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U?Ð ¨Ê¬ d?Ð —«c?ÖÅd?O?ŁUð ÈU¼dOG²� Ë v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ sOÐ  b� bMKÐ tDÐ«— œułË t�UI� s¹« —œ
 Èu~�« “« ÁœUH²Ý«ARDL v½U�“ Á—Ëœ È«dÐ sOý Ë Ê«d�Ä »uÇ—UÇ —œ vÞdý µ≤ ≠±≥∏≥vÝ—dÐ 

È—«cÖÅt¹U�dÝ ̈ v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ sOÐ vðb�bMKÐ tDÐ«— t� œ«œ ÊUA½ tF�UD� s¹« Z¹U²½ ÆXÝ« Ábý
œułË v�uBš g�Ð tÐ UNJ½UÐ  öON�ð Ë vF�«Ë ÁdNÐ Œd½ ̈ t¹U�dÝÅÈœułu� ̈ t½«dÝ b�¬—œ ̈ v²�Ëœ
ÈuÝ “« Æœ—«œ v²�Ëœ È—«cÖÅt¹U�dÝ tÐ X³�½ «— XOÝU�Š s¹d²AOÐ v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ Æœ—«œ
g?�?Ð t?Ð UNJ½UÐ v¹UDŽ«  öON�ð tÐ X³�½ vL� XOÝU�Š Ê«d¹« —œ v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ d~¹œ
tÐ Ê¬ ÈdOÖÅXNł Ë lÐUM� hOB�ð —œ —uA� vJ½UÐ ÂUE½ v¹«—U�U½ ÁbM¼œ ÊUA½ s¹« t� œ—«œ v�uBš
“« Ë X?�Ëœ Êœu?/ d?ð«—U� Ë d²JÇu� UÐ b¹UÐ uÝ p¹ “«  «c� ÆXÝ« v²�Ëœ g�Ð tÐ lÐUM� o¹—eð XLÝ
s?¹« —œ «— È—«c?ÖÅt?¹U?�dÝ ÊUJ�« ¨v�uBš g�Ð —œ È—U³²Ž« Ë v�U�  U�ÝR� tFÝuð d~¹œ ÈuÝ

Æœu/ r¼«d� dð Áœd²�Ö —uÞ tÐ g�Ð

Æv¹U²�¹« ¨gA� ¨X�Ëœ ¨sOý Ë Ê«d�Ä ∫ÈbOK� ÈU¼ Á˛«Ë
 ÈbMÐÅtI³ÞJEL∫  Q12,Q16

±≥∏∂ ‰UÝ ‰Ë« tLO½ ¨≤∞ Á—ULý ¨©vA¼ËóÄ ≠ vLKŽ® tFÝuð Ë g½«œ tK−�

t�bI�

ÈdOÖÅÁ“«b½« È«dÐ —UOF� s¹d²LN� Ë XÝ« ÈœUB²�« ÂUE½ d¼ ·«b¼« s¹d²LN� “« ÈœUB²�« tFÝuð Ë bý—

Ë q?�«uŽ tÐ t²�Ð«Ë tF�Uł d¼ ÈœUB²�« tFÝuð Ë bý— ÆXÝ« vKš«œ h�UšU½ bO�uð bý— ¨ÈœUB²�« bý—

g?I½ UÐ tDÐ«— —œ Æœd� Á—Uý« —U� ÈËdO½ Ë t¹U�dÝ tÐ Ê«uð v� UN½¬ s¹d²LN� “« t� XÝ« ÈœbF²� ÈU¼ ÁœUN½
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U?¹ Ë  r?�«d?ð t?−O²½ «— ÈœUB²�« bý— ¨XOLÝ« Â«œ¬ ÆXÝ« Ábý tz«—« ÈœbF²�  U¹dE½ ¨tFÝuð —œ t¹U�dÝ

ÁbMM�ÅsOOFð q�UŽ s¹d²LN� «— t¹U�dÝ e�d9 ̈ ÈœUB²�« q�«uŽ ÂU9 ÊUO� “« ”u²�U� Æb½«œ v� t¹U�dÝ qOJAð

Ë v?ÝU?Ý« g?I?½ —U�Ëœ œË—U¼ ÁUÖb¹œ “« ÆbM� v� œ«bLK� ÈbO�uð ÈôUÐ ÈUN²O�dþ œU−¹« Ë ÈœUB²�« bý—

b�¬—œ œU−¹« r¼ vMF¹ býUÐ v� t½UÖËœ  UO�uBš È«—«œ t� XÝ« È—«cÖÅt¹U�dÝ ¨ÈœUB²�« bý— ÈbOK�

g¹«e�« «— ‰UG²ý« t−O²½ —œ Ë œUB²�« ÈbO�uð ÈUN²O�dþ ̈ t¹U�dÝ Èœułu� —œ g¹«e�« o¹dÞ “« r¼ Ë bM� v�

¨v?�ö?Ð Ë Èœ«eN�® b¼œÅv�±≥∏±v?²?�Ëœ g?	?Ð È—«c?ÖÅt?¹U?�dÝ q�Uý® È—«cÖÅt¹U�dÝ XOL¼« «c� Æ©

Êö� œUB²�« ÈU¼ t¹dE½ “« vNłuð qÐU� r−Š t� XÝ« vŽu{u� ÈœUB²�« bý— —œ Ê¬ gI½ Ë ©v�uBšË

ÆXÝ« Áœ«œ ’UB²š« œuš tÐ «— tFÝuð Ë

® ÊUš Ë d−OKÐ±π∏πt?Ý tÐ t²�Ð«Ë «— tFÝuð ‰UŠ —œ ÈU¼—uA� —œ v�uBš g	Ð È—«cÖÅt¹U�dÝ ©

Æb?M?½«œ v� v²�Ëœ È—«cÖÅt¹U�dÝ `DÝ Ë È—U³²Ž« lÐUM� tÐ vÝd²Ýœ ¨œUB²�« È—«Ëœ« j¹«dý ∫rN� q�UŽ

X�Ëœ v¹UMÐd¹“ È—«cÖÅt¹U�dÝ ÆXÝ« rN³� v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ dÐ ‰Ë« q�UŽ Ëœ dŁ« t� b½bI²F� UN½¬

U?Ð X?ÐU?�— —œ v?¹U?MÐd¹“ dOž —u�« —œ X�Ëœ È—«cÖÅt¹U�dÝ Ë XÝ« v�uBš g	Ð È—«cÖÅt¹U�dÝ qLJ�

® œ—«Ë Ë Â«d¹UÐ ÆXÝ« v�uBš g	Ð È—«cÖÅt¹U�dÝ±ππ≥v�uLŽ Ë v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ sOÐ tDÐ«— ©

 È«dÐ «—≤µ uCŽ —uA� OECD —œ È—«cÖ t¹U�dÝ Ë v²�Ëœ Ã—U	� sOÐ v~²�³L¼ tÐ Ë Áœd� vÝ—dÐ ≤¥

® Êu?L?OÖ—¬ Æb½« t²�U¹ XÝœ —uA�±ππ∑È—«c?Ö t?¹U�dÝ dÐ «— v�uLŽ ·dB� Ë È—«cÖ t¹U�dÝ  «dŁ« ©

È—«cÖÅt¹U�dÝ dÐ ̈ v�uLŽ È—«cÖÅt¹U�dÝ Ë ·dB� t� XÝ« ÁbOÝ— t−O²½ s¹« tÐ Ë Áœd� vÝ—dÐ v�uBš

® «Ëu½ö¹Ë Ë s¹dÖ ÆXÝ« tEŠö� qÐU� d²AOÐ v�uLŽ ·dB� dŁ« bMÇ d¼ ̈ b½—«œ vHM� dŁ« v�uBš±ππ∑©

b‡M½U� vK�«uŽ tÐ ̈ tFÝuð ‰UŠ —œ ÈU¼—u‡A� v�uBš g	Ð —œ È—«cÖÅt¹U�dÝ dÐ dŁu� q�«uŽ vÝ—dÐ —œ

œu?łË ¨©œu?ý v?� Áb?O?−MÝ Â—uð Œd½ UÐ t�® ÈœUB²�«  U³Ł œułË ¨t½«dÝ b�¬—œ `DÝ Ë ÈœUB²�« bý—

È—«cÖÅt¹U�dÝ dŁ« UN½¬ Æb½« Áœd� Á—Uý« v²�Ëœ È—«cÖÅt¹U�dÝ Œd½ Ë vF�«Ë ÁdN‡Ð Œd½ ̈ vł—Uš œU¹“ ÈUNO¼bÐ

u?¼ Ë v?L?−?M?� Æb?½« t?²�½«œ v�uBš g	Ð È—«cÖ t¹U�dÝ qLJ� «— Ê¬ Ë Áœd� vÐU¹“—« X³¦� «— X�Ëœ

®±ππ∏Áb?×?²� X�U¹« Ë ÊU²�K~½« ¨UO�«d²Ý« —œ «— v²�Ëœ Ã—U	� Ë v�uBš È—«cÖ t¹U�dÝ sOÐ ◊U³ð—« ©

¨Ád?N?Ð Œd?½ œ—«u� vCFÐ —œ Ë X�dý È—Ë¬ œuÝ t� b½«Åt²�U¹ XÝœ t−O²½ s¹« tÐ Ë Áœ«œ —«d� vÝ—dÐ œ—u�

v?�u?B?š È—«c?ÖÅt¹U�dÝ UO�«d²Ý« —œ UNMð Ë XÝ« v�uBš È—«cÖ t¹U�dÝ dÐ dŁu� ÈU¼dOG²� s¹d²LN�

È—«c?ÖÅt?¹U�dÝ d~¹œ  —U³Ž tÐ ÆXÝ« Áœ«œ ÊUA½ v²�Ëœ È—«cÖÅt¹U�dÝ tÐ X³�½ È—«œÅvMF� qLF�«ÅfJŽ



ÆÆÆdÐ dŁR� q�«uŽ sOOFð —œ bOI�U½ ÈUDš `O×Bð Èu~�« œdÐ—U�          ±±≥

® f?J?¹«“U²�U� ÆXÝ« v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ qLJ� v²�Ëœ≤∞∞±X?�Ëœ È—«cÖÅt¹U�dÝ t� œ«œ ÊUA½ ©

® «dð«Ë« Æœ—«cÖ v� v�uBš g�Ð È—«cÖÅt¹U�dÝ dÐ vHM� dŁ« X�Ëœ v�dB� ÈU¼ÅtM¹e¼ Ë X³¦� dŁ«≤∞∞¥©

Êu?�“¬ “« ÁœUH²Ý« UÐDF-GLS±Èu?~�« Ë  ≤ UECMÈ—«c?ÖÅt?¹U?�d?Ý t� bOÝ— t−O²½ s¹« tÐ ‰U~MÝ —œ 

 «—U³²Ž« dOŁQð Ë b½—«œ v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ UÐ rOI²	� tDÐ«— vł—Uš ÈUNJL� Ë vF
«Ë b�¬—œ ̈ v²�Ëœ

® v?K?	?Ž ÆX?Ý« vHM� v�uBš È—«cÖ t¹U�dÝ dÐ t�œU³� tDÐ«— Ë v�uBš g�Ð±≥∑µt� œ«œ ÊUA½ ©

È—«c?ÖÅt?¹U?�d?Ý Ã—U?�?� d?Ð Èd?O?~?L?A?Ç —uÞ tÐ v²�Ëœ È—«cÖÅt¹U�dÝ Ë t¹U�dÝ ÁdOš– ¨vF
«Ë b�¬—œ

÷ULž« qÐU
 v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ dÐ ÷«dI²Ý« tM¹e¼ vF
«Ë Œd½ dOŁUð d~¹œ ·dÞ “« Æœ—«cÖÅv� dOŁQð

 `?DÝ —œ È—U�¬ dE½ “« Ëµ t?� b?M� v� Á—Uý« sOMâL¼ ÆXÝ« œUL²Ž« qÐU
 dOž b�—œ ±∞—œ bý— b�—œ 

v?K?O?K?š Æb?¼œ v?� g?¹«e?�« «— v?�u?B?š g?�?Ð È—«c?ÖÅt?¹U?�d?Ý b�—œ p¹ ¨v²�Ëœ È—«cÖÅt¹U�dÝ

®v?
«dŽ±≥∑∂`?D?Ý d?Ð d?Łu?� Ë r?N?� d?O?G?²?� Ëœ v?J?½U?Ð  «—U?³²Ž« —«bI� Ë bO�uð `DÝ t� œ«œ ÊUA‡½ ©

® v?³?�UÞ tF�UD� ”UÝ« dÐ ÆXÝ«  ô¬ sOýU� —œ v�uBš g�Ð È—«cÖÅt¹U�dÝ±≥∑∏Èu
 È«ÅtDÐ«— ©

È—«c?ÖÅt?¹U?�d?ÝË v?�u?B?š g?�?Ð tÐ UNJ½UÐ v¹UDŽ« vIOIŠ  «—U³²Ž« vMF¹ v�U� ÈUN½U¹dł  «dŁ« sOÐ

®Èœd�«bš Ë v½UO� dÐó¼ Æœ—«œ œułË v�uBš±≥∏±È—«cÖÅt¹U�dÝ sOÐ v�œUFð  b� bMKÐ tDÐ«— œ—Ë¬dÐ UÐ ©

g?¼U?� V?łu?� v?²?�Ëœ È—«c?Ö t¹U�dÝ t� b½œ«œ ÊUA½ ¨v�uBš g�Ð È—«cÖ t¹U�dÝ Ë v²�Ëœ g�Ð

® Èu
 Ë d� vLOKÝ Æœ—«b½ œułË Èd³ł vMOA½Uł dŁ« Ë œuý v/ v�uBš g�Ð È—«cÖÅt¹U�dÝ±≥∏±UÐ ©

b?O?�u?ð ¨v?²?�Ëœ g�Ð È—«cÖÅt¹U�dÝ “« vFÐUð  —u� tÐ v�uBš g�Ð È—«cÖÅt¹U�dÝ Èu~�« œ—Ë¬dÐ

dŁ« t� b½œ«œ ÊUA½ v�uBš g�Ð tÐ vJ½UÐ tJ³ý v¹UDŽ«  «—U³²Ž« Ë UN�«Ë ¨Â—uð Œd½ ¨vKš«œ h�UšU½

Ê«—U?J?L?¼ Ë v?²?−?Š ÆX?Ý« —«œ vMF� v�uBš g�Ð È—«cÖÅt¹U�dÝ dÐ vJ½UÐ tJ³ý v¹UDŽ«  «—U³²Ž«

®±≥∏¥o?¹u?A?ð Y?ŽU?Ð X?�Ëœ t?łœu?Ð Èd?	?� U?¹ Ê¬ ÈU¼b�¬—œ dÐ X�Ëœ Ã—U�� v½Ëe� t� b½œ«œ ÊUA½ ©

Ã—U?�� Ë vHM� dŁ« v¹UNMð tÐ X�Ëœ ÈU¼b�¬—œ s¹« dÐ ÁËöŽ Æœuý v� v�uBš g�Ð —œ È—«cÖÅt¹U�dÝ

Ë U¼b�¬—œ tŽuL−� d¹“ —œ È—«cÖdŁ« Ÿu½ t²³�« Æœ—«œ v�uBš g�Ð —œ È—«cÖÅt¹U�dÝ dÐ X³¦�dŁ« X�Ëœ

g�Ð È—«cÖÅt¹U�dÝ dÐ v�U� XÝUOÝ ÈU¼dOG²� È—«cÖdOŁQð sOMâL¼ ÆXÝ« ÁœuÐ  ËUH²� X�Ëœ Ã—U��

ÆXÝ« Áœu³½ tK�U�öÐ Ë tH
Ë ÊËbÐ v�uBš

1) Dicky-Fuller Generalised Least Square
2) Unrestricted Error Correction Model
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È—«œÅvMF� dOŁUð Ë Ábý ÕdD� l�«uł ÈœUB²�« bý— —uðu� Ê«uMŽ tÐ È—«cÖÅt¹U�dÝ YŠU³� s¹« VKž« —œ

¨ÈœUB²�« bý— bM¹¬d� —œ È—«cÖÅt¹U�dÝ XOL¼« tÐ tłuð UÐ Æœ—«œ U¼—uA� ÈœUB²�« XOF{Ë œu³NÐ Ë bý— —œ

“« Êu?M?� U?ð v?�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ È«dÐ vÝ—dÐ œ—u� ÈU¼u~�« —œ t� t²J½ s¹« 7�dÖ dE½ —œ sOMâL¼

 bM½U� vHK²�� ÈUNýË—OLS`O×Bð Èu~�« Ë vzeł q¹bFð ̈ Êu�½U¼uł ÁdOG²� bMÇ vFLł r¼ ‘Ë— ̈

 ‘Ë— t� s¹« tKLł “« bM²�¼ vB�«u½ È«—«œ U¼ ‘Ë— s¹« “« p¹ d¼ t� ¨XÝ« Ábý ÁœUH²Ý« UDšOLStÐ 

tDÐ«— 7�dÖ dE½ —œ qO�œ tÐ vzeł q¹bFð ‘Ë— Ë œUL²Ž« qÐU� dOž ÈU¼œ—Ë¬dÐ Ë »–U� ÊuOÝdÖ— œU−¹« qO�œ

® ÁU� sOMâL¼ Ë b½dOÖ v� —«d� ÁœUH²Ý« œ—u� d²L� v×O{uð ÈU¼dOG²� Ë t²�Ð«Ë dOG²� sOÐ v�œUFð≤∞∞∞©

vFLł r¼ tDÐ«— t½uÖÅêO¼ ̈ pÇu� ÈU¼Åt½u/ —œ Êu�½U¼uł Ë UDš ̀ O×Bð Èu~�« ÈU¼Å‘Ë— œ«œ ÊUA½

® p¹ tł—œ “« vFLł ÈU¼dOG²� sOÐ «—±©IbM¼«uš œUL²Ž« qÐU�dOž pÇu� ÈU¼Åt½u/ —œ Ë b¼œ v/ ÊUA½  

ÈU?¼d?O?G²� Ë v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ sOÐ  b� bMKÐ tDÐ«— œułË Ábý ‘öð t�UI� s¹« —œ s¹«dÐUMÐ ¨œuÐ

 Èu?~?�« “« ÁœUH²‡Ý« UÐ ¨Ê¬ dÐ —«cÖdOŁQðARDLv?½U?�“ Á—Ëœ È«d?Ð sOý Ë Ê«d�Ä »uÇ—U‡Ç —œ vÞd‡ý 

µ≤≠±≥∏≥ÆœdOÖ—«d� vÝ—dÐ œ—u� 

UNýË— Ë œ«u�

≠v?Ý—d?Ð œ—u� Èu~�«È«d?Ð t?D?Ð«— s?¹« Êœ—Ë¬ X?Ýœ t?Ð Ë  b?�bMKÐ tDÐ«— œułË vÝ—dÐ —uEM� tÐ 

 Á—Ëœ vÞ ̈ Ê«d¹« —œ v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ∏≥≠±≥µ≤vF¹“uð ÈU¼ÅtH�Ë UÐ v½uOÝdÖ— œuš Èu~�« “« ̈

® bOI�U½ARDL®sOý Ë Ê«d�Ä jÝuð Ábý tz«—« ©±ππµ Èu~�« “« ÁœUH²Ý« ÆXÝ« Ábý ÁœUH²Ý« ©ARDL

 U¹ vÞdýUECM∫XÝ« X¹e� s¹bMÇ È«—«œ 

±® s?Oý Ë Ê«d�Ä ≠±πππ ÈU?¼u~�« t� b½œ«œ ÊUA½ ©ARDLb?M?KÐ V¹«d{ “« È—UÖ“UÝ ÈU¼œ—Ë¬dÐ 

® bM½«uð v� U¼—uÝdÖ— Ë bM²�¼ ‰U�d½ v³½U−� —uÞ tÐ t� bM¼œ v� «—  b�∞©I® U¹ ±©IÆbMýUÐ 

≤® —bM¹« ≠±ππ≥—uÞ tÐ Ë bMýUÐ v� bOH� ©œËb×�® pÇu� ÈU¼ t½u/ È«dÐ U¼u~�« s¹« t� œ«œ ÊUA½ ©

 t� b¼œ v� œUNMAOÄ uOðU½d²�¬UECMÆbM� v� œ—«Ë  b� bMKÐ Ë  b� ÁUðu� V¹«d{ œ—Ë¬dÐ —œ «— v¹U¹uÄ ̈

≥® Ê«d?�Ä ≠±ππ∑®—bM¹« Ë ©±ππ≥V?¹—« X?Ý« s?J?2 v?¹U¹uÄ Êœd� œ—«Ë t� b½œ«œ ÊUA½ t½UÖ«bł ©

 —œ «— U¼—uÝdÖ— È«“ÅÊË—œARDL Ë  UECMÆbM� `O×Bð 

¥ÆbM� v� ÈdOÖuKł œUL²Ž« qÐU� dOž ÈU¼œ—Ë¬dÐ Ë »–U� ÈUN½uOÝdÖ— œU−¹« “« ≠



ÆÆÆdÐ dŁR� q�«uŽ sOOFð —œ bOI�U½ ÈUDš `O×Bð Èu~�« œdÐ—U�          ±±µ

∫XÝ« Ábý t²�dÖ dE½ —œ d¹“ vK� Âd� tÐ v�uBš g�Ð —œ È—«cÖ t¹U�dÝ Èu~�« tF�UD� s¹« —œ 

®±©

∫Ê¬ —œ t�

IP XÐUŁ XLO� tÐ v�uBš g�Ð È—«cÖÅt¹U�dÝ ±≥∑∂¨

IG XÐUŁ XLO� tÐ v²�Ëœ g�Ð È—«cÖÅt¹U�dÝ ±≥∑∂¨

PI XÐUŁ XLO� tÐ t½«dÝ b�¬—œ ±≥∑∂¨

K XÐUŁ XLO� tÐ t¹U�dÝ ÁdOš– ±≥∑∂¨

R XÐUŁ XLO� tÐ vF�«Ë ÁdNÐ Œd½ ±≥∑∂Ë 

BCR XÐUŁ XLO� tÐ v�uBš g�Ð tÐ UNJ½UÐ  v¹UDŽ«  öON�ð ±≥∑∂ÆXÝ« 

 b?M?½«u?ð v?� u~�« ÈU¼dOG²� t� XÝ« s¹« sOý Ë Ê«d�Ä ‘Ë— vK�« X¹e� ¨bý ÊUOÐ t� ÊUMÇI(0)U¹ 

I(1) tÐ È“UO½ d~¹œ vMF¹ ªbMýUÐ I(1)ÈU¼ t½u/ È«dÐ u~�« s¹« ÁËöŽ tÐ ÆX�O½ u~�« ÈU¼dOG²� tOK� ÊœuÐ 

® s?O?ý Ë Ê«d?�Ä VOðdð s¹bÐ ÆXÝ« VÝUM� eO½ pÇu�±ππµ œdJ¹Ë— ©ARDLËœ t?Ð «— vFLł r¼ tÐ 

—œ ÆX?Ý« u?~?�« ÈU?¼d?²?�«—UÄ œ—Ë¬dÐ ÂËœ tKŠd� Ë vFLł r¼ Êu�“¬ ‰Ë« tKŠd� ÆbMM� v� rO�Ið tKŠd�

 Á—U?�¬ “« ÁœU?H?²?Ý« U?Ð v?Ý—dÐ X% ÈU¼dOG²� ÊUO�  b�bMKÐ tDÐ«— œułË ‰Ë« tKŠd�F—«d?� Êu�“¬ œ—u� 

 Èu?~�« «b²Ð« —uEM� s¹« È«dÐ ÆœdOÖÅv�ARDLU?Ð ÕuDÝ XOL¼« fáÝ Ë œ—Ë¬dÐ UDš `O×Bð qJý tÐ 

 qJý tÐ d¹“ Èu~�« ¨‘Ë— s¹« `¹dAð È«dÐ ÆXÝ« Ábý Êu�“¬ U¼dOG²� tH�ËECM±∫ œuý v� q¹b³ð 

 Ê¬ —œ t�x
t

 —«œdÐ p¹  «“ ÊËdÐ ÈU¼dOG²� “« È—«œdÐ eO½ “« 

 ÆXÝ«dþUM²� ÈU¼d²�«—UÄ r¼ “« qI²�� Ë ÊU�J¹ l¹“uð È«—«œ U¼(iid)n¹dFð ¡eł dOš« ÷d� ÆbM²�¼ 

ARDL qJý Æœuý v� »u�×� ECM® Èu~�« ≤∫ XÝ« d¹“  —u� tÐ ©

©≤®

1) Error Correction Model

©≥®



±±∂               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

® t�œUF�≥ UÐ t� ©OLS®vÞdý U¹ œËb×�U½ ÈUDš ̀ O×Bð Èu~�« ̈ œuý v� œ—Ë¬dÐ UECM©±ÁbO�U½ 

® t�œUF� —œ Æœuý v�≥ ©k —«œdÐ d�UMŽ œ«bFð U¹ U¼—uÝdÖ— œ«bFð  x
t

t� Ábý ÷d� ‚u� Èu~�« —œ ÆXÝ«  

x
t,i

d¹œUI� UNMð býUÐ t²ý«b½ œułË q³� “« vðUŽöÞ« sOMÇ t� vð—u� —œ U�« ÆbM²�¼ «“ ÊËdÐ v¹U¼dOG²� U¼ 

 tH�Ë UÐx
t,i

 U?¼  V?¹«d?{ tâ½UMÇ Æb½œdÖ v� ÿU( ‚u� t�œUF� —œ x
i,t–1

Ë 

IP
t–1

Æœuý v� t²�d¹cÄ u~�« ÈU¼dOG²� sOÐ  b� bMKÐ v�œUFð tDÐ«— œułË U¹ vFLł r¼ ¨bMýUÐ —«œ vMF� 

∫XÝ« d¹“  —u� tÐ vFLł r¼ Êu�“¬ tO{d� «c�

 u~�« ÈU¼dOG²� všdÐ tâ½UMÇI(1) Á—U�¬ ̈ bMýUÐ Fv³½U−� l¹“uð È«—«œ ©vFLł r¼® ‚u� Êu�“¬ È«dÐ 

 U¼dOG²� t� Ê¬ “« dE½ ·d� U�« ÆbMýUÐ v/ œ—«b½U²Ý«I(0) U¹ I(1)® sOý Ë Ê«d�Ä ¨bMýUÐ ±ππ∂‰Ëbł ©

® n?K?²�� ÈU¼—uÝdÖ— œ«bFð È«“« tÐ —u�c� Êu�“¬ È«dÐ «— v½«d×Ð  `O×� d¹œUI�ktÐ Æb½« Áœd� tz«—« ©

  Èu?~?�« t?� s¹« V�Š dÐ ‰Ëbł s¹« ÁËöŽARDL √b?³� “« ÷dŽ q�Uý  b½Ë— Ë e?O½ býUÐ

—«b?I?� d?¼ È«d?Ð ©vMO¹UÄ bŠ Ë v¹ôUÐ bŠ® v½«d×Ð d¹œUI� Ëœ ÆœuÐ b¼«uš  ËUH²�kd?Ö« Æœuý v� tz«—«  

 U?¼dOG²� v�U9I(0)‰Ë«b?ł v?½«d?×?Ð d¹œUI� ÊUL¼ t� œuÐ b¼«uš `O×� sO¹UÄ bŠ v½«d×Ð —«bI� bMýUÐ 

  —u� —œ ÆbM²�¼ œ—«b½U²Ý«I(1)tâ½UMÇ ÆœdOÖ —«d� UM³� b¹UÐ ôUÐ bŠ v½«d×Ð —«bI� U¼dOG²� tOK� ÊœuÐ  

 U¼dOG²� všdÐI(0) v?šdÐ Ë I(1)—«d?� sO¹UÄ Ë ôUÐ bŠ v½«d×Ð d¹œUI� sOÐ `O×� v½«d×Ð —«bI� ¨bMýUÐ 

 Á—U?�¬ t� vð—u� —œ «c� ÆœdOÖÅv�FÊ«u?ðÅv?� lD� —uÞ tÐ býUÐ ‰Ëbł ÈôUÐ bŠ v½«d×Ð —«bI� “« d²AOÐ 

 t?O{d�H
0

t?ł—œ s?O?O?F?ð È«d?Ð b?Š«Ë tA¹— Êu�“¬ tÐ È“UO½ d~¹œ Ë X‡�d¹cÄ «— vFLł r¼ ÂbŽ dÐ vM³�  

 Á—U?�¬ —«bI� tâ½UMÇ U�« Æœ—«b½ œułË U¼dOG²� v~²ýU³½«Fd¹œUI� sO¹UÄ Ë ôUÐ bŠ sOÐ® —u�c� tM�«œ ÊË—œ 

bMKÐ ÈU¼d²�«—UÄ œ—Ë¬dÐ q�Uý ÂËœ tKŠd� ÆœuÐ b¼«u�½ d¹cÄÅÊUJ�« vFD� ÈdOÖÅt−O²½ ¨œdOÖ —«d� ©v½«d×Ð

b?M?½U?� ‰b?� »U?�?²?½« nK²�� ÈU¼—UOF� “« ÁœUH²Ý« UÐ U¼ tH�Ë ‰uÞ «b²Ð« ÆXÝ«  b� ÁUðu� Ë  b�R2¨

SBC±¨ ≤AICÈu~�« V¹«d{ fáÝ Ë sOOFð ARDL ‘Ë— tÐ OLSÆœuý v� œ—Ë¬dÐ 

 ‘Ë— “« ÁœUH²Ý« UÐ  b� bMKÐ tDÐ«— œułË vÝ—dÐ È«dÐARDLÊu�“¬ È«dÐ vð—Ëd{ sOý Ë Ê«d�Ä 

 bM½«uð v� U¼dOG²� ÊuÇ ¨œ—«b½ œułË bŠ«Ë tA¹—I(0) U¹ I(1)® «dð«Ë« U�« ÆbMýUÐ ≤∞∞¥t� bM� v� ÊUOÐ ©

1) Unrestricted Error Correction Model 2) Schwarz Baysian Criterion
3) Akaike Information Criterion



ÆÆÆdÐ dŁR� q�«uŽ sOOFð —œ bOI�U½ ÈUDš `O×Bð Èu~�« œdÐ—U�          ±±∑

 u?~�« ÈU¼dOG²� t� vð—u� —œI(2) Á—U�¬  —u� s¹« —œ ¨bMýUÐ F—U?³²Ž« sOý Ë Ê«d�Ä Êu�“¬ tÐ ◊uÐd� 

 U¼dOG²� t� œuý v� ÂU$« ÷d� s¹« X% Êu�“¬ s¹« «d¹“ œ—«b½I(0) U¹ I(1)bŠ«Ë tA¹— Êu�“¬ «c� ÆbM²�¼ 

 œ—u� —œARDLu~�« ÈU¼dOG²� “« Â«b�ÅêO¼ t� œuý q�UŠ ÊUMOLÞ« Uð œuý ÂU$« b¹UÐ eO½ sOý Ë Ê«d�Ä 

I(2)ÆbM²�O½ 

≠ ©v¹U²�¹«® bŠ«Ë tA¹— Êu�“¬ œułË œ—«b½U²Ý« ÈU¼ÅÊu�“¬ “« ̈ U¼dOG²� ÊœuÐ vFLł tł—œ sOOFð È«dÐ 

 t?²?�U¹ rOLFð d�u� vJ¹œ bŠ«Ë tA¹—±®ADF ÊËd?Ä fáOKO� Ë ©≤®PPU?N½u�“¬ s¹« U�« Æœuý v� ÁœUH²Ý« ©

ôuLF�Î“« gOÐ œ— tÐ UN½u�“¬ s¹« “« ÁœUH²Ý« pÇu� ÈU¼Åt½u/ —œ ÆbM²�O½ VÝUM� pÇu� ÈU¼Åt½u/ È«dÐ 

d?H?� ÷d?� ‰u?³?	 t?Ð s?O?M?â?L?¼ Æb?ýU?Ð XÝ—œ dH� ÷d� t� v½U�“ ¨œuý v� d−M� dH� ÷d� bŠ

® Ê«—U?JL¼ Ë  uO�« qJA� s¹« l�— È«dÐ ¨œuý œ— b¹UÐ dH� ÷d� t� v½U�“ ¨b�U$«Åv�±ππ∂Êu�“¬ ©

 t²�U¹ rOLFð  UFÐd� q	«bŠ ‘Ë— “« ÁœUH²Ý« UÐ «— Ábý v¹«œ“b½Ë— d�u� vJ¹œ d²¹u	≥®DF-GLSÈUł tÐ ©

 Êu�“¬ADFÆb½œd� œUNMAOÄ 

 ‘Ë— —œDF-GLSÈ«dÐ bŠ«Ë tA¹— Êu�“¬ fáÝ Ë œuý v¹«œ“ b½Ë— b¹UÐ dE½ œ—u� v½U�“ ÈdÝ «b²Ð« 

∫ XÝ« d¹“  —u� tÐ v½U�“ ÈdÝ p¹ È«dÐ v¹«œ“ b½Ë— Áu×½ Æœuý ÂU$« Ábý v¹«œ“ b½Ë— ÈdÝ

 Ê¬ —œ t�y
t

Ë dE½œ—u� ÈdÝ ÁbM¼œ ÊUA½  v¹«œ“b½Ë— È«dÐÆXÝ« Ábý v¹«œ“ b½Ë— ÈdÝ ÁbM¼œ ÊUA½ 

 ÈU¼d²�«—UÄ Ë —«œd?Ð Êœd� ”dÖ— tKOÝË tÐ dÐ 

 ÈË—Æb¹¬ v� XÝœ tÐ L XÐUŁ V¹d{ Ë XÝ« tH	Ë ÁbM¼œ ÊUA½  

∫b¹¬ v� XÝœ tÐ d¹“ tDÐ«— “«

Ê¬ —œ t�T Ë X?Ý«  «b¼UA� œ«bFð  X?ÐUŁ œbŽ ±≥[∑Ë √b?³?� “« ÷dŽ È«—«œ u~�« t� v½U�“ ÆXÝ« ≠

 XÝ« b½Ë—±≥[∑Ω ≠  œ—«œ œułË √b³� “« ÷dŽ jI� t� v½U�“ Ë býUÐ v� ∑ Ω ≠Ë z
t
 = (1)´ÆXÝ« 

 tF�UD� s¹« —œ∑ Ω ≠Ë z
t
 = (1)´ —u� tÐ d�u� vJ¹œ ÊuOÝdÖ— v¹«œ“ b½Ë— “« bFÐ ÆXÝ« Ábý ÷d� 

 Ábý v¹«œ“b½Ë— ÈdÝ È«dÐ d¹“y
t

ÆœË— v� —U� tÐ 

1) Augmented Dickey-Fuller 2) Phillips-Perron
3) Dicky-Fuller Generalised Least Square



±±∏               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

 Ábý v¹«œ“ b½Ë— v½U�“ ÈdÝ t� s¹« tO{d� Êu�“¬ È«dÐd~¹œ  —U³Ž tÐ U¹ Ë XÝ« bŠ«Ë tA¹— È«—«œ 

 t?O?{d?� XÝU¹UÄU½ v?½«d?×?Ð d?¹œUI� ‰Ëbł Æœuý v� Êu�“¬  DF-GLSË  u?O?�« jÝuð 

® Ê«—UJL¼±ππ∂ÆXÝ« Ábý tz«—« ©

ÈdOÖÅt−O²½ Ë Y×Ð
≠v¹U¹UÄ  Êu�“¬ Z¹U²½ DF-GLS® Á—ULý ‰Ëbł —œ±‰Ëbł  UŽöÞ« t� —uÞ ÊUL¼ ÆXÝ« Ábý tz«—« ©

ÈU¼dOG²� tL¼ d~¹œ  —U³Ž tÐ ÆXÝU¹UÄ UN½¬ ‰Ë« t³ðd� q{UHð Ë bM²�¼ U¹UÄU½ ̀ DÝ —œ U¼dOG²� b¼œ v� ÊUA½

 p¹ t³ðd� “« vFLł u~�«I(1)ÆbM²�¼ 

Å©±® ‰Ëb� Êu�“¬ Z¹U²½DF-GLS

 Á—U�¬ v½«d×Ð —«bI�DF-GLS `DÝ —œ µ ∫b	—œ ≥[¥≤∏≠

b�¬—œ ¨v²�Ëœ È—«cÖÅt¹U�dÝ ¨v	uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ sOÐ  b� bMKÐ tDÐ«— œułË vÝ—dÐ —uEM� tÐ

 Êu?�“¬ v?	u?B?š g�Ð tÐ v¹UDŽ«  öON�ð Ë vF�«Ë ÁdNÐ Œd½ ¨t¹U�dÝ ÁdOš– ¨t½«dÝFt?� bý ÂU$« 

® ‰Ëbł —œ Ê¬ Z¹U²½≤ÆXÝ« Áb�¬ ©

®‰Ëbł ≤® g?½«—U?J?L?¼ Ë Ê«d?�?Ä jÝuð t� «— v½«d×Ð d¹œUI� vMO¹UÄ bŠ Ë v¹ôUÐ bŠ ©±ππ∂tz«—« ©

 XOL¼« `DÝ —œ «— ¨Ábýµ Ë b	—œ ±∞ Á—U�¬ ÊuÇ «c� Æb¼œ v� ÊUA½ ¨ b	—œ Fv½«d×Ð —«bI� “« d²AOÐ  

 ̀ DÝ —œ ôUÐ bŠµ Ë b‡	—œ ±∞ÆœuýÅv�œ— u~�« ÈU¼dOG²� ÊUO�  b� bMKÐ tDÐ«— œu³½ tO{d� ̈  XÝ« b	—œ 



ÆÆÆdÐ dŁR� q�«uŽ sOOFð —œ bOI�U½ ÈUDš `O×Bð Èu~�« œdÐ—U�          ±±π

¨t¹U�dÝ Èœułu� ̈ t½«dÝ b�¬—œ ̈ v²�Ëœ È—«cÖÅt¹U�dÝ ̈ v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ sOÐ d~¹œ  —U³Ž tÐ

V¹«d{ œ—Ë¬dÐ Z¹U²½ Æœ—«œ œułË  b� bMKÐ tDÐ«— v�uBš g�Ð tÐ UNJ½UÐ  öON�ð Ë vF�«Ë ÁdNÐ Œd½

‘Ë— tÐ  b�bMKÐ Ë  b� ÁUðu�OLS®‰Ëbł —œ ≥Áb?ý sOOFð Ëœ tMONÐ tH�Ë ‰uÞ ÆXÝ«  Ábý ‘—«eÖ ©

XÝ«

Å©≥® ‰Ëb� ‘Ë— tÐ v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ Èu~�« œ—Ë¬dÐUECM

 `DÝ —œ —«œÅvMF� ∫ ¿¿±b�—œ nsvMF�ÅvÐ ∫

Å©≤® ‰Ëb� Êu�“¬ Z¹U²½F©vFLłÅr¼®  b� bMKÐ tDÐ«— œułË È«dÐ 



±≤∞               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

® ‰Ëbł Z¹U²½≥dOŁUð X% tH�Ë p¹ UÐ v�uBš g�Ð È—«cÖÅt¹U�dÝ  b� bMKÐ —œ t� b¼œÅv� ÊUA½  ©

È—«cÖÅt¹U�dÝ dÐ È—«œÅvMF� Ë vHM� dŁ« q³� Á—Ëœ p¹ ÈUN¹—«cÖÅt¹U�dÝ ¨d~¹œ  —U³Ž tÐ ÆXÝ« ‘œuš

“« Ë X?Ý« v?�u?B?š È—«c?ÖÅt?¹U�dÝ dÐ vHM� dOŁUð È«—«œ v²�Ëœ È—«cÖÅt¹U�dÝ Æœ—«œ v�uBš g�Ð

È—«c?ÖÅt?¹U?�d?Ý d?Ð È—«œÅv?MF� Ë X³¦� dOŁUð  b� bMKÐ —œ t½«dÝ b�¬—œ ÆXÝ« vMF� vÐ eO½ È—U�¬ ÿU(

d?Ð È—«œÅv?M?F?� Ë X?³?¦?� d?O?ŁU?ð  b?� b?M?K?Ð —œ e?O?½ ©t¹U�dÝ ÁdOš–® t¹U�dÝ Èœułu� Æœ—«œ v�uBš

“« Ë œ—«œ v?�u?Bš È—«cÖÅt¹U�dÝ dÐ vHM� dOŁUð vF�«Ë ÁdNÐ Œd½ Æœ—«œ v�uBš g�Ð È—«cÖÅt¹U�dÝ

Ë X?Ý« X³¦� v�uBš g�Ð tÐ UNJ½UÐ v¹UDŽ«  öON�ð V¹d{ sOMâL¼ ÆXÝ« vMF�ÅvÐ È—U�¬ ÿU(

g?¹«e?	« Y?ŽU?Ð v?�u?B?š g?�?Ð tÐ UNJ½UÐ v¹UDŽ«  öON�ð  b� bMKÐ —œ t� XÝ« Ê¬ ÁbM¼œ ÊUA½ s¹«

Æœuý v� v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ

vK�« tH�u� Êu�“¬ Å“« u~�« ÈU¼dOG²� sOÐ vDš r¼ œu³½ U¹ œułË vÝ—dÐ —uEM� tÐ±®pcÆbý ÁœUH²Ý« ©

  —«e	« Âd½ “« ÁœUH²Ý« UÐ t� vÝ—dÐ s¹« Z¹U²½Shazamr¼ u~�« ÈU¼dOG²� sOÐ t� œ«œ ÊUA½ ¨X	dÖ  —u�

 Êu?�“¬ Z¹U²½ sOMâL¼ Æœ—«b½ œułË vDšRESETÊU?A½ «— u~�« —œ `¹dBð ÈUDš œułË ÂbŽ ¨Èe�— 

vÝ—dÐ —uEM� tÐ Æœ—«b½ œułË v~²�³L¼œuš ‰öš«  öLł sOÐ t� œ«œ ÊUA½ v~²�³L¼œuš Êu�“¬ Æœ«œ

t?²ýU³½« lLł q�UŠ ÈUN½u�“¬ “« Ábý œ—Ë¬dÐ ÈU¼d²�«—UÄ È—«b¹UÄ≤®CUSUMt²ýU³½« lLł q�UŠ Ë ©

 U?FÐd�≥®CUSUMSQ® Ê«—U?J?L¼ Ë ÊË«dÐ jÝuð Ábý tz«—« ©±π∑µ¨Êu?�“¬ s?¹« —œ Æbý ÁœUH²Ý« ©

 —«œu/ Æœ—«b½ vð—Ëd{ È—U²šUÝ X�Jý tDI½ ÊœuÐ h�A� ¨ËUÇ Êu�“¬ bM½U� v¹UN½u�“¬ ·ö‡šdÐ±

 Ë≤Æb¼œ v� ÊUA½ «— UN½u�“¬ s¹« Z¹U²½ 

1) Principle component 2) Cumulative sum
3) Cumulative sum of squares

® —«œu/±Å©u~�« ÈU¼d²�«—UÄ È—«b¹UÄ tÐ ◊uÐd� t²ýU³½« lLł q�UŠ Êu�“¬



ÆÆÆdÐ dŁR� q�«uŽ sOOFð —œ bOI�U½ ÈUDš `O×Bð Èu~�« œdÐ—U�          ±≤±

Å©≤® —«œu/u~�« ÈU¼d²�«—UÄ È—«b¹UÄ tÐ ◊uÐd�  UFÐd� t²ýU³½« lLł q�UŠ Êu�“¬

ÆbM²�¼ —«b¹UÄ u~�« —œ Ábý œ—Ë¬dÐ ÈU¼d²�«—UÄ t� bM¼œ v� ÊUA½ —«œu/ Ëœ s¹«

≠U¼ gA�® ‰Ëbł —œ UNAA� œ—Ë¬dÐ “« q�UŠ Z¹U²½ ¥ÆXÝ« Ábý tz«—« ©

® —«œu/≥Å©UNAA� œ—Ë¬dÐ “« q�UŠ Z¹U²½

® ‰Ëbł  UŽöÞ« ”UÝ« dÐ¥ d?Ð«d?Ð v²�Ëœ È—«cÖÅt¹U�dÝ dOG²� gA� t� œuý v� Áb¼UA� ©±[∏≥≠

¨bÐU¹ g¹«e
« b�—œ p¹ Á“«b½« tÐ dOG²� s¹« Ê«eO� dÖ« ¨j¹«dý d¹UÝ ÊœuÐ XÐUŁ ÷d
 UÐ vMF¹ ÆXÝ« Ábý

 Á“«b½« tÐ v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ Ê«eO�±[∏UÐ ̈ j¹«dý d¹UÝ Êb½U� XÐUŁ ÷d
UÐ ÆbÐU¹ v� g¼U� b�—œ 

t?Ð U?N?J½UÐ v¹UDŽ«  öON�ð Ë vF�«Ë ÁdNÐ Œd½ ¨t¹U�dÝ Èœułu� ¨t½«dÝ b�¬—œ —œ Èb�—œ p¹ g¹«e
«

 Ê«e?O�  tÐ VOðdð tÐ v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ ¨v�uBš g�Ð±[≤µ ¨ ±[∑≥ ¨ ∞[∞π Ë ∞[±πb�—œ

«— X?OÝU�Š s¹d²AOÐ v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ t� b¼œ v� ÊUA½ ‰Ëbł Z¹U²½ sOMâL¼ ÆbÐU¹ v� g¹«e
«

g¼U� YŽUÐ v²�Ëœ È—«cÖÅt¹U�dÝ —œ g¹«e
« b�—œ p¹ t� È—uÞ tÐ ̈ œ—«œ v²�Ëœ È—«cÖÅt¹U�dÝ tÐ X³�½

±[∏UÐ X�Ëœ XÐU�— Vłu� v²�Ëœ È—«cÖÅt¹U�dÝ l�«Ë —œ Æœuý v� v�u‡Bš È—«cÖÅt¹U�dÝ —œ b�—œ 



tÐ lÐUM� s¹« Êœ«œ ’UB²š« UÐ X�Ëœ Ë Ábý v�U� Ë vJ¹eO� »UOL� lÐUM� “« ÁœUH²Ý« È«dÐ v�uBš g�Ð

v�uBš È—«cÖÅt¹U�dÝ d~¹œ ÈuÝ “« ÆœuýÅv� d−M� v�uBš g�Ð ”d²Ýœ —œ lÐUM� g¼U� tÐ ̈ œuš

ÊU?A?½ t?�Q?�?� s¹« t� œ—«œ v�uBš g�Ð tÐ UNJ½UÐ v¹UDŽ«  öON�ð tÐ X³�½ vL� XOÝU�Š Ê«d¹« —œ

g?�?Ð t?Ð lÐUM� o¹—eð XLÝ tÐ Ê¬ ÈdOÖÅXNł Ë lÐUM� hOB�ð —œ —uA� vJ½UÐ ÂUE½ v¹«—U� ÂbŽ ÁbM¼œ

—œ È—U³²Ž« Ë v�U�  U�ÝR� tFÝuð Ë ÈuÝ p¹ “« X�Ëœ Êœu/ dð«—U� Ë d²JÇu� UÐ b¹UÐ «c� ÆXÝ« v²�Ëœ

r?¼«d?� d?ð Áœd?²?�Ö —uÞ tÐ «— v�uBš g�Ð —œ È—«cÖÅt¹U�dÝ ÊUJ�« ¨ÈuÝ d~¹œ “« v�uBš g�Ð

Æœu/

cšP� Ë lÐUM�
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