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ÈœUB²�« bý— dÐ vŽUL²ł« s}�Qð d}ŁUð
©±≥μ≤‡∏≥® Ê«d|«—œ

¿œ«ó½u½ œuF�� d²�œ
¿¿ u	—UNÐ dG
« vKŽ

“«d}ý bŠ«Ë v�öÝ« œ«“¬ ÁU~A½«œ vLKŽ  Q}¼ uCŽ Ë —U|œU²Ý« ¿
 œUB²�« bý—« ”UMý—U�¿¿

∫Áb}JÇ
“« vJ| Á“Ëd?�« t� È«¸t½u?Ö tÐ ¨œ—«œ v|«e?�Ð XÚ}L?¼« U¼—uA?� ÏtF?Ýuð Ë X�d?A}Ä —œ ¨vŽU?L?²ł« s}?�Qð
s}�Qð ÆXÝ« Ê¬ vŽUL?²ł« s}�Qð vÖœd²?�Ö Ë bý— Ê«e}� —uA?� d¼ X�dA}Ä g−MÝ vK�« ÈUN?BšUý
Ë œd}Ö¸v� dE½—œ tFÝuð —u×� Ê«uMFÐ «— ÊU�½« XÚ}M�« Ë XÝ« ÈœUB²�« ÁU�— g|«e�« XI}IŠ —œ ¨vŽUL²ł«
Ë vÚK� b}	uð dÐ r}I²�� d}ŁQð vŽUL²ł« s}�Qð ¨s|«dÐUMÐ Æœ—«cÖ¸v� dŁ« ÈœUB²�« ÏtFÝuð Ë bý— dÐ ¨Á«— s|« “«
t?� b?ýUÐ t?²ý«œ vÄ —œ «— ÈœU?B?²?�« b?ý— ÂU−?½«dÝ Ë hšU?ý Ëœ s|« g|«e?�« b½«uð¸v� Ë œ—«œ vÚK?� œUB?²?�«

ÆbM�¸v� r¼«d� «— d²A}Ð ‰UG²ý« ÏtM}�“ œuš
ÈU??N	U??Ý —œ Ê«d|« ÈœU??B?²??�« b??ý— dÐ È«¸t??L?}?Ð b?F?Ð “« vŽU?L??²??ł« s}??�Qð ÂUE½ d??}ŁQð ¨g?¼ËóÄ s|« —œ
¨È—«c?Ö¸t|U??�d?Ý rN??Ý hšU?ý t?Ý p?L?� tÐ X�??�½ ¨—U?� s|« È«dÐ ÆXÝ« Áb??ý vÝ—dÐ ±≥μ≤‡±≥∏≥
p| “« fáÝ Ë Áb?ý t³ÝU?×� q� ‰UG?²ý« Ë U¼¸tM|e¼ ¨È—«c?Ö¸t|U�dÝ “« vŽU?L²ł« s}?�Qð ‰UG?²ý« Ë U¼¸tM|e¼
s}�Qð È—«c?Ö¸t|U�dÝ rN?Ý Ë t²�Ð«Ë d?Ú}G²?� ¨vKš«œ h	UšU½ b}?	uð bý— Ê¬ —œ t� r|«¸ÁœdÐ Ád?NÐ vÚDš ‰b�
rN?Ý Ë q� ·d?B?� ÈU¼¸tM?|e¼ —œ vŽU?L?²?ł« s}?�Qð ÈU¼¸tM|e¼ r?N?Ý ¨vÚK� È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý —œ vŽU?L?²?ł«
Ábý t?²�dÖ dE½ —œ ‰b?� qÚI²�?� ÈU¼dÚ}?G²� Ê«uMFÐ ¨vÚK� ‰U?G²ý« qÚ� —œ v?ŽUL²?ł« s}�Qð ‰uL?A� ‰UG?²ý«

ÆXÝ«
‰u?LA?� ‰U?G?²ý« rN?Ý Ë q� v�d?B?� ÈU¼¸tM|e¼ —œ vŽU?L?²ł« s}?�Qð ÈU¼¸tM|e¼ rN?Ý ¨U¼¸t?²?�U| Ït|UÄdÐ
rN?Ý d}?ŁQð s}Mâ?L¼ ÆXÝ« t²?ý«œ vA|«e?�« b½Ë— vÝ—dÐ œ—u?� ÏÁ—Ëœ —œ ¨q� ‰U?G²?ý« —œ vŽU?L²?ł« s}?�Qð
qÚ� —œ vŽU?L²?ł« s}?�Qð ‰uL?A� ‰U?G?²ý« rN?Ý Ë vÚK� È—«cÖ¸t|U?�d?Ý —œ vŽUL?²ł« s?}�Qð È—«c?Ö¸t|U�d?Ý
ÈU¼¸tM|e¼ —œ vŽU?L?²ł« s}?�Qð ÈU¼¸tM|e¼ rN?Ý Ë ÁœuÐ X³?¦� v?Kš«œ h	UšU½ b?}	uð b?ý— dÐ vÚK� ‰U?G²?ý«

ÆXÝ« t²ý«b½—«œUMF� Èd}ŁQð ¨q� v�dB�
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ÆXÝ« Áœ«œ —«d???� t???Úłu?ð œ—u???� e???}½ «— vŽU????L???²???ł« l{Ë
¨vŽU?L?²?ł« s}?�Qð Ë ÈœUB?²?�« j}?×?� Ït|u?Ý Ëœ v~²?�Ð«Ë
UÐ ÈœUB?²�« Êö� ÈUN?²ÝU}Ý s}Ð —«b|UÄ v~M¼U?L¼ bM�“U}½
ÁU??�— ‘d??²??�??Ö UÐ Uð XÝ« vŽU??L??²??ł« s}??�Q?ð ÈU¼¸t??�U½dÐ
¨ÁU~½¬ fÄ Ë Èb?}	uð ÈUN²?}	UÚF?� g|«e�« ÏtM}?�“ ¨vŽUL?²ł«
—œ Ë ÊU??L??²?H??Ö —œ Æb|¬ r?¼«d?� ÈœU??B??²??�« Áœ“UÐ Ë v|«—U??�
vŽU?L?²ł« s?}�Qð “« ¨ÈœU?B?²?�« t?FÝu?ð Êu�«d?}Ä U¼¸t?²?ýu½
tÐ ªXÝ« Áb?ý œU| t?F?Ýuð ·b¼ e?}½ Ë t?F?Ýuð —«eÐ« Ê«uMFÐ
vŽUL²ł« s}�Qð ¨—«b|UÄ ÏtFÝuð tÐ Êb}Ý— È«dÐ t� UMF� s|«
v~²?�U|¸tF?Ýuð UÐ œË—¸v� b}?�« Ë XÝ« U¼—«eÐ« s|d?²L?N� “«
vŽU?L?²?ł« s}?�Qð vH?}?� Ë vÚL?� ‘d?²?�?Ö ÊUJ�« ¨d?²?A?}Ð

Æb|¬ r¼«d�
‡ ÈœU?B?²?�« ÈU?N}½u?Öd?Öœ t?� b¼œ¸v� ÊU?A½ U?N?}?Ý—dÐ
r¼ UÐ @MðU~Mð Èb½u}Ä ¨vŽU?L²ł« s}�Qð ÂUE½ Ë vŽU?L²ł«
Ë vŽU??L??²?ł« X?	«b?Ž¸v?Ð ¨ÈœU?B??²??�« Ït??F?Ýu?ð «d|“ ¨b½—«œ
ÏtFÝuð dÖ« ¨XI}I?Š —œ Æb|¬¸vL½ b|bÄ vŽUL²ł« s}�Qð¸vÐ
ÁU�— Ë tF?�Uł p| œUB?²�« Ït²Ýu}?Ä bý— “«  —U³Ž ÈœU?B²�«
ÈU?NJL?� Ë U¼œ—ËU?²?Ýœ “« «d½¬ Ê«uð¸v� ¨b?ýUÐ Ê«b½Ëd?N?ý
Æ≤X�½«œ —uA� ÈœUB²�« ÏtFÝuð b½Ë— tÐ vŽUL²ł« s}�Qð
ÊœuÐ Áœd?²?�?Ö ¨t?²?�d?A?}Ä ÈU?¼—u?A?� ÈU?N?}?Öó|Ë “« vJ|
Á«— —œ ÈU¼—u??A??� t??� U???−½¬ “« ÆXÝ« vŽU??L??²??ł« s?}??�Qð
Ë b?ý— “U??}½ œ—u?� v½U??�½« Ë v	U?� l?ÐUM� œu?³??L?� UÐ t?F??Ýuð
Á«— —œ Áu?}ý s|d?²NÐ tÐ «— lÐUM?� s|« b|UÐ ¨bM|Ë—¸tÐË— tF?Ýuð
Æb½d}?Ö —U�¸tÐ ÈœUB²?�« @M¼UL¼ bý— Ë b?}	uð È—Ë¸ÁdNÐ
Ê¬ “« t?L¼ ¨œd}?Ö v½Ëe?� È—uA?� —œ b?}	uð È—Ë¸ÁdNÐ d?Ö«
ÊU?N?ł ÈU¼—u?A?� d?²?A?}Ð —œ ¨Á“Ëd?�« ÆœdÐ bM¼«u?š œu?Ý
¨vK?š«œ h	U???šU½ b???}	uð g?|«e???�« È«dÐ t???� b½«¸t???²???�U|—œ
ÁbM�Ð v|UNMð tÐ ¨t|U�dÝ U| —U� ÈËd}½ “« d²A}Ð Èd}Ö¸ÁdNÐ
«d|“ ªXÝ« È—Ë¸Ád?NÐ ÊœdÐ ôUÐ ¨d²?LN� Ê¬ “« tJKÐ ¨X?�}½
vKš«œ h	UšU½ b?}	uð ¨bÐU| g|«e�« È—Ë¸Ád?NÐ t� v�U~M¼
e?}½ U¼œ—ËU??²?Ýœ d?Ö« Ë œd?� b¼«u?š b?ý— U¼¸ÁœU??N½ “« dðbMð
Ït?FÝuð Ë œË—¸v� dðôUÐ vÖb?½“ `DÝ ¨œuý l|“uð t½ôœU?Ž

Æœuý¸v� —«b|UÄ d²NÐ Ë —«b|bÄ dðœË“ vŽUL²ł« ‡ ÈœUB²�«
s²?ý«œ ¨È—Ë¸Ád??NÐ Ë b?}	u?ð g|«e?�« ÈœU?}M?Ð q�«u?Ž “«
q�«uŽ d~|œ Ë —U?� ÈËd}½ ÈbML?²|U{— Ë bM�Ëd?}½ ÏÁe}~½«
XÚ}M?�« —œ t??� vA??I½ UÐ ¨v?ŽU??L??²??ł« s}??�Qð Ë X?Ý« b??}	uð
¨d????I????� Êœ«œ g?¼U????� Ë b????�¬—œ l|“u?ð “UÐ ¨v?ŽU????L????²????ł«

Ë ©Èœö??}??� ±∑∏∞—œ g}ÐU??L??�® v²??FM?� »ö??I½« UÐ
l{Ë —œ d??}~L??AÇ v?½u?Öd??Öœ ¨—U??�Ð s?}?ýU??� Ÿ«d??²??š«
s}?A½Uł ¨Ÿ«d?²š« s|« XÚ}?L¼« ±Æb?�¬ b|bÄ dAÐ ÈœU?B²?�«
t?� œuÐ v?½U?�½« ÈË“UÐ UÐ s}??ýU?� Ë vJ}½UJ?� ÈË“UÐ Êœd?�
 «b}	uð —œ È—Ë¸ÁdNÐ Ë v|«—U� Êbý dÐ«dÐ bMÇ “UÝ¸tM}�“
s}?????²?????�?????�?½ Æb????�¬ b?|bÄ —«œU?½ Ë «—«œ  U?????I?????³Þ Ë b?????ý
¨—U� ÈU?C� tÐ vNłuð¸vÐ Ë v?²FM� »öI½« ÈU¼œ—ËU?²Ýœ
s}MÇ Ït??−??}?²?½ Ë XšU?Ý¸v?� d?²½U??�U??�ÐU½ “Ë— d¼ «— b??}	uð
Êœu??³½ t?²??�?³	œ ¨»U??B??²?Ž« ¨Èd??}?Ö—œ ¨÷—U??Fð v|U?C??�
Ë b??}	uð g¼U??� ¨t½U??š—U??� —œ b?}?	uð j}??×?� t?Ð Ê«d?Ö—U??�

ÆœuÐ ÆÆÆË  UF|U{ g|«e�«
s|« d}~}Ä Èu−²�?ł Ë v¼ËdÖ Ë Èœd� XÚ}M�« tÐ “U}½
Ë XÝ« ÁœuÐ d?AÐ vð«– ÈU?N?}?Öó|Ë “« vJ| Á—«u?L¼ ¨XÚ}M�«
“« «— ÊU??ý¸Áœ«u½U??š Ë œu??š b½«¸Áb??}??ýu?� Á—«u??L¼ ÊU??�œd??�
ÈU¼dD?š Ë È—U??L???}Ð ¨v~M?Ýd??Ö bM?½U??� v|U¼b???�U??A???}Ä
ÈU?N½«d×Ð Æb½—«b?N~½ —Ëœ ¨t²?�dÖdÐ—œ «— ÊU½¬ t?� Èd~|œ
ÈU¼¸t|ô ÈœUB²�« l{ËdÐ È—«uÖU½ —UŁ¬ Á—«uL¼ ÈœUB²�«
ÆXÝ« Áœd� dð¸X�?Ý «— UN½¬ vÖb½“ Ë t?²ý«œ tF?�Uł s}|UÄ
 öJA?� s²?ý«œdÐ ÊU?}� “« È«d?Ð UN?ýË— s|d?²?NÐ “« vJ|
ÏtM�«œ Êœ«œ ‘d?²?�?Ö ¨ÈœU?B?²?�« ÈU?N½«d?×Ð s|« “« Áb?�¬dÐ
ÆXÝ« t?F??�U?ł ÕuDÝ Ït?L¼ —œ vŽU??L?²?ł« s}?�Qð Ït?½U?�U?Ý
Êö?� d?²?�Ð —œ U?|uÄ ÈbM|«d?� È«—«œ t?� vŽU?L??²?ł« s}?�Qð
Ë r}¼U?H� UÐ ·œ«d?²?� U| Áb½d}?ÖdÐ —œ d?²A?}Ð Ë XÝ« —uA?�
¨XÝ« v½U~L¼  U?�b?š Ë vŽUL?²?ł« ÁU�— bM½U?� v|U¼¸Á˛«Ë
X	Ëœ ÈU¼¸t??�U½dÐ Ë v½U~L¼ ÈU¼—U??� “« È«¸t?Žu?L??−?� tÐ
ÈU¼UM?~Mð s²??ý«œdÐ ÊU??}??� “« g�b¼ t??� œu??ý¸v� t??²??H??Ö
ÈËd}½ Áó|uÐ Ë Ê«b½Ëd?Ný ÈË—U|Ë— vŽUL²ł« Ë ÈœU?B²�«
d~?|œ “« vŽU????L????²????ł« s}????�Q?ð ¨UMF????� s?|« —œ ÆXÝ« —U????�
dÐ Ë X�}½ «bł ÈœUB²�« ÏtFÝuð Ë bý— ÈœU}MÐ ÈU¼¸t³Mł
¨ÈœU?B?²?�« b??ý— UÐ Ád?�J| t?� XÝ« È«¸Áb|bÄ ¨t?|UÄ s}?L¼
vÚK� È“«d??�«d??Ý Ë v½U??�?½« X�«d??� ¨vŽU??L??²??ł« X	«b??Ž
ôU� b}	uð ¨p}Ýö� œUB?²�« ‰u�« Ït|UÄdÐ Æœ—«œ v~²Ýu}Ä
“« ¨U¼—u???A???� ÈœU??B???²???�« b??ý— ¨Ê¬ v?Ä —œ Ë  U??�b???š Ë
s}?????�“ Ë t?|U????�d?????Ý ¨‰u?Ä ¨v½U?????�½« ÈËd?????}?½ ÊuÇËb?MÇ
q�UŽ s|d²LN� v½U�½« ÈËd}½ ¨U²Ý«— s|« —œ Ë œe}š¸v�dÐ
œu³?NÐ UÐ ÂU~L¼ ¨b}	uð Ït½U�U?Ý v½uÖdÖœ Æœuý¸v� Áœd?Lý
Ë —U?� j|«d?ý œu?³?NÐ ¨s� Ë g½«œ Ë È˛u	uMJð X�d?A?}Ä Ë
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ÈU¼¸tM|e¼ rN?Ý Ë vKš«œ h	UšU½ b}?	uð bý— ÏtDÐ«— ‡
ÆXÝ« X³¦� vŽUL²ł« s}�Qð v�dB�

s}???�Qð Á«— “« Áb??ý ÂU???−½« È—«c??Ö¸t|U???�d??Ý rN???Ý dŁ« ‡
rN??Ý dŁ« “« d?²?A??}Ð ¨Ê«d|« ÈœU?B??²?�« b??ý— dÐ vŽU?L??²?ł«

ÆXÝ« vŽUL²ł« s}�Qð v�dB� ÈU¼¸tM|e¼
s}???�Qð Á«— “« Áb??ý ÂU???−½« È—«c??Ö¸t|U???�d??Ý rN???Ý dŁ« ‡
rN??Ý dŁ« “« d?²?A??}Ð ¨Ê«d|« ÈœU?B??²?�« b??ý— dÐ vŽU?L??²?ł«

ÆXÝ« vŽUL²ł« s}�Qð ‰uLA� ‰UG²ý«
g¼ËóÄ ÈU¼“d�

ÏÁœËb??×??� Ë Ê«d?|« —u??A??� vÝ—dÐ s?|« v½UJ� Ëd???LK�
±≥μ≤‡∏≥ ÈU????N?	U????Ý ¨Áb????ý t????²????�d?????Ö dE½ —œ v?½U????�“
È—«c??Ö¸t?²??šËb½« ‘Ë— ¨Ê«d|« —œ t?� X?Ý« vM²?H??ÖÆXÝ«
È«¸t???L???}?Ð ÏÁ“u???Š —œ (Partial Funded System) v|e???ł
t� ‡ ‘Ë— s?|« —œ Æœuý¸v� t?²�dÖ —U?� tÐ vŽUL?²ł« s}?�Qð
Œd½ ‡ XÝ« È«¸tL?}Ð Ït½U�UÝ v?~²�A½“UÐ ÈU?NýË— “« vJ|
œuý¸v� s}?}Fð È«¸t½u?Ö tÐ ¨‰œUFð ÏÁ—Ëœ p| È«dÐ t?L}Ð ÚoŠ
È«dÐ ¨ÕdÞ ÈU?¼¸t?²??šËb½« œu??Ý Ë t??L??}Ð oŠ b??�¬—œ t??�
Ë b?ýUÐ ÁbM�Ð È—«œ« ÈU¼¸tM|e¼ Ë U?N?²|U?LŠ ÏtM|e?¼ Ê«d³?ł
s}???�Qð È«dÐ t???� s}??A???}Ä ÈU¼¸t???²??šËb½« ¨‰œU???Fð ÏÁ—Ëœ —œ
ÈU?N?|—«c?Ö¸t|U?�d??Ý —œ ¨œ—«b½  —Ëd?{ ÕdÞ ÈU?¼¸tM|e¼
—UM� —œ ¨g¼ËóÄ s|« —œ Æœu?ý¸v� t²?�dÖ —U� tÐ  b?�bMKÐ
È«¸t??L?}?Ð ÈU?N??�ËbM� Ë U??N½U??�“U??Ý tÐ ¨Á“u?Š s?|« vÝ—dÐ

Ær|“«œdÄ¸v� vŽUL²ł« s}�Qð
g¼ËóÄ ÈdE½ ÈU¼¸t|UÄ

v¼Ëd?Ö UÐ Ë œu?ý¸v� UÄdÐ t?F�U?ł p| —œ t?� ÈœU?N½ d¼
—UŁ¬ ÊU???L???Ö¸vÐ ¨œ—«œ —U???�Ëd???Ý Ê«b½Ëd???N??ý “« —U???L???ýdÄ
¨vŽUL?²ł« s}�Qð ÆXý«cÖ b¼«u?š tF�Uł Ê¬ dÐ Êu?ÖU½uÖ
vŽUL?²ł« Ë ÈœU?B²�« X?Ú}L¼« t� XÝU¼œU?N½ XÝœ s|« “«
¨vŽU?L?²?ł« s}�Q?ð ÈœUB?²?�« —UŁ¬ vÝ—dÐ —œ Æœ—«œ —U?}?�Ð

ÆXÝ« t²�|UÐ vŽUL²ł« s}�Qð ÈUN}Öó|Ë tÐ s²š«œdÄ
Ëœ d?¼ tÐ q?}½ È«d?Ð XÝ« È—«e?Ð«ò ∫ÁU??????�— Ït?Ú|dE?½ ¿
dþU½ ‰u?�« Ë r}¼U?H?� Uð ¨v½Ë—œ ‰uKŠ Ë v	U?F?²?� XšUMý
Ë r}?ÝUMAÐ «— vŽUL?²?ł« ÈUN?²ÝU?}Ý È«d?ł« Ë vŠ«dÞ dÐ
œ«d�« v~KLł È“ËdNÐ dÐ «— UN?²ÝU}Ý s|« d}ŁQð v~½u~Ç

¥åÆr}ÐU|—œ tF�Uł Ë

¨œ—«œ vŽUL?²ł« X	«bŽ È—«d?�dÐ Ë tF�U?ł È“UÝd²?L	UÝ
‡¸—U� ÈËd}½ Áó|uÐ ‡ b}	uð q�«uŽ È«dÐ «— vKGý XÚ}M�« s|«
Ê¬ vÄ —œ Ë È—Ë¸Ád????N?Ð g|«e????�« YŽUÐ Ë œ—Ë¬¸v?� r¼«d????�
ÈœU?B?²�« Ït?F?Ýuð Ë b?ý— ÂU−½«d?Ý Ë vÚK� b?�¬—œ g|«e?�«

≥Æœuý¸v�
s}????�Qð dŁ« v?Ý—dÐ UÐ r?|«¸Áb???}????ýu???� ¨g¼Ëó?Ä s|« —œ
d?²?A}Ð «— rN?� s|« ¨Ê«d|« —œ ÈœU?B?²?�« b?ý— dÐ vŽUL?²?ł«

Ær}M� vÐU|“—«
∫r|«¸Áœd� ‰U³½œ «— d|“ ·b¼ ¨Á«— s|« —œ

h	U?šU½ b?}	uð g|«e?�« ÊU}?�  Úb?�bMKÐ b½u?}Ä vÝ—dÐ
s}??�Q?ð ÈU??N|—«c??Ö¸t|U??�d??Ý r?N??Ý ÈU¼d??Ú}??G??²??� U?Ð vKš«œ
rN???Ý ¨—u???A??� ÈU???N|—«c???Ö¸t?|U??�d???Ý qÚ� t?Ð vŽU???L??²???ł«
ÈU¼¸tM|e?¼ qÚ� tÐ vŽU??L?²??ł« s}?�Qð v�d??B?� ÈU?¼¸tM|e¼
qÚ� tÐ vŽU?L?²?ł« s?}?�Qð ‰u?L?A?� ‰U?G?²?ý« rN?Ý Ë —u?A?�

Æ—uA� —œ ‰UG²ý«
∫UNAÝdÄ

aÝUÄ d?|“ ÈU??N??A??ÝdÄ t?Ð t??� r}½¬dÐ ¨g?¼ËóÄ s|« —œ
∫r}¼œ

UÐ Èb½u??}?Ä tÇ Ê«d|« vKš«œ h?	U?šU?½ b??}	uð b??ý— ‡±
øœ—«œ vŽUL²ł« s}�Qð ÈUN|—«cÖ¸t|U�dÝ rNÝ

UÐ Èb½u??}?Ä tÇ Ê«d|« vKš«œ h?	U?šU?½ b??}	uð b??ý— ‡≤
øœ—«œ vŽUL²ł« s}�Qð v�dB� ÈU¼¸tM|e¼ rNÝ

UÐ Èb½u??}?Ä tÇ Ê«d|« vKš«œ h?	U?šU?½ b??}	uð b??ý— ‡≥
øœ—«œ vŽUL²ł« s}�Qð ‰uLA� ‰UG²ý« rNÝ

s}?�Qð Á«— “« Ábý ÂU?−½« È—«c?Ö¸t|U?�dÝ rN?Ý dŁ« U|¬ ‡¥
rN??Ý dŁ« “« d?²?A??}Ð ¨Ê«d|« ÈœU?B??²?�« b??ý— dÐ vŽU?L??²?ł«

øXÝ« vŽUL²ł« s}�Qð v�dB� ÈU¼¸tM|e¼
s}?�Qð Á«— “« Ábý ÂU?−½« È—«c?Ö¸t|U?�dÝ rN?Ý dŁ« U|¬ ‡μ
rN??Ý dŁ« “« d?²?A??}Ð ¨Ê«d|« ÈœU?B??²?�« b??ý— dÐ vŽU?L??²?ł«

øXÝ« vŽUL²ł« s}�Qð ‰uLA� ‰UG²ý«
∫g¼ËóÄ ÈU¼¸Á—U~½«

rN????Ý Ë Ê«d|« vK?š«œ h	U????šU½ b???}?	uð b???ý— Ït?DÐ«— ‡
ÆXÝ« X³¦� vŽUL²ł« s}�Qð ‰uLA� ‰UG²ý«

r?N??????Ý Ë v?Kš«œ h?	U???????šU½ b???????}?	uð b???????ý— ÏtD?Ð«— ‡
X³?¦?� vŽU?L?²ł« s?}�Q?ð Á«— “« Ábý ÂU?−½« È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý

ÆXÝ«
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n|dFð s}MÇ «— vŽU?L²ł« s}?�Qð ¨b×Ú²� qK� ÊU?�“UÝ
Ë U?N?²?}	U?ÚF?� “« vF?}?ÝË tM�«œ vŽU?L?²?ł« ÁU?�—ò ∫XÝ« Áœd?�
È«dÐ t????}	Ë« pL????� UÐ Ë  —UE?½ X×ð t???� «— v?|U¼¸t???�U?½dÐ

μåÆœd}Ö¸v�dÐ—œ ¨œuý¸v� ÂU−½« tF�Uł œ«d�« v²�|eNÐ
vŽUL²ł« X	«bŽ Ë X	«bŽ ¨vŽUL²ł« s}�Qð ¿

¨vÝU}?Ý ÏtA|b½« t?½uÖd¼ —œ ÈœU}M?Ð r}¼UH?� “« X	«bŽ
—UÐ s}?²?�?�½ È«dÐ ÊU?}½U½u| ÆXÝ« ÈœU?B?²�« Ë v?ŽUL?²?ł«
Æb½b??}??A?� g?}Ä v	ôb??²?Ý« »uÇ—U?Ç —œ «— Âu?N??H??� s|«
tÐ UN½U?�½« vŽUL²?ł« ÈU¼b½u}Ä —œ X	«b?Ž t½uÖËœ ¨uDÝ—«

vC|uFð X	«bŽ Ë vF|“uð X	«bŽ ∫œ«œ XÝœ
f� d?¼ rN???Ý s?}???}???Fð ÈU?MF???� tÐ ¨v?F|“uð X?	«b???Ž
dþU½ ¨vC|u?Fð X	«bŽ Ë Ë« v?~²�|U?ý Ë X	eM� —uš«d?�
ÂuN?H� ¨r}¼U?H� s|« —UM� —œ ÆXÝ« b?²ÝËœ«œ —œ ÈdÐ«dÐ dÐ
—œ vŽU?L?²ł« X	«b?Ž Æb?ý ÕdD� e?}½ vŽU?L²?ł« X	«b?Ž
dÐ«dÐ dÐ dþU½ Ë b½«œ¸v� dÐ«dÐ «— UN½U�½« t?L¼ ¨Ê—b� ÏtA|b½«

∂ÆXÝUN}|«—«œ Ë U¼b�¬—œ ¨UN²�d� tL¼ Êœd�
X	«bŽ tÐ Êb}Ý— ¨vŽUL²ł« s}�Qð ·b¼ s|dð¸ÈœU}MÐ
sL?−?½« vK�« —U?F?ý —œ t??� È«¸t½u?Ö tÐ ªXÝ« vŽU??L?²?ł«
‡ XÝ« Ê¬ u??C?Ž Ê«d|« t??� ‡ vŽU?L??²?ł« s}??�Qð vKK?L	«¸s}Ð
s}???�Qð ÊËb?Ð ¨vŽU??L???²???ł« X	«b???Ž oI???×ðò ∫XÝ« Áb???�¬
—œ ¨s}Mâ?L¼ åÆb?ýUÐ t?²?ý«œ œu?łË b½«uð¸vL½ vŽU?L?²?ł«
XNł—œ È—UJL¼ò ∫XÝ« Áb�¬ sL−½« t�UMÝUÝ« ÂËœ ÁœU�
Ë ÊU?N??ł d?Ý«d?Ý —œ v?ŽU?L?²??ł« s}?�Qð ‘d??²?�?Ö Ë U??Ið—«
¨vKKL	«¸s}Ð `D?Ý —œ È—«œ« Ë vM� ÈUN?A?�Ð ’uB?š¸tÐ
U¼—uA?� Âœd� ÈœUB?²�« Ë vŽUL?²ł« j|«dý t?� Èu×½ tÐ

∑åÆbÐU| UIð—« Ë œu³NÐ vŽUL²ł« X	«bŽ ÈUM³� dÐ
vÝ«d�u�œ Ë vŽUL²ł« s}�Qð ¿

“« fÄ Ë XÝ« Ê—b� ÈU?}½œ œ—ËU²Ýœ ¨vŽUL²?ł« s}�Qð
ÈœuNý „—œ p| ¨UÚ�« ÆXÝ« Ábý “Už¬ Ê—b� X	Ëœ v|UÄdÐ
∫œ—«œ œu?łË vÝ«d?�u?�œ UÐ vŽU?L?²?ł« s}?�Qð b½u?}Ä ÏÁ—UÐ—œ
s}??�Qð ‘d??²??�??Ö l|d??�ð Ït|U??� ¨v?Ý«d?�u??�œ ‘d??²??�??Ö
tŽu?L−� Ê«uð¸v� ¨vÚK� v?¼U~½ —œ ÆXÝ« Ábý vŽUL?²ł«
Ït½U?�U?Ý Ë vŽU?L?²?ł« s}?�Qð b½u?}Ä ÏÁbMM?� s}?}?³ð ÈU¼¸tÚ|dE½
t� v|U¼¸tÚ|dE½ X?��½ ∫œd� r}?�Ið ÁËdÖ Ëœ tÐ «— vÝU?}Ý
dÐ ©vÝ«d�u�œ® vÝU}Ý Ït½U?�UÝ d}ŁQð XNł “« «— b½u}Ä s|«

t??� v|U¼¸t?Ú|dE½ ÂËœ Ë bMM?�¸v� q}K×?ð vŽU??L??²??ł« s}??�Qð
ÆbM½«œ¸v?� dÚŁR?� v?ÝU?}??Ý Ït½U??�U??Ý dÐ «— vŽU??L?²??ł« s}??�Qð
s}??�Qð d?Ð «— vÝ«d??�u??�œ Ë vÝU??}??Ý ÂUE½ t??� v|U¼¸t?Ú|dE½
dÐ t²Ýœ p| ∫b½«¸t²Ýœ Ëœ œuš e}½ bM½«œ¸v� dÚŁR� vŽUL²ł«
XÚ}¼U???� Ë vÝ«d??�u??�œ bM?|«d??� dÐ d~|œ Ït??²???Ýœ Ë v|«—U??�
U¼¸tÚ|d?E½ Ït??L?¼ tÐ t??Úłuð U?Ð ÆbMN½¸v?� XA~½« Èd???}??Ö¸È√—
dÐ Ê«uð¸v� ¨È—ôU�?�œd� Ë vŽU?L²ł« s}?�Qð ÏtDÐ«— ÏÁ—UÐ—œ
s}??�Qð “« vM²??�d|cÄ v×D?Ý d?Ö« t??� œd?A??� ÈUÄ t??²J½ s|«
Èu????Ý tÐ X�d????Š ¨b|U????}½ b|b?Ä d???}????Ö«d???� vŽU????L???²????ł«
vÐU?}?�U� tÐ —«“UÐ ÈœU?B?²?�« Ït½U�U?Ý Ë vF?�«Ë È—ôU?��œd?�

∏Æb}�U−½« b¼«u�½
dI� Ë vŽUL²ł« s}�Qð ¿

ÂËœ Ït?L?}½ —œ t?J½¬ UÐ Ë XÝ« Èb?FÔÐ bMÇ È«¸Áb?|bÄ d?I?�
 —u?� t?F?Ýuð tÐ œdJ|Ë— —œ v|U?N?}½u?ÖdÖœ r²?�?}Ð ÏÁb?Ý
r¼«d???� ÊU~L¼ È«d?Ð »u??š vÖb?½“ p| ÊuM�U?ð ¨t??²???�d??Ö
¨U¼—uA� ÏtL¼ t� XÝ« vKJA� dI� ¨l�«Ë —œ ÆXÝ« ÁbA½
v¼U~½ UÐ ÆbM|Ë—¸tÐË— Ê¬ UÐ v~²�U| tFÝuð Ïtł—œ “« t²ýcÖ
t� r}ÐU|¸v�—œ ¨ÊU?Nł —œ d?I� bÚ{ ÈU?N|óð«d²Ý« œd?�—U� tÐ
œU??−|« r¼ ¨d???I??� g¼U??� È«dÐ Èóð«d??²??Ý« s?|dð“U??Ý—U??�
Êœ—Ë¬ r¼«d?� r¼ Ë ÊU?²?Ýb?}??Nð È«dÐ «“b?�¬—œ ÈU?N?²?�d?�
«— ÊU?²Ýb?}Nð Ê«uð t?� œd}?Ö¸v�dÐ—œ «— vŽU?L²?ł«  U�b?š

πÆb¼œ¸v� g|«e�« UN²�d� “« Èd}Ö¸ÁdNÐ È«dÐ
Ë U??N???²??ÝU??}???Ý ¨U??N½U???�—¬ ÿU??×	 “« U??N???²	Ëœ s|« t?J½¬ UÐ
“« vJ| ¨d?I?� ÊœËœ“ ¨bM²?�?}?½ ÊU?�J| ÈœU?N½ ÈU?N?}?Š«dÞ
g}ÐU??L?� ¨·b¼ s?|« ÆXÝ« ÁœuÐ U?N?½¬ Ït?L¼ rÚN??� ÈU?N??�b¼
ÈU?N?²	Ëœ d?Ö« ÆXÝ« v¼U?�— ÈU?N??²	Ëœ Ït?L¼ ‘d|cÄ œ—u?�
tÐ Êb}?Ý— —œ UN½¬ v|¬—U�U?½ U| v|«—U� “« «bł ‡ Ê—b?� v¼U�—
XÚKŽ ¨bM?ýU?³½ b??�¬—U?� d?I??� UÐ Á“—U?³??� —œ ‡d~|œ ÈU?N??�b¼

±∞Æœd}Ö¸v� —«d� b|œdð œ—u� UN½¬ ÈœułË
b�¬—œ l|“uð“UÐ Ë vŽUL²ł« s}�Qð ¿

dŁ« dÖ« t� b½U?�¸v� t²HÖU½ XI?}IŠ s|« œ—«u� d?²A}Ð —œ
œu?³?NÐ v?ŽU?L?²?ł« s}?�Qð ÈU?¼¸t?�U½dÐ ÏÁœd?²?�?Ö v?ŽU?L?²?ł«
l|“uð“UÐ Ê¬ ÏÁœd²�?Ö ÈœUB²�« b�U}Ä ¨XÝ« vÖb½“ XÚ}?H}�
l|“uð“U?Ð Á«— “« ¨U??N|dÐ«dÐU½ g?¼U?� Æœu?Ð b¼«u??š U¼b??�¬—œ
ÈU??N???�b¼ “« vJ?| Ê«uMFÐ Á“Ëd???�« ¨vÚK� b??�¬—œ Ït?½U??H???BM�
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ÕdD� ÈœUB?²�« Ë vŽU?L²?ł« Ë ÈdJ� ÈUN½U|d?ł vÝUÝ«
‘Ë— Ëœ tÐ b?�¬—œ ¨vŽUL?²ł« s}?�Qð »uÇ—UÇ —œ ÆXÝ«
Èd~|œ Ë v?I??�« l|“uð“U?Ð ‘Ë— ¨vJ| ∫œu??ý¸v� l?|“uð“UÐ

ÆÈœuLŽ l|“uð“UÐ ‘Ë—
U|  U}	U� Ê«b½ËdNý t� XÝ« Ê¬ vI�« l|“uð“UÐ “« œ«d�
s|« fá??Ý Ë bMM� Xš«œdÄ t??²?Ýu?}?Ä Ë rÚEM� «— t?L??}Ð ÚoŠ
«— ÊU½¬ vŽU?L?²?ł« s}?�Qð Ït½U?�UÝ t?� b?ÝdÐ v½U?�?� tÐ U?N	uÄ

Æœ—«œ gýuÄ d|“
‰uÄ Êbý U?ł¸tÐUł UÐ ÈœuL?Ž l|“uð“UÐ ¨d~|œ ÈuÝ “«
XÝ«— d?ðb???�¬—œ r� œ«d???�« tÐ dðb???�¬—œd?Ä ÈU???N¼Ëd???Ö “«
ÈœUŽ Èd�« Ït½u?Ö tÐ g}ÐUL� Á“Ëd�« t?� ÈbM|«d� ªb|¬¸v�
¨b�¬—œ dÐ  U?}	U� s²?�dÖ Æœd|cÄ¸v� ÂU?−½« UN?²	Ëœ XÝœ¸tÐ
r}I²?�� ÈUNýË— “« ¨U¼œuÝ Ë U¼œe?L²Ýœ Ë UN²L?}� ‰d²M�
UN?}|Uł¸tÐUł t½uÖ¸s|« ÆX?Ý« ÈœuLŽ l|“uð“UÐ tÐ vÐU}?²Ýœ
ÏtM}�“ —œ Áó|Ë ÈU?N²ÝU}Ý È«d?ł« UÐ ¨r}I²�?�d}ž b½«uð¸v�
Ë „œu???� ÁU???�— Ë Xý«b???NÐ ¨s?J�???� ¨‘—ËdÄ Ë ‘“u???�¬
vŽU?L²?ł« s}�Qð Á«— “« s}?MâL¼ Ë È“U?ÝdN?ý ÈU¼¸Á˛ËdÄ

±±Æœd}Ö ÂU−½«
∫vŽUL²ł« s}�Qð Ït½U�UÝ —œ U¼u~�« Ë U¼œd³¼«—

vK�« ÏÁ“uŠ t?Ý vŽUL?²ł« s}?�Qð Ït½U�U?Ý ÈU¼œd³¼«—
∫œd}Ö¸v�dÐ—œ «—

Êb????�¬ g?}Ä ÂU?~M?¼ tÐ ∫v½U?????Ý—¸pL?????� Ït½U?????�U????Ý ©±
bM½U?� vF?}?³Þd?}?ž U| vF?}?³Þ Áb?A½ vM}Ð¸g}Ä ÈU¼œ«b?š—
—œ t???� vŽU???L????²???ł« v|U???N¼Ëd???Ö ¨@?Mł Ë t	e?	“ ¨q}???Ý
ÈU??N½U?�“U??Ý È—U| UÐ ¨b?M²?�?¼ pL?� b?M�“U?}?½  b?�¸ÁUðu??�
U| v½U??N??ł Œd??Ý V?}K� bM?½U??� ¨vKKL	«¸s?}Ð ÊU??Ý—¸pL??�
qÚ×?� “« e}½ v	U?� s}�Qð Æb½u?ý¸v� v½U³?}²?AÄ dL?Š« ‰ö¼
 —u??� v½U??N??ł ÈU?|«b¼ Ë U??NJL??� U| v?²	Ëœ  «—U??³??²??Ž«

±≤Æœd}Ö¸v�
Ït|UÄdÐ v½U?Ý—¸pL� ¨ÂUE½ s?|« —œ ∫v½U³?}²?AÄ Ït½U�U?Ý ©≤
ÈU?N?ŠdÞ Ë XÝ« v½U~L?¼ Ë ÂU?Ž ¨œ«d?�« X�U?�« U| X}?FÐUð
«— vŽU????L???²????ł«  U???�b????š Ë vŽU????L???²????ł«  b???ŽU????�???�
d|cÄ¸V}?Ý¬ ÈU??N¼Ëd?Ö t?L¼ ¨t½U?�U?Ý s?|« Æœd?}?Ö¸v�dÐ—œ
vÖb½“ bM½«uð¸vL½ b?�¬—œ œu³?L� XÚKŽ tÐ t?� «— vŽUL?²ł«
 U??�b??š g?ýuÄ d|“ ¨bM?½«œd~Ð «— ÊU??ý¸ÏÁœ«u?½U??š Ë œu??š
Ë U¼b?�¬—œ tÐ t?²?�Ð«Ë d?²?A?}Ð Ë b¼œ¸v� —«d?� Áb?ý n|d?Fð

ÆXÝ« ©ÆÆÆË ÷—«uŽ Ë  U}	U�® v�uLŽ  «—U³²Ž«
s}?�Qð ÈUNJL?� ¨È«¸tL?}Ð ÂUE½ —œ ∫È«¸tL?}Ð Ït½U�U?Ý ©≥
Ë —«u??²??Ý« Ê«b½Ëd??N??ý b?�¬—œ Ë ‰U??G??²??ý« dÐ ¨vŽU??L??²??ł«
ÈU?N�ËbM� ¨vŽU?L²?ł« ÈU¼¸tL?}Ð ÈUN?ŠdÞ ÏÁb½d}?ÖdÐ—œ
È—UJL¼ dÐ ¨ÂUE½ s|« ÆXÝU�d?�—U� XÚ}	u¾�� Ë ◊U?}²Š«
—«u?²Ý« X	Ëœ pL?� dÐ d²?A}Ð Ë U?�d�—U?� ¨Ábý t?L}Ð v	U?�
 U�bš gýuÄ d|“ «— tF�Uł qžUý ÈU¼Ëd}½ UNMð Ë XÝ«
ÈU?N?}?Öó|Ë Ë ÂU½ ¨t?L?}L?{ ©±® ‰Ëb?ł Æœ—«œ Áb?ý n|d?Fð
v~²??�??A?½“UÐ Ë È«¸t??L??}Ð ÈU??N??�ËbM� Ë U??N?½U??�“U??Ý vÚK�

Æb¼œ¸v� ÊUA½ «— vÝ—dÐ œ—u� È—uA�
∫Ÿu{u� q}K×ð Ë t|e−ð

s}??�Qð È—«c??Ö¸t|U?�d??Ý rN??Ý s}~½U??}?� ∫± hšU??ý
∫q� È—«cÖ t|U�dÝ “« vŽUL²ł«

s}??�Qð È—«c?Ö¸t|U??�d?Ý rN??Ý s}~½U??}?� ¨hšU??ý s|«
—œ «— —uA� —œ Ábý ÂU−½« È—«cÖ¸t?|U�dÝ qÚ� “« vŽUL²ł«

Æ©± —«œuL½® XÝ« Áœ«œ ÊUA½ ÊuÖU½uÖ ÈU¼¸Á—Ëœ
s}�Qð v�d?B� ÈU¼¸tM|e¼ rN?Ý s}~½U}?� ∫≤ hšUý

∫q� v�dB� ÈU¼¸tM|e¼ “« vŽUL²ł«
s}�Qð v�dB� ÈU¼¸tM|e¼ rN?Ý s}~½U}� ¨hšUý s|«
—uA?� —œ Ábý ÂU−½« q� v�d?B� ÈU¼¸tM|e¼ “« vŽUL?²ł«

©≤ —«œuL½® XÝ« Áœ«œ ÊUA½ ÊuÖU½uÖ ÈU¼¸Á—Ëœ —œ «—
“« vŽUL?²ł« s}�Qð ‰UG?²ý« rNÝ s}~½U}?� ∫≥ hšUý

∫—uA� q� ‰UG²ý«
s}?�Qð ‰u?L?A?� ‰U?G?²?ý« rN?Ý s}~½U?}?� ¨hšU?ý s|«
—œ «— —u??A??� —œ Áb??ý ÂU??−½« q?� ‰U??G??²??ý« “« vŽU??L??²??ł«

Æ©≥ —«œuL½® XÝ« Áœ«œ ÊUA½ ÊuÖU½uÖ ÈU¼¸Á—Ëœ
∫Èd|cÄ¸s�UÝ Êu�“¬

vF??L???−??L¼ Êu??�“¬ È«dÐ Èb?MÇ ÈU??N??ýË— Êu?M�Uð
s|dð¸ÁœU??Ý Ë s|d??²??�Ëd?F??� “« vJ| ÆXÝ« Áb??ý œU??NMA??}Ä
Ut  öLł ÈË— dÐ EG U| AEG —uE‡M� s|« È«dÐ UNýË—
Êu?�“¬ tÐ t� ¨XÝ« vF?L?−L¼ Êu?}?ÝdÖ— “« Áb?ý œ—Ë¬dÐ
(Engle- t??²???�U| r}??L???Fð d??−?½d‡‡Ö q~?½« Ë d??−½d???Ö q~½«
Grangers & Augmented Engle- Grangers tests for
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ÆXÝ« —uNA� Cointegration)

OLS ‘Ë— pL??� t?Ð «— ‰b??� X�??�½ ¨—U???� s|« È«dÐ
Ær|«¸Áœ—Ë¬ XÝœ t?Ð «d½¬ ÈUDš  ö??L??ł Ë Áœd??� œ—Ë¬dÐ
r}LFð d−½dÖ q~½« Ë d?−½dÖ q~½« ‘Ë— pL� tÐ ¨fáÝ

Ær|«¸Áœd� Êu�“¬ «— UDš  öLł Èd|cÄ¸s�UÝ ¨t²�U|
pð¸p?ð È«dÐ Èd|cÄ¸s?�U??Ý Êu???�“¬ ©±‡¥® ‰Ëb???ł —œ
UÐ U¼d??Ú}?G?²??� ¨œ—«u?� Ït?L?¼ —œ ÆXÝ« Áb?ý ÂU?−½« U?¼d?Ú}?G??²?�

Æb½«¸Ábý s�UÝ Èd}Ö¸q{UHð—UÐ p| d¦�«bŠ
tK?L??ł È«dÐ v?F??L???−???L¼ Êu??�“¬ ¨©≤‡¥® ‰Ëb???ł—œ
¨œuý¸v� Áb|œ t� ÊUMÇ ÆXÝ« Ábý Áœ«œ ÊUA½ ‰b� b½UL�Ä
UÐ® Æœd� œ— «— b½UL�Ä  ö?Lł ÊœuÐ d|cÄ¸s�UÝ Ê«uð¸vL½
Ë ÁœuÐ s�U??Ý U??� ÈUDš  ö??L?ł ¨t??−??}?²?½ —œ ©•μ `DÝ
 ö?L?ł ÊuÇ ¨s|«dÐUMÐ Ær?|—«b½ XL?�?� s|« —œ vKJA?�
v|«b??²Ð« Èd|c?Ä¸s�U??Ý Âb??Ž ¨bM²??�¼ s�U??Ý U??� b½U??L??�Ä
œU??−|« vKJ?A??� ©b?ýU?Ð d??Ö«® v½U??�“ ÈU??N|d??Ý tÐ ◊uÐd??�

Æœd� b¼«u�½
(Philips Peron) ∫ÊËdÄ Êu�“¬ Ït−}²½

t?A?|— œu?łË ¨œ—«u??� d?²?A??}Ð —œ t??� XÝ« Ê¬ dÐ ÊËdÄ
XÚKŽ tÐ v½U�“ ÈUN|d?Ý ÊœuÐ s�UÝ d}ž t−?}²½ —œ Ë bŠ«Ë
ÈË ¨U?²??Ý«— s}?L¼ —œ ÆXÝ« È—U??²?šU?Ý X�?Jý œu?łË
œułË d~?½U}Ð H0 ÷d� Ê¬ —œ t?� œd� œU?NMA}Ä «— v?½u�“¬
Èd|cÄ¸s�UÝ U| bŠ«Ë tA|— Êœu³½ H1 ÷d� Ë bŠ«Ë tA|—
œ—«Ë tH?�Ë p| UÐ «— t²?�Ð«Ë d}?G²� ¨Êu?�“¬ s|« t|UÄdÐ ÆXÝ«
Ë ©XÝ« Áb?�¬ t?L?}?L?{ —œ Áb?ý ÂU?−½« Êu?�“¬® Áœd?� ‰b?�

∫r|«¸Áœ«œ ÂU−½« d|“ Õdý tÐ «— qŠ«d� t}IÐ

p| UÐ t?� X?Ý« È«¸t?²?�Ð«Ëd?}?G??²?� V|d?{ p Ê¬ —œ t?�
ÆXÝ« Áb?ý ‰b??� œ—«Ë qI?²?�??� d?}?G??²?�  —u?� tÐ t??H?�Ë
ÈdÝ s|« (Standard Eror) f½U|—«Ë —«bI� Sp s}MâL¼
XÝœ¸tÐ —«b??I?� tÐ t??łuð UÐ ÆXÝ« Êu??�“¬ Á—U?�¬ t Ë v½U?�“
—«b?I??� oKD� —b?� t??� Ê¬ XKŽ tÐ ¨±≥ÊËdÄ ‰Ëb??ł Ë Áb?�¬
¨XÝ« ‰Ëb?ł —œ ◊uÐd??� d|œU?I?� “« d?²?A?}?Ð Áb?�¬ XÝœ¸tÐ
ÈdÝ Ë Áb?ý œ— ©Èd|cÄU½¸s�UÝ® H0 ÷d� t� r}ÐU|¸v�—œ

ÆXÝ« s�UÝ v½U�“

∫(Autocorrelation Test) v~²�³L¼œuš Êu�“¬
Êœu?³½ ¨vDš Êu}?ÝdÖ— ‰b?� rN?� ÈUN?²�d?� “« vJ|
u ‰öš«  öLł s}Ð vÄU}Ä v~²�?³L¼ U| v~²�³L¼œuš
XÚ}?¼U?????� ¨XI?????}?????I????Š —œ ÆX?Ý« Êu?????}????Ýd?????Ö— l?ÐUð —œ
s}Ð v~²?�?³?L¼ò  —u?� t?Ð Ê«uð¸v� «— v~²?�?³?L¼œu?š
bM½U?�® ÊU?�“ V�?ŠdÐ t?�  «b¼UA?� “« Èd?Ý p| d?�UMŽ
ÈU¼¸Áœ«œ bM½U??�® ÊUJ� V�?ŠdÐ U| ©v½U??�“ Èd?Ý ÈU¼¸Áœ«œ
D.W. Á—U�¬ ¨vÝ—dÐ œ—u?� ‰b� —œ Æœd� n|d?Fð ©vFDI�
Êu�“¬ Z|U?²½ ¨ÎUML{ ÆXÝ« Ábý t?³ÝU×?� ©≥‡¥® ‰Ëbł —œ

±¥∫XÝ« Áb�¬ ‰Ëbł ÊUL¼ Êu²Ý s|dš¬ —œ e}½
—œ t???????� X�U?|—œ Ê«u?ð¸v� ¨©≥‡¥® ‰Ëb???????ł t?Ð t???????łuð U?Ð
«— ©v~²?�?³??L¼œu?š Êœu?³½® H0 ÷d?� ¨U?N	b??� “« Â«bJâ?}¼
Æœ—«b½ v~²�³L¼ œuš p}â}¼ ¨t−}²½ —œ Æœd� œ— Ê«uð¸vL½

∫(Arch lm test) vDš r¼ Êu�“¬ t−}²½
Ë Áb?�¬ ©¥‡¥®‰Ëb?ł —œ t� vD?š¸r¼ Êu�“¬ œ—ËU?²?Ýœ
b½u??}Ä t?½u??Ö¸ê}¼ t??� XÝ« Ê¬ d?~½U??}Ð ¨F Á—U??�¬ s}?Mâ??L¼

Æœ—«b½ œułË qI²�� ÈU¼d}G²� s}Ð vDš¸r¼
∫(Reset Ramsey Test) Èe�— X}�|— Êu�“¬

‰b??� `}?×??� `|d??Bð ¨p}?Ýö??� ÈU??N?{d??� “« vJ|
V|—« U½ ‰b?� t� XÝ« s|« d?Ð ÷d� ¨d~|œ s�?Ý tÐ ÆXÝ«
¨ÊU|dł s|« Êœ«œ ÊUA½ È«dÐ ¨Èe�— ÆXÝ« ‘—uð ÊËbÐ U|
Regression Spec- tÐ t?� Áœd� —«eÖd?Ð «— v�uL?Ž Êu�“¬
Õdý tÐ ÂU?−½« qŠ«d� Ë ·Ëd?F� ification of error Test

∫XÝ« d|“
‰b??� “« Áb???ý Áœ“ s}??L???�ð ÈU¼ yt Êœ—Ë¬ XÝœ tÐ ‡±

©dE½ œ—u�® vÐU�²½«
‰b� œ—«Ë vKJý tÐ «— yt t� v	U?Š—œ Á—UÐËœ ‘“«dÐ ‡≤

Ær}M�
R2

old «— vK?�« ‰b??� “« Áb???�¬ XÝœ tÐ R2 d???Ö« ¨ÊuM�«
«— qI²?�� d?}G?²� ÊœËe�« “« fÄ Áb?�¬ XÝœ tÐ R2 Ë r}�UMÐ

∫Xý«œ r}¼«uš vðU³ÝU×� F Á—U�¬ È«dÐ ¨r}�UMÐ R2
new

∫Ê¬ —œ t�
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¨vK?š«œ h	U???šU½ b???}	uð b???ý— ΩRGDP ∫Ê¬ —œ t???�
—œ vŽU????L????²????ł« s?}????�Qð È—«c????Ö¸t?|U????�d????Ý rN????Ý ΩISI

s}???�Q?ð ÈU¼¸tM|e?¼ rN???Ý ΩCSC ¨vK?� È—«c???Ö¸t|U???�d???Ý
rNÝ ΩESE ¨—uA� q� v�dB?� ÈU¼¸tM|e¼ —œ vŽUL²ł«
Ë vK� ‰U?G?²?ý« q� —œ vŽU?L²?ł« s}?�Qð ‰u?L?A?� ‰UG?²?ý«
(Moving Aver- „d×?²� s}~?½U}� ÈU¼b?M|«d� ΩMA(1)

ÆXÝ« age Processes)

∫Èd}Ö¸t−}²½

s}~½U??}?� ‡± hšU?ý t??Ý tÐ t?Úłuð UÐ ¨X�??�½ ÂU?Ö —œ
qÚ� “« v?ŽU?????L????²?????ł« s}?????�Qð È—«c?????Ö¸t?|U????�d?????Ý rN?????Ý
rN??Ý s}~½U??}?� ‡≤ —u??A?�—œ Áb??ý ÂU?−½« È—«c??Ö¸t|U?�d??Ý
ÈU¼¸t?M|e¼ “« vŽU???L???²???ł« s?}??�Q?ð v�d???B???� ÈU¼¸tM?|e¼
s}??�Qð ‰U??G??²?ý« r?N?Ý s?}~½U??}??� ‡≥ —u?A??� q� v�d??B??�
vŽUL?²ł« s}?�Qð œd�—U?� ¨—uA� q� ‰U?G²?ý«“« vŽUL?²ł«

ÆXÝ« Ábý h�A� ÊuÖU½uÖ ÈU¼¸Á—Ëœ —œ
—œ ¨È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý tM}?�“ —œ ©±® h?šU?ý tÐ t?Úłuð UÐ
È—«c?Ö¸t|U�d?Ý t½u?Öd¼ Êœu?³½ XÚKŽ tÐ ¨±≥μ≤‡μ∂ ÏÁ—Ëœ
ÏÁ—Ëœ —œ ¨d????H???� UÐ d?Ð«dÐ ¨v?ŽU???L????²???ł« s?}???�Qð Èu????Ý “«
UÐ dÐ«d?Ð ±≥∂∏‡∑≥ ÏÁ—Ëœ —œ ¨∞Ø∞∏∂ UÐ dÐ«dÐ ±≥μ∑‡∂∑
ÏÁ—Ëœ —œ Ë ∞Ø∞∂± U?Ð dÐ«d?Ð ±≥∑¥‡∑∏ ÏÁ—Ëœ —œ ¨∞Ø±±≥
¨ —u????B?M|« —œ ÆXÝ« Áœu?Ð ∞Ø∞μ¥ UÐ d?Ð«dÐ ±≥∑π‡∏≥
μ≤‡μ∂ Á—Ëœ Ë Á—Ëœ s??|d?ðd??Ð Ê«u??M?F??Ð ¨±≥∂∏‡∑≥ ÏÁ—Ëœ

ÆXÝ« ÁœuÐ XÐUÐ s|« “« Á—Ëœ s|dðbÐ
v�dB?� ÈU¼¸tM|e¼ rNÝ s}~½U}?� vMF| ¨©≤® hšUý
—œ ¨—u?A??� q� v�d?B??� ÈU¼¸tM|e¼ “« vŽU??L?²?ł« s?}?�Qð
±≥μ∑‡∂∑ ÏÁ—Ëœ —œ ¨b�—œ ∞Ø∞≤π È«—«œ μ≤‡μ∂ Á—Ëœ
—œ ¨∞Ø∞≥≥ U?Ð d?Ð«d?Ð ±≥∂∏‡∑≥ Á—Ëœ ¨∞Ø∞≥∂ U?Ð d?Ð«d?Ð
±≥∑π‡∏≥ ÏÁ—Ëœ —œ Ë ∞Ø∞μ U???Ð d????Ð«d???Ð ±≥∑¥‡∑∏ ÏÁ—Ëœ
¨X�??�½ Á—Ëœ ¨V}ðdð s|« tÐ ÆXÝ« Áœu?Ð ∞Ø∞∑≤ UÐ dÐ«dÐ
UÐ Á—Ëœ s?|d????š¬ Ë Á—Ëœ s?|dðb?Ð Ê«uMF?Ð rN?????Ý ∞Ø∞≤π UÐ
¨U?Ú�« ÆXÝ« ÁœuÐ tM}?�“ s|« —œ Á—Ëœ s|dðdÐ ¨rN?Ý ∞Ø∞∑≤

ªÁbý t�U{« v×}{uð ÈU¼d}G²� œ«bFð ∫K
ª «b¼UA� q� œ«bFð ∫N

ªb|bł ‰b� —œ U¼d²�«—UÄ œ«bFð ∫L
d|“  —u???� tÐ «— H1 ÷d???� Ë H0 ÷d???� ¨U??−?M|« —œ

∫ r|—U~½«¸v�
‰b� `}×� `|dBð Êœu³½ ∫H0

‰b� `}×� `|dBð ∫H1

obc*Rsquared Ë vðU?³?ÝU×?� F d?Ö« ¨ÂU?Ö s|d?š¬ —œ
©œu?ý¸v?� t?³?ÝU??×?� •μ ‰U?L??²?Š« `DÝ —œ Îôu??L?F??� t?�®
¨býUÐ (Prob) ‰Ëb?ł “« Áb?ý Ã«d�?²?Ý« —«b?I?� “« d²?A?}Ð
vðU??³?ÝU??×?� F d??Ö« ¨U?Ú�« ÆX�d|c?Ä Ê«uð¸vL½ «— H0 ÷d?�
œ— Ê«uð¸vL½ «— H0 t?}?{d?� ¨b?ýUÐ ‰Ëb?ł —«bI?� “« d?²?L?�

 Æœd�
È«dÐ Áb??ý t?³??ÝU??×?� ÂU??�—« Ë œ«b?Ž« ©μ‡¥® ‰Ëb??ł —œ
F tJ½¬ q}	œ tÐ ¨‰Ëbł s|« tÐ tłuð UÐ Æœuý¸v� Áb|œ Ê«d|«
Ã«d�²Ý« ‰UL²Š« —«bI� “« ¨obc*Rsquared Ë vðU³ÝU×�

∫r|—«b½ vKJA� s|«dÐUMÐ ¨Ábý d²A}Ð
∫(Jarque - Bera Test) «dÐ ‡ „—Uł Êu�“¬

b|UÐ g¼Ëó?Ä s|« —œ œu?łu??� ‰b?� b½U??L?�Ä  ö??L?ł
Á—«u???L?¼ ¨‰U???�d?½ X	U???Š—œ Æb?MýUÐ ‰U????�d½ l?|“uð È«—«œ
v|¸t½u?Ö tÐ ‰öš« tKL?ł vÖbM�«dÄ t� XÝ« s|« d?Ð ÷d�
tÇ d¼ Ë XÝ« s|d²A}Ð s}~½U}� dÐ Ë —Ëœ —œ t� býUÐ b|UÐ
t???²????ÝU???� Ê¬ r?�«dð “« ¨r|Ë—¸v?� XÝ«— U| é?Ç XL????Ý tÐ

Æœuý¸v�
‰b� tÐ ◊uÐd� J.B. Á—U�¬ —«b?I� ©∂‡¥® Á—UL?ý ‰Ëbł
œ—u???� s|« —œ ¨œu???ý¸v� Áb?|œ t??â?½UMÇ Æb?¼œ¸v� ÊU???A½ «—
¨t−?}²½ —œ Ë œd?� œ— Ê«uð¸vL½ •π∞ `DÝ —œ «— H0 ÷d�

ÆXÝ« ‰U�d½ l|“uð È«—«œ b½UL�Ä  öLł
Ë u~?	«  œ—Ë¬dÐ ÂU???−½« v~?½u~Ç Õd???ý “« fÄ ¨p?M|«
XÝœ tÐ v|U?N½ Z?|U?²½ ¨U?N	b?� ÈË— dÐ Êu?ÖU½u?Ö ÈU?N½u?�“¬

∫r}¼œ¸v� XÝœ¸tÐ s}MÇ «— Áb�¬
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ÈU¼¸tM?|e¼ rN??Ý s}~?½U??}??� t??� XH??Ö Ê«uð¸v?� r¼ d??Ý dÐ
q� v�d??B??� ÈU¼¸t?M|e¼ “« vŽU??L??²??ł« s}??�Qð v�d??B??�
ÁœuÐ Áb?M|«e?????� b½Ë— È«—«œ ¨±≥∏≥ U?ð ±≥μ≤ “« —u????A?????�
—œ vŽU?L?²??ł« s}?�Qð œU?FÐ« ‘d?²?�??Ö ¨œdJ|Ë— s|« ÆXÝ«

ÆXÝ« ÁœuÐ @Mł “« fÄ ÈUN	UÝ —œ Ê«d|«
s}�Qð ‰u?LA� ‰U?G²ý« rN?Ý s}~½U}� t?� ©≥® hšUý
X�?�?½ ÏÁ—Ëœ —œ ¨XÝ« —u?A?� q� ‰U??G?²?ý«“« vŽU?L??²?ł«
ÈU?N	UÝ —œ ¨rN?Ý ∞Ø≥¥ È«—«œ ±≥μ≤‡μ∂ ÈUN	U?Ý vMF|
±≥∂∏‡∑≥ ÈU??N	U??Ý —œ ¨rN??Ý ∞Ø¥≥ È«—«œ ±≥μ∑‡∂∑
h?šU?????ý s?|« ±≥∑¥‡∑∏ ÏÁ—Ëœ —œ ¨rN??????Ý ∞Øμ∂ È«—«œ
rN??Ý ∞Ø∏≤ UÐ dÐ«dÐ ±≥∑π‡∏≥ ÏÁ—Ëœ —œ Ë ∞Ø∑∂ U?Ð dÐ«dÐ
rN??Ý s}~½U??}?� UÐ X�??�½ Á—Ëœ ¨V}ðdð s?|« tÐ ÆXÝ« ÁœuÐ
¨rNÝ ∞Ø∏≤ UÐ Á—Ëœ s|d?š¬ Ë Á—Ëœ s|dðbÐ Ê«uMFÐ ∞Ø≥¥
—uA� t?FÝuð ÂuÝ t�U½dÐ UÐ ÊU�e?L¼ t� ÁœuÐ Á—Ëœ s|dðdÐ
XH?Ö Ê«u?ð¸v� vÝ—dÐ œ—u?� ÏÁ—Ëœ q� —œ ¨s|«d?ÐUMÐ ÆXÝ«
q� ‰U?G²?ý«“« vŽU?L?²ł« s}?�Qð ‰U?G²?ý« rN?Ý s}~½U?}� t?�
vM?F| ¨Á—Ëœ d????š¬ Uð ±≥μ≤ “« ¨—u????A???� —œ Áb????ý œU????−|«
È«—«œ Ê¬ “« g?}?Ä Á—Ëœ t?Ð X?³?????????�?½ Á—Ëœ d?¼ —œ ¨±≥∏≥

ÆXÝ« Áb½«—cÖ «— ÁbM|«e� Èb½Ë— Ë ÁœuÐ g|«e�«
b???}	uð b???ý— t??� XÝ« Ê¬ d?~½U??A?½ e??}½ ‰b???� œ—Ë¬dÐ
«— X}ÝU�Š s|d²A}Ð ¨‡±μØ≤ UÐ ¨—uA� vKš«œ h	UšU½
v�dB� ÈU¼¸tM|e¼ —œ vŽUL²ł« s}�Qð ÈU¼¸tM|e¼ rNÝ tÐ
g|«e??�«  —u?�—œ t??� vMF??� s|bÐ ÆXÝ« Áœ«œ ÊU??A½ q�
v�d?B?� ÈU¼¸tM|e¼ “« v?ŽUL?²?ł« s}?�Q?ð ÈU¼¸tM|e¼ rN?Ý
vKš«œ h	U?šU½ b?}	uð bý— —œ g¼U?� b¼U?ý ¨—uA?� q�
s}???�Qð ÈU¼¸t?M|e¼ rN???Ý d??Ú}???G??²???� t Á—U???�¬ ÆœuÐ r}¼«u???š
“« d?²L?� t� —u?A� q� v�d?B� ÈU¼¸tM|e¼ —œ vŽU?L²?ł«
d}?G²� s|« t?� XÝ« Ê¬ ÁbM¼œ ÊUA½ ¨œuÐ ‘d|cÄ qÐU?� “d�
t²?ý«b½ vKš«œ h	UšU?½ b}	uð bý— dÐ d?}~LAÇ Èd?}ŁQð

ÆXÝ«
—œ vŽU?L?²?ł« s}?�Qð È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý r?N?Ý ¨s}Mâ?L¼
s}??�Qð ‰u??L??A??� ‰U??G??²??ý« rN??Ý Ë v?ÚK� È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý
μØ±π Ë μØ¥¥ V}ðdð tÐ ¨vÚK� ‰U?G²?ý« qÚ� —œ vŽUL?²ł«
vKš«œ h	U?šU½ b}	uð b?ý— dÐ X³¦?� d}ŁQð “« ÊU?A½ Ë ÁœuÐ
U??� ‰b???� —œ ¨s}Mâ???L¼ ÆœuÐ —UE²?½« qÐU??� Îö??�U???� t??� œ—«œ
qI²?�� ÈU¼dÚ}G²?� jÝuð •πμ Uð t²�Ð«Ë d?Ú}G²�  «d}?}Gð

t???� «— vK�«u???Ž ¨ÎUML???{ ÆXÝ« Áb??ý Áœ«œ ÊU???A½ ‰b???� s|«
s}????�Q?ð ÈU¼¸tM?|e¼ X?³????�½ d????}ŁQ?ð Êb????ý vHM?� Vłu????�
ÈœU??B?²??�« b??ý— dÐ —u?A??� q� ÈU¼¸tM?|e¼ tÐ vŽU??L?²??ł«

Ær|«¸t²HÖ s|« “« g}Ä ¨XÝ«
XÝœ tÐ d|“ Z|U?²?½ g¼ËóÄ s|« ÈU¼¸t?}?{d?� œ—u?� —œ

∫XÝ« Áb�¬
b?}	u?ð b?ý— s}Ð tDÐ«—ò ∫t??Ú}?{d?� s?}?²?�??�½ œ—u?� —œ
Áb??ý œU??−?|« vK� ‰U??G??²??ý« r?N??Ý Ë Ê«d|« vKš«œ h?	U??šU½
¨b?ý Áb|œ t� ÊUMÇ ¨åb?ýUÐ X³?¦� vŽU?L?²ł« s}?�Qð jÝuð
rN?Ý d??}ŁQð Ë b?}??Ý—  U?³Ł« tÐ ‰b??� È«dÐ t?Ú}?{d??� v²?Ý—œ
b?ý— dÐ vŽU?L?²?ł« s}?�Qð jÝuð Áb?ý œU?−|« vÚK� ‰U?G?²?ý«

Æb�¬ XÝœ tÐ X³¦� Ê«d|« vKš«œ h	UšU½ b}	uð
b??}?	uð b??ý— s?}Ð tDÐ«—ò ∫t???Ú}??{d???� s}???�Ëœ œ—u??� —œ
jÝuð Áb?ý ÂU?−½« È—«c?Ö¸t|U�d?Ý rN?Ý Ë vKš«œ h	U?šU½
t?Ú}?{d� v²?Ý—œ d~|œ —UÐ ¨åb?ýUÐ X³?¦?� vŽU?L²?ł« s}?�Qð
ÂU−½« È—«cÖ¸t|U�dÝ rNÝ d}ŁQð Ë b}Ý—  U³Ł« tÐ ‰b� È«dÐ
h	U??šU?½ b??}	uð b??ý— dÐ v?ŽU??L??²??ł« s}??�Qð j?Ýuð Áb??ý

Æb�¬ XÝœ tÐ X³¦� Ê«d|« vKš«œ
b??}	uð b??ý— s}?Ð tDÐ«—ò ∫t??}??{d??� s}??�u??Ý œ—u??� —œ
vŽU?L²ł« s}?�Qð v�dB?� Ã—U�?� rNÝ Ë vKš«œ h	U?šU½
d?}ŁQð Ë b?ý œ— ‰b?� È«dÐ t?}??{d?� v²?Ý—œ ¨åb?ýUÐ X³?¦?�
bý— dÐ v?ŽUL²?ł« s}�Qð jÝuð v�d?B� ÈU¼¸tM|e?¼ rNÝ

Æb�¬ XÝœ tÐ vHM� Ê«d|« vKš«œ h	UšU½ b}	uð
È—«c?Ö¸t|U�d?Ý rNÝ dŁ«ò ∫t?}?{d� s}?�—UNÇ œ—u?� —œ
Ê«d|« ÈœUB?²�« bý— dÐ vŽUL?²ł« s}�Qð jÝuð Áb?ý ÂU−½«
vŽU???L??²???ł« s}???�Qð v�d???B??� Ã—U???�??� r?N??Ý “« dð¸Èu???�
ÈU¼¸tM|e¼ rNÝ dÚ}G²� d}ŁQð «d|“ bý œ— t}{d� ¨åbýUÐ¸v�

Æœu³½ —«œ¸vMF� vŽUL²ł« s}�Qð jÝuð v�dB�
È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý rN?Ý dŁ«ò ∫t?}{d?� s}?L?−MÄ œ—u?� —œ
Ê«d|« ÈœUB?²�« bý— dÐ vŽUL?²ł« s}�Qð jÝuð Áb?ý ÂU−½«
vŽU??L?²??ł« s}?�Qð ‰u??L??A?� ‰U??G?²??ý« rN?Ý dŁ« “« dð¸Èu??�
d?}?ŁQð t?� vMF??� s|« tÐ ªb??ý t?²??�d|cÄ t?}??{d?� ¨åb??ýUÐ¸v�
s}??�Qð jÝuð Áb??ý ÂU??−½« È—«c??Ö¸t|U??�d?Ý rN??Ý d??Ú}??G?²??�
d?Ú}G?²?� d}ŁQð “« d?²?A}Ð Ê«d|« ÈœU?B?²�« b?ý— dÐ vŽU?L²?ł«

Æb�¬ XÝœ tÐ vŽUL²ł« s}�Qð ‰uLA� ‰UG²ý« rNÝ
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