¹  Ĉõwù ¢ÅwĊÅ Iôzwêù ½¹Ăz ½ĀÕ Éw³ĊĂ vć  ûwÊý Èþívÿ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ĂzùĈ ºă¹ )
Ăz āÿĒÝ üĉv ¢´£ )¢Åv yõwá ćÀýÿºýv ½¹ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ¹v¹ ûwÊý ôùwÞ£ Äĉ¾£wù I

 IówÞå Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ºĉwz IÔĉv¾ÉĂz ½ĀÚþù zwĊ¤Å¹ ¡ºùºþöz ½¹ ½vºĉw~ ć¹wÎ¤év ºÉ½ Ăz Ĉ
 »w¸£vĀÉ¹) 

 ¾ñ¾{ý¿wă ÿ wz¾ñ$-+,. # ½¹ĂÞõwÖù vć ûwĊù ôùwÞ£ ĈÅ½¾z Ăz ¢ÅwĊÅ wă ÿ ĈõĀ~ ć
ûwù¿ óĀÕ ½¹ ¾Ċâ¤ù ćwă¾¤ùv½w~ Çÿ½ wz ć½v¹¾z ûĀĊÅ¾ñ½¹Ā· Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz Ĉõwù 

$TVP-VAR#  )ºþ¤·v¹¾~Ăz ½ĀÚþù üĊú¸£ ¢ÅwĊÅ wă wîĉ¾ùj Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ćā¹v¹ wăć 
üĊz ĈöÎå ówÅ wă ć-+,-(,424 I ćwă¾Ċâ¤ùûj wă  Ìõw· I¢õÿ¹ ©½w¸ù IºĊõĀ£ ôùwÉ

õwùĊ¡w wă ÷½Ā£ µ¾ý ÿ ā¾Ąz µ¾ý ÿ Iāw£Āí ¡ºù )¹Āz ûj wă ¤ýĊºþ¤å¾ñ Ă¬ ôùwÞ£ wîĉ¾ùj ½¹ Ăí 
ć¹wĉ¿ ûwĊù ¢ÅwĊÅ wă½ÿ¹ ôí ĈÕ Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ćą ¢Åv Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ ½Āí¼ù) 

øĊöí $ ûv½wîúă ÿ-+,1z #ûwĊù ôùwÞ£ ÿ Ĉõwù ÷½Ā£ ĈÅ½¾z Ă ¢ÅwĊÅ wă ÿ ĈõĀ~ ć
 ¿v ā¹wæ¤Åv wz Ĉõwùā¹v¹ wăć üĊz ćv¾z ÿ ć½ĀÊí ówÅ wă ć,444(,410 ùĈ ºý¿v¹¾~)  ªĉw¤ý

ûwÊý ¹v¹ Özv½Ć  ĈöùwÞ£ ûwù¿ ĈÕ ½¹ ÿ wă½ĀÊí ûwĊù ½¹ Ă«¹Āz ć¾Æí ÿ ÷½Ā£ ûwĊù
 ìýwz Ăí ć¹½vĀù ½¹ )¢Åv ¡ÿwæ¤ùôê¤Æù ćÀí¾ù IºÉwz  yõwá Ĉõwù ¢ÅwĊÅy{Å 

ùĈ ¹ĀÉ Özv½Ć  Ă«¹Āz ć¾Æí ÿ ÷½Ā£ ûwĊùëºýv ºÉwz) 
wòýĀõ ÿ ìĉ¾£w~ $-+,1 # ¾z Ĉõwù ¢ÅwĊÅ øĊê¤Æù¾Ċá ÿ øĊê¤Æù ¡v¾§výwîùĊøÆ 

wĊ{ùv¿ ½¹ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ĈÊ¸z¾§v ÿ ½w¤å½ ºý¹¾í ĈÅ½¾z v½ )ûj wă ÿ½ĉ¹¾î CCD 

,  ćv¾z v½
ā¹v¹ wăć  ĂĉĀývÁ-++. £ ¾{ùwÅ¹ w-+,-  ½wí Ăzºý¹¾z  ûwÊý ÿºý¹v¹  ¿v ćºăvĀÉ wĊ{ùv¿ ½¹
{öáĆ v¹ ¹Ā«ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ¹½  ¾z Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ÜÑĀù ÿówýwí wăć  ÿ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ówê¤ýv

¹½v¹ ¾§v wĊ{ùv¿ ½¹ ûj ĈÊ¸z¾§v) üĊz Ĉòþăwúă üĊþ°úă ¢ÅwĊÅ wă üĉv ½¹ Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ć
 āºăwÊù ½ĀÊíúýĈ ¹ĀÉ) 

$ ûv½wîúă ÿ wîÅĀ¤Åv-+,4 ½¹ #ĂÞõwÖù vć  ÿ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ûwĊù ôùwÞ£ ĈÅ½¾z Ăz
 Ĉõwù·v¹¾~ºþ¤ )v ãºăĉü õwêùĆ ¿wz ½¹ Èý ó¹wÞ£ Ătv½vć áĊ¾ Ăýv½wîúă zĊü  ìýwz ÿ ¢õÿ¹
Àí¾ù)¢Åv ā¹Āz ć vĉü ûwÊý ĂÞõwÖù ¹v¹ ¾Æí Ióºù ½¹ Èý ó¹wÞ£ ½¹ć  µ¾ý ÿ Ă«¹Āz
¾Ązą ĉì ¹w´£v ĀÒÝ ½ĀÊíĉĆ  Ăz w~ÿ½vā¹v¹ wăć ûÿ¾z v¿ z$Ċýÿ¾Ĉ  I÷½Ā£ ãºă ºþýwù #óºù

w~ ÷½Ā£ĉĂ ¹ÿº´ù ÿĉ¢ ¾Æíć ò¤ÆzĈ  )¹½v¹½¹ ÞõwÖùĆ ¡½ĀÍ ºÉ ā¹v¹ ûwÊý Ă¤å¾ñ 
                                                           
1. Canzoneri, Cumby, and Diba approach 



01/   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

ÅwÆ³Ċ¢ Àí¾ù ìýwz ÿ ¢õÿ¹ć wă¾¤ùv½w~ Ăz ¢{Æýć úÝĊè â¤ùĊwă¾ć ¹wÎ¤évć  ¹Ā{Ąz
ĉĂ¤åw )¢Åv 

$ w~w~ ÿ Ĉþ¤õĀù-+,2ëĀÉ ¡v¾§v # ćwă ¢ÅwĊÅ wăć ) Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ v½ ¹wÎ¤év ½¹
 Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz wîĉ¾ùjTVP-FAVAR  üĉv )ºý¹¾í ĂÞõwÖùĈù ûwÝ»v ĂÞõwÖù ¹½v¹ 

¢ÅwĊÅ wăëĀÉ Ăz MwĉĀé Ĉõwù ć  ûwÊý Èþívÿ ôí ćwÑwê£ ówýwí èĉ¾Õ ¿v ĈõĀ~ ćwă
Ĉù Ā´ý üĊþ°úă )ºă¹ą ëĀÉ Ăz ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ¶Åw~  ½¹ )¢Åv āºÉ ²ĉ¾Ê£ Ĉõwù ćwă
õwêùĆ Ătv½v āºÉ ½wí ½v¿wz IĂz ûvĀþÝ ëĀÉ Ăz wîĉ¾ùj ¹wÎ¤év ¶Åw~ ½¹ ćºĊöí ¾òĉ¿wz  ćwă

ëĀÉ wz āv¾úă ĈõĀ~  )¢Åv āºÉ Ĉå¾Þù Ĉõwù ćwă yéwÞ¤ù ć½wîĊz ûvÀĊù ½¹ ÈĉvÀåv
 Èăwí ¾ĊÚý ĈÕwÆ{ýv Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ćv¾«v wz āv¾úă ĈÑw{êýv ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ćv¾«v

)ºzwĉ Ĉù Èăwí I¡wĊõwù 
$ ûv½wîúă ÿ ûvÿĀõ-+-,wĊÅ ôùwÞ£ ć½v¼ñ¾§v #Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ¢Å v½ ĈĉwĉĀ~ ¾z  ćwă
ûĒí ¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù ºý¹¾í ĂÞõwÖù)  ĈÅ½¾z ½¹÷w¬ýv āºÉ  ½ĀÊí ćwă½wùj ¿v ā¹wæ¤Åv wz

¿wz ½¹ üĊ¯ą  Ĉýwù¿-+-+(,441 Özv½¢ÅwĊÅ Ć wă ½¹ āºÉ¹wĉ ½ĀÊí ½¹ Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ć
 óºù yõwéTVP-VAR  ĂÞõwÖùºÉ ûwÊý ªĉw¤ý )¹v¹ Özv½Ć ¢ÅwĊÅ ÿ¹ ĈöùwÞ£ ½v¼ñ  ĂÅ Ăz

½ÿ¹ą Ĉù øĊÆê£ ¡ÿwæ¤ù ½ÿ¹ ½¹ )¹ĀÉą üĊz óÿv ówÅ wă ć,441  w£-++3 ÖöÅĆ  ĈõĀ~
½ÿ¹ ½¹ )¢Åv ā¹Āz yõwá ºýÿ½ą üĊz ½¹ ºÞz ówÅ wă ć-++4  w£-+,2I ½ÿ¹ą  ôùwÞ£

ýv½wîúăĆ  ówÅ ôÍwåº³ )¢Åv āºÉ ā¹v¹ ÌĊ¸Ê£ ¢õÿ¹ ÿ ćÀí¾ù ìýwz-+,3  w£-+-+ I
ą½ÿ¹ )¢Åv ā¹Āz Ĉõwù ÔöÆ£ 

-(-(-) Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù 
)¹½v¹ Ătv½v ¢Ċözwé Ă¤Å¹ ĂÅ yõwé ½¹ ÀĊý Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù āÿ¾ñ Özv½ ĈÅ½¾z Ăz óÿvĆ 

¿½v µ¾ý ¾z ûj ¾§v ÿ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ Ă¤·v¹¾~ ºýv) āÿ¾ñ ¿Ā³ ĈÅ½¾z Ăz ¡½¹w{ù ÷ÿ¹ą  ¡ĒùwÞ£
ÅĊ¢Åw ÖöÅ ¾ĊÚý ĈõwùĆ  ¿½v µ¾ý ¾z Ă«¹Āz ć¾Æí üĊùm£ ÿ Ĉõwù¹¾íā )ºýv  Ăz ÷ĀÅ āÿ¾ñ
Å½¾z Ĉòþăwúă ĈÅĊ¢Åw ½v¼ñć ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù Ă¤·v¹¾~ ºýv) 

½w{·vć $,.30# Ăõwêù ½¹ vć wz  ûvĀþÝ<õĀ~ ûĀù¿jĈ  ½¹ ¿½v µ¾ý ¢í¾³ ºýÿ½ û¹Āz
½ÿ¹ą  ºùj½¹,.02  w£,.3. ;òýĀò¯Ĉ ¿½v µ¾ý ºýÿ½ ½¹ v½ õĀ~ óºùĈ  ½ĀÊí ĂÞõwÖù
ºý¹¾ív ½¹ )ĉ~ wz IĂõwêù üĊÿ¾ć õĀ~ Çÿ½ ¿vĈI  üĊĊÞ£ ćv¾z Ĉõºù ¿½v µ¾ýĂtv½v ºÉ) 

üĊÆ³ ¢êĊê³ ÿ ā¹v¿ $,.4- ½¹ #ĂÞõwÖù vć  ûvĀþÝ wz<Å ¾§vĊ¢Åw õĀ~Ĉ ¾z µ¾ý ¿½v 
½¹ vĉûv¾ wz ā¹wæ¤Åv ¿v Āòõvć Ă¤Æ{úă¹Ā· wz æéÿĆ ¿Ā£ĉÜ āºÉ; ¡v¾§v ¢ÅwĊÅ wă ĈõĀ~ ć v½



 Ĉýwå¾Ý wÑ¾ĊöÝûv½wîúă ÿ *  ĈöùwÞ£ ¡v¾§vÈþí ÿ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ  ½vĀýw· ćwă ))) 010   

¿½v µ¾ý ¾z ºý¹¾í ĂÞõwÖù )v¾zć vĉ½ĀÚþù üI æéÿ wz Ă¤Æ{úă¹Ā· Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wzĆ 
¿Ā£ĉÜ āºÉI ú¸£ ¾Úý ¹½Āù óºùĊºÉ ā¹¿ ü) w¤ýĉ ªûwÊý ºþă¹ą  ÿ ¢{¨ù ¾§vþÞùĈ ½v¹ 
â¤ùĊwă¾ć Ñ¾ÝĆ ö·v¹ óĀ~Ĉ é ÿĊö·v¹ ¢úĈ æþù ¾§v ÿĈ  ÿþÞùĈ ½v¹ öù ºùj½¹Ĉ  µ¾ý ¾z

 ½¹ øă I¿½vāw£Āí ¡ºù  ½¹ øă ÿ¡ºùºþöz w~wý iÀ« )¢Åvĉê³ µ¾ý ½vºĊêĈ ¿½v ýĊ ÀĂz ûvĀþÝ 
¹ĉâ¤ù ¾òĊÅ½¾z ¹½Āù ¾Ĉ v ¹v¹ ûwÊýĉâ¤ù üĊ ½¹ ¾āw£Āí ¡ºù v½v¹ć æþù ¾§vĈ  ÿþÞùĈ ½v¹ 

ê³ µ¾ý ¾zĊêĈ ¹½v¹ ¿½vI  wùv¾Ċ§m£ vĉâ¤ù üĊ ½¹ ¾¡ºùºþöz þÞùĈ ½v¹ ¢ÆĊý) 
ć¹Āú´ù  ÿ wĊýûv½wîúă $,.40 #ĉ¾Úý ĈÅ½¾z ĂzĆ ¿wzć wă üĊĊÞ£ ½¹ ûj Èêý ÿ 
¢ÅwĊÅ wă üĊz ìĉÂ£v¾¤Åv ôzwê£ ½¹ ĂþĊĄz ćÅĊ¢Åw ½v¼ñ Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ )ºþ¤·v¹¾~  ªĉw¤ý

IćÀí¾ù ìýwz ÿ ¢õÿ¹ üĊz ï¾{öíw¤Év ć¿wz ½¹ ¹v¹ ûwÊý Ĉù  Ăz v½ Ĉăºz ²ÖÅ ûvĀ£
¢õÿ¹ Ĉ¤³ ÿ ¹¾í ìĉ¹Àý ûj xĀöÖù ÿ ãºă ²ÖÅ Ĉù ¹wæ¤Åv wz ºývĀ£ą  ¿v ĂþĊĄz

ā¿vºýv ¿v ÈĊz óĀ~ ½wÊ¤ýv Üýwù IĈ¤æý ćwăºùj½¹  üĊþ°úă )¹ĀÉ ćÀí¾ù ìýwz ÔÅĀ£
 ºÉ Ì¸ÊùIºÉwz Ă¤Évºý ¹Ā«ÿ Ĉ¤æý ćwăºùj½¹ ¾ñv Ĉ¤³ Ĉù  ºÉ½ µ¾ý ÈĉvÀåv wz ûvĀ£

 ²ÖÅ Ăz v½ Ĉăºz ²ÖÅ IĈÞévÿ ā¾Ąz µ¾ý Èăwí wĉ Ĉýwù¿ ²Ċ«¾£ µ¾ý Èăwí wĉ ć¹wÎ¤év
¹¾í ìĉ¹Àý xĀöÖù) 

$ ĂĉĀýv ÿ ć½w¤¸ù,.41Ăõwêù ½¹ #  ûvĀþÝ wz ćv<¢ÅwĊÅ ¾§v  ćwăõwù ½w¤å½ ¾z Ĉ
ûv¾ĉv ½¹ ¿½v µ¾ý Ĉ¤úĊé; ¢õw·¹ ÛĀý ÿ ûvÀĊù ¢ÅwĊÅ wă ĈòýĀò¯ ÿ Ĉõwù ć½v¼ñ¾§vć  ûj

¡wýwÅĀý ¾z µ¾ý ¿½v v½ ½v¹¾z ûĀĊÅ¾ñ½¹Ā· Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz$ ćVARºý¹¾í ĂÞõwÖù #) 
èzwÖù ªĉw¤ýI ½ÿ¹ ½¹ ¢õÿ¹ ©½w¸ù ĈýwĄñwý ¾ĊĊâ£ą ¾z ć¾Ċ§m£ ®Ċă óÿv ¿½v µ¾ý Ă¤Évºý ÿ 
 ½¹ā½ÿ¹ ćºÞz Èăwí y«Āù ¿½v µ¾ý ¢Åv āºÉ) ¾z ¢õÿ¹ ©½w¸ù Ĉæþù ¾§v ¿½v µ¾ý  w£
½ÿ¹ą ½ÿ¹ ¿v ÿ ā¹Āz ÷½wĄ¯ą ø¬þ~I  ¢{¨ù ¾§v üĉv¢Åv ā¹ĀzĂõwêù ûwñºþÆĉĀý )  ¾ĊÆæ£ ½¹
 üĉv ûvĀþÝ ºýÿ½ā¹¾í ºýv Ăí Ĉz Ăz ¢õÿ¹ ©½w¸ù ÈĉvÀåv  ¾¬þù Ĉö·v¹ óĀ~ Ç¿½v ½¹ Ĉ£w{§
āºÉ ÿ ¤ý½¹ĊĂ¬ Ĉù  ºývĀ£ ¾Ċ§m£¡wýwÅĀý ¾z Ĉæþù ¿½v µ¾ý  ½¹ wùv )ºÉwz Ă¤Év¹¡ºùºþözI  wz

¢õÿ¹ ©½w¸ù ¾ú¤Æù ÿ ÷ÿvºù ÈĉvÀåvI ÈĉvÀåv Ăz ¿½v µ¾ý  āºÉ ¾¬þù Ĉõ¹wÞ£ ĈêĊê³
)¢Åv 

ĀÅĀùć  ÿ ûv½wîúă$,.41Ăõwêù ½¹ # vć  ûvĀþÝ wz<ö´£Ċô Özv½Ć zĊü I¢õÿ¹ ìýwz 
Àí¾ùć ÿ Ă¤æÅ ûv¿wz ½¹ vĉûv¾;  ½w§j ĈÅ½¾z Ăz½wÊ¤ýv çv½ÿv ¢í½wÊù Ăz ûvĀþÝ ½vÀzv üĊùm£ 
õwùĈ ¾Æíć «¹ĀzĆ ¢õÿ¹ ½¹ yõwé ĉì ¿wzć vĉw¤Æ wz ĂÅ ¿wzĉ¾ò ºý¹¾í )wz Ă«Ā£ Ăz  Ăîþĉv
¢õÿ¹ wă v¾zć vĉ¹w¬ zv¼«Ċ¢ v¾zć ¾·ĉûv½vº çv½ÿv ¢í½wÊù µ¾ý ă¹¿wzĈ ¾£đwzć ¢{Æý Ăz 
µ¾ý ă¹¿wzĈ óĀúÞù ówúÝv Ĉù þíIºþ  wz Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ¡wùwêùü¤å¾ñ¾Úý½¹  ½w¤å½
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Ă¤æÅ ûv¿wzĉ¾Úý xĀ¯½w¯ ¿v ā¹wæ¤Åv wz IĆ ć¿wz ôévº³ ãºă wz ÿ wă  ûwĉ¿ û¹¾í÷vºí¾ă  ¿v
ĈõĀ~ ¹wĄý üĉv ćÀí¾ù ìýwz ć½vÀzv óĒê¤Åv ¡½ĀÍ ½¹ ÿ ûwþîĉ¿wz Ĉù ývĀ£þ ºwz  ½vÀzv

 Ĉ¤ÅwĊÅ¾·ĉÇÿ¾åÿº  wz Ăözwêù ÿ ā¾Ąz µ¾ý ¾ĊĊâ£ y«Āù ¢í½wÊù çv½ÿv¡wýwÅĀý 
 ć¹wÎ¤évÉýĀ)º 

$ ûv½wîúă ÿ ûwĊöíĀ£,.42ÞõwÖù ½¹ #Ć ĈÞùw«I Özv½Ć òþăwúăĈ ÿ ¾§v ôzwê¤ù 
¢ÅwĊÅ wăć õwùĈ ÿ õĀ~Ĉ ¹wÎ¤év ûv¾ĉv ºý¹¾í ĈÅ½¾z v½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ĂÞõwÖù üĉv )
ćwăĀòõv ¹¾îĉÿ½ ó¹wÞ£ ùĀúÝĈ $ Ĉå¹wÎ£ ćwĉĀ~DSGE# ÿ ćĀòõv ´ĊÑĀ£¹Ā·Ĉ ć½v¹¾z 
wz yĉv¾Ñ $ ¾Ċâ¤ùTVP-VAR÷w¬ýv # ¢å¾ñ ĈÅ½¾z ½¹ )÷w¬ýv āºÉ¾¤ùv½w~ I ½¹ ć¾Ċâ¤ù 

óĀÕ ûwù¿ Ăz ûvĀþÝ ĈÎ·wÉ ¿v ôzwê£ ÿ Ĉòþăwúă ¢ÅwĊÅ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù  ¹½ÿj¾z ÿ Ĉå¾Þù
Ĉòþăwúă ¡½ĀÍ ½¹ )¢Åv āºÉ ¢ÅwĊÅ ĈõĀ~ ÿ IĈõwù  ½vºêù ćv½v¹ ¾Ċâ¤ù ¾¤ùv½w~ üĉvøí 

ëºýv ĆÖzv½ ĈþÞù Ăz ÿ üĊz ÷½Ā£ ÿ ¢ĊÞÑÿ Ĉõwù ¢õÿ¹I  ¾ĉ¹wêù ÿ ¾Ċâ¤ù ¾¤ùv½w~ üĉv ćđwz
¢ÅwĊÅ ôzwê£ ÷ĀĄæù Ăz ĈõĀ~ ÿ ºăvĀ· Ĉõwù )¹Āz ówÅ wăć Ĉĉvº¤zv ą½ÿ¹ óÿv ¢Åwĉ½ 

ć½ĀĄú« ½¹ ĆýĀúý ¹½Āù IĈÅ½¾z ćv½v¹ üĉ¾£đwz ²ÖÅ Ĉòþăwúă ¿v üĊz ¢ÅwĊÅ ĈõĀ~ ÿ 
ÿ Ĉõwù üĉ¾£đwz ½vºêù wýĈòþăwúă ½¹ ówÅ  ćwăĈýwĊù ć½ĀĄú« ¢Åwĉ½ ÷ĀÅ ¢õÿ¹ µ½ 
¢Åv ā¹v¹. wz ĂÞõwÖù ÷ÿ¹ È¸z ½¹ ā¹wæ¤Åv ¿v ĉ¾ÚýĆ ć¿wz wă ÿ ½¹ ćĀòõv xĀ¯½w¯ ó¹wÞ£ 
ĈùĀúÝ ćwĉĀ~ IĈå¹wÎ£ ½wĄ¯ ć¿wz ó¹wÞ£ IÈý ó¹wÞ£ ï¾{öíw¤Év ć¾{ă½ IĈõwù 

ï¾{öíw¤Év ć¾{ă½ ĈõĀ~ ć¿wz ÿ Ăýv½wîúă ćv¾z ¹wÎ¤év ûv¾ĉv ĈÅ½¾z ºÉªĉw¤ý ÃwÅv¾z )I 
ćĀòõv ć½wîúă üĊz ¢ÅwĊÅ ½v¼ñ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¿v ć¾¤Ąz ¢ĊêåĀù ½¹ ôĉºÞ£ ¹wÎ¤év ½¹ 
ĂĄ«vĀù wz Ăýwî£ wă Ĉù ÷ĒÝv ĀÉ÷ºÝ ¡½ĀÍ ½¹ ÿ ¹ ûwîùv üĉv Ić½wîúă ć¾{ă½ 
¢ÅwĊÅ v¼ñ½ ĈõĀ~ ¢Ċözwé ć¾¤ÊĊz ½¹ ôĉºÞ£ ć¹wÎ¤év ºăvĀ· ¢Év¹. ć¾{ă½ üĊþ°úă 
¢ÅwĊÅ ½v¼ñ Ĉõwù Ăz Èþívÿ ćwă ½wĊÆz ć¾£ºĉºÉ Ăz Ăýwî£  ćwăć¹wÎ¤év ¾¬þù Ĉù ¹ĀÉ ÿ 
¾ùv üĊúă Ĉù ºývĀ£ y{Å ¹w¬ĉv ¡wýwÅĀý ćºĉºÉ ½¹ ¹wÎ¤év ĀÉ¹) ôĊõ¹ üĉv Ăz Ăí 
¢ÅwĊÅ ½v¼ñ ĈõĀ~ ½¹ üĉv ¢õw³ ĈĉwývĀ£ ówúÝv  ¢ÅwĊÅ ¾§oùºăvĀ¸ý ¢Év¹) 

 ÿ ć¾âÍvûv½wîúă $,.43Ăõwêù ½¹ #  ûvĀþÝ wz ćv<ĈĉwĉĀ~  wz ûv¾ĉv ½¹ ¿½v µ¾ý ćwă
óºù ¿v ā¹wæ¤Åv ćwĉĀ~ ĈùĀúÝ ó¹wÞ£ ćwă Ĉå¹wÎ£ $DSGE ;#¾ĊĊâ£ µ¾ý Èêý ÿ ¿½v 

¢ÅwĊÅ wăĈõwù ÿ ĈõĀ~ ć v½  wz Ăözwêù ½¹ëĀÉ wă ć ½ÿwþÉ ¿½v ÷wÚý ìĉ ½¹ ć¿½v
ºùĉ¾ĉ¢ āºÉ ûv¾ĉv Ĉ¤æý ì¯Āí ¿wz ¹wÎ¤év ćv¾z  )ºý¹¾í ĂÞõwÖùêê´ùw ºý¹v¹ ûwÊý û ½¹

äö¤¸ù ćwăĀĉ½wþÅI  ćºþöă ć½wúĊz ÛĀéÿ ¿v ĈútĒÝĂz ¡½ĀÍ ôzwé È¸z äĊÞÒ£ ¬£ I¡½w
ôzwé¾Ċá È¸z ¢ĉĀê£  ÈĉvÀåv I¡½w¬£éĊ¢ú wă ôzwé È¸z ½¹  Èăwí I¡½w¬£éĊ¢ú wă  ½¹
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ôzwé È¸z  )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ĈêĊê³ ¿½v µ¾ý Èăwí ÿ ¡½w¬£ÃwÅv¾z Iªĉw¤ý  ûv¾òÊăÿÂ~
¿v ā¹wæ¤Åv ¢ÅwĊÅ wă ówÞå Ĉõwù ć v½Ăz ½ĀÚþù  ¹wĄþÊĊ~ ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý ó¾¤þí¹¾í)ºý 

 ÿ ĈþĊÆ³ûv½wîúă $,.44 #Ĉz ôzwê¤ù ¡v¾§v Ĉ£w{§ ¢ÅwĊÅ wă µ¾ý ÿ Ĉõwù IĈõĀ~ ć
ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ ĈêĊê³ ¿½v v½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz óºù ćwă VAR ÿ GARCH  ĈÅ½¾z¹¾í )ºý

 ªĉw¤ý ¹v¹ ûwÊý ĂÞõwÖù üĉvzĈ £w{§Ĉ  ÈĉvÀåv Ăz #¢õÿ¹ ©½w¸ù$ Ĉõwù ¢ÅwĊÅzĈ £w{§Ĉ 
¾¬þù ĈêĊê³ ¿½v µ¾ý Ĉù ¹ĀÉ  ÿzĈ £w{§Ĉ  ø¬³$ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ÀĊý #Ĉòþĉºêý ¾Ċ§m£ Ĉæþù

 ¾zzĈ £w{§Ĉ ¹½v¹ ĈêĊê³ ¿½v µ¾ýJ üĉv¾zwþz ¢ÅwĊÅ wăÿ ¢õÿ¹ ©½w¸ù ¿v ĈÉwý Ĉõwù ć 
¢ÅwĊÅ wă ½v¼ñ¾§v øă ćÿ½ Ĉòþĉºêý ø¬³ ¿v ĈÉwý ĈõĀ~ ć¢Åv  ¾z ÀĊý ¡ºùºþöz ½¹ ÿ

zĈ £w{§Ĉ ý½v¹ ć½v¹wþÞù ¡v¾§v ĈêĊê³ ¿½v µ¾¹) 
üÆ³ ā¹v¿  ÿûv½wîúă $,/++ĂÞõwÖù ½¹ #  ûvĀþÝ wz ćv< ôĊö´£ºÞzºþ¯ć  ¿½v µ¾ý ¿v

ûv¾ĉv ć¹wÎ¤év ºÉ½ ĈĉwĉĀ~ ½¹ ûj ĈýwþĊúÕvwý ÿ ; ĈýwþĊúÕvwý ÿ ¿½v µ¾ý ¡v¾§v ĈÅ½¾z Ăz
ûj ĈýwþĊúÕvwý ÿ ÷½Ā£ I¢æý ¢úĊé ºÉ½ Ĉõ¾¤þí ćwă¾Ċâ¤ù ½wþí ½¹ ûj  ºÉ½ āv¾úă Ăz wă

ûv¾ĉv ć¹wÎ¤év ºÉ½ ºýÿ½ ¾z Ĉòþĉºêý þ¤·v¹¾~ÿ º ā¹v¹ ¿v  ĈöÎå ćwă,.42(,.2+  ÿ
óºù ĈÖ· ćwă VAR ĈúĉÁ½ºþ¯ ĈÖ·¾Ċá ÿ MRS ÿ MRS-GARCH  )ºý¹¾í ā¹wæ¤Åv
 ªĉw¤ý Ăõwêù ĈöÍv¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ Ăí ûj ĈýwþĊúÕvwý ÿ ¿½v µ¾ý ºÉ½ øă óºù ½¹  ćwă

 ÿ ĈÖ· øă½v¹wþÞù ÿ Ĉæþù ¾§v IĈÖ·¾Ċáć  ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z Ăz Ă«Ā£ wz )¹½v¹
ĈzĀÉj ½ û¹Āzóºù I¿½v µ¾ý ºýÿ Üévÿ ªĉw¤ý ĈÖ·¾Ċá ćwă ĂýwþĊz  ¢ĊÞÑÿ Ăz Ă«Ā£ wz v½ ć¾£

Ĉù Ătv½v ½ĀÊí ć¹wÎ¤év ºþþí. êê´ùwõwêù ûĆ  āºÉ¹wĉ¢ÅwĊÅ Ăz  ûv½v¼ñ ć¹wÎ¤év ĂĊÍĀ£
¹¾í ºýówúÝv ¿v xwþ¤«v wz ¢ÅwĊÅ wăĈÞÖêù ćI ûwÆîĉ ÿ ûĒí ¹wÎ¤év ć¿wÅ½vºĉw~  ć¿wÅ

æþù ¡wÞ{£ Èăwí ¢Ą« ½¹ I¿½v µ¾ýºý½v¹¾z ÷wñ ûj ĈýwþĊúÕvwý ÿ ¿½v Ĉ) 

.) èĊê´£ Çÿ½ 
½¹ ówÅ wă¾Ċ·v ćI Ă«Ā£ ć¹wĉ¿ Ăz óºù ĉwăĈ ãĀÖÞù āºÉ ¢Åv Ăí ½¹ ûj wă ¿v 
ÝĀú¬ùĆ ā¹¾¤Æñ ć¾£ ¿v ć¹wÎ¤év ¡wÝĒÕv ā¹wæ¤Åv Ĉù ¹ĀÉ ) Ûvºzvóºù wă ćFAVAR , 
¿v èĉ¾Õ èĊæö£ óºù ćwă ¤þÅĈ VAR wz ìĉ wĉ ºþ¯ ôùwÝ- ôzwé¾Ċá āºăwÊùI  üĉv ¿v Ĉîĉ
~¢å¾ÊĊ wă ¢Åv ā¹Āz )ãĒ·¾z üĉv ¾ĊÅ ā¹¾¤Æñ ¡wÞõwÖù ¿v ½¹ þĊù¿Ć Ăz ñ½wíć¾Ċ 

óºù ôùwî£ ćwă Ć¤åwĉ FAVAR I¡wÞõwÖù ö·v¹Ĉ ½¹ üĉv ¹ÿº´ù ĂþĊù¿ ¢Åv ÿ ¿Āþă üĉv 

                                                           
1. Factor -Augmented Vector Autoregressive 

2. Factors 
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Çÿ½ wă Ăz ¡½ĀÍ ā¹¾¤Æñ ćv ½wz½¹ą ¹wÎ¤év ûv¾ĉv Ăz ½wí āºÊý Ă¤å¾ñ ºýv )¿v vüĉ ÿ½ ½¹ üĉv 
Ăõwêù ÇĒ£ āºÉ ¢Åv w£ ìĉ óºù FAVAR ćv¾z ¹wÎ¤év ûv¾ĉv ¹ĀÉ ¹½ÿj¾z w£ ½¹ ûj wz 
ím£ºĊ ¢ÅwĊÅ ¾z  ćwă¿½v µ¾ý Èþívÿ ûvĀ¤z ½vĀýw· ÿ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù v½  Ô{£¾ù ćwă¾Ċâ¤ù Ăz

 ¢ÅwĊÅ ÛĀý ÿ¹ wzûvĀþÝ āºÉ )¹¾í ¹½ÿj¾z 
Ăz ½ĀÕ Iā¹wÅ óºù FAVAR ôùwÉ ÿ¹ Ăĉđ ¢Åv )Ćĉđ óÿv ôùwÉ ć¹vºÞ£  ¿v
ĉwă¾Ċâ¤ùĈ ¢Åv Ăí ÛĀú¬ù½¹I ìĉ¾ă £wÝĒÕvĈ tÀ«Ĉ ¿v È¸z wăĉĈ ¿v ìĉ ¹wÎ¤év  v½
ûwĉwúý Ĉù Jºþþí MĒ¨ù ÛvĀýv Ì·wÉ ćwă ¢úĊé ½¹ ±ĀÖÅ È¸z¾ĉ¿ ÿ ÛvĀýv  ćwă¾Ċâ¤ù
êĊê³Ĉ Ô{£¾ù wz ºĊõĀ£ ÿ Ăĉwù¾Å ÿ ć½v¼ñ ¾ĉ¿È¸z wăć ìĉ ¹wÎ¤év ½¹ ¢Åv ûwĉ¾« )üĉv 
ĂĉđI ²ÖÅ ëĀÉ ć½v¼ñ¾§v ćwă äö¤¸ù ¾z ¹wÎ¤év v½ ûwÊý ùĈ ºă¹ Ăí ãĒ·¾z óºù ćwă 
¤þÅĈ VAR ½¹ ćvÀ«v ²ÖÅ ¹wÎ¤év Ăz wù £wÝĒÕvĈ ½wz½¹ą Ā´ýą Èþívÿ üĉv wă¾Ċâ¤ù Ăz 
ëĀÉ wă Ătv½v ùĈ þíº. wĄ¤þù ćv¾z Ăîþĉv ôîÊù Ă«½¹ ć¹v¿j ô³ I¹ĀÉ ½¹ üĉv Ăĉđ 
øĊăwæù ć¾Úý ùĀúÝ ²ÖÅ ºþýwùĈ ¢úĊé ²ÖÅ ÿ wă ¢ĊõwÞå  ćwăć¹wÎ¤év ½¹ ôùvĀÝ yõwé 
ûwĄþ~ äĉ¾Þ£ ùĈ ºýĀÉ Ăí ¿v ÝĀú¬ùĆ ā¹¾¤Æñ ćv ¿v wă¾Ċâ¤ù ½¹ ²ÖÅ ¾ĉ¿È¸z  ćwă
¹wÎ¤év  ¾Ċ§m£ùĈ ºý¾ĉ¼~ )üĉv ¹vºÞ£ ôùvĀÝ wĉ ÔÅĀ£ èê´ù ÿ ÃwÅv¾z ĉ¾ÚýĆ ¹½Āù ¦´z 
üĊĊÞ£ ùĈ ĀÉ¹ wĉ ÃwÅv¾z ûĀù¿j wăĉĈ Ëw· ²ĊÑĀ£ ā¹v¹ ùĈ ºýĀÉ )Ăz ôĊõ¹ Çÿ½ ¹½ÿj¾z 
üĉv ûwĄþ~ ôùvĀÝ Ăí MđĀúÞù wz Çÿ½ ĂĉÀ¬£ ÿ ôĊö´£ Ăæõoù  ćwăöÍvĈ, ¹½ÿj¾z ùĈ IºýĀÉ 

¹vºÞ£ Ă¯¾ă ćwă¾Ċâ¤ù îÊ£ôĊ ąºþă¹ ìĉ ôùwÝ ûwĄþ~ ¾¤ÊĊz IºÉwz üĊú¸£ èĊé¹ ć¾£ 
ÀĊý ¿v  ûjĂz  ¢Å¹ºăvĀ· ºùj )½¹ üĉv Ăö³¾ù ¹vºÞ£ ¹wĉ¿ ćwă¾Ċâ¤ù Āòõv wz øăI ìĉ wĉ 
ºþ¯ ûwĄþ~ ôùwÝ v½ ùĈ ºý¿wÅ Ăí ½¹ ĉđĆ ÷ÿ¹ óºù FAVAR Ăz ½wí ùĈ )ºþĉj 
½¹ ĉđĆ ÷ÿ¹I ôùvĀÝ ûwĄþ~ ½¹ ½wþí ćwă¾Ċâ¤ù ôzwé ºăwÊùą ºþĉwúýą ëĀÉ wăĈĉ Ăí 
Ăz ¹wÎ¤év ¹½vÿ ùĈ ºýĀÉI ½¹ yõwé ìĉ óºù VAR óĀúÞù ½¹ ½wþí øă ½v¾é Ĉù ºý¾Ċñ½¹ ) 
üĉv ¡½ĀÍI óºù Ăz ¡½ĀÍ óĀúÞù ¹½ÿj¾z ÿ ÜzvĀ£ Èþívÿ ôùvĀÝ ûwĄþ~ Ăz ëĀÉ wă üĊĊ{£ 
Ĉù ¹ĀÉ )Ä Å wz ā¹wæ¤Åv ¿v Ów{£½v üĊz ĉwă¾Ċâ¤ùĈ Ăí ²ÖÅ ½¹ ¾ĉ¿È¸z wă ĉđĆ óÿv v½ 

ôĊîÊ£ ā¹v¹ Iºýv ÜzvĀ£ Èþívÿ äĊÕ ā¹¾¤Æñ ćwă¾Ċâ¤ù ć¹wÎ¤év Ăz ëĀÉ ć¹wÎ¤év 
²ĉ¾Î£ ùĈ ¹ĀÉ) 
½¹ üĉv ĂÞõwÖùI ¿½v µ¾ý ¾z ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ¡v¾§v wz ā¹wæ¤Åv  ¿vóºù TVP-FAVAR

-
 

 ôĊö´£ºÉ ā¢Åv )ć¹wĉ¿ ¹vºÞ£ Ăí ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ûwîùv üĉv ć¹½vĀù ½¹ Ăæõoù  ćw¤Åv½ ½¹

                                                           
1. Principal Component Analysis 

2. Time varying parameters- factor augmented vector autoregressive 
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 Ăí ºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ ĈöùwÞ£ ÿ ûwĄþ~ ¾Ċâ¤ù ²ĊÑĀ£óºù wăć ôĊö´£ Ăöú« ¿v ÷ĀÅ¾ù 
Ăæõoù wăć  ÿ ĈöÍvóºù wăć  ô³ ĈĉwývĀ£ ĈöùwÝûj wă Ăz v½  Ĉ£w{Åw´ù ĈñºĊ°Ċ~ ¢öÝ
 )ºý½vºýþ°úăĊü ûwúă ½ĀÕ  ĂíMĒ{é ºÉ ā¹v¹ ²ĊÑĀ£ ÀĊýI wz  ¾Ċâ¤ù Ôĉv¾É Ăz Ă«Ā£

 Ï¾Þù ½¹ ü¤Év¹½v¾é ÿ ć¹wÎ¤évëĀÉ wăć  yĉv¾Ñ Ăí ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ûwîùv üĉv Ić½w¤·wÅ
 ½¹ #ć½w¤·wÅ yĉv¾Ñ$ ć¹wÎ¤év ûĒí ¡đ¹wÞù ÿ #ĈöùwÝ ćwă½wz$ ĈöùwÝ ¡đ¹wÞù ½¹

 óºù )ºÉwz ¾Ċâ¤ù ûwù¿ óĀÕTVP-FAVAR å óºù ÛĀý Ăz Ă¤Æz v½ ûwîùv üĉv øăv¾
ùĈ ¹½ÿj øă Ăí ¿v ā¹wæ¤Åv ûwîùv Ăæõoù wăć  ÿ ¹ĀÉ ā¹½ÿj øăv¾å I¹wĉ¿øă  ¹½ÿj¾z ûvĀ¤z

 v½ ĈĉwĄýĂ«Ā£ wz  yĉ¾Ñ ¾ĊĊâ£ ĂzĂz  ¢Å¹ ¹½ÿj$ĀýwĊöñwz ÿ Iwýv½Āù -+,-#) 
ûwúă ½ĀÕ ºÉ ¾í» Ăí IĂæõoù wăć  ć¹wĉ¿ùĈ ºývĀ£  ĈÉwý Ăí ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ²ĊÑĀ£ ½¹
ûwĊù ôùwÞ£ ¿v ¢ÅwĊÅ ćwă ~ ¡v¾§v ÿ ¹¾Ċñ ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù I¢Åv wă½vĀýw· ÿ Ĉõwù IĈõĀ

ûj wă  ÀĊýùĈ ºývĀ£  ¿v ā¹wæ¤Åv ÷ÿÀõ ¾ùv üĉv Ăí ºzwĉ ¾ĊĊâ£ ûwù¿ óĀÕ ½¹óºù wă ć
 Ăz Ă¤Æzvÿ ĈÖ·¾ĊáÞÑÿ¢Ċ  ±¾Öù wă¾Ċâ¤ù üĊz Ôzvÿ½ ĈÅ½¾z ½¹ v½ Ĉýwù¿ ¡ÿwæ¤ù ćwă

ùĈ ºþíJ  üĉv¾zwþzóºù wăĈĉ  ½¹ Mv¾Ċ·v ĂíÅ½¾zĈ wăć ć¹wÎ¤év Ăz  ½wí Ă¤å¾ñùĈ ºýĀÉMw{õwá I 
 yõwé ½¹Çÿ½ wă ćwă¾¤ùv½w~ć â¤ù$ ûwù¿ óĀÕ ½¹ ¾ĊTVP#,  ÿóºù wă¢ýĀù ć Āõ½wí ÿ 
¾Ċ¬ý¿ą ãĀí½wù $MCMC#- ¤ÆăwúĊ«wíwý$ ºþ. I-+,,ÞõwÖù ½¹ )#Ć ¾Ñw³I  Çÿ½

ûv½wîúă ÿ ¿ÿ¹ ÔÅĀ£ ć¹wĄþÊĊ~/ $-+,,ÞõwÖù ¿v ćÿ¾Ċ~ Ăz #Ć ÄĊözÿ¾í ÿ |Āí0  ¹½Āù
 óºù ¿v ĂÞõwÖù üĉv ½¹ ûj ø¤ĉ½Āòõv ¹Ā{Ąz wz ÿ Ă¤å¾ñ ½v¾é ā¹wæ¤ÅvTVP-FAVAR 

)¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv 
v¾Ñĉy üĊú¸£ óºù ¹½Āù ā¹wæ¤Åv ½¹ vĉü Ăõwêù ùĈ ºþývĀ£ ½¹ óĀÕ ûwù¿ ¾ĊĊâ£ ºþþí 

ÿ ¿v vĉĂ{þ« üóºù I wz óºù ā¹wæ¤Åv ćwă āºÉ ½¹ ¡wÞõwÖù z¾¬£Ĉ āºÉ¾í» ½¹ È¸z ô{é 
¡ÿwæ¤ù ¢Åv.  óºùTVP-FAVAR ¹½Āù ā¹wæ¤Åv ½¹ vĉü IèĊê´£ äÞÑ óºù wăć Ö·Ĉ 
½¹ É Ôĉv¾Éî¢Æ  ćwă½w¤·wÅć ÿ ¡v¾ĊĊâ£ ĊÅîöĈ ½¹ ¾Åć ćwă ýwù¿Ĉ v½ ã¾Õ¾z ÿ 
ùvîûw Å½¾zĈ é¹èĊ ¾£ Ôzvÿ½ üĊz wă¾Ċâ¤ùć óºù v½ øăv¾å ùĈ ºþí IûĀÆ£vĀíĀ¤Åv$ 

-++3)# 

                                                           
1. Time Varying Parameters (TVP) 
2. Monte Carlo Markov 
3. Nakajima 
4. Doz et al 
5. Korobilis 



02+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

¹vºÞ£ć ¿v ûwêê´ù Ăz vĉü Ă¬Ċ¤ý ºýºĊÅ½ Ăí ½¹ óºù  ćwăIôùwÝ v¾Ñĉy ¾Ċâ¤ù 
ýwù¿$ ĈTVP#, Ăz w¤ýĉª é¹èĊ ¾¬þù ć¾£ ùĈ ºýĀÉ ó¹$ ÿ¾òý ÿ ë¾£v-I -++3J vîĉI¾Ċú 
úõì ĀþĊöÅ½wù ÿ I-+,,J  IÄĊözÿ¾í-+,.)# 

ºĊþí Ï¾å Ø  ćv¾zt=1,é,T  ½v¹¾z ìĉÎ ρ  ćwă¾Ċâ¤ù üĊú¸£ ćv¾z wă¾Ċâ¤ù ¿v
áĊôzwé¾ ºăwÊùą Ăz )ºÉwz óºù ½¹ ¹Ā«Āù āÿĒÝ Ù ½v¹¾z ìĉ  Ó ρ  ¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù ¿v

 óºù )¢Åv ¿½v µ¾ý ¾Ċâ¤ù ôùwÉ ĂÞõwÖù üĉv ½¹ Ăí ºÉwz óºù ½¹ ¹Ā«Āù ĈöÍv ûĒí
TVP-FAVAR Ăz ¡½ĀÍ Özv½Ć , 5¢Åv 

$,# Ø ʇÙ ʇÆ Õ
Ù
Æ Ã "ȟ

Ù
Æ Ễ "ȟ

Ù

Æ ʀ
 

ĆÖzv½ ½¹ çĀå Iʇ IûĀĊÅ¾ñ½ yĉv¾Ñ ʇ  ów³ ½¹ ½Ā¤íwå½v¼ñ½wzć ÿ Æ )¢Åv ½Ā¤íwå 
ɛȟȟȣȟɛȟ  yĉv¾ÑVAR ¢Åv) Õ ÿ ʀ  ÿ ¾æÍ üĊòýwĊù ówù¾ý Üĉ¿Ā£ wz wÖ· ćvÀ«v
Äýwĉ½vÿĀí 1 ÿ 6 ¤Æă Ăz Ă«Ā£ wz )ºþóºù ¡wĊz¹v ¡wĊÑ¾å  āºÉ Ï¾å I½Ā¤íwå ćwă
¢Åv Ăí ὠ  óºù yĉv¾Ñ )¢Åv ć¾ÖéÃwÅv¾z Özv½Ć -  ôîÉùĈ ñĊºý¾) 
$-# ʇ ʇ Ö

ɼ ɼ ʂ
 

Ăz ½ĀÚþù $ ûv½wîúă ÿ ¿ÿ¹ ø¤ĉ½Āòõv ¿v ā¹wæ¤Åv-+,, óºù ćv¾z ĂÞõwÖù üĉv ½¹ #
TVP-FAVAR ö³¾ù ìĉ Ăz ¿wĊýĆ  wz Ĉýwù¿ ¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ ûj ½¹ Ăí ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ĂåwÑv

āºÉ ā¹¿ üĊú¸£ üúõwí ¾¤öĊå ¿v ā¹wæ¤Åv  Ĉõwò¯ ìĉ üúõwí ¾¤öĊå )ºýv~ĊÈ zĊþĈ ºþþíą. 
¾£Āö« Ăö³¾ù ìĉ/ Ĉù øăv¾å v½ )ºþí 

 wzĀý¿wzā¹¾Êå ĈÆĉ Özv½ ¾£Ć ,  ÿ- 5øĉ½v¹ 
$.# Ø Úʇ ÕÕ .ͯπȟ6  

$/# Ú Ú ɼ ʀʀͯ .πȟ1  

$0# ɼ ɼ ʂʂ .ͯπȟ2  

$1# ʇ ʇ ʑʑ .ͯπȟ7  

                                                           
1. Time-variation Coefficient 

2. Del Negro and Otrok 

3. Predictive density 

4. a one-step ahead 



 Ĉýwå¾Ý wÑ¾ĊöÝûv½wîúă ÿ *  ĈöùwÞ£ ¡v¾§vÈþí ÿ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ  ½vĀýw· ćwă ))) 02,   

w¬þĉv ½¹ ʇ ʇȟʇᴂ Ăí ¹ĀÉ Ă«Ā£ )¢Åv Æ ¹½vºýw¤Åv ć¹wĊþz ćvÀ«v üĊú¸£, 

¿v Æ ÃwÅv¾z Ø ā¹v¹$  ûwù¿ w£ ćwăt¢Åv #J Ăz ć½ĀÕ Ăí Ú
Ù
Æ ÿ Ú

Ù

Æ
  )ºþ¤Æă

¡đ¹wÞù ô³ ø¤ĉ½ĀòõvI ö³¾ù ÿ¹ ôùwÉĆ ûwù¿ ćv¾z Ăí ¢Åv ĈöÍv  ćwăÔ ρȟȣȟ4 
Ĉù ½v¾î£ 5¹ĀÉ 
( ö³¾ùĆ ,¾ĉ¹wêù Ăz Óÿ¾Êù 5 Æóºù ½¹ v½ wă¾¤ùv½w~ ¾ĉ¹wêù I TVP-FAVAR 
üĊú¸£ Ĉù )ºý¿ 
( ö³¾ùĆ -¹wêù Ăz Óÿ¾Êù 5 ĈþĊú¸£ yĉv¾Ñ ¾ĉTVP-FAVAR ö³¾ùĆ , ¿v I ¾¤öĊå
 üúõwíĂz ½ĀÚþù üĊú¸£ Æ Ĉù ā¹wæ¤Åv èĊê´£ )ºþí 
ö³¾ùĆ  IĈåwÑv ¡w´ĊÑĀ£ Ăz ¿wĊý ûÿºz ÷ÿ¹ÃwÅv¾z  üúõwí ¾¤öĊå ¹½vºýw¤Åv ¹¾z½wí

wÒå óºù ìĉ ½¹(Ĉù v¾«v ¢õw³  )¹ĀÉÜĉ¿Ā£ Ăí Ĉýwù¿ w£ Ăö³¾ù ÿ¹ üĉv  ćwăĂýĀúý ñĊ¾ć 
ºýĀÉ v¾òúă wă¾¤ùv½w~ Ĉz¾¬£I  Ăùv¹vùĈ ĉºzwóºù ¹½ÿj¾z ½¹ )I  ¹½ÿj¾z ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù vº¤zv

ùĈ ĀÉ¹)  ¿½v µ¾ý ¾z ¾Ċâ¤ù üĉv ¾§v Ä ÅĂz  ¢Å¹ùĈ jĉº ā¹wæ¤Åv wz ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ¹½ÿj¾z )
 ¹½ÿj¾z wă½vĀýw· ÿ Ĉõwù IĈõĀ~ ÷wêù ć¿wz ćwă½vÀzv ¿vùĈ ĀÉ¹ ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù IĂõwêù üĉv ½¹ )

 wzü¤å¾ñ¾Úý½¹ øă  ûv¾òĉ¿wz ć¿wz ÛĀý ¾ĊĊâ£ ÿ Ĉýwù¿ ¾Ċ·m£ IĈýwù¿Ăz  ¢Å¹ üĉv )¢Åv āºùj
z ûwĊù wă½w¤å½ ºþĉj¾z ¾¨ívº³ Ióºù ¡wĊz¹v Ă«Ā£ wz ¾Ċâ¤ù v½ ûv¾òĉ¿wĂ«Ā£ wz  ćwă½vÀzv

 ûwÊý ā¹wæ¤Åv ¹½ĀùùĈ ºă¹¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz )I  ¾Ċâ¤ù üĉvùĈ ºývĀ£ Èþívÿ wăć  v½ ûv¾òĉ¿wz
 ¾òĉºîĉ ĂzĂ«Ā£ wz  ć¿wz ÛĀýûj wă  ÿþ°úăĊü  ¾¨ívº³ wz ¿½v µ¾ý ãºă ¾Ċâ¤ù ×w´õ wz

 Ă«Ā£ wz ¢Ċözwé üĉv )ºă¹ ²ĊÑĀ£ ûvĀ£ Ăzº³¾¨ív²ĊÑĀ£ û¹¾í  ć¿wz Ĉñºþă¹jû wă  wz
Ă«Ā£ Ăz ā¹wæ¤Åv wz ¿½v µ¾ý ºýÿ½ ¿v  Üzw£¢Åv½ wúýĈĉ  ¹w¬ĉvùĈ ¹ĀÉ óºù ½¹ ²ĉ¾Î£ ÛĀý )
Ăz ÝĀýĈ Ĉù ûwÊý  ¡wÝĒÕv Ăz Ă«Ā£ wz ¾òĉºîĉ ć¿wz Ăz ĂýĀò¯ ć¿wz ûv¾òĉ¿wz ºă¹
Ăz ¢Å¹ āºùj  ûwÊý Èþívÿ ¿½v µ¾ý ¿vùĈ ºþă¹  ć¿wz ºþĉj¾z ÿûj wă ºăwÊù Ăz Ă«Ā£ wzą 

ýĀò¯ ¿½v µ¾ý ÿ ¢Åv ĂwĄý½¹ĉ¢  óºù üĉv ¿v ā¹wæ¤Åv wzùĈ ûvĀ£  ºþĉj¾z Ăí ¹¾í ĈÅ½¾z
 ĂýĀò¯ ûv¾òĉ¿wz ½w¤å½ùĈ ºývĀ£  ¢´£ v½ ¿½v µ¾ý ½w¤å½ ¾Ċ§m£ )ºă¹ ½v¾éĂz ¡½ĀÍ  ½¹ Ĉöí

 Ăz ¶Åw~ ÿ ĂÞõwÖù ãºă ćw¤Åv½¡đvoÅ  IÈăÿÂ~ wzõwêù ¿v ćÿ¾Ċ~Ć |Āí ÿ ÄĊözÿ¾í 
$-+,.#  ā¹wæ¤Åv wz ¿vóºù wăć Å¾ñ½¹Ā·ĊûĀ ć½v¹¾z ôùwÝ wê£½vĉĂ¤åw- $FAVAR#  wz

ûwù¿ óĀÕ ½¹ ¾Ċâ¤ù ćwă¾¤ùv½w~. $TVP#I  ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ¿v ć¹½ÿj¾z vº¤zvĂz  ¢Å¹ùĈ jĉº )
                                                           
1. Standard Principal Components 

2. Factor-augmented Vector Auto Regressive Models 

3. Time Varying Parameters 
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 ¾Ċâ¤ùĂz ¢Å¹ āºùj Ăz ÝĀýĈ ôùwÞ£ ôÍw³ ¢ÅwĊÅ wă ÿ ¢Åv wă½vĀýw· ÿ Ĉõwù IĈõĀ~ ć
 ûwĊù Ĉòþăwúăûj wă  ûwÊý v½ùĈ ºă¹ )ûwĉwÉ ¾í» v ½¹ ¢Åv Ăõwêù üĉĂz ÝĀýĈ  óºù

 ½¹ ¿½v µ¾ý ¡v¾ĊĊâ£ Ăz Ă«Ā£ wz ¾òĉ¿wz ĂÅ ûwĊù ¡ĒùwÞ£ ºþĉj¾z Ăí ¢Åv āºÉ ²ĉ¾Î£
 ¹½ÿj¾z ć¹wÎ¤év ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù ¾ĉwÅ ½wþíĀÉóºù üĉv ¿v ā¹wæ¤Åv wz )¹I  ć¾Ċâ¤ù vº¤zv

 Ăí ºÉ ºăvĀ· ¹½ÿj¾zùĈ ºývĀ£ ºþĉwúýą ĈõĀ~ ¾òĉ¿wz ĂÅ ć¿wz ºþĉj¾z ÿ Ĉõwù I wă½vĀýw·
Ćö³¾ù ½¹ )ºÉwz ćºÞzI  Ĉýj Èþívÿ ÜzvĀ£ ¿½v µ¾ý ¾z ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ûwù¿ óĀÕ ½¹ ĈÅ½¾z

ùĈ ĀÉ¹ )Ă«Ā£ wz  ĂzvĉĂîþ Ą«vĀù ć¹wÎ¤év ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù ûwîùvĂ  ÿ ëĀÉ wzûv¾´z wăć 
 üĉv ÿ ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ûwù¿ óĀÕ ½¹ äö¤¸ùëĀÉ wă ùĈ ºývĀ£  ÿ ¢Ċăwù ¾Úý ¿v ûwù¿ óĀÕ ½¹

wz ¾Ċâ¤ù ¾§v IºÉ¹½ÿj¾z Ì·wÉĂz óºù üĉv ¿v ā¹wæ¤Åv wz āºÉ ôĊõ¹  ¿v Ĉ{Ċí¾£ ¢ĊÞùw«
 ÿ Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ćwă½vÀzvþ°úăĊü  ½vÀzv$ Ĉù½Ā£ ¡v½wÚ¤ýv ¾ĊÚý Ĉĉwă¾Ċâ¤ù ¿v

ºÝwéą  #wă½vĀýw· ć¿wzĂ«Ā£ wz  ûv¾ĉv ć¹wÎ¤év Ôĉv¾É Ăz¹Àýĉì ¾£  üĊþ°úă )¢Åv
ā¾Ąz û¹¾z Ĉõºù üĊþ¯ ¿vI ôĊö´£ ¾Ċâ¤ù ¡v¾§v Ĉýwù¿  ćwă¾Ċâ¤ù ¾ĉwÅ ÿ ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù

óºù ĈöÍv  ¾z¿½v µ¾ý ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ v½  øăv¾åùĈ íºþJ Ăz ć½ĀÕ  ¾ĊĊâ£ Ăz Ă«Ā£ wz Ăí
 óºù ½¹$ ć½w¤·wÅ óºù ½¹ wă¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ½w¤·wÅć FAVAR ûwîùv Iûwù¿ óĀÕ ½¹ #

 ëĀÉ ¡v¾§v ôĊö´£ÃwÅv¾z  øăv¾å ûwù¿ ¿v ĂÚ´õ ûj ć¹wÎ¤év Ôĉv¾ÉùĈ ĀÉ¹) 

/) óºù ¹½ÿj¾z 
z¿wą ĂÞõwÖù üĉv ½¹ ĈÅ½¾z ¹½Āù Ĉýwù¿ ówÅ wăć ,.13  w£,.42 ¢Åv ÿ Ăz  ÿ xÿwþ£
yÆ³¾z  ±¾É Ăz ÿ ĈõwúÝv ¢ÅwĊÅ ÛĀýtv½vĆ  ¢ÅĀĊ~ ½¹ ć½wùj ¡wĊtÀ«Ăz ½ĀÚþù  ¹½ÿj¾z

 ćvÀ«v ûwĄþ~ ¾Ċâ¤ùÅĊ¢Åw  ûwĄþ~ ¾Ċâ¤ù 'ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ½vÀzv ûwĄþ~ ¾Ċâ¤ù IĈõwù
 ÿ wă½vĀýw· ¡wúĊúÎ£½¹wĄýĉ¢ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ôùwÞ£ ¿v ôÍw³ ûwĄþ~ ¾Ċâ¤ùI  ÿ ĈõĀ~

 Ĉîýwz ÷wÚý ćv¾z ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ćwă¾Ċâ¤ù )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ wă½vĀýw·
 I½vĀýw· Ăz Ĉîýwz ĈĉwÖÝv ¡ĒĊĄÆ£ā¹¾ Å wăć ¹Àý ½vĀýw· ìýwz wă Ĉăºz ÿ ìýwz wă  ìýwz Ăz

ćÀí¾ù ćv¾z ¢ÅwĊÅ wă ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ćIĈòþĉºêý  ÛĀú¬ù IĈîýwz ÷wÚý Ăz ¢õÿ¹ Ĉăºz
 ÿ ¢õÿ¹ Ĉ£wĊõwù ÿ Ĉ¤æý ćwăºùj½¹ā¹¾ Å wăìýwz ć wă ćÀí¾ù ìýwz ¹Àý ºþ¤Æă  ćv¾z ÿ

 ½vĀýw· ¡wúĊúÎ£¡½w{Ý ºýv ¿v5 Ä~ ¿vºýv  çv½ÿv ½¹ ½vĀýw· ¢í½wÊù Ić½wÚ¤ýv ÷½Ā£ I½vĀýw·
 ¢í½wÊù ÿ ĂÑ¾é ¿½v µ¾ý üĊþ°úă ÿĂz ûvĀþÝ )Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù 
ËĀÎ·½¹  ¾Ċ§m£¢ÅwĊÅ  ćwă¿½v µ¾ý ¾z wÑwê£ ã¾ÕI  ¡wÞõwÖùć¹wĉ¿  āºÉ ÷w¬ýv

¢ÅvJ õw³½¹Ĉ Ăí  ćº« ôÆý üĊþ°úă ÿ Ĉz¾¬£ ºăvĀÉ è{Õ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ôùwÞ£



 Ĉýwå¾Ý wÑ¾ĊöÝûv½wîúă ÿ *  ĈöùwÞ£ ¡v¾§vÈþí ÿ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ  ½vĀýw· ćwă ))) 02.   

 ½w§j ¡wÞõwÖùþÞùĈ ½v¹ć  ¿½v µ¾ý Ăöú« ¿v ĈúÅv ćwă¾Ċâ¤ù ¾zĂ¤Év¹ ºýv Ĉå¾Õ ¿v )
 ÿ ½vĀýw· ć¹wÎ¤év ¡wúĊúÎ£Ăz wz Ăí ĈöùwÞ£ ûj Ü{£ ¢ÅwĊÅ wă ã¾Õ ćwÑwê£ vĉ¹w¬ 

Ĉù Iºþí Ĉù  ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý ¾z ºývĀ£ ¾§oùûÿ½¹ ¢ĉ¾ĉºù )ºÉwz  µ¾ý ¾z ûj Èêý ÿ Ĉîýwz
 ÀĊý ¿½vùĈ ºývĀ£ ¡v¾Ċ§m£ ć¹wĉ¿  ¿v Ăí ºÉwz Ă¤Év¹vĉü ÿ½  ¹½ÿj¾z Ĉîýwz ÷wÚý ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù
ùĈ ¹ĀÉ) ÞõwÖùĆ ¾Ñw³I  wz vº¤zvím£Ċº ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ćv¾«v ¾z  ĈÅ½¾z Ăz ¾Ċ§m£

 ôùwÞ£ûj wă ¿½v µ¾ý ¾z Ĉù ¹¿v¹¾~) ×w´õ wz Ä Å û¹¾í  ¾Ċ§m£vÀ«v ¿v ôÍw³ ĈöùwÞ£ć 
ā¹v¹ ²ĊÑĀ£ ¿½v µ¾ý IĈîýwz ÷wÚý ¢ĉ¾ĉºù Ĉù ¹ĀÉ) wĄý½¹ĉ¢ ºþĉwúý ćwă¾Ċâ¤ùą  ¡wúĊúÎ£

½vĀýw· ÿ  ÿ ¹½ÿj¾z ĈĉwĄý ôùwÞ£ ¾Ċâ¤ù§m£Ċ¼~¾ĉ¾ć ¿½v µ¾ý Ĉù ĈÅ½¾z ĀÉ )¹wĄý½¹ĉ¢  ôùwÞ£
 ìýwz I¢õÿ¹ 'Ĉîýwz ÷wÚý ôùwÉ ¹wÎ¤év ûĒí ¾òĉ¿wz ½wĄ¯ ¡wúĊúÎ£ ÿ ¢ÅwĊÅ ¿v ôÍw³

āºĊ¬þÅ ¿½v µ¾ý ¾z ½vĀýw· ÿ ćÀí¾ù Ĉù )¹ĀÉ 
z ÿ ûwĄþ~ ¾Ċâ¤ù IĂÞõwÖù üĉv ½¹w  ×w´õæéÿ ÿ¹Ć ûÿ½¹ ćwă¾Ċâ¤ù ćv¿  óºùTVP-

FAVAR  wz÷¾ý ¿v ā¹wæ¤Åv  ½vÀåvMATLAB  ÿ ¹½ÿj¾zvÿ ÀĊõwýj ªĉw¤ý ćwă¾Ċâ¤ù Ĉýj Èþí
 ćÿ½ óºù¿½v µ¾ý  w£ā¹ ùv¹v ½¹ )¢Åv āºÉ Ă{Åw´ù ā½ÿ¹Ć È¸z üĉvI À« Ăzt ªĉw¤ý ¡wĊ

Ăz ¢Å¹ āºùj  Ăö³¾ù ¾ă ½¹ć¿wÆõºù ¿v  ā½wÉvùĈ ¹ĀÉ) 

/(,) ûwĊù ôùwÞ£ ûwĄþ~ ¾Ċâ¤ù ¹½ÿj¾z ¢ÅwĊÅ wăwă½vĀýw· ÿ Ĉõwù IĈõĀ~ ć 
¢õw³  ćwă ¾Úýºù ć¿wz ¿v Ĉæö¤¸ùåĈ zwùĊü  v½ wă½vĀýw· ÿ Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ¡wùwêù

Ĉù ¹Āz ½ĀÎ¤ù ûvĀ£I ĈñÂĉÿ ÃwÅv¾z wùv  Ĉæö¤¸ù ¡wÞõwÖù ÃwÅv¾z ÿ ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ćwă
$ ĈþĊtwý ĈõĒ« ¾ĊÚý,.4/Ĉù #  óĒê¤Åv ÷ºÝ Ăz Ă«Ā£ wz Ăí ¢Év¹ v½ ½wÚ¤ýv üĉv ûvĀ£

¢ÅwĊÅ IćÀí¾ù ìýwz Ĉåwí  ĈõĀ~ ½v¼ñĂÚåw´ù ½wí Ów{Òýv ÷ºÝ Ăz Ă«Ā£ wz ÿ  ¢õÿ¹ Ĉõwù
Ăz ûvĀþÝ  ìĉÅĊ¢Åw ½v¼ñ ãºă Ĉõwù ÖöÅ ćv½v¹ Ăí v¾ñĆ  Ĉõwùć¹wĉ¿  ć¿wz üĉv ½¹ I¢Åv

 ¿v )ºÉwz Ă¤Év¹ ½ĀÒ³vĉü ÿ½  Ă°ýjĂz ûvĀþÝ  üĉv ½¹ w¤Æĉv ć¿wz ìĉ ½¹ wă¹vºĉÿ½ ĈõvĀ£
¤å¾ñ ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ĂÞõwÖùĂö³¾ù ½¹ Ăí ¢Åv ĈöîÉ Ăz IĆ óÿvI  ĈÅ½¾z wz ¢õÿ¹ ¹wĄý

ÿ Ôĉv¾É ûĒí ĈöÍv ćwă¾Ċâ¤ùI ¹wæ¤Åv Ăzą  ć¾Æí üĊùm£ ćv¾z Ĉõwù ćwă½vÀzv ¿v ā¹¾¤Æñ
 Ă«¹ĀzĂz ½ĀÚþù Ĉù ¡½¹w{ù ć½wîĊz Èăwí ÿ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¹w¬ĉv þí ÀĊý ćÀí¾ù ìýwz )º

ö³¾ù ½¹ Ĉõwù ćwă½vÀzv Ĉù½Ā£ ½w§j Ĉzwĉ¿½v wzĆ  wz ćºÞzü¤å¾ñ¾Úý½¹  ãvºăv ¿v Ĉ·¾z
 ¢õÿ¹Ăz ûvĀþÝ ú£ Ië¾¤Êù ãvºăv ¢õÿ¹ Ĉõwù ÷wêù ¡wùvºév ½w§j Èăwí ćv¾z ÷¿đ ¡vºĊĄ

v½ ¿½v µ¾ý ÈĉvÀåv ÿ ÷½Ā£ ¾ĊÚý Ăz  ½wíĈù  wă½vĀýw· )¹¾ĊñĂz ûvĀþÝ  wz ć¿wz üĉv ÷ĀÅ ¾òĉ¿wz
Úåw³ Ăz Ă«Ā£Ć  Ĉ¸ĉ½w£ËĀÎ·½¹ ¾ý ÈĉvÀåv ÿ ÷½Ā£ Ăöú« ¿v Ĉ¤ÅwĊÅ ½w§j ¿½v µ



02/   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

¾ă ¡wúĊúÎ£ »w¸£v Ăz ¡½¹w{ù IĈõwù ÿ ĈõĀ~ ÷wêù ÿ¹ ¿v ½w§j üĉv Ăz ¶Åw~ ½¹ ¡wúĊúÎ£
Ĉĉv½v¹ yĊí¾£ ½¹ ¾ĊĊâ£ ÿ Ĉù½Ā£ ¡v½wÚ¤ýv ½w¤·wÅ ½¹ ¾ĊĊâ£ Ăöú« Ĉù wă í üĉv ½¹ )ºþþ

ĂÞõwÖùI  ¾òĉ¿wz ĂÅ üĉv ¡wùvºév ºþĉj¾z ÿ ¾§vĂz ûvĀþÝ ĈöÍv  üĉ¾£óvoÅ  ĈÅ½¾z èĊê´£
ºÉĈù w¤Åv½ üĉv ½¹ )¢Åv ā  ô³v¾ù ûvĀ£¾ĉ¿  v½Ăz ûvĀþÝ ówýwí ¼ñ¾§v ćwă Ĉ¤ÅwĊÅ ć½v

 ĂÍĒ·¾í5¹ 

(  ÿ øĊê¤Æù ¡v¾§váĊê¤Æù¾Ċø ¿½v µ¾ý ¾Ċâ¤ù ¾z Ĉõwù ¢ÅwĊÅJ 
(  ÿ øĊê¤Æù ¡v¾§váĊê¤Æù¾Ċø ¿½v µ¾ý ¾Ċâ¤ù ¾z ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅJ 
( ¿½v µ¾ý ¾Ċâ¤ù ¾z Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ¡v¾§v ºþĉj¾zJ 
(  ÿ āºăwÊù ÿ ĈÅ½¾z ćwþ{ù¾z ½vĀýw· ¡wúĊúÎ£ ¾Ċ§m£¿½v µ¾ý ¾Ċâ¤ù ¾z ûjJ 
(  ºþĉj¾zĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ĈĉwĄýI ¿½v µ¾ý ¾Ċâ¤ù ¾z ½vĀýw· ¡wúĊúÎ£ ÿ Ĉõwù) 

 

 

½v¹Āúý ,) wă¹vºĉÿ½ ĈõvĀ£ 
 5Ü{þùĂ¤åwĉ ÈăÿÂ~ ćwă 

 
ĂÞõwÖù üĉv ½¹I  ÿ ûv¾ĉv Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ½v¿wz Ôĉv¾É Ăz Ă«Ā£ wzþ°úăĊü  ¹¾îĉÿ½

 ½¹ wă½vĀýw·úÎ£Ċø ñĊ¾ć ¿v IĂæõoù wăć  IĈîýwz ÷wÚý Ăz ¢õÿ¹ Ĉăºz IĈòþĉºêý ćwă¾Ċâ¤ù
 ÿ ¢õÿ¹ Ĉ£wĊõwù ÿ Ĉ¤æý ćwăºùj½¹ ÛĀú¬ùā¹¾ Å wăìýwz ć wă  IćÀí¾ù ìýwz ¹Àý

 IĈîýwz ĈĉwÖÝv ¡ĒĊĄÆ£ ćwă¾Ċâ¤ùā¹¾ Å wăć Ĉăºz IĈîýwz ÷wÚý ìýwz wă  ìýwz Ăz

Ĉõwù ½v¼ñ ¢ÅwĊÅ 

Å ¿v ā¹wæ¤Åv
 Ĉõwù ćwă½vÀzv
  Ã¾¤Å¹ ½¹
  üĊùm£ ćv¾z
  ć¾Æí Ĉõwù
Ă«¹Āz 

ĈõĀ~ ½v¼ñ ¢ÅwĊÅ 

Å  ½w§j Ĉzwĉ¿½v
 Ĉù½Ā£
Ĉõwù ćwă½vÀzv 

 

Å ¡vºĊĄú£
  ćv¾z ÷¿đ
 ½w§j Èăwí
 Ĉù½Ā£ 

 ¢ÅwĊÅ ºþĉj¾z
Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ 

Å Ĉzwĉ¿½v
  ºþĉj¾z

 ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ
  ¾z Ĉõwù ÿ
  ćwă¾Ċâ¤ù
ûĒí ¹wÎ¤év 

 

Å Ĉzwĉ¿½v
  ºþĉj¾z

 ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ
 µ¾ý ¾z Ĉõwù ÿ
¿½v 

½vĀýw· 

Å ôĊîÊ£
 ½w¤·wÅ
 ¡v½wÚ¤ýv
 ÿ Ĉù½Ā£
 ÷w¬ýv
 Ĉ£wùvºév
  ¾ĊĊâ£ ¾ĊÚý
 Ĉĉv½v¹ º{Å 



 Ĉýwå¾Ý wÑ¾ĊöÝûv½wîúă ÿ *  ĈöùwÞ£ ¡v¾§vÈþí ÿ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ  ½vĀýw· ćwă ))) 020   

 ćÀí¾ùĂz ûvĀþÝ  ćwă¾Ċâ¤ù IĈõwù ÿ ĈõĀ~ ¾òĉ¿wz ćwă½vÀzvÄ~ ¿vºýv vĀýw· Ić½wÚ¤ýv ÷½Ā£ I½
 ÿ ¢í½wÊù ÿ ĂÑ¾é çv½ÿv ½¹ ½vĀýw· ¢í½wÊù÷vÿ wăć  wă½vĀýw· Ăz ĈĉwÖÝvĂz ûvĀþÝ 

ÄîÝ ćwă¾Ċâ¤ù ¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ¹½ÿj¾z ¢Ą« ½¹ ½vĀýw· ôúÞõv)  ½¹
Ćö³¾ù ćºÞz¹½ÿj¾z ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù I ½¹ āºÉć¿wÆõºù  ÿ ¢Åv āºÉ ā¹wæ¤ÅvwĄý½¹ĉ¢I  ÜzvĀ£
 ¡v¾§v ÿÄîÝ ôúÞõv  Ă{Åw´ù ¿½v µ¾ý ¾z ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ĈýjºÉ¹ Ăí ¢Åv ā Ăz Ăùv¹v ½

 ºÉ ºăvĀ· ā½wÉv ªĉw¤ýÈþívÿ ÿ ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ¡v¾ĊĊâ£ Ç½vÀñ Ăz ªĉw¤ý$  ¾Ċâ¤ù Ĉýj ćwă
 ćwăĀĉ½wþÅ ½¹ ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù Ăz ¿½v µ¾ýĂtv½v āºÉ ¢Åv āºÉ ¹ÿº´ù ôĊö´£ Ăùv¹v ½¹ )#

·v¹¾~ Ĉþĉÿº£ ćwăĀĉ½wþÅ ¿v ìĉ¾ăĈù Ă¤ )¹ĀÉ 

/(,(,) ýwî£ ¾§v ĈÅ½¾zĆ ¢ÅwĊÅ ćv¾«v ¿v ôÍw³ ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ćwă 

 ćwăºùj½¹ ÛĀú¬ù IĈîýwz ÷wÚý Ăz ¢õÿ¹ Ĉăºz IĈòþĉºêý ćwă¾Ċâ¤ù ¿v ā¹wæ¤Åv wz
 ÿ ¢õÿ¹ Ĉ£wĊõwù ÿ Ĉ¤æýā¹¾ Å wăìýwz ć wă  ¹Àý¹½ÿj¾z ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù IćÀí¾ù ìýwz ÿ āºÉ
v µ¾ý Ĉýj Èþívÿ Üzw£½ÿ¹ ½¹ À« I¹½ÿj¾z è{Õ )ºÉ óºù ¾Ċ·v ¾Ċâ¤ù Ăz ¢{Æý ¿½ą 
¿wz üĊz ć¿½v xĀí¾Åą  Ĉýwù¿,.34(,.3/ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ¿v ôÍw³ ëĀÉ I

 ĈõĀ~ ÿ ¾Ċ§m£v¹ ¿½v µ¾ý ¾z Ĉ¤{¨ù¹½  ÿy«Āù  ¾Ċâ¤ù üĉv ÈĄ«ùĈ ĀÉ¹ )¤ý½¹Ċ¬Ć ÖöÅĆ 
ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ ĈõwùI ýwîùĊøÆ Ċö¸£Ć  ¾Ċ§m£zĈ Õw{ÒývĈ  ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ èĉ¾Õ ¿v Ĉõwù

Ĉù ¡½ĀÍ «¹Āz ºĊé ¢ĉwÝ½ ÷ºÝ yéwÞ¤ù ÿ ¹¾ĉ¼~Ć  ÿ ¢õÿ¹¤ý½¹ĊĂ¬  ºÉ½ ÈĉvÀåv
¿½v µ¾ý ÈĉvÀåv Ăz Ĉòþĉºêý ¾¬þù ùĈ ĀÉ¹ üĉv )ĂöuÆù  ½wÉ¾Å ćwăºùj½¹ Ăí Ĉùwòþă

¢Åv ¹Ā«Āù Ĉ¤æýI  ¿½v µ¾ý ÈĉvÀåv ¿v Üýwù ¿½v xĀí¾Å wzùĈ ¹ĀÉ ¿wz ½¹ ÿą Ĉ¤æý ëĀÉI 
 ìĉ¾´£ v½ ÷½Ā£ ¿½v µ¾ý ówýwí ¿v Ĉòþĉºêý ºÉ½ ¾§vùĈ ºþí ¾Ċâ¤ù ¡wýwÅĀý üĊþ°úă )

 ÿ ć¿½v xĀí¾Å Ôĉv¾É ½¹ ĈöùwÞ£ā½ÿ¹ wăć  ć¹ÿº³ w£ v½ yöÖù üĉv ÀĊý ć¿½v ÈĄ«
 ôê¤þùùĈ íºþ) 
 



021   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

 
 ½v¹Āúý- ) Ĉýj Èþívÿ ÀĊõwýjĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ćv¾«v ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù  ¾z¿½v µ¾ý 
 5Ü{þùĂ¤åwĉ ćwă ÈăÿÂ~ 
 

 

½v¹Āúý .) ¤ù¹½ÿj¾z ĈöùwÞ£ ¾ĊâºÉą ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ćv¾«v  ¾z¿½v µ¾ý 
 5Ü{þùĂ¤åwĉ ÈăÿÂ~ ćwă 

/(,(-) ýwî£Ć ½vĀýw· ¡wúĊúÎ£ ¿v ôÍw³ ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù 

 ćwă¾Ċâ¤ù ¿v ā¹wæ¤Åv wzÄ~ ¿vºýv  çv½ÿv ½¹ ½vĀýw· ¢í½wÊù Ić½wÚ¤ýv ÷½Ā£ I½vĀýw·
 ¹½ÿj¾z ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ¢í½wÊù ÿ ĂÑ¾é¢Åv āºÉ ½vĀýw· ¡wúĊúÎ£ ¿v ôÍw³ Ôĉv¾É )

½ÿ¹ ½¹ Ăí ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ą  Mw£ºúÝ Ăí ¾Ċâ¤ù üĉv Ić¿½v xĀí¾ÅĂ¤æÅ ¿wzć  ćwÑwê£ wĉ
 Ĉñºþĉwúý v½ wă½vĀýw· ć¿½vùĈ ºþí I ¾Ċ§m£½v µ¾ý ¾Ċâ¤ù ¾z ¢{¨ù¢Åv Ă¤Év¹ ¿) õw³½¹Ĉ Ăí 

Ăz ËĀÎ·  ć¿½v ÈĄ« Ăí ć¿½v ûv¾´z ½¹ôzwé Ą«Ā£Ĉ  µ½ ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ùĈ ºă¹ I



 Ĉýwå¾Ý wÑ¾ĊöÝûv½wîúă ÿ *  ĈöùwÞ£ ¡v¾§vÈþí ÿ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ  ½vĀýw· ćwă ))) 022   

Èêý ½vĀýw· ć¹wÎ¤év øĊúÎ£ wæĉv ć¿½v ¡wýwÅĀý ½¹ Ĉývºþ¯ úýĈ ºþí ªĉw¤ý Ăz Ă«Ā£ wz ) ¾§v
ýwî£Ćâ¤ùĊ¾ öùwÞ£Ĉ ¿v ôÍw³ ¢ÅwĊÅ wăć õwùĈ õĀ~ ÿ ¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù I¿½v µ¾ý ¾z Ĉ
ûĒíI  ½¹ ĈÖöÆù ÈêýôîÉ ñĊ¾ć  )ºý½v¹ ûj ¡wýwÅĀý üĊþ°úă ÿ ć¿½v ÈĄ« I¡v½wÚ¤ýv

ć¿½v ûv¾´z ÜévĀù ½¹I  ½¹ wă½vĀýw· ÈêýôîÉ ñĊ¾ć  ½¹ wùv I¢ÆĊý ÃĀÆ´ù ć¿½v ÈĄ«
ć¿½v xĀí¾Å ÜévĀùI  ¡wúĊúÎ£ûj wă  üĊþ°úă )¹½v¹ ć¿½v ¡wýwÅĀý ½¹ ć½v¹wþÞù Èêý

¾Ċâ¤ù üĉvI øí zÿĊÈ Āýw· ½w¤å½ ¡w{§ ¾¨ív ½¹ v½ ½vā½ÿ¹ wă Ăz À«  ówÅ,.4,  Ûÿ¾É ÿ
¾´£ĉø wăć  ¾ĉĀÎ£ Ăz ûv½ÿ¹ ûjùĈ ºÊí) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 ½v¹Āúý/)  Ĉýj Èþívÿ ÀĊõwýj½vĀýw· ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù  ¾z¿½v µ¾ý 
 5Ü{þùĂ¤åwĉ ÈăÿÂ~ ćwă 

 

 ½v¹Āúý0¹½ÿj¾z ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù )ºÉą ½vĀýw·  ¾z¿½v µ¾ý 
 5Ü{þùĂ¤åwĉ ÈăÿÂ~ ćwă 



023   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

/(,(.) ýwî£Ć Ĉîýwz ÷wÚý ¿v ôÍw³ ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù 

 ¾ĉwÅ ½wþí ½¹ ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ Ĉîýwz ÷wÚý ¢Ċúăv Ăz Ă«Ā£ wzÈ¸z wă ÿ Ĉõwù ć
 ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ¾§v IĈõwù¾ĊávĉºÉ¹w¬ą  Ĉîýwz ÷wÚý ćwă¾Ċâ¤ù ¿v ĈÉwýĂz ûvĀþÝ ÈÅ¾~  ćwă
 ĈÅ½¾z èĊê´£ ĈÝ¾åÉw· Ăz Ĉîýwz ĈĉwÖÝv ¡ĒĊĄÆ£ ćwă¾Ċâ¤ù ¿v ā¹wæ¤Åv wz )º I½vĀý

ā¹¾ Å wăć ¹Àý ½vĀýw· ìýwz wă Ĉăºz ÿ ìýwz wă  ÿ ¹½ÿj¾z ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ćÀí¾ù ìýwz Ăz
 óºù ¹½vÿÉ ówÅ ¹ÿº³ w£ Ĉýj Èþívÿ Üzw£ è{Õ )º,.34  Ĉîýwz ¡wĊöúÝ ¿v ôÍw³ ëĀÉ
 ¾Ċ§m£ ¿½v µ¾ý ¾z ¢{¨ù¢Åv Ă¤Év¹¹ÿ½ÿ ¢ĉ¹ÿº´ù Ĉ£½w{Ý Ăz ) ìýwz wă  ½¹ ¿½v ½v¿wz Ăz
ă¹ ¾·vÿvĆ ,.4+  āºĊÊí ¾ĉĀÎ£ Ăz Ĉýj Èþívÿ Üzw£ ÔÅĀ£ ć¹ÿº³ w£ ÀĊý¢Åv āºÉ )
ºþ¯¾ă  ówÅ ć¿½v ûv¾´z ¿v ºÞz,.4,ìýwz I wă ā¹Āz ć¹wÎ¤év ûĒí Ôĉv¾É Üzw£ ¾¤ÊĊz ºýv 

 ¹w¬ĉv ½¹ ĈÊêý ÿÈĄ« wăć Ă¤Évºý ć¿½v  Ĉîýwz ÷wÚý Ăí ¢ÆĊý wþÞù ûvºz üĉv Ă¤{õv )ºýv
 Ăîöz I¢Åv Ă¤Évºý ¿½v µ¾ý ½¹ ć¾Ċ§m£ýwîùĊøÆ  ½¼ñ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ¿v ûjùĈ ºþí ć¿v¾£wý )
 ºÉ½ ÈĉvÀåv èĉ¾Õ ¿v Ĉîýwz ø¤ÆĊÅûÿ½¹ v¿ć  Ĉòþĉºêýy«Āù  ć¿½v ¡wýwÅĀý ºĉºÊ£

¢Åv āºÉ üĊþ°úă ){ýÿ Ĉîýwz ¡wÆÅoù ¹Ā ìýwz wăĉwù¾Å wz ćĆ  ðþ« ¹Ā{ý IyÅwþù
Ĉ¤úĊé ìýwz wă ½ÿ¹ ½¹ą  ć¿½v xĀí¾Å¤ý½¹Ċ¬Ć ă¹ Ĉ¤æý èýÿ½Ć ,.3+ Ăz zĀ·Ĉ  ¾§v ¡w{§

 ¾ĉĀÎ£ Ăz v½ ĈîýwzùĈ ºÊí) 
 

 

 ½v¹Āúý1)  Ĉýj Èþívÿ ÀĊõwýjĈîýwz ÷wÚý ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù  ¾z¿½v µ¾ý 
Ă¤åwĉ 5Ü{þù ÈăÿÂ~ ćwă 



 Ĉýwå¾Ý wÑ¾ĊöÝûv½wîúă ÿ *  ĈöùwÞ£ ¡v¾§vÈþí ÿ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ  ½vĀýw· ćwă ))) 024   

 
 ½v¹Āúý2¹½ÿj¾z ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù )ºÉą Ĉîýwz ÷wÚý  ¾z¿½v µ¾ý 

Ă¤åwĉ 5Ü{þù ÈăÿÂ~ ćwă 

/(,(/) ýwî£Ć ¿v ôÍw³ ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ¢ÅwĊÅ wă ÿ Ĉõwù ć ÿ Ĉîýwz IĈõĀ~
½vĀýw· ¡wúĊúÎ£ 

 ćÿ½ ¾z ĈÞĊú¬£ ¡v¾§v ĈÅ½¾z ćv¾z çĀå ćwă¾Ċâ¤ù Ĉùwú£ ÜĊú¬£µ¾ý  ¿v Ĉíw³ ¿½v
j½ÿ¹ À« Ăí ¢Åv ûą Ĉ¤æý èýÿ½I Ăz ¡½ĀÍ  ¢ÅwĊÅ ¡wýwÅĀý Ăz ā½vĀúă ¿½v µ¾ý ½v¹wþÞù

 ¡v¾ĊĊâ£ üĉv Ăí Ă¤Év¹ ¢{¨ù Èþívÿ ½vĀýw· ¡wúĊúÎ£ ÿ Ĉîýwz IĈõwù ÿ ĈõĀ~Mw£ºúÝ 
§wzā¹Āz ¡w{ ¢Åv) 

 

 

 

 

 

 

 

 ½v¹Āúý3)  Ĉýj Èþívÿ ÀĊõwýjĈÞĊú¬£ ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù  ¾z¿½v µ¾ý 
Ă¤åwĉ 5Ü{þù ÈăÿÂ~ ćwă 

 



03+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

 

 

 

 

 

 

 

 

½v¹Āúý 4¹½ÿj¾z ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ) ºÉą ĈÞĊú¬£  ¾z¿½v µ¾ý 
Ă¤åwĉ 5Ü{þù ÈăÿÂ~ ćwă 

0) Ă¬Ċ¤ý ć¾Ċñ 
ć¿wÆõºù  wz āºÉ¹wĉ µ¾ý ¡v¾ĊĊâ£ ĈöÍv ôùvĀÝ üĊĊÞ£ ÿ ¿½v µ¾ý ¾Ċâ¤ù ½w¤å½

Èõw¯ zÿ½ ¹wÎ¤év Ĉz¾¬£ ÿ ć¾Úý ¡wĊz¹v ½¹ Ĉ£ÿwæ¤ù ćwăĂ )¢Åv ÿ½ ¢ÅwĊÅ wă ÿ Ĉõwù ć
 ¿v Ĉîĉ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¡wùwêù ÔÅĀ£ ć»w¸£v ĈõĀ~øĄù ¾£ Ĉêö£ ¿½v µ¾ý ½¹ ¾ĊĊâ£ ôùvĀÝ üĉ

Ĉù ĀÉ Iw¤Åv½ üĉv ½¹ )¹ ćv½wí yĊêÞ£ãvºăv ¢ÅwĊÅ ½ĀÊí ¾ă ûĒí ¹wÎ¤év ćwă  ºþù¿wĊý
¢ÅwĊÅ ûwĊù Ĉòþăwúă  ćwă )¢Åv Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ûwĊù üĉv ½¹I Ăz ½vĀýw· Èþívÿ 

¢ÅwĊÅ wă  ¡wúĊúÎ£ ÿûj wă  ¿½v µ¾ý ¾ĊÚý ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù ¾z ¾§où¢Åv ) ¿v ½ĀÚþù
Ĉòþăwúă ¢ÅwĊÅ wăüĉv Ăí ¢Åv ûj Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ć ¢ÅwĊÅ wă öÝĈ øá½  ü¤Év¹

ÿv¢ĉĀõ  ćwăãºă ½v¼ñć  ¢í¾³ ĀÅ ìĉ ½¹ ¡ÿwæ¤ùºþþí  ¢ĉĀê£ v½ ¾òĉºîĉ ¢{¨ù ½w§j ÿ
 wĉ¢Å¹ øí  Ĉ¨þ· v½ ¾òĉºîĉ ĈÊ¸z¾§víºþþÞõwÖù )Ć ā¹v¹ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ¾Ñw³  ¹wÎ¤év ćwă

 ûv¾ĉvËĀÎ·½¹  ÿ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ ćwă½vÀzv ¾Ċ§m£vÀ«v ¿v ôÍw³ ĈöùwÞ£ć  ¢ĉ¾ĉºù
ĉwúý ćwă¾Ċâ¤ù ÿ Ĉîýwz ÷wÚýºþą ¾z v½ ĈĉwĄý ôùwÞ£ ¾Ċâ¤ù I½vĀýw· ¡wúĊúÎ£ą½ÿ¹ ćv 

,.13  w£,.42ā¾Ąz wz I  Ĉýwù¿ ¾Ċâ¤ù óºù ¿v ć¾ĊñTVP-FAVAR ĈÅ½¾z Ăz  ¾§v ¾Ċâ¤ù
ôùwÞ£ ûwĄþ~ ¢ÅwĊÅ wă ½vĀýw· ¡wúĊúÎ£ ÿ Ĉîýwz IĈõwù ÿ ĈõĀ~ ć ¾z Ă¤·v¹¾~ ¿½v µ¾ý

{Åw´ù ćv¾z )¢ÅvĆ  ¿v ûwĄþ~ ¾Ċâ¤ù ºþ¯Ì·wÉ¾ĉ¿ Ĉîýwz ÿ ćwă½vÀzv ¢ÅwĊÅ ĈõĀ~  ÿ
Ĉõwù  ½vĀýw· ĈÊþí ćwă¾Ċâ¤ù ü¤å¾ñ¾Úý½¹ wz āv¾úăā¹wæ¤Åv )¢Åv āºÉ 



 Ĉýwå¾Ý wÑ¾ĊöÝûv½wîúă ÿ *  ĈöùwÞ£ ¡v¾§vÈþí ÿ ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù ¢ÅwĊÅ  ½vĀýw· ćwă ))) 03,   

ºþĉwúý ćwă¾Ċâ¤ù ¾z ºĊím£ wzą ÅĊ¢Åw ~¹½ÿj¾z ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù IĈõwù ÿ ĈõĀ Üzw£ ÿ āºÉ
 ¿v Ĉíw³ Ĉýj Èþívÿ ¾Ċ§m£¿½v µ¾ý ¾z ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ¢{¨ù ¢Åv ¾Ċâ¤ù üĉv ÈĄ« Ăz ÿ 

¾¬þù ùĈ ĀÉ¹ )¤ý½¹Ċ¬Ć ÖöÅĆ ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ ĈõwùI ýwîùĊøÆ Ċö¸£Ć  ¾Ċ§m£zĈ Õw{ÒývĈ 
Ĉù ¡½ĀÍ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ èĉ¾Õ ¿v Ĉõwù «¹Āz ºĊé ¢ĉwÝ½ ÷ºÝ yéwÞ¤ù ÿ ¹¾ĉ¼~Ć  ÿ ¢õÿ¹

¤ý½¹ĊĂ¬  Ĉòþĉºêý ºÉ½ ÈĉvÀåvy«Āù  ¿½v µ¾ý ÈĉvÀåvùĈ ĀÉ¹ üĉv )ĂöuÆù  Ăí Ĉùwòþă
¢Åv ¹Ā«Āù Ĉ¤æý ½wÉ¾Å ćwăºùj½¹I  ¿½v µ¾ý ÈĉvÀåv ¿v Üýwù ¿½v xĀí¾Å wzùĈ ¹ĀÉ )
½ÿ¹ ½¹ ½vĀýw· ¡wúĊúÎ£ üĊþ°úăą ć¿½v xĀí¾Å Ăí  Mw£ºúÝĂ¤æÅ ¿wzć  ć¿½v ćwÑwê£ wĉ

 Ĉñºþĉwúý v½ wă½vĀýw·ùĈ ºþí I ¾Ċ§m£¢Åv Ă¤Év¹ ¿½v µ¾ý ¾Ċâ¤ù ¾z ¢{¨ùJ õw³½¹Ĉ Ăí  ½¹
 ć¿½v ÈĄ« Ăí ć¿½v ûv¾´z ûv½ÿ¹ôzwé Ą«Ā£Ĉ v¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ µ½ ûùĈ ºă¹ øĊúÎ£ I

½v ¡wýwÅĀý ½¹ Ĉývºþ¯ Èêý ½vĀýw· ć¹wÎ¤évwæĉv ć¿ úýĈ ºþí w£ ¾Ċâ¤ù üĉv üĊþ°úă )
 ¾¨ív ½¹ v½ ½vĀýw· ½w¤å½ ¡w{§ ć¹ÿº³ā½ÿ¹ wă  ówÅ À«,.4,  Ûÿ¾É ÿ¾´£ĉø wăć  ûj

 ¾ĉĀÎ£ Ăz ûv½ÿ¹ùĈ ºÊí ¾z ĈÞĊú¬£ ¡v¾§v ĈÅ½¾z ćv¾z çĀå ćwă¾Ċâ¤ù Ĉùwú£ ÜĊú¬£ )
µ¾ý íw³ ¿½v½ÿ¹ À« Ăí ¢Åv üĉv ¿v Ĉą Ĉ¤æý èýÿ½I Ăz ¡½ĀÍ  ā½vĀúă ¿½v µ¾ý ½v¹wþÞù

 Ă¤Év¹ ¢{¨ù Èþívÿ ½vĀýw· ¡wúĊúÎ£ ÿ Ĉîýwz IĈõwù ÿ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ¡wýwÅĀý Ăz ¢{Æý
 ¡v¾ĊĊâ£ üĉv ĂíMw£ºúÝ  ¡w{§wz¢Åv ā¹Āz) 

 ówÅ ¹ÿº³ w£ Ĉýj Èþívÿ Üzw£ è{Õ,.34I  Ĉîýwz ¡wĊöúÝ ¿v ôÍw³ ëĀÉ ¾Ċ§m£
 ¾z ¢{¨ù ¿½v µ¾ý¢Åv Ă¤Év¹¹ÿ½ÿ ¢ĉ¹ÿº´ù Ĉ£½w{Ý Ăz ) ìýwz wă  ¾·vÿv ½¹ ¿½v ½v¿wz Ăz

ă¹Ć ,.3+  āºĊÊí ¾ĉĀÎ£ Ăz Ĉýj Èþívÿ Üzw£ ÔÅĀ£ ć¹ÿº³ w£¢Åv āºÉ )ºþ¯¾ă  ºÞz
 ówÅ ć¿½v ûv¾´z ¿v,.4,ìýwz I wă ā¹Āz ć¹wÎ¤év ûĒí Ôĉv¾É Üzw£ ¾¤ÊĊz ºýv  ½¹ ĈÊêý ÿ

 ¹w¬ĉvÈĄ« wăć Ă¤Évºý ć¿½v  ½¹ ć¾Ċ§m£ Ĉîýwz ÷wÚý Ăí ¢ÆĊý wþÞù ûvºz üĉv Ă¤{õv )ºýv
 Ăîöz I¢Åv Ă¤Évºý ¿½v µ¾ýýwîùĊøÆ  ½¼ñ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ¿v ûjùĈ ºþí ø¤ÆĊÅ ć¿v¾£wý )

ĉw~ èĉ¾Õ ¿v ĈîýwzĆ  ºÉ½ ÈĉvÀåv ÿ ĈõĀ~ûÿ½¹ v¿ć  Ĉòþĉºêýy{Å  ć¿½v ¡wýwÅĀý ºĉºÊ£
¢Åv āºÉ üĊþ°úă ){ý¹Ā ÆÅoùÿ Ĉîýwz ¡w ìýwz wăÅ wz ćĉwù¾Ć  ðþ« ¹Ā{ý IyÅwþù
Ĉ¤úĊé ìýwz wă ½ÿ¹ ½¹ą  ć¿½v xĀí¾Å¤ý½¹Ċ¬Ć ă¹ Ĉ¤æý èýÿ½Ć ,.3+ Ăz zĀ·Ĉ  ¾§v ¡w{§

 ¾ĉĀÎ£ Ăz v½ ĈîýwzùĈ ºÊí) 
 ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý Ăz Ă«Ā£ wzýwî£ ¾§vĆ â¤ùĊ¾ öùwÞ£Ĉ ¿v ôÍw³ ¢ÅwĊÅ wăć õwùĈ  ÿ

õĀ~ ½¹ ĈÖöÆù Èêý ûĒí ¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù Èêý I¿½v µ¾ý ¾z ĈôîÉ ñĊ¾ć  I¡v½wÚ¤ýv
ć¿½v ûv¾´z ÜévĀù ½¹ )ºý½v¹ ûj ¡wýwÅĀý üĊþ°úă ÿ ć¿½v ÈĄ«I  ½¹ wă½vĀýw· Èêý
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ôîÉ ñĊ¾ć ć¿½v xĀí¾Å ÜévĀù ½¹ wùv I¢ÆĊý ÃĀÆ´ù ć¿½v ÈĄ«I  ¡wúĊúÎ£ûj wă 
)¹½v¹ ć¿½v ¡wýwÅĀý ½¹ ć½v¹wþÞù Èêý 

 ¿vvĉü ÿ½Ĉòþăwúă I ¢ÅwĊÅ  ¡½ÿ¾Ñ ìĉ Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ ćwă¢Åv ÷wêù ÿ  ćwă ÿ ĈõĀ~
 ĈõwùĂz ½ĀÚþù  ûĒí ¹wÎ¤év ãvºăv Ăz ĈzwĊ¤Å¹ ¡w{§wz ¿½v µ¾ý Ăöú« ¿v Ów{£½v ½¹ ºĉwz

 ðþăwúă ¡wúĊúÎ£ ºþývĀ¤z w£ ºþÉwz ¾òĉºîĉ wz ¾ú¤ÆùËĀÎ·½¹ Â£v¾¤Åvć wă ÿ ½w§j I
ÃwĊêù  ćwă »w¸£v Ĉ¤ÅwĊÅ ćwă½vÀzví )ºþþ Ăz Ă«Ā£ wzvĉĂîþ  ÜévĀù ½¹ ½vĀýw· ¡wúĊúÎ£
¿½v ûv¾´z ć ¾Ċ§m£½v¹wþÞùć vºý ¿½v µ¾ý ¾z¹½  Ĉîýwz ÷wÚý ëĀÉ ÿ ¾Ċ§m£ ówýwí ¿v v½ ¹Ā·

 ôê¤þù ¿½v µ¾ý ¾z ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅùĈ ºþþíÔÅĀ£ Ăí ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù Èêý I ¢ÅwĊÅ wă ć
 Ĉñºþĉwúý Ĉõwù ÿ ĈõĀ~ùĈ ºýĀÉ IzĊÈ ~¿vĊÈ  āºĊÊí ¾ĉĀÎ£ ĂzùĈ ¹ĀÉ Ĉòþăwúă )

 ¢õÿ¹ Ĉõwù Ów{Òýv Ăz ¾¤ÊĊz IĈõwù ÿ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅù¾zĈ ¹¹¾ñ  Ăz Ă«Ā£ wz ÿvĉĂîþ  ¿½v µ¾ý
ëĀÉ Ăz ¿½v µ¾ý ¢{¨ù Èþívÿ ¹½ÿj¾z è{Õ ÿ ¢Åv ĈúÅv ¾òþõ ûv¾ĉv ½¹ ĈöùwÞ£ ćwă 

¢ÅwĊÅ wă ûv½ÿ¹ ¾ă ¿v ¾¤ÊĊz ¢õÿ¹ Ĉõwù Ów{Òýv Èêý I¢Åv ¹ĀĄÊù Ĉöù ÿ ĈõĀ~ ć
 ÷½Ā£ ó¾¤þí ½¹ ć¾òĉ¹ øĊÅ¾£ ¿½v µ¾ý ówýwí ¿vùĈ ĀÉ¹) 

¢ÅĀĊ~ 

, )ĈæĊÍĀ£ ćwă½wùj, ā¹v¹ wă 
ā¹v¹ ĈæĊÍĀ£ ćwă½wùj  ćwă óÿº« ±¾É Ăz Ăõwêù ½¹ ā¹wæ¤Åv ¹½Āù, ¢Åv  óºù ½¹$

èĊê´£ óÿº« ÿ ¢Åv āºÉ ¹½vÿ wă¾Ċâ¤ù ºÉ½ I,  v½ wă¾Ċâ¤ù ²ÖÅ ć½wùj äĊÍĀ£Ătv½v 
Ĉù ºþí#) 

 
 óÿº«,)  ć½wùj äĊÍĀ£ā¹v¹ wă Êĉ½ ûĀù¿j ÿĆ º³vÿ 
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 ãv¾´ýv
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ć¹wÎ¤év ½¹ yõwé ÿ¹ ćĀòõv ¹¾îĉÿ½ ó¹wÞ£ ùĀúÝĈ $ Ĉå¹wÎ£ ćwĉĀ~DSGE# ćĀòõv 
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¢õÿ¹ ą¹¾¤Æñ ¢õw·¹  Ćă¹ ¿v ćÁ¾ýv ćwă½v¿wz ½¹ wă,4.+ øă ÿ ºÉ Ûÿ¾É ûwù¿
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)¹¾í ā½wÉv 
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 )¢Åv ûv¾ĉv ½¹ ćÁ¾ýv ûwù¿ wz ¾Ċâ¤ù Ĉ¤úĊé ÈÊí ĈÅ½¾z Ăõwêù üĉv ĈöÍv ãºă
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$.# ÌÎ1È ɻÌÎ1 ɼÌÎ,ɾÌÎ% ɿÌÎ+ ʇ4← 

                                                           
,$ Ãÿwă¹½Āý Ăz ),420 Ć´æÍ I#/ )¹ĀÉ ÛĀ«½ 
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 ûj ½¹ ĂíÌÎ1 IÈ Iʇ IÌÎ, IÌÎ%  ÿÌÎ+ Äĉ¾£wù  ĈĉwăÎ ρ  ÿɻ Iɼ Iɾ  ÿɿ 
Äĉ¾£wù  Ĉĉwăn  ½¹n Äĉ¾£wù ¢Åv ¾í» ûwĉwÉ )ºþ¤Æă  ćwăɼ Iɾ  ÿɿ  )ºþ¤Æă ć¾Öé

 ĆÖzv½ ô³ wz.  ćv¾zÌÎ1  ĆÖzv½/ Ăz Ĉù ¢Å¹  Iûj ½¹ Ăí ºĉj wăđwí ¿v ÷vºí¾ă ºĊõĀ£ Üzw£
Åv āºÉ ûwĊz ÃĒñv¹ xwí ôîÉ Ăz5¢ 

$/# ÌÎ1È ɼÌÎ,ɾÌÎ% ɿÌÎ+ ʇ4 
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Ăz ĂþĉÀă ÜzvĀ£ Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz ºý½v¹ ¹Ā«ÿ ºĊõĀ£ ÜzvĀ£ ¹vÀúă *ûwñÿ¹ ûvĀþÝ, I
Ĉù Ăz v½ ĂþĉÀă ÜzvĀ£ ûvĀ£ 5¹¾í ûwĊz ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ 

$0# ÌÎ#ɼÌÎ0ɾÌÎ0ɿÌÎ0È ʇ4 

 ÷ÿ¹ Ć{£¾ù ¡Ēú« ºĉwz IºÉwz ïĀöÆýv¾£ ĆþĉÀă Üzw£ ¾ñvȣȟÌÎÐ ÿ ÌÎÐÌÎÐ  ĂåwÑv
Ĉù āºÉ Ă¤å¾ñ āºĉ¹wý w¬þĉv ½¹ ºĊõĀ£ Üzw£ ¢õw³ ĂĊ{É ā½wzÿ¹ Ăí ºýºÉ ºýv- ôîÉ )

 ĆÖzv½ ĈÆĉ¾£wù0 Ăz 5¢Åv ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ 
$1#  ÌÎ#ɼÌÎ0 ɾÌÎ0 ɿÌÎ0 È ʇ4 

¦´z ûĀþíw£ ĈñÂĉÿ ¾z Mwå¾Í wă £ ÜzvĀ£ ćwă   wLùv I¢LÉv¹ Àí¾ú£ ĂþĉÀă ÿ #ć½ÿwþå$ ºĊõĀ

Ĉù ć½vºĉ¾· v½ ¡đĀÎ´ù Ăí ć¹wÎ¤év ôùvĀÝ  ÏĀÝ ½¹ )ºý½vºý Ĉăwñj ÜzvĀ£ üĉv ¿v Iºþþí

ûj ówþòĊÅ ¿v Ĉ{Ċí¾£ wz wă Ăzÿ½ ć½vºêù ÿ Ĉ¤úĊé ćwă   Ĉ{LÆý ĈzwĊúí ¾òýwĊz Ăí ºþ¤Æă ÿ½

Ĉù Ï¾å Ăùv¹v ½¹ )¢Åv äö¤¸ù ćwăđwí Ăz wz wă½v¿wz ¹ĀÉ Ċñ½wí¢úĊé ć¾  wĉ ²ĉ¾Í ć½v¼ñ

Ĉù ó¹wÞ£ Ăz ĈþúÑ ¢úĊé Ăîþĉv ÿ ºþÅ½     Ï¾Lå üĊLþ°úă )¢LÅv ĂþĉÀă ¾z Ĉþ¤{ù ć½v¼ñ

Ĉù    ¢LúĊé v½ wLăđwí IÔLÅĀ¤ù ĆþĉÀă ÃwÅv¾z ûwñºþþíºĊõĀ£ Ăí ¹ĀÉ   ĈLù ć½v¼Lñ   JºLþþí

Ăz ć½ĀÕ ¢úĊé Ăí ë½wù ìĉ ÿ ÔÅĀ¤ù ĆþĉÀă wă ºþă¹ ÈÉĀ~ v½ ¢zw§ |j.   üLĉv ¾Lz āÿĒÝ )

                                                           
,$ ¹½wæÉ Ăz ),41+)¹ĀÉ ÛĀ«½ # 

-$ ûv½wîúă ÿ ûĀÆþñ½Āĉ ów¨ù ćv¾z ),42.Ăz wz #  ĆÖzv½ ĂzwÊù ĈÞzw£ ć¾Ċñ½wí0)ºý¹¿ üĊú¸£ v½ ºĊõĀ£ ÜzvĀ£ I 

.xwí ºĊõĀ£ Üzw£ ½¹ )(ĉwĄý ĆþĉÀă IÃĒñv¹ ¢zw§ Ĉă¹¿wz Ôĉv¾É ½¹ ÿ ¢Åv ÔÅĀ¤ù ĆþĉÀă ¿v ¢zw§ Ĉ¤{Æý Ĉ

Ăz )ºþ¤Æă ¾zv¾z ¢zw§ ÿ ĈĉwĄý ĆþĉÀă IÃwĊêù 
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Ĉù Ï¾å ¹ ¹ĀÉ wăđwí ¾z ¢õÿ  ¢LúĊé ÃwÅv üĉv ¾z )¹¾í ºăvĀ· ÜÑÿ øĊê¤Æù¾Ċá ¡wĊõwù

Ăz  ĆÖzv½ ¡½ĀÍ2 Ĉù Ì¸Êù 5¹ĀÉ 
$2 #  0 Ã ʎ 

 Iûj ½¹ ĂíÃ ÿ ÔÅĀ¤ù ĆþĉÀăʎ  ë½wù Üú« ôÍw³  )¢Åv øĊê¤Æù¾Ċá ¡wĊõwù ÿ |j
Ĉù Ï¾å )¢Åv ¡w´Ċ«¾£ Üzw£ ćºÞz ĈÅwÅv ĆÖzv½ Ăz ĂÞùw« ¡w´Ċ«¾£ ¹ĀÉ  ìĉ ĆöĊÅÿ

ÇĀ· Üzw£ ôzwé ĈĉwĄý ćwăđwí ćÿ½ ½w¤å½ èĊé¹ ĈýwĊz Ăz )¢Åv Èĉwúý Ĉù Ï¾å ¾£  ¹ĀÉ
 ôîÉ Ăz ¡w´Ċ«¾£ Üzw£5 51ȟȣȟ1 Ĉù Üzw£ üĉv )¹½v¹ ¹Ā«ÿ  ¿v ºývĀ£ ÜzvĀ£

È¸z *wă¹wÎ¤év ćv¾z ½v¿wz ćwÑwê£ Ăùwý¾z ¡w´Ċ«¾£ ¿v wĉ Àí¾ú¤ù¾Ċá ćwă  ½¹ ûvÀĉ½
È¸z *wă¹wÎ¤év Ăz Àí¾ú¤ù ćwă  IÃÿwă¹½Āý ÿ äýw£ĀÆ£$ ºĉj ¢Å¹,420 ĈöÍv Ï¾å )#

ÇĀ· Üzw£ üĊþ¯ Ăí ¢Åv üĉv  ½¹ ôévº³ ć¹wÎ¤év ôùvĀÝ Ăîþĉv ÿ ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½w¤å½
Ăz ¡ºùºþöz ĂýĀñ Ĉù ôúÝ ćv þí²«¾ù Ăí ºþ Ăz v½ wăđwí ¿v ĂÝĀú¬ù üĉ¾£  )ºý½ÿj ¢Å¹

 ćwÑwê£ ÜzvĀ£ ¡½ĀÍ üĉv ½¹ )ºýĀÉ ā¹½ÿj¾z ½Āí¼ù Ïÿ¾å ĂÝĀú¬ù ºĊþí Ï¾å ów³
Ĉù ¹wÎ¤év Ăz ºývĀ£  ¡½ĀÍ1 $ 0ȟȣȟ0ȟ9  ÿi=1,é,n  ½¹ Ăí ¹ĀÉ ā¹v¹ Èĉwúý

 ûj0  ÿ ¢úĊéY xj Ôĉv¾É$ wă¾Ċâ¤ù ¾ĉwÅ )¢Åv ºùj½¹j½¹ Üĉ¿Ā£ IĈĉvĀăÿ ôîÉ ÿ ºù
Ĉù ºĊõĀ£ ÜzvĀ£ ĂzwÊù )¢Åv ×Ā´öù ÜzvĀ£ üĉv ½¹ #¢õÿ¹ Ăz v½ wÑwê£ Ôzvÿ½ ûvĀ£  ¡½ĀÍ

 ĆÖzv½3 5¹v¹ Èĉwúý 
$3# ÌÎ1 ʃ В ʕÌÎ0ʈÌÎ9ÈÉÇÈÅÒ ÏÒÄÅÒ ÔÅÒÍȢ 

¢ĉ¹ÿº´ù ÀĊý w¬þĉv ½¹  ½¹ wùv I¹½v¹ ¹Ā«ÿ Ă«¹Āz ¢ĉ¹ÿº´ù Ăöú« ¿v Ëw· ćwă
 Ă¤å¾ñ āºĉ¹wý MĒÞå çĀå Ćõ¹wÞù v½ ¾£đwz Ć{£¾ù ¡Ēú« Iô{é ĂzwÊù ā½wzÿ¹ )¢Åv āºÉ

Ĉù āºĉ¹wý  ĆÖzv½ ĈÆĉ¾£wù ôîÉ )øĉ¾Ċñ3 Ăz 5¢Åv ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ 
$4# ÌÎ1ʃ ʕÌÎÐʈÌÎ9 

 ûj ½¹ Ăíʃ  ÿʈ  ĈýĀ¤Å ćwă½v¹¾zÎ ρ  ÿʕ  Äĉ¾£wùn ½¹n  ÈÊí ¿v  Ĉ¤úĊé ćwă
Ĉù ć½ÿj¹wĉ üĊþ°úă )¢Åv  ¹ĀÉʃ  ¡Ēú« ÿ Ĉ¤úĊé¾Ċá ćwă¾Ċâ¤ù ¿v ĈÞzw£ Ĉå¹wÎ£

 ĆÖzv½ ô³ wz )¢Åv4 Ăz èĉ¾Õ ¿v  Ôzvÿ½ ć¾Ċñ½wí1  ÿ2 5øĉ½v¹ 
$,+ # ÌÎ1ʃ ʕɼÌÎ0 ɾÌÎ0 ɿÌÎ0 È ʇ4 ʎ ʈÌÎ9 
$,,# ÌÎ1ʃ ɼᶻÌÎ0 ɾᶻÌÎ0 ɿᶻÌÎ0 Èᶻ ʇᶻ4 ʎᶻ ʈÌÎ9         
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 ĆÖzv½ ½¹ Ăí,, ûwÊý % ¢ùĒÝ  óºù ćwă¾¤ùv½w~ x¾Ñ ąºþă¹,+  ½¹ʕ   ówL¨ù ćv¾z$

ɼᶻ ʕȢɼ )¢Åv #Ì¸Êù ºþù¿wĊý ÷w¬ýv¾Åā¹wĄý ćv¾z wÑwê£ û¹¾í    Ï¾Lå wLz )øĊ¤Æă wă

ôévº³ Ăz óÿv Ć{£¾ù Ôĉv¾É IĂþĉÀă ć¿wÅ 5¢Åv ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ 

$,-#    ÌÎ%ÌÎ0ÌÎɾ ÌÎ,ÌÎ0ÌÎɼ ÌÎ+ÌÎ0ÌÎɿ  

 ¡đ¹wÞù,+ I,-  ÿ/   ¾LĊâ¤ù ½wĄ¯ ćv¾z Ăõ¹wÞù ½wĄ¯ÌÎ1 ÌÎ, IÌÎ%  ÿÌÎ+   ĂLtv½v

Ĉù  Ăz wù )ºþþí    ĂLz ćv¾Lz ¡đ¹wLÞù ôL³ ów{ý¹  ¢LÅ¹     ĈLþÞĉ ćÁ¾Lýv ćwLÑwê£ û¹½ÿjÌÎ% 

Ăz wz )øĊ¤Æă  ĆÖzv½ ć¾Ċñ½wí,-  ã¼³ ÿÌÎ,  ÿÌÎ+ 5øĉ½v¹ 
$a,.# ÌÎ, ÌÎ% ÌÎ0 ÌÎɾ ÌÎɼ ÌÎ0 
$b,.# ÌÎ+ ÌÎ% ÌÎ0 ÌÎɾ ÌÎɿ ÌÎ0 

 û¹v¹½v¾é wz Ôzvÿ½a,.  ÿb,. ½¹  ĆÖzv½/ 5øĉ½v¹ 
$,/# ÌÎ1ɼÌÎ%ÌÎ0 ÌÎɾ ÌÎɼ ÌÎ0 ɾÌÎ% 

  ɿÌÎ%ÌÎ0 ÌÎɾ ÌÎɿ ÌÎ0  È ʇ4  
ÌÎ1ɼ ɾ ɿÌÎ%ɼ ɿÌÎ0 ɼÌÎ0 ɿÌÎ0 ɾ4 !  

! È ɼÌÎɼ ɼÌÎɾ ɿÌÎɿ ɿÌÎɾ 
 Ôzvÿ½ ô³ wz,/  ÿ,, 5øĉ½v¹ 

$,0 # ɼ ɾ ɿÌÎ%ɼ ɿÌÎ0 ɼÌÎ0 ɿÌÎ0 ɾ4 ! 
ʃ ɼᶻÌÎ0 ɾᶻÌÎ0 ɿᶻÌÎ0 Èᶻ ʇᶻ4 ʎᶻ ʈÌÎ9  

 5¢ĉwĄý½¹ ÿ 
$,1# ÌÎ%! ɾᶻ ɼ ɿ ÌÎ0 ɼᶻ ɼ ÌÎ0 

ɿᶻ ɿÌÎ0 ʈÌÎ9ʇᶻ ʇ 4 

 Ćõ¹wÞù,1 ûwÊý & ¢ùĒÝ ûj ½¹ Ăí ¢Åv ćÁ¾ýv ćwÑwê£ Ćõ¹wÞù ÈĊ~ ąºþă¹  ½¹ x¾Ñ
ɼ ɾ ɿûwÊý % ¢ùĒÝ I ÈĊ~ ąºþă¹  ½¹ x¾Ñʕ   ÿ! ʎz Èz ! ʃ 

)¢Åv 
Ăz ²ĉ¾Î£  Ćõ¹wÞù ½¹ Ă¤å½ ½wí,1  ûwþ°úă ûj üĊú¸£ I¢Åv ā¹wÅ ½wĊÆz Ă¯¾ñv

 ½vĀÉ¹ĈñÂĉÿ ¹½Āù½¹ ¡wîý Ĉ·¾z ²ĊÑĀ£ )¢Åv  ªĉw¤ý ¾¤Ąz ë½¹ Ăz ĂÖzv½ üĉv ćwă
Ĉù ĈÅ½¾z ¡wîý üĉv Ăùv¹v ½¹ )¹¾í ºăvĀ· ìúí ûj Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év )ºýĀÉ 

#äõv ā¹wÅ ½¹ Ĉù Ï¾å I¢õw³ üĉ¾£  ÃwĊêù Ăz ¢zw§ ā¹¿wz ćv½v¹ ¢ÞþÍ ¾ă ¹ĀÉ

 ĈþÞĉ$ɼ ɾ ɿ , #ÈÊí Äĉ¾£wù Ăí ¢Åv ĈþÞù ûvºz üĉv )¢Åv  ćwă wÑwê£
Ăz J¹½vºý ¹Ā«ÿ Ĉýÿ½¹ Ĉò¤Æzvÿ ÿ ¢Åv ć¾Öé ć½ĀÕ ā¹v¹ yĉv¾Ñ Ăí( ½¹ Ĉú¤ĉ½wòõ ą¹w¤Å
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 ĆÖzv½- Ăz wÑwê£ Üzw£ I¡½ĀÍ üĉv ½¹ )¢Åv ¾æÍ ¾zv¾z ĂĊõÿv ćwă½Ā¤íwå ćv¾z À«  ¡½ĀÍ
Ĉù ôĉº{£ ¾ĉ¿ 5¹ĀÉ 

$a,2#  ÌÎ% ! ʕɾ ɼ ɿÌÎ0 ʕɼ ɼÌÎ0 
ʕɿ ɿÌÎ0 ʈÌÎ9 

 ĆÖzv½a,2 ¾z ¾ă ćvi Ĉù Ĉñ¹wÅ ćv¾z Ăí ¢Åv ½v¾é¾z Ăz v½ ûj ûvĀ£  ûwĊz ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ
5¹¾í 
$b,2# ÌÎ% Ã ÃÌÎ0 ÃÌÎ0 ÃÌÎ0 ÃÌÎ9  

 #xā¹wÅ ¾ĊÆæ£ ćv¾z Ăùv¹v ½¹ ā¹wÅ v½ ûj wÑwê£ Ćõ¹wÞù ¾£ Ĉù ¾£  Ă«Ā£ ºĉwz )øĊþí
Ăĉwù¾Å ćwăđwí ¢úĊé Ăí ¢Év¹ Ăz ćv  ¡½ĀÍ0 Ò Ö0  Iûj ½¹ Ăí ¢Åvr  µ¾ý

 IyÅwþù ôĉÀþ£v ÿ ëĒĄ¤Åv µ¾ý0  Ăĉwù¾Å ćwăđwí ¢úĊé  Ï¾å Ăùv¹v ½¹ )¢Åv ćv
Ĉù Ăĉwù¾Å ćwăđwí ¢úĊé ¹ĀÉ Ăz ćv  ôĉºÞ£ Ì·wÉ wz ĈÖ· ½ĀÕGNP  I¢Åv Ô{£¾ù
 ĈþÞĉ0ͯ 0 ûj ½¹ Ăí IP  ôĉºÞ£ Ì·wÉGNP ¢Åv,Ĉù Ï¾å üĉv ¾z āÿĒÝ )  Ăí ¹ĀÉ
Ò Ö  ¢zw§ ûwù¿ ĈÕ ½¹Ĉù ā½wÉv ¢êĊê³ üĉv Ăz ÷w¬ýv¾Å )¢Åv  ćÿ¾Ċý øĄÅ Ăí ¹ĀÉ

ôtwéÀĉwú£ ¢êĊê³ üĉv )¢Åv ¡w{§wz Mw¤{Æý ûwù¿ ĈÕ ½¹ Ĉöù ºùj½¹ ½¹ ½wí üĊz ûºÉ0  ÿ
Y Ĉù ½vĀÉ¹ v½ ĈöÍv Ćõ¹wÞù ½¹ Ăõ¹wÞù ôîÊù üĉv ô³ ćv¾z )¹¿wÅ Ĉù ½wí Ăz v½ ćv  øĉ¾Ċñ

Ăz v½ ½wí ćÿ¾Ċý ¢úĊé Ăí ôÍw³ ¿v Ĉ¤{Æý ¡½ĀÍ  ôĉºÞ£ Ì·wÉ x¾ÑGNP  ºĊõĀ£ ÿ
Ĉù ûwĊz Ăýv¾Å $ ûĀÆĊý¹ )ºþí,412 )¹¾í Ătv½v ½wí ćÿ¾Ċý øĄÅ ¡w{§ ¾z Ĉþ{ù ćºăvĀÉ #

 ¿v ¢zw§ Ĉ¤{Æý ½wí ćÿ¾Ċý øĄÅ ¾ñvGNP  āwòýj IºÉwz0Ȣ, Ã0Ȣ8  Ăíx  ûwúăGNP 
 IºÉwz ¢zw§ ½wí ćÿ¾Ċý ¢í½wÊù µ¾ý ¾ñv ÿ ¢ÅvÃ  Ăípop  J¢Åv ¢ĊÞú«

ù üĉv¾zwþzĈ $ Ăýv¾Å ºùj½¹ ûvĀ£Y=PX/POP$ ½wí ćÿ¾Ċý ¹Àú¤Å¹ ÿ #0Ăz v½ #  ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ
5¢·wÅ Ô{£¾ù 

$,3# 9   

ÌÎ9ÌÎ
Ã

Ã
ÌÎ0 ÃÏÎÓÔÁÎÔÌÎ0  

 ĆÖzv½ ć½v¼òĉw« wz,3  ĆÖzv½ ½¹b,2 Ăz ÿ  Ï¾å üĉv ć¾Ċñ½wíɼ ɾ ɿ , 
5øĉ½v¹ 

                                                           
,Ĉù ºĊĉm£ ć¾Úý ×w´õ ¿v Ï¾å üĉv ) ćÁ¾ýv ¡ºÉ ¾ñv ¹ĀÉ Ăĉwù¾Å ćwăđwí ć¾z½wí ÿ ć¾z ćÁ¾ýv ûvÀĊù wz ćv  ÿ ć¾z

Ăĉwù¾Å¾Ċá ćwăđwí ć¾z½wí Ăz Ï¾å üĉv )ºþÉwz ¾zv¾z ćv  ¡ºÉā¹v¹ wùv I¢Åv āºþþí¹ÿº´ù Ăz ćwă  Ă¤å½½wí

$ Ãÿwă¹½Āý ÔÅĀ£,422Ăĉwù¾Å ćwăđwí ¢úĊé ¹v¹ ûwÊý # Ăz ćv   )¢Åv wăđwí ¾ĉwÅ ¢úĊé Ăz Ă¤Æzvÿ ¡ºÉ 
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$,4 # ÌÎ% Ã ÃÌÎ0 Ã Ã ÌÎ9ÃÌÎ 0  
 Ćõ¹wÞù û¹Āz¾æÍ Ć«½¹ ¿v üòúă Ăz Ă«Ā£ wzb,2 øĉ½v¹ IÃ Ã Ã Ã π )

Ĉù ÃwÅv üĉv ¾z  Ćõ¹wÞù ûvĀ£,4 Ăz v½  5¹¾í ĈÆĉĀý¿wz ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ 
$-+# ÌÎ% Ã ÃÌÎ0 Ã Ã ÌÎ9Ã Ã Ã ÌÎ 0  

5ĈĉwĄý ôîÉ Ăz wĉ 
$-,# ÌÎ% Ã Ã ÌÎ0 ÌÎ 0 Ã Ã ÌÎ9ÌÎ 0  

Ã ʕɾ ɼ ɿ 
Ã Ã ʈ ʕ ρɼ 

 Ćõ¹wÞù-, Ĉù ûwÊý  ºă¹Ăý ćÁ¾ýv Ĉ¤úĊé ÈÊí IćÁ¾ýv ćwÑwê£ Üzw£ ½¹  wĄþ£
Ăz ÈÊí ÔÅĀ£ Ăîöz IĈĉwĄý ćwăđwí ćv¾z wÑwê£ ÈÊí ĆöĊÅÿ ā¹wĄý ćv¾z ćºĊõĀ£ ćwă  wă

Ĉù üĊĊÞ£ Ăz )¹ĀÉ Ċí¾£ ÿ Ăöú« ĂÅ ôùwÉ ćÁ¾ýv Ĉ¤úĊé¹Ā· ÈÊí āÂĉÿ ½wĄ¯ ¿v Ĉ{
$ ĈĉwĄý ćwăđwí ćv¾z Ĉ¤úĊé ÈÊí ôùwÉ I¾¤ùv½w~ʕ$ ćÁ¾ýv ą¹wĄý ºĊõĀ£ ÈÊí I#ɾ ÿ #

ā¹wĄý ¾ĉwÅ ºĊõĀ£ ÈÊí $ ºĊõĀ£ ćwăɼÿ ɿ ã¼³ Üzw£ ¿v ûwù¿ ¾Ċâ¤ù üĊþ°úă )¢Åv #
Ăz ²ĉ¾Î£ Ăí ¹ĀÉ ā½wÉv ¢Åv øĄù )¢Åv āºÉ  ¡wÞõwÖù ¾ĉwÅ ĂzwÊù$ w¬þĉv ½¹ Ă¤å½½wí

 Ăz ½¹wé #wÑwê£ ¾z ¹½v¹ ¢õđ¹ ĂöuÆù üĉv )¢ÆĊý ºĊõĀ£ Üzw£ ćwă¾¤ùv½w~ ¿v wÑwê£ ìĊîæ£
ĈÅwÅv ôîÊù Ăz ÷wòþă Ăí ćv ć¾Ċñ½wí  vºĊ~ ¿ÿ¾z ćÁ¾ýv ćwÑwê£ ćv¾z wÑwê£ ć½Āu£

Ĉù Ăz ¢Åv üîúù yĉv¾Ñ Ăîþĉv ÿ ºþí  Üzw£ ¢Å½¹ ćwă¾¤ùv½w~ wz ¡ÿwæ¤ù ôùwí ½ĀÕ
í ¾Úý ¿v ¢Åv üîúù ¾òĉ¹ ã¾Õ ¿v )ºþÉwz wÑwê£ÈÊí ü¤Æýv¹ Ić¹¾z½w  ćv¾z èĊé¹ ćwă

¢ÅwĊÅ ÈĊ~ ÿ ć½v¼ñ ÄîÝ Üzw£ wĄþ£ ûj ½¹ Ăí ĈþĊz  )ºÉw{ý ć½ÿ¾Ñ ¢Åv øĄù ôúÞõv
 ¾z āÿĒÝ¢ĉ¹ÿº´ù ¢´£ Iüĉv  Ĉ¤úĊé¹Ā· ÈÊí Ćöú« Iwă¾¤ùv½w~ ¢ùĒÝ ¾z óĀúÞù ćwă

$ ćÁ¾ýv ćwÑwê£ʕɾ ɼ ɿ ¡½w{Ý ĂÅ ¾ă v¾ĉ¿ J¢Åv Ĉæþù ¢ùĒÝ ćv½v¹ #
ôîÉ  ąºþă¹ v¾ĉ¿ J¢ÆĊý Ì¸Êù ºùj½¹ yĉ¾Ñ ¢ùĒÝ Ĉå¾Õ ¿v )ºþ¤Æă Ĉæþù ûj
 ¢ùĒÝʕ ρ Ăz )¢ÆĊý Ì¸Êù èĊé¹ ½ĀÕ 

 ĆÖzv½ ½¹ ćÁ¾ýv ćwÑwê£ ĈĉwĄý Ćõ¹wÞù Ă¯¾ñv Ăí ¢Åv ć½ÿj¹wĉ Ăz ÷¿đ ¢ĉwĄý½¹-, 
Ăz ½wz üĊõÿv ĂöĊÅÿ $ Ãÿwă¹½Āý,420 ¡wĊz¹v ½¹ ćÁ¾ýv ćwÑwê£ ¿v ²ĉ¾Î£ üĉv IºÉ Ătv½v #
¼~ ĂÕĀz¾ùÿ ºÉ Ă¤å¾ĉ Ăz ā¹¾¤Æñ ½ĀÕ Ĉz¾¬£ ¡wÞõwÖù ½¹ ćv,  ½v¾é ûwêê´ù ą¹wæ¤Åv ¹½Āù
 )¢å¾ñ 

                                                           
1. Inglesi (2010); Nakajima & Hamori (2010); Hunt & Dilaver (2010), Nordhaus (1977) 
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.ÈăÿÂ~ ĆþĊÊĊ~ ) 
 ûv¾ĉv ½¹ ćÁ¾ýv ćwÑwê£ ćºùj½¹ ÿ Ĉ¤úĊé ÈÊí ¹½ÿj¾z wz Ô{£¾ù Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù

Ĉù v½ Ă¤Å¹ ćÁ¾ýv ÛĀý ÿ óĀúÉ ÿ¾úöé ¾Úý ¿v ûvĀ£  ĈÊ¸z ¡wÞõwÖù ą¿Ā³ ½¹ )¹¾í ćºþz
Íw· ÛvĀýv ćv¾zôùw³ ¿v Ĉ ôĊÝwúÅv IćÁ¾ýv ćwă $ ûv½wîúă ÿ wĊý,.4- Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz #

 ç¾z ćwÑwê£ Ĉ¤úĊé ÈÊí ºý¹v¹ ûwÊý Ĉòýw· È¸z ½¹ ç¾z ćwÑwê£ ćv¾z ¾¤öĊå üúõwí
 Ăz ìĉ¹Àý Ĉúé½ ¿v ÿ ¢Åv ¾Ċâ¤ù ûwù¿ ĈÕ ½¹,  Ćă¹ ½¹,./+ üĊĉw~ Ĉúé½ Ăz  ¿v ¾£, 

 Ćă¹ ćvº¤zv ½¹,.4+ wÖù )¢Åv Ă¤åwĉ ôĊöê£ā¹v¿½ºÍ ĆÞõ $ ûv½wîúă ÿ ÷ºêù,.4- ½¹ #
Ăz wz ¢ÞþÍ È¸z Ăz ¡đ¹wÞù Çÿ½ ć¾Ċñ½wí  Ĉýwù¿ ą½ÿ¹ ½¹ Ô{£¾ùwý ¾ăwÙ,.34(,.12 

ûwÊý ÀĊý øí ąºþă¹ ÈÊí  ĈtvÀ· ÿ ºþÆ~Á¹ )¢Åv È¸z üĉv ½¹ ćÁ¾ýv ćwÑwê£ û¹Āz
$,.42ÈÊí ¹½ÿj¾z Ăz # ¢æý ÿ üĉÀþz ćwÑwê£ ¾z ¾§où ćºùj½¹ ÿ Ĉ¤úĊé ćwă ½¹ ¿wñ 

ôú³ È¸z  ćÁ¾ýv ôùw³ ÿ¹ üĉv Ĉ¤úĊé ÿ ćºùj½¹ ÈÊí ¹v¹ ûwÊý ªĉw¤ý )ºþ¤·v¹¾~ ôêýÿ
ôú³ È¸z ½¹  ĂÝ½Àù ûwĊÝ½v¿ ÀĊý Ĉýw¤Åv ¡wÞõwÖù ą¿Ā³ ½¹ )¢Åv º³vÿ ¿v ¾¤úí ôêýÿ

$ ćĀ¬þñ ć½ĀîÉ ÿ ÿ¾Æ·,.40ôú³ ôùwÉ üĉÀþz ã¾Îù ćv¾z #  IĈÎ¸É ôêýÿ
ôú³ È¸z ÿ ĈùĀúÝ ôêýÿ  ½¹ ć¿½ÿwÊí ÿ ¢ÞþÍ ćwă Ĉýwù¿ ą¿wz ½¹ ûv¾Ą£ ûw¤Åv
,.4/(,.32 Iāw£Āí ½¹ üĉÀþz ćwÑwê£ Ĉ¤úĊé ÈÊí èöÖù½ºé  v½ ¡ºùºþöz ÿ ¡ºù
Ăz  yĊ£¾£+4-*+  ÿ+,-4*+  ÿ ć¿½ ćºĊú³ üĊþ°úă ĂþĊù¿ üĉv ½¹ )ºý¹¾í ¹½ÿj¾z

$ ûv½wîúă,.43 ćÁ¾ýv ćwÑwê£ ćºùj½¹ ÿ Ĉ¤úĊé ÈÊí èöÖù½ºé ÔÅĀ¤ù ºý¹v¹ ûwÊý #
ûw¤Åv üĊz ½¹ ĀÊí ćwăĂz ½  yĊ£¾£4-*+  ÿ,42*+  ówúÝv ¡½ÿ¾Ñ ¾òýwĊz Ăí ¢Åv

¢ÅwĊÅ ã¾Îù ½w¤å½ ¾ĊĊâ£ ćv¾z Ĉ¤úĊé¾Ċá ćwă Ăå¾Í ÿ āºþþí )¢Åv ćÁ¾ýv ½¹ ĈĉĀ« 
āºÉ Àí¾ú¤ù ćÁ¾ýv ôùw³ ¿v ĈÍw· ÛvĀýv ¾z Ĉòúă Ăí Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù ãĒ·¾z  Iºýv

üĊz ¡wÞõwÖù ć¹wĉ¿ ¹vºÞ£ ½¹ Ăz Ă¯ Ĉööúõv Ăz Ă¯ ÿ ć½ĀÊí ¡½ĀÍ ÍüĊz ¡½Ā  ¾z ć½ĀÊí
ÈÊí  ªĉw¤ý ÃwÅv¾z ów¨ù ćv¾z J¢Åv āºÉ Àí¾ú£ ćÁ¾ýv ôí ćv¾z ćºùj½¹ ÿ Ĉ¤úĊé ćwă

$ ûÿÀþĊ~ ĆÞõwÖù-+,1 ą½ÿ¹ ½¹ ½ÿ¹vĀív ćv¾z #-+,0(,42+ÈÊí I  ÿ ćºùj½¹ ćwă
Ăz ćÁ¾ýv ôí ćwÑwê£ Ĉ¤úĊé  yĊ£¾£--*,  ÿ+-2*+(  ÿ øÚÞõv ĆÞõwÖù ½¹ üĊþ°úă )¢Åv

$ û¹ÿwă,444½ÿ¹ ½¹ # ą,442(,413 ÈÊí Iû¹½v ½ĀÊí ćv¾z  ćºùj½¹ ÿ Ĉ¤úĊé ćwă
Ăz ćÁ¾ýv ôí  yĊ£¾£+3-*+(  ÿ43*+  )¢Åv ā¹Āz 

üĊz ¡wÞõwÖù ĆþĊù¿ ½¹ ûĀþòþĊ¤ýwă ÿ ĈõºĊõ ÀĊý ćÁ¾ýv ôí ćwÑwê£ ćv¾z ć½ĀÊí
$-+-+ ą½ÿ¹ ½¹ #-+,1(,41+ Ăz wz ā¹v¹ ć¾Ċñ½wí  ćwă.2  ½ĀÊíOECD I/,  ½ĀÊí



ûwĉºú´ù Ă¤É¾å  *óĀ´£ ĈÅ½¾z ÈÊí ćwă é ćºùj½¹ ÿ Ĉ¤úĊwÑwê£ć Á¾ývć v ½¹ûv¾ĉ))) 044   

 ¾ĊáOECD ~ ôýw~ Çÿ½ ÿÈÊí IwĉĀ āw£Āí #ćºùj½¹$ Ĉ¤úĊé ćwă  ćwă½ĀÊí ćv¾z ¡ºù
 ¾ĊáOECD  ćwă½ĀÊí ÿOECD Ăz  yĊ£¾£++12*+( $.4*+ ÿ #+4/*+( $/+*+ ÿ #
ÈÊí Ăz ÀĊý ¡ºùºþöz #ćºùj½¹$ Ĉ¤úĊé ćwă  yĊ£¾£+,,*+( $1.*+ ÿ #--*+( $1/*+ #

 ÿ ÀĉÀÝ ĆÞõwÖù ªĉw¤ý üĊþ°úă IĂþĊù¿ üĉv ½¹ )¢Åv$ ûv½wîúă-+,. ćv¾z # ½ĀÊí ā¹ÀýwÉ
ĂÞÅĀ£ āw£Āí ½¹ ćÁ¾ýv ôí ćºùj½¹ ÿ Ĉ¤úĊé ÈÊí ¹v¹ ûwÊý Ă¤åwĉ Ăz ¡ºù  yĊ£¾£+-*+( 
 ÿ--*+  wz ¾zv¾z ÀĊý ¡ºùºþöz ½¹ ÿ+2*+(  ÿ4.*+  Ĉõ ÿ Ĉõ ĆÞõwÖù ¢ĉwĄý½¹ )¢Åv ºÍ½¹
$-+,+Ăz wz # øă Çÿ½ ć¾Ċñ½wí  ćv¾z Ĉöýw~ Ĉò¤Éw{ýv-0  ĀÒÝ y¸¤þù ½ĀÊíOECD  ½¹

 ą½ÿ¹-++/(,423  Iªĉw¤ý ÃwÅv¾z )ºý¹¾í ¹½ÿj¾z v½ ç¾z ćwÑwê£ ÿ ćÁ¾ýv ôí ćwÑwê£
Ăz ç¾z ÿ ćÁ¾ýv ôí ćv¾z ćÁ¾ýv Ĉ¤úĊé ÈÊí  yĊ£¾£,4*+(  ÿ+,*+(  )¢Åv 

ÈÊí ûv¾ĉv ½¹ ûĀþíw£ IûwĄ« ÿ ûv¾ĉv ½¹ ÛĀÑĀù ĆþĊÊĊ~ ĈÅ½¾z Ăz Ă«Ā£ wz  ćwă
üĊõÿv I¾Ñw³ Ćõwêù ÿ āºÊý ĈÅ½¾z ćÁ¾ýv ôí ćv¾z ćºùj½¹ ÿ Ĉ¤úĊé ĂÞõwÖù  Ăí ¢Åv ćv

ôùw³ ôí ćv¾z ćÁ¾ýv ¢úĊé Ì·wÉ Ĉù Ă{Åw´ù v½ ćÁ¾ýv ćwă  ½¹ üĊþ°úă )ºþí
üĊĉw~ ôĊõ¹ I¹Ā«Āù ¡wÞõwÖù ôĊîÊ£ ćvÀ«v ÿ āºÊý ±¾Öù ćÁ¾ýv ¢úĊé û¹Āz  ûj ąºþă¹

Ăz Ăz ć¾Úý ¡½ĀÍ  )¢Åv āºÊý ûwĊz ĈzĀ· 

/ā¹v¹ ÿ èĊê´£ Çÿ½ )  wă 
óºù  Ćă¹ ÿ¹ ĈÕ ½¹ Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év ć¿wÅøă ÿ Ă¤åwĉ ć¹wĉ¿ óĀ´£ I¾Ċ·v  Ĉò¤Éw{ýv

 I¾¬ý¾ñ ÿ ôòýv$ ¢Åv ĂþĊù¿ üĉv ½¹ øĄù ¡đĀ´£ ¿v Ĉîĉ,432 IüÆýwăĀĉ J,44, J
 IÃĀĊöÅĀĉ ÿ ć½ºþă-+++ I-++,Çÿ½ )# øă ćwă Ăz IĈò¤Éw{ýv  Ĉĉw¤Æĉv Ăz Ă¤Æzvÿ ¡ºÉ

ć¾Å wùvÀõv üĉv ¹Ā«ÿ wz )ºþ¤Æă ûwù¿ ĈÕ ½¹ óºù ćwă¾¤ùv½w~ ¡w{§ ÿ Ĉýwù¿ ćwă ½¹ ¡
ÈĊz Ĉò¤Æzvÿ Ăz ûwêê´ù I¹½vĀù Ĉ·¾z ôĊö´£ Ăz º³¿v øă ćwă  )ºý¹¾í ºĉ¹¾£ Ĉò¤Éw{ýv

$ ćÿ½wă,442óºù ¾z Ĉþ¤{ù ºĉw{ý wĉĀ~ Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év ÷wú£ Ăí ¹¾í ûwĊz #  ćwă
$ ûv½wîúă ÿ ¢ýwă üĊþ°úă )ºÉwz ĈýĀĊÅ¾ñ½¹Ā·-++.ìĊþî£ Ăí ºý¹¾í ĂåwÑv #  Ĉĉwă

Ĉù ā¿w«v Ăí wù¿ ĈÕ ½¹ yĉv¾Ñ ºþă¹Ăz û Ĉù Iºþþí ¾ĊĊâ£ Ĉå¹wÎ£ ½ĀÕ  ºĊæù ºþývĀ£
¾¤öĊå üúõwí Çÿ½ IĂþĊù¿ üĉv ½¹ )ºþÉwz, ĂÎ¸Êù Ćúă  xĀ¯½w¯ ÿ ¹½v¹ v½ ½Āí¼ù ćwă

ûĀĊÅ¾ñ½ ¹½ÿj¾z ćv¾z Ĉõwtºĉv ûj ¾§v Ăí Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù ćv½v¹ ćwă  ûwù¿ ĈÕ ½¹ wă
Ĉù Ătv½v ¢Åv ¾Ċâ¤ù  IºĊöÅv$ ºþí,434xw¸¤ýv ¿v ô{é üĉv¾zwþz J# yÅwþù  ìĊþî£ üĉ¾£

                                                           
1. Kalman filter  
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Ĉz ¢Åv ¿wĊý IËw· ¹½Āù ìĉ ćv¾z Ĉz ûĀù¿j ćv¾z )¹ĀÉ ĈÅ½¾z wă¾¤ùv½w~ Ĉ£w{§  Ĉ£w{§
 I¿Āĉ½ºýv$ ¢Åv āºÉ ¹wĄþÊĊ~ ûĀù¿j ć¹vºÞ£ ĂÕĀz¾ù ¡wĊz¹v ½¹ wă¾¤ùv½w~,44. IĀ¯ J

,434 IüÆýwă J,44-$ üÆýwă ĂþĊù¿ üĉv ½¹ )#,44-Ă¸Æý # ÔÆz ćv Çÿ½ ¿v Ă¤åwĉ  ćwă
ĄþÊĊ~ Ĉö{éóºù Ăí ¹¾í ¹w  Ăí ā¹v¹ ÈÉĀ~ v½ Ĉå¹wÎ£ ÿ ìĊ¤ÆþĊù¾£¹ ćwăºýÿ½ wz ćwă

 wz wă¾¤ùv½w~ Ăí ¹ĀÉ ºĊĉm£ ¾ñv IûĀù¿j üĉv ÃwÅv¾z )¢Åv Âýv¾ñđ yĉ¾Ñ ûĀù¿j ¾z Ĉþ¤{ù
Ĉù ¾ĊĊâ£ ûwù¿ yÅwþù ¾¤öĊå üúõwí Çÿ½ Iºþþí  )¢Åv wă¾¤ùv½w~ ¹½ÿj¾z ćv¾z Çÿ½ üĉ¾£

üĊú¸£ ¾z Ĉþ¤{ù ¾¤öĊå üúõwí ìĊþî£ óºù wÒå ćwă(¢õw³,  ĆÞõwÖù ÃwÅv¾z )¢Åv
$ ûv½wîúă ÿ ûĀÆ£¾{§wí,44- ìĊþî£ wz èzwÖ£ ½¹ Ăí ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ĈöÍv óºù ÛĀý ÿ¹ #

óºù Ĉîĉ 5ºþ¤Æă ¾¤öĊå üúõwí ôzwé¾Ċá ćvÀ«v wz ćwă āºăwÊù- óºù Ĉùÿ¹ ÿ  ćv½v¹ ćwă
ûwù¿ wz ¾Ċâ¤ù ćwă¾¤ùv½w~. Ăz ÷ÿ¹ ÛĀý ĂÞõwÖù üĉv ½¹ Ăí Ĉù Ă¤å¾ñ ½wí  ÷w¬ýv ćv¾z )¹ĀÉ

wÒå ôîÉ Ăz wĉĀ~ ø¤ÆĊÅ ìĉ vº¤zv ½¹ I½wí üĉv(Ĉù äĊÍĀ£ ¾ĉ¿ ±¾É Ăz ¢õw³  5¹ĀÉ 
$,# Ù !Ø (ʊ × 

$- # ʊ &ʊ Ö 
 Ćõ¹wÞù, ā¿vºýv wĉ ówþòĊÅ$ āºăwÊù Ćõ¹wÞù  Ćõ¹wÞù ÿ #ć¾Ċñ-  wĉ$ ¢õw³ Ćõ¹wÞù

ûj ½¹ Ăí ¢Åv #ówê¤ýv  wăA IF  ÿH Ăz wă¾¤ùv½w~ Äĉ¾£wù ¾£$ ¹wÞzv wz yĊ£Î Ë$ I#Î

Ò$ ÿ #Ò Ò I#Ø  ¹wÞzv wz ć½v¹¾z$Ë ρûÿ¾z ćwă¾Ċâ¤ù ¿v # üĊĊÞ£ ô{é ¿v wĉ v¿  ÿ āºÉʊ 
 ¹wÞzv wz ć½v¹¾z$Ò ρôzwé¾Ċá ćwă¾Ċâ¤ù ¿v #  ãÿ¾Þù ¢õw³ ½v¹¾z Ăz Ăí ¢Åv āºăwÊù

 óĒ·v ćvÀ«v ½v¹¾z ÿ¹ üĊþ°úă )¢Åv×  ÿÖ ĂéĀý ĂÎ¸Êù wz ôê¤Æù ºĊæÅ ćwă  ćwă
¿5ºþ¤Æă ¾ĉ 

$.# %ÖÖǲ
1ȟ    ÆÏÒ Ô ʐ
πȟ   ÏÔÈÅÒ×ÉÓÅ 

 

$/ # %××ǲ
2ȟ    ÆÏÒ Ô ʐ
πȟ   ÏÔÈÅÒ×ÉÓÅ 

 

  ûj ½¹ ĂíQ  ÿR Ăz Äĉ¾£wù yĊ£¾£ $ ćwăÒ Ò$ ÿ #Î Î üĊþ°úă )ºþ¤Æă #
Ăí ¢Åv üĉv ¾z Ï¾å5 

$0# %Ö×ǲ π   ÆÏÒ ÁÌÌ  Ô  ÁÎÄ ʐ 

                                                           
1. State - Space Models 

2. Unobservable Components Models 

3. Time -Varying Parameter Models
 



ûwĉºú´ù Ă¤É¾å  *óĀ´£ ĈÅ½¾z ÈÊí ćwă é ćºùj½¹ ÿ Ĉ¤úĊwÑwê£ć Á¾ývć v ½¹ûv¾ĉ))) 1+,   

 ćwă¾¤ùv½w~ Äĉ¾£wù Ăí Ï¾å üĉv wzR IH IA IQ  ÿF  ¡đ¹wÞù Iºþ¤Æă ûwù¿ Üzw£
wÒå( Ăõ¹wÞù$ ¢õw³  ćwă,  ÿ-Ăz # Ĉù ôĉº{£ ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ 5ºýĀÉ 
$1# 9 ɻØ (Ø ʊ × 

$2# ʊ &Øʊ Ö 
 Iûj ½¹ Ăí&Ø  ¹wÞzv wz ĈÆĉ¾£wù$Ò Ò ¿v ĈÞzw£ ûj ¾ÍwþÝ Ăí ¢Åv #Ø  )ºþ¤Æă

ɻØ ½vºêù ½v¹¾z Üzw£,  ¹wÞzv wz$Î ρ ÿ #(Ø ½vºêù Äĉ¾£wù Üzw£-  ¹wÞzv wz$Ò Î #
 )¢Åv 

Ăõ¹wÞù  ćwă1  ÿ2 Ĉù ā¿w«v wă¾¤ùv½w~ Ăz Ăz ºþă¹  Iºþþí ¾ĊĊâ£ ûwù¿ wz Ĉå¹wÎ£ ½ĀÕ
 )ºý½v¹¾z½¹ v½ üĊÅĀñ Üĉ¿Ā£ Ï¾å ¢ĉ¹ÿº´ù ûwþ°úă wùv 

óºù ½¹  ûwù¿ ĈÕ ½¹ ćÁ¾ýv ¢úĊé ÈÊí Ăí ¹v¹ ā¿w«v ºĉwz ÀĊý ćÁ¾ýv ćwÑwê£ ćwă
¹wÎ¤év Ôĉv¾É ½¹ ¾ĊĊâ£ w£ ºþí ¾ĊĊâ£óºù ½¹ ćÁ¾ýv ćwă½v¿wz ĆÞÅĀ£ ÿ ć  J¹ĀÉ ×w´õ wă

 Ćõ¹wÞù ¿v ćÿ¾Ċ~ Ăz üĉv¾zwþz-,Ăz ćÁ¾ýv ćwÑwê£ Ćõ¹wÞù ć¾Úý Ĉýw{ù ½¹ I  ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ
Ĉù ²ĉ¾Î£ 5¹ĀÉ 
$3 # ÌÎ% ɻ ɼÌÎ% ɾÌÎÙ ʀ 

 ĆÖzv½3 ćÁ¾ýv ćwÑwê£ ¡wĊz¹v ½¹ Ăí ¢Åv ć¹½vºýw¤Åv ćwă¾Ċâ¤ù ôùwÉ.  ¹½Āù
Ă¤å¾ñ ½v¾é ā¹wæ¤Åv  ûj ½¹ Ăí ºývÌÎ%  IćÁ¾ýv ã¾Îù ø¤ĉ½wòõÌÎ%  ø¤ĉ½wòõ

 ÿ ćÁ¾ýv ĈÞévÿ ¢úĊéÌÎÙ  ø¤ĉ½wòõGDP  Ćõ¹wÞù )¢Åv ĈÞévÿ3 ÈÊí  ¢zw§ ćwă
$ Ĉ¤úĊéɻ$ ćÁ¾ýv ćºùj½¹ ÿ #ɼĈù Ă¬Ċ¤ý v½ # Ăz wz ĂÞõwÖù üĉv ½¹ wùv Iºă¹  Çÿ½ ć¾Ċñ½wí

Ĉù ¾ĊĊâ£ ûwù¿ ĈÕ ½¹ ½Āí¼ù yĉv¾Ñ I¾¤öĊå üúõwí  Ćõ¹wÞù Ă¬Ċ¤ý½¹ ÿ ºþí3  ºĉwz
Ăz  5ºzwĉ ¾ĊĊâ£ ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ 

$4 # ÌÎ% ɻ ɼÌÎ% ɾÌÎÙ ʀ  
 Ćõ¹wÞù üĊú¸£ ćv¾z4Ĉù äĉ¾Þ£ ¾ĉ¿ ±¾É Ăz ¢õw³ ÿ ówþòĊÅ ¡đ¹wÞù I ºýĀÉ5 

$,+ # ÌÎ% ÓÖρÌÎ% ÓÖςÌÎÙ ÓÖσ ʀ   
$,,# ÓÖρ ÓÖρ ρ ʀ   
$,-# ÓÖς ÓÖς ρ ʀ   
$,.# ÓÖσ ÓÖσ ρ ʀ 

                                                           
1. Vector -Valued Function 

2. Matrix -Valued Function 

3. Inglesi (2010), Nakajima & Hamori (2010), Hunt & Dilaver(2010) 
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Series2 Series1

 ĆÖzv½ Iûj ½¹ Ăí,+  Ôzvÿ½ ÿ ówþòĊÅ Ćõ¹wÞù,, I,-  ÿ,.  )ºþ¤Æă ¢õw³ ¡đ¹wÞù
3ÖÉ ÈÊí wă  āwò¤Å¹ ¹½ÿj¾z ćv¾z )¢Åv óºù lº{ù ¿v Ï¾Ý ÿ ćºùj½¹ ÿ Ĉ¤úĊé ćwă

¡đ¹wÞù  Ôzvÿ½$ ½Āí¼ù,+ I,, I,-  ÿ,.ā¹v¹ #  Ăz ¢æý ûÿºz Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£ ćwă
 ówÅ ¢zw§ ¢úĊé,.3. xwÆ³ ¿v ā¹v¹ ÿ ćÀí¾ù ìýwz Ĉöù ćwă  ĈĉwĄý ćÁ¾ýv ã¾Îù ćwă

øĄù wùv IºÉ ©v¾¸¤Åv ćÁ¾ýv Ćùwý¿v¾£ ¿v  ćÁ¾ýv ¢úĊé Ì·wÉ IĂõwêù üĉv ½¹ ā¹v¹ üĉ¾£
¢úĊé ¹Ā«ÿ Ăí ¢Åv ôùw³ ¡ÿwæ¤ù ćwă  ćºþúåºă ¿v ºÞz ÿ ô{é ½vÿ¹v ćv¾z ćÁ¾ýv ćwă

Ăýv½wĉ ¢úĊé Iwă øĊĄÅ ćwă  Ĉå¾Îù øĄÅ ÿ ćºþúåºă ¿v ºÞz ûv½ÿ¹ ćv¾z ¹v¿j ÿ ćwă
¢úĊé I÷vºí¾ă  Iôí ã¾Îù ¿v ÷vºí¾ă øĄÅ ÿ ¾~ĀÅ ÿ ĈõĀúÞù üĉÀþz ćv¾z ¡ÿwæ¤ù ćwă

È¸z ¾ĉwÅ ÿ Ĉăwñÿ¾Ċý ¢úĊé Ă¤Å¹ ÿ¹ ×w´õ ¢æý ÿ ā½Āí ¢æý ćv¾z wă  I¿wñ Ć{Åw´ù
Ĉù ½vĀÉ¹ v½ ćÁ¾ýv ôí ¢úĊé  ½¹ ćÁ¾ýv ĈÞévÿ ¢úĊé IçĀå ¡wÚ³Ēù ü¤å¾ñ¾Úý½¹ wz )ºþí

Ăz ÷w· ¢æý ó¹wÞù ¾¤Ċõ ¾z ówĉ½ º³vÿ ÃwÅv¾z ûv¾ĉv  ĈÞévÿ ¢úĊé ûÿ¿Āù üĊòýwĊù ¡½ĀÍ
ā¹½ÿj¾å ÿ ĈÞĊ{Õ ¿wñ Iç¾z ¢æý IºĊæÅ ¢æý IüĉÀþz IÜĉwù ¿wñ$ Ĉ¤æý ćwă  #ā½Āí ¢æý ÿ ¿wñ

 )ºÉ Ă{Åw´ù 
 ½v¹Āúý, Ĉù ûwÊý v½ ĈĉwĄý ćÁ¾ýv ã¾Îù ÿ ćÁ¾ýv ĈÞévÿ ¢úĊé ºýÿ½  ą½ÿ¹ ½¹ )ºă¹

Ĉù ĂÚ³Ēù ćÁ¾ýv ¢úĊé ćv¾z ¡ÿwæ¤ù ºýÿ½ ÿ¹ IĈÅ½¾z ¹½Āù  ą½ÿ¹ ½¹ )¹ĀÉ,.33(
,.2+  ºýÿ½ ìĉ ćÁ¾ýv ¢úĊéU Ăz ûwĉw~ ÿ ©ÿv IÛÿ¾É ĆÖêý wz ÃĀîÞù  yĊ£¾£--, I.2- 
 ÿ,4, ówÅ Ăz ÓĀz¾ù ÷ÿ¹ ºýÿ½ )¹½v¹ ÷w· ¢æý ó¹wÞù ¾¤Ċõ ¾z ówĉ½  ûĀýwé ¿v ºÞz ćwă

Ăýv½wĉ ćºþúåºă  ¿v vº¤zv ½¹ Ăí ¢Åv wă..-  ówÅ ½¹ ¾¤Ċõ ¾z ówĉ½,.34  Ăz2-1  ¾z ówĉ½
 ówÅ ½¹ ¾¤Ċõ,.4+ Ăz Ăùv¹v ½¹ Ĉõÿ IāºĊÅ½ § ôĊõ¹ ¢úĊé Iđwz ÷½Ā£ ÿ ćÁ¾ýv ¢úĊé ¡w{

 Ăz ÿ ā¹¾í Èăwí Ăz Ûÿ¾É ćÁ¾ýv ĈÞévÿ.3-  ówÅ ½¹ ¾¤Ċõ ¾z ówĉ½,.42 )¢Åv āºĊÅ½ 
 

 
 

 

 

 

 ½v¹Āúý,$ ûv¾ĉv ½¹ ĈĉwĄý ćÁ¾ýv ã¾Îù ÿ ćÁ¾ýv ĈÞévÿ ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£ ºýÿ½ ),.42(,.2+# 
Ă¤åwĉ 5Ü{þù ÈăÿÂ~ ćwă 



ûwĉºú´ù Ă¤É¾å  *óĀ´£ ĈÅ½¾z ÈÊí ćwă é ćºùj½¹ ÿ Ĉ¤úĊwÑwê£ć Á¾ývć v ½¹ûv¾ĉ))) 1+.   

 ĈÕ v½ ¡w{§wz Mw{ĉ¾ê£ ÿ ć¹ĀÞÍ ºýÿ½ ìĉ ĈĉwĄý ćÁ¾ýv ã¾Îù IćÁ¾ýv ¢úĊé ãĒ·¾z
 ¿v ÿ ā¹¾í-+1  ówÅ ½¹ ĂîÊz ûĀĊöĊù,.2+  Ăz,//1  ½¹ ÷w· ¢æý ó¹wÞù ĂîÊz ûĀĊöĊù
 ówÅ,.42 )¢Åv āºĊÅ½ 

 ówÅ ¢zw§ ¢úĊé Ăz ¢æý ûÿºz Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£ ÿ ĈĉwĄý ćÁ¾ýv ã¾Îù ºýÿ½
,.3.  ½v¹Āúý ½¹- ÊýĈù ûw  ą½ÿ¹ ½¹ ºă¹,.31(,.2+ Ăz ĈĉwĄý ćÁ¾ýv ã¾Îù  ĈzĀ·

Ĉù ów{ý¹ v½ ¢æý ûÿºz Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£ ºýÿ½ Ăz Jºþí ć½ĀÕ  ÿ¹ ¾ă Iā½ÿ¹ üĉv ½¹ Ăí
ûj ¾Þê£ ¢Ą« ÿ ¢Åv ºÉ½ ów³ ½¹ āºþĉv¾å µ¾ý wz ½v¹Āúý  ą½ÿ¹ ½¹ wùv I¢Åv đwz Ăz ÿ½ wă

,.31  IøĊ¤Æă ºăwÉ v½ Ĉ£ÿwæ¤ù ºýÿ½ IºÞz ĂzĈù ÛĀú¬ù½¹ Ĉõÿ  ¢Év¹ ½wĄÙv ûvĀ£
 )¢Åv ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾Ċ§m£ ¢´£ ć¹wĉ¿ º³ w£ ćÁ¾ýv ã¾Îù 

 

 
 ½v¹Āúý- ¢zw§ ¢úĊé Ăz ¢æý ûÿºz Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£ ÿ ĈĉwĄý ćÁ¾ýv ã¾Îù ºýÿ½ ),.3. 

Ă¤åwĉ 5Ü{þù ÈăÿÂ~ ćwă 

0 ªĉw¤ý ôĊö´£ ÿ ¹½ÿj¾z ) 
 wă¾Ċâ¤ù Ĉĉw¤Æĉv ûĀù¿j Ióºù ¹½ÿj¾z ¿v ô{éĈù ÷w¬ýv ¹ĀÉĂz )  ¡v¾ĊĊâ£ ôĊõ¹

Ăýv½wĉ ćºþúåºă ÿ øĉ¾´£ Ăöú« ¿v$ ć½w¤·wÅ  ûĀù¿j ÷w¬ýv ć¾z IĈÅ½¾z ¹½Āù ą½ÿ¹ ½¹ #wă
 ûĀù¿j ¿v º³vÿ ĆÊĉ½ÿ ¡Āĉ¿ $ ¿Āĉ½ºýv,44-# ć¾Å ½¹ v½ ć½w¤·wÅ ¢ÆîÉ Ăí  ćwă
Ĉù ×w´õ Ĉýwù¿ Ĉù ā¹wæ¤Åv Iºþí  óÿº« ½¹ ûĀù¿j üĉv ªĉw¤ý )¹ĀÉ,  ¹Ā«ÿ ¾òýwĊz ĆÊĉ½
ć¾Å ½¹ º³vÿ w¤Æĉv Ăz Ă«Ā£ wz )¢Åv ĈÅ½¾z ¹½Āù Ĉýwù¿ ćwă ć¾Å û¹Ā{ý  Ĉýwù¿ ćwă
øă Ăí ¢Åv ¿wĊý Ăz Ĉå¾Õ ¿v )¹ĀÉ ĈÅ½¾z óºù Ĉò¤Éw{ýv  ć½w¤·wÅ ¢ÆîÉ ¹Ā«ÿ ôĊõ¹

ć¾Å ½¹ ûĀù¿j ¢Åv üîúù ĈÅ½¾z ¹½Āù Ĉýwù¿ ćwă øă ÷ĀÅ¾ù ćwă  ¹w¬ĉv Ăz Ĉò¤Éw{ýv
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¢æý ûÿºz Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£$ ¢zw§ ¢úĊé Ăz,.3.# 

ĈĉwĄý ćÁ¾ýv ã¾Îù$÷w· ¢æý ó¹wÞù ĂîÊz ûĀĊöĊù# 



1+/   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

øă ¾z )¹ĀÉ ¾¬þù x»wí Ĉò¤Éw{ývøă ûĀù¿j èĊê´£ üĉv ½¹ IôîÊù üĉv Üå½ ćv  Ĉò¤Éw{ýv
ć½Āòĉ¾ñ( $ üÆýwă,441Ăz #Ĉù ½wí  óÿº« ½¹ ûĀù¿j üĉv ªĉw¤ý )¹ÿ½-  Ï¾å ¹½ ¾òýwĊz

øă ĆÖzv½ ¹Ā{ý$ ¾æÍ )¢Åv #ĈÞú« 
 

 óÿº«,¿Āĉ½ºýv ÿ ¡Āĉ¿ º³vÿ ĆÊĉ½ ûĀù¿j ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý ) 

lº{ù ¿v Ï¾Ý ½¹ ¢ÆîÉ 
¾Ċâ¤ù ÷wý ā½wùj v¾´z ½vºêù Ĉý0 ºÍ½¹ ¢ÆîÉ ĆÖêý Ă¬Ċ¤ý 

ÌÎ% 40*-( 3+*/( ,.3. I(1)  

ÌÎ0 42*.( 3+*/( ,.4+ I(1)  

ÌÎ'$0 -0*.( 3+*/( ,.4+ I(1)  

ºýÿ½ ½¹ ¢ÆîÉ 
¾Ċâ¤ù ÷wý ā½wùj  Ĉýv¾´z ½vºêù0 ºÍ½¹ ¢ÆîÉ ĆÖêý Ă¬Ċ¤ý 

ÌÎ% /2*.( /-*/( ,.34 I(1)  

ÌÎ0 ,3*.( /-*/( ,.32 I(1)  

ÌÎ'$0 44*.( /-*/( ,.4+ I(1)  

ºýÿ½ ÿ lº{ù ¿v Ï¾Ý ½¹ ¢ÆîÉ 
¾Ċâ¤ù ÷wý ā½wùj  Ĉýv¾´z ½vºêù0 ºÍ½¹ ¢ÆîÉ ĆÖêý Ă¬Ċ¤ý 

ÌÎ% 4+*.( +3*0( ,.3/ I(1)  

ÌÎ0 20*.( +3*0( ,.4+ I(1)  

ÌÎ'$0 02*.( +3*0( ,.34 I(1)  

Ă¤åwĉ 5Ü{þù  ÈăÿÂ~ ćwă 

 

 óÿº«-øă ûĀù¿j ªĉw¤ý ) ć½Āòĉ¾ñ Ĉò¤Éw{ýv(üÆýwă 

constant, the slope & the trend ¢ÆîÉ ÛĀý 

: : ADF 
 ą½wùjt 34*1( -.*3+( 21*1( 

,.31 ,.31 ,.31 ¢ÆîÉ ówÅ 

41*0( 32*23( 41*0( 
Ĉýv¾´z ¾ĉ¹wêù 

 ²ÖÅ ½¹0 ºÍ½¹ 

øă ºĊĉm£ Ĉò¤Éw{ýv Ă¬Ċ¤ý 

Ă¤åwĉ 5Ü{þù ÈăÿÂ~ ćwă 



ûwĉºú´ù Ă¤É¾å  *óĀ´£ ĈÅ½¾z ÈÊí ćwă é ćºùj½¹ ÿ Ĉ¤úĊwÑwê£ć Á¾ývć v ½¹ûv¾ĉ))) 1+0   

ûwúă Ăz ¿v ô{é IºÉ ¾í» Ăí ½ĀÕ  wĉj Ăí ¹ĀÉ ĈÅ½¾z ºĉwz ¾¤öĊå üúõwí ć¾Ċñ½wí
Ĉù ¾ĊĊâ£ ûwù¿ ĈÕ ½¹ óºù ćwă¾¤ùv½w~  ûĀù¿j ¿v IÛĀÑĀù üĉv ĈÅ½¾z ćv¾z )¾Ċ· wĉ ºþþí

$ üÆýwă,44-Ĉù ā¹wæ¤Åv #  ôzwêù Ï¾å ÿ wă¾¤ùv½w~ ¡w{§ ûĀù¿j I¾æÍ Ï¾å )¹ĀÉ
Ĉz Ĉù ûwÊý v½ wă¾¤ùv½w~ Ĉ£w{§ )ºă¹  óÿº« ½¹ üÆýwă ûĀù¿j ªĉw¤ý.  Ï¾å ¹½ ¾òýwĊz

 )¢Åv ¾æÍ 

 óÿº«.wă¾¤ùv½w~ ¡w{§ ¹½Āù½¹ üÆýwă ûĀù¿j ªĉw¤ý ) 
Prob Excluded 

Trends (p2) 
Deterministic 

Trends (k) 
Stochastic 
Trends (m) 

Lc statistic 

+,*+< + + + 324*+ 

Ă¤åwĉ 5Ü{þù  ÈăÿÂ~ ćwă 

 ¾¤öĊå üúõwí ìĊþî£ ¿v èĊê´£ óºù ¹½ÿj¾z ćv¾z IüÆýwă ûĀù¿j ªĉw¤ý Ăz Ă«Ā£ wz
Ĉù ā¹wæ¤Åv  óÿº« ½¹ ªĉw¤ý Ăí ¹ĀÉ/  )¢Åv āºùj 
 

 óÿº«/wÒå óºù ¹½ÿj¾z ªĉw¤ý )(¢õw³ 

Sample: ,.42(,.2+  
Included observations: -3 

Number of iterations to convergence: 3 
Prob z-Statistic Coefficient  
+++*+ 
+++*+ 
+++*+ 
+++*+ 

.,1*02.3 
.+/-*-3( 
+-.*02 

./3*,. 

++-*, 
.+/*2( 
2.+*4 
./3*3 

C(1) 
C(2) 

C(3) 

C(4) 

++4*+ 
++-*+ 
+++*+ 

034*-( 
,,1*. 
./+*2 

+.3*+( 
/04*+ 
+02*,0 

Sv1 

Sv2 

Sv3 

224*-3 

4,.*,( 
3,3*,( 
33/*,( 

Goodness of fit 
Log likelihood 

Akaike info criterion 
Schwarz criterion 

Hannan-Quinn riterion 

Jarque-Bera= .2,*-   prob= --.*+  Residuals 

Ă¤åwĉ 5Ü{þù  ÈăÿÂ~ ćwă 



1+1   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć.  ÀĊĉw~  I,/++ 

 óÿº« ½¹/ yĉv¾Ñ IC(1) IC(2)I C(3)  ÿ C(4)Ăz  ¡Ēú« Äýwĉ½vÿ ø¤ĉ½wòõ yĊ£¾£
Ăõ¹wÞù óĒ·v  yĉv¾Ñ I¢õw³ ÿ ówþòĊÅ ćwăSv1 ISv2  ÿSv3 Ăz ÀĊý  ÈÊí yĊ£¾£

 ²ÖÅ ½¹ Ĉòúă Ăí ºþ¤Æă lº{ù ¿v Ï¾Ý ÿ wÑwê£ ćºùj½¹ ÈÊí IwÑwê£ Ĉ¤úĊé40 
ĈþÞù ºÍ½¹ ûwúă )ºý½v¹ v½ ½wÚ¤ýv ¹½Āù ¢ùĒÝ ÿ ½v¹ Ĉù ûwÊý ªĉw¤ý Ăí ĂýĀñ  ćÁ¾ýv Iºă¹

øí Ĉĉđwí ºùj½¹ ÿ ¢úĊé Ăz ¢{Æý ûv¾ĉv ½¹ Ăz )¢Åv ÈÊí  ¡đĀ´£ ¾¤Ąz ë½¹ ½ĀÚþù
ÈÊí ¿ ĈÕ ½¹ wă ½v¹Āúý ½¹ Iûwù.  ą½ÿ¹ ½¹ ćÁ¾ýv Ĉ¤úĊé ÈÊí ¡v¾ĊĊâ£,.42(,.2+ 

 üĊz ćÁ¾ýv Ĉ¤úĊé ÈÊí ĈÅ½¾z ¹½Āù ą½ÿ¹ ½¹ I½v¹Āúý üĉv ÃwÅv¾z )¢Åv āºÉ ¾ĉĀÎ£
+,+*+(  ÿ+/.*+(  ûj ÔÅĀ¤ù ½vºêù ÿ ā¹¾í ûwÅĀý+-2*+(  )¢Åv 

 

 
 ½v¹Āúý.$ ćÁ¾ýv ¢úĊé ÿ ćÁ¾ýv Ĉ¤úĊé ÈÊí èöÖù½ºé ),.42(,.2+# 

5Ü{þù Ă¤åwĉ ÈăÿÂ~ ćwă 

 
 ½v¹Āúý ½¹ ćÁ¾ýv Ĉ¤úĊé ÈÊí ºýÿ½. ć½Āu£ wz  J¹½v¹ ĈývĀ¸úă ć¹wÎ¤év ćwă

Ăz ć½ĀÕ  ¿v ô{é )¢Åv Ă¤åwĉ ÈĉvÀåv ÀĊý ¢úĊé ÈÊí ćÁ¾ýv ĈÞévÿ ¢úĊé ÈĉvÀåv wz Ăí
Ăýv½wĉ ćºþúåºă  Ćþùv¹ ½¹ ćÁ¾ýv Ĉ¤úĊé ÈÊí Iwă+,+*+(  w£+-4*+(  ā¹Āz ûwÅĀý ½¹
Ĉõw³½¹ J¢Åv  ºÞz ĂíĂýv½wĉ ćºþúåºă ¿v  üĊz Ĉ¤úĊé ÈÊí wă+.3*+(  w£+/.*+(  ½¹

øĄù Ć¤îý wùv I¢Åv ûwÅĀý üĊĉw~ ¾£  ¹½Āù ą½ÿ¹ ¾Åv¾Å ½¹ ćÁ¾ýv Ĉ¤úĊé ÈÊí û¹Āz
ĂÞõwÖù Iûv¾ĉv ½¹ ¡wÞõwÖù ¾ĉwÅ ªĉw¤ý wz ĂÆĉwêù ½¹ )¢Åv ĈÅ½¾z  ÈÊí ¹½ÿj¾z ćv¾z ćv

 ¡wÞõwÖù ªĉw¤ý wùv I¢Åv āºÊý ÷w¬ýv ćÁ¾ýv ôí Ĉ¤úĊé÷w¬ýv  ÀĊý wă½ĀÊí ¾ĉwÅ ½¹ āºÉ
üĊĉw~ Ĉù ûwÊý v½ ćÁ¾ýv Ĉ¤úĊé ÈÊí û¹Āz $ ûÿÀþĊ~ ĆÞõwÖù ½¹ )ºă¹-+,1 ćv¾z #
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ćÁ¾ýv ¢úĊé$÷w· ¢æý ó¹wÞù ¾¤Ċõ ¾z ówĉ½# ćÁ¾ýv ¢úĊé ÈÊí 



ûwĉºú´ù Ă¤É¾å  *óĀ´£ ĈÅ½¾z ÈÊí ćwă é ćºùj½¹ ÿ Ĉ¤úĊwÑwê£ć Á¾ývć v ½¹ûv¾ĉ))) 1+2   

 ą½ÿ¹ ½¹ ½ÿ¹vĀív-+,0(,42+ ćÁ¾ýv ôí ćwÑwê£ Ĉ¤úĊé ÈÊí I+-2*+(  )¢Åv
$ û¹ÿwă ÿ øÚÞõv ĆÞõwÖù ½¹ üĊþ°úă,444 ą½ÿ¹ ½¹ #,442(,413  Iû¹½v ½ĀÊí ćv¾z

ćÁ¾ýv ôí Ĉ¤úĊé ÈÊí +3-*+(  ćwÑwê£ ćv¾z ć½ĀÊí üĊz ¡wÞõwÖù ĆþĊù¿ ½¹ )¢Åv
$ ûĀþòþĊ¤ýwă ÿ ĈõºĊõ ĆÞõwÖù ½¹ ćÁ¾ýv ôí-+-+ ą½ÿ¹ ĈÕ #-+,1(,41+  ćv¾z.2 

 ½ĀÊíOECD  ÿ/,  ¾Ċá ½ĀÊíOECDÈÊí I āw£Āí Ĉ¤úĊé ćwă ¡ºù  ćv¾z ¡ºùºþöz ÿ
¾Ċá ćwă½ĀÊíOECD  Ăz  yĊ£¾£++12*+(  ÿ+,,*+(  ćwă½ĀÊí ćv¾z ÿOECD 

zĂ  yĊ£¾£+4/*+(  ÿ--*+( $ ûv½wîúă ÿ ÀĉÀÝ ĆÞõwÖù ªĉw¤ý IĂþĊù¿ üĉv ½¹ )¢Åv-+,. #
 ćv¾z,1 ów³½¹ ½ĀÊí āw£Āí ½¹ ćÁ¾ýv ôí Ĉ¤úĊé ÈÊí ¹v¹ ûwÊý ĂÞÅĀ£  ÿ ¡ºù

Ăz ¡ºùºþöz  yĊ£¾£+-*+(  ÿ+2*+( $ Ĉõ ÿ Ĉõ ĆÞõwÖù ÃwÅv¾z ¢ĉwĄý½¹ )¢Åv-+,+ #
 ćv¾z-0 ĀÒÝ y¸¤þù ½ĀÊíOECD   ą½ÿ¹ ½¹-++/(,423 ćÁ¾ýv ôí Ĉ¤úĊé ÈÊí I
,4*+( )¢Åv  

üĊĉw~ ËĀÎ·½¹ Ĉù ûv¾ĉv ½¹ ćÁ¾ýv Ĉ¤úĊé ÈÊí û¹Āz  Ătv½v Ĉöí üĊĊ{£ ÿ¹ ûvĀ£
 ĈĉwĄý ćwÑwê£ ÈÊí IćÁ¾ýv ćºĊõĀ£ ÈÊí Ăz Ăõwêù ć¾Úý Ĉýw{ù èzwÖù óÿv ôĊõ¹ )¹¾í

ā¹wĄý ¾ĉwÅ ÿ ¢úĊé Ăz ÷ÿ¹ üĊĊ{£ ÿ ¢Åv Ô{£¾ù wă Ĉù¾z ûv¾ĉv ½¹ ćÁ¾ýv ć½v¼ñ  ½¹ )¹¹¾ñ
üĊĉw~ Ióÿv ôĊõ¹ ²ĊÑĀ£ Ĉù ûv¾ĉv ½¹ ćÁ¾ýv Ĉ¤úĊé ÈÊí û¹Āz üĊĉw~ ¿v ĈÉwý ºývĀ£  û¹Āz

 ¿v Ĉ{Ċí¾£ ćÁ¾ýv Ĉ¤úĊé¹Ā· ÈÊí Ić¾Úý Ĉýw{ù ÃwÅv¾z )ºÉwz ćÁ¾ýv ćºĊõĀ£ ÈÊí
5¢Åv ¾ĉ¿ ±¾É Ăz ¾¤ùv½w~ ½wĄ¯ 

Ã ʕɾ ɼ ɿ 
 ćv¾z Ĉ¤úĊé ÈÊí ôùwÉ Ăí$ ĈĉwĄý ćwăđwíʕĀ£ ÈÊí I#$ ćÁ¾ýv ą¹wĄý ºĊõɾ I#
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Abstract 

The high energy intensity and air pollution in Iran have led to the 
consideration of energy demand management and the factors affecting it 
since the last decade. In this context, how prices affect energy consumption 
is of great importance. On the other hand, the price elasticity of energy 
demand changes over time due to the fluctuation of energy prices, the 
development of the energy market and economic conditions. Therefore, the 
main purpose of this paper is to estimate the time-varying price elasticity of 
energy demand in Iran during 1991-2018. For this purpose, energy demand 
elasticities were estimated using real non-oil GDP, energy price index and 
real total energy consumption of Iran and Kalman filter method. The results 
show that the price elasticity of energy demand has changed between -0.010 
and -0.043 and its average value is -0.027. The income elasticity of energy 
demand has changed between 0.902 and 0.13, and its average value is 0.46. 
Several important points can be derived from these results: First, energy 
demand is less elastic to income and price. Second, these elasticities are not 
constant over time, and ignoring this instability leads to biased estimates. 
Third, energy prices play an insignificant role in energy consumption in Iran 
relative to economic growth. Therefore, to improve energy intensity, in 
addition to energy price reform, special attention should be paid to 
requirements that increase consumer price sensitivity. 

JEL Clasification:  Q41, Q48, C22. 
Keywords: Energy Price, Income and Price Elasticities of Energy 

Demand, Kalman Filter, Iran. 
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Astract 
This study examines the effects of household behavior along with fiscal 

and monetary policy makers on exchange rates. Due to Iran's institutional 
economic components and various internal and external economic and 
political shocks, various monetary and fiscal policy instruments have been 
used by the government and the central bank in recent years. In this context, 
this paper examines the impact of the composite index, which is the result of 
the interaction of monetary policy makers, fiscal policy makers and 
households, on the exchange rate over the time period 1989-2018 using the 
TVP-FAVAR model. Examining the response function of the exchange rate 
to the change in the interaction variable estimated as a result of monetary 
and fiscal policy shows the positive effect of the interaction variable on the 
evolution of the exchange rate, leading to a jump in this variable. As a result 
of fiscal dominance in the Iranian economy, the mechanism of removing the 
effects of fiscal indiscipline occurs through monetary policy, and as a result 
of non-compliance with the government's budget constraints and the 
consequent increase in liquidity, this leads to an increase in the exchange 
rate. Household decisions in the period of currency repression have a 
significant positive effect, but in the currency crisis, when there is a 
significant currency jump in the Iranian economy, they do not play a major 
role in currency fluctuations. Examining the impact of the interactive 
variable, which is the aggregation of all the above variables on the exchange 
rate, shows that the exchange rate always responds positively and steadily to 
monetary and fiscal policy fluctuations and household decisions in all the 
periods studied, except for the period of booming oil revenues. Monetary 
and fiscal policy coordination is more influenced by government fiscal 
discipline. Since the exchange rate is a nominal anchor in Iran, the positive 
response of the exchange rate to the interactive shocks of monetary and 
fiscal policies is obvious by estimation. Therefore, the role of government 
fiscal discipline in controlling inflation through the exchange rate channel is 
emphasized more than any other variable. 

JEL Classification: C53, E44, F43. 
Keywords: Exchange Rate, Monetary Policy, Fiscal Policy, Household, 

TVP-FAVAR.
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Abstract 
Considering the position of supplementary health insurance in the 

insurance industry, it is important to address the problem of adverse 
selection as one of the effective factors for increasing the loss ratio in this 
industry. In this paper, the correlation model between individuals' risk 
appetite under the indemnity amount and coverage amount, insurance 
specifications, and insureds' demographic characteristics was used to identify 
potential variations and risk components that influence this phenomenon. 
The data used were taken from the 2019 group insured information of a 
selected insurance company. Due to the nature of the data, the Tobit 
regression method was used to estimate the model. The results show that the 
signs of the coefficients of the variables included in the model are as 
expected and statistically significant. In other words, the effective variables 
that determine to some extent the level of risk of the insured are directly 
related to the level of costs. Therefore, it is necessary to identify the 
components that influence the occurrence or increase of medical costs and 
take them into account when setting the premium rate. 
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Abstract 
The proposed effect of financial liberalization on income distribution 

has gradually attracted the attention of economists, but research findings are 
inconsistent and even contradictory. To this end, after reviewing the content 
and results of experimental studies in the field of financial liberalization and 
income distribution, and filtering based on the meta-analysis protocol, 28 
cross-country studies with 591 regressions and 753 coefficients were 
selected for analysis. Studies that did not fit the protocol or had insufficient 
information to extract data were excluded. The results of combining and 
concluding the studies show that there is a small negative relationship 
between financial liberalization and income inequality after accounting for 
diffusion bias. The results of the study also show that the indicators used to 
measure financial liberalization and income distribution, time period, 
country sample, presence or absence of financial development variables, 
economic growth, democracy, financial crisis, education, institutional 
quality, number of labor force, union, inflation, trade openness, technology, 
and government spending in the model of each study effectively explain the 
differences in the results of each study. 
JEL Classification: G15, F36, D63. 
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Abstract 
The analysis of data on housing prices and their growth rates, typical of 

spatial data, is undoubtedly affected by spatial dependence. This means that 
housing prices and their growth in one district are affected by housing prices 
in neighboring districts. However, the other issue regarding housing prices in 
different districts is the heterogeneity of spatial dependence. This suggests 
that there are differences in the spatial dependence of housing prices in 
urban districts over time so that the spatial effects in urban districts when 
prices rise are different from the effects when prices fall. The theoretical 
analysis of this phenomenon is based on the theories of behavioral 
economics. In this study, the heterogeneity of spatial dependence of housing 
price growth rates was investigated for 22 districts of Tehran. Using a 
dynamic fixed effects spatial panel model, the effects of determinants on 
growth rates were estimated for 22 districts of Tehran. The test results 
indicate the existence of nonlinear relationships in the model. Therefore, the 
model was estimated by a smooth transition panel regression model with a 
transfer function in which the spillover rate of housing price growth rates 
from neighboring counties was determined as a transfer variable. The results 
show that the coefficient of spatial dependence for housing price growth 
rates is higher in boom times than in recession for Tehran districts. Thus, it 
can be concluded that there is heterogeneity in the spatial dependence of 
housing price growth rates in the urban districts of Tehran over time.  
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Abstract 
Sustained fiscal deficits and external shocks have affected the monetary 

and foreign exchange markets, leading to periodic increases in inflation, the 
formation of negative policy rates, the transfer of financial resources from 
the real sector to the financial sector, a reduction in the ratio of investment to 
GDP, an acceleration of speculative demand in the asset and foreign 
exchange markets, and rapid depreciation in the foreign exchange market. 
Therefore, the inflation target is inevitably replaced by the exchange rate 
target within a flexible corridor to improve financial stability, while the 
interest rate loses its role as a nominal anchor. In this study, the effects of 
real, fiscal, monetary and BOP shocks on the exchange rate corridor were 
statistically estimated using the policy vector auto-regression (PVAR) 
method to calculate the relationship between exchange rate growth and 
macroeconomic variables. In addition, the optimal response of the exchange 
rate corridor to the shocks of the contingent state variables is also 
investigated. The result of the Impulse Response Function (IRF) shows that 
higher inflation, international reserves, and the ratio of the net claim on the 
government to the monetary base (MB) cause the upper band of the 
exchange rate corridor to widen, and conversely, a reduction in the volatility 
of real interest rates, the ratio of the net claim on banks to MB, and the ratio 
of gross investment to GDP could narrow the EXR corridor. 

JEL Clasification:  E52, C32. 
Keywords: VAR under Policy, Monetary Regime, Exchange Rate 

Regime, Exchange Rate Corridor, Monetary Policy. 
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