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)¹¹¾ñ Ì¸Êù ÄĉĀýw~ 

-(  ôévº³ wz ÿ ĈÆĊöòýv ÿ Ã½wå ûwz¿ ÿ¹ ¾ă Ăz āºĊî¯ IûwñºþÆĉĀý ¡wÎ¸Êù ÿ ûvĀþÝ ¿v Ä~
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)¢Åv Ă¤Év¼ñ 
ĂĊ{É I½ĀÚþù üĉv ćv¾zù ć¿wÅ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ¹ÿº´ Ĉþ¤{ù óºù ìĉôùwÝ ¾z MĒùwí 
Ăĉw~ wz ûĒí ¹wÎ¤év Àí¾ú¤ù¾Ċá¹¾· ćwă  ā½w{ýv ć½wñ¿wÅ ¹¾îĉÿ½ ¾z Ĉþ¤{ù_  āºÉ ÷w¬ýv Ăývÿ½

ĂĊ{É üĉv Ăz )¢Åv Ić¿wÅ óºù Ăí ½vºþ~y{Å ûÿ½¹ ©vĀùv ¹w¬ĉvÇĀ· ćv¿ĈþĊzºz ÿ ĈþĊz 
Ĉù ¹ĀÉI  ½vºþ~ )¢Åv āºÉ ĂåwÑvÇĀ·zºz ÿ ĈþĊz¿v ć¹½Ā·¿wz ĈþĊ  Ić¹¾å ¢ĊÞÑÿ ½w¤å½
Ä~ ĈÕwĊ¤³v ¿vºýv ½¹ ½vĀýw· ÿ ºþöz Ĉăºz ¢{Æý Ăz Ăĉwù¾Å ôí Ăz ¡ºù  āwòþz ½¹ Ă¤å½ ½wí
Ĉù ºÉwz. 

Ĉù ûwÊý ªĉw¤ý Ăă¹ ½¹ Ăí ºă¹4+  Ăă¹ Ăz ¢{Æý ĈÆúÉ3+ ÿ āwòþz Ĉăºz ²ÖÅ ÈĉvÀåv I
Ä~ ²ÖÅ Èăwíāwòþz ÿ wă½vĀýw· Ĉ·¾z ½vĀýw· ¿vºýv wă  ¢´£ v½ûj ÿ ā¹v¹ ½v¾é Ĉõwù ćwăwþòþ£ wă

ôùwÝ Ăz v½Ăöñ ½w¤å½ ÿ ā¹¾í ôĉº{£ üĊzºz ćwă ćvy{Å ôùwÝ üĊz ĈþĊzºz üĉv ÛĀĊÉ āºÉ wă
¢ÅvI Ăz ć½ĀÕ Ăí  ÿ ā¹¾í vºĊ~ ½w{¤Ýv ĂýwþĊzºz ¡v¾Úýy{Å āwòþz āºÉ  I¹Ā· Ĉõwù ½w¤å½ ¾ĊĊâ£ wz wă

 Èăwí v½ āwòþz Ĉõwù Ĉtwæí¹Ā· IÈĉvÀåv v½ āwòþz Ĉõwù ÷¾ăvºþă¹  ćºýÿ½ I¹Àú¤Å¹ øĄÅ ÿ
 ĈÊăwí¹Ā· Ăz  üĊþ°úă )¢Åv ā¹Āz ¹wÎ¤év ½¹ ì¯Āí ¡wýwÅĀý ¹w¬ĉv ûj Ă¬Ċ¤ý Ăí ¹¾Ċòz
Ăz ôĊõ¹ ôùwÝ üĊz Ăí Ĉ£ĒùwÞ£¹½v¹ ¹Ā«ÿ wăI Ăz ªĉ½º£ĉv¾Å wz I ¡wýwÅĀý üĉv IĈþĊzºz ¾¤ÊĊz ¢

 Iì¯Āíy{Å )¢Åv āºÉ ć¹wÎ¤év èĊúÝ ¹Āí½ Ăz ûj ôĉº{£ ÿ ¹wÎ¤év ôí ĈĉwĉĀ~ ûºÉ ºþí 
Ăê{Õćºþz JEL 5E20, E1, E32, C63 
āÁvÿ ćºĊöí ćwă 5 Ĉþ¤{ù óºùôùwÝ ¾z ¹¾îĉÿ½ Iāwòþz Ĉõwù ćwăwþòþ£ Ić¹wÎ¤év ¹Āí½ I

ā½w{ýv ć½wñ¿wÅ ï Ăývÿ½I āwòþz Ĉõwù ÷¾ăv 

                                                           
% )óĀuÆù āºþÆĉĀý Ãwú£ ā½wúÉ I09124836151 

https://dx.doi.org/10.22059/jte.2022.339473.1008621
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1,/   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

 

 

,( Ăùºêù 

ĈĉwĉĀ~ ÿ ć¹wÎ¤év ĂÞÅĀ£v xÿwþ¤ù ćwăĀòõv èĉ¾Õ ¿v ûĒí ¹wÎ¤év ćwăā½ÿ¹ ¿ ćwă
¢ĊõwÞå ½¹ ï½Àz ¡wýwÅĀý ÿ Ĉ{Æý ¡w{§Ì¸Êù ć¹wÎ¤év ćwă Ĉù ¹ĀÉ) z Ă ìĉ Ĉ£½w{Ý

āw£Āí Ĉ{Æý ¡w{§ ā½ÿ¹ z ÿ ¡ºù Ăºþöz ï½Àz ¡wýwÅĀý ûj ów{ý¹  ¹w¬ĉv ¢Åv üîúù ¡ºù
óºù )¹ĀÉĂĉw~ wz ûĒí ¹wÎ¤év ã½wÞ¤ù ćwăëĀÉ èĉ¾Õ ¿v v½ wăĀòõv üĉv I¹¾· ćwă ćwă
ûÿ¾z v¿ Ĉù ²ĊÑĀ£ ½wñºýwù ÿºă¹I ½¹Ĉõw³  ĂíëĀÉ ćwăûÿ½¹ v¿ āºĉ¹wý v½ Ĉù  ¹¾Ċñ ÿ

ëĀÉ üĉv ¹Ā· ø¤ÆĊÅ ÿ ¹ĀÉ ¹½vÿ ëĀÉ ûj Ăz ûÿ½¹ ¿v óºù ¢Åv üîúù ¹w¬ĉv v½ wă
Ăý ø¤ÆĊÅ ½¹ ¡wýwÅĀý üĉv ÿ ºþí Ăz  ¡½ĀÍëĀÉ ćwăûÿ¾z v¿I  ĂîözĂz ¡½ĀÍ  ëĀÉ

ûÿ½¹ v¿  I¾°Ċ Å$ ¹ĀÉ āºăwÊù-+,0)# vÀåvĉÈ ăºz ²ÖÅIĈ Ä~ ²ÖÅ Èăwí ¿vºýv ÿ
 ć½wîĊz ÈĉvÀåv·¾zĈ  ÿ wă½vĀýw· ¿vāwòþz wă  ¢´£ v½ ćwăwþòþ£õwùĈ  ½v¾éĈùºă¹ ÿ ûj wă
ôùwÝ Ăz v½wăć zºzĊü º{£ĉô ĈùºþíI ûj Ĉõwù ½w¤å½ ¾ĊĊâ£ Ăz ¾¬þù Ăíwă Ĉù ¹ĀÉ )
 ÿ wă½vĀýw·āwòþz wă ûj ûÿºz ÿ ºþÉwz Ă¤Év¹ ¹wÎ¤év ¿v Ĉöí ¾ĉĀÎ£ Ăí wz Ĉòþăwúă ûÿºz
I¾òĉºîĉ  Ăz Ă«Ā£ wz v½ ¹Ā· Ĉõwù ½w¤å½ ìĉ ¾ă½v¿wz Ăz ¢{Æý Ăí Ĉ£wÅwÆ³v Iºý½v¹  èĊ{Ö£
Ĉù)ºþă¹ vĉü ½v¿wz ¡wÅwÆ³v ¹ÿº³ w£ć ÉwýĈ ÞÑÿ ¿vĊ¢ ¹¾åć ôùwÝ ¹Ā· wă Ăí ¢Åv
y{Å Ĉù ¹ĀÉ ûjÇĀ· ć¹wÎ¤év ¢ĊÞÑÿ Ăz ¢{Æý wă ºþÉwz üĊzºz wĉ ÿ üĊz I¾°Ċ Å$
-+,0#) 

ùwòþăĈ Ăí ½vºþ~ ÇĀ·ôùwÝ üĊz ½¹ ĈþĊzºz wĉ ÿ ĈþĊzwă Ĉù vºĊ~ ¡mÊýIºþí  ½w¤å½
Ăöñćv,  ¦ÝwzĀòõv ówê¤ývć ÇĀ·zĊþĈ zºz ÿĊþĈ  ½¹zĊü ûjwă Ĉù ¹ĀÉ) Ăöñ ½w¤å½ ćv

î¯Āí ¡wýwÅĀýĈ Éwý Ăí v½Ĉ  ¿v ¾ĊĊâ£ôùwÝ ½w¤å½¢Åv wă ôĉºÞ£  ÿĀê£ĉ¢ ùĈ ºþí ÿ
Ăz ¡½ĀÍ ā¾Ċ¬ý¿ ÿ ½vĀýw· üĊz ½¹ ćvāwòþz wă  ÿ ā¹¾í ¾Ê¤þùy{Å Ăêö³ ¹w¬ĉv ćwă

āwòþz ÿ ½vĀýw· ½¹ ć¹½Ā·¿wz Ĉù ¹ĀÉ Ă¬Ċ¤ý½¹ )ā½wzÿ¹ £v¾§v½¹ v½ Ĉ õwù ½w¤å½Ĉ ûjv wăĉ¹w¬ 
ùĈ)ºþí üĊþ¯ £ĒùwÞ£IĈ ûwÅĀý ÿ Ĉ{Æý ¡w{§ ¿v āºĊ°Ċ~ Ĉ{Ċí¾£  ć¹wÎ¤év ¢ĊÞÑÿ ½¹ v½

Ĉù ºĉº~ ¹½ÿj I¾°Ċ Å$-+,0#) Ăz ÕĈöí½ĀI Ĉõwù ćwă½w¤å½ Ăz ĂzĀý õwÞå Ăz ¹Ā·Ċ¢wăć 
ù ¿wz ûĒíĈ¹¹¾ñI Þú« ¡wí¾´£Ĉ  v½ ½v¿wzy{Å Ĉù ¹ĀÉ ÿ ĈĉwĉĀ~ ¾z ôí ćwă¾Ċ§m£ 

Ĉù ¹½v¼ñĈĉwĉĀ~ üĉv )ôí ćwă ôùwÝ ¡wÅwÆ³v ć¹ÿº³ w£wă v½  ÀĊýĈù üĊĊÞ£ ½¹ )ºþí
¤ýĊĂ¬ IĂöñ ½w¤å½Ićv Ā~ ÿ ¹¾· ½w¤å½ĉwĈĉ  ½¹ v½ ôíĉì ÅĊø¤Æ Ăz  ¡½ĀÍā¾Ċ¬ý¿ øă Ăz ćv

Ĉù ôÎ¤ù ºþíI¾°Ċ Å$ -+,0#) 

                                                           
1. Animal spirit 



1,0  v¾ĊúÅ ā¹v¿j ¾{¬ý½  * ûv¾òĉ¹ ÿ¾Ċ§m£ ćwăwþòþ£ Ĉõwù āwòþz wă ¾z ¹Āí½ ć¹wÎ¤év )))    

óºùwăIôùwÝ ¾z Ĉþ¤{ù ć Ăĉw~óºù Ăz ¹¾· ćwăûĒí ćwă v½  ¾ÎþÝ ÿ¹ ¾z ĂĊî£ wz
ĈöÍv ćºýÿ½ Ĉþòúăwý, ¹ÿº´ù ¢ĊýĒêÝ ÿ- Ĉù Ătv½vóºù üĉv ½¹ )ºþþíwăI  ĂÝĀú¬ù ìĉ
ôùwÝ ¿vüòúăwý ćwă #āwòþz ÿ ½vĀýw·$  ûÿºzûj wz ºþÉwz Ă¤Év¹ ¹wÎ¤év ¿v Ĉöí ¾ĉĀÎ£ Ăí

 Iºþ¤Æă ôùwÞ£ ½¹ ¾òĉºîĉûjwă Ĉúý IĂÕĀz¾ù ¡wÝĒÕv ôí Ăz Ă«Ā£ wzĂùwý¾z ºþývĀ£ ćwă
 I¾°Ċ Å$ ºþþí ĈĉwÅwþÉ v½ ĂþĊĄz-+,0#. 

 üĉv ½¹ºÉ ÇĒ£ IÈăÿÂ~¢Åv ā w£  ½ĀĄÙ ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ÿ ĈÅ½¾z Ăz ½vºþ~
ÇĀ·  ÿ ĈþĊzºz ÿ ĈþĊz¾Ċ§m£ öñ ½w¤å½Ă ÿ ½vĀýw· üĊz ½¹ Ićvāwòþz wă  ¾Ċ·v Ăă¹ ÿ¹ ½¹
,.3+  ÿ,.4+ ā½w{ýv ć½wñ¿wÅ ¹¾îĉÿ½ wz ûv¾ĉv(v¹¾~ Ăývÿ½¹ĀÉ Ă¤·)  Ĉõwù ½w¤å½ ÿ

 ¡wúĊúÎ£āwòþz ÿ ½vĀýw· ¹ÿº´ù ¢ĊýĒêÝ Ăz Ă«Ā£ wz. ã¾Îù ¡wÅwÆ³v ÿ  ĂíĂz  ½ĀÕ
Ĉù vºĊ~ ÛĀĊÉ āwòþz ÿ ½vĀýw· üĊz ć¾Æùºþí  ÿ¾Ċ§m£ ¾z ûj ăºz Ĉ ÷¾ăv ÿāwòþz ¢Ċå¾Ù I

 Iówâ¤ÉvúÎ£Ċ¡wú Ĉòþĉºêý ½wî¤³v ¿Ā£ Iwă½vĀýw·ĉÜ ºùj½¹  ÿ ĈÅ½¾z ć¹wÎ¤év ¹Āí½
 øĊăvĀ·É)º  üĉv ½¹ĂĊ{É wz xĀ¯½w¯I¹ÿº´ù ć¿wÅ  Ĉþ¤{ù óºù ìĉôùwÝ ¾z MĒùwí 

Ăĉw~ wz ûĒí ¹wÎ¤év Àí¾ú¤ù¾Ċá ĂÞÅĀ£ ¹¾· ćwă ā¹v¹Ĉù¹ĀÉ  óºù Ăí½vºþ~/
  ûj Ăz

 ¢Åv āºÉ ĂåwÑvĂí ûÿ½¹ ©vĀùvÇĀ· ćv¿Ĉù ¹w¬ĉv ĈþĊzºz ÿ ĈþĊz ©vĀùv üĉv )ºþí
ÇĀ·ć¹½Ā·¿wz ĈþĊzºz ÿ ĈþĊz  ÿ ½vĀýw· Ăí ¢Åv Ĉ£wÅwÆ³v ¿vāwòþz wă  ¢ĊÞÑÿ Ăz ¢{Æý

ûj Ĉõwù ½w¤å½ ¾ĊĊâ£ Ăz ¾¬þù ÿ ºý½v¹ ½v¿wzÄ~ ½¹ wăÿ ½vĀýw· ĈÕwĊ¤³v ¿vºýv  Ĉăºz ¢{Æý
ºþöz ¡ºùI í ĂzĂz Ăĉwù¾Å ô āwòþz ½¹ Ă¤å½ ½wíI āwòþz Ĉõwù ÷¾ăv Ĉ£½w{Ý Ăz wĉ Ĉù ¹ĀÉ) 

 ÈăÿÂ~ üĉvªþ~ ½¹ È¸z  ½¹ )¢Åv āºÉ ĂÍĒ·È¸z Ăùºêù óÿv ÿ ÈăÿÂ~ ¿v ćv
 ½¹ )¢Åv āºÉ ûwĊz ÈăÿÂ~ ¢ĊöíÈ¸z  I÷ÿ¹ÈăÿÂ~ wă ½ÿ¾ù ĂþĊù¿ üĉv ½¹ āºÉ ÷w¬ýv ć

 ½¹ )¢Åv āºÉÈ¸z  ôùwí ²ĉ¾Ê£ ÿ óºù Ĉå¾Þù Ăz ÷ĀÅôùwÝ üĊz ôzwê¤ù Ôzvÿ½ ÿ wă
Üú« Çÿ½ üĊþ°úă¢Åv āºÉ Ă¤·v¹¾~ ā¹v¹ ć½ÿj  ÷½wĄ¯ È¸z ½¹ĂĊ{É ć¿wÅ  ćv¾z v½

 ªĉw¤ý ÿ ā¹v¹ ÷w¬ýv ûv¾ĉv ¹wÎ¤évĂz ¢Å¹  )¢Åv āºÉ ôĊö´£ āºùjø¬þ~ È¸z ½¹  ÿ Ă¬Ċ¤ý
~Ċ¹wĄþÊ wă )¢Åv āºÉ ûwĊz 

                                                           
1. Hetrogeneitly Procedural 

2. Bounded Rationality 

3. Bounded Rationality  

4. Opinion Model 



1,1   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

-( ÈăÿÂ~ ĂþĊÊĊ~ 

$ ûv½wîúă ÿ ĈÅÿ¹ ĈývĀĊñ-+-+ Ĉþ¤{ù óºù ìĉ I#ôùwÝ ¾z ā¹v¹ Ç¾¤Æñ v½w£ ºýv 
¾Ċ§m£ üòúăwý ¡v½wÚ¤ýv ÿ ćwăºþĉj¾å ć¾Ċñ¹wĉ v½ ¾z ¹¾îöúÝ ¹wÎ¤év  üĉv ½¹ )ºþþí ĈÅ½¾z
 óºùāwòþz wă Ãv óv ½j üĊú¸£ wz, Ĉ¤Êòýv¾Å Çÿ½ wĉ ÿ- ćÂ£v¾¤Åv$ ¢Åv Ăí ĈÊ¸z ¿v 
¡wÝĒÕv v½ āºĉ¹wý ĈùI¹¾Ċñ wz ãºă øĊúÎ£ć¾Ċñ Üĉ¾ÅI¾£ Ăå¾ÍĈĉĀ«  ÿĉw èĊé¹¾£ ¿v 
Çÿ½ćwă āºĊ°Ċ~ćwÑwê£ #¾£ āºþĉj ¹Ā· v½ ÈĊ~ ĈþĊz Ĉùºþþí) Ĉù ûwÊý ªĉw¤ýºă¹ 

Ĉ¤Êòýv¾Å Çÿ½ ¹¾îöúÝ ¹wÎ¤év ûĒí v½ ¢´£ ûvºþ¯ ¢Åv üîúù ¾Ċ§m£ ½v¾é ºăºý J wùv
Ĉýwù¿Ăí āwòþz wă ćwÑwê£ Ĉ£j ¹Ā· v½ ¿v  ½j üĊú¸£ èĉ¾ÕÃv óv ÈĊ~Iºþþí ĈþĊz 
¡v½wÚ¤ýv øĄù ćwăwÖ· )ºþ¤Æă ÈĊ~ ĈþĊz  ûj ½¹Ăz ½ĀÕ ôzwé ĈĄ«Ā£ ÈĉvÀåv Ĉùºzwĉ ÿ 
¹¾îöúÝ ¹wÎ¤év ¾£ºz Ĉù ¹ĀÉI v¾ĉ¿ Ĉò¤Æzvÿćwă ôzwê¤ù wăwÖ· v½ ºĉºÊ£ Ĉùºþí )½¹ 
óºù Ĉĉwă Ăí ôùwÝ wă ¿w¬ù Ăz xw¸¤ýv ¿v ûwĊù Ĉ¤Êòýv¾Å Çÿ½ ½¹ ôzwêù Ãv óv ½j 

 Iºþ¤Æăûjwă Ăz ĈĉĒêÝ ½ĀÕ Ĉ¤Êòýv¾Å Çÿ½ v½ xw¸¤ýv Ĉù ºþþí ÿ ¹vºÞ£ ć¾¤úí ¿v 
ôùwÝwă Ãv óv ½j v½ xw¸¤ýv Ĉù Iºþþí ÈĊ~ v¾ĉ¿ ĈþĊz  ôùwÝĈ¤Êòýv¾Å Çÿ½ ½¹ wă 
èĊé¹ ¾£ ÿ ¢Åv ø¤ÆĊÅ ć¹wÎ¤év ¹¾îöúÝ ć¾¤Ąz ûj )¹½v¹¤å¾ñ Ă¬Ċ¤ý wăĂ vºý  ćwăwÖ·
ï½Àz ÈĊ~ ÔÅĀ£ Ăí ĈþĊz Ãv óv ½j ¹w¬ĉv Ĉù ¹ĀÉI ¿v üĉv ¢ĊÞévÿ ĈÉwý Ĉù ¹ĀÉ Ăí 
Ĉúý ûvĀ£ ûwĄ«  āºĊ°Ċ~ ÿ ĈÖ·¾Ċá v½ Ăz ìĉ Èĉwúý ĈÖ· ôĉº{£ ¹¾í) 

$ ûv½wîúă ÿ ûwñ½Āñ v½ºýj-+,3 Ĉþ¤{ù óºù ìĉ ¿v ā¹wæ¤Åv wz I#ôùwÝ ¾z üòúăwý 
Ăí ¾ă ÿ¹ È¸z ĈêĊê³ ÿ ¹wÎ¤év ½¹ Ĉõwù v½ ôùwÉ Ĉù ¹ĀÉI ìĉ ½v¿wz üĊz Ĉîýwz Ăí 

ôúîù ½v¿wz ½w{¤Ýv ½¹ ôĊĄÆ£ üĊùm£ Ĉòþĉºêý ÔÅĀ£ ìýwz wă ćv¾z ¹wÎ¤év ¢Åv ĈêĊê³ 
 í äĉ¾Þ£ā¹¾ºýv )ûjā¹v¹ ûwÊý wăĂí ºýv ĈĉwĉĀ~ ¢úĊé ÿ ¹Àú¤Å¹ ¿v ĈÉwý ½w¤å½ āwòþz wă ÿ 

Ăĉ¹w´£v wă Ăý ÿ ¿v èĉ¾Õ ĂýĀñ¾ă óĒ¤·v Ĉù Ĉ«½w·Ă·¾¯ Ăz ¾¬þù Ăí ºÉwz ć½w¬£ ćwă
ûÿ½¹ v¿ Ĉù ¹ĀÉ) ½¹ Ăö³¾ù Ièýÿ½ ć½wîĊz øí I¢Åv wÑwê£ ¹wĉ¿ I¢Åv āwòþz wă ºĊõĀ£ v½ 
ÈĉvÀåv ĈùIºþă¹ Ăĉ¹w´£vwă ćwă¹Àú¤Å¹ ć¾£đwz üĊĊÞ£ Ĉùºþþí ÿ āwòþz wă øăûwù¿ 
¢úĊé wă ÈĉvÀåv v½ Ĉù½¹ )ºþă¹ ÖêýĂ  ćvāwòþz wă ÈĊz ¿v º³ ºĊõĀ£ Ĉùºþþí ÿ Ûÿ¾É Ăz 
ûwĉ¿ Ĉù  āºþĉj ½¹ ¹Āí½ ¿wáj ĂÖêý Ăí ºþþíóºù üĉv ½¹ )¢Åv ¡v¾§v Ă¤Æz ûºÉ āwòþz wă 
½¹ È¸z ĈêĊê³ ÔÅĀ£ È¸z Ĉõwù ¹wÎ¤év ¿v èĉ¾Õ ìĉ xw¤É āºþă¹ Ĉõwù ¢ĉĀê£ 

                                                           
1. Recursive Least Squares 

2. Heuristics 



1,2  v¾ĊúÅ ā¹v¿j ¾{¬ý½  * ûv¾òĉ¹ ÿ¾Ċ§m£ ćwăwþòþ£ Ĉõwù āwòþz wă ¾z ¹Āí½ ć¹wÎ¤év )))    

Ĉù ¹ĀÉ )I¹Āí½ ¡v¾§v ćÀĉ½¾Å v½ ½¹ ćwă½v¿wz Ĉõwù ¹w¬ĉv Ĉù Iºþí ºþýwù  ½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù
½w{¤Ýv ÈĉvÀåv ÿ µ¾ý ā¾Ąz )¡v½¾êù ĈÕwĊ¤³v ìýwz wă v½ Ăz ¢úÅ ÷¾ăv Ĉĉv¹¿ ÿ üĊþ°úă 
ÈĉvÀåv ćwă¾åwz Ĉòþĉºêý ĈÕwĊ¤³v ¹Ā· ¢ĉvºă Ĉù ºþþí Ăí ½¹ ¾ă ÿ¹ ¹½Āù ¾¬þù Ăz 
½wî¤³v Ĉòþĉºêý Ĉù ¹ĀÉ) wz Ûÿ¾É I¹Āí½ ¢ĉ¹ÿº´ù wă ¾¤ÊĊz ÿ Ăz ûv¾´z ć½w{¤Ýv ¾¬þù 
Ĉù ¹ĀÉ ¹º¬ù Ăí ¹Āí½ v½ ºĉºÊ£ Ĉù ºþí )½¹ Ă¬Ċ¤ý  ¾¤ÊĊz Ĉò¤ÆîÉ½ÿāwòþz wăI óĒ¤·v 
¾¤ÊĊz ÿ ā½ÿ¹ćwă ĈýđĀÕ ć½wîĊz Ä~ ¿v ¹Āí½ ¹w¬ĉv Ĉù ¹ĀÉ) 

.( ÈăÿÂ~ ć¾Úý óºù 

$ ¾°  Å ówîÅw~-+,- wz ûĒí ¹wÎ¤év óºù I# ÷wý"ôú«"  ûĒí ¹wÎ¤év āwòÊĉwù¿j$
Ăĉw~#vÿw« ½¹ āºÉ ćÀĉ½, ¢Åv ā¹v¹ ĂÞÅĀ£ v½ Ĉù ûj wz Ăíā¹vĀýw· üĊz ôùwÞ£ ûvĀ£ Iwă
āwòþz wă  ÿìýwz wă ĂĊ{É v½ºþí ć¿wÅ wz óºù üĉv ) Ĉñºþ{Æ¯ ½¹ ûĒí xĀ¯½w¯

ćÀþĊíwÆ~ ÿ ½wñ¿wÅć ā½w{ýv ( Ăývÿ½I Ĉù v½ ûwîùv üĉvºă¹ Ĉò¤Æzvÿ w£ v½ Ĉ£ÿwæ¤ù ćwă
ºþþí āºăwÊù ôê¤Æù øĊê¤Æù¾Ċá ÿ ì¯Āí Ëw¸Év üĊz  ĈýĀ¤ýj ÿ ĈÅv¿½ÿwíĀþñv$

 Iüĉ¹Āñ-+,.)# ¹Ā«ÿ ûj ½¹ ćÀí¾ù ìýwz ÿ ¢õÿ¹ ÿ ¢Åv Ă¤Æz ¹wÎ¤év óºù ìĉ üĉv 
)¹½vºý  ûw{³wÍ wă½vĀýw·āwòþz wă  ¢åwĉ½¹ ÷wĄÅ ¹ĀÅ ìýwz ¿v ÿ ºþ¤Æă ½wí ćÿ¾Ċý ÿ
Ĉù )ºþþí āwòþz wă  ¹Ā· ºĊõĀ£ Ăùwý¾z¾z v½  üĊĊÞ£ IºĊõĀ£ ûvÀĊù I÷vº¸¤Åv ¹vºÞ£ ÃwÅv

Ĉù øĊÚþ£ Ĉõwù ¿wĊý ûvÀĊù ÿ ć¹wĄþÊĊ~ ¹Àú¤Å¹ I¢úĊé ¢·v¹¾~ ćv¾z ìýwz ¿v ÿ ºþþí
Ĉù ÷vÿ ¹Àú¤Å¹ xwÆ´£½ĀÍñĊ)ºý¾  ½wí ĂÑ¾Ý ÿ āwòþz ½wí ćwÑwê£ ÿ ¢Åv ¿wz ½wí ½v¿wz

)¢Åv ðþăwúă ½vĀýw· ±¾Õ wă½vĀýw·Ä~ ÿ ã¾Îù ćwă  v½ ¹Ā· ¿vºýv ôĉºÞ£Ĉù)ºþþí  ½v¿wz
 )¢Åv ðþăwúă āwòþz ĂÑ¾Ý wz ½vĀýw· ćwÑwê£ ûvÀĊù ÿ ¢Åv ¿wz đwíāwòþz wă  ÿ ć¹Ā«Āù

z v½ ¹Ā· ¹ĀÅĂ Ĉù ĈýwÅ½¿ÿ½)ºþþí āwòþz wă ÿ ¢·v¹¾~ ìýwz Ăz v½ ¹Ā· ÷vā¹¾í  ¹Ā· ¹ĀÅ ÿ
 ìýwz ½¹ v½ā¹¾ Å ć½v¼ñ Ĉùºþþí )øĊúÎ£ āwòþz Ĉù  ¹¾Ċñ Ăí Èýw{³wÍ Ăz ¹ĀÅ ½ºê¯
¢·v¹¾~ )ºþí 

Ăùwý¾z ûwz¿ ¿v Ióºù ĈñºĊ°Ċ~ Ăz Ă«Ā£ wz vÿw« ĈÆĉĀýā¹wæ¤Åv ¢Åv āºÉ J vÿw« v¾ĉ¿
Ăùwý¾z ûwz¿ ìĉĈÉ ĈÆĉĀýĈù ÿ ¢Åđwz ²ÖÅ v¾ñ ºývĀ£ĈñºĊ°Ċ~ üĉv v½ wăĂz ĈzĀ· 

ºí üĉv ÿ ºă¹ Èĉwúý  ½¹÷¾ý ½vÀåv Ä Ċöív- ÷¾ý ¾ă wĉ ÿ ćv¾«v Ăz ½¹wé Ăí ć½vÀåv
āÁÿ¾~ v¾«v ºÉwz vÿw« ćwă Ĉù ¹ĀÉ $ I¾°Ċ Å-+,0)# 

                                                           
1. JAMEL (Java Agent based Macroeconomic Laboratory) 

2. Eclipse 



1,3   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

÷vÿ  wă ÿ¡ĒĊĄÆ£ 

đwí ½v¿wz 

 

wă½vĀýw· 

½wí½v¿wz 

 

ìýwz āwòþzwă 

 

ĈöÍv ¢·v¹¾~¿wz ÿ ā¾Ąz 

ā¹¾ Å 

ć½v¼ñ 

 ¹ĀÅ

ā¹¾ Å 

ć½v¼ñ ā¹¾ Å Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ 

 ¹ĀÅ

÷wĄÅ 

¹º¬ù ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å 

ã¾Îù 

Ĉå¾Îù ćwăđwí Àú¤Å¹

¹ 
 ćÿ¾Ċý

½wí 

½wí ćÿ¾Ċý 

¹Àú¤Å¹ 

 ćwăđwí

ĈùĀúÝ 

 Ăĉwù¾Å ćwăđwí ĂþĉÀă

ćv 

 Ăĉwù¾Å ćwăđwí

ćv 
 ½w¤·wÅôùwÝ ¡ĒùwÞ£ ÿ óºù ĈùĀúÝ¾òĉºîĉ wz wă 

Ĉõwù ûwĉ¾« 
ĈêĊê³ ûwĉ¾« 

 
 
 

.(,( #wă¾¤ùv½w~$ óºù Ĉ£wĊöúÝ ÿ ć¾Úý xĀ¯½w¯ 
ôùwÝ Iwă¾¤ùv½w~ èĉ¾Õ ¿v āºÉ ûwĊz ć¾Úý óºù ½¹ wăĂz ¡½ĀÍ ĉ½ Ôzvÿ½ äĉ¾Þ£ ĈÑw

 ¾òĉºîĉ ¾z wă¾¤ùv½w~ üĉv ÿ ºþ¤Æă Ów{£½v ½¹ ¾òĉºîĉ wz āºÉ¾Ċ§m£ ôzwê¤ù ºý½v¹ ½¹ ¾ĊĊâ£ )
 ôùwÝ ìĉ ¾¤ùv½w~¾Ċ§m£ôùwÝ ¾ĉwÅ ¾¤ùv½w~ ¾z Ĉ£ÿwæ¤ù ¡vûj ½¹ ¾ĊĊâ£ y«Āù ÿ ¹½v¹ wăwă 

Ĉù ¹ĀÉ) 

 

 

 

 

 

 
 

 I¾°Ċ Å 5Ü{þù-+,2 

 ôîÉ,( ôùwÝ ¡ĒùwÞ£ ÿ Ôzvÿ½¾òĉºîĉ wz wă 

.(,(,( wă½vĀýw· 

.(,(,(,( ¹Àú¤Å¹ ÿ ½wí ĂÑ¾Ý 

 ½vĀýw· ¾ăi ÔÅĀ£ Ăí ¢Åv º³vÿ ½wí ćÿ¾Ċý ćv½v¹ÉᶅȟÔ   Èȟ ρ  Ì¸Êù 
Ĉù ¹ĀÉ )¤ùøĊúÎ£ ¾Ċâ vĀýw·½ÔÅĀ£ Ăí ¢Åv ĈÕwĊ¤³v ¹Àú¤Å¹ ½wí ½v¿wz ½¹ wă×ȟ  

 ½vĀýw· ìĉ ¾ñv )¢Åv āºÉ Ì¸Êùi   ¹Àú¤Å¹ wz ¾zv¾z ćÿ ĈÕwĊ¤³v ¹Àú¤Å¹ IºÉwz ôáwÉ
¢Åv ćÿ I ĈþÞĉ×ȟ ×ȟ)  ½vĀýw· ìĉ ¾ñvi  ®Ċă IºÉwz ½wîĊzć¹Àú¤Å¹  ¢åwĉ½¹
Ĉúý ºþíI  ĈþÞĉ×ȟ πĊ¤³v ¹Àú¤Å¹ Ić½wîĊz ¡ºù Ăz Ă¤Æz ) üĊĉw~ ¢úÅ Ăz ćÿ ĈÕw
ôĉºÞ£ Ĉù ¹ĀÉ )Äȟ ā½ÿ¹ ¹vºÞ£ ĈÕwĊ¤³v ¹Àú¤Å¹ )¢Åv ā¹Āz ½wîĊz ¹¾å Ăí ¢Åv Ĉĉwă

 ½wîĊz ½vĀýw· ìĉi  ā½ÿ¹ ½¹t 5¢Åv ¾ĉ¿ ±¾É Ăz 
$,#                       ύȟ ύȟ ρ ɿȟ 



1,4  v¾ĊúÅ ā¹v¿j ¾{¬ý½  * ûv¾òĉ¹ ÿ¾Ċ§m£ ćwăwþòþ£ Ĉõwù āwòþz wă ¾z ¹Āí½ ć¹wÎ¤év )))    

 Ăí Ĉĉw«ɿȟ π    ÿ ¢Åv ĈõÿÀýĂí Ăz ¡½ĀÍ Ă{Åw´ù ¾ĉ¿ Ĉù ¹ĀÉ5 

$-# ɿȟ
ɼȟȢʂ ÉÆ ɻȟ

ȟ                                            

π              ÅÌÓÅȢ                                                        
 

Ĉĉw«  Ăíćwă¾¤ùv½w~ɻȟ   ÿɼȟ üĊz Ȕ(0, 1)  ÿʂ>0  ÿÄ ρ  )¢Åv IÃwÅv üĉv ¾z
 ĈÕwĊ¤³v ¹Àú¤Å¹ Èăwí ówú¤³v×ȟ ć½wîĊz ā½ÿ¹ ć½vºĉw~ wzI  ĈþÞĉÄȟ Ĉù ÈĉvÀåv  )ºzwĉ

 ¿v ºÞzÄ Ĉ¤éÿ ĈþÞĉ Iû¹Āz ½wîĊz ā½ÿ¹Äȟ Ä Ăõ¹wÞù Ó¾É üĊõÿv I-  ¢zw§ ĂÊĊúă
Ă¤Év¹ Ăòý Ĉù ¹ĀÉ¾z āÿĒÝ )  Iüĉv¡ÿwæ£ ćwă ć¹¾åɻȟ ÿ ɼȟ I üòúăwý ôĉºÞ£ Ăz ¾¬þù

Ĉù ºýĀÉvĀýw· üĊz Ĉ¤³ I½¡ºù Ăí Ĉĉwă ûwù¿ Ċz I¾°Ċ Å$ ºý½v¹ ûwÆîĉ ć½wî-+,0#) 

.(,(,(-( z ¡wÅwÆ³v ÿ ã¾Îù Ăùwý¾ã¾Îù āºþþí 

 ã¾Îù āºÝwé ¹½Āù ½¹ Ï¾å ÿ¹ óºù¹½v¹vĀýw· Ióÿv Ăö³¾ù ½¹ )wă½  ¹w¬ĉv wz
Ä~  Ĉöí ćĀòõv ìĉ ¿v #¾æÍ ¹ĀÅ µ¾ý wz$ ĈÕwĊ¤³v ćwă¿vºývôĉºÞ£  ôzwêù ½¹ ã¾Îù

ÈĊ~ ôzwé¾Ċá ºùj½¹ ¾ĊĊâ£Ĉù ćÿ¾Ċ~ ĈþĊzÄ~ ćºþúåºă ²ÖÅ I÷ÿ¹ )ºþþí ¿vºýv
ûj ĈÕwĊ¤³vûj ã¾Îù ¡wÅwÆ³v Ăz wă¹½v¹ Ĉò¤Æz wă)  Ăz ¢{Æý ½vĀýw· Ăîþĉv ĈþÞĉ
¹wÎ¤év ¢ĊÞÑÿć ÇĀ· wĉ üĊzºz )ºÉwz üĊz ½¹āwñºĉ¹ ĂýwþĊzºz Ăz ¢{Æý  ¡đĀ´£

ć¹wÎ¤év ½¹  IāºþĉjĈù ĈÞÅ ºþþí ć½v¹¹Ā· ã¾Îù ¿vvĀýw· ÿ ºþþí½Ä~ Ăz wă ¿vºýv
vyĊá¾£ ĈÕwĊ¤³ Ĉù ºýĀÉ Iów{úĊí$ ),44+#,  Iûv½wîúă ÿ óÿ½wí$,44/#- $ ÿ ºĊÊýwă

I¾îĊõw¤Åv -++,#.. üĊþ°úă  ½w¤å½ üĉvĂz ½ĀÕ  ã¾Îù üĊz ¢{¨ù ĂÖzv½ ćwþz¾ĉ¿ ĈþúÑ
 ¿v wă½vĀýw· IÏ¾å ÿ¹ üĉv wz èzwÖù )¢Åv ĈõĀúÞù ¾öĉÿv ĂÖzv½ ½¹ ½wÚ¤ýv ¹½Āù ÿ ĈöÞå

÷wĄÅ ¾åwz ûĀýwé/ Ĉù ā¹wæ¤ÅvĈúý ÿ ºþþí ½vĀýw· ¾ă )ºý¾Ċòz ÷vÿ ºþývĀ£Óȟ  ¹Ā· ¾Úý ¹½Āù
v½ Ăz  ¡½ĀÍĈù Ă{Åw´ù ćºêýºþí  ĂíĂz ûvĀþÝ  ¿v ć¾ÆíËȟȟ  ºùj½¹ üĊòýwĊù ÿ ¢Åv

Ă¤É¼ñ āwù ā¹¿vÿ¹ ĈÕ ½¹ ¹Ā· Ăýwăwù  ÔÅĀ£ ĂíÙȟ ā¹v¹ ûwÊý Ĉù ¹ĀÉ I ĈþÞĉ
Óȟ ËȟȟȢÙȟ ¢Åvă Ĉå¾Îù ©½w¸ù ½vĀýw· ¾ă Ä Å )¹Ā· ºþúåº #ȟ  Ă{Åw´ù v½

Ĉù 5ºþí 

$.#  #ȟ  
ρ ËȟȟÙȟ                     ÉÆ Óȟ Óȟ

Ùȟ ʈ Óȟ Óȟ        ÅÌÓÅȢ             
      

                                                           
1. Kimball 

2. Carroll et al. 

3. Hauenschild 

4. Buffer-stock 



1-+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

ʈ π  )¢Åv ¾¤ùv½w~ ìĉ ½¹ ¹Ā· ćv¾z v½ ºêý Ă«ÿ ¿v ćºþúåºă ²ÖÅ wă½vĀýw·
Ĉù ¾Úý )ºý¾Ċñ Ăõ¹wÞù è{Õ.  ûwù¿ ½¹ ćÿ ºêý Ă«ÿ ¾ñvtII J  ¢ùĒÝ wzÓȟ IüĊĉw~ ¿v ¾£

ºþúåºă ²ÖÅ Óȟ ½vĀýw· IºÉwzi ć¾Æí Ôêå ¹½v¹ ºÎé  ¿vËȟȟ  ©¾· v½ ÿv ÔÅĀ¤ù ºùj½¹
ºþí Ä~ v½ ĂĊêz ÿ Ĉù ¿vºývþí)º  ºêý óĀ~ ¿v ºþúåºă ć¾ÆíËȟȟ ½vĀýw· ¾ăi  Ăz Ă¤Æz

Ĉù ćÿ ã¾Îù ¡wÅwÆ³v¹ ºývĀ£ÇĀ· ÿv ¾ñv )ºÉwz Ă¤Év¹ ½vºêù ÿ ½vĀýw· IºÉwz üĊziI 
 v½ ºêý óĀ~ ¿v ć¾ÆíĂz ûvĀþÝ Ä~ Ĉù Ăòý ĈÕwĊ¤³v ¿vºývI¹½v¹ ĈþÞĉ  Ëȟȟ ËÓ I ¾ñv

 ĈþÞĉ Iºêý óĀ~ ¿v Ĉñ½Àz È¸z ÿv IºÉwz üĊzºzËȟȟ Ë Ë v½ Ĉù Ăòý¹½v¹ ½vĀýw· ¾ă 
i  ãºă ÿ¹ üĉv üĊz Èå¾Îù I¹Ā· ¡wÅwÆ³v Ăz Ă¤ÆzĈù ¾ĊĊâ£ I¾°Ċ Å$ ºþí-+,0)# 

.(,(,(.(  ĈĉwĉĀ~½vºþ~ 
ÇĀ· wĉ ºÉwz üĊzºz ÿv Ă¯ ĈþÞĉ I½vĀýw· ¾ă ã¾Îù ¡wÅwÆ³v èĉ¾Õ ¿v IºÉwz üĊz

 ĈĉwĉĀ~ ¿v ĈĉĀòõv½vºþ~ Ĉù ôùwî£ ÿ ½vĀýw· ¾ă ć¹¾å ¢ĊÞÑÿ Ăz ½vºþ~ ĈĉwĉĀ~ óºù )ºzwĉ
 Ăæõoù ìĉ"Ăöñ ½w¤å½ćv" ¢Åv Ă¤Æzvÿ vĀýw· ûj èĉ¾Õ ¿v Ăí ¢´£ ½¾Ċ§m£  Ĉ·¾z ¾Úý
½vĀýw· ¿v ¾òĉ¹Ĉù ¾Úý ½¹ v½ ½wîĊz wĉ ôáwÉ ¢ĊÞÑÿ wù )¹½v¹ ½v¾é wă ½vĀýw· ¾ă Ăí øĉ¾Ċñ

 ĈĉwĉĀ~ óºù üĉv Ĉ³v¾Õ )¢Åv ¹Ā· ć¹¾å ¢ĊÞÑÿ ¿v Ĉzwĉ¿½v ½wĊÞù ìĉ ćv½v¹I½vºþ~ ¿v 
óºù½w¤å½ ć¾Æù ćwăĂí ć  Ĉõwù ćwă½v¿wz ½¹÷w¬ýv Ĉù ¹ĀÉ  Āòõv ¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ
Å$ I¾°Ċ -+,0 ā½ÿ¹ ¾ă ½¹ )#t½vĀýw· ¾ă I  iå¾Îù ¡wÅwÆ³vĈ ½vĀýw· ¿vv½ ¾òĉ¹ ćwă 

āºăwÊù Ĉù ºþíÈ Î Ĉù ¿ÿ½ Ăz v½ ¹Ā· ã¾Îù ¡wÅwÆ³v ÿ ¹Ā· ãºă wz ¾Ùwþ¤ù Iºþí
¾Úý ½¹ ¾ĉ¿ ĂÖzv½ Ăz Ă«Ā£ wz v½ ºêý óĀ~ ¿v ºþúåºă ć¾Æí Ĉù  ¹¾Ċñ5¢Åv ¾ĉ¿ ±¾É Ăz Ăí 

(  ówú¤³v wzρ ʍ ā¹vĀýw· Ii  IºÉwz ½wîĊz ¾ñv 5¢Åv Ĉî¤ù ¹Ā· ć¹¾å ¢ĊÞÑÿ Ăz
 ÿ ¢Åv üĊzºzËȟȟ Ë Ĉù üĊĊÞ£ v½ÇĀ· ÿv IºÉwz ôáwÉ ¾ñv Iºþí ÿ ¢Åv üĊz
Ëȟȟ Ë Ĉù üĊĊÞ£ v½)ºþí 

(  ówú¤³v wzʍ ½vĀýw· I i ¾Úý Ăz¾¤ÊĊz ćwă½vĀýw·  È ¾òĉ¹  ¾¤ÊĊz ¾ñv 5¢Åv Ĉî¤ù
 ÿ ¢Åv üĊzºz ÿv IºþÉwz üĊzºz ¹v¾åvËȟȟ Ë  ¾ñv ÿ¢ĉ¾¨ív ÇĀ· ÿv IºþÉwz üĊz

ÇĀ·ĂÝĀú¬ù ¢Åv üĊz Ëȟȟ Ë   ówú¤³v IÃwÅv üĉv ¾zʍ Ăz ûvĀþÝ  ¡½ºé" ½w¤å½
Ăöñćv" äĉ¾Þ£ óºù ½¹ Ĉù ¹ĀÉ  I¾°Ċ Å$-+,0)# 

.(,(,(/( Ă«¹Āz ¢ĉ¹ÿº´ù 

 ā½ÿ¹ ¾ă ½¹t ½vĀýw· Ă«¹Āz ½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù ĂýĀñ¾ă Ii Ăz ¡½ĀÍ  óĀù¾å$/# äĉ¾Þ£ 
Ĉù ¹ĀÉ5 
$/# Ãȟ ×ȟ Äȟ Óȟ ḳÓȟ    



1-,  v¾ĊúÅ ā¹v¿j ¾{¬ý½  * ûv¾òĉ¹ ÿ¾Ċ§m£ ćwăwþòþ£ Ĉõwù āwòþz wă ¾z ¹Āí½ ć¹wÎ¤év )))    

Ĉĉw«  ĂíÄȟ  āwòþz wĉ ìýwz y³wÍ ¾ñv ¢Åv üîúù Ăí ¢Åv ½vĀýw· ÷wĄÅ ¹ĀÅ
 )ºþí ¢åwĉ½¹ ºÉwz ć¹wÎ¤év×ȟ  I¢Åv ½vĀýw· ½wí ºùj½¹Óȟ  ¿v Ăí ½vĀýw· ºêý óĀ~
 ÿ ¢Åv āºýwúĊéwz ô{é ā½ÿ¹Ãȟ  Ĉå¾Îù ©½w¸ùĈù ºÉwz  øĉ½v¹ ÿÃȟ ÍÉÎ #ȟȟÓȟ  )

 I¾°Ċ Å$-+,0)# 

.(,(-( āwòþz wă 

.(,(-(,( úÝöºĊõĀ£ ¹¾î 
 āwòþz ¾ăj  ûvÀĊù Ăz Ăĉwù¾Å ¢zw§ ½vºêù wz+ + Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ º³vÿ ¾ă ćv¾z 

Ĉù ¹ĀÉ.Êᶅ  ¾ă Ĉù º³vÿ ºývĀ£Ăz ûvĀþÝ  wz āwò¤Å¹ ¾ă )¹ĀÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ üĊÉwù ìĉ
ā¾Ązwz ¾zv¾z ûwÆîĉ ć½ÿÐ    ¿v )¢Åvvĉü ÿ½ I èĉ¾Õ ¿v Ăĉwù¾Å ¢Éw{ýv ĈĉwĉĀ~ ®Ċă
Ăĉwù¾Å )¹½vºý ¹Ā«ÿ óºù ½¹ ć½v¼ñāwòþz wă  wz v½ ½wí IºĊõĀ£ ćv¾züĊÉwù ¡đj  yĊí¾£
Ĉù Ï¾å ÿ ºþþí Ĉù ¹ĀÉ ā¹wĄýwòõwñ IĈ¤ñ Ĉõ¹$ ºþ¤Æă ôúîù ºĊõĀ£ ćwă I¢õvÿ üĉ¾ñ IĈ£

À¤ĊöòĊ¤Åv ÿ ĀÅÿ½ I-+,+#,Ĉù āwòþz ìĉ Ăí ć½wí ćÿ¾Ċý ¾¨ívº³ ) ºþí ÷vº¸¤Åv ºývĀ£
 ¹vºÞ£ wzüĊÉwù ¡đj  Kā¹v¹ Ĉù ¹ĀÉ āwòþz ¾ă ºĊõĀ£ ¢Ċå¾Ù Ăí ȢÐ ā½ÿ¹ ¾ă ½¹ v½ K 
Ĉù üĊĊÞ£ ºþĉv¾å ìĉ ºĊõĀ£ )ºþíûwù¿¾z  Ç¾¤Æñ ĈõvĀ¤ù ā½ÿ¹ üĉºþ¯ ĈÕ ½¹ ÿ ¢Åv

ĈùÀþĊí$ ºzwĉ I,4.1 ā½ÿ¹ ¾ă ½¹ 5#t ¾ă I½wí ćÿ¾Ċý Ĉù Ôêå āwò¤Å¹ ìĉ ćÿ½ ¾z ºývĀ£
í º³vÿ ôĊúî£ ćv¾z āwò¤Å¹ ¾ă )ºă¹ ÈĉvÀåv Ăö³¾ù ìĉ v½ ¹Ā· ºĊõĀ£ ºýÿ½ ÿ ºþí ½w

 Ăz ºĊõĀ£ ºþĉv¾åÄ ¹½v¹ ¿wĊý Ăö³¾ù ā½ÿ¹ üĉ¾·j ½¹ ÿ Ä  óĀÎ´ùĂz ¢Å¹ Ĉùºĉj)  Ä~
ā½ÿ¹ ôĊúî£ ¿vI óĀÎ´ù wz āºÉ ºĊõĀ£  º³vÿÐ  đwíĂ{Åw´ù Ĉù ¹ĀÉ ÷vº¸¤Åv ÷wòþă )

āwò¤Å¹ I½wí ćÿ¾Ċýºþĉv¾å Ăí Ĉĉwă ûj ćºĊõĀ£Ă¤å¾ÊĊ~ wă ½v¾é ¢ĉĀõÿv ½¹ ¢Åv ¾£
Ĉù  āwòþz ìĉ ºĊõĀ£ ºþĉj¾å Ăí ½wz ¾ă )ºý¾Ċñj  Ĉù ûwĉw~ Ăz óĀÎ´ù IºÅ½āºÉ ºĊõĀ£  Ăz

ć¹Ā«Āù ²ÖÅ āwòþz ćwăj ĂåwÑv Ĉù ¹ĀÉ  wz ĂíÉÎȟ Ì¸Êù Ĉù ¹ĀÉ  I¾°Ċ Å$-+,0)# 

.(,(-(-( øĊúÎ£½¹ ć¾Ċñ  āĀ´ýºĊõĀ£ 

 ā½ÿ¹ ¾ă ½¹t I ¾ăāwòþz jI ºĊõĀ£ Ăùwý¾z  v½ ¹Ā·Ăz  ½ĀÕĈ~½¹Ĉù ôĉºÞ£ Ĉ~ ºþí
 I¾°Ċ Å$-+,0)# 

                                                           
1. Delli Gatti, Gallegati, Greenwald, Russo& Stiglitz 



1--   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

.(,(-(.( ½wí ćwÑwê£ 
ºý½v¹ Ăýwñÿ¹ Èêý wă½w{ýv ­½wù ÿ ¢Ċí, $,41.Ï¾å vº¤zv )# Ĉù ¹ĀÉ  āwòþz ¾ă

ÇĒ£ Ĉù ½vºêù Ăz v½ ¹Ā· ć¹Ā«Āù ²ÖÅ ºþíÉÎȟ  wz ûºùj ½wþí ćv¾z ¾åwz ìĉ ûvĀþÝ
æ³ ā¾Ú¤þù¾Ċá ¡v¾ĊĊâ£ā½ÿ¹ Ăz ÓĀz¾ù wă½w{ýv ć¹Ā«Āù ºþúåºă ²ÖÅ )ºþí Ø ºĊõĀ£ ćwă

 wz ¾zv¾z ĈþÞĉ I¢Åv ôùwí ¢Ċå¾Ù wzÉÎ ÄȢ+ȢÐ  ÷wú£ ½¹ ÿāwòþz wă  )¢Åv ûwÆîĉ
 I÷ÿ¹āwòþz wă  ½¹ ¡v¾ĊĊâ£½vºêù  v½ ¹Ā· ć¹Ā«ĀùĂz ûvĀþÝ  ćwÑwê£ ¡v¾ĊĊâ£ ćv¾z ĈÆíÿ¾~

Ĉù ¾Úý ½¹ ¹Ā· ć¹Ā«Āù ¾§où ²ÖÅ ¾ñv )ºý¾ĊñüĊĉw~ wă½w{ýv óÿv Ó¾É ãºă ¹½Āù ¿v ¾£
$ Ăõ¹wÞù1¢Åv üîúù üĉv IºÉwz # ºÉwz º³ ¿v ÈĊz ćwÑwê£ ĂýwÊý  ÿāwòþz wă  Mđwú¤³v

 ¿v ÿ ā¹v¹ ÈĉvÀåv v½ ºĊõĀ£vĉü ÿ½ Ĉù ÈĉvÀåv v½ ½wí ćÿ¾Ċý ćwÑwê£ ¾ñv IÄîÝ¾z )ºă¹
ºþúåºă ²ÖÅ ¿v ¾£đwz ¾§où ć¹Ā«Āù  Mđwú¤³v IºÉwzāwòþz wă ºĊõĀ£  ÿ Èăwí v½ ½wí ćÿ¾Ċý

v½ Ĉù ©v¾·vºþíI Ăí Ó¾É üĉv wz ÷vº¸¤Åv üĉ¾·j ©v¾·v vº¤zv wăĈù ºýĀÉ ¿v )vĉü ÿ½ ½¹ I
 ā½ÿ¹ ¾ăt ½wí ćÿ¾Ċý ćwÑwê£ IÈȟ  āwòþz ¾ă ¿vj  º³ ½¹ ÿ ¾æÍ ā¹ÿº´ù ½¹ üĊĉw~ º³ ½¹

 ā¹ÿº´ù ½¹ đwzK  ÿ ¹½v¹ ½v¾éĂz ¡½ĀÍ ów{ý¹ ¾ĉ¿ Ĉù ¹ĀÉ: 
$0#               Èȟ ρ ɿȟÈȟ 

ûj ½¹ ĂíÈȟ ā¾Ąz ć½ÿ½wí ćÿ¾Ċý  āwòþz ÔÅĀ£ Ăí ¢Åvj  ā½ÿ¹ ½¹t-1  ÷vº¸¤Åv
 āºÉÿ ɿȟ ¢Åv ôĉºÞ£ ā¿vºýv ÿ Ăz ¡½ĀÍ Ă{Åw´ù ¾ĉ¿ Ĉù ¹ĀÉ5 

$1  #    ɿȟ

ừ
Ừ

ứɻȟȢʉ     ÉÆ π ɻȟɼȟ
ȟ

ɻȟȢʉ     ÉÆ  π ɻȟɼȟ
ȟ

   π           ÅÌÓÅȢ                                    

 

 Ĉĉw«  Ăí ʑπȟρᵓɻ
ȟÿ ɼȟ  ÿʉ $ Ăõ¹wÞù )¢Åv ¢zw§1 Èþívÿ ôÍv ìĉ øă #

Ĉù ûwÊý v½ ĈÕwĊ¤³v ôÍv ìĉ øă ÿ ½wÊå Ăz I­½wù ÿ ¢Ċí$ ºă¹,41.#. ìĉ ¿v ĀÅ I
Ăĉwù¾Å ½¹ ó¹wÞ£ ÷ºÝ ÈĉvÀåv āºăwÊù wz āwòþz ówú¤³v  ć½v¼ñ ½wí ćÿ¾Ċý ćwÑwê£ ôĉºÞ£

IºÉwz ¾¤ÊĊz ć¹Ā«Āù ãwîÉ Ă¯¾ă  )ºă¹ ÈĉvÀåv v½ ¹Ā·  ¿v ¾£đwz ĈþÞĉȟ
 I 

$ Ăõ¹wÞù ÷ÿ¹ wĉ óÿv Ó¾É Mđwú¤³v1Ĉù çwæ£v # ¿v )º¤åvćĀÅ  I¾òĉ¹ɻȟɼȟ ρ y{Å 
Ĉù ¹ĀÉ ¾æÍ¾Ċá ć¹Ā«Āù ãwîÉ ¡½ĀÍ ½¹ Ĉ¤³ ĂíI ôĉºÞ£ ½¹  )ºÉwz øÚþù¾Ċá ø¤ÆĊÅ
ûÿÀåv ûvÀĊù Ă¯¾ă Iüĉv ¾z ɻȟ Ĉù ¾£đwz ûj ¿v ôÍw³ ¡ĒĉºÞ£ IºÉwz ¾£đwzú¤³v ÿ ¹ÿ½ ów

                                                           
1. Cyert & March 



1-.  v¾ĊúÅ ā¹v¿j ¾{¬ý½  * ûv¾òĉ¹ ÿ¾Ċ§m£ ćwăwþòþ£ Ĉõwù āwòþz wă ¾z ¹Āí½ ć¹wÎ¤év )))    

¹Āz ºăvĀ· ¾¤úí ÀĊý ûj »w¸£v ÿ ûwÊý āºþă¹  ¿v ĈÕwĊ¤³v Èþívÿ ìĉāwòþz wă Ĉù ºÉwz) 
 Ĉå¹wÎ£ ćvÀ«vɻȟ Iɼȟ Ăz¾Î´þù ¹¾å ÿ ¢Åv Èþívÿ Ăz ¾¬þù üòúăwý ćwăĈù ºýĀÉ I
 üĊz Ĉ¤³āwòþz wăºþ¤Æă Ă«vĀù ć¹Ā«Āù ûwÆîĉ ãwîÉ wz Ăí Ĉĉ  I¾°Ċ Å$-+,0)# 

.(,(-(/( đwí ĂÑ¾Ý 
Ā· ć¹Ā«Āù ½v¿wz ¡v¾ĊĊâ£ Ăz Ă«Ā£ wz āwòþz ¾ă¹ Ĉù ôĉºÞ£ v½ûj Iºþí ā½vĀúă wă

¿v ć¾Æí  ρ ʈ ½w{ýv ć¹Ā«Āù ¿v ÉÎȟ Ăz ûvĀþÝ Ĉù ć½vºĄòý ¾åwz ìĉ üĉv ½¹ )ºþþí
Ï¾å óºù Ĉù ¹ĀÉ Ĉù Ăí ¹½v¹ v½ ½v¿wz ¢Ċå¾Ù øúĉÀíwù āwòþz ¾ă Ăí ć¹Ā«Āù ¾zv¾z ºývĀ£

ĈþÞĉ ¹Ā· ãºăÉÎ )ºÉwz 
 ā½ÿ¹ ¾ă ½¹t  āwòþz ćđwí ĂÑ¾Ýj  I¾°Ċ Å$ ¢Åv ¾ĉ¿ èzwÖù-+,0#5 

$2   #                      Ùȟ ÍÉÎʈȢÉÎȟȟÉÎ 

.(,(-(0( ¢úĊé üĊĊÞ£ 
ºă ¿v ¾¤úí ć¹Ā«Āù ²ÖÅ Ăz Èþívÿ ½¹ ¢úĊé ÈĉvÀåv  IãĈù )ÄîÞõwz ÿ ºzwĉ
ĂþĉÀă ¢ÆĊõ wz āwòþz ¾ă Ăí ¢Åv üĉv ¾z Ï¾å üĊþ°úăwă, Ĉù wĄþ£ ÿ ¢Åv ÿ¾zÿ½ ºývĀ£

 ā½ÿ¹ ¾ă ½¹ v½ ¹Ā· ¢úĊéÄ  ½¹ ¢úĊé Ĉñºþ{Æ¯ ó¾¤þí ûwîùv ¾ùv üĉv )ºþí ôĉºÞ£
ĂĊ{É ºþĉj¾å ìĉ èĉ¾Õ ¿v v½ óºù ÿĀõwí- $,43.# Ĉù øăv¾å )ºþí¾ñv  ºývĀ¤z āwòþz ¢úĊé

 ā½ÿ¹ ìĉ ½¹ v½ ¹Ā·t üĊĉw~ ¡½ĀÍ ½¹ Iºþí ôĉºÞ£ üĊÞù ²ÖÅ ¿v ¹Ā· ć¹Ā«Āù û¹Āz ¾£
Ĉù ÈĉvÀåv v½ ¹Ā· ¢úĊé Iãºă ÿ ºă¹āwòþz ĈþÞĉ v½ ¹Ā· ¡vºĊõĀ£ ÷wú£ Ă¤É¼ñ ā½ÿ¹ ½¹ 

zĂ ºýwÅ½ Çÿ¾å¢Åv ā ¢úĊé IºÉwz ãºă ¿v ¾£đwz ûj ć¹Ā«Āù ¾ñv āwòþz ìĉ Iôzwêù ½¹ )
Ĉù Èăwí v½ ¹Ā· ºă¹āºÊý Ă¤·ÿ¾å ¾ĉ¹wêù Iwăđwí ½v¿wz ½¹ èĊ{Ö£ ºþĉj¾å ¿v ºÞz ÿ v½  ¿v

Üú« ½v¿wzĈù ć½ÿjºþí )¹ĀÉ ÷w¬ýv ĈöĉºÞ£ ¾ñv¾zv¾z ûj ā¿vºýv I ɿȟ ¢Åv It Ăõ¹wÞù ÔÅĀ£ 
0 ¢Åv āºÉ ā¹v¹  Ăõ¹wÞù ÔÅĀ£ ôÍw³ ¢úĊé ÿ$3# Ă{Åw´ù Ĉù ¹ĀÉ) 

$3#   Ðȟ ρ ɿȟÐȟ 
    I¡½ĀÍ üĉv ¾Ċá ½¹ Ĉù ¾ĊĊâ£ ûÿºz v½ ¹Ā· ¢úĊé āwòþz)¹½v¼ñ  ć½w¤å½ üĊývĀé üĉv

 Ăí ¢Åv ÷ĀĄæù üĉv ĂzĈñºþ{Æ¯  ôĉºÞ£ ½¹¢úĊé wă ¢Ċúí ÿ wă ¾z ôĊõ¹ ÿ¹Ĉþ¤{ù 
¤Æăüĉv óÿv )ºþĈå¹wÎ£ ćvÀ«v Ăí Ăõ¹wÞù ½¹ $1# $ ÿ4 wÑwê£ ¾ĊĊâ£ ¡½ĀÍ ½¹ # ôĉºÞ£

                                                           
1. Menu costs 
2. Calvo 



1-/   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

÷w¬ýv Ĉù ¹ĀÉ  üĉv I÷ÿ¹ )¢ÆĊý ìĊ£wú¤ÆĊÅ ÿ ÛĀÑĀù ¿v ĈÉwývĉü ¢Åv  Ăíāwòþz wă  ¿w¬ù
 v½ ¹Ā· ¢úĊé ā½ÿ¹ ¾ă ºþ¤ÆĊýôĉºÞ£  I¾°Ċ Å$ ºþþí-+,0)# 

.(,(-(1( ć¹wĄþÊĊ~ ¹Àú¤Å¹ 
āwòþz wă  wz v½ ¹Ā· ¹Àú¤Å¹ ¹wĄþÊĊ~×ȟ I  wz ºþýwúăûj Ăí Ĉ£ĒĉºÞ£ ćwÑwê£ ½¹ wă
Ĉù ÷w¬ýv ½wíºþă¹ Ĉù ôĉºÞ£ ¢Ċå¾Ù µ¾ý )ºþþíāwòþz ¾ă ĂÖzv½ ¿vʍȟḳ

ȟ
  Ăz ¢Å¹ 

ĈùÏ¾å )ºĉj Ĉù ¹ĀÉ  Ĉùwú£ ćv¾z Iāwòþz ¢Ċå¾Ù ãºă ²ÖÅ Ăíāwòþz wă Ăz ¡½ĀÍ 
ûÿ¾z v¿I  ¾zv¾z ÿ ¢zw§ʍ  ¢ĊÞÑÿ ¾ñv )¢Åv,  Ăõ¹wÞù4 º¤åwĊz çwæ£vI ûwÊý āºþă¹  ¹v¿wù

¢Åv ½wí ĂÑ¾ÝI Àú¤Å¹ Èăwí Ăz ¾¬þù üĉv¾zwþz¹ ć¹wĄþÊĊ~ Ĉù ¹ĀÉ  ÿ ÄîÝ¾z ÿ
Ăz ¡½ĀÍ Ă{Åw´ù ¾ĉ¿ Ĉù ¹ĀÉ5 

$4#  ɿȟ

ɻȟȢʉ     ÉÆ π ɻȟɼȟ ʍ ʍȟ

ɻȟȢʉ     ÉÆ  π ɻȟɼȟ ʍȟ ʍ

   π           ÅÌÓÅȢ                                    

 

½¹  āwòþz ć¹wĄþÊĊ~ ¹Àú¤Å¹ Ă¬Ċ¤ýj  ā½ÿ¹ ½¹t 5wz ¹Āz ºăvĀ· ¾zv¾z 
$,+#       ύȟ ρ ɿȟ×ȟ  

½v ¹v¹½v¾é ¡ºùā½ÿ¹ ćv¾z āºÉ Ătv  ćwăÄ ρ  ćv¾z ¹Àú¤Å¹ ÿ ¢Åv āºÉ üĊĊÞ£
 I¾°Ċ Å$ ¢Åv ¢zw§ ā½ÿ¹ üĉv-+,0#) 

.(,(-(2( ć½w¬£ ¡wÅwÆ³v ÿ Ĉõwù ¡wúĊúÎ£ 

āwòþz wă ¢Ċå¾Ù Ăúă ûºÉ ¾~ ¡½ĀÍ ½¹ ĈþÞĉ Iwă×ȟȢÈȟ I ¹Àú¤Å¹ xwÆ´£½ĀÍ
Ĉù üĊú¸£ v½ ¹Ā· ½wÚ¤ýv ¹½Āù āwòþz ½¹ ¹Ā«Āù ºêý Ă«ÿ ¿v ¾£đwz xwÆ´£½ĀÍ ¾ñv )ºþý¿

 wz Ăí$ ºÉwzÍȟ ā¹v¹ ûwÊý Ĉù ¹ĀÉ#I Ĉù ÷vÿ ìýwz ¿v ćÿ )¹¾ĊñĂz ½ĀÕ Ĉöí ćwÑwê£ I
āwòþz ½w{¤Ývj   ā½ÿ¹ ¾ă ½¹t  wz ¢Åv ¾zv¾z ¾¨ívº³×ȟÈȟ Íȟȟπ üîúù  āwòþz ¾ă )

 ÷wĄÅ ¹ĀÅ ¢ÅvÄȟ Ĉù Ï¾å )ºþí Üĉ¿Ā£ v½¹ĀÉ  āwòþz ¾ă Ăíj  ÷¾ăv ãºă ìĉ ćv½v¹
Ăz ¡½ĀÍ ρ Ëȟȟ π Ĉĉv½v¹ ôí ÿ āwòþz Ĉăºz ÷¾ăv ¢{Æý I¢Åv  wă wz!ȟ  ûwÊý
ā¹v¹ Ĉù ¹ĀÉ) 

 wz ¾zv¾z Ìõw· ¡ÿ¾§ Ăz ÓĀz¾ù ºþúåºă ²ÖÅ Iôzwêù ½¹Î×ȟ Ëȟȟ!ȟ   ºăvĀ·
¹ĀzI  wĄþ£Ĉ£½ĀÍ½¹ Ăí  ĈêĊê³ Ìõw· ¡ÿ¾§ Î×ȟ ºÉwz āºÉ Üĉ¿Ā£ ÷wĄÅ ¹ĀÅ ¿v ¾£đwzI 

v¿wù āwòþz I¢õw³ üĉv ½¹¹ ¹Ā«Āù Ĉòþĉºêý ā¹ÿº´ù ½¹ v½ ¹Ā· Ìõw· ¡ÿ¾§ Ăz  ¡½ĀÍ
 Ăõ¹wÞù,, Ĉù Üĉ¿Ā£5ºþí 



1-0  v¾ĊúÅ ā¹v¿j ¾{¬ý½  * ûv¾òĉ¹ ÿ¾Ċ§m£ ćwăwþòþ£ Ĉõwù āwòþz wă ¾z ¹Āí½ ć¹wÎ¤év )))    

$,,#                Äȟ

 Î×ȟ Î×ȟ      ÉÆ  π  Î×ȟ Î×ȟ Íȟ

Íȟ                     ÉÆ Î×ȟ Î×ȟ  Íȟ π

π                          ÅÌÓÅȢ                                      

     

  āwòþz wă ĈùÇĀ· wĉ üĊzºz ¹wÎ¤év ½¹ ¹Ā«Āù ½Āùv ¢ĊÞÑÿ Ăz ¢{Æý ºþývĀ£ üĊz
 Ìõw· ¡ÿ¾§ ºþúåºă ²ÖÅ )ºþÉwzËȟȟ  āwòþz ¾ăj Ĉù ć½w¬£ ¡wÅwÆ³v Ăz Ă¤Æz ºývĀ£

)ºă¹ ËwÎ¤·v ¹Ā· Ăz v½ ½vºêù ÿ¹ I¹Ā· zāwòþ wă Ĉĉđwz Ìõw· ¡ÿ¾§ ćv½v¹ üĊzºz ć
ºþ¤ÆăI øí Ĉù¾ăv ãºă I¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz wĉ ¿v ¾£ρ Ë  ÿ ºý½v¹āwòþz wăÇĀ· ć üĊz

  ¿v ¾£đwz Ĉù¾ăv ãºă ìĉ ćv½v¹ρ Ë Ĉù ÉwzĂí Ĉĉw« Iºþ  Ë Ë  ¡wÅwÆ³v
āwòþz wă ÇĀ· üĊzüĊĉw~ Ĉù¾ăv ãºă ìĉ$ ĈþĊzºz ÿ #đwz ÷¾ăv ãºă ìĉ ÿ$ ĈþĊz #

½vºþ~ ĈĉwĉĀ~ óºù ûwúă wz èzwÖùI Ĉù ¾ĊĊâ£ wă½vĀýw· ºþýwúăºþþí. 

āwòþz wăºþ¤Æă Ĉĉđwz Ìõw· ¡ÿ¾§ ćv½v¹ üĊzºz ćI  Ĉù¾ăv ãºă I¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz wĉ
øí ¿v ¾£ρ Ë  ÿ ºý½v¹āwòþz wăÇĀ· ć  ¿v ¾£đwz Ĉù¾ăv ãºă ìĉ ćv½v¹ üĊz

ρ Ë Ĉù ÉwzĂí Ĉĉw« Iºþ  Ë Ë  ¡wÅwÆ³vāwòþz wă ÇĀ· üĊz ìĉ ÿ$ ĈþĊz
½vºþ~ ĈĉwĉĀ~ óºù ûwúă wz èzwÖù #üĊĉw~ Ĉù¾ăv ãºă ìĉ$ ĈþĊzºz ÿ #đwz ÷¾ăv ãºăI 

Ĉù ¾ĊĊâ£ wă½vĀýw· ºþýwúă ówú¤³v )ºþþíp  ĈòĉwÆúă ½¹h  ¡ÿwæ£ wĄþ£ )¢Åv ûwÆîĉ
 ¢ĊÞÑÿ IĈzwĉ¿½v ½wĊÞùĂz¾Î´þù ¹¾å  āwòþzĈù ºÉwz )Ăz Ĉöí½ĀÕ ówú¤³v wz I1-pþz I āwò

 ¢ĊÞÑÿĈù ĈÅ½¾z v½ ¹Ā· ć¹wÎ¤évºþí) Çÿ¾å ²ÖÅ ¾ñv   āwòþz ô{é ā½ÿ¹Ó&́  ôí ¿v
ÇĀ· I¹ÿ½ ¾£v¾å āwòþz ½v¿wz ¢Ċå¾Ù¢Åv üĊzI  üĊzºz ¡½ĀÍ üĉv ¾Ċá ½¹Ĉù ºÉwz wz )

 ówú¤³vp üĊz ½¹ v½ ¢ĉ¾¨ív ¾Úý āwòþz Ih Ĉù »w¸£v ¾òĉ¹ āwòþzºþí  I¾°Ċ Å$-+,0)# 

.(,(.( ìýwz 
 ìýwz üĉv ĈöÍv ÈêýüĊùm£  Ăz ÷vÿāwòþz wă  ćv¾züĊùm£ ûj ¹Àú¤Å¹ Ĉõwù ¿v )¢Åv wă

ĂÍĒ· º³vÿ ìýwz ìĉ ÔÅĀ£ Ĉîýwz È¸z I¢Åv ôÞæþù MwÅwÅv Èêý üĉv Ăí w¬ýj 
Ĉù ¹ĀÉ ìýwz )Ĉùwú£  ć½w{¤Ýv ¡w{õwÖùāwòþz wă Ĉù ā¹½ÿj¾z v½÷vÿ )ºþí ā½ÿ¹ ìĉ ćv¾z wă
Ä   ¢zw§ ā¾Ąz µ¾ý wz Iāwùr ¢·v¹¾~ Ĉù ¹ĀÉI  wùvĈùwòþă Ăí  Ăz ½¹wé āwòþz ìĉ¿wz ¢·v¹¾~

 w£ ½¾êù ûwù¿ ¡ºù IºÉw{ý ½¾êù ºÝĀù ½¹ ÷vÿÄǲ ºú£ºĉ Ĉù ¹ĀÉI ¾ý ¾£đwz ²ÖÅ ½¹ ā¾Ąz µ
Òǲ üĊĊÞ£ Ĉù ¹ĀÉ Ĉăºz ÿI Ĉù Èăwí ëĀîÊù Ĉăºz ĂzºzwĉI Ăí ûwÊý āºþă¹  ÈĉvÀåv

āwòþz ÷vÿ ìÆĉ½ )¢Åv Ĉùwòþă Ăí Ĉúý āwòþz ìĉºþí ¢·v¹¾~ v½ ëĀîÊù Ĉăºz ºývĀ£I 
Ă¤ÆîÉ½ÿ Ĉù ¹ĀÉ ìýwz ÿ  ¹Ā· Üzwþù èĉ¾Õ ¿v v½ Ă¤ÆîÉ½ÿ āwòþz Ĉăºzā½¹wÎù Ĉù )ºþí

 ¢·v¹¾~¿wz ćv¾z Üzwþù ûj ¿v ìýwz Ä Åā½wzÿ¹ Ĉù ā¹wæ¤Åv ¹Ā· ºþúåºă ²ÖÅ ½¹ºþí) 



1-1   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

 ºþýwùāwòþz wă ¢{Æý ºþúåºă ²ÖÅ üĉv IË Ĉĉv½v¹ ôí ¿v¿wù ÿ ¢Åv ìýwz ćwă ûj ¹v
Ăz ûvĀþÝ ¹ĀÅ  ûj y³wÍ Ăz ÷wĄÅÜĉ¿Ā£ Ĉù ¹ĀÉ½¹ )  āwòþz ìĉ IĈò¤ÆîÉ½ÿ ¡½ĀÍ

ā½ÿ¹ ½¹ ºĉº«¹w¬ĉv ćºÞz ćwă Ĉù ¹ĀÉ  I¾°Ċ Å$-+,0)# 

.(,(/( ½v¿wz ÿ ĈĉwĉĀ~ 

 ôzwê¤ù Ôzvÿ½ ÿ ºþ¤Æă Àí¾ú¤ù¾Ċá wă½v¿wz)ºý½v¹  xw¸¤ývÃwÅv ¾z  ¡wêzwÆù Çÿ½
¡½ĀÍ Ĉù  ¹¾Ċñûv½wîúă ÿ Ĉ¤°ĉ½$I -+,-#,ĂÝĀú¬ù ¹½Āù ½¹ ½wí ĈÑwê¤ù ¾ă ) ¿v ćv

Ĉù ¾îå wă¹wĄþÊĊ~Ĉù óĀ{é v½ ć¹wĄþÊĊ~ ÿ ºþí ½v¿wz ½¹ )ºÉwz ìĉ¹Àý ÿv ãºă Ăz Ăí ºþí
  ¹wĄþÊĊ~ wz ĈöâÉ ¾ă ½wíÈȟ  ÿ×ȟ  z ½vĀýw· ½¹ ½wîĊz ¾ă )¹½v¹ ¹Àú¤Å¹Ă g  ¹wĄþÊĊ~

Ĉù ¾îå¹Ā· Ĉ¤åwĉ½¹ ¹Àú¤Å¹ üĉ¾·j Ăz Ă«Ā£ wz ÿ ºþí  ĈþÞĉ×ȟ  ć¹Àú¤Å¹ üĉ¾£đwz
¢·v¹¾~ Ăí Ĉù ¹ĀÉ Ĉù xw¸¤ýv v½Ĉù ½wîĊz ÿv ¡½ĀÍ üĉv ¾Ċá ½¹ )ºþí đwí ½v¿wz ½¹ )ºýwù

 wz v½ Ĉĉđwí ¾ă āwòþzÙȟ  ¢úĊé ÿ ºùj½¹Ðȟ Ĉù ĂÑ¾Ý ÿ ºþí½vĀýw· ¾ă  ²ÖÅ Ăz Ă«Ā£ wz
¹Ā· ©½w¸ù ÿ ¢ĊzĀöÖù Ãȟ ¹½vÿ Ĉù ¹ĀÉ ¿v ĂÝĀú¬ù ìĉ ½vĀýw· ¾ă )g ¾Úý ½¹ v½ āwòþz 

Ĉù  ¹¾Ċñ ÿ ¿vĂîýj ûv¿½vĈù ºĉ¾· ¢Åv ¾£½v¾î£ Ĉĉw« w£ Ăö³¾ù üĉv )ºþí Ĉù ¹ĀÉ  ÷wú£ Ăí
¹ĀÉ ÷wú£ wăđwí ÷wú£ wĉ ÿ ½vĀýw· Ă«¹Āz  I¾°Ċ Å$-+,0)# 

/( ÿ óºù ćv¾«v Üú«ā¹v¹ ć½ÿjwă 

óºù ½¹  Ĉþ¤{ùôùwÝ ¾z ôú«ā¹wæ¤Åv #ûĀĊÅv¾{Ċõwí$ Ĉă¹½vºêù ¿v I Ĉù ¹ĀÉ)  ¹vºÞ£
 óºù ½¹ wă½vĀýw·0+++  ¹vºÞ£ ÿāwòþz wă 00+  ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ )¢Åv āºÉ äĉ¾Þ£ôĊõ¹ Ăz 

üĉv wă½vºêù Ĉùwú£ ĂíĂz  ½ĀÕā¹v¹ ½¹ Ì¸Êù ÿ ćÀí¾ù ìýwz ć½wùj ćwă½wùj Àí¾ù  ûv¾ĉv
¾Ê¤þù Ă¤åwĉ ¿v āºÊýćwă ¾ĉwÅ  ¹wÎ¤év ĂþĊù¿ ½¹ Ăí ĈÊăÿÂ~ ¡w{Åw´ù ÿ ûv¾òÊăÿÂ~
¹¾·I zwÆ³ ÿ ûĒí ć½vºĈù IºÉwz  ā¹wæ¤Åv¢Åv āºÉÄ~ µ¾ý ûvÀĊù ) ½¹ ĈÍĀÎ· ¿vºýv
 ûv¾ĉvĂz  ½ĀÕĈúý ¾Ê¤þù ĈúÅ½ üĊ¤Æĉ¾í ÿ Ĉ£đĀñ ówĉv¹ Çÿ½ ¿v ûj Ă{Åw´ù ćv¾z ¹ĀÉ
ûwúĊ£-$,442#I  Ăĉw~ ¾z ĂíxwÆ³ wă$ ¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ¹½v¹ ½v¾é Ĉöù ć~ ÿ¾Æ·Ċv¾Ĉĉ 

 Iûv½wîúă ÿ,.4-)#  Ăă¹ ÿ¹ ¢ĊÞÑÿ ĈÅ½¾z ćv¾z,.3+  ÿ,.4+I Ä~  ĈÍĀÎ· ¿vºýv ÿ
Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ówÅ ½¹,.3. Ăz ûvĀþÝ ĈõwÅ Ăí  ÿ wă½vĀýw·āwòþz wă  ¢ĊÞÑÿ Ăz ¢{Æý

ÇĀ· ć¹wÎ¤évÄ~ ÿ ºþ¤Æă üĊz ĈÍĀÎ· ¿vºýv Ăĉwù¾Å ÿ ć½v¼ñ  ówÅ ½¹,.42 Ăz ûvĀþÝ 
 ÿ wă½vĀýw· Ăí ĈõwÅāwòþz wă  Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ºþ¤Æă üĊzºz ć¹wÎ¤év ¢ĊÞÑÿ Ăz ¢Ċ{Æý

)¢Åv āºÉ  óÿº«, Ĉù ûwÊý v½ ¾ĉ¹wêù üĉv ºă¹. 
                                                           
1. Riccetti et al  

2. Dayal Gulait, Anurdha And Thimann, Christian 
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óÿº« ,( ćwă¾¤ùv½w~ ½vºêù Ĉă¹ āºÉ $ā¾{Ċõwí āºÉ# 
¾¤ùv½w~ ²ĊÑĀ£ ½vºêù Ü{þù 

½vĀýw· ½w¤å½ ćwă¾¤ùv½w~ 
N ½vĀýw· ¹vºÞ£ 0+++ Ĉzw¸¤ýv 
Ä  ¢zw§ ¹Àú¤Å¹ ā½ÿ¹ ,- #āwù$ Ĉzw¸¤ýv 
ʂ  ¹Àú¤Å¹ ôĉºÞ£ ¾¤ùv½w~ .-*+ Æ³ ¾¸åĊþĈ $ ûv½wîúă ÿ,.4,# 
Ë Ä~ µ¾ý ÇĀ· ûwù¿ ½¹ ¿vºývĈþĊz 0.*+ èĊê´£ ¡w{Åw´ù 
Ë Ä~ µ¾ý ĈþĊzºz  ûwù¿ ½¹ ¿vºýv 3-*+ èĊê´£ ¡w{Åw´ù 
ʈ  Ä~ ĈÕwĊ¤³v ¿vºýv ,0*+ $ Ĉùv¾Ąz ÿ ĈþĊÆ³ āwÉ,.40# 

āwòþz ½w¤å½ ćwă¾¤ùv½w~ 
M  ¹vºÞ£āwòþz wă 00+ Ĉzw¸¤ýv 
K  ¹vºÞ£üĊÉwù ¡đj āwòþz ¾ă ,+ Ĉzw¸¤ýv 
ÐÒ ā¾Ąz ć½ÿüĊÉwù ¡đj 2*+ $ ûv½wîúă ÿ ā¹v¿¹Āú´ù,.40# 
G ½wí ĂÑ¾Ý ½v¿wz ¹vºÞ£ ,+ Ĉzw¸¤ýv 
ÄÎ ½w{ýv ć¹Ā«Āù ôĉºÞ£ ā½ÿ¹ , #āwù$ Isna.ir/news/8908-13197 

ʉ ½wí ćwÑwê£ ôĉºÞ£ ¾¤ùv½w~ -.*+  ÿ ćºÞÅ$ ćĀÅĀù,.40# 
Ä ¢úĊé Ĉñºþ{Æ¯ ā½ÿ¹ , #āwù$  ¡wĊz ÿ Ĉ¤úă$,.4-# 
ʍ  ¢Ċå¾Ù ¿v ãºă ²ÖÅāwòþz wă +4*+ iribnews.ir/fa/news/1731665 

Ä  ½wí ¹v¹½v¾é ¡ºù $1 I,-āwù # Ĉzw¸¤ýv 
ʈ ĈÕwĊ¤³v ā¾Ċ·»  āwòþz ,*+ Scm-consultation.blogfa.com 

Ë Ăĉwù¾Å ²ÖÅÇĀ· ć½v¼ñĈþĊz ,3*+ èĊê´£ ¡w{Åw´ù 
Ë Ăĉwù¾Å ²ÖÅĈþĊzºz ć½v¼ñ /,*+ èĊê´£ ¡w{Åw´ù 
Ó Ĉĉv½v¹ Ç¹¾ñ 3-*+ $ ¾ñ¿¾z ÿ Ĉýw¸ĉ½wÅ,.40# 
Ô ¹º¬ù ºĊõĀ£ ûwù¿ $.1 I,-āwù # Ĉzw¸¤ýv 

ìýwz ½w¤å½ ćwă¾¤ùv½w~ 
R ā¾Ąz µ¾ý ,3*+ ćÀí¾ù ìýwz 
Òǲ ĂúĊz è³ ā¾Ąz µ¾ý +1*+ ćÀí¾ù ìýwz 
Ä ½w{¤Ýv ā½ÿ¹ ,- #āwù$ Ĉzw¸¤ýv 
Äǲ ¹º¬ù ½w{¤Ýv ā½ÿ¹ ,- #āwù$ Ĉzw¸¤ýv 
Ë   Ăz Ĉîýwz ÷wÚý Ăĉwù¾Å ¢{Æý

ā¹¾ Åwă 
,,*+ ûwĉ¹wă ÿ Ĉăwñ½¹ $,.40# 

 ĈĉwĉĀ~ ¾¤ùv½w~½vºþ~ 
P öñ ½w¤å½Ă  ćvĈõwú¤³v 2*+ $ ĈþĊÆ³ ¾¸å,.4+ # 
H ĈòĉwÆúă ¹vºÞ£ . Ĉzw¸¤ýv 
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/(,( ĂĊ{É ªĉw¤ýûv¾ĉv ½¹ óºù ć¿wÅ 
ĂĊ{É ªĉw¤ý È¸z üĉv ½¹ ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ćv¾z Ăí ôú« óºù ¿v ć¿wÅĂz ¢Å¹  āºùj

 )¢Åv āºÉ ±¾Öù ¢Åv 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ă¤åwĉ 5Ü{þù  ćwăèĊê´£ 

 ôîÉ-( ôùwÝ ½w¤å½ ¾ĊĊâ£ûj ½vºþ~ Ăz Ă«Ā£ wz wăć¹wÎ¤év ¢ĊÞÑÿ Ăz ¢{Æý wă 

 
ôîÉ -I Ĉù ûwÊý ĈþĊzºz ©Āù ¾ă ĂýĀò¯ Ăí ºă¹y{Å  Èăwí Ĉtwæí¹Ā·Ĉõwù 
āwòþz wă ¢Åv āºÉ) Èăwí IĈõwù Ĉtwæí¹Ā· ·¾zĈ   ¿vāwòþz wă  ¢´£ v½ćwăwþòþ£ õwùĈ 

ûj ÿ ā¹v¹ ½v¾éôùwÝ Ăz v½ wăwăć zºzĊü º{£ĉô ¢Åv ā¹¾í ) üĊþ°úă ûwÊý ôîÉ üĉv
Ĉù ºă¹ Ăí āwòþz Ĉõwù Ĉtwæí¹Ā· Èăwí Ă¬Ċ¤ý ½¹I  ÷¾ăvāwòþz wă  Ăă¹ ÿ¹ üĉv ĈÕ ½¹

 ÿ ¢Åv Ă¤Év¹ ÈĉvÀåvāwòþz wă āºÉ Ĉù¾ăv ½wĊÆz ½¹ üĉv )ºývõw³Ĉ ¢Åv  ĂíĂz đwz ôĊõ¹ 
Àă û¹ĀzĆþĉ üĊùm£ Ĉõwù ¿v ô´ù ĉv¾É ½¹ Ïv¾ê¤ÅvÔ  ówú¤³v ÈĉvÀåv ÿ ć¹wÎ¤év ¹Āí½

 IĈò¤ÆîÉ½ÿāwòþz wă  ûÿ¾êù v½ Ĉîýwz ÷wÚý ¿v Ïv¾ê¤Åv Çÿ½ Ăz Ĉõwù üĊùm£Ăz Ăå¾Í 
ĈúýĈúý ā¹wæ¤Åv Çÿ½ üĉv ¿v ÿ ºþýv¹þíþ¿v )º ĉĀÅ Ĉāwòþz wă  Üzwþù ÜévĀù Ĉ·¾z ½¹

 ã¾Í v½ Ïv¾ê¤Åv ¿v ôÍw³û¹¾í ã¾Õ¾z ĒîÊùĉv¾É ½¹ ¹Ā· Ĉõwù ¡Ô Ĉù ¹Āí½ ºþþí
 ć½ÿj¹ĀÅ Èăwí wz ¡ºùºþöz ½¹ ÿĂzÿ½ ÿ½ Ĉù ºýĀÉ  Iûv½wîúă ÿ Āõÿ¹$,.41 üĉv wz )#
Ĉù ûwÊý èĊê´£ üĉv ªĉw¤ý ãwÍÿv Ĉõwù ÷¾ăv ºă¹āwòþz wă vÀĊù ¿v ¾£đwz ½wĊÆz ÷¾ăv û
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Ĉù ć¹wÝ Ôĉv¾É ½¹ āwòþz ãºă Ĉõwù÷¾ăv ćv¾z ¾¤ÊĊz ÇĒ£ ÿ ºÉwz Ĉĉv¹¿y{Å  ÈĉvÀåv
ĈêĊê³ Ĉăºz ûvÀĊù Ĉù ¹ĀÉ) āºăwÊù ôîÉ ½¹ Ĉù ¹ĀÉ  Ĉtwæí¹Ā· Èăwí Ă¬Ċ¤ý½¹

āwòþz wă  ĈÕ ½¹ I÷¾ăv ÈĉvÀåv ÿĂă¹ ÿ¹ ¾Ċ·vI āwòþz wă Ă¤ÆývĀ£ wĄþ£ ºývMw{ĉ¾ê£  ¿v,0  ºÍ½¹
 Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz )ºþþí ā¹wæ¤Åv ¹Ā· ówâ¤Év ¢Ċå¾Ù0+++  āºÉ äĉ¾Þ£ óºù ½¹ ½vĀýw·

Ĉù ĂÑ¾Ý ½wí ćÿ¾Ċý ìĉ ½vĀýw· ¾ă ÿ ¢Åv ºþíMw{ĉ¾ê£ .+++ ½wí ĈÑwê¤ù ¾æý,  ½¹ ÿ
ºþ¤Æă ¾òĉ¹ ĈöâÉ ćĀ¬¤Æ«)  ĈÊĉvÀåv ºýÿ½ ć½wîĊz ûwù¿ ¡ºù Ăí ¢Åv Ĉõw³ ½¹ üĉv

¹Ā· Ăz  ÿ ¢Åv Ă¤å¾ñzĂ  ½ĀÕ ¹ÿº³ ½wîĊz ¹v¾åv üĊòýwĊù2 ā¹Āz ½wîĊz āwù ûj Ă¬Ċ¤ý ½¹ )ºýv
ā¹¾í ôĉºÞ£ üĊĉw~ Ăz ÿ½ v½ ¹Ā· Ĉ¤åwĉ½¹ ¹Àú¤Å¹ wă½vĀýw· Ĉòþĉºêý ½wî¤³v ûvÀĊù ÿ ºýv
Ĉù ć¹wÝ Ôĉv¾É ½¹ ½vĀýw· ãºă ûvÀĊù ¿v ¾£đwz ½wĊÆz ½vĀýw· ¿v ÿ ºÉwz ówÅ,.3/  ºýÿ½

)¢Åv Ă¤å¾ñ ¹Ā· Ăz ĈÊĉvÀåv ýw· wă½vĀ ¢ĊÞÑÿ Ăz ¢{Æý ¹Ā· ¡wÅwÆ³v Ăz Ă«Ā£ wz
 Ăă¹ ÿ¹ üĉv ĈÕ ½¹ ć¹wÎ¤évºêý óĀ~ ć½vºĄòý wĉ ÿ óĀ~ ½wî¤³v ûvÀĊù  ów³Ăz ¡½ĀÍ 

v½ ¿½v wĉ ÿ ĒÕ Ăýw· ½¹  ÈĉvÀåvā¹v¹ºýv  ÿ ¹Ā· Ăz ć¹ĀÞÍ ¾ĊÅ ºýÿ½ üĉv ¿v ÈĊz ÿ Ă¤å¾ñ
0++  ºĊõĀ£ ûwĉ¾« ½¹ ÿ āºÉ ½wî¤³v ½vĀýw· Ĉòþĉºêý ¿v ºÍ½¹ ôîÉ ½¹ )¢Åv Ă¤å¾òý ½v¾é
āºăwÊù Ĉù ¹ĀÉ  ½¹Ăă¹ ÿ¹  Ă¤Év¹ ÈĉvÀåv ¹ĀÅ øĄÅ ÿ Èăwí wă¹Àú¤Å¹ øĄÅ ¾Ċ·v
)¢Åv  ºùj½¹ Üĉ¿Ā£Ăz ¡½ĀÍ  ºăvĀ· Ăùv¹v ¹Àú¤Å¹ øĄÅ ĈÊăwí ºýÿ½ ÿ āºÉ Ăýđ¹wÝwý

 ówÅ ¿v ÿ ¢Év¹-+-+  ¿v ¾¤úí Ăz IºÞz Ăz-0  üĉv IºĊÅ½ ºăvĀ· ºÍ½¹õw³ ½¹Ĉ ¢Åv 
 ¿v ÈĊz ÿ ĈÊĉvÀåv ºýÿ½ ¹ĀÅ øĄÅ Ăí20  ā¹v¹ ËwÎ¤·v ¹Ā· Ăz v½ ºĊõĀ£ øĄÅ ºÍ½¹

 )¢Åvºýÿ½ üĉv  ìĉ ©Āù üĊz ĈþĊzºzāwòþz wă  wă½vĀýw· ÿ wz ĈþĊzºz ©Āù üĉv ÿ ā¹¾í ¹w¬ĉv
Ăöñ ½w¤å½ Ăz Ă«Ā£ ôùwÝ üĊz Ićv ÿ ¢Åv ā¹¾í vºĊ~ ¢ĉv¾Å wăy{Å  āºÉ ì¯Āí ¡wýwÅĀý

)¢Åv 
ĉv¾É üĉv Ă¬Ċ¤ý ½¹üĉv ĈÕ ½¹ IÔ ówÅ wă I ì¯Āí ¡wýwÅĀýĂz ªĉ½º£ y{Å  ºþí
¢Åv āºÉ ôí ĈĉwĉĀ~ ûºÉI  ÿ āwòþz ÿ ½v¿wz ¡wÅwÆ³v üĊz āºĊ°Ċ~ ôùwÞ£ Ă¬Ċ¤ý ½¹ v¾ĉ¿

ÿ ½vĀýw· ûj Ĉõwù ½w¤å½ üĊþ°úă ûwù¿ ¡ºù ÿ ć½wîĊz ÿ āºÉ ¾ĊĊâ£ ½w¯¹ ôí ĈĉwĉĀ~ wă
 Ă¤åwĉ ÈĉvÀåv ć½wîĊz¢Åv āºÉ ¢ĉĀê£ ĈþĊzºz ©Āù ÿI zĂ ½ĀÕć ½w{¤Ýv ĂýwþĊzºz ºĉwêÝ Ăí

 Iôí ĈĉwĉĀ~ ćºþí üĉv ÿ ā¹¾í vºĊ~v½ ĈþĊzºz ¹ ÈĉvÀåv¹v¢Åv ā āºþþí ¢ĉĀê£ Ăêö³ üĉv )
ôùwÝ üĊz ¡ĒùwÞ£)¢Åv ā¹v¹ çĀÅ èĊúÝ ¹Āí½ ¢úÅ Ăz v½ ¹wÎ¤év Iwă  Ĉýwù¿ w£ ºýÿ½ üĉv

Ăùwý¿v¾£ ĂíÄ~ ćv¾z ĈÍĀÎ· È¸z wĉ ÿ ¹ĀÉ ±ĒÍv ĈÍĀÎ· È¸z ćwă  ¿vºývû¹¾í 

                                                           
1. Job seekers 
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Ä~ ćv¾z ćºùj½¹ ÿ ¹ĀÉ ¾Ċêå ½wĊÆz ¢åwĉ ºăvĀ· Ăùv¹v ºÉwz Ă¤Évºý ¿vºýv  ûj ¿v ºÞz ÿ
ĂĊ{ÉäéĀ¤ù ć¿wÅ Ĉù ¹ĀÉ) 

0( Ă¬Ċ¤ý wă¹wĄþÊĊ~ ÿ 

0(,( Ă¬Ċ¤ý 
 ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ÇĒ£ ºÉ¢Åv ā  w£ ĂzëĀÉ ¾§v ĈÅ½¾z ûÿ½¹ÇĀ· ćv¿ ÿ ĈþĊz

 ć¹wÎ¤év ¢ĊÞÑÿ Ăz ¢{Æý Iāwòþz ÿ ½vĀýw· ½¹ Ăí ĈþĊzºz¹Ā«ÿ Ăz Ĉù ÿ ºĉj¾Ċ§m£  ¾z ûj
 wz Ić¹wÎ¤év ¹Āí½ ¹w¬ĉv ĈòýĀò¯ ÿ ûĒí ¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù ÿ āwòþz ÿ ½vĀýw· Ĉõwù ½w¤å½

 Ĉþ¤{ù óºù ¿v ā¹wæ¤ÅvôùwÝ ¾z  Ĉþ¤{ù óºù Ăí ôú« ÷wý wzôùwÝ ¾z Ăĉw~ wz ûĒí ¹wÎ¤év-

¹¾· ćwă ā½w{ýv ½wñ¿wÅ ¹¾îĉÿ½ ¾z Ĉþ¤{ù(¢Åv Ăývÿ½I  Ăă¹ ÿ¹ ĈÕ ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ćv¾z
,.3+  ÿ,.4+ ¢ĉ¹ÿº´ù óºù üĉv )¹ĀÉ Ă¤·v¹¾~ IćÀí¾ù ìýwz ûj ½¹ ÿ ¹½v¹ Ĉĉwă

üĊz ¡½w¬£ ÿ ¢õÿ¹ )¢Åv āºÊý Ĉ³v¾Õ ôöúõvw¤ýĉª ù ûwÊýĈºă¹ vÀåv ĂíĉÈ  ²ÖÅ
ăºzĈ Ä~ ²ÖÅ Èăwí ÿ āwòþz¿vºýv ½vĀýw· Ĉ·¾z  ÿ wă½vĀýw·āwòþz wă v½ ¢´£ ćwăwòþ£ 
õwùĈ ā¹v¹ ½v¾é  ûwù¿ ¡ºù Ăă¹ ÿ¹ üĉv ½¹ )¢Åvwă½vĀýw· ć½wîĊz  ÿ Ă¤Év¹ ÈĉvÀåv

 üĊĉw~ Ăz ÿ½ v½ ¹Ā· Ĉ¤åwĉ½¹ ¹Àú¤Å¹ wă½vĀýw· Ić½wîĊz ûwù¿ ¡ºù Ăz Ă«Ā£ wz  üĊþ°úă
ôĉºÞ£ ā¹¾íûj Ĉ¤åwĉ½¹ ćwă¹Àú¤Å¹ Ç¿½v ÿ ºývĂ¤åwĉ Èăwí wă ÿ  üĊþ°úă ½wî¤³v

 ½vĀýw· ĈòþĉºêýĂz  ½ĀÕôzwé)¢Åv Ă¤åwĉ ÈĉvÀåv ĈĄ«Ā£ āwòþz Ĉõwù Ĉtwæí¹Ā·I  ÿ Èăwí
ów{ý¹ Ăz ºþöz Ĉăºz ¢{Æý Ăí āwòþz Ĉõwù ÷¾ăv ûj Ăz Ăĉwù¾Å ôí Ăz ¡ºù  ½¹ Ă¤å½ ½wí
Ĉù āwòþzĂ¤åwĉ ÈĉvÀåv ºÉwz  Èăwí )¢Åvtwæí¹Ā·Ĉ   āwòþz ÷¾ăv ÈĉvÀåv ÿ āwòþz Ĉõwù

Ăz ĈþÉÿ½ Ĉù ûwÊýĂ¤Év¹ Èăwí āwòþz Ĉtwæí¹Ā· Ăí ĈývÀĊù ¾ă Ăz ºþă¹I  ¢Ą« ½¹
¢Åv Ă¤Év¹ ÈĉvÀåv āwòþz ÷¾ăv ûj ãĒ· J wùvĂz  ½ĀÕĈúý ÜÖé ¾Úý ½wĄÙv ûvĀ£¾í Ăí ¹
 ÷¾ăv ÿ Ĉ¤åwĉ½¹ ¡v½w{¤Ýv ÈĉvÀåv üĉvāwòþz wă Ăz ôùwí ½ĀÕ ¢ĊõwÞå ÿ ºĊõĀ£ ĂþĊù¿ ½¹ ćwă

Ăĉwù¾Å ºõĀùwĉj )¢Åv āºÉ ć½v¼ñ  Ĉ¤åwĉ½¹ ¡v½w{¤Ýv ÈĉvÀåv üĉvāwòþz wă ½w¤·wÅ I
Ĉù ûwÊý v½ ćºùj½¹Ăî{É ½w¤·wÅ wĉ ÿ ºă¹ āÀĊòýv ÿ ć½v¹¾{ăĒí ÿ ć¾ñv¹ĀÅ ćwă

Ăĉwù¾Å¢ĊõwÞå ½¹ ć½v¼ñ ºõĀù¾Ċá ćwăĈù ºÉwz  Ĉ¤åwĉ½¹ ¡v½w{¤Ýv ÈĉvÀåv ôĊõ¹ Ăí
āwòþz wă  )¢Åv āºÉ¿Ā£ ½¹ĉÜ ºùj½¹ āºăwÊù Ĉù ¹ĀÉ Ăí ýÿ½ ¹ĀÅ øĄÅº vÀåvĉÊĈ  øĄÅ ÿ

ºýÿ½ ¹Àú¤Å¹ć ÊăwíĈ ¹Ā· Ăz ¢Åv Ă¤å¾ñĈù ûwÊý ªĉw¤ý ) ºă¹āwòþz wă  Iûv¾ĉv ½¹
 ćv¾z ć¹wĉ¿ ĈòþĉºêýüĊùm£ Ă¤å¾ñ ÷vÿ Ăĉwù¾Åºýv) ûjwă  ā¾Ąz ÿ ºþ¤Æă Ĉù¾ăv ½wĊÆz
Ĉù ¢·v¹¾~ v½ ć¹wĉ¿ ºþþí¢Ċå¾Ù Ĉùwú£ ¿v ā¹wæ¤Åv ĈĉwývĀ£ Ăí ¢Åv Ĉõw³ ½¹ üĉv ÿ ćwă



1.,  v¾ĊúÅ ā¹v¿j ¾{¬ý½  * ûv¾òĉ¹ ÿ¾Ċ§m£ ćwăwþòþ£ Ĉõwù āwòþz wă ¾z ¹Āí½ ć¹wÎ¤év )))    

½ ówâ¤Év üĊþ°úă ÿ ºý½vºý v½¹ ĂþĉÀă ¢·v¹¾~ý ÀĊý v½ ¹Ā· ¾Ċâ¤ù ÿ ¢zw§ ćwă ûvĀ£w
ºþ¤Æă ÿ wă½vĀýw· ¡ĒùwÞ£ üĉv ÛĀú¬ù )āwòþz wă ôùwÝ Ăz v½z ćwăzºĊü º{£ĉô ā¹¾íI  Ăí
Ăz ĂzĀý Ā~ ûºÉ ºþí Ăz ¾¬þù ¹Ā·ĉwĈĉ Éwý ¹Āí½ ÿ ôíĈ ăºz ¿vĈ ¢Åv āºÉI Ăz ĂýĀñ vć 

z ¡v¾Úý ĂízºĊĂýwþ ~ ½w{¤ÝvĊvº Ăöñ ½w¤å½ ÿ ā¹¾íćv y{Å v¾Åĉ¢ zºzĊþĈ zĊü ôùwÝ wă
 )¢Åv āºÉĂz ì¯Āí ¡wýwÅĀý üĉv ÿ āºÉ ï½Àz ¡wýwÅĀý Ăz ¾¬þù ûwù¿ óĀÕ ½¹ ªĉ½º£

 ûĒí ¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù ćÿ½¾Ċ§m£  ćwă¾Ċâ¤ù ćÿ½ ¡v¾ĊĊâ£ üĉv ¹½Ā·¿wz ÿ Ă¤Év¼ñ
 āwòþz ÿ ½vĀýw· ¡wÅwÆ³v ćÿ½ ¾z Mv¹º¬ù IûĒí ¹wÎ¤év¾Ċ§m£ ñûj ÿ Ă¤Év¼ wăā½wzÿ¹  ½w¤å½
ā¹¾í ôĉºÞ£ IûĒí ¡v¾ĊĊâ£ üĉv Ăz Ă«Ā£ wz v½ ¹Ā·Ăêö³ üĉv )ºývćwă  ć¹½Ā·¿wzĂz  ½ĀÕ

 ¢ĉwĄý ½¹ ì¯Āí ¡wýwÅĀý ÿ ā¹¾í vºĊ~ Ăùv¹v xÿwþ¤ùy{Å èĊúÝ ÿ ć¹wÎ¤év ¹Āí½ ¾£
¢Åv āºÉ ¹Āí½ üĉv ûºÉI ÈĊ~ ĂíĈþĊz Ĉù ¹ĀÉ  ówÅ w£ ¢ĊÞÑÿ üĉv-+-/  Ăùv¹v

ºÉwz Ă¤Év¹. 

0(-( wă¹wĄþÊĊ~ 
ĂĊ{É ½¹ Ăí Ĉ¤ÅwĊÅ ½vÀzv āºÉ ÷w¬ýv ć¿wÅ¢ÅwĊÅ ½v¼ñ ¹½v¹ ½wĊ¤·v ½¹I  ā¾Ąz ûvÀĊù

ā¹¾ Å Ăz Ĉ¤·v¹¾~Ĉù Ĉîýwz ćwăĂ¤å¾ñ ¾Úý ½¹ v½ Ï¾å ÿ¹ )ºÉwz ¢Åv āºÉ óÿv ) Ăîþĉv
ºÉ Ï¾å¢Åv ā  Ăz Ĉîýwz ā¾Ąz ûvÀĊù ¾ñv Ăí,+ ½¹ºÉ Ï¾å ÷ÿ¹ ÿ ºzwĉ Èăwí ºÍ Ăí ā
¾ñv  Ăz-/ ºzwĉ ÈĉvÀåv ºÍ½¹I āºăwÊù āwòþz ÿ ½vĀýw· Ĉõwù ½w¤å½ ½¹ ć¾ĊĊâ£ Ă¯ Ĉù ¹ĀÉ) 

0(-(,(   Ĉ¤·v¹¾~  ¹ĀÅ Ĉ¤ÅwĊÅ ½vÀzv,+ ºÍ½¹ 
ºÉ Ï¾åĂí ¢Åv ā  ½¹ Ĉ¤·v¹¾~ ¹ĀÅĂă¹ ÿ¹  Ă¤É¼ñ,+ ºÉwz ºÍ½¹I  Ĉõwù ½w¤å½

¹Āz ºăvĀ· ĂýĀò¯ āwòþz ÿ ½vĀýw·) 
 

 

 

 

 

 

 

Ă¤åwĉ 5Ü{þù  ćwăèĊê´£ 

 ôîÉ.( w¤ýĉª ¤·v¹¾~ ¹ĀÅĈ ,+  ºÍ½¹ 



1.-   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

 ôîÉ.I Ĉù ûwÊý üĊĉw~ Ăz đwz }¯ ¿v ĈÕ ½¹ ¹ĀÅ µ¾ý ¾ñv ºă¹Ăă¹ ÿ¹ ,+  ºÍ½¹
 ¢·v¹¾~ÉĀ ¹ÿº³ ½¹ ½vĀýw· Ĉòþĉºêý ½wî¤³v ûvÀĊù ¹-0 ÀĊù wz è{Öþù ÿ ºÍ½¹ ãºă ûv
ûjĈù ć¹wÝ Ôĉv¾É ½¹ wăÉwzº Jzwé Ă¤îý üĉv wùv Ăí ¢Åv ¾í» ôĂz  ½ĀÕ āºÉ ¢zw§ Ĉz¾¬£
¤ÅvĈýwùÀ Ĉ¤·v¹¾~ ¹ĀÅ ûvÀĊù Ăíìýwz wă ā¹¾ Å Ăz Ăz ½vĀýw· Ĉòþĉºêý IĂ¤åwĉ Èăwí wă

 wă½vĀýw· ¿v ć½wĊÆz )¢Åv āºÉ ¾ĉ¿v¾Å ¿½v ÿ ĒÕ ½v¿wzôĊõ¹ Ăz  ¹½vÿ ¹Ā· óĀ~ Ç¿½v Øæ³
āºÉ ¿½v ÿ ĒÕ ćwă½v¿wzºýv )ûj Ĉ¤åwĉ½¹ ćwă¹Àú¤Å¹ Ç¿½v wă ¹Ā· Ăz ĈÊĉvÀåv ćºýÿ½

¤å¾ñĂ ā½ÿ¹ ÿ ¿v ¾¤úí Ăz ć½wîĊz ćwă- āwùI  āwòþz ÷¾ăv ÿ Èăwí Ăz Ăí Ĉýwù¿ ¿v ¾¤úí
 ¹ÿº³ Ĉ¤·v¹¾~ ¹ĀÅ,3 ¢Åv ºÍ½¹I  Èăwí¤åwĉ¢Åv Ă Ĉ¤·v¹¾~ ¹ĀÅ wz ),+ ºÍ½¹I 

Ĉù Èăwí ½wí ûwĊÑwê¤ù ¹vºÞ£ ówâ¤Év ¢Ċå¾Ù µ¾ý Iºzwĉāwòþz wă  ûwþ°úă,0  ºÍ½¹
µ¾ý ºþýwúă  Ĉ¤·v¹¾~ ¹ĀÅ,3 Ĉù ºÍ½¹Ĉù Èăwí āwòþz Ĉtwæí¹Ā· ûvÀĊù IºÉwzºzwĉI  wùv

 Ĉ¤·v¹¾~ ¹ĀÅ ½¹ ûj ûvÀĊù ¿v ¾¤úí,3 Ĉù ºÍ½¹ ¹ÿº³ ówâ¤Év ¢Ċå¾Ù ÿ ºÉwz3++ 
 Ï¾å Ăz Ă«Ā£ wz ¾æý0+++ Ĉù ½vĀýw·)ºÉwz 

0(-(-(   Ĉ¤·v¹¾~  ¹ĀÅ Ĉ¤ÅwĊÅ ½vÀzv-/ ºÍ½¹ 
v ½¹ĉw¬þ Ĉù Ï¾å¾ñv ¹ĀÉ Ăă¹ ÿ¹ ĈÕ  Ĉ¤·v¹¾~ ¹ĀÅ µ¾ý Ă¤É¼ñ-/  ºÍ½¹ÉwzºI 

Ĉù ĂýĀò¯ āwòþz ÿ ½vĀýw· Ĉõwù ½w¤å½É)¹Ā 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

Ă¤åwĉ 5Ü{þù  ćwăèĊê´£  

 ôîÉ/( w¤ýĉª ¤·v¹¾~ ¹ĀÅĈ -/ ºÍ½¹ 



1..  v¾ĊúÅ ā¹v¿j ¾{¬ý½  * ûv¾òĉ¹ ÿ¾Ċ§m£ ćwăwþòþ£ Ĉõwù āwòþz wă ¾z ¹Āí½ ć¹wÎ¤év )))    

 ôîÉ/I Ĉù ûwÊý üĊĉw~ Ăz đwz }¯ ¿v ½¹ ¾ñv Ăí ºă¹Ăă¹ ÿ¹  ¹ĀÅ Ă¤É¼ñ
ā¹¾ Å Ăz Ĉ¤·v¹¾~ wă-/ Ĉù üĊĊÞ£ ºÍ½¹ÉĀ¹I  Ĉ¤åwĉ½¹ ćwă¹Àú¤Å¹ Ç¿½vMw{ĉ¾ê£  ¢zw§

 ¹ÿº³ ½¹ ½vĀýw· Ĉòþĉºêý ½wî¤³v ûvÀĊù ÿ,+ Ĉù Èăwí ºÍ½¹wĉºz  ć½wîĊz ûwù¿ ¡ºù ÿ
 ¹ÿº³- Ă¤Év¹ ÈĉvÀåv āwòþz ÷¾ăv ÿ āwùI ¿v ÈĊz Ăí ówÅ wă ĈĉĂí ¢Åv  ¹ĀÅ,+  wĉ ÿ
,3 ¢·v¹¾~ ºÍ½¹ Ĉ¤·v¹¾~ ¹ĀÅ wz )¢Åv āºÉ-/  ¹ÿº³ ôâÉ ûwĊÑwê¤ù ºÍ½¹3++ 

 ¿v ¾æý0+++  ¹ÿº³ ¢Ċå¾Ù µ¾ý I¢Åv āºÉ Ï¾å ½vĀýw· ¾æý,0  ÿ ¢Åv ºÍ½¹
 ¿v ÈĊz Ăz āwòþz Ĉõwù Ĉtwæí¹Ā·/+ Ĉù ÈĉvÀåv ºÍ½¹ºzwĉI ½¹Ĉõw³  Ăí Ĉ¤·v¹¾~ ¹ĀÅ ½¹

,+  ÿ,3 ¤Év¹ Ĉæþù ÿ ĈõÿÀý ćºýÿ½ āwòþz Ĉõwù Ĉtwæí¹Ā· ºÍ½¹¢Åv Ă ¹ĀÅ µ¾ý ¾ñv I
 Ăz-/ ºzwĉ ÈĉvÀåv ºÍ½¹I  Ĉtwæí¹Ā·Ĉù vºĊ~ ÈĉvÀåv ÀĊý āwòþz Ĉõwùºþí. 

Üzwþù 

,) Ĉĉv¾Ċ~ Iÿ¾Æ· Ić¿½ÿwÊí IĈz¾Ý ÿ ºú´ù IüĊÆ³ $,.4- )#ôùvĀÝ üĊĊÞ£ āºþþí 
Ä~ ¿vºýv ĈÍĀÎ· ½¹ ûv¾ĉv wz ºĊím£ ¾z µ¾ý ĈÞévÿ ¿½v ÿ ¢ĉ¹ÿº´ù Ï¾é )

¢ÅwĊÅ ćwă ć¹¾{ăv½ ÿ ûĒí I4-(1.) 
-) āwñ½¹ Ĉöù ½wùj $,.3+(,.42 )#ĈÅ½¾z ºýÿ½ ¡v¾ĊĊâ£ µ¾ý ć½wîĊz )ûv¾Ą£ 5Àí¾ù ½wùj 

ûv¾ĉv) 
.) Ĉăwñ½¹ Iûwĉ¹wă ÿ üÆ³ IćºĄù $,.40 )#Ĉzwĉ¿½v ½w§j Ăýwî£ ćwă ĈõĀ~ ÿ Ĉõwù wz 

ºĊím£ ¾z ôùwÞ£ Ăùwý¿v¾£ ÷wÚý Ĉîýwz ÿ È¸z ĈêĊê³ ¹wÎ¤év ûv¾ĉv 5¹¾îĉÿ½ DSGE )
ĂùwþöÎå Ăĉ¾Úý ćwă ć¹¾z½wí ¹wÎ¤év I-3(,) 

/) Āõÿ¹ Iøĉ¾ù IĈăwñ½¹ I¢úî³ ÿ üÆ³ Iøĉ¾ù $,.41 )#¾§v Ă·¾¯ ć½w¬£ ¾z ĂÖzv½ 
ć½ÿj¹ĀÅ ÿ ÷¾ăv Ĉõwù )ÈăÿÂ~ ćwă ć½vºzwÆ³ Ĉõwù I10(/4) 

0) Ĉýw¸ĉ½wÅ I¾ñ¿¾z ÿ Ă{ĊÎý IĂĄõv $,.40 )#ĈÅ½¾z ĂÖzv½ ć üĊz ¢ĊæĊí ĈÅ¾zwÆ³ ÿ 
ºĉº¬£ Ătv½v ¡½ĀÍ ćwă Ĉõwù ĈÉwý ¿v ¢ĉ¾ĉºù ¹ĀÅ ÿ ¢ĉ¾ĉºù Ă«ÿ ºêý ½¹ 
¢í¾É ćwă Ă¤å¾ĉ¼~ āºÉ ½¹ Ã½Āz çv½ÿv ½v¹wĄz ûv¾Ą£ )ĂùwþöÎå ĈúöÝ ĈÊăÿÂ~ 

ć½vºzwÆ³ Ĉõwù I,.,(,+.) 
1) ćºÞÅ IćĀÅĀù ÿ wÑ½ºú´ù IüĊÆ³¾Ċù $,.4- )#ĈÅ½¾z ôùvĀÝ ÿ ¢ÅwĊÅ ćwă ¾§où 

¾z ówâ¤Év ćÿ¾Ċý ½wí )ĂùwþöÎå  ĂùwþÊăÿÂ~ć¹wÎ¤év $¹¾îĉÿ½ ĈùĒÅv L Ĉýv¾ĉv I#,43(
,22) 



1./   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

2) āwÉ ĈþĊÆ³ Iÿ ĂĊúÅ Ĉùv¾Ąz I ºĉÿw«$,.40 )#¡wýwÅĀý ¹wÎ¤év ûĒí ÿ ½wíÿ¿wÅ 
ówê¤ýv ĈõĀ~ ½¹ ûv¾ĉv )ĂùwþöÎå ĂùwþÊăÿÂ~ ć¹wÎ¤év I/3(,) 

3) ĈþĊÆ³¾¸å IºĊÅ Iüĉºõv¾¸å ć¹v¾úăwÉ Iÿ ¾âÍv ĈýwÆ³v IöÝºú´ùĈ $,.4, )#
Ĉñºþ{Æ¯ ¢úĊé ÿ ¹Àú¤Å¹ ÿ ¢ÅwĊÅ ĈõĀ~ ½¹ ¹wÎ¤év ûv¾ĉvI ĂùwþöÎå ÈăÿÂ~ ćwă 
ć¹wÎ¤év I.+(,) 

4) ºĊÅ ÿ ĈþĊÆ³¾¸å üĉºõv¾¸å $,.4+ )#ćĀòõv ó¹wÞ£ ĈùĀúÝ ćwĉĀ~ Ĉå¹wÎ£ ćv¾z 
½vÿ¹v ć½w¬£ ĈõĀ~ ¹wÎ¤év ûv¾ĉv )ĂùwþöÎå ¡wêĊê´£ óºù ć¿wÅ ć¹wÎ¤év) 
,+) ā¹v¿¹Āú´ù I ÿ ¹Āú´ù²¤å ¹wzjć IćºĄù $,.40 )#ôùvĀÝ ûv¾ÊĊ~ ā¾Ąz ć½ÿ ôí 

ôùvĀÝ ºĊõĀ£ ½¹ ÜĉwþÍ ćºĊõĀ£ ûv¾ĉv )ĂùwþöÎå ¡wêĊê´£ óºù ć¿wÅ ć¹wÎ¤év) 
,,) Ĉ¤úă Iÿ øĉ¾ù ¡wĊz IºĊÞÅ $,.4, )#ĈÅ½¾z Ă«½¹ Ĉñºþ{Æ¯ ¢úĊé wă )ĂùwþöÎå 

ā¿w£ ćwă ¹wÎ¤év I10(1/) 
,-) $ ûv¾ĉvwþÆĉv I#µ )x$ ),.34)# Ĉzwĉ¿wz ¿v5 
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,/) ìýwz ćÀí¾ù ć½ĀĄú« ĈùĒÅv ûv¾ĉv $,.3+(,.42 )#Ĉòþĉºêý ÿ ¡v½w{¤Ýv 
Ĉ¤·v¹¾~ )ûv¾Ą£ 5ìýwz ćÀí¾ù) 

,0) ÈăÿÂ~ ćwă ć¾{·(āÿ¾ñ ¹wÎ¤év $,.41 )#Ĉzwĉ¿wz ¿v ć½vÀñ¾{· vºÍ ÿ wúĊÅ 5 
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ĈúöÝ 5Ăõwêù ÛĀý(ĈÊăÿÂ~      5¢åwĉ½¹ ¶ĉ½w£+1*+2*,/++   5Ç¾ĉ¼~ ¶ĉ½w£-1*+-*,/+, 

 āºĊî¯ 
ĉîĈ ¿v øĄù üĉ¾£ ãvºăv wă½ĀÊí ¢Å¹ Ĉzwĉ Ăz ºÉ½ ¹wÎ¤évć ¢Åv) ćv¾z Ăz ûºĊÅ½ üĉv 
Iãºă ¢·wþÉ ôùvĀÝ ¾Ċ§m£½v¼ñ ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év ć½ÿ¾Ñ  )¢Åvãºă ¿v ÷w¬ýv vĉü ĂÞõwÖù 

 óºù ¿v ā¹wæ¤ÅvÅ¾ñ½ĊûĀ ¿wåć wz v¾Ñĉy û½wê¤ù ÿ û½wê¤ùwý v¾zć Å½¾zôùvĀÝ Ĉ ¾§où ¾z ºÉ½ 
¹wÎ¤évć vĉûv¾I wz ºĊím£ ¾z wù¾ÅĉĂ½v¼ñć ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ ÿ È¸z îýwzĈ ½¹ vĉûv¾ v¾zć ā½ÿ¹ 
ýwù¿Ĉ ,.41( ,.21 ¢Åv) w¤ýĉª  óºùÅ¾ñ½ĊûĀ ¿wåć wz v¾Ñĉy û½wê¤ù zĊ¾òýw ûj ¢Åv Ăí 
vÀåvĉÈ ĂÞÅĀ£ õwùĈI zĈ£w{§Ĉ ºÉ½ ¹wÎ¤évć v½ wz Ă«Ā£ Ăz ìýwz ½Ā´ù û¹Āz È¸z õwùĈ ½¹ 
¹wÎ¤év vĉûv¾ Èăwí ùĈºă¹ )óºù ªĉw¤ý ûĀĊÅ¾ñ½ ć¿wå wz yĉv¾Ñ û½wê¤ùwý ûwÊý Ĉù  Ăí ºþă¹

 IĈÅ½¾z ¹½Āù ôùvĀÝ¾Ċ§m£ ºý½v¹ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z Ĉ¤zw§I  ĂíĈù ûwÊý ºă¹ I¢ÅwĊÅ ûv½v¼ñ ô{é 
¿v ÷vºév Ăz ĂýĀñ¾ă Ów{£½v wz ćwăĀÊí ºĉwz Ĉ«½w· Ăz üĊùm£ ¢·wÅ¾ĉ¿ćwă ÷¿đ ÿ ĂÞÅĀ£ Üzwþù 
ćv¾z ÈĉvÀåv ûvĀ£ Ĉ¤zwé½ ½ĀÊí ÿ x¼« ćwăÀĉ½¾Å  Ĉõwú¤³vĂĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· 

 )ºý¿v¹¾ zĂz Ă«Ā£ wz  ¢Ċúăv¾Ċ§m£ Ì·wÉ ĂÞÅĀ£ õwùĈ  ¾z¹wÎ¤év ºÉ½Ić Ĉù ¹¾í ûwĊz ûvĀ£  Ăí
Ç¾¤Æñ ø¤ÆĊÅćwă Ĉõwù ¿v ÈĊ~Ó¾É  ćwă÷¿đ ć½v¼ñ¾§v ¢Ą« ¢{¨ù ûwĉ¾«ćwă ć¹ÿ½ÿ 
Ăĉwù¾Å ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év Ĉù)ºÉwz 

Ăê{Õćºþz : JEL F23, O16, O40, E58 
āÁvÿ ćwăćºĊöí 5ù¾ÅĂĉw ½v¼ñć øĊê¤Æù IĈ«½w· È¸z ûĀĊÅ¾ñ½ IĈîýwz yĉv¾Ñ Ić¿wå 
û½wê¤ù ÿ û½wê¤ùwý 

                                                           
  )%óĀuÆù āºþÆĉĀý 5Ãwú£ ā½wúÉ I+4,.1233404 

mailto:hakbarifard@uk.ac.ir
mailto:horryhr@mail.uk.ac.ir


1.3   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

,( Ăùºêù 

wz Ă«Ā£ Ăz úăvĊ¢ ½ºÉ ć¹wÎ¤évI ÷w¬ýv ù¾ÅĂĉw ½v¼ñć ½¹ ù¿ĊþĂ ćwă äö¤¸ù ĉîĈ ¿v 

Èõw¯  ćwăøĄù ½¹ ÷wÚýćwă ć¹wÎ¤év zĂ½wúÉ Ĉù ¹ÿ½ )Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ¢zw§ ¿v ĉì  ĀÅĂz 

Ä~¿vºýv È¸z ÍĀÎ·Ĉ ÿ ©½w¸ù ýv¾úÝĈ ¢õÿ¹ ÿ ¿v ćĀÅ ¹ĉ¾ò Ăz x¼« Ăĉwù¾Å Ĉåwí 

Ăz ½ĀÚþù üĊùm£ Üzwþù Ĉõwù ±¾Õćwă ć¹wÎ¤év Ă¤Æzvÿ  ¢Åv$ćÿºĄù ÿ Iûv½wîúă ,.3.)# 
üĊþ°úă ¾¤ÊĊz ćwă½ĀÊí ½¹ ów³ ĂÞÅĀ£ ćv¾z ¹w¬ĉv èýÿ½ ć¹wÎ¤év ÿ ówâ¤Év ÿ ĈzwĊ¤Å¹ 

Ăz ºÉ½ ÿ ĂÞÅĀ£ ć¹wÎ¤év ½vºĉw~ ôîÊù wz ¹Ā{úí Üzwþù Ăĉwù¾Åć½v¼ñ Ă«vĀù ĈùºþÉwz. 
¹Ā{úí ćwăºùj½¹ ć¿½v ĈÉwý ¿v ¡v½¹wÍ ÿ µ¾ý Ăýđ¹wÝwý Ăõ¹w{ù Ăí ¾¤ÊĊz Ăz ûwĉ¿ 

ûwñºþþí½¹wÍ wăđwí ÿ ¹vĀù ĂĊõÿv ÷w· ½¹ ów³ ¾ĊĊâ£ ¢Åv ÿ ¹Ā«ÿ āĀ{ýv ¢ĊÞú« ÿ ã¾Îù 

đwzI ¿v ĈöùvĀÝ ¢Åv Ăí Üzwþù Ä~ć¿vºýv ôzwé ôĉº{£ Ăz Ăĉwù¾Åć½v¼ñćwă ºõĀù v½ ½¹ üĉv 

wă½ĀÊí Ăz ¡ºÉ ¹ÿº´ù ā¹¾í ¢Åv $ćÿºĄù Iûv½wîúă ÿ ,.3.#) ûv¾{« yêÝ Ĉñºýwù  ÿ
ĈzwĊ¤Å¹ Ăz ĂÞÅĀ£ I½vºĉw~ ÷Àö¤Æù Ăĉwù¾Åć½v¼ñ ÿ ā¾Ązć¾Ċñ ¿v ¢ĉÀùćwă Ĉ{Æý ÿ 
¢Ċå¾Ù ćwă ć¹wÎ¤év  ûwĊù üĉv ½¹ )¢Åv wă½ĀÊíĂĉwù¾Å Èêýć½v¼ñ ½wĊÆz Ĉ«½w· ćwă

 )¢Åv Ă¤Æ«¾zĂĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù ºÉ½ IĈ«½w· ć¹wÎ¤év v½ èýÿ½ Ĉù ºÊ¸z ÿ ¿v 

èĉ¾Õ Ić¹wÎ¤év ºÉ½ Üåwþù Ăĉwù¾Å½v¼ñ Ĉ«½w· Ç¾¤Æñ Ĉù)ºzwĉ āÿĒÝ ¾z üĉv 

Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù  Ĉ«½w·MđĀúÞù Ăz āv¾úă Ă¤å¾ÊĊ~ ćÁĀõĀþî£ ÿ Iû½ºù Ĉăºýwù¿wÅ 

ÿ ¢ĉ¾ĉºù ¾£¾z ¹½vÿ v½ ½ĀÊí ĈùĈù ÿ ºþí ºývĀ£Ăz ûvĀþÝ ½Ā£Āù ćwă½ĀÊí ½¹ ºÉ½ ¾¤úí 

ĂÞÅĀ£ Ă¤åwĉ ¹ÿ½ÿ )ºþí ôúÝ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ĈùºývĀ£ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ 

Ĉö´ù v½ Ăz ĂöĊÅÿ ÈĉvÀåv Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ Ĉö·v¹ ¿v èĉ¾Õ ā¾Ċ¬ý¿ ½¹ ¡wÕw{£½v IºĊõĀ£ 

Ĉùwòþă Ăí ¢í¾Éćwă IĈ«½w· ā¹wĄýćwă Ă¤·wÅ āºÉ Ăz  ¡½ĀÍĈö´ù v½ ć½vºĉ¾· 

Ĉù ºþĉwúý ÿ wĉ Ĉùwòþă Ăí āwòþz wăć IĈ«½w· ā¹wĄýćwă ĂÖÅvÿ v½ ćv¾z āwòþz wăć Ĉö´ù 

ĂÑ¾Ý  ÿüĊùm£ ĈùIºþþí ìĉ¾´£ þí)º Ăz āÿĒÝ ¹ÿ½ÿ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· 

Ĉù ºývĀ£ ¢Ċå¾Ù ¡v½¹wÍ ½ĀÊí ûwzÀĊù v½ ºă¹ ÈĉvÀåv ÿ y{Å  ¹ĀÉĂí ½ĀÊí ½¹ ów³ 

IĂÞÅĀ£ ºùj½¹ ć¿½v ć¾¤ÊĊz v½ x¼« íüĊþ°úă )ºþ wz ¹w¬ĉv ¢Í¾å wăć ĈöâÉ ºĉº«  ÿ
ÈĉvÀåv ówê¤ýv IćÁĀõĀþî£ Ô{£¾ù ¢Åv ÿ y{Å ¹Ā{Ąz Ĉöí ºÉ½ ć¹wÎ¤év ½¹ ćwă½ĀÊí 

ûwzÀĊù Ĉù ¹¹¾ñ $þú£Āù ĈIûv½wîúă ÿ ,.4-#. ~ĊÈ ¿v Ăă¹ ,42+ IÃwÅv¾z óºù  ćwă
ºÉ½ ÅĒíĀuýĊîĈ Ăí ºÉ½ v½ ¤ýĊĂ¬ ¢Éw{ýv ¹wĄýā  ćwăõĀ£Ċº āv¾úă wz ă¹¿wzĈ āºþăwí 

å¾ÞùĈ Ĉù þíºI ¾îæ£ yõwá ć¹wÎ¤év ¾z ûj Āzā¹   ¢ÅvĂí Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ 



1.4    * ûv¾òĉ¹ ÿ ĈĉĀ¬þñ ã¾Év wÑ½¹¾z½wí Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåć v¾zć Å½¾zĈ ôùvĀÝ ¾§Āù)))    

¿v ¾Õĉè ówê¤ýv wù¾ÅĉĂ ÿ ¢´£ ¾Ċ§m£ ½v¾é û¹v¹ â¤ùĊćwă¾ ¿ĉ¾ y{Å vÀåvĉÈ ²ÖÅ õĀ£Ċº ÿ 
½¹ ¤ýĊĂ¬ ºÉ½ ć¹wÎ¤év Ĉù ¹ĀÉ: 

vÀåvĉÈ ć¹Ā«Āù wù¾ÅĉĂ ö·v¹Ĉ ½ĀÊí ùĊûwzÀ5 ¹ÿ½ÿ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ 
¿v ¾Õĉè vĉ¹w¬ èýÿ½ ć¹wÎ¤év IĂĉwù¾Å ć½v¼ñ ö·v¹Ĉ v½ ¾´£ĉì Ĉù ºþí ÿ ¾¬þù Ăz ¢Éw{ýv 

ć¹Ā«Āù wù¾ÅĉĂ ö·v¹Ĉ Ĉù ¹ĀÉ) 
 vÀåvĉÈ ówâ¤Év 5¹ÿ½ÿ wù¾ÅĉĂ  ćwă«½w·Ĉ ½¹ yõwé Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ê¤ÆùĊø «½w· Ĉ
Ăz ½ĀÊí ùĊûwzÀ  y«ĀùvÀåvĉÈ wÑwê£ ćv¾z ýĊćÿ¾ ½wí ÿ ½¹ ¤ýĊĂ¬ vÀåvĉÈ ²ÖÅ ówâ¤Év 
Ĉù ¹ĀÉ) 

vÀåvĉÈ Ä~ ¿vºýv5 Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ ôúîù Ä~ ¿vºývćwă ö·v¹ Ĉā¹Āz ÿ 
ãwîÉ Ä~ ¿vºýv - Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ v½ ½¹ ćwă½ĀÊí ów³½¹ ĂÞÅĀ£ Èăwí Ĉù ºă¹ ÿ y{Å 

vÀåvĉÈ ²ÖÅ õĀ£Ċº Ĉù ¹ĀÉ) 
vÀåvĉÈ ćwăºùj½¹ õwùĊ£wĈ5 ½ĀÒ³ āwòþz wăć ºþ¯ öùĊ¤Ĉ ½¹ ćwă½ĀÊí ów³½¹ ĂÞÅĀ£ 

y{Å Ĉù ¹ĀÉ  Ăívĉü wă½ĀÊí Ăz Üzwþù õwùĊ£wĈ º«ĉćº ¢Å¹ ĉºþzw ÿ ãwîÉ ćwăºùj½¹ 

õwùĊ£wĈ ÈĊ~ ĈþĊz āºÉ ÿ èê´£ ĉĂ¤åw v½ ¿v vĉü ¾Õĉè ûv¾{« íþºþ $ Ĉþú£ĀùIûv½wîúă ÿ 
,.4-#) 
½¹ ĂÖzv½ wz ôùvĀÝ ¾§où ¾z ºÉ½ ¹wÎ¤évćI ê´£Ċ¡wê ¿ĉ¹wć ½¹ vĉûv¾ ÿ ûwĄ« ÷w¬ýv 
āºÉ ¢Åv) ½¹ vĉûv¾ ýĊÀ ¾¤ÊĊz ½¹ ê´£Ċ¡wê ÷w¬ýv Ă¤å¾ñ wz ā¹wæ¤Åv ¿v ¦³w{ù 

Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év Ăz Å½¾zĈ ôùwÝ ¾§où ¾z ºÉ½ ¹wÎ¤évć Ă¤·v¹¾~ āºÉ ¢ÅvI vĉü ½¹ õw³Ĉ 
¢Åv Ăí ôùvĀÝ ¾§où ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év ½¹ ów³ â£ĊĊ¾ ÿ ûwÅĀý ¹Āzā ºýv½¹ ) vĉü ê´£Ċè wz 
ā¹wæ¤Åv ¿v É¾òýĈ º«ĉº ¾Ċ§m£ ÷ºÝ ÞÖéĊ¢ ôùvĀÝ ¾§où ¾z ºÉ½ ¹wÎ¤évć óºù ć¿wÅ 
ºÉā ºývÿ J ÇĒ£ ¾z ûj ā¹Āz ¢Åv Ăí wz ā¹wæ¤Åv ¿v Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåć wz v¾Ñĉy û½wê¤ù ÿ 

û½wê¤ùwýI ¾¨ívº³ Ăþùv¹ ¾Ċ§m£½v¼ñć ¾ă ĉì ¿v â¤ùĊwă¾ Å½¾zĈ ÿ Ă{Åw´ù ºýĀÉI v¼õ 

ĂõmÆù öÍvĈ ¹½Āù Å½¾zĈ ½¹ vĉü ê´£ĊIè ö´£Ċô §m£Ċ¾ ÷ºÝ ÞÖéĊ¢ ôùvĀÝ ¾§où ¾z ºÉ½ 
¹wÎ¤évûv¾ĉv ½¹ ć ¢Åv) Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz ¡wÞõwÖù ĈÅ½¾z Ăz ć¹wĉ¿ ôùvĀÝ ¾§où ¾z ºÉ½ 

ć¹wÎ¤év ćwă½ĀÊí ûĀñwýĀñ Ă¤·v¹¾~ ºýv½¹ ) Ĉùwú£ ¡wÞõwÖù ÷w¬ýv āºÉ ćv¾z ĈÅ½¾z 
ĂÖzv½ üĊz ôùvĀÝ ¾§où ¾z ºÉ½ ¿v ć¹wÎ¤év óºùćwă Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év Ăí ćv¾z ²ĉ¾Î£ Ăz 
¡wÝĒÕv ôùwí ÿ ĈÞÖé ¿wĊý I¹½v¹ ā¹wæ¤Åv āºÉ ÿ üĉv ½¹ Ĉõw³ ¢Åv ôùvĀÝ Ăí ¾§où ¾z 

½¹ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ów³ ¾ĊĊâ£ ÿ ûwÅĀý ā¹Āz ÿ üĊþ°úă ôùvĀÝ ¾§où ¾z üĉv ĂæõoùÀĊý wă 
¢õw³ ĈýwÅĀý ºý½v¹I üĉv¾zwþz wz Ă«Ā£ Ăz üĉv ¡wýwÅĀý ÿ ÷ºÝ ¢ĊÞÖéI ºþù¿wĊý ĈĉĀòõv 



1/+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

øĊ¤Æă Ăí üĉv ÷ºÝ ¢ĊÞÖé v½ óºù ¿wÅć ºþí) ĂÞõwÖù üĉv ć½ÿjĀýI  ĈÅ½¾z¾Ċ§m£  ÷ºÝ
 ćwă¾Ċâ¤ù ¢ĊÞÖéĂĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù IĈ«½w· Ì·wÉ ĂÞÅĀ£ IĈõwù ºĊõĀ£ Ìõw·wý 

Ĉö·v¹ IĂýv¾Å Ă«½¹ ¿wz û¹Āz ¹wÎ¤év ÿ Ì·wÉ ÔÅĀ¤ù ówÅ wă ćôĊÎ´£ ºÉ½ ¾z 
ć¹wÎ¤év  ½ĀÚþù üĉv ćv¾z ¢Åv ûv¾ĉv û½wê¤ùwý ÿ û½wê¤ù yĉv¾Ñ wz ć¿wå ûĀĊÅ¾ñ½ ¿v

üĉv Ĉăºýwù¿wÅ )ºÉ ºăvĀ· ā¹wæ¤Åv Ăõwêù vº¤zv 5¢Åv ±¾É üĉv Ăz Ăz ²ĉ¾Ê£ Ĉýw{ù ć¾Úý 
ÓĀz¾ù Ăz ÛĀÑĀù ÿ ½ÿ¾ù Ĉ·¾z ¿v ¡wÞõwÖù ÿ ÈăÿÂ~ wăĈĉ Ăí ½¹ üĉv ā¿Ā³ ÷w¬ýv āºÉ 
¢ÅvI Ă¤·v¹¾~ ºăvĀ· ºÉ )Ä Å ćĀòõv ¹½Āù ¾Úý Ĉ³v¾Õ ÿ Ĉå¾Þù ùĈ¹ĀÉ ÿ wz ā¹wæ¤Åv 
¿v ā¹v¹ćwă ¹Ā«Āù ¹½ÿj¾z ºăvĀ· ºÉ )½¹ wĄ¤ýv ÀĊý wz Ă«Ā£ Ăz ĈÅ½¾zćwă Ić½wùj 

Üú« ćºþz ÿ Ă¬Ċ¤ýć¾Ċñ ¦´z Ătv½v ĈùĀÉ¹) 

-( ć¾Úý Ĉýw{ù 

ôùvĀÝ ć½wĊÆz ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év ¾§où ½¹ )ºþ¤Æă èĊê´£ üĉv ¾z ÃwÅv ć½Āu£ 

ć¹wÎ¤év ½¹ ¡wĊz¹v Ĉz¾¬£ ĈÅ½¾z Ăz ćwă¾Ċâ¤ù ¾§où ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év  āºÉ Ă¤·v¹¾~
Ăí ¢Åv ½¹ Ăùv¹v ½wÎ¤·v Ăz ²ĉ¾Ê£ Ĉù ĀÉ)ºý ½¹ Äýv¾æþí ¡wêĊê´£ ÿ ĂÞÅĀ£ ûwù¿wÅ 

 JôöùĂĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· üúÒ¤ù ¡w{Åwþù  v½ ûj ÿ āºÉ Ĉå¾Þù ¡ºùºþöz
ÄîÞþù  Ĉ¤í¾É ½¹ ½ĀÊí ìĉ ĈéĀê³ ÿ ĈêĊê³ ¢ĊÎ¸É ¾ú¤Æù Üæý ÿ ó¾¤þí āºþþí

Ăĉwù¾Å üÕĀù ¿v ©½w·Ă¤Æýv¹ ½v¼ñ )ºývĂĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ½¹ ā¾ĉv¹ã½wÞúõv 

IĀĉ¾òõw~ ìöú£ Ĉĉv½v¹wă ÔÅĀ£ Ăĉwù¾Å½v¼ñ ½¹ ©½w· üÕĀù äĉ¾Þ£ ¹Ā· ¿v )¢Åv āºÉ 

āwñºĉ¹  IüĉĀíĂĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ĈÝĀý ¿v Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ¢Åv Ăí Ăz  ½ĀÚþù
yÆí Ĉútv¹ ¢Þæþù ĈòÊĊúă ÿ ½¹ ĂÆÅoùćv ¾ê¤Æù ½¹ ć½ĀÊí ¾Ċá ½ĀÊí ¿v 

Ăĉwù¾Å ½v¼ñ ¡½ĀÍ Ĉù  ¹¾Ċñÿ Ă¬Ċ¤ý ûj yÆí è³ ćl½ ¾§où ¢ĉ¾ĉºù ½¹ ¢í¾É wĉ 

ĂÆÅoù ĈùIÈĊîĄz$ ºÉwz ,.4/ )#Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· wz øăv¾å ¾íû¹ 

Ăĉwù¾Åć½v¼ñ IĈ«½w· ºÉ½ ć¹wÎ¤év v½ èýÿ½ ĈùºÊ¸z ÿ ¿v èĉ¾Õ Ić¹wÎ¤év ºÉ½ Üåwþù 

Ăĉwù¾Å½v¼ñ Ĉ«½w· Ç¾¤Æñ ĈùāÿĒÝ )ºzwĉ ¾z üĉv ù¾ÅĂĉw ½v¼ñć ê¤ÆùĊø «½w· ĈMđĀúÞù 

Ăz āv¾úă ćÁĀõĀþî£ Ă¤å¾ÊĊ~ ÿ Ĉăºýwù¿wÅ Iû½ºù ÿ ¢ĉ¾ĉºù ¾£¾z ¹½vÿ ½ĀÊí Ĉù ¹ĀÉ) ½¹ 
ĂÞõwÖù Àý¾zĉIü¤ ½Āñ¾ñĉĀ ÿ õĈ $,433#I Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ Ăz ûvĀþÝ ½Ā£Āù 

ºÉ½ ½¹ ćwă½ĀÊí ¾¤úí ĂÞÅĀ£ĉĂ¤åw Ă¤·wþÉ āºÉ ¢Åv) wĄýj ¾z vĉü êÝĊāººýv Ăí ¡v¾§v 

ºþù¹ĀÅ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év wĄþ£ ¿v ¾Õĉè vÀåvĉÈ ¢Éw{ýv 

wù¾ÅĉĂ ýĊI¢Æ Ăîöz ¿v ¾Õĉè v½wíĈĉ ć¾£đwz Ăí vĉü ÛĀý Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ Ăz ¾Õw· ½ÿwþåć 



1/,    * ûv¾òĉ¹ ÿ ĈĉĀ¬þñ ã¾Év wÑ½¹¾z½wí Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåć v¾zć Å½¾zĈ ôùvĀÝ ¾§Āù)))    

~ĊĂ¤å¾Ê I¹½v¹ ôÍw³ Ĉù ¹ĀÉwýv½ üĊþ°úă ) ÿ ðþĊõÿ¹, ÀĊý ºýºê¤Þù Ăí ¾§v ¢{¨ù 

Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év Ăz ôĊõ¹ ÈĉvÀåv Ĉĉv½wí Ăĉwù¾Å ¾§v ½¹ 

ówê¤ýv ā¾Ċ·» ÿ Ă¤å¾ÊĊ~ ćÁĀõĀþî£ ćÁ¾ýv ôÍw³ Ĉù ¹ĀÉ )vÀåvĉÈ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ê¤ÆùĊø 
«½w·Ĉ ¿v ĉì ĀÅ y«Āù vÀåvĉÈ ù¾ÅĂĉw ½v¼ñć ½¹ ½ĀÊí ùĊûwzÀ Ĉù ¹ĀÉ ÿ ¿v ĀÅć ¹ĉ¾ò 
Ăz ĂÖÅvÿ Èêý öúîùĈ Ăí ½¹ ¬ý¿Ċā¾ õĀ£Ċº ¹½v¹I å¾ÙĊ¢ ¡v½¹wÍ ½ĀÊí v½ vÀåvĉÈ 
Ĉù ºă¹) y«Āù ¾ùv üĉv Ĉù ¹ĀÉ Ăí ½ĀÊí ½¹ ów³ IĂÞÅĀ£ ºùj½¹ ć¿½v ć¾¤ÊĊz v½ x¼« 

í)ºþ üĊþ°úă wz ¹w¬ĉv ¢Í¾å wăć ĈöâÉ ºĉº« ÿ ÈĉvÀåv ówê¤ýv  ć½ÿwþåy{Å ¹Ā{Ąz ºÉ½ 

ć¹wÎ¤év ½¹ ćwă½ĀÊí ûwzÀĊù ĈùĀÉ)¹ ¡½w¬£ v¼õ ÿ ûwĉ¾«ćwă ć¹ÿ½ÿ ĈöùwÝ ĈúĄù ½¹ 

ºþĉj¾å ºÉ½ ć¹wÎ¤év Ă¤·wþÉ āºÉºýv $ć¾âÍv ÿ Ĉýw¬þÆå½I½Ā~ ,.4-# 
½¹ ćwă½ĀÊí  ĂÞÅĀ£Ă¤åwĊý ¡wĉ¾Úý äõw¸ù ÿ ĈêåvĀù ā½wz½¹ üĉv ÛĀý Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ 

¹Ā«ÿ )¹½v¹ Ăz ¾Úý ûwæõw¸ùI ĂýĀñ üĉv Ăĉwù¾Åć½v¼ñwă ĈÝĀý ½wúÞ¤Åv ć¹wÎ¤év ÿ ÇĒ£ 

ćv¾z ó¾¤þí ā½wzÿ¹ ¡v¾úÞ¤Æù Ĉö{é ¢Åv ÿ ½ĀÊí ûwzÀĊù v½ Ăz Ĉ«½w· ćwă½ĀÊí Ă¤Æzvÿ 

ĈùüĊþ°úă )ºþí ¹ÿ½ÿ ćÁĀõĀþî£ Ô{£¾ùwý wz ¹wÎ¤év ½ĀÊí ûwzÀĊù ÿ Ĉăw£Āí ¢í¾Éćwă 

Ĉ«½w· ½¹ āv½ÜĉwþÍ ć¿vºýv ½ĀÊí ûwzÀĊù wĉ Ç¿Āùj ¢ÞþÍûv¾ñ wĄýj ¿v Ăöú« ôĉđ¹ 

ûwæõw¸ù Ĉù)ºÉwz êåvĀù ¾òĉ¹ ćĀÅ ¿vwû ºýºê¤Þù Ăí ûĀ¯ üĉv ĂýĀñ Ăĉwù¾Åć½v¼ñwă ½¹ 

ćwă½ĀÊí Ĉz¾á Ă¬Ċ¤ý ā¹v¹ I¢Åv Ä~ ½¹ ćwăw« ¾òĉ¹ ÀĊý Ă¬Ċ¤ý ºăvĀ· ¹v¹ $ā¹v¿½w¬ý ÿ 
IĈîöù ,.3/# )Ăz ½ĀÕ Ĉöí Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· Ăz ôĉđ¹ ¾ĉ¿ ĈùºývĀ£ ¾z ºÉ½ 

ć¹wÎ¤év ½v¼ñ¾§v ºÉwz) ć¾âÍv  ÿĈýw¬þÆå½ I½Ā~,.4-5# Mđÿv ìĉ Ü{þù ôĊîÊ£ Ăĉwù¾Å 

¢Åv Ăí Ăz ½ĀÕ øĊê¤Æù ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év ¾Ċ§m£ )¹½v¹ ¿v ĉĀÅĈ üĉv Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ Ăz ôîÉ 

øĊê¤Æù¾Ċá ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év ¾Ċ§m£ ĈùI¹½v¼ñ Ăz ć½ĀÕ Ăí ¾z ¾ĉwÅ ćwă¾Ċâ¤ù ûĒí 

¾ĊÚý ć¹wÎ¤év Iówâ¤Év I¡v½¹wÍ ã¾Îù ÿ Ä~¿vºýv ¾Ċ§m£ Ă¤Év¼ñ ¢ÅvI Ăí ºÉ½ üĉv 

wă¾Ċâ¤ù ½¹ ¢êĊê³ ºÉ½ ć¹wÎ¤év ¢´£ v½ ¾Ċ§m£ ½v¾é ĈùüĊþ°úă )ºă¹ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ 

øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¾z ¢ĊæĊí Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ÀĊý ¾§où ¢Åv. MwĊýw§ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù 

Ĉ«½w· Ăz  ¡½ĀÍĂÝĀú¬ùćv wz ¢ĉ¾ĉºù v½wí ÿ ćÁĀõĀþî£ Ă¤å¾ÊĊ~ ½¹ ½wĊ¤·v ûwzÀĊù ½ĀÊí 

½v¾é Ĉù ¹¾Ċñ.  Mw¨õw§Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· y{Å ÈĉvÀåv ¾ĉw·» ć¿½v Ĉù ¹ĀÉ Ăí 

üĉv Ăz ĂzĀý ¹Ā· y«Āù ÈĉvÀåv ¡v½w{¤Ýv ćwÖÝv Ăz È¸z ĈÍĀÎ· ºÉā ÿ Ăz üĉv IyĊ£¾£ 

ÈĉvÀåv ¡vºĊõĀ£ MwÞzv½ )¢Év¹ ºăvĀ· āv¾úă Ăz v½ ºĊõĀ£ ĈÉwý ¿v Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù 

                                                           
1. Rana & Dowling 



1/-   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

Ĉ«½w· ½¹ ½ĀÊí ûwzÀĊù ĈùºývĀ£ Ăz ûvĀþÝ ā¹v¹ ºĊõĀ£ Ăĉwù¾Å ćv¾zûv½v¼ñ Ĉö·v¹ ¹½Āù 

ā¹wæ¤Åv ½v¾é Ă¤å¾ñ ÿ y{Å ÈĉvÀåv ºÉ½ ¹ĀÉ $ć¾âÍv ÿ ýw¬þÆå½Ĉ I½Ā~ ,.4-)# 
Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¢´£ ¾Ċ§m£ ĈöùvĀÝ ¢Åv Ăí üĉv ôùvĀÝ ¾¤Æz ÷¿đ 

ćv¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év v½ Ĉù øăv¾åºþí Ĉù v½ ôùvĀÝ üĉv øăvûvĀ£ Ăz  ¡½ĀÍ ¹¾í ²ĉ¾Ê£ ôĉ»
IćÿºĄù$ ,.3.5# 
, )ćĀòõv ÌĊÎ¸£:FDI  ·¾zĈ ûwýv¹¹wÎ¤év Ăí ºýºê¤Þù FDI wz  Ăz Ă«Ā£
È¸z wăĉ ĈĂí ½¹ ¹wÎ¤év x¼« Ĉù ¹ĀÉI ¾§v £ÿwæ¤ùĈ ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év ºăvĀ· ¢Év¼ñ )
¾òþĊÅ, $,40+#I ûwĊz Ĉùºþí Ăí Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù ½¹ Ĉ«½w· ćwă½ĀÊí ¾¤úí 

ĂÞÅĀ£Ă¤åwĉ ¡v¾§v ćºþù¹ĀÅ v½ Ăz āv¾úă J¹½vºý v¾ĉ¿ FDI ¾¤ÊĊz ½¹ È¸zćwă ĂĊõÿv  üĉv
wă½ĀÊí x¼« Ĉù ¹ĀÉ I½¹Ĉõw³  ĂíwÑwê£ ćv¾z üĉv wăđwí ¿v ¾Úý ćºùj½¹ ĈzÈÊí ¢Åv ÿ 
Üåwþù ôÍw³ ¿v ĈîĉÁĀõĀþî£ ¾ĊĊâ£ ¹w¬ĉv āºÉ ÔÅĀ£FDI  ½¹ üĉv È¸zIwă ½¹ ¾§v Èăwí 

¢úĊé wă Ăz ã¾Îùāºþþí ôê¤þù Ĉù ¹ĀÉ ÿ èĉ¾Õ ¿v ÈĉvÀåv ºùj½¹ Ăz āºþþíºĊõĀ£ ôê¤þù 

Ĉúý ¹ĀÉ Jwùv FDI ½¹ È¸z ÜĉwþÍ û½ºù I¾¬þù Ăz ºÉ½ ć¹wÎ¤év Ĉù ¹ĀÉI Ăý wĄþ£ Ăz 

ôĊõ¹ Ăîýj ºĊõĀ£ Üĉ¾Å¾£ v½ y«Āù Ĉù ¹ĀÉJ Ăîöz Ăz vüĉ ôĊõ¹ Ăí ²ÖÅ ĈùĀúÝ  I¡ĒĊÎ´£
¡½wĄùIwă ¡wÝvºzv ÿ ā¾Ċ·» ćÁĀõĀþî£ ÿ ¹w¬ĉv ćwÑwê£ ºĉº« v½ Ăz āv¾úă ¹Ā· )¹½v¹ 

- )Ă«½¹ ĂÞÅĀ£ Ĉò¤åwĉ ½ĀÊí: wz Ă«Ā£ Ăz ĂÞõwÖù ÷w¬ýv āºÉ ÔÅĀ£ $ ĈÆĊ£,44/# 
¾§v FDI ¾z ć¹wÎ¤év ºÉ½ ½¹ ćwă½ĀÊí ¾¤úí ĂÞÅĀ£Ă¤åwĉ ¾¤ÊĊz ¢Åv. 

.) ćÂ£v¾¤Åv  5ć½w¬££vĀòzĈ-5 ½¹ ĂĊÑ¾å ãÿ¾Þù ¹Ā· Ăz ûĀù¿j Ĉĉv½wí ĈÉwý ¿v FDI 

Ă¤Æz Ăz ĂÞÅĀ£ wĉ ¡v½¹wÍ ĈþĉÀòĉw« Ĉù ¡v¹½vÿ)¹¿v¹¾~ ÿv üĊþ¯ óđº¤Åv Ĉùºþí Ăí 

ćÂ£v¾¤Åv EPI üĊòýwĊù µ¾ý ¾§où ¿½v ½¹ ¡v½¹wÍ v½ wz üĊòýwĊù µ¾ý ¿½v ¾§où ½¹ ¡v¹½vÿ ¾zv¾z 

Ĉùþíüĉv Ă¬Ċ¤ý ½¹ )º ćÂ£v¾¤Åv ¿v ¾Úý I¡½w¬£ ¢Åv Ĉ¨þ· wĉ ĈÉ½Ā£ ¹½vºý Jwùv ćÂ£v¾¤Åv 
ISI ¾¬þù Ăz ÈĉvÀåv µ¾ý ¿½v ¾§où Ĉ£v¹½vÿ ¢{Æý Ăz µ¾ý ¿½v ¾§où āºÉ Ĉ£v½¹wÍ ÿ üĉv¾zwþz 

Ăz ¢úÅ ¢ĉwú³ ¿v ¢ĊõwÞåüĊÊýw« ćwă ¡v¹½vÿ Ç½Ā£ ¹½v¹ Jv¾zwþzĉü £vĀòzĈ ºê¤Þù ¢Åv 

Ăí ćÂ£v¾¤Åv ĂÞÅĀ£ ¡v½¹wÍ ½¹ wêùĉĂÆ wz ćÂ£v¾¤Åv w«ĉÀòĉþĈ I¡v¹½vÿ v¾ñĉÈ zĊć¾¤Ê 

Ăz x¼« Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ ¹½v¹ )¿v ĉĀÅĈ ćÂ£v¾¤Åv ĂÞÅĀ£ ¡v½¹wÍ ¿v ówýwí 
Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ ¾Ċ§m£ ¿ĉ¹wć vÀåv½¹ĉÈ ºÉ½ ć¹wÎ¤év I¹½v¹ ¿ĉv¾ Â£v¾¤Åvć 
w«ĉÀòĉþĈ ¡v¹½vÿ ò¤ÆzvÿĈ ºÉĉºć Ăz Ăå¾Þ£wă ÿ úĄÅĊĂćwă ć½w¬£ ºý½v¹I Ăí ¾¬þù Ăz 

                                                           
1. Singer 
2. Buagatti 



1/.    * ûv¾òĉ¹ ÿ ĈĉĀ¬þñ ã¾Év wÑ½¹¾z½wí Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåć v¾zć Å½¾zĈ ôùvĀÝ ¾§Āù)))    

¡đĒ¤·v ÚÝĊúĈ ½¹ ćwă½v¿wz óĀÎ´ù ÿ ôùvĀÝ õĀ£Ċº Ĉù ¹ĀÉ )ºzĉü £¾£Ċy Ăý wĄþ£ 

Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ ć¾¤úí ½¹ ½ĀÊí x¼« Ĉù ¹ĀÉJ Ăîöz ºÉ½ Èăwí y«Āù 

ć¹wÎ¤év Ĉù ¹ĀÉ) ½¹ ã¾Õ ôzwêù ½¹ ćÂ£v¾¤Åv EP IºĊím£ ¾z Ĉ¨þ· û¹Āz ¢ÅwĊÅ üĊz 

È¸zĈ£v¹½vÿ ćwă ÿ Ĉ£v½¹wÍ üĉv Ă¬Ċ¤ý ½¹ )¢Åv ćÂ£v¾¤Åv ĈùºývĀ£ ¾¬þù Ăz ½v¿wz ¹v¿j 

ôùvĀÝ ÿ ÌĊÎ¸£ Üzwþù ¾z ¢ĉÀù ÃwÅv Ĉ{Æý ¹ĀÉ ÿ üĉºz yĊ£¾£ Ăý wĄþ£ FDI ć¾¤ÊĊz 

Ăz ½ĀÊí ¹½vÿ Ĉù ¹ĀÉĂîöz J ºÉ½ ć¹wÎ¤év ć¾¤ÊĊz v½ wz ÀĊý x¼« FDI ºăwÉ øĊăvĀ· 

¹Āz Jv¾ĉ¿ ¢zwé½ Ăz ¹Ā«ÿ āºùj ¾¬þù Ăz èĉĀÊ£ ÀăĉþĂ ćwă ê´£Ċè ÿ ĂÞÅĀ£ ÿ 
Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ½¹ ĈýwÆýv Ăĉwù¾Å Ĉù ¹ĀÉ IĂí ¾z ÃwÅv óºùćwă ºÉ½ ûÿ½¹ v¿ ¾¬þù Ăz 

ºÉ½ ć¹wÎ¤év ¾¤ÊĊz ºăvĀ· ºÉ. 

/ )ĂÞÅĀ£ ÅĊø¤Æ õwùĈ 5ĂÞÅĀ£ ÅĊø¤Æ õwùĈ ½¹ ½ĀÊí ùĊûwzÀ ĉîĈ ¿v ~ĊÈÓ¾Éćwă 

÷¿đ v¾zć ć½v¼ñ¾§v ¢{¨ù FDI ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év ¢Åv) ÅĊø¤Æ õwùĈ ĂÞÅĀ£ĉĂ¤åw ¾¬þù Ăz 

Î¸£ĊÌ íćv½w Üzwþù ÿ ¹Ā{Ąz ¡½ºé x¼« ĉì ½ĀÊí ½¹ ĂÖzv½ wz ¾«ĉûwćwă ć¹ÿ½ÿ  
FDI Ĉù ¹ĀÉ )ºzĉü £¾£Ċy ¡v¾§v ½¾ÅĉÀ ÁĀõĀþî£ĉîĈ ÉwýĈ ¿v FDI Ăz zĊ¾¤Êĉü ½vºêù ¹Ā· 

ºăvĀ· Å½Ċº) 

¾Ċ§m£ ù¾ÅĂĉw ½v¼ñĈ«½w· øĊê¤Æù ć ¾z  ºÉ½ć¹wÎ¤év Ă¤åwĉ ĂÞÅĀ£ ¾¤úí ćwă½ĀÊí 

½ĀÊí  ćwăÿ Ăĉwù¾Å ¢Éw{ýv Ăz ć¹wÎ¤év ºÉ½ ćv¾z ĂÞÅĀ£ ów³ ½¹ ÁĀõĀþî£ć  ¿wĊý
ù¾Å IĂĉwù¾Å ¢Éw{ýv Ü{þù Ăí w¬ýj ¿v )ºý½v¹Ăĉw ½v¼ñ¢Åv ć J ÷w¬ýv ćv¾z Iüĉv¾zwþz

ù¾ÅĂĉw ½v¼ñć Ĉù ºĉwz  wĉÄ~ ¿vºýv đ ¢õÿ¹ wĉ ÿ ºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ Ĉõwù ø¤ÆĊÅ ½¹ ÷¿
þĉÀă ¿v ā¹wæ¤Åv wz ºývĀ¤zĂ ćwă ù¾Å Ĉýv¾úÝĂĉw ½v¼ñ ćđºă¹ ÷w¬ýv v½ ÷¿I õÿĈ  ôîÊù
ćwă½ĀÊí ½¹ ¹Ā«Āù  û¹Āz üĊĉw~ wz wă½ĀÊí üĉv ½¹ Ăí ¢Åv üĉv ĂÞÅĀ£ ów³ ½¹Ä~ ¿vºýv 

ĉw~ ÿĊù¾Å Ĉĉv½wí û¹Āz üĂĉw ½v¼ñ ôĊõ¹ Ăz ćyêÝ Ĉñºýwù Üzwþù ĈîĉÁĀõĀþî£I  ćv¾z
ù¾ÅĂĉw ½v¼ñ)¢ÆĊý Ĉåwí ć Ăí ĈÞzwþù ¿v Ĉîĉ Ĉù  ûv¾{« v½ Ăĉwù¾Å ¢Éw{ýv ¹Ā{úí ºývĀ£

ù¾Å ¿v ā¹wæ¤Åv IºþíĂĉw ½v¼ñ )¢Åv Ĉ«½w· ćù¾Å äö¤¸ù ÛvĀýv üĊz ¿vĂĉw ½v¼ñ IĈ«½w· ć
ù¾ÅĂĉw ½v¼ñ¢ĉÀù ôĊõ¹ Ăz Ĉ«½w· øĊê¤Æù ć  ćwă wz Ów{£½v IćÁĀõĀþî£ ówê¤ýv ºþýwù

 ćwă½v¿wzüĊz Ĉööúõv¡½wĄù ówê¤ýv I  ćwă ĈÞ{þù ā¾Ċá ÿ Ĉ¤ĉ¾ĉºùyÅwþù ¾£  ¢Éw{ýv ćv¾z
ù¾Å )¢Åv ć¹wÎ¤év ºÉ½ ćwê£½v ûj ów{ý¹ Ăz ÿ Ăĉwù¾ÅĂĉw ½v¼ñ¤Æù ć wz Ĉ«½w· øĊê

¾Ċ§m£½v¼ñù¾Å Ĉĉv½wí¾z ćĂĉw ½v¼ñ Ĉö·v¹ ć¾Ċ§m£½v¼ñ Ĉù  ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z ºývĀ£¾Ċ§m£ 
 üĉv Ă¤{õv IºÉwz Ă¤Év¹ Ĉ¤{¨ù¾Ċ§m£  Ĉò¤Æz ûwzÀĊù ½ĀÊí Ĉõwù ½v¿wz ĂÞÅĀ£ ¢ĊÞÑÿ Ăz



1//   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

v½ ĂÖzv½ üĉv ¹½v¹ Ĉù  ûvĀ£Ăz ûvĀþÝ ¾Ċ§m£ ù¾Å Ĉ{Ċí¾£Ăĉw ½v¼ñ ĂÞÅĀ£ ÿ Ĉ«½w· øĊê¤Æù ć
v¿wzù¾Å Ĉĉv½wí ¾z Ĉõwù ½Ăĉw ½v¼ñ wĉ ćā¾Ąz ć½ÿ ¢å¾ñ ¾Úý ½¹ ºĊõĀ£ ôùvĀÝ ôí $ā¹v¿ºú³v 

IĈýÿ¾Ñ ÿ ,.41)#  
÷wÚý  ćwă ÿ ĈĉwÅwþÉ wz ºùj½wí ĈõwùüĊùm£  Ĉõwù¢Í¾å wă ć I½wí ÿ yÆí yÅwþù
 ÀĊĄ¬£Ä~ ¿vºýv ÈÉĀ~ IwăÛĀþ¤ù ÿ ôĊĄÆ£ üĊþ°úă ÿ ìÆĉ½ ć¿wÅ¡đ¹w{ù wíđ ÿ wă
¡wùº·I  Ç¾¤Æñ y«Āù¢Í¾å wă ćù¾ÅĂĉw ½v¼ñć Ĉù ĀÉ ÈĉvÀåv I¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v )ºý

 ¢ĉwĄý ½¹ Ĉõwù ø¤ÆĊÅ ½¹ Ĉĉv½wí¹Ā{Ąz wz IÜzwþù ÌĊÎ¸£ wê£½vć ù¾ÅĂĉw ½v¼ñ ÿ ć
wz ºÉ½ ¡w{«Āù IĂĉwù¾Å ¢Éw{ýv ½¹ Üĉ¾Æ£đøăv¾å v½ ć¹wÎ¤év ¾£ Ĉù  IüĊþ°úă )¹½ÿj

ø¤ÆĊÅ  ćwă ÜývĀù ºùj½wí ĈõwùüĊùm£ «½w· Ĉõwù Ôĉv¾É ôĊĄÆ£ wz ÿ ā¹v¹ Èăwí v½ Ĉ
º³vÿ ĈÅ¾¤Å¹  ćwăĉwù¾Å Ç¾¤Æñ ĂþĊù¿ IĈ«½w· Ăĉwù¾Å Ăz Ĉ¤ÞþÍ ÿ ćºĊõĀ£Ă ćwă 
ºÉ½ ÿ Ĉ«½w· øăv¾å v½ ć¹wÎ¤év Ĉù þíþĊù¿ ÿ ûwîùv IĈõwù ćwă½v¿wz Ç¾¤Æñ wz )ºþĂ ćwă 
ù¾Å äö¤¸ùĂĉw ½v¼ñôîÉ ć Ĉù  ¹¾Ċñ½wîăv½ ÛvĀýv ¢Åv ½¹wé ĈÍĀÎ· È¸z ÿ  ćwă

 ćv¾z ¹Ā· ćwă¿wĊý wz yÅwþùÄ~ ¿vºýv  )ºþí xw¸¤ýv v½ ¾¤úí ìÆĉ½ wz Ôĉv¾É ½¹
 āĀ«ÿ ¿v ôÍw³ Üzwþù ÀĊĄ¬£ èĉ¾Õ ¿v üĊþ°úăÄ~ ¿vºýv  Ăz wĄýj ¢ĉvºă ÿ ûwñºþþí

¢ĊõwÞå  ćwă ćv½v¹ ÿ ½ÿj¹ĀÅ ć¹wÎ¤évÇ¿½v ā¹ÿÀåv zđwI Ĉù  ºývĀ£y{Å  ºÉ½ ÈĉvÀåv
þĉÀă Èăwí wz Ĉõwù È¸z )¹ĀÉ ć¹wÎ¤évĂ ćwă  ¹wÎ¤év ½¹ Ăõ¹w{ù ½¹wĄýĉ¢ y{Å  ćwê£½v

 ²ÖÅÄ~ ¿vºývć½ÿwþå ºÉ½ ÿ Ăĉwù¾Å ¢Éw{ýv I Ĉù ¹ĀÉ) ĂÞÅĀ£ çwæ£v Ĉýwù¿ Ĉõwù Ĉù  º¤åv
 ÿ ºzwĉ ĂÞÅĀ£ äĉwÙÿ üĉv ÷w¬ýv ½¹ Ĉõwù ½v¿wz ĈĉwývĀ£ ĂíøĊúÎ£ ć¾Ċñ  ćv¾zÄ~ ¿vºýv  ÿ

ù¾ÅĂĉw ½v¼ñºă¹ ¹Ā{Ąz v½ ć ć¹wÎ¤év ºÉ½ y«Āù ¢ĉwĄý ½¹ ÿ ĀÉ¹ )ù¾ÅĂĉw ½v¼ñ ć
¢ÅwĊÅ ÿ Ĉ«½w· øĊê¤Æù  ćwăĈõwù ½v¿wz ĂÞÅĀ£ Ĉù  Èăwí v½ ºĊõĀ£ ½¹ Ĉĉv½wíwý ºývĀ£
 w¬ýj ¿v ¢ĊÞévÿ üĉv )ºă¹Êým¡ Ĉù  ¹¾Ċñù¾Å x¼« ¿v Ăí Ĉĉwă½ĀÊí ĂíĂĉw ½v¼ñ ć
¾¤ÊĊz Ĉ«½w· øĊê¤Æù Ă¤åwĉ ĂÞÅĀ£ Ĉõwù ćwă½v¿wz ¿v üĊþ°úă ÿ ºý½v¹½Ā·¾z ć¾£I  ºÉ½

 ć¹wÎ¤évÜĉ¾Å ć¾£  Ăz¾¬£ v½¾í¹ā ºýv )½¹Ĉõw³  Ăí¾Ċ§m£  ć¹wÎ¤év ½w¤·wÅ ¾z Ĉõwù ½w¤·wÅ
ûj ûwþ¯ v½wí Ĉõwù È¸z ìĉ ü¤Év¹ ûÿºz Ăí ¢Åv øĄù Ĉúý  v½ Ĉ«½w· Üzwþù ûvĀ£

 x¼«¾íø¤ÆĊÅ ĂÞÅĀ£ )¹  ćwă Ĉõwùy{Å Üzwþù ÌĊÎ¸£ ½¹ Ĉĉv½wí ÈĉvÀåv Ĉù ¹ĀÉ  ÿ
ù¾Å x¼« ½¹ v½ ûwzÀĊù ½ĀÊí ¢Ċå¾ÙĂĉw ½v¼ñ øĊê¤Æù ć·ÈĉvÀåv Ĉ«½w Ĉù  Ĉîĉ )ºă¹

 ¿vøĄù üĉ¾£ ówýwí  ćwăù¾Å ½w§j ówê¤ývĂĉw ½v¼ñ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z Ĉ«½w· øĊê¤Æù ć
¢Åv ć½ÿwþå ĂÞÅĀ£I ù¾Å ûwĉ¾« wz āv¾úă ĂíĂĉw ½v¼ñ Ã¾¤Å¹ ôzwé Ĉ«½w· øĊê¤Æù ć



1/0    * ûv¾òĉ¹ ÿ ĈĉĀ¬þñ ã¾Év wÑ½¹¾z½wí Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåć v¾zć Å½¾zĈ ôùvĀÝ ¾§Āù)))    

Ĉù ºÉwz )øĄù üĉ¾£ ¹õ ôĊ¾Ċ§m£ ¾å ¾z Ă¤åwĉ ĂÞÅĀ£ Ĉõwù ø¤ÆĊÅ ìĉ ¢{¨ùjĉÿ¾£ ºþĉ ª
ù¾Å èĉ¾Õ ¿v ć½ÿwþåĂĉw ½v¼ñ5¿v ¢Åv ¡½w{Ý Ĉ«½w· øĊê¤Æù ć 

äõv( ¤ÊĊz ¾¢í¾É ćwă û¹¾í ÷wòþă Ăz ćv¾z Ĉö·v¹I  ćwê£½v ÀĊý ÿ ºĉº« ć½ÿwþå ÀĊĄ¬£
ù¾Å Ăz ¿wĊý ¹Ā· ûwþí½wí ¡½wĄùĂĉw ½v¼ñùwý¾z ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ½¹ )ºý½v¹ ćĂ ćwă 

ù¾ÅĂĉw ½v¼ñø¤ÆĊÅ ĂÞÅĀ£ Ić  ćwă Ĉö·v¹ Ĉõwùìýwz wă  ûvÀĊù I÷wĄÅ ÿ Ăĉwù¾Å ćwă½v¿wz ÿ
 ĂÞÅĀ£¢í¾É ćwă  èĉ¾Õ ¿v v½ Ĉö·v¹üĊùm£ üÉÿ½ Ĉ«½w· Üzwþù Ĉù x )ºþí(  Ăí w¬ýj ¿v
ù¾ÅĂĉw ½v¼ñ ½¹ ćüå ć½ÿj ćwă Áÿ¾~ ¾òĉ¹ Ăz ¢{Æý Iºĉº«ā ćwă ù¾ÅĂĉw ½v¼ñ ìÆĉ½ ¿v Ić
wzđ Ĉõwù ø¤ÆĊÅ I¢Åv ½v¹½Ā·¾z ć¾£Ăz ½ĀÕ  ÿ ÷wÝÆÅoùĂ ćwă  āÂĉÿ ĈõwùzĂ ½ĀÕ ·w Ë

Èăwí ½¹ ìÆĉ½ üĉv ¾§où)ºý  IĈö·v¹ āÀĊòýv wz ûwþĉ¾åj½wí èĉ¾Õ üĉºzMĒúÝ  ÷wòþă Ăz
 û¹¾íüå ć½ÿj ćwă  ÀĊĄ¬£ wĉ ¹Ā«Āùüå ć½ÿj ćwă  Ĉ«½w· ¢í¾É ÔÅĀ£ āºÉ Ătv½v ºĉº«

 ÿ ¢Ċêõw· I¢Ý¾Å ÈĉvÀåv y«Āù ÿ Ă¤å¾ñ āºĄÝ ¾z v½üå ć½ÿj Ĉù ĀÉýº© )( ø¤ÆĊÅ  ćwă
Ă¤åwĉ ĂÞÅĀ£ Ĉõwù Ĉù ÷vÿ ºþývĀ£  ćwă ¿wĊý ¹½Āù¢í¾É ćwă  v½ Ĉ«½w·üĊùm£ ºþþíI ýj w£wĄ 

¢ĊõwÞå  ćwă Àĉ½¾Å èåv ĂöuÆù üĉv )ºþă¹ ĂÞÅĀ£ ûwzÀĊù ½ĀÊí ½¹ v½ ¹Ā·üå ć½ÿj  ºĉº«
)¹v¹ ºăvĀ· ÈĉvÀåv v½ Ĉö·v¹ ¢í¾É Ăz  ½¹¢êĊê³ ù¾Å ¿v ĈÊ¸zĂĉw ½v¼ñ  øĊê¤Æù

¹v¹ IĈ«½w·ā ćwă  Ăí ¢Åv Ĉõwù¢í¾É ćwă ½w· ćv¾z Ĉ«üĊùm£  èĉ¾Õ ¿v ¹Ā· Üzwþù
ù¾Å IûwzÀĊù ½ĀÊí Ĉõwù ćwă½v¿wz ½¹ ÷wĄÅ wĉ Ï¾éĂĉw ½v¼ñć Ĉù ºþþí J ÿ ¢ĊæĊí üĉv¾zwþz

ù¾Å »Āæý ¾z Ĉö·v¹ Ĉõwù ćwă½v¿wz û¹Āz Ã¾¤Å¹ ½¹Ăĉw ½v¼ñĈ«½w· øĊê¤Æù ćI  ½¹
 ûwzÀĊù ½ĀÊí ½¹ ć½ÿwþå ªĉÿ¾£¾Ċ§m£½v¼ñ $ ¢Åvā¹v¿ºú³v IĈýÿ¾Ñ ÿ ,.41)# 

¾Ċ§m£ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z ć¹wÎ¤év ¡wýwÅĀý 
½¹ ć½Āu£  ćwăĈ¤þÅ ûĒí ¹wÎ¤évI ĈöùwÝ Ăí ºĊõĀ£ ¢ĊÞÖé ÷ºÝ ºývĀ¤z ÿ ºÉ½ 

ć¹wÎ¤év v½ ½¹ ºþöz ¡ºù Ăz ¾òĉºîĉ ºýĀĊ~ Iºă¹ ¹Ā«ÿ ¤Évºý¢Åv Ă) ¤ÊĊz¾ óºù  ćwăºÉ½ 

½¹ ûj Iûwù¿ óºù  ćwăºÉ½ ¹Āz ĈîĊÅĒíĀuýā ºýv Ăí ½¹ ûj ā¾Ąz Ićÿ½ ôùwÝ ûÿ¾z v¿ ½¹ 

ºÉ½ ÿ Ü{þù ¹w¬ĉv ¢ĊÞÖé ÷ºÝ ½¹ ¾Úý Ă¤å¾ñ  ¢Åv āºÉ. ¿v Ăă¹ 3+ ć¹ĒĊù Ăz ºÞz ÿ wz 

ÈĉvºĊ~ óºù  ćwăºÉ½ ûÿ½¹ v¿ Ăí ºÉ½ ć¹wÎ¤év v½ Üzw£ Ăĉwù¾Å ºÉ½ ĈýwÆýv ÿ þĉÀăĂ ćwă 

èĊê´£ ÿ ĂÞÅĀ£ ½¹ ¾Úý  ¤å¾ñĂI Ów{£½v üĊz üĉv ÿ¹ ¾Ċâ¤ù ÿ  ûwîùv¾Ċ§m£ ¾z ¢ĊÞÖé ÷ºÝ 

ºÉ½ ć¹wÎ¤év ±¾Öù ¢Åv āºÉ) ÃwÅv¾z Ĉýw{ù Ić¾Úý Ăz ¾Úý Ĉù ºÅ½ Ăí  ¢ĊÞÖé ÷ºÝ
¾z ā¾Ąz ć½ÿI ù¾ÅĂĉw ½v¼ñIć èĊê´£ ÿ ĂÞÅĀ£ ¾§v Ĉù ºý½v¼ñ Ăí üĉv wă¾Ċâ¤ù Ăúă ¿v ôùvĀÝ 

¾§où ºÉ½ ¾z ºþöz ¡ºù ć¹wÎ¤év ºþ¤Æă.  ĈòýĀò¯¾Ċ§m£  ºÉ½ ¾z ć¹wÎ¤év ¡wýwÅĀý
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 Ăí ¢Åv Ĉ£wÝĀÑĀù ¿v Ĉîĉ Ić¹wÎ¤év Ăă¹ ¿v,44+  ûwýv¹¹wÎ¤év ¿v ć½wĊÆz Ă«Ā£ ûĀþíw£
 ówÅ ½¹ ĈýwĄ« ìýwz Ç½vÀñ ªĉw¤ý )¢Åv ā¹¾í ãĀÖÞù ¹Ā· Ăz v½,44, ¹v¹ ûwÊý¢Åv ā 
¢ÅwĊÅ wĄýj ½¹ ÿ Ă¤Év¹ ć¾¤ÊĊz ć¹wÎ¤év ¡w{§ Ăí Ĉĉwă½ĀÊí Ăí  ćwă¢õÿ¹ Ăz  ¡½ĀÍ

¢Åv āºÉ v¾«v yÅwþùI ćwă½ĀÊí Ăz ¢{Æý ć¾¤Ąz ¹¾îöúÝ Ĉz ¤Év¹ ¡w{§Ă ºýv. åĊ¾Ê 
$,44.#I ¡w{§ Ĉ¤ĊÞÑÿ v½ ć¹wÎ¤év Ĉù ºþÉwz ½v¾é¾z ¾ĉ¿ Ôĉv¾É ûj ½¹ Ăí ºýv¹5 
äõv(  ôzwé ÿ üĊĉw~ ÷½Ā£ µ¾ýÈĊ~ ĈþĊz ºÉwz )x( ù¾Å ćv¾z Iā¾Ąz ĈÞévÿ µ¾ýĂĉw ½v¼ñ ć

ºÉwz yÅwþù )©( ¤·v ÿ ûwÅĀý ¿v ć½wÝ Ĉõwù ¢ÅwĊÅĒ Ăz ¢õÿ¹ Ă«¹Āz ÿ ºÉwz ½vºĉw~ ÿ ó
 ¢ĉ¾ĉºù ĈzĀ·ĀÉ ½¹ Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£ Ăz Ă«¹Āz ć¾Æí ¢{Æý ¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz I¹

 ¹ĀÉ Øæ³ ĈõĀ{é ôzwé ²ÖÅ$ºÉw{ý āºþĉvÀå#  ćv¾z Ĉîýwz ø¤ÆĊÅ ¡v½w{¤Ýv ¿v ā¹wæ¤Åv ÿ
üĊùm£ Ĉăºz  wă¹¾Ċñ ½v¾é ôévº³ ²ÖÅ ½¹. ¹( Àý Ĉ´ÖÅ ½¹ ¿½v µ¾ý ½vºêù Ăz ìĉ¹

 üĊĊÞ£ ûj Ĉõ¹wÞ£ĀÉ¹) 
ĂÞõwÖù ¢êĊê³ ½¹ ½ ćÿù¾, $,441#I  ¾§v ĈÅ½¾z Ăz Ăí Ĉ£wÞõwÖù āĀ{ýv ¾z ć¿wáj¾Å

¤·v¹¾~ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z ć¹wÎ¤év ¡wýwÅĀýĂ ºývĈù I )ºÉwz  ¡wýwÅĀý I¡wÞõwÖù üĉv ÃwÅv¾z
ĈÉwý øĄù Ü{þù ĂÅ ¿v ć¹wÎ¤év Ĉù ¹ĀÉ I,(  IĈö·v¹ ºĊõĀ£ ¡wýwÅĀý-(  ½¹ ¡w{§ ÷ºÝ

¢ÅwĊÅ ćv¾«v  ćwă Ĉö·v¹.( Āý Ĉù½ ÿ Ĉù½ )Ĉ«½w· ¡wýwÅ¹v¹ ûwÊýā vĂí ºý Ĉz  Ĉ£w{§
¹ĀÉ ĈÉwý Ăí ĈÞ{þù ¾ă ¿v ć¹wÎ¤évI  ºăvĀ· ć¹wÎ¤év ºÉ½ Èăwí Ăz ¾¬þù ¢ĉwĄý ½¹

ºÉ) í ćwă¾Ċâ¤ù ¾ĉwÅ ÿ Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£ ¾Ċâ¤ù ¢ĊÞÑÿ ĈÅ½¾zĒ ć¹wÎ¤év û
ûwÊý wă½ĀÊí Ĉù  ºÉ½ ¾ĊÆù óĀ³ ā½vĀúă wă¾Ċâ¤ù üĉv Ăí ºă¹ºþöz ¡ºù ûwÅĀý ½¹ ¹Ā· 

Ĉù ºþÉwzI zĂ ć½ĀÕ Ăí  Ĉæþù wĉ ÿ ¾¤úí Ĉăwñ ÿ ¡ºùºþöz ºÉ½ ¿v ¾¤ÊĊz Ĉăwñ IwĄýj ºÉ½
wí ºĊõĀ£ )¢Åv ā¹Āzđ ôùvĀÝ ¿v Ì¸Êù Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ìĉ ĈÕ ć½ĀÊí ¾ă ½¹ ¡wùº· ÿ wă
øă ĈýĀñwýĀñ êýv Iðþ« ûĀ¯ĒëĀÉ Ix  ćwă¢ÅwĊÅ IĈ¤æý  ćwă ÈĉvÀåv IĈõwù ÿ ĈõĀ~

ā¾Ąz ć½ÿ ))) ÿ¾Ċ§m£ Ĉù ¹¾ĉ¼~ J½ Iüĉv¾zwþz ôùvĀÝ üĉv ¿v ÀĊý ć¹wÎ¤év ºÉ¾Ċ§m£  ÿ Ă¤å¾ĉ¼~
ûwÅĀý ½w¯¹ Ĉù ¹ĀÉ  y«Āù ÿôîÉ ć¾Ċñ ¹wÎ¤év ½¹ ć½w¬£ ½vÿ¹v Ĉù ĀÉ¹ Iìõ¾Å$ 
,.40 )# ā¿ÿ¾ùv ¢ĊÞÖé ÷ºÝĂz ûvĀþÝ ºĉº~ā  ćvxwþ¤«v ¾ĉ¼~wý  āwòĉw« ć¹wÎ¤év ÷ĀöÝ ½¹
ÿĉāÂ vć ôĊö´£ ¢SöÝ üĊúă Ăz ÿ ¢Åv ā¹v¹ ËwÎ¤·v ¹Ā· Ăz v½  ćwă ¢ĊÞÖé ÷ºÝ ĈÊ¸z

 ĂÍ¾Ý ÿ ¹wÎ¤év ć¾Úý Èýv¹ ā¿Ā³ ¿vøĊúÎ£ ć¾Ċñ ôĊîÊ£ v½ ć¹wÎ¤év ÿ Ĉõwù Ĉz¾¬£ 
Ĉù  ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ½¹ üĊþ°úă )ºă¹ôtwÆù ÿ ûĒí ¢ÅwĊÅ ć½v¼ñ ćwă  Ić¹wÎ¤év

                                                           
1. Romer 



1/2    * ûv¾òĉ¹ ÿ ĈĉĀ¬þñ ã¾Év wÑ½¹¾z½wí Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåć v¾zć Å½¾zĈ ôùvĀÝ ¾§Āù)))    

 ĈÅ½¾zôùvĀÝ ¾§où ½ ¾zÉć¹wÎ¤év º  ÿ ûĒí ¹wÎ¤év ćĀòõv ¢·wþÉ ½¹ ĈÍw· ¢Ċúăv ¿v
¢ÅwĊÅ Ĉĉv½wí ÿ ĈÊ¸z ¾§v  ćwă wă½ĀÊí Ĉýwñ½¿wzv¹½Ā·¾z½ I¢Åv  ¿vvĉü ÿ½  ÿ ¾ĊĊâ£ ¾ă

 ½¹ Ăí ĈõĀ´£ôùvĀÝ ¾§où ½ ¾zÉć¹wÎ¤év º  ºÉ½ ºþĉj¾å ½¹ ºă¹ µ½ ½ĀÊí¾Ċ§m£  Ăz
¢Év¹ ºăvĀ· ĈĉvÀÅ IćĀÅĀù$,.4-#) 

.( ĆþĊÊĊ~ ÈăÿÂ~ 

¡v¾Úý ć½wĊÆz ½¹ ĂÖzv½ wz ¾§v øĄ{ù Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év 

¹Ā«ÿ  ¹½v¹)©¾« ÿ ćĀþĉ¾ñ,I-++/Ĉ·¾z )# ¿v óºùćwă ć¹wÎ¤év ûwĊz Ĉùºþí Ăí ĂÖzv½ 

ûwĊù Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ÿ ºÉ½ ć¹wÎ¤év ôùvĀÝ Ăö·vºù Ăz ¾òĉ¹ Óÿ¾Êù 

)¢Åv Ăz ûvĀþÝ Iów¨ù Ĉõºù Ăí ÔÅĀ£ Äù¾ă ÿ ìþĊÆþõ-$-++.Ătv½v # ºÉI¢Åv ā 

ÈĊ~ ĈþĊz Ĉùºþþí Ăí  ¾§vĂĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év Óÿ¾Êù Ăz 

ĂÞÅĀ£ ćwă½v¿wz Ĉõwù ćwă½ĀÊí ûwzÀĊù $ ¢Åv¾å¿üĉ ÿ Iûv½wîúă ,.4,#.  ¡wÞõwÖù ½¹
ûĀíwýĀñ ĂÞõwÖù Ăöú« ¿vI $ Ăýw·¿wz ć¾ăwÕ ÿ ćº{Ý,/++#I Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ö´£Ċô 
½¹ ā¿Ā³ ûwù¿ Äýwí¾å ¾Ċ§m£  ĈÅ½¾z ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z ÷½Ā£¢Åv āºÉ ¿v ¾òĉ¹ Ĉ·¾z )

 ÀĊý ¡wÞõwÖù¾Úý ¿v ôùvĀÝ ¾§où ½¹ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z ówÅ wă ć ºÉ½ Ĉzwĉ¿½v Ăz ¾Ċ·v
¤·v¹¾~ ć¹wÎ¤évĂ ºýv Ăöú« ¿v Ĉù $ ûv½wîúă ÿ ā¹v¿ ºú´ù ĂÞõwÖù Ăz ûvĀ£,/++ Ăí #¾Ċ§m£ 
 ¾z Ĉþĉ¾åj½wí½ ĈÅ½¾z v½ ć¹wÎ¤év ºÉ¾í¹ā ºývĈĊý¹j )¹¾í ā½wÉv I ÿ ûv½wîúă. $-+,-I# 

½¹ ĂÞõwÖùćv Ăz ĈÅ½¾z Ów{£½v ĈSöÝ üĊz Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ÿ ºÉ½ ć¹wÎ¤év  wz
û¹¾í ¹½vÿ ĂÞÅĀ£ Ĉõwù ćv¾z ªþ~ ½ĀÊí ì¯Āí ½¹ ów³ ĂÞÅĀ£ ô³wÅ I©wÝ IwĊ{ùwñ Iwþá 

Ăĉ¾¬Ċý ÿ ûĀuõv¾ĊÅ ½¹ ā½ÿ¹  ûwù¿,42+ w£ -++0 ¤·v¹¾~Ă v)ºý ªĉw¤ý ûwÊý Ĉù ă¹º Ăí 

ā¿vºýv ĂÞÅĀ£ Ĉõwù ½¹ ćwă½ĀÊí Iwþá wĊ{ùwñ ÿ ûĀuõv¾ĊÅ Ăz ½ĀÚþù ā¾Ązć¾Ċñ ćwĉvÀù ¿v 

Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év øĄù )¢Åv wĄýj Ăz ¿ÿ½ ĈýwÅ½ ½w¤·wÅ 

Ĉõwù v½ Ăz ½ĀÚþù yÆí xĀöÖù ºÉ½ ć¹wÎ¤év ¾z ¾§v iwê£½v Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· 

¹wĄþÊĊ~ ¹¾íā vĈõ )ºý Ĉ¯/ $-+,+#I ĂÖzv½ üĊz Ăĉwù¾Åć½v¼ñ øĊê¤Æù IĈ«½w· ĂÞÅĀ£ 
Ĉõwù ÿ ºÉ½ ć¹wÎ¤év v½  ćv¾z// ½ĀÊí ĈÕ ā½ÿ¹ $-++0(,441# Ăz ½ĀÕ Ĉz¾¬£ ¿v 
èĉ¾Õ ā¹v¹ćwă ĈĉĀözw£ ¹½Āù Ĉzwĉ¿½v ½v¾é ¹v¹ā v)ºý Ì·wÉćwă ĂÞÅĀ£ Ĉõwù ¹½Āù ā¹wæ¤Åv 

                                                           
1. Gorg, & Greenaway 
2. Hermes & Lensink 
3. Adeniyi et al 

4. Li Chee, Y. 



1/3   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

½¹ üĉv ĂÞõwÖù Ĉăºzćwă ºêý Ăz ºĊõĀ£ Ìõw·wý Ĉö·v¹ ÿ ¡v½w{¤Ýv ĈĉwÖÝv È¸z Ăz 
ĈÍĀÎ· ÔÅĀ£ ¡wÆÅoù Ĉõwù Ăz ºĊõĀ£ Ìõw·wý Ĉö·v¹ Ĉù¿v )ºÉwz ćwă¾Ċâ¤ù ó¾¤þí 

Ìõw·wý ºĊõĀ£ Ĉö·v¹ Ăýv¾Å IĂĊõÿv ôĊîÊ£ Ăĉwù¾Å IÌõw·wý ©½w¸ù Ĉå¾Îù ¢õÿ¹ Ăz 
ºĊõĀ£ Ìõw·wý IĈö·v¹ Ić½w¬£ û¹Āz¿wz ¢{Æý ¢{§ ÷wý ā½ÿ¹ IĂÖÅĀ¤ù ºÉ½ ¢ĊÞú« ÿ 
Ì·wÉ ĈÊ¸z¾§v ¢õÿ¹ ā¹wæ¤Åv āºÉ ¢Åv )üĉv ªĉw¤ý ĂÞõwÖù ûwÊý Ĉùºă¹ Ăí ĂÞÅĀ£ 
È¸z Ĉõwù Èêý ĈúĄù ½¹ ÈĉvÀåv ¾Ċ§m£ Ăĉwù¾Åć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ºÉ½ ¾z 
ć¹wÎ¤év ¹½v¹ ÿ ¾Ċ§m£ Ăĉwù¾Åć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ÿ ĂÞÅĀ£ Ĉõwù ôúîù ĈùºþÉwz )
ĂĊÍĀ£ćwă  Ĉ¤ÅwĊÅĂz ½ĀÚþù ÈĉvÀåv ¾Ċ§m£ Ăĉwù¾Åć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ÿ ĂÞÅĀ£ Ĉõwù 
¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év ćwă½ĀÊí ½¹ ów³ ĂÞÅĀ£ ¾¤úí ÿ ĂÞÅĀ£Ă¤åwĉ ÀĊý ¹½Āù ¦´z ½v¾é 

Ă¤å¾ñ ¢Åv) ðýwĊ¯ Ĉõ ÿ ðþĊ~ ðýw¯,
 $-+,,I# Ăz ĈÅ½¾z ¾Ċ§m£ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ 

øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év wz Ăz Ă«Ā£ ²ÖÅ ĂÞÅĀ£ Ĉõwù ¤·v¹¾~Ă v)ºý wĄýj ćv¾z üĉv 

½ĀÚþù wz ā¹wæ¤Åv ¿v óºù ²Ċ´Î£ wÖ· ÿ øăĈò¤Éw{ýv ¿v ā¹v¹ĂýđwÅ ćwă ā½ÿ¹ ćv¾z Ĉýwù¿ 

,42+  w£-++- ćv¾z 02 ½ĀÊí ûwĄ« ā¹wæ¤Åv ¹¾íā vºý ÿ wĄýj Ăz üĉv Ă¬Ċ¤ý ºĊÅ½ā vºý Ăí 

Ì·wÉćwă ĂÞÅĀ£ Ĉõwù  ¾§vï½Àz ¾£ć ¢{Æý Ăz Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ½¹ ºÉ½ 

ć¹wÎ¤év ½¹ ¡ºùºþöz Ĉùºý½v¼ñ. ûv¾úÝ ÿ ô{öz- $-++.I# Ăz ĈÅ½¾z Ów{£½v 

Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù IĈ«½w· ĂÞÅĀ£ Ĉõwù ÿ ºÉ½ ć¹wÎ¤év ½¹ xĀ¯½w¯ ćwă½ĀÊí 

Ĉz¾Ý Ăí Ăz  ½ĀÕºúÝā ø¤ÆĊÅ Ĉõwù wĄýj Ĉþ¤{ù ¾z ìýwz I¢Åv ¤·v¹¾~Ă vºý )ªĉw¤ý ûwÊý 

Ĉù ¹ăº Ăí Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¾ñv wz ²ÖÅ Ăýw¤Åj vć ¿v ĂÞÅĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù 

Ĉõwù Ăz  ½ĀÕzwê¤ùô ¾§v ºþíI ¾§v ĈzĀöÖù ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év ºăvĀ· ¢Év¹. ûw·. $-++2I# 

Ów{£½v üĊz Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù IĈ«½w· È¸z Ĉõwù Ĉö·v¹ ÿ ºÉ½ ć¹wÎ¤év ćv¾z 

ûw¤Æíw~ v½ óĀÕ ½¹ ā½ÿ¹ ,42-  w£-++- ¹½Āù ĈÅ½¾z ½v¾é ¹v¹¢Åv āªĉw¤ý ) ĂÞõwÖù Ăí wz 

ā¹wæ¤Åv ¿v ¹¾îĉÿ½ øă Ĉò¤Éw{ýv ûĀù¿j ºýwz ÷w¬ýv ºÉ¢Åv ā ûwÊý Ĉù  ºă¹Ăí ½¹ 

āw£Āí ¡ºù ÿ ¡ºùºþöz ½¹ Ĉ£½ĀÍ Ăí ø¤ÆĊÅ Ĉõwù Ĉö·v¹ ôévº³ ½¹ ĈÍw· ²ÖÅ ¿v 

ĂÞÅĀ£Ĉò¤åwĉ ½v¾é Ă¤Év¹ IºÉwz ûwĉ¾«  FDI ¾Ċ§m£ Ĉ¤{¨ù ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év ºăvĀ·  )¢Év¹
ªĉw¤ý ¾¤ÊĊz ûwÊý ĈùĂí ºă¹ Ôĉv¾É Ĉõwù Ĉö·v¹ ¾¤Ąz Ăý wĄþ£ Ăz x¼« ¢í¾Éćwă 

Ĉ«½w· ćv¾z Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ½¹ ûw¤Æíw~ ìúí ĈùIºþí Ăîöz  ćwĉvÀùĂĉwù¾Å ć½v¼ñ 

                                                           
1. Chiang Lee & Ping Chang 
2. Omran & Bolbol 

3. Khan 



1/4    * ûv¾òĉ¹ ÿ ĈĉĀ¬þñ ã¾Év wÑ½¹¾z½wí Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåć v¾zć Å½¾zĈ ôùvĀÝ ¾§Āù)))    

Ĉ«½w· v½ Ăz ¾¨ívº³ ĈùºýwÅ½. ĈtĒ« ÿ ßw{Í ¹¾å½Ā~ $,.33#I ½¹ ĈêĊê´£ ¾§v 
Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¾z ºÉ½ v½ ¿v ćwă½v¿wz ¾ĊÆù Ĉõwù ćv¾z ûv¾ĉv ĈÅ½¾z 
¾í¹ā vºý )½¹ üĉv ĂÞõwÖù vº¤zv ¾Ċ§m£ Ăĉwù¾Åć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ºÉ½ ¾z ć¹wÎ¤év ½¹ 
ûv¾ĉv Ì¸Êù ÿ Ä Å ćv¾z üĊĊÞ£ ¡w{§ üĉv Èêý ¿v ćwă¾Ċâ¤ù Ĉõ¾¤þí āºÉ ā¹wæ¤Åv 
¢Åv )wz Ă«Ā£ Ăz ²ĉ¾Î£ óºù ÿ ćwă¹½ÿj¾z ÷w¬ýv āºÉI Ăĉwù¾Åć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· 
ôùwÝ ć½v¼ñ¾§v ºÉ½ ¾z ć¹wÎ¤év ½¹ ûv¾ĉv xĀÆ´ù Ĉù ¹ĀÉ )wz ¹½vÿ ¾íû¹ ćwă¾Ċâ¤ù 

Ì¸Êù Ĉõ¾¤þí ºÉ¢Åv ā Ăí ¾Ċ§m£ Ăĉwù¾Åć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év 
ĈzwþÞù ÿ øĄ{ù I¢Åv üĉv¾zwþz ćwă¾Ċâ¤ù Ĉõwù ¹½Āù ½v¾é Ă«Ā£ ¤å¾ñĂ vºý w£ øă ć½vºĉw~ 
¾Ċ§m£ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év ½¹ ûv¾ĉv Ì¸Êù ÿ øă ¾Ċ§m£ 

ćwă½v¿wz Ĉõwù ¾z ¾§v Ăĉwù¾Åć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év ½wîÉj ĀÉ¹ )¾z 
ªĉw¤ý ÃwÅv Ăz ¢Å¹ Iāºùj ĂÞÅĀ£ ćwă½v¿wz Ĉõwù y«Āù ÈĉvÀåv ¾§v Ăĉwù¾Åć½v¼ñ 
øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¾z ºÉ½ ½¹ ć¹wÎ¤év ûv¾ĉv ºăvĀ· ćÿºĄù )ºÉ ÿ ćÿºĄù $,.33I# Ăz 

ĈÅ½¾z ¾Ċ§m£ ½v¿wz Ĉõwù ÿ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év ½¹ ćv¾z ûv¾ĉv 
ówÅ wăć ,44+  w£-++0 wz ā¹wæ¤Åv ¿v Çÿ½ ARDL ¤·v¹¾~Ă v)ºý ªĉw¤ý ûwÊý Ĉù ă¹º Ăí 

ĆÞÅĀ£ ½v¿wz Ĉõwù ûv¾ĉv ½¹ ćº³ w£ ¢ÆĊý y«Āù ¾Ċ§m£ć½v¼ñ ½v¹wþÞù Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ 

øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¾z ºĊõĀ£ Ìõw·wý Ĉö·v¹ āÿĒÝ )¹¹¾ñ z¾ Iüĉv Ì·wÉ ½v¿wz Ĉõwù ºĊõĀ£ ¾z 

Ìõw·wý Ĉö·v¹ ¾Ċ§m£ Ĉæþù v½ ûwÊý ¹v¹¢Åv āIćÿºĄù ) ûwú³½ ÿ ±ÿ½ v )))ćÿºĄù 
$,.4+I# ĂÞõwÖù ½¹wz ćv  ûvĀþÝ<¾Ċ§m£ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ÿ ĂÞÅĀ£ 

ćwă½v¿wz Ĉõwù ¾z ć¹wÎ¤év ºÉ½ ûv¾ĉv;I Ăz ¦´z ûĀùv¾Ċ~  ĂÖzv½Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù 
IĈ«½w· ĂÞÅĀ£ ćwă½v¿wz Ĉõwù ºÉ½ ÿ ć¹wÎ¤év ½¹ ûv¾ĉv Ă¤·v¹¾~ ¢Åv) ªĉw¤ý ¹½ÿj¾z 
ĂÞõwÖù wĄýj ûwÊý Ĉùºă¹ ½¹ Ăí ûv¾ĉv yĉ¾Ñ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· Ì·wÉ ÿ 
Ĉõwù ½v¿wz Ăz ĈĉwĄþ£ ½¹ āw£Āí¡ºù ¡ºùºþöz ÿ ¾Ċ§m£ ½v¹wþÞù ¾z ºĊõĀ£ Ìõw·wý  Ĉö·v¹
Jºý½vºý Ĉõÿ Ì·wÉ §v¾ Ĉ{Ċí¾£ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ Ĉ«½w· øĊê¤Æù ÿ ½v¿wz Ĉõwù ( Ă¤{õv Ĉýwù¿ 
Ăí  Ì·wÉõwù ½v¿wzĈ ¢{Æý ¡v½w{¤Ýv ĈĉwÖÝv ìýwz wă Ăz È¸z ôíwă ºÉwzI ½¹ ¡ºùºþöz 
ÿ āw£Āí¡ºù ćv½v¹ ¾Ċ§m£ ¢{¨ù ÿ ½v¹wþÞù ¾z ºĊõĀ£ Ìõw·wý Ĉö·v¹ ¢Åv )ćÿºĄù ÿ  ûv¾òĉ¹
$,.34I# ½¹ Ăõwêùćv  ûvĀþÝ wz<¾Ċ§m£ ĂÞÅĀ£ Ĉõwù ½v¿wz ½¹ ¾Ċ§m£ ć½v¼ñĂĉwù¾Å ć½v¼ñ 

øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¾z ºÉ½ ćwă½ĀÊí ć¹wÎ¤év ûwzÀĊù wz ā¹wæ¤Åv ¿v Çÿ½ ā¹v¹ ćwă
ĈĉĀözw£;I Ăz ĈÅ½¾z üĉv Ă¤·v¹¾~ ÛĀÑĀùªĉw¤ý )ºýv ĂÞõwÖù üĉv ûwÊý Ĉùºă¹ ½¹ 

ćwă½ĀÊí ¾¤úí ĂÞÅĀ£¿v Ă¤åwĉ ×w´õ ½v¿wz IĈõwù wz ĂÆĉwêù Ì·wÉ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù 



10+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

Ĉ«½w· ÿ ¾§v Ĉ{Ċí¾£ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ÿ Ì·wÉćwă ½v¿wz IĈõwù  yĉ¾Ñ
Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¾¤úí ¿v yĉ¾Ñ Ĉ{Ċí¾£ ¾§v J¢Åv Ĉõÿ þÞùĈ ½v¹ û¹Āz üĉv 

¾Ċ§m£ Ĉò¤Æz üĉv Ăz ¹½v¹ Ăí ½v¿wz Ĉõwù ½¹ º³ Ĉåwí ĂÞÅĀ£ )ºÉwz Ă¤åwĉ Ĉê£  ÿ ½Ā~
ûv½wîúă $,.4-½¹ I# ÈăÿÂ~ ¹Ā· ĂÖzv½ üĊz ¢ÅwĊÅ ć¿wÅ¹v¿j ćwă¹wĄý IĈõwù ĈýĀýwé ÿ 
ĆÞÅĀ£ È¸z Ĉõwù v½ wz Ă«Ā£ Ăz Ćz¾¬£ ā¹ ½ĀÊí ½¹ ĂÞÅĀ£ ów³ ½¹ ą½ÿ¹ -++4(,42. 

ĈÅ½¾z ¹¾íā ÿ ¾z ÃwÅv ûj Ĉĉwă¹wĄþÊĊ~ ËĀÎ· ½¹ āĀ´ý ćv¾«v üĉv ¢ÅwĊÅ ćv¾z 

¹wÎ¤év ûv¾ĉv Ă¤åwĉ )¢Åv ā¹v¹ üĉv ćwă ÈăÿÂ~ ûwÊý Ĉù  ºă¹Ăí ¢ÅwĊÅ ć¿wÅ¹v¿j Ĉõwù 

¾Ċ§m£ć ¢{¨ù ¾z Ĉõwù ĂÞÅĀ£ wă½ĀÊí Ă¤Év¹ ¢ÅvI Iüĉv¾zwþz ¢ÅwĊÅćwă äö¤¸ù 

ć¿wÅ¹v¿j ½¹ Ĉõwù È¸z Ĉö·v¹ Èăwí ºþýwù ó¾¤þí µ¾ý ā¾Ąz ÿ ¡v½w{¤Ýv IĈîýwz Èăwí 

¹ÿ½ÿ ÜývĀù Ăz È¸z Ĉõwù ćv¾z ÈĉvÀåv ¢zwé½ ÿ ÈĉvÀåv øĄÅ È¸z ĈÍĀÎ· ¢Ċîõwù ¿v 

È¸z Ĉîýwz ÿ üĊþ°úă ć¿wÅ¹v¿j ½¹ È¸z Ĉõwù Ĉ«½w· Èăwí ºþýwù ûvÀĊù ¢ĉ¹ÿº´ù 

ûwĉ¾« ¹ÿ½ÿ ÿ ©ÿ¾· üĊzĈööúõv Ăĉwù¾Å ÿ ā¹wæ¤Åv Èăwí ¿v ºþ¯ Ĉ·¾ý û¹Āz ¿½v ćv¾z 

ôĉº{£ ¡đ¹w{ù Ăĉwù¾Å ĈùºývĀ£ Ĉ¤{¨ù ¾§v ¾z ĂÞÅĀ£ È¸z Ĉõwù Ă¤Év¹ JºÉwz wùv ûvÀĊù 

ĈÊ¸z¾§v üĉv ½¹ ¢ÅwĊÅ ĂÞÅĀ£ È¸z Ĉõwù ½¹ Ĉĉwă½ĀÊí Ăí ćwă¹wĄý ĈýĀýwé ÿ Ĉ£½wÚý 

wĄýj ¢ĊæĊí ¿v Ĉĉđwz Iºý½v¹½Ā·¾z ¾¤ÊĊz ā¹Āz ¢Åv. Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ¢´£ 

¾Ċ§m£ ĈöùvĀÝ ¢Åv Ăí üĉv ôùvĀÝ ¾¤Æz ÷¿đ ćv¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év v½ Ĉúý øăv¾å ºþí
)IćÿºĄù ,.3. )#½¹ ¡wÞõwÖù ÷w¬ýv  ¿v āºÉĂöú«ýwÖöÅ 5Ĉ ÿ ̄vĈ, $-+,- ć½ I#ÿ 

óvºþù- $-+,- I#wîÅĀ¤Å¾í ÿ wîÅÿ¾¤~. $-+,- ÿ #¤ýjĊćĀ ÿ ûv½wîúă/ $-+,.#I w¤ýĉª 
úĄ{ù½¹ Ĉ wz ĂÖzv½ ¾§v Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ ¾z ºÉ½ ć¹wÎ¤év ¹Ā«ÿ ¹½v¹) 

/( èĊê´£ Çÿ½ 

Ä~ ¿v å¾ÞùĈ ¾ÚýĉĂ ĂÝĀú¬ùćwă ć¿wå ÔÅĀ£ ½ĀÆåÿ¾~ ĈæÖõ öÝĈ ¾òÆÝ Iā¹v¿ 
ºþúÊýv¹ vĉýv¾Ĉ I½w{£ ½¹ ówÅ ,410I ÛĀÑĀù óºù ¿wÅć ÿ ö´£Ċô Å¾ñ½ĊýĀĈ ½¹ ´ùĊÔ 
ć¿wå ¹½Āù Ă«Ā£ ûv¾òÊăÿÂ~ ÷ĀöÝ ć¾Úý ÿ ć¹¾z½wí ½v¾é Ă¤å¾ñ ¢Åv )½ĀÚþù ¿v 
óºù ¿wÅć ÿ ö´£Ċô Å¾ñ½ĊýĀĈ ½¹ ´ùĊÔ ć¿wå ¡½w{Ý ¢Åv ¿v Ăúă ÞÑÿĊ¢wăĈĉ Ăí ¿v 

                                                           
1. Soltani & Ochi 
2. Roy & Mandal 
3. Krstevska, & Petrovska 
4. Antiwi et al. 



10,    * ûv¾òĉ¹ ÿ ĈĉĀ¬þñ ã¾Év wÑ½¹¾z½wí Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåć v¾zć Å½¾zĈ ôùvĀÝ ¾§Āù)))    

×w´õ â¤ùĊćwă¾ ¹½Āù IĂÞõwÖù ćwă¾¤ùv½w~ óºù ć¿wå ºþÉwz )óºù ÛvĀýv  ćwă ûĀĊÅ¾ñ½
5¿v ºþ£½w{Ý ć¿wå 

, )óºù  ćwăÅ¾ñ½ĊûĀ ýwîùv Ĉ¿wåćI 
- )óºù  ćwăÅ¾ñ½ĊûĀ ¾¤úíĉü ¡wÞz¾ù ¿wåćI 
. )óºù  ćwăÅ¾ñ½ĊûĀ þ¤{ùĈ ¾z ö´£Ċô ā¿wz vć) 
óºù  ćwăÅ¾ñ½ĊûĀ ýwîùvĈI ¾¤Ązĉü Ăõ¹wÞù Å¾ñ½ĊûĀ v½ wz ùĊþĊøú û¹¾í ùĊûvÀ 

¿wåć û¹Āz Ăz ¢Å¹ Ĉù ºý½ÿjI ½¹Ĉõw³  Ăíóºù ćwă Å¾ñ½ĊûĀ ÛĀú¬ù ¡wÞz¾ù wz ùĊþĊø 
û¹¾í ÛĀú¬ù ¡wÞz¾ù wÖ·  wăĉþÞ ĈãĒ¤·v zĊü «ÿ¾·Ĉ  ćwă£vºăwÊùĈ ÿ £w{Åw´ùĈ 
vĉü ½wí v½ ÷w¬ýv Ĉù ºþă¹ )óºù  ćwăþ¤{ùĈ ¾z ö´£Ċô ā¿wz vćI v¾Ñĉy ÿ ¹v¹ ā  ćwăĂõ¹wÞù 

Å¾ñ½ĊûĀ v½ Ăz  ¡½ĀÍ¿wzā  ćv½¹ ¾Úý Ĉù ñĊºý¾ ) 
Å¾ñ½ĊûĀ ýwîùvĈ,ûĀĊÅ¾ñ½ 5 Ĉýwîùv üĊ¤Æ¸ý ½wz ÔÅĀ£ wíwýw£ ÿ ûv½wîúă ½¹  ówÅ

$,43- #Ĉå¾Þù ºÉ¢Åv ā )óºù wĄýj ìĉ óºù wz yĉv¾Ñ ć¿wå ¹Āzā Ăí ćv¾z óºù ¿wÅć 
ā¹v¹ćwă ć¹ÿ½ÿ(Ĉ«ÿ¾· èĊé¹ ¹wĄþÊĊ~ ºÉ¢Åv ā )¹½ÿj¾z ćwă¾¤ùv½w~ ć¿wå óºù $¹vºÝv 
ć¿wå Ĉ¨ö¨ù #wz ô³ ìĉ öuÆùĆ Ăùwý¾z ćÀĉ½ ĈÖ· Ăz ¢Å¹ Ĉùºĉj Ăí ½¹ Iûj Üzw£ ãºă 
Ăí ºĉwz ĂþĊúí I¹ĀÉ ÛĀú¬ù ćwăwþĄ~ yĉv¾Ñ ¢Åv ÿ ¹ĀĊé ÓĀz¾ù ć½ĀÕ øĊÚþ£ Ĉù ºýĀÉ 
Ăí ½vºêù āºăwÊù ąºÉ ¾Ċâ¤ù Ă¤Æzvÿ wz ìĉ Ć«½¹ IËw· ĀÒÝ ĂÝĀú¬ù Rć¿wå ¹½ÿj¾z 
āºÉ ºÉwz )ûĀ¯ Üzw£ ¢ĉĀÒÝ ĂÝĀú¬ù ćwă ć¿wå yöáv Ăz ûvĀþÝ Üĉ¿Ā£ćwă Ĉýwîùv 
äĊÍĀ£ Ĉù ¹ĀÉI v¼õ üĉv ¹¾îĉÿ½ v½ ûĀĊÅ¾ñ½ Ĉýwîùv Ĉù)ºþùwý ¹¾îĉÿ½ ĆĊõÿv wíwýw£ ÿ 
Iûv½wîúă ¹½Āù ĈÅ½¾z ÿ ºêý ½wĊÆz ½v¾é ¤å¾ñĂ ÿ IĂ¤{õv āv¾úă wz ¡w³ĒÍv ÿ Ç¾¤Æñćwă 
ĈÅwÅv  Ić½wĊÆzĂz ûvĀþÝ ûĀĊÅ¾ñ½ ć¿wå ºÉ Ĉå¾Þù¢Åv ā) ½¹ ìĉ Ĉzwĉ¿½v IĈöí 
Ĉù ûvĀ£ ¢æñ Ăí Çÿ½ćwă ûĀĊÅ¾ñ½ IĈýwîùv yÅwþù óºù ¿wÅć ā¹v¹ćwă øí ą¿vºýv 

ºþ¤Æă )ĂĊ«Ā£ ĈêÖþù Ĉ{Åwþù ºý½v¹ ÿ Ăz ¡wÑÿ¾æù ĈÍw· ¿wĊý ºý½vºý )¿v ćĀÅ I¾òĉ¹ 
üĉv Çÿ½ Ăz ā¹v¹ćwă ¡¾~ ÃwÆ³ ºþ¤Æă )Çÿ½ćwă ûĀĊÅ¾ñ½ IĈýwîùv üĉv ¢ĉÀù v½ ÀĊý 
ºý½v¹ Ăí ½¹ IwĄýj MwÅwÅv ÿ Ôêå ¿v Çÿ½ wă ÿ øĊăwæù ¡wĊÑwĉ½ ć¿wå ā¹wæ¤Åv Ĉù ¹ĀÉ JĂz 

I¾òĉ¹ ¡½w{Ý üĉv ĂýĀñ ¢ÆĊý Ăí vº¤zv ºþ¯  Çÿ½$½wĊÞù ĈþÞĉ *÷ĀĄæù #ìĊÅĒí ½¹ ¾Úý 
Ă¤å¾ñ ºýĀÉ ÿ Ä Å üĉv Çÿ½ wă $wă½wĊÞù *øĊăwæù #Ăz ÔĊ´ù ć¿wå øĊúÞ£ ā¹v¹ JºýĀÉ 
Ăîöz ÃwÅv ÿ ćwþ{ù ûĀĊÅ¾ñ½ IĈýwîùv Ă¤å¾ñ¾z ¿v Ăĉ¾Úý ûwîùv ÿ ¡wĊÑwĉ½ ć¿wå ¢Åv)  ¿v

                                                           
1. Possibilistic Regression 



10-   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

Ĉýwîùv ûĀĊÅ¾ñ½ ¹¾z½wí wz Ów{£½v ½¹ Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù Ĉù Ĉĉv¿¾Ċù ĂÞõwÖù Ăz ûvĀ£ Ăýwòĉ ÿ 
Ĉùwé½v $,.31ć¾ăwÕ I# ÿ üĊÉwù Ĉ¯ $,.4-¹¾í ā½wÉv #) 
 
0( ûĀĊÅ¾ñ½ óºù û½wê¤ùwý ÿ û½wê¤ù yĉv¾Ñ wz ć¿wå 

ć¿wå yĉv¾Ñ wz ĈýĀĊÅ¾ñ½ óºù Ĉöí ¡½ĀÍ Ăz  ¡½ĀÍ$ ĂÖzv½,)¢Åv # 
$,# 9 ÆØȟ! ! !Ø !Ø Ễ !Ø    

 ûj ½¹ Ăí 9 wĉ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ½¹ĒÖÍv±  I¢Åv ć¿wå Ĉ«ÿ¾· Ø ØȟØȟȣØ 
½v¹¾z Mw³ĒÖÍv wĉ ôê¤Æù ćwă¾Ċâ¤ù ½v¹¾z  ÿ ć¹ÿ½ÿ! !ȟ!ȟȣȢ!  ĂÝĀú¬ù ìĉ

¿v ĂÝĀú¬ù )¢Åv ć¿wå ¹vºÝvā¹v¹ ¿v ćvĈõĀúÞù ćwă Ăz  ¡½ĀÍ
ÙȟØ ȟÙȟØ ȣȢȢȟÙȟØ  ½wĊ¤·v ½¹¹½v¹ ½v¾éĈù ) ć¿wå ćwă¾¤ùv½w~ øĊăvĀ·

 !ȟ!ȟȣȢ! Ăz v½ ĂýĀñ$ óºù Ăí øĊþí üĊĊÞ£ ćv, ćwă½wĊÞù ¿v Ĉ·¾z ÃwÅv ¾z #
ā¹v¹ wz v½ Ç¿v¾z üĉ¾¤Ąz IÇ¿v¾z ĈĉĀîĊý ¹vºÝv ¿v Ăùv¹v ½¹ ûĀ¯ )ºÉwz Ă¤Év¹ ½Āí¼ù ćwă

 ĈþÞĉ Ióºù yĉv¾Ñ ćv¾z Ĉ¨ö¨ù !  w£! ā¹wæ¤Åv Ĉù ¹ĀÉj¹wĉ Ăz v¼õ I Ă¤îý ºþ¯ ć½ÿ
ā½wz½¹Ă¤·v¹¾~ ¹vºÝv üĉv ć Ĉù ¹ĀÉĈù v½ Ĉ¨ö¨ù ć¿wå ¹ºÝ ¾ă Ăí w¬ýj ¿v )ûvĀ£ Ăz  ¡½ĀÍ

! ÁȟÓȟÓ  ûj ½¹ Ăí ¹v¹ ûwÊýÁ  wúý ½vºêù Ó  ÿÓ   ÿ }¯ ćwþĄ~ yĊ£¾£ Ăz
 ¢Åv½ ćwþĄ~! ºþ¤ÆăI  ¾ñvÍ Ó Ó   Ĉ¨ö¨ù ć¿wå ¹ºÝ āwòýj A Ĉù û½wê¤ùwý v½ )øĊĉĀñ
 üĉv ½¹¢ĉĀÒÝ Üzw£ ¢õw³!   ĂÎ¸Êù ĂÅ Ăz Ă«Ā£ wz v½ÁȟÓȟÓ ĈùûvĀ£ Ăz  ¡½ĀÍ
 ĂÖzv½$-# 5¢ÉĀý 

$-# !Ø
ρ                Á Ó Ø Á    

ρ               Á Ø Á Ó    
 

0(,( ô³v¾ù ô³ ½Āòõvĉø¤ ĂöuÆù Ăùwý¾z Ö·Ĉ v¾zć ¢õw³ û½wê¤ù 
Ăz ½ĀÚþù ¹½ÿj¾z Àív¾ù ÿ wþĄ~ć ¢Åv½ ÿ }¯ ìă¹  ćwă¹½ºùjćI óºù Å¾ñ½ĊûĀ 
¿wåć wz v¾Ñĉy ¿wåć û½wê¤ù ÿ wýû½wê¤ù ½¹ yõwé ½Āòõvĉø¤ ĂöuÆù Ăùwý¾z Ö·Ĉ Ăz ±¾É 
¿ĉ¾ ¢Åv wíwýw£$, Iûv½wîúă ÿ ,43-#5 

,(  ĂÖzv½ wz èzwÖù ãºă Üzw£ vº¤zv$.# Ă{Åw´ù Ĉù ¹ĀÉ)   Iãºă Üzw£ςÍ 
¹ÿº´ùĉ¢  ćwăõĀ£Ċº  ÔÅĀ£ āºÉm IāºăwÊù Ó  wă¹wêùĉ¾  IwþĄ~n ¹vºÞ£ â¤ùĊIwă¾Ø  
ûwÊý āºþă¹  āºăwÊùj â¤ù ÷vĊ¾ i )¢Åv ÷v 

                                                           
1. Tanaka 
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$.#                  : ςÍÓ ςВ ÓВ Ø  
-(  ĂÖzv½ wz èzwÖù$/#I wþĄ~ć Ă{Åw´ù ¢Åv½ Ĉù ¹ĀÉv ½¹ )ĉü  ĂÖzv½h ûwÊý  āºþă¹

ĀÒÝ Ă«½¹ĉI¢ ί wþĄ~ ½vºêù Iὥ IÀí¾ùØ  ûwÊý  āºăwÊù āºþă¹j â¤ù ÷vĊ¾ i 

÷v Ù ÿ «ÿ¾·Ĉ ¿wåć ¢Åv) 
$/# ρ ÈÓ ρ ÈВ ÓØ Á В ÓØ Ù        

.( èzwÖù ĂÖzv½ wz $0#I wþĄ~ć }¯ Ă{Åw´ù Ĉù ¹ĀÉv ½¹ )ĉü  ĂÖzv½h ûwÊý āºþă¹ 
ĀÒÝ Ă«½¹ĉI¢ ί IwþĄ~ ½vºêù  ÁIÀí¾ùØ  ûwÊý  āºăwÊù āºþă¹j â¤ù ÷vĊ¾ i 

÷v ώ ÿ «ÿ¾·Ĉ ¿wåć ¢Åv) 
$0# ρ ÈÓ ρ ÈВ ÓØ Á В ÓØ Ù         

/( v¾zć ĂöuÆù ô³ Ăùwý¾z ½ĉÀć Ö· Ĉ¹ÿº´ù ÿ ãºă Üzw£ĉ¢  wă èzwÖù yĊ£¾£ Ăz
÷w¬ýv ÷ĀÅ ÿ ÷ÿ¹ Ióÿv Ăö³¾ù Ĉù ¹ĀÉ) 

 Àív¾ù Áÿ wþĄ~ć ¢Åv½ Ó  }¯ ÿ Ó½¹ ĂöuÆù ĂþĊĄz ć¿wÅ v¾zć «½¹Ă ćwă 
ĀÒÝĉ¢ , *+ h=  w£ 4 *+ h=  Ă{Åw´ù ÿ øÅ½ Ĉù ºýĀÉ) 

0(-( ô³v¾ù ô³ ½Āòõvĉø¤ ĂöuÆù Ăùwý¾z Ö·Ĉ v¾zć ¢õw³ wýû½wê¤ù 

,( vº¤zv Üzw£ ãºă èzwÖù wz ĂÖzv½ $1# Ă{Åw´ù Ĉù ¹ĀÉ5 
$1# : ÍÓ Ó В Ó Ó В Ø  
-( èzwÖù $ ĂÖzv½ wz2 #wþĄ~ć ¢Åv½ ùĂ{Åw´ Ĉù ¹ĀÉĂÖzv½ üĉv ½¹ ) Ë   zĊûw ¾ñ 

 )¢Åv ĈñºĊÊí yĉ¾Ñ 
$2# ρ È+Ó ρ ÈВ +ÓØ Á В ÁØ Ù           
.( $ ĂÖzv½ wz èzwÖù3Ă{Åw´ù }¯ ćwþĄ~ # Ĉù ¹ĀÉ)  
$3#ρ È+Ó ρ ÈВ +ÓØ Á В ÁØ ώ          
/( v¾zć ĂöuÆù ô³ Ăùwý¾z ½ĉÀć Ö· Ĉ¹ÿº´ù ÿ ãºă Üzw£ĉ¢  wă èzwÖù yĊ£¾£ Ăz

 ÿ ÷ÿ¹ Ióÿv Ăö³¾ù÷w¬ýv ÷ĀÅ Ĉù ¹ĀÉ) 
0(  Àív¾ù Áÿ wþĄ~ć ¢Åv½ Ó  }¯ ÿ Ó½¹ ĂöuÆù ĂþĊĄz ć¿wÅ v¾zć «½¹Ă ćwă 
ĀÒÝĉ¢ , *+ h =   w£4 *+ h =I Ă{Åw´ù  ÿøÅ½ Ĉù ºýĀÉ) 
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0(.( ā¹v¹  wăÿ óºù ²ĉ¾Î£ 
ôùvĀÝ ĈÅ½¾z ćv¾z ¾§où ½¹ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z ûv¾ĉv ćv¾z ówÅ ćwă ,.43(,.21 

¡wÝĒÕv Ăz ÓĀz¾ù ¿v ½Āí¼ù ćwă¾Ċâ¤ù ¢ĉwÅ ìýwz ćÀí¾ù ûv¾ĉv ¢åwĉ½¹ āºÉ  )¢Åv½¹ 
vĉü ĂÞõwÖù v¾zć Å½¾zĈ ÞÖé ÷ºÝĊ¢ ôùvĀÝ ¾§où  ¾zºÉ½ ¹wÎ¤évć ½¹ vĉûv¾ ¿v óºù 

Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåć  ¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv¹¾z½wí Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåć  ½¹ĂÞõwÖù   ¿v v½ ûj ¾Ñw³
wÅĉ¾ wú¤ù ¡wÞõwÖùĉÀ ¢Åv ā¹¾íI Å¾ñ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz Ăí v¾¯ĊûĀ ¿wåć Ĉù ¾Õ ¿v ûvĀ£ĉè 

ĀÒÝ Ă«½¹ĉ¢  ćwăù äö¤¸ùĊûvÀ ¾Ċ§m£ ÞÖé ÷ºÝĊ¢ â¤ùĊwă¾ć Å½¾z ¹½ĀùĈ z v½¾  ºÉ½
¹wÎ¤évć ¿½vĉzwĈ ¹¾í)  ½¹¢êĊê³  Ăz¾ă ùĊÀvû Ăí Ă«½¹ ĀÒÝĉ¢ ¿v ¹ºÝ ĉì Ăz  Ă«½¹
ĀÒÝĉ¢ ,*+ ¹Àýĉì ¾£ ¹ĀÉI ùĊûvÀ ÞÖé ÷ºÝĊ¢ â¤ù ½¹Ċwă¾ vÀåvĉÈ Ĉù ĉwºz ÿ Ĉù  ûvĀ£
¾Ċ§m£ wĄýj v½ ¾z ºÉ½ ¹wÎ¤évć ¿½vĉzwĈ ¹¾í )¿v ĀÅć ¹ĉ¾ò v ½¹ĉü  Ă«Ā£ wz ĂÞõwÖùĂz 
ÿĉñÂĈ Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåć Ĉù ûvĀ£ v¾zć ¾ă ĉì ¿v v¾Ñĉy ½vºêù  ÔÅĀ¤ù ÿ ¾¨ívº³ 

¾Ċ§m£½v¼ñć v½ Ì¸Êù ¹¾í) 
 ÿ¾æõjÈýv½wîúă ÿ $-++.#I  üĊz Ów{£½v ĈÅ½¾z Ăz ĈêĊê´£ ½¹Ăĉwù¾Å ¼ñ ć½v

Ĉ«½w· øĊê¤LÆù ÿ ¤·v¹¾~ ć¹wÎ¤év ºÉ½ Ĉõwù ½v¿wz ĂÞLÅĀ£Ă vºý ) èĊê´£ üĉv ½¹ wĄýj
ĈùĀLĄæù ½w¤·wÅ ²ĉ¾Ê£ Ăz vº¤zv āwòþz ½w¤å½ ¢úLÆé ÿ¹ ½¹ ÿ  yõwé ½¹ wă½vĀýw· ½w¤å½

¤·v¹¾~ ¹¾· ¦³w{ùĂ ÿ wz Ä Å üLĉv ½¹ ć¾LÚý Ĉýw{ù ¿v ā¹wæ¤Åv Ĉõºù ĂþĊù¿  v½ yÅwþù
¹v¹ ôĊîÊ£ā vºý. ½¹  ºÞz Ăö³¾ù ÿ¾LæõjÈýv½wîúă ÿ ¹v¹ ¿v ā¹wæ¤LÅv wLzā  ćwă2,  ½ĀÊí

¹½ÿj¾z v¾ĉ¿ óºù Ĉù ºþþí.  ¡wÞõwÖù ½¹$ ¾ùÿ½,44,v I# ć¾í ÿ Ĉõ¾¤Å$-++/#  ÿ ¿¾¤þĉÿ
$-+++#I ¹wÎ¤év Ă«½¹ û¹Āz¿wz Ă¬Ċ¤ý¾z ć  ć¹wÎ¤év ºÉ½Ăí ¢Åv āºÉ ĈÅ½¾z Ăz  ¡½ĀÍ

$ ĂÖzv½4Ì¸Êù # Ĉù ¹ĀÉ) 
$4 # '$0Æ&$)ȟ&).ȟ/0%.ȟ&z &$) 
Ăí  ûj ½¹GDP õĀ£Ċº ö·v¹ Ìõw·wýĈI  FDIwù¾ÅĉĂć½v¼ñ ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ Ăz 
õĀ£ ¢{ÆýĊº Ìõw·wý ö·v¹ĈI FIN Ì·wÉ ĂÞÅĀ£ õwùIĈ  OPENĂ«½¹ ¿wz û¹Āz ¹wÎ¤év  ÿ 

F ¿v x¾Ñ ÿ¹ â¤ùĊ¾ ÓĀz¾ù Ăz Ì·wÉwăć ĂÞÅĀ£ õwùĈ ÿ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ 
Ăz ¢Å¹ āºùj Ĉ·¾z )¢Åv ¿v óºùćwă ć¹wÎ¤év ûwĊz Ĉùºþþí Ăí üĊz ĂÖzv½ 

Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ øĊê¤Æù Ĉ«½w· ÿ ºÉ½ ć¹wÎ¤év Ăz Ăö·vºù ôùvĀÝ ¾òĉ¹ ¿v Ăöú« Ă«½¹ 
ĂÞÅĀ£Ĉò¤åwĉ ćwă½v¿wz Óÿ¾Êù Ĉõwù ¢Åv) wz Ă«Ā£ Ăz ãºă vĉü Ăõwêù â¤ùĊwă¾ć  ¹½Āù
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Å½¾zĈ ¾z ÃwÅv ĂÞõwÖù Āõĉü, $-+++ #ÿ ûv¾úÝ ÿ ô{öz- $-++. xw¸¤ýv #āºÉ Ăí ºýv 
Ăz  ¡½ĀÍ»ĉô zĊûw Ĉù ºýĀÉI Ăí óºù ĈýwĄ« ¡wĊz¹v ÃwÅv ¾z  ćwăºÉ½ Ĉù  ºÉ½ ûvĀ£

 ĈÞzw£ v½ ć¹wÎ¤év)¢å¾ñ ¾Úý ½¹ ¾ĉ¿ ôùvĀÝ 
$,+# '$0Æ&$)ȟ&$ȟ29.ȟ&ȟ/0%.ȟ)9ȟ(#ȟ,   
Ăí  ûj ½¹GDP õĀ£Ċº ö·v¹ Ìõw·wýĈI  FDIwù¾ÅĉĂć½v¼ñ ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ Ăz 
õĀ£ ¢{ÆýĊº Ìõw·wý ö·v¹ĈI FDÌ·wÉ ĂÞÅĀ£ õwùĈ Ăz  ¡½ĀÍùĊòýwĊü ý¿ÿĈ ¿v ½wĄ¯ 

Ì·wÉ5 ¢{Æý M2 Ăz õĀ£Ċº Ìõw·wý ö·v¹ĈI ¢{Æý ăºzĈ È¸z ÍĀÎ·Ĉ Ăz ÅĊø¤Æ 

îýwzĈ Ăz õĀ£Ċº Ìõw·wý ö·v¹ĈI ¢{Æý v½v¹Ĉĉćwă ìýwz ćÀí¾ù Ăz õĀ£Ċº Ìõw·wý ö·v¹Ĉ ÿ 
¢{Æý v½v¹Ĉĉćwă ìýwz wăć ā¹¾ Å ¼~ĉ¾ Ăz õĀ£Ċº Ìõw·wý ö·v¹Ĉ wz Çÿ½ À¬£ĉĂ Ăz 

Ăæõoù ćwă öÍvĈ Ăz ûvĀþÝ Ì·wÉ í¾£Ċ{Ĉ Ă{Åw´ù IāºÉ   RYNõĀ£Ċº Ìõw·wý ö·v¹Ĉ 
Ăýv¾Å Ăí ¿v ¢{Æý õĀ£Ċº Ìõw·wý ö·v¹Ĉ Ăz éĊ¢ú ¢zw§ ¾z ¹vºÞ£ Þú«Ċ¢ Ăz ¢Å¹ Iāºùj  

F ¿v x¾Ñ ÿ¹ â¤ùĊ¾ ÓĀz¾ù Ăz Ì·wÉwăć ĂÞÅĀ£ õwùĈ ÿ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ 
Ăz ¢Å¹ Iāºùj  OPEN Ă«½¹ ¿wz û¹Āz ¹wÎ¤év ¢ÅvI Ăí Ăz  ¡½ĀÍôÍw³ Üú« ¡v½¹wÍ ÿ 

¡v¹½vÿ đwí ÿ ¡wùº· Ăz õĀ£Ċº Ìõw·wý ö·v¹Ĉ Ă{Åw´ù IāºÉ  IY µ¾ý Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ 

¢Åv ÿ ¿v ¢{Æý Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ Ăz õĀ£Ċº Ìõw·wý ö·v¹Ĉ Ăz ¢Å¹ Iāºùj HC  Ì·wÉ
ÔÅĀ¤ù ówÅ wăć Î´£Ċô ¿v ā¹v¹wăć wù¾ÅĉĂ ýwÆývĈ ÿ½wz ÿ õĈ $-+,+ #©v¾¸¤Åv āºÉ ÿ 

L ôí ýĊćÿ¾ ½wí v½ ûwÊý ùĈºă¹. 

¹½ÿj¾z óºù Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåć 

½¹ üĉv È¸z ûĀĊÅ¾ñ½ Ić¿wå wz Ï¾å ÷wĄzv ½¹ yĉv¾Ñ ËĀÎ· ½¹ ºÉ½ ôĊö´£ 
wÎ¤év Ăí ôê¤Æù ćwă¾Ċâ¤ù Ăz Ă«Ā£ wz$ ć¹,X Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ  IĈ«½w· øĊê¤Æù-X 

 IĂýv¾Å Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£.X  Ì·wÉF Ì·wÉ Ăz ÓĀz¾ù ¾Ċâ¤ù ÿ¹ x¾Ñ ¿v ćwă
 ÿ Ĉõwù ĂÞÅĀ£Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ  IĈ«½w· øĊê¤Æù/X  µ¾ýĂĉwù¾Å ć½v¼ñ I0X  Ì·wÉ
IĈõwù ĂÞÅĀ£ 1X ôí ćÿ¾Ċý  I½wí2X  IĈýwÆýv Ăĉwù¾Å Ì·wÉ3X #¹wÎ¤év û¹Āz¿wz Ă«½¹I 

¢Åv ówÅ ÿ¹ ÿ ¢ÆĊz āºăwÊù ¹vºÞ£ )ºÉ ºăvĀ· ¹½ÿj¾z.  yĉv¾Ñ ¹½ÿj¾z ÷w¬ýv ¿v ô{é
ā¹v¹ ÷wú£  ć¿wå  wăāºÉ ÀĊõwù¾ý v ¢Ċúăv ºýówù¾ý ć¿wÅ ā¹v¹  wă wĉ Ĉñ½Àz Ăí ¢Åv ûj

¾Ċâ¤ù ¿v ìĉ ¾ă Ĉî¯Āíwă wþ{ù ÿ ëĒù xw¸¤ýv ĉw Èêý ûj â¤ùĊ¾ ½¹ óºù ¿wÅć 

                                                           
1. Levine 

2. Omran and Bolbol 
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¾Ċ§m£½v¼ñ ºăvĀ¸ý ¹Āz ÿ Ăúă â¤ùĊwă¾ v½v¹ć úăvĊ¤Ĉ yÆ³¾z û¿ÿ wă ĉw v¾Ñĉ{Ĉ Ăí ÔÅĀ£ 
óºù vĉ¹w¬ Ĉù ºýĀÉI ºþăvĀ· ¹Āzÿ J ù ½Ā£v¾~v ¿vĊþĊøú v¾zć ùĊþĊøú  û¹¾íÜzw£ ãºă  wz
 Ă«Ā£Ăz éĊwăº Ăí ½¹ ÛĀú¬ù // éºĊ Ĉù  IºÉwz )¢Åv āºÉ  ā¹wæ¤Åv Ä~ ¿v ôĊîÊ£  wăºĊé
ô³ ÿ Ćõ¹wÞù ĈÖ· wz Ă«Ā£  Ăzh ćwă ûĀñwýĀñ  ¾ĉ¹wêùsi, ai i=0,1,2, ..., 8 wz ā¹wæ¤Åv ¿v 
÷¾ýGAMS I Ăùwý¾z ĂöuÆù ô³ wz )¢Åv āºÉ Ă{Åw´ùxvĀ« ĈÖ· ćÀĉ½ ûj ćwă 

½¹ óÿº« $, #ûwÊý ā¹v¹ āºÉ )¢Åv þ°úăĊü ½vºêù ùĊþĊøú āºÉ Üzw£ ãºă ýĊÀ ćv¾z 

h = 0.5  wz ¾zv¾z/'3,0z =  Ĉù ºÉwz óºù ć¿wå yĉv¾Ñ ¿v ā¹wæ¤Åv wz Ăí Ăz  ¡½ĀÍ Ăz ¾ĉ¿
Ĉù ¢Å¹ 5ºĉj        

A+=( +ÿ+ )T ÿ A,=( +ÿ33'+1)T   ÿA-=( +ÿ+ )T    ÿA.=( +ÿ+ )T   ÿA/=( +ÿ+ )T 

A0=( 4'420ÿ-.'04)T  ÿA1=( 1.-.'2 ÿ+ )T  ÿA2=( +ÿ+ )T  ÿA3=( +ÿ/'4,)T 

¾ĉ¹wêù ¾ĊĊâ£ ÿ ôê¤Æù ćwă¾Ċâ¤ù ¾ĉ¹wêù ćv¿v Ăz ów³h   ć¿wå Ĉ«ÿ¾· ½vºêù
ÈĊ~ Ĉù ĈþĊz¹ĀÉÈĊ~ Ă¬Ċ¤ý )$ óÿº« ½¹ ĈþĊz,º« üĉv ½¹ )¢Åv āºÉ ā¹v¹ ûwÊý #ÿ ó

ìĉ ć¿wå Ĉ«ÿ¾· ÿ wúý wz āv¾úă û½wê¤ù Ĉ¨ö¨ù ¹ºÝ  )¢Åv āºÉ ûwĊz ¾Ċâ¤ù ¾ă ćwþĄ~
ûwúă ½ĀÕ ĂÚ³Ēù Ăí Ĉù ¹ĀÉ ¾ĉ¹wêù ¾ĊĊâ£ Jh  Àív¾ù!Ĉúý ¾ĊĊâ£ v½ wă ¾ĉ¹wêù wùv Jºă¹

S6  ÿ S5ÿ Z  ¢´£ v½¾Ċ§m£  Ĉ«ÿ¾· ÷wĄzv ĈþÞĉ üĉv ÿ ¢Åv ā¹v¹ ½v¾é 9ÈĉvÀåv wzh  
¾¤ÊĊz Ĉù ¹ĀÉ) 



ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£ #ĈúöÝ Ăĉ¾Êý$  ā½ÿ¹ *01 ą½wúÉ I/ I  ûw¤Æù¿,/++ Ë  *23+(21, 

 

 

 

óÿº« ,( ûĀĊÅ¾ñ½ ½¹ û½wê¤ù yĉv¾Ñ ¹½ÿj¾z ĈÖ· ć¿wå 

Z a8 a7 a6 a5 a4 a3 a2 a1 a0 S8 S7 S6 S5 S4 S3 S2 S1 S0 h 

12*- 4,*/ + + 04*-. + + + +1*33 + + + ,0*. 0/*0 + + + + + ,*+ 
++*. 4,*/ + + 04*-. + + + +1*33 + + + 40*. -.*1 + + + + + -*+ 
/.*. 4,*/ + + 04*-. + + + +1*33 + + + 0,*/ ,-*2 + + + + + .*+ 
+,*/ 4,*/ + + 04*-. + + + +1*33 + + + -1*0 .,**3 + + + + + /*+ 
3,*/ 4,*/ + + 04*-. + + + +1*33 + + + .-*1 42*4 + + + + + 0*+ 
+,*1 4,*/ + + 04*-. + + + +1*33 + + + 4+*2 /1*,- + + + + + 1*+ 
+-*3 4,*/ + + 04*-. + + + +1*33 + + + +0*, 1-*,1 + + + + + 2*+ 
-+*, 4,*/ + + 04*-. + + + +1*33 + + + 03*, 4.*-/ + + + + + 3*+ 
/+*- 4,*/ + + 04*-. + + + +1*33 + + + ,1*. 32*/4 + + + + + 4*+ 

Ü{þù5 Ă¤åwĉ ćwă èĊê´£  
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 ćv¾z ¢Åv½ ÿ }¯ ćwþĄ~ Ić¿wå ûĀĊÅ¾ñ½ û½wê¤ù yĉv¾Ñ Ă{Åw´ù Ăùv¹v ½¹
Ă«½¹  ¢ĉĀÒÝ ćwă,*+  w£4*+ $ óÿº« ½¹, ćwă½v¹Āúý ÿ #,  w£4  ā¹v¹ ûwÊý ĂúĊúÑ ½¹

ºÉ½ ćv¾z ¢Åv½ ÿ }¯ ćwþĄ~ J¢Åv āºÉ ć¹wÎ¤év  Ă¤îý )¹½v¹ çvºÎù ûv¾ĉv ½¹
ôzwé Ă«Ā£ Ă«½¹ ½¹ Ăí ¢Åv ûj ªĉw¤ý ½¹ ¢ĉĀÒÝ ćwă,*+  w£4*+ ºÉ½ ćwúý ć¹wÎ¤év 

 )¹½v¹ Ĉ£w{§wz ½w¤å½ ÿ ¢Åv āºýwù ¢zw§½¹ vĉü ĂÞõwÖù wz ā¹wæ¤Åv ¿v Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåć Ăí ½¹ 
È¸z ÷½wĄ¯ Ăz ±¾É ûj Ă¤·v¹¾~ ºÉāI ô³v¾ù ¹½ÿj¾z wþĄ~ć ¢Åv½ ÿ }¯ ºÉ½ ¹wÎ¤év 
zĊûw ºÉ¢Åv ā Ăí ½¹ vĉü È¸z ÷¿đ ¢Åv Ăz ¹¾z½wí wþĄ~ć ¢Åv½ ÿ }¯ ½¹ ö´£Ċô 

ºÉ½ ¹wÎ¤évć ā½wÉv ¹ĀÉ )¿v w¬ýj Ăí ½¹ ¡wÞõwÖù ¹wÎ¤évć Å½¾zĈ £§mĊ¾ ÷ºÝ ÞÖéĊ¢ 
â¤ùĊwă¾ úăvĊ¢ ¿ĉ¹wć ¹½v¹ ÿ vĉü ÷ºÝ ÞÖéĊ¢  wă¾z ÿ½ć wÅĉ¾ â¤ùĊwă¾ ¾Ċ§m£½v¼ñ 

ºþ¤ÆăI ¿v vĉü ÿ½ Ĉù ûvĀ£ wz ā¹wæ¤Åv ¿v Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåćI wþĄ~ ĉw Ăz ¡½w{Ý ¹ĉ¾ò Ăþùv¹ 
ãv¾´ýv â¤ùĊwă¾ v½ Ă{Åw´ù  )¹¾í½ĀÚþù ¿v wþĄ~ć ¢Åv½ ûj ¢Åv Ăí ýwù¿Ĉ ÷ºÝ ÞÖéĊ¢ 
â¤ùĊwă¾ć ôê¤Æù ĉw ¾§où zĊ¾¤Êĉü ¾Ċ§m£ v½  ¾z ºÉ½ ¹wÎ¤év ºý½v¹I ºÉ½ ¹wÎ¤évć w£ Ă¯ 
ùĊûvÀ vÀåvĉÈ Ĉù ĉºzw )¿v ĈĉĀÅ wþĄ~ć }¯ zĊûw ¾ñ ûj ¢Åv Ăí ¾¤úíĉü ¾Ċ§m£ ÷ºÝ 
ÞÖéĊ¢ â¤ùĊwă¾ć ôê¤Æù ĉw ¾§où w£ Ă¯ ùĊûvÀ ºÉ½ ¹wÎ¤évć v½ Èăwí Ĉù ºă¹) wz  Ă«Ā£

 ÷ĀĄæù Ăzh  ĂíûwĊz āºþþí ùĊûvÀ ¢Åv óºù ½¹ ÷wĄzvI  ½vºêù Èăwí wzh ¿wå ½vºêùć  û¹Āz
vÀåv óºù ½¹ ÷wĄzv ÿĉÈ Ĉù ĉºzw vÀåv wz ÿĉÈ  ½vºêù ½¹h ¿wå ½vºêùć  óºù ½¹ ÷wĄzv ÿ û¹Āz

Èăwí Ĉù ĉºzwI ¹ ¡½w{Ý Ăzĉ¾ò   ½vºêù  Ă¯ ¾ă0*+6h   ½vºêù Ăz ,6 h ¹Àýĉì Ĉù ¹ĀÉI 
Èăwí óºù ½¹ ÷wĄzv Ĉù ĉºzw þ°úăĊü MđĀúÞù v¾z āºÉ ÷w¬ýv ¡wÞõwÖù ½¹ć ¹wêùĉ¾  ¾¤úí

 ¿v0*+6h   v¾ÉĉÔ Ĉz v¾z ÿ ¡w{§ć ¹wêùĉ¾ ï½Àz ¾£  ¿v0*+6h I v¾ÉĉÔ ¹wÎ¤év ¡w{§ wzć  ½¹
Ă¤å¾ñ ¾Úý Ĉù ¹ĀÉ Ăz Ă«Ā£ wz )w¤ýĉª ¾Ñw³ ĂÞõwÖùI  ¿vjv¾z Ăí w¬ýć ,*+6 h   w£4*+6 h 

½vºêù wúý v¾zć Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ $a1 #ÿ Ì·wÉ ĂÞÅĀ£ õwùĈ $a5 #¢zw§ 
āºýwùI wùv ¾¨ívº³ ¾Ċ§m£ Ì·wÉ ĂÞÅĀ£ õwùĈ $S5 #Ăz ¢{Æý Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ê¤ÆùĊø 
«½w·Ĉ $S1 #vÀåvĉÈ ĉĂ¤åw ¢Åv.   ½¹¢êĊê³ ºÉ½ ½¹ ĈñÂĉÿ üĉv Ăz Ă«Ā£ wz ć¹wÎ¤év 

Ĉù ûv¾ĉv ½¹Ăí ¢æñ ûvĀ£ wz ÈĉvÀåv ĂÞÅĀ£ IĈõwù ĈzĈ£w{§ ºÉ½ ć¹wÎ¤év ûv¾ĉv Èăwí 

Ĉù wz ÿ ºzwĉ ¹Ā{Ąz ĂÞÅĀ£ IĈõwù Üzwþù ÿ Ôĉv¾É ÷¿đ ćv¾z ºÉ½ ¡w{§wz ć¹wÎ¤év øăv¾å 
Ĉù ¹ĀÉ ¡w{§wz ½w¤å½ ìĉ ¹w¬ĉv y«Āù ÿ ºÉ½ ć¹wÎ¤év  ¿v )ºÉ ºăvĀ·ĉĀÅÈĉvÀåv Ĉ ¾ă 

ìĉ ¿v ćwăºùj½¹ Èêý Ăz Ă«Ā£ wz$ wă¾Ċâ¤ù ÿ Ĉ¤æý ©½w¸ù Ĉå¾Îù #¹wÎ¤év ½¹ ¢õÿ¹ ÿ 
ôĊîÊ£ IĂĉwù¾Å Èăwí y«Āù ĈzĈ£w{§ ºÉ½ ć¹wÎ¤év ûv¾ĉv Ĉù ¹ĀÉ ôĊõ¹ Ăz ¾ùv üĉv ) 

ÈĉvÀåv ¾ă ¿v ÷vºí üĉv wă¾Ċâ¤ù Ĉù ºÉwz Ăí ¿v Üzwþù ºÉ½ ć¹wÎ¤év ½¹ ûv¾ĉv xĀÆ´ù 
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Ĉù ºýĀÉ ÿ ¾Ċ§m£ ¢{¨ù ¾z ºÉ½ Ă¤Év¹ ć¹wÎ¤évÿ ºýv y«Āù Ĉù ºýĀÉ Ăí ºÉ½ ć¹wÎ¤év ½¹ 

ÈĉvÀåv ¡ºù¿v½¹ ºzwĉ ÿ ¿v ĈzĈ£w{§ ûj øí  ûĀĊÅ¾ñ½ ªĉw¤ý Ăz Ă«Ā£ wz üĊþ°úă )¹ĀÉ
Jû½wê¤ùwý yĉv¾Ñ wz ć¿wå ¾ĊĊâ£ yĉv¾Ñ IĈñºĊÊí ®Ċă ć¾ĊĊâ£  ãºă Üzw£ ½vºêù ½¹

Ĉúý ¹w¬ĉv v¾¯ Jºþí Ăí äö¤¸ù ¹wÞzv ĂÞÅĀ£ Ĉõwù Ă¤ÆývĀ¤ý I¢Åv ¢SöÝ ºÉ½ ć¹wÎ¤év ½¹ 

ûv¾ĉv Ăö·vºù )ºÉwz ā¹¾¤Æñ ¢õÿ¹ ½¹ Ĉõwù ½v¿wz ÿ Ăz āÂĉÿ øĄÅ ºùj½wíwý ÿ đwz ¢õÿ¹ ½¹ 

¢Ċîõwù ìýwz wăI )¢Åv āºÉ Ĉõwù ø¤ÆĊÅ Ĉĉv½wíwý y«Āù Ăz ûwĊz I¾òĉ¹ ¢Ċîõwù  Ĉ¤õÿ¹
ìýwz wă ½w§j ¢{¨ù āĀêõwz ¹½Āù ½wÚ¤ýv ĂÞÅĀ£ Ĉõwù ¾z È¸z ĈÞévÿ ¹wÎ¤év ûv¾ĉv v½ yĉ¾¸£ 

ā¹¾í ¢Åv.  
óÿº« $-#I w¤ýĉª ¿½vĉzwĈ ĂĊ{É ć¿wÅ ÷ºÝ ÞÖéĊ¢ â¤ùĊwă¾ć ûĒí ¾z ¾Ñĉy «ĊþĈ 
ìă¹  ćwăºùj½¹ć Ăz ìúí Å¾ñ½ĊûĀ ¿wå«½¹ ½¹ ćĂ ćwă ¢ĉĀÒÝ ,*+ 6h  w£4*+ 6 h v½ 
ûwÊý Ĉù ºă¹) wz  ÷ĀĄæù Ăz Ă«Ā£h  ĂíûwĊz āºþþí ùĊûvÀ ¢Åv óºù ½¹ ÷wĄzvI  Èăwí wz
 ½vºêùh ¿wå ½vºêùć vÀåv óºù ½¹ ÷wĄzv ÿ û¹ĀzĉÈ Ĉù ĉºzw vÀåv wz ÿĉÈ  ½vºêù ½¹hI  ½vºêù
¿wåć Èăwí óºù ½¹ ÷wĄzv ÿ û¹Āz Ĉù ĉºzw ¹ ¡½w{Ý Ăzĉ¾ò   ½vºêù  Ă¯ ¾ă0*+6h   Ăz

 ½vºêù, 6 h ¹Àýĉì Ĉù ¹ĀÉI Èăwí óºù ½¹ ÷wĄzv Ĉù ĉºzw) þ°úăĊü MđĀúÞù  ¡wÞõwÖù ½¹
v¾z āºÉ ÷w¬ývć ¹wêùĉ¾  ¿v ¾¤úí0*+6h I v¾ÉĉÔ Ĉz v¾z ÿ ¡w{§ć ¹wêùĉ¾ ï½Àz ¾£  ¿v0*+6h 

 v¾ÉĉÔ ¹wÎ¤év ¡w{§ wzć Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ Ĉù ¹ĀÉ )½¹ vĉü ĂÞõwÖù ¿v Ĉùwú£ ÞùĊă½w ¿v w
Ăöú« ùĊòýwĊü Üz¾ù wÖ·,I ½ÿ¼¬ù ùĊòýwĊü Üz¾ù wÖ·-I ùĊòýwĊü ½ºé èöÖù wÖ·.I 
ùĊòýwĊü ½ºé èöÖù ºÍ½¹ wÖ·/ v¾zć ¿½vĉzwĈ Āòõv ÿ ýĊÀ ¿½vĉzwĈ ¡½ºé ÈĊ~ ĈþĊz ā¹wæ¤Åv 
āºÉ ¢Åv) Āòõvć ¹½Āù ā¹wæ¤Åv ½¹ Ĉùwú£ ÞùĊwă½wć ¿½vĉzwĈ w¤ýĉª zĀöÖùĈ Ă¤Év¹ ¢Åv) 
 

óÿº« -( óÿvº¤ù ¾£ĉü ÞùĊwă½wć ¿½vĉzwĈ óºù Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåć wz v¾Ñĉy û½wê¤ù 

Ă«½¹  ¢ĉĀÒÝ MSE RMSE MAE MAPE 

Ă«½¹ ĀÒÝĉ¢ ,*+ +,-*. /1+*, +,/*+ -3/*+ 
Ă«½¹ ĀÒÝĉ¢ -*+ ,--*- 4-0*- +,0*+ 0,0*+ 
Ă«½¹  ¢ĉĀÒÝ.*+ 10.*- +-4*- +,1*+ ++1*+ 

                                                           
1. Mean square error 

2. Root Mean Square Error 

3. Mean Absolute Present Error 

4. Mean absolute error 

 

https://en.wikipedia.org/wiki/Mean_absolute_error
https://en.wikipedia.org/wiki/Mean_absolute_error
https://en.wikipedia.org/wiki/Mean_absolute_error
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Ă«½¹  ¢ĉĀÒÝ MSE RMSE MAE MAPE 

Ă«½¹  ¢ĉĀÒÝ/*+ 3+4*. 2-,*/ +,3*+ ++3*, 
Ă«½¹  ¢ĉĀÒÝ0*+ /30*. 1/,*, +,4*+ -,/*+ 
Ă«½¹  ¢ĉĀÒÝ1*+ 02.*- 04-*, ++2*+ 1--*+ 
Ă«½¹  ¢ĉĀÒÝ2*+ 4,3*, +/.*+ +/.*, ,3,*+ 
Ă«½¹  ¢ĉĀÒÝ 3*+ -.0*+ +.0*+ +20*, ,2+*+ 
Ă«½¹  ¢ĉĀÒÝ4*+ 0,2*, +,/*+ //+*, -+3*+ 

 5Ü{þùĂ¤åwĉ ćwă èĊê´£ 

w¤ýĉª ô³ ½Āòõvĉø¤ ĂöuÆù Ăùwý¾z Ö·Ĉ v¾zć Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåć wz v¾Ñĉy wýû½wê¤ù 

ĂöuÆù ø¤ĉ½Āòõv ô³v¾ù ÷w¬ýv ĈòýĀò¯ ²ĊÑĀ£ Ăz ĂÞõwÖù ¿v È¸z üĉv ½¹  Ăùwý¾z
¢õw³ ćv¾z ĈÖ· wýĂ¤·v¹¾~ û½wê¤ù Ĉù ¹ĀÉ wz ć¿wå ûĀĊÅ¾ñ½ ¿v ā¹wæ¤Åv ôĉđ¹ ¿v Ĉîĉ )
ÿ û½wê¤ù yĉv¾Ñ wýĂÞõwÖù üĉv ½¹ û½wê¤ùI ãwÖÞýv ¾ĉ¼~ºÉ½ ôĊö´£ ½¹ ûj ć ć¹wÎ¤év 

Ĉù ºÉwzyĉv¾Ñ wz ć¿wå ûĀĊÅ¾ñ½ ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý ĈÅ½¾z ) wýôĊö´£ ×w´õ ¿v û½wê¤ù  ćwă
ć¹wÎ¤év ĈÅ½¾z ÿ ½w¤å½ ¾ĊáºÉ½ ĈÖ· ć¹wÎ¤év ôùvĀÝ ÿ ¾§où  Ĉývÿv¾å ¢Ċúăv ûj ¾z
¹½v¹ ÿ Ĉù ćwă½w¤å½ ¿v ĈêĊé¹ ôĊö´£ ûvĀ£ ¾ĊáºÉ½ ĈÖ· ć¹wÎ¤év ¹¾í ¹½ÿj¾z  J üĉv¾zwþz

 üĉv ¹ĀÉ ûwĊz û½wê¤ùwý yĉv¾Ñ wz ć¿wå ûĀĊÅ¾ñ½ ¿v ć¾Î¤¸ù ²ĊÑĀ£ vº¤zv Ăí ¢Åv ÷¿đ
 Ăö³¾ù ÿ¹ ½¹ ÀĊõwýj$ Ăö³¾ù wz èzwÖù,(0  w£.(0  ćv¾z ĈÖ· Ăùwý¾z ĂöuÆù ø¤ĉ½Āòõv

¢õw³ wý÷w¬ýv  #û½wê¤ù Ĉù ¹ĀÉ āvĀ¸õ¹ ĈñºĊÊí yĉv¾Ñ ¿v ā¹wæ¤Åv wz óÿv Ăö³¾ù ½¹ 
 (k0, k1, é,k8) $ óÿº« Ăz Ă«Ā£ wz ÿ.# z ¾ĉ¹wêù ĈñºĊÊí yĉv¾Ñ ćv¾,  ÿ0*-  ÿ0*. 

Ăz ½ĀÕ Åv ôîÉ üĉv Ăz āºÉ ÷w¬ýv ÀĊõwýj Çÿ½ )¢Åv āºÉ xw¸¤ýv  āvĀ¸õ¹ ¾ĉ¹wêù Ăí ¢
 ĈñºĊÊí yĉ¾Ñ(k1, é,k8) Ă¤Év¹ Ăòý ¢zw§ ìĉ ¹ºÝ ½¹ Ĉù ¹ĀÉ ĈñºĊÊí yĉ¾Ñ ÿ 

k0  āºÉ xw¸¤ýv āvĀ¸õ¹ ¾ĉ¹wêù Ăz Ă«Ā£ wzI ¾ĊĊâ£ Ĉù  )ºþíwz Ă«Ā£ Ăz ăwùĊ¢ óºù  ćwă
Å¾ñ½ĊûĀ ¿wåć v¾zć ¾ăĉì ¿v v¾Ñĉy â¤ùĊwă¾ć ôê¤Æù ĉì ½vºêù ÔÅĀ¤ù ÿ ĉì ½vºêù 
¾¨ívº³  ā¾¤Æñ$¿wåć #Ă{Åw´ù Ĉù ¹ĀÉ ½¹ óÿº« $. #w¤ýĉª ¾z w~ĉĂ Ă«½¹ ĀÒÝĉ¢ 0*+ 
©½¹ ºÉā ºýv )ûwúă ½ĀÕ v ¿v Ăíĉü āºăwÊù óÿº« Ĉù ¹ĀÉI â£ wzĊĊ¾ v¾Ñĉy ÊíĊñºĈ 
ăĊ® â£ĊĊ¾ć ¹wêù ½¹ĉ¾  s5, s6, a2, a5, a7, a8Ăz ¹Ā«ÿ ýĊāºùw ¢Åv ÿ wÅĉ¾ ¹wêùĉ¾  ÿ Àív¾ù
wþĄ~ć ¿wåć ¾æÍ ¢Åv )ô³v¾ù ÷ÿ¹ õwýjĊÀ vÀåv wzĉÈ k Ăz ½ĀÕ ÿ ûwù¿ øă w£ ¿vºývā  ćv Ăí

$ óÿº« ½¹/v¾z ¢Åv āºÉ ×w´õ  #ć  ½vºêù ºþ¯k  ÷w¬ývāºÉ ¢Åv w¤ý ÿĉª w~ ¾zĉĂ  Ă«½¹
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ĀÒÝĉ¢ 0*+ $ óÿº« ½¹/ #©½¹ ºÉā ºýv â£ ÿĊĊ¾ć  Ú³Ēù ôzwéĂ  ćv ½¹¹wêùĉ¾ Àív¾ù ÿ 
wþĄ~ć ¿wåć ý ¹Ā«ÿ ĂzĊāºùw ¹wêù$ ¢Åvĉ¾ć ¹Āz ¾æÍ Ăíā ºýv v¾zć  óÿº« ø¬³ Èăwí

ºÉ ã¼³ā ºýv  #Ăz ¾Úý ùĈIºÅ½  Ăz Ă«Ā£ wzóÿº« ªĉw¤ý  ćwă. ÿ/  ĂÞ«v¾ù ĂúĊúÑ Ăz$
ÀĊõwýj ¿v Ăí #¹ĀÉ  ćwăI¢Åv āºÉ ÷w¬ýv ĈñºĊÊí yĉ¾Ñ äö¤¸ù Ĉù  ®Ċă ¹¾í ûwĊz ûvĀ£

¢Åv āºùwĊý ¹Ā«ÿ Ăz yĉv¾Ñ ÿ ãºă Üzw£ ½vºêù ½¹ ć¾ĊĊâ£I ÿ½ üĉv ¿v  ùĈûvĀ£ óºù wz 
v¾Ñĉy û½wê¤ù v½ Ăz ûvĀþÝ óºù wĄýĈĉ ¼~ĉ¢å¾) 

¦´z 

Ĉ«½w· ÿ Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù ýĀñwýĀñ#ºÉ ûvĀþÝ ÛĀÑĀù ¡wĊz¹v ½¹ Ăí$ Ĉ ĈÅ½¾z Ăz 
ôùvĀÝ ¾§où ¾z ºÉ½ ¹wÎ¤évć vĉûv¾ ¤·v¹¾~Ă ºýv wz Ăí ā¹wæ¤Åv ¿v Çÿ½  ćwăĈ¬þÅ¹wÎ¤év 
¿v Ăöú« ûĀĊÅ¾ñ½ ìĊÅĒíI Ów{£½v ÿ ûvÀĊù ¾Ċ§m£ć½v¼ñ ćwă¾Ċâ¤ù ôê¤Æù  ¾zºÉ½ 

¹wÎ¤évć v½ ā¹¾í ĈÅ½¾z ºýv) $ ć¹w¤Åv ĂÞõwÖù Ăöú« ¿v,.40#I  ºÉ½ ¾z ¾§où ôùvĀÝ
ôùw³ ¢úĊé ÈĉvÀåv ¾§v ÿ ûv¾ĉv ć¹wÎ¤év ćÁ¾ýv ćwă ôĊö´£ v½ Ĉù ĂÞõwÖù üĉv ½¹ Ăí ºþí 

Ăö³¾ù ÿ¹ ¡wÞz¾ù ôévº³ Çÿ½ Ăz ûwùÀúă ¡đ¹wÞù ø¤ÆĊÅ ¿v ćv  )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv
ûv½wîúă ÿ ć¾æÚù $,.41#I ôùvĀÝ ĈÅ½¾z Ăz ĈÖ· ûĀĊÅ¾ñ½ óºù ¿v ā¹wæ¤Åv wz ¾§où  ¾z
 wz ć¹wÎ¤év ºÉ½ºĊím£  )¢Åv Ă¤·v¹¾~ Ĉĉv¼á ¹vĀù ¢úĊé ÈĉvÀåv ÿ Ĉ¤ÉvºĄz ©½w¸ù ¾z
 w¤Åv½ üĊúă ½¹$ ā¹v¿ ©¾å,.41# ¿v ā¹wæ¤Åv wz øĊúÞ£ ºÉ½ ćĀòõvìĊÅĒíĀuý Ă¤åwĉ I

 ôùvĀÝüĊĊÞ£ āºþþí  ûv¾ĉv ć¹wÎ¤év ºÉ½v½  ºÉ½ ½¹ Ăĉwù¾Å ÛvĀýv Èêý ôĊö´£ ãºă wz
¹wÎ¤évć  ÿ ć¾{þé )¢Åv ā¹v¹ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āùûw«wzwz ½Ā~v¿¾Ċù $,.42# IôùvĀÝ ¾§où  ¾z

 wz ć¹wÎ¤év ºÉ½ºĊím£ ¤þù ćwă½ĀÊí ½¹ ĈýwÆýv ĂÞÅĀ£ Ì·wÉ ¾zĂÞÅĀ£ ów³ ½¹ y¸  v½
Çÿ½ ĂzGMM  ĈÅ½¾z Ĉù  )ºþíûwúă  Ăí½ĀÕĂÚ³Ēù Ĉù ¹ĀÉI ½¹ ¤ÊĊz ćv¾z ¡wÞõwÖù ¾

ôùvĀÝ ĈÅ½¾z ¾§où Çÿ½ ¿v ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z  ćwăĈ¬þÅ¹wÎ¤év ¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv Jwùv 
½¹ üĉv ĂÞõwÖù ¿v ûĀĊÅ¾ñ½  Ăí ć¿wå wý ć ½¹ ć¾¤ÊĊzóºù ¿wÅ I¹½v¹ ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ÿ ć

 ā¹wæ¤Åv¢Åv āºÉI Ăz ĂýĀñ ćv Ăí ć¾ĉ¹wêù ćv¾z ¾ă ¾¤ùv½w~ ÿ ¾Ċâ¤ù Ĉ«ÿ¾· Ăí zĊ¾òýw 
ºÉ½ ¹wÎ¤évć I¢Åv ¹½ÿj¾z ½¹ )¢Åv āºÉ Ă¬Ċ¤ýI ûĀĊÅ¾ñ½ ć¿wå ¿v ûĀĊÅ¾ñ½ ĈõĀúÞù 
¾£v½wí ôúÝ Ĉù Iºþí v¾¯ Ăí ½¹ ûĀĊÅ¾ñ½ ìĊÅĒí wĄþ£ ìĉ ½vºêù Ì¸Êù ćv¾z ¾Ċâ¤ù 

$ ôê¤ÆùºÉ½ ¹wÎ¤év#ć Ă{Åw´ù Ĉù ¹ĀÉ )¿v w¬ýj Ăí óºù  ćwăĈ¬þÅ¹wÎ¤év wþz Ăz ôĉđ¹ 
ć½w¤·wÅ ćv¾z ²ĉ¾Î£ Ăz ¡wÝĒÕv ôùwí ÿ ĈÞÖé ¿wĊý Iºý½v¹ üĉv Ĉõw³ ½¹ ¢Åv Ăí 
ôùvĀÝ ¾§où ¾z ¢õw³ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ĈýwÅĀý ºý½v¹ Jüĉv¾zwþz wz Ă«Ā£ Ăz üĉv ¡wýwÅĀý ÿ ÷ºÝ 

https://civilica.com/search/paper/n-%D8%A7%DA%A9%D8%A8%D8%B1_%D9%85%DB%8C%D8%B1%D8%B2%D8%A7%D9%BE%D9%88%D8%B1%20%D8%A8%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D8%AC%D8%A7%D9%86/
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¢ĊÞÖé ºþù¿wĊý  ìĉóºù ć¿wÅ èĊé¹ øĊ¤Æă) óºù ûĀĊÅ¾ñ½ ć¿wå wz Ă«Ā£ Ăz 
ãwÖÞýv ¾ĉ¼~ć ½wĊÆz ¹wĉ¿ ¢{Æý Ăz ûĀĊÅ¾ñ½  ÿ }¯ I¢Åv½ ćwþĄ~ ¹½ÿj¾z wz IìĊÅĒí

Üĉ¿Ā£ ¡½ºé ć¹wÎ¤év ºÉ½ ćwúý  Ĉñºþă¹çĀå ā¹wÞõv ćv  ôĊö´£ ½¹ ¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v )¹½v¹
ā¹wæ¤Åv ¢ĉĀÒÝ Ă«½¹ ÷ĀĄæù ¿v ć¿wå ûĀĊÅ¾ñ½ ìúí Ăz ć¹wÎ¤év ºÉ½ Ăz ÓĀz¾ù 

Ĉù ¹ĀÉ ÷ĀĄæù ¿v ā¹wæ¤Åv wz )$ ¢ĉĀÒÝ Ă«½¹h# Ĉù  ćwă¾Ċâ¤ù ½¹ ¢ĊÞÖé ÷ºÝ ûvĀ£
 )¹¾í ×w´õ v½ ć¹wÎ¤évwz  ÷ĀĄæù Ăz Ă«Ā£h  ĂíûwĊz āºþþí ùĊûvÀ ¢Åv óºù ½¹ ÷wĄzvI  wz

 ½vºêù ÈăwíhI ¿wå ½vºêùć vÀåv óºù ½¹ ÷wĄzv ÿ û¹ĀzĉÈ Ĉù ĉºzw vÀåv wz ÿĉÈ  ½vºêù ½¹
hI ¿wå ½vºêùć Èăwí óºù ½¹ ÷wĄzv ÿ û¹Āz Ĉù ĉºzw Ăz ¹ ¡½w{Ýĉ¾ò  ½vºêù  Ă¯ ¾ă0*+6h 

  ½vºêù Ăz,6h ¹Àýĉì Ĉù ¹ĀÉI Èăwí óºù ½¹ ÷wĄzv Ĉù ĉºzw¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v )  ć¿wå Àív¾ù
 ¾òýwĊz¾Ċ§m£½v¼ñ ć¿wå ćwþĄ~ ÿ ¢zw§ ½vºêù ćûwÊý āºþă¹  )¢Åv wă¾Ċâ¤ù ¿v ìĉ ¾ă ûwÅĀý

ĈñÂĉÿ üĉv wz Ă«Ā£ wz  wă û½wê¤ùwý ÿ û½wê¤ù yĉv¾Ñ wz ć¿wå ûĀĊÅ¾ñ½ óºùãwÖÞýv ¾ĉ¼~ ć
 ½¹ ć¹wĉ¿óºù ć¿wÅ )¹½v¹ ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ÿ 

1( Ă¬Ċ¤ýć¾Ċñ 

½¹ üĉv ĂÞõwÖù wz ā¹wæ¤Åv ¿v ûĀĊÅ¾ñ½ ôùvĀÝ ć¿wå ¾§où  ¹½Āù ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z
¤å¾ñ ½v¾é ĈÅ½¾zĂ ÿ ć¾ĉ¹wêù ćv¾z ¾ă ¾¤ùv½w~ ÿ ¾Ċâ¤ù Ĉ«ÿ¾· Ăí ¾òýwĊz ºÉ½ évć¹wÎ¤ 

I¢Åv ¹½ÿj¾z ºÉ¢Åv ā) ½wĊÆz ¡wÞõwÖùć  ĆþĊù¿ ½¹ôùvĀÝ ¾§où  ÷w¬ýv ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z
¢Åv āºÉĂí J wz wĄýj ½¹ ā¹wæ¤Åv ¿v Çÿ½ćwă Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év ¿v Ăöú« ûĀĊÅ¾ñ½ IìĊÅĒí 
Ów{£½v ÿ ûvÀĊù ¾Ċ§m£ć½v¼ñ ćwă¾Ċâ¤ù ôê¤Æù ºÉ½ ¾z ć¹wÎ¤év  ĈÅ½¾z¢Åv āºÉ )
óºù ćwă Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év wþz Ăz ôĉđ¹ ć½w¤·wÅ ćv¾z Ăz ²ĉ¾Î£ ¡wÝĒÕv ôùwí ÿ ĈÞÖé 
¿wĊý ºý½v¹I üĉv Ĉõw³ ½¹ ¢Åv Ăí ôùvĀÝ ¾§où ¾z ºÉ½ Ić¹wÎ¤év ¢õw³ ĈýwÅĀý  ¿v ºý½v¹

«½¹ èĉ¾Õ ¿v ć¿wå ûĀĊÅ¾ñ½ óºù ÿ½ üĉvĂ ćwă  I¢ĉĀÒÝ¾Ċ§m£  ćwă¾Ċâ¤ù ¢ĊÞÖé ÷ºÝ
 ½¹ v½ ć¹wÎ¤évóºù ć¿wÅ Ĉù ¾Úý ½¹ ¹¾ĊñĂÞõwÖù üĉv ªĉw¤ý )  ĈÅ½¾z ôzwé äö¤¸ù ¹wÞzv ¿v

yĉv¾Ñ ºÞz ìĉ ¿v ¢Åv ć¿wå ā¾¤Æñ  üĉ¾¤ÊĊz ¾òýwĊz Ăí$¾Ċ§m£ #¢Åv wă¾Ċâ¤ù ć½v¼ñ
ûwÊý Ĉù «½¹ ½¹ Ăí ºă¹Ă ćwă  Ăí üĊĉw~ ¢ĉĀÒÝûwÊý āºþă¹  ¢ĊÞÖé ÷ºÝ ÈĉvÀåv

ć¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù ¾§où  üĉ¾¤úí Ĉõwù ĂÞÅĀ£ Ì·wÉ I¢Åv ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z¾Ċ§m£  ¾z v½
Î¤év ºÉ½ Ăí ¢ĉĀÒÝ Ă«½¹ ÈĉvÀåv wz )¹½v¹ ć¹wûwÊý āºþă¹  ½¹ ¢ĊÞÖé ÷ºÝ Èăwí

 ć¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ùĈù ºÉwz I¾Ċ§m£ ÈĉvÀåv ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z Ĉõwù ĂÞÅĀ£ Ì·wÉ 
Ĉù ºzwĉĂí J ûwÊý āºþă¹ ĂÞÅĀ£ Ì·wÉ ¢Ċúăv  Ì·wÉ )¢Åv ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z Ĉõwù
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ĂÞÅĀ£ Ĉõwù Ĉîĉ ćwăºĊöí ¿v āĀêõwz ½¹ ÈĉvÀåv Ăĉwù¾Å ¼ñvć½ È¸z ĈÍĀÎ· ÿ ¢Åv ½¹ 

Ĉ£½ĀÍ Ĉù ºývĀ£ ¾¬þù Ăz ºÉ½ ÿ Ăĉwù¾Å ¼ñć½v ¾¤ÊĊz ć¹wÎ¤év ¹ĀÉ Ăí ºývĀ¤z ĂþĊù¿ 

yÅwþù ÌĊÎ¸£ ¢Ą« ĂþĊĄz Üzwþù v½ øăv¾å ¹¾íā ÿ y{Å ÈĉvÀåv Ĉĉv½wí Ăĉwù¾Å  )¹ĀÉ
ºÉ½ ¡ºùºþöz Ĉù½Ā£¾Ċá Ić¹wÎ¤év ÈĉvÀåv ºĊõĀ£ ÿ Iówâ¤Év ºþù¿wĊý ÀĊĄ¬£ Üzwþù Ĉõwù ÿ 

ÌĊÎ¸£ ĂþĊĄz ½¹ ûj ¹wÎ¤év Ĉöù ¢Åv ÿ üĉv øĄù wz ćwă½v¿wz ìúí Ĉõwù Ĉýwù¿wÅ Ă¤åwĉ 

ÿ Ăí ºùj½wí ½¹ ûj ÛĀþ£ ćwă½vÀzv IĈõwù ¹w¬ĉv ćwÒå Ĉ¤zwé½ ÿ ¢ĊåwæÉ ¡wÝĒÕv ¹Ā«ÿ 

¹½v¹ ºăvĀ· ¾ÆĊù I¹Āz v¾ĉ¿ ćºùj½wí ½v¿wz Ĉõwù ÷Àö¤Æù ûvÿ½ ¿wÅć ¡ĒùwÞù ÿ ÈĉvÀåv 

Ĉòþĉºêý øăv¾å ÿ û¹Ā{ý Ôĉv¾É ¢ĉ¾ĉºù ìÆĉ½ ¢Åv.  Ăz ĂÞõwÖù üĉv ½¹ ¾òĉ¹ ºÞz ¿v
ºÉ ¹½ÿj¾z ć¹wÎ¤év ºÉ½ }¯ ÿ ¢Åv½ ćwþĄ~ ć¿wå ûĀĊÅ¾ñ½ ìúí¢Åv āÅ½¾z ) Ĉ

ÿ¾Ċý ôí ćv¾z ć¿wå yĉv¾Ñ ā¾¤Æñ  Ăí ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ ÀĊýMw{ĉ¾ê£  ½¹¤ÊĊz«½¹ ¾Ă ćwă 
 ¢ĉĀÒÝ¾Ċ§m£ ¹½v¹ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z Ĉ¤zw§I ÛĀÑĀù üĉv Ăí Ĉù äÞÑ ¿v Ĉîĉ ºývĀ£  ćwă

¹ĀÉ Ĉêö£ ½ĀÊí ¹wÎ¤év ºÉ½ ÈĉvÀåv ½¹ ĈÅwÅvI Ăí ìĉ ÃwÅv¾z Ăùwý¾z ½ IèĊé¹ ćÀĉ
 Ăz ÿ āºĊ¬þÅÜéĀù ¢õÿ¹ ã¾Õ ¿v Ç¿Āùj  ćwăđ ā¹v¹ ½wí ćÿ¾Ċý Ăz ÷¿ºÉā  Ĉ³v¾Õ wz ÿ
 ćv¾«v ÿ¢ÅwĊÅ wă ć ć¾¤ÊĊz Ă«Ā£ ĈýwÆýv Üzwþù ¢ĉ¾ĉºù Ăz yÅwþù )¹ĀÉøĄù Ă¤îý  
Åv üĉv ¾òĉ¹Ăí ¢  ¢Ċúíí ÿĊæĊ¢  ½wí ćÿ¾Ċýûwù¿ øă  ćÿ¾Ċý w£ ¹¾Ċñ ½v¾é Ă«Ā£ ¹½Āù

 ½wí¾Úý ¿v ĈĉwývĀ£ ÿ ÌÎ¸£  wă¡½wĄù ÿ  ćwăwòĉw« ½¹ ¹Ā·ā  ćwă ½v¾é Ĉ{Åwþ¤ù ĈöâÉ
 ÿ Ă¤å¾ñ¾Ċ§m£  ºÉ½ ºþĉj¾å ¾z Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ ºĊõĀ£ ûwĉ¾« ¾z øĄù ½wĊÆz Ì·wÉ üĉv

È¸z ¾§v ć¹wÎ¤év  )ºÉwz ¾£þ°úăĊü ûwÊý ªĉw¤ý Ĉù  ¢ĉĀÒÝ Ă«½¹ ÈĉvÀåv wz Ăí ºþă¹
 ½¹ ¢ĊÞÖé ÷ºÝ Èăwí ¾òýwĊz Ăí¾Ċ§m£½v¼ñôùvĀÝ ć ¾§où  y«Āù I¢Åv ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z

ć¹wÎ¤év ºÉ½ ÿ ¢Åv½ ćwþĄ~ Ăþùv¹ ÈĉvÀåv Ĉù ¹ĀÉI  ĂíûwÊý āºþă¹ ôĊÆýw¤~ Ă¤æĄý ćwă
)¢Åv ½ĀÊí ¹wÎ¤év ½¹ 

Ĉ¤ÅwĊÅ ćwă¹wĄþÊĊ~ 

 Ăí ĂÞõwÖù üĉv ªĉw¤ý Ăz Ă«Ā£ wzûwÊý āºþă¹ ¾Ċ§m£  Ĉõwù ĂÞÅĀ£ Ì·wÉ Ă«Ā£ ôzwé
¹wĄþÊĊ~ I¢Åv ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z Ĉù ¹ĀÉ ćv¾z ¾Ċ§m£ć½v¼ñ ¾¤ÊĊz ¡v½w{¤Ýv ÌĊÎ¸£ ā¹v¹ 

āºÉ È¸z  Ĉõwù¿v ½ĀÊí èĉ¾Õ çĀÅ û¹v¹ Üzwþù ÿ ¡v½w{¤Ýv Ĉîýwz Ăz ¢úÅ ¢ĊõwÞå  ćwă
ćºĊõĀ£ ÿ Ăĉwù¾Å ¼ñ¾¤ÊĊz ć½v ¹ĀÉ »w¸£v Ĉ{Åwþù ¡wúĊúÎ£. ºõĀù¾Ċá È¸z ½ĀÊí ¿v 

Üzwþù Ĉîýwz ½wĊÆz ć¹wĉ¿ ā¾Ąz Ĉù ¹¾Ċñ ÿ üĉv Ĉù ºývĀ£ ¾Ċ§m£ Ĉæþù ¾z Ăĉwù¾Å ¼ñć½v È¸z 

ĈÍĀÎ· Ă¤Év¹ IºÉwz Iüĉv¾zwþz ¹wĄþÊĊ~ Ĉù ¹ĀÉ Ăí ìýwz  wă½¹ ÌĊÎ¸£ ¡v½w{¤Ýv ¹Ā· 
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¾¤ÊĊz Ăz È¸z  ćwăćºĊõĀ£ ÿ ĈÞévÿ ¹wÎ¤év Ă«Ā£ ā¹¾í ÿ wz ÷vºév üĉv y«Āù 

Ăĉwù¾Å ¼ñć½v ¾¤ÊĊz È¸z ĈÍĀÎ· āºÉ ÿ Ĉă¹¿wz È¸z ºõĀù¾Ċá v½ wz ½wí üĉv Èăwí 

ºþă¹.  Ăz Ă«Ā£ wz üĊþ°úă¾Ċ§m£ Ì·wÉ ¹wĉ¿  ćwăć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z Ĉõwù ĂÞÅĀ£I 
¹wĄþÊĊ~ Ĉù ¹ĀÉ wz üĊùm£ Üzwþù Ĉõwù ¿wĊý ¹½Āù Ăĉwù¾Å ¼ñûv½v ¿v èĉ¾Õ Ç¾¤Æñ  ćwă½v¿wz
Ĉõwù ÿ ÷wĄÅ ÿ ÀĊý Ç¾¤Æñ ¢í¾É  ćwăĂĉwù¾Å ¼ñć½v Ăz Üzwþù Ĉõwù ìýwz  wăv½ Èăwí 

ÿ ā¹v¹ Ăz ìýwz  wăā¿w«v ¹v¹ w£ ¾z ÃwÅv ôĊö´£ ĂþĉÀă - āºĉwå ĈÞévÿ Ăz xw¸¤ýv Áÿ¾~ā  ćwă
Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ÷vºév ºþþí ÿ ¢õÿ¹ ÀĊý wz Èăwí ćwî£v ¹Ā· Ăz Üzwþù Ĉîýwz ÿ üĊùm£  ć¾Æí
Ă«¹Āz ¹Ā· ¿v èĉ¾Õ v½ā  ćwă¾òĉ¹ Ăz üĉv ¾ùv ìúí ºþí.  

ĊÍĀ£ ¾òĉ¹ ¿vĂ ćwă ć¹wÎ¤év ºÉ½ ćwþĄ~ ¹½ÿj¾z Ăz Ă«Ā£ wz Ăí Ĉ¤ÅwĊÅ Ĉù  ûvĀ£
 ¢´£ v½ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ć¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù ½¹ ¢ĊÞÖé ÷ºÝ Ăí ¢Åv ûj ¢Év¹¾Ċ§m£  ½v¾é

ĂĊÍĀ£ ÿ½ üĉv ¿v )¹v¹ ºăvĀ· Ĉù ¹ĀÉ  ĂíûđĀuÆù ¢ÅwĊÅ »w¸£v wz ć¹wÎ¤év  ćwă
 ½¹ yÅwþù ć¹wÎ¤évÈăwí  ½¹ ¢ĊÞÖé ÷ºÝâ¤ùĊwă¾ć  ÿ ć¹wÎ¤évĂz ów{ý¹  ºÉ½ ûj

ËĀÎ· ½¹ )ºþÉwz Ă¤Év¹ āÂĉÿ Ă«Ā£ ć¹wÎ¤év Ăz ½wí½wí ćÿ¾Ċý ¿v ºùj½wí ć¾ĊñI ĂĊÍĀ£ 
Ĉù ¹ĀÉ  Ĉ³v¾Õ ½¹ Ăí¢ÅwĊÅ wă ć Ç¾¤Æñ Ăz ½wí ćÿ¾Ċý ½v¿wz Ăz ÓĀz¾ùĂĉwù¾Å ć½v¼ñ 

 Ă«Ā£ Ç¿Āùj È¸z ½¹Âĉÿā  ćv I¹ĀÉ¿v Ăöú«  ¡wùº· ÿ ¡wýwîùv wz ĈÉ¿Āùj Àív¾ù ¹w¬ĉv
 yÅwþùĂz āÂĉÿ ÷ÿ¾´ù èÕwþù ½¹ Ĉù  Èêý ºývĀ£øĄù ć¾£ ºþí wæĉv v½)  
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ĂúĊúÑ 

óÿº« .( v¾Ñĉy Ἃἱ v¾z û½wê¤ùwý ¢õw³ ½¹ć ¹wêùĉ¾  äö¤¸ùἳἱ ÿ0*+ h= 
K0 0*, 0*- 0*. , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , 

K1 , , , 0*, 0*- 0*. , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , 

K2 , , , , , , 0*, 0*- 0*. , , , , , , , , , , , , , , , , , , 

K3 , , , , , , , , , 0*, 0*- 0*. , , , , , , , , , , , , , , , 

K4 , , , , , , , , , , , , 0*, 0*- 0*. , , , , , , , , , , , , 

K5 , , , , , , , , , , , , , , , 0*, 0*- 0*. , , , , , , , , , 

K6 , , , , , , , , , , , , , , , , , , 0*, 0*- 0*. , , , , , , 

K7 , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , 0*, 0*- 0*. , , , 

K8 , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , 0*, 0*- 0*. 

S0 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 

S1 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 

S2 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 

S3 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 

S4 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 

S5 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 4*4 

S6 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 3*1 

S7 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 

S8 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 

a0 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 
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 Ăùv¹vóÿº« .( v¾Ñĉy Ἃἱ v¾z û½wê¤ùwý ¢õw³ ½¹ć ¹wêùĉ¾  äö¤¸ùἳἱ ÿ0*+ h= 
a1 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 

a2 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 3*3 

a3 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 

a4 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 

a5 -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. -*. 

a6 + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + 

a7 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 3*4 

a8 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 4*/ 

Z 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 1*4 

 
Ü{þù5 Ă¤åwĉ ćwă èĊê´£  

 

óÿº« /( v¾Ñĉy ═░ vÀåv wz û½wê¤ùwý ¢õw³ ½¹ĉÈ k ÿ h=0.5 
K0 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 S5 S6 a2 a5 a7 a8 Z 

, , , , , , , , , 42*4 -.*1 3*3 -*. +3*+ 4*/ 1*4 

,*, ,0*, -+*, /0*, 1+*, 4+*, ,0*- .+*- /0*- 12*2 ,1*1 0*3 ,*. +3*+ 4*/ 2*4 

0*, .+*, .0*, 0+*, 20*, 40*, -+*- .0*- 0+*- /-*1 +-*1 +2*, +*. +3*+ 4*/ 3*4 

4*, /0*, 00*, 10*, 30*, ,*- -0*- /+*- 00*- 2,*0 +-*1 +2*, +*. +3*+ 4*/ 3*4 

Ă¤åwĉ 5Ü{þù ćwă èĊê´£   
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 óÿº«0( Àí¾ù ÿ ćwþĄ~ ¹vºÝv ć¿wå Ăz  Ă«½¹ ćv¿vĀÒÝĉ¢ ,*+ I-*+ I.*+ I/*+  I0*+ I1*+ I2*+ I3*+  ÿ4*+ 

ówÅ Àí¾ù 
 Ă«½¹ ćv¾z wþĄ~

¢ĉĀÒÝ ,*+ 
 Ă«½¹ ćv¾z wþĄ~

¢ĉĀÒÝ -*+ 
 Ă«½¹ ćv¾z wþĄ~

¢ĉĀÒÝ .*+ 
 Ă«½¹ ćv¾z wþĄ~

¢ĉĀÒÝ /*+ 
 Ă«½¹ ćv¾z wþĄ~

¢ĉĀÒÝ 0*+ 
v¾z wþĄ~ć  Ă«½¹
¢ĉĀÒÝ 1*+ 

v¾z wþĄ~ć  Ă«½¹
¢ĉĀÒÝ 2*+ 

 Ă«½¹ ćv¾z wþĄ~
¢ĉĀÒÝ 3*+ 

 Ă«½¹ ćv¾z wþĄ~
¢ĉĀÒÝ 4*+ 

 
,.21 
,.22 
,.23 
,.24 
,.3+ 
,.3, 
,.3- 
,.3. 
,.3/ 
,.30 
,.31 
,.32 
,.33 
,.34 
,.4+ 
,.4, 
,.4- 
,.4. 
,.4/ 
,.40 
,.41 
,.42 
,.43 

1,,0/. 
1.0-,- 
11,,04 
14+/1/ 
2-,3++ 
22.3+, 
2443,. 
3-3+34 
34,+0- 
4,014- 
410++, 
4.,1/- 
,++,-0- 
,+-4.22 
,+.-/4+ 
,+.14.+ 
,+12+-/ 
,+04.40 
,+0-004 
,+3,300 
44/.2- 
4+1333 
3,4/+0 

 
,-2+0+ 
,.+1+, 
,,24.. 
,+040/ 
,+43,+ 
,,.-3/ 
,,10.. 
,,41-3 
,-4,4. 
,.+--- 
,.+20+ 
,-142- 
,.-.+. 
,.-1+3 
,-444. 
,.+1+. 
,.-1-3 
,.--/2 
,.134/ 
,/-4.0 
,/2.02 
,0,224 
,01-+, 

 
,/-30+ 
,/13/- 
,.-032 
,,4,+3 
,-.//- 
,-2./2 
,.,+++ 
,.//24 
,/0-., 
,/1.33 
,/143- 
,/-2./ 
,/32-3 
,/4+2+ 
,/1,., 
,/13,2 
,/4+4. 
,/311/ 
,0.334 
,1+124 
,1010+ 
,2+1-, 
,2004. 

 
,1../- 
,124+3 
,0,1-+ 
,.1-,4 
,/,,21 
,/01/- 
,/43,4 
,0.244 
,11+40 
,12/,3 
,13+42 
,1.-/+ 
,2++4/ 
,2+/30 
,12,-/ 
,124+4 
,2+0,, 
,2++-, 
,20441 
,3.21- 
,34//2 
,40,.. 
-++3,3 

 
,4+02/ 
,404+, 
,214++ 
,034., 
,1/2,0 
,144-1 
,2/244 
,24//- 
,4.234 
,40... 
,41,-0 
,4+/03 
,43/00 
,434,, 
,4/44+ 
,404+0 
,434/- 
,43.2+ 
-+0./, 
-,//+- 
--,+.0 
--2114 
-./.+- 

 
--3124 
-.0+2- 
-,--14 
,4+2+1 
,421/1 
-+.344 
-+42/1 
-,0.,3 
-.-0.. 
-./.30 
-.0..1 
--30.0 
-.3,.- 
-.3124 
-..42/ 
-.0+2- 
-.32,1 
-.3+-4 
-/1.40 
-02-12 
-10--1 
-2.,31 
-3,,/1 

 
-302++ 
-4.13/ 
-10,20 
-.3-,1 
-/133/ 
-0/14/ 
-1,444 
-13404 
-4+/1- 
-4-221 
-4.41/ 
-30/14 
-42/01 
-43,/+ 
-4--1. 
-4.1.0 
-43,31 
-42.-3 
.+2222 
.-,.03 
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 ÔÅĀ¤ù ºùj½¹ Ăíđwz Ăz ÿ½.  ÔÅĀ¤ù ¿v ¾£đwz wĉĂ¤Év¹ üĊú¸£ Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÿ ºýv

Ă¤åwĉ øĊúÞ£ ćwă½ÿw¤Êñ/ Ăö³¾ù ÿ¹āºÉ ÷w¬ýv ćv  )¢Åv ¹w¬ĉv ãºă wz Iw¤Åv½ üĉv ½¹
Ì·wÉ Çÿ½ IèĊê´£ ćwă¾Ċâ¤ù ¿v yÅwþù ĈÎ·wÉćºÞVz ºþ¯ ć¿wÅ Ăz  ½wíºÉ Ă¤å¾ñ ā

¢Åv) 
zĂ¤åwĉ IÈăÿÂ~ ĈöÍv ãºă Ăz Ă«Ā£ w  üĉv ¿v ôÍw³ ćwăèĊê´£ Ĉù  ë½¹ Ăz ºývĀ£

 ¿v ć¾¤Ąz¢ÅwĊÅ ½v¼ñĂùwý¾z ÿ ć ā¿Ā³ ½¹ ćÀĉ½ ćwăþí ìúí Ô{£¾ùº I½ĀÚþù üĉv ćv¾z )
 ¾z ć½ÿ¾ù Ăz ĂÞõwÖù ÷ÿ¹ È¸z ½¹¡wĊz¹v Ă¤·v¹¾~ èĊê´£  ºÉÿ ā ĂÞõwÖù ÷ĀÅ È¸z ½¹I 

 ½¹ )¢Åv āºÉ Ătv½v Āòõv ćwă¹½ÿj¾z ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý ÷½wĄ¯ È¸z ½¹ ÿ èĊê´£ Çÿ½ ÿ Āòõv
Ă¬Ċ¤ý Ăz ÀĊý ø¬þ~ È¸z ¢ĉwĄý )¢Åv Ă¤åwĉ ËwÎ¤·v Ĉ¤ÅwĊÅ ćwă¹wĄþÊĊ~ ÿ ć¾Ċñ 

-(  èĊê´£ ¡wĊz¹v ¾z ć½ÿ¾ù 

-(,( ć¾Úý Ĉýw{ù 
āwñºĉ¹ Ăz ü¤·v¹¾~ ¿v ô{éĂí ¢Åv ¿wĊý IÛĀÑĀù ¡wĊz¹v ½¹ ¹Ā«Āù ćwă ĉ½wÞ£ vº¤zv ä

Ăz ÓĀz¾ù ¡w{§ Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí ÿ Ĉõwù óĀúÉ IĈõwù  Ătv½vĀÉ¹.  Ĉ¤ĊÞÑÿ Ăz Ĉõwù ¡w{§
çĒÕv Ĉù ¹ĀÉ ĂÖÅvÿ ¿v ôîÊ¤ù Ĉõwù ø¤ÆĊÅ ûj ½¹ Ăí¢·wÅ¾ĉ¿ ÿ wă½v¿wz Iwă  ćwă

Ăýwî£ ôú´£ ĈĉwývĀ£ IĈõwù ćwăºþĉj¾å ½¹ óĒ¤·v ówú¤³v ÿ Ă¤Év¹ v½ ć¹wÎ¤év ćwă
ĂÖÅvÿí Ĉõwù ć¾ñ Ĉõwù ø¤ÆĊÅ ćv¾z ĂyĊÅj ¾ĉ¼~ Ĉù Èăwí v½ ¢Åvºþă¹  ÿ ÷wå$
ûvÿ¹0I-+-+)#  üĊþ°úăõwù óĀúÉĈ Å¾¤Å¹ ¿v ¢Åv ¡½w{ÝĈ õwù ¡wùº· ĂzĈúÅ½ Ĉ 
v¾zć  Ăúă ¹v¾åvĂz āÂĉÿ êå ½wÊévĊ¾  ÷ÿ¾´ù ÿĂÞùw« ¿ÿv$ĉöĈ1 I-+-+õwù óĀúÉ )#Ĉ 
ùĈ  ºývĀ£Ăz ûvĀþÝ îýwz ¡wùº· Ătv½vĈ Àă wzĉĂþ v¾z Ăå¾Í Ăz ûÿ¾êùć È¸zwăć ÅÿĊÞĈ  ¿v

                                                           
1. Neamie and Gaysset 

2. Mediator 

3.Upper Middle Income (UMI$ 
4Generalized Methods of Moments (GMM) 

5. Pham and Doan 
6. Ozili 
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āÿ¾ñwăć £ ºùj½¹ øí ÿ ÷ÿ¾´ù¾Þĉä ¹ĀÉ ÿ¹$,I -++1)#  ¢ĉwĄý ½¹xĀ· Ĉýv¾úî³  ÿ
Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí¢õÿ¹ Ăí ¢Åv Ĉæö¤¸ù ¡wùvºév I ¾z ĈÞÅ ûĀñwýĀñ ćwă¹¾{ăv½ wz wă

Ĉù »w¸£v ć¹wÎ¤év ĂÞÅĀ£ ÿ ºÉ½ ÷ÿvº£ëÿ¾òýĀĉ ÿ ëĀă$ ºþþí- I-+,3 )# 

-(,(,(  ÿ Ĉõwù óĀúÉ Ów{£½v Ĉõwù ¡w{§ 
Ĉõwù óĀúÉ ¹Ā{Ąz Ić¾Úý Ĉýw{ù xĀ¯½w¯ ½¹I  ÿ ÈĉvÀåv v½ ĂÞùw« ć¹wÎ¤év āwå½
ÀþĊ¤ýĀ~ ÿ ûwñ½Āù$ ¢Åv ć½ÿ¾Ñ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ćv¾z. I-+,3 yõwé ½¹ ów³ üĉv wz )#

 ĂþĊù¿ ½¹ ûwêê´ù ¡v¾Úý IĈz¾¬£ ¡wÞõwÖù¾Ċ§m£ É ¡ÿwæ¤ù Ĉõwù ¡w{§ ¾z Ĉõwù óĀú
Ĉù ºÉwz )Íã¾  Ĉ·¾z ªĉw¤ýÈăÿÂ~ wă Ĉù ûwÊýĈÅ¾¤Å¹ ¹Ā{Ąz Ăí ºă¹  ¡wùº· Ăz

 IĈõwù¢Í¾å wă û¹Āz Ã¾¤Å¹ ½¹ ¿v ûwþĊúÕv ÿ ā¹¾í ¹w¬ĉv ºùj½¹ èö· ćv¾z v½ Ĉĉ
¢ĊõwÞå ÷w¬ýv ½¹ ¹v¾åv Ăz IĈõwù ¡wùº·Ĉù ìúí ìÆĉ½ ¢ĉ¾ĉºù ÿ ć¹wÎ¤év ćwă ºþí

wù¾Å ÿ óÿºòýwĉ$/I -+,4$ ûv½wîúă ÿ ÿÿ üĊþ°úă )#-+-,#I ¹v¹ ûwÊýā v óĀúÉ Ăí ºý
Ĉù I¾¤ÊĊz Ĉõwù ÔÅĀ£ óĀîý ówú¤³v ÿ ½w{¤Ýv ÈĉvÀåv èĉ¾Õ ¿v v½ Ĉõwù ¡w{§ ºývĀ£

ÆÅoùÛĀú¬ù ½¹ )ºþí Øæ³ Ĉõwù ¡wI  Ĉõwù óĀúÉ Ăí ā¹v¹ ûwÊý Ĉz¾¬£ ¡wÞõwÖù ªĉw¤ý
Ĉù ówýwí ĂÅ ¿v ¾¤ÊĊz Ĉõwù ¡w{§ ¾z ºývĀ£¾Ċ§m£  ÈĉvÀåv IĂîþĉv ¢Æ¸ý )ºÉwz Ă¤Év¹ ¢{¨ù

 àö{ù÷vÿ Ĉă¹  Ăz¢í¾É ćwă  ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯ĀíĈùĈĉv½v¹ ºývĀ£ ÿ ā¹¾í ÛĀþ¤ù v½ ìýwz ćwă
 ¾ă ÷vÿ Ĉ{Æý ā¿vºýv÷vÿ āºý¾Ċñ ćv  ¾ùv üĉv Jºă¹ Èăwí v½ ìýwz Ĉöí º{Å ½¹Ăz ½ĀÕ 

wù ¡w{§ ¹w¬ĉv y«Āù IóĀîý ówú¤³v ÿ ĂéĀÞù ¡w{õwÖù Èăwí wz xÿwþ¤ù ºÉ ºăvĀ· Ĉõ
ûv½wîúă ÿ ü¯$0 I-+,3¾¤ÊĊz Ĉõwù óĀúÉ IĂîþĉv ÷ÿ¹ )# ĈùºývĀ£  ¹vºÞ£Ä~ ¿vºýv ćwă
 ÈĉvÀåv v½ ¹¾·ºă¹  çwæ£v üĉv Ăíy{Å  ¡w{§ øă ÿ ā¹¾ Å ÛĀú¬ù øă ºÉ ºăvĀ·

ìýwz wă ûv½wîúă ÿ ówí$ ºzwĉ ÈĉvÀåv1 I-+,-  ÿ Ĉîöù ÿ ûwă2 I-+,. IĂîþĉv ¢ĉwĄý ½¹ )#
 I¾¤ÊĊz Ĉõwù óĀúÉ¢ÅwĊÅ ¾§v ¾¤Ąz ówê¤ýv wzĈù IĈõĀ~ ćwă Ĉõwù ¡w{§ Ăz ¾¬þù ºývĀ£

ûwñ½Āù ÿ ĀþĊÉĀĉ$ ¹ĀÉ ¾¤ÊĊz3 I-+,3 )# 
 üîúù ¾¤ÊĊz Ĉõwù óĀúÉ Ăí ā¹v¹ ûwÊý Ĉz¾¬£ ¡wÞõwÖù Ĉ·¾z Ă¬Ċ¤ý Iôzwêù ½¹

 v½ Ĉîýwz È¸z ¢ÅvyĊÅj ¾ĉ¼~ āĀêõwz ¡v¾Ö· ÿ ā¹¾íËĀÎ·½¹ ćv  ¹w¬ĉv v½ ĈñºýĀÉºêý
                                                           
1. Dev 
2. Huque and Jongruck 

3. Morgan and Pontines 
4. Yangdol and Sarma 

5. Chen et al. 
6. Cull et al. 
7. Han and Melecky 

8. Yoshino and Morgan 
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Ĉ·¾z Ăí ºþí êê´ù ¿vw ºý½v¹ ¹wê¤Ýv ûûv¾´z ćwă Ăă¹ ½¹ ûwĄ« ¹wÎ¤év Ĉõwù ¾Ċ·v ćwă
 üĊúă ¿v ĈÉwý ÀĊýĂõmÆù ¢Åv ā¹Āz )w¤Åv½ üĉv ½¹I ûw·, $-+,,#I  ¹wĄþÊĊ~ v½ ówýwí ĂÅ

 ā¹¾í ¢ÅvĈù Ĉõwù óĀúÉ wĄýj èĉ¾Õ ¿v Ăí Ĉõwù ¡w{§ ¾z ºývĀ£¾Ċ§m£  )¹½v¼òz Ĉæþù
í ¹v¾åv ā¹¾¤Æñ ¢í½wÊù IĂîþĉv ¢Æ¸ý ¡ĒùwÞù ĂþĉÀă IĈúÅ½ Ĉõwù ø¤ÆĊÅ ½¹ ºùj½¹ ø

 ā¹v¹ ÈĉvÀåv v½ ¡wÝĒÕv ÿ ¢ÅvĈù ÛĀÑĀù üĉv ºùwĊ~ Ăíćºùj½wíwý ÈĉvÀåv ºývĀ£ ½¹ wă
äö¤¸ù ¡wÞõwÖù ½¹ ÛĀÑĀù üĉv )ºÉwz Ĉõwù ø¤ÆĊÅI ûv½wîúă ÿ Ĉĉw´Í Ăöú« ¿v- 

$-+,0wĊÅ½wñ ÿ ā¿Ā· ÿ #. $-+,1ÿ¹ )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ā½wÉv ¹½Āù ÀĊý # üĉv ½¹ Ăîþĉv ÷
Ĉù ìýwz Iºþĉj¾å ½w{¤Ýv Ĉzwĉ¿½v ºþýwù äö¤¸ù ćwă¹¾îöúÝ ć½w Å ûÿ¾z wz ºývĀ£Ăz ½ĀÚþù 

x¼« ÷vÿ ûwñºý¾Ċñ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí Ăîþĉv ¢ĉwĄý ½¹ )¹ĀÉ ÿ¾zÿ½ wĄýj ¡¾ĄÉ ¾Ö· wz I
 ¾¤ÊĊz ¢í½wÊùìýwz wă  ½¹üĊùm£ Ĉù ÈĉvÀåv v½ ¹¾· ć½w{¤Ýv Ăĉw~ IĈõwùºă¹I  ¾ùv üĉv Ăí

ùĈ Jºă¹ ÈĉvÀåv v½ ć½w{¤Ýv ìÆĉ½ ówú¤³v ÿ ā¹¾í ¹w¬ĉv ôîÊù ½w{¤Ýv Ĉzwĉ¿½v ½¹ ºývĀ£
¢ĉwĄý ½¹ ¾ùv üĉv Ĉù  Ăz ¾¬þù ºývĀ£ûv¾´z ćwă  ¡v½¾êù äĊÞÒ£ ÿ ìýwz ½¹ Ĉòþĉºêý

 Iºú³v$ ¹ĀÉ Ĉõwù ø¤ÆĊÅ-+,3)# 

-(,(-(  Ĉõwù óĀúÉ ÿ Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí Ów{£½v 
 ć¹wÎ¤év ºÉ½ ÿ Ĉõwù È¸z ĂÞÅĀ£ ½¹ Ĉ£wĊ³ ôùwÝ ìĉ wă¹wĄý ÿ Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí

ºþ¤Æă Ĉù ÿývĀ£þă¹ ÈĉvÀåv v½ Ĉõwù ¡wùº· ¿v ā¹wæ¤Åv ºþûwù¿j ÿ đ$ º( ĈþĊtwÅ/ I
-+,-I Iwĉ½w¯j ÿ Ĉ¤Å -+,3 ûv½wîúă ÿ ¾ĊöĊĉwÅ ÿ0I -+,3xĀ¯½w¯ üĉv ½¹ )#I 

$ óÀá ÿ ć¾{¸õvÿ»-+,2Ĉù ûwĊz #úî³ Ăí ºþþí ÌévĀý Ić¹wÎ¤év ć¹v¿j ÿ xĀ· Ĉýv¾
Ĉù üĊz ¿v v½ Ĉõwù ćwă½v¿wzÿ¹wí¾ù ÿ ë½w~ )¹¾z1 $-+,3 ûwÊý ¹Ā· ĂÞõwÖù ½¹ ÀĊý #

¹v¹ā vûĀýwé ¢Ċúíw³ Ăí ºý2 Ì·wÉ ¿v Ĉîĉ$ĈýwĄ« ¢Ċúíw³ ćwă3#  óĀúÉ ¾z ¢{¨ù ¾§v
ºĊ«j üĊþ°úă )¹½v¹ Ĉõwù4 $-+,2z I¹wÆå ó¾¤þí ÿ Ĉ£½wÚý ¢ĊæĊí ¾z āÿĒÝ ÀĊý # Ă¾Ċ§m£ 

Ĉù ā½wÉv Ĉõwù óĀúÉ ¾z IûĀýwé ¢Ċúíw³ ¢{¨ù )ºþí 

                                                           
1. Khan 

2. Sahay et al. 

3. Jose and Garcia 

4. Law and Azman-Saini 

5. Sayēlēr et al 

6. Park and Mercado 

7. Rule of Law 

8. World Governance Indicator (WGI) 
9. Ajide 



123   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

ûv½wîúă ÿ üÆ´õv èĊê´£ ªĉw¤ý w¤Åv½ üĉv ½¹, $-+,4 ûwÊý #Ĉù ă¹Ĉz Ăí º Ĉ£w{§
 ĈÅwĊÅĂz ûvĀþÝ Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí ¹wÞzv ¿v ¾òĉ¹ ĈîĉI ¾Ċ§m£  ÿ Ĉõwù È¸z ºÉ½ ¾z Ĉæþù

 Ĉĉj½wí Èăwí I¾òĉ¹ ûwĊz Ăz )¹½v¹ Ĉõwù óĀúÉ ÈăwíĈù I¢Ċúíw³ v½ Ĉõwù óĀúÉ ºývĀ£
ºþí ô¤¸ù)  ½¹¢êĊê³  ¿wĊý đwz ¢ĊæĊí wz Ĉĉwă¹wĄý Ăz xĀ· Ĉýv¾úî³ èĉ¾Õ ¿v wă½ĀÊí

Ĉù ¾ùv üĉv Ăí ºý½v¹ ÷¹¾ù ¿v ć¾¤ÊĊz ºÍ½¹ ĈÅ¾¤Å¹ ĂþĊù¿ û¹¾í øăv¾å wz ºývĀ£
Ăz ĂÖÅvÿ wê£½v v½ Ĉõwù óĀúÉ IĈõwù ćwă ºă¹ûv½wîúă ÿ wĊùÿºõv$ ºÊ¸z ĂÞÅĀ£ ÿ-I 

-+-+ )# 
 ÀĊý Ĉõwù óĀúÉ ¾z Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí ¾§v ËĀÎ· ½¹ Ăí ¹¾í ā½wÉv ºĉwz ów³ üĉv wz

 ûwĊù IĈõwù ¡w{§ ¾z Ĉõwù óĀúÉ ¾§v ºþýwù Ăzûwêê´ù  )¹½vºý ¹Ā«ÿ ¾Úý çwæ£vĂz   ûvĀþÝ
ów¨ù ä£wñĀz ĂÞõwÖù Ă¬Ċ¤ý. $-+,2#I ûwÊý āºþă¹  ¢ĊæĊí ¾§v ûwĊù Ĉæþù ĂÖzv½

 ¹¾îöúÝ ¾z ¢Ċúíw³ÆÅoù ¡wĂúĉ½Āzv üĊþ°úă )¢Åv ā¹Āz Ĉõwù/ $-++4#I  ĈÅ½¾z wz
¾Ċ§m£  IĂĉ¾¬Ċý ½¹ ºz Ĉýv¾úî³ Ă¬Ċ¤ý ìĉ ½¹áĊ¹wÝ¾ć  ¹wÆå ÈĉvÀåv Ăí ¢Åv ā¹v¹ ûwÊý
¾Ċ§m£  ¹¾îöúÝ ¹Ā{Ąz ¾z ĈĄ«Ā£ ôzwé ¢{¨ùÆÅoù)¢Åv Ă¤Év¹ Ĉõwù ¡w 

-(,(.(  Ĉõwù ¡w{§ ÿ ¢Ċúíw³ ¢ĊæĊí Ów{£½v 

íw³ ¢ĊæĊí ûwĊù ĂÖzv½ ËĀÎ· ½¹úĈõwù ¡w{§ ÿ ¢Ċ ÀĊý  ÔÅĀ£ ÛĀÑĀùwêê´ù ¿v û
 )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù äö¤¸ù ¹wÞzvĂz  ½ĀÕì¯Āñ ÿ ìĊöÆĊÅ ĂýĀúý0 $-+,3#I 

Ĉù ûwĊz ½ĀÊí ìĉ ºÉ½ ¾z ¹wÆå IxĀ· Ĉýv¾úî³ xwĊá ½¹ Ăí ºþþí¾Ċ§m£  ÿ Ă¤Év¹ Ĉæþù
Ăĉwù¾Å I¹wÆå ó¾¤þí ÷ºÝ ôĊõ¹ ĂzĂĉwù¾Å ûv½v¼ñwă½ĀÊí Ăz v½ ¹Ā· ćwă Ĉýv¾úî³ wz Ĉĉ

Ĉù ówê¤ýv xĀ·Ĉù ¢ĉwĄý ½¹ ¾ùv üĉv Jºþă¹ ¾ĊöĉwÅ )¹ĀÉ Ĉõwù ¡w{§ äĊÞÒ£ y«Āù ºývĀ£
$ ûv½wîúă ÿ-+,3 ûwÊý ÀĊý #¹v¹ā vºý Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí ¹Ā{Ąz ĂíI  ĂÞÅĀ£ ¾z ¢{¨ù ¾§v

 Ĉõwù)¢Év¹ ºăvĀ·  y«Āù ¾ùv üĉv ºÉ ºăvĀ· ÈĉvÀåv Ĉĉv½wíwĉºz  y«Āù ¢ĉwĄý ½¹ ÿ
 ćwăºþĉj¾å ÿ Ĉõwù ½v¿wz ½¹ ĈÊ¸z¾§vĂÖÅvÿ ć¾ñ  Ĉõwù ¡w{§ Ăz ĈzwĊ¤Å¹ ½¹ĀÉ )¹

 ºĉwz üĊþ°úăā½wÉv Ĉù xĀ· Ĉýv¾úî³ Ăí ¹¾í ā¹wæ¤Åv ÿ ć½vºîýwz ¢ÞþÍ ĂÞÅĀ£ ºývĀ£
¡wùº· ¿v ûj  ¾ùv üĉv Ăí āºÉ{Å ¾¤ÊĊz Ĉõwù ¡w{§ ÿ ć¹wÎ¤év ºÉ½ y Ĉ~½¹ v½ ºăvĀ·
 ¢Év¹ù¿j ÿ đ$ûw( ĈþĊtwÅ1 I-+,- wĉ½w¯j ÿ Ĉ¤Å ÿ2 I-+,3)# 

                                                           
1. Alhassan et al. 

2. Eldomiaty et al. 
3. Bougatef 

4. Aburime 
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¢Åv ć½ÿj¹wĉ Ăz ÷¿đ Ăí  ÀĊý ¡wÞõwÖù Ĉ·¾z Ĉ¬ĉw¤ýãĒ·¾z ¹½vĀù  v½ çĀåĂz ¢Å¹ 
ā¹½ÿj  ½¹ )ºýv¢êĊê³ w¤ýĉ¹v¹ ûwÊý ¡wÞõwÖù üĉv ª¢Åv ā  ºþýwù IxĀ· Ĉýv¾úî³ ¹Ā{ý Ăí

¹wÆå ¹Ā«ÿĈù I ºývĀ£ z Ă¤Év¹ ¢{¨ù ¾§v ½ĀÊí ìĉ ć¹wÎ¤év ĂÞÅĀ£ ¾zÿ½wþĉĀă$ ºÉw,I 
-+-+ )#Ăz  ½ĀÕów¨ù Ĉý ÿ ðýwĊ«- $-+,/#I ¤å¾ñ Ă¬Ċ¤ý üĊ¯ ½¹ ¹Ā· ĂÞõwÖù ½¹Ă v Ăí ºý
¹Ā«ÿ wz  ÿ Ă¤Év¹ ½v¾ú¤Åv ½ĀÊí üĉv ½¹ Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£ ºÉ½ IĈ¤õÿ¹ ¹wÆå ÛĀĊÉ

¢í¾É ć½ÿj¹ĀÅ¾ĉºí ÿ ÀùwĊöĉÿ üĊþ°úă )¢Åv Ă¤åwĉ ÈĉvÀåv wă. $-+,1 ÀĊý #¾Ċ§m£ 
v½ ¹wÆå ¢{¨ù ¢í¾É ºÉ½ ¾zā¾Ąz ÿ wă½¹ ć½ÿ  Ĉĉwêĉ¾åj ćwă½ĀÊíā¹v¹ ûwÊý v)ºý 

-(-( ÈăÿÂ~ ĂþĊÊĊ~ 
Ĉĉw´Í/ $-+,0#I ā¹v¹ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ćwă-++  Iôýw~ ûĀĊÅ¾ñ½ ¹¾îĉÿ½ wz ÿ ½ĀÊí

¾Ċ§m£  Ĉõwù ¡w{§ ÿ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z Ĉõwù ĂÞÅĀ£ v½¹v¹ ½v¾é ĂÞõwÖù ¹½Āù¢Åv ā )
Ă¤åwĉ  IèĊê´£ ćwă¾Ċ§m£ é ĈæþùûwÊý v½ Ĉõwù ¡w{§ ¾z Ĉõwù ĂÞÅĀ£ Ă«Ā£ ôzw Ĉù )ºă¹ 

ìĄĊÅ0 ûv½wîúă ÿ $-+,1#I  v½ Ĉõwù ¡w{§ ÿ Ĉõwù óĀúÉ Ów{£½v ¹Ā· ĂÞõwÖù ½¹
¹¾í ĈÅ½¾zā v ½ĀÚþù üĉv ćv¾z )ºýûwêê´ù ¢í¾É$ ć¹wÎ¤év ôùvĀÝ Ăz v½ Ĉõwù óĀúÉ wă

#¹v¾åv ôzwêù ½¹I  xwÆ³$ Ĉõwù ¡wùº·Ä~ ¿vºýv½w{¤Ýv I ÿ  #ĂúĊzĂ¤Å¹  ćºþz üĊþ°úă ÿ
xw£ āÿ¾ñ ĂÅ ½¹ v½ Ĉõwù ¡w{§ Ĉz Ić½ÿj Ăê{Õ Ĉîýwz ûv¾´z ÿ Ĉ£w{§ ¹¾í ćºþzā v ªĉw¤ý )ºý

Ĉù ûwÊý èĊê´£  Ăí ºă¹ćĀé Ów{£½v  ½vºĉw~ ÿ)¹½v¹ ¹Ā«ÿ ĂÞõwÖù ¹½Āù ćwă¾Ċâ¤ù üĊz 
Ĉ«½ÿv ĈýĀ¤ýj1 $ ûv½wîúă ÿ-+,4#I  ¢ĊæĊí ÿ Ĉõwù ¡w{§ IĈõwù óĀúÉ üĊz ôùwÞ£

 ć¹wĄýā¹v¹ ¿v ā¹wæ¤Åv wz v½ĈöÎå ćwă,431  w£-+,.  óºù ÿARDL-UECM  ½¹
ā¹¾í ĈÅ½¾z Ăĉ¾¬Ċý  ªĉw¤ý )ºývûwÊý āºþă¹ ¾Ċ§m£  ¢{¨ùāw£Āí ¡ºù  ÿºþöz ¡ºù  ¢ĊæĊí
 Ĉõwù óĀúÉ ¾z wă¹wĄý ā¹Āz)¢Åv 

Ĉ£wĊùÿºõv2 ûv½wîúă ÿ $-+-+#I ¾Ċ§m£ Ì·wÉ óĀúÉ ¹Ā{Ąz ¾z ĈýwĄ« ¢Ċúíw³ ćwă
 ½¹ Ĉõwùā¹¾í ĈÅ½¾z v½ ûwĄ« ćwă¹wÎ¤év  ªĉw¤ý )ºývĂÞõwÖù  ûwÊýĈùºă¹  ó¾¤þí Ăí

 IĈĉĀò¸Åw~ ÿ ĈÅwĊÅ ¡w{§ I¢õÿ¹ ĈÊ¸z¾§v I¹wÆåøĄù üĉ¾£ Ì·wÉ ¾z Ăí ºþ¤Æă Ĉĉwă
 Ĉõwù óĀúÉ¾Ċ§m£ )ºý½v¹ ĈĄ«Ā£ ôzwé 

                                                           
1. Hoinaru 

2. Jiang and Nie 

3. Williams and Kedir 

4. Sahay 

5. Cihak 

6. Anthony-Orji 

7. Eldomiaty 
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 óĀúÉ ÿ ¡w{§ ÿ Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí ĂþĊù¿ ½¹ ĈúĊê¤Æù ĂÞõwÖù ¢Åv ¾í» ûwĉwÉ
í ô·v¹ ½¹ Ĉõwù Ă«Ā£ ¹½Āù ûvºþ¯ Ĉõwù óĀúÉ ÷ĀĄæù ÿ Ă¤å¾òý ¡½ĀÍ ½ĀÊûwêê´ù 

 ÇĒ£ È¸z üĉv ½¹ Iów³ üĉv wz )¢Åv ā¹Ā{ýĂí ¢Åv āºÉ ìĉ¹Àý üĉ¾£ Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù
 Ăz¾Ñw³ ÈăÿÂ~ ĀÉ ć½ÿj¹¾ñý)º 

$ ûv½wîúă ÿ ć¾éwz¾Ċù,.40#I  Ĉõwù ¡w{§ ¢ĊÞÑÿ ĈÅ½¾z ãºă wz ¹Ā· ĂÞõwÖù ½¹
ìýwz wăĊ¤ý IĈýv¾ĉv y¸¤þù ć¤å¾ñ Ă¬Ă v ½¹ Ĉõwù ¡w{§ ûvÀĊù Ăí ºýìýwz wă ĂÞõwÖù ¹½Āù ć

 ½¹ Ĉõwù ¡w{§ ÿ ā¹Āz ¡ÿwæ¤ùìýwz wă)¢ÆĊý ûwÆîĉ Ĉ¤õÿ¹ ÿ ĈÍĀÎ· ć 
$ ûv½wîúă ÿ Ĉĉwéj,.42#I  ½¹ v½ ć¹wÎ¤év ¹¾îöúÝ ÿ Ĉõwù ¡w{§ üĊz ĂÖzv½

 Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ĈÕ ì~ÿv ĀÒÝ ćwă½ĀÊí-+++  w£-+,1 Çÿ½ wz GMM  ĈÅ½¾z Ĉú¤ÆĊÅ
¹¾íā v ûwÊý ĂÞõwÖù ªĉw¤ý )ºýĈù ă¹ Ĉõwù ¡w{§ Ăí º¾Ċ§m£  ¹¾îöúÝ ¾z ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù

)¢Åv Ă¤Év¹ ĈÅ½¾z ¹½Āù ā½ÿ¹ ĈÕ ì~ÿv ĀÒÝ ćwă½ĀÊí ć¹wÎ¤év  
āwÉ ¹wzjć $ ûv½wîúă ÿ,/++#I Ì·wÉ ÿ Ĉõwù ĂÞÅĀ£ ÜÕwê¤ù ¾§v  ć¹wĄý ćwă

Ăözwêù ÿ ĈÅwĊÅ ¡w{§ IĈĉĀò¸Åw~ ÿ ¾Úý½wĄÙv è³$ xĀ· Ĉýv¾úî³  ÿ Ĉĉv½wí I¢ýĀÊ· wz
 ½¹ ć½ÿjĀý ¾z v½ #¹wÆå ó¾¤þí ÿ ûĀýwé ¢Ċúíw³ IüĊývĀé ¢ĊæĊí I¢õÿ¹ ĈÊ¸z¾§v-, 

 Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ĈÕ ½Ā´ù Ĉĉv½wí y¸¤þù ½ĀÊí-+,3(-++2  Çÿ½ wzGMM  ĈÅ½¾z
ā¹¾íûwÊý ªĉw¤ý )ºýv Ĉù  ÿ Ĉõwù ĂÞÅĀ£ ÜÕwê¤ù ¾§v Ăí ºă¹Ĉùwú£ Ì·wÉ  ćwă Ĉýv¾úî³

ĀÊí ½¹ ć½ÿjĀý ¾z xĀ· )¢Åv ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù y¸¤þù ćwă½ 
 ìĉ ½¹Üú« ćºþz  ½¹¹½Āù Ĉù ¾Ñw³ èĊê´£ ¡wĊz¹v ć¾Úý ¡wÞõwÖù Ăí ¢æñ ûvĀ£

 ¾òýwĊz Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí ÿ Ĉõwù ¡w{§ IĈõwù óĀúÉ ćwă¾Ċâ¤ù üĊz Ów{£½v ¹½Āù ½¹
ówýwí  Ĉæö¤¸ù ćwă¢Åv  Ăí·¾zówýwí ¿v Ĉ ¦´z ¹½Āù ćwă¾Ċâ¤ù üĊz ¢{¨ù Ów{£½v wă v½
 ûwÊýĈùþă¹ºI ½¹Ĉõw³  Ăíòĉ¹ āÿ¾ñ ¡wÞõwÖù ¿v ¾ wă¾Ċâ¤ù üĊz Ĉæþù Ów{£½v ¾òýwĊz
Ĉù ºþÉwz ÿ ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ãĒ¤·v ÿ ÷wĄzv üĉv ÀĊý Ĉ«½w· āºÉ ÷w¬ýv Ĉz¾¬£ ¡wÞõwÖù ½¹ )

Çÿ½ ÿ ĂêÖþù Iwă½ĀÊí Ăz Ă¤Æzćwă Ăz  ½wí ºĉwz ¢ĉwĄý ½¹ )¢Åv ā¹Āz ¡ÿwæ¤ù ÀĊý Ă¤å½
ù ¢Ċúăv ¹Ā«ÿ wz Ăí ¹¾í ā½wÉv ÿ Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí IĈõwù ¡w{§ Ów{£½v ûĀþíw£ IÛĀÑĀ

  )¢Åv Ă¤å¾òý ½v¾é ¦´z ¹½Āù Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù ½¹ Ĉõwù óĀúÉ 

.( ÈăÿÂ~ ÷w¬ýv Çÿ½ 

 ĂÞõwÖù üĉv ½¹Ăz ½ĀÚþù  óĀúÉ ÿ Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí IĈõwù ¡w{§ ûwĊù ĂÖzv½ ĈÅ½¾z
ā¹v¹ ¿v Ĉõwù Ĉýwù¿ ā¿wz ćv¾z ć½ĀÊí üĊz ćwă-+,3(-++/ ³ ÃwÅv¾z ÿ ¡wÝĒÕv ¾¨ívº



13,   Ăz¿ÿ½ ć½Āý¹vÂýĀõwz  * ûv¾òĉ¹ ÿÓw{£½v ¢ĊæĊí Ĉýv¾úî³ ÿ ¡w{§ Ĉõwù )))    

 

 ÿ èzwÖ£ ãºă wz üĊþ°úă )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ĂÞÅĀ£ ów³ ½¹ ćwă½ĀÊí ćv¾z ¹Ā«Āù
 ¢ĊÞÑÿ wz ªĉw¤ý ¾¤Ąz ôĊö´£ ûwîùvûv¾ĉvI Ăí  ÔÅĀ¤ù ¿v ¾£đwz ºùj½¹ wz ćwă½ĀÊí ¿v ¹Ā·

Ĉù xĀÆ´ùĀÉ¹ ćv½v¹ Ăí wă½ĀÊí ¿v Ă¤Å¹ ûj ÀĊý ĂÞÅĀ£ ów³ ½¹ ćwă½ĀÊí ûwĊù ¿v I
¿v ¾£đwz ºùj½¹ ā¹v¹ ÿ ÔÅĀ¤ù¹Āz Ã¾¤Å¹ ½¹ wĄýj ¿wĊý ¹½Āù ćwă Ăz wĄýj ÛĀú¬ù ÿ ā/3 

¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ÈăÿÂ~ ćĀòõv üĊú¸£ ½¹ IāºĊÅ½ ½ĀÊí ÈăÿÂ~ ćĀòõv üĊú¸£ ½¹ I
 wĄýj ÛĀú¬ù Ăí/3 ºĉ¹¾ñ ½ĀÊí #¢ÅĀĊ~ ½¹ wă½ĀÊí ĈùwÅv$ )ºýºÉ xw¸¤ýv 

 ¹½Āù ćwă¾Ċâ¤ù ûwĊù ĂÖzv½ ĈÅ½¾z ãºă wz ¾Ñw³ ÈăÿÂ~ ½¹ā¹v¹ ¿v Iā½wÉv üĊz ćwă
Ĉù ¾Úþù ÿ¹ ¿v ÛĀÑĀù üĉv )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ć½ĀÊí Ăîýj ¢Æ¸ý )ºÉwz ºĊæù ºývĀ£

 Ĉõwù óĀúÉ ÿ Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí ĂþĊù¿ ½¹ Ĉíºýv ¢{Æý Ăz ¡wÞõwÖù ûĀþíw£Ăz ûvĀþÝ  Ĉîĉ
ôùvĀÝ ¿v ¾§où ā¹v¹ ¿v ā¹wæ¤Åv ÿ ¢Åv āºÉ ÷w¬ýv Ĉõwù ¡w{§ ¾zĈù ć½ĀÊí üĊz ćwă ºývĀ£

yÅwþù ôĊö´£ ûwîùv ûwÊý Ĉz¾¬£ ¡wÞõwÖù ªĉw¤ý üĊþ°úă )ºþí øăv¾å v½ ¡v¾§v üĉv ¿v ć¾£
Ĉù ºă¹ ā¹v¹ ¿v ā¹wæ¤Åv ĂíóĒ·v Èăwí wĉ ÿ ã¼³ y«Āù Iôýw~ ćwă, ā¹v¹ ºÉ ºăvĀ· wă

Ĉ«w¤õwz$-I -++3)# 

.(,( èĊê´£ ćĀòõv ²ĉ¾Î£ āĀ´ý 
 ¢ĊzĀöÖù I¹¾· ¹wÎ¤év Ĉýw{ù xĀ¯½w¯ ½¹ã¾Îù āºþþí ã¾Îù ¿v ĈÞzw£ $Cÿ # 

v¾å¢á $L# ā¹ĀzI  ćÿ½ ÈĊ~ ºĊé Ăz ¢{Æý Ăíã¾Îù āºþþí ¾¨ívº³ Ĉù ¹ĀÉ $Ăz  ½ĀÕ
üĊõ ĂýĀúý. I-+-, )# 
$,# 5 Æ#ȟ,ȟȣ  
$-# ÓȢÔȡÆ"ȟ.ȟ:ȟ4ȟȣ   

 Ă«¹Āz ºĊé ½¹ã¾Îù āºþþí B  IĂÑ¾é çv½ÿvN  Iû¹¾í ½wí ¡wÝwÅZ ¢ĊõwÞå ćwă
 ÿ ĈõwùT Ĉù Ĉ¤·v¹¾~ ¡wĊõwù )ºÉwzĂz ½ĀÚþù  çĀå ĂÖzv½ I¢ĊzĀöÖù ¾¨ívº³ Ôĉv¾É ü¤åwĉ

 ćÿ½ ÈĊ~ ºĊé Ăz ¢{Æýã¾Îù āºþþí ºÉ ºăvĀ· ¾¨ívº³)  
wÎ¤év ĂÑ¾Ý ã¾Õ¹ $ ćºĊõĀ£ āwòþz ¿v ÀĊýĂz  ½ĀÕ ôĊîÊ£ #¹wÎ¤év Ĉõwù È¸z ĂýĀúý

āwå½ ¹wÎ¤év ć¹wĊþz óÿv ĂĊÒé ÃwÅv ¾z Ăí ¢Åv āºÉ/  èzwÖùĈù ôîÉ ¾ĉ¿ Ăõ¹wÞù5¹¾Ċñ 
$.# ÍÁØȟȟȟȟȣ %В Ä9ȟ)ȟ.ȟ&ȟȣ  

                                                           
1. Noise 

2. Baltagi 

3. Lin 

4. First Fundamental Theorem of Welfare Economics 
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 çĀå Üzw£yÆý Ăöú« ¿v ûj ćÿ½ ÈĊ~ ¹ĀĊé Ăz Üzw£ ù¾Å IĂĉwù¾Å IºĊõĀ£Ăĉw ½v¼ñ Ić
¢ĊõwÞå I½wí ćÿ¾Ċý¾¨ívº³ ))) ÿ Ĉõwù È¸z ćwă Ĉù ¹ĀÉ ¿v ĈÞzw£ ºĊõĀ£ ûwĊù üĉv ½¹ )
 ÿ ½wí ćÿ¾Ċý IĂĉwù¾Å ¢å¾ÊĊ~ć½ÿwþå Ăz  ¡½ĀÍ5¢Åv ¾ĉ¿ 

$/# 9 Æ!ȟ,ȟ+    
 ºþĉj¾å ćÿ½ ÈĊ~ ćºÞz ¢ĉ¹ÿº´ùĂþĊĄz ć¿wÅI  ºÉ½ć½ÿwþå ¢å¾ÊĊ~ $g# Ĉù ºÉwz

óºù ½¹ Ăí ºÉ½ ćwăûÿ½¹ v¿ Ĉù ¾§v ûj ¾z Ĉæö¤¸ù ôùvĀÝĈù Ăöú« ûj ¿v Ăí ºý½v¼ñ ûvĀ£
 ĂzèúÝ Ĉõwù È¸z $F# ÃwíĀõ IĈýwÆýv Ăĉwù¾Å ¾§v ºþýwù$ ¹¾í ā½wÉv, ,433  ¢Éw{ýv wĉ ÿ

¾ùÿ½ IÈýv¹- I,44+#I ¢å¾ÊĊ~ ÿ½ üĉv ¿v ć½ÿwþå $gÿ Ĉõwù È¸z Ăĉwù¾Å ¿v ĈÞzw£ # 
Ăz  ¡½ĀÍĈù ¾ĉ¿ºÉwz ûv½wîúă ÿ ÿ¾Ċ¤ýw«½j$. I-+-,#) 

$0#  Çḳ ρ Æ&ȟȣ  

 ĂÖzv½ ćÿ½ ÈĊ~ ÷ĀÅ ¢ĉ¹ÿº´ù.I Ĉõwù Ăĉwù¾Å ºĊõĀ£ Üzw£/ ¹wÎ¤év ½¹ )¢ÅvI 

¢ĊõwÞå ¿v ĈÞzw£ Ĉõwù Ăĉwù¾Åz ćwă¸¢Éw{ýv ÿ Ĉõwù È Ĉù ô{é ā½ÿ¹ Ĉõwù Ăĉwù¾Å ºÉwz
Ăí Ăz  ¡½ĀÍ Ăz ĈþúÑ¢õw³ )¢Åv ¾ĉ¿ üĉv Ĉù ĂÖzv½½¹ wĉ ÿ ĈÖ· ºývĀ£Ă«  Ăí ºÉwz ÿ¹
ûj ½¹ ¡½ĀÍûwÊý āºþă¹ ½w¤å½ ¾Ċá)¢Åv È¸z üĉv ĈÖ· 
$1# & Æ& ȟ:  

 Ăĉwù¾Å ¢í¾³ āºÝwé ¢ĉwĄý ½¹Ăz ¡½ĀÍ  ĂÖzv½2  wz ½w¤·wÅ üĉv ½¹ )¹Āz ºăvĀ·

¿Āí ĂĊÒé Ăz Ă«Ā£0 Ăĉwù¾Å ìõwù Ăí ¹½vºý Ĉ£ÿwæ£ IÈþív¾£ ĂþĉÀă ¹Ā{ý ¡½ĀÍ ½¹ I
)āwòþz wĉ ºÉwz ½vĀýw· È¸z 

$2# + ρ ɿ+ )  
 w¤Åv½ üĉv ½¹üĊùm£  Ĉõwù©½w¸ù ¢õÿ¹ $G#  ÀĊýĂz ûvĀþÝ  ć¹wÎ¤év ûv½vÀñ½wí ¿v Ĉîĉ

wz  ÷w¬ýv ĂÑ¾é çv½ÿv Çÿ¾å ÿ ¡wĊõwù Ăöú« ¿v Ĉæö¤¸ù ćwă½vÀzv ¢Åv āºÉ ÛĀú¬ù ½¹ ÿ

 ¢õÿ¹ ©½w¸ùĈÞzw£  ¿v$ ºĊõĀ£ Ăöú« ¿v äö¤¸ù ôùvĀÝY$ ć¹wĄý ôùvĀÝ ÿ #INºþýwù$ # 
Ăæõoù #Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí ćwăĈù ºÉwz) ¾òĉ¹ ûwĊz Ăz  ¢ZĊúí ÿ ¢ĊæĊí ¾z Ĉæö¤¸ù ôùvĀÝ

                                                           
1. Lucas 

2. Romer 

3. Argentiero et al. 

4. Financial Capital 

5. Coase Theorem 
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¢õÿ¹  ©½w¸ù ¾§où  ºþ¤Æă ¿v ĂíĈù Ăöú« ûj ć¹wĄý ôùvĀÝ Ăz ûvĀ£¾ĊÚý  ¢æĊí
ĈþĉwÅ ÿ Āõ$ ¹¾í ā½wÉv Ĉýv¾úî³, I-+,- # 

$3# ' Æ9ȟ).ȟȣ  
ćĀúÝ ó¹wÞ£ ćĀòõv ìĉ ½¹I ½v¿wz ĂĉĀÆ£ Ó¾É Ăz  ¡½ĀÍ ĂÖzv½4  üĉv ½¹ )¹Āz ºăvĀ·

 ¢ĊÞÑÿĈùwú£  Ăöú« ¿v wă½v¿wz ½¹ Ĉõwù ½v¿wz ÿ Ăĉwù¾Å ½v¿wz I½wí ćÿ¾Ċý ½v¿wz Iđwí ½v¿wz
 Ï¾å ¾ñv )¹Āz ºăvĀ· ó¹wÞ£Ăí ¹ĀÉ  ÀĊý Ăĉwù¾Å ìõwù ÿ ¢Åv Ĉ¤zwé½ ½wí ćÿ¾Ċý ½v¿wz

āwòþz wă ºþ¤Æă #¿Āí ĂĊÒé Ăz Ă«Ā£ wz$ù¾Å ĂþĉÀă āwòýj IĂĉw ½v¼ñ āwòþz āºĄÝ ¾z ć ºăvĀ·
¹Āz½v¿wz ĂĉĀÆ£ Ó¾É ÃwÅv üĉv ¾z ) Ăz ĀÍ ¡½¹Āz ºăvĀ· ¾ĉ¿5 
$4# 9 # ) ' .8  

ÀĊý Ĉõwù ćwă½v¿wz ĂĉĀÆ£ Ó¾É ûwĊù üĉv ½¹ Ăz  ¡½ĀÍ)¹Āz ºăvĀ· ¾ĉ¿ 
$,+# & 34 "$ #4 "  

 çĀå ĂÖzv½ ½¹ûwúă  Ăí½ĀÕ~ĊÈ ¾£ ºÉ Ă¤æñI F  ÔÅĀ£ āºÉ ºĊõĀ£ Ĉõwù Ăĉwù¾Å ôí
 ¢Åv½ ¢úÅ ÿ Ĉõwù È¸z ĂÖzv½ ôí ÀĊýüĊùm£  ¿wĊý ¹½Āù Ĉõwùāwòþz wă  ½v¿wz ôùwÉ$

 Ăĉwù¾ÅST ĂÑ¾é çv½ÿv I BD  ¡v½w{¤Ýv ÿ ĈÍĀÎ· È¸zìýwz wă CT çv½ÿv üĊþ°úă ÿ #
 ĂÑ¾éāºÉ Ă¤·ÿ¾å $ ¢õÿ¹ ÔÅĀ£BĈù # )ºÉwzv ½¹ĉü ûwĊùI Ăĉ¾Úý ćwă  ½v¿wz äö¤¸ù

û¿vĀ£ Ăĉ¾Úý Ăöú« ¿v Ăĉwù¾Å- ý ÿÚy£v¾ù ĂöÆöÅ Ăĉ¾. Ĉù ûwĊz ĂÖzv½ ć½v¾é¾z Ăí ºþí
çĀå I Ă¬Ċ¤ý ìĉĂþĊĄz Ăz ¾¬þù Ăí ¢Åv ć¿wÅôîÉ ć¾Ċñ ôí ¿v Ĉ¤{Æý  Ăĉwù¾Å
Ĉù ½đ ÿ ÃÿÀ£$ ¹¹¾ñ/ I-+-, ôùvĀÝ ¿v Ĉîĉ ¾ñv ÿ½ üĉv ¿v )#ûÿ¾z v¿  ôùvĀÝ Ăöú« ¿v
ć¹wĄý ¿v Ĉîĉ ºþýwù$ Ăæõoù#Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí ćwăI  I¹ĀÉ ¹wÎ¤év ½¹ ó¹wÞ£ ¾ĊĊâ£ y«Āù

ĂþĊĄz ½w¤å½½vÀñ½wí ć¿wÅv ć½v¾é¾z ¢Ą« ½¹ ć¹wÎ¤év ûā½wzÿ¹  ¢å¾ñ ºăvĀ· ôîÉ ó¹wÞ£
Ĉù Ăí ćv¾z wÑwê£ ÈĉvÀåv y«Āù ºývĀ£üĊùm£ ½v¿wz ½¹ Ĉõwù¢ĉwĄý ½¹ ÿ Ĉõwù ćwă Ĉz  Ĉ£w{§

 wă½v¿wz üĉv ½¹ĀÉ)¹ 

.(-( Ĉ¬ýwĊù óºù ćwþ{ù ¾z ÈăÿÂ~ ćĀòõv üĊĊ{£ć¾ñ 
Ĉ¬ýwĊù ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ¹¾îĉÿ½ ć½wùj ¹¾îĉÿ½ ìĉ Ić¾ñĂz ½ĀÚþù  ¾z wăºýĀĊ~ ûĀù¿j

Ăĉ¾Úý ćwþ{ù ¡wÞõwÖù ½¹ Ăí ¢Åv äö¤¸ù ćwăºþĉj¾å ĈýwĊù ĈýwùÀúă ÿ øĊăwæù Iwă

                                                           
1. Law and Saini 

2. Trade of Theory 

3. Pecking Order Theory 

4. Tejos and Larre 
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$ ¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ûj ¿v äö¤¸ùĂz  ½ĀÕûv½wîúă ÿ ðývÁ ĂýĀúý, I-+-, ÿ  ÿ ów{év
ûv½wîúă- I-+-,)#. 

Ăz ½ĀÚþù  ¹¾îĉÿ½ āw£Āí ²ĉ¾Ê£óºù ć¿wÅ Ĉ¬ýwĊù ćwþ{ù ¾zĈù Ić¾ñ¿v ûvĀ£  ôîÉ, 
¹½v¹ ¹Ā«ÿ ¾Ċâ¤ù ĂÅ ûj ½¹ ĂíI $ ôê¤Æù ¾Ċâ¤ù ôîÉ üĉv ½¹ )¹¾í ā¹wæ¤ÅvX ¾Ċâ¤ù wz #

$ Ĉ¬ýwĊùM $ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù wz øă ûj ÿ ā¹Āz Ów{£½v ½¹ #Y Ióºù üĉv ½¹ )¢Åv Ô{£¾ù #
Ĉ¬ýwĊù ĂÖzv½ ìĉ ¾Ċâ¤ù ¿v ć¾ñX  ĂzM  Ăz Ä Å ÿY  Ăí ¢Év¹ Ă«Ā£ ºĉwz )¹½v¹ ¹Ā«ÿ

 ĂÖzv½ ÷wú£X  ĂzY  èĉ¾Õ ¿vM   ¿v ÀĊý øĊê¤Æù ¾§v ìĉ Ăîöz ÿ ¢ÆĊýX   ĂzY   ¹½v¹ ¹Ā«ÿ
Èöå ¢Ą«$Ĉù ûwÊý v½ ¾§v ¢Ą« wă óºù üĉv ½¹ )#ºă¹a  ûwÊý āºþă¹  ¾§vX   ¾zM   ÿb 
 ¾§v ¾òýwÊýM  ¾zY  ¢ĉwĄý ½¹ ÿ ̀c ûwÊý āºþă¹  ¾§vX  ¾zY   yĉ¾Ñ óºù üĉv ½¹ )¢Åve2 
ûwÊý āºþă¹  ¿v ĈÊ¸zY  ĂÖzv½ ÔÅĀ£ Ăí ¢ÅvX  ÿM   )¢Åv āºÊý ā¹v¹ ²ĊÑĀ£

 üĊþ°úăe3   ¿v ĈÊ¸z ¾òýwĊz ÀĊýM  Ĉù ºÉwz  wz ûj ĂÖzv½ ÔÅĀ£ ĂíX  āºÊý ā¹v¹ ²ĊÑĀ£
)¢Åv 

 
$ Äĉwă 5Ü{þù-+-,# 

 ôîÉ,( Ĉ¬ýwĊù óºù ¾ĊÆù ½v¹Āúýć¾ñ  

Ăz ½ĀÚþù Ĉ¬ýwĊù ½w¤å½ ²ĊÑĀ£Ĉù ¾Ċâ¤ù ìĉ ć¾ñĈýĀĊÅ¾ñ½ ¡đ¹wÞù ĂÝĀú¬ù ¿v ûvĀ£ 

Ăz  ¡½ĀÍôĉ» 5¹¾í ā¹wæ¤Åv 

                                                           
1. Zhang et al. 

2. Iqbal et al. 

. )Ĉ¬ýwĊù óºù ËĀÎ· ½¹xw¤í ć¾ñ ćwăĈýĀñwýĀñ  ĂÞ«v¾ù ¾¤ÊĊz ĂÞõwÖù ćv¾z ów³ üĉv wz )¢Åv āºÉ Ă¤ÉĀý

 5Ăz ¹ĀÉHayes (2021) 

 

Ĉ¬ýwĊù ¾Ċâ¤ù 
M 

Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù 

Y 
ôê¤Æù ¾Ċâ¤ù 

X 

X 

a b 

cô 

e3 

e2 
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$,,# 9 É Ã8Å  
$,-# 9 É Ã8 Â- Å 
$,.# - É Á8Å  

 çĀå ¡đ¹wÞù ½¹Y  IĂ¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ùM   IĈ¬ýwĊù ¾Ċâ¤ùc ûwÊý āºþă¹  ¾Ċâ¤ù ĂÖzv½
I#óÿv ĂÖzv½$ Ă¤Æzvÿ ÿ ôê¤ÆùÃ   yĉ¾ÑÓw{£½v āºþă¹  ¾Ċâ¤ù Ăz ôê¤Æù ¾Ċâ¤ù ûwĊù

 IĈ¬ýwĊù ¾Ċâ¤ù ¾§v wz āºÉ ôĉºÞ£ Ă¤Æzvÿb  IĂ¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ÿ Ĉ¬ýwĊù ¾Ċâ¤ù yĉ¾Ña 
 ¢ĉwĄý ½¹ ÿ Ĉ¬ýwĊù ¾Ċâ¤ù ÿ ôê¤Æù ¾Ċâ¤ù Ăz ÓĀz¾ù yĉ¾Ñe   wÖ· iÀ« ¾òýwĊz ÀĊý

Ĉù  )ºÉwz 
«Ā£ ºĉwz¹ Ă¢Év  IĈz¾¬£ ¡wÞõwÖù ½¹ ĂíĂz  ½ĀÕãºă óĀúÞùI  ûwĊù ĂÖzv½ ü¤åwĉ

$ Ă¤Æzvÿ ÿ ôê¤Æù ¾Ċâ¤ùcĈù #Ĉù ôí ¾§v ûj Ăz Ăí ºÉwz üĊþ°úă )ºþĉĀñab $a*b #
Ĉ¬ýwĊù ¾§v ûvÀĊùĈù ûwÊý v½ ¾Ċâ¤ù ć¾ñ Ăí Ĉĉw¬ýj ¿v )ºă¹X  èĉ¾Õ ¿vM Ăz  ½ĀÕ
 ¾z øĊê¤Æù¾ĊáY Ĉù ¾§v Ăz ÿ½ üĉv ¿v I¹½v¼ñĈ¬ýwĊù ¾§v¾§v Ić¾ñ ¾ĊáĂ¤æñ ÀĊý øĊê¤Æù 

Ĉù ¹ĀÉ IÔĉv¾É üĉv ½¹ )Ã ¾§v ¾Ċá øĊê¤ÆùX  ¾zY  ¾Ċâ¤ù ¾§v ôĉºÞ£ ¿v ºÞzM Ĉù ºÉwz
Ă¤æñ øĊê¤Æù ¾§v ûj Ăz ÿ½ üĉv ¿v Ăí Ĉù ¹ĀÉ) 
Ĉ¬ýwĊù ¾§v I¹¾îĉÿ½ üĉv ½¹ ûwĊù ôÑwæ£ ¾zv¾z ć¾ñc  ÿÃ Ĉù$ ºÉwzÃ Ã ½¹ )#

$ ôí ¾§v Ă¬Ċ¤ýcĈù v½ #$ øĊê¤Æù ¾§v ÿ¹ Ăz ûvĀ£Ã¾§v ÿ # ¾Ċá$ øĊê¤ÆùÁÂ Ã Ã #
 ½vºêù )¹¾í ĂĉÀ¬£ab Ĉù ûwÊý ½¹ ¾ĊĊâ£ º³vÿ ìĉ Ăí ºă¹X Ăz ½ĀÕ ¾Ċá ¿v øĊê¤Æù

 èĉ¾ÕM  ¾Ċâ¤ù ¾z ûvÀĊù Ă¯ ĂzY Ăz )¢Év¼ñ ºăvĀ· ¾§v  ½ĀÕ ½vºêù IĂzwÊùÃ  ½vºêù$c 
 #Ĉ¬ýwĊù ¾Ċâ¤ù ¾§v ôĉºÞ£ ¿v ºÞzûwÊý ºþă¹ā  ºýv ¾Ċâ¤ù ûwĊù ¾§v ā¿vX  ÿY Ĉù  IºÉwz Ăí

Ăz ĂöĊÅÿ ā¹v¹ ²ĊÑĀ£ Ĉ¬ýwĊù ¾Ċâ¤ù Ĉù ¹ĀÉ) 
 Ĉz¾¬£ ¡wÞõwÖù ½¹Ăz ½ĀÕ  óĀúÞù ā¹wæ¤Åv wzÇÿ½ ¿v ćwăĈ¬þÅ¹wÎ¤év Ĉù ûvĀ£
 ¡đ¹wÞù ÛĀú¬ù yĉv¾Ñ,,(,.  wz )¹¾í Ă{Åw´ù v½vĉü ów³ Ăz ½ĀÚþù ĈþÞù ĈÅ½¾z ć½v¹

Ĉ¬ýwĊù ¾Ċâ¤ù ¾§vI ăĈù ø Çÿ½ ÃwÅv ¾z ûvĀ£Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év Ĉù øă ÿ ¢å½ ÈĊ~ ¿v ûvĀ£
ôzĀÅ ûĀù¿j Ăöú« ¿v ć½wùj Çÿ½, $,43-# Ăz  ¡½ĀÍ ¾ĉ¿¹¾í ā¹wæ¤Åv  ÈăÿÂ~ ½¹ Ăí

 ¹¾îĉÿ½ ÿ¹ ¾ă ¾Ñw³Ăz Ă¤å½ ½wí  )¢Åv 

 $,/ # 

( )b a

ab
Sobel_ test

a S b S a b

=

+ + +2 2 2 2 2 2

 

                                                           
1. Sobel Test 
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Ĉõwù óĀúÉ 
FI 

Ĉõwù ¡w{§ 
FS 

Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí 
GQ  

a b 

cô 

e3 

e2 

 IôzĀÅ ā½wùj ½¹a  ĂÖzv½ Ăz ÓĀz¾ù yĉ¾ÑX  ÿM  ÿSa  ûj ½wĊÞù ãv¾´ýv ÀĊý
Ĉù  üĊþ°úă )ºÉwzb  ¾§v Ăz ÓĀz¾ù yĉ¾ÑM  ¾zX  ÿSb )¢Åv ûj ¹½vºýw¤Åv ãv¾´ýv ÀĊý 

Ĉ¬ýwĊù ¹¾îĉÿ½ Ăz Ă«Ā£ wz Ătv½v ûj ¡w´ĊÑĀ£ Ăí ć¾ñÉ ÃwÅv ¾z ¾Ñw³ ÈăÿÂ~ ½¹ Iº

 ÿ Ĉýw{ùĂĉ¾Úý ćwă  ā½wÉv ûj Ăz ÈăÿÂ~ ĂÅ ÿ ÿ¹ È¸z ½¹ Ăí ć¹wÎ¤évÉ ¢ĊæĊí ¾§v Iº

Ĉýv¾úî³ Ĉ¬ýwĊù ×w´õ wz Ĉõwù ¡w{§ ¾z Ă¤å¾ñ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù Ĉõwù óĀúÉ ¾Ċâ¤ù ć¾ñ

èĊê´£ ć¾Úý óºù ÃwÅv üĉv ¾z )¢Åv Ăz  ¡½ĀÍ)¹Āz ºăvĀ· ¾ĉ¿ 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

$ Äĉwă 5Ü{þù-+-,# 

 ôîÉ-( Ĉ¬ýwĊù óºù ćwþ{ù ¾z èĊê´£ ćĀòõv ć¾Úý ½v¹Āúýć¾ñ 

 

¾z ÿ xĀ¯½w¯ üĉv ½¹ ¡đ¹wÞù ćwþ{ù,,(,.I Ăz  ĈöÍv óvĀuÅ ĈÅ½¾z ½ĀÚþù
 IÈăÿÂ~0 Ăõ¹wÞù Ăz  ¡½ĀÍ¢Åv āºÉ ā¹¿ üĊú¸£ ¾ĉ¿ Ăz )üĉv ¡½ĀÍ  üĊú¸£ ćv¾z Ăí
yĉ¾ÑÃ  Ăõ¹wÞù,0 yĉ¾Ñ üĊú¸£ Ia  Ăõ¹wÞù,1 yĉ¾Ñ üĊú¸£ Ib  Ăõ¹wÞù,2  ćv¾z ÿ

 Ăõ¹wÞù Ĉ¬ýwĊù ¾Ċâ¤ù ¾§v ć½v¹wþÞù ĈÅ½¾z,3  ¢ĉwĄý ½¹ ÿĂz ½ĀÚþù û¹Āz ½vĀ¤Åv ĈÅ½¾z, 
 Ăõ¹wÞù yĉv¾Ñ,4 )ºÉ ºăvĀ· ā¹¿ üĊú¸£ 

$,0# &3ȟ ɼ ɼ&3ȟ ɼ'1ȟ Î ʖ ʀȟ 
$,1# &)ȟ ɼ ɼ&)ȟ ɼ'1ȟ Î ʖ ʀȟ  

&3ȟ ɼ ɼ&3ȟ ɼ&)ȟ Î ʖ ʀȟ  $,2        #                        

&3ȟ ɼ ɼ&3ȟ ɼ&)ȟ ɼ'1ȟ Î ʖ ʀȟ  $,3  #          

&3ȟ ɼ ɼ&3ȟ ɼ&)ȟ ɼ'1ȟ ɼ#6ȟ Î ʖ ʀȟ $,4 # 

                                                           
1. Robust 
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 çĀå ¡đ¹wÞù ½¹FS ûwÊý āºþă¹  IĈõwù ¡w{§FI  IĈõwù óĀúÉGQ  ¢ĊæĊí
 ÿ Ĉýv¾úî³CV  ĂÞÅĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù ¿v ĂÞõwÖù üĉv ½¹ Ăí ¢Åv Ĉõ¾¤þí ćwă¾Ċâ¤ù ½v¹¾z

 ºÉ½ µ¾ý ÿ ĈõwùGDP  Ăýv¾ÅĂz ûvĀþÝ ¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv Ĉõ¾¤þí ¾Ċâ¤ù,)  ôĊõ¹×w´õ 
ćwă¾Ċâ¤ù üĉv  üĊþ°úăn ûwÊý āºþă¹  ÿ ÜÖêù ¾ă Ì¤¸ù ĈñÂĉÿĈñÂĉÿ ÀĊý  ‫
Ĉù ûwù¿ Ì¤¸ù )ºÉwz 

 Ĉz¾¬£ ¡wÞõwÖù ½¹Ăz ½ĀÚþù ā¿vºýv ¿v Ĉõwù ¡w{§ ć¾Ċñz-score Ăz ûvĀþÝ  ìĉ
ā¿vºýv ¢Ą« Üùw« Ì·wÉ û¹Āz ìÆĉ½ ûÿºz ć¾Ċñìýwz wă ā¹wæ¤Åv Ĉù ¹ĀÉ ºĊÉ½$- I

-+-+ ìĊõwù ÿ ºú³v ÿ. I-+,4 ¿v ć½wĊÞù Ì·wÉ üĉv ÀĊý ĈùĀúÝ ¢ĊÞÑÿ ìĉ ½¹ )#
Ăýwî£ x¼« ¢Ą« ½ĀÊí ìĉ Ĉîýwz ø¤ÆĊÅ ¢Ċå¾Ù ā¹Āz wă ¢Åvûv½wîúă ÿ ÿÿ$/ I

-+,4Ăz ÿ # Ă{Åw´ù ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ Ĉù ¹ĀÉ 5 

$-+#    Ú ÓÃÏÒÅ 

 çĀå ĂÖzv½ ½¹ROA  IĈĉv½v¹ Ăz ā¹¿wz ĂýđwÅ üĊòýwĊù ¢{Æý #Ĉĉv½v¹ Ăz ā¹¿wz$EQA 
 ÿ Ĉĉv½v¹ Ăz ÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³ ¢{Æýů2/!  ¹½vºýw¤Åv ãv¾´ývROA Ĉù ºÉwz ½¹ )

 ¾z āÿĒÝ IĈz¾¬£ ¡wÞõwÖùz-score I ¡v½w{¤Ýv ¢{Æý ĂzĈîýwz ā¹¾ Å  Ĉòþĉºêý ¢{Æý ÿ
 ćwă½wĊÞù Ă¤Å¹ ½¹ ÀĊý ā¹¾ Å Ăzā¿vºýv ć¾Ċñ ½v¾é Ĉõwù ¡w{§ Ĉù  ¹¾ĊñĈù Ăí ºývĀ£

 Ĉîýwz ø¤ÆĊÅ Ĉõwù ¡w{§ ¢ĊÞÑÿ Ĉñºþă¹ ²ĊÑĀ£ ¹Ā{Ąz y«ĀùĀÉûv½wîúă ÿ Ĉõ$ ¹0 I
-+,4 ü¯ ÿ üÉ ÿ1 I-+,/ ¾Ċâ¤ù ĂÅ üĉv ÀĊý ¾Ñw³ ÈăÿÂ~ ½¹ ÿ½ üĉv ¿v )#Ăz ûvĀþÝ 

)¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv Ĉõwù ¡w{§ È¬þÅ ćwă½wĊÞù 
ûv½wîúă ÿ üúåwí2 $-+,,#I ¹v¹ ûwÊý ¹Ā· ¡wÞõwÖù ½¹ā v ¹½Āù Ì·wÉ Ăí ºý

 ½¹ ā¹wæ¤ÅvWGI Ĉù ĈzĀöÖù Ā´ý Ăz wă½ĀÊí ½¹ Ĉýv¾úî³ ¢ĊÞÑÿ āºþă¹ ²ĊÑĀ£ ºývĀ£
 ½wĊÞù ÈÉ )ºÉwz ÿ ¢ĊåwæÉ ºÞVz ÈÉ ćwþ{ù ¾z I½Āí¼ù ĂÞõwÖù ½¹ ā½wÉv ¹½Āù

                                                           
,) â¤ùĊ¾ õ¾¤þíĈ â¤ùĊ¾ ĉw ¾ÎþÝć  óĀÕ ½¹ Ăí ¢Åvĉì wù¿jĉÈ ĉw ê´£Ċè ¿½v ½ĀÚþù ĂzĉzwĈ z ĂÖzv½Ċü â¤ùĊwă¾ć 

Ĉù Ă¤Év¹ Ăòý ¢zw§ ¹ºÞ¤ù w¬ýj ¿v )¹ĀÉĈĉ Ĉù ¢zw§ Ăí  IºýwùĉþÞĈ  ½¹ĉì â£ ûÿºz ¢õw³ĊĊI¾  ½¹wé v½ ûwêê´ù

ùĈ z ĂÖzv½ w£ ¹¿wÅĊü â¤ùĊwă¾ć ¹ĉ¾ò wù¿j v½ĉÈ ¹¾íā þþí ë½¹ ¾¤Ąz ÿ)º  ºÉ½ ¾Ċâ¤ù ÿ¹ ¾Ñw³ ÈăÿÂ~ ½¹ üĉv ¿v

Ĉù Ăí Ĉõwù ĂÞÅĀ£ ÿ ć¹wÎ¤év Ĉõwù ¡w{§ ¾z ºývĀ£¾Ċ§m£ Ăz ºÉwz ½v¼ñ )¢Åv āºÉ xw¸¤ýv Ĉõ¾¤þí ¾Ċâ¤ù ûvĀþÝ 
2. Rashid 

3. Ahmad and Mallick 

4. Vo et al. 

5. Lee et al. 

6. Shen and Chen 

7. Kaufmann et al. 
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¶Åw~ ĈĉĀñøĊÚþ£ ¢ĊæĊí I¢õÿ¹ ĈÊ¸z¾§v I÷¾« ûvÀĊù IĈÅwĊÅ ¡w{§ I ¢Ċúíw³ Ić¾ñ
Ĉù ¹wÆå ó¾¤þí ÿ ûĀýwé äö¤¸ù ¡wÞõwÖù ¿v ćÿ¾Ċ~ Ăz ÀĊý ¾Ñw³ ÈăÿÂ~ ½¹ Ăí ºÉwz

Ā{ùwĊă¹ÿv ÿ ĀòýwÅÿv Ăöú« ¿v Ĉ«½w· ÿ Ĉö·v¹, $-+-+Ĉæ¬ý ÿ # $ ûv½wîúă ÿ,.43 ¿v #
 ½wĊÞù üĉvĂz ½ĀÚþù ā¿vºýv  üĊþ°úă )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí ć¾Ċñ ½¹

 äö¤¸ù ¡wÞõwÖùĂz ½ĀÚþù  Ĉæö¤¸ù ćwă¾Ċâ¤ù ¿v IĈõwù óĀúÉ È¬þÅā¹wæ¤Åv  āºÉ
 ¹vºÞ£ ¿v ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ )¢ÅvxwÆ³ wăĈîýwz ć #»Āæý ºÞVz$ ¹vºÞ£ Iwă¿v¹¾~¹Ā· ÿ  ¹vºÞ£

Ă{ÞÉ ìýwz ćwă #ĈÅ¾¤Å¹ ºÞVz$ Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£ Ăz ¡v½w{¤Ýv ¢{Æý ÿ#ā¹wæ¤Åv ºÞVz$ 
ā¹wæ¤Åv ā¹v¹ āwòĉw~ ¿v Ăí āºÉ-

FAS ÿ .Global FDDI  Ì·wÉ Ă{Åw´ù ½¹ ÿ ©v¾¸¤Åv
 Ĉõwù óĀúÉĂz ¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ ½wí)  

.(,( Ì·wÉüĊú¸£ Çÿ½ ÿ ćºÞVz ºþ¯ ć¿wÅ 
¾Ñw³ ÈăÿÂ~ ½¹  ûwĊù ¡ÿwæ£ Ăz Ă«Ā£ wzā¹v¹ ÿ äö¤¸ù ćwă½ĀÊí Ăz ÓĀz¾ù ćwă

Ì·wÉ ¹¾îĉÿ½ ¿v Ić½ĀÊí üĊz ĂÆĉwêù ôzwé ½wĊÞù ìĉ óĀÎ³ ãºă wz ćºÞVz ºþ¯ ć¿wÅ
wù½wÅ ÔÅĀ£ āºÉ Ĉå¾Þù/ $-+,0 #Ăz ½ĀÚþù $ Ĉõwù ¡w{§ Ì·wÉ Ă{Åw´ùFS ¢ĊæĊí I#

$ Ĉýv¾úî³GQ$ Ĉõwù óĀúÉ ÿ #FI#I ĈñÂĉÿ ü¤Év¹ wz ½wĊÞù üĉv )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åvćwă 
Ì·wÉ ĂÆĉwêù ûwîùv I÷¿đĂêÖþù üĊz ćwăĈù øăv¾å v½ ć½ĀÊí wĉ ćv ü¤·wÅ ćv¾z )ºþí

ûv½wîúă ÿ āwĊÆýv Ăöú« ¿v Ô{£¾ù ¡wÞõwÖù ¿v ć½wĊÆz ½¹ Ăí ¾Úý ¹½Āù Ì·wÉ0 $-+-, #
 ĂÖzv½ ÃwÅv¾z óÿv ÷wñ ½¹ ¢Åv ÷¿đ IāºÉ ā¹wæ¤Åv Çÿ½ üĉv ¿v ÀĊý2  ¾ă ¹½ÿw¤Å¹ ûvÀĊù

$ ºÞVz ¾ă ½¹ ½ĀÊídi#  óĀúÉ ÿ Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí IĈõwù ¡w{§$ ÈăÿÂ~ ĈöÍv ćwă¾Ċâ¤ù ¿v
#ĈõwùI )¹ĀÉ Ă{Åw´ù 

$-,# i i
i i

i i

A m
d w

M m

-
=

-
  

 çĀå ĂÖzv½ ½¹ ºÞVz ĈÞévÿ ûvÀĊùi I÷vmi   ºÞVz üĊĉw~ ûv¾íi ÿ ÷vM i  ºÞVz ćđwz ûv¾í

i )¢Åv ÷vüĊþ°úă iw üĊz ÿ ºÞVz ¾ă û¿ÿ ûvÀĊù¢Åv ìĉ ÿ ¾æÍ   ¿v ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ Ăí
ôĊö´£ ¹¾îĉÿ½ ĂæõoùĈöÍv ćwă1 $PCAĈù Ă{Åw´ù #ĀÉ)¹  Ăzüĉv ¡½ĀÍ  û¿ÿ vº¤zv ½¹ Ăí

                                                           
1. Asongu and Odhiambo 

2. Financial Access Survey  

3. Global Financial Development Database  

4. Sarma 

5. Nsiah et al.  

6. Principal Component Analysis 
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ý ¹½Āù ºÞVz ¾ăĊ¿w #ā¹wæ¤Åv ÿ ĈÅ¾¤Å¹ I»Āæý ºÞVz$ ćv¾z  ĂÖzv½-, ¿ ĂÖzv½ ¿vĉ¾  ÿ Ă{Åw´ù
 ½¹ Ä Åûj w«ĉ½v¼òć ùĈĀÉ¹ Ì·wÉ Ă{Åw´ù ûwîùv w£ Ĉõwù óĀúÉ ½ ¿v ĂÖzv-0 
¹¹¾ñ øăv¾å) 

&) ʖ9 ʖ9 ʖ9 Å   $--                                                  # 
wzĉº  çĀå ĂÖzv½ ½¹ Ăí ¢Év¹ Ă«Ā£FI  ¹Ā·ĉì í¾£ Ì·wÉĊ{Ĉ ùĈºÉwzv wz )ĉü 
Àù ów³ĉ¢ Ì·wÉ ćºÞVz ºþ¯  ĂÖzv½ ¿v āºÉ Ă{Åw´ù-0 $ wù½wÅ Çÿ½ ÿ-+,0 ¢{Æý #

 ĂÖzv½ ¿v āºÉ Ă{Åw´ù Ì·wÉ Ăz-- vĉü ùĈºÉwz  ĂíÌ·wÉ üĉv úí ûÿºzZĊ¢ ā¹Āz,  ÿ
ÿ ¿vĉñÂĈćwă ûv¾í½v¹ Āzû¹- Iĉ¤·vĀþîĈ. þòúă ÿĈ/ ýĊÀ þ°úă )¢Åv ½v¹½Ā·¾zĊü wzĉº 

v ½¹ Ăí ¹¾í ā½wÉvĉü ¤Å¹ ÿ èê´£ ²ÖÅ Ă{Åw´ù ûwîùv Çÿ½ĊzwĈ  ºÞVz ¾ă ½¹ ½ĀÊí ¾ă
ýĊÀ v Ăí ¢Åv øăv¾åĉü Çÿ½ ½¹ ûwîùvćwă ¹ĉ¾ò Ì·wÉć¿wÅ ö´£ ºþýwùĊô Ăæõoùćwă 
öÍvĈ íĂ ÆzĊ½w ý ¹¾z½wí¾~ĊÀ ý øăv¾å ºþ¤ÆăĊ¢Æ J¿ĉv¾  Çÿ½PCA ĉì ½wùj Çÿ½ć 

ù ûj ÃwÅv ¾z Ăí ¢ÅvĈûvĀ£ í¾£Ċy Ö·Ĉ wăºVÞzć wþ{ù ¾z v½ äö¤¸ùć  Ă{£¾ù ½ÿw¤Êñ
½vÿĀí$ ÷ÿ¹ĉÄýwv )¹¾í Ă{Åw´ù #ĉü õw³ ½¹Ĉ  óĀúÉ Ì·wÉ Ă{Åw´ù ¿v ãºă Ăí ¢Åv

õwùĈ Å½¾z I¾Ñw³ ĂÞõwÖù ½¹Ĉ ùĊûvÀ ¤Å¹ĊzwĈ Vz ¾ăºÞ ½ĀÊí ¾ă ½¹ Ĉù  ÿ ÿºýđ½v$ ºÉwz
ûv½wîúă0 I-+-+v ÃwÅv ¾z  )#ĉü ÿ½ĉI¹¾î ê´£ ½¹Ċè Å¾¤Å¹ I»Āæý$ wăºÞVz û¿ÿ ¾Ñw³Ĉ 

£¾£ Ăz #ā¹wæ¤Åv ÿĊy  44*+ I/3*+  ÿ0-*+ Ăz ¢Å¹ )ºùj 
 ü¤å¾ñ ¾Úý ½¹ wz $ ½ĀÊí ¾ă ¹Ā«Āù ÜÑÿ ĈzwĊ¤Å¹ ĂÖêý ĂöÍwå IĈÅºĊöév ćwÒåX #

$ ¢ĊÞÑÿ üĉ¾£ºz ¿vX1āºĉv ¢ĊÞÑÿ ÿ # $ ójX2 ¾ĉ¿ Ôzvÿ½ ¿v I#Ăz ¢Å¹  ¾z Ăí ºùj ºăvĀ·
Ĉù ÀĊý wĄýj ÃwÅv$ ćºÞVz ºþ¯ Ì·wÉ ûvĀ£MDI)¹¾í Ă{Åw´ù v½ ¾Úý ¹½Āù ¾Ċâ¤ù # 

$-.# 
( )

n

n

d d ... d
X

w w ... w

+ + +
=

+ + +

2 2 2
1 2

1
2 2 2
1 2

 

$-/# 
( ) ( ) ( )

( )
n n

n

w d w d ... w d
X

w w ... w

- + - + + -
= -

+ + +

2 2 2
1 1 2 2

2
2 2 2
1 2

1  

$-0# [ ]MDI X X= +1 2
1
2

  

                                                           
1. Unit Free Measure 

2. Boundedness 

3. Monotonicity 

4. Homogeniety 

5. Erlando et al 
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 Ăõ¹wÞù üĊú¸£ ½¹,4 $ Ĉõwù èúÝ ¾Ċâ¤ù ¿vM2GDP ºÉ½ µ¾ý ÿ #GDP  Ăýv¾Å
$Growth #Ăz ûvĀþÝ $ Ĉõ¾¤þí ¾Ċâ¤ùCV üĉv ćv¾z )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv Āòõv üĊú¸£ ½¹ #

 Ăz Ĉòþĉºêý ø¬³ ¢{Æý ¿v ½ĀÚþùGDP Ăz ûvĀþÝ āºþĉwúý¿v ćv  ºÉ½ µ¾ý ÿ Ĉõwù èúÝ
ā¹v¹ Ăí āºÉ ā¹wæ¤Åv Ăýv¾Å ºĊõĀ£ĈýwĄ« ìýwz ā¹v¹ āwòĉw~ ¿v ¿wĊý ¹½Āù ćwă, $WDI #

Ăz ¢Åv āºùj ¢Å¹ ) 
Ăö³¾ù ÿ¹ Ă¤åwĉ øĊúÞ£ ćwă½ÿw¤Êñ üĊú¸£ Çÿ½ ¿v ĂÞõwÖù üĉv ½¹½Āz ÿ Āýđ½j ćv-

 

$,440#I  ôîÊù ô³ )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åvûÿ½¹ Ĉĉv¿ ÿÀåv èĉ¾Õ ¿v$ wă¾Ċâ¤ù ½vºêù û¹
 Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ĂæéÿwzĂz ûvĀþÝ ĈýwÆúăwý ü¤å¾ñ ¾Úý ½¹ I#Ĉ´ĊÑĀ£ ¾Ċâ¤ù ìĉ  ćwă

 ÿ Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù üĊz Ĉò¤Æ{úă¹Ā· Üå½ IĈÞÖêùû¹¾í ã¾Õ¾z Èăwí wĉ 
øă  ĈÖ· IìĊõwù ÿ ºú³v$ ¢Åv Çÿ½ üĉv ćwĉvÀù ¿v-+,4 ¢Ċúăv Ĉýwù¿ ÛĀÑĀù üĉv )#
Ĉùýj ½¹ Ăí ¡wÞõwÖù ¿v Ĉ·¾z ½¹ Ăí ºzwĉā¹v¹ wĄ ¾z Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí Ăz ÓĀz¾ù ćwă

Ì·wÉ ćwþ{ù ćwăWGI  ôîÊù IāºÉ ā¹wæ¤Åvûÿ½¹ Ĉĉv¿  ÿ ĀòýĀÅj$ ¢Åv āºÉ Ç½vÀñ
 IĀ{ùwĊă¹ÿv-+-+ )# 

 üĊú¸£ ãvºăv ¿v Ĉîĉ ¾Ñw³ ÈăÿÂ~ ½¹ ¡đ¹wÞù$ ĈöÍv ¡đ¹wÞù,0(,4# ôĊö´£ I
Ĉ¬ýwĊù Èêý ¡w{§ ¾z Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí ć½v¼ñ¾§v ¾z Ĉõwù óĀúÉ ć¾ñ ºĉwz )¢Åv Ĉõwù
 Ăí ¹¾í ā½wÉvĂz ½ĀÚþù  ºĊĉm£ Ăö·vºù ¾§vFI  ûwĊù ĂÖzv½ ¾zGQ  ÿST I  Ó¾É ĂÅ ºĉwz

 Ăõ¹wÞù$ Ĉõwù óĀúÉ ¾z Ĉýv¾úî³ ¢ĊæĊí ¾§v üĊú¸£ ½¹ Ăîýj ¢Æ¸ý )¹ĀÉ èê´ù,1 I#
 ¾Ċâ¤ù yĉ¾ÑGQ ĈþÞù ºĉwz Ăîþĉv ¾òĉ¹ )ºÉwz ½v¹FI ĈþÞù ¾§v ¢Åv ÷¿đ ¾z ½v¹FS 

 ¿v Ä~ ¢ĉwĄý ½¹ ÿ ºÉwz Ă¤Év¹ü¤å¾ñ ¾Úý ½¹  ¾Ċâ¤ùFI  ¾§v üĊú¸£ ½¹GQ  ¾zST 
 Ăõ¹wÞù$,3 yĉ¾Ñ I#GQ ĈþÞù ºĉwz wĉ Ăõ¹wÞù Ăz ¢{Æý ć¾¤úí ć½v¹,0 wĉ ÿ Ă¤Év¹ 
Ĉz  Iûv½wîúă ÿ Ĉõ$ ºÉwz āºÉ ĈþÞù-+-+ Ăz IçĀå Çÿ½ ¾z āÿĒÝ ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ )#

ývÿ Ăöú« ¿v ¡wÞõwÖù ¿v Ĉ·¾z ¿v ćÿ¾Ċ~ðýwĊ« ÿ ð. $-+,4ôzĀÅ ûĀù¿j ¿v I#/ $,43- #
ĈþÞù ĈÅ½¾z ćv¾z¾§v ć½v¹ ¾Ċá øĊê¤ÆùGQ  ¾zFS  èĉ¾Õ ¿vFI $Ăz ûvĀþÝ  ÀĊý #Ĉ¬ýwĊù
 āºÉ ā¹wæ¤Åvüĉv ¾z )¢Åv  ĂÖzv½ ½¹ ÃwÅv,/  ½vºêùa  ĂÖzv½ Ăz ÓĀz¾ù yĉ¾ÑGQ    ÿFI 

 ÿSa Ĉù ûj ½wĊÞù ãv¾´ýv ÀĊý üĊþ°úă )ºÉwzb §v Ăz ÓĀz¾ù yĉ¾Ñ ¾FI   ¾zFS  ÿSb  ÀĊý
)¢Åv ûj ¹½vºýw¤Åv ãv¾´ýv 

                                                           
1. World Development Indicators 

2. Arellano and Bour  
3. Wang and Jiang 

4. Sobel 



14,   Ăz¿ÿ½ ć½Āý¹vÂýĀõwz  * ûv¾òĉ¹ ÿÓw{£½v ¢ĊæĊí Ĉýv¾úî³ ÿ ¡w{§ Ĉõwù )))    

 

/( Āòõv üĊú¸£ ªĉw¤ý 

 ćwăĀòõv üĊú¸£ ºþĉj¾å ½¹ Ĉõwú¤³v ¡ĒîÊù ¿v ĈîĉĈ¬þÅ¹wÎ¤év ¹Ā«ÿ ûwîùv I
º³vÿ ĂÊĉ½ ûĀù¿j ¿v ā¹wæ¤Åv wz ĂÞõwÖù üĉv ½¹ )¢Åv x»wí ûĀĊÅ¾ñ½ IPS, Ĉĉw¤Æĉv I

Åv āºÉ ûĀù¿j wă¾Ċâ¤ù Ăz ¢{Æý ûĀù¿j üĉv )¢ûĀù¿j ¿v ć½wĊÆz¢ĉÀù ĂzwÊù ćwă Ĉĉwă
Ĉù Ăöú« ûj ¿v Ăí ¹½v¹ Ăí Ĉýwù¿ ½¹ ¾£đwz ûĀù¿j ĈĉwývĀ£ ¾¤Ąz ¹¾îöúÝ Ăz ûvĀ£¹vºÞ£ 

ā½wùj Ăí ÷ĀĄæù üĉv Ăz )¹¾í ā½wÉv ÜÕwêù Ăýwñvº« ĈÅ½¾z wĉ ÿ ºÉwz ëºýv ¡vºăwÊù ćwă
ÜÖêù ¾ă ćv¾z ûĀù¿j Ăz  ¡½ĀÍwþ{ù ¾z Ä Å ÿ āºÉ Ă{Åw´ù Ăýwñvº« ā½wùj wĄýj ćt 

Æ³ ûĀù¿jwĈù xĀÉûv½wîúă ÿ øĉv$ ¹- I-++. ÃwÅv üĉv ¾z )# ªĉw¤ýāºþþíºĊĉm£  w¤Æĉv
 èĊê´£ ćwă¾Ċâ¤ù û¹ĀzĈùºÉwz  óÿº«$, )# 

 
 óÿº«,( Āòõv ćwă¾Ċâ¤ù º³vÿ ĂÊĉ½ ûĀù¿j ªĉw¤ý 

¾Ċâ¤ù ā½wùj  ²ÖÅĈþÞù ć½v¹ ¢ĊÞÑÿ 
FS ,*.( ++*+ I(0) 

GQ 2*.( ++*+ I(0) 

FI ,*4( ++*+ I(0) 

Growth -*.( ++*+ I(0) 

M2GDP 3*.( ++*+ I(0) 

Ă¤åwĉ 5Ü{þùèĊê´£ ćwă 
 

 óÿº« ½¹ ÈăÿÂ~ ¡đ¹wÞù üĊú¸£ ªĉw¤ý-  ÷wú£ ½¹ ÃwÅv üĉv ¾z )¢Åv āºÉ ā¹½ÿj
üĊú¸£ĈþÞù ć½wùj ×w´õ ¿v Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù Ăæéÿ wă ÛĀÑĀù üĉv )¢Åv ½v¹ûwÊý āºþă¹  ôzwé

Ĉù wĉĀ~ ćwăĀòõv üĊú¸£ ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý û¹Āz ¹wú¤ÝvºÉwz. ā½wùj ªĉw¤ý üĊþ°úă )
ûwñ½wÅ/ ûwÊý āºþă¹  ā¹¿ üĊú¸£ ¡đ¹wÞù ½¹ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù óÿv Ăæéÿ xw¸¤ýv ¢ĉwæí
 āºÉĂz ûvĀþÝ vºýÿ ÿ v¹ĀþĊ¯ Ăöú« ¿v Ĉz¾¬£ ¡wÞõwÖù ¿v Ĉ·¾z ½¹ ÛĀÑĀù üĉv )¢Åv ½vÀzv0

 

$-+,4 āºÉ ā¹v¹ ûwÊý ÀĊý # ¢Åvz ĂíĂ  ¾Ċâ¤ù ćv¾z ËĀÎ·GQ  ½¹ óÿv Ăæéÿ ×w´õ
 üĊú¸£GMM Ĉù ¢ĉwæí)ºþí ¹Ā· ûĀù¿j ªĉw¤ý üĊþ°úă ºýwz ÿ Āýđ½j Ĉò¤Æ{úă

                                                           
1. Im, Pesaran and Shin 

2. Im et al. 

. )v¾ù ËĀÎ· üĉv ½¹ ¾¤ÊĊz ĂÞõwÖù ćv¾z« 5Ăz ¹ĀÉ ĂÞlee et al. (2016) 

4. J-statistic 

5. Chinoda and Kwenda 
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m£Ċĉāºþþíº ā¹v¹ ½¹ Ĉò¤Æ{úă¹Ā· ¹Ā«ÿĈù wă ÛĀÑĀù üĉv Ăí ºÉwzćºĊĉm£  ā¹wæ¤Åv ¾z
 üĊú¸£ Çÿ½ ¿vGMM Ăö³¾ù ÿ¹ )¢Åv ā¹Āz ćv 

 óÿº« ½¹ āºÉ Ç½vÀñ yĉv¾Ñ- Ĉù ûwÊý Ăí ºă¹GQ  ĈþÞù ÿ ¢{¨ù ¾§v ¾z ½v¹FS  
 Ă¬Ċ¤ý üĉv )¹½v¹Ĉù ûwÊý ¹ă xĀ· Ĉýv¾úî³ IĈÅ½¾z ¹½Āù Ĉýwîù Ăþùv¹ ½¹ Ăí ºy«Āù 

 ÀĊý Ĉõwù ĂÞÅĀ£ ÿ āºÉ Ĉõwù ć½vºĉw~ ÿ ĂÞÅĀ£{Åy  ÿ Ĉõwù ćwă½v¿wz Ĉĉv½wí ¢ĉĀê£
ĂÖÅvÿ£v üĉv Ăí ºÉ ºăvĀ· Ĉõwù ć¾ñ çwæĂz ĂzĀý Ĉù Ĉõwù ¡w{§ ¢ĉĀê£ y«Āù ¹Ā·¹ĀÉ 

ûv½wîúă ÿ ¾ĊöĉwÅ$, I-+,3 Ĉæþù ĂÖzv½ üĉv Ă°ýwþ¯ )#ÉwzĈù Iº Ĉýv¾úî³ Ăí ¢æñ ûvĀ£
Ăĉwù¾Å ā¹¿wz Èăwí y«ĀùĂĉwù¾Å ¢öÝ üĊúă Ăz ÿ ¢Åv āºÉ ć½v¼ñ wĉ ûv½v¼ñ

Ăĉwù¾Å Ăĉwù¾Å wă½ĀÊí ¾ĉwÅ ½¹ Ĉêĉ¾Õ Ăz wĉ ÿ ā¹¾îý ć½v¼ñ ć½v¼ñĈùíþ üĉv Ăí ºþ
Ăĉwù¾Å ¿vÿ¾~ ºþĉj¾å- āºĊùwý Ĉù ¹ĀÉ ½¹ ) Ăõ¹wÞù üĊú¸£-  ¾§vGQ  ¾zFI  ĈÅ½¾z ¹½Āù

¤å¾ñ ½v¾éĂ ¹v¹ ûwÊý ªĉw¤ý ÿ¢Åv āºÉ ā  ĂíGQ   ¾z Ĉæþù ¾§vFI  ¹½v¹ ½¹ Ă¬Ċ¤ý üĉv )
$ óÀá ÿ ć¾{¸õÿ» Ăöú« ¿v ¡wÞõwÖù ¿v ¾òĉ¹ Ĉ·¾z-+,2 )¢Åv āºÉ āºĉ¹ ÀĊý # üĊþ°úă

ĂÞõwÖù¹ Ăí ćv ówÅ ½-+,2 ûv½wîúă ÿ Ĉ«¾zj ÔÅĀ£. ûwÊý IāºÉ ÷w¬ýv Ĉù  Ăí ºă¹
wý ÈĉvÀåvĈýwþĊúÕv āºÉ ¦Ýwz üĊ¯ ½¹ ĈÅwĊÅ ćwă ¢ÅvÄ~ Ăí ÈĉvÀåv wă½vĀýw· ¿vºýv

$ ûv½wîúă ÿ Ĉ£wĊùÿ¹v üĊþ°úă )ºzwĉ-+-+½Āzj ÿ Āå½Āýj ÿ #/ $-+-+#I  ¹Ā· ĂÞõwÖù ½¹
¹v¹ ûwÊýā vz ¾¤ÊĊz ¡½wÚý ÿ ¹wÆå ó¾¤þí Ăí ºý ¿v ü¤å¾ñ Ï¾é ¾ÆÅoù ÿ ĈúÅ½ Ĉõwù ¡w

Ăýv¾Ċò¤¸Å ¡v½¾êù ćv¾«vĈù ¾£ Ă«Ā£ ºĉwz )ºÉwz Ă¤Év¹ Ĉõwù óĀúÉ ¾z Ĉæþù ¾§v ºývĀ£
Ĉúý Ă¬Ċ¤ý üĉv ¿v Ăí ¢Év¹ ûvĀ£üĉv ½ĀÕ  óĀúÉ ćv¾z xĀ· Ĉýv¾úî³ Ăí ¹¾í Ów{þ¤Åv
 Ăîöz )¢ÆĊý yÅwþù ĈõwùĂz ½ĀÚþù  ºĉwz ¡v½¾êù ÿ üĊývĀé IĈõwù óĀúÉ ¢ĊÞÑÿ ¹Ā{Ąz

Ăz ĂýĀñ ćv ¾Ċñv¾å IĈúÅ½ Ĉõwù ¡wùº· Ăí ºýĀÉ v¾«v ÿ Ĉ³v¾Õ ¿v ć¾¤ÊĊz ¹v¾åv ÿ āºÉ ¾£
ā¾Ąz ûj)ºýĀÉ ºþù 

 óÿº« ½¹ Ăí èĊê´£ ªĉw¤ý ¿v ¾òĉ¹ Ĉîĉ- Ĉù ûwÊý āºÉ ā¹½ÿj Ăí ºă¹FI   ¾§v
ĈþÞù ÿ ¢{¨ù ¾z ½v¹FS   Ăõ¹wÞù$ ¹½v¹.Ăz )# Ĉù ¾Úý èĉ¾Õ ¿v ¹wÎ¤év Ĉõwù Üzwþù Ăí ºÅ½

¢ĊõwÞå ¢ĉĀê£ y«Āù Ĉõwù óĀúÉ ówýwíĈù Ĉõwù ¡w{§ Øæ³ ÿ ć¹wÎ¤év ćwă ¹¹¾ñ
 IìĊõwù ÿ ºú³v$-+,4Ĉù ûwÊý āºÉ ÷w¬ýv ¡wÞõwÖù üĊþ°úă )# óĀúÉ ¹Ā{Ąz Ăí ºă¹

 ¢ĊÞÑÿ ¹Ā{Ąz y«Āù Ĉõwùìýwz wă ½¹ ¾¤ÊĊz ÛĀþ£ ¢ĉwĄý ½¹ ÿ āºÉ ½Ā´ù ć¾¤Êù ć

                                                           
1. Sayilir et al. 

2. Capital Flight 

3. Aaberge et al. 

4. Anarfo and Abor 
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å¢ĊõwÞĂùwý¿v¾£ ćwăwĄýj ćv  y{Å v½Ĉù ¹ĀÉ  IĈòþĉºêý ìÆĉ½ Èăwí y«Āù ¹Ā· üĉv Ăí
ÄþĊ¤ýĀ~ ÿ ûwñ½Āù$ ºÉ ºăvĀ· wĄýj óĀîý ówú¤³v ÿ ć½w{¤Ýv Èþ£, I-+,3 )# 

 
 óÿº«-( ÈăÿÂ~ ćĀòõv üĊú¸£ ªĉw¤ý 

¾Ċâ¤ù FS 
 Ăõ¹wÞù$,# 

FI 
 Ăõ¹wÞù$-# 

FS 
 Ăõ¹wÞù$.# 

FS 
 Ăõ¹wÞù$/# 

FS 
 Ăõ¹wÞù$0# 

 ¾Ċâ¤ù Ăæéÿ
Ă¤Æzvÿ 

coefficent 02*+ +,,*+ .2*+ 1/*+ -/*+ 
*

sd ++-*+ ++.*+ ++2*+ ++-*+ ++,*+ 
GQ coefficent +,2*+ ,/*+(  +,,*+ +,1*+ 

*
sd ++-*+ ++4*+  ++.*+ ++0*+ 

FI coefficent   +/*+ +.*+ +-,*+ 
*

sd   ++-*+ ++/*+ ++4*+ 
Growth coefficent     ++/*+ 

*
sd     ++.*+ 

FD coefficent
     +++.*+ 

*
sd

     ++1*+ 
ā½wùj  J **

z 33*3 -,*2 4*/2 ,*/4 /3*, 
prob /-*+ /-*+ /.*+ .4*+ /,*+ 

***A.B Test  
Order 1 

**
z ,*0( 3*3( /*.( /*/( 3*.( 

Prob +++*+ +++*+ +++*+ +++*+ +++*+ 
***A.B Test  

Order 2 

**
z /*,( 1*.( --*,( /*-( /,*,( 

Prob .*+ 21*+ -4*+ -/*+ --*+ 
% I½wĊÞù ãv¾´ýv%% Iā½wùj ½vºêù%%% ûĀù¿jĈò¤Æ{úă¹Ā· ºýwz ÿ Āýđ½j Ĉõwĉ¾Å 

Ă¤åwĉ 5Ü{þù èĊê´£ ćwă 

 

 Ăõ¹wÞù üĊú¸£ ªĉw¤ý/ ¾òýwĊz ĈþÞù ĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ û¹Āz ½v¹
Ĉù ºÉwzI  ĂíĈù ûwÊý ºă¹ FI  ûwĊù ĂÖzv½ ½¹ Ĉ¬ýwĊù ÈêýGQ  ÿFS  v½¹½v¹ J v¾ĉ¿

Ĉù ûwÊý üĊú¸£ Ă¬Ċ¤ý ¾Ċâ¤ù ûºÉ ĂåwÑv ¿v Ä~ Ăí ºă¹FI  üĊú¸£ ĂzFS  ¾zGQ I
 ¾Ċâ¤ù yĉ¾ÑGQ  ¿v ¹Ā· ô{é ¢ĊÞÑÿ Ăz ¢{Æý+,2*+  Ăz+,,*+  ¢Åv Ă¤åwĉ Èăwí

                                                           
1. Morgan and Pontines 
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 ĂíāºþþíºĊĉm£ Ĉ¬ýwĊù Èêý ĈtÀ« ć¾ñFI  Ĉù Éwz$ ôzĀÅ ûĀù¿j w¤Åv½ üĉv ½¹ )º,43- #
 ÀĊý ºĊĉm£Ĉùí ºþí ĂÖzv½ Ă ûwĊùGQ  ÿFS Ăz  ½ĀÕĈþÞù ¢´£ ć½v¹¾Ċ§m£ Ĉ¬ýwĊù ć¾ñ
FI 6ôzĀÅ ûĀù¿j ā½wùj$ ¢Åv,-'-  ówú¤³v ÿ>+'++, Ăõ¹wÞù üĊú¸£ ªĉw¤ý ¢ĉwĄý ½¹ )#
0 ûwÊý Ĉù  Ăí ºă¹FI  ÿGQ ĈþÞù ÿ ¢{¨ù ¾§v ¾z ½v¹FS Ă¤Év¹I  ¿v Ä~ ¾§v üĉv Ăí

 Ăz Ĉòþĉºêý ¢{Æý ĈþÞĉ Ĉõ¾¤þí ¾Ċâ¤ù ÿ¹ ×w´õGDP  ½vºĉw~ IĀòõv ½¹ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ÿ
Ĉù Ĉéwz Ăöú« ¿v ĂþĊù¿ üĉv ½¹ āºÉ ÷w¬ýv ¡wÞõwÖù ¿v Ĉ·¾z èzwÖù üĊþ°úă )ºýwù
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- )½wĉ¹w¤Åv ¹wÎ¤év āÿ¾ñûwĄæÍv āwòÊýv¹ I¹wÎ¤év ÿ ć½v¹v ÷ĀöÝ āºîÊýv¹ I Iûv¾ĉv I
b_saffari@ase.ui.ac.ir 

. ) I½wĉ¹w¤Åvþå āºîÊýv¹Ĉ ÅºþĄù ÿĈI ûwĄæÍv āwòÊýv¹ûv¾ĉv II k.kianfar@eng.ui.ac.ir 

ĈúöÝ 5Ăõwêù ÛĀý(ĈÊăÿÂ~      5¢åwĉ½¹ ¶ĉ½w£,0*+,*,/++   5Ç¾ĉ¼~ ¶ĉ½w£-/*+-*,/+, 

î¯Ċāº 

¹¾îöúÝ  xĀöÖùÇÿ½  ćwăäö¤¸ù ôú³ôêýÿ ¾ĄÉć ĉì ÛĀÑĀù ³Ċ£wĈ v¾zć Ăzw«w«Ĉĉ 
ûvºýÿ¾ĄÉ ¢Åv¾ă ) ĉì ¿v vĉü Çÿ½ wă Ăz õ¹Ċô ÿĉñÂĈwăć Ëw· ¿v Āõÿvĉ¢ºþzć £ÿwæ¤ùĈ 
½v¹½Ā·¾z ¢Åv ÿ ÷¿đ ¢Åv Ăz ć¾Ċñ½wí ÿ ĂÞÅĀ£ ûjwă yÅwþ¤ù wz ÍĀÎ·Ċ¡w vĉü Çÿ½ wă ÿ 
v¾ÉĉÔ ¾ĄÉ ¡½ĀÍ ñĊ¹¾ )½¹ Ăõwêùć ¾Ñw³ IĂöuÆù Î¸£ĊÌ wăºùć äö¤¸ù ôú³ôêýÿ ¾ĄÉć 
Ăz wăwÑwê£ć ¹Ā«Āù ¿v ¾ă lº{ù Ăz ¾ă ºÎêù ùĈºÉwzI ĂzĂýĀñvć Ăí øí¾£ĉü ÀăĉĂþć Ýwú¤«vĈ 
Å ĂzĊø¤Æ ú´£Ċô  )¹ĀÉãºă ¿v ÷w¬ýv vĉü ê´£ĊIè Þ£ĊĊü í¾£Ċy ĄzĊĂþvć ¿v ÅĊø¤Æ ôú³ôêýÿ 
¾ĄÉć wz ½¹ ¾Úý ü¤å¾ñ ²ÖÅ {ÅwþùĈ ¿v ¤³v½Ĉ ½¹ ¾ĄÉ ûwĄæÍv ¢Åv )w¤ýĉª íw³Ĉ ¿v ûj ¢Åv 
Ăí ½¹ ¢õw³wăć äö¤¸ù í¾£Ċy ÀăĉĂþ ÿ ¤³v½ĈI óºù Î¸£ĊÌwăć £ÿwæ¤ùĈ v½ Ătv½v ùĈºă¹ )
ùwú£Ĉ vĉü í¾£Ċywă Ăí Ówêý ~wĀ£½ ùĈºþÉwz ĄzĊĂþ ºþ¤Æă Ăí wz Ă«Ā£ Ăz ¾Úý ¢ÅwĊÅ ½v¼ñI 
¾ăĉì v ¿vĉü  ÓwêýĈù  ºývĀ£v¾«v ¢Ą«ć ÅĊ¢Åwwăć ôú³ôêýÿ   )¹ĀÉ xw¸¤ývā¹v¹  ćwă

ā¹wæ¤Åv āºÉ ½¹ vĉü ÈăÿÂ~ ¾z ÃwÅv ā¹v¹  ćwălº{ù( ºÎêù ¼·v āºÉ ¿v ¢ýÿwÞù ôú³ ÿ ôêý ÿ 
åv¾£Ċì ½v¹¾ĄÉć ûwĄæÍv zĊü ,34 ā¹ÿº´ù åv¾£ĊîĈ ā¹Āz ÿ Ăz ½ĀÚþù ĄÆ£Ċô ½¹ Î¸£ĊÌ 
wăºùć ĄzĊĂþ Ăz ā¹v¹  ćwălº{ù - ºÎêù wz ú¬£ĊÜ ³vĀýĈ üòúă zĊü ³vĀýĈ ú¬£ĊÞĈ // Ăýwñ 
öê£Ċô ĉĂ¤åw ¢Åv )óºù ¹½Āù ā¹wæ¤Åv ½¹ vĉü ÈăÿÂ~ ĉì óºù Ăùwý¾z½ĉÀć Ö·Ĉ ÿ¹ Ăåºă 
Ĉù ºÉwz )½¹ vĉü ÈăÿÂ~ ¿v ÷¾ý½vÀåv Àúñ ¢Ą« óºù ¿wÅćI ¿v ÷¾ý½vÀåv ArcGIS Ăz ½ĀÚþù ā¹v¹ (
ÿwíć ÿ ¿v ÷¾ý wă½vÀåvć Excel  ÿSPSS ¢Ą« ö´£Ċô w¤ýĉª ā¹wæ¤Åv āºÉ ¢Åv) 

Ăê{Õºþzć  R42, P25,C61:JEL 

āÁvÿ wă ćöíĊºć5  ĄzĊĂþ¿wÅćI ¹wÎ¤év ¾ĄÉćI Ăùwý¾z½ĉÀć ôú³Iôêýÿ ôú³ ÿ ôêý ¾ĄÉć 

                                                           
 5Ãwú£ ā½wúÉ IóĀuÆù āºþÆĉĀý )%+4,..,424/2  

mailto:b_saffari@ase.ui.ac.ir
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2+/   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

,( Ăùºêù 

½¹ ÜùvĀ« ¿ÿ¾ùvćI ÆzĊ½wć ¿v ûĒíwă¾ĄÉ wz ôÒÞù åv¾£Ċì đwz ½¹ ôú³ôêýÿ 
¾ĄÉć  )ºþ¤Æă Ă«vĀùºÉ½ ûÿÀåv¿ÿ½ Þú«ĊI¢ ôú³ ôîÊùôêýÿ v½ Ăz ĉîĈ ¿v öÍvĈ ¾£ĉü 
ôtwÆù ¾ĄÉ º{£ĉô ā¹¾í ¢Åv Ā£v$,I -+,+)# ¾LLñv ¼ zĉ¾ĉø ûĒíwă¾ĄÉ Èêý ÅwÅvĈ ½¹ 
¹wÎ¤év wă½ĀÊí ¿wzć ùĈIºþþí āwòýj Ăî{É ôú³ôêýÿ v Ăí ¢Åvĉü Èêý Ăòý ºùj½wí v½ 
Ĉù ºùj½wíwý Iôzwêù ½¹ )¹½v¹ć ÅĊø¤Æ ôú³ôêýÿ ¾ĄÉć Ï½vĀÝ º«ć ´ùĊÖĈ ºþýwúă 
ñ¹ĀõjĈ vĀă ÿ ~Ċwăºùwć æþùĈ Ýwú¤«vĈ ÿ ¹wÎ¤évć v½ Ăz ów{ý¹ ºăvĀ· ¢LLÉv¹ ÿ y{Å 
ºùj½wíwýć ¹¾îöúÝ ¾ĄÉ Ĉù y{Å v½ ¹ĀÉ ºõv$ĉzv¾Ĉ ÿ ówĄõvÿºzv-I -++0 )#ø¤ÆĊÅ 
ôú³ÿôêý Ĉîĉ ¿v vÀ«ćv Ĉĉvº« ¾ĉ¼~wý vwÎ¤é¹ Ĉù ÿ ºÉwz ¢ùĒÅ vĈÝwú¤« v ÿwÎ¤éć¹ 
ìĉ ĂêÖþù ¾ĄÉć w£ º³ ¿wĉć¹  Ăz¾îöúÝ¹ ø¤ÆĊÅ ôú³ôêýÿ ûj Ă¤Æzvÿ ¢Åv ¬þõÿv$Ċü 
ÿ ôÆýÿv.I -+,+ )#ôú³ôêýÿ Èêý āºúÝvć ½¹ đjĉñºþĈ ´ùĊÔ ¿ĉ¢Æ ¾ĄÉć ¹½v¹ ÿ 

ºÍ½¹ ôzwé Ă«Ā£ vć ¿v đjĉñºþĈ vĀă ½¹ wă¾ĄÉ zĂõ¹Ċô ü¤·ĀÅ Àþzĉü ½¹ wăÿ½¹Ā· 
Ĉù ºÉwz  üÆöå$ÿ åĊüù¾/I -+,- )#Ă«Ā£wz v ĂzĉĂîþ wÅÿĉô ôú³ôêýÿ äö¤¸ù ½v¹ć 
vÀùĉIw wÞùĉy ÿ ÍĀÎ·Ċ¡w ¾Î´þù Ăz ¹¾å £ÿwæ¤ùĈ ùĈIºþÉwz ¾ă ÷vºí v¾zć ÝĀýĈ ¿v 
ôú³ôêýÿ ¾ĄÉć  Ăå¾Í Ăz ûÿ¾êù ÿ yÅwþùþ¤Æă Jºv¾zwþzĉü ½¹ v¾ÉĉÔ Iäö¤¸ù wzĉº 
ÇĒ£ ¹ĀÉ ¾¤Ązĉü ÀñĉĂþć üîúù xw¸¤ýv ¹¹¾ñ )½¹ èÕwþù ¾ĄÉć xw¸¤ýv ¿v ùĊûw 
wăºùć Iÿ¾¤ù ÃĀzĀ£v ÿ½ºþ£ $BRT I#ÃĀzĀ£v ¾ĄÉćI Æíw£ĈI ÿ½¹Ā·ć Î¸ÉĈI 

Ă·¾¯ÿ¹ ùĈºÉwz Ăí ùĈºþývĀ£ ôúîù ĉºîĉ¾ò  )ºþÉwz½¹ vĉü ÈăÿÂ~ IĂöuÆù Î¸£ĊÌ 
wăºùć äö¤¸ù ôú³ôêýÿ Ăz wăwÑwê£ć I¹Ā«Āù ¿v wălº{ùć  ûwĄæÍv ¾ĄÉ ô·v¹Ăz 
ºÍwêù äö¤¸ù ô·v¹ ¾ĄÉ ûwĄæÍv ùĈºÉwzI Ăz ĂýĀñ ćv Ăí wz ½¹ ¾Úý ü¤å¾ñ ûwù¿ I¾æÅ 
óĀÕ ÆùĊ¾ ÿ ÀăĉĂþwăć ÅĊú¤ÆĈ wăºùć Iäö¤¸ù ÅÿĊĂöć öêýĊĂvć Ăz wăwÑwê£ć 
¹Ā«Āù Î¸£ĊÌ ā¹v¹ ¹ĀÉ Ăí ÀăĉĂþwăć Ýwú¤«vĈ ù ôévº³ ĂzĊûvÀ öê£ üîúùĊô ĉºzw )wz 
v Ăz Ă«Ā£ĉĂîþ  ûvÀĊù¤³v½Ĉ  ā¹wæ¤Åv¿v wăºùć äö¤¸ù ôú³ ÿ ôêý ¡ÿwæ¤ù Ĉù ºÉwzI 
òýĀò¯Ĉ Î¸£ĊÌ ¾ăĉì vÀåv wz wăºù ¿vĉÈ ¤³v½ ²ÖÅĈI ¹½Āù Å½¾zĈ ½v¾é Ă¤å¾ñ  ¢Åv
í¾£ w£Ċywăć ù ¿v äö¤¸ùĊûvÀ Àă ôévº³ĉĂþ ¤³v½ äö¤¸ù ±ĀÖÅ ü¤å¾ñ ¾Úý ½¹ wzĈ 
ôÍw³ ¹ĀÉ ÿ ¢Ą« ¢ÅwĊÅ ½v¼ñć ā¹wæ¤Åv ¹¹¾ñ ) 

                                                           
1. Otto 
2. El-Dirab & Pramod 

3. ¦lengin & ¥nsel 

4. Fellesson & Friman 



2+0   ûĀ£w· Ä«¾ý üùvºíw~ * ûv¾òĉ¹ ÿ ĂþĊĄz yĊí¾£ üĊĊÞ£ôú³ ćwăºù ćć¾ĄÉ ôêýÿ    

 

-( ýw{ùĈ ¾Úýć ~ ÿĊÊĊĂþ ÈăÿÂ~ 

óºù ¿wÅć ¡wÞõwÖù ÿ Ăùwý¾z ½ĉÀć ôú³ôêýÿ ½¹ / Ăö³¾ù ÷w¬ýv Ĉù ¹ĀÉ Ăí vĉü 
óºù Iwă óºù wăć ½wĄ¯ Ăö³¾ù vć ùwýĊāº Ĉù ºýĀÉ )ôîÉ ¿ĉ¾ ºýÿ½ vĉü óºù wă ½¹ 
Ăùwý¾z ½ĉÀć ôú³ôêýÿ v½ ûwÊý ùĈ ºă¹ )vĉü ô³v¾ù ºþ£½w{Ý ¿v 5,( õĀ£Ċº ÿ x¼« ¾æÅ 
-(¿Ā£ĉÜ ¾æÅ .( îæ£Ċì ¾æÅ /( Î¸£ĊÌ $ ¾æÅ¤ýĀùĊÿ¾,I -+,/)# 

ºýÿ½ óºù wăć / Ăö³¾ù vć ½¹ Ăùwý¾z ½ĉÀć ôú³ ÿ ôêý ¤ýĀù$ĊIÿ¾ -+,/# 
,( ºĊõĀ£ ¾æÅ5 Ăùwý¾z ûvÀĉ½ ôú³ôêýÿ ½¹ üĉv Ăö³¾ù ¾ĉ¹wêù ćwă¾æÅ ºĊõĀ£ ÿ x¼« 
āºÉć ¾ă ĂĊ³wý v½ IĂ{Åw´ù ÈĊ~ĈþĊz ÿ óºù ¿wÅć Ĉùºþþí )üĉv ô³v¾ù Mw{õwá Ăz ÿ¹ 
Çÿ½ ¢·wÅ óºùćwă ûĀĊÅ¾ñ½ ĈÖ· ÿ Çÿ½ Ă¤Å¹ćºþz ć½ºz¾Ñ- ½¹ ¡wÞõwÖù 
ôú³ôêýÿ ¡½ĀÍ Ĉù¹¾Ċñ )¾ă ÿ¹ Çÿ½ ¾z ćwþ{ù ¡wÝĒÕv yÆí āºÉ ¿v ć¾Ċñ½wùj 
lº{ù(ºÎêù ½wí Ĉùºþþí) 
-( Üĉ¿Ā£ ¾æÅ5 Ä~ ¿v ÈĊ~ ĈþĊz ¾ĉ¹wêù ćwă¾æÅ ºĊõĀ£ ÿ x¼« āºÉć ¾ă IĂĊ³wý 
Äĉ¾£wù wă¾æÅ ÈĊ~ĈþĊz Ĉù ¹ĀÉ )½¹ üĉv Ăö³¾ù Ăùwý¾zÀĉ½ wz ā¹wæ¤Åv ¿v Çÿ½Ĉĉwă 
üĊĊÞ£ Ĉùíºþ Ăí ¿v ôí ćwă¾æÅ ¹w¬ĉv IāºÉ Ă¯ ¹vºÞ£ ¾æÅ ¿v ¾ă ĂĊ³wý ºþýwù  i Ăz ¾ă 
ĂĊ³wý ºþýwù j ¡½ĀÍ Ĉù¹¾Ċñ) 

                                                           
1. Monteiro 

2. Cross Classification 



2+1   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

.( ìĊîæ£ ¾æÅ 5½¹ üĊùĀÅ Ăö³¾ù ¿v ºþĉj¾å ÈĊ~ĈþĊz ćwÑwê£ I¾æÅ āĀ´ý ć 
øĊúÎ£ć¾Ċñ ÷¹¾ù ½¹ ¹½Āù xw¸¤ýv ĂöĊÅÿ ć ¾æÅ $IôĊ{ùĀ£v IÃĀzĀ£v ÿ¾¤ù ÿ  #)))ĈÅ½¾z 
Ĉù ¹ĀÉ )üĉv Ăö³¾ù üîúù ¢Åv ÈĊ~ ¿v Üĉ¿Ā£ ¾æÅ ¡½ĀÍ Ĉù¹¾Ċñ Jwùv Mw{õwá óºùćwă 

xw¸¤ýv IĂöĊÅÿ ½¹ Ăö³¾ùć ÷ĀÅ ôĊö´£ ćwÑwê£ ¾æÅ Ă¤·wÅ Ĉù ºýĀÉJ v¾ĉ¿ ü¤Év¹ 
¡wÝĒÕv ā½wz½¹ć ºÎêù wă¾æÅ y{Å Ĉù ¹ĀÉ w£ wz ÷ĀöÞù û¹Āz ĈñÂĉÿćwă ¾æÅ üĊz ¾ă 
lº{ù ÿ ºÎêù $¾ĊÚý ûwù¿ I¾æÅ ĂþĉÀă ÿ )))#I ôùvĀÝ ¾§où ¾z xw¸¤ýv I¹v¾åv ½¹ ¾Úý Ă¤å¾ñ 
āºÉ ÿ ćwăºù äö¤¸ù ø¤ÆĊÅ ôú³ôêýÿ èĊé¹¾£ wz ¾òĉºîĉ ĂÆĉwêù ºýĀÉ) 
/( ÌĊÎ¸£ ¾ĊÆù 5ãºă ĈĉwĄý Ăùwý¾zÀĉ½ ôú³ôêýÿ ¿v ôĊö´£ IwÑwê£ ÈĊ~ĈþĊz 
āĀ´ýć ā¹wæ¤Åvć ¹v¾åv ¿v Ăî{Éć ôú³ôêýÿ Ĉù ºÉwz )½¹ üĉv ¡½ĀÍ Ăùwý¾zÀĉ½ ½¹wé 
¢Åv  ĈòýĀò¯ ā¹wæ¤Åv ¿v Ăî{Éć ôú³ôêýÿ v½ ½¹ Iów³ Ă{Åw´ù ÿ ½¹ āºþĉj ÈĊ~ ĈþĊz 
ÿ ½¹ ¢ĉwĄý ªĉw¤ý ćv¾«v ¢ÅwĊÅwă v½ ćv¾z āºþĉj üĊĊÞ£ ÿ ¾ĊÆæ£ ºĉwúý) 

-(,( Ăùwý¾z ćÀĉ½ ôú³ôêýÿ ć¾ĄÉ 

ôú³Ăzw« ÿ ¢í¾³ ¿v ¢Åv ¡½w{Ý ôêýÿ ÷¹¾ù Ĉĉw«wăđwí ÿ  äö¤¸ù Ówêý üĊz
 IĀ£v$ wă¾ĄÉ üĊz ÿ ¾ĄÉ ô·v¹-+,+Ăúöí )#ôú³ ć ¿v ĈÆí wĉ ćÀĊ¯ ôú³ Ăz ôêýÿ

 Ĉĉw«Ăz w«ć  wĉ wăđwí Iüĉ¾åwÆù ûj ½¹ Ăí ĈöúÝ Ăz wĉ Iû¹¾í ôú³ ôúÝ ûwúă wĉ I¾òĉ¹
Ăzw« ¹vĀù w«Ĉù ºýĀÉI Ă¤æñ Ĉù ¹ĀÉ ć¿¹Āîùj ÿ ûĀĊ«$, I-+,.¢ÅwĊÅ )#āÁÿ¾~ Iwă ÿ wă
āĀĊÉôú³ ćwă I¾æÅ ûwù¿ ÿ ºùj½¹ IvĀă ¢ĊæĊí IüĊù¿ ć¾z½wí ¾z ć¹wĉ¿ ¡v¾§v ôêýÿ

 )¹½v¹ wă¾ĄÉ Ĉöí ¢ĊæĊí ÿ ¡wùº· Ăz ĈÅ¾¤Å¹ûÿÀåv ûj Iüĉv ¾z ¾z Ĉ£ºù ºþöz ¡v¾§v wă
ć½ºþîÅv ÿ üĉºõv¾Íwý$ ºý½v¹ āºþĉj ½¹ wă¾ĄÉ ºÉ½ ¾ĊÆù- I-+,2 ÃwÅv ¾z )#

Ç½vÀñ  ¹ÿº³ IĈýwĄ« ìýwz ćwă-0 ́ w£0+ ́Ĉñ¹Āõj ¿v ćwă¾§où  ½¹ ĈýwĄ« Èĉwù¾ñ ¾z
ôú³ È¸z èĉ¾Õ ¿v IĂÞÅĀ£ ów³ ½¹ wĉ Ă¤åwĉ ĂÞÅĀ£ ćwă½ĀÊíôêýÿI ¾Ê¤þù Ĉù ¹ĀÉ )

ü¯ ÿ ćđ$. I-+,,āĀĊÉ Ăz ÓĀz¾ù xĀöÖùwý ¡v¾§v  )#ôú³ ć ôêýÿºĉºĄ£ ć¾z øĄù ćv
vwú¤«v Ûí ¢ÅLz ĂL ĂôîÉ Ĉĉwă°úăLĀ Ĉñ¹Āõj IvĀă Ĉñ¹Āõj I¡wå¹wÎ£ I¾Ċù ÿ ï¾ù û

 Ĉ£ĀÍĈù āºăwÊù Ã¾¤Åv ÿĀÉûĀÆýw«$ ¹/ I-++3ĂþĉÀă Èăwí ćv¾z )# ĈÝwú¤«v ć
ĂþĉÀă ÛĀú¬ù ôùwÉ Ăí ¾æÅā¹wæ¤Åv ÔÅĀ£ Ĉ¤·v¹¾~ ćwăĂtv½v ÿ ûwñºþþíûwñºþă¹ 

                                                           
1. Jeon & Amekudzi 

2. Nassereddine & Eskandari 

3. Lai & Chen 

4. Jonsson 



2+2   ûĀ£w· Ä«¾ý üùvºíw~ * ûv¾òĉ¹ ÿ ĂþĊĄz yĊí¾£ üĊĊÞ£ôú³ ćwăºù ćć¾ĄÉ ôêýÿ    

 

Ĉù ¹ĀÉ ÿ ¡wúĊúÎ£ »w¸£v ½¹ ć¾§où Ā´ý Ăz ¢Åv ÷¿đ I¢ÅwĊÅ ½v¼ñ ¹½Āù ½¹ ć
ø¤ÆĊÅ ôú³ ćwă ÇĒ£ ôêýÿ¹ĀÉ )Ăz Ĉöí½ĀÕ Ăùwý¾z½Àĉć ôú³ÿ¾ĄÉ ôêýć Þ£ ¿vüĊĊ 
ĄzĂþĊ ùûvÀĊ wăºù ¿v ā¹wæ¤Åvć z ôêý ÿ ôú³üĊ ³vĀýĈ ¾ĄÉ äö¤¸ùć  Ăz ÿ āºÉ ¿wáj

¿ ĂÞÅĀ£¢·wÅ¾ĉðþă¾å ÿ wă¿wÅć ¤Å¹ ¢Ą« ½¹ĈzwĊ Ąz ĂzĂþĊwăć Ą¤þù āºÉ xw¸¤ývĈ 
ùĈ ĀÉw~ )¹Èĉ w¤ý ¼·v ½¹ ½v¾ú¤Åv ÿªĉ úÎ£ ½¹ wĄýj ¢Æz½wí ÿ¡wúĊ ºÞzć ìĉ ÷vÀõv 

ć½w¤·wÅ ½¹ üĉv ā¿Ā³ Ăz ½wúÉ Ĉù ¹ÿ½) 
Ăùwý¾zćÀĉ½ ôú³ôêýÿ ć¾ĄÉ  ìĉĂöuÆù ć Ăöú« ¿v Iwă½ĀÊí ÷wú£ ćv¾z ć½ÿ¾Ñ 

ćwă½ĀÊí ĂÞÅĀ£ Ă¤åwĉ ćwă½ĀÊí ÿ ½¹ ów³ ĂÞÅĀ£ Ăz ½wúÉ ùĈ ½¹ÿ )Ăíw¬ýj¿v Ăùwý¾z ćÀĉ½
ôú³ ÿ ĈÝwú¤«v Ić¹wÎ¤év ôùwÝ ĂÅ ¹Ā{Ąz ćv¾z ôêýÿ¢Æĉ¿ ĈÖĊ´ù  ó¾¤þí èĉ¾Õ ¿v

Ĉù vĀă Ĉñ¹Āõj ÿ ûwù¿ IĂþĉÀă ćwă½wĊÞùôú³ Ăz ºývĀ£ºþí ìúí ¾ĄÉ ½vºĉw~ ôêýÿI  ½wĊÆz
úăv¾~Ċ¢ Ăùwý¾z üĊþ°úă )¢Åvôú³ ćÀĉ½ Èêý ûvºýÿ¾ĄÉ ¢ĉwÑ½ ½¹ ć¾ĄÉ ôêýÿ
Ăz Ĉù v½v¹ v½ ĈĉvÀÅüĉv ¿v )ºÉwz èĉ¾Õ ¿v w£ ºþ¤Æă ÇĒ£ ½¹ ć½v¹¾ĄÉ ÿ ¢õÿ¹ ÿ½

Ăùwý¾z ćÀĉ½ wþùwýwĉwùv½ ÿ wù½ÿ$ )ºþþí yÆí v½ ûvºýÿ¾ĄÉ ¢ĉwÑ½ IyÅ, I-+,/ ć½wĊÆz )#
 ¾Ċ·m£ ÿ yÅwþù ¢·wÅ¾ĉ¿ ÷ºÝ ÿ ÷w³¹¿v IvĀă Ĉñ¹Āõj ¿v ¢ĊÞú«¾~ ÿ ï½Àz ćwă¾ĄÉ ¿v

ć¾ĄÉ ûÿ½¹ ćwă¾æÅ ½¹I Ăz Ĉù ªý½ ©ÿv ¡wÝwÅ ½¹ āÂĉÿ Ăý ¡ĒîÊù üĉv )ºý¾z Ăz wĄþ£
ôĊõ¹ öz Iwă¾ĄÉ ½¹ Ĉåwí ¡wýwîùv ¹Ā«ÿ ÷ºÝ ĂîĂz ÌĊ¸Ê£ ÷ºÝ ôĊõ¹¢Å½¹  Üzwþù ÿ

Ăùwý¾z ½¹ äÞÑ Ăz ć¾ĄÉ ćÀĉ½ Ĉù ½wúÉ ÿ½ôú³ )¹ øĄù ¢·wÅ¾ĉ¿ ìĉ ć¾ĄÉ ôêýÿ
Ĉù ûj ć½vºĉw~ ÿ ¾ĄÉ ºÉ½ ćv¾z ĈÅwÅv  Iwýwĉwùv½ ÿ wù½ÿ$ ºÉwz-+,/Ăùwý¾z )#  ćÀĉ½

ôú³ üĉv ½¹ Ić¾ĄÉ ôêýÿ ówÅ wă Ç¿½v ÿ Ôĉv¾É IôtwÆù Ăz ¶Åw~ ½¹  ¾¤ÊĊz ë½¹ ÿ wă
~āºĉº ôú³ ćwă)¢Åv Ă¤åwĉ ôùwî£ ć¾ĄÉ ôêýÿ ówÅ wă  ½¹ ¡w³ĒÖÍv w£ ºĊÊí óĀÕ

Ăùwý¾z  Iwýwĉwùv½ ÿ wù½ÿ$ ºþÅ¾z ôùwî£ Ăz ć¾ĄÉ ćÀĉ½-+,/)# 

-(-( ÈăÿÂ~ ĂþĊÊĊ~ 

 ÿ Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù ā¿Ā³ ÿ¹ ½¹ ¾Ñw³ ÈăÿÂ~ ĂþĊÊĊ~ÈăÿÂ~ wă üĉv ½¹ Ĉ«½w· ć
Ĉù ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù È¸zwîzwz ć¹v¿¾ĊÉ )¹¾Ċñ$ ĈÞõwÕ ÿ û,.4-#I Ăõwêù ½¹ wz ćv

 ûvĀþÝ"ĂöĊÅÿ xw¸¤ývôú³ ć¾ĄÉ ½ÿºĉ¾í ìĉ ½¹ ĈùĀúÝ ôêýÿ"I ĂöĊÅÿ üĉ¾¤Ąz xw¸¤ýv 
 wz v½Ăz ć¾Ċñ½wí Çÿ½øĊúÎ£ ćwăĂýwùwÅ ÿ ā½wĊÞù ºþ¯ ć¾Ċñ$ Ĉýwîù ¡wÝĒÕv ćGIS #

ā¹v¹ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ )ºýv ¢æă ¢´£ Ì·wÉ ¢ÆĊz¹Ă¤Å ćwĊÞù Ĉöí ½
                                                           
1. Verma & Ramanayya 
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ĂþĉÀă¿ IùLw IûãwÖÞýv ć¾ĉ¼~ IĊözwéL ¢vú¤ÝLwv½ I¹¤³L Ĉÿ v¢Ċþùj IĀõ¹ Ĉñ ÿwĊÍĀÎ· ¡
ÿ ĂöĊÅ ÿwĄ¯ ½ĂþĉÀñ ćôú³ÿ ĈùĀúÝ ôêývĀzĀ£v IÃzĀ£LĀ Ãþ£Lº Iÿ½Æíw£L Ĉ ÿ¤ùL¾ ÿ
v¸¤ýLw xÉLºā vºý ÿ Ăî{É ôĊö´£ ºþĉj¾å ¿v ¢ĉwĄý ½¹ ćv$ANP ĈĉwĄý û¿ÿ üĊĊÞ£ ćv¾z #

 Çÿ½ ¿v ÿ wă½wĊÞùTOPSIS ¢ĉĀõÿv ćv¾zĂþĉÀñ ćºþzôú³ ć¹wĄþÊĊ~ ćwă ĈùĀúÝ ôêýÿ
 ā¹wæ¤Åv¢Åv āºÉ ªĉw¤ý ) ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ ĂíĂz ½ĀÕ þĉÀñ ĈöíLăĂLwv ćzĀ£LĀ Ãþ£Lº Iÿ½
¤ùL¾v IÿzĀ£LĀ ÿ ÃĈÆíw£I Ăz  üĉ¾¤ÊĊz Àtw³ yĊ£¾£vwĊ¤ù ¿ôú³ ĂÞÅĀ£ ¢Ą«ÿùĀúÝ ôêý Ĉ
 ½¹ºĉ¾í ½ÿĀù ¹½ )ºþÉwzĈù ĂÞõwÖùć½»j ÿ ûv½¹v¾z$ āvĀ·,.42#I Ăõwêù ½¹ ćvwz  ûvĀþÝ
"Ătv½vø¤ÆĊÅ Ăî{É ½¹ Ĉzwĉ¾ĊÆù Ăåºă ºþ¯ óºù ćôú³ ćwă ûÿ½¹ ĈùĀúÝ ôêýÿ

ć¾ĄÉ"I Ăùwý¾z óºù ãºă Üzw£ ĂÅ wz Ăåºă ºþ¯ ĈÑwĉ½ ćÀĉ½ v½ā¹¾í Ătv½v ãvºăv )ºýv
óºùI ûwù¿ IĂþĉÀă û¹¾í ôévº³ Ĉù ĂĊöêý ôĉwÅÿ ¾ĊĊâ£ ¹vºÞ£ ÿ ¾æÅ ÿ¹ ¿v Ăí ºÉwz

 ªĉw¤ý )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv #ûwò¯½Āù ø¤ĉ½Āòõv$ ć½wî¤zvv¾å ÿ èĊé¹ ø¤ĉ½Āòõv Ĉù ûwÊý
ºă¹  ¿v ÈĊz wz ôtwÆù ćv¾z IèĊé¹ Çÿ½ wz ôtwÆù ô³ Ăí,0 ā¹ )¢Åv v½wí¾Ċá ā¾ñ 

$ ćÿºĄù ÿ ĂúÊ¯,.43#I Ăõwêù ½¹ ćvwz  ûvĀþÝ"Ăùwý¾z¤Åv ćÀĉ½ āwòĉw« ¹Ā{Ąz ìĉÂ£v¾
ôú³ ø¤ÆĊÅ¹¾í¾ĄÉ ½¹ ć¾ĄÉ ôêýÿ"I ôú³ ø¤ÆĊÅ ¡½ºé ÿ äÞÑ Ówêý ¹¾í¾ĄÉ ôêýÿ

 ¢ĊÞéĀù ÿ āwòĉw« Ĉ«½w· ÿ Ĉö·v¹ ôùvĀÝ Äĉ¾£wù ¿v ā¹wæ¤Åv wz Ä Å ÿ ā¹¾í ĈÅ½¾z v½
ôú³ ø¤ÆĊÅā¹¾í Ì¸Êù v½ ôêýÿĂùwý¾z ĈZúí Äĉ¾£wù ¿v ā¹wæ¤Åv wz ¢ĉwĄý ½¹ )ºýv ćÀĉ½
 ć¹¾{ăv½¢ĉĀõÿv ĂzĂ¤·v¹¾~ ć¹wĄþÊĊ~ ćwă¹¾{ăv½ ćºþz)ºýv 
¡¾{õv, $ ûv½wîúă ÿ-+-+#I Ăõwêù ½¹ ćvwz  ûvĀþÝ"Ăùwý¾zĈ³v¾Õ ÿ ćÀĉ½  Ăî{É

ôú³ ½¹ ĈîĊ¤íw£ĈĄ«ÿºþ¯ ôêýÿ"I  ówÅ ¿v ¡wêĊê´£ ĈöÞå ¢ĊÞÑÿ-++3  ¹½Āù ½¹
Ă¤Å¹óºù ûj Ëw· ćºþzā¹¾í ĂÍĒ· ìĊ£wú¤ÆĊÅ ¡wĊz¹v ìĉ wz v½ wăºýv) ¾«ûwĉ ćwă

óºù ćÿ½ ¾z Ĉ£wêĊê´£ûwù¿ IÌ¸Êùwý ćwÑwê£ ôùwÉ$ Ĉå¹wÎ£ ÿ ĈÞÖé ćwă ćwă
ôú³ ĂþĉÀă Iôêýÿ¢Ċå¾Ù ÿ wă ĂÆĉwêù #wăĈù ºýĀÉÈĊz ûºýw¬þñ ¢ĉwĄý ½¹ )Ă{þ« ¾£ ćwă
¢Æĉ¿ ĈÖĊ´ù ÈĊz ¹¾z½wí ÿĂĊ{É ¾£ ć¿wÅĂz ûvĀþÝ āºÉ Ĉå¾Þù ô³ āv½)ºýv 
Āĉ- $ ûv½wîúă ÿ-+-+#I Ăõwêù ½¹ćv ûvĀþÝ wz "ø¤ÆĊÅ ĂþĊĄz Ĉzwĉ¾ĊÆù ë¾´£ ćwă

ć½vĀÅ ëv¾¤Év wz ĈĄ«ÿºþ¯"I ôú³ ¡wùº· ¿v Ĉ{Ċí¾£ëv¾¤Év ÿ ĈùĀúÝ ôêýÿ  v½ ć½v¼ñ
Ăùwý¾z óºù ìĉ ÿ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ćv¾z v½ Ôö¤¸ù ²Ċ´Í ¹ºÝ ćÀĉ½ĂöuÆù ć Ăùwý¾z ćÀĉ½

ôú³ ôêýÿĄ«ÿºþ¯Ĉ ā¹¾í ĂõĀù¾å )ºýv ¢ĉwĄý ½¹wÊ¤ív ¹¾îĉÿ½ ìĉ wz Ă¬Ċ¤ý üĉv Ĉå

                                                           
1. Elbert  
2. Yu 
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$ Ăĉÿv¿ ¾z Ĉþ¤{ù ø¤ĉ½Āòõv Ăí ¢Åv āºÉ ôÍw³AC ï½Àz ÿ ì¯Āí ¡wúĊÚþ£ ÿ¹ ¾ă ½¹ #
Ĉù ½wí ĈzĀ· Ăzā¹v¹ ûwÊý üĊþ°úă )ºþíôú³ ø¤ÆĊÅ Ăí ºýv wz ĈĄ«ÿºþ¯ ôêýÿ
Ĉù ć½vĀÅ ëv¾¤Év¢åwÆù ½¹ ĈĄ«Ā£ ôzwé ćwĉvÀù ºývĀ£ Ă¤Év¹ ¾æÅ ûwù¿ ÿ ¾æÅ ćwă
¡vÿĒĄù ÿ w¤~Āñ )ºÉwz, $-+,3#I Ăõwêù ½¹ ûvĀþÝ wz ćv" óºù ìĉĂþĊĄz ć¿wÅ AHP-

DEA ôú³ ćv¾z ā½ĀÚþù ºþ¯ûºÞù ¢ÞþÍ ½¹ ½vºĉw~ ôêýÿ" ĂþĊĄz óºù ìĉ  ºþ¯ ć¿wÅ
ĂöuÆù ô³ ćv¾z ā½ĀÚþùôú³ ć ówá» ©v¾¸¤Åv ¢ÞþÍ ½¹ Ă¤åwĉ Ç¾¤Æñ ½vºĉw~ ôêýÿ

ĈöĊö´£ y£v¾ù ĂöÆöÅ ºþĉv¾å ¿v ā¹wæ¤Åv wz IðþÅ- ìĊþî£ ÿÈÉĀ~ ćwă ā¹v¹ ôĊö´£.  wz
ĂþĉÀă û¹¾í ôévº³ ãºăôú³ ć ½wÊ¤ýv ûvÀĊù IôêýÿGHG  û¿ÿ û¹¾í ¾¨ívº³ ÿ

ĂĊöêý ôĉwÅÿā¹v¹ Ătv½v I½vºĉw~ ćºýv. øĊúÎ£ Ă¬Ċ¤ý ½¹Ĉù ûv¾Ċñ óºù üĉv ìúí Ăz ºþývĀ£
ĂþĊĄzĂĊöêý ôĉwÅÿ Iā½ĀÚþù ºþ¯ ć¿wÅ¢Åÿ¹ ÿ ć¹wÎ¤év Ăí ćv ºþ¤Æă ¢Æĉ¿ ÔĊ´ù ½v¹

þí xw¸¤ýv v½)ºþ 
ÈþùºĊÞÅ ÿ ÃwíĀÆ¤ĊÆ£/ $-+,3#I Ăõwêù ½¹ ûvĀþÝ wz ćv" ÓĀÖ· xĀöÖù Üĉ¿Ā£
Ăî{É ½¹ āºÉ Ì¸Êù ÃĀzĀ£vā½ĀÚþù ºþ¯ ć¾ĄÉ ćwă"I  ĈÍwÎ¤·v ÓĀÖ· Ĉå¾Þù Ăz

ĂĊöêý ôĉwÅÿ Ăz ā¿w«v ¢Ą« ÃĀzĀ£v ûÿºz đwz ìĊåv¾£ wz èÕwþù ¿v ½Ā{Ý ćv¾z üĊòþÅ ć
Ă¤·v¹¾~ ĈýđĀÕ ¾Ċ·m£ãºă )ºývI  üĉv û¹¾í ĂõĀù¾åĂõmÆù Ăùwý¾z èĉ¾Õ ¿v ÿ ĈÖ· ćÀĉ½
ĂþĊĄz ćv¾z ÇĒ£Ă¬Ċ¤ý Ăõwêù üĉv ½¹ )¢Åv ûj ć¿wÅ ĈÅ½¾z ÿ āºÊý Ă¤å¾ñ ĈÍw· ć
ô³ āv½ ĈñÂĉÿ)ºþ¤Æă ãºă Üzw£ ¾ĉ¹wêù üĉ¾¤Ąz wz wă 
üúĄzĀĄöĊuÅ ÿ āvĀ·0 $-+,2Ăõwêù ½¹ I# ûvĀþÝ wz ćv"ĂþĊĄz ćv¾z Ăåºă ºþ¯ ć¿wÅ
Āí ćwă¾æÅ¾ĄÉ ìĉ ½¹ āw£"I Ăî{É ½¹ ûv¾åwÆù ćv¾z Ăåºă ºþ¯ óºù ìĉôú³ ć ôêýÿ

Ĉù ĂÞÅĀ£ ówâ£¾~ ½¹ Āĉÿj ¾ĄÉ ½¹ v½ āw£Āí ćwă¾æÅ ćv¾z ć¾ĄÉ ½ĀÚþù üĉv ćv¾z )ºþă¹
ĂþĊĄz ¢Ą« ìĊ¤ýÁ ø¤ĉ½Āòõv ìĉ ¿vĈù ā¹wæ¤Åv ć¿wÅíþ)ºþ 

ć½ºþîÅv ÿ üĉºõv¾Íwý1 $-+,2Ăõwêù ½¹ I#ćv ûvĀþÝ wz " Çÿ½ ìĉMCDM 
ôú³ ø¤ÆĊÅ Ĉzwĉ¿½v ćv¾z Ă¯½w îĉûv¾Ą£ ½¹ ĈùĀúÝ ôêýÿ"  ćv¾z Ĉæõ¹ Çÿ½ ¾z Ĉþ¤{ù

ôú³ ø¤ÆĊÅ Ĉzwĉ¿½v IĈùĀúÝ ôêýÿGAHP ÿ wă½wĊÞù û¿ÿ Ĉzwĉ¿½v ¢Ą« 

                                                           
1. Gupta & Mehlawat 

2. AHP 
3. DEA 
4. Tsitsokas & Saeedmanesh 

5. Bahmankhah & Coelho 

6. Nassereddine &  Eskandari 
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PROMETHEE Üú« ćv¾zôú³ ûv¾åwÆù ¢ĉwÑ½ ²ÖÅ ĈÅ½¾z Ăz Iwă½wĊÞù ć½ÿj ôêýÿ
ôú³ ²ÖÅ Ĉzwĉ¿½v ÿ¤·v¹¾~ ĈùĀúÝ ôêýÿĂ v )ºýĂz ûvĀþÝ  IèĊê´£ ¿v Ă¬Ċ¤ý ìĉøĄù üĉ¾£ 

ø¤ÆĊÅôú³ ćwăIĈÆíw£ Iÿ¾¤ù 5¿v ¢Åv ¡½w{Ý ûv¾Ą£ ½¹ ôêýÿ Ĉz v IĈ£ ½j)ûÿ ÿ ÃĀzĀ£ 
ĂtĀĉ ÿ Ātwă, $-+,1Ăõwêù ½¹ I# ûvĀþÝ wz ćv"ĂþĊĄz ÿ wă¾ĊÆù yĊí¾£ ½¹ ć¿wÅ
ôú³ ćwăºùĂùwý¾z wz ôêýÿôú³ ø¤ÆĊÅ ìĉ ćv¾z wĉĀ~ ćÀĉ½ā½ĀÚþù ºþ¯ ôêýÿ ć
ć¾þĊ¤ýwí"I ĂþĊĄz óºù ìĉĂùwý¾z ÃwÅv ¾z ć¿wÅ¢ĉ¹ÿº´ù wĉĀ~ ćÀĉ½ üĉv ½¹ ĈÞévÿ ćwă

ā¹v¹ Ătv½v ĂõwêùĂùwý¾z ø¤ĉ½Āòõv ìĉ Ä Å )ºýv ćv¾z wĉĀ~ ćÀĉ½Ăz ¢Å¹  ćÂ£v¾¤Åv û¹½ÿj
ôú³ ćwăºù ¿v ĂþĊĄz Ĉ{Ċí¾£Ĉù ¹wĄþÊĊ~ ôêýÿĂÞõwÖù ìĉ ¢ĉwĄý ½¹ )ºþă¹ Ĉz¾¬£ ć

îùv û¹v¹ ûwÊý ćv¾z ć¹wĄþÊĊ~ óºù Ĉĉj½wí ÿ ûwĂtv½v )¢Åv āºÉ 
üú¤Ċõ ÿ ć¾þă- $-+,,èĊê´£ ½¹  I#  ¢ĉÀýv¾£ ºĉº« Ăùwý¾z Ĉĉj½wí Ĉzwĉ¿½v Ăz ¹Ā·

ôú³ wz ÃĀzĀ£v ĂÆĉwêù ÿ¤·v¹¾~ wîĉ¾ùj ć¾ĄÉ èÕwþù ½¹ Ĉöĉ½ ôêýÿĂ v Ăí Ĉĉwă½wĊÞù )ºý
 Ĉzwĉ¿½v üĉv ½¹¾Úýºù Ă¤å¾ñ ½v¾é Iv¾«v ĂþĉÀă 5¿v ¢Åv ¡½w{Ý ºýv IĂĊöêý ĂöĊÅÿ ĂþĉÀă

Ăþùv¹ Iôĉwù ¾ă ćv¿v Ăz ¾åwÆù ¹vºÞ£ ¢Ċå¾Ù IÈĉwÅj ÿ Ĉ¤³v½ I¡wùº· ÈÉĀ~ ć
¢·wÅ¾ĉ¿ ĂþĉÀă IĈĉw¬zw«ãwÖÞýv Iwăāwò¤Æĉv ¹vºÞ£ I¹wú¤Ýv ¢Ċözwé ÿ ¢Ý¾Å Ić¾ĉ¼~ Iwă

Ăî{É ¹vºÞ£ ÿ ¾åwÆù ¾ă ćv¿v Ăz wÒå IvĀă ÿ Ĉ£ĀÍ Ĉñ¹Āõj)āv½ ćwă   ĂĉÀ¬£ üĉv ÿ ôĊö´£
 ûwÊýĈùĂzw« ćv¾z Ăí Ĉĉwă¾ĄÉ ºă¹ôú³ ø¤ÆĊÅ I¾åwÆù Ĉĉw« Ç¾¤Æñ v½ Ĉöĉ½ ôêýÿ
ā¹v¹ºývI ā¹v¹ ÈĉvÀåv v½ ÃĀzĀ£v ø¤ÆĊÅ Ôêå Ăí Ĉĉwă¾ĄÉ Ăz ¢{Æý ć¾¤Ąz ¹¾îöúÝ ºýv
Ă¤Év¹ºýv) 

$ Ā£v-+,+èĊê´£ ½¹  I# ā¾Ąz wz v½ Ĉývÿ½ ôùvĀÝ ¾§v ¹Ā·øĊúÎ£ Çÿ½ ¿v ć¾Ċñ ć¾Ċñ
$ ā½wĊÞù ºþ¯MADMv ½¹ #ĂþĉÀñ xw¸¤ýôú³ ćwă )¢Åv ā¹v¹ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù ôêýÿ

ù üĉv ½¹ Ăí Ĉĉwă½wĊÞùĂ¤å¾ñ ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù Ăõwê £½w{Ýºþ  IĈÝwú¤«v ćwă½w¬þă 5¿v
ā¹wæ¤Åv ÿ ć¹wÎ¤év ôùvĀÝ Ië¾´£ ûvÀĊù ÿ Ôĉv¾É IĈ¤ĊÞú« ôùvĀÝûwñºþþí. 

.( ÈăÿÂ~ Çÿ½ 

.(,( ĂĊ³wý ¡wĊÑ¾å ÿ ćºþzĂõmÆù 
÷w¬ýv ¿v ÈĊ~ ôú³ ¡wÞõwÖùĈù IĈývºĊù ôêýÿĂĊ³wý vº¤zv ¢ÆĉwzĂÞõwÖù ¹½Āù ćI 

ā¹ÿº´ù üĊĊÞ£ ¿v Ä~ )¹ĀÉ Ì¸Êù ûj ¿¾ù ÿ üĊĊÞ£Ăùwý¾z ćĂêÖþù IćÀĉ½ ¹½Āù ć
                                                           
1. Hao & Yue 

2. Henry & Litman 
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ĈtÀ« ćwăº³vÿ Ăz ĂÞõwÖùøĊÆê£ ć¾£ćºþz Ĉù ¹ĀÉĂĊ³wý IôúÝ üĉv )ćºþz, āºĊùwý 
Ĉù ¹ĀÉĂĊ³wý ¢ÞÅÿ )v¾£ ¾ĊÚý ĈötwÆù Ăz Ă«Ā£ wz wăûj ¢ĊõwÞå ÛĀý wĉ øí ¡ÿwæ¤ù wă

ĂĊ³wý xw¸¤ýv ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ )¢ÅvĂz wă ÍĀ£½ Ĉ÷w¬ýv  ĂĊ³wý ¾ă ½¹ Ăí ¢Åv Ă¤å¾ñ
õwÞåĊ¢wăć Mw{ĉ¾ê£ ĄzwÊùĈ ÷w¬ýv ¹ĀÉ )ĉì ¾¤ùv½w~ øĄù ½¹ Þ£ĊĊü ā¿Ā³Iwă ½wñ¿wÅć wĄýj 
wz Ăî{Éć ôú³ôêýÿ ¾ĄÉć  )¢Åvā½vĀúă Þ£ĊĊü ¹vºÞ£ ³vĀýĈ ĉì ĂöuÆùć øĄù ½¹ 
³wýĊĂºþzć ¢ÅvI v¾¯ ¿ ¹vºÞ£ Ăíĉ¹w ³vĀýĈ y{Å ~Ċ°ĊñºĈ À¬£ĉĂÿö´£Ċô  ¹vºÞ£ ÿ āºÉ

³vĀý ëºývĈ özwé ¿vĊ¢ wî£vć w¤ýĉª ùĈ )ºăwíÄ~ ¿v Þ£ĊĊü ³vĀýĈ v¾zć ¾ă ³wýĊĂ ĉì 
Àí¾ù ³wýĊĂ- ¾Þ£ĉä āºÉ ¢Åv )Àí¾ù ³wýĊĂI wúýĉāºþć ÷wú£ ûj ³wýĊĂ ¢Åv ÿ Ï¾å 
Ĉù ¹ĀÉ ÷wú£ õwÞåĊ¢wăć ³wýĊĂ ½¹ Àí¾ù ûjwă Àí¾ú¤ù āºÉºýv ÿ ÷wú£ wă¾æÅĈĉ Ăí ¿v ûj 
ĂÖêý õĀ£Ċº Ĉù ¹ĀÉ ¿v ûj ĂÖêý ¿wáj ÿ ÷wú£ wă¾æÅć x¼« āºÉ ýĊÀ Ăz ûj ĂÖêý 
ùĈ ºþÅ½ Jv¾zwþzĉü Àí¾ù ³wýĊĂ wúýĉāºþć ÷wú£ ³wýĊĂ $ ¢Åvýwê³Ĉ āwÉ ÿÆ³ĊþĈI 

,.4, )#wăºùć ôú³ôêýÿ ¹½Āù ā¹wæ¤Åv ½¹ ¾ĄÉ ûwĄæÍv £½w{Ýºþ ¿v ~ĊIā¹w IĂ·¾¯ÿ¹ 
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ĂþĉÀă ÛĀú¬ùĂþĉÀă IvĀă Ĉñ¹Āõj I¾æÅ ûwù¿ ćwăĂþĉÀă ÿ ¢·wÅ¾ĉ¿ ć ¿v Ĉ¤·v¹¾~ ć

ćĀÅ )¢Åv ¹Ā«Āù ôêý ÿ ôú³ ćwÑwê£ û¹½ÿj¾z ¢Ą« ¾åwÆù 
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ÿĉñÂĈ network analysis ÷¾ý ½¹ ½vÀåvArcGIS ĂÝĀú¬ùÆù ¿v ćvĊûwúí ¿v Ăí wă¾ćwă 
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Ĉù ù Ă{Åw´ù ¾ĉ¿ ĂÖzv½ èĉ¾Õ ¿v ºþíĈ ĀÉ5¹ 
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ÔÒÁÖ6 ûwù¿ ¾æÅ ÆùĊ¾ k v¾z ćºù ¹½Āù ¾Úý 
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ÃÏÓÔ 6ÀăĉĂþ Ýwú¤«v Ĉđjĉāºþ Ăz  ¡½ĀÍ½ĉów Ăz v¿v ć¾ă ÷¾ñ 
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 ¢ÅĀĊ~ èzwÖù ûv¾Ą£ Üùw«-  )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv 

ôîÉ ,( āw£Āí ćv½v¹ ćwă¾ĊÆù¹v¿j ¾æÅ ûwù¿ üĉ¾£ 
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āÁÿ¾~ ćv¾z½¹ ¢Åv üîúù Ăí Ĉĉwă ówÅ wăā¾Ąz ¹½Āù Ĉ£j ćĈù I¹¾Ċñ ½v¾é ć½v¹¾z ¢Æĉwz

 ¡w{Åw´ù ½¹ĀÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ĂþĉÀă Çÿ½ ¿v I¹ ĂÖzv½ wz èzwÖù ĂýwĊõwÅ ¢·vĀþîĉ ćwă
ôĉº{£ ćv¾z ¾ĉ¿ ĂþĉÀă ×w´õ ÿ āºÉ ¹wĉ ćwă¾í)¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ¡w{Åw´ù ½¹ wĄýj û¹ 
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ăĂþĉÀć ºù ¾ă ćv¾z ¢·wÅ¾ĉ¿ Ăz  ¡½ĀÍ Ăýwñvº« yõwé ½¹ĂþĉÀăć  ¾ă ëĒĄ¤Åv
ĂöĊÅÿć  Ă{Åw´ù ºù ¾ă ¿v ā¹wæ¤Åv ûwù¿ ¡ºù xwÆ¤³v wz Ăí ¢Åv ĂĊöêýāºÉ  ¢úÆé ÿ

Ă¤å½ ¢Å¹ ¿v ¹ĀÅ ¾òĉ¹ć ĂþĉÀăć  ¢·wÅ¾ĉ¿ ¥vº³v ćv¾zĈù ºù ¾ă)ºÉwz 
 5 В В "ÓÔÒz#342z$)34 ¢úÆé ÷ÿ¹ ÀăĉĂþć ¿ĉ¢·wÅ¾ 
Ă{Åw´ù ćv¾zć ĂþĉÀăć  ĂöĊÅÿ ¾ă ëĒĄ¤Åv ¢Åv ÷¿đ óÿv ¢úÆé ½¹ ¢·wÅ¾ĉ¿

Ă{Åw´ù ćv¾z )ºÉwz Ì¸Êù ĂĊöêýć ĂþĉÀăć ĂöĊÅÿ ¾ă ¢úĊé I¢·wÅ¾ĉ¿ć  Ăz ĂĊöêý
 )¢Åv āºÉ øĊÆê£ ĂöĊÅÿ ¾ă ºĊæù ¾úÝ ûwù¿ ¡ºù 

ā¹wĊ~ ćv¾z ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ ¿v óºù ć¿wÅ÷¾ý ½vÀåv $ ÀúñGAMSĂĊĄ£ ¢Ą« ÿ # ć
ā¹v¹ā¹v¹ ¿v ¿wĊý ¹½Āù ćwă÷¾ý ¿v ÷w· ćwă ½vÀåvArcGIS  ¿v üĊþ°úă )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv
÷¾ý ćwă½vÀåvSPSS  ÿEXCEL  ªĉw¤ý ôĊö´£ ćv¾zĂz ¢Å¹ āºùj )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv  
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¤åwĉ ôĊöê£ äö¤¸ù ćwă½wĊÞù ×w´õ wz ÿ Ĉöêý ÿ ôú³ ¾Úý ¿v üòúă ĈÞĊú¬£ ĂĊ³wý Ă
 )¢Åv¡wÝĒÕv õÿvĊĂ ÈăÿÂ~ ôùwÉ ā¹v¹  ćwălº{ù( ºÎêùć ¢Åv Ăí ½¹ ±¾Õ Üùw« 
ôú³ ÿ ôêý ¾ĄÉ ûwĄæÍv ÔÅĀ£ ¢ýÿwÞù ôú³ ÿ ôêý ÿ åv¾£Ċì ½v¹¾ĄÉć ûwĄæÍv 
¢Év¹¾z āºÉ ÿ ¾ă ĂõwÅ ¾z ÃwÅv Ì·wÉ  ćwăÎ¸ÊùĈ ºÞ£ĉô Ĉù ĀÉ¹)  
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Ă¤åwĉ 5Ü{þù  ćwăèĊê´£ 

½v¹Āúý ,( õĀ£ºĊ ÿ x¼« ćwÑwê£ ¾æÅ ³vĀýĈ ĂÞõwÖù ¹½Āù 
 
Ăz ½ĀÚþù v¹w¬ĉ  āºÉºĊõĀ£ ÿ āºÉ x¼« ćwă¾æÅ ¢ĊÞÑÿ ¿v ĈĉwĊåv¾â« ¾ĉĀÎ£ ìĉ
ôîÉ .  )¢Åv āºÉ Ătv½vûwúă ĂýĀñ ¸Êù ĂÊêý üĉv ½¹ Ăí ¾æÅ x»w« Ĉ³vĀý I¢Åv Ì

 ¾ĄÉ ćÀí¾ù ĂêÖþù ½¹ ¾¤ÊĊzºý½v¹ ½v¾é  ćwă¾æÅ ¿v ć¾¤úí ûvÀĊù ĈýĀùv¾Ċ~ Ĉ³vĀý ÿ
ËwÎ¤·v ¹Ā· Ăz v½ āºÉ x¼« Ĉù ûwÊý ôîÉ üĊúă ôzwêù ĂÖêý ½¹ )ºþă¹ Ĉù  ºă¹

 Ĉ³vĀý øĄÅ ½wz üĉv ÿ ºþ¤Æă ĈýĀùv¾Ċ~ Ĉ³vĀý wz Ô{£¾ù āºÉºĊõĀ£ ćwă¾æÅ āºúÝ ĂýĀò¯
ĊõĀ£ ¿v ćÀí¾ùā¹v¹ üĉv )¢Åv ĈýĀùv¾Ċ~ Ĉ³vĀý ¿v ¾¤úí ć¾ĄÉ ¾æÅ º ¡vºăwÊù wz wă

¢Åv è{Öþù ÀĊý Ăýv¿ÿ½ óĀúÞùI Ăz ĂýĀñ ćv  ĂíĂz  ½ĀÕºúÝā  ½Āùv ¢Ą« üĉ¾åwÆù ¢ĊÞú«
 )¢Åv ûwĉ¾« ½¹ ćÀí¾ù Ĉ³vĀý ¢úÅ Ăz ½wí ÿ ºĉ¾· 

 
Ă¤åwĉ 5Ü{þù ÈăÿÂ~ ćwă 
ôîÉ .( Èþív¾~ ĈĉwĊåv¾â« ¹vºÞ£ ćwă¾æÅ x¼« õĀ£ ÿºĊ ³vĀý āºÉĈ ĂÞõwÖù ¹½Āù  
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¿v w¬ýj Ăí óºù Ăz ¡½ĀÍ ºþ¯ ā½wĊÞù Ĉ³v¾Õ āºÉ ¢Åv ÿ ûvÀĊù Ĉ¤³v½ Ăz ûvĀþÝ 
ìĉ Ì·wÉ Ĉúí āºÉ ½¹ óºù ×w´õ Ĉù ĀÉI¹ ćv¾z üĊĊÞ£ yĊí¾£ ĂþĊĄz ćwăºù 
ôú³ ÿ ôêý wz xwÆ¤³v ûvÀĊù Ĉ{Åwþù ¿v IĈ¤³v½ óºù ā¹ Ă{£¾ù v¾«v āºÉ ¢ÅvI 
üĉºz ¡½ĀÍ Ăí ½¹ ÷wñ óÿv ûÿºz ½¹ ¾Úý ü¤å¾ñ  ½wĊÞù Ĉ¤³v½ wz ãºă ĈzwĊ¤Å¹ Ăz 
ôévº³ ĂþĉÀăwă óºù v¾«v ¢Åv āºÉ )ûwúă  Ăí½ĀÕ½wÚ¤ýv Ĉù¢å½ ½¹ ćw¤Åv½ ãºă ÷wñ 
óÿv Ióºù ĈþÞĉ Èăwí ĂþĉÀăwăI Ĉùwú£ ćwÑwê£ ¾æÅ Ăz ĂÅ ºù IĂ·¾¯ÿ¹  ÿ½¹Ā· ÿ ÿ¾¤ù

ĈÎ¸É ÌĊÎ¸£ ā¹v¹ Ĉù ¹ĀÉ )½¹ Ăùv¹v ćv¾z ćv¾«v ¾ă ÷wñ yĉ¾Ñ Ĉ¤³v½ Ăz ûvÀĊù ,+ 
ºÍ½¹ ÈĉvÀåv ā¹v¹ āºÉI Ăz ĂýĀñ ćv Ăí ÷wñ øă¹ óºù wz ãºă ¾¨ívº³ Ĉ¤³v½ v¾«v  āºÉ
 )¢Åvûwúă  Ăí½ĀÕĈù ½wÚ¤ýv Ăí ÿ½¹Ā· ÿ ÿ¾¤ù ºù ÿ¹ Ăz wÑwê£ Ĉùwú£ Ăö³¾ù üĉv ½¹ ¢å½
ÈĊz)¢Åv Ă¤åwĉ ÌĊÎ¸£ ¹½v¹ ¾åwÆù ćv¾z v½ Ĉ¤³v½ üĉ¾£ 

½v¹Āúý -I ûwÊýāºþă¹ć ûvÀĊù ĂöĊÅÿ ¾ă ¿v ā¹wæ¤ÅvĂĊöêý ć  ©ÿv ā½ÿ¹ ½¹¢ÅvI  Ăí
ĂöĊÅÿ ¾ă Ăz øă¹ w£ óÿv ô³v¾ù ½¹ć  )¢Åv Ă¤åwĉ ÌĊÎ¸£ ĂĊöêýĂz  ½ĀÕüÉÿ½ āºăwÊù 

Ĉù ¹ĀÉ ĂþĉÀă Èăwí ćv¾z óÿv ô³v¾ù ½¹ ĂíI ù¿v ā¹wæ¤Åv ûvÀĊ ÈĊz Ă·¾¯ÿ¹ ¾ĉwÅ ¿v ¾£
wăºù ¢Åv ā¹Āz  ¾·j ô³v¾ù ½¹ ÿĂz ôĊõ¹ ü¤å¾ñ ¾Úý ½¹  IĈ¤³v½ û¹¾íā¹wæ¤Åv ûvÀĊù  ¿v

 Ă·¾¯ÿ¹āºĊÅ½ ¾æÍ Ăz ¾Úý ¹½Āù Ĉ¤³v½ ²ÖÅ ÈĉvÀåv wz ôzwêù ĂÖêý ½¹ )¢ÅvI ûvÀĊù 
¢Åv Ă¤åwĉ ÈĉvÀåv ĈÎ¸É ćÿ½¹Ā· ¿v ā¹wæ¤ÅvI  Ĉ¤³v½ ²ÖÅ üĉ¾£đwz ½¹ Ăí Ĉĉw« w£

½v¾é ûwñºþþíwÑwê£ ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ÿ¾¤ù ÿ ĈÎ¸É ÿ½¹Ā· ºù ÿ¹ wĄþ£ Ĉù  ºýÿ½ )¹¾Ċñ
Ċâ£ĂþĉÀă ôĊõ¹ Ăz ÿ¾¤ù )¢Åv Ă«Ā£ ôzwé ½wĊÆz ÀĊý ÿ¾¤ù ºù ÌĊÎ¸£ ¡v¾Ċ  ćwă ôzwé

 ÈĉvÀåv wz ÿ Ă¤Év¹ ½v¾é ĂþĊĄz ÌĊÎ¸£ º{Å ½¹ vº¤zv ûwúă ¿v ĈÎ¸É ÿ½¹Ā· wz ¢zwé½
ā¹ÿÀåv ÿ¾¤ù øĄÅ Ăz ÿ āºÉ Ă¤Åwí Ă·¾¯ÿ¹ øĄÅ ¿v Ĉ¤³v½ Ĉù ĀÉ ¿v ÈĉvÀåv üĉv Ă¯¾ñv ¹

åv ¾¤ÊĊz ÿ āºÉ äéĀ¤ù ÷½wĄ¯ ÷wñ ĈÎ¸É ÿ½¹Ā· ÔÅĀ£ ºÞz Ăz ÷wñ üĉv ¿v Ĉ¤³v½ ÈĉvÀ
üĊùm£ Ĉù ĀÉ ¡v¾ĊĊâ£ Ĉ¤³v½ ²ÖÅ ÈĉvÀåv wz ÀĊý Ĉ£ ½j Ĉz ÿ ÃĀzĀ£v ¿v ā¹wæ¤Åv ûvÀĊù )¹

Ăz¾¬£ v½ ĈĄ«Ā£ ôzwé Ĉù þíĂþùv¹ ½¹ ¾¤ÊĊz ĈùĀúÝ ôêý ÿ ôú³ ĂöĊÅÿ ºù ÿ¹ üĉv )º  ćwă
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ĂþĊĄz ¢õw³I )¢Åv Ă¤åwĉ ËwÎ¤·v Ĉ£½j Ĉz ÿ ÃĀzĀ£v ¿v ā¹wæ¤Åv Ăz ĈĄ«Ā£ ôzwé øĄÅ 
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½v¹Āúý -( ûvÀĊù ôú³ äö¤¸ù ćwăºù ¿v ā¹wæ¤Åv ½¹ ôêýÿäö¤¸ù Ĉ¤³v½ ±ĀÖÅ 
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½v¹Āúý /( Î¸£ÌĊ ĄzĂþĊ ¤³v½ ¿v ó¹wÞ¤ù ²ÖÅ ½¹Ĉ Àă ÿĂþĉ Ýwú¤«vĈ 

0( Ă¬Ċ¤ý ć¾Ċñ 

ªĉw¤ý ôÍw³ ¿v Ăùwý¾zćÀĉ½ ĈÖ· Ĉíw³ ¿v ûj ¢Åv Ăí ½¹ ¢õw³ćwă äö¤¸ù 
yĊí¾£ ĂþĉÀă ÿ IĈ¤³v½ óºù ÌĊÎ¸£ćwă Ĉ£ÿwæ¤ù v½ Ătv½v Ĉùºă¹ ) Ĉ¤³v½ ü¤å¾ĉ¼~

 ćv¾z ûvÿv¾åā¹wæ¤Åv ûwñºþþí  ¢úÅ Ăz v½ ĂþĊĄz ÌĊÎ¸£ ôêý ÿ ôú³ ćwăºù ÛvĀýv
çĀÅ ĈÎ¸É ÿ½¹Ā· ¿v ā¹wæ¤Åv Ĉù ºă¹I Ĉõw³½¹ Ăí ôévº³ ć¿wÅ ĂþĉÀă  ćwăĈÝwú¤«v 

wÅÿ ¿v ā¹wæ¤Åv ÷Àö¤Æùôĉ Àă øí ÿ ëw~ ôêý ÿ ôú³Ăþĉ ~ ºþýwùā¹wĊ ÿ½ć  Ă·¾¯ÿ¹ ÿ
½vĀÅć Ĉù  Ăí ºÉwzMĒúÝ ³ÿ½ wz ¢Åv üîúù¡wĊ ñºý¿ ì{Å ÿĈ öÞåĈ  è{Öþù ûvºýÿ¾ĄÉ
ºÉw{ýI  wùvðþă¾å ć¿wÅ ¼~ ¢Ą« ½¹ü¤å¾ĉ  ²ÖÅüĊĉw~ ć¾£ ¤³v½ ¿vIûvºýÿ¾ĄÉ ÔÅĀ£ Ĉ 
ûv¾ĉºù ć¾ĄÉ v½ wz ĂþĉÀă  ćwăĈÝwú¤«v ć¾¤úí ½¹ üĊùm£ ćwă¿wĊý ôú³ ÿ ôêý Ă«vĀù 
ºăvĀ· Ăí Ăz ø¤³ ½ĀÕ āwå½ ¾¤ÊĊz v½ ćv¾z ¡ºùºþöz ½¹ ûvºýÿ¾ĄÉ  )¹½ÿj ºăvĀ· ûwâù½v Ăz



2-/   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

HC SO2 PM10 NOx CO

0.0067 0.005 0.05 #w«½¹ ¢í¾³$ ûĀîÅ ¢õw³ ½¹

0.02599990.00363030.0204833 0.045192 0.2040133 10#¢ÝwÅ ¾z ¾¤ùĀöĊí$ 

0.04267780.00151110.01383330.04768330.1108389 20#¢ÝwÅ ¾z ¾¤ùĀöĊí$ 

0.06598710.0029145 0.02375 0.0899249 0.08636 30#¢ÝwÅ ¾z ¾¤ùĀöĊí$ 

0.06127780.00261110.02593330.0507333 0.1115 40#¢ÝwÅ ¾z ¾¤ùĀöĊí$ 

0.09141320.00337360.03279440.08941180.1683333 50#¢ÝwÅ ¾z ¾¤ùĀöĊí$ 

0.08208330.00403330.0398333 0.03415 0.2374 60#¢ÝwÅ ¾z ¾¤ùĀöĊí$ 

0.10402490.0046021 0.04575 0.0623994 0.30124 70#¢ÝwÅ ¾z ¾¤ùĀöĊí$ 

āºþĉđj
g/s  yÆ³ ¾z āºþĉđj ½wÊ¤ýv ½vºêù

¢í¾³ ów³ ½¹

{Åwþù ²ÖÅ xw¸¤ývĈ ¤³v½ ¿vĈ v¾zć üĊùm£ ýćwă¿wĊ ÿ ûvºýÿ¾ĄÉ ôêý ÿ ôú³ 
Ăùwý¾z ½ćÀĉ v¾zć ¿ ĂÞÅĀ£¢·wÅ¾ĉ  ćwă¹½Āù ¿wĊý ¿v ªĉw¤ý øĄù ÿ ćºĊöí üĉv ÈăÿÂ~ Ăz 
½wúÉ Ĉù ¹ÿ½I ĂþĉÀă ÿ Ĉ¤³v½ üĊz Ĉõ¹wÞ£ ÿ yÅwþù ²ÖÅ üĉv ½¹ Ăí  ćwăĈÝwú¤«v 
Ĉù  ćv¾z v½ ć¾ĄÉ ôêý ÿ ôú³ ćwăºù ĂþĊĄz yĊí¾£ ûvĀ£øĊúÎ£ ć¾Ċñ  ÿ¢ÅwĊÅ ½v¼ñ ć
Ăz ¢Å¹  )¹½ÿj 

¢ÅĀĊ~ 

Ĉù ĂĊöêý ĂöĊÅÿ ¢Ý¾Å Üzw£ ĂĊöêý ĂöĊÅÿ ¾ă ćv¾z āºþĉđj ½wÊ¤ýv ûvÀĊù üĉv ½¹ )ºÉwz
 ćv¾z ĂÞõwÖù©ÿv ¢ÝwÅ ½¹ ÃĀzĀ£v ÿ ć½vĀÅ āºþĉđj ½wÊ¤ýv ûvÀĊù Ă{Åw´ùI  üĊòýwĊù

¢Ý¾Å ½¹ āºþĉđj ¾ă ½wÊ¤ýv ûvÀĊùćwă ,+ I-+  ÿ.+  ¢ÝwÅ ¾z ¾¤ùĀöĊí¾Úýºù  ½v¾é
¤å¾ñ¢Åv Ăù ÀĊý ©ÿv ¾Ċá ¢ÝwÅ ½¹ )Ċ¢Ý¾Å ćv¾z ½wÊ¤ýv ûvÀĊù üĊòýw ćwă0+ I1+  ÿ2+ 
íāºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ¢ÝwÅ ¾z ¾¤ùĀöĊ J¾zwþz ûvÀĊù ć½vĀÅ ÿ ÃĀzĀ£v ºù ÿ¹ ćv¾z üĉv

āºþĉđj ½wÊ¤ýv)¢Åv āºÉ Ă{Åw´ù ĂĊýw§ ¾z ÷¾ñ yÆ³ ¾z ©ÿv ¾Ċá ÿ ©ÿv ¢ÝwÅ ćv¾z wă 
 

ĂþĉÀă ûvÀĊùĂýw¸öñ ÿ āºþĉđj ćwă¿wñ ½wÊ¤ýv ĈÝwú¤«v ćwă  ÿ ĈýwĄ« ìýwz ĂÞõwÖù ÃwÅv ¾z ćv

 ówÅ ¢úĊé Ăz ¢Æĉ¿ ÔĊ´ù ¢Ùwæ³ ûwù¿wÅ,.4, ½ ½vÀă$ ÃwÅv ¾z#ü£ ¾z ówĉ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

āºþĉđj ½wÊ¤ýv ûvÀĊù ć½vĀÅ ĂĊöêý ĂöĊÅÿ ćv¾z wă 
 

 

ûv¾Ą£ Üùw« ¡wÞõwÖù 5Ü{þù 
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HC SO2 PM10 NOx CO

0.0067 0.0008 0.06 #w«½¹ ¢í¾³$ ûĀîÅ ¢õw³ ½¹

0.0199762 4.38E-05 0.00105250.16176150.0060603 10#¢ÝwÅ ¾z ¾¤ùĀöĊí$

0.0218833 6.11E-05 0.00138890.21154440.0066389 20#¢ÝwÅ ¾z ¾¤ùĀöĊí$

0.0234882 7.57E-05 0.001759 0.24154320.0170623 30#¢ÝwÅ ¾z ¾¤ùĀöĊí$

0.0248556 8.89E-05 0.00214440.25796670.0180556 40#¢ÝwÅ ¾z ¾¤ùĀöĊí$

0.02608360.0001021 0.00256 0.26673260.0323647 50#¢ÝwÅ ¾z ¾¤ùĀöĊí$

0.0272 0.0001167 0.00295 0.2741167 0.03375 60#¢ÝwÅ ¾z ¾¤ùĀöĊí$

0.0283623 0.000134 0.00338870.2859832 0.03742 70#¢ÝwÅ ¾z ¾¤ùĀöĊí$

āºþĉđj
g/s  yÆ³ ¾z āºþĉđj ½wÊ¤ýv ½vºêù

¢í¾³ ów³ ½¹

āºþĉđj ½wÊ¤ýv ûvÀĊù  ćv¾z äö¤¸ù ćwăÃĀzĀ£v 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

ûv¾Ą£ Üùw« ¡wÞõwÖù 5Ü{þù 

 Üzwþù 

,) ºýÿºú³v Iºú´ù ĈöÝ IĈýwĉºú´ùI  yþĉ¿ ÿĈý¿wĊzv ć¹v¹vº·I Ă¨ĉº³ $,.4/ )#
óºù ć¿wÅ  ½vºĉw~ ć¾ĄÉ ôêýÿ ôú³ āwò¤Å¹ ćwĉĀ~Ăz ½ĀÚþù  ¹Ā{Ąz ÿ ±ĒÍv

 )ìĊåv¾£ ÈăÿÂ~ IĈýwÆýv ÷ĀöÝ Ã½ºù  ćwăv¾ĉv ½¹ ¢ĉ¾ĉºù$ û-# .,(-) 
-) ûv½¹v¾zºĊ³ÿ I ½»j ÿć āvĀ·ûwâù½v I $,.44Æù Ăåºăºþ¯ óºù Ătv½v )#Ĉzwĉ¾Ċ  ½¹

Å Ăî{Éø¤ÆĊ  ćwăùĀúÝ ôêý ÿ ôú³Ĉ Ą«ÿºþ¯Ĉ ¾ĄÉ ûÿ½¹ćºù ¡wÞõwÖù )¢ĉ¾ĉ 
¤ÞþÍĈI ,3$02#: .20(./0 ) 

.)  Ĉýwê³ ¹ĒĊù ÿāwÉĈþĊÆ³v¾ă¿ I $,.4, xw¤í )#Ăùwý¾zôú³ ćÀĉ½ ĈÅºþĄù ÿ ôêýÿ
ìĊåv¾£vÿj xw¤í ¾Êý 5ûv¾Ą£ I) 

/) ºú´ùć IĂúÊ¯ ā¹ ûwùÂ~ ÿºĄù ÿIć  ¹ÿv¹$,.43)# Ăùwý¾z ½ćÀĉ Â£v¾¤Åvìĉ  ¹Ā{Ąz
w«āwòĉ Åø¤ÆĊ ¾ĄÉ ôêý ÿ ôú³ć æö£ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ¹¾í¾ĄÉ ½¹èĊ ÿ½ćwă¹¾îĉ 

SWOT  ÿQSPåv¾â« )wĊ ÿ Ăùwý¾z ½ćÀĉI -.$13#: -1/(-/0) 
0) ûwîzwz ć¹v¿¾ĊÉĈöÝ II  IĈÞõwÕ ÿ ºú´ùćºú´úĊöÝI Ãw{Ý $,.4- xw¸¤ýv )#

Çÿ½ ¹¾z½wí 5ć¾ĄÉ ½ÿºĉ¾í ìĉ ½¹ yÅwþù ĈùĀúÝ ôêý ÿ ôú³ ĂöĊÅÿ ćwă
øĊúÎ£ ć¾Ċñ ā½wĊÞù ºþ¯ IÈăÿÂ~ ÿ ¡wÞõwÖù  ćwă ÿ ć¾ĄÉĂêÖþù vć ),3(-/-,. 

http://ensani.ir/fa/article/author/6635
http://ensani.ir/fa/article/author/6635
http://ensani.ir/fa/article/author/162115
http://ensani.ir/fa/article/author/162116
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1) Ĉ£vĀöÍwÑ¾ĊöÝ I è³ ÿ ÃwþÉ$ üĊÆ³ I,.32# )Ă¯½w îĉ ć¿wÅ  ôêý ÿ ôú³ ø¤ÆĊÅ
Çÿ½ Ăz ĈùĀúÝAHP  ûwĄæÍv ¾ĄÉ 5ć¹½Āù ĂÞõwÖù   ĈÅºþĄù Äýv¾æþí üĊú¤Êă

ûv¾ĉv ìĊåv¾£ ÿ ôêý ÿ ôú³) 
2) $ ûv¾Ą£ Üùw« ¡wÞõwÖù,.4-#.  ¿v ĈÉwý ¡ĀÍ ÿ vĀă Ĉñºþĉđj ûvÀĊù Èăwí ±¾Õ

ûv¾Ą£ ¾ĄÉ ½¹ ìĊåv¾£ôú³ ûwù¿wÅ 5wù¾å½wí IĈ£wùºêù ¡wÞõwÖù I ÿ ôêýÿ ìĊåv¾£
ûv¾Ą£ 

3) $ ºĄÊù Üùw« ¡wÞõwÖù,.34#. ôú³ ¢ýÿwÞùôú³ ûwù¿wÅ IìĊåv¾£ ÿ ôêýÿ ÿ ôêýÿ
 IìĊåv¾£I¢·wÅ ¢·v¹¾~ óºù¾æÅ ûwù¿ Üzw£ ćwă( ĈöÍv ¾zwÞù ćv¾z ø¬³ I

)ø¤æă ±¾Õ ½ÿwÊù üĊÅºþĄù 

9. Abu-Allaban, M., & Abu-Qudais, H. (2011). Impact assessment of 
ambient air quality by cement industry: A case study in Jordan. Aerosol 

and Air Quality Resarch, 11(7), 802-810 ) 
10. Awasthi, A. Chauhan, S. S., Omrani, H., & Panahi, A. (2011). A hybrid 

approach based on SERVQUAL and fuzzy TOPSIS for evaluating 
transportation service quality. Computers & Industrial Engineering, 

61(3), 637-646 ) 
11. Bahmankhah, B., & Coelho, M. C. (2017). Multi -objective optimization 

for short distance trips in an urban area: choosing between motor 
vehicle or cycling mobility for a safe, smooth and less polluted route. 

Transportation Research Procedia, 27, 428-435 ) 

12. Elbert, R., Müller, J. P., & Rentschler, J. (2020). Tactical network 
planning and design in multimodal transportationïA systematic 
literature review. Research in Transportation Business & 
Management, 35, 100462. 

13. El-Diraby, T., Abdulhai, B., & Pramod, K. (2005). The application of 
knowledge management to support the sustainable analysis of urban 
transportation infrastructure. Canadian Journal of Civil Engineering, 

32(1), 58-71 ) 
14. Fellesson, M., & Friman, M. (2012). Perceived satisfaction with public 

transport service in nine European cities. Paper presented at the Journal 

of the Transportation Research Forum) 
15. Gupta, P., Mehlawat, M. K., Aggarwal, U., & Charles, V. (2018). An 

integrated AHP-DEA multi-objective optimization model for 
sustainable transportation in mining industry. Resources Policy. 
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16. Hao, C., & Yue, Y. (2016). Optimization on combination of transport 
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Program Performance. 
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Ecological Economic Research (IÖW), Corpus-The SCP Knowledge 
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ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£ #ĈúöÝ Ăĉ¾Êý$  ā½ÿ¹ *01 ą½wúÉ I/ I  ûw¤Æù¿,/++ Ë  *22+(2-4 

 

¢ÅwĊÅ Èêý Ĉzwĉ¿½v  ĈÕwĊ¤³vûĒí ìÆĉ½ ¾z  ć¾ĉ¼~ìýwz wă ć
ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ 

DOI: 10.22059/jte.2022.337398.1008605 

ć¿v¾ĊÉ ć½Āý wÆĄù,I Ă°z¹¾í ºĊú³%
,

-ć¹wzj āwÉ ôÒæõvĀzv I. 

,) ûv¾ĉv Iûv¾Ą£ Iv¾ăÀõv āwòÊýv¹ I¹wÎ¤év ÿ ĈÝwú¤«v ÷ĀöÝ āºîÊýv¹ Ić¹wÎ¤év ÷ĀöÝ ć¾¤í¹ ćĀ¬Êýv¹I 
mahsashirazi88@yahoo.com 

-) Iûv¾ĉv Iûv¾Ą£ Iv¾ăÀõv āwòÊýv¹ I¹wÎ¤év ÿ ĈÝwú¤«v ÷ĀöÝ āºîÊýv¹ I½wĊÊýv¹ 
h.kordbacheh@alzahra.ac.ir 

.) ûv¾ĉv Iûv¾Ą£ )v¾ăÀõv āwòÊýv¹ I¹wÎ¤év ÿ ĈÝwú¤«v ÷ĀöÝ āºîÊýv¹ ¹wÎ¤év āÿ¾ñ I¹w¤Åv I
a.shahabadi@alzahra.ac.ir 

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

āºĊî¯ 
 ãºă Ăõwêù üĉvz ĈÅ½¾½w§j ¢ÅwĊÅ  ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwăûvÀĊù ¾z ìÆĉ½ ¾ĉ¼~ ćìýwz wă  ½¹

)¢Åv ûv¾ĉv Ĉîýwz ÷wÚý ¿v ā¹wæ¤Åv wz I½ĀÚþù üĉv ćv¾z ā¹v¹ Çÿ½ wăć í¾£Ċ{Ĉ Ā~ĉw ú¸£ ÿĊü û¿ 
wă½ÿw¤Êñć úÞ£Ċø ĉĂ¤åw ÅĊú¤ÆĈ $GMM-SYS# Iĉì z¾¬£ óºùĈ v¾zć ö´£Ċô ¾Ċ§m£ 

ÅĊ¢Åw wăć ¤³vĊÕwĈ ½ ¾z ûĒíĉìÆ ¼~ĉ¾ć ìýwz wăć ¼~ĉĂ¤å¾  ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ
v¾z ûv¾Ą£ć ówÅ wăć ,.4+(,.43  )¢Åv āºÉ Ătv½vIxĀ¯½w¯ üĉv ½¹ ¿½vĉzwĈ ö´£ ÿĊô ¡v¾§v 

wă½vÀzv āĀêõwzć ¤³vĊÕwĈ wă¾ Å Ăöú« ¿v IûĒíć wù¾ÅĉĂ Ă·¾¯ºÑ vćI ·»Ċā¾ ýĀýwéĈ  ÿ
¹ÿº´ùĉ¢ wă¢{Æý ć wă½w¤å½ ¾z Ç¿½v Ăz ÷vÿć ½ĉìÆ ¼~ĉ¾ć ìýwz wăć  ĂÞõwÖù ¹½Āù Ĉzwĉ¿½v ÿ

¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾éw¤ý )ĉª ĂÞõwÖù ù ûwÊýĈ ºă¹ ìÆĉ½  ć¾ĉ¼~ìýwz wă Āê£ wzĉ¢ ¡½wÚý ćwă 
¤³vĊÕwĈ ûĒí ā½wÉv ¹½Āù ù ÈăwíĈ ĉºzwþ°úă )Ċü úăv Ăz Ă«Ā£ wzĊ¢ Ă·¾¯ wăć  ¹Āí½ ÿ èýÿ½
½w{¤Ývć  ÿ¡vºĊím£ úíĊĂ¤  ½¹ Iûj ¾z ówzóºù ¿wÅć wă¹½ÿj¾z ÿI Ăz ½ĀÕ Ă·¾¯ Èêý Ëw· wăć 

ýwîù ½¹ ½w{¤ÝvĊ÷À Å ówê¤ývĊ¢Åw wăć ¤³vĊÕwĈ íûĒ ýĊÀ  ā¹Āz Ă«Ā£ ¹½Āù¢ÅvI  è{Õ Ă¤{õv Ăí
w¤ýĉª Ăz ¢Å¹ ĂÖzv½ āºùj  ½v¹wþÞùć ùĊûw Ă·¾¯ wăć ½w{¤Ývć ½ ÿĉìÆ ¼~ĉ¾ć ìýwz wăć  ¹½Āù

 ĂÞõwÖùĉ¢åw ºÊý¢Åv ā )Ăz Ĉöí½ĀÕI w¤ýĉª ĂÞõwÖù üĉv ù ûwÊýĈ ă¹þº Ăí ĊÅÅw¢ ¤³vĊÕwĈ 
úĄù Èêý ûĒíĈ õwù ¡w{§ Øæ³ ½¹Ĉ ÅĊø¤Æ ½vºîýwzć ÿ ¹½v¹ ½ĀÊí Ĉù ºývĀ£  ½¹ ć¾§où Èêý
Åj ÈăwíĊy ¼~ĉ¾ć ÅĊø¤Æ õwùĈ ºÉwz Ă¤Év¹v ¿v )ĉü ÿ½I  ¢Åv ÷¿đ÷wêù £½wÚýĈ  I½ĀÊí Ĉîýwz
āÂĉÿ Ă«Ā£ ÿ Ă¤Év¹ ¢ÅwĊÅ ÛĀý üĉv Ăz ćv  ĂÞÅĀ£ ĂÝĀú¬ù ôĊúî£ ÿwă½vÀzvć ¤³vĊÕw¹Ā· Ĉ  v½

zĊÈ ~ ¿vĊÈ ¾Úýºù )ºþă¹ ½v¾é 
Ăê{Õ  ćºþzJEL5 C33 E58, G28, 

āÁvÿ 5ćºĊöí ćwă ìÆĉ½ I½w{¤Ýv Ă·¾¯ IûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ Iìýwz ć¾ĉ¼~ 
GMM-SYS 

                                                           
%

 5Ãwú£ ā½wúÉ IóĀuÆù āºþÆĉĀý )+4,-,+4+,4, 
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,( Ăùºêù 

Ã½¹ ¿v Ĉîĉ  ćwă øĄù Ĉõwù ûv¾´z-++3 ¹Āz üĉv¢Åv ā  Ăí ¹¾îĉÿ½Mwå¾Í ¹¾·  ½¹
¡½wÚý,  ÿøĊÚþ£ ć¾ñ- Ĉõwù Ĉõwù ćwă¹wĄý ¹¾îöúÝ ¢ùĒÅ ¿v ûwþĊúÕv ćv¾z  ¢ÆĊý Ĉåwí

 )¹¾Ċñ ½v¾é Ă«Ā£ ¹½Āù ºĉwz ûj ¿v ¾£v¾å ć¹¾îĉÿ½ ÿxĀ¯½w¯ üĉv ½¹ ÿ ĈõĀ~ ¡wùwêù I
¢ÅwĊÅ ½v¼ñ ÿ ¡½wÚý ½¹ ¹¾· ¹¾îĉÿ½ ć¾òý¿wz Ăz ûvøĊÚþ£  Ă«Ā£ ć¾ñ¾í¹ā v ¿v ÈĊ~ )ºý

 Èăwí ćv¾z ĈõĀ~ ÷wêù ĈĉwývĀ£ IĈõwù ûv¾´zyĊÅj ć¾ĉ¼~Ĉõwù ćwă. ¹Āz ¹ÿº´ù¢Åv ā I
 ĈöÍv ãvºăv Ăí v¾¯¢ÅwĊÅ ½v¼ñć  ÿ ¢úĊé ¡w{§ ĈõĀ~ ćwăÔĉv¾É  ¾Úþù ¿v ć¹wÎ¤év

Ĉ¤í¾É Ëw· ìÆĉ½$ Ĉú¤ÆĊÅ¾Ċá ìÆĉ½ ó¾¤þí ÿ ûĒí ¹wÎ¤év/ ¹wÎ¤év ¾Úþù ¿v #
 ¹¾·Ĉù Éwz çÿºþÍ$ ºüĊz Ĉööúõv óĀ~0 I-+,. Ĉõwù ûv¾´z )# I¾Ċ·v v½ ĈõĀ~ ¡wùwêù
ê¤ù ºÝwÅv ā¹¾í Ăí ¢½wþí½¹ ¢ÅwĊÅ ¹¾· ĈÕwĊ¤³v ćwăI ¢ÅwĊÅ Ăz ć¾¤ÊĊz Ă«Ā£  ćwă

 Èăwí ºþýwù Ĉåvºăv èê´£ I¹¾îĉÿ½ ¾ĊĊâ£ üĉv ¿v ãºă )ºþÉwz Ă¤Év¹ ûĒí ĈÕwĊ¤³v
üùv Ĉõwù ø¤ÆĊÅ ìĉ ¹w¬ĉv ÿ Ĉõwù ¡w{§ ÈĉvÀåv IĈú¤ÆĊÅ ìÆĉ½ ¹Āz ¾£ā  ¢Åv Ăí

 ¿ÿ¾z ówú¤³v ºývĀ¤zûv¾´z ćwă Èăwí v½ Ĉ£j ¢ĊÞévÿ üĉv )ºă¹I  Ăz ¾¤ÊĊz Ă«Ā£ y«Āù
ºÉ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ¢Åv ā Ĉù Ăí ývĀ£º ¢ÅwĊÅ ½wþí ½¹  ¹¾· ĈÕwĊ¤³v ćwă

øĊÚþ£ ôĊúî£ y«Āù ¡½wÚý ÿ ć¾ñ ¢ÅwĊÅ ¾òĉ¹ ÿ ĈÕwĊ¤³v ćwă  ćwă¾§où  ø¤ÆĊÅ ¾z
 IĈõwùĂz āÂĉÿ  ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅÉĀ¹ J Iüĉv¾zwþz½¹ ĈõĀ~ ¡wùwêù  wă½ĀÊí ¿v ć½wĊÆzÿ Ă«Ā£ 

 Ăz ć¾¤ÊĊz ÷wú¤ăv¢ÅwĊÅ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă¹Āúý Iā vºý) 
  ĈÅ½¾z ów{ý¹ Ăz Ăõwêù üĉv IxĀ¯½w¯ üĉv ½¹¾Ċ§m£ ¢ÅwĊÅ  ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă¾z 
ìÆĉ½  ć¾ĉ¼~ìýwz wă Ĉù ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ )¢Åv ûv¾ĉv Ĉîýwz ÷wÚý ½¹  ºývĀ£
Ăz  ÿ Ĉ£½wÚý ½vÀzv ìĉ ûvĀþÝøĊÚþ£ ć¾ñ ćĀéI ìÆĉ½ Üýwù  º³ ¿v ÈĊz ć¾ĉ¼~ìýwz wă  ¹ĀÉ

 ÛĀéÿ ¿v ÿûv¾´z ćwă ºþí ć¾ĊñĀö« I¹wÎ¤év ĈÞévÿ È¸z ¡wýwÅĀý ÿ ć¹wÎ¤év 
Āý½Āù$1I-+,,¾þÆù ÿ Ĉýđwñ J2I -+,.#) I¢êĊê³ ½¹ ¢ÅwĊÅ  ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă
Ĉù îÆĉ½ ½w¤å½ Èăwí Ăz ºþývĀ£Ĉ ìýwz wă  ìúíþíºþI Ăz ć½ĀÕ Ăí  ¿v ÈĊz Ç¾¤Æñ ¿v

                                                           
1. Supervision 
2. Regulation 

3. Financial Vulnerabilities 

4. Idiosyncratic Risk 
5. International Monetary Fund(Imf) 
6. Moreno 
7. Galati and Moessner 



2.,    ć¿v¾ĊÉ ć½Āý wÆĄù* ûv¾òĉ¹ ÿ ¿½vĉzwĈ Å ÈêýĊ¢Åw ¤³vĊÕwĈ ½ ¾z ûĒíĉìÆ ¼~ĉ¾ć    

 

ÿ º³÷v  ½¹ Ĉîýwz ćwăûwù¿  Ăí èýÿ½{ÅĂùwý¿v¾£ ¢ùw·ÿ y Ĉîýwz ćwă Ĉù ¹ĀÉ ć¾ĊñĀö« I
ºþþí) Ăz ów¨ù ûvĀþÝºÑ Ăĉwù¾Å ¾ Å I Ă·¾¯ ćv,  ĂíĂz  ûvĀþÝüĉ¾£¾§où  ĈÕwĊ¤³v ½vÀzv

Ă¤·wþÉ ûĒí Ĉù ¹ĀÉĈù I  ºývĀ£ ìúí ½w{¤Ýv ĂÑ¾Ý Ă·¾¯ û¹¾í ½vĀúă Ăzþí )º
 IüĊþ°úăā¾Ċ·» ĈýĀýwé- Ăz ûvĀþÝ IûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ ¿v ć¾òĉ¹ ½vÀzv zćv¾  ĈĉwÅwþÉ

Ĉîýwz ÷vÿ yĊí¾£ ½¹ ½w{¤Ýv ûwĉ¿  ½wĊÆz¾§où ¢ÅvÇ¿½v Ăz ÷vÿ äêÅ ).  ÀĊýĂz ûvĀþÝ  ½vÀzv
 I¾òĉ¹Ĉù ìýwz ÷¾ăv ÿ ¡ĒĊĄÆ£ ºÉ½ ºývĀ£/ ºþí äéĀ¤ù v½ J Ăõwêù üĉv ½¹ Iüĉv¾zwþzÇĒ£ 

½¹ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzv ¹¾z½wí wz ¢Åv āºÉ  ćwă¾Ċâ¤ù ½wþí ½¹ IĈÅ½¾z ¹½Āù óºù
ć¹wÎ¤év ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù ÿ Ĉîýwz Ëw·I  ¾z ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ ¾§v ĈÅ½¾z Ăz

 ìÆĉ½ìýwz wă¹ĀÉ Ă¤·v¹¾~ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ć ) 
 ć¹wĄþÊĊ~ óºù ÃwÅv ¾zûv½wîúă ÿ Ãw{ýĀ¤õv0 $-+,/I#  üĉv ½¹Ăõwêù  ¾§v ¾z
wúă ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ wz ðþăI ¾z ìÆĉ½  Àí¾ú£ ìýwz ć¾ĉ¼~  āºÉ

ìÆĉ½ ½w¤å½ ¾z ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ ówê¤ýv øÆĊýwîù ÿ ¢Åv  ć¾ĉ¼~ìýwz wă  ĂåwÑv wz
ôĊö´£ ¹½Āù yÅwþù ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzv û¹¾í   ĈòýĀò¯ IüĊþ°úă )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é

¾Ċ§m£  ½w{¤Ýv Ă·¾¯ ¾z ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅĂz ½ĀÚþù  Èêý ĈĉwÅwþÉ¢ÅwĊÅ üĉv wă  ½¹
 óĀÕā½ÿ¹  ćwă ½v¾é Ă«Ā£ ¹½Āù ½ĀÊí ć¹wÎ¤év ÷wÚý ½¹ ć½w{¤Ýv ¹Āí½ ÿ èýÿ½Ă¤å¾ñ 

ā¹v¹ Çÿ½ Ăz Āòõv ¹½ÿj¾z )¢Åv üĊú¸£ ÿ wĉĀ~ Ĉ{Ċí¾£ ćwă  Ă¤åwĉ øĊúÞ£ ćwă½ÿw¤Êñ û¿
$ Ĉú¤ÆĊÅGMM-SYS ćv¾z #,4  ìýwz½¹ ówÅ wă ć,.4+(,.43  )¢Åv āºÉ ÷w¬ýv 

È¸z ÷ÿ¹ Ăõwêù Ăz Ĉýw{ù Ić¾Úý È¸z ÷ĀÅ  ĂzĂþĊÊĊ~ ÈăÿÂ~ ÿ È¸z ÷½wĄ¯ Ăz 

ā¹v¹ Ĉå¾Þù wă ÿ óºù ËwÎ¤·v ¹½v¹¹ )½ È¸z ¬þ~ Iøªĉw¤ý ¹½ÿj¾z óºù Ătv½v Ĉù ¹ĀÉ ÿ 
È¸z Ă¬Ċ¤ý ¾·j ć¾Ċñ ¢Åv. 

-( ć¾Úý Ĉýw{ù 

$ Ĉõwù ûv¾´z ÛĀéÿ wz-++3(-++2ºÉ Ì¸Êù I#¢Åv ā  ĂíäÞÑ  øĄå ½¹ üĉ¹wĊþz
 Ĉöí ìÆĉ½ø¤ÆĊÅ  ĈúĊÚþ£ ¹Ā· ĈĉwývĀ£ Ăz º³ ¿v ÈĊz ¹wú¤Ýv )¹½v¹ ¹Ā«ÿ Ĉõwù ćwă

Ĉõwù ø¤ÆĊÅ ìĉI  ÿ Ĉăºz ø¬³ ºÉ½ Üú¬£ yévĀÝ ü¤å¾ñ øí ¢Å¹ Ăz ¾¬þù

                                                           
1. Countercyclical Capital Buffer 
2. Reserve Requirement 
3. Caps On Loan-To-Value 
4. Bank Leverage 

5. Altunbas Et Al 



2.-   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

¢{Æý ºÉ Ĉù¾ăv ćwăIā Ăí  ¿v ĈÉwý Ĉĉv½v¹ ¢úĊé ÿ ½w{¤Ýv èýÿ½Ăz āÂĉÿ  üîÆù È¸z ½¹
¹Āz¢Åv āć½ÿjĀý Èêý ¿v yÅwþùwý Ĉ¤·wþÉ üĊþ°úă ) wù ćwăĈõ, ¡v½¾êù ÿ Ĉĉv¹¿  ćwă
Ĉõwù- ó¹wÞ£ ÷ºÝ Ç¾¤Æñ ½¹  ¹Ā«ÿ ¹wÎ¤év ĈÞévÿ È¸z ½¹ wĄýj yévĀÝ ÿ Ĉõwù ćwă
¤Év¹Ă ºÉ ±¾Öù óvĀuÅ üĉv IyĊ£¾£ üĉºz¢Åv ā  Èêý Ăí¢ÅwĊÅ ½v¼ñ ć¾ĊñĀö« ½¹ ûv

K¢ÆĊ¯ Ĉ{évĀÝ üĊþ¯ ¿ÿ¾z ¿v 
¢ÅwĊÅ ćv¾«v ÿ Ĉ³v¾Õ IÛĀÑĀù üĉv wz ĂĄ«vĀù ½¹ ÷wÚý ½¹ ĈÕwĊ¤³v ćwă  Ĉõwù ćwă

¤å¾ñ ½v¾é Ă«Ā£ ¹½Āù¢Åv ĂĈÕwĊ¤³v ).
 û¹Āz ìĉ ¢ÅwĊÅ wĉ I÷vºév ¢Åv Ĉ¤æÍ Ăí 

ÃwÅv¾z ûvÀĊù ć½v¼ñ¾§v ûj ¢ÅwĊÅ ¾z ¢ùĒÅ Ĉõwù/ Ĉù Ĉzwĉ¿½v v )¹ĀÉ±ĒÖÍ 

¢ÅwĊÅ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă ¹Ā· ć¿ÿ¾ùv ćwþÞù ½¹  ówÅ ¿v-+,+ ºÉ ±¾ÖùIā  ¾Ùwý Ăí
ûĀýwé ¹¾{ăv½ ¾z  ¾z ¡½wÚý ÿ ć½v¼ñw£ ¢Åv Ĉîýwz ø¤ÆĊÅ ¿v  ówÅ ½¹ Ă°ýj ¾ĊÚý Ĉýv¾´z

-++3 ¹v¹ µ½¢Åv ā I¹ĀÉ ć¾ĊñĀö« ówÅ Ĉõwù ûv¾´z ¿v ÈĊ~ )-++3 ćÿ½ ûwýv¹¹wÎ¤év I
¹Ā{ý Àí¾ú¤ù ûĒí ¹wÎ¤év ¾z Ĉõwù È¸z ½w§jā Iºýv  ¿vāwòý  Iûwýv¹¹wÎ¤év¢ÅwĊÅ ½v¼ñ  ĈõĀ~

Ĉù  ćv¾z ºĊõĀ£ ÿ ÷½Ā£ ĈöÍv ¾Ċâ¤ù ÿ¹ Ăz ¢Æĉwz¢ÅwĊÅ ñ½v¼Ĉù Ă«Ā£ Ić ¹¾íā  ½v¿wz Ăîþĉv
 øĄù I¹ĀÉ ûv¾´z ½w¯¹ Ĉĉv½v¹¹Ā{ýI¢Åv ā  ûĒí ¾Ċâ¤ù ÿ¹ ½¹ ûv¾´z üĉv Ăí Ĉýwù¿ w£ v¾ĉ¿

Ĉúý ¹Āúý  I¢åwĉ ôzwéøÊ¯ ĈÉĀ~ ¹Āz JĈõwù ûv¾´z wùv -++3  ûwÊýĈù Ăí ºă¹  ìĉ
 ûv¾´z½¹  Ĉõwù ćwă½v¿wzĈù Ăz ¢Ý¾Å Ăz ºývĀ£ ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù Ă¤åwĉ ¢ĉv¾Å  ¿v ÿ
üĊúă  ÿ½¢ÅwĊÅ ½v¼ñ Ĉúý  )¹½¼òz ûj ¿v Ĉ¤³v½ Ăz ºývĀ£IÃwÅv üĉv ¾z  ûj ¾z ûwýv¹¹wÎ¤év
 w£ ºýºÉ ĂzĂĉ¾Úý ć¿v¹¾~  ²ĊÑĀ£ ½¹ ÿ Ĉõwù ćwă½v¿wz ûwĊù ĂÖzv½ ćwă¾Ċâ¤ù ûĒí ¹wÎ¤év
ºý¿v¹¾ z ¹Āz Ă«Ā£ üĉv óĀÎ´ù ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ ¾z Àí¾ú£ Ăí¢Åv ā) 

Ĉõwù ìÆĉ½ ¢uĊă çÿºþÍ I üĊz Ĉööúõv óĀ~ ìýwz IüĊz Ĉööúõv ¢·v¹¾~ wÅÿ½ ÿć 
ìýwz wăÀí¾ù ćć ½¹ -+,, ÅĊ¢Åw ĈÕwĊ¤³v ¿ ±¾É Ăz v½ ûĒíĉ¾ ¾Þ£ĉä Ĉù íºþþ05 
"ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ Ĉ¤ÅwĊÅ ¢Åv Ăí Ăz āºúÝ ½ĀÕ ¿v ćwă½vÀzv ĈÕwĊ¤³v ćv¾z 
¹ÿº´ù û¹¾í ø¤ÆĊÅ Ĉöí ìÆĉ½ wĉ Ĉú¤ÆĊÅ ìÆĉ½ Ĉõwù ā¹wæ¤Åv Ĉù Iºþí ½¹ Ă¬Ċ¤ý 
wz Èăwí ôîÉ ó¹wÞ£ ÷ºÝ ć¾Ċñ  ĈõÿÀý ¾ĊÅ ćÀĊ£ ÿ ¢Ý¾Å ¿v Ûwå¹ ¹w¬ĉv wz ÿ Ĉõwù ćwă

Ĉù ¹wÎ¤év ¾z ìÆĉ½ ¡v¾§v ÿ ćºÞz ÿ ºăwí ¿ÿ¾z ¡đĒ¤·v ½¹ Ătv½v ¡wùº· ĈöÍv Ĉõwù Ăí 

                                                           
1. Financial innovation 

2. Financial deregulation 

3. Prudent 

4. Financial soundness 

5. FSB, IMF and BIS 



2..    ć¿v¾ĊÉ ć½Āý wÆĄù* ûv¾òĉ¹ ÿ ¿½vĉzwĈ Å ÈêýĊ¢Åw ¤³vĊÕwĈ ½ ¾z ûĒíĉìÆ ¼~ĉ¾ć    

 

Ĉù ºývĀ£ yévĀÝ ćº« ćv¾z ¹wÎ¤év ĈÞévÿ Ă¤Év¹ IºÉwz ¹ÿº´ù Ĉù  ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ Jºþí
ĈĉwÅwþÉ Ăz ûĒí ÿ ü¤·v¹¾~ Ăz ĂĄ«vĀù ćwă IóĀúÞù Àí¾ú£ IìÆĉ½ wăºýĀĊ~ ÿ 

Ĉò¤Æzvÿ ćwă ôzwê¤ù Ăí ¢ĉv¾Å ìÆĉ½ Üzwþù ÿ Àĉ½¾Å ºþ¤Æă ÿ üîúù ¢Åv ¹¾îöúÝ 
ø¤ÆĊÅ  v½Ăz ûvĀþÝ ôí ìĉ Ăz ¾Ö· Ĉù Iºý¿vºþĊz )¹¿v¹¾~" 
v ½¹ĉü ¾Þ£ĉä I¢Åv Ă¤Æ«¾z Ă¤îý ĂÅ: 
( wă½vÀzvć ÅĊ¢Åw  ĈÕwĊ¤³v ûĒíĂz  ½ĀÕºúÝā ăwùĊ¢ ¤³vĊÕwĈ ºý½v¹) 
( Å ãºăĊ¢Åw ĈÕwĊ¤³v û¹¾í ¹ÿº´ù ûĒí ìÆĉ½ ÅĊ¤ÆĈú $¹ÿº´ùĉ¢ ½ĉìÆ 
õwùĈ Å ôí ¾z ĂíĊø¤Æ ¾Ċ§m£ ùĈ #¹½v¼ñ )¢Åv 

( ½ ûºýwÅ½ ôévº³ Ăz wzĉìÆ wăć õwùĈI ãºă ÅĊ¢Åw ĈÕwĊ¤³v  ûĒíć¾ĊñĀö«  ¿v
¾Ċ§m£¡v æþùĈ vĉü ìÆĉ½ wă Þévÿ ¹wÎ¤év ¾zĈ ¢Åv) 

 ¢ÅwĊÅ Iüĉv¾zwþz½¹ ĈÕwĊ¤³v üĉv xĀ¯½w¯ Ăz ¡wùvºév ÿ ¢ÅwĊÅ wăĂ¤æñ Ĉĉ 

Ĉù ¹ĀÉI Ăí Ăý wĄþ£ ìÆĉ½ ćºĉº« v½ Ăz ø¤ÆĊÅ wêõv Ĉúý Ăîöz Iºþþí ûj v½ ½¹ ów{é 

¡v¾Ö· Ĉõwú¤³v ÈĊ~ ÿ½ ÷ÿwêù ¾£ ÿ øî´¤Æù  Ĉù ¾£ ¢ÅwĊÅ üĉv )ºþþí  ôîÉ ÿ¹ ½¹ wă
¢ÅwĊÅ ¢ÅwĊÅ ÿ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă øĊÆê£ ¹¾· ćwă  ćºþzĈù ºýĀÉ¢ÅwĊÅ )  ćwă

¹¾· ĈÕwĊ¤³vI ĂÝĀú¬ù ¢ÅwĊÅ ¿v ćv øĊÚþ£ ÿ Ĉ£½wÚý ćwă  ćv¾z ć¾ñÆÅoù ć¹v¾æýv ¡w
¹wĄý ¿v ìĉ ¾ă ć¹v¾æýv ¹¾îöúÝ Ĉþúĉv ÿ ¢ùĒÅ Øæ³ Ăí ¢Åv  v½ Ĉõwù ćwă¾Úýºù  ºý½v¹

ÿ ìÆĉ½ Ăz ÓĀz¾ù ÔzvĀÑ  Ëw· ćwăÆÅoùć½w{¤Ýv ìÆĉ½ ¾ĊÚý Ă ìÆĉ½ ÿ  wĉ Ĉòþĉºêý
½w¤·wÅ ±ĒÍvI ¾Ùwý ÷wêù ÔÅĀ£ ßĒzv Ĉù ¹ĀÉJ  Ăĉwù¾Å IóĀ~ ćwă½v¿wz ¿v ìĉ ¾ă Iüĉv¾zwþz

Ăýwñvº« Ĉö·v¹ ¡v½¾êù ÿ óĀÍv ĂúĊz ÿ  ćvÚþ£ v½Ċø Ĉù  ÿ ¢ùĒÅ üĊúÒ£ ûj ãºă ÿ ºþí
 ¿v ìĉ¾ă ć¹v¾æýv ¹¾îöúÝ ĈþúĉvÆÅoùûĒí ĈÕwĊ¤³v ½¹ )¢Åv ¡½wÚý èĉ¾Õ ¿v ¡wI 

¹¾· ĈÕwĊ¤³v ãĒ·¾zI ìÆĉ½ Ăz Ôêå Ĉúý Ă«Ā£ Ëw· ćwă ¹ĀÉI  ¢ĊÞévÿ üĉv Ăz Ăîöz
Ă«Ā£ Ĉù ¹ĀÉ  ºý½v¹ Ów{£½v ĈêĊê³ ¹wÎ¤év wz ÿ ¾òĉºîĉ wz Ĉõwù ćwă½v¿wz ûwù¿ óĀÕ ½¹ Ăí

Ĉù ¾§v ¾òĉºîĉ ¾z ÿ  ÿ ºý½v¼ñüĊÝ½¹ ów³ Ĉù ¾§v ¾òĉºîĉ ¿v  ¿v Iüĉv ¾z āÿĒÝ ÿ ºý¾ĉ¼~
 ¾§v ÀĊý ĈêĊê³ ¹wÎ¤évĂ¤å¾ñ  ¾§v ûj ¾z ÿĈù  )ºý½v¼ñ 

 ½¹xĀ¯½w¯ IĈõĀ~ ¡wĊz¹v öÍv ãºăìĉ Ĉ ÅĊ¢Åw ĈÕwĊ¤³v ûĒí I û¹¾í ¹ÿº´ù
½ĉìÆ  ĈĉwăĂí ¢Åv ÷wÚý ôí ¾z ¾§v ùĈ $ ¹½v¼ñìÆĉ½ ÅĊ¤ÆĈú,# ûv½wîúă ÿ øĊõ$$- 

                                                           
1. Systemic Risk 

2. Lim et al 



2./   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

$-+,,ûv½wîúă ÿ ÀþÆĊöí I#, $-+,.ûv½wîúă ÿ Ãw{þĉºĉv I#- $-+,0 ÿ Ĉ£ÿ¾í I#
ûv½wîúă. $b-+,2## )ûwúă  Ăí½ĀÕÔÅĀ£ $ ûv½wîúă ÿ Ĉ£ÿ¾íb-+,2# ûwĊz ºÉ I¢Åv ā

ÅĊ¢Åw wăĈÕwĊ¤³v ć vÀåv ów{ý¹ Ăz ûĒíĉÈ özwéĊ¢ xw£ ć½ÿj/ ÅĊø¤Æ õwùĈ  Ăz
ëĀÉ vÀåv û¹¾í ¹ÿº´ù IwăĉÈ ÅjĊy ¼~ĉ¾ć wă0 Åj ó¾¤þí Iûwù¿ óĀÕ ½¹Ċy ¼~ĉ¾ć wăć 
wÅć½w¤· ¢Åv) Ĉù ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ  ºývĀ£Ăz ½ĀÕ  øĊê¤Æù¾Ċá ÿ øĊê¤Æù

ìÆĉ½  ć¾ĉ¼~ìýwz wă  ¢´£ v½¾Ċ§m£ ºă¹ ½v¾éI  wĄýj ¾Î¤¸ù ĈÅ½¾z Ăz Ăùv¹v ½¹ Ăí
 v¹¾~Ĉù Ă¤· ¹ĀÉ ) 

¾Ċ§m£¢ÅwĊÅ øĊê¤Æù ¡v Ĉù ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ 5ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă  ºývĀ£
Ăz ½ĀÕ ìÆĉ½ øĊê¤Æù  ć¾ĉ¼~ìýwz wă èýÿ½ û¹¾í ¹ÿº´ù èĉ¾Õ ÿ¹ ¿v v½  Ĉõwù ćwă ÿ

Èăwí Ĉò¤Æ{úă  )ºă¹ Èăwí IĈõwù ćwă½èýÿ ćwă õwùĈ ùĈ  ¿v ºývĀ£¢úÅ  ÿ ĂÑ¾Ý
wÑwê£ć ĂÖÅvÿ ½w¤å½ ÿ ôùvĀÝ ć¾ñ õwùĈ1  )ºÉwzĂz ûvĀþÝ  Iów¨ù½wíÿ¿wÅ "xw¤É  āºþă¹
õwùĈ2"  ¿v Ĉîĉvĉāºþþí¹w¬ wăć  Ăí ¢Åv Ĉõwù èýÿ½Ăz  ½ĀÕºúÝā  wÑwê£ ã¾Õ Ăz ÓĀz¾ù

$ ¢Åvûv½wîúă ÿ ÀþÆþöí3 I-+,.ìĉ )# ÉëĀ ĂĊõÿv ¢{¨ù v½v¹ Ç¿½v ĂíĈĉ wăć  v½ ìýwz
vÀåvĉÈ ùĈ  Iºă¹ ìĉ y«ĀùvÀåvĉÈ Ĉ£j ăºz ½¹Ĉ Ĉù ¹ĀÉāwñ¾ă I  ìýwz ¢{Æý ìĉ
Ĉù¾ăv4 ºÉwz Ă¤å¾ñ ãºă v½ Ì¸ÊùúÎ£ )Ċø ìýwz wă í¾£ ÿ ÷¾ăv wz ĂÖzv½ ½¹Ċy v½v¹Ĉĉ  wă
*ÿĉw Ĉăºz wă y{Å ÅjĊy ¼~ĉ¾ć zĊ¾¤Ê ëĀÉ ¾zv¾z ½¹ wăć æþùĈ j ½¹ĉāºþ ¾Õ ¿vĉè 

ć½wñ¿wÅwý ćwă Ăùwý¿v¾£ ćv,+ Ĉù ¹ĀÉ $½¹jĉûw É ÿĊü,,I-+,+ I-+,/)#  
Ĉò¤Æ{úă Èăwí I¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v ìÆĉ½ Ĉõwù ćwă  ć¾ĉ¼~ìýwz wă  Èăwí v½Ĉù ă¹º )

Ăz ½ĀÕ IĈöí ò¤Æ{úă Ĉõwù ĈÆÅoùĈù ¡w ºývĀ£ Ăz  ¡½ĀÍê¤ÆùĊø èĉ¾Õ ¿v ÿ z ÷vÿĊü 

                                                           
1. Claessens et al. 

2. Aydinbas et al. 

3. Cerutti et al 

4. Resilience 
5. Vulnerabilities 
6. Financial Intermediary 
7. Financial Accelerator 

$ëĀÉ ¾§v Ăí ¢Åv ĂöuÆù üĉv ¾òýwĊz Ĉõwù āºþă¹ xw¤É ć½Āu£ Ĉù ¹wÎ¤év ĈÞévÿ ÿ ĈõĀ~ È¸z ćwă Ăz ºývĀ£  ôĊõ¹

āwòþz Ăùwý¿v¾£ û¹Āz äĊÞÑ ÿ Ĉ£wÝĒÕv û½wê£ ÷ºÝ ¹Ā«ÿ  Ăz wĄýj ĈÅ¾¤Å¹ Iwă¿wĊý ¹½Āù Üzwþù £ ½ĀÚþù Ăzm Ĉõwù üĊù

 ¹ÿº´ù v½¾í ºĉºÊ£ Ăz ¾¬þù èĉ¾Õ üĉv ¿v ÿ ā¹ëĀÉ ¾§v  ć¹wÎ¤év ¡wýwÅĀý ÿ wăĀÉ¹#) 

8. Claessens et al 
9. Leverage Ratio 
10. Balance Sheet Mismatches 
11. Adrian and Shin 



2.0    ć¿v¾ĊÉ ć½Āý wÆĄù* ûv¾òĉ¹ ÿ ¿½vĉzwĈ Å ÈêýĊ¢Åw ¤³vĊÕwĈ ½ ¾z ûĒíĉìÆ ¼~ĉ¾ć    

 

îýwzĈ, ĉw Ăz  ¡½ĀÍ Ĉò¤Æ{úăáĊê¤Æù¾ĊøI  ¿vèĉ¾Õ  ć½Āå  Çÿ¾åv½v¹Ĉĉ wă- ÿ ¢ĉv¾Å 
¡wÝĒÕv. Ĉò¤Æ{úă üĉv )ºÉwz  wăzĊü ÆÅoùy{Å ¡w Ĉù ¹ĀÉ  ºþ¯ wĉ ìĉ ½¹ ûwĉ¿ Ăí
ÆÅoù Ĉõwù Ă¾Õ ¿vĉè È¸z ¾òĉ¹ Ăz ¢ĉv¾Å  ÿ ºzwĉ ½wÊ¤ýv Ĉõwù ø¤ÆĊÅ ćwă
ìÆĉ½ ûj ć¾ĉ¼~  )ºă¹ ÈĉvÀåv v½ wă 

 ûĒí ĈÕwĊ¤³v yÅwþù ½vÀzv ìĉ ¿v ā¹wæ¤Åv ûĀþívºþýwùwă½vÀzv Ić þ¤{ùĈ  ¾z
wù¾ÅĉĂ/ Ĉù ìÆĉ½ ºývĀ£  ć¾ĉ¼~ìýwz wă  I¢êĊê³ ½¹ )ºă¹ Èăwí Ĉõwù èýÿ½ Ôĉv¾É ½¹ v½

 ¿v ā¹wæ¤Åvwă½vÀzvć þ¤{ùĈ wù¾Å ¾zĉĂ {é ¿vĊô  ćwă¾ Åwù¾Å ¢Úåw³ĉĂ0I  ĂzÆÅoù ¡w
ù ā¿w«vĈ wù¾Å Ăí ºă¹ĉĂ  v½½¹ èýÿ½ ā½ÿ¹ Üú«  ć½ÿjºþþí wĄýj ¿v w£ v¾zć ¿ x¼«ĉûw  ½¹
ā½ÿ¹ wăć Èþ£  )¹ĀÉ ā¹wæ¤ÅvĂz ½ĀÕ  IĂzwÊù¾ Å wù¾ÅĉĂ ºÑ Ă·¾¯ ćv ùĈ v¾z ºývĀ£ć 
¤Å¹ĊzwĈ  ā¹¾¤Æñ ãºă Ăz ûĒí ĈÕwĊ¤³vĂz ½ĀÚþù  ¢Ùwæ³îýwz È¸z ¿v½¹ Ĉ ā½ÿ¹ wăć 
z ºÉ½ĊÈ  ½w{¤Ýv º³ ¿vĂ¤å¾ñ ½wîz ¹ĀÉ ówz ć½vºîýwz ¾z ¡½wÚý Ă¤Ċúí$1 I-+,+)# 
üĊþ°úăI  ā¹wæ¤Åv ¿v ûwùÀúăþ¤{ù ¡wùvÀõvĈ ¾z wù¾ÅĉIĂ ùĈ  Èăwí y«Āù ºývĀ£ìÆĉ½ 
ìýwz wă èĉ¾Õ ¿v ÷vÀõv  Ăz¾ Åwăć  ½¹ ¾£đwzā½ÿ¹  ºÉ½Ĉù ĀÉ¹ )v ¾z ûÿÀåvIüĉ  ¿v ā¹wæ¤Åv
wă½vÀzvć  ĈÕwĊ¤³v¹ĉ¾ò ô¨ù vÀåvĉÈ ºêý ¡wùvÀõvĉòþĈ ùĈ  ºývĀ£ ìÆĉ½ ¿v Ăí v½ ìýwz

ºêý ãwîÉ ÿ ¢·v¹¾~¿wzĉòþĈ þ°úă ÿĊü ôÍw³ ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý Ĉù ¹ĀÉ ôévº³ Ăz I
ºýwÅ¾z ìÆĉ½ Èăwí y{Å ÿ ½ óĀÕ ½¹ ìýwzĀÉ èýÿ)¹ 
¾Ċ§m£¢ÅwĊÅ øĊê¤Æù¾Ċá ¡v  5ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă üĊþ°úă¢ÅwĊÅ wăĈÕwĊ¤³v ć 
 ûĒíĈù  ºþývĀ£Ăz ½ĀÕ Ă¤Év¼ñ ¾§v ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ¾z øĊê¤Æù¾Ċá èĉ¾Õ üĉv ¿v ÿ 
½ĉìÆ ¼~ĉ¾ć õwù ¡w{§ ÿþí ôĉºÞ£ v½ Ĉºþ $w£½Āíw{úñ2 I-++4 JÿÁ ÿ Āĉ½wz3 I-+,/ J

ûv½wîúă ÿ Ãw{ýĀ¤õj4 I-+,/ Jûv½wîúă ÿ wÊĉ½đ¹,+ I-+,+ )#vº¤zv ½¹   ¢Åv ÷¿đ
 ½wíÿ¿wÅ¾Ċ§m£ ìÆĉ½ ¾z ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ìĉ ć½v¼ñ¾§v āĀ´ý  ć¾ĉ¼~ìýwz wă  Ĉõwù ¡w{§ ÿ
 ²ĊÑĀ£¹ĀÉ ā¹v¹ ) 

                                                           
1. Interbank Lending 
2. Asset Fire Sales 
3. Information Contagion 
4. Capital-based instruments 
5. Capital conservation buffer 
6. Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) 
7. Gambacorta 
8. Borio and Zhu 
9. Altunbas et al 
10. Del'Ariccia et al 



2.1   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

Ăz ½ĀÕ ĉ Ĉöíì ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ  ìĉ y«Āù Ăí ā½ÿ¹ĈýđĀÕ ¡ºù µ¾ý ćwă w~ ā¾ĄzĊĉü 
ĀÉĈù ¹ ºývĀ£ ìÆĉ½  ¢´£ èĉ¾Õ ĂÅ ¿v v½ ìýwz ć¾ĉ¼~¾Ċ§m£ ºă¹ ½v¾év )vº¤z ¾Õ ¿vĉè 
"ā¹¿wz ćĀ¬¤Æ«,

" ¢Åv z Ï½wÞ£ Ăz ĂíĊü ÿ ā¾Ąz µ¾ý Èăwí µ¾ý  ãºă ā¹¿wz ćwă
āºþ{Æ¯-I $ ¹½v¹ ā½wÉvûw«v½. I-++0 )#Ăz ûvĀþÝ µ¾ý Èăwí Iów¨ù ćwă Ĉù ā¾Ąz ºývĀ£ 

ýµ¾ý Ăz ¢{Æ  ãºă ā¹¿wz ćwă¾Ċ§m£āºþ{Æ¯ ôzwê¤ù ¡v  IćvĂz āÂĉÿ  Ă¤Év¹ ĈúÅv ¾Úý ¿v
IºÉwz Ăz ć½ĀÕ Ăí ìÆĉ½ ôú´£ Ĉù ÈĉvÀåv v½  ºă¹$ ¹ĀÅ ćv¾z Ā¬¤Æ« ¾§vĂz ½ĀÕ  ¹ÿº´ù
äĉ¾Þ£ Ĉù ¹ĀÉ Ăí ¢Åv ¾í» ûwĉwÉ ËĀÎ· üĉv ½¹ )#µ¾ý  üîúù āºþ{Æ¯ ãºă ćwă

çÿºþÍ ºþýwù Iºþí ÄîÞþù v½ wă¹v¹½v¾é ¢Ċăwù ¢Åv  wĉ Ĉò¤ÆÊý¿wz ćwă¢í¾É ćwă 
Ĉăºz ćv½v¹ Ăí ĂúĊz µ¾ý ½¹ ĈúÅv ćwă ¢zw§ ćwă ÿ üĊĊÞ£ ÈĊ~ ¿v ºþ¤Æă āºÉ  Ăí Ĉăwñ

¡v½¾êù wz ¢ĉĀê£ ć½v¼ñ Ĉù ¹ĀÉ )üĊþ°úă Iµ¾ý ãºă ćwă ĈñÂĉÿ ¢Åv üîúù  ćwă
 ć½w¤å½øĄù ýwùā½ÿ¹ ¿v ºÞz ¡v½wÚ¤ýv ôĉºÞ£ ½¹ Ĉ£ĒîÊù wĉ ĈõĀ~ øăĀ£ ºþ  ćwăèýÿ½  ½¹
wă½v¿wz ºþþí ÄîÞþù v½üĉv Ăúă ) Ĉù ûwÊý wă  µ¾ý ÿ ½v¿wz µ¾ý üĊz ãwîÉ Ĉ¤éÿ Ăí ºþă¹
 ãºăĂz ½ĀÕ óĀúÞù¾Ċá  IºÉwz ï½Àz ¢Åv üîúù¾Ċ§m£ ćĀé ówýwí üĉv  ¾z āÿĒÝ )ºÉwz ¾£
 IüĉvĈÖĉv¾É ½¹ ½wĊÆz ĈúÅv µ¾ý Ăí üĊĉw~I¾æÍ Ăz ìĉ¹Àý NĒ¨ù I ¾Ċ§m£  ¹ĀÅ ¾z Ĉæþù
I¹½v¹  üĉv¾Ċ§m£ĂþĉÀă Ăí ĈÖĉv¾É ½¹ ôévº³ Ă¤{õv$ ºÉwz ºĉºÉ ½wĊÆz ¢Åv üîúù ¡v  ćwă

 üĉv I¹½v¹ ¹Ā«ÿ ¢zw§ #Ă{É$¾Ċ§m£  Ăz Ôĉv¾É üĉv ½¹ )#ºÉw{ý ¡ºÉ üĉv Ăz ¢Åv üîúù
ā¾Ąz µ¾ý ÈĉvÀåv ûwîùv ÷ºÝ y{ÅI ìýwz wă ćv¾z ½ÿj¹ĀÅÊĊz ć¾¤ ù wĄþ£Ĉ ù ºþývĀ£ĊûvÀ 

vÀåv v½ ÷vÿĉÈ ýwù¿ )ºþă¹Ĉ  Ăúă Ăíìýwz wă üĉv Â£v¾¤Åvć ù »w¸£v v½Ĉ Àñwý Iºþþíĉ¾  ¢zwé½
ºÊ£ ½v¿wz ½¹ĉº  ÿ ºÉ ºăvĀ·ìýwz wă wă¹½vºýw¤Åv ºÉ ºþăvĀ· ½Ā{¬ùć ½w{¤Ývć  v½ ¹Ā·
ù ÿ ÈăwíĊûvÀ ½ĉìÆ vÀåv v½ ¹Ā·ĉÈ  ºþă¹Iûw«v½$ -++0# J Iüĉv¾zwþz µ¾ýw~ ā¾ĄzĊĉü 

òýv ¢Åv üîúùĊāÀ vć v¾zć ºùĉûv¾ v½v¹Ĉĉ v¾zć vÀåvĉÈ ìÆĉ½ ćwă zĊ¾¤Ê zĂ đ¹ĉô 
¹v¹½v¾éćI ½w¤å½ć ĉw ¹wĄýć vĉ¹w¬ v¾z )ºþíć Iów¨ù ½¹ ówÅ wăć -++/(-++.Æz IĊ½wć 
wù¾Å ¿vĉĂ ûv½v¼ñI ¤õÿ¹ ĂÑ¾é çv½ÿvĈ øí v½ ìÆĉ½  Ăzđwz ā¹¿wz¾£  ÿ¤í¾É ĂÑ¾é çv½ÿvĈ  ÿ
EME

/ ĈîÆĉ½ ¹v¹ ówê¤ýv ¾£ā vIûv½wîúă ÿ Ãw{ýĀ¤õv$ ºý -+,3# ) 

                                                           
1. Search for yield 
2. Sticky return target  
3. Rajan 
4. Emerging market economy (EME) 



2.2    ć¿v¾ĊÉ ć½Āý wÆĄù* ûv¾òĉ¹ ÿ ¿½vĉzwĈ Å ÈêýĊ¢Åw ¤³vĊÕwĈ ½ ¾z ûĒíĉìÆ ¼~ĉ¾ć    

 

ĉ Ăí Ĉùÿ¹ ¾ĊÆùì ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ Ĉù ºývĀ£ ìÆĉ½  ć¾ĉ¼~ ¢´£ v½ ìýwz¾Ċ§m£  ½v¾é
ºă¹I ¾£½Ā~ ÿ û¾{ÊĊå ÔÅĀ£ Ăí ¢Åv Ĉĉv½v¹ üĊÊýw«, $,421 )¢Åv āºÉ ûwĊz #¾z 

ÃwÅv üĉv āwñºĉ¹I Ĉĉv½v¹ ìýwz wă Ăz Ĉĉv½v¹ ćwă wz ìÆĉ½ ëºýv ÿ Ĉă¹¿wz ëºýv ÿ 
Ĉĉv½v¹ ćwă wz ìÆĉ½ đwz ÿ Ĉă¹¿wz đwz øĊÆê£ Ĉù ¹ĀÉ½¹ ) üĉv Ăĉ¾Úý ¾z ÃwÅv ûvÀĊù 

ìÆĉ½ ć¾ĉ¼~ ìýwz wăI ¢ÅwĊÅ ĈõĀ~ ĈÕwÆ{ýv Ĉù ºývĀ£ y{Å ÈĉvÀåv ìÆĉ½ º{Å Ĉĉv½v¹ 

wĉ Èăwí ûj ½¹ )¹ĀÉ ìýwz wăć ìÆĉ½ ¾ĉ¼~ ÿ IĈ¨þ· ìÆĉ½ wz ówúÝv ¢ÅwĊÅ ĈõĀ~ 

ĈÕwÆ{ýv ÿ Èăwí µ¾ý Iā¾Ąz Ĉă¹¿wz Ĉĉv½v¹ ĈîÆĉ½ Èăwí Ă¤åwĉ ÿ ìýwz wă ¢Ą« 

ć¾ĊñĀö« ¿v Èăwí Ić½ÿj¹ĀÅ øĊúÎ£ Ăz ÈĉvÀåv Ĉĉv½v¹ ĈîÆĉ½ ½¹ º{Å Ĉĉv½v¹ ¹Ā· 

ºþăvĀ· ¢å¾ñ½¹ ) üĉv Ôĉv¾É ¹Ā«ÿ Ĉă¹¿wz ĈÞévÿ ëºýv ½¹ Ĉĉv½v¹ ìÆĉ½ ûÿºz y{Å 

ºăvĀ· ºÉ Ăí û¿ÿ ûj ½¹ º{Å Ĉĉv½v¹ ìýwz wă Èăwí ºzwĉ JIüĉv¾zwþz wz Èăwí µ¾ý ā¾Ąz 

ìýwz wăć ìÆĉ½ ¾ĉ¼~ ÿ Ĉ¨þ· ìÆĉ½ IćwÑwê£ ¹Ā· v½ ćv¾z Ĉĉv½v¹ ćwă ā¾Õw¸ù¾~ ÈĉvÀåv 

Ĉù ºþă¹ )½¹ ôzwêù ìýwz wăĈĉ Ăí ìÆĉ½ Àĉ¾ñ ºþ¤ÆăI º{Å Ĉĉv½v¹ ĈîÆĉ½ ¹Ā· v½ Èăwí 

Ĉù  Iûv½wîúă ÿ ć½ĀúĊ£$ ºþă¹,.41)# 

ùĀÅĊü ¾§vI ÷¾ăv-  ¢{Æý )¢Åvwz ¾zv¾z ÷¾ăv  ¢{Æý )¢Åv Ĉĉv½v¹ Ăz Ĉăºz ¢{Æý
Ĉù¾ăv ÆÅoùõwù ¡wĈ  Ăùwý¿v¾£ Ç¾¤Æñ wzvÀåvĉÈ ùĈ ĉºzwI  ¢ÅwĊÅ ìĉ Ăí Ĉýwù¿ ĈþÞĉ

ā¾Ąz µ¾ý Èăwí y{Å ĈÕwÆ{ýv ĈõĀ~ Ĉù ¹ĀÉ Èăwí ìýwz ÷wĄÅ Ç¿½v I¤åwĉ Ă¬Ċ¤ý½¹ ÿ Ă
ìýwz Ĉĉv½v¹ ćv¾z wÑwê£I  Ĉĉv½v¹ ¢úĊé Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿìýwz wă Ĉù Èăwí  )ºzwĉìýwz wă  ¢Ą«
Ĉò¤ÆîÉ½ÿ ¿v ć¾ĊñĀö«I  Èăwí v½ ¹Ā· ĈîÆĉ½ Ĉĉv½v¹Ĉù ºþă¹ ý ½¹ ÿ Ă¬Ċ¤

ìÆĉ½ Ĉù Èăwí ìýwz ć¾ĉ¼~ þí ½¹ Iº¢êĊê³ Ĉù ÈĉvÀåv Ĉù¾ăv ¢{Æý  )ºzwĉýwù¿Ĉ  Ăí
 Ăùwý¿v¾£Ð{êþù Ĉù ¹ĀÉ  ¢{Æý üĉv Èăwí vºĊ~Ĉù þíIº  ÿ ĈÑw{êýv ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ĈþÞĉ

Ĉĉv½v¹ Ç¿½v I¹ĀÅ ÈĉvÀåv wz ćwăĈù ÈĉvÀåv v½ ìý  wÑwê£ ÈĉvÀåv ôĊõ¹ Ăz Ă¬Ċ¤ý½¹ ÿ ºă¹
 Ĉĉv½v¹ ¢úĊéìýwz wă Ĉù ÈĉvÀåv  ÿ ºzwĉìýwz wă  ĈîÆĉ½ Ĉĉv½v¹ ¾¤ÊĊz ć½ÿj¹ĀÅ ¢Ą«

 v½ ¹Ā·đwz Ĉù ý¾zĈù Èăwí Ĉù¾ăv ¢{Æý ÿ º ºzwĉ üĊÉ ÿ üĉ½¹j$.I -++4#) 
 ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzvzãºă w ºÞ£ĉô òývĊāÀ wăć ½ĉîÆĈ ÉwýĈ  ¿v

£úÎĊø ñĊ¾ć wăć ÅĊ¢Åw ÷¾ăv ÿ ½w{¤Ýv º³ ¿v ÈĊz ºÉ½ Èăwí ćv¾z ÿ ĈõĀ~ ā¹wæ¤Åv 

                                                           
1. Fishburn and Porter 

2. Leverage effect 
3. Adrian and Shin 



2.3   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

Ĉù ºýĀÉ )Ăz ûvĀþÝ v Iów¨ùĉûwò ðýwí ÿ, $-+,,#I ù óđº¤ÅvĈ  Ăí ºþþí¾Ċ§m£ 
¢¸Å  ć¾ĊñÅĊ¢Åw õĀ~Ĉ  ¾zóĀîý  Ĉù v½ wz ûvĀ£ ¹ÿº´ùĉ¢ wăć  ¾z¢{Æý ćwă ăºzĈ  Ăz
ºùj½¹-

DTI)  #¢å¾ñ ¾Úý ½¹I ¹ÿº´ùĉ¢ wă ¾z ¢{Æý ìöù Ç¿½v ¾z ÷vÿ. $LTV ½¹$ #
÷vÿ #Ĉþă½ ćwă ùĈ Åj ºývĀ£Ċy ¼~ĉ¾ć wă ½¹ Iºă¹ Èăwí v½ v¾ÉĉÖĈ Å ĂíĊ¢Åw wăć õĀ~Ĉ 
ùyÅwþ éĊ¢ú  Ĉĉv½v¹  wă v½Ĉù ¢ĉvºă ºþþíwù¾Å ¡wùvÀõv )ĉĂ vć ¾£đwz  Ăöú« ¿v$ ºÑ ¾ Å

Ă·¾¯ ĉ #ćvw  ¢{Æý ÷¾ăvñºýĀÉºêý ÿ¢¸Å Ĉ ¾£ ùĈ ºývĀ£ Ăz  ć¾ĊñĀö«¿v vÀåvĉÈ  ½¹
½ĉìÆ îýwzĈ Å Ăz ¶Åw~ ½¹Ċ¢Åw õĀ~ĈÕwÆ{ýv Ĉ ~ĊÈ zĊþĈ āºÉI $ ºþí ìúí ÿ Ĉă¾å

Ióÿ¾ĉw£/ -+,- JIMF I-+,. )# 
 ¾òĉ¹ øĄù Ă¤îýĂîþĉv¢ÅwĊÅ Ĉzwĉ¿½v I ìÆĉ½ ûvÀĊù ¾z ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă  ć¾ĉ¼~

ìýwz wă Ĉù ¹wÎ¤év ½¹ ºývĀ£  I¢êĊê³ ½¹ )ºÉwz ¡ÿwæ¤ù Ĉ¤æý ºùj½¹ ¾z Ĉþ¤{ù ćwă ½¹
wă½ĀÊíć ¢æý āºþþí½¹wÍ ¹wÎ¤év ¡đĀ´£ć õwù ÿĈ  ¢´£¾Ċ§m£  ćwăºùj½¹ ÿ ¢úĊé

 ¡v½¹wÍ ¿v ôÍw³æý¢ )¢Åv Iwþ{ù üĉv ÃwÅv ¾z vÀåvĉÈ éĊ¢ú vÀåv Ăz ¾¬þù ¢æýĉÈ 
wăºùj½¹ć ¤æýĈI ÞéĀùĊ¢ ćwă õwùĈ «½w· ÿĈ ćĀé  ¾£ÿ ĂþĉÀă wăć ¤õÿ¹¾£đwz Ĉ Ĉù ¹ĀÉ )
y{Å Ăí vÀåvĉÈ ½ÿj¹ĀÅć ¢í¾É é ÿ wăĊ¢ú Āê£ ÿ ÷wĄÅĉ¢ Ăùwý¿v¾£ wăć îýwzĈ Ĉù ¹ĀÉ I
ù wùvĈ y«Āù ºývĀ£ ôîÉ ć¾Ċñ ÅjĊy ¼~ĉ¾ć ÅĊ¤ÆĈú õwù È¸z ½¹Ĉ  ÀĊý )¹ĀÉìýwz wă 
 ½¹¢æý āºþþí½¹wÍ ćwă½ĀÊí v½v¹ć  Ăĉwù¾ÅyÅwþùI ºêý ÞéĀù ÿ ºþ¤Æă ½ÿj¹ĀÅ ÿĊ¢ 

z yÅwþùv¾ć ºùĉ¾ĉ¢ ìÆĉ½ ćwă ÅĊ¤ÆĈú ½w¤·wÅć ½v¹v wz )ºýĉü ¤æý ¡wÕw{£½v Iów³Ĉ 
õwù ÿĊĂ v Ăz ûĒíĉü þÞùĈ í Ăí ¢ÅvĊæĊ¢ ºêý ÿĉòþĈ v½v¹Ĉĉ Å ½¹Ċø¤Æ õwùĈ  üîúù

é ½¹ ¢ÅvĊ¢ú w~Ċĉü  Ăz ÿ½ ¢æýóvÿ¿ zĊº¤æ ÿ õwù Ã¾¤Åv ¢Åv üîúùĈ ¹ĀÉ ¾ăwÙ 
ûv½wîúă ÿ üõwí$0I -+,/#) 
 ¾Úþù ¿vĂþùv¹ ĂÞÅĀ£ I¾òĉ¹ Ăýwî£ ¾§v  ºÑ Èêý ìĉ Ĉõwù È¸z Ăz Ĉ¤æý ćwă

Ă·¾¯ ¢ÅwĊÅ ćv¾z ćv Ĉù ±¾Öù v½ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă ºþí )¢ÅwĊÅ wăć  ĈÕwĊ¤³v
ºÑ ûĒí Ă·¾¯ ćv ùĈ ºývĀ£ ôîÉ Èăwí ìÆĉ½ ć¾Ċñ  Ĉõwù È¸z ½¹ Ĉú¤ÆĊÅ ćwă ½¹
 óĀÕ y«Āù v½ èýÿ½¹ĀÉ v½ ûj ÿ  ½¹ óĒ¤·v ¾zv¾z ½¹ Ătv½v·ùº¡w õwùĈ  óĀÕ ½¹
ā½ÿ¹ õwù Ã¾¤Åv ćwăĈ Ĉù ¢Ùwæ³ Iûv½wîúă ÿ üõwí$ ºþí -+,/#) 

                                                           
1. Igan & Kang 
2. Debt-to-income (DTI) ratios 

3. loan to value ratio 

4. Farhi & Tirole 
5. Callen et al. 



2.4    ć¿v¾ĊÉ ć½Āý wÆĄù* ûv¾òĉ¹ ÿ ¿½vĉzwĈ Å ÈêýĊ¢Åw ¤³vĊÕwĈ ½ ¾z ûĒíĉìÆ ¼~ĉ¾ć    

 

Ăz āÿĒÝ IÅ ½vÀzv Ç¾¤ÆñĊ¢Åw  ºÑĂ·¾¯ ćv ù ûj ÈÉĀ~ ÿĈ  Ăz ºývĀ£ ĈÅ½¾z
ìÆĉ½ ½ĀĄÙĀý ćwă, È¸z wăć õwù ÀĊý Ĉ )ºþí ìúí¿v ā¹wæ¤Åv ¾ Åwăć wù¾ÅĉĂ  ºÑ
Ă·¾¯ ćv ùĈ  ºývĀ£xw£ ìÆĉ½ ¾zv¾z ½¹ ć½ÿj ćwă ÅĊú¤Æv½ Ĉ wă½ĀÊí ½¹ āºþþí½¹wÍ ć

ă¹ ÈĉvÀåv ¢æý )ºüĊÝ½¹ ów³æ¤Åv Iā¹w Å ¿vĊ¢Åw wăĈÕwĊ¤³v ć ûĒí Ă·¾¯ ºÑ  ćv
Ā«ĀùĈù ¹ ćv¾z ºývĀ£  Üå½ìÆĉ½  ½ĀĄÙĀý ćwă È¸zĈõwù  ½¹ĉì āv½ ºþúåºă ºĊæù ¾£
ºþÉwz Iûv½wîúă ÿ üõwí$ -+,/¢ÅwĊÅ ć½v¼ñ¾§v ôĊö´£ IÃwÅv üĉv ¾z )#  ĈÕwĊ¤³v ćwă

 ûv¾ĉv ½ĀÊí ćv¾z ûĒíĂz ûvĀþÝ  ½ĀÊí ìĉāºþþí½¹wÍ  ¡wîý üĉv ĂÚ³Ēù wz ºĉwz ¢æý
)ºÉwz 

.( ÈăÿÂ~ ĂþĊÊĊ~ 

 ½¹¾¤ÊĊz ìÆĉ½ Èăwí ¹½Āù ½¹ āºÉ ÷w¬ýv ¡wÞõwÖù  ć¾ĉ¼~ìýwz wăI  ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ
Ăz ûvĀþÝ ÿ ¢Åv āºÉ ¹wĄþÊĊ~ ô³ āv½ úăv ¾zĊ¢ ÿĉñÂĈ wăć îýwzĈ wù¾Å ¢{Æý ºþýwùĉIĂ 

ºĊím£ ùĈ ºþíwùv J  ô³ āv½ ¾òĉ¹v¾zć z ôîÊùĈ £w{§Ĉ õwùĈ ÉwýĈ  ¿v ½w¤å½ìýwz wă I
¿v ā¹wæ¤Åv ¢Åv ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ)  IûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ½ĉìÆ ÅĊ¤Æv½ Ĉú 
 ÈăwíĈù xw£ ¢ĉĀê£ Ăz Iºă¹  ć½ÿjÅĊø¤Æ õwùĈ ¹wÎ¤év ¹Āí½ óĀÕ ½¹ć íìú Ĉù  ºþí
ÿ ôîÉ  ć¾ĊñÅjĊy ¼~ĉ¾ć ù Èăwí v½ wăĈ Àí¾ù ìýwz )ºă¹ć  ĂíMđĀúÞù  ¡½wÚý óĀuÆù

 ûĒí ĈÕwĊ¤³v¢Åv I wzè{Öþù ć¿wÅ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ zw Å ãvºăvĊ¢Åw õĀ~ĈI 
ùĈ ývĀ£º  Ăzvºăv ã¾§où  ôùwÉ ¹Ā·í èåvĀù ûºÉ ºþĂ·¾¯ vć ¡ºÉ ÿ ówú¤³v Èăwí I

Éwý ûv¾´zĈ  ¢Éw{ýv ¿vìÆĉ½ wăć îýwzºzwĉ ¢Å¹ Ĉ) 
 ½¹ ÀĊý ûv¾ĉv ½¹¤ÊĊz ¾ÈăÿÂ~ wă IĂ¤å¾ñ ¡½ĀÍ ćz ĂÖzv½Ċü ìÆĉ½  ÿ ìýwz ć¾ĉ¼~

¢ÅwĊÅ ½v¼ñć  ½¹xĀ¯½w¯ ÅĊ¢Åw õĀ~Ĉ )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ĂÞõwÖù ¹½Āù  ÿ v¾°ăwÉ
$ ć¾ăwÕ,.40 ĈÅ½¾z Ăz I#¾Ċ§m£ Ăýw¤Åj  ¾z ć½w« ¾Ċá ¡w{õwÖù ćv÷vÿ Ĉă¹ ìýwz wă 

ā¹v¹ óºù ÃwÅv¾z Ăýw¤Åj ćwĉĀ~ ĈĉĀözw£ ćwă ¤·v¹¾~ üÆýwă ćvĂ ývćv¾z )º üĉv ½ĀÚþù ¿v 

ā¹v¹ ćwă -+ ìýwz ½ĀÊí ½¹ ā½ÿ¹  Ĉýwù¿,.4, (,.3+ ºÉ ā¹wæ¤Åv¢Åv āüĉv ) ûwêê´ù 

¿v  ā¾úýZ Ăz ûvĀþÝ Ì·wÉ ìÆĉ½ Ĉîýwz ā¹wæ¤Åv ā¹¾í  )ºývĂz āÿĒÝ Ăîþĉv ½¹ ĂÞõwÖù 

I½Āí¼ù µ¾ý  ā¾Ċ·»ĈýĀýwé Ăz ûvĀþÝ Ì·wÉ ¢ÅwĊÅ ĈõĀ~ ±¾Öù ½¹ )¢Åv āºÉ üĉv Ăõwêù 

ûwÊý ā¹v¹ ºÉ ¢Åv āĂí ûwĊù Ów{£½v ¡w{õwÖù ć½w«¾Ċá ÿ ÷vÿ Ĉă¹ ìýwz wă ĂÖzv½ 

                                                           
1. Emerging risks 



2/+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

ĈÖ·¾Ċá ûÿÀåv )¢Åv ¾z ¹½ÿj¾z óºù wz ûvĀ£ ÷ÿ¹ I¢{Æý ¡w{õwÖù ½¹ ć½w«¾Ċá Ióºù ćv¾z 

ĈÅ½¾z ¡v¾§v Ăýw¤Åj ¡w{õwÖù ćv ć½w«¾Ċá ¾z ÷vÿ Ĉă¹ ìýwz wă ÀĊý ¿v ¾Ċâ¤ù ¢{Æý ¡w{õwÖù 

ć½w«¾Ċá Ăz ûvĀþÝ Ăýw¤Åj ¾Ċâ¤ù ā¹wæ¤Åv āºÉ Çÿ½ ¹¾z½wí wz Iwþ{ù üĉv ¾z )¢Åv Ăýw¤Åj  ćv
ûwêê´ù  āºăwÊùā¹¾í vw£ ºý ÈĊ~ ¿v Ăýw¤Åj ¡w{õwÖù ć½w«¾Ċá ¾§v Ĉ¤{¨ù ¾z vÿ÷  Ĉă¹
ìýwz wă Ă¤Év¹ ÿ Ä~ ¿v º³ Ăýw¤Åj ÈĉvÀåv ¡w{õwÖù ć½w«¾Ċá Ăz Èăwí ½¹ ÷vÿ Ĉă¹ ¾¬þù 

ºăvĀ· ºÉ. üĊú¸£ ªĉw¤ý IüĊþ°úă Āòõv Ăz ćwă½ÿw¤Êñ Çÿ½ øĊúÞ£ ûwÊý Ă¤åwĉ Ĉù ºă¹ 

Ăí ā¾úý z wz ûvÀĊù ÷vÿ Ĉă¹ ìýwz wă Ów{£½v ¹½v¹ Ĉæþù. üĉºz ĈþÞù Ăí ìýwz wăĈĉ Ăí 

ìÆĉ½ ć¾¤ÊĊz Ĉù Iºý¾ĉ¼~ ÷vÿ ć¾¤ÊĊz ĂÑ¾Ý Ĉù þíºþ. üĊþ°úă ¾z ÃwÅv Ă¤åwĉ ćwă üĉv 

IèĊê´£ Ów{£½v ôzwê¤ù ûwĊù ā¾úý z ÿ Ì·wÉ ¢ÅwĊÅ ĈþÞĉ ĈõĀ~ ûwúă µ¾ý ā¾Ċ·» 

IĈýĀýwé ÃĀîÞù ¹Āz¢Åv āüĉv ) Ă¬Ċ¤ý Ĉíw³ ¿v ûj ¢Åv Ăí Èăwí ā¾Ċ·» µ¾ý ĈýĀýwé Ăí 

ûwÊý ¿v ìĉ ¢ÅwĊÅ ĈõĀ~ ĈÕwÆ{ýv I¹½v¹ ā¾úý z v½ ÈĉvÀåv ÿ ìÆĉ½  ć¾ĉ¼~ìýwz wă v½ 

Èăwí Ĉù ºă¹ )¿v üĉv ÿ½ I Ă¬Ċ¤ý ÷ÿ¹ üĉv IĂÞõwÖù ¹Ā«ÿ ówýwí ìÆĉ½  ć¾ĉ¼~¢ÅwĊÅ 

ĈõĀ~ v½ ½¹ ¹wÎ¤év ûv¾ĉv Ðêý Ĉù ºþí. 
ÿ Ĉýwú³½ $ ûv½wîúă,.40ôĊö´£ Ăz I# ĂÖzv½ ¢ÅwĊÅ ĈõĀ~ ÿ ìÆĉ½  ć¾ĉ¼~ Ăî{É

Ĉîýwz ¤·v¹¾~ ûv¾ĉvĂ ¾§v ÿ ¢ÅwĊÅ ĈõĀ~ µ¾ý ¹ĀÅ ¾z ìÆĉ½  ć¾ĉ¼~ìýwz wăć ½ĀÊí 

ÃwÅv¾z ¡wÝĒÕv ¡½ĀÍ Ĉõwù ĂýđwÅ Ăî{É Ĉîýwz ÿ ćwă½wùj ć¹wÎ¤év ½ĀÊí wz ā¹wæ¤Åv ¿v 

ā¹v¹ Çÿ½ ĈĉĀözw£ ćwă ½¹  ā½ÿ¹,.4/(,.30 v½ ¹¾í ĈÅ½¾zā v½¹ )ºý üĉv IĂõwêù ¢{Æý 

ć½w«¾Ċá ¡w{õwÖù Ăz ¡ĒĊĄÆ£ ĈĉwÖÝv Ăz ûvĀþÝ Ì·wÉ ìÆĉ½ ć¾ĉ¼~ ìýwz wă ½¹ ¾Úý 

Ă¤å¾ñ āºÉ ¢Åv. Ă¤åwĉ ćwă Ăõwêù Ĉíw³ ¿v jû ¢Åv Ăí Èăwí µ¾ý ¹ĀÅ  y{ÅÈĉvÀåv 

ìÆĉ½ ć¾ĉ¼~ ø¤ÆĊÅ Ĉîýwz Ĉù ¹ĀÉ ûwÊý ĂÞõwÖù üĉv üĊþ°úă )Ĉù ă¹Ăí º Ă¬Ċ¤ý 

ôÍw³ ¿v ¾§v ¢ÅwĊÅ ĈõĀ~ ¾z ìÆĉ½  ć¾ĉ¼~ìýwz wă Ĉò¤Æz Ăz Ĉõwù ¡w{§ ìýwz wăć ½ĀÊí 

 I¹½v¹Ăz ½ĀÕć Ăí ìýwz wă¾¤ÊĊz Ĉõwù ¡w{§ ćv½v¹ ć ó¾¤þí ½¹ ìÆĉ½ ĈÉwý ¡v¾ĊĊâ£ ¿v 

µ¾ý ¹ĀÅ èåĀù ¿v )ºþ¤Æă ¾£ ćĀÅ ¾òĉ¹ ĈÅ½¾z ¡v¾§v ¢ÅwĊÅ ĈõĀ~ ¾z ìÆĉ½  ć¾ĉ¼~
ìýwz wă ¾z ÃwÅv ÛĀý ¢Ċîõwù ¾òýwĊz üĉv ¢Åv Ăí ¾§v µ¾ý ¹ĀÅ ½¹ ìýwz wăć Ĉ¤õÿ¹ ï½Àz ¾£ 

 ¿vìýwz wăć ĈÍĀÎ· ¢Åv. 
$ ûv½wîúă ÿ ûwĊĉĀöùĒÅv,.42Ăz I# ĈÅ½¾z ¹Ā«ÿ ówýwí ìÆĉ½  ć¾ĉ¼~½¹ ÷wÚý 

Ĉîýwz ûv¾ĉv ¤·v¹¾~Ă v½¹ ûwêê´ù üĉv ĂÞõwÖù )ºý xĀ¯½w¯ ìĉ Ă¤Æ{úă¹Ā· ćĀòõv ć½v¹¾z 

ć½w¤·wÅ ÿ wz ā¹wæ¤Åv ¿v ā¹v¹ ćwă ĈöÎå ā¿wz  Ĉýwù¿,.3+5,(,.405/ ówýwí I
ìÆĉ½ ć¾ĉ¼~ ½¹ ÷wÚý Ĉîýwz ûv¾ĉv v½ ½¹ ôúÝ ¹½Āù ĈÅ½¾z ¹v¹ ½v¾éā v Ăz¾Ñ ôĊö´£ ªĉw¤ý )ºý



2/,    ć¿v¾ĊÉ ć½Āý wÆĄù* ûv¾òĉ¹ ÿ ¿½vĉzwĈ Å ÈêýĊ¢Åw ¤³vĊÕwĈ ½ ¾z ûĒíĉìÆ ¼~ĉ¾ć    

 

ćĀòõv Ăz ÓĀz¾ù Èþívÿ ÿ {úă¹Ā·Ă¤Æ ć½v¹¾z ûwÊý Ĉù ă¹Ăí º ówýwí ìÆĉ½ ć¾ĉ¼~ ½¹ 

÷wÚý Ĉîýwz ûv¾ĉv ¹Ā«ÿ ówýwí ć½v¾é¾z )¹½v¹ ìÆĉ½ ć¾ĉ¼~ ¢ÅwĊÅ ĈõĀ~ Ĉù ºývĀ£ Ăz ûvĀþÝ 

Ĉîĉ ¿v ôùvĀÝ ¹w¬ĉv ¡ĒĊĄÆ£ ć½w«¾Ċá đwz ÿ üĊúă ½ĀÕ Èăwí Ĉĉv¿ºõĀù ¡ĒĊĄÆ£ Ĉîýwz 

Ă¤å¾ñ¾Úý½¹ ¤å¾ñ Ă¬Ċ¤ý ûwêê´ù üĉv )¹ĀÉĂ vĂí ºý Ă«Ā£ Ăz ¢ÅwĊÅ ćwă ¡½wÚý Ĉîýwz  ÿ
ćv¾«v ¢ÅwĊÅ ĈÕwĊ¤³v ûĒí ÔÅĀ£ ¢ÅwĊÅ ½v¼ñûv ć¹wÎ¤év Ĉù ºývĀ£ Ăz Èăwí 

ìÆĉ½ ć¾ĉ¼~ ½¹ Ĉîýwz ÷wÚý ûv¾ĉv ìúí IüĊþ°úă )ºþí ×w´õ üĉv Iówýwí y«Āù ĈõĀ´£ 

½¹ Ĉ³v¾Õ ¢ÅwĊÅ ĈõĀ~ ìýwz ÔÅĀ£ ćÀí¾ù ºăvĀ· ìýwz )ºÉ ćÀí¾ù Ĉù ºývĀ£ wz ½¹ 

ü¤å¾ñ¾Úý ówýwí ìÆĉ½ ć¾ĉ¼~ ìýwz ½¹ Üzw£ ûwĉ¿ ÿ ¹Ā· Ĉ³v¾Õ ¢ÅwĊÅ ĂþĊĄz ĈõĀ~ ¾z 

üĉv Iwþ{ù Ăz ¡w{§ Ĉõwù ÿ ÷wî´¤Åv ÷wÚý Ĉîýwz ìúí ā¹¾í ÿ ¡v¾§v Ĉæþù ówýwí üĉv ¾z 

ćwă¾Ċâ¤ù ûĒí ć¹wÎ¤év v½ Èăwí ºă¹. 

wùv  ô³ āv½ ¾òĉ¹v¾zć z ôîÊùĈ £w{§Ĉ õwùĈ ÉwýĈ ¿v ½w¤å½  Iìýwz¿v ā¹wæ¤Åv  ¢ÅwĊÅ
ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢Åv)  IûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ½ĉìÆ ÅĊ¤Æv½ Ĉú  ÈăwíĈù  Ăz Iºă¹
xw£ ¢ĉĀê£  ć½ÿjÅĊø¤Æ õwùĈ ¹wÎ¤év ¹Āí½ óĀÕ ½¹ć íĈù ìú ÿ ºþí ôîÉ  ć¾Ċñ

ÅjĊy ¼~ĉ¾ć Ĉù Èăwí v½ wă )ºă¹ 

$ ûwĉ¹wă ÿ Ĉăwñ½¹,.41 Ĉõwù ¡w{§ ć¾ĊòĊ~ ćw¤Åv½ ½¹ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ĈÊ¸z¾§v I#
 ¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù ¡wýwÅĀý ¾z ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzv ¹¾z½wí ½w§j Ĉzwĉ¿½v üĊþ°úă ÿ

 ĈÅ½¾z v½ Ĉõwù È¸z ÿ ûĒí¹¾íā  ĈùĀúÝ ó¹wÞ£ óºù ìĉ ¿v ûwÊĉv ½ĀÚþù üĉv ćv¾z )ºýv
ĂþĊĄz ćwăĀòõv ¾z Ĉþ¤{ù ć½w¤·wÅ Ĉå¹wÎ£ ćwĉĀ~ Ĉzwĉ üĉÀþĊí ¹¾îĉÿ½ wz  wz ÿ ºĉº« ćwă

 Ĉîýwz ÷wÚý ×w´õĂz ûvĀþÝ øĄù üĉ¾£ ā¹¾í ā¹wæ¤Åv ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ Ĉõwù È¸z üí½  )ºýv
 Ĉĉv½v¹ ¹wú¬ýv ÿ çĀÞù ¡w{õwÖù ºþýwù Ĉîýwz ÷wÚý ¡ĒÒÞù Āòõv üĉv ½¹ìýwz wă  ×w´õ ÀĊý

ĂĊ{É ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý )¢Åv āºÉ ¤Åv ÿ Āòõv ć¿wÅ ĈÕwĊ¤³v ÿ ĈõĀ~ ĂþĊĄz ºÝvĀé ©v¾¸
Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ĈÕ ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ĈöÎå ¡wÝĒÕv ÃwÅv ¾z ûĒí,.4/(,.14  ûj ¾òýwĊz

 Ç¿½v Ăz ÷vÿ ¢{Æý ºþýwù Ĉ¤ÅwĊÅ ćwă½vÀzv ówúÝv ÿ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ÷wêù ¹Ā«ÿ Ăí ¢Åv
 Ăz ¾¬þù IĈõwù ćwă¾Ċâ¤ù ĈöîĊÅ èåvĀù ½w¤å½ Èăwí wz IĈöîĊÅ äõw¸ù Ăĉwù¾Å ¾ Å ÿ

Ĉz Èăwí yĊÅj ÿ Ĉ£w{§ Ĉõwù È¸z ć¾ĉ¼~ Ĉù ¹ĀÉ ¿v )ćĀÅ  Ów{£½v ËĀÎ· ½¹ I¾òĉ¹
Ă¤åwĉ IĈõĀ~ ÷wêù ÿ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ÷wêù ć¹wĄý Ĉù ûwÊý èĊê´£ ćwă  ć½wîúă Ăí ºă¹

¢ÅwĊÅ ĈÊ¸z¾§v ÈĉvÀåv y{Å ºĊõĀ£ ¹Ā{Ąz ÿ ÷½Ā£ ¡wýwÅĀý Èăwí wz I¹wĄý ÿ¹ üĉv  ćwă
ćwê£½v v¼õ ÿ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ÿ ĈõĀ~ ĈùĀúÝ āwå½ Ĉù ¹ĀÉ.  ćwă½ĀĉwþÅ ÃwÅv¾z IüĊþ°úă
Ă¤åwĉ IÈăÿÂ~ üĉv ½¹ äö¤¸ù  ûwÊý ûwêê´ù üĉv ćwăĈù ă¹ Ăí º~ĊòĊ¾ć  ½¹ Ĉõwù ¡w{§



2/-   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

Ĉõwù È¸z ćwă¾Ċâ¤ù ÿ ºĊõĀ£ ¡wýwÅĀý Èăwí y{Å IćÀí¾ù ìýwz ĈõĀ~ āºÝwé Üzw£ 
Ĉù ¹ĀÉ ýwÅĀý I÷½Ā£ ¾z Àí¾ú£ ¿v ûºÉ Ă¤Åwí ôĊõ¹ Ăz ¹Ā«ÿ üĉv wz wùv ć¹ÿº³ w£ ÷½Ā£ ¡w

Ĉù ÈĉvÀåv ¢ÅwĊÅ ¹¾z½wí ôzwêù ½¹ )ºzwĉ  ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwăĂz ½ĀÚþù  IĈõwù ¡w{§ èê´£
Ĉõwù È¸z ćwă¾Ċâ¤ù üĊþ°úă ÿ ÷½Ā£ ÿ ºĊõĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù ¡wýwÅĀý Èăwí y{Å Ĉù ¹ĀÉ )

 ć¹wĄý ½w¤·wÅ ¾ñv I¹Ā«ÿ üĉv wz¢ÅwĊÅ ½v¼ñ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ûvĂz ĂýĀñ ćv  ûwĊù Ăí ºÉwz
¢ÅwĊÅ ½v¼ñĈz Èăwí ¾z āÿĒÝ IºÉwz ½v¾é¾z ôùwÞ£ ĈÕwĊ¤³v ÿ ĈõĀ~ ûv  È¸z ½¹ Ĉ£w{§

)¢åwĉ ºăvĀ· Èăwí ºĊõĀ£ ÿ ÷½Ā£ ôùwÉ ûĒí ¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù ¡wýwÅĀý IĈõwù 
$ ć¾Ò· ÿ ć½wÊåv,.43 I#¢ÅwĊÅ ¾§v ¢ÅwĊÅ ôùwÞ£ ÿ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă  ćwă

ĈÕwĊ¤³v ÿ ĈõĀ~ v½ ù ¢úĊé ÿ ¡v½w{¤Ýv ºÉ½ ¾z øĊúÞ£ ½ÿw¤Êñ Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz üîÆ
¹½Āù Ă¤åwĉ  ½v¾é ĂÞõwÖùā¹v¹ ºýv½ĀÚþù üĉv ćv¾z )ĂÞõwÖù üĉv ½¹ I  ćwă½vÀzv Ì·wÉ vº¤zv

 ¡wùvÀõv Ăöú«¿v$ ûĒí ĈÕwĊ¤³vwù¾ÅĉĂ vć Ăz Ĉăºz ¢·v¹¾~¿wz ÿ Ç¿½v Ăz ÷vÿ ¢{Æý I
 Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ĈÕ ½ĀĄÙĀý ÿ Ă¤å¾ÊĊ~ ćwă¹wÎ¤év ćv¾z #ºùj½¹-+++  w£-+,/  āºÉ äĉ¾Þ£

¢Åv Āĉ½wþÅ ÿ¹ ¢´£ Ĉöí Ì·wÉ ìĉ Ä Å )¢¸Å ć¾Ċñ  ¢õĀĄÅ ÿ #ĈÑw{êýv$
#ĈÕwÆ{ýv$I  ²ĊÑĀ£ ćv¾z ½ĀÊí ¾ă ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ ¢ĊÞÑÿ )¢Åv āºÉ Ă¤·wÅ

 ¿v ¢ĊÞ{£ Ăz Ăõwêù üĉv ½¹º¤Æùv ÿ ĈîþĊív(ćÀù½, $ -+,3# I  ½vÀzv ¢æă ¿v ā¹wæ¤Åv wz
¿½v Ăz ÷vÿ ¢{Æý$ ûĒí ĈÕwĊ¤³v È¸z ćwă½vÀzv ¾òĉ¹ ÿ ºùj½¹ Ăz Ĉăºz ¢·v¹¾~¿wz IÇ

ĉwù¾Å ¡wùvÀõv IüîÆùĂ  ćv¢ĉ¹ÿº´ù I÷vÿ ûwĉ¿ ÈÉĀ~ ¡wùvÀõv IwĉĀ~  ÿ Ĉå¾Îù ÷vÿ ćwă
 ¾ĉ¿ ìĊîæ£ Ăz ÿ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ ćv¾z ôí Ì·wÉ I#¡v½w{¤Ýv ºÉ½ äêÅ

Ì·wÉ ¹½Āù ćwă½ĀÊí ćv¾z üîÆù ¾Ċá ÿ üîÆù ćwă  ĂÞõwÖù Ĉzwĉ¿½v ÿ äĉ¾Þ£ āºÉ
)¢Åv ĂÞõwÖù üĉv  ā¹wæ¤Åv Ĉùv¹ ¾Ċâ¤ù ¿v ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzv ¢·wÅ ćv¾z¾íā¹ 

È¸z ¿v ìĉ ¾ă ćv¾z ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ ôí Ì·wÉ )¢Åv  ¾Ċá ÿ üîÆù ćwă
 )¢Åv Ĉùv¹ ćwă¾Ċâ¤ù Üú« ôÍw³ üîÆùüĉv ¾z ûÿÀåv Ĉùv¹ ćwă¾Ċâ¤ù ÜĊú¬£ wz I

Ì·wÉ I½ĀÊí ¾ă ½¹ Ëw· ćwă½vÀzv  üîÆù ¾Ċá ÿ üîÆù ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ ćwă
¢Åv āºÉ äĉ¾Þ£Ì·wÉ Üú« ¿v üĊþ°úă )  ûĒí ôí Ì·wÉ üîÆù ¾Ċá ÿ üîÆù ćwă

ªĉw¤ý )¢Åv āºùj ¢Å¹ Ăz ĈÕwĊ¤³v ĂÞõwÖù üĉv Ì·wÉ Ăí ¹v¹ ûwÊý  ¢ÅwĊÅ ćwă
¾§v #üîÆù ôí$ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ĈþÞù ć½v¹  ºÉ½ Èăwí ÿ üîÆù ¢úĊé ºÉ½ ćÿ½

¢Åv Ă¤Évºý ¡v½w{¤Ýv Jøă »w¸£v wùv ¢ÅwĊÅ ûwù¿ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ÿ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwăI 

                                                           
1. Akinci, Ohmstead-Rumsey  



2/.    ć¿v¾ĊÉ ć½Āý wÆĄù* ûv¾òĉ¹ ÿ ¿½vĉzwĈ Å ÈêýĊ¢Åw ¤³vĊÕwĈ ½ ¾z ûĒíĉìÆ ¼~ĉ¾ć    

 

 Ăz ÿ ¡v½w{¤Ýv ºÉ½ ¢Åv Ă¤ÆývĀ£ów{ý¹  ĂÆĉwêù )ºþí ½wĄù v½ üîÆù ¢úĊé ºÉ½ ûj
Ĉù ûwÊý yĉv¾Ñ é ºÉ½ ¿v ¾¤ÊĊz ¡v½w{¤Ýv ºÉ½ ¾z wă½vÀzv üĉv ¾§v Ăí ºă¹ üîÆù ¢úĊ

 ûwÊý Ă¬Ċ¤ý üĉv )¢Åv ā¹Āz¢Åv üĉv ¾òýwĊz ¢ÅwĊÅ Ĉĉv½wí Ăí  ½¹ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă
 ¿v )¢Åv üîÆù ¢úĊé Èăwí ¿v ¾¤ÊĊz ¡v½w{¤Ýv ºÉ½ ó¾¤þíćĀÅ ¾òĉ¹I ¢ÅwĊÅ  ćwă

wz ôùwÞ£ ½¹ ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ¢ÅwĊÅwz ôùwÞ£ ½¹ ÿ ¡v½w{¤Ýv ¾Ċá ĈÕwĊ¤³v ćwă  ĈÕwĊ¤³v ćwă
úĊé ó¾¤þí ½¹ üîÆù È¸z üîÆù ¢¾£¾§où ā¹Āz ºýv J¾òĉ¹ ¡½w{Ý ĂzI ¢ÅwĊÅ  ćwă

ā¹v¹ ½v¾é ãºă v½ üîÆù È¸z Ăí ĈÕwĊ¤³v ºývI ¢ÅwĊÅ  ćwă¾£¾§oùć  ¢úĊé ½wĄù ½¹
ā¹Āz üîÆù ¢ÅwĊÅ ¡v½w{¤Ýv ºÉ½ Èăwí ćv¾z Ăí ¢Åv Ĉõw³ ½¹ üĉv )ºýv  ĈÕwĊ¤³v ćwă
 üîÆù ¾Ċá¾£¾§où ¢Åv ā¹Āz. 

$ ûv½wîúă ÿ ĈýwùwÅ,.44ÊăÿÂ~ ½¹ I#Ĉ ûvĀþÝ wz ¡wùvÀõv ¡½wÚý ĈÕwĊ¤³v ûĒí ÿ 
¾Ċ§m£ ûj ¾z ¡w{§ ÷wÚý Ĉîýwz ûv¾ĉvI Ăz üĊĊ{£ ¡wùvÀõv ¡½wÚý ĈÕwĊ¤³v ûĒí wz ā¹wæ¤Åv ¿v 

ćwă¾Ċâ¤ù ¹wÎ¤év ¿v ûĒí ôĊ{é I÷½Ā£ µ¾ý I¿½v ºÉ½ ºĊõĀ£ Ìõw·wý Ĉö·v¹ II¹ĀÅ çĀê³ 

ûw{³wÍ I÷wĄÅ ¡w{õwÖù ć½w«¾Ċá ÿ ¡ĒĊĄÆ£ ĈĉwÖÝv ìýwz wă Ăz ĈÅ½¾z ¡w{§  Ăî{É
Ĉîýwz Ăz ½ĀÊí Çÿ½ ćwă½ÿw¤Êñ øĊúÞ£ Ă¤åwĉ Ăz ¡½ĀÍ ôþ~ wĉĀ~ ā¹v¹ ¿v ā¹wæ¤Åv wz  ćwă
44  Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ½¹ ½ĀÊí,.30  w£,.40 ¤·v¹¾~Ă vºý. w¤ýªĉ ÈăÿÂ~ ûwÊý Ĉù ºă¹ ¡w{§ 

Ĉîýwz ā½ÿ¹ Iô{é I÷½Ā£ ãĒ¤·v µ¾ý ¹ĀÅ ā¹¾ Å ÿ I¡ĒĊĄÆ£ µ¾ý I¿½v ā¹¿wz çĀê³ ûw{³wÍ 

I÷wĄÅ ¢{Æý Ăĉwù¾Å Ăz ¡ĒĊĄÆ£ ÿ µ¾ý ºÉ½ ¹wÎ¤év ûwĄ« ćv½v¹ ¾§v ¢{¨ù ¾z Ì·wÉ 

¡w{§ Ĉù )ºþÉwz üĊþ°úă Ì·wÉ Ĉõwù Ã½Āz çv½ÿv ¢úĊé I½v¹wĄz I¢æý ¢{Æý Ĉòþĉºêý Ăz 

ºĊõĀ£ Ìõw·wý Ĉö·v¹ ÿ ¡w{õwÖù ¾Ċá ć½w« ćv½v¹ ¾§v Ĉæþù ¾z ¡w{§ Ĉîýwz )ºþ¤Æă 
ûv½wîúă ÿ øĊõ, $ -+,,#  ĈÅ½¾z Ăz IûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzv ĈÊ¸z¾§v  Èăwí ½¹

½ĉìÆ ÅĊú¤ÆĈ ù ½¹ ÿ ûwù¿ óĀÕ ½¹Ċûw ÆÅoù¡w wă½v¿wz ÿ ā¹v¹ ¿v ā¹wæ¤Åv wz  ćwă/4 
½ĀÊí ½¹ ówÅ wă ć-+++  w£-+,+  ā¹wæ¤Åv wz¿v À¬£ĉĂ ö´£ ÿĊô Å¾ñ½ĊûĀ öýw~Ĉ 
¤·v¹¾~Ă v)ºý ûj ¤åwĉ ćºăvĀÉ wăĂ vĈù ûwÊý Ăí ºý  ºă¹¢ÅwĊÅ ¢{Æý Ăí Ĉĉwă  Ăz ÷vÿ ćwă
Ç¿½v- $ LTV # ºùj½¹ Ăz Ĉăºz ¢{Æý ÿ. $ DTI # Ĉù ¹ÿº´ù v½  ¾z āÿĒÝ Iºþþí
¢ÅwĊÅ  Ăí Ĉĉwă¡wùvÀõv  üĊývĀé ÿ Ăĉwù¾Å ā¾Ċ·»üĊùm£ Ĉù ¹w¬ĉv v½ wĉĀ~  Èăwí wz Iºþþí

                                                           
1. Lim et al. 
2. Loan-to-value 
3. Debt-to-income 



2//   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

Ă·¾¯ ºÑ ÷¾ăv ÿ ½w{¤Ýv ½¹  āv¾úă ćvºþ¤Æă  ÿ È¸z ćÿ½ ÈĊ~ ëĀÉ ÛĀý Ăz ĈÊ¸z¾§v
¢Åv ÃwÆ³ Ĉõwù) 

$ ¾þÅĀù ÿ Ĉ£đwñ -+,.I#   ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¡wĊz¹v ½ÿ¾ù wzºĊím£ Ĉù  Ăí ºþþí ûv¾´z
 Ĉõwù-++3(-++2  ¹¾îĉÿ½ ìĉ ¿v ü¤å½ ¾£v¾å Ăz ¿wĊýMwå¾Í  Ăz ¹¾·øĊÚþ£ ¢úÅ ć¾ñ  ÿ

ā¹¾í Ă¤Æ«¾z v½ Ĉõwù ¡½wÚý  Ĉýv¾þ¸Å ¹vºÞ£ IĂ¬Ċ¤ý ½¹ )¢Åv  ¡đwêù IĈÅwĊÅ ćwă
¾æþí ÿ Ĉ£wêĊê´£Äýv øÊ¯ ìĉ ¹½Āù ½¹ Ăí wă  ¦´z Ĉõwù ¡v½¾êù ¹½Āù ½¹ ûĒí ¿vºýv

Ĉù  IºþþíĂz ½ĀÕ ôzwé ÈĉvÀåv ĈĄ«Ā£ ¢ÅwĊÅ ¦´z )¢Åv Ă¤åwĉ ûĒí ĈÕwĊ¤³v Ăz ½ĀÕ 
ûj ¹¾z½wí ÿ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzv ¾z Ëw· ûj ĂÖzv½ Iwă  ćv¾«v IĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ wz wă

ûj ûj ĈÊ¸z¾§v ÿ wă ¹½v¹ Àí¾ú£ wă)  
ÿ ĈîþĊív º¤Æùv(ćÀù½, $-+,2 I#¹ ûwÊý¹vā vºý õwù ûv¾´z ¿v Ä~ ĂíĈ ýwĄ«Ĉ  ½¹
wă¹wÎ¤évć ~ĊĂ¤å¾Ê  ÿĀýÅ I½ĀĄÙĊ¢Åw wăć  ĈÕwĊ¤³v ûĒíMđĀúÞù â£ ½wþí ½¹ĊĊ¡v¾  ½¹

ĈýĀýwé ā¾Ċ·»  IìýwzĂ¬þÅ  ćwăºùĉ¾ĉ¢ ¾«ĉûw wù¾ÅĉĂ Å ÿĊ¢Åw õĀ~ ĈĂz ¡ºÉ  ¹½Āù
Ă¤å¾ñ ½v¾é ā¹wæ¤Åv  )ºýv IÈăÿÂ~ üĉv ½¹È¸z öÍv ãºă üîÆùĈ â£ĊĊ¡v¾ ÅĊ¢Åw 

 ĈÕwĊ¤³vûĒíI Ăz āÂĉÿ wă¹wÎ¤év ½¹ć ~ĊĂ¤å¾Ê ¹Āz¢Åv āÀ¬£ )ĉĂ ö´£ ÿĊô z¾¬£Ĉ  wĄýj
 ûwÊýĈù ă¹ Ăí º¢¸Å wz āv¾úă ûĒí ĈÕwĊ¤³v ć¾Ċñ ºÉ½ Èăwí îýwz ½w{¤ÝvĈI  ºÉ½

é ÷½Ā£ ÿ üîÆù ¡v½w{¤ÝvĊ¢ú üîÆù Å )¢Åv Ô{£¾ùĊ¢Åw wăć  ºþýwù ºþúåºăĈĉwĄýj 
 ĂíĂz ½ĀÕ v¾z Ëw·ć āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ üîÆù ¡v½w{¤Ýv ºÉ½ û¹¾í ¹ÿº´ùI ¾£¾§où 
)¢Åv 

ûv½wîúă ÿ Ãw{ýĀ¤õv- $ -+,3#  I ĈÊ¸z¾§vv½ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ  ½w¤å½ Èăwí ½¹
 ìÆĉ½ìýwz wă  ¿v Ĉñ½Àz ôþ~ èĉ¾Õ ¿vìýwz wă ½¹ ówÞå ć1,  ÿ Ă¤å¾ÊĊ~ ½v¿wz ¹wÎ¤év

¹¾í ĈÅ½¾z ½ĀĄÙĀýā v¤åwĉ ĂÅ )ºý ćºăvĀÉ Ióÿv )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ĈöÍv Ăù ¹Ā«Ā¢Åv  ûwÊý Ăí
Ĉù ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzv ºă¹I ¾Ċ§m£ ôzwé  Ăz ¶Åw~ I÷ÿ¹ )ºý½v¹ ìýwz ìÆĉ½ ¾z ĈĄ«Ā£

 ûwĊù ½¹ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzv ½¹ ¡v¾ĊĊâ£ìýwz wă ĈñÂĉÿ Ăz ûj Ëw· Ăùwý¿v¾£ ćwă  wă
 )¢Åv ¡ÿwæ¤ùĂz ½ĀÕ  IËw·ìýwz wăºþ¤Æă ì¯Āí Ăí Ĉĉ  Iºý½v¹ ĈæĊÞÑ Ăĉwù¾Å ÿ

Ăz ¡ºÉ Ĉù ûwÊý Èþívÿ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzv ½¹ ¡v¾ĊĊâ£ Ăz  ó¾¤þí I÷ĀÅ )ºþă¹
ĈñÂĉÿ ćv¾z ¢ÅwĊÅ Iìýwz Ëw· ćwă  Ăýv¾Ċò¤¸Å ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă¾£¾§où  ìĉ ¿v
¢ÅwĊÅ  )ºþ¤Æă ôĊĄÆ£ ćwă 

                                                           
1. Akinci, Ohmstead-Rumsey  

2. Altunbas et al. 



2/0    ć¿v¾ĊÉ ć½Āý wÆĄù* ûv¾òĉ¹ ÿ ¿½vĉzwĈ Å ÈêýĊ¢Åw ¤³vĊÕwĈ ½ ¾z ûĒíĉìÆ ¼~ĉ¾ć    

 

ìýwå ûv½wîúă ÿ, $-+,3I#  wzĂz ć¾Ċñ½wí  óºùDSGE ù ûwÊýĈ ă¹þĂí º  ćv¾z
ºþõ¿ĀĊý ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ  ¾z āÿĒÝÅĊ¢Åw wăć õĀ~Ĉ ¢Åv ºĊæùI ¿ĉv¾  Ăz ÷vÿ ¢{Æý
 Ç¿½véĊ¢ú üîÆù ûÿºz v½ û¹¾í ©½w· ÅĊ¢Åw õĀ~Ĉ ù ÈăwíĈ  )ºă¹ 

ûv½wîúă ÿ ĂÉĀ{ýºýÿ- $-+,3 I#Ê¸z¾§vĈ  ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ xĀþ« ½¹ v½
é¾ÉĈ Å½¾z ¹½Āù w~ÿ½vĈ ¹v¹ ½v¾éā ¤ý ÿĊĂ¬ ¤å¾ñ Ă¢Åv  Ăí¢ÅwĊÅ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă 

óĀÕ ½¹ ówÅ wăć  v½ ½w{¤Ýv ºÉ½ èýÿ½üĊùm£ ùĈ  óĀÕ ½¹ wùv Iºþþí¹Āí½ ¾Ċ§m£  ôzwé
Ą«Ā£Ĉ )¢Åv Ă¤Évºý 

ûv½wîúă ÿ Ĉõv. $-+-, wz I#Ăz ć¾Ċñ½wí üĊú¸£ óºù  Ă¤åwĉ øĊúÞ£ ćwă½ÿw¤Êñ û¿
ćv¾z Ĉú¤ÆĊÅ ówÅ wă ć-+++  w£-+,/  ćv¾z/0 ½ĀÊíI ¾Ċ§m£  ĂÝĀú¬ù,-  ¢ÅwĊÅ

ìÆĉ½ ćÿ½ ¾z ûĒí ĈÕwĊ¤³v  ć¾ĉ¼~ìýwz wă ¹v¹ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù v½ā v èĊê´£ ªĉw¤ý )ºý
Ĉù ûwÊý  ĈÅ½¾z ûj ãºă Ăí Ĉĉwă½vÀzv Ăí ºă¹yĊÅj ¾ĉ¼~ ¢ĉv¾Å ÿ Ów{£½v ¿v ĈÉwý ć

 ìĉ IĈĉv½v¹ Àí¾ú£ ÿ Ĉîýwz üĊz ¡wĄ«vĀù ¾z ¢ĉ¹ÿº´ù ºþýwù I¢Åv Ĉõwù ø¤ÆĊÅ¾Ċ§m£ 
 ć½vºĉw~ ¾z ¢{¨ùĈîýwz ìÆĉ½ Èăwí y{Å ÿ ¹½v¹ ìýwz Ĉù ¹ĀÉ ¾z Ĉþ¤{ù ćwă½vÀzv )

÷vÿ ÷¾ăv ówýwí èĉ¾Õ ¿v IÇ¿½v ¾z ÷vÿ ¢ĉ¹ÿº´ù ºþýwù Iûwñºý¾ĊñI  ìÆĉ½ Èăwí y{Å
Ĉîýwz Ĉù ¹ĀÉ) 

¾Ñw³ Ăõwêù  ĈÅ½¾z ów{ý¹ Ăz¾Ċ§m£ ¢ÅwĊÅ ìÆĉ½ ćÿ½ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă  ć¾ĉ¼~
ìýwz wă  )¢Åv ûv¾ĉv Ĉîýwz ÷wÚý ½¹ wzûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½w¤·wÅ Ăz Ă«Ā£I Ĉù ½wÚ¤ýv  Ăí ¹ÿ½

 ¢ÅwĊÅ ûĒí ĈÕwĊ¤³vºývĀ¤z  ìÆĉ½ ½w¤å½ Èăwí Ăzìýwz wă ìúí ºþí  ¡v¾§v ¿v ÿ
÷vÿ º³ ¿v ÈĊz Ç¾¤Æñ ĈîÆĉ½  Ăí èýÿ½ ĈÕ ½¹ Ĉîýwz ćwăy{Å Ăùwý¿v¾£ ¢ùw·ÿ  ćwă

Ĉîýwz Ĉù ¹ĀÉ ć¾ĊñĀö« Iĉwúýº )wÞõwÖù wz ĂÆĉwêù ½¹ Ăõwêù üĉv ć½ÿjĀý ÿ Ĉö·v¹ ¡
ĂÍĒ· ā¿Ā³ ĂÅ ½¹ Ĉöí āwòý ½¹ Ĉ«½w· Ĉù ¹ĀÉ 5,(  ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzv û¹¾í ¹½vÿ wz
ā¹v¹ ÿ ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½w¤·wÅ Ăz Ă«Ā£ wz ûĒí  Ëw· ćwă¾Ċâ¤ù ½wþí ½¹ Ã¾¤Å¹ ½¹ ćwă

 ĈîÆĉ½ ½w¤å½ ć¹wÎ¤év ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù ÿ Ĉîýwzìýwz wă çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ć
È¬þÅ ¹½Āù ½v¹wĄz Ĉù ½v¾é  )¹¾Ċñ-(  wz ûĒí ĈÕwĊ¤³v Ì·wÉ ¢·wÅ Ăz Ăõwêù üĉv ½¹
 ¹¾îĉÿ½ ¿v ā¹wæ¤ÅvĂæõoù ćwă  āºÉ Ă¤·v¹¾~ ĈÅwÅv I¢Åv ¾§v ûvĀ¤z w£Ăz ć¾Ċñ½wí  ìĉ

 )¹v¹ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù Ĉîýwz ìÆĉ½ ¾z v½ Ĉ{Ċí¾£ Ì·wÉ.(  ½¹ wz w£ ¢Åv āºÉ ÇĒ£

                                                           
1. Funke 

2. Vandenbussche et al 

3. Ely et al. 



2/1   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

ü¤å¾ñ ¾Úý  ½w{¤Ýv Ă·¾¯ā¹v¹ ¶Åw~ ÈÅ¾~ üĉv Ăz Ăí ¹ĀÉ jĉw v¾«vć  ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ
ûĒí ½w{¤Ýv Ă·¾¯ ôĉºÞ£ y{Å ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ Ĉù ¹ĀÉK  

/( èĊê´£ óºù 

Ăz ½ĀÚþù ìÆĉ½ ¾z ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ ¾§v ĈÅ½¾z  ć¾ĉ¼~ìýwz wă  ÿćv¾z 

ĂĉÀ¬£ ôĊö´£ÿ ÿ ûĀù¿j ĂĊÑ¾å ćwă  ÈăÿÂ~óºù z¾¬£Ĉ w~ĉĂ Ăz  ¡½ĀÍäĉ¾Þ£ ¾ĉ¿ Ăõ¹wÞù 
Ĉù ¹ĀÉ ¿v Ăí ûv½wîúă ÿ Ãw{ýĀ¤õv, $-+,/# v5¢Åv āºÉ Ãw{¤é 

 Ў2ÉÓË, ɻЎ2ÉÓË, ɾ-0, ʕ-# ʇ"3#, ʀ, 

zw É ρ,ȣ,.  ÿÔ ρ,ȣ,4 I Ăíi ìýwz  ÿt )¢Åv ûwù¿ w~ Ăõ¹wÞù ½¹ĉĂ $, I#
ȹRisk â£ĊĊ¾ ĂýđwÅ Ă¬þÅ ½ĉìÆ v¾zć  ìýwzi  ówÅ ½¹t ¢ÅvI  Ã¾ñ½ ¹Ā· Ăæéÿ ¾z Ăí
āºÉ ¢Åv )MP ûwÊý āºþă¹  ½vÀzv ĈÕwĊ¤³v )¢Åv ûĒíBSC  ÿMC £¾£ ĂzĊIy 
ÿĉñÂĈ wăć îýwz Ëw·Ĉ- â¤ù ÿĊwă¾ć Ēíû å¾Þù v½Ĉ ùĈ ºþþí)  ½v¹¾zMCI  µ¾ý ôùwÉ

$ ÷½Ā£INF#$ ĈêĊê³ ¿½v µ¾ý ºÉ½ µ¾ý IER #õĀ£ ºÉ½ µ¾ý ÿĊº ö·v¹ Ìõw·wýĈ $GGDP# 
)¢Åv 

ûv½wîúă ÿ wĊÉ½đ¹. $-+,+#I  ôĊö´£ ćv¾z ć¾Úý óºù ìĉ¾Ċ§m£  ¾z ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ
µ¾ý èĉ¾Õ ¿v ìýwz Ĉăºz ĂþĉÀă ¹¾í ¹wĄþÊĊ~ ā¹¾ Å ÿ ā¾Ąz ćwăā v )ºý ćv¾z IĂõwêù üĉv ½¹

¢ÅwĊÅ ĈÅ½¾zIûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă Ă·¾¯ ºÑ Ăĉwù¾Å ¾ Å $ ćvCCBĂåwÑv óºù Ăz # 
Ĉù ¹ĀÉ ìÆĉ½ ¹½Āù ½¹ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ ¾§v w£  )¹ĀÉ ĈÅ½¾z ìýwz ć¾ĉ¼~ 

Ï¾å Ĉù ¹ĀÉ  ìýwz Ăí Üzw£ wz ÷vÿ ćwÑwê£,Ò ɻ ɼÒ  yĊÉ ÿ ¢Åv Ă«vĀù

 ÿ ¹½v¹ ĈæþùÒ  ÇĒ£ ûvÀĊù wz ÷vÿ ćĀæ£½Ā~ ¾z ìýwz )¢Åv ÷vÿ ¹ĀÅ µ¾ýq  ÈĉvÀåv ćv¾z

Ĉù ¡½wÚý ¢·v¹¾~¿wz ówú¤³v  )ºþí qï½Àz ¾£ Ĉù ûwÊý  ìýwz ¾¤ÊĊz ówú¤³v wz Ăí ºă¹

Ä~ v½ ÷vÿ Ĉù  ¹¾ĊñìÆĉ½ ÿ Ĉù Èăwí ìýwz ć¾ĉ¼~ ìýwz )ºzwĉ  ćv¾z ¢·v¹¾~ Ăz ¿wĊý

¹½v¹ Ĉ£½wÚý ½w¤å½  ¡½wÚý ĂþĉÀă ûj ½¹ ĂíÃÑ ςϳ  )¢Åv Ï¾é º³vÿ ¾ă ćv¿v Ăz

Ĉĉv½v¹  ìýwz Ăĉwù¾Å wz ìýwz ćwă$ ā¹¾ Å ÿ #÷wĄÅüĊùm£ Ĉù ¹ĀÉ JÏ¾å Iüĉv¾zwþz Ĉù ¹ĀÉ 

 ¿v ĈÊ¸z Ăí Ăĉwù¾Åk  ā¹¾ Å ÿ1-k  ½¹ Ĉ¤ÅwĊÅ µ¾ý wz ¾zv¾z ā¹¾ Å µ¾ý IüĊþ°úă )¢Åv

                                                           
1. Altunbas et al 
2. Bank-Specific Characteristics 
3. Del'Ariccia et al 
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 ¾ÚýĂ¤å¾ñ Ĉù ¹ĀÉ Ò ÒᶻÏ¾å )¹½vºý ¡½wÆ· ûv¾{« Ăz ¿wĊý ā¹¾ Å Ăí ĈþÞù üĉv Ăz I 

Ĉù ¹ĀÉ  Ăĉwù¾Å øĄÅk  Ăĉwù¾Å ÔÅĀ£ āºÉ Ă¤å¾ñ ½wîz ÷vÿ I¢Åv  ā¹¾ Å I¢Åv º³vÿ

 ¢Åv  Ăíe ĈýĀýwé ā¾Ċ·» ¢Åv  ÷vÿ ÿ  Ăĉwù¾Å ā¾Ċ·» I¢Åv ¢Åv J

Ăĉwù¾Å ĂþĉÀă Iüĉv¾zwþz  º³vÿ  ÷¿đ ā¹¿wz I¢ÅvÒ
ᶻ

ʊ,ʊ π  ìĉ

 øúĉ¾~Ăz ûvĀþÝ  ìÆĉ½ ûÿºz µ¾ý ćÿ½ ¾z ºĉ¾ ÅvĈù ºÉwz)  
Ĉùwòþă Ĉúý Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ Ăí ìýwz ½wÚ¤ýv ¹½Āù ¹ĀÅ I¹ĀÉ 

Ăz  ¡½ĀÍ ¾ĉ¿Ĉù ºÉwz5 
$,# ɩ ÑÒ Ò ÒË ,Ò 

 ăĈùwòþ  ¢ÅwĊÅ ĂíĈù ¾Úý ½¹ ûĒí ĈÕwĊ¤³v Ă¤å¾ñ Ĉù ¹ĀÉ ½wÚ¤ýv ¹½Āù ¹ĀÅ I
ìýwz Ăz  ¡½ĀÍ ¾ĉ¿Ĉù ºÉwz5 

$-# ɩ ÑÒ,-Ò$
ρ-Ë-Á

ρ-Å
-Ò% Ë Á-

ÃÑς

ς
,Ò,  

 Ăía Ă·¾¯ ºÑ Ăĉwù¾Å ¾ Å $ ćvCCB)¢Åv # 
øĊÆê£ Ăö³¾ù ÿ¹ Ăz ìýwz øĊúÎ£ Ĉù ¹ĀÉ÷vÿ ¹ĀÅ µ¾ý ĂþĉÀă ìýwz Ióÿv Ăö³¾ù ½¹ ) I

ÒI Ĉù xw¸¤ýv v½ ½¹ )ºþí  IĀĊõĀæ£¾~ ó¾¤þí ĈòýĀò¯ ìýwz I÷ÿ¹ Ăö³¾ùq xw¸¤ýv v½ I
Ĉù )ºþí 

 vº¤zv q v½Ăz ¢Å¹ Ĉù Ĉù Ï¾å )øĉ½ÿj  øĊþíÒ  óÿv Ă{£¾ù Ó¾É I¢Åv āºÉ ā¹v¹
 ćv¾zq 5wz ¢Åv ¾zv¾z 
$.# Ò Òᶻ ÃÑ,Ò π 

í5Ăîþĉv ¾z ¹½v¹ ¢õđ¹ Ă 

$/# Ñ
ᶻ

,ρ 

¯ûĀ IÃɱ,Ñ ρ  Ó¾É wĄþ£Ñ
ᶻ

 Ĉù ¾Úý ½¹ v½ 5Ä~ )øĉ¾Ċñ 

$0# Ñ
ᶻ Ⱦ 

ÅÄ  Ò Ĉù ô³ v½  ô³ ćv¾z )øĊþíÒI  vº¤zvÑ
ᶻ

  Ăõ¹wÞù ½¹ v½$- #
 ć½v¼òĉw«Ĉù 5¢Év¹ øĊăvĀ· IøĊþí 
$1# 

ɩ
Ò Ò

ρz Ë Á
ρ Å
ςÃ

Ò Ë Á ,Ò  
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óÿv Ă{£¾ù Ó¾É  ćv¾zÒ 5wz ¢Åv ¾zv¾z 
$2# 

Ћɩ

ЋÒ,

Ò,ȤÒ
ɕρȤËȤÁ
ρȤÅ
Ã

,Ò,
Ò,ȤÒ

ɕρȤËȤÁ
ρȤÅ

ς

ςÃ
ȤÒ% Ë Á

Ћ,Ò,
ЋÒ,

π 

Ĉù Ï¾å þí øĊ'ḳ π I5üĉv¾zwþz 

$3# 
Ћ'

ЋÒ

ρ

Ã
,Ò

Ò Ò
ρz Ë Á
ρ Å
ςÃ

Ћ,Ò

ЋÒ
 

 ćv¾z óÿv Ă{£¾ù Ó¾ÉÒᶻ 5wz ¢Åv¾zv¾z 
$4# Ћ'

ЋÒɕ
Ȥ
ρ

Ã

ρȤËȤÁ

ρȤÅ
,Ò,

Ò,ȤÒ
ɕρȤËȤÁ
ρȤÅ
Ã

Ȥ
ρȤËȤÁ

ρȤÅ
Ȥ
Ë Á

ρȤÅ

Ћ,Ò,
ЋÒ,

π 

üĉv¾zwþz: 
$,+# 

,Ò, Ȥ
Ã

Ò,ȤÒ
ɕρȤËȤÁ
ρȤÅ

Ò,ȤÒ
ɕρȤËȤÁ
ρȤÅ

ς

ςÃ
ȤÒ% Ë Á

Ћ,Ò,
ЋÒ,

 

$,,# 
Ћ'

ЋÒ,

Ћ,Ò,
ЋÒ,

σ

ςÃ
Ò,ȤÒ

ɕ
ρȤËȤÁ

ρȤÅ

Ë Á
Òɕ

ρȤÅ ʊ

Ò,ȤÒ
ɕρȤËȤÁ
ρȤÅ

π 

ÿ 

$,-# 
ÖG

Ör*
=
ÖL(rL)

ÖrL

1

2c

1-k-a

1-e
rL-r

*1-k-a

1-e
+
1-k-a

1-e

(k+a)
r*

1-e
+ɝ

rL-r
*1-k-a

1-e

k+a

1-e
>0 

~5¢Év¹ øĊăvĀ· Ä 
$,.# ÄÒ

ÄÒz

Ћ'
ЋÒz
Ћ'
ЋÒ

π 

ý è{Õ Ĉ¤ÅwĊÅ µ¾ý ¾§v Iđwz ªĉw¤Òᶻ ìÆĉ½ ¾z 5wz ¢Åv ¾zv¾z ìýwz ć¾ĉ¼~ 
$,/# ÄÑ

ÄÒz

ЋÑ

ЋÒ

ÄÒ

ÄÒz

ЋÑ

ЋÒz
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 I¡½w{Ý üĊ¤Æ¸ýᶻ I āºþă¹ ÃwîÞýv¾Ċ§m£  ÈĉvÀåv ÿ ÷vÿ µ¾ý ¾z Ĉ¤ÅwĊÅ µ¾ý

āÀĊòýv Ĉù ûwÊý ÿ ¢Åv Ĉ£½wÚý ćwă  wz Ĉ¤ÅwĊÅ µ¾ý Ăí ºă¹¾Ċ§m£  ¾z ÷vÿ µ¾ý ¾z

ìÆĉ½  ìýwz ć¾ĉ¼~¾Ċ§m£ Ĉù  )¹½v¼ñûÿÀåv  ûĀ¯ Iüĉv ¾zπ  ÿᶻ π  Ä~

ᶻ π Ĉù IºÉwz  Iüĉv¾zwþzÒᶻ ¾Ċ§m£ ½¹ ¢{¨ù Ñ ¹½v¹I ÈĉvÀåv ĈþÞù Ăz Ăí Òᶻ Iy{Å 

āÀĊòýv ÈĉvÀåv )¢Åv ìýwz ìÆĉ½ Èăwí ÿ ¡½wÚý ćwă 

I÷ÿ¹ ¡½w{Ýᶻ π I ûwÊýĈù ÈĉvÀåv Ăí ºă¹ Òᶻ y{Å  Èăwí
āÀĊòýv ìÆĉ½ ÈĉvÀåv ÿ ¡½wÚý ćwă  ć¾ĉ¼~ìýwz wă ºÉ ºăvĀ·. 
Ăz  IĂzwÊù ½ĀÕ¾Ċ§m£ ĈýĀýwé ā¾Ċ·» $RR#  ÔÅĀ£ Ăíe ā¹v¹ ûwÊý Ĉù ¹ĀÉ ¹½Āù ½¹ I
ìÆĉ½  ć¾ĉ¼~ìýwz wă ĈÅ½¾z Ĉù ¹ĀÉ) 
$,0# ÄÑ

ÄÅ

ЋÑ

ЋÒ

ÄÒ

ÄÅ

ЋÑ

ЋÅ
 

õÿv I¡½w{Ý üĊ IĈù ûwÊý  Ăí ºă¹RR  wz¾Ċ§m£  ¾zÒ ìÆĉ½ ¾z  ìýwz ć¾ĉ¼~

¾Ċ§m£ Ĉù  I÷ÿ¹ ¡½w{Ý )¹½v¼ñÒ πĈù ûwÊý I  Ăí ºă¹e  ćv½v¹¾Ċ§m£ 

z Ĉæþù ¾ Ñᶻ¢ÅvI  ÈĉvÀåv üĉv¾zwþzRR y{Å āÀĊòýv Èăwí  ìÆĉ½ ÈĉvÀåv ÿ Ĉ£½wÚý ćwă

ìýwz Ĉù ¹ĀÉ) 
Ăz ½ĀÕ  IËw·¾Ċ§m£ CCB  ÔÅĀ£ Ăía ûwÊý ā¹v¹ Ĉù ¹ĀÉìÆĉ½ ćÿ½ ¾z I  ć¾ĉ¼~

Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ìýwz Ĉù ¹ĀÉ) 

$,1#  

 I¡½w{Ý üĊõÿv IĈù ûwÊý  Ăí ºă¹CCB  wz¾Ċ§m£  ¾zÒ ìÆĉ½ ¾z  ìýwz ć¾ĉ¼~

¾Ċ§m£ Ĉù  I÷ÿ¹ ¡½w{Ý )¹½v¼ñÒ πĈù ûwÊý I  Ăí ºă¹a  ćv½v¹¾Ċ§m£ 

 ¾z ¢{¨ù ÑᶻĂz Ăí ¢Åv ĈþÞù üĉvI  ÈĉvÀåvCCB y{Å āÀĊòýv ÈĉvÀåv  ÿ Ĉ£½wÚý ćwă
ăwíìýwz ìÆĉ½ È Ĉù ¹ĀÉ J ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ IçĀå ć¾Úý ôĊö´£ è{Õ Iüĉv¾zwþz

 ûvÀĊù ¾zìÆĉ½ ć¾ĉ¼~  ìýwz¾Ċ§m£ Ĉù ½v¼ñ)¹ 

/(,( ìÆĉ½ È¬þÅ ìýwz 

ā¾úýZ  IĈîĉ ¿v Ă¬þÅ ªĉv½ ćwă ½¹ ¡wĊz¹v ÓĀz¾ù Ăz ¡w{§ Ĉõwù ÿ Ĉîýwz ¢Åv Ăí 

Ĉò¤ÆîÉ½ÿ ówú¤³v ìýwz wă v½ ûwÊý ùĈ Iºă¹ ¾zwþz ¾Úý ºĉĀVz ÿ ÷wăv¾ñ $,431#I ā¾úý Z 
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Ăz ûvĀþÝ Ì·wÉ üĊĊÞ£ ìÆĉ½ ówú¤³v Ĉò¤ÆîÉ½ÿ ¢í¾É ćwă ðþĉºöă ìýwz wă ¢Åv) 
¢Ċ¤ õ ÿ ôzÿ¾¤Åv, $-+,0# Iºýºê¤Þù Ăí ø¤ĉ½wòõ ā¾úý Z Ă¬þÅ ìÆĉ½ Ĉò¤ÆîÉ½ÿ 

xĀÆ´ù Ĉù ¹ĀÉûĀ¤ÅĀă )-
 $-+,+I# ðþå.

 $-+,1# ÀĊý ¹¾z½wí ÃĀîÞù ā¾úý Z Ăz ûvĀþÝ 

ĈþĊÊýw« ćv¾z ówú¤³v óĀîý ìýwz  v½ ºĊĉm£Ĉù Jºþþí Ă¯¾ă ÃĀîÞù ā¾úý Z ¾£đwz wz IºÉ
ìÆĉ½ Ĉò¤ÆîÉ½ÿ ÀĊý ¾¤ÊĊz ºăvĀ· Āz)¹ è{Õ ¡v¾Úý Iìz ëĀñ¾Ċù¹ ¢þí ÿ ­ÿ¾ù/ 
$-+,.# I¢ùĒÅ Ĉîýwz Ăz ĂöĊÅÿ Z-Score ā¿vºýv ć¾Ċñ Ĉù ¹ĀÉ Ăí üĉv Ì·wÉ ôùwÉ 

üĊòýwĊù Ĉă¹¿wz Ăĉwù¾Å Ăz āÿĒÝ ¢{Æý çĀê³ ûw{³wÍ Ăz ÷wĄÅ Ĉĉv½v¹ øĊÆê£ ¾z ãv¾´ýv 

¹½vºýw¤Åv Ĉă¹¿wz Ĉĉv½v¹  wă)¢Åv üĉv ½¹ óºùI ½wòõ ¿vĉø¤  ā¾úýZ
0 Ăz ûvĀþÝ Ì·wÉ v¾zć 

½ĉìÆ ¼~ĉ¾ć ìýwz Ĉõwù ć½vºĉw~ ÿ  ā¹wæ¤Åv¢Åv āºÉ Ăí Ăz  ¡½ĀÍĂ{Åw´ù ¾ĉ¿ Ĉù ¹ĀÉ5 
 Z-score = (ROA + EA) / SDROA 

ûj ½¹ Ăí ROA  ÿEAI £¾£ ĂzĊy ùĊòýwĊü ă¹¿wzĈ v½v¹Ĉĉ wăć ÿ ìýwz  ¢{Æý
Ăz Ăĉwù¾Å v½v¹Ĉĉ  ÿ ºþ¤Æă wăSDROA â£ĊĊ¡v¾  ¹½vºýw¤ÅvROA )¢Åv  Ăõwêù üĉv ½¹

 Ă{Åw´ù ćv¾zROA  ów³ ½¹ ¡wĊöúÝ Ìõw· ¹ĀÅ Ăz Ĉĉv½v¹ üĊòýwĊù ¿v÷ÿvº£ ìýwz wă  ÿ
 Ă{Åw´ù ćv¾zEA )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv Ĉĉv½v¹ Ăz ÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³ ÛĀú¬ù ¿v Ì·wÉ 

ā¾úý Z Ĉù ûwÊý v½ Ĉò¤ÆîÉ½ÿ ¿v ĂöÍwå äĉ¾Þ£ ¡½ĀÍ üĉv Ăz ìýwz Ĉò¤ÆîÉ½ÿ )ºă¹ 
Ĉù ¹ĀÉ Ĉĉv½v¹ Ç¿½v Ăí Ĉăºz Ç¿½v ¿v ¾¤úí ìýwz ćwă  ²ÖÅ Ă¬Ċ¤ý ½¹ )¢Åv ìýwz ćwă

ć½vºĉw~ ĈþÞù Ăz Ì·wÉ üĉv ¾£đwz ¢Åv ¾¤ÊĊz Ĉõwù Jā¾úý Iüĉv¾zwþzZ  Ăz ½ĀÕ  wz ÃĀîÞù
½ĉìÆ ¹½v¹ Ów{£½v ìýwzI Ăz ć½ĀÕ Ăí  ¾£đwz Ç¿½vûj ûwÊý  Èăwí āºþă¹ìÆĉ½  ć¾ĉ¼~

¢Åv ìýwz1)  
 ā¾úý Ì·wÉ Ă{Åw´ù ¿v ôÍw³ ªĉw¤ýZ  ÿ Ĉîýwz È¸z Ĉõwù ć½vºĉw~ ¹½Āù ½¹

ìÆĉ½ Ă¬Ċ¤ý½¹  ć¾ĉ¼~ìýwz wă āºÉ ûwĊz ¾ĉ¿ ćwă½v¹Āúý ½¹ $ ½v¹Āúý Ăz Ă«Ā£ wz )¢Åv, #
 ĈÅ½¾z ¹½Āù ā½ÿ¹ ½¹,.4+  w£,.43I ìýwz wă yĊ£¾£ Ăz ûwùwÅ ÿ ôöù IĂýwĊù½ÿw· ć

ìÆĉ½ üĉ¾¤úí Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ Ĉõwù ć½vºĉw~ üĉ¾¤ÊĊz ćv½v¹  v½ ć¾ĉ¼~¤Æă ÿ ºþìýwz wă ć
ć¹ ÿ Ăĉwù¾Å I¾ĄÉI  üĉ¾¤ÊĊz Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ Ĉõwù ć½vºĉw~ ûvÀĊù üĉ¾¤úí ćv½v¹

ìÆĉ½  ć¾ĉ¼~ºý½v¹ v½) 

                                                           
1. Lepetit and Strobel 
2. Houston 
3. Fangn 
4. Beck, Demirguc-Kunt & Merrouche 
5. Z-Score  

1) ā¹v¹  wă Ĉõwù ¢ĊÞÑÿ ¡½ĀÍ ¿vìýwz wă )¢Åv āºÉ ©v¾¸¤Åv 
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 5Ü{þùĂ¤åwĉ ćwă èĊê´£ 

½v¹Āúý ,(  Ì·wÉ ÔÅĀ¤ùZ-Score  ćv¾zìýwz wă ā½ÿ¹ ½¹ äö¤¸ù ć,.4+(,.43 

 

$ ½v¹Āúý-#I ûwÊý āºþă¹ ½¹ Ĉîýwz ø¤ÆĊÅ ôí ć½vºĉw~ ûvÀĊù ówÅ wă ć,.4+  w£,.43 
z )¢Åv½v¹Āúý Ăz Ă«Ā£ wI ½¹ Ăí ¢Åv Ì¸Êù ówÅ wă ć,.4+  w£,.4-  Ĉîýwz È¸z

ā¹Āz ÈĉvÀåv ćºýÿ½ ćv½v¹I Ăz ć½ĀÕ Ăí  ówÅ ½¹,.4- ¤ÆĊÅ ¹¾îöúÝ üĉ¾¤Ąz ½¹ Ĉîýwz ø
 ĈÅ½¾z ¹½Āù ā½ÿ¹Åv Ă¤Év¹ v½¢I ½¹ wùv ówÅ wă ć,.4-  w£,.41  ĈÊăwí ºýÿ½ üĉv

ºÉIā Ăz ½ĀÕć  Ăí ówÅ ½¹,.41  üĉ¾£ºz ćv½v¹ ówÅ ¿v )¢Åv ā¹Āz ¹¾îöúÝ,.42  ā½wzÿ¹
)¢Åv ā¹¾í Ăz¾¬£ v½ ĈÊĉvÀåv ćºýÿ½ Ĉîýwz ø¤ÆĊÅ 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

ù 5Ü{þĂ¤åwĉ ćwă èĊê´£ 

½v¹Āúý -(  ûvÀĊùZ-Score  ā½ÿ¹ ½¹ Ĉîýwz È¸z,.43(,.4+ 
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/(-( ćwă½vÀzv ÅĊ¢Åw ĈÕwĊ¤³v  ûĒí 

wă½vÀzvûĒí ĈÕwĊ¤³v ć ¿ Ă¤Å¹ ªþ~ Ăzĉ¾ Æê£Ċø Ĉù ºýĀÉ 5wă½vÀzv #äõvć þ¤{ùĈ  ¾z
wù¾ÅĉJĂ wă½vÀzv #xć þ¤{ùĈ ºêý ¾zĉòþĈJ  #©¾z Ĉþ¤{ù ćwă½vÀzv v½v¹ĈĉJ  #¹ ¡wùvÀõv
ā¾Ċ·» ćvJ #ā ¿½v ¡wùvÀõvć óÿº« ), ĉì wúýć öíĈ v ¿vĉü Ă¤Å¹ ćºþz  v½Ĉù ûwÊý )ºă¹ 
 

 óÿº«,( Ă¤Å¹ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ½vÀzv ćºþz 

½vÀzv ÛĀý 

 ¾z Ĉþ¤{ù ćwă½vÀzv #äõvĂĉwù¾Å, 
       Ă·¾¯ ºÑ Ăĉwù¾Å ¾ Å $ ćvCCB# 
        Ăz āºÉ ûÿ¿Āù*Ăĉwù¾Å ¡wùvÀõv½ĉìÆ $RW#- 

       $ ÈÉĀ~ ¡wùvÀõvProv#. 
Ĉòþĉºêý ¾z Ĉþ¤{ù ćwă½vÀzv #x/ 

     $ Ĉòþĉºêý ¡wùvÀõvLiq#0 
Ĉĉv½v¹ ¢úÅ ¡wùvÀõv #©1 

       ¢ĉ¹ÿº´ù $ ½w{¤Ýv ºÉ½ ćwăCredit#2 
        üĉ¾¤ÊĊz$ ºùj½¹ Ăz Ĉăºz ¡wùº· ¢{ÆýDSTI#3 

        ìÆĉ½ ¡wĄ«vĀù ¾z ¢ĉ¹ÿº´ùìýwz wă üîÆù È¸z ½¹4 
      ÷vÿ ¢ĊÝĀþúù ÿ Ç¿½v Ăz ÷vÿ ¢{Æý üĉ¾¤ÊĊz $LTV#,+ 

$ ĈýĀýwé ā¾Ċ·» #¹RR# 
ć¿½v ćwă½vÀzv #ā,, 

     Ìõw· ¿wz ¢ĊÞéĀù,- 
     ¢ĉ¹ÿº´ù ÷vÿ ćwă $ Ĉ«½w· ć¿½v Ĉă¹FCL#,. 

                                                           
1. Capital Based Instruments 

2. Capital Requirement/Risk Weights(RW) 

3. Provisioning Requirements (Prov) 

4. Liquidity Based Instruments 

5. Liquidity Requirements (Liq) 

6. Asset Side Instruments 

7. Credit Growth Limits (Credit) 

8. Maximum Debt Service-To-Income Ratio 

9. Limits to Banksô Exposures to The Housing Sector 

10. Maximum Loan to Value Ratio 

11. Currency Instruments 

12. Net Open Positions 

13. Foreign Currency Lending Limits (FCL) 
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¢ÅwĊÅ ãºă Ĉù äö¤¸ù ćwă  wă½vÀzv ¿v Ĉ·¾z )ºÉwz ¡ÿwæ¤ù ºývĀ£Ăz ½ĀÕ  øĊê¤Æù
xw£ ÈĉvÀåv Ĉù ¾Úý ½¹ v½ Ĉõwù È¸z ć½ÿj  Iºý¾ĊñĈõw³½¹ Ăí  äĊÞÒ£ ¾z ¾òĉ¹ Ĉ·¾z
Ă·¾¯  wăĂz ûvĀþÝ ĂÖÅvÿ ãºă ìĉ Ĉù Àí¾ú£ ćv  ćwă½vÀzv ¡v¾§v Iw¤Åv½ üĉv ½¹ )ºþþí

Ĉù ûĒí ĈÕwĊ¤³v Āĉ½Āz )ºÉwz ¡ÿwæ¤ù ìýwz ìÆĉ½ ÿ ½w{¤Ýv ºÉ½ ¾z ºývĀ£, $-+,, ÿ #
ûv½wîúă ÿ ÀÆþĊöí- $-+,.¢ÅwĊÅ ÛĀý ÿ ãvºăv üĊz #  Ăí ĈĉwăMđĀúÞù  ā¹wæ¤Åv ¹½Āù

Ĉù ½v¾é  ôtwé Àĉwú£ Iºý¾ĊñĈù ºýĀÉ ¢ÅwĊÅ ÿ  è{Õ v½ wăûwÊåvºăv Ăê{Õ Ĉù ćºþz  )ºþþí
Ăz ½ĀÕ  IÌ¸Êù¢ÅwĊÅ wăĈù ½wí Ăz Ă·¾¯ ôĉºÞ£ ćv¾z Ăí Ĉĉ ¢ÅwĊÅ ĈþÞĉ Iºýÿ½  ćwă
ºÑ Ă·¾¯  ¡wùwêù ÔÅĀ£ Ăí ćvĂz ½ĀÚþù  ½w{¤Ýv ûv¾´z wĉ ½w{¤Ýv Ĉöí èýÿ½ ìĉ ôĉºÞ£

ā¹wæ¤Åv ć½wÚ¤ýv Ĉù ¹ĀÉĂ·¾¯ ±ĒÖÍv wz I Ĉù Ă¤·wþÉ ćv Ă¤Å¹$ ºýĀÉ  ćwă$ ÿ #¹$ I#©
#ā$  óÿº« ½¹,)# 

Ēí ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzvû Ăí  ÈĉvÀåv ºÎéxw£ ½ÿjć  ºþýwù Iºý½v¹ v½ Ĉõwù È¸z
xw£ ±ĒÖÍv wz IĈ£½wÚý ¡wùvÀõv wĉ Ĉòþĉºêý ¡wùvÀõv IĂĉwù¾Å ¡wùvÀõv Ă¤·wþÉ ć½ÿj 

Ĉù ĀÉýº  Ă¤Å¹$#x$ ÿ #äõv$  óÿº« ½¹,#) 
 ā¾Ċ·» IûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzv ¿v Ăõwêù üĉv ½¹ĈýĀýwé IĂ·¾¯ Ăĉwù¾Å ¾ Å ćv  ÿ ÷vÿ

Ç¿½v Ăz Ăz ûvĀþÝ â¤ùĊwă¾ć ÑĀ£Ċ́Ĉ v¾zć ö´£Ċô Ê¸z¾§vĈ wă½vÀzvć £½wÚýĈ  ĈÕwĊ¤³v
ûĒí òþăwúă ÿĈ ÅĊ¢Åw  ā¹wæ¤Åv ÿ āºÉ äĉ¾Þ£ ½wÎ¤·v Ăz Ăùv¹v ½¹ Ăí ¢Åv āºÉ

 äĊÍĀ£ wĄýj ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¹¾í½wíĈù ĀÉ¹) 
·»Ċā¾ ĈýĀýwé ù ¿v ¢Åv ¡½w{ÝĊûvÀ ăĀ«ÿĈ ¤·v ½¹ ìýwz ĂíĊ½w úÕv w£ ¹½v¹Ċûwþ 

ýwĄñwý ¢Év¹¾z ¡½ĀÍ ½¹ Ăí ºþí ôÍw³Ĉ ăºz ¢·v¹¾~ Ăz ½¹wéĈ  )¢Åv wă ā¾Ċ·» ÷vÀõv
ĈýĀýwé ½vÀzvć Àí¾ù ìýwz Ăí ¢Åvć v¾zć vÀåvĉÈ ĉw  ÿ ¹wÎ¤év ½¹ óĀ~ ĂÑ¾Ý Èăwí¾Ċ§m£ 

Ĉù ā¹wæ¤Åv ā¾Ąz µ¾ý ¾z )ºþí üĉv ¢ÅwĊÅ v½ Ĉù ûvĀ£ ¿v ÿ¹ Ă{þ« ćv¾z ÈÉĀ~ ìÆĉ½ 

Ĉú¤ÆĊÅ Ăz ½wí ¹¾zÿv )ó Ăîþĉv  ÷vÀõvā¾Ċ·» ĈýĀýwé ¾z ćÿ½ ºÉ½ ½w{¤Ýv ¾Ċ§m£ øĊê¤Æù )¹½v¹ 

÷ÿ¹ Ăîþĉv ā¾Ċ·» ÷vÀõv IĈýĀýwé ìĉ ĂĊÉw³ üùv Ĉòþĉºêý ¹w¬ĉv Ĉù ºþí Ăí Ăz ÷wòþă ¿wĊý 

Ĉù ûvĀ£ ¿v ûj ćv¾z ü¤Åwí ¿v ¡ºÉ ûv¾´z Ĉòþĉºêý ā¹wæ¤Åv ¹¾í. ā¾Ċ·» ćv¾z  ĈýĀýwé¿v 
 Ì·wÉ¾§où  Ăz ćÀí¾ù ìýwz ¿v ¡w{õwÖù øĊÆê£ ¿v Ăí ¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ĈýĀýwé ā¾Ċ·»

 ā¹¾ Å ÛĀú¬ùìýwz wă Ăz ¢Å¹ ¢Åv āºùj ) 

                                                           
1.Borio 
2.Claessens et al. 
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äêÅ ¹w¬ĉv ¿v ¢Åv ¡½w{Ý Ç¿½v Ăz ÷vÿ µ¾ý wăĈĉ  Ç¿½v wz ĂÖzv½ ½¹ v½ ½w{¤Ýv Ăí
 ¡Ēâ¤Æù ÿ ëĒùväêÅ$ LTVĈù ¹ÿº´ù #  IĂ¬Ċ¤ý½¹ IºþíĈù Ăí v½ Ĉâö{ù vĀ£ ½¹ û

÷vÿ ºùj½¹ wĉ ĂêĊ§ÿ Ç¿½v ôzwêù ¹ĀÉ ā¹v¹ Ï¾é āºý¾ĊñI  ½¹ ć½w{¤Ýv ºÉ½ ÿ ā¹¾í ¹ÿº´ù
 ¡Ēâ¤Æù ÿ ëĒùv È¸zÿ ĉw ÷vÿ ºùj½¹ ñĊāºý¾  v½ù ¹ÿº´ùĈ ºþí½vÀzv üĉv IüĊþ°úă ) 

÷vÿ ñĊûwñºý¾ ù ½w{¤Ýv Ăí v½Ĉ ñĊIºý¾ Ăz w«ć ìýwz wăĈĉ ù Ătv½v v½ ½w{¤Ýv ĂíĈ  ãºă Iºþă¹
ù ½v¾éĈ ă¹º IĂ¬Ċ¤ý ½¹ I ¢ĉ¹ÿº´ùLTV  óĀîý ¹½Āù ½¹ ìýwz āĀêõwz ûwĉ¿÷vÿ āºý¾Ċñ v½ 
$ Èăwí¢·v¹¾~ ÷ºÝ ¿v ĈÉwý ûwĉ¿, #Ĉù Èăwí ºă¹) xw£ Iüĉv ¾z āÿĒÝ  ć½ÿjìýwz wă  ÿ
÷vÿ ûwñºý¾Ċñ Ĉù ÈĉvÀåv v½ ¹Ā· ºă¹ Jµ¾ý I¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz ÷vÿ Ăz Ç¿½v ½¹ ûvĀ£ 

~ĊÈ ¢·v¹¾~ ÿ ¢Ċå¾Ù Ïv¾ê¤Åv wă½vĀýw· ¢ĉ¹ÿº´ù ¹w¬ĉv Ĉù üĉv )ºþí ¢ĉ¹ÿº´ù I½w¤å½ 

Ă·¾¯ ÷vÿ Ĉă¹ wz ĂêĊ§ÿ v½ ¹ÿº´ù Ĉù ºþíI v¾¯ Ăí ¢úĊé üîÆù ÿ ¢Ċå¾Ù Ïv¾ê¤Åv 

üîÆù Ĉþ¤{ù ¾z Ç¿½v ĂêĊ§ÿ ćv üîÆù Ăz ¾òĉºîĉ ¾ñv )ºþÖ{£¾ù  ¢{Æý÷vÿ Ăz Ç¿½v ½¹ 

²ÖÅ Ĉ{Åwþù ºÉwz I½¹ üĉv I¡½ĀÍ ìÆĉ½ Ĉú¤ÆĊÅ v½ ÈÉĀ~ Ĉù  )ºă¹ µ¾ý ÷vÿ Ăz
IÇ¿½v ýĄÆ£ ¢{ÆĊ¡Ē wÖÝvĈĉ wÅ Ăzĉ¾  Ăz Ëw¸Év ôíā¹¾ Å ìýwz wă Ĉù ºÉwz ¾ Å )

Ă·¾¯ Ăĉwù¾Å ćv v¾z ½vÀzvć  wz ĂözwêùĈõwù xw¤É õwù ÷wÚý ½¹Ĉ ³v¾ÕĈ  )¢Åv āºÉ 
Ă·¾¯ ºÑ Ăĉwù¾Å ¾ Å ćvI Ăz ôîÉ ìĉ ¢{Æý wĉ û¿ÿ  ìÆĉ½Ĉù ºÉwz Ăí Ăz ÷wòþă 

èýÿ½I ÈĉvÀåv Ă¤åwĉ Üýwù ÿ ¿v ÓwÆ{ýv ½w{¤Ýv āºÉ ÿ Ăz ÷wòþă ¹Āí½ ÀĊý Èăwí Ĉù ºzwĉ ÿ 
ĂĊÉw³ Ĉþùv v½ ćv¾z ìýwz wă ¹w¬ĉv Ĉù ºþí w£ ½Ā{¬ù Ăz Èăwí Ĉĉv½v¹ ćwă ¹Ā· Ăz ½ĀÚþù 

üĊùm£ Ăĉwù¾Å ¿wĊý¹½Āù ºýĀÊý JĂ·¾¯ ºÑ Ăĉwù¾Å ¾ Å Iüĉv¾zwþz ćv  ½¹ôîÉ ûwù¿ ć¾Ċñ 
ĉì ìÆĉ½ wù¾ÅĉĂ  ā½ÿ¹ óĀÕ ½¹ ¹v¿wù½ºÉ ¹v¿j ½w{¤Ýv Ĉù ¹ĀÉ ) ºÑ Ăĉwù¾Å ¾ Å

Ă·¾¯  ćvþ°úăĊü ùĈ  ½¹ ºývĀ£$ ÈĉvÀåvû¹¾í ºþöz# āw£Āí ½¹ ½w{¤Ýv Ă·¾¯  ìúí ¡ºù
ºþí) Ă·¾¯ Ăĉwù¾Å ¾ Å ćv  ½wÊå Ì·wÉ ¢·wÅ wz ¡v½¾êùwù¾ÅĉĂ- RCP)  #ā¿vºýv ć¾Ċñ 
Ĉù ¹ĀÉ) ûwñĀõ ÿ v½Āù. $-+,-#I ù ûwÊýĈ  Ăí ºă¹¾Ċ§m£ RCP  $wù¾Å ¡ÿwæ£ĉĂ ÞévÿĈ  ÿ
wù¾ÅĉĂ ĈþúÑ Ĉĉwă½/½ ¾z #ìÆĉ ć¾ĉ¼~ ¾Õ ¿v ìýwzĉè ôê¤þù ÷vÿ ówýwí Ĉù ¹ĀÉ )
Ĉùwòþă Ăí wù¾ÅĉĂ íø Ăĉwù¾Å wz ìýwz I¢Åv ÷vÿ ć½v¼ñ z wă ìÆĉ½ wwù¾Å ¾¤úíĉĂ  v½
vÀåvĉÈ ùĈ  )ºă¹CAR Ăz ûvĀþÝ ¢{Æý wæíĉ¢ wù¾ÅĉĂ0 wù¾Å ôévº³ ó¹wÞù ìýwzĉĂ 

                                                           
1. Loss Given Default 

2. Regulatory Capital Pressure 
3. Mora and Logan 
4. Implied Trigger Capital 
5. Capital Adequacy Ratio 
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ýĀýwéĈ wæí ¢{Æý ¹½vºýw¤Åv ãv¾´ýv ÿĉ¢ wù¾ÅĉĂ Ă{Åw´ù Ĉù ¹ĀÉ ćÀí¾ù ìýwz )üĊĉj Ăùwý 
 Ăĉwù¾Å ¢ĉwæíìýwz wă  ÿÆÅoù ówÅ āwù üúĄz ½¹ v½ ć½w{¤Ýv ¡w,.3-I  ÿ yĉĀÎ£

¢Åv ā¹¾í ĈùvÀõv wă¹wĄý üĉv ćv¾z v½ ºÍ½¹ ¢Êă Ăĉwù¾Å ¢ĉwæí ¢{Æý ôévº³ Jv¾zwþzĉü 
RCP v¾zć  ìýwzi  ā½ÿ¹ ½¹t ùĈ ºývĀ£ Ăz  ¡½ĀÍ¿ĉ¾ 5¹ĀÉ Ă{Åw´ù 

2#0 #!2 3$#!23Ϸ 
í Ă#!2 ICAR  ìýwzi  ā½ÿ¹ ½¹t  ÿ3$#!2  ½wĊÞù ãv¾´ývCAR  ìýwz ćv¾zi 

 IĈùv¹ ¾Ċâ¤ù ìĉ )¢ÅvCPĈù ā¹¾z ½wí Ăz I ¹ĀÉ  ĂíCP=1  ¾ñv2#0π Éwzº, ) 

/(.( ½w{¤Ýv Ă·¾¯ 
ûv½wîúă ÿ Ĉ£ÿ¾í- $-+,2#I ½¹ĉ¤åwĂ vºý  ĂíûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ v½v¹ć  ¡v¾§v

ā½ÿ¹ ½¹ ÿ ºþ¤Æă û½wê¤ùwý wăć ºÉ½ ć½w{¤Ýv ¤ÊĊz¾ ¾£¾§où ½ÿ¹ ¿vā  ¹Āí½ ćwăºþ¤Æă J
v¾zwþzĉIü ê´£Ċè  v½ ¹Ā·ć½v¹¾z x¾Ñ ìĉ Ĉå¾Þù wz  ÿ ½w{¤Ýv Ă·¾¯ĉì  ¢ÅwĊÅ

ûĒí ĈÕwĊ¤³v Ăz ½ĀÚþù  wĄýj ôùwÞ£Ĉù Ç¾¤Æñ øĊă¹ ) ½¹ ¾z ½w{¤Ýv Ă·¾¯ Ă{Åw´ù
wþ{ùć  Çÿ½Ĉù ćÿ¾Ċ~ ¾ĉ¿ $ øĊþíBCBS

.I -+,+#Ivº¤zv ½¹ ) Ă{Åw´ù ¢{Æý Ĉù ¹ĀÉ5 

2!4)/#2%$)4 '$0ϳ ,++ 

í Ă'$0  ½vºêùGDP  ā½ÿ¹ ½¹t  ÿÃÒÅÄÉÔ  È¸z Ăz ĈĉwÖÝv ¡ĒĊĄÆ£ ôí ½vºêù
 ā½ÿ¹ ½¹ Ĉîýwzt  )¢Åv ÿ¹ ¾ăGDP  ÿCREDIT Ç¿½v wăć úÅvĈ  Ăö³¾ù ½¹ )ºþ¤Æă

I÷ÿ¹ GAP Ă{Åw´ù Ĉù ¹ĀÉI 
'!02!4)/42%.$ 

í ĂὝὙὉὔὈὸ  ºýÿ½ĈýđĀÕ ¡ºù RATIO  ā½ÿ¹ ½¹t å Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wzĊ¾¤ö 
ìĉ½ºĊă( )¢Åv ¡wîÅÿ¾~ā½ÿ¹ wăć ½w{¤Ýv èýÿ½ć  ÔÅĀ¤ù wz v½GAP ĂýđwÅ zĊÈ  ¿v
+-*+ Ì¸Êù Ĉù ¹ĀÉ)  Ăz ¿wĊý IüĊþ°úăâ¤ùĊ¾  Ĉùv¹v¾zć ĉì ½w{¤Ýv èýÿ½ć/ CB) #
 ¢Åv ûj ½¹ ĂíCB = 1 Ĉù ºÉwz0) 

 wz Iüĉv¾zwþzôÍw³ û¹¾í ĂåwÑv  ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ ½¹ ½w{¤Ýv Ă·¾¯ Ì·wÉ x¾Ñ
ûĒí $-0Ȣ#"5¢Év¹ øĊăvĀ· óºù Ăz # 

                                                           
,) ā¹v¹  wă Ĉõwù ¢ĊÞÑÿ ¡½ĀÍ ¿vìýwz wă )¢Åv āºÉ ©v¾¸¤Åv ćÀí¾ù ìýwz ÿ 

2. Cerutti et al 
3. Basel Committee on Banking Supervision 
4. Credit Boom 

0) ā¹v¹  wă)¢Åv āºÉ ©v¾¸¤Åv ćÀí¾ù ìýwz ¿v 
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æRiski,t=ŬæRiski,t-1+ɔMPi,t+ɓ
'
MPi,t.CB+ɣMCt+ɚBSCi,t+Ůi,t 

/(/( ÍĀÎ·Ċ¡w  Ëw·îýwzĈ 
Ăz ½ĀÚþù £Àĉwú zĊü  ÿ ÷vÿ ĂÑ¾Ý¡wí¾´£ z¹v IwÑwê£Ċ¡w ÷vÿ ówýwí Ĉă¹ îýwzĈ  Àí¾ú¤ù
¡ÿwæ£ ¾z wăć ÞÖêùĈ ù ½¹Ċûw ìýwz wă v )¢Åvĉü Â£v¾¤Åvć v ¾zĉü Ñ¾åĊĂ ºĊím£  Ăí ¹½v¹

ÿĉñÂĈ wăć îýwz Ëw·Ĉ $Ăz ûvĀþÝ ºêý Iìýwz ā¿vºýv Iów¨ùĉòþĈI í¾£Ċy ÿ Ăĉwù¾Å üĊùm£ 
Ĉõwù ¾z wĄþ£ # ĂÑ¾Ý ÷vÿ¾Ċ§m£ ùĈ ¹½v¼ñI ½¹Ĉõw³  ĂíwÑwê£ć îýwz ÷vÿĈ ¿ º³ w£ĉ¹wć 

v ¿v ôê¤Æùĉü  )¢Åv ôùvĀÝĂz ½ĀÕ öíĈI vĉü ÿ½ĉ¹¾î ù Ï¾åĈ  ¿v Ä~ Ăí ºþíĉì  Ïw{êýv
¢¸Å$ #ć¾Ċñ õĀ~Ĉ û¹Āz Ã¾¤Å¹ ½¹ Èăwí IüĊùm£ Ĉõwù wývĀ£ ¾z ĂíĈĉ ìýwz wă v¾zć 
vĉ¹w¬ ÷vÿ wăć º«ĉº ĉw wývĀ£Ĉĉ v¾z wĄýjć ¹½v¹ ¾§v ¹Ā· ÷vÿ yĊí¾£ ÈÉĀ~ù ½¹ IĊûw 

ìýwz wă)¢Åv ¡ÿwæ¤ù I 

  ĂÅÿĉñÂĈ îýwz Ëw·Ĉ  ¾Úý½¹ v½Ĉù øĉ¾Ċñ ìýwz ā¿vºýv )SIZE)#I  ÔÅĀ£ Ăí
õ½wòĉø¤ v½v¹ ÛĀú¬ùĈĉ ìýwz ćwă Ă{Åw´ù Ĉù ¹ĀÉ I$ Ĉăºz Ăz Ĉĉv½v¹ ¢{ÆýAL ÿ #

$ ºùj½¹ ÛĀþ£ Ì·wÉIDVºùj½¹ ÛĀþ£ Ì·wÉ )# Ăz  ¡½ĀÍĂ{Åw´ù ¾ĉ¿ Ĉù ¹ĀÉ5 

)$6ρ
2)/)

4)
 

 Ăõ¹wÞù üĉv ½¹RI  IÛwÊù ćwăºùj½¹ ½¹ ìýwz øĄÅOI wÊù¾Ċá ćwăºùj½¹ Üú« ÿ Û
TI  Ăí ¢Åv ¡ĒĊĄÆ£ ćwÖÝv ¿v ĈÉwý ºùj½¹ ûwúă ÛwÊù ćwăºùj½¹ )¢Åv wăºùj½¹ Üú«

ā¹¾ Å øĄÅ Ĉ¤éÿ ¾Æí ûj ¿v ûv½v¼ñ Ĉù ¹ĀÉĈù Ĉéwz Ă°ýj I  ¿v ìýwz øĄÅ ûwúă ºýwù
 ¿v ĈÉwý ºùj½¹ ôĊ{é ¿v ć¹½vĀù ôùwÉ øă ÛwÊù¾Ċá ćwăºùj½¹ ÿ ¢Åv ÛwÊù ćwăºùj½¹

IĈ¤åwĉ½¹ ¹Àù½wí Ić¿½v ¡ĒùwÞù  ĂõwíĀõv è³Ăz ć¾Ċñ½wí ā¹¾ Å ¢Åv ā¾Ċá ÿ wă,) 

/(0(  ¢æý ¢úĊé ¡wýwÅĀý ÿ Ĉ¤æý ćwăºùj½¹ 
¹wÎ¤év ûv¾ĉv Ăz ¡ºÉ  ¢æý Ăz Ă¤Æzvÿ¢Åv  Ăí¡wýwÅĀý ÷wòþă ½¹ v½ ûj éĊ¢ú 

ýwĄ«Ĉ  ¢æýyĊÅj ¾ĉ¼~¾£ Ĉù ¿wÅ È¸z ½¹ ûwÅĀý )¹¢æý ¾Ċ§m£ ê¤ÆùĊø êz ¾zĊĂ  I¹wÎ¤év
Ăz āÂĉÿ õwù È¸zĈ v¾z )¹½v¹ć ¾¤ÊĊz  I¢æý ûwñºþþí½¹wÍĂz āÂĉÿI ĂÖzv½ ê¤ÆùĊø zĊü 

ò¤ÆzvÿĈ wă¹wÎ¤év ÿ ¢æý Ăz wĄýjć  ¾¤úíùwă½ĀÊí )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ÛĀþ¤Ĉĉ  ĂíĂz  ½ĀÕºúÝ ā
õwù ºùj½¹ È¸z Ăz Ă¤ÆzvÿĈ £v½¹wÍ ºùj½¹ ÿĈ ý Iºþ¤ÆăĊÀ zĊ¾¤Ê  ¢´£¾Ċ§m£ ëĀÉ  ćwă

Ĉ«½w·  )ºý½v¹ ½v¾éĈ¤æý èýÿ½ ûv½ÿ¹ ½¹I ¢¸Å ć¾Ċñ õĀ~Ĉ y{Å Ĉù ¹ĀÉ ¿v w£ üĊùm£ 
                                                           

,) ā¹v¹  wă Ĉõwù ¢ĊÞÑÿ ¡½ĀÍ ¿vìýwz wă )¢Åv āºÉ ©v¾¸¤Åv 
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 º³ ¿v ÈĊz ć½w{¤Ýv Ĉõwùìýwz wă  ÿ ¹ĀÉ ć¾ĊñĀö«wývĀ£Ĉĉ ìýwz wă v¾zć vĉ¹w¬ ÷vÿ wăć 
º«ĉº Ĉù Èăwí v½ Ĉ¤æý ćwăºùj½¹ ĈýwĄñwý ÈĉvÀåv ¿v ĈÉwý đwz ìÆĉ½ wz  )ºă¹ 

 Iüĉv¾zwþzĂz ½ĀÚþù  ¢ĊÞÑÿ wz Āòõv èĊ{Ö£ Ĉ¤æý ćwăºùj½¹ ø¤ĉ½wòõ Iûv¾ĉv ¹wÎ¤évTO 
Ăz ûvĀþÝ  ¾Ċâ¤ù ìĉûÿ¾z v¿ ĂåwÑv Āòõv Ăz Ĉù ¹ĀÉ,5 

Ў2ÉÓËÉ,Ô ɻЎ2ÉÓËÉ,ÔȤρ ɾ-0É,Ô ɼ
ͻ-0É,Ôɕ#"ʕ-#Ô ʇ"3#É,Ô ʖ4/É,Ô ʀÉ,Ô 

îý Çÿ½ ¿v ûĒí ĈÕwĊ¤³v Ì·wÉ Ă{Åw´ù ćv¾z Ăí ¢Åv üĉv ¾í» ôzwé Ă¤
Ăæõoù ćwă )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ĈÅwÅv 

 óºù üĊú¸£ ćv¾z Ăõwêù üĉv ½¹ ā¹v¹ ¿v wă ¡½ĀÍ ćwă  āºÉ ĈÅ¾zwÆ³ Ĉõwùìýwz wă 
 ā¹wæ¤Åvÿ ā¹v¹ ¿v Ĉ·¾z IüĊþ°úă  )¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ ćÀí¾ù ìýwz ¿v wăìýwz wă ¹½Āù ć
 IĈÅ½¾zìýwz wă ĈÅ½¾z ¹½Āù ā½ÿ¹ ÿ ºþ¤Æă ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ć
ĈÕ ówÅ wă ć,.4+(,.43 Ĉù  )ºÉwzìýwz wă #ôöùÿ$ ôöù ć½w{¤Ýv 5¿v ºþ£½w{Ý( ºþĉj ā

#ºþĉjÿ$( #ć¹$ ć¹( #½ÿw·ÿ$ ĂýwĊù½ÿw·( #¢öúzÿ$ ¢öù( #Ã½w~ÿ$ ûwĊÅ½w~(  ¹wñ½wÅw~
#½wÅw~ÿ$( #¢Æ~ÿ$ ìýwz ¢Æ~( #ûwùwÅ$ ûwùwÅ( #½¹wÎzÿ$ ¡v½¹wÍ( #¾ĄÉÿ$ ¾ĄÉ( 

#¡½w¬£ÿ$ ¡½w¬£( #ĂĉwúÅ$ Ăĉwù¾Å( #½wíÿ$ üĉ¾åj½wí( #üĉĀýÿ$ üĉĀý¹wÎ¤év(  ĂÑ¾é
#¢õwÅÿ$ ¢õwÅ½ ĂþÆ´õv( wþĊÅÿ$ wþĊÅ#( #Ç¹¾ñÿ$ ć¾òÉ¹¾ñ( )#üĊù¿ÿ$ üĊù¿ ûv¾ĉv 

0( óºù Ĉz¾¬£ ûĀù¿j 

 ¹½ÿj¾z ¡ÿwæ¤ù óºù ¢æă Ăõwêù üĉv ½¹É Ăí ¢Åv āº ĂÍĒ· ćwă¾Ċâ¤ùĂz Ă¤å½½wí 
$ óÿº« ½¹ Ĉz¾¬£ ªĉw¤ý ÿ- #ùjóºù ¹½ÿj¾z ¿v ô{é )¢Åv āº  ¢Åv ÷¿đ ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ćwă
ā¹v¹ ć½wùj ¡wĊÍĀÎ·  Ĉ·¾z Ăí ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ćwăûĀù¿j ¿v Ĉĉwýwù ćwă- ĈýwÆúăwý I

ā¹v¹ ćÿ½ ćvÀ«v Ĉò¤Æ{úă¹Ā· ÿ Äýwĉ½vÿ ¹ĀÉ ÷w¬ýv wăI ûĀù¿j üĉv èĉ¾Õ ¿v w£  ûvĀ¤z wă
yÅwþù Çÿ½ Ăz v½ óºù ûĀù¿j üĉv Ăz vº¤zv )¹¿ üĊú¸£ ć¾£ ā½wÉv wă Ĉù ¹ĀÉ ªĉw¤ý )Ëw· 

Ā¯ ÿ üĊõ IüĉĀõ º³vÿ ĂÊĉ½ ûĀù¿j ¿v. ¹v¹ ûwÊýā Ăí óºù ćwă¾Ċâù Ĉùwú£ ¢Åv wýwù/ )
 ÷ºÝ Ï¾å Ăí ¹v¹ ûwÊý āºÉ ôĉºÞ£ ºõvÿ Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúăwý ûĀù¿j è{Õ üĊþ°úă

                                                           
,) ā¹v¹  wă)¢Åv āºÉ ©v¾¸¤Åv ćÀí¾ù ìýwz ¿v 

-) z wùv I¢Åv āw£Āí èĊê´£ üĉv ½¹ ā¹wæ¤Åv ¹½Āù Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ Ă¯¾ñv ¹½Āù Ĉĉwýwù ûĀù¿v I¹½ÿj¾z ªĉw¤ý ¿v ûwþĊúÕv ćv¾

  )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é Ă«Ā£ 

3. Levin, Lin & Chu 

/) )¢Åv āºÉ Ătv½v äõv ¢ÅĀĊ~ ½¹ Ĉĉwýwù ûĀùj ªĉw¤ý 
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ªĉ½ºõÿÿ ûĀù¿j I¾·j ½¹ )¢Åv āºÉ ¹½ Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúă,  ûwÊýĈù ºă¹  óĒ·v ćvÀ«v Ăí
ºþ¤Æă Ĉò¤Æ{úă¹Ā· ćv½v¹- ) 

 
 óÿº«-(  Çÿ½ wz óºù üĊú¸£ ªĉw¤ýGMM -SYS 

 óºù $,# $ óºù-# $ óºù.# $ óºù/# $ óºù0# $ óºù1# $ óºù2# 
Z-Score Z-Score Z-Score Z-Score Z-Score Z-Score Z-Score 

L.Z-Score 

%3+0*+ 
$.3*3# 

%3-4*+ 
$.,*4# 

%301*+ 
$+0*4# 

%24,*+ 
$,3*3# 

%24,*+ 
$,/*3# 

%24-*+ 
$1,*3# 

%231*+ 
$1+*3# 

CP 

%%2.3*, 
$/+*-# 

  %%222*, 
$./*-# 

%%221*, 
$/.*-# 

  

LTV 
 %%./-*- 

$13*,# 
 %%/3-*- 

$31*,# 

%%/24*- 
$/+*-# 

  

RR 
  12.*+ 

$-2*,# 
3/0*+ 
$-1*,# 

3//*+ 
$-0*,# 

  

RCP-CB 
    +1/*+ 

$+-*+# 
  

MP 
     %4/1*0 

$3/*-# 

%02-*1 
$12*-# 

MP-CB 
      

 
,.-*,( 
$21*+(# 

SIZE 

%.-2*- 
$44*0# 

%/3+*, 
$33*-# 

%143*, 
$42*.# 

%,+/*- 
$/3*/# 

%,+3*- 
$43*.# 

%104*, 
$00*.# 

%10+*, 
$/4*.# 

IDV 

%+,.*+ 
$-+*,-# 

%+,.*+ 
$+4*,1# 

%+,.*+ 
$02*,/# 

%+,.*+ 
$,+*,.# 

%+,.*+ 
$41*,-# 

%+,-*+ 
$4-*,0# 

%+,-*+ 
$/0*,/# 

AL 

%%014*2 
$30*-# 

%%+0-*1 
$4.*,# 

%%-+0*1 
$+1*-# 

%//1*2 
$20*-# 

%/0+*2 
$2/*-# 

%%302*0 
$43*,# 

%%34.*0 
$43*,# 

GGDP 

%%%2.-*0 
$2/*2# 

03.*, 
$/,*+# 

4.4*- 
$3/*+# 

302*/ 
$-4*,# 

30+*/ 
$-2*,# 

-2/*- 
$03*+# 

10+*+ 
$,.*+# 

INF 
,4,*,( 
$30*+(# 

/4,*, 
$03*+# 

23.*+ 
$.1*+# 

034*+( 
$-/*+(# 

04+*+( 
$-.*+(# 

431*+ 
$.3*+# 

-,3*, 
$//*+# 

ER 

%%032*+ 
$/.*-# 

%%/04*+ 
$,.*-# 

%%0+1*+ 
$/3*-# 

%%02/*+ 
$-/*-# 

%%03+*+ 
$23*,# 

%%//1*+ 
$20*,# 

%%1+1*+ 
$00*,# 

TO 

%24+*0( 
$+4*0(# 

%.-2*/( 
$..*.(# 

%/04*/( 
$/.*.(# 

%2.-*0( 
$,4*0(# 

%2.4*0( 
$41*/(# 

%0-4*/( 
$03*.(# 

%/11*/( 
$/0*.(# 

Ă¤åwĉ 5Ü{þù èĊê´£ ćwă 
 %%% ²ÖÅ ½¹ ć½v¹wþÞù4+  ºÍ½¹ %% ²ÖÅ ½¹40  ºÍ½¹ % ²ÖÅ ½¹44 ºÍ½¹ 

                                                           
1. Wooldridge test 

-) ¢Åv āºÉ Ătv½v © ÿ x ¢ÅĀĊ~ ½¹ ûĀù¿j ªĉw¤ý) 
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½¹ Ă·¾¯ ºÑ Ăĉwù¾Å ¾ Å ¿v óÿv óºù vć $CPĂz #  ûĒí ĈÕwĊ¤³v Ì·wÉ ûvĀþÝ
ā¹wæ¤Åv Ĉù ¹ĀÉ Ă·¾¯ ºÑ Ăĉwù¾Å ¾ Å ¾§v ÿ vć $CP ø¤ĉ½wòõ$ Ĉîýwz ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù I#

 µ¾ý$ ć¹wÎ¤év ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù I#Ĉăºz Ăz Ĉĉv½v¹ ¢{Æý Iºùj½¹ ÛĀþ£ Ì·wÉ IĈĉv½v¹
 µ¾ý I÷½Ā£ µ¾ý IĈö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£ ºÉ½ ćwăºùj½¹ ø¤ĉ½wòõ IĈêĊê³ ¿½v µ¾ý ºÉ½

ìÆĉ½ ¾z #Ĉ¤æý  ć¾ĉ¼~ìýwz wă ĈÅ½¾z Ĉù ¹ĀÉ ¾Ċâ¤ù Ăæéÿ yĉ¾Ñ çĀå ªĉw¤ý ÃwÅv¾z )
 ā¾úýZ y{Å  ÈĉvÀåvZ-Score Ĉù ¹ĀÉÈĉvÀåv Ăí wþÞù üĉºz IZ-Score  ā½ÿ¹ ìĉ ½¹
 ô{éy«Āù  ÈĉvÀåvZ-Score ĈÅ½¾z ¹½Āù ā½ÿ¹ óĀÕ ½¹ ć½w« ā½ÿ¹ ½¹ Ĉù ¹ĀÉ  ÿ

 çĀå yĉ¾Ñ Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£wzì¯Āí ¾£ ¢Åv ìĉ ¿vI Ĉù v¼õ  ½¹ Ăí ¹¾í óđº¤Åv ûvĀ£
ìÆĉ½ ôĉºÞ£ ºþĉv¾å ½¹ ć½vºĉw~ ¡ºùºþöz Ĉù ûwÊý v½ ć¾ĉ¼~  )ºă¹ 

Ă·¾¯ ºÑ Ăĉwù¾Å ¾ Å vć $CPìÆĉ½ # Ĉù Èăwí v½ ìýwz ć¾ĉ¼~ ºă¹I  v¾ĉ¿CP 
 ¢{¨ù yĉ¾Ñ ćv½v¹,'2.3  ÈĉvÀåv y{Å ÿ ¢ÅvZ-Score ĉw~ ÿĈîýwz È¸z Ĉõwù ć½vº 

Ĉù ¹ĀÉ  ĂíûwÊý āºþă¹ ìÆĉ½ Èăwí  ìýwz ć¾ĉ¼~Ĉù ºÉwz )ìýwz wă  ¿v ¢Åv üîúù
 Iºĉº« Ăĉwù¾Å ½ÿºÍ wĉ ûv½vºùwĄÅ Ăz ÷wĄÅ ¹ĀÅ Èăwí èĉ¾Õĉw Èăwí Ĉĉv½v¹  ćwă

ìÆĉ½ ÷vÿ Èăwí y{Å ¹Ā· ½v¹ Ĉù Ĉă¹ ¢¸Å v½ ć½w{¤Ýv Ôĉv¾É ÿ ºýĀÉ Ĉù ¾£ )ºþþí 
Ăz ÷vÿ ¿v ÷ÿ¹ óºù ½¹ $ Ç¿½vLTVĂz #  ā¹wæ¤Åv ûĒí ĈÕwĊ¤³v Ì·wÉ ûvĀþÝ āºÉ

 )¢Åv ā¾úý ¾Ċâ¤ù Ăæéÿ yĉ¾Ñ çĀå ªĉw¤ý ÃwÅv¾zZ y{Å  ÈĉvÀåvZ-Score Ĉù ¹ĀÉ) 
$ Ç¿½v Ăz ÷vÿ ¢ĉ¹ÿº´ùLTV#I ìÆĉ½ Ĉù Èăwí v½ ìýwz ć¾ĉ¼~ ºă¹I  v¾ĉ¿LTV  ćv½v¹

 ¢{¨ù yĉ¾Ñ./-*-  ÈĉvÀåv y{Å ÿ ¢ÅvZ-Score È¸z Ĉõwù ć½vºĉw~ ÿ Ĉîýwz 
Ĉù ¹ĀÉ  ĂíûwÊý āºþă¹ ìÆĉ½ Èăwí  ìýwz ć¾ĉ¼~Ĉù ºÉwz )Ăz ½ĀÕ  ¢ĉ¹ÿº´ù IĈöí

LTV   óĀîý ¹½Āù ½¹ ìýwz āĀêõwz ûwĉ¿÷vÿ āºý¾Ċñ ¢·v¹¾~ ÷ºÝ ¿v ĈÉwý ûwĉ¿ Èăwí$ v½, 
LGDĈù Èăwí # )ºă¹ üĊþ°úăI  ½w{¤Ýv º³ ¿v ÈĊz ºÉ½ ¿v ć¾ĊñĀö« ćv¾z Ç¿½v Ăz ÷vÿ

āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ÷¾ăv ÿ v¢ÅĈù ½vĀúă v½ ć½w{¤Ýv Ă·¾¯ üĉv¾zwþz I ºþí ÿ üĊùm£  Ĉõwù
Ĉù Èăwí ÷vÿ ½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù ówúÝv wz v½ ûwñºý¾Ċñ Ï¾é ¹Ā«Āù Ĉĉw¬ýj ¿v )ºă¹  üĉv Ăí

 ½vÀzvĂz ½ĀÕ v ā¹v¹ ½v¾é ãºă v½ ½w{¤Ýv ½vºêù û¹¾í ¹ÿº´ù øĊê¤Æù¢Å Èăwí Ăz I
Ĉù ìúí ëĒùv ¢úĊé Èăwí wĉ ëĒùv ĈÞévÿ ćwÑwê£ ºþí) ¢{Æý ÷vÿ Ăz Ç¿½v ½¹ ûvĀ£ 

ÈĊ~ ¢·v¹¾~ ÿ ¢Ċå¾Ù Ïv¾ê¤Åv wă½vĀýw· ¢ĉ¹ÿº´ù ¹w¬ĉv Ĉù üĉv )ºþí ¢ĉ¹ÿº´ù I½w¤å½ 

Ă·¾¯ ÷vÿ Ĉă¹ wz ĂêĊ§ÿ v½ ¹ÿº´ù I¢Åv ā¹¾í v¾¯ Ăí ¢úĊé üîÆù ÿ ¢Ċå¾Ù Ïv¾ê¤Åv 

                                                           
1. Loss Given Default 
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üîÆùI Ĉþ¤{ù ¾z Ç¿½v ĂêĊ§ÿ ćv üîÆù IĂz ¾òĉºîĉ ºþÖ{£¾ù J Iüĉv¾zwþzÇ¿½v Ăz ÷vÿI 
xw£ ÷vÿ ¾zv¾z ½¹ ć½ÿj  ÿ ûwñºý¾Ċñìýwz wă Ĉù ÈĉvÀåv v½ ìÆĉ½ Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ ºþă¹  ć¾ĉ¼~
ìýwz wă Èăwí  Ĉù )ºzwĉ  

 Ì·wÉ ¿v ÷ĀÅ óºù ½¹¾§où $ ĈýĀýwé µ¾ýRR #Ăz ûvĀþÝ  ûĒí ĈÕwĊ¤³v Ì·wÉ
 ā¹wæ¤Åv ÃwÅv¾z )¢Åv āºÉçĀå ªĉw¤ýI  ā¾úý ¾Ċâ¤ù Ăæéÿ yĉ¾ÑZ  ¢Åv ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù
 üĉv¾zwþz ÿy{Å  ÈĉvÀåvZ-Score Ĉù ¹ĀÉ)  Ì·wÉ¾§où $ ĈýĀýwé µ¾ýRR yĉ¾Ñ ćv½v¹ #
 ¢{¨ù12.*+ ¢ÅvI ý ½v¹wþÞù ć½wùj ¾Úý ¿v ĈõÿĈú ºÉwz ) ÷vÀõv·»Ċā¾ ĈýĀýwé v½ Ĉù ûvĀ£ ¿v 

ÿ¹ Ă{þ« ćv¾z ÈÉĀ~ ìÆĉ½ Ĉú¤ÆĊÅ Ăz ½wí ¹¾zÿv )ó Ăîþĉv  ÷vÀõvā¾Ċ·» ĈýĀýwé ¾z ćÿ½ 

ºÉ½ ½w{¤Ýv ¾Ċ§m£ øĊê¤Æù ¹½v¹I ÷ÿ¹ Ăîþĉv ā¾Ċ·» ÷vÀõv IĈýĀýwé ìĉ ĂĊÉw³ üùv Ĉòþĉºêý 

¹w¬ĉv Ĉù ºþí Ăí Ăz ÷wòþă ¿wĊý Ĉù ûvĀ£ ¿v ûj ćv¾z ü¤Åwí ¿v ¡ºÉ ûv¾´z Ĉòþĉºêý 
ā¹wæ¤Åv ¹¾í.  

āºÉ Ătv½v óºù ĂÅ Ăz Ă«Ā£ wzI LTV  Ăz ¢{ÆýCCB  ÿRR Ĉù ½wí ¾¤Ąz  Iºþí v¾ĉ¿
LTV ¾Ċ§m£  ÈĉvÀåv ¾z ć¾¤ÊĊzZ-Score  Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ ¹½v¹ Ĉîýwz È¸z Ĉõwù ć½vºĉw~ ÿ
¾Ċ§m£ ĊzìÆĉ½ Èăwí ¾z ć¾¤Ê  ìýwz ć¾ĉ¼~Ĉù ½¼ñ½¹ )¹ ¢êĊê³ ÈĉvÀåv I÷vÿ Ĉă¹  ¿v

 ć¹wÎ¤év ºÉ½ èĉ¾Õy{Å  Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ āºÉ ûv½wîăºz Ĉîýwz ¡vºĄÞ£ ¢ĊÞÑÿ ¹Ā{Ąz
ìÆĉ½ Ĉù ÈĉvÀåv v½ ìýwz ć¾ĉ¼~  Iôzwêù ½¹ )ºă¹zìýw wă ćv¾z ¢ĉĀõÿv ćv½v¹ ûv¾ĉv ć

ûwù¿wÅ ¡wùvÀõv û¹¾í ā¹½ÿj¾z ¿wĊý ¿v ¾£đwz Ăĉwù¾Å ć½vºĄòý ÿ Ĉ£½wÚý ćwăI  ¡½wÚý ¢´£
 ĈåwÑv Ăĉwù¾Å ÷vÀõv Iüĉv¾zwþz Iºþ¤Æă Ăĉwù¾Å ¢ĉwæí ¢{ÆýCCB ìÆĉ½ ½w¤å½ ¾z  ć¾ĉ¼~

ûj  ćº³ w£ wă¾Ċ§m£ Ĉù ûj ÿ ¹½v¼ñ Ĉù ¹ÿº´ù v½ wă  IüĊþ°úă )ºþíwúăû  Ăí½ĀÕ Ĉýw{ù ½¹
 ÈĉvÀåv I¢Åv āºÉ Ă¤æñ ć¾ÚýCCB y{Å āÀĊòýv ÈĉvÀåv  ìÆĉ½ Èăwí ÿ Ĉ£½wÚý ćwă

ìýwz Ĉù ¹ĀÉ) 
ìÆĉ½ ¾z Ĉăÿ¾ñ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzv ÷½wĄ¯ óºù  ûwÊý v½ ìýwz ć¾ĉ¼~

Ĉù ºă¹ )çĀå ªĉw¤ý ÃwÅv¾zI  ā¾úý ¾Ċâ¤ù Ăæéÿ yĉ¾ÑZ  üĉv¾zwþz ÿ ¢Åv ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù
y{Å  ÈĉvÀåvZ-Score Ĉù ¹ĀÉ) ĂzwÊù āºÉ Ătv½v ô{é óºù ĂÅI LTV  Ăz ¢{ÆýCCB  ÿ
RR Ĉù ½wí ¾¤Ąz  )ºþí 

ìÆĉ½ ½w¤å½ ¾z ć½w{¤Ýv Ă·¾¯ Èêý ĈÅ½¾z Ăz ø¬þ~ óºù ½¹ Ă¤·v¹¾~ ìýwz ć¾ĉ¼~ 
Ĉù ¹ĀÉ ) ¡½w{Ý û¹¾í ¹½vÿ wz óºù üĉvRCP _CB ć½v¹¾z x¾Ñ IRCP  ÿCB  Ç¾¤Æñ
 ā¹v¹ )¢Åv āºÉ ā¾úý ¾Ċâ¤ù Ăæéÿ yĉ¾Ñ çĀå ªĉw¤ý ÃwÅv¾zZ  ÿ ¢Åv ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù

 üĉv¾zwþzy{Å  ÈĉvÀåvZ-Score Ĉù ¹ĀÉ)  ć½v¹¾z x¾ÑRCP  ÿCB zĂ  ćw«CP  ÿCB 
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¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ J ÿ¹¾ă v¾ĉ¿CP  ÿCB  Ăí ºþ¤Æă Ĉò¤·wÅ ćwă¾Ċâ¤ùy{Å 
Ĉù ºýĀÉ ûj ć½v¹¾z x¾Ñ Ċözwé ÿ ¹ĀÉ ¾æÍ ¹½vĀù ¾¤ÊĊz ½¹ wă Èăwí v½ ªĉw¤ý ûwþĊúÕv ¢
Ĉù ºă¹ J ć½v¹¾z x¾Ñ Iüĉv¾zwþzRCP  ÿCB Ĉù  wĉj Ăí ºă¹ ûwÊý ºývĀ£ìýwz wă  Ăĉwù¾Å

ā½ÿ¹ ½¹ v½ ć¾¤ÊĊz Ĉù Ăòý ć½w{¤Ýv èýÿ½ ćwă  )¾Ċ· wĉ ºý½v¹ yĉ¾ÑRCP _CB  ¢{¨ù
 yĉ¾Ñ wz Ăí ¢ÅvCP ¢Åv ½wñ¿wÅI  ¿v ĈõÿýÚ¾ ¢ÆĊý ½v¹wþÞù ć½wùj JĈù üĉv¾zwþz  ûvĀ£

½w{¤Ýv Ă·¾¯ Ăí ¢å¾ñ Ă¬Ċ¤ýI ¾Ċ§m£ ûv¾ĉv ½¹ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ ćv¾«v ćv¾z ć
¹½vºýI  ĂĊÑ¾å ÿ½ üĉv ¿v¾Ċ§m£ Ă·¾¯ äõw¸ù ¢Ċăwù  ¾z ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ ćv
ìÆĉ½ Ĉúý v½ ìýwz ć¾ĉ¼~  )¢å¾ĉ¼~ ûvĀ£ÀĊý ºăvĀÉ Ĉù ûwÊý üĉv Ăí ºă¹ Ì·wÉ ½¹ 

Ăúă wă½ĀÊí ÿ ½¹ Ĉùwú£ ûwù¿ wă Ăz ĈzĀ· ÝĈúý ôú ãĀñÿ½ ÿ ¡½wĄþĉ½$ ºþí,I-++3J 
Āõĉü wĊÆþõvÿ ÿ-I -++3¿v )# üĉv ÿ½ ¡ÿwÒé Ăz āv¾úă ¡wÕw{£½v IyÅwþù ivÀ«v ëwîæýv ¾ĉ¼~wý 

üĉv ±¾Õ ć¹wĄþÊĊ~ Ăz )¢Åv ćw« ¹wú¤Ýv ¾íüĉv Ăz û¹ IÌ·wÉ ½wÚ¤ýv Ĉù ¹ÿ½ ¡wùwêù 

Ôz¾ĉ» ½¹ ½ĀÊí ¡ÿwÒé ¹Ā· v½ Ăz ½wí Jºý¾Ċòz Ă¤{õv Ä~ ¿v ā¹wæ¤Åv ¿v üĉ¾¤Ąz ¡wÝĒÕv ½¹ 

Ã¾¤Å¹ ½¹ üĊú¸£ ôîÉ ìÆĉ½ ć¾Ċñ Ĉú¤ÆĊÅ. wz üĉv ć½ÿ¾Ñ Iów³ ¢Åv ā¹wæ¤Åv ¿v 

I¡ÿwÒé Ăz ½ĀÕ ćº« Ăz ĂÝĀú¬ù ĈåwæÉ ¿v óĀÍv ºýĀĊ~ ºzwĉ Iw£ øĊúÎ£ ć¾Ċñ yÅwþù v½  ½¹
øĊÚþ£ ¾ Å Ăĉwù¾Å ćv ºÑ Ă·¾¯ ć½w{¤Ýv èýÿ½ óĀÕ ½¹ ćv iwê£½v ºÊ¸z JI¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz 

Āò¤æñ ½¹ ¹½Āù ¡wúĊúÎ£ ¾ Å Ĉù ºývĀ£ Ăz ìýwz wă ÿ ¾òĉ¹ ûwÞæþĉ» ìúí ºþí w£ èÖþù 

Ĉĉwþz¾ĉ¿ ¡wúĊúÎ£ v½ ë½¹ ¾íā¹ ÿ øĊúÎ£ ć¾Ċñ yÅwþù ÔÅĀ£ ¡wùwêù óĀuÆù ½¹ 

Ăz ć¾Ċñ½wí ¾ Å v½ ºÊ¸z iwê£½v) 
 Ăîþĉv ôĊõ¹ ĂzRR  ÿLTV  ôĉºÞ£ ćÀí¾ù ìýwz ÔÅĀ£Ĉù ºýĀÉ  ½w{¤Ýv èýÿ½ ¾§v ÿ
Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ Ĉù ¹ĀÉ ¹½Āù ½¹ Iôzwêù ½¹ )¢Åv āºÊý Ă¤æñ ¾Úý ½¹ ¾Ċâ¤ù ÿ¹ üĉv IRCP 

ìýwz wă øĊúÎ£ Ĉù ć¾Ċñ ûwÊý üĉv Ăí ºþþí ûj ówÞå ½w¤å½ āºþă¹  ¢ĉwæí üĊúÒ£ ½¹ wă
 )¢Åv Ăĉwù¾Å 
øÊÉ óºùI $ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzv Ĉ{Ċí¾£ ¾§vMPìÆĉ½ ¾z #  ½¹ v½ ìýwz ć¾ĉ¼~

Ĉù ĈÅ½¾z wă¾Ċâ¤ù ¾ĉwÅ ½wþí )ºþí 
çĀå ªĉw¤ý ÃwÅv¾zI  ā¾úý ¾Ċâ¤ù Ăæéÿ yĉ¾ÑZ  üĉv¾zwþz ÿ ¢Åv ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù

Ä Å  ÈĉvÀåvZ-Score Ĉù ¹ĀÉ)  yĉ¾ÑMP  wz ¾zv¾z4/1*0  ½v¹wþÞù ć½wùj ¾Úý ¿v ÿ
Ĉù ûwÊý üĊþ°úă ÿ ¢Åv  ¾z v½ ć½v¼ñ¾§v üĉ¾¤ÊĊz Ăí ºă¹Z-Score  Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ

                                                           
1. Reinhart and Rogoff 

2. Laeven and Valencia 



21-   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

ìÆĉ½ ÿ Ĉõwù ć½vºĉw~  ć¾ĉ¼~ìýwz wă {Æýóºù Ăz ¢ ¹½v¹ ¾òĉ¹ ćwă JĈù üĉv¾zwþz  ûvĀ£
Ĉù wă½vÀzv ¿v Ĉ{Ċí¾£ ā¹wæ¤Åv Ăí ¢æñ ºývĀ£ ¾£¾§où  )ºÉwz º³vÿ ½vÀzv ìĉ ¿v ā¹wæ¤Åv ¿v 

ìÆĉ½ ½w¤å½ ¾z ć½w{¤Ýv Ă·¾¯ Èêý ĈÅ½¾z Ăz ø¤æă óºù ½¹ Ă¤·v¹¾~ ìýwz ć¾ĉ¼~ 
Ĉù ¹ĀÉ ) ¡½w{Ý û¹¾í ¹½vÿ wz óºù üĉvMP _CB ć½v¹¾z x¾Ñ IMP  ÿCB  Ç¾¤Æñ
ā¹v¹ Ĉù ¹ĀÉ )zçĀå ªĉw¤ý ÃwÅv¾I  ā¾úý ¾Ċâ¤ù Ăæéÿ yĉ¾ÑZ  ÿ ¢Åv ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù

 üĉv¾zwþzy{Å  ÈĉvÀåvZ-Score Ĉù ¹ĀÉ)  yĉ¾Ñ Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wzCB-MP  yĉ¾Ñ ćv½v¹
 ¾z ½v¹wþÞùZ-Score ¢ÆĊýI Ĉù üĉv¾zwþz  ûvĀ£ $ óºù ºþýwúă Ăí ¢å¾ñ Ă¬Ċ¤ý0Ăí #  ¾z

ĂÞõwÖù üĉv ºăvĀÉ ÃwÅv  ½w{¤Ýv Ă·¾¯¾Ċ§m£ ûv¾ĉv ½¹ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¡½wÚý ćv¾«v ¾z ć
 ÿ ¹½vºýìýwz wă ā½ÿ¹ ½¹ v½ ć¾¤ÊĊz Ăĉwù¾Å Ĉúý Ăòý ć½w{¤Ýv èýÿ½ ćwă )ºý½v¹  

āºÉ Ătv½v óºù ¢æă ½¹¾Ċâ¤ù ĂÅ ¾ă I wz Ô{£¾ù  ćv½v¹ Ĉîýwz ¡wĊÍĀÎ·¡v¾§v 
 ¾z ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ùZ-Score  ½¹ ÿ Ĉõwù ć½vºĉw~ Ă¬Ċ¤ýºþ¤Æă  Èăwí y{Å ÿ

ìÆĉ½  ìýwz ć¾ĉ¼~Ĉù ºýĀÉ ûwĊù ¿v ) üĉvwă¾Ċâ¤ùI  Ĉăºz Ăz Ĉĉv½v¹ ¢{Æý ¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ
$AL#I  ¾z v½ ć½v¼ñ¾§v üĉ¾¤ÊĊzZ-Score ¹½v¹IĂ¬Ċ¤ý üĉv ) Ĉù ûwÊý  Èăwí Ăí ºă¹

Ĉîýwz ćwă¾Ċâ¤ù ¾ĉwÅ wz ĂÆĉwêù ½¹ Ĉĉv½v¹ ÈĉvÀåv ÿ Ĉăºz Iÿ½ ć¾¤ÊĊz ¾§v Èăwí ć
ìÆĉ½  ć¾ĉ¼~ìýwz wă ¹½v¹ JĈăºz Ăz Ĉĉv½v¹ ÈĉvÀåv Iüĉv¾zwþzI  Ĉò¤ÆîÉ½ÿ ówú¤³v
ìýwz wă Ĉù Èăwí v½  yĉv¾Ñ û¹Āz ¢{¨ù ÿ ć½v¹wþÞù )ºă¹ā¿vºýv $ ìýwzSIZE ÀĊý #¾Ċ§m£ 

ìÆĉ½ Èăwí ¾z Ĉĉv½v¹ ÈĉvÀåv ¢{¨ù  ć¾ĉ¼~ìýwz wă  v½ ºĊĉm£Ĉù  Ì·wÉ yĉ¾Ñ )ºþí
$ ºùj½¹ ÛĀþ£IDV ÀĊý #¢Åv ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ùI  ¹½Āù ā½ÿ¹ ½¹ ºùj½¹ ÛĀþ£ Ăí ĈþÞù üĉºz
 ĈÅ½¾zy{Å  ½¹ )¢Åv āºÉ Ĉîýwz È¸z Ĉõwù ć½vºĉw~ ÈĉvÀåv¢êĊê³  ÛĀþ£ Ì·wÉ

Ĉù ûwÊý ºùj½¹  Ăí ºă¹ìýwz wă  Ă¯ ½¹ I¡ĒĊĄÆ£ ćwÖÝv ¿v ĈÉwý ºùj½¹ ¿v ¾Ċá
ĂþĊù¿  ¢ĊõwÞå ć¾òĉ¹ ćwăā¹¾í Ĉù yÆí ºùj½¹ ÿ  Ì·wÉ Ă¯ ¾ă )ºþþí ºùj½¹ ÛĀþ£

ºÉwz ¾¤ÊĊzI  ĈþÞĉìýwz wă ĂþĊù¿ ¾ĉwÅ ½¹ ºþývĀ¤z ºþÉwz Ă¤Év¹ ¢ĊõwÞå wăI yĊÅj  ć¾ĉ¼~
ûj  wă¹Āz ºăvĀ· ¾¤ÊĊz) 

$ ĈêĊê³ ¿½v ºÉ½ yĉ¾Ñ Ióºù ½¹ ¹Ā«Āù ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù üĊz ¿vER ÷wú£ ½¹ #
óºù ĈþÞù wă ¤å¾ĉ¼~ Ĉîýwz È¸z ć½ÿj¹ĀÅ y{Å ¿½v µ¾ý ÈĉvÀåv IĂ¬Ċ¤ý ½¹ )¢Åv ½v¹ Ă

Ĉù ÈĉvÀåv v½ Ĉîýwz È¸z ć½vºĉw~ ÿ āºÉ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ  ÿ ºă¹
ìÆĉ½ ûj ć¾ĉ¼~ Ĉù Èăwí v½ wă ºă¹ )Ĉù ÈĉvÀåv ĈêĊê³ ¿½v µ¾ý Ăí Ĉýwù¿ ºzwĉI  Ç¿½v
Ĉĉv½v¹  ćwăìýwz wă  ĂíĂz  ½ĀÕºúÝā Ăz  ¡½ĀÍĈĉv½v¹  ¢zw§ ćwăI¢Åv  ÈĉvÀåvÿ Ă¤åwĉ  ¾z

 ÃwÅv üĉv ć¿½v ¡vºĄÞ£ ûĀ¯ýwzì wă  ÛĀú¬ù ½¹ Iüĉv¾zwþz I¢Åv ¾¤úí ¢{Æý Ăz
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Ĉĉv½v¹ Ĉù ÈĉvÀåv wĄýj ćwă ºzwĉ ÈĉvÀåv üĉv )y«Āù Ĉù ¹ĀÉ  Ăí wĄýj v½ ¹Ā· Ăĉwù¾Å
õw·wý ºĊõĀ£ ºÉ½ µ¾ý Ăz ÓĀz¾ù yĉ¾Ñ )ºþă¹ ÈĉvÀåvÌ  ½v¹wþÞù óÿv óºù ½¹ wĄþ£ Ĉö·v¹
Ĉúý ½v¹wþÞù ĈÅ½¾z ¹½Āù ā½ÿ¹ ½¹ ÷½Ā£ µ¾ý ÿ ¢Åv )ºÉwz 

I¾·j ½¹ $ ¢æý ¡v½¹wÍTO ćv½v¹ #¡v¾§v  ¾z ½v¹wþÞù ÿ ĈæþùZ-Score  ć½vºĉw~ ÿ
 Ĉõwù¢Åv) ā½ÿ¹ ½¹ Ĉù ÈĉvÀåv ¢õÿ¹ ©½w¸ù IĈ¤æý ćwăºùj½¹ ½Āåÿ ā½ÿ¹ ÿ ºzwĉ  ¿v ćv

Ĉù ôîÉ ĈêĊê³ ¿½v µ¾ý äĊÞÒ£ ÿ ć½w{¤Ýv èýÿ½ ¹¾Ċñ J Ăz IĈ¤æý ćwăºùj½¹ Èăwí wz wùv
Ĉù ćÿ½ ºĉºÉ Ă«¹Āz ć¾Æí I¢õÿ¹ ©½w¸ù û¹Āz āºþ{Æ¯ ôĊõ¹  ¿ÿ¾z üúÑ Ăí ºă¹

¢ĉ¹ÿº´ù ÈĉvÀåv ĈúÅv ¿½v µ¾ý IĈõwù ÿ ć½w{¤Ýv ćwă  ćwăĈýĀñwýĀñ Ĉù Ăz¾¬£ v½ ºþí J
Iüĉv¾zwþz y{Å ¢æý ¡v½¹wÍ ÈĉvÀåv Ĉù ¹ĀÉ  w£ìýwz wă  ĂzüĊùm£  ¿v ÈĊz ć½w{¤Ýv Ĉõwù
³ ĈĉwývĀ£ ÿ ºý¹½ÿj ćÿ½ ºìýwz wă ÷vÿ ¹w¬ĉv ćv¾z  ¿v ĈÉwý đwz ìÆĉ½ wz ºĉº« ćwă

 Ĉ¤æý ćwăºùj½¹ ĈýwĄñwý ÈĉvÀåvvÀåvĉÈ ùĈ ĉºzw¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v )I  ÈĉvÀåv wz ć¹wÎ¤év ºÉ½
Ĉù ÈĉvÀåv ¢æý ºùj½¹ Ĉù ÈĉvÀåv ¡vºĄÞ£ ÿ ¡ĒĊĄÆ£ ćwÑwê£ ÿ ºzwĉ  Ă¬Ċ¤ý ½¹ ºzwĉ

w¬ĉv y{Å ¢æý ºùj½¹ ÈĉvÀåv ½¹ ÿ ā¾Ąz µ¾ý Èăwí y{Å Ĉòþĉºêý ÈĉvÀåv ÿ Ĉòþĉºêý ¹
ìÆĉ½ ÈĉvÀåv Ă¬Ċ¤ý ìýwz ć¾ĉ¼~ Ĉù ¹ĀÉ JĂz ÿ ¢æý ¡v½¹wÍ Iüĉv¾zwþz ów{ý¹  ÈĉvÀåv

 Èăwí y{Å Ĉ¤æý ćwăºùj½¹Z-Score  Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ āºÉ Ĉõwù ć½vºĉw~ Èăwí ÿ
ìÆĉ½  ć¾ĉ¼~ìýwz wă Ĉù ÈĉvÀåv )ºzwĉ 

1( Üú« ćºþz  

 Ĉõwù ûv¾´z-++3I ¢ÅwĊÅ ćºùj½wíwý ìÆĉ½ wz Ăözwêù ½¹ ¹¾· ĈÕwĊ¤³v ćwă  ćwă
Ĉú¤ÆĊÅ  ¹v¹ ûwÊý v½ā  ½wîÉj ÈĊ~ ¿v ÈĊz v½ Ĉõwù ¡w{§ èê´£ ¢Ċúăv ÿ¢Åv ā¹¾í )

½¹ I¢ĊÞévÿ üĉv Ă¬Ċ¤ý ½¹ ówÅ wă ½¹ Ĉõwù ¡w{§ ÛĀÑĀù I¾Ċ·v ć¢ÅwĊÅ ½v¼ñ wz ć
¢ÅwĊÅ ¢ĉ½Ā´ù  Ĉz¾¬£ ÿ ć¾Úý ¡wĊz¹v ½¹ IûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă ¹½Āù ûĒí ¹wÎ¤év

āÂĉÿ Ă«Ā£   ½w¤·wÅ Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾éüĊùm£  ¢ĉ¾ĉºù ÿ ¢õÿ¹ Ă«¹Āz Ĉõwù
 ¢´£ ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ¿½v µ¾ý¾Ċ§m£  ºăvĀÉ ÃwÅv ¾z üĊþ°úă ÿ ¢Åv Ĉ¤æý ćwăºùj½¹

 Ă{Åw´ù ¿v ôÍw³Ì·wÉ  ā¾úý ºþýwù ĈĉwăZ  IĂĉwù¾Å ¢ĉwæí ÿyĊÅj ¾ĉ¼~ Ĉõwù È¸z ć
 ºĉºÊ£ IāºÉ Ĉ¤ÅwĊÅ ćwă½vÀzv ówúÝv ÿ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ÷wêù ¹Ā«ÿĂz ½ĀÚþù  ½w§j Èăwí

 ½v¹½Ā·¾z äÝwÒù ¢Ċúăv ¿v Ĉõwù ¡w{§ ¹w¬ĉv ÿ ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù ¾z ¢æý ¢úĊé ¡wýwÅĀý
)¢Åv āºÉ 
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ÿ¾ù ÿ çĀå ¡wÚ³Ēù Ăz Ă«Ā£ wz½  IĈz¾¬£ ¡wÞõwÖù ÿ ć¾Úý Ĉýw{ùĂõmÆù  ìÆĉ½
ìýwz wă  ÷ÿÀõ ÿĂz ć¾Ċñ½wí  ¿v Ĉîĉ Ăz IìÆĉ½ üĉv ó¾¤þí ćv¾z ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzv
Ăáºá¹  ćwă¢ÅwĊÅ ½v¼ñ )¢Åv āºÉ ôĉº{£ ûĒí ¹wÎ¤év ûv ãºă üĉv ĈÅ½¾z Ăõwêù¾Ċ§m£ 

ìÆĉ½ ¾z ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅ  ć¾ĉ¼~ìýwz wă ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ć
Ăz ûv¾ĉv  ā½ÿ¹ ĈÕ ¢æý āºþþí½¹wÍ ¹wÎ¤év ìĉ ûvĀþÝ,.4+(,.43 Iv ½¹ wĉĀ~ ôýw~ Çÿ½ ¿

Ĉú¤LÆĊÅ Ă¤åwĉ øĊúÞ£ ćwă½ÿw¤Êñ ¹¾îĉÿ½ xĀ¯½w¯ $GMM-SYS# Ĉù ºÉwz ) ªĉw¤ý
 Ĉz¾¬£Ĉù ûwÊý Ăí ºă¹ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ¢ÅwĊÅI Ăz  ÿ Ĉ£½wÚý ½vÀzv ìĉ ûvĀþÝøĊÚþ£ ¾ñ ć
Ĉù ćĀé ìÆĉ½ Üýwù ºývĀ£  º³ ¿v ÈĊz ć¾ĉ¼~ìýwz wă  ÛĀéÿ ¿v ÿ ¹ĀÉûv¾´z ćwă  ć¹wÎ¤év

ºþí ć¾ĊñĀö« I¹wÎ¤év ĈÞévÿ È¸z ¡wýwÅĀý ÿ ªĉw¤ý wz Ă¬Ċ¤ý üĉv )Ăz ¢Å¹  ÔÅĀ£ āºùj
ûv½wîúă ÿ Ãw{ýĀ¤õv, $ -+,3¾þÆù ÿ Ĉýđwñ I#- $-+,. øĊõ I#ûv½wîúă ÿ.I $-+,, Ĉõv I#

ûv½wîúă ÿ/ $-+-, )¹½v¹ ¢êzwÖù #üĊþ°úă Ă¤åwĉ  ½¹ Ăí ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ èĊê´£ ćwă
v¾ĉv Ĉîýwz ÷wÚýIû Ăz Ç¿½v Ăz ÷vÿ äêÅ  ûvĀþÝüĉ¾£¾§où  ûĒí ĈÕwĊ¤³v ½vÀzv Èăwí ćv¾z

äéĀ£ wĉ  ìýwz ÷¾ăv ÿ ¡ĒĊĄÆ£ ºÉ½¢Åv ±¾Õ ôzwéĂ·¾¯ ºÑ Ăĉwù¾Å ¾ Å )  ½vĀúă Ăz ćv
Ĉù ìúí ½w{¤Ýv ĂÑ¾Ý Ă·¾¯ û¹¾í ºþí  ÿ¾Ċ·» ¡wùvÀõvĈýĀýwé ā Ýv ûwĉ¿ ĈĉwÅwþÉ Ăz ½w{¤

 Ĉîýwz ÷vÿ yĊí¾£ ½¹ć½wĉ Ĉù wÅ½)ºý  
¢ÅwĊÅ ĈÊ¸z¾§v Ăz Ă«Ā£ wz ìÆĉ½ ¾z ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă Ĉîýwz È¸z ć¾ĉ¼~I 

¹wĄþÊĊ~ Ĉù ¹ĀÉ Ăz ½ĀÚþù Ĉz Èăwí  ûj ĀÅ ½w§j ¿v ć¾ĊñĀö« ćv¾z ÿ Ĉîýwz È¸z Ĉ£w{§
ĈêĊê³ È¸z ¾z ĈõĀ~ ćwă½vÀzv ½wþí ½¹ ûĒí ĈÕwĊ¤³v ćwă½vÀzv I Ëw· ćwă¾Ċâ¤ù ÿ

 Ĉîýwz Ĉõwù È¸z ½¹ý ÷wêù ćº« Ă«Ā£ ¹½Āù¹¾Ċñ ½v¾é ½ĀÊí Ĉîýwz ÷wÚý ½¹ Ĉ£½wÚ)  
ĀÎ· ½¹ ĈöĊúî£ Ă¤îý ÿ¹ Ăz ¢Åv ÷¿đ wĄ¤ýv ½¹ ā½wÉv ¾ĉ¿ ±¾É Ăz Ăõwêù üĉv Ë

ĀÉ¹5 
( ¢ĉ¹ÿº´ù ĂÞõwÖù ćwă5 øĄù üĉ¾£ ¢ĉ¹ÿº´ù   ¹Ā«ÿ I¾Ñw³ ĂÞõwÖùãwîÉ wăć 
£wÝĒÕvĈ Ì·wÉ Ă{Åw´ù ÿ äĉ¾Þ£ ½¹  IûĒí ĈÕwĊ¤³v yÅwþù ćwăĂz āÂĉÿ  ½¹
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Ĉù ºý¾Ċñ  üĊþ°úă ÿ Ăîþĉv ôĊõ¹ Ăz$ äö¤¸ù ¡đĀÎ´ù ¢úĊé ÈĉvÀåv-/  #óĀÎ´ù¾Ċ§m£ ¡v
¹wĄþÊĊ~ v¼õ I¢Év¹ ºăvĀ· wă½vĀýw· ¾z Ĉ£ÿwæ¤ù Ĉù ¹ĀÉ Mđÿv  Ăí Ĉ£đĀÎ´ù ¢úĊé ÈĉvÀåv

 ¾§v üĉ¾¤ÊĊz ¾Úýºù Ĉ¤ĉwú³ ¢ÅwĊÅ Ă°ýwþ¯ ÿ ¹ĀÉ ó¾¤þí äö¤¸ù ç¾Õ Ăz ºý½v¹ v½
¢ÅwĊÅ ½v¼ñ¢Åv ûvI ìă¹ Ăz Ă«Ā£ wz  ªĉw¤ý èzwÖù ÿ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ äö¤¸ù ćwăĂz ¢Å¹ 

)¹ĀÉ ówúÝv ÿ »w¸£v āºùj 
Ăê{Õ ćºþzJEL  5C67, L66, O18, E64, P42 
āÁvÿ 5ćºĊöí ćwă ìă¹  IĈĉv¼á ¢Ċþùv IĈĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ½vĀýw· Ićºùj½¹ ćwă
Äĉ¾£wù ã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý ćwă 

                                                           
 5Ãwú£ ā½wúÉ IóĀuÆù āºþÆĉĀý )%/3-4-+,1(+-, 

mailto:m.kianide@modares.ac.ir
mailto:hamed_najafi@modares.ac.ir
mailto:vakilpoormh@modares.ac.ir
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,( Ăùºêù 

ù wăºÍûĀĊöĊ wă½ĀÊí ½¹ ¾æýć òþÅ¾ñ wz ĂÞÅĀ£ ów³ ½¹Ĉ  ÿĂĉ¼â£iĀÅ  ÿ¾zÿ½
ÿ ºþ¤Æă Ăýv¿ÿ½ z ¹vºÞ£ć¾¤ÊĊ ĂåwÑv wĄýj Ăz Ĉù ¹ĀÉ) Ātwå$, I-++3# )ëĀÉ wăć  ¹wÎ¤év
ûĒíI  ÿ xj ¡v¾ĊĊâ£IĈĉvĀă ëĀÉ wăć ĂÑ¾Ý ýwĄ«IĈ â£¡v¾ĊĊ ÅĈÅwĊ ýwĄñwý ¿v Ăúă Ĉ

Ĉù Ăí ºþ¤Æă ĈöùvĀÝ Ăöú« ývĀ£þ½v¼òz ¾§v v¼á ¢úĊé ¾z ºýºI  ¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz¢úĊé wă 
¢õÿ¹ ÿ ºþ¤Æă äö¤¸ù Üzwþù Ăz ÓĀþù Àñ ów{ý¹ Ăz wăĂþĉ ćwă ¢ÅwĊÅ ½v¼ñć v¾zć  Èăwí

é ¡wýwÅĀý¢úĊ ºþ¤Æă $Ă{òõĀùj ÿ ûv½wîúă- I-+-,#I  Ăív¾¯vÀåvÈĉ ¿¹wĉ é ¹vĀù ¢úĊ
ôévº³ Ĉĉv¼á  ½¹āw£Āí ¡ºù ùĈ ·ÿ ¾òýwÊý ºývĀ£øĊ ÞÑÿ ûºÉ¢Ċ þùv¢Ċ v¼áĈĉ ºÉwz 

$Àîĉ¾ýj ÿ ûv½wîúă.I -+,.# )¾Ċ§m£ v¼á ÷½Ā£Ĉĉ ö·v¹Ĉ þùv ¾z¢Ċ v¼áĈĉ wă½ĀÊí ½¹ć  ½¹
w« IĂÞÅĀ£ ów³Ĉĉ z v¼á ĂíÈĊ ý ¿vĈúĊ Àă ¿vþĉĂ ćwă ã¾Îù āºþþí  w£ ÿ2+(3+  ºÍ½¹

ÀăĂþĉ ¹vĀýw·ā ćwă ûwÊý v½ ºùj½¹ øí Ĉù ºă¹ IÆz½wĊ ºÉºĉ ¢Åv $FAO, 2008 ÿ #
wă½vĀýw· Ĉĉv¼á ¢Ċþùv Ăz  ¡½ĀÍê¤Æù ¢´£ øĊ¾Ċ§m£ é¢úĊ đwzć v¼á ¹vĀùüĊþ°úă ÿ Ĉĉ 

Ĉz £w{§Ĉ ÿ ëĀÉ  ćwă¹wÎ¤év ćĈù ºÉwz/ $Ăî{É ¡wÝĒÕv ¢Ċþùv IĈĉv¼á -+-+#©½w¸ù ) 
 v¼á Ăz ÓĀz¾ùĂz ½ĀÕ v Ăz I¹½v¹ ĂÖzv½ ½vĀýw· ºùj½¹ wz ÃĀîÞùüĉ þÞùĈ wă½vĀýw· Ăíć 

êå¾£¾Ċ z øĄÅÊĊ¾¤ć Àă ôí ¿vþĉĂ ćwă v¾z v½ ½vĀýw·ć ã¾Í v¼á Ĉù  ºþþíĂí ûvĀþÝ wz 
ûĀýwé  ôòývĂ¤·wþÉ Ĉù ¹ĀÉ $ÀzĀîĊ«0I -+,+# J üĉv¾zwþz¤éÿĈ é¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ  ÈĉvÀåv
Ĉù  IºzwĉÀăĂþĉ zć¾¤ÊĊ v¾zć ¾·ºĉ v¼á ¹vĀùĈĉ ¢Åv ÷¿đ ºùj½¹ ôí ¿v ÿ ¾¤úí ½vºêù ć

ºùj½¹ ¿v v¾zć wÅ¾ĉ ýwă¿wĊ ¢ÉvºĄz ºþýwù ÿ éwz Ç¿ĀùjĈ ùĈ ºýwù1 ${íjIć¿ºú³v ÿ Ĉ 
-+-+# ) øĄÅ©½w¸ù  ôí ¿v v¼á©½w¸ùÎ·wÉ IĈ v¾zć Å¾¤Å¹Ĉ v¼á Ăzć ¢Åv ½vĀýw·I 
Ăz ć½ĀÕ  ĂíÀă øĄÅ Ă¯¾ăĂþĉ z v¼á¾¤ÊĊ Å¾¤Å¹ ówú¤³v IºÉwzĈ ìĉ ½vĀýw·  v¼á Ăz
¾¤úí ¢Åv $$¢ĊúÅv ÿ ûv½wîúă2I -++1# $Ĉzwĉ¿½v ĈöÎå ¢Ċþùv IĈĉv¼á -+,/#3  üĉv
 ¢{ÆýÎ·wÉĈ þùv ¿v¢Ċ v¼áĈĉ ½vĀýw· I¢Æă ÀĊý  Ăív¾¯Ăz ½ĀÕ ¹¾¤Æñā  ćv āºÉ ¢zw§

                                                           
1. Food and Agriculture Organization 

2. Amolegbe et.al 

3. Anríquez et.al 

4. Food Security Information Network 

5. Jacobs 

6. Akbay & Ahmadzai 

7. Smith et.al, SFSA 

8. Seasonal Food Security Assessment 
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½vĀýw· Ăí ¢Åvćwă êå¾£¾Ċ  ÿyĊÅj ¾ĉ¼~¾£øĄÅ I ¿v ć¾¤ÊĊz  ½vĀýw· ºùj½¹Ăz v½  v¼á
Ĉù ËwÎ¤·v ºă¹ $ĈöÝ ÿ ûv½wîúă,I -+,3#) 
 ¾zwþzĂ°ýj ºÉ Ă¤æñI é¢úĊ v¼á  ¿v ĈîĉøĄù üĉ¾£ Ăáºá¹  ćwă½ĀÊí ½¹ wă½vĀýw· ćwă

 ĂÞÅĀ£ ów³ ½¹Ĉù ºÉwz  ôùvĀÝ ¾§v ½¹ ¡wéÿv Ĉăwñ Ăíûÿ¾z v¿ Ĉù ÈĉvÀåv  ÿ ºzwĉ
Ĉýv¾òý Ĉù ¹Ā«ÿ Ăz v½ ćº« ćwă  v¼á ¢úĊé ÈĉvÀåv )¹½ÿj¡v¾§v ýĀñwýĀñĂ{þ« ¿v v½ Ĉ  ćwă
ć¹wÎ¤év  ĈÝwú¤«v ÿĂz ËĀÎ· ìă¹ ¾z ¢Év¼ñ ºăvĀ· ćw« ¾z ćºùj½¹ üĊĉw~ ćwăI  Ăí

¹ĀÊý ûv¾{« ÿ ĈÅ½¾z ĈÒ¤êù ûwù¿ ½¹ Ă°ýwþ¯I Ĉù  ÿ āwå½ ¾z v½ Ĉ£ºùºþöz ½w§j ºývĀ£
 )ºÉwz Ă¤Év¹ Ĉĉv¼á ¢Ċþùv 

Ĉýv¾òý Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¢úĊé āºþĉvÀå ÈĉvÀåv ¾Ċ·v ûwĊõwÅ ½¹  ¿v v½ ćº« ćwă
¿ ©½w¸ù ÈĉvÀåv ¢Ą« Ĉĉv¼á ¢Ċþùv ÿ āwå½ ¾z ûj ¡wÞ{£ ÿ ½w§j ÿ Ĉýv¾ĉv ćwă½vĀýw· Ĉñºý

 ½v¹Āúý )¢Åv ā¹½ÿj ¹Ā«ÿ Ăz,Ĉù ûwÊý I  ¿v Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¢úĊé Ì·wÉ Ăí ºă¹
 ówÅ,.41 ĂÚ³Ēù ôzwé ć¹ĀÞÍ ºýÿ½ )¢Åv Ă¤å¾ñ ¹Ā· Ăz ćv 
 

 

 5Ü{þùÇ½vÀñ ĂÝĀú¬ù ûv¾ĉv ½wùj Àí¾ù ¡wùº· ÿ đwí ¢úĊé Ì·wÉ ćwă 

 ½v¹Āúý,( ¡wĊýw·¹ ÿ ĈýºĊùwÉj IĈív½Ā· ćwăđwí ¢úĊé Ì·wÉ ¡v¾ĊĊâ£ ºýÿ½ 
 

 Ăí ¢Åv ½ĀÊí ½¹ ć¹wÎ¤év ¢ĊÞévÿ ìĉ Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¢úĊé ÈĉvÀåvĂz ±ĀÑÿ 
Ĉù  ½v¹Āúý ½¹ v½ ûj ûvĀ£, āºăwÊù I¾í¹ J ¡v¾§v yõwé ½¹ wĄþ£ Ăý ¢úĊé ÈĉvÀåv üĉv wùv

                                                           
1. Ali et.al 
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¡wĊýw·¹ ÿ wă ĈýºĊùwÉj Iwă Ĉív½Ā· 
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v wă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă ÈĉvÀåv ¾z øĊê¤ÆùĂîöz I¹½v¹ ¾§ Ăz  ¡½ĀÍ yõwé ½¹ ÿ øĊê¤Æù¾Ċá
ā¾Ċ¬ý¿ ¡v¾§v Ĉù ćv v½ wă½vĀýw· ºývĀ£  ¾§m¤ùþíº J óÿvº« yõwé ½¹ Ă°ýj ¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz

ć½wùj ûvĀþÝ wz ¾Ê¤þù Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¢úĊé Ì·wÉ Ĉù ¹ĀÉ  v½ ĂöuÆù ã¾Õ ìĉ wĄþ£
Ĉù ½wîÉj āÂĉÿ ¢Ċúăv ÀĊý øĊê¤Æù¾Ċá ¡v¾§v Ăîýj ów³ Iºþí ½v¹ ćv ôĊö´£ ºþù¿wĊý Ăí ºý

 üĉv ¶Åw~ ü¤åwĉ ów{ý¹ Ăz ¾Ñw³ ĂÞõwÖù ÃwÅv üĉv ¾z )¢Åv èĊé¹óvoÅ  ÈĉvÀåv Ăí ¢Åv
Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¿v ĈæĊÕ ¢úĊé Ăz  ¡½ĀÍ ćĀ´ý Ă¯ Ăz øĊê¤Æù¾Ċá ÿ øĊê¤Æù

ìă¹  ¢´£ v½ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćºùj½¹ ćwă¾Ċ§m£ Ĉù ½v¾é  ¢Å¹ óvoÅ üĉv ¶Åw~ Kºă¹
 øĄù Ă{þ« ÿ¹ ¿v øíĈù Ăîýj Ĉîĉ )¢Åv  ĂþĉÀă Ì·wÉ ½¹ Ăí Ĉ£v¾ĊĊâ£ wz yÅwþ¤ù ûvĀ£
¹w¬ĉv wă½vĀýw· Ĉñºý¿ Ĉù ¹ĀÉ ówþòĊÅ wăć  ć¾òĉ¹ ÿ ¹¾í ¢åwĉ½¹ v½ Ĉĉv¼á Ĉþùvwý ÛĀĊÉ

 Ăîýj¢ÅwĊÅ ½v¼ñ Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¢úĊé ÈĉvÀåv ¡v¾§v ¢zwÍv wz yÅwþ¤ù ć¹wÎ¤év ûv
ìă¹ ¿v ìĉ ¾ă Ăz Ĉù Ićºùj½¹ ćwă  ºþývĀ£¢ÅwĊÅ ñ½v¼)ºþýwÅ¾z ÷w¬ýv Ăz v½ ĈÒ¤êù ć 

 ¡½ĀÍ ¡wÞõwÖù ¢Åv ÷¿đ ¶Åw~ Ăz ûºĊÅ½ ½wíÿ¿wÅ ÿ èĊê´£ óvoÅ ËĀÎ· ½¹
üĊz ²ÖÅ ½¹ Ă¤å¾ñ  ÈĉvÀåv wz ĂÖzv½ ½¹ )¹¾Ċñ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù ½ĀÊí ô·v¹ ÿ ôöúõv
 ÿ v¼á ¢úĊé¡v¾§v  ¡wÞõwÖù ĈÝwú¤«v ÿ ć¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù ¾z ûjýĀñwýĀñ ¡½ĀÍ Ĉ
½¹ Ăí Ă¤å¾ñ  Ăùv¹vĂz Ì¸Êù ½ĀÕ  ¿v ĈÉwý v¼á ¢úĊé ÈĉvÀåv ¡v¾§v Ăí Ĉ£wÞõwÖù Ăz
 ôùvĀÝûÿ¾z v¿ wă½vĀýw· Ăí Ĉĉwă¾Ċâ¤ù ¾z  ¢´£ ¾¤ÊĊz v½¾Ċ§m£ Ĉù ½v¾é ºþă¹I ā½wÉv 
Ĉù ¹ĀÉ ½¹ èĊê´£ ¡wĊz¹v ½ÿ¾ù I½w¤ÉĀý ø¬³ ÈĉvÀåv ¿v ć¾ĊñĀö« ¢Ą« ćÿ½ üĉv ¿v )

üĊz ²ÖÅ  óÿvº« ½¹ Ĉö·v¹ ÿ ôöúõv,  ÿ- Ē· ĂÍ¢Åv āºÉ Ă¬Ċ¤ý ÿ  ¡wÞõwÖù ¿v ć¾Ċñ
Ătv½v óÿvº« Ăùv¹v ½¹ Ă¤å¾ñ ¡½ĀÍ Ĉù ¹ĀÉ) 

 
 óÿº«,( øĄù üĉ¾£  ¢úĊé ÈĉvÀåv ¡wÞ{£ ËĀÎ· ½¹ Ă¤å¾ñ ¡½ĀÍ Ĉ«½w· ¡wÞõwÖù ªĉw¤ý

Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù 

äĉ¹½  JûwñºþÆĉĀýøĄù üĉ¾£ ªĉw¤ý 
, $Zheng et.al, 2012:1090J# ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz ú¸£üĊ vÀåv ¡v¾§vÈĉ é¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ 

v¼á ¹vĀù ã¾Îù ½¹Ĉĉ ¯ ½¹üĊ ÈÊí ¿v ā¹wæ¤Åv wz ¹v¹ ûwÊý wÑwê£ ćwăā vºý  ĂívÀåvÈĉ é¢úĊ 
v¼á ¹vĀùĈĉ Ăz  ¡½ĀÍĈöí ¾Ċ§m£ æþùĈ Ą«Ā£ ôzwéĈ ¼â£ ¢ùĒÅ ¾z Ăĉwă½vĀýw·ć ¾ĄÉć  ÿĂz ½ĀÕ 

)¢Év¹ ºăvĀ· v¾êå Ëw· 
- $Alem & Soderbom, 2012:146#J ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz  ¡v¾§vìĉ é ï½Àz ëĀÉ¢úĊ 

v¼á ¹vĀù ¾z Ĉĉòýw· ã¾ÎùĈ ¾ĄÉ èÕwþù ½¹¹v¹ ûwÊý ĈýĀĊÅ¾ñ½ ôĊö´£ ìĉ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ćā vºý 
wă½vĀýw·ć v½v¹ć w~ ²ÖÅüĊĉ v½v¹Ĉĉ ¹wÝ ûv¾ñ½wí ÿćé ¿v I¢úĊ đwzć v¼á ¹vĀùĈĉ ¾Ċ§m£ æþù Ĉ
ć¹wĉ¿ Ĉù )ºý¾ĉ¼~ 
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äĉ¹½  JûwñºþÆĉĀýøĄù üĉ¾£ ªĉw¤ý 
. $Anríquez et.al, 2013:190#ĂÞõwÖù ½¹ J ćv ûvĀþÝ wz vÀåvÈĉ é¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ  ÿĂĉ¼â£iĀÅ 5

ìĉ ê´£èĊ züĊ ½ĀÊíºĉv ćwÑwê£ ø¤ÆĊÅ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ćā ¹v¹ ûwÊý ójĂí ¢Åv ā vÀåvÈĉ é¢úĊ 
v¼á ¹vĀùĈĉ ù wĄþ£ ĂýüĊòýwĊ Á¾ýv ã¾Îùć Á½ ½¹øĉ v¼áĈĉ ù Èăwí v½Ĉ ¿Ā£ Ăîöz Iºă¹Üĉ wíć¾õ 
v¼á ¹vĀùĈĉ ½ÞÑÿ ÿ ā¹¾í ¾£ºz v¢Ċ ¼â£ĉĂ  ćvÞú«¢Ċ z v½ÈĊ ~ ¿vÈĊ ·ÿøĊ Ĉù )ºþí 

/ $Rodriguez-Takeuchi et.al, 2013:227#ĂÞõwÖù ½¹ J ćv ûvĀþÝ wz vÀåvÈĉ é¢úĊ  ¹vĀù
v¼áĈĉ ½¹ ¾êå ÿ ćwă¾ĄÉ {úöí¿v ā¹wæ¤Åv wz wĊ ¹v¹ā ćwă ¬þÅ¾ÚýĈ ½vĀýw·  ûwÊýĈù Ăí ºă¹ 
ëĀÉ  ćwăéĊ¤ú Ĉwăv¼áć öÍvĈ ¾Ċ§m£ Ą«Ā£ ôzwéĈ þùv ¾z¢Ċ v¼áĈĉ  wz¾Ċ§m£¡v ÿāÂĉ vć  ¾z
¾·ûv½vºĉ ÞÑäĊ v¼á ¹vĀùĈĉ w¤Åÿ½ èÕwþù ½¹Ĉĉ ¾ĄÉ ÿć )¹½v¹ 
0 $Akter & Basher, 2014:150#ĂÞõwÖù ½¹ J ćv ûvĀþÝ wz ëĀÉ ¡v¾§v  ćwăé¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ  ÿ

þùv ¾z ºùj½¹¢Ċ v¼áĈĉ ¹wÎ¤év āwå½ ÿ ½vĀýw·ćºăvĀÉ 5ć wăw¤Åÿ½ ¿vć ĒòþzÇ¹ ìĉ ¿v ā¹wæ¤Åv wz I
 ûwÊý Ĉ{£v¾ù ĂöÆöÅ Ĉ{Ċ£¾£ ¢Ċ«đ óºùĈù ă¹ºþ Ăí vÀåvÈĉ ÷wÅ¾Å ½ÿj é¢úĊ v¼á ¹vĀù ½¹ Ĉĉ

ûwĊõwÅ óĒ· -++2(-++4 IþùvwýĈ v¼áĈĉ v½ Ĉz w¤Åÿ½ èÕwþù ½¹ v¾¯ ÿ ûĀ¯Ĉĉ  Ç¹Ēòþz
ºÊ£ºĉ  ÿ ā¹¾íëĀÉ  ćwăºùj½¹ ºÞz ćówÅ ¿v wăć -++2(-++4 Ăz ¾¬þù ÀĊý þùvwý ûºÉ ¾£ºzĈ 
v¼áĈĉ ¢Åv āºÉ) 
1 $Minot, 2014:45#ĂÞõwÖù ½¹ J ćv ûvĀþÝ wz é ¡wýwÅĀý¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ v¾´Í xĀþ« ½¹ć 

¾åjwêĉj 5wĉ MwÞévÿ vÀåvÈĉ Ă¤åwĉ K¢Åv  ¹v¹ ûwÊýĂí ¢Åv āºÉ ā wzºĉ z Ă«Ā£ć¾¤ÊĊ  ²ÖÅ Ăzćđwz 
é¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ  ¡wýwÅĀý Ăý ÿv¾¯ I¹ĀÉ ĂêÖþù ¡½w¬£ Ăí vć z ÿüĊ ööúõvĈ ùĈ  Èêý ºývĀ£
æùćºĊ é ¡wýwÅĀý Èăwí ½¹¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ ºÉwz Ă¤Év¹) 
2 $Lin et.al, 2014:938#ĂÞõwÖù ½¹ J ćv ûvĀþÝ wz é Èêý¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ Å¾¤Å¹ ÿĈ  ½¹ v¼á Ăz

Þ£üĊĊ ¾·ºĉ v¼á ¹vĀùĈĉ wă½vĀýw·ć ºùj½¹ øí  āºÉ ½ĀÆýwÅ ćwÑwê£ ø¤ÆĊÅ ìĉ ¿v ā¹wæ¤Åv wz
¹v¹ ûwÊýā Ăí ¢Åv āºÉ ¢úĊé wă üĊĊÞ£ āºþþí Ą«Ā£ ôzwéĈ ¾· ½¹ºĉ v¼á ¹vĀùĈĉ ºþ¤Æă J wùv
Å¾¤Å¹Ĉ Ăz ¢í½wù¾~ĀÅ wă #v¼á$  ¾Ċ§m£ ¹ÿº´ùć )¹½v¹ 

3 $Mbegalo & Xiaohua 2016 J#ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz  ¾Ċ§m£ é¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ  āwå½ ¾z
wăw¤Åÿ½ ½¹ ¾êå ÿ ½vĀýw·ć ývÀýw£ ìĉ ¿v ā¹wæ¤Åv wz IwĊ¹v¹ ûwÊý wÑwê£ ø¤ÆĊÅĂí ¢Åv āºÉ ā 

¾·ûv½vºĉ õ¹ Ăz Ìõw·ôĊ vÀåvÈĉ é¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ¢Å¹ ¿v v½ āwå½ I Ĉù )ºþă¹ üĊþ°úă ¾Ċ§m£ 
vÀåvÈĉ é¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ wz yÅwþ¤ù wă½vĀýw· ć¢Åv ¡ÿwæ¤ù äö¤¸ù. 
4  $Wossen et.al, 2018:163# JĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz ¾Ċ§m£ â£ć¾ĉ¼~¾ĊĊ  ¡wýwÅĀý ÿ vĀă ÿ xj

é¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ þùv ÿ ½vĀýw· ºùj½¹ ¾z¢Ċ v¼áĈĉ wă½vĀýw·ć ¿½ÿwÊíć ¾åj x¾á ÿ ç¾É ½¹ wêĉ
¹v¹ ûwÊýĂí ¢Åv āºÉ ā â£ÿ ĈúĊöév ¡v¾ĊĊ éĈ¤úĊ þùv ÿ ºùj½¹ ¾z¢Ċ v¼áĈĉ wă½vĀýw·ć  ÿ¹ ¾ă
 ½ĀÊí¾Ċ§m£ æþùĈ Ĉù )¹½v¼ñ 

,+ $Yamauchi et.al, 2019:330 ½¹ J#ĂÞõwÖù ćv ûvĀþÝ wz vÀåv ¡ºùºþöz ¡v¾§vÈĉ áā¾Ú¤þù¾Ċ 
é¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ Àýÿºýv ½¹ ûwí¹Āí ºÉ½ ¾zā¹v¹ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ć  ćwă¾¤ùĀ~ÿ¾¤ýjìĉ  ã¾Îù ÿ

Àýÿºýv¹v¹ ûwÊý ćĂí ¢Åv āºÉ ā ûv¾´z ćwă é¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ Ĉù  ºývĀ£¾Ċ§m£¡v æþùĈ ÿ½ ¾zć 
 ÿ ¹½v¼òz ûwí¹ĀíĂz ½ĀÕ  Ăz ¾¬þù āĀêõwzwÞùyĉ ¾úÞõv ÷v¹wù ûj )¹ĀÉ wă 
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äĉ¹½  JûwñºþÆĉĀýøĄù üĉ¾£ ªĉw¤ý 
,, $Rudolf, 2019#ĂÞõwÖù ½¹ J ćv ûvĀþÝ wz ¾Ċ§m£ ëĀÉ wăć é¢úĊ þùv ¾z ¡½»¢Ċ v¼áĈĉ  5½vĀýw·

ývÀýw£ ¿v ôýw~ ºăvĀÉ¹v¹ ûwÊý wĊ Ăí ¢Åv āºÉ ā{ĉ¾ê£Mw āÿ¾ñ Ăúă ćwă Þú«Ĉ¤Ċ Ăz ½ĀÕ æþùĈ  ¢´£
§m£Ċ¾ ëĀÉ wăć é¢úĊ ¤å¾ñ ½v¾é ¡½»Ă ā¹vĀýw· ÿ wăć ù¿ ûÿºzüĊ w¤Åÿ½Ĉĉ ¾¤ÊĊz  ¾§m¤ùāºÉ )ºýv 
,- $Amolegbe et.al, 2021#ĂÞõwÖù ½¹ J ćv ûvĀþÝ wz é ¡wýwÅĀý¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ þùv ÿ¢Ċ v¼áĈĉ 

½vĀýw· ¹v¹ ûwÊý w¤ĉ¹ ôþ~ ¿v ā¹wæ¤Åv wzā  Ăí ¢Åv āºÉ vÀåvÈĉ é¢úĊ £v¹½vÿ ªý¾zĈ Á½ ÛĀþ£ Ăzøĉ 
v¼áĈĉ v¼á øĄÅ ÿć å¾ÎùĈ ÅjyĊ Ĉù ºýwÅ½I wùv ¾Ċ§m£¡v é ¡wýwÅĀý¢úĊ ö·v¹ ªý¾zĈ )¢Åv øĄ{ù 
,. $Jin & Cho, 2021:75# JĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz vÀåv ¡v¾§vÈĉ é¢úĊ Å½wòĊ Àă ¾zþĉĂ ćwă 

v¼áć ¹vĀýw· ā¿w£ā ćwă zĀþ« ā¾í ºùj½¹ øíĈ ºùj½¹ ĂùwþÊÅ¾~ ¿v ā¹wæ¤Åv wz( ûwÊý ½vĀýw· µ½w¸ù
¹v¹Ăí ¢Åv āºÉ ā I½wòĊÅ ¢úĊé ÈĉvÀåv ¾§v ½¹ wă½vĀýw·ć Åć½wòĊ wă½vĀýw· ¿v ¾¤úíć 
áć½wòĊÅ¾Ċ v¾zć ùāĀĊ À{Å ÿ¡w¬ĉ ÀăĂþĉ Ĉù v ÿ ºþþíüĉ vÀåv ¿v Ä~ ãĒ¤·vÈĉ  ÀĊý ¢úĊé

ÈĉvÀåv Ĉù ºzwĉ ) 

 
 óÿº« èzwÖù,üĊz ¡wÞõwÖù ĈÅ½¾z I Ĉù ûwÊý Ĉööúõv  v¼á ¢úĊé ÈĉvÀåv Ăí ºă¹

Ĉù  ¾z ć½w{ýwĉ¿ ½w§j ºývĀ£ ½¹ Ăí Ĉĉwă½vĀýw· üĊþ°úă )ºÉwz Ă¤Év¹ wă½vĀýw· Ĉĉv¼á ¢Ċþùv
ìă¹ Ĉù ½v¾é äö¤¸ù ćwă ºý¾ĊñI Ăz  ¡½ĀÍûwÆîĉ  ϼϪϓϦвĈúý  ½¹ ËĀÎ· üĉv ½¹ )ºýĀÉ
¾¤ÊĊz  ¡wÞõwÖùºĊím£ ¢Åv āºÉ ìă¹ Ăí ìă¹$ ćºùj½¹ üĊĉw~ ćwă  #ºùj½¹ øí ćwă

ìă¹ ¾ĉwÅ ¿v ¾¤ÊĊz Ĉù yĊÅj wă ÿ ºþþĊz  ϼϪϓϦвĈù ºýĀÉ Jþz üĉv¾zwĂí ¢Åv ÷¿đ  ¡vÀĉwú£
ìă¹ Ĉå¾Îù º{Å ûwĊù  ¾Úý ½¹ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćºùj½¹ ćwă¹ĀÉ Ă¤å¾ñ ) 
ā½ÿ¹ ½¹ ÀĊý ûv¾ĉv ½¹  Ă«Ā£ ¹½Āù Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¢úĊé ÈĉvÀåv äö¤¸ù ćwă
 ûv¾òÊăÿÂ~ ÿ ûwêê´ù¢Åv ā¹Āz Ăz  ć½ĀÕ ¡wÞõwÖù ĂíûĀñwýĀñ Ă{þ« ¿v  äö¤¸ù ćwă

ĈÅ½¾z ¹½Āù v½ ½Āí¼ù ĂöuÆù ā¹v¹ ½v¾é ºýv J Ăùv¹v ½¹ wùv ½ĀÕ ĂzÌ¸Êù  Ĉ£wÞõwÖù Ăz
ā½wÉv Ĉù ¹ĀÉ Ă{þ« ¾z v½ v¼á ¢úĊé ÈĉvÀåv ¡v¾§v Ăí ā¹¾í ĈÅ½¾z äö¤¸ù ćwă ºývI  v¾¯

 wĉ v¼á ¾z ćÁ¾ýv ¢úĊé ÈĉvÀåv ¡v¾§v ĈÅ½¾z Ăz ów¨ù ćv¾z ¡wÞõwÖù ¿v ć½wĊÆz ½¹ Ăí
āºÉ Ă¤·v¹¾~ v¼á ¾z ÷½Ā£I Ñw³ ĂÞõwÖù ¾Úý ¹½Āù Ăí ¾z ¾Ñw³ ĂÞõwÖù Àí¾ú£ ÿ ¢ÆĊý ¾

Ĉù v¼á ¢úĊé ÈĉvÀåv Ăí ¢Åv ć½w§j  ¡wÞõwÖù ¿v Ĉ·¾z )ºÉwz Ă¤Év¹ wă½vĀýw· ¾z ºývĀ£
Ă¤å¾ñ ¡½ĀÍ Ăz  ¡½ĀÍ óÿº« ½¹ ĂÍĒ·- ûwĊz I¢Åv āºÉ) 
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 óÿº«-( øĄù üĉ¾£  ¢úĊé ÈĉvÀåv ¡wÞ{£ ËĀÎ· ½¹ Ă¤å¾ñ ¡½ĀÍ Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù ªĉw¤ý

Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù 

äĉ¹½  JûwñºþÆĉĀýøĄù üĉ¾£ ªĉw¤ý 
,  Iûv½wîúă ÿ ć½ºĊ³$,045,.31J# ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz ¾Ċ§m£  ć¾õwí ¾z Ĉĉv¼á Ăýv½wĉ Èăwí

Ĉýv¾ĉv ćwă½vĀýw· Ĉ¤åwĉ½¹  ¿v ā¹wæ¤Åv wzóºù  ćwăć½v¹¾z ûĀĊÅ¾ñ½¹Ā· ć½w¤·wÅ ¾Ċá ¹v¹ ûwÊý ā
Ăí ¢Åv āºÉ ìĉ º³vÿ Èăwí  ½¹ I½vĀýw· ºùj½¹ ûv¾{« ûÿºz Ĉĉv¼á Ăýv½wĉāw£Āí ¡ºù  Ĉæþù ¾§v

 ¾¨ívº³ ÿ ¢Év¼ñ ºăvĀ· ½vĀýw· Ĉ¤åwĉ½¹ ć¾õwí ¾z ćºĉºÉ0  w£ ºĊÊí ºăvĀ· óĀÕ ówÅ
ºþþí ôĉºÞ£ v½ ¹Ā· ¡v½wÚ¤ýv wă½vĀýw·) 

-  Iûv½wîúă ÿ Ĉúĉ¾í$,/25,.33J# ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz Å½¾zĈ wÑwê£ć Ĉĉv¼á ¹vĀù  óĀúÊù
IĂýv½wĉ èÕwþù ½¹ ¾ĄÉć vûv¾ĉ  óºù ¿v ā¹wæ¤Åv wzAIDS ¹v¹ ûwÊýĂí ¢Åv āºÉ ā Ăz õ¹ôĊ 
Ĉz  ÷Ēév û¹Āz ÈÊíĉĂýv½w vćI ĂýĀñ¾ă  ¢·v¹¾~ ½¹ ÈăwíĂýv½wĉ vÀåv Ăz wăđwí ĂzÈĉ é¢úĊ  ¾¬þù

ÿ āºÉ åwÑv ©½w¸ùĈ  Ăz v½ã¾Îù ûwñºþþí ú´£ôĊ Ĉù )ºþí 
.  I¹vÂý ćÿ¾Æ· ÿ Ĉĉv¿¾Ċù$.05,.34J# ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz  ćwăđwí ¢úĊé ôĉºÞ£ ¡v¾§v

Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ½vĀýw· āwå½ ²ÖÅ ¾z ¾îÉ ÿ ºþé ÿ Ĉ£w{ý üáÿ½ Iªý¾z Iûwý 5ĈÅwÅv ¹v¹ ûwÊý ā
 Ăí ¢Åv āºÉûwý Ăýv½wĉ ¢õÿ¹ Ă°ýwþ¯ #¹½j$ Iºă¹ Èăwí v½  ûwý ¢úĊé¾zv¾z ÿ¹ Ĉù ¹ĀÉ  ÿ

¾ĄÉ óÿv Ăê{Õ ćv¾z Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉć øí$ I#āÿ¾ñ üĉ¾£ºùj½¹ 31*,,  ÈĉvÀåv ºÍ½¹
 ¢åwĉ ºăvĀ·Ĉõw³½¹ Ăí  Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ   Ĉĉw¤Åÿ½ óÿv Ăê{Õ1.*,0  ÈĉvÀåv ºÍ½¹

Ĉù )ºzwĉ 
/ ćºĄù ÿ Ĉĉwæí$  Iā¹v¿205,.4-J# ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz ¾Ċ§m£  āwå½ ¾z wăđwí ¢úĊé ÈĉvÀåv

½vĀýw· ĈÝwú¤«v  ¿v ā¹wæ¤Åv wz ĈÖ· #ĂþĉÀă$ ćwÑwê£ ø¤ÆĊÅ¢Åv āºÉ ā¹v¹ ûwÊý  Ă¯¾ñ
 ÈĉvÀåv¢úĊé wăĈù #¹wĉ¿ IÔÅĀ¤ù Iøí$ ćºùj½¹ ²ÖÅ ĂÅ ¾ă ½¹ wă½vĀýw· āwå½ Èăwí Ăz I-

Iºùw¬ýv  wùv ºýÿ½ Èăwí āwå½ ćv¾z ±ĀÖÅ äö¤¸ù ćºùj½¹ ¡ÿwæ¤ù )¢Åv 
0 ûwù¾Ąé$  Iûv½wîúă ÿ ā¹v¿-+,5,.4-J# ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz ā¿vºýv  ÈĉvÀåv Ĉăwå½ ½w§j ć¾Ċñ

Ĉýv¾ĉv ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· ¾z ¢ÉĀñ ÛvĀýv ¢úĊé  ¿v ā¹wæ¤Åv wz ćwÑwê£ ø¤ÆĊÅMw{ĉ¾ê£ ówtºĉv  ûwÊý
¹v¹Ăí ¢Åv āºÉ ā  ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw·Ăz ½ĀÕ  ÔÅĀ¤ù,4 ã¾Í ĆýđwÅ ©½w¸ù ¿v ºÍ½¹   ¹Ā· āºÉ

ā½ÿ¹ ĈÕ ¢ÉĀñ Ĉĉđwí āÿ¾ñ ćv¾z v½ ,.33(,.1. ā¹v¹ ¢Å¹ ¿vývº) 
1  IĈúĉ½đ ćĀ{ý ÿ Ĉæĉ¾É$/,5,.4/J# ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz  wăđwí ¢úĊé Ì·wÉ Ăz ¿½v µ¾ý ½Ā{Ý

ûv¾ĉv ½¹ ÷½Ā£ ÿ ā¹v¹ óÿº« ¿v ā¹wæ¤Åv wz(āºýw¤Å  ûwÊý ªĉw¤ý¹v¹Ăí ¢Åv āºÉ ā  ¡vºĊõĀ£
Ĉù v½ ¾§v üĉ¾¤ÊĊz ¿½v µ¾ý ôĉºÞ£ ¾§v ½¹ Ăí ºþ¤Æă Ĉ£đĀÎ´ù Ăöú« ¿v ć¿½ÿwÊí )ºý¾ĉ¼~ 

2  IĈÅw{Ý ÿ óºÉĀ·$-,25,.4/J# ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz ĂÆĉwêù ã¾Îù ćwăđwí ĈÅwÅv 
ćwă½vĀýw· ¾Ċêå ÿ ÔÅĀ¤ù ô{é ÿ ºÞz ¿v ćºêý ć¿wÅ Ăýv½wĉ  wă Ăýwñºþ¯ ûĀĊÅ¾ñ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz
 ûwÊý¹v¹ ¢Åv āºÉ ā û¹¾í ºþúåºă ¿v Ä~Ăýv½wĉ wă ÿ Ĉ£w{ý üáÿ½ Iªý¾z Iûwý ćwăđwí ã¾Îù I

 ¾îÉÿºþé¢Åv Ă¤Év¹ Èăwí ÔÅĀ¤ù ÿ ¾Ċêå ćwă½vĀýw· ½¹) 
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3 ûwù¾Ąé$  Iûv½wîúă ÿ ā¹v¿/25,.4/#J ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz ā¿vºýv ć¾Ċñ ¾Ċ§m£ ÈĉvÀåv ¢úĊé 
¹vĀù Ĉĉv¼á ¾z āwå½ ćwă½vĀýw· ć¾ĄÉ  ¿v ā¹wæ¤Åv wz Ĉýv¾ĉv ćwÑwê£ ø¤ÆĊÅMw{ĉ¾ê£ āºĉv  Ă«½¹ ój
÷ÿ¹  ûwÊý¹v¹Ăí ¢Åv āºÉ ā vÀåvÈĉ é¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ öí āwå½ĂĊ wă½vĀýw·ć ¾ĄÉć vĈýv¾ĉ  v½

 )¢Åv ā¹v¹ ÈăwíĂz ½ĀÕ {ÆýĈ wă½vĀýw· ôí ©½w¸ù ¿vć Õ ½¹ óÿv ìă¹Ĉ ÿ¹ā½ 4+(,.33 I
1.*,4 õÿv ºùj½¹ ¿v ºÍ½¹ĂĊ Ā·Èĉ vÀåv y{Å Ăz v½Èĉ é¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉ ¹v¹ ¢Å¹ ¿vā ºýv) 

4 é¹wÍ$Ĉ  Iûv½wîúă ÿ/,5,.40#J ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz ¾Ċ§m£  ćwăđwí Ăýv½wĉ ć¿wÅºþúåºă ûĀýwé
#ûwĄæÍv ¾ĄÉ 5ć¹½Āù ĂÞõwÖù$ ½vĀýw· āwå½ ¾z ĈÅwÅv  ¿v ā¹wæ¤Åv wz Çÿ½ Ăz ĈÖ· ©½w¸ù ø¤ÆĊÅ

ûĀĊÅ¾ñ½ Ô{£¾ùwý ¾ăwÙ Ăz ćwă  ûwÊý¹v¹Ăí ¢Åv āºÉ ā wíÈă  ¿v ºÞz wă½vĀýw· āwå½
¿wÅºþúåºăć Ăýv½wĉ wăđwíć ÅwÅvĈ ùĈ ºÉwzv ½¹ )üĉ ùûwĊ ºùj½¹ óÿv ìă¹Ić ÅjyĊ üĉ¾£¾ĉ¼~ 

vÀåv ôzwêù ½¹ ìă¹Èĉ ¢úĊé wă )¢Åv ā¹Āz 
,+ Æ³$ĈþĊ  Iûv½wîúă ÿ0.5,.40#J ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz ¾Ċ§m£ ćv¾«v ¢ÅwĊÅ ć¿wÅºþúåºă 

Ăýv½wĉ wă ¾z ¢Ċþùv Ĉĉv¼á ½¹ ¢Ċ«đ ćwăĀòõv ¿v ā¹wæ¤Åv wz ûv¾ĉv w¤ýªĉ  ûwÊý¹v¹Ăí ¢Åv āºÉ ā 
v¾«v wzć Å¢ÅwĊ ¿wÅºþúåºăć Ăýv½wĉ wăé I¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉI vÀåvÈĉ Þévÿ ºùj½¹ ÿĈ  wă½vĀýw·
 ÈăwíĂ¤åwĉ ¤ý )¢ÅvĂ¬Ċ vüĉ â£I¡v¾ĊĊ vÀåvÈĉ ÀăþĉĂ ćwă ñºý¿Ĉ Àă øĄÅ Èăwí ÿþĉĂ ćwă 

½vĀýw· ëv½Ā·Ĉù wă ºÉwz) 
,,  Iûv½wîúă ÿ ½»j ā¹v¿¾éwz$/45,.41#J ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz ÞÑÿ ¹½ÿj¾z¢Ċ õwù ûvĀ£Ĉ ¾·ºĉ  ÿ

v¼á ¹vĀù xw¸¤ývĈĉ îæ£ Ăz wă½vĀýw·ìĊ ûw¤Åv  ÿ wă¾Ċ§m£ â¤ùćwă¾Ċ ¹wÎ¤évć ûj ¾z  ¿v ā¹wæ¤Åv wz
 ûwÊý w¤ĉ¹ ôþ~¹v¹Ăí ¢Åv āºÉ ā é Ì·wÉ¢úĊ v¼á ¹vĀùĈĉI æþù ôùwÝĈ õwù ûvĀ£ āºý½v¹¿wz ÿĈ 

¾·ºĉ v¼á ¹vĀù xw¸¤ýv ÿĈĉ )¢Åv 
,- ûwù½j$  IÈþùºþúă¾å ÿ ¾Ąù2/5,.41#J ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz  āwå½ ¾z ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£ ¾§v ĈÅ½¾z

ìă¹ ìĊîæ£ Ăz ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· āÿ¾ñ ÿ ćºùj½¹ ćwă đwí ćwă ¿v ā¹wæ¤Åv wz ĈĉÇÿ½  ø¤ÆĊÅ
ĈÖ· ©½w¸ù  ûwÊý¹v¹Ăí ¢Åv āºÉ ā vÀåvÈĉ é¢úĊ y{Å z āwå½ Èăwíć¾¤ÊĊ ìă¹ ½¹ wăć 

ºùj½¹ć w~üĊĉ ìă¹ Ăz ¢{Æý wăć ºþú£ÿ¾§ Ĉù ¹ĀÉ )Ăz ËĀÎ· ÅjyĊ ć¾ĉ¼~ ìă¹ wăć w~üĊĉ 
ºùj½¹ć ÉwýĈ vÀåv ¿vÈĉ é¢úĊ v¼á ¡đĀÎ´ùĈĉ wÅ ¿v¾ĉ ìă¹ z wă¾¤ÊĊ )¢Åv 

,.  Iûv½wîúă ÿ ¾æáv½$/.5,.41J# ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz  ½¹ Ĉĉv¼á ¹vĀù Ĉå¾Îù º{Å ĈÅ½¾z
Ĉú¤ÆĊÅ ćwÑwê£ ¡đ¹wÞù ¿v ā¹wæ¤Åv wz ûv¾ĉv ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw·  ûwÊý¹v¹Ăí ¢Åv āºÉ ā 

 ¢úĊé ÈĉvÀåv ¡Ēá ÿ ûwý āÿ¾ñ¾Ċ§m£ )¹½v¹ wă½vĀýw· Ĉăwå½ ¡v¾ĊĊâ£ ¾z ć¾¤ÊĊz ¡vüĊþ°úă  wz
 āÿ¾ñ ¢úĊé ÈĉvÀåvu£ÿ¾~Ċü ćÀ{Å ÿI Ĉù Èăwí āÿ¾ñ ÿ¹ üĉv ćv¾z wă½vĀýw· ćwÑwê£)ºzwĉ 

,/  Iv½j¾Ąù ÿ wÅ½w~ ĈþÆ³$.-.5,.44J# ĂÞõwÖù ½¹ ćv ûvĀþÝ wz  ĈÅ½¾z¾Ċ§m£  ¹vĀù ¢úĊé ÈĉvÀåv
ûv¾ĉv ½¹ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· āwå½ ¾z Ĉĉv¼á  ûwÊý¹v¹Ăí ¢Åv āºÉ ā Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz  ½¹ wă½vĀýw·

 ûwĉ¿ ôú´¤ù ÿ Ă«vĀù āwå½ Èăwí wz Ĉĉv¼á ¹vĀù ¢úĊé ÈĉvÀåv Ă¬Ċ¤ýĈù ºýĀÉI  ¢Ą«  üĉv¾zwþz
 ĈÊĉvÀåv ¿v ĈÉwý Ĉăwå½ ûwĉ¿ ÈÉĀ~,   Ĉýv¾{« ºþù¿wĊý I÷½Ā£ ½¹ ćºÍ½¹ÿ¹ ¾zv¾z ªþ~ ÿ   ć¾zv¾z
ûw¤Åv ½¹ üíwÅ ćwă½vĀýw· ºùj½¹ ½¹ ¢Åv üĊĉw~ ÿ đwz ĈþĊÊý¾ĄÉ ¢{Æý ćv½v¹ ćwă. 
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 óÿº« èzwÖù-I  ¾¤ÊĊz ¹vĀù ¢úĊé ÈĉvÀåv ¾§v Iô·v¹ ½¹ Ă¤å¾ñ ¡½ĀÍ ¡wÞõwÖù
ĂÖzv½ ü¤å¾ñ ¾Úý ½¹ wz wă½vĀýw· ©½w¸ù ¾z v½ Ĉĉv¼á  äö¤¸ù ćwăđwí üĊz ĈþĊÊýw« ć

ā¹¾í ĈÅ½¾z v ¡wÞõwÖù üĉv üÆ³ )ºý¤å¾ñ ¾Úý ½¹ÈÊí ü  ¿v ā¹wæ¤Åv ÿ ÜÕwê¤ù ćwă
ć¾Å ¢Åv Ĉýwù¿ ćwă JāºăwÊù Ăí ćviĒ· wùv Ĉù ¹ĀÉ ā¾Ċ¬ý¿ ¡v¾§v  ¢Åv ćvĂí 
¢åwĊă½  )¢ÆĊý ûj ĈÅ½¾z Ăz ½¹wé ½Āí¼ù ¡wÞõwÖù ½¹ ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ćwăĎ·  ½¹ ¹Ā«Āù

 v½ wăđwí Ăí ¢Åv üĉv ¡wÞõwÖù üĉvĂz ûvĀþÝ Ĉù wă½vĀýw· ã¾Îù Ăz Ăí ĈĉwĄý ćđwí ½ ºÅ
Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ºývI Ĉõw³½¹ Ăí ¢ĊõwÞå ćºĊõĀ£ ¡đĀÎ´ù yõwé ½¹ äö¤¸ù ćwăđwí  ćwă

Ĉù ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ºĊõĀ£ ºþĉj¾å ½¹ ć¹wÎ¤év èö· ºĉº« ¡đĀÎ´ù ÿ ºý¾Ċñ Ĉù ĀÉýº )
 ÷ºþñ ¢úĊé ÈĉvÀåv ów¨ù ćv¾z¾Ċ§m£  ©½w¸ù ¾z Ĉývºþ¯wă½vĀýw· vºý¹½I wă½vĀýw· Ăí v¾¯ 

Ăz  ¡½ĀÍĈù ã¾Îù Ĉúí ÷ºþñ øĊê¤Æù ºþþíI  ĈÅwÅv ã½wÎù ¿v Ĉîĉ Ăîýj ów³
ôÍw³ ÷ºþñ Ç¿v¹¾~ ¾§v ½¹ Ăí ¢Åv ûwý wă½vĀýw· Ĉù ¹ĀÉ J ¡v¾§v Ă°ýwþ¯ üĉv¾zwþz

ā¾Ċ¬ý¿  I¹ĀÊý Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ćv¢ÅwĊÅ ½v¼ñĈúý ĈêĊé¹ ć  üĉv ½¹ )¹¾í »w¸£v ûvĀ£
 ¡½ĀÍ Ĉ£wÞõwÖù ËĀÎ·å¾ñ¢Åv Ă¤ Ĉù Ăí 5¹¾í ā½wÉv ôĉ» ¡wÞõwÖù Ăz ûvĀ£ 

 IĂù¾~$,,25,.3/#I ĂÞõwÖù ½¹ ½w§j ĈÅ½¾z Ăz ćv ÈĉvÀåv ¢úĊé ćwăđwí ĈÅwÅv ¾z 

±ĀÖÅ ¢úĊé  wăwz ā¹wæ¤Åv ¿v ć½vºzwÆ³ Äĉ¾£wù ¤·v¹¾~ ĈÝwú¤«v¢Åv Ă üĉv ªĉw¤ý )
 ûwÊý ĂÞõwÖùĈù Ăí ºă¹  ÈĉvÀåv wz¢úĊé wă ôùwÉ$ ¹½j ćđwí ĂÅ ć ÿ ûwý ÛvĀýv

ā¹½ÿj¾å  ûvÀĊù Ăz ¾îÉ ÿ ºþé ÿ üáÿ½ I#ûj ćwă0+ ºÍ½¹I  ûvÀĊù Ăz ¹Ā«Āù ÷½Ā£,+ 
 üĉv ½¹ )¢åwĉ ºăvĀ· ÈĉvÀåvûwĊù  ûvÀĊù Ăz ûwý ÿ ¹½j ¢úĊé ÈĉvÀåv0+  Ăz ¾¬þù IºÍ½¹

0 ÷½Ā£ ºÍ½¹ Ĉù ¹ĀÉ Ô{£¾ù ÷½Ā£ Ăz Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¢úĊé ÈĉvÀåv ĂÞõwÖù üĉv ½¹ )
¢Åv āºÉI îýj ów³ìă¹ ¿v ìĉ¾ă èĊê´£ ¡wĊz¹v ÃwÅv ¾z Ă  ½Ā·v¾å Ăz ćºùj½¹ ćwă
¹Ā· ã½wÎùI ĂþĉÀă  ôú´¤ù v½ Ĉ£ÿwæ¤ù ćwăĈù ºýĀÉ )Ăz û¹¾í ã¾Õ¾z ½ĀÚþù  üĉvĎ· 

 IĈĉĀýwz ÿ üĉÿ¾~$,5,.32ĂÞõwÖù ½¹ #  ĈÝwú¤«v ć½vºzwÆ³ Äĉ¾£wù ¿v ā¹wæ¤Åv wz ćv
¹v¹ ûwÊý¢Åv āºÉ ā ¾¬þù Ĉĉv¼á ÷Ēév ¢úĊé ÈĉvÀåv Ăí  ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåv Ăz

ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· Ăz ¢{Æý ć¾¤ÊĊz ûvÀĊù Ăz Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ Ĉù ¹ĀÉ )
ÈĉvÀåv üĊþ°úă Ì·wÉ ĂþĉÀă ć Ĉñºý¿ ìă¹ ¢æă óÿv ćwă½vĀýw· ć¾ĄÉ ÿ Ĉĉw¤Åÿ½ 

½¹ Ăúă  ć ćwăđwí ĈÅwÅv ¾£đwz ÔÅĀ¤ù ¿v Ì·wÉ ĂþĉÀă ć Ĉñºý¿ ćwă½vĀýw· ć¾ĄÉ ÿ 
Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ìă¹ ĂÅ ¾·j ¾¤úí ¿v ÔÅĀ¤ù  ÈĉvÀåv ¾§v Ăí ºþ¯ ¾ă ĂÞõwÖù üĉv ½¹ )ºþ¤Æă

 Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåv ¾z Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¢úĊé
ìă¹ ìĊîæ£ Ăz ºÉ ĈÅ½¾z ćºùj½¹ ćwăIā  wùvÔêå  ĈÅ½¾z ¹½Āù Ëw· óĀÎ´ù ºþ¯
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¤å¾ñ ½v¾é¢Åv Ă IĈĉĀýwz ÿ üĉÿ¾~$ Ăùv¹v ½¹ ),4.5,.41Öù ½¹ #ĂÞõw  ¿v ā¹wæ¤Åv wz ćv
¹v¹ ûwÊý ĈÝwú¤«v ć½vºzwÆ³ Äĉ¾£wùĂí ¢Åv āºÉ ā ĂþĉÀă Ì·wÉ Ĉñºý¿ ½¹ èÕwþù 

Ĉĉw¤Åÿ½ Mw{ĉ¾ê£ ½¹ ÷wú£ È¸z wă ¾£đwz ¿v Ì·wÉ ĂþĉÀă Ĉñºý¿ ½¹ ¢Åv ć¾ĄÉ èÕwþù J
ãwîÉ ¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz ć¾zv¾zwý üĊz èÕwþù ć¾ĄÉ ÿ Ĉĉw¤Åÿ½ ÈĉvÀåv  üĉv ½¹ )¢Åv Ă¤åwĉ

ý ĂÞõwÖù ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù ć¹wÎ¤év ¢ĊõwÞå ¾ă ¡đĀÎ´ù āÿ¾ñ ¢úĊé ÈĉvÀåv ¾§v ÀĊ
¤å¾ñĂ ÜĊú¬£ ¢Ą« Ăz Ăí Ĉúý Ĉĉv¾ñ  ¿v ĈæĊÕ ¢úĊé ÈĉvÀåv ¡wÞ{£ Èăwí ¢Ą« ûvĀ£

 Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù¢ÅwĊÅ ½v¼ñ ć¾í¹ J Ăz ü¤åwĉ ¢Å¹ ów{ý¹ Ăz ÿ½ ÈĊ~ ĂÞõwÖù üĉv¾zwþz
 üĉv ¶Åw~óvoÅ  ĂþĉÀă Ì·wÉ IĈĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¿v ĈæĊÕ ¢úĊé ÈĉvÀåv ¾§v ½¹ Ăí ¢Åv
ìă¹ Ĉñºý¿ Ĉù ÈĉvÀåv ûvÀĊù Ă¯ Ăz Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćºùj½¹ ćwă  Ĉ£½w{Ý Ăz wĉ Kºzwĉ

 Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¢úĊé ÈĉvÀåv øĊê¤Æù¾Ċá ÿ øĊê¤Æù ½w§j
ìă¹ Ĉù ¾ĊĊâ£ ćĀ´ý Ăz Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćºùj½¹ ćwă Kºă¹  üĉv ¶Åw~óvoÅ  ¢Å¹

āÿ¾ñ ×w´õ Ăz Ĉĉv¼á ¢Ċþùv ¿v ĈÎ¸Êù ²ÖÅ Ă°ýwþ¯ Ăí ¹½v¹ v½ ¹½ÿw¤Å¹ üĉv øí  ćwă
$ Ĉĉv¼á äö¤¸ùüĊu£ÿ¾~  IwăüĊùw¤ĉÿ ¡v½ºĊăĀz¾í Iwă wă Ĉù IºÉwz ¾Úýºù #))) ÿ  wz ûvĀ£

¢ĉwú³ IĈÒ¤êù Ĉ¤ÅwĊÅ ¡wùvºév ¹½ÿj ôúÝ Ăz v½ ÷¿đ ćwă J ¢åwĉ½¹ wz ¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz
þòĊÅów ĂþĉÀă ćwă āÿ¾ñ ¢úĊé ÈĉvÀåv Ăí ćv Ăĉ¼â£ äö¤¸ù ćwă  ôĊú´£ wă½vĀýw· ¾z ćv
Ĉù Ĉù Iºþþí  I¡v¾§v ôĉºÞ£ ¢Ą« ûvĀ£¢ÅwĊÅ ½v¼ñ ć¾í ôùwÉ Ĉĉv¼á º{Å ûwþ°úă ÿ ¹
āÿ¾ñ Ăĉ¼â£ ćwă ìă¹ ćv¾z v½ ćv  èĊê´£ Çÿ½ vº¤zv Ăùv¹v ½¹ )¹Āúý Øæ³ ćºùj½¹ ćwă

õwÖù ãvºăv Ăz ü¤åwĉ ¢Å¹ ¢Ą« yÅwþù Ătv½v ¾Ñw³ ĂÞÿ  ½¹ ÿ ªĉw¤ý ôĊö´£ Ä Å
Ă¬Ċ¤ý ¢ĉwĄý  ÿ ć¾Ċñ~Ċ¹wĄþÊ wă Ătv½v Ĉù ¹ĀÉ) 

-( èĊê´£ Çÿ½ 

ćv¾z  ÈĉvÀåv ¡v¾§v ûvĀ¤z Ăí ¢Åv ĈÉÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv Ăz ¿wĊý ¾Ñw³ ĂÞõwÖù ÷w¬ýv
Ăz wĉ Ĉĉv¼á ©½w¸ù  Ĉñºý¿ ĂþĉÀă ¾z Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¢úĊé ÈĉvÀåv ¡v¾§v Ĉ£½w{Ý
æ£ Ăz v½ wă½vĀýw·ìă¹ ìĊî  Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwăĂz ¢Å¹  ¡wĊz¹v ÃwÅv ¾z )¹½ÿj

yÅwþù IºÉ ºăvĀ· Ă¤æñ Ăùv¹v ½¹ Ă°ýj ÿ èĊê´£  üĉ¾¤Ąz ÿ ĈùĀúÝ ó¹wÞ£ Çÿ½ üĉ¾£
øĊúÞ£ óºù Ă¤åwĉ ā¹v¹ óºù ćwă( )¢Åv āºýw¤ÅĂz ½ĀÕ  Ă{É ¿v ¾Ñw³ ĂÞõwÖù ½¹ Ĉöí

 îĉ ã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý óÿvº« ¾z Ĉþ¤{ù ĈÝwú¤«v ć½vºzwÆ³ Äĉ¾£wùā¹wæ¤Åv āºÉ Ă¯½w 
Ĉù ¹ĀÉ ôĊö´£ ¢Ą« ½wz üĊõÿv ćv¾z èĊê´£ ¡wĊz¹v ÃwÅv ¾z Ăí ć¹wÎ¤év ćwă( ĈÝwú¤«v
Ăz Ĉù ½wí ½ÿ )¹ 
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-(,( Äĉ¾£wù ã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý ćwă 
ĂÑ¾Ý Äĉ¾£wù, ¹wÎ¤év ôí ĂÑ¾Ý Ăí óĀÎ´ù ½¹ ¢ĊõwÞå ôîÉ Ăz ¢Åv ĈÆĉ¾£wù I

ûwÊý v½ Ĉù ¢ĊõwÞå v½ Äĉ¾£wù ćwă¾ÖÅ )ºă¹ûĀ¤Å ÿ wăûj ćwă  ôĊîÊ£ ¡đĀÎ´ù v½
Ĉù ÛĀý ºþ¯ ć¹wÎ¤év ¢ĊõwÞå ¾ă Ăí ¢Åv ûj ¾òýwĊz Äĉ¾£wù üĉv ćwă¾ÖÅ )ºă¹

Ĉù ºĊõĀ£ óĀÎ´ùĈù ûwÊý Äĉ¾£wù ûĀ¤Å ¾ă ÿ ºþí ºþ¯ ÔÅĀ£ óĀÎ´ù ìĉ Ăí ºă¹
ºĊõĀ£ ć¹wÎ¤év ¢ĊõwÞå Ĉù ¹ĀÉã¾Îù Äĉ¾£wù )-¢Åv ¢ĊõwÞå ½¹ óĀÎ´ù ôîÉ Ăz II 

 v½ Äĉ¾£wù ćwă¾ÖÅ ĈþÞĉûĀ¤Å ÿ ¡đĀÎ´ùûj ćwă¢ĊõwÞå v½ ôĊîÊ£ ć¹wÎ¤év ćwă
ĈùĈù ûwÊý ÿ ºþă¹¢ĊõwÞå ºĊõĀ£ ºă¹ ĂýĀò¯ ć¹wÎ¤év äö¤¸ù ćwă y{Å wĉ ã¾Îù
wÑwê£ Ĉù ¹ĀÉûĀ¤Å )Ĉù ûwĊz Äĉ¾£wù ćwă ºþ¯ ¿v ¹Ā· ºĊõĀ£ ºþĉv¾å ½¹ ¢ĊõwÞå ¾ă ºþí

 óĀÎ´ùĂz ûvĀþÝ Êý Äĉ¾£wù ćwă¾ÖÅ ÿ ¢Åv ā¹¾í ā¹wæ¤Åv ĂÖÅvÿĈù ûw ìĉ Ăí ºă¹
¢ĊõwÞå ºĊõĀ£ ºþĉv¾å ½¹ ¡½ĀÍ Ă¯ Ăz óĀÎ´ùā¹wæ¤Åv ć¹wÎ¤év ćwă Ĉù ¹ĀÉ) 

¢ĊõwÞå Ăz ¢{Æý ¡đĀÎ´ù ¹ºÞ£ ôĊõ¹ Ăz ã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý óÿvº« ć¹wÎ¤év ćwă 
Ăz  ¡½ĀÍôĊö´£ ÿ ü¤å¾ñ ÃĀîÞù ûwîùv ¾ùv üĉv Ăí ºþ¤Æă ĈöĊÖ¤Æù  ¾z Ĉþ¤{ù ćwă

 v½ äĊ¤ýĀuõ ÃĀîÞù Äĉ¾£wùĈù üĊz ¿v )¹¾z Ăz ½ĀÚþù Ĉù ôîÊù üĉv ô³  ¹¾îĉÿ½ ¿v ûvĀ£
Ă¯½w îĉ ć¿wÅ  ā¹wæ¤Åv¾í ÿ ĂÑ¾Ý óÿvº« Ăí ¹v½ ã¾Îù Ăz  ¡½ĀÍøă   ûwù¿Ăz  ½wí
Ĉù  ¹¾îĉÿ½ Ăùv¹v ½¹ )¹¾ĊñĂ¯½w îĉ ć¿wÅ Ătv½v ã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý óÿvº« Ĉù ¹ĀÉ) 

-(-( Äĉ¾£wù Ĉò¯½w îĉã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý ćwă 

Ĉù v½ ã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý ćvÀ¬ù óÿº« ÿ¹ )¹¾í ÷wá¹v Ă¯½w îĉ xĀ¯½w¯ ìĉ ½¹ ûvĀ£
Äĉ¾£wù ü¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý óÿvº« Ĉò¯½w îĉ ¿v ¹v¾ù ½¹ ã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý ćwă

 Äĉ¾£wù ôîÉ Ăz Iã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý xĀ¯½w¯ Ĉ{Ċí¾£ ¢õw³ üĉv )¢Åv º³vÿ óÿº« ìĉ
 ā¹wĄýv¾£ ÿ #¢ĊõwÞå ½¹ óĀÎ´ù óÿº«$ ºĊõĀ£ #óĀÎ´ù ½¹ ¢ĊõwÞå óÿº«$ ĂÑ¾Ý Äĉ¾£wù

Ĉù ºÉwz ôĉº{£ ć¾ÖÅ ½v¹¾z ìĉ Ăz ĂÑ¾Ý óÿº« ½¹ ¡v¹½vÿ ûĀ¤Å ÿ Ĉù ¹ĀÉ )
Ăz ć¾Ċñ½wí  Iã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý óÿvº« Ă¯½w îĉ ćĀòõvĂz  ½ĀÕûwùÀúă  Äĉ¾£wù ÛĀý ÿ¹

Ĉù Ătv½v v½ ºĊõĀ£ āºþĉvÀå yĉv¾ÑëĀÉ ¡wÞ{£ ÿ ½w§j ĈÅ½¾z ûwîùv Ăí ºă¹  ćwăûÿ¾z v¿ v½ 
Ăz  ¡½ĀÍĊõĀ£ ćÿ½ ¾z IĈ¤ĊõwÞå ÿ ĈõĀÎ´ù¢ĊõwÞå ÿ ¡đĀÎ´ù º wăĂz ½ĀÕ  øăv¾å ûwùÀúă
Ĉù )ºþí  

                                                           
1. Supply matrix 

2. Use matrix 
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 óÿº«.Ĉù ûwÊý v½ āºÉ Ă¯½w îĉ ã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý óÿvº« ½w¤·wÅ I  )ºă¹ 
 

 óÿº«.( āºÉ Ă¯½w îĉ ã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý óÿvº« ½w¤·wÅ 

 ºĊõĀ£ xwÆ³ ĈĉwĄý ćwÑwê£ Üú« 

 ¡đĀÎ´ù ¢ĊõwÞå wă ½vĀýw· ã¾Îù ¢õÿ¹ ã¾Îù Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ¡v½¹wÍ 

¡đĀÎ´ù 
 

U h g i e q 

¢ĊõwÞå wă V 
     

g 

Ç¿½v ā¹ÿÀåv VP VA 
     

Üú« Ñᴂ Çᴂ 
     

5Ü{þù 

Eurostat. (2008). Eurostat manual of supply, use and inputïoutput tables. Eurostat 

methodologies and working papers) 
 

 óÿº« ÃwÅv ¾z. ĂÖÅvÿ ã¾Îù Ăz wĉ ć¹wÎ¤év ¡đĀÎ´ù IĈù ½ ºþÅ $5#I  ĈþÞĉ
¢ĊõwÞå ÔÅĀ£  ć¹wÎ¤év ćwăĂz ûvĀþÝ  ã¾Îù ā¹wĄýĈù ºýĀÉ Ĉù ĈĉwĄý ã¾Îù Ăz wĉ ºþÅ½I 

$ ½vĀýw· ÔÅĀ£ ĈþÞĉÈ$ ¢õÿ¹ I#ÇĂĉwù¾Å I# $ ć½v¼ñÉ$ ¡v½¹wÍ I#Å ã¾Îù #Ĉù ºýĀÉ ¿v )
ćĀÅ  ¾òĉ¹Ĉùwú£ ¢ĊõwÞå ¡vºĊõĀ£ $ ć¹wÎ¤év ćwă6 ½¹ āºÉ ºĊõĀ£ ¡đĀÎ´ù wz ¾zv¾z #
 ¾ÚýĂ¤å¾ñ Ĉù ¹ĀÉ ) 
Ăz ½ĀÕ  Ĉöíóºù ¿wÅā¹v¹ óÿvº« ćwþ{ù ¾z ć( IĈÝwú¤«v ć½vºzwÆ³ Äĉ¾£wù Iāºýw¤Å

øĊúÞ£ ÿ ĈÝwú¤«v ć½vºzwÆ³ Äĉ¾£wù Ă{É Ă¤åwĉ ûj ćwă  Äĉ¾£wù Ă{É Ăöú« ¿v wă
Ĉù IāºÉ Ă¯½w îĉ ã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý óÿvº« ¾z Ĉþ¤{ù ĈÝwú¤«v ć½vºzwÆ³  ÿ¹ ¿v ûvĀ£

 Ĉ¤úĊé ÿ ĈÉ¿½v ¹¾îĉÿ½ĂþĉÀă wĉ Ĉ¤úĊé ¹¾îĉÿ½ )¹¾í ā¹wæ¤Åv  óÿº« ÃwÅv ¾z ćv. ½¹ I
ĂÖzv½ $ ć,ĂÍĒ· # Ĉù ¹ĀÉ5 

ĂÖzv½ $ ć,Ĉù ûwĊz # ĂþĉÀă Ăí ºþí ¢ĊõwÞå wĉ ¡đĀÎ´ù ć  )¢Åv iÀ« ÿ¹ ôùwÉ wă

ā¹wĄý Ĉîĉ Äĉ¾£wù yõwé ½¹ Ăí Ĉĉwă  ćwă x¼« ÿ ¢·wÅπ 5
6 π
 ôĊú´£ Ĉù ¹ĀÉ  ÿ

ĂþĉÀă ć¾òĉ¹ ćwă ûvĀþÝ wz Ç¿½v åvā¹ÿÀ 606! ĂþĉÀă Üú« )¢Åv Ăí wă Ăz  ¡½ĀÍ
Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ĈýĀ¤Å Ĉù ¹ĀÉI  ôí āºýw¤Å wz ¢Åv ¾zv¾zÑᴂÇᴂI  ôí āºýw¤Å wz Ăí

 ºùj½¹ ¿v ĈÉwýÑ Ç  ûwÆîĉ Özv½ )¢ÅvĂ $ ć,ĂÖzv½ ìĉ # ĂþĉÀă ć  Ð´ù ćvĈù ºÉwz) 

$,# Å Å π 5
6 π

606! ÑᴂÇᴂ  
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 üĉv¾zwþzĂz  ½ĀÚþùëĀÉ ¾§v ôĊö´£  ćwăûÿ¾z v¿I Ăýv½wĉ Èăwí ô¨ù wăI  ¢Æă ÷¿đ
ĂÖzv½ $ ć,Ăí ¹ĀÉ Ă¤ÉĀý ćĀ´ý Ăz # ºýwÅ½ ÷w¬ýv Ăz v½ ¾Úý ¹½Āù ôĊö´£ ûvĀ¤z, üĉv ¿v  ÿ½

ĂÖzv½ ÃwÅv ¾z ¢Åv ã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý óÿvº« ¾z ôú¤Êù Ăí ºĊõĀ£ xwÆ³ $ ć- ¢úÅ Ăz #
ôê¤þù Ăõ¹wÞù ¢Åv½ Ĉù ¹ĀÉ5 

$-#     606! ÑᴂÇᴂ Å Å π 5
6 π

  
ĂÖzv½ $ ć-#I ĂÖzv½ Ăz ºĉwz ć¾{« ¡wĊöúÝ ĈÕ  ½¹ ¾ĊĊâ£ ¾§v ûvĀ¤z Ăí ¹ĀÉ ôĉº{£ ćv
Ç¿½v ā¹ÿÀåv  Ă{Åw´ù ¡wùº· ÿ ¡đĀÎ´ù ¢úĊé Ì·wÉ ¾z v½¾í¹- $ûÀþõ ÿ Ă¯Ā¤ýwí.I 
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ĂÖzv½ $ ć/#I Ĉù ûwĊz ĂþĉÀă ½wÊå #ówĉ½$ º³vÿ ìĉ Ă°ýwþ¯ ºþí  ćvûÿ¾z v¿  Èăwí$
¢ĊõwÞå ¡wùº· wĉ ¡đĀÎ´ù ¿v ìĉ ¾ă ¾z #¡wĊõwù ÈĉvÀåv wĉ Ăýv½wĉ  ¹½vÿ ć¹wÎ¤év ćwă

¢ĊõwÞå ¾ĉwÅ ¡wùº· wĉ ¡đĀÎ´ù ¢úĊé Ì·wÉ #ówĉ½$ º³vÿ ºþ¯ I¹ĀÉ ć¹wÎ¤év ćwă 
Ăz  ¡½ĀÍ ÿ øĊê¤ÆùĈù ÈĉvÀåv øĊê¤Æù¾Ċá ĂÖzv½ )ºzwĉ $ ć/#I ćv¾z wĄþ£  ûwĊù ôĊö´£

¢ĊõwÞå ¡wùº· ÿ ¡đĀÎ´ù ¹½v¹ ¹¾z½wí äö¤¸ù ćwăI Ì·wÉ ¿v Ĉîĉ Ăîýj ów³  ćwă
Ĉù ÈĉvÀåv äö¤¸ù ¡đĀÎ´ù ¢úĊé ÈĉvÀåv ¾§v ½¹ Ăí øĄù  Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ Iºzwĉ

Ĉù )ºÉwz üĉv ¿v ÿ½I Ĉù vÿv¿wĊù ÔÆz ¿v ûvĀ£/I  ć½vºzwÆ³ Äĉ¾£wù Ă{É ćĀòõv yõwé ½¹

                                                           
1. Pyatt & Round, 1979: 850; Roland-Holst & Sancho,1995:361; Miller & Blair, 2009; Llop, 

2018:117 
2. Lenzen & Rueda-Cantuche 

3. Lenzen & Rueda-Cantuche, 139 

4. Miyazawa 
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 ā¹wæ¤Åv āºÉ Ă¯½w îĉ ã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý óÿvº« ¾z Ĉþ¤{ù ĈÝwú¤«v¾í¹I Ătv½v Ăùv¹v ½¹ Ăí 
Ĉù ¹ĀÉ) 

-(.(        ã¾LÎù ÿ ĂLÑ¾Ý óÿvºL« ÃwLÅv ¾Lz ĈÝwLú¤«v ć½vºzwÆ³ Äĉ¾£wù Ă{É
āºÉ Ă¯½w îĉ 

  äö¤¸ù ¡đĀÎ´ù ¿v wă½vĀýw· ã¾Îù IĈÝwú¤«v ć½vºzwÆ³ Äĉ¾£wù Ă{É ćĀòõv ½¹
¢ĊõwÞå ½wĊ¤·v ½¹ Ăí ½wí ćÿ¾Ċý ºùj½¹ üĊþ°úă ÿ ½v¾é ć¹wÎ¤év ćwă Ĉù  ¹¾ĊñÏ¾å ¾zv¾z 

Ĉù ¹ĀÉ  ¢õw³ ¿v ÿûÿ¾z v¿  Ăzûÿ½¹ v¿ ôĉº{£ Ĉù ¹ĀÉ ć¾ĉ¼~¾§v ôĊö´£ ¢Ċözwé ¾ùv üĉv )
ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåv Ăz ¢{Æý v½ wă½vĀýw· Ĉñºý¿ ć  øăv¾å äö¤¸ù ¡đĀÎ´ù ¢úĊé

Ĉù þí )º 
ûwúă  Ăí½ĀÕ óÿº« ½w¤·wÅ/Ĉù ûwÊý I  ½wí ćÿ¾Ċý ºùj½¹ ÿ wă½vĀýw· ã¾Îù Iºă¹
 ¢õw³ ¿vûÿ¾z v¿  Ăzûÿ½¹ v¿ āºÉ ôĉº{£  Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåv ôĊö´£ ¢Ċözwé w£ ºýv

 )ºĉj øăv¾å ¡wùº· ÿ ¡đĀÎ´ù ¢úĊé Ì·wÉ ÈĉvÀåv ôĊö´£ ½wþí ½¹ wă½vĀýw· 
 

 óÿº«/( Ĉù ûwÊý v½ ĈÝwú¤«v ć½vºzwÆ³ Äĉ¾£wù Ă{É Ĉöí ćwúý )ºă¹ 

 ºĊõĀ£ xwÆ³  ĈĉwĄý ćwÑwê£ Üú« 

 ¡đĀÎ´ù ¢ĊõwÞå wă ½vĀýw· ã¾Îù  ã¾Îù¢õÿ¹ Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ ¡v½¹wÍ  

¡đĀÎ´ù  U ἒ Ἧ ἱ Ἥ Ñ 

¢ĊõwÞå wă Ö      Ç 

½wí ćÿ¾Ċý ºùj½¹  ,     Ἦ 

Ç¿½v  Ăz ā¹ÿÀåv

 ćÿ¾Ċý ºùj½¹ À«

½wí 

ἤἜ 6! 6(     

Üú« Ñᴂ Çᴂ Æᴂ     

5Ü{þù ĈýwĊí ā¹ ĈýwĊí ÿ Iûv½wîúă ,/++ 
 

 wzûÿ½¹ v¿  ¾¤ÊĊ~ Ăí ºĊõĀ£ xwÆ³ I½wí ćÿ¾Ċý ºùj½¹ ÿ wă½vĀýw· û¹¾íwĄþ£  ÃwÅv ¾z
¹Āz ½wí ćÿ¾Ċý ºùj½¹ ÿ ½vĀýw· ã¾Îù ćwĄþù ã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý óÿvº«¢Åv āI Ăz  ¡½ĀÍ

ĂÖzv½ yõwé ½¹ vÿv¿wĊù ÔÆz ÃwÅv ¾z Ă¤åwĉ ÔÆz $ ć0# Ĉù ¹ĀÉ )$vÿv¿wĊù,I ,413# 
                                                           
1. Miyazawa 
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ĂÖzv½ $ ć2#I Ĉù ûwÊý ĉ½$ º³vÿ ìĉ Ă°ýwþ¯ Iºă¹w ÷Ēév #óûÿ¾z v¿  wĉÇ¿½v ā¹ÿÀåv 
 º³vÿ ºþ¯ wă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ Iºzwĉ ÈĉvÀåv Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¿v ìĉ ¾ă

Ĉù ÈĉvÀåv #ówĉ½$  )ºzwĉ 

.( ªĉw¤ý ôĊö´£ 
 óÿº«0 Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåv ¾z v½ ¡wzĀ{³ ÿ ¡Ēá ¢úĊé ÈĉvÀåv ¡v¾§v I

ìă¹ Ĉù ûwÊý Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćºùj½¹ ćwă z óÿº« üĉv ªĉw¤ý ¾ĊÆæ£ )ºă¹v Ă üĉ
¡½ĀÍ  #ówĉ½$ º³vÿ ìĉ ¿v ĈÉwý$ Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¿v ìĉ ¾ă ¢úĊé Ă°ýwþ¯ Ăí ¢Åv

ĂþĉÀă ½¹ ÈĉvÀåv  ćwăûÿ¾z ćv¿ Î´ù ĂþĉÀă Ì·wÉ Iºzwĉ ÈĉvÀåv #½Āí¼ù Ĉĉv¼á óĀ
ìă¹ Ĉñºý¿  Ĉĉw¤Åÿ½ Ă¯ ÿ ć¾ĄÉ Ă¯ ćºùj½¹ äö¤¸ù ćwăĂz ½ĀÕ ÔÅĀ¤ù Ăz  ¡½ĀÍ

Ĉù ÈĉvÀåv #ówĉ½$ º³vÿ ºþ¯ øĊê¤Æù¾Ċá ÿ øĊê¤Æù  )ºzwĉ 
ĂþĉÀă Ă°ýwþ¯ ów¨ù ćv¾z  ćwăûÿ¾z ćv¿  º³vÿ ìĉ ûvÀĊù Ăz ªý¾z ÿ ëĀ¤öÉ

$,+++++ wÉ Iºzwĉ ÈĉvÀåv #ówĉ½ Ĉĉw¤Åÿ½ ÷ÿ¹ ìă¹ Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·Ăz ½ĀÕ ÔÅĀ¤ù 
Ăz  ¡½ĀÍ ûvÀĊù Ăz øĊê¤Æù¾Ċá ÿ øĊê¤Æù+0.+*+ $ º³vÿ0.++ Ĉù ÈĉvÀåv #ówĉ½  )ºzwĉ

 ĂþĉÀă ÈĉvÀåv ćv¿v Ăz ¹ĀÉ ½ĀÎ£ ¢Åv üîúù Ă¯¾ñv,+++++  Ì·wÉ ÈĉvÀåv IĈõwĉ½
 Ĉñºý¿ ĂþĉÀă0.++ ºÉw{ý ¹wĉ¿ Ĉõwĉ½I  ¢Év¹ ¾Úý ½¹ ºĉwz wùv0.++ ówĉ½ Ôêå  ćv¾z

¢Åv Ĉĉw¤Åÿ½ ÷ÿ¹ ìă¹I ìă¹ ¾ĉwÅ Ăîýj ów³ ¢ĊõwÞå ÿ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă  ÿ wă
 ÈĉvÀåv ô{é ¿v ÀĊý ć¹wÎ¤év ûv¾òĉ¿wz ¾ĉwÅ,+++++ ĂþĉÀă Ĉõwĉ½  ćwăûÿ¾z ćv¿  ëĀ¤öÉ

 ¢´£ ªý¾z ÿ¾Ċ§m£ Ĉù ½v¾é  )ºý¾Ċñ 
  óÿº« ½¹ ¹Ā«Āù ªĉw¤ý Ăz Ă«Ā£ wz0ĂþĉÀă ÈĉvÀåv I  ćwăûÿ¾z ćv¿ öÉ Iªý¾z ÿ ëĀ¤

 üĉ¾¤ÊĊz ¡wzĀ{³ ÿ ¡Ēá ¾ĉwÅ ÿ ìÊ· ¡wzĀ{³ I÷ºþñ¾Ċ§m£  üĊòýwĊù ÈĉvÀåv ¾z v½
ìă¹ Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ìă¹ Ăz ¢{Æý Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă ºý½v¹ ć¾ĄÉ ćwă J ¡½w{Ý Ăz

ĂþĉÀă Ă°ýwþ¯ ¾òĉ¹  ćwăûÿ¾z ćv¿  ÿ ¡Ēá ¾ĉwÅ ÿ ìÊ· ¡wzĀ{³ I÷ºþñ Iªý¾z ÿ ëĀ¤öÉ
 ¡wzĀ{³,+++++ ÈĉvÀåv ówĉ½  v½ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ üĊòýwĊù Iºzwĉ
 yĊ£¾£ Ăz,+3+ I-33+ I0-++  ÿ2++  Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ üĊòýwĊù ÿ ówĉ½

 Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw·,33+ I/4,+ I30+  ÿ,/-+  ówĉ½đwz Ĉù ÿ½ û¹Āz ¾£đwz ¾òýwĊz Ăí ¹
 ć¾ĄÉ Ăz ¢{Æý Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ üĊòýwĊùĈù IºÉwz  wz ĈþÞĉ

 øĄÅ Ić¾ĄÉ Ăz ¢{Æý Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· Ĉĉv¼á º{Å #½vºêù ½¹ ¢úĊé$ Ç¿½v Ăz Ă«Ā£
)¢Åv ¡đĀÎ´ù üĉv Ăz ÓĀz¾ù ć¾ĄÉ Ăz ¢{Æý Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· ©½w¸ù ¿v ć¾¤ÊĊz 
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 óÿº«0(  ÈĉvÀåv ¾§v,+++++ ìă¹ Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ¾z ¡wzĀ{³ ÿ ¡Ēá ¢úĊé ówĉ½  ćwă

ÿ ć¾ĄÉ ćºùj½¹ Ĉĉw¤Åÿ½ 

Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÷ºþñ ëĀ¤öÉ ÿ ªý¾z ¡wzĀ{³ ìÊ· ¾ĉwÅ ¡Ēá ÿ ¡wzĀ{³ 

ć
¾
Ą
É

 

óÿv ìă¹ 1280 3050 940 680 

 ìă¹÷ÿ¹ 1250 3300 890 630 

 ìă¹÷ĀÅ 1260 3160 900 630 

 ìă¹÷½wĄ¯ 1190 3070 790 560 

 ìă¹ø¬þ~ 1170 2980 800 560 

 ìă¹øÊÉ 1080 3040 710 510 

 ìă¹ø¤æă 1060 2750 650 500 

 ìă¹ø¤Êă 980 2900 590 460 

 ìă¹øĄý 860 2680 470 400 

 ìă¹øă¹ 640 1930 290 270 

 ć¾ĄÉ üĊòýwĊù 1080 2880 520 700 

Ĉ
ĉ
w
¤
Å
ÿ
½

 

óÿv ìă¹ 2350 4150 1610 1000 

 ìă¹÷ÿ¹ 2500 5300 1680 960 

 ìă¹÷ĀÅ 2110 5130 1590 910 

 ìă¹÷½wĄ¯ 2060 5320 1490 900 

 ìă¹ø¬þ~ 1870 4790 1390 880 

 ìă¹øÊÉ 1750 4850 1430 860 

 ìă¹ø¤æă 1660 4560 1450 820 

 ìă¹ø¤Êă 1600 4690 1380 790 

 ìă¹øĄý 1480 4710 1170 720 

 ìă¹øă¹ 1400 5620 950 620 

 Ĉĉw¤Åÿ½ üĊòýwĊù 1880 4910 850 1420 

  üĊòýwĊù ¢{Æý
ć¾ĄÉ Ăz Ĉĉw¤Åÿ½ 

17400 17000 16300 20200 

Ü{þùĂ¤åwĉ 5 èĊê´£ ćwă 
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¾z ÃwÅv ªĉw¤ý óÿº« 0I Ă°ýwþ¯ ĂþĉÀă ćwă ûÿ¾z ćv¿ ìĉ¾ă ¿v ¡đĀÎ´ù I÷ºþñ 
ëĀ¤öÉ ÿ Iªý¾z ¡wzĀ{³ ìÊ· ÿ ¾ĉwÅ ¡wzĀ{³ ÿ ¡Ēá Ăz ¡½ĀÍ Ăýwñvº« ,+++++ 
ówĉ½ ÈĉvÀåv ºzwĉ Ì·wÉ ĂþĉÀă Ĉñºý¿ ìă¹ ÷ÿ¹ Ĉĉw¤Åÿ½ Ăz yĊ£¾£ -0++I 01-+I 
,13+ ÿ 41+ ówĉ½ ÈĉvÀåv Ĉù ºzwĉ) Ăz ½ĀÕ ĂþĉÀă ÈĉvÀåv ¾§v ½¹ Ĉöí  ćwăûÿ¾z v¿  Ăz wĉ

ìă¹ ûwĊù ¿v  ½Āí¼ù ¡đĀÎ´ù ¢úĊé ÈĉvÀåv Ĉ£½w{Ý  ÷ÿ¹ ìă¹ Ić¾ĄÉ ćºùj½¹ ćwă
Ĉù Ăz¾¬£ v½ Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåv üĉ¾¤ÊĊz  )ºþí 

 óÿº«1 ¡đĀÎ´ù wĉ ¢ÉĀñ ÛvĀýv ¢úĊé ÈĉvÀåv ¡v¾§v IüĊùm£  ¾z v½ üĊu£ÿ¾~ āºþþí
ìă¹ Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåv Ĉù ûwÊý Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćºùj½¹ ćwă )ºă¹  ªĉw¤ý

Ĉù ûwÊý ĂþĉÀă Ă°ýwþ¯ ºă¹  ćwăûÿ¾z ćv¿  IûwĊíwù ÿ ß¾ù IÀù¾é ¢ÉĀñ ºĊõĀ£
ā¹½ÿj¾å ā¹½ÿj¾å ¾ĉwÅ ÿ Ĉăwù ÿ Ĉ¤ÉĀñ ćwă wă Ăz  ¡½ĀÍ Ăýwñvº«,+++++  ÈĉvÀåv ówĉ½

ĀÎ´ù ¢úĊé IºzwĉĈù ÈĉvÀåv ½Āí¼ù ¡đ  ÈĉvÀåv Ăz ¾¬þù yĊ£¾£ Ăz ¾ùv üĉv Ăí ºzwĉ
ûvÀĊù Ăz Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ üĊòýwĊù -/.+ I,43+ I

/-.+  ÿ/4+ ówĉ½ Ĉù ¹ĀÉ )ûwúă  Ăí½ĀÕĂÚ³Ēù Ĉù ¹ĀÉ ā¹½ÿj¾å ¢úĊé ÈĉvÀåv  ćwă
 üĉ¾¤ÊĊz Ĉ¤ÉĀñ¾Ċ§m£ ā¹½ÿj¾å ¾ĉwÅ ÿ Ĉăwù ÿ Ĉĉwĉ½¹ ćwă  üĉ¾¤úí¾Ċ§m£  ÈĉvÀåv ¾z v½

¹½v¹ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ üĊòýwĊù J ćwă½vĀýw· ¾ñv wùv
ĂÚ³Ēù IºýĀÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ vº« ¾òĉºîĉ ¿v Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ Ĉù ¹ĀÉ  üĉ¾¤ÊĊz Ăí

¾Ċ§m£  wz Àù¾é ¢ÉĀñ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· ¾z v½-3-+  IĈĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· ¾z ÿ ówĉ½
ā¹½ÿj¾å  wz Ĉ¤ÉĀñ ćwă1/2+ ºý½v¹ ówĉ½ J üĉv¾zwþz üÉÿ½ ü¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ûÿºz Ăí ¢Åv
ĂþĉÀă  ćw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ìĊîæ£ Ăz wă½vĀýw· Ĉĉv¼á º{Å ½¹ äö¤¸ù ¡đĀÎ´ù Ăí Ĉĉwă

Ĉúý Iºý½v¹  Ĉ¤Å½¹ Ăz ûvĀ£¢ÅwĊÅ ½v¼ñ ć¾íüĉv ¿v )¹ ìă¹ ²ÖÅ ½¹ ªĉw¤ý ìĊîæ£ ÿ½  wă
xv¼« y«Āù ôĊö´£ ûºÉ ¾£ Ĉù ¹ĀÉ  ½¹ ĂíûwĊz Ăùv¹v  ºÉ¢Åv ā) 
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 óÿº«1(  ÈĉvÀåv ¾§v,+++++  Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ¾z ĈþĊu£ÿ¾~ ¡đĀÎ´ù  ¢úĊé ówĉ½

ìă¹ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćºùj½¹ ćwă 

Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ Àù¾é ¢ÉĀñ ß¾ù ÿ ûwĊíwù  ¹½ÿv¾åā  ćwă

Ĉ¤ÉĀñ 

Ĉăwù ÿ wÅĉ¾ 

ā¹½ÿj¾å wăć Ĉĉwĉ½¹ 

ć
¾
Ą
É

 

ìă¹ óÿv 960 4280 2090 380 

ìă¹ ÷ÿ¹ 980 4290 2090 380 

ìă¹ ÷ĀÅ 2730 3580 2140 400 

ìă¹ ÷½wĄ¯ 2310 2920 2130 410 

ìă¹ ø¬þ~ 3570 2610 2130 400 

ìă¹ øÊÉ 2850 2090 2020 430 

ìă¹ ø¤æă 4040 1750 2020 440 

ìă¹ ø¤Êă 4110 1480 1930 470 

ìă¹ øĄý 3990 1110 1740 400 

ìă¹ øă¹ 2690 580 1630 370 

ć¾ĄÉ üĊòýwĊù 2820 2470 1990 410 

Ĉ
ĉ
w
¤
Å
ÿ
½

 

ìă¹ óÿv 1300 1450 7300 470 

ìă¹ ÷ÿ¹ 1150 1660 6830 510 

ìă¹ ÷ĀÅ 1270 1750 6740 550 

ìă¹ ÷½wĄ¯ 1530 1620 6870 610 

ìă¹ ø¬þ~ 1800 1720 6620 630 

ìă¹ øÊÉ 2060 1510 6550 590 

ìă¹ ø¤æă 2280 1480 6400 580 

ìă¹ ø¤Êă 2890 1430 6260 650 

ìă¹ øĄý 2980 1260 5990 650 

ìă¹ øă¹ 3080 1130 5110 550 

Ĉĉw¤Åÿ½ üĊòýwĊù 2030 1500 6470 580 

 ôí üĊòýwĊù 2430 1980 4230 490 

Ü{þùĂ¤åwĉ 5 èĊê´£ ćwă 

 



24+   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

 óÿº« ªĉw¤ý1Ĉù ûwÊý I  ÈĉvÀåv ¾§v ½¹ Ăí ºă¹,+++++ ĂþĉÀă ówĉ½  ćwăûÿ¾z ćv¿ 
ìă¹ IÀù¾é ¢ÉĀñ ºĊõĀ£  wz yĊ£¾£ Ăz ć¾ĄÉ øĄý ÿ ø¤æă Iø¤Êă ćwă/,,+I /+/+  ÿ

.44+ ìă¹ ûwĊù ½¹ v½ Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåv üĉ¾¤ÊĊz ówĉ½  ćºùj½¹ ćwă
Ĉù Ăz¾¬£ ć¾ĄÉ ºþþíI  ½¹ üĉvõw³Ĉ Ăí ¢Åv  Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåv üĉ¾¤ÊĊz

 wz yĊ£¾£ Ăz Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· ćv¾z.+3+ I-43+  ÿ-34+ ìă¹ Ăz ÓĀz¾ù ówĉ½  ćwă
 ¿v )¢Åv Ĉĉw¤Åÿ½ ø¤Êă ÿ øĄý Iøă¹ćĀÅ  ìĉ ÈĉvÀåv ¾òĉ¹,+++++ ĂþĉÀă ówĉ½  ćwă

ûÿ¾z ćv¿ #ºĊæÅ ¢ÉĀñ$ ûwĊíwù ÿ ß¾ù ºĊõĀ£I  Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåv Ăz ¾¬þù
ìă¹  wz ć¾ĄÉ ÷ĀÅ ÿ óÿv I÷ÿ¹ ćwă/-4+ I/-3+  ÿ.03+ ówĉ½ Ĉù ¹ĀÉ  üĊz ½¹ Ăí
ìă¹  ćwă )¢Åv üĉ¾¤ÊĊz ć¾ĄÉ ćºùj½¹Ăz ½ĀÕ öíĈ  Ăí ¢Åv üĉv ¢Åv øöÆù Ă°ýj

ĂþĉÀă øĄÅ wz yÅwþ¤ù ìă¹ IĈĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¿v ìĉ¾ă ćv  ÿ ć¾ĄÉ ćºùj½¹ ćwă
 Ĉĉw¤Åÿ½¾Ċ§m£ Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¢úĊé ÈĉvÀåv ¿v v½ Ĉ£ÿwæ¤ù ¡vĂz¾¬£ Ĉù )ºþþí 
 óÿº«2 IvÀåv ¾§vÈĉ é¢úĊ ăĀz¾í ¡đĀÎ´ùv½ Ĉ£v½ºĊ ă Ì·wÉ ¾zÀĂþĉ ñºý¿Ĉ 

ìă¹ wăć ºùj½¹ć ¾ĄÉć w¤Åÿ½ ÿĈù ûwÊý Ĉĉ  óÿº« ªĉw¤ý ÃwÅv ¾z )ºă¹2 Ă°ýwþ¯ I
,+++++ ĂþĉÀă ½wÊå ówĉ½  Iºzwĉ ÈĉvÀåv ûwý ºĊõĀ£ ¾z ćv Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ üĊòýwĊù

 Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw·/-1+ Ĉù ÈĉvÀåv ówĉ½ ºzwĉI  ¡đĀÎ´ù üĊz ½¹ Ăí
¹½v¹ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· ¾z v½ ¾§v üĉ¾¤ÊĊz Ĉ£v½ºĊăĀz¾í J Ă«Ā£ yõw« Ă¤îý wùv

 Ăí ¢Åv ûj/-1+ ówĉ½ wĄþ£ Ăz  ¡½ĀÍ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· ûwĊù ¿v üĊòýwĊù
 I¢Åvów³ Ăîýj  wĄþ£Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· ćv¾z01,++  ówĉ½Ĉù  ºÉwz Ăz¾¬£ ¾òýwĊz Ăí
Êå û¹¾íĂþĉÀă ½w  ¡½ĀÍ ½¹ ć¾ĄÉ Ăz ¢{Æý Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· ćĀÅ ¿v ¾¤ÊĊz ćv

½¹ øă Ăí ¢Åv ¾í» Ăz ÷¿đ üĊþ°úă )¢Åv ûwý ¢úĊé ÈĉvÀåv  ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· ûwĊù
 üĉ¾¤ÊĊz ûwý ¢úĊé ÈĉvÀåv IĈĉw¤Åÿ½ øă¾Ċ§m£ ìă¹ ¾z v½  üĉ¾¤úí ÿ ćºùj½¹ üĊĉw~ ćwă

¾Ċ§m£ ìă¹ ¾z v½ )¹½v¹ Ĉĉđwz ćwă 
 

  



24,   ĈýwĊí ā¹ ĈýwĊí ºú´ù * ûv¾òĉ¹ ÿ ĈÅ½¾z ¾Ċ§m£ ÈĉvÀåv ¢úĊé ¹vĀù Ĉĉv¼á )))    

 

ÿº« ó2(   ÈĉvÀåv ¾§v,+++++  Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ¾z Ĉ£v½ºĊăĀz¾í ¡đĀÎ´ù ¢úĊé ówĉ½

ìă¹ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćºùj½¹ ćwă 

 ĂþĉÀă Ì·wÉ

Ĉñºý¿ 

ºþé ÿ 

¾îÉ 

ÛvĀýv ¹½j ÿ ¡đĀÎ´ù 

xwĊÅj āºÉ 

ÛvĀýv ûwý   ÿ Ĉýÿ½wíwù

Ă¤É½ wă 

JĀtwíwí ¡ĒîÉ ÿ 

¾ĉwÅ Ĉþĉ¾ĊÉ wă 

ć
¾
Ą
É

 

ìă¹ óÿv 1430 520 4870 150 250 

ìă¹ ÷ÿ¹ 1310 460 4180 160 270 

ìă¹ ÷ĀÅ 1260 450 3710 150 270 

ìă¹ ÷½wĄ¯ 1140 420 3320 140 250 

ìă¹ ø¬þ~ 1060 410 2960 130 260 

ìă¹ øÊÉ 1020 360 2850 120 240 

ìă¹ ø¤æă 930 350 2440 120 240 

ìă¹ ø¤Êă 830 290 2110 100 250 

ìă¹ øĄý 680 240 1610 80 210 

ìă¹ øă¹ 470 170 1050 60 160 

üĊòýwĊù 1010 370 2910 120 240 

Ĉ
ĉ
w
¤
Å
ÿ
½

 

ìă¹ óÿv 3470 2790 7840 500 530 

ìă¹ ÷ÿ¹ 3330 3030 7210 520 520 

ìă¹ ÷ĀÅ 2990 2340 6660 570 530 

ìă¹ ÷½wĄ¯ 2870 2180 6280 610 530 

ìă¹ ø¬þ~ 2700 1860 5860 610 550 

ìă¹ øÊÉ 2560 1640 5610 560 590 

ìă¹ ø¤æă 2490 1550 5100 540 580 

ìă¹ ø¤Êă 2330 1450 4610 500 530 

ìă¹ øĄý 2070 1210 4110 450 540 

ìă¹ øă¹ 1600 890 2800 330 440 

üĊòýwĊù 2640 1890 5610 520 530 

 ôí üĊòýwĊù 1830 1130 4260 320 390 

Ü{þùĂ¤åwĉ 5 èĊê´£ ćwă 



24-   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

 óÿº« ªĉw¤ý ÃwÅv ¾z2 ¾z v½ ¾§v üĉ¾¤ÊĊz ¾îÉ ÿ ºþé ¢úĊé ÈĉvÀåv Iûwý ¿v Ä~ I
 ½¹ Ă«Ā£ yõw« Ă¤îý )¹½v¹ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåv

 óÿº«2ìă¹ Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ I¾îÉ ÿ ºþé ¢úĊé ÈĉvÀåv Ăí ¢Åv ûj I  w£ óÿv ćwă
ĉvÀåv ć¾ĄÉ üĊòýwĊù ¿v ÈĊz v½ ć¾ĄÉ øÊÉĈù È  ćwă½vĀýw· wz ĂÖzv½ ½¹ ¾ùv üĉv )ºă¹

ìă¹ Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ û¹Āz ¾£đwz ¾òýwĊz Ĉĉw¤Åÿ½  Ăz ¢{Æý  ÷½wĄ¯ w£ óÿv ćwă
 ¾òýwĊz IËw· ìă¹ ºþ¯ Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ û¹Āz ¾£đwz )¢Åv Ĉĉw¤Åÿ½ üĊòýwĊù

 )¢Åv wă½vĀýw· ¾ĉwÅ Ăz ¢{Æý ¾¤ÊĊz ½wÊå Ăz¾¬£ 
 óÿº«3 ¢úĊé ÈĉvÀåv ¾§v IÀ{ÅI¡w¬ĉ ùāĀĊ wă üáÿ½ ÿ wă  Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ¾z

ìă¹ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćºùj½¹ ćwă v½ Ĉù ûwÊý  )ºă¹ûwúă  Ăí½ĀÕĂÚ³Ēù Ĉù ¹ĀÉ I
,+++++  ĂþĉÀă ÈĉvÀåv ówĉ½ûÿ¾z ćv¿ ¡w¬ĉÀ{Å ÿ āĀĊù ºĊõĀ£ Ăz  ¡½ĀÍ ¾¬þù IĂýwñvº«

w¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ¿v øăv wă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ üĊòýwĊù ÈĉvÀåv Ăz ûvÀĊù Ăz Ĉĉ
/04+  ÿ.4.+  ówĉ½ Ĉù ¹ĀÉI āĀĊù ¢úĊé ÈĉvÀåv ¾§v û¹Āz ¾¤ÊĊz ¾òýwĊz Ăí  Ăz ¢{Æý wă

 Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ¾z ¡w¬ĉÀ{ÅĈù IºÉwz  ¾ñv wùv
Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· Ăz  ¡½ĀÍºýĀÉ ĈÅ½¾z Ăýwñvº«I Ì¸Êù Ĉù ¹ĀÉ  Ăí
· ¿v ¾¤ÊĊz āĀĊù ¢úĊé ÈĉvÀåv ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· ¾z IĈĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw¾Ċ§m£½v¼ñ  I¢Åv

 v½ Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· Ić¾ĄÉ ćwă½vĀýw· ¿v ¾¤ÊĊz ¡w¬ĉÀ{Å ¢úĊé ÈĉvÀåv Ăîýj ów³
 ¢´£¾Ċ§m£ Ĉù ½v¾é  )ºă¹ 
 
 óÿº«3(   ÈĉvÀåv ¾§v,+++++  ¢úĊé ówĉ½À{ÅI¡w¬ĉ ùāĀĊ wă üáÿ½ ÿ wă  ĂþĉÀă Ì·wÉ ¾z

ìă¹ Ĉñºý¿ ÿ ć¾ĄÉ ćºùj½¹ ćwă Ĉĉw¤Åÿ½ 

Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ¡w¬ĉÀ{Å āĀĊù wă 
ćÀ{Å  wăÿ āĀĊùćwă 
Ă¤Æz āºÉ ćºþz 

üáÿ½  ćwă
Ĉív½Ā· 

ć
¾
Ą
É

 

ìă¹ óÿv 4820 5200 740 2190 

ìă¹ ÷ÿ¹ 4640 5610 930 2040 

ìă¹ ÷ĀÅ 4360 5680 920 1840 

ìă¹ ÷½wĄ¯ 4150 5710 990 1630 

ìă¹ ø¬þ~ 3780 5610 1070 1570 

ìă¹ øÊÉ 3660 5740 1050 1460 

ìă¹ ø¤æă 3320 5580 1190 1330 

ìă¹ ø¤Êă 3000 5490 1220 1190 



24.   ĈýwĊí ā¹ ĈýwĊí ºú´ù * ûv¾òĉ¹ ÿ ĈÅ½¾z ¾Ċ§m£ ÈĉvÀåv ¢úĊé ¹vĀù Ĉĉv¼á )))    

 

Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ¡w¬ĉÀ{Å āĀĊù wă 
ćÀ{Å  wăÿ āĀĊùćwă 
Ă¤Æz āºÉ ćºþz 

üáÿ½  ćwă
Ĉív½Ā· 

ìă¹ øĄý 2490 5150 1250 1010 

ìă¹ øă¹ 1700 4170 1070 770 

ć¾ĄÉ üĊòýwĊù 3590 5390 1040 1500 

Ĉ
ĉ
w
¤
Å
ÿ
½

 

ìă¹ óÿv 5490 3450 740 4550 

ìă¹ ÷ÿ¹ 5190 3440 690 4600 

ìă¹ ÷ĀÅ 4740 3730 790 4030 

ìă¹ ÷½wĄ¯ 4660 3900 840 3870 

ìă¹ ø¬þ~ 4440 4080 1030 3510 

ìă¹ øÊÉ 4200 3990 950 3280 

ìă¹ ø¤æă 4080 3990 1020 3090 

ìă¹ ø¤Êă 3820 4050 1070 2870 

ìă¹ øĄý 3400 3970 1210 2680 

ìă¹ øă¹ 2650 3350 1130 2050 

Ĉĉw¤Åÿ½ üĊòýwĊù 4270 3800 950 3450 

 ôí üĊòýwĊù 3930 4590 1000 2480 

Ü{þùĂ¤åwĉ 5 èĊê´£ ćwă 
 

āĀĊù ¢úĊé ÈĉvÀåv  ćwă½vĀýw· ¾·j ìă¹ ÿ óÿv ìă¹ Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ wă
ìă¹ ÿ ć¾ĄÉ üĊòýwĊù ¿v ¾¤úí v½ ć¾ĄÉ  ÈĉvÀåv üĊòýwĊù ¿v ¾¤ÊĊz v½ øĄý w£ ÷ÿ¹ ćwă

Ĉù ºă¹I  ½¹ üĉvõw³Ĉ Ăí ¢Åv  ûwĊù ë¾¤Êù Ă¤îý ìĉ üáÿ½ ¢úĊé ÈĉvÀåv wz
 øă ûj I¹½v¹ ¹Ā«ÿ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw·vĉü ¢Åv  ¢úĊé ÈĉvÀåv wz Ăí

üáÿ½ Ĉív½Ā· ćwăI ìă¹ Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ  ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· ªþ~ w£ óÿv ćwă
ìă¹ ćv¾z ÿ ¢Åv ¾£đwz Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· üĊòýwĊù ¿v Ĉĉw¤Åÿ½  w£ øÊÉ ćwă

¹ )¢Åv ¾¤úí øă 
 óÿº«4 IvÀåv ¾§vÈĉ é¢úĊ  þ{õ¡wĊ  ø¸£ ÿûwñºý¾~ Àă Ì·wÉ ¾zĂþĉ ñºý¿Ĉ 

ìă¹ wăć ºùj½¹ć ¾ĄÉć w¤Åÿ½ ÿĈù ûwÊý v½ Ĉĉ ªĉw¤ý ÃwÅv ¾z )ºă¹I  ¾§v üĉ¾¤ÊĊz
¢Åv Ĉþ{õ ¡đĀÎ´ù ¾ĉwÅ Ăz ÓĀz¾ù J Ă°ýwþ¯ ĈþÞĉ,+++++ ĂþĉÀă ½wÊå ówĉ½  Ăz ćv
É ¹½vÿ Ĉþ{õ ¡đĀÎ´ù ¾ĉwÅ ºĊõĀ£ ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ôí üĊòýwĊù I¹Ā



24/   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

 Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ-4.+ Ĉù ÈĉvÀåv ówĉ½ ºzwĉI  ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· øĄÅ Ăí.,1+   ówĉ½
Ĉù ºÉwz ÿ  wz Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· ĂþĉÀă ¿v ¾¤ÊĊz-14+  )¢Åv  ówĉ½ 

 
 óÿº«4(  ÈĉvÀåv ¾§v,+++++ ñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ¾z ûwñºý¾~ ø¸£ ÿ ¡wĊþ{õ  ¢úĊé ówĉ½ Ĉ

ìă¹ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćºùj½¹ ćwă 

Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÛvĀýv ø¸£ ûwñºý¾~ ¡đĀÎ´ù ¾ĉwÅ Ĉþ{õ  ¾ĊÉ ÛvĀýv  

ć
¾
Ą
É

 

ìă¹ óÿv 1240 3740 1600 

ìă¹ ÷ÿ¹ 1120 3690 1560 

ìă¹ ÷ĀÅ 980 3650 1570 

ìă¹ ÷½wĄ¯ 910 3580 1450 

ìă¹ ø¬þ~ 810 3390 1410 

ìă¹ øÊÉ 760 3230 1290 

ìă¹ ø¤æă 660 3090 1250 

ìă¹ ø¤Êă 580 2820 1120 

ìă¹ øĄý 460 2500 950 

ìă¹ øă¹ 280 1930 640 

ć¾ĄÉ üĊòýwĊù 780 3160 1280 

Ĉ
ĉ
w
¤
Å
ÿ
½

 
ìă¹ óÿv 1820 3290 3090 

ìă¹ ÷ÿ¹ 1580 3130 3210 

ìă¹ ÷ĀÅ 1460 2870 3100 

ìă¹ ÷½wĄ¯ 1360 2880 3110 

ìă¹ ø¬þ~ 1270 2900 3110 

ìă¹ øÊÉ 1210 2850 2810 

ìă¹ ø¤æă 1090 2600 3070 

ìă¹ ø¤Êă 980 2340 2850 

ìă¹ øĄý 870 2340 2540 

ìă¹ øă¹ 620 1720 2030 

Ĉĉw¤Åÿ½ üĊòýwĊù 1230 2690 2890 

 ôí üĊòýwĊù 1000 2930 2090 

Ü{þùĂ¤åwĉ 5 èĊê´£ ćwă 



240   ĈýwĊí ā¹ ĈýwĊí ºú´ù * ûv¾òĉ¹ ÿ ĈÅ½¾z ¾Ċ§m£ ÈĉvÀåv ¢úĊé ¹vĀù Ĉĉv¼á )))    

 

ûwúă  Ăí½ĀÕĂÚ³Ēù Ĉù ¹ĀÉ  ½¹ ¹Ā«Āù ¡đĀÎ´ù ìĉ¾ă ¢úĊé ÈĉvÀåv ¡½ĀÍ ½¹
 óÿº«4 ĈýwÆîĉ ºýÿ½ I¾Úý ¿v ìă¹ ¾z ć½v¼ñ¾§v ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć¾ĄÉ ćºùj½¹ ćwă J ĈþÞĉ

 üĉ¾¤ÊĊz ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· ûwĊù ¿v óÿº« üĉv ½¹ ¹Ā«Āù ¡đĀÎ´ù ¢úĊé ÈĉvÀåv wz
 ºýÿ½ üĉv )¢Åv ć¾ĄÉ óÿv ìă¹ Ăz ÓĀz¾ù Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåvĂ¤å½ ½Ă¤å øí 

Ĉù ¹ĀÉ ôú´¤ù v½ ĂþĉÀă üĉ¾¤úí Ăí øă¹ ìă¹ w£ Ĉù ¹ĀÉ ) 
 óÿº«,+ IvÀåv ¾§vÈĉ é¢úĊ ÉĀýĈýºĊ wă ýw·¹ ÿ¡wĊ Àă Ì·wÉ ¾zĂþĉ ñºý¿Ĉ 

ìă¹ wăć ºùj½¹ć ¾ĄÉć w¤Åÿ½ ÿĈĉ v½ Ĉù ûwÊý  ûwĊù ¿v ªĉw¤ý ÃwÅv ¾z )ºă¹
ĈýºĊÉĀý  Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåv ¾z v½ ¾§v üĉ¾¤ÊĊz IāĀĄé ÿ ćw¯ ¢úĊé ÈĉvÀåv Iwă

¹½v¹ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· J Ă°ýwþ¯ ĈþÞĉ,+++++ ĂþĉÀă ½wÊå ówĉ½  ºĊõĀ£ Ăz ćv
w¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ôí üĊòýwĊù I¹ĀÉ ¹½vÿ ćw¯ Ĉĉ43+ 

Ĉù ÈĉvÀåv ówĉ½ ĂþĉÀă ¾§v üĉ¾¤ÊĊz Ăí ºzwĉ ĈýºĊÉĀý ûwĊù ¿v v½ ćv  ÿ ćw¯ ¿v Ä~ )¹½v¹ wă
ĈýºĊÉĀý IāĀĄé ĈýºĊÉĀý ÿ ¹¾Å ćwă  üĊòýwĊù yĊ£¾£ Ăz āĀĄé ÿ ćw¯ À« Ăz ÷¾ñ ćwă

 ûvÀĊù Ăz v½ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ4++  ÿ./+  ówĉ½
Ĉù ÈĉvÀåv )ºþă¹ 
 
 óÿº«,+(  ÈĉvÀåv ¾§v,+++++ ĈýºĊÉĀý ¢úĊé ówĉ½  Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ¾z ¡wĊýw·¹ ÿ wă

ìă¹ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćºùj½¹ ćwă 

Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ĈýºĊÉĀý ¹¾Å ćwă ĈýºĊÉĀý  Ăz ÷¾ñ ćwă
āĀĄé ÿ ćw¯ À« 

ćw¯ ÿ āĀĄé ¡wĊýw·¹ 
ć
¾
Ą
É

 

ìă¹ óÿv 990 300 750 760 

ìă¹ ÷ÿ¹ 980 290 750 720 

ìă¹ ÷ĀÅ 1010 270 670 730 

ìă¹ ÷½wĄ¯ 960 250 590 620 

ìă¹ ø¬þ~ 930 240 540 550 

ìă¹ øÊÉ 910 240 510 590 

ìă¹ ø¤æă 820 220 470 400 

ìă¹ ø¤Êă 740 220 380 350 

ìă¹ øĄý 640 180 310 250 

ìă¹ øă¹ 480 150 210 140 
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Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ĈýºĊÉĀý ¹¾Å ćwă ĈýºĊÉĀý  Ăz ÷¾ñ ćwă
āĀĄé ÿ ćw¯ À« 

ćw¯ ÿ āĀĄé ¡wĊýw·¹ 

ć¾ĄÉ üĊòýwĊù 850 240 520 510 

Ĉ
ĉ
w
¤
Å
ÿ
½

 

ìă¹ óÿv 920 510 1830 730 

ìă¹ ÷ÿ¹ 1040 500 1860 1200 

ìă¹ ÷ĀÅ 990 480 1660 1360 

ìă¹ ÷½wĄ¯ 1050 480 1600 1390 

ìă¹ ø¬þ~ 1020 460 1450 1510 

ìă¹ øÊÉ 1060 460 1470 1420 

ìă¹ ø¤æă 1000 440 1340 1150 

ìă¹ ø¤Êă 940 430 1250 1310 

ìă¹ øĄý 820 380 1070 1170 

ìă¹ øă¹ 660 330 820 750 

Ĉĉw¤Åÿ½ üĊòýwĊù 950 450 1440 1200 

 ôí üĊòýwĊù 900 340 980 850 

Ü{þùĂ¤åwĉ 5 èĊê´£ ćwă 

 

 óÿº« ªĉw¤ý ÃwÅv¾z,+ IĈùwú£  ¾§v üĉ¾¤ÊĊz ¡wĊýw·¹ ÿ ĈýºĊÉĀý ¡đĀÎ´ù
ĂþĉÀă ºý½v¹ ć¾ĄÉ Ăz ¢{Æý Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· ¾z v½ ćv J ìĊîæ£ Ăz ¡v¾§v ¾ñv wùv

 IāĀĄé ÿ ćw¯ yĊ£¾£ Ăz ûwþ°úă I¹ĀÉ ĈÅ½¾z Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw·
ĈýºĊÉĀý ĈýºĊÉĀý ÿ ¹¾Å ćwă  ćwă½vĀýw· ¾z v½ ¾§v üĉ¾¤ÊĊz āĀĄé ÿ ćw¯ À« Ăz ÷¾ñ ćwă

ºý½v¹ Ĉĉw¤Åÿ½ J¡ÿwæ¤ù ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· ¾z ć½v¼ñ¾§v yĊ£¾£ wùv I¢Åv Ăz ĂýĀñ ćv  Ăí
Ăz ĈýºĊÉĀý yĊ£¾£ ĀĄé ÿ ćw¯ I¹¾Å ćwă ÿ ā ¢ĉwĄý ½¹ĈýºĊÉĀý  ÿ ćw¯ À« Ăz ÷¾ñ ćwă

 v½ ¾§v üĉ¾¤ÊĊz āĀĄévÀåv ¾zĉ È)ºý½v¹ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ üĊòýwĊù 
ìă¹ ûwĊù ½¹ Ăí ¢Åv ¾í» Ăz ÷¿đ ÀĊý ¡wĊýw·¹ ¢úĊé ÈĉvÀåv wz Ów{£½v ½¹  ćwă

ÓĀz¾ù ¾§v üĉ¾¤ÊĊz Ić¾ĄÉ Ĉù ¹ĀÉ Ĉù vºĊ~ Èăwí yĊ£¾£ Ăz ÿ óÿv ìă¹ Ăz  Ăz w£ ºþí
ºÅ¾z øă¹ ìă¹ JĂþĉÀă ¾§v üĉ¾¤ÊĊz IĈĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· ćv¾z wùv ìă¹ Ăz ćv  ćwă
ìă¹ ĈþÞĉ ĈýwĊù ¹½vÿ øÊÉ ÿ ø¬þ~ I÷½wĄ¯ ćwă Ĉù ¹ĀÉ) 
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/( Ă¬Ċ¤ý ĄþÊĊ~ ÿ ć¾Ċñwă¹w 

Ăùwý½wùj ½¹ ¹Ā«Āù Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¢úĊé Ì·wÉ Ăúă wă  ¾z ć½v¼ñ¾§v āĀ«ÿ ć
ìă¹ Ĉúý ûwÊý v½ ćºùj½¹ ćwă ¹¢Åv ¢ĉn½ ôzwé øĊê¤Æù ¡v¾§v wĄþ£ ÿ ºă J ½¹ üĉv¾zwþz

 óÿvº« ¾z Ĉþ¤{ù ĈÝwú¤«v ć½vºzwÆ³ Äĉ¾£wù Ă{É ćĀòõv ¿v ā¹wæ¤Åv wz èĊê´£ üĉv
Ăí āĀ«ÿ ¾ĉwÅ āºÉ Ă¯½w îĉ ã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý Ăz ½ĀÕ Ì¸Êù  ÀĊý ¢Åv øĊê¤Æù¾Ċá ¡v¾§v

 ½wîÉjĈù ÉĀ¹) ¾z ¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz½¼á ¡đĀÎ´ù ¢úĊé ÈĉvÀåv ¾§v ĈÅĈĉv Ăz  ¡½ĀÍ
øĊê¤Æù¾Ċá ÿ øĊê¤ÆùI  ¾Úý ½¹ ¡đĀÎ´ù ¾ĉwÅ ºĊõĀ£ ºþĉj¾å ½¹ óĀÎ´ù ¾ă Èêý ĈþÞĉ

 ¡½ĀÍ ĂÞõwÖù üĉv ½¹ Ăí ¹ĀÉ Ă¤å¾ñ¢Åv Ă¤å¾ñ) 
ûwúă  Ăí½ĀÕ ûwĊz ªĉw¤ý ¢úÆé ½¹IāºÉ ĂþĉÀă ½wÊå üĉ¾¤ÊĊz ûwý ¢úĊé ÈĉvÀåv  ćv

 ¹½vÿ Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· ¾z v½I¢Åv ā¹¾í  ĂÞõwÖù Ăí IĂù¾~$,,25,.3/ ÀĊý #
 v½ ûj ºĊĉm£Ĉù  )ºþíāÿ¾ñ ¢úĊé ÈĉvÀåv ¾§v ½¹ Ăĉ¼â£ äö¤¸ù ćwă āĀĊù À« Ăz ćv  ÿ wă
 I¡wĊþ{õíwù ÿ ß¾ùûwĊ wÅ ÿ¾ĉ ³¡wývĀĊ āºý¿  ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåv

 ¡wÞõwÖù )¢Åv ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· ¿v ¾¤ÊĊz Ĉĉw¤Åÿ½ÿ¾~$üĉ Āýwz ÿIĈĉ ,5,.32# ÿ ÿ¾~$üĉ 
Āýwz ÿIĈĉ ,4.5,.41 #ÀĊý v½ Ă¬Ċ¤ý üĉv  ºĊĉm£Ĉù  ºĉwÉ üíwÅ Ăz ćvº¤zv ¾ùv üĉv )ºþþí

 ÈĉvÀåv Ăí ºÉw{ý ½ĀÎ£ ôzwé ¢Åv üîúù ów¨ù ćv¾z )ºÅ¾z ¾Úý Ăz ½wÚ¤ýv ¿v ½ÿ¹ Ĉúí
ā¹½ÿj¾å ¢úĊé  ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÔÅĀ¤ù Ăîýj ¿v ÈĊz Ĉ¤ÉĀñ ćwă

¬þù Iºă¹ ÈĉvÀåv v½ ć¾ĄÉ ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÔÅĀ¤ù ÈĉvÀåv Ăz ¾
Ĉĉw¤Åÿ½ Ĉù ¹ĀÉ ć½vºêù øĄÅ ¢Åv üîúù ºþ¯¾ă Ăí ¢Åv ûj ¾ùv üĉv ôĊõ¹ )

ºÉwz ¾¤ÊĊz ć¾ĄÉ ½vĀýw· º{Å ½¹ ½Āí¼ù ¡đĀÎ´ùI  ½¹ Ă°ýj Ăí ¢Åv Ă«Ā£ Ăz ÷¿đ wùv
Ăùwý½wùj ¾ĉwÅ wĉ ĂÞõwÖù üĉv ¾Ê¤þù wă Ĉù ¹ĀÉ ĂþĉÀă øĄÅ vĀýw· º{Å ½¹ ćv¢Åv ½ J

ĂþĉÀă üĉv¾zwþz  ÿ ĂÑ¾Ý ¢ĉ¹ÿº´ù Iwăw¤Åÿ½ Ĉñºþív¾~ Iôêý ÿ ôú³ ¿v ĈÉwý ćwă
ăwù ôĉđ¹ Ăz üĊþ°úă¤Ċ ÈĉvÀåv v¼õ Iû¹Āz ¾ĉ¼~¹wÆå Ăöú« ¿v äö¤¸ù ¡đĀÎ´ù Ĉ

 Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¿v Ĉ·¾z ćv¾z ć¾ĄÉ Ăz ¢{Æý Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă
 )¢Åv ĈêÖþù 

¹½v¹ ¹Ā«ÿ ÀĊý ć¾òĉ¹ ôĉđ¹ þù ½¹èÕw w¤Åÿ½Ĉĉz ¹vºÞ£ Ić¾¤ÊĊ  ¿vā¹vĀýw· wă 
¾·Ëw· ½vºĉ v¼á ¹vĀùºþ¤Æă Ĉĉ  ûwñºþÉÿ¾å Ăz ¢{ÆýIÌõw· v¾zwþzüĉ ¤ýĂ¬Ċ Ĉù ¹ĀÉ 
 Ăí¢úĊé wă ćđwzć v¼áI ¤³Ĉ w¤Åÿ½ èÕwþù ½¹ĈĉI  ĂzĂz ć¹wĉ¿ ûvÀĊù wă½vĀýw·ć 
½vºĉ¾· v¼á ¹vĀùĈĉ ÅjyĊ Ĉù ºýwÅ½) 



243   ā½ÿ¹ * ć¹wÎ¤év ¡wêĊê´£  ć01ā½wúÉ  I  ć/  I ûw¤Æù¿ ,/++ 

ûj ¾òĉ¹ Ă«Ā£ ôzwé Ă¤îý v¢Å  óĀÎ´ù ìĉ ¢úĊé ÈĉvÀåv ¢Åv üîúù Ă¯¾ñv Ăí
 Ëw·öÝĈ øá½ ½wÚ¤ývI  wùv¾Ċ§m£  üĉv )ºÉwz Ă¤Év¹ Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåv ¾z Ĉúí
Ĉù ¾ùv ºÉwz Ăýv½wĉ ôĊõ¹ Ăz ºývĀ£I  ½¹ ¢úĊé ¢ĉwĄý ½¹ ÿ ¢úĊé Èăwí Ăz ¾¬þù Ăí v¾¯
½vºêù Ĉù ¹ĀÉ Ĉù Èăwí ½vĀýw· º{Å ½¹ v½ ĂþĉÀă øĄÅ Ăí )ºă¹ 
 ¿vćĀÅ  ¿v Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ½¹ Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù Ăýwñºþ¯ Èêý ¾òĉ¹

Ĉù ÀĊý ¡đĀÎ´ù ¾ĉwÅ ºĊõĀ£ ºþĉj¾å ½¹ ¡đĀÎ´ù ¿v Ĉ·¾z û¹Āz ºĊõĀ£ ôùwÝ Ăöú«  ºývĀ£
 ôùwÝï½Àz ¾£ ĂþĉÀă yĉv¾Ñ û¹Āz ºÉwz ć¾ĄÉ Ăz ¢{Æý Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· ½¹ ćvI  v¾¯

ćÿ½ ¾ă Ăz Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· ¿v Ĉ·¾z Ăí āºþþíwÑwê£  ów¨ù ćv¾z Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ć
 ā¹wæ¤Åv ¢Ą« ¡wzĀ{³ ÿ ¡ĒáĂz ûvĀþÝ ºþ¤Æă ½¼z J Ă{É ćĀòõv ¿v ā¹wæ¤Åv üĉv¾zwþz

 ¾ùv üĉv ¾z ÀĊý ¢Æă ã¾Îù ÿ ĂÑ¾Ý óÿvº« ćwþ{ù ¾z Ăí ĈÝwú¤«v ć½vºzwÆ³ Äĉ¾£wù
Ĉù Ă´Í  v½ ½Āí¼ù Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv Ĉ£½w{Ý Ăz ÿ ¹½v¼ñm£ĉºĊ Ĉù )ºþí 
é Ă¤îý ½¹ Ă«Ā£ ôzw¹½Āù  Ăí ¢Åv ûj Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåvĂz ½ĀÚþù  Øæ³

 ¢Åv ÷¿đ IĈĉv¼á ¡đĀÎ´ù ¢úĊé ÈĉvÀåv ¿v ô{é ûvÀĊù Ăz Ĉĉv¼á ¢Ċþùv ²ÖÅ
zĂ ºývā¿v  Ĉýv¾{« ¢·v¹¾~ yõwé ½¹ äö¤¸ù ćwă½vĀýw· Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåv ć

¡½ĀÍ ¾ĉwÅ wĉ ü~Āí Ićºêý ¢·v¹¾~ ¿v øăv  ćwăvĉü þ¯ĊþĈ  )¹ĀÉ ¢·v¹¾~ wă½vĀýw· Ăz
þ¯Ăz Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ ÈĉvÀåv Ă°ýw  ¡½ĀÍ ¢Ą« ćºùj½¹ ÿ ¹ĀÊý ûv¾{« āºÉ Ă¤æñ

ºÉwz Ă¤Évºý ¹Ā«ÿ Ă¤åwĉ ÈĉvÀåv ©½w¸ù ÈÉĀ~I  ½¹ v¼õüĉv ¡½ĀÍ  wă½vĀýw· Ĉĉv¼á ¢Ċþùv
Ĉù Èăwí ºzwĉI  ¡wÞ{£ Ăíûv¾{« ¾ĉ¼~wý  ºăvĀ· ów{ý¹ Ăz v½ ¹wÞzv ¾ĉwÅ ÿ ¢ùĒÅ ºÞz ¿v
)¢Év¹ 
Ăz ½ĀÕ  Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ û¹Āz ¾¤ÊĊz Ĉîĉ )¢Åv ¢Ċúăv Àtw³ Ă¤îý ĂÅ Ĉöí

Ăúă ¢úĊé ÈĉvÀåv ¾§v ½¹ ć¾ĄÉ Ăz ¢{Æý Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw·  Ăz Ĉĉv¼á ¡đĀÎ´ù ć
ā¹½ÿv¾å À« ĀĊù IĈþ{õ ćwă Ă¤Æz ¡w¬ĉÀ{Å ÿ ā  ¡ÿwæ£ ć¾òĉ¹ ÿ āºÉ ćºþz ûwĊù ½¹
ć¾ĉ¼~¾Ċ§m£ wă½vĀýw·ć  Ĉĉw¤Åÿ½ ćwă½vĀýw· Ăí ¢úĊé ÈĉvÀåv yýw« ¿v Ĉĉw¤Åÿ½ ÿ ć¾ĄÉ

Ĉù Ăz¾¬£ v½ ć¾¤ÊĊz ĂþĉÀă ¹½vĀù ¾¤ÊĊz ½¹  w¤Åv½ üĊúă ½¹ Ăí ÀĊý ÷ĀÅ Ă¤îý )ºþþí
ìă¹ ¿v ĈÒÞz Ĉñºý¿ ĂþĉÀă Ì·wÉ û¹Āz ¾£đwz I¢Åv  üĊòýwĊù Ić¾ĄÉ üĊòýwĊù ¿v wă

ôí üĊòýwĊù wĉ Ĉĉw¤Åÿ½ )¹¾Ċñ ½v¾é Ă«Ā£ ¹½Āù ºĉwz Ăí ¢Åv 
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Abstract 
In recent years, the ever-increasing price of food has caused serious concern in 

terms of providing food expenses and maintaining the governorate's level of food 
security. Therefore, this study examines the effects of the increase in the price of 
food products on the cost of living index of urban and rural deciles. In order to 
achieve the objectives of the study, the supply and use tables of 2016 were used in 
the form of extended Input-output based on the integrated supply and use tables. 24 
items including protein products, vitamins, carbohydrates, caffeine and tobacco 
products were studied. The results of this study showed that the largest share of the 
living expenses of urban and rural households is associated with bread. The lowest 
expenses are related to different types of drinks. Except for all types of red and 
white meat, packaged fruits and vegetables, and dairy products, the cost of living of 
rural households increases more than urban households due to the increase in the 
prices of other food products. Among the income deciles, mostly the first to fourth 
deciles experience the highest cost of living due to the increase in the price of food 
products. Therefore, since rural households bear the cost of providing food more 
than urban households, and income deciles are affected unequally. Also, the price 
increase of different products (24 items) will have different effects on households. 
Therefore, it is suggested to control the increase in the price of the most effective 
products in different ways and if the support policy is considered by the policy 
makers, it should be adopted and applied according to the different urban and rural 
deciles and according to the results obtained. 

JEL Classification: C67, L66, O18, E64, P42 
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Supply and Use Tables   

                                                           
%. Corresponding Author, Tel: 02148292016 

mailto:m.kianide@modares.ac.ir
mailto:khalil_s@modares.ac.ir
mailto:hamed_najafi@modares.ac.ir
mailto:vakilpoormh@modares.ac.ir


 Abstract 5 

 

 

Evaluating the Impact of Macroprudential 

Policies on  Bank Risk-Taking, Evidence from 

Tehran Stock Exchange  
Mahsa Noori Shirazi1, Hamid Kordbacheh*

1

2, Abolfazel Sshahabadi3 

1. Ph.D Student, Department of Economics, Faculty of Social Sciences and Economics, Alzahra 

University, Tehran, Iran, mahsashirazi88@yahoo.com 

2. Associate Professor, Department of Economics, Faculty of Social Sciences and Economics, 

Alzahra University, Tehran, Iran , h.kordbacheh@alzahra.ac.ir 

3. Professor, Department of Economics, Faculty of Social Sciences and Economics, Alzahra 

University, Tehran, Iran, a.shahabadi@alzahra.ac.ir 
Received: 2022/01/14          Accepted: 2022/06/19 

Abstract 
The purpose of this article is to investigate the effects of macroprudential 

policies on the banksô risk-taking in the Iranian banking system. To this aim, based 
upon a dynamic panel data model and a system generalized method of moment 
(GMM-SYS), an applied model is presented to analyze the impact of 
macroprudential policies on the risk-taking of banks listed on the Tehran Stock 
Exchange for the years 1390-1398. In thsis context, the evaluation and analysis of 
the potential effects of macroprudential instruments have been studied and 
evaluated. These instruments consist of countercyclical capital buffers, legal reserve 
requirements, and loan-to-value ratio restrictions on the banksô risk appetite 
behaviors. The results of the study shows that the banksô risk-taking is reduced by 
strengthening this macroprudential supervision, The role of credit cycles has been 
considered more extensively in modeling and estimation of the mechanism of 
transmission of macroprudential policies. This emphasis has been due to the 
importance of credit cycles and credit crunch highlighted by the Basel Committee. 
However, according to the results, no significant relationship was found between 
credit cycles and risk-taking of the sampled banks. In general, the results display 
that macroprudential policy has an important role in maintaining the financial 
stability of the country's banking system and helps reduce the vulnerability of the 
financial system. Therefore, it is necessary for the regulatory authority of the 
banking system to pay more attention to the development and employment of 
precautionary tools. 
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Abstract 
The performance of urban transportation modes is a critical issue for people's 

mobility. This research analyses various transportation modes in Isfahan city, 
focusing on social cost minimization and comfort maximization. This study aims to 
determine the optimal combination of urban transportation modes by considering the 
appropriate comfort level in Isfahan. The study's results indicate that different 
allocation models are suitable for different cost-comfort combinations cases. All of 
these combinations, called Pareto points, are optimal and one of these points can be 
selected according to the policy-maker opinion. The input data are based on data of 
origin-destination obtained from the Deputy of Transportation and Traffic of Isfahan 
Municipality between 189 traffic areas. This data is reduced to 44 integrated areas 
for the sake of simplicity. The model used in this research is a bi-objective linear 
programming model. In this research, GAMS software is used for modeling, ArcGIS 
software is used for data mining, and finally, Excel and SPSS have been applied to 
analyze the results. 
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Abstract 
In the present study, the relationship between financial stability, quality of 

governance and financial inclusion has been investigated in developing countries 
with upper middle income in the period from 2004 to 2020. For the purpose of 
achieving this goal, the multidimensional indexing method and two-stage GMM 
have been applied. Moreover, two methods of estimation and Sobel are utilized to 
examine the mediating role of the financial inclusion in the relationship between the 
governance quality and financial stability. The results showed that the financial 
inclusion and governance quality had a positive and significant impact on the 
financial stability. The mediating role of the financial inclusion in the relationship 
between the governance quality and financial stability has been confirmed by Sobel 
test statistics. Based on these findings, it is suggested that the rules and regulations 
should be reviewed by regulatory institutions in order to increase the financial 
activities which improve the financial inclusion and maintain the improved financial 
stability in the long run to reduce the negative effects of multiple regulations on 
financial inclusion. 
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Abstract 
Increasing economic growth is one of the most important goals of countries. To 

achieve this goal, it is necessary to know the factors affecting economic growth. The 
purpose of this study is to use the fuzzy regression model with symmetric and 
asymmetric coefficients to investigate the factors affecting Iran's economic growth 
with an emphasis on foreign direct investment and the banking sector in Iran during 
the period 2016-2016. The results of the fuzzy regression model with symmetric 
coefficients indicate that the increase in financial development reduces the 
instability of economic growth due to the bank-oriented nature of the financial sector 
in Iran's economy. The results of the fuzzy regression model with asymmetric 
coefficients show that the investigated factors have a constant effect on economic 
growth. Therefore, before expanding relations with foreign countries, policy makers 
should improve the necessary infrastructure and develop resources to increase the 
country's competitiveness and attract possible foreign direct investment spillovers. 
Considering the importance of the influence of the financial development index on 
economic growth, it can be said that the expansion of financial systems is a 
prerequisite for the positive impact of capital inflows on economic growth. 

Classification: JEL F23, O16, O40, E58 
Keywords: Foreign Direct Investment, Banking, Fuzzy Regression, Symmetric 

and Asymmetric Coefficients 
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Abstract 
In this research, an attempt has been made to investigate how the perception of 

households and firms regarding the economic situation, when they are optimistic or 
pessimistic, has affected their financial behavior during the two decades of 2000 and 
2010. and how this change in behavior has affected macroeconomic variables. 

To this end, the limited simulation has been carried out augmented with a fully 
decentralized and micro-founded macro-economic agent-based model compatible 
with the stock- flow approach. In this simulation, an opinion model, which produces 
endogenous waves of pessimism and optimism has been added. The idea of 
optimism and pessimism is a feedback of the individual situation, the behavior of 
precautionary savings in the household and the ratio of long-term debt to the total 
capital used in the firm. 

The results show that in the decade of 2010 compared to the decade of 2000, 
increasing the level of firmsô leverage and decreasing the level of householdsô 
saving put some households and firms under financial constraints, It has turned them 
into pessimistic agents and herding behavior has caused the spread of this pessimism 
among agents. So that pessimistic opinions gain credibility and caused firms to 
change their financial behavior, increase the firm's financial leverage, and reduce the 
company's financial self-sufficiency. And the share of wages will take a downward 
trend, which has resulted in small fluctuations in the economy. Also, due to the 
interactions between the agents, gradually, with the further spread of pessimism, 
these small fluctuations have slowed down the dynamism of the whole economy and 
turned it into a deep economic recession. 
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