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Abstract  
Given escalating environmental challenges and the imperative of achieving sustainable 

development goals, more precise assessments of a countryôs environmental status are essential. 

This study employs the Load Capacity Factorðdefined as the ratio of biocapacity to ecological 

footprintðto examine the impact of economic complexity and economic globalization on Iranôs 

environmental sustainability over the period 1995ï2021. The Fully Modified Ordinary Least 

Squares (FMOLS) method is used for estimation. The results indicate that economic complexity 

and financial development have a positive and statistically significant effect on the Load 

Capacity Factor, while economic globalization, foreign direct investment, and non-renewable 

energy consumption exert a negative and significant impact. Based on these findings, a revision 

of the countryôs economic and environmental policies through a sustainability lens is warranted. 

Proposed strategies include redirecting production and exports toward low-pollution products, 

enforcing stringent environmental regulations on foreign investment, expanding trade relations 

with countries upholding high environmental standards, providing financial support for green 

projects, and reforming energy policies to prioritize efficiency and renewable resources. Such 

measures can help reconcile economic development with environmental stewardship and 

strengthen the countryôs load capacity factor. 
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Introduction 
The world is currently confronting severe environmental instability, largely driven by the 

escalating emission of greenhouse gases. Consequently, countries are increasingly shifting away 

from fossil fuel–dependent energy systems, as carbon dioxide and other pollutants significantly 

accelerate global climate change. Historically, research on environmental sustainability has relied 

on partial indicators such as greenhouse gas emissions, limiting the comprehensiveness of 

environmental assessments. To address this methodological gap, the Load Capacity Factor (LCF)—

which integrates biocapacity and ecological footprint into a single measure—has been developed as 

a comprehensive indicator of ecological health. Despite its considerable potential, no prior study in 

Iran has employed this index to evaluate environmental sustainability. The present study seeks to 

fill this critical research gap by analyzing the effects of economic complexity and economic 

globalization on Iran’s environmental sustainability. Using time-series data from 1995 to 2021, the 

study applies the Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) method to ensure robust 

statistical inference. By incorporating these advanced economic variables within the comprehensive 

framework of the load capacity factor, the research provides a nuanced understanding of how 

economic structures influence ecological outcomes in Iran. The findings offer valuable insights into 

balancing economic development with environmental protection and present evidence-based 

strategies for policymakers to mitigate adverse ecological impacts while promoting sustainable 

growth. This approach enables a more accurate and multidimensional assessment of sustainability 

determinants compared to earlier single-indicator models. 

 

Methodology  
To investigate the impact of economic complexity and economic globalization on the load 

capacity factor in Iran, and following the research literature—specifically Awosusi et al. (2024) and 

Latif et al. (2023)—the empirical model is specified as follows: 

(1) ὒὅὊ ‍ ‍ὉὋ ‍ὉὅὍ‍ὔὙὉ ‍ὊὈὍ‍ὊὈ ‐ 

In Equation (1), LCF denotes the Load Capacity Factor, the dependent variable. The independent 

variables are Economic Globalization (EG), the Economic Complexity Index (ECI), Non-

Renewable Energy Consumption (NRE), Foreign Direct Investment (FDI), and Financial 

Development (FD). The model also includes a constant term (β₀) and a random error term (ε) in year 

*t*. Data for the period 1995–2021 were extracted from international sources, including the Global 

Footprint Network, the World Bank, the Economic Complexity Observatory, the KOF Swiss 

Economic Institute, and the International Energy Agency. Given the nature of the data, the Fully 

Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) method was employed to estimate Equation (1). 

EViews software was used for all empirical analyses. 

 

Results and Discussion  
The stationarity properties of the variables were examined using the Phillips–Perron (PP) test. 

According to the results, all variables are stationary after first differencing, indicating that they are 

integrated of order one, I(1). Before estimating the model, the optimal lag length was determined to 

be one based on the Schwarz Information Criterion (SIC). Subsequently, the Johansen–Juselius 

cointegration test was applied to assess the existence of a long-run relationship among the variables. 

Both the trace statistic and the maximum eigenvalue statistic confirm the presence of at least one 

cointegrating vector. Given that all variables are I(1) and cointegrated, and to address potential 

biases arising from autocorrelation and endogeneity, the model was estimated using the Fully 
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Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) method. The estimation results are presented in Table 

1. 

The results indicate that economic complexity exerts a positive and statistically significant effect 

on the Load Capacity Factor, raising the index by 0.07 units. In contrast, economic globalization has 

a negative and significant impact, reducing the Load Capacity Factor by 0.003 units. Foreign direct 

investment also displays a negative and significant effect, decreasing the index by 0.02 units. 

Conversely, financial development plays a positive and significant role in improving the Load 

Capacity Factor, increasing it by 0.12 units. Non-renewable energy consumption, in line with 

expectations, has a negative and significant effect, lowering the index by 0.02 units. 

 

Table 1: Model estimation results using the fully modified least squares method 

Source: Research findings 

 

Conclusion 
The findings indicate that economic complexity enhances the environmental load capacity, 

implying that a more diversified production structure can help alleviate environmental pressure by 

facilitating the adoption of sustainable practices. Expanding clean technologies and eco-friendly 

production methods is therefore essential for reducing pollution and conserving natural resources. 

However, given Iran’s economic constraints, large-scale investment in green technologies requires 

substantial government support and international cooperation. Economic globalization, on the other 

hand, adversely affects the load capacity, suggesting that policymakers should promote low-carbon 

production, encourage green innovation, and strengthen trade relations with countries that uphold 

stringent environmental standards to facilitate technology transfer. Foreign direct investment also 

negatively impacts environmental capacity, highlighting the need to attract high-quality, 

environmentally compatible investments while curtailing polluting activities. Financial 

development positively influences load capacity through its ability to channel funds toward 

sustainable projects via incentives, green credit schemes, and supportive banking policies. Finally, 

the reliance on non-renewable energy sources erodes environmental capacity, underscoring the 

importance of transitioning toward clean energy. 

 

 

 

 

variable symbol coefficient standard error t-statistic probability 

Economic Complexity ECI 0.07 022798 0. 3.325 0.0034 

Economic Globalization EG (0.003 0.001623 (1.950 0.06 

Foreign direct investment FDI (0.02 0.011003 (2.025 0.05 

Financial development FD 0.12 0.036492 3.466 0.002 

non-renewable energy NRE (0.027 0.003019 -9.126 0.000 

Constant term C 0.660 0.033884 19.500 0.000 
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ĈñºĊ°Ċ~   ć¹wÎ¤év  Èêý  ĈúĄù  ½¹   ÛĀþ¤ùć¿wÅ  ¹wÎ¤év  wă½ĀÊí   ÿ  ¢í¾³   ûj wă  ĂzćĀÅ  ÜĉwþÍ  wz  Ç¿½v   ā¹ÿÀåv  

 đwz ¹½v¹ )Ăz¡½w{Ý¹ĉ¾ò I ²ÖÅ   ĈñºĊ°Ċ~  ć¹wÎ¤év ûwÊýāºþă¹ ¢Ċå¾Ùćwă  ćºĊõĀ£ ½ĀÊí  ÿ ûvÀĊù ÛĀþ£ ½¹  ºĊõĀ£  

wăđwí  ÿ  Ăĉwù¾Åć½v¼ñwă  v¢Å  )üĉv  Ì·wÉ  üĊþ°úă  ć¾ĉĀÎ£  Üùw«  ¿v  IÃwĊêù  ½w¤·wÅ  ÿ  ¡đĀ´£  Ăýv½ÿwþå   ½¹ 

ÔĊ´ù¢Æĉ¿  Ătv½v  Ĉùºă¹) wz  ÈĉvÀåv   ĈñºĊ°Ċ~  Ić¹wÎ¤év ÛĀþ£  ¡đĀÎ´ù  ¾¤ÊĊz  āºÉ  ÿ  üĉv  ¾ùv  MđĀúÞù   wz  ÈĉvÀåv  

 
1. Ecological Footprint 
2. Biocapacity 

3. Sustainable Development Goals 

4. Load Capacity Factor 
5. Environmental Sustainability 
6. Biodiversity 
7. Ecosystem 
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ćwÑwê£  ćÁ¾ýv  ÿ  ½¹  IĂ¬Ċ¤ý   ÈĉvÀåv  ²ÖÅ  Ĉñ¹Āõjćwă  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  āv¾úă  ¢Åv  )vwzĉüów³I   ĈñºĊ°Ċ~  ć¹wÎ¤év  

½ĀÕ Ăz  øăûwù¿  ĈùºývĀ£  ¾Ċ§m£  Ĉ¤{¨ù  ¾z  Øæ³  ¢ĊæĊí  ÔĊ´ù¢Æĉ¿  Ă¤Év¹  JºÉwz  v¾ĉ¿  wz  Ç¾¤Æñ  ¡vÀĊĄ¬£  IĂýv½ÿwþå  

ĂÞÅĀ£  ¢ĊõwÞåćwă  ê´£Ċ èĂÞÅĀ£ÿ  ½¹  ĂþĊù¿  ¡đĀÎ´ù  ½vº¤Åÿ¹   ÔĊ´ùI¢Æĉ¿  ÿ  ā¹wæ¤Åv  ¿v  ć½ÿwþåćwă  ëw~¾£  

āv¾úă $ ¢ÅvHasan et al., 2023)# 

ĈýwĄ«ûºÉ,  āºĉº~ćv  ćºÞQzºþ¯  ¢Åv  Ăí  ½¹  Ā£¾~  Iûj  wă½ĀÊí  ÿ  ðþă¾åwă  ĂzĂýĀñćv  āºþĉvÀå   wz  ¾òĉºîĉ   ôùwÞ£  

Ă¤åwĉ  ÿ  Ĉò¤Æzvÿćwă   Ić¹wÎ¤év  ĈÝwú¤«v   ÿ  Ĉòþă¾å  ûwĊù  ûjwă  Ç¾¤Æñ  Ĉùºzwĉ  )üĉv  Iºþĉv¾å  yöáv  wz  Èăwí  ÜývĀù  

Ić½w¬£  ÈĉvÀåv  ûwĉ¾«  Ăĉwù¾Å   ÿ   I¡wÝĒÕv   ÿ  Ç¾¤Æñ  ¡đ¹w{£  Ĉòþă¾å  āv¾úă  ¢Åv  )¡v¾ĊĊâ£   ĈúĊöév-I  āºĉº~ ćv  

 IāºĊ°Ċ~  ĈĄ«ÿºþ¯  ÿ   ĈýwĄ«  ¢Åv   Ăí  ½¹  ¾¤Æz   ôùwÞ£  ôùvĀÝ   ĈýwÆýv  ÿ   ĈÞĊ{Õ  ôîÉĂ¤å¾ñ   ÿ  ćwăºùwĊ~  ā¹¾¤Æñ ćv 

v½  ½¹   ā¿Ā³ćwă  ûĀñwýĀñ  ¿v  Ăöú«  ¢Æĉ¿÷Āz Iwă  ćwăĀòõv  IĈúĊöév  Ić¿½ÿwÊí  Üzwþù  Ĉzj  ÿ  ¢ÊĊÞù   ĈýwÆýv  āv¾úă Ăz  

½¹ )¹½v¹  üĉv  IûwĊù  ĈýwĄ«ûºÉ  ÀĊý  Èêý  ć¾§où  ½¹  èĊúÞ£  wĉ  äĊæ¸£  üĉv  ûv¾´z  wæĉv  ĈùJºþí āºĉº~ćv  Ăí   ºþ¯¾ă 

y«Āù  ºÉ½  Ić¹wÎ¤év  ówê¤ýv  ć½ÿwþå  ÿ  ¹Ā{Ąz  ¢ĊæĊí  Ĉñºý¿  ½¹  Ĉ·¾z  èÕwþù  IāºÉ  wùv  ¡v¾§v  x¾¸ù  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù 

Iûj ĂzāÂĉÿ ½¹ ¾¤Æz ć¾zv¾zwýćwă  IĈýwĄ« ôzwéøÊ¯ÉĀ~Ĉ ¢ÆĊý $Yang et al., 2021 )# 

Ĉîĉ  ¿v  āwñºĉ¹ ćwă   øĄù   ½¹  üĊĊ{£   ćwăºùwĊ~  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  ĈýwĄ«IûºÉ  ĂĊÑ¾å   āwòăwþ~   Ĉñ¹Āõj.  ¢Åv  ) üĉv  

ĂĊÑ¾å  ûwĊz  Ĉù ¹½v¹  Ăí   Ĉ·¾z  ćwă½ĀÊí  ów³½¹ĂÞÅĀ£I  Ăz½ĀÚþù  x¼«  Ăĉwù¾Åć½v¼ñ  øĊê¤Æù  Ĉ«½w·   ÿ  yö«  

½ĀÒ³   ¢í¾Éćwă  IĈ¤Ċöùºþ¯  üîúù  ¢Åv  Ăz  äĊÞÒ£  wĉ  ôĊĄÆ£  ½¹  ćv¾«v  ćwă¹½vºýw¤Åv  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  ¡½¹w{ù  

ºý¿½ÿ  $Bnzerrouk et al., 2021)#  üĊþ¯  ć½w¤å½  ĈùºývĀ£  ¾¬þù  Ăz  ówê¤ýv  ÜĉwþÍ   āºþĉđj  ¿v  ćwă½ĀÊí   ĂÞÅĀ£Ă¤åwĉ 

Ăz   Ĉĉwă½ĀÊí  wz   ¡wùvÀõv  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  ¾¤úí  ¢¸ÅĂýv¾Ċñ  ¹ĀÉ   Ăí½¹  Ă¬Ċ¤ý  Iûj   Ĉñ¹Āõj  Ăzćw«  Èăwí  ½¹  ²ÖÅ  

IĈýwĄ«  Mwå¾Í  ¿wz  Üĉ¿Ā£  Ĉù ¹¹¾ñ)  ½¹   Iôzwêù  Ăĉ¾Úý  ºÉ½  À{Å/  ¾z  ûj  ¢Åv  Ăí  v¾åĉºþ  ĈýwĄ«IûºÉ  ½¹  ¡½ĀÍ  èĊæö£ 

wz  ¢ÅwĊÅć½v¼ñćwă  ĂývºþúÉĀă  ÿ   xĀ¯½w¯ ćwă   Ĉ£½wÚý   I¾§où  ĈùºývĀ£  Ăz  ć½vÀzv   ºùj½wí  ćv¾z  ćwê£½v  ā¾Ązć½ÿ  

 ¢Æĉ¿IĈÖĊ´ù  ĂÞÅĀ£  ć½ÿwþå ćwă   ëw~   ÿ   Èăwí  āºþĉđj wă   óºz  ¹ĀÉ  )¿v   üĉv   I¾Úþù  ĈýwĄ«ûºÉ  ĂýwĄþ£   MwùÿÀõ  Ăz  

yĉ¾¸£  ÔĊ´ù¢Æĉ¿  Ĉúý Iºùw¬ýv  Ăîöz  ĈùºývĀ£  èĉ¾Õ¿v  ôĊĄÆ£  ówê¤ýv  IÈýv¹  ć½ÿjĀý  ÿ  Ăĉwù¾Å  ĂþĊù¿¿wÅ  øăĈ¤Æĉ¿  

ûwĊù ºÉ½ ć¹wÎ¤év  ÿ ć½vºĉw~ ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù $ ¹¹¾ñAhmed et al., 2021)#  

Ç¾¤Æñ  ¡½w¬£  üĊzĈööúõv  ćwăđwí   Ĉå¾Îù  Ĉîĉ   ¿v  ½w§j  øĄù  ĈýwĄ«ûºÉ   ¢Åv  Ăí  ¾¬þù   Ăz   ÈĉvÀåv  

Ĉñ¹Āõj ćwă   āºþív¾~   $ā¹¾Êå¾Ċá  #Ĉù¹ĀÉ  ) üĉv  Ĉñ¹Āõj wă  mÊþù  ĈÎ¸Êù   ºý½vºý   ÿ   ĈÉwý  ¿v  ôú³ôêýÿ  IĈþĊù¿  

IĈĉvĀă  Ĉĉwĉ½¹  ÿ  ¢ĊõwÞåćwă  ć¿½ÿwÊí  ºþ¤Æă  )Ă¯¾ñv  øĄÅ  ¾ă  Ü{þù  ĂzĈĉwĄþ£  øí  I¢Åv   wùv  ÛĀú¬ù   ûjwă  ¾Ċ§m£  

ôzwéĈĄ«Ā£  ¾z  ÔĊ´ù¢Æĉ¿  ¹½v¹  ÿ  ¢ĉ¾ĉºù  ûjwă  ºþù¿wĊý  ć½wîúăćwă  üĊzĈööúõv   ÿ   ćwă½wîăv½  ĈÊ¸zv¾å   ¢Åv 

$Fakher et al., 2021 )# 

 
1. Globalization 
2. Climate Changes 
3. Pollution Haven Hypothesi 

4. Green Growth 
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Ă«Ā£wzĂz  yõwÖù   āºÉ¾í»  ĈùûvĀ£  óđº¤Åv  ¹Āúý  Ăí  ½¹  ów³   ¾Ñw³  wz   āºĉº~  ć½vºĉw~wý  ÔĊ´ù¢Æĉ¿   Ă«vĀù  

øĊ¤Æă  Ăí  ¡v¾§v  Ĉz¾¸ù  ¾z  ¢ĊõwÞåćwă  äö¤¸ù  ĂÞùw«  Ăz  āv¾úă  ¹½v¹  )Ăíw¬ýj¿v  ûĀþíw£  ćv¾z  ĈÅ½¾z  ôùvĀÝ  ¾§où  

¾z ć½vºĉw~  ÔĊ´ù¢Æĉ¿ ¿v  Ì·wÉćwă Ìéwý ºþýwù ½wÊ¤ýv ćwă¿wñ  Ăýw¸öñćv ā¹wæ¤ÅvāºÉ J¢Åv v¼õ üĉv  ¡wÞõwÖù  

Üùw«  ºþ¤ÆĊý  ) ¾z  ÃwÅv   Ĉýw{ù  ć¾Úý  ºĉº«  Î·wÉ Ĉ  ¢´£  ûvĀþÝ  ¢Ċå¾Ù  ½wz  ÔĊ´ù¢Æĉ¿  Ă{Åw´ù  ÿ   Ătv½v āºÉ  

¢Åv  Ăí  ¿v  ¢ĊÞùw«   Ĉ{Åwþù  ½v¹½Ā·¾z  ¢Åv  )ûĀþíw£  ĂÞõwÖùćv   ½¹  ûv¾ĉv  ¿v  üĉv   Ì·wÉ  ćv¾z  Ĉzwĉ¿½v   ć½vºĉw~ 

ÔĊ´ù¢Æĉ¿  ā¹wæ¤ÅvāºÊý  ¢Åv  )v¿vĉ üÿ½  I üĉv  ĂÞõwÖù   wz   ā¹wæ¤Åv  ¿v  ā¹v¹ ćwă  ć¾Å   Ĉýwù¿   ÿ  Çÿ½  ôévº³   ¡wÞz¾ù  

±ĒÍv MĒùwí  āºÉ  $FMOLS #,  ĈÕ    Ĉýwù¿ ā½ÿ¹,.2/    w£,/++  ĈñºĊ°Ċ~ ¾Ċ§m£   ć¹wÎ¤év   ÿ  ýwĄ«ĈûºÉ  ¾z  ć½vºĉw~ 

ÔĊ´ù¢Æĉ¿  ûv¾ĉv  v½  Å½¾z ¹½Āù Ĉ  ½v¾é  ā¹v¹  ¢Åv  )½¹  Ăùv¹v    IèĊê´£ ãvºăv Ăz Ă«Ā£ wzûwù¿wÅ Ĉă¹  Ăõwêù   üĉv Ăz

  Ăí ¢Åv ¡½ĀÍ½¹  È¸z  I÷ÿ¹    xĀ¯½w¯ ½¹ èĊê´£ ¡wĊz¹vĈýw{ù  ć¾Úý  ÿ  ĂþĊÊĊ~  ÈăÿÂ~  ½ÿ¾ù  āºÉ  ¢Åv)    ½¹

  Ăùv¹vÈ¸z   ÷ĀÅ   āºý¾Ċñ¾z½¹    ²ĉ¾Î£óºù    ÿ wă¾Ċâ¤ù Ĉå¾Þù IĂÞõwÖù ¹½Āù Ĉz¾¬£Çÿ½   óºù ¹½ÿj¾z  ¢Åv  ) ½¹  È¸z  

÷½wĄ¯  Ă¤åwĉwăÈăÿÂ~ ć  Ătv½v āºÉ  ¢Åv  )È¸z  ø¬þ~  Ăz  Üú«ºþzć  íöĈ  Ă¬Ċ¤ý ÿèĊê´£ ć¾Ċñ  Ĉù¹¿v¹¾~  ÿ    ½¹

 wĄ¤ývÍĀ£Ċ Ăwăć ÅĊ¤Åw Ĉ Ătv½v āºĉ¹¾ñ ¢Åv ) 

- )z¹vĊ ¡wÈăÿÂ~   

-(,ýw{ù )Ĉ ¾Úýć 

-(,(, )  ½wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉ 
½¹  ¡wĊz¹v  ¹wÎ¤év  ÔĊ´ùI¢Æĉ¿  ĈÅ½¾z  ¹wÞzv  ûĀñwýĀñ  ôtwÆù  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  ÷Àö¤Æù   ā¾Ązć¾Ċñ  ¿v  Ì·wÉćwă  

ÛĀþ¤ù  ÿ  ĀÅºþ¯ ĉĂ  ¾òý  ¢Åv  )Ì·wÉĈĉwă  ¾ĊÚý  ½wÊ¤ýv  ¹ ćÆívĊüz¾íº  ÿ  ć¹ºĊÆív  I¹¾ñĀñ  Ă¯¾ñv  ć¾ĉĀÎ£  øĄù 

¿v  ²ÖÅ  Ĉñ¹Āõj  vĀă   ÿ  ćwăºùwĊ~   ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  Ătv½v  Ĉù Iºþă¹   wùv  wĄþ£  ĈÊ¸z  ¿v   ¢ĊÞévÿ  v½  ÄîÞþù  Ĉù ºý¿wÅ  )

Ăíw¬ýj¿v  ć½vºĉw~  ¡ºùºþöz  ÜùvĀ«   ĈýwÆýv  MwúĊê¤Æù   wz   ¢ùĒÅ  ĈîĉÁĀõĀív  ÔĊ´ù¢Æĉ¿  ºýĀĊ~   I¹½v¹  ā¾Ązć¾Ċñ   ¿v 

ć¹¾îĉÿ½  Üùw«   ÿ  ćºÞzºþ¯  ćv¾z  ôĊö´£  ć½vºĉw~  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  Ĉ£½ÿ¾Ñ   ¾ĉ¼~wý½wîýv  Ăz   ½wúÉ  Ĉù ¹ÿ½)   ½¹  üĉv  

Iw¤Åv½   ćw~¹½  ĈîĉÁĀõĀív   Ăí  üĊ¤Æ¸ý½wz  ÔÅĀ£   ÷wĊöĉÿ   Äĉ½-  ½¹  ówÅ  ,44-   Ĉå¾Þù   IºÉ  ĂzûvĀþÝ  ć½vÀzv   ºùj½wí  

ćv¾z È¬þÅ ¾Ċ§m£ ¢ĊõwÞåćwă ĈýwÆýv  ¾z ÔĊ´ù¢Æĉ¿ Ă«Ā£¹½Āù ½v¾é ¢å¾ñ $Wang et al., 2023#)  

Ì·wÉ   ćw~¹½  ĈîĉÁĀõĀívI  ûvÀĊù  ćwÑwê£  ûwÆýv  ćv¾z   Üzwþù  ĈÞĊ{Õ  ¾ĉ¼~ºĉº¬£  v½   ¾z  yÆ³  ćwă½w¤îă   ĈýwĄ«  

Ă{Åw´ù  Ĉùºþí  ÿ  üĉºzIĂöĊÅÿ  ²ÖÅ  ½wÊå  ā¹½vÿ  ¾z   ¢Æĉ¿ā¾í  v½  ûwÊý  Ĉùºă¹)  ¹Ā«ÿwz  ćwă¹¾z½wí  Iā¹¾¤Æñ  ćw~¹½  

ĈîĉÁĀõĀív  wz  Ĉ¤ĉ¹ÿº´ù  üĉ¹wĊþz Ă«vĀù  J¢Åv  Ăív¾¯  Mwå¾Í   ºÞQz   wÑwê£  v½  ¾Úýºù  ½v¾é  Ĉùºă¹ ÿ  ûvĀ£  ø¤ÆĊÅĀív   ½¹ 

¶Åw~ĈĉĀñ  Ăz  üĉv   wÑwê£  wĉ  ûwúă  ºÞQz  ĂÑ¾Ý  v½  āºĉ¹wý  Ĉù¹½wòýv)  üĉv¿vIÿ½  Ì·wÉĈĉwă  ûĀ°úă  ćw~¹½   ĈîĉÁĀõĀív 

ÿ  ½wÊ¤ýv  üz¾í¹ćÆívĊºI  Mwå¾Í  ¾Ùwý  ¾z   Ă{þ«ćwă  Ĉå¾Îù  ÿ  Ĉ{ĉ¾¸£  ÔĊ´ù¢Æĉ¿  ºþ¤Æă  ÿ  ćv¾z  øĊÅ¾£  ć¾ĉĀÎ£ 

 ôùwí ¿v ć½vºĉw~ IĈîĉÁĀõĀív Ĉåwí  ºþ¤ÆĊý $Wang et al., 2023#)   

 
1. Fully Modified Least Squares (FMOLS) 
2. William Rees 
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ôĊö´£  ÜévÿĂýwþĊz  ć½vºĉw~   ¢Æĉ¿IĈÖĊ´ù  ÷Àö¤Æù  ü¤å¾ñ¾Úý½¹  ûvĀ£  ĈþĊù¿¾Å  ¢ÞĊ{Õ  ćv¾z  ¶Åw~ĈĉĀñ  Ăz  

ćwă¿wĊý  ûwÆýv  J¢Åv  Ĉ¤Ċözwé  Ăí  ½¹  yõwé  ÷ĀĄæù  ¢Ċå¾ÙĈ¤Æĉ¿  ôzwéā¿vºývñĊ¾ć  ¢Åv  ) ¢Ċå¾ÙIĈ¤Æĉ¿  ¾òýwĊz  ½vºêù  

üĊù¿  ÿ  xj  IÀĊ¸öÍw³  Üzwþù  Ĉĉwĉ½¹   wĉ  ¾òĉ¹  ćwă¾¤Æz  ĈîĉÁĀõĀĊz  ¢Åv  Ăí  ¢Ċözwé  ºĊõĀ£  Üzwþù  ĈÞĊ{Õ  ÿ   x¼«  

¡wÞĉwÑ   ĈýwÆýv  v½  v½v¹  ºþ¤Æă  )Ì·wÉ  ½wz ¢Ċå¾Ù yĉ¾ÑI   ½¹  Üévÿ  øă¿½v  Ă{þ«  ĂÑ¾Ý  ½¹  Ăõ¹wÞù   ć½vºĉw~ 

÷ĀzĈ¤·wþÉ  ā¹Āz  ÿ  ĂzĈzĀ·  ôĊúî£āºþþí  ćw~¹½  ĈîĉÁĀõĀív  xĀÆ´ù  Ĉù¹ĀÉ)  v¾zĉüÃwÅvI  ćv¾z  Ĉzwĉ¿½v   èĊé¹  

¢ĊÞÑÿ  ć½vºĉw~  ĈîĉÁĀõĀív  ÜùvĀ« ½¹I  Ă«Ā£  øăûwù¿  Ăz  ćw~¹½  ĈîĉÁĀõĀív  $wÑwê£  #ÿ  ¢Ċå¾ÙĈ¤Æĉ¿  $ĂÑ¾Ý #

Ĉ£½ÿ¾Ñ  ć¹wĊþz  J¢Åv  Ăív¾¯  wĄþ£  ½¹  ¡½ĀÍ  û¿vĀ£  ûwĊù  üĉv  Iÿ¹  ĈùûvĀ£  ¿v  ć½vºĉw~   ĈÞévÿ  ìĉ  ÷wÚý  ¢Æĉ¿ ĈÖĊ´ù 

ü¸Å ¢æñ $Wang et al., 2023# )  

¢Ċå¾Ù  ½wz  ìĉ  ÷ĀĄæù  ćºĊöí  ½¹  ¢ĉ¾ĉºù  Üzwþù   ĈÞĊ{Õ  ÿ   Ĉzwĉ¿½v  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  ¢Åv  Ăí  Ăz  wù  ìúí  Ĉù ºþí  

w£   ó¹wÞ£  üĊz  ¢ĊÞú«   ÿ   Üzwþù  ¹Ā«Āù  v½  ë½¹  øĊþí  ) üĉv  ÷ĀĄæù  ĂzÿĉāÂ  ½¹  ĈÖĉv¾É  Ăí  ćwă½wÊå  ĈýwÆýv  ¾z  

ø¤ÆĊÅĀív  ÈĉvÀåv  ĈùIºzwĉ  ¢Ċúăv  ć¾¤ÊĊz  vºĊ~  Ĉùºþí)  ¢Ċå¾Ù  ½wz  ĂzûvĀþÝ  ìĉ  āºþĉwúý  Àĉwú¤ù  ¿v   óvÿ¿  IĈÖĊ´ù  

Ăz  wù  ûwîùv  Ĉùºă¹  w£  wz  ĂÆĉwêù  ¢Ċå¾Ù  Ĉ¤Æĉ¿  $ĈĉwývĀ£  ÔĊ´ù  ćv¾z  ºĊõĀ£  ÿ  ¢ĉwú³  ¿v   ĂýĀñwă  #ÿ  ćw~¹½  ĈîĉÁĀõĀív 

$½vºêù  Üzwþù  ã¾ÎùāºÉ  ÔÅĀ£  ûwÆýv  #Ăz  Ĉzwĉ¿½v  èĊé¹ć¾£  ¿v   ¢ĊÞÑÿ  ´ùĊÔ¿ĉ¢Æ  øĉ¿v¹¾ z  )üĉv  ĂÆĉwêù  ĈùºývĀ£  

ûwÊýāºþă¹  Ówêý  äÞÑ  ÿ  ¡Āé  ìĉ  ø¤ÆĊÅĀív  ºÉwz  ÿ  Ăz  ĈĉwÅwþÉ  ćwă¿wĊý  Ĉ¤Ùwæ³   ÿ  Ĉ¤ĉ¾ĉºù  ìúí  ºþí  )

yĉ¾Ñ  ¢Ċå¾Ù  ½wz  ĈñÂĉÿćwă  Ĉ{Ċí¾£   wÑwê£  ÿ  ĂÑ¾Ý  ¢ĊæĊí  ĈÖĊ´ù  v½  øăv¾å  Ĉùºþí  )üĉv  ĈñÂĉÿwă  ôùwÉ  ĈöùvĀÝ  

ûĀ¯  ûvÀĊù  ã¾Îù   IÜzwþù  IĈñ¹Āõj  ÛĀþ£  Ĉ¤Æĉ¿   ÿ  ¡v¾ĊĊâ£  ĈúĊöév  ºþ¤Æă  ) wz  ôĊö´£  üĉv   IôùvĀÝ  ĈùøĊývĀ£  Ăz  

ë½¹  ć¾¤Ąz  ¿v  ćwă½wÊå   ¹½vÿ  ¾z  ø¤ÆĊÅĀívwă øĊÅ¾z   ÿ  ćwă½wîăv½  ć¾§où  ćv¾z   ¢ĉ¾ĉºù  ½vºĉw~  Üzwþù  ĈÞĊ{Õ  Ătv½v 

øĊă¹  $Shang et al., 2022 )# 

  Ì·wÉ  ½wz ¢Ċå¾ÙĂzûvĀþÝ  ĉì  ´ù Ì·wÉĊÔ  ¿ĉ¤ÆĈI  ûwÊýāºþă¹  Þú« ¹vºÞ£ ¾¨ívº³Ċ¢  ĉw  õwÞåĊ¤Ĉ   ¢Åv

  Ăíĉì  ù ĂêÖþùĈ¤Ê~ ºývĀ£Ċýw{ Ĉ  v ûÿºz Iºþíĉ¹w¬  ÅjĊy  º«ć  Å ĂzĊ ø¤Æwă ć  ¿ĉ¤ÆĈÆê£ wz )Ċø   å¾ÙĊ¢  ¿ĉ¤ÆĈ 

w~¹½ ¾zć  ÷Āz¤·wþÉĈI  å¾ÙĊ¢  ½wz  ā¿vºývĈù ć¾Ċñ  )¹ĀÉv Ăzĉü  þÞùĈ  å¾Ù ĂíĊ¢  ù ûwÊý ½wzĈ  Ăí ºă¹ ĉì    ĂêÖþù

{Õ Üzwþù Ăz ¢{ÆýĊÞĈ ý¹½ĀùĊ¿w v¾zć £ mùĊü ýĊwă¿wć Þú«Ċ¢ õwÞå ÿ Ċ¢ù Ă¯ IwăĊûvÀ ù Ă¯ ÿ āºÉ ā¹½ÿj¾zĊûvÀ   ¿v

ýwĄ« Üzwþù Ĉ  ù ā¹wæ¤ÅvĈv )ºþíĉü  ù Ì·wÉĈ  ºývĀ£ĂzûvĀþÝ  ĉì  v¾z Ăýw¤Åjć  ÁĀõĀívć  ýwĄ«Ĉ  ¿ Iºþí ôúÝĉv¾   ûwÊý

ùĈj Ăí ºă¹ĉw    wùĂzā¿vºýv   åwíĈ  w~ ĉ½vº    ½¹ów³  ù¿ Üzwþù ¿v ā¹wæ¤Åv Ċü  ¤ÆăĊø  ĉ w  ·Ċ¾    IĈÆĉÿ ÿ ć¾æÚù$,/+. J  

Shang et al., 2022 )# 

  ĂÍĒ· ½ĀÕ ĂzÃwÅv ¾z   āºÉ ā½wÉv yõwÖù  vĉüĂýĀñ  Ĉù Ów{þ¤Åv  Ăí ¹ĀÉå¾Ù Ì·wÉĊ ¢  ù ½wzĈ ºývĀ£  ùĊûvÀ 

w~ ĉ½vºć  ´ùĊ Ô¿ĉ¢Æ  ¬þÅ v½ āºÉ ĂÑ¾Ý Üzwþù ÿĊāº  Å ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÿĊ ¢Åwwăć  vÀåv Ăz yÅwþùĉÈ  w~ ĉ½vºć 

´ùĊÔ¿ĉ¢Æ  ö´£ wz )ºþí ìúíĊô  vĉü   ù IÌ·wÉĈývĀ£Ċø  ĀÉ ÜöÖù ĉø  j Ăíĉ w  å¾Ù ¾¨ívº³ ½¹ wù ĂêÖþùĊ¢   ¹Ā·

v¾zć  ùm£Ċü  ýĊwă¿w    Üzwþù ¿v ā¹wæ¤Åv ÿ¿ĉ¤ÆĈ  ¢Åv  ĉw  ·Ċ¾å¾Ù ¾ñv )Ċ¢  z ½wzĊ¾¤Ê  å¾Ù ¿vĊ¢  ¿ĉ¤ÆĈ  v IºÉwzĉü    ûwÊý

ùĈºă¹  z ā¹wæ¤Åv ów³ ½¹ ĂêÖþù ĂíĊ È  ù¿ Üzwþù ÿ Üzwþù ¿v º³ ¿v Ċü  w~ Ăz Mđwú¤³v ÿ ¢Åv ĉ½vºć  ´ùĊÔ¿ĉ ¢Æ  

ÅjĊy  ùĈºýwÅ½)  v¾zć  Þ£ĊĊü  å¾ÙĊ¢  ´ù ½wzĊÔ  ¿ĉ¤ÆĈI  ýĊ¿w  Å¾¤Å¹ ĂzĈ  ā¹v¹ Ăzwăć  ¿ĉ¢Æ¤·wþÉĈI  ´ùĊÖĈ    ÿ
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 Ýwú¤«vĈ  v )¢Åvĉü  ā¹v¹ù ìúí wù Ăz wăĈºþþí  §m£ w£Ċ¡v¾  å ôùvĀÝ äö¤¸ùĊÀĉîĈ I  ÉĊúĊwĈĉ  z ÿĊÁĀõĀĉîĈ    ¾z

´ùĊÔ¿ĉ¢Æ  ¿ ÛĀþ£ ÿĉ¤ÆĈ  ā¿vºýv v½ñĊ¾ć  ö´£ ÿĊ ô  þíĊ ø  Ăùwý¾z ÿ wăć  v¾z yÅwþùć    ¹Ā{Ąz ÿ Øæ³ ́ ùĊÔ¿ĉ ¢Æ  

³v¾Õ v½Ĉ þíĊø ć¾æÚù$  IĈÆĉÿ ÿ,/+.#) 

-(,(-) §m£Ċ¾  ½wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉ ¾z ć¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~ 
Ĉù ć¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~ówýwí èĉ¾Õ ¿v ºývĀ£  ½¹ Ăí ºÉwz ½v¼ñ¾Ċ§m£ ĈîĉÁĀõĀív ć½vºĉw~ ¾z äö¤¸ù ćwăĂùv¹v   ½ĀÕ Ăz

¢Åv āºÉ ā¹v¹ ²ĊÑĀ£ ôÎæù) 

    )äõvÜzwþù Ăz Ĉò¤Æzvÿ 5  ĂÖzv½  ûwĊù   Ĉò¤Æzvÿ   Ăz  Üzwþù ĈÞĊ{Õ   ÿ   ĈñºĊ°Ċ~   Ić¹wÎ¤év   ćºýĀĊ~   ºþ¯  Ăĉđ   ÿ  

 āwñ  Ðéwþ¤ù   ¢Åv  Ăí  ½w§j  ûj  ¾z  ć½vºĉw~  ÔĊ´ùI¢Æĉ¿  Ĉù ºývĀ£  āºý¿wÅ   ÿ  x¾¸ù   ºÉwz  ) ¿v  ìĉIĀÅ   ÈĉvÀåv   ĈñºĊ°Ċ~  

ć¹wÎ¤év   wz  Ç¾¤Æñ  ć½ÿwþåćwă  üĉĀý  ûĀ°úă  ćÁ¾ývćwă   I¾ĉ¼~ºĉº¬£  ĂþĊĄzć¿wÅ  ã¾Îù   IÜzwþù  ÿ  wê£½v ć  ā¾Ązć½ÿ  

āv¾úă J¢Åv ćºýÿ½ Ăí Ĉù ºývĀ£  ½wz ½wÊå ¾z  Üzwþù ĈÞĊ{Õ v½ Èăwí ā¹v¹ ÿ Ăz  ¢ýwĊÍ ¿v ÛĀþ£ Ĉ¤Æĉ¿ ć½wĉ ºýwÅ½)  

vwzĉüów³ I  ½¹  ćĀÅ  I¾òĉ¹  ćwă¹wÎ¤év   āºĊ°Ċ~  Mw{õwá ¿wĊý  ć¾¤ÊĊz  Ăz Üzwþù   Jºý½v¹  ć¿wĊý   Ăí  ¾ñv  wz  ¢ĉ¾ĉºù   ²Ċ´Íwý  

āv¾úă  I¹ĀÉ   üîúù  ¢Åv  Ăz  ā¾Ązć½v¹¾z  ÈĊz  ¿v   Iā¿vºýv  yĉ¾¸£   ¢Æĉ¿÷Āz Iwă   ÿ   ÈĉvÀåv  āºþĉđj wă   ÿ   wăºýwúÆ~  

zĊºùw¬þJ  āºĉº~Ĉĉwă  Ăí ć½vºĉw~ ĈîĉÁĀõĀív v½ wz ćºĉºĄ£ ćº« Ăzÿ½ÿ½ Ĉù ºý¿wÅ $Zeraibi et al., 2023)# 

x  )  ÿ ¡½w¬£ýwĄ«ĈûºÉ5  ¡½w¬£  ÿ  ĈýwĄ«ûºÉ  ć¹wÎ¤év  MwÞévÿ  ¡v¾Ċ§m£  ĈêĊúÝ  ¾z  ć½vºĉw~   ĈîĉÁĀõĀív  ºý½v¹  )

½¹   ćwĊý¹  I¿ÿ¾ùv  wz  Ç¾¤Æñ  ā¾Ċ¬ý¿ ćwă  üĊùm£   IĈýwĄ«  wă½ĀÊí  ½ĀÕ Ăz  āºþĉvÀåćv  Ăz  ¾òĉºîĉ  Ă¤Æzvÿ  āºÉºýv  )üĉv  

Ĉò¤Æzvÿ  ĈùºývĀ£   ĈĉwĉvÀù  ¿v   ôĊ{é  ówê¤ýv  ć½ÿwþå ćwă  üĉĀý   ÿ  ¹Ā{Ąz  ā¾Ązć½ÿ  Üzwþù  v½  Ăz  āv¾úă   Ă¤Év¹   IºÉwz   wùv  

 Ý½¹Ċüów³I  Èõw¯ćwă  ćº«  ÀĊý  ¹w¬ĉv  Ĉùºþí)  Ĉîĉ  ¿v  ¡v¾§v  Ĉæþù  ĈöÍv  ¡½w¬£  üĊzIĈööúõv  ¢Êý  üz¾í  ¢Åv )

Ĉĉwă½ĀÊí  Ăí  ½¹  ā¾Ċ¬ý¿ćwă  üĊùm£   ĈýwĄ«  ¢í½wÊù   Iºý½v¹  üîúù  ¢Åv   wz  ā¹wæ¤Åv  ¿v  Üzwþù   ĈÞĊ{Õ   ćwă½ĀÊí 

I¾òĉ¹  Ĉñ¹Āõj ćwă  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  ¹Ā·  v½   Èăwí   Iºþă¹   wùv  ½¹   IÏĀÝ  ½wz  Ĉñ¹Āõj  v½  ¾z  Çÿ¹  ćwă½ĀÊí  ów³½¹ ĂÞÅĀ£  

ºý½v¼òz  )ćwă½ĀÊí  Ă¤å¾ÊĊ~  üîúù  ¢Åv  Ăz  ôĊõ¹  ćwÑwê£  ćđwz   I¹Ā·  Üzwþù  ĈÞĊ{Õ ćwă½ĀÊí  ów³½¹ĂÞÅĀ£  v½   Ăz

½ĀÕ  ĈzĂĉÿ½  ©v¾¸¤Åv  ºþþí  )üĉv  ¾ùv  ĈùºývĀ£  ¾¬þù  Ăz  yĉ¾¸£   ø¤ÆĊÅĀív wă  ÿ  Èăwí  ÛĀþ£  Ĉ¤Æĉ¿  ¹ĀÉ)   ÈĉvÀåv  

ºĊõĀ£  ÿ  ã¾Îù  ½¹  ²ÖÅ  ĈýwĄ«  ĈùºývĀ£  Ăz  ÈĉvÀåv  Ĉñ¹Āõj  vĀă  ÿ  xj  ÿ  üĊþ°úă  ºĉºÊ£  ¡v¾ĊĊâ£  ĈúĊöév   ¾¬þù 

¹ĀÉ  )üĉv  ¡ĒîÊù  ĂýwĄþ£   ¾z  ¢ùĒÅ  ûwÆýv wă   ¾Ċ§m£  Ĉù I¹½v¼ñ  Ăîöz   ¾z  ø¤ÆĊÅĀívwă  ÀĊý  yĊÅj  Ĉù ºý¿)  ćv¾z   ûºĊÅ½ 

Ăz  ć½vºĉw~  IĈîĉÁĀõĀív   ¿wĊý  Ăz  Ĉ³v¾Õ  ¢ÅwĊÅ ćwă  ć½w¬£   ÿ  ć¹wÎ¤év  ¾§où  øĉ½v¹ Ăí  ¡v¾§v  Ĉæþù ¾z   ÔĊ´ù¢Æĉ¿ 

v½  Èăwí ºă¹ $Hasan et al., 2023# ) 

|  )ć½ÿwþå ÿ Èýv¹5  ¹wÎ¤év  āºĊ°Ċ~  ÿ  Ĉþ¤{ù  ¾z   Èýv¹  Ĉù ºývĀ£  Ăz  ½ĀÕ  ôzwéĈĄ«Ā£   Ăz  ¹Ā{Ąz  ½w¤·wÅ  ćºĊõĀ£ 

ÿ  Øæ³   ÔĊ´ù¢Æĉ¿  ìúí  ºþí  )wz  ā¾Ązć¾Ċñ  ¿v  ć½ÿwþåćwă  üĉĀý  ÿ  Èýv¹  IĈþå  ĈùûvĀ£   Çÿ½ćwă  ćºĊõĀ£   v½  

Ĉ³v¾Õ  ¹¾í  Ăí  Ăz  Èăwí   Ĉñ¹Āõj  ÿ  ã¾Îù  Üzwþù  ĈÞĊ{Õ  ìúí  ºþþí  )ĂÞÅĀ£  ć½ÿwþåćwă   ćÁ¾ýv ºþýwù Iëw~  ćwă

Ăý IÀ{Å ºĊõĀ£ ćwăºþĉv¾å ÿ ¾ĉ¼~ºĉº¬£ ÔĊ´ù Øæ³ Ăz wĄþ£Ĉù ìúí ¢Æĉ¿Ĉù Ăîöz Iºþí ¹w¬ĉv Ăz ¾¬þù ºývĀ£

wz ¡đĀÎ´ù    ºþù¿wĊý MđĀúÞù ¡đĀÎ´ù üĉv )¹ĀÉ đwz ā¹ÿÀåv Ç¿½vê´£Ċ èĂÞÅĀ£ÿ   üĊúă Ăz ÿ ºþ¤Æă ć¾¤ÊĊz
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ówâ¤Év IôĊõ¹  ²Ċ´Í ¢ĉ¾ĉºù ÿ Üzwþù ¿v ĂþĊĄz ā¹wæ¤Åv Iüĉv ¾z āÿĒÝ )ºý½v¹ ów{ý¹ Ăz ÀĊý v½ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ÿ Ĉĉv¿

Ĉù üĊùm£ ā¾Ċ¬ý¿Ăý ¹wÎ¤év ÛĀý üĉv IĂ¬Ċ¤ý ½¹ )¹ĀÉ ¾¬þù ºĊõĀ£ ½¹ Ĉĉv½wí ÈĉvÀåv ÿ ¡wÞĉwÑ Èăwí Ăz ºývĀ£  wĄþ£

ÔĊ´ù Üæý ĂzĈù Ăîöz I¢Åv ¢Æĉ¿ ºþí ìúí ÀĊý ć¹wÎ¤év ĂÞÅĀ£ ÿ ½vºĉw~ ºÉ½ Ăz ºývĀ£  $Hasman et al., 2014  )# 

¡)  Ä¤ý¿Āí Ĉþ´þù ĂĊÑ¾å5  ĂÖzv½  üĊz  ĈñºĊ°Ċ~  ć¹wÎ¤év   ÿ  ¢ĊæĊí   ÔĊ´ù¢Æĉ¿  ĂzzĀ·Ĉ  ½¹   Ăĉ¾Úý 

Ĉþ´þù ĈÖĊ´ù Ä¤ý¿Āí $EKC  #²ĊÑĀ£ ā¹v¹ āºÉ ¢Åv )üĉv Ăĉ¾Úý  ûwÊý Ĉùºă¹ Ăí ½¹ ô³v¾ù Ĉĉvº¤zv  IĂÞÅĀ£ 

ćwă¹wÎ¤év  ā¹wÅ¾£  Ăí  ¾z  ć¿½ÿwÊí  ÿ  Üzwþù  ĈÞĊ{Õ  Ĉî¤ùIºýv  Ĉñ¹Āõj  ć¾¤úí  ºý½v¹  )wz  ¤ÞþÍĈûºÉ  ÿ  ÈĉvÀåv  

ÛĀþ£  I¡vºĊõĀ£  ĈñºĊ°Ċ~  ć¹wÎ¤év  ºÉ½  Ĉù ºþí  ÿ  MđĀúÞù  ¦Ýwz  ÈĉvÀåv  Ĉñ¹Āõj  ÿ  yĉ¾¸£  ÔĊ´ù¢Æĉ¿  Ĉù¹ĀÉ  )

wùv   Ä~  ¿v  ûºĊÅ½  Ăz  ìĉ  ĂÖêý  IäÖÝ  õ¹ ĂzĊ ô  ¢å¾ÊĊ~  ć½ÿwþå ćwă   Iëw~  Ăĉwù¾Åć½v¼ñ   ½¹   Èýv¹  ÿ  ÈĉvÀåv   Ĉăwñj  

IĈùĀúÝ  ¡v¾Ċ§m£  Ĉæþù   ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  Èăwí  Ĉùºzwĉ  )½¹  üĉv  IĂö³¾ù  wă½ĀÊí  wz  ā¹wæ¤Åv  ¿v  ć½ÿwþåćwă  À{Å   ÿ 

¢ÅwĊÅćwă  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  I¾§où  ĈùºþývĀ£  ĂÞÅĀ£  ½vºĉw~  v½  èê´ù  ºþþí  )Ăzöí½ĀÕĈ I  üĉv  ĂÖzv½  āºĊ°Ċ~   ÿ   ºþ¯  

ĈĄ«ÿ  ¢Åv  ÿ  ºþù¿wĊý   ¢ÅwĊÅć½v¼ñ  ĂývºþúÉĀă  ½¹  ¾ă  Ăö³¾ù  ¿v  ĂÞÅĀ£  ¢Åv  w£  øă  ¢å¾ÊĊ~  ć¹wÎ¤év  ÿ  øă  

Øæ³  ÔĊ´ù¢Æĉ¿ üĊúÒ£ $ ¹ĀÉDogan et al., 2019#) 

.(,(-) §m£Ċ¾ ýwĄ« ĈûºÉ  ½wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉ ¾z ć¹wÎ¤év 
½¹  ¡wĊz¹v   Ić¹wÎ¤év  ½w§j  ĈýwĄ«ûºÉ  ¾z  ÔĊ´ù¢Æĉ¿  MđĀúÞù  Ăz   ÿ¹  Ă¤Å¹ć  ¡v¾§v  øĊê¤Æù  ÿ  ¡v¾§v   øĊê¤Æù¾Ċá  

øĊÆê£  ĈùºýĀÉ  )Ĉîĉ  ¿v   ćwăºùwĊ~  øĊê¤Æù  ĈýwĄ« IûºÉ  ÈĉvÀåv  ¡½w¬£  üĊzĈööúõv   ÿ  ½¹  IĂ¬Ċ¤ý   ÈĉvÀåv   ôú³ôêýÿ  

wăđwí  ½¹  ²ÖÅ  ûwĄ«  ¢Åv  )¾¤ÊĊz  üĉv   ôú³ôêýÿIwă  ĂzāÂĉÿ  ôú³ôêýÿ  ā¹w«ćv  ÿ   IĈĉvĀă  Ă¤Æzvÿ  Ăz   ¢·ĀÅćwă  

ĈöĊÆå  ºþ¤Æă  Ăí  ¦Ýwz  ½wÊ¤ýv  ćwă¿wñ  Ăýw¸öñIćv  ¡v½»  èöÞù  ÿ  ¹vĀù  āºþĉđjć  ¾òĉ¹  ĈùºýĀÉ  )üĉv  Ĉñ¹Āõjwă  Ăz  

yĉ¾¸£  ¢ĊæĊí   vĀă  ÿ  ºĉºÊ£  ¡v¾ĊĊâ£  ĈúĊöév  ¾¬þù  ĈùºýĀÉ)  IüĊþ°úă  wz  Ç¾¤Æñ  I¡½w¬£   ćÁĀõĀþî£wă  ÿ  

Çÿ½ćwă  ôú³ôêýÿ  ÀĊý  ûwĊù  wă½ĀÊí  ôê¤þù  Ĉù¹ĀÉ  )wùv  ½¹   Ĉ·¾z  Iwă½ĀÊí   Ăz  ôĊõ¹   äÞÑ  ¡½wÚý   wĉ  ¹Ā{ý   üĊývĀé 

 ¢¸ÅIĂýv¾Ċñ  üîúù  ¢Åv  ¿v   Çÿ½ćwă   áĊ¾  w~ĉ½vº  ā¹wæ¤Åv  ¹ĀÉ  )üĉv  ÛĀÑĀù  ĈùºývĀ£  Ăz  yĉ¾¸£   ÔĊ´ù¢Æĉ¿   ½¹  

ûj  wă½ĀÊí  ¾¬þù   ¹ĀÉ   ÿ   ¿wĊý  Ăz   ć½wîúă ćwă  üĊz Ĉööúõv   ÿ  ¢ÅwĊÅ ć½v¼ñ ćwă  ¾§où  ćv¾z   Èăwí   üĉv   yĊÅj wă  v½  

¾¤ÊĊz Ĉùºþí  $Copland et al., 2021 )# 

¡v¾§v øĊê¤Æù¾Ċá ĈýwĄ«ûºÉ Mw£ºúÝ ¿v èĉ¾Õ ¾ĊĊâ£ ½¹  ¢ĊõwÞåćwă  ć¹wÎ¤év ÿ ½w¤·wÅ ºĊõĀ£ ¹w¬ĉv ĈùºýĀÉ  )

üĉv ¡v¾§v v½ ĈùûvĀ£ ½¹ ĂÅ Ă¤Å¹ ĈöÍv ĈÅ½¾z ¹¾í ) 

äõv  )ÃwĊêù ¾§v 5   Ĉ¤éÿ  ¡½w¬£  ¹v¿j   ¦Ýwz   ÈĉvÀåv  ºĊõĀ£  ÿ   ºÉ½  ć¹wÎ¤év  ĈùI¹ĀÉ  Ăz  ½ĀÕ  ĈÞĊ{Õ   ã¾Îù 

Üzwþù  ÀĊý  ¾¤ÊĊz  Ĉù¹ĀÉ  ) üĉv  ÈĉvÀåv   ºĊõĀ£   MđĀúÞù  āv¾úă   wz   ã¾Îù  ćÁ¾ýv  ¾¤ÊĊz  ÿ  ½wÊ¤ýv  āºþĉđjćwă  ¾¤ÊĊz  ¢Åv )

Ăz  üĉv  Iāºĉº~   ¾§v   ÃwĊêù  ĈùºþĉĀñ )  ćv¾z   Iów¨ù  ¾ñv   ºĊõĀ£  Ăýw·½wíćv  Ăz  ôĊõ¹   ¡½w¬£  ÈĉvÀåv   Iºzwĉ  üîúù  ¢Åv 

ā¹wæ¤Åv  ¿v  ¢·ĀÅćwă  ĈöĊÆå  ÿ  ½wÊ¤ýv  ćwă¿wñ  Ăýw¸öñćv  ÀĊý  ¾¤ÊĊz  ¹ĀÉ  )Ăz IāÿĒÝ   ÈĉvÀåv   wÑwê£  ćv¾z  Üzwþù  

ĈÞĊ{Õ ĈùºývĀ£  ¾¬þù Ăz  ©v¾¸¤Åv zĊÈ º³ ¿v  ÿ yĉ¾¸£ āwò¤Æĉ¿ćwă ĈÞĊ{Õ ¹ĀÉ $Gallagher, 2009)# 
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x  ) ¾§v  Ĉ{Ċí¾£  $ć½w¤·wÅ#5  ĈýwĄ«ûºÉ  ĈùºývĀ£  ½w¤·wÅ  ºĊõĀ£ wă½ĀÊí  v½  ¾ĊĊâ£  ºă¹  )Ăz ûvĀþÝów¨ù I  Ĉ·¾z  

ÜĉwþÍ  āºþĉđj   ºþýwù   I¹đĀå  ÜĉwþÍ   ĈĉwĊúĊÉ   wĉ   ĈýºÞù  üîúù  ¢Åv  ¿v  ćwă½ĀÊí  ĂÞÅĀ£Ă¤åwĉ  Ăz  ćwă½ĀÊí 

ów³½¹ĂÞÅĀ£  ôê¤þù  IºýĀÉ   Ăív¾¯  ¡v½¾êù   ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  ½¹  üĉv  wă½ĀÊí  üîúù  ¢Åv  ¾¤úí   ¢¸ÅĂýv¾Ċñ  ºÉwz)  

 ĀÅ¿v ć¹ĉ¾ò I  ĈýwĄ«ûºÉ  Ĉù ºývĀ£ y«Āù  ĂÞÅĀ£  ÜĉwþÍ   ½vºĉw~   ºþýwù  ć½ÿwþå   ¡wÝĒÕv   wĉ  ćÁ¾ýv ćwă  ¾ĉ¼~ºĉº¬£  ½¹  

Ĉ·¾z  wă½ĀÊí  ¹ĀÉv¾zwþz JĉüI  ¾Ċ§m£  üĉv  ¡v¾ĊĊâ£  ĈùºývĀ£  øă  ¢{¨ù  ÿ  øă  Ĉæþù  ºÉwz)  ćv¾z  Èăwí  ¡v¾§v  IĈæþù 

÷¿đ  ¢Åv  ¢ÅwĊÅûv½v¼ñ  yĊí¾£  ÜĉwþÍ  v½  ĈÅ½¾z   ā¹¾í   ÿ  ¢ÅwĊÅ Ĉĉwă  ćv¾z  ¢ĉwú³  ¿v   ÜĉwþÍ  ½vºĉw~  ½¹   ÈĊ~  

ºý¾Ċñ $Latif et al., 2023 )# 

|  )#Ăýv½ÿwþå$ Ĉþå ¾§v  5 Ĉîĉ  ¿v  ¢Í¾å Ĉĉwă   Ăí  ĈýwĄ« ûºÉ  øăv¾å  Ĉù Iºþí   ówê¤ýv  ć½ÿwþå ćwă  üĉĀý   ÿ  ½wñ¿wÅ  

wz  ÔĊ´ù¢Æĉ¿  ¿v  ćwă½ĀÊí  Ă¤å¾ÊĊ~  Ăz  ćwă½ĀÊí  ów³½¹ĂÞÅĀ£  ¢Åv  )üĉv  ć½ÿwþå wă  Ĉù ºþývĀ£  Ăz  Èăwí   IĈñ¹Āõj  

ā¹wæ¤Åvć  ĂþĊĄz  ¿v  IÜzwþù  Èăwí  Ăõwz¿  ÿ  ¹Ā{Ąz  ¢ĊæĊí  vĀă  ÿ  xj   ìúí  ºþþí)   ā¹wæ¤Åv  ¿v  ć½ÿwþåćwă  ºĉº«  ĈùºývĀ£  

wă½ĀÊí  v½  Ăz  ¢úÅ  ºĊõĀ£  ëw~¾£  ÿ  ĂÞÅĀ£  ½vºĉw~   çĀÅ   ºă¹  )vwzĉüów³I  ćwă½ĀÊí  ów³½¹ĂÞÅĀ£  üîúù  ¢Åv  wz 

Èõw¯Ĉĉwă  ºþýwù  ¹Ā{úí IĂĉwù¾Å ¹Ā{ý ¢·wÅ¾ĉ¿ yÅwþù  wĉ ÜývĀù ĈÅwĊÅ  ½¹ ¾ĊÆù Ç¾ĉ¼~  üĉv ć½ÿwþåwă Ăzÿ½ ÿ½  

ºþÉwz $Latif et al., 2023)# 

-(-~ )Ċ ÊĊþĆ ÈăÿÂ~   

ć¿v¾ĊÉ ¢Å¾~vº·  ÿ  ºýÿw·  $,.44  #wz  ā¹wæ¤Åv  ¿v  ćĀòõv  ²Ċ´Î£ ćwÖ·  ć½v¹¾z  $VECM#,  ĈÕ  ā½ÿ¹   Ĉýwù¿  

,.1+(,.4/  ½¹  ûv¾ĉv  ù ûwÊýĈă¹þº  ĂÅ ¹wÞzv ¿v Ăí  Ăýwñ ýwĄ«ĈûºÉ¹wÎ¤év ¹wÞzv Ić  Å ÿĊÅw Ĉ  ýwĄ«ĈûºÉ    ¦Ýwz

vÀåvĉÈ  ¾¸£ĉy  ´ùĊ Ô¿ĉ¢Æ    ½wÊ¤ýv$¹ćÆívĊüz¾íº#  ùĈ¹ĀÉI   Ýwú¤«v ºÞz wùvĈ  ýwĄ«ĈûºÉI  ¾¸£ Èăwí ¦Ýwzĉ y 

´ùĊÔ¿ĉ¢Æ  v ½¹ĉûv¾  ¢Åv āºÉćÁ¾ýv ã¾Îù ¡ºÉ Ăí ¹v¹ ûwÊý ÀĊý ªĉw¤ý ¾ĉwÅ )  ÿ  õĀ£Ċº   Ìõw·wý   Ăýv¾Å Ĉö·v¹ 

 yĉ¾¸£ ¾z Ĉæþù ¾§v Ăýv¾Å Ĉö·v¹ Ìõw·wý ½ÿ¼¬ù ÿ ¢{¨ù ¾§v´ùĊÔ ¿ĉ¢Æ   )¢Åv Ă¤Év¹ 

$ ûv½wîúă ÿ ĈÊĉÿ½¹,/++  #  Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ĈÕ ûv¾ĉv ½ĀÊí ĂÞõwÖù ½¹,.02(,.40    ¿v ā¹wæ¤Åv wzÇÿ½ ćwă  

 $ āºÉ ±ĒÍv MĒùwí ĈõĀúÞù ¡wÞz¾ù ôévº³FMOLS $ ĈýĀýwí Ĉĉv¾òúă ûĀĊÅ¾ñ½ ÿ #CCR #-    ºÉ½ Ăí ºý¹v¹ ûwÊý

  Ić¹wÎ¤évćÁ¾ýv ã¾Îù  ÿ  ĈýwĄ«  ûºÉ  y{Å ÿ ¢{¨ù ¾§v ÔĊ´ù yĉ¾¸£ ÈĉvÀåv  ¢Æĉ¿  ½wÊ¤ýv$¹ćÆívĊüz¾íº #

ĈùĀÉýº Èăwí ¦Ýwz ÿ Ĉæþù ¾§v ÀĊý ć¹wÎ¤év ºÉ½ ½ÿ¼¬ù üĊþ°úă )ÔĊ´ù yĉ¾¸£¢Æĉ¿ )¢Åv āºÉ 

$ ûv½wîúă ÿ Ĉíÿ½¿,/+,#  ĂÞõwÖù ½¹vĉûv¾  ĈÕ ā½ÿ¹ Ĉýwù¿,.03  w£,.41  Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wzÑĀ£ ¹Ā·Ċ ² 

wz Ăæéÿwăć $ ā¹¾¤ÆñARDL #Ăí ºý¹v¹ ûwÊýýwĄ« ôí Ì·wÉ IĈûºÉ ôzwé ¾§vĄ«Ā£Ĉ   ½wÊ¤ýv ¾z¹ćÆívĊüz¾íº 

 ýwĄ« ºÞQz ÿ¹ wùv I¹½vºýĈûºÉ   Ýwú¤«vĈ  ¹wÎ¤év ÿć  §m£Ċ¾  ê¤ÆùĊúĈ    ½wÊ¤ýv ¾z¹ćÆívĊüz¾íº  v ¾z āÿĒÝ )¹½v¹ĉIü  

  IĈö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£Á¾ýv ã¾Îùć  Þú« ÿĊ¢  §m£Ċ¾  ¢{¨ù    Ĉæþù ¾§v Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£ ½ÿ¼¬ù ÿ ½wÊ¤ýv ¾z

¹ćÆívĊüz¾íº ºý½v¹ ) 

 
1. Vector Error Correction Model (VECM) 
2. Canonical Cointegrating Regression (CCR) 
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$ ûv½wîúă ÿ Ĉú£w³,/++#    ½¹ĂÞõwÖù    ĈÅ½¾z§m£Ċ¾  {Õ ÜzwþùĊÞ Ĉ I  wù¾ÅĆĉ   ýwÆývĈ  wù¾Å ÿĉĂ½v¼ñć  ê¤ÆùĊ ø 

«½w·Ĉ  w~¹½ ¾zć  ÁĀõĀívĉîĈ  v ½¹ĉûv¾    Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ĈÕ,.04    w£,.43    ¿v ā¹wæ¤Åv wz  Çÿ½ÑĀ£ ¹Ā·Ċ²  wz  Ăæéÿwă ć  

$ ā¹¾¤ÆñARDL #,  Ăí ºý¹v¹ ûwÊý{Õ ÜzwþùĊÞĈ Iwù¾ÅĉĂ½v¼ñć ê¤ÆùĊø «½w·Ĉ  wù¾Å ÿĆĉ ýwÆýv Ĉ §m£Ċ¾  ¢{¨ù   ÿ

ć½v¹wþÞù w~¹½ ¾zć ÁĀõĀívĉîĈ ½v¹ ý )º 

¢åwÖõ    ÿ$ ûv½wîúă,/+-#    Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ĈÕ ¹Ā· ĂÞõwÖù ½¹,440(-+,4  ¿v ā¹wæ¤Åv wz ûv¾ĉv ½¹    ¢åwĊă½ ¹Ā·

ÑĀ£Ċ²  wz  Ăæéÿwăć   á ā¹¾¤ÆñĊ¾Ö·Ĉ  $NARDL #-    ºý¹v¹ ûwÊý  Ăí¡v¾§v  ĈýwĄ« Ĉæþù  ĈÅwĊÅ ÿ ć¹wÎ¤év ûºÉ

÷Āz ćw~¹½ ¾z ½v¹wþÞù ¾§v½v¹ Ĉ¤·wþÉýºJ  Ĉõw³½¹  Ăí¡v¾§v  ĈýwĄ« ¢{¨ù ¾z ć½v¹wþÞù ¾§v ĈÅwĊÅ ÿ ć¹wÎ¤év ûºÉ

 ÔĊ´ù ¢ĊæĊí  )¹½vºý ¢Æĉ¿ ¢{¨ù ¾§v ĈöĊÆå ¢·ĀÅ ã¾Îù ÿ Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£ Ăí ¹v¹ ûwÊý ÀĊý ªĉw¤ý ¾ĉwÅ

 ćw~¹½ ¾z ć½v¹wþÞù ÿ÷Āz¤·wþÉĈ    )¢Åv Ă¤Év¹ 

ºú´ùćýĊw ûv½wîúă ÿ $,/+-#  ¿v ā¹wæ¤Åv wz ¹Ā· ĂÞõwÖù ½¹ôĉw¤ývĀí Çÿ½.  ĈÕ ā½ÿ¹  Ĉýwù¿,.1+ w£,/++ 

 ûv¾ĉv ½¹    Ăí ºý¹v¹ ûwÊýë½w¯ ½¹÷ÿ¹ ÿ óÿv ćwăI  ýwĄ«ĈûºÉ  IćÁ¾ýv ã¾Îù Ić¹wÎ¤év ºÉ½ Ić¹wÎ¤év   ĂÞÅĀ£

 Ĉõwù    ÿ øív¾£  ¢ĊÞú«  ¾z ĈîĉÁĀõĀív ćw~¹½    ¾§vë½w¯ ¿v ÿ ¹½v¹ ¢{¨ù£ ¡ºÉ ºÞz Ăz ÷½wĄ¯ ÿ ÷ĀÅ ćwăm ć½v¼ñ¾Ċ§

¾z ûj ĈîĉÁĀõĀív ćw~¹½ Ĉù ÈĉvÀåv )ºzwĉ 

$ ćÀĉÀÝ ÿ ć¾ăvĀ«,/+- Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ĈÕ ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ĂÞõwÖù ½¹ #  $-+-,   –  ,440 Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz #

õĀúÞù ¡wÞz¾ù ôévº³Ĉ Ā~ ĉw $DOLS#/  Ăí ºý¹v¹ ûwÊý~ ¡ºùºþöz ½¹Ċ°ĊñºĈ ¹wÎ¤évć ½ÿjĀý ÿć ¿ĉ¢Æ´ùĊÖĈ 

¾¸£ Èăwí ¦Ýwzĉy  ´ùĊÔĉ¿¢Æ    ¿wñ ½wÊ¤ýv$¹ćÆívĊüz¾íºþ°úă )¢Åv āºÉ #ĊIü   ¹wÎ¤év ºÉ½ć    ã¾Îù ÿ

Á¾ývć ¾¸£ ¾zĉy ´ùĊ Ô¿ĉ¢Æ §m£Ċ¾ ù ¢{¨ùĈºý½v¼ñ  ) 

ûv½wîúă ÿ ćºú´ù $,/+-#  ĂÞõwÖù ½¹ ćwă½ĀÊíów³½¹ĂÞÅĀ£ ĈÕ Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ -+,4(-+++  wz ¿v ā¹wæ¤Åv

Çÿ½    ćwă½ÿw¤ÊñúÞ£Ċø ĉĂ¤åw  $GMM#0   Ăí ºý¹v¹ ûwÊý  ¾z ć½v¹wþÞù ÿ Ĉæþù ¾Ċ§m£ Ić¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~ñ¹ĀõjĈwă ć  

¿ĉ ¢Æ´ùĊÖ  Ĉ$  ½wÊ¤ýv¹ćÆívĊüz¾íº  #)¹½v¹  üĊþ°úă  IĂýv¾Å Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£  IćÁ¾ýv ¡ºÉ   ć½w¬£ û¹Āz¿wz

 ćÁ¾ýv ºĊõĀ£ ÿ Ăýv¾Å ºĊõĀ£ ½ÿ¼¬ù ÿ ¢{¨ù ¾§v¾z Ĉæþù ¾§v ¾ĉ¼~ºĉº¬£ ñ¹ĀõjĈwăć ¿ĉ¢Æ´ùĊÖĈ   )ºý½v¹ 

ûvºþ· ôñ $,/+/ ā½ÿ¹ ĈÕ ûv¾ĉv ĂÞõwÖù ½¹ #,.14  w£,/+,  Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wzÅ¾ñ½¹Ā·ĊûĀ Ăæéÿ wzwă ć  

¿Ā£ĉÞĈ ½ĀåĉĂ $ARDL-F #1 ûwÊý  ùĈ ºă¹ Ăí   ÿ Ĉæþù ¾§v Ĉõwù ĂÞÅĀ£ IćÁ¾ýv ã¾Îù IĂýv¾Å Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£

½ÿwþåćwăć  À{Å    ÿ Ĉõwù ĂÞÅĀ£$ ĈöùwÞ£ ¾Ċâ¤ù ÿ½ÿwþåćwăć    ½wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉ ¾z ¢{¨ù ¾§v #À{Å¿ĉ¢Æ´ùĊÖ Ĉ

  )ºý½v¹ÃwÅv ¾z  ªĉw¤ý  õwù ĂÞÅĀ£ ¡ºùºþöz ¾§vĈ  ¾Ñ ¾zĉy  å¾ÙĊ¢   ½wz  ¿ĉ¢Æ´ùĊÖĈ  $LCF á #ĊÖ·¾Ĉ    Ăz ÿ ā¹Āz

½ÿwþå ²ÖÅćwăć    J¢Åv Ă¤Æzvÿ À{ÅĂz½ĀÕć  Ăí  vÀåvĉÈ  ½ÿwþåćwăć  æþù ¾§v À{ÅĈ  õwù ĂÞÅĀ£Ĉ  ´ù ¾zĊ Ô¿ĉ¢Æ 

ù Èăwí v½Ĉ ºă¹  ) 

 
1. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
2. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) 
3. Quantile Regression 
4. Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) 
5. Generalized Method of Moments (GMM) 

6. Fourier-based Autoregressive Distributed Lag (F-ARDL) 
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ûv½wîúă ÿĀå½Ā£  $-+,2#,  ĈýwĄ« ¾§vÔĊ´ù Ôĉv¾É ¾z v½ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ÿ ûºÉā¹v¹ Çÿ½ wz ¢Æĉ¿  ĈĉĀözw£ ćwă

  ā½ÿ¹ ½¹ wĉĀ~,44+    w£-+,.    ½¹.1    wêĉ¾åj ćv¾´Í ĂêÖþù ½ĀÊíÅ½¾z ¹½ĀùĈ  Ĉù ûwÊý ªĉw¤ý )ºý¹v¹½v¾é  Ăí ºă¹

ĈýwĄ«ÔĊ´ù ć½vºĉw~ ÿ ¢ĊæĊí ¾z Ĉz¾¸ù ¾§v ûºÉ¹½v¹ ¢Æĉ¿) 

ûv½wîúă ÿ yÅwă  $-+,3 #-  ĈýwĄ« ¾§v ĈÅ½¾z Ăzć¹ ½wÊ¤ýv ¾z Ĉõwù ĂÞÅĀ£ ÿ ûºÉ  ½¹ üz¾íºĊÆív  ćwă½ĀÊí

 Äîĉ¾z ĀÒÝ.    #ĈzĀþ« ćwêĉ¾åj ÿ üĊ¯ Iºþă IĂĊÅÿ½ Iôĉ¿¾z$Ăz ¡đ¹wÞù Çÿ½ wz  ā½ÿ¹ ½¹ wĉĀ~ Ô{£¾ùwý ¾ăwÙ,440  

  w£-+,/  ĈýwĄ« Ăí ¢Åv ûj ¾òýwĊz ÈăÿÂ~ üĉv ªĉw¤ý )ºþ¤·v¹¾~ ½wÊ¤ýv ¾z ½v¹wþÞù ¾§v ĈþĊÊý¾ĄÉ ÿ ûºÉ

ć¹Ĉõw³½¹ )¹½vºý üz¾íºĊÆívć¹ ½wÊ¤ýv ÈĉvÀåv ¦Ýwz ćÁ¾ýv ã¾Îù ÿ Ĉõwù ĂÞÅĀ£ ĂíĈù üz¾íºĊÆív¹ĀÉ) 

ûv½wîúă ÿ Āĉ  $-+--#/    ĂÞõwÖù ½¹ćwă½ĀÊí  N11    ā¹wæ¤Åv wz  Çÿ½ ¿vÑĀ£ ¹Ā·Ċ²  wz  Ăæéÿwăć   ā¹¾¤Æñ

 ¢ĉĀê£  āºÉ ĈÞÖêù0    Ĉýwù¿ ā¿wz ĈÕ,43+(-+-+  Ĉù ûwÊýă¹þ ć½ÿjĀý Ăí º  ćwă½ÿwþåć  ć¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~ ÿ  

ÔĊ´ù yĉ¾¸£ wz Ĉæþù ½ĀÕ ĂzĈõw³½¹ Iºþ¤Æă Ô{£¾ù ¢Æĉ¿ćÁ¾ýv Ăí  Iüz¾í ½wÊ¤ýv ºĉºÊ£ wz ¾ĉ¼~wýºĉº¬£ ćwă

ÔĊ´ùĈù ¾£ºz v½ ¢Æĉ¿ºþþí ) 

$ ûv½wîúă ÿ ĀĊz¹j-+-.#1   ¢Ą« ½wz ¢Ċå¾Ù yĉ¾Ñ ¾z Ĉõwù ìÆĉ½ ÿ ć¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~ ¾Ċ§m£ ĈÅ½¾z Ăz

ćwă½ĀÊí ¹wÎ¤év ¾z ½vºĉw~ ĂÞÅĀ£ Ăz ĈzwĊ¤Å¹  ûĀĊÅ¾ñ½ Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz Äîĉ¾z  ëºþ¯   )¢Åv Ă¤·v¹¾~  

 ĂĉÀ¬£ćÁ¾ýv ¿v ā¹wæ¤Åv Ăí ¹v¹ ûwÊý ¡ºùºþöz ôĊö´£ÿ  Ăz Ĉõwù ìÆĉ½ ÿ ć¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~ I¾ĉ¼~ºĉº¬£ ćwă

 ¢Æĉ¿ ¢ĊæĊíĈù ìúí ĈÖĊ´ùüĉvwz )ºþíćÁ¾ýv Iów³ yĉ¾Ñ Èăwí wz ć¹wÎ¤év ¢å¾ÊĊ~ ÿ ¾ĉ¼~wýºĉº¬£ ćwă

¢Æĉ¿ ¢ĊæĊí I½wz ¢Ċå¾ÙĈù ºĉºĄ£ v½ ĈÖĊ´ùºþí ) 

ûv½wîúă ÿ ĈÅÿÿj  $-+-/ #2    ĈÅ½¾z Ăz§m£Ċ¾    ÿ ć¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~ýwĄ«ĈûºÉ    ½wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉ ¾z ¡½w¬£

¿v ā¹wæ¤Åv wz ü~vÁ ½ĀÊí ½¹    Çÿ½Å¾ñ½¹Ā· ĊýĀĈ  Ăæéÿwăć  ĈÞĉ¿Ā£    Ĉýwù¿ ā¿wz ĈÕ,43+(  -+,2  )ºþ¤·v¹¾~    ªĉw¤ý

Ĉù ûwÊý ÈăÿÂ~ ºă¹    ć¹wÎ¤év ºÉ½ ÿ Ĉõwù ĂÞÅĀ£ Ić¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~ Ăí§m£Ċ¾    ½wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉ ¾z Ĉæþù

´ùĊÔ¿ĉ¢Æ  )¹½v¹õw³½¹ĈĂí  Á¾ývćwăć  I¾ĉ¼~ºĉº¬£ ýwĄ«ĈûºÉ  §m£Ċ¾ )¹½v¹ ½wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉ ¾z ¢{¨ù 

-(. )½ÿjĀýć  ÈăÿÂ~ 
Ĉù ûwÊý üĊÊĊ~ ĂÞõwÖù ½ÿ¾ù  Ăí ºă¹ÈăÿÂ~ ½¹ ûĀþíw£wăć  v ¹wÎ¤év ½¹ āºÉ ÷w¬ývĉûv¾  wÉ ¿vÌ·wă Ĉĉ   ûĀ°úă

wă¿wñ ½wÊ¤ýv  ćĂýw¸öñvć    ÿÌ·wÉ  w~¹½ć  ÷Āz¤·wþÉĈ  Ăz  ûvĀþÝ  ĈÎ·wÉv¾zć  ¿½vĉzwĈ  w~ ĉ½vº  ć´ùĊ Ô¿ĉ ¢Æ 

ā¹¾í ā¹wæ¤Åv ºýv) w~ ¾z wùvĉĂ Å½¾zĈwăć  JāºÉ ÷w¬ýv ĂĊî£ ć½wÎ´ýv ¾z üĉv wă¾Ċâ¤ù  ½¹wé  Ăz Ătv½v  ć¾ĉĀÎ£ ÷wú£½wĊÝ  

¿v  ¢ùĒÅ  ø¤ÆĊÅĀív  ÿ  ¢ĊÞÑÿ  ĈÞévÿ  ó¹wÞ£ćwă  ìĉÁĀõĀív  ĈúýºÉwz)  Ĉù ûwÊý ºĉº« ¡wĊz¹v yĉ¾Ñ Ăí ºă¹ 

 
1. Twerefou et al. (2017) 

2. Haseb et al. (2018) 

3. BRICS countries (Brazil, Russia, India, China, South Africa) 

4. Yu et al. (2023) 

5. Cross-sectional Augmented Autoregressive Distributed Lag 

6. Adbayo (2023) 
7. Awosusi et al. (2024) 
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å¾ÙĊ¢  å¾Ù ¢{Æý ¿v Ăí ½wzĊ ¢¿ĉ¤ÆĈ  w~¹½ Ăzć  ÁĀõĀívĉîĈ  ù Ă{Åw´ùĈI¹ĀÉ  Î·wÉ  ĈÜùw« v¾z ¾£ć  ¿½vĉzw Ĉ  

íĊæĊ¢  ¿ĉ ¢Æ´ùĊÖĈ  ¢Åv  ÿ  íĊæĊ¢  ¿ĉ ¢Æ´ùĊÖĈ   Ă{þ« ¿v v½ wăć   Å½¾z wÑwê£ ÿ ĂÑ¾Ý Ăz ÓĀz¾ù  ĈùĈºþí )  

v¿vĉ üÿ½I    ½wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉùĈºývĀ£    ĈÆív¾~Üùw«¾£    ½w§j ćv¾zõwÞåĊ¢wă  ¾z ĈýwÆýv ć´ùĊÔ¿ĉ¢Æ    )ºÉwz

Ĉõw³½¹Ăí  ÈăÿÂ~ ćwă  IüĊÊĊ~  ¿v  Ăöú«  ¡wÞõwÖù  ćºú´ù   ÿ  ûv½wîúă  $,/+,#I  Ĉíÿ½¿  ÿ  ûv½wîúă  $,/+,  #ÿ  

¢åwÖõ  ÿ  ûv½wîúă  $,/+-#I  ĂÖzv½  ûwĊù  ĈñºĊ°Ċ~  Ić¹wÎ¤év  ĈýwĄ«ûºÉ  ÿ  Ĉ·¾z  Ì·wÉćwă  ÔĊ´ùĈ¤Æĉ¿   ¾ĊÚý 

½wÊ¤ýv   ć¹üz¾íºĊÆív  ÿ  ćw~¹½  ÷ĀzĈ¤·wþÉ  v½  ćÿwívÿ  ā¹¾íºýv  ûv¾ĉv ½¹ ûĀþíw£ wùv ) Ăz¡½ĀÍ    ¾§v Ĉýwù¿ ć¾Å

  ÿ ć¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~ýwĄ«ĈûºÉ ¢Åv Ă¤å¾òý ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù ½wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉ ¾z ĈýwÆýv ć¹wÎ¤évv¾zwþz Jĉ ü  

 Ă¤Æ«¾züĉ¾£  Ă{þ«   Ăýv½ÿjĀý  üĉv  IÈăÿÂ~  ½v¼ñ  ¿v  øĉv¹v½w~ćwă  ì£ćºÞz  ÿ  ćwă¹¾îĉÿ½  RĈ¤þÅ  È¬þÅ   ć½vºĉw~ 

ÔĊ´ù¢Æĉ¿  ½¹  ûv¾ĉv   ĂzĀÅć  ĈÉ¾òý  Üùw«¾òý  ¢Åv  )½ÿjĀýć  ĂÞõwÖù  ¾Ñw³  ½¹  ā¾Ązć¾Ċñ  ĈùĀĄæù  ¿v  ¢Ċå¾Ù  ½wz  

ÔĊ´ù¢Æĉ¿   ĂzûvĀþÝ  ĈÎ·wÉ  ćºĊöí   ÿ  ĈĄ«ÿºþ¯  ¢Åv    ÿ wz  Ç¾¤Æñ  Ăþùv¹   ćwă¾Ċâ¤ù  Ă¤Æzvÿ  ¾£v¾å  ¿v   ćwă½wĊÞù  

Rªĉv½   ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  ÿ  Ătv½v  ĈzĀ¯½w¯  ĈöĊö´£  IĂ¯½w îĉ  Ď·  ¹Ā«Āù  ½¹  óºùć¿wÅ  ć½vºĉw~   ÔĊ´ù¢Æĉ¿  ½¹  ¹wÎ¤év  

ûv¾ĉv  v½  w£   ćº³   Üæ£¾ù  Ă¤·wÅ   ÿ  ć¾ĉĀÎ£   èĊúÝ¾£   ÿ  ÜévÿĂýwþĊz¾£  ¿v  ¡v¾§v  ôzwê¤ù  ĈýwĄ« ûºÉ   ć¹wÎ¤év  ÿ    ĈñºĊ°Ċ~  

ć¹wÎ¤év ¾z ó¹wÞ£ ìĉÁĀõĀív ½ĀÊí Ătv½v Ĉùºþí ) 

.) Çÿ½ÅwþÉĈ  ÈăÿÂ~ 

,(.ā¹v¹ ÿ óºù ²ĉ¾Î£ ) èĊê´£ ćwă 

  ĂÞõwÖù üĉv ½¹Ăz½ĀÚþù    ĈÅ½¾z§m£Ċ¾   ~Ċ°Ċñº Ĉ  ¹wÎ¤évć    ÿýwĄ«ĈûºÉ  ¹wÎ¤év ć  å¾Ù Ì·wÉ ¾zĊ¢    ½wz

¿ĉ ¢Æ´ùĊÖĈ    Iûv¾ĉv ½¹Ă«Ā£wzĂz    ¿v ćÿ¾Ċ~ ÿ èĊê´£ ¡wĊz¹vûv½wîúă ÿ ĈÅÿÿj ĂÞõwÖù  $-+-/#   ûv½wîúă ÿ äĊÖõ ÿ

$-+-. ćĀòõv #  ÈăÿÂ~Ăz¡½ĀÍ  $ ĂÖzv½,²ĉ¾Î£ # ¢Åv āºÉ ) 

$,# ὒὅὊ ‍ ‍ὉὋ ‍ὉὅὍ‍ὔὙὉ ‍ὊὈὍ‍ὊὈ ‐    

$ ĂÖzv½ ½¹,  # $ ½wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉLCF  )¢Åv Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù #  ćwă¾Ċâ¤ù  ôùwÉ ôê¤ÆùýwĄ«ĈûºÉ    ć¹wÎ¤év

$EG$ ć¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~ Ì·wÉ I#ECI  ã¾Îù I#Á¾ývćwăć  º¬£ĉ¼~wýºĉ¾  $NREĂĉwù¾Å I#  ć½v¼ñ øĊê¤Æù

$ Ĉ«½w·FDI# I  $ Ĉõwù ĂÞÅĀ£FD # $ ¢zw§ yĉ¾Ñ I0β$ Ĉå¹wÎ£ ćwÖ· Ăöú« ÿ #ɛ  ówÅ ½¹ #t  ā¹v¹ )ºþ¤Æă  ćwă¹½Āù  

ā¹wæ¤Åv āwòĉw~ ¿v ĂÞõwÖù üĉv ½¹üĊz ćwă$ Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ćv¾z Ĉööúõv,.2/  w£,/++ )¢Åv āºÉ ©v¾¸¤Åv #Ă«Ā£wz Ăz 

ā¹v¹ ¢Ċăwù$ ĂÖzv½ ¹½ÿj¾z ¢Ą« wă,  Çÿ½ ¿v #$ āºÉ ±ĒÍv MĒùwí ĈõĀúÞù ¡wÞz¾ù ôévº³FMOLS  #  ÿ÷¾ý ½vÀåv 

¿ĀĉĀĉv $EViews#  Ăùv¹v ½¹ )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åvā¹v¹ Üzwþù ÿ wă¾Ċâ¤ù  )¢Åv āºÉ ²ĉ¾Ê£ wă 

 $ ½wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉLCF#5    üĉvå¾Ù ¢{Æý ¿v Ì·wÉĊ¢  ¿ĉ¤ÆĈ $ùĊûvÀ  {Õ ÜzwþùĊÞĈ v¾z ¹Ā«Āùć  ùm£Ċ ü  

ýĊwă¿wć  ù¿ ºþýwù ûwÆývĊü  ¿½ÿwÊíćI   zj ÜzwþùĈ I  òþ«ô á ÿ wăĊ¾ā#  w~¹½ Ăzć  ÁĀõĀívĉîĈ  $ Þzwþù ½vºêù  ĈĂí  ĉ ì  

v¾z ĂÞùw«ć  õĀ£ Iã¾ÎùĊº  x¼« ÿ Ăõwz¿  #Ă{Åw´ù   ùĈ¹ĀÉ  ìĉ ¿v ¢{Æý üĉv ½vºêù ¾ñv ) ì¯Āí¾£    ºÉwzûwÊýāºþă¹  

  ĈþÞĉ )¢Åv ĈîĉÁĀõĀív ć¾Æí½w¤å½ ÿ Āòõv  å¾ÎùĈ  ĂÞùw«  ĂÞõwÖù¹½Āù    ¢{Æý  Ăz´ùĊÔ¿ĉ¢Æ    IwĄýj ĈÞĊ{ÕÅjĊy v¿  

)¢Åv    wùv£½ĀÍ½¹ĈĂí    ½wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉ ½vºêùï½Àz¾£    ºÉwz ìĉ ¿vûwÊý āºþă¹    ¹v¿wù ¹Ā«ÿÁĀõĀívĉîĈ    )¢Åv



  

,2- v¾Æí Ĉĉ ÿ ÿĉÆĈ  | §m£Ċ¾ ~ Ċ°ĊñºĈ ¹wÎ¤évć ýwĄ« ÿĈ ¹wÎ¤év ûºÉć å¾Ù Ì·wÉ ¾zĊ¢ v ½¹ ½wzĉ ûv¾ 
  

  

 

  ĂÞùw« ć½w¤å½ ćwă¿wĊý ćĀòzvĀ« ĈÖĊ´ù Ôĉv¾É ÿ ĈÞĊ{Õ Üzwþù ĂÑ¾Ý ĈþÞĉĂÞõwÖù¹½Āù   üĉv ¾ñv ¢ĉwĄý ½¹ )¢Åv

  ¾zv¾z ¢{Æý  wz  ìĉ  JºÉwzĉþÞĈ    ĂÑ¾Ý  ÿ ¢Åv ¾zv¾z ĈÞĊ{Õ ø¤ÆĊÅĀív ćv¾z wÑwê£ ÿûwÊýāºþă¹   ¢õw³ ć½v¾é¾z

  ó¹wÞ£ ÿ ć½vºĉw~ÁĀõĀívĉîĈ    ĂÞõwÖù üĉv ½¹ )¢Åvā¹v¹wăć  ý¹½ĀùĊ¿w    ¢Ą«wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉ Ă{Åw´ù½    ¿vw~ĉāwòā¹v¹  

ýwĄ« Ăî{ÉĈ w~¹½  ć÷Āz¤·wþÉĈ ©v¾¸¤Åv )¢Åv āºÉ 

ýwĄ«ĈûºÉ  $ ć¹wÎ¤évEG5#   ÆÅoù  Ć¹wÎ¤évć,  $KOF #  ½¹ ÄĊtĀÅ    ûvÀĊù ÿ Ĉzwĉ¿½výwĄ«ĈûºÉ   wă½ĀÊí

  Ì·wÉ ìĉ ¿v ā¹wæ¤Åv wz v½Ĉ{Ċí¾£-   $KOF #  ºÞz ĂÅ ½¹  ĈýwĄ«  ĈÝwú¤«v ÿ ĈÅwĊÅ Ić¹wÎ¤év ûºÉā¿vºývñĊ¾ ć 

ùĈ ºþí  ¿v ĂÞõwÖù üĉv ½¹ )¹wÎ¤év ºQÞzć    Ì·wÉýwĄ«Ĉ ûºÉ  $KOF#.    )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ¿v Ì·wÉ üĉv ºÞz ¾ă

  ĈýwĊöúÝ iÀ« Ă{Åw´ù ćv¾z )¢Åv āºÉ ôĊîÊ£ ĈýĀýwé ÿ Ĉ£wĊöúÝ À« ÿ¹ ýwĄ«ĈûºÉ   ûĀ°úă ĈöùvĀÝ ć¹wÎ¤év

  Ić½w¬£ ćwí¾É ÛĀþ£ I¡wùº· ¡½w¬£ Iđwí ¡½w¬£ wù¾ÅĉĂ½v¼ñć    º{Å IĈ«½w· øĊê¤Æù wù¾ÅĉĂ½v¼ñć  Ĉăºz I

zĊüööúõvĈ  ¾ĉw·» IzĊüööúõvĈ    ÿ¤·v¹¾~Ĉwă  zĊüööúõvĈ    Ì·wÉ ĈýĀýwé iÀ« ½¹ )¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ýwĄ«Ĉ ûºÉ  

  Ić½w¬£ ¡wĊõwù Ić½w¬£ üĊývĀé ûĀ¯ ĈöùvĀÝ ć¹wÎ¤évĂå¾Þ£wă  IèåvĀ£wăć    Ić½w¬£¹ÿº´ùĉ¢wăć  wù¾ÅĉĂ½v¼ñć  

  ÿ Ăĉwù¾Å xwÆ³ û¹Āz ¿wz I#üĊývĀé$øăwæ£Ăùwýwăć  wù¾ÅĉĂ½v¼ñć  zĊüööúõvĈ    )¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ ½v¾éĂzöí½ĀÕ Ĉ 

 ¹ºÝ ¿v Ì·wÉ üĉv ½vºêù,  w£ Ç¿½v üĉ¾¤úí,++  Ç¿½v üĉ¾¤ÊĊz Ă{Åw´ùùĈ¹ĀÉ  ) 

  Ì·wÉ $ ć¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~ECI5#    Ì·wÉ üĉvûwÊýāºþă¹  êùĊIÃw  ÁĀõĀþî£ ±ĀÖÅ ÿ ½w¤·wÅĉîĈ  v¾åĉºþ  

õĀ£Ċº    ÿÄîÞþùāºþþí   Èýv¹  ÿ   ĈĉwývĀ£  õĀ£Ċºć  ĉì  )¢Åv ½ĀÊí    ĂÞõwÖù üĉv ½¹ ~ Ì·wÉĊ°Ċñº Ĉ  ¹wÎ¤évć    ¿v

w~ĉāwòā¹v¹   ~ ÄöÕvĊ°Ċ ñºĈ   ¹wÎ¤évć/ āºÉ ©v¾¸¤Åv  ¢Åv)   ~Ċ°Ċñº  Ĉ¹wÎ¤évć   w~ ¾zĉĂ  ā¹v¹wă   ¡v½¹wÍ ¡wÝĒÕv ÿ

æö£ wz ÿ ¢ÅvĊè  í¾£ ÿĊy  ¡wÝĒÕv  ½¹    ÛĀþ£ ¹½Āù$wăđwí ¹vºÞ£Ĉĉ    Ăíĉì   ù ½¹wÍ ½ĀÊíĈºþí #  ñv¾å ÿĊ¾ć  

  ¡đĀÎ´ù$  ¹vºÞ£wă½ĀÊí  ĈĉĂí  õĀ£ v½ óĀÎ´ù ûjĊº  ùĈºþþí # ~ I Ċ°ĊñºĈ  ¹wÎ¤évć  ĉì  ā¿vºýv v½ ½ĀÊíñĊ¾ ć 

ùĈºþþí üĊz Ì·wÉ üĉv ½vºêù ).  w£.(  Ă{Åw´ùùĈ¹ĀÉ ) 

  ã¾ÎùÁ¾ývćwă ć  º¬£ĉ¼~wýºĉ ¾  $NRE5#    ã¾Îù ÛĀú¬ù ¿v ā¹wæ¤Åv wz ¾Ċâ¤ù üĉv ¢·ĀÅwăć    ôùwÉ ĈöĊÆå

ĈÞĊ{Õ ¿wñ I¢æý I  ówá¿ðþÅ    ā¾Ċá ÿĂz¢Å¹āºùj    Ăí ¢Åv  yÆ³ ¾z$quad btu#    āºĊ¬þÅĈù¹ĀÉ  )ā¹v¹wăć  

 ¿v ¾Ċâ¤ù üĉv Ăz ÓĀz¾ùw~ĉāwòā¹v¹ z ÄývÁjĊüööúõvĈ Á¾ýv ć0   )¢Åv āºÉ ©v¾¸¤Åv 

Ăĉwù¾Å$ Ĉ«½w· øĊê¤Æù ć½v¼ñFDI5#    ¢Ą«ā¿vºývñĊ¾ć    ¢{Æý ½vºêù ¿v ¾Ċâ¤ù üĉvwù¾Å ĉĂ½v¼ñć 

ê¤ÆùĊø «½w·ĈI ¾«ĉûw ¹ÿ½ÿ Ìõw·ć Ăz õĀ£Ċº  ö·v¹ Ìõw·wýĈ  )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ºÍ½¹ yÆ³¾zā¹v¹wă ć   üĉv

 ¿v ¾Ċâ¤ùw~ĉāwò ā¹v¹  )¢Åv āºÉ ©v¾¸¤Åv ĈýwĄ« ìýwz 

$ Ĉõwù ĂÞÅĀ£FD5#   ¾Ċâ¤ù üĉvĂz¡½ĀÍ    ¢{Æý  ûvÀĊù Ìõw·wý ºĊõĀ£ Ăz ĈÍĀÎ· È¸z Ăz ĈĉwÖÝv ¡v½w{¤Ýv

 ÿ äĉ¾Þ£ Ĉö·v¹ā¿vºývñĊ¾ć ùĈ¹ĀÉ )ā¹v¹wăć  ¿v ¾Ċâ¤ù üĉvw~ ĉāwòā¹v¹ )¢Åv āºÉ ©v¾¸¤Åv ĈýwĄ« ìýwz 

 
1. Konjunkturforschungsstelle, www.kof.ethz.ch 
2. KOF Index of Globalization 

3. KOF Economic Golobalisation 
4. Atlas of Economic Complexity 

5. International Energy Agency 
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-(.)   óºù ¹½ÿj¾z Çÿ½ 

±ĒÍv MĒùwí ¡wÞz¾ù ôévº³ Çÿ½āºÉ  $FMOLS#  ÔÅĀ£    ¡wÞõwÖùåĊöĊÄ   üÆýwă ÿ,  $,44+I#   ĈÅ½¾z ćv¾z

 ĂÖzv½ ìĉ ¹½ÿj¾z ÿ ¡ºùºþöz Ôzvÿ½Ă¤Éw{ýv øă  Ăí¿v Ĉ{Ċí¾£ ćv½v¹ ćwă¾Ċâ¤ù I(1)  Ĉĉwĉw~ ¾Úý ¿vºþ¤ÆăI  ĂÞÅĀ£ 

¢Åv Ă¤åwĉv )ĉü    ¿v Çÿ½ĉì  ´Î£Ċ²  ¾¤ùv½w~ Ă{Éĉì  ù ā¹wæ¤ÅvĈºþí   Éwý ¡ĒîÊù w£Ĉ  ò¤Æ{úă ¿vĈ  ºùºþöz¡  

zĊü    ¡đ¹wÞùĂ¤Éw{ýv øă  â£ ÿĊĊ¡v¾  â¤ùĊwă¾ć  å¹wÎ£ Ĉ  ºþí ã¾Õ¾z v½    ÿ ¢êĊê³$ ĀÅĀù ¾{ívć  I,/+, üĉv )#

ú¸£Ċ üāºþý¿    ÿ ½wñ¿wÅ çĀå½ĀÕ Ăz  Ç½Ā£ ûÿºz Ĉ{ýw¬ùĂz¡½ĀÍ ¿Ā£ ówù¾ýĉÜ āºÉ ¢Åv  ĂýĀúý ½¹ ÿ ì¯Āí ćwă

Ĉù Ătv½v v½ ć¾£v½wí ªĉw¤ý±ĒÍv ćwă½wĊÞù ãv¾´ýv üĊþ°úă )ºþí  āºÉv ć  Ĉù Ătv½v v½  ÷w¬ýv ûwîùv Ăí ºþí

 Ów{þ¤ÅvĈù øăv¾å v½ ć½wùj ćwăºþí)   ½¹    Üévÿ  Çÿ½±ĒÍv MĒùwí ¡wÞz¾ù ôévº³ āºÉ  ûÿ½¹ ÿ Ç½Ā£ ²Ċ´Î£ ÿ¹v¿ Ĉĉ 

¡wÞz¾ù ôévº³ Çÿ½ ćÿ½ v½  Ĉù ówúÝv ĈõĀúÞù  ºþí  IĈþĊîÊ£$,.3/å¾Õ ¿v )#Ĉ    üĉv Ăæéÿ óĀÕ ¿v ¾§m¤ù Çÿ½

ûÿ½¹ wă¾Ċâ¤ù Ăúă Ăí ĈÖĉv¾É ½¹ ÿ ¢ÆĊý  ºþ¤Æă v¿½ĀÕ Ăz  yýw¬ù yĊí¾£ ćv½v¹ ÿ yĉ½vwý Ĉ{ýw¬ù  MĒùwí ćwă

v½wí  v)¢Å  ½¹    ÜévÿĂzÅÿĊĂö  Ĉù IÇÿ½ üĉv  ½v¹¾z ¿v ĂþĊĄz ¹½ÿj¾z ìĉ ûvĀ£ ò¤Éw{ýv øăĈ  ćºú´ù$ ¹¾í ¹½ÿj¾z v½    ÿ

Ĉ{ýā¹v¿  I,.4-  J  Iûv½wîúă ÿ ā¹¾úă¹,.34 )#    üĉvüĊú¸£ IÇÿ½  û½wê¤ù ĂĊõÿv ćwăĉìĂå¾Õ    Äýwĉ½vÿĀí Äĉ¾£wù

āºýwúĊéwz ¿v ¡ºùºþözĈù ½wîz v½ wă  ÷ĀĄæù ûwĊz ćv¾z )¹¾Ċñò¤Éw{ýv øăĈ  Ĉù Ï¾å $ Ăí øĊþí,t ty X¡ ½v¹¾z ìĉ # 
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1. Philips & Hansen (1990) 
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/ĉ )Ă¤åwćwă ÈăÿÂ~   

/(, ) ĉĂ¤åw wăć  ĈæĊÍĀ£ 
ô{é  ¿v  ¹½ÿj¾z   Ióºù   ½wùj  ĈæĊÍĀ£   wă¾Ċâ¤ù   ôùwÉ   IüĊòýwĊù  ûvÀĊù  Ĉñºþív¾~   ÿ  ûvÀĊù  ĈòõĀ¯    óÿº« ½¹,  ¹½Āù  

ĈÅ½¾z  ½v¾é  ¤å¾ñ¢Åv Ă  )  ½wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉ ½vºêù üĊòýwĊù¿ĉ¢Æ´ùĊÖĈ    ā½ÿ¹ ĈÕĂÞõwÖù¹½Āù    ¾zv¾z-43*+ 

  üĉ¾¤úí Ăí ¢Åv-.,*+    ¾zv¾z ½vºêù üĉ¾¤ÊĊz ÿ/0*+    āºÉ Ă{Åw´ù  Ì·wÉ ¿wĊ¤ùv ÔÅĀ¤ù )¢ÅvýwĄ«ĈûºÉ  

  ā½ÿ¹ ĈÕ ĂÞõwÖù¹½Āù    ¾zv¾z-3    ½vºêù üĉ¾¤ÊĊz Ăí ¹Āz..    ûj üĉ¾¤úí ÿ,1    Ì·wÉ ÔÅĀ¤ù )¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z

  ¾zv¾z ć¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~00-*+(    ½vºêù üĉ¾¤úí Ăí ¢Åv āºÉ Ă{Åw´ù3,*,(    ½vºêù üĉ¾¤ÊĊz ÿ-03*+(    ā¹Āz

 )¢Åv ã¾Îù ÔÅĀ¤ùÁ¾ýv ćwăć  ¾zv¾z ¾ĉ¼~wýºĉº¬£+4*3  ½vºêù üĉ¾¤ÊĊz Ăí ¢Åv43*,-  ½vºêù üĉ¾¤úí ÿ/- *. 

 ā½ÿ¹ ĈÕ Ĉõwù ĂÞÅĀ£ Ì·wÉ ÔÅĀ¤ù ½vºêù )¢Åv āºÉ Ă{Åw´ùĂÞõwÖù¹½Āù  v¾z  ¾z,-1*+   Ăí ¢Åv āºÉ Ă{Åw´ù

 ¾zv¾z üĉ¾¤úí+++,-*+  ¾zv¾z üĉ¾¤ÊĊz ÿ1+*+  øĄÅ ÔÅĀ¤ù )¢Åv āºÉ Ă{Åw´ùwù¾ÅĉĂ½v¼ñć   Ĉ«½w· øĊê¤Æù

   ¾zv¾z Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£ ¿v021*+    ¾zv¾z ½vºêù üĉ¾¤úí Ăí ¹Āz,21*+    ¾zv¾z ½vºêù üĉ¾¤ÊĊz ÿ2. *-   Ă{Åw´ù

$ ½wĊÞù ãv¾´ýv üĉ¾¤ÊĊz óºù ćwă¾Ċâ¤ù ûwĊù ½¹ )¢Åv āºÉ,-4*0  ¾Ċâ¤ù ćv¾z #ýwĄ«ĈûºÉ   üĉ¾¤úí ÿ ć¹wÎ¤év

$ ½vºêù+3*+  üĉ¾¤ÊĊz )¢Åv āºÉ Ă{Åw´ù ½wz ¢Ċå¾Ù ¾Ċâ¤ù ćv¾z #½vºêù  $ ĈñºĊÊí3+*- ¾Ċâ¤ù ćv¾z #

ýwĄ«ĈûºÉ  ÿ ć¹wÎ¤évzĊ¾¤Êĉü $ ĈòõĀ¯ ½vºêù1,0*+  )¢Åv āºÉ Ă{Åw´ù ½wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉ ¾Ċâ¤ù ćv¾z ÀĊý # 

 óÿº«, Ă¤åwĉ 5 ćwăwă¾Ċâ¤ù ĈæĊÍĀ£ ÈăÿÂ~ ć 

ĈñºĊÊí ĈòõĀ¯ ½wĊÞùãv¾´ýv üĉ¾¤ÊĊz üĉ¾¤úí üĊòýwĊù  ¹wúý  ¾Ċâ¤ù ÷wý 

1/88 +/615 +/08 +//0 +/ ,-. +/298 LCF  Ì·wÉ ½wz ¢Ċå¾Ù 

3+ *- -+/97 5/124 33 16 28 EG ĈýwĄ« ć¹wÎ¤év ûºÉ 

-/-+ -+/04 +/-1. + (/258 -1/81  (0/552 ECI  ć¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~ 

1/75 + (/0064 -/ 42 12/98 3//2 8/+9 NRE   ã¾Îù vćÁ¾ý¾ĉ¼~wýºĉº¬£ ćwă 

/3*/ 13*, ,2.*+ 1+*+ +++,-*+ ,-1*+ FD  Ĉõwù ĂÞÅĀ£ 

0/42 1/60 0/618 2/73 0/,21 0/576 FDI wù¾ÅĉĂ½v¼ñć  Ĉ«½w· øĊê¤Æù 

Ü{þù: wăĂ¤åwĉć  ÈăÿÂ~ 

,(/)   ûĀù¿jĈĉwýwù   
  ćwă¾Ċâ¤ù Ĉĉwýwù ûĀù¿jèĊê´£    ĂÞõwÖù üĉv ½¹ĂzûĀù¿j ĂöĊÅÿ  åĊöĊÄ  ( ûÿ¾~   $PP #,    ÷w¬ýv )¢Åv āºÉ   Ă«Ā£wzĂz  

 āºÉ Ătv½v ªĉw¤ý ½¹ óÿº«-  Ĉĉwýwù Ă{£¾ù ćv½v¹ ÿ ºþ¤Æă wĉw~ óÿv Ă{£¾ù ôÑwæ£ ½¹ ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù ĂĊöíI(1)  

  )ºþ¤Æăv¿vĉüÿ½    ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ ÷ºÝ wĉ ¹Ā«ÿ Ä Å ÿ üĊĊÞ£ ĂþĊĄz Ăæéÿ vº¤zv ºÞz È¸z ½¹ óºù ¹½ÿj¾z ¿v ô{é

  ûĀù¿j ÿ ĈÅ½¾z èĊê´£ ćwă¾Ċâ¤ù üĊz ¡ºùºþözùĈ¹ĀÉ  ¡½ĀÍ ½¹ ) m£Ċĉº    ćwă¾Ċâ¤ù üĊz ¡ºùºþöz ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ

èĊê´£ ùĈûvĀ£  ¿v Çÿ½wăć  ¢Ą« Ĉ¤Éw{ýv øă¹½ÿj¾z   )¹Āúý ā¹wæ¤Åv èĊê´£ Ĉz¾¬£ óºù 

 
1. Phillips-Perron test 
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óÿº« -5  Ĉĉwýwù ûĀù¿j ªĉw¤ýå ĊöĊ Ä  (  ûÿ¾~èĊê´£ ćwă¾Ċâ¤ù ćv¾z 

Ü{þù 5 Ă¤åwĉÈăÿÂ~ ćwă   

w¤ýĉ ª  Þ£ ûĀù¿jĊĊĂæéÿ ¹vºÞ£ ü wăć  ĄzĊ  Ăþ  óÿº« ½¹.    )¢Åv āºÉ Ç½vÀñÃwÅv ¾z  ÞùĊ½w  twíjĊì    ÿÞù Ċ½w  

tĀí ûwþ³Ċü  Ąz ĂæéÿĊĂþ  -  wùv I¢Åv āºÉ Ă{Åw´ù    ĂþĊĄz ĂæéÿÃwÅv ¾z  ÞùĊ½w  ½vĀÉ£À  zĊÀĉü  ĉì   āºÉ Ă{Åw´ù

v ½¹ )¢Åvĉü  w¤ý è{Õ ĂÞõwÖùĉª  ÞùĊ½w  ½vĀÉ £z ÀĊÀĉIü  Ăæéÿ  ĄzĊĂþ   v¾zć    ÈăÿÂ~ óºùĉì  ¿ )ºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ĉv¾ 

Ă«Ā£wzĂz IĂýĀúý øí Mw¤{Æý ø¬³ v ĉü ÞùĊ½w  ¹vºÞ£ ½¹Ăæéÿwă Ăå¾ÍĀ«Ĉĉ  ùĈ ºþí $¤Å¾åĀýĈI ,.4,# ) 

 óÿº«.5  ªĉw¤ýÞ£ ûĀù¿jĊĊĂæéÿ ¹vºÞ£ üćwă ĄzĊ Ăþ 

Ü{þù 5 Ă¤åwĉ ÈăÿÂ~ ćwă 

 óÿº«/5 øă ûĀù¿j ªĉw¤ý  Ĉò¤Éw{ýv ĉÆýwăĀü  ( ÃĀĊöĊÅĀ« 

Ü{þù 5 Ă¤åwĉ ÈăÿÂ~ ćwă 

 èĊê´£ ćwă¾Ċâ¤ù 
 

²ÖÅ ½¹ Ĉĉwýwù ûĀù¿j  óÿv ôÑwæ£ ½¹ Ĉĉwýwù ûĀù¿j 
 Ă«½¹Ĉĉwýwù 

ā½wùj  ówú¤³v ā½wùj  ówú¤³v 

 ½wz ¢Ċå¾Ù yĉ¾Ñ -,/220 .3,4 *+ 211*1 ( +++*+ I(1) 

 ć¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~ 01.*- ( ,,4*+ 0.-*1 ( +++*+ I(1) 

ýwĄ«ĈûºÉ  ć¹wÎ¤év ./2*, ( 04,*+ /+/*/ ( ++-+ *+ I(1) 

 Ĉõwù ĂÞÅĀ£ 3,/*+ ( 243*+ .3-*/ ( ++-, *+ I(1) 

 ćÁ¾ýv ã¾Îùº¬£ĉ¼~wýºĉ¾ 0+0*- ( 444*+ /.2*,+ ( +/++++ I(1) 

Ăĉwù¾Å Ĉ«½w· øĊê¤Æù ć½v¼ñ 0,4*- ( ,.-*+ --.*3 ( +++*+ I(1) 

Ăæéÿ ÞùĊtwíj ½wĊ ì ÞùĊ½vĀÉ ½w£ z ÀĊÀ ĉ ü ÞùĊ tĀí ûwþ³ ½wĊ ü 

+ 4/1-12*1 -.3242*2 +-2/+.*2 

, 1./3/-*+  %3-00/1*- -+-24+*, 

-  %0334+,*+ ( -,.44,*.  %/10304*+ 

Ñ¾åĊĂ  

 ¾æÍ 

 ¾§v Äĉ¾£wù ûĀù¿j  āÂĉÿ ¾ĉ¹wêù ¾¨ívº³ ûĀù¿j 

āÂĉÿ ¾ĉ¹wêù ā½wùj  Ĉýv¾´z ¾ĉ¹wêù  ówú¤³v āÂĉÿ ¾ĉ¹wêù ā½wùj  Ĉýv¾´z ¾ĉ¹wêù  ówú¤³v 

ὶ π 3.2, *+ 14.*,,+ 20.*40 ++.*+ 3.2,,*+ .13*/0 +22*/+ ++,, *+ 

ὶ ρ 120+ *+ 3,3*14 .-0*10 ,+3*+ 120+3*+ ,+/*-3 3213 *.. -+3*+ 

ὶ ς /3-- *+ 43**.2 301, */2 ..2*+ /3--0*+ /01*,1 03/. *-2 1-1*+ 

ὶ σ //2/4*+ ,20*-, 242+ *-4 .2-*+ //2/4*+ 3.-*,/ ,.,1 *-, .++*+ 

ὶ τ ,4.- *+ 4.,*0 /4/2 *,0 2+.*+ ,4.-.*+ .13*0 -1/1 *,/ 14/*+ 

ὶ υ +--- *+ 01.*+ 3/,/1*. /0-*+ +---3*+ 01.*+ 3/,/1*. /0-*+ 
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  ¿v èĊê´£ ćwă¾Ċâ¤ù üĊz ¡ºùºþöz ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ ĈÅ½¾z ćv¾z  Ĉò¤Éw{ýv øă ûĀù¿jĉüÆýwăĀ   (   ÃĀĊöĊÅĀ«  

  óÿº« ½¹ ªĉw¤ý ÿ ā¹wæ¤Åv/  Ătv½v  ¢Åv āºÉ )   Ă«Ā£wzĂz ªĉw¤ý Ăz¢Å¹  ¿v āºùj  ¾¨ívº³ ÿ ¾§v Äĉ¾£wù ûĀù¿j ā½wùj

 āÂĉÿ ¾ĉ¹wêù    ²ÖÅ ½¹ ¡ºùºþöz ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ ÷ºÝ ¾z Ĉþ{ù ¾æÍ ĂĊÑ¾å IĈò¤Éw{ýv øă ûĀù¿j0    ćwă¾Ċâ¤ù üĊz ºÍ½¹

Ĉù ¹½ èĊê´£ìĉ ôévº³ ¹Ā«ÿ ÿ ¹ĀÉ Ĉù ºĊĉm£ èĊê´£ ćwă¾Ċâ¤ù üĊz ¡ºùºþöz ĂÖzv½¹ĀÉv¾zwþz Jĉü  I  ¢ĉwþÝ wz

óÿv Ă{£¾ù ¿v º³vÿ ĂÊĉ½ ćv½v¹ èĊê´£ ćwă¾Ċâ¤ù Ĉùwú£ Ăîýj Ăz āºÉ ā¹v¹ ÌĊ¸Ê£  ¹Ā«ÿ ¿v Ĉíw³ ºăvĀÉ ÿ ºýv

  ĂÖzv½ ò¤Éw{ýv øăĈ  ûj üĊz ¡ºùºþöz  wz üĊþ°úă I¢Åv wăü¤å¾ñ¾Úý½¹  Ç½Ā£ Üå½ ÷ÿÀõ  ¿v ĈÉwý Ĉõwú¤³v ćwă

ûÿ½¹ ÿ Ĉò¤Æ{úă¹Ā·ā¹v¹ ½¹ Ĉĉv¿±ĒÍv MĒùwí ¡wÞz¾ù ôévº³ Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz èĊê´£ óºù IwăāºÉ   ¹½ÿj¾z

ºĉ¹¾ñ  $Asai et., 2022#Íw³ ªĉw¤ý ) óÿº« ½¹ ¹½ÿj¾z üĉv ¿v ô0 ¢Åv āºÉ Ătv½v. 

Ă¤åwĉćwă  ÈăÿÂ~   Ĉíw³  ¿v  ûj  ¢Åv  Ăí  ¾Ċâ¤ù  ĈñºĊ°Ċ~  ć¹wÎ¤év  ½¹  ²ÖÅ  ĈþÞùć½v¹  0  IºÍ½¹  ć¾Ċ§m£ 

¢{¨ù   ÿ   ½v¹wþÞù  ¾z  Ì·wÉ   ¢Ċå¾Ù  ½wz  ¹½v¹  )ºzĉ ü  £¾£ĊyI   wz   Ï¾å  ¡w{§   ¾ĉwÅ  Iwă¾Ċâ¤ù  ÈĉvÀåv  ìĉ  º³vÿ  ½¹  ²ÖÅ  

ĈñºĊ°Ċ~   Ić¹wÎ¤év  Ăz  ÈĉvÀåv  +2*+  ćº³vÿ  ½¹  Ì·wÉ  ¢Ċå¾Ù  ½wz  ¿ĉ ¢Æ´ùĊÖĈ  ¾¬þù  ĈùJ¹ĀÉ   Ă¬Ċ¤ýćv   Ăí 

ûwÊýāºþă¹ ćwê£½v  ć½vºĉw~ ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù ½¹ ĂĉwÅ ĂÞÅĀ£ ćwă½w¤·wÅ āºĊ°Ċ~ ć¹wÎ¤év ¢Åv ) 

½¹ ćĀÅ I¾òĉ¹ ¾Ċâ¤ù ĈýwĄ«ûºÉ  ć¹wÎ¤év ½¹ ²ÖÅ ówú¤³v ,+ IºÍ½¹ ć¾§v Ĉæþù ÿ  þÞùĈ½v¹ć ¾z Ì·wÉ 

¢Ċå¾Ù  ½wz  ¿ĉ¢Æ´ùĊÖĈ    ā½ÿ¹ ĈÕĂÞõwÖù¹½Āù  ¹½v¹  )£½w{Ý ĂzĈ I   wz  ÈĉvÀåv   ìĉ  º³vÿ  ½¹  Ì·wÉ  ĈýwĄ«ûºÉ  

ć¹wÎ¤év ÿ wz  Ï¾å ¡w{§ ¾ĉwÅ IôùvĀÝ ûvÀĊù Ì·wÉ ¢Ċå¾Ù ½wz  Ăzā¿vºýv ++.*+( Èăwí º³vÿ  ĈùJºzwĉ  ĈÝĀÑĀù  

Ăí  Ĉù ºývĀ£  ûwÊýāºþă¹  ćwăºùwĊ~  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  ĈýwĄ« IûºÉ  ĂzāÂĉÿ  ½¹  ¡½ĀÍ  ûvºêå  xĀ¯½w¯ćwă  øĊÚþ£ Ăýv¾ñ 

ÿ  ¡½wÚýćwă  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  ºÉwz )  ĈýwĄ« ôĊÆýw¤~ IĂĉwù¾Å ÿ đwí ûwĉ¾« ôĊĄÆ£ ÿ wă¿¾ù û¹ĀÊñ wz IûºÉ  ćwă

øĊÚþ£ ÜÕwé ćwă½wíÿ¿wÅ xwĊá ½¹ Iwùv )¢Åv ā¹½ÿj ûwâù½v Ăz ć½wîúă ÿ ĂÞÅĀ£ ćv¾z v½ Ĉå¾òÉ¡½wÚý ÿ Ăýv¾ñ  ćwă

 ¢Æĉ¿ èĊé¹Ĉù āºĉº~ üĉv IĈÖĊ´ù ½¹ )¹¿vºýv ā½wúÉ Ăz v½ Ĉíw· ā¾í ¡wĊ³ Äæý Ăí ¹ĀÉ óºz Ĉĉwă¹Áv Ăz ºývĀ£

¢Æĉ¿ ćwăºùwĊ~ IĈÖĉv¾É üĊþ¯Ĉz yĉ¾¸£ ¿v Iûj ĈÖĊ´ù ûv¾´z ºĉºÊ£ w£ āºþĉvÀå Ĉñ¹Āõj ÿ ĈÞĊ{Õ Üzwþù Ăĉÿ½

ĂĉwÅ IĈúĊöév ¡v¾ĊĊâ£ø¤ÆĊÅĀív ÿ ¢ĉ¾Êz āºþĉj ¾z ÷ĀÉ ćv )ºþîåv ºăvĀ· wù ā½wĊÅ ºþúÉ¿½v ćwă 

 óÿº«05  āºÉ ±ĒÍv MĒùwí ¡wÞz¾ù ôévº³ Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz óºù ¹½ÿj¾z ªĉw¤ý 

Ü{þù 5 Ă¤åwĉ ÈăÿÂ~ ćwă 

 ¾Ċâ¤ù  ¹wúý  yĉ¾Ñ  ½wĊÞù ãv¾´ýv j ā½wùt  ówú¤³v 

 ć¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~ ECI +2*+ +--243*+ .-0-4+*. ++./ *+ 

ýwĄ«ĈûºÉ  ć¹wÎ¤év EG ++.*+ ( ++,1-.*+ 40+/ *, ( +1*+ 

Ăĉwù¾Å Ĉ«½w· øĊê¤Æù ć½v¼ñ FDI +-*+ ( +,,++.*+ +-0./-*- ( +0*+ 

 Ĉõwù ĂÞÅĀ£ FD ,-*+ +.1/4-*+ /1143+*. ++-*+ 

 ćÁ¾ýv ã¾Îùº¬£ĉ¼~wýºĉ¾ NRE +-2*+ ( ++.+,4*+ ,-14/1*4 ( +++*+ 

¢zw§ yĉ¾Ñ C 11+*+ +..33/*+ 0++1/*,4 +++*+ 
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  ¾Ċâ¤ù yĉ¾ÑĂĉwù¾Åć½v¼ñ  øĊê¤Æù  Ĉ«½w·  ½¹  ²ÖÅ  ĈþÞùć½v¹  0  IºÍ½¹  ć¾Ċ§m£  Ĉæþù  ÿ  þÞùĈ½v¹ć   ¾z 

Ì·wÉ  ¢Ċå¾Ù  ½wz  ¿ĉ¢Æ´ùĊÖĈ  ûwÊý  Ĉù Jºă¹  ĂzĂýĀñćv  Ăí   wz  ÈĉvÀåv  ìĉ  º³vÿ  ½¹  ûvÀĊù  Ăĉwù¾Åć½v¼ñ  

øĊê¤Æù  IĈ«½w·  Ì·wÉ  ¢Ċå¾Ù  ½wz  Ăz  ûvÀĊù  +-*+  º³vÿ   Èăwí  Ĉùºzwĉ  )üĉv  Ă¤åwĉ  üîúù  ¢Åv  xw£¿wz āºþă¹  

¹ÿ½ÿ ć½ÿwþåwă  ÿ ¢ĊõwÞåćwă Ĉ¤ÞþÍ  āºþĉđj ¿v èĉ¾Õ Ăĉwù¾Åć½v¼ñćwă Ĉ«½w· ½¹  ćwă½ĀÊí  ûwzÀĊù  ºÉwz ) 

Ĉù ûwÊý ªĉw¤ýÌ·wÉ Ăí ºă¹  ĂÞÅĀ£  Ĉõwù  ½¹  ²ÖÅ  ĈþÞùć½v¹  0  IºÍ½¹  ĈÊêý  ¢{¨ù   ÿ  þÞùĈ ½v¹ć   ½¹ 

ćwê£½v  Ì·wÉ  ¢Ċå¾Ù  ½wz  ¿ĉ ¢Æ´ùĊÖĈ  wæĉv  Ĉùºþí  )ĂzĂýĀñćv  Ăí  wz  ÈĉvÀåv  ìĉ  º³vÿ  ½¹  ²ÖÅ  ĂÞÅĀ£   IĈõwù  

Ì·wÉ  ¢Ċå¾Ù  ½wz  Ăz  ûvÀĊù  ,- *+  º³vÿ  ÈĉvÀåv  Ĉùºzwĉ  )üĉv  ¾ùv  ¾òýwĊz  ûj  ¢Åv  Ăí  ÷wÚýćwă   Ĉõwù   Iºùj½wí  ¿v 

èĉ¾Õ  üĊùm£   Üzwþù  ÷¿đ  ćv¾z  āÁÿ¾~ćwă  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  ÿ  ôĊĄÆ£  Ăĉwù¾Åć½v¼ñćwă  IÀ{Å  ĈùºþývĀ£  ĈÊêý  ¾§où  ½¹  

¹Ā{Ąz  ¢ĊÞÑÿ  ć½vºĉw~  wæĉv   ºþĉwúý)  üĉv  ûwÊý  Ĉùºă¹  ÷wÚý   Ĉõwù  ºùj½wí  ĈùºývĀ£  ¿v  èĉ¾Õ  ¢ĉwú³  ¿v  āÁÿ¾~ćwă  

 ¢Æĉ¿IĈÖĊ´ù Ăz  ć½vºĉw~ ìúí ºþí ) 

Ă¤åwĉ  óÿº« ćwă0  Ĉù ûwÊýĂí ºă¹    ¡ºùºþöz ½¹ã¾Îù  ćÁ¾ývćwă  ¾ĉ¼~wýºĉº¬£  ÀĊý  ½¹  ²ÖÅ  ówú¤³v  0  

IºÍ½¹ ć¾§v Ĉæþù ÿ  þÞùĈ½v¹ć ¾z Ì·wÉ ¢Ċå¾Ù ½wz ĂÞõwÖù ¹½Āù ā½ÿ¹ ĈÕ ĈÖĊ´ù ¢Æĉ¿ ¹½v¹ )èzwÖù  Iªĉw¤ý  

wz  ÈĉvÀåv  ìĉ  º³vÿ  ½¹  ã¾Îù  üĉv  Üzwþù  IćÁ¾ýv  Ì·wÉ  ¢Ċå¾Ù  ½wz  ¿ĉ ¢Æ´ùĊÖĈ  Ăz  ûvÀĊù  +-*+  º³vÿ  Èăwí  

Ĉù Jºzwĉ ć¾ùv Ăí  ćwĉĀñ ¾Ċ§m£ Ĉæþù Ĉò¤Æzvÿ  Ăz  Üzwþù ćÁ¾ýv ĈöĊÆå ¾z ć½vºĉw~ ´ùĊÔ¿ĉ¢Æ ¢Åv ) 

  ¡wÞz¾ù ôévº³ óºù ½¹  MĒùwí  āºÉ ±ĒÍvĂz zwĉ¿½v ½ĀÚþùĈ  ½vºĉw~ ¹Ā«ÿć  ÿ   ûĀù¿j ¿v ¡ºùºþöz ĂÖzv½  ćwă  øă

  Ĉò¤Éw{ýv  ÿ üÆýwă  āºÉ ĂåwÑv ćwă¾Ċâ¤ùºÉ ā¹wæ¤Åv ë½w~¢Åv āûĀù¿j üĉv ½¹ ¾æÍ ĂĊÑ¾å )  û¹Āz Ă¤Éw{ýv øă wă

Ĉù ûĀù¿j v½ wă¾Ċâ¤ù  óÿº« ªĉw¤ý è{Õ )ºþí1    ó¹wÞù üÆýwă ûĀù¿j Âýv¾ñđ yĉ¾Ñ ā½wùj/3..*+   ¿v Ăí ¢Åv

  ć½wùj ¾ÚýþÞùĈ½v¹    óºù ćwă¾Ċâ¤ù ûwĊù ¡ºùºþöz ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ ¾z Ĉþ{ù ¾æÍ ĂĊÑ¾å ªĉw¤ý è{Õ ĈþÞĉ )¢ÆĊý

Ĉù Ă¤å¾ĉ¼~  ā½wùj ë½w~ ûĀù¿j ½¹ )¹ĀÉwíć ÿ¹    ó¹wÞù-2,*+    ÿ þÞùĈ½v¹    ¹½ ÷ºÝ ¿v Ĉíw³ ªĉw¤ý üĉv¾zwþz J¢ÆĊý

Ĉù ºĊĉm£ v½ èĊê´£ ćwă¾Ċâ¤ù üĊz ¡ºùºþöz ĂÖzv½ ÿ ¢Åv ¾æÍ ĂĊÑ¾åºþí)   èĊê´£ óºù ½¹ wÖ· Ăöú« û¹Āz ówù¾ý

ë½w« ûĀù¿j ā½wùj ¿v ā¹wæ¤Åv wz   (  v¾z,  ºÉ ĈÅ½¾z¢Åv ā  óÿº« ªĉw¤ý è{Õ )1  ë½w« ā½wùj  (    ó¹wÞù v¾z-20*+ 

 ¹½ û¹Āz ówù¾ý ¾z Ĉþ{ù ¾æÍ ĂĊÑ¾å Ăí ¢ÅvúýĈ¹ĀÉ Ĉù ûwÊý ÿĈéwz Ăí ºă¹āºýwù)¢Åv ówù¾ý Üĉ¿Ā£ ćv½v¹ wă 

óÿº« 15 w¤ýĉûĀù¿j ª ćwăøă ò¤Éw{ývĈ  Ĉ¤Ċõwù¾ý ÿ 

Ü{þù 5 Ă¤åwĉ ÈăÿÂ~ ćwă 

 
1. Jarque–Bera Test 
2. Hansen Parameter Instability 
3. Park Added Variables 

ûĀù¿jwă  ûĀù¿j ÛĀý ā½wùj ½vºêù  ówú¤³v 

 üÆýwă ć½vºĉw~ ÷ºÝ Ĉò¤Éw{ýv øă ûĀù¿j- jā½wù LC /3.. *+ -*+ Ҕ 

ûĀù¿j āºÉ ĂåwÑv ćwă¾Ċâ¤ù  ë½w~.  ā½wùj íÿ¹ Ĉ 1+3+.,*- -2,*+ 

 wăwÖ· Ăöú« û¹Āz ówù¾ý ûĀù¿j ā½wùv  JB 021*- -20*+ 
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 ĈÅ½¾z ćv¾z    ¹Ā«ÿò¤Æ{úă¹Ā·Ĉ    ½wòý Ĉò¤Æ{úă ûĀù¿j ¿v1QI   ÜzvĀ£ ā½wùj ªĉw¤ý )ºÉ ā¹wæ¤Åv

ò¤Æ{úă¹Ā· Ĉ-  $AC #    yĉv¾Ñ ÿò¤Æ{úă¹Ā·Ĉ.  $PAC #    óÿº« ½¹2  Ĉù ûwÊý ¡v¹v¾ĉv ºéwå èĊê´£ óºù Ăí ºă¹

ò¤Æ{úă¹Ā·Ĉ   ¡v¾§v ¹Ā«ÿ ÌĊ¸Ê£ ćv¾z )¢Åv āºÉ ²ĉ¾Î£ yÅwþù ½ĀÕ Ăz óºù ÿ ¢Åv óºù Ôöá ²ĉ¾Î£ wĉ

ò¤Æ{úă¹Ā·Ĉ  øĊúÞ£ ĈÕ¾É ĈýwÆúă Äýwĉ½vÿ  óÿº« ½¹ Ă¤åwĉ2  Ĉù ûwÊýÄýwĉ½vÿ ¡v¾§v ¹Ā«ÿ Ăí ºă¹    ĈýwÆúăwý

 Ĉúý āºăwÊù ĈÅ½¾z ¹½Āù óºù ½¹ ćĀòõv ÿ ¹ĀÉARCH   ÿGARCH ½¹ wăºýwúÆ~  )¢Év¹ øĊăvĀ¸ý 

 óÿº«25 ûĀù¿j ªĉw¤ý ćwăò¤Æ{úă¹Ā· Ĉ ĈýwÆúăwý Äýwĉ½vÿ ÿ 

Ü{þù 5 Ă¤åwĉ ÈăÿÂ~ ćwă 

0¤ý )Ċ Ă¬ñĊ¾ć ~ ÿ Ċwă¹wĄþÊ  
  ĈÅ½¾z ćv¾z ÈăÿÂ~ üĉv ½¹§m£Ċ¾  ĈýwĄ« ÿ ć¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~ ¢Ą« ½wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉ ¾z ć¹wÎ¤év ûºÉ

ĂÞÅĀ£ Ăz ĈzwĊ¤Å¹  Ĉýwù¿ ā¿wz ĈÕ ûv¾ĉv ½ĀÊí ½¹ ½vºĉw~,.2/(,/++ Çÿ½ ¿v  ¡wÞz¾ù ôévº³ MĒùwí  āºÉ ±ĒÍv

 )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv  ¾z  ÃwÅv   ªĉw¤ý   ÈăÿÂ~  ĈñºĊ°Ċ~   ć¹wÎ¤év  ¾Ċ§m£ ¢{¨ù  ¾z  Ì·wÉ  ¢Ċå¾Ù  ½wz ¹½v¹)   üĉv ªĉw¤ý

ÈăÿÂ~    ĂíĈö·v¹ ¡wÞõwÖù wz  ûv½wîúă ÿ ćºú´ù  $,/+/#  ÿ  ¾ăvĀ« ć  ÀÝ ÿĉÀć  $,/+-#  ĀÆúă    ¢Åvÿ    ¡wÞõwÖù wz

Ĉ«½w·  $ ûv½wîúă ÿ Āĉ-+--#  ÿ    ûv½wîúă ÿ ĀĊz¹j$-+-.#    ÀĊýĀÆúă    ÿ wùv J¢ÅvÞõwÖù wzĂ    ûv½wîúă ÿ ĈÅÿÿj

$-+-/  ĀÆúă ¾Ċá #)¢Åv  ĈñºĊ°Ċ~  ć¹wÎ¤év  Ăí  ¾òýwĊz  ÛĀþ£  ÿ  ā¹ÿÀåv Ç¿½v  ½¹  ºĊõĀ£  ÿ  ¡v½¹wÍ  I¢Åv  Ĉù ºývĀ£  

Èêý  Ĉ¤{¨ù  ½¹  ¹Ā{Ąz  ¢Ċå¾Ù  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  wă½ĀÊí   wæĉv  Jºþí  ĂzāÂĉÿ  Ĉýwù¿  Ăí  ĂÞÅĀ£  ¢úÅ Ăz   ÜĉwþÍ  øíã¾Îù  

 
1. correlogram q statistic 
2. Autocorrelation 

3. Partial Correlation 

 äĉ¹½ 
ò¤Æ{úă¹Ā· ûĀù¿j Ĉ ½vÿ ûĀù¿jĉÄýw  ýwÆúăwý Ĉ 

AC PAC Q-Stat Prob AC PAC Q-Stat Prob 

, +2,*+ ( +2,*+ ( ,/0/ *+ 2+.*+ ++3*+ ( ++3*+ ( ++,1 *+ 413*+ 

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

. ,2,*+ ( ,/-*+ ( 2+/+1*- /..*+ +,2*+ +-,*+ ( 4-3+ *+ 3,4*+ 

/ ++/0 *+ +,,*+ 3+2, *- 04,*+ +--*+ ( +0/*+ ( 4//- *+ 4,3*+ 

0 +/.*+ ( ,-4*+ ( 3+2- *- 2-+*+ +/1*+ ( +01*+ ( +,22 *, 41,*+ 

1 ,2-*+ ( ,4.*+ ( ./41 *. 13.*+ ,11*+ ( ,33*+ ( +--0 *- 4,3*+ 

2 +3/*+ ( ,,.*+ ( -,30 */ 20/*+ ,14*+ ( -,,*+ ( ,,,/ *. 320*+ 

3 +13*+ ( -+4*+ ( /+11 */ 3,4*+ ,-,*+ ( -.1*+ ( 2+-- *. 33.*+ 

4 +-,*+ ,,.*+ ( -,30 */ 33,*+ +.0*+ ( ,34*+ ( 20/+ *. 4-2*+ 

,+ +/1*+ +4,*+ ( 04,/ */ 4-,*+ -42*+ ,3/*+ 2244 *. 10+*+ 
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ÿ  Èýv¹ûwĊþz  ¢ĉvºă  ¹ĀÉ  )üĉv   ÛĀý  ºÉ½   wz  Èăwí  ã¾Îù  IćÁ¾ýv  ÈĉvÀåv  ā¾Ązć½ÿ  Üzwþù  ÿ  Èăwí  Ĉñ¹Āõj wă  āv¾úă  

ºăvĀ·  ¹Āz  )vwzĉüów³I  ½¹  Ĉĉwă½ĀÊí  ºþýwù  ûv¾ĉv  Ăí  wz  ¢ĉ¹ÿº´ùćwă  IĈõwù  äÞÑ  ½¹  ¢·wÅ¾ĉ¿ ćwă  ć¹wĄý  ÿ  

ĈÅ¾¤Å¹  ëºýv  Ăz  ć½ÿwþåćwă  üĉĀý   Ă«vĀùIºýv  èê´£  üĉv  ¾ĊÆù  ½vĀÉ¹  ¢Åv  )ĈÊ¸z  ¿v  ÛĀþ£  Ĉ£v½¹wÍ  ûv¾ĉv   ûwþ°úă 

Ă¤Æzvÿ  Ăz  ¡đĀÎ´ù   ćÁ¾ýv¾z  ÿ  āºþĉđj  ¢Åvv¾zwþz JĉüI  ¢ĉĀê£  ćwă¹wĄý  ¢ÅwĊÅI½v¼ñ  Ăĉwù¾Åć½v¼ñ  ½¹  ć½ÿwþåćwă  

Iëw~  ÿ  ¢ĉvºă  ¢ĉwú³ćwă   Ĉ¤õÿ¹  Ăz  ¢úÅ  ¡vºĊõĀ£  I½vºĉw~  ¿v  Ăöú«  Ĉ£wùvºév  ¢Åv  Ăí  ĈùºývĀ£  ¾§v  ¢{¨ù  ĈñºĊ°Ċ~  

ć¹wÎ¤év ¾z ÔĊ´ù¢Æĉ¿ v½ ôÞæõwz ºþí  ) 

 ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý ÃwÅv ¾z  ĈýwĄ« ¾Ċâ¤ùûºÉ   )¹½v¹ ½wz ¢Ċå¾Ù Ì·wÉ ¾z Ĉæþù ¾Ċ§m£ ć¹wÎ¤év    ÈăÿÂ~ üĉv ªĉw¤ý

  Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù wz¢Å¾~vº·  ÉĊ ¿v¾ć  $ ºýÿw· ÿ,.44#  Iÿ½¹ĉÊ Ĉ  $ ûv½wîúă ÿ,/++#  Iíÿ½¿ Ĉ  $ ûv½wîúă ÿ,/+,#  I

¢åwÖõ  $ ûv½wîúă ÿ,/+-#    ÿºú´ùćýĊw  $ ûv½wîúă ÿ,/+-#  Ĉ«½w· ¡wÞõwÖù wz ÿ ¢Åv ĀÆúă   ûv½wîúă ÿĀå½Ā£ 

$-+,2#    ¡wÞõwÖù wz ÿ ĀÅ øă$ ûv½wîúă ÿ yÅwă-+,3#    ÿÅÿÿjĈ  $ ûv½wîúă ÿ-+-/#    )¢ÆĊý ĀÆúăĂz¡½w{Ý¹ĉ¾ò  

Ç¾¤Æñ  ¡½w¬£  ÿ  ÷wá¹v  ½¹  ćwă½v¿wz  IĈýwĄ«  ûÿºz  ¢ÅwĊÅćwă  ÔĊ´ùĈ¤Æĉ¿  I¾§où  Ăz  ÈĉvÀåv  IºĊõĀ£   ©v¾¸¤Åv  

Üzwþù  ÿ  ºÉ½  ÜĉwþÍ   āºþĉđj  ¾¬þù  āºÉ  ¢Åv  )½¹  üĊþ¯  IĈÖĉv¾É  ć¿wÅ¹v¿j  ć½w¬£  Ĉăwñ  ¦Ýwz  ¡¾«wĄù   ÜĉwþÍ 

āºþĉđj  ¿v  ćwă½ĀÊí  Ă¤å¾ÊĊ~  Ăz  ćwă½ĀÊí  ów³½¹ĂÞÅĀ£  ĈùJ¹ĀÉ  Ĉ¤ĊÞÑÿ  Ăí  ¢´£  ûvĀþÝ  < āwòăwþ~  Ĉñ¹Āõj;  

Ă¤·wþÉ  Ĉù¹ĀÉ  )ûv¾ĉv  ÀĊý  õ¹ ĂzĊ ô  äÞÑ  ¡½wÚý  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù   ÿ  ¢ĉĀõÿv Ĉă¹  Ăz  x¼«  Ăĉwù¾Å   ÿ  I¡v½¹wÍ  ºÞ¤Æù  

ôĉº{£ûºÉ  Ăz  üĊþ¯  Ĉăwòăwþ~  ¢Åv  )½wîăv½  Ăözwêù  wz  üĉv  Iºýÿ½  û¹¾í Óÿ¾Êù  x¼«  Ăĉwù¾Å  Ĉ«½w·  Ăz  ¢ĉwÝ½  

¡wùvÀõv   ¢Æĉ¿IĈÖĊ´ù   üĉÿº£   xĀ¯½w¯ćwă  ¢¸ÅĂýv¾Ċñ  ćv¾z  ÜĉwþÍ  IĈ£v¹½vÿ  ÿ  ðþăwúăć¿wÅ  ¢ÅwĊÅ ćwă  

ć½w¬£ wz ãvºăv ÔĊ´ùĈ¤Æĉ¿ ¢Åv) 

¾z  ÃwÅv  ý ¾ĉwÅªĉw¤  ÈăÿÂ~  IĂĉwù¾Åć½v¼ñ  øĊê¤Æù  Ĉ«½w·  ¾Ċ§m£  Ĉæþù  ÿ  ĈþÞù½v¹  ¾z  Ì·wÉ  ¢Ċå¾Ù   ½wz  

¹½v¹$ ûv½wîúă ÿ Ĉú£w³ ĂÞõwÖù wz ªĉw¤ý üĉv ),/++#  ¢Åv ĀÆúă    ÿĂĊÑ¾å  āwòăwþ~   ā¹Āõj  ºĊĉm£  Ĉù  )¹ĀÉüĉv   Ă¤åwĉ  

ºĉoù ûj ¢Åv Ăí ćwă½ĀÊí wz ćwă¹½vºýw¤Åv  üĊĉw~I¾£  Ăz ºÎêù ÜĉwþÍ āºþĉđj ôĉº{£  ĈùºýĀÉ  )½¹ Ôĉv¾É Ĉ¤zwé½  

 IĈýwĄ«  ûv¾ĉv  üîúù  ¢Åv  ćv¾z  x¼«   IĂĉwù¾Å  ¾ĉÀñwý  Ăz   Èăwí   ćwă¹½vºýw¤Åv  ć½wí   ÿ  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  ¹ĀÉ  )üĉv  

¢ĊÞÑÿ  ½¹  ¡ºùºþöz  ¾¬þù  Ăz  yĉ¾¸£   Üzwþù  ĈÞĊ{Õ  ÿ   ºĉºÊ£  ¡ĒîÊù  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  ºăvĀ·  ºÉv¾zwþz JĉüI  ÷¿đ  

¢Åv  üĊývĀé   ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  ¢¸ÅĂýv¾Ċñ  ÜÑÿ  ÿ  Ĉĉv¾«v  ºýĀÉ   ÿ  ¿v  ¢í¾Éćwă   Ĉ«½w·  Ă¤ÅvĀ·  ¹ĀÉ  w£  ć½ÿwþåćwă  

 ëw~ v½ Ăz ½ĀÊí ôê¤þù ā¹¾í ÿ  èzwÖù  wz ćwă¹½vºýw¤Åv ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù üĊzĈööúõv  ôúÝ ºþþí )   

 ĀÅ¿v ć¹ĉ¾ò I    Ì·wÉĂÞÅĀ£   Ĉõwù  ¾Ċ§m£  Ĉ¤{¨ù  ¾z  ¢Ċå¾Ù  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  ¹½v¹  )Ăz āÂĉÿ  Ĉýwù¿ Ăí   Üzwþù  Ĉõwù   ½¹  

¾ĊÆù  āÁÿ¾~ćwă  À{Å  ÿ  ½vºĉw~  ¢ĉvºă  ºýĀÉ  )½¹  Iûv¾ĉv  wz  ā¾Ązć¾Ċñ  ¿v  Ĉĉwă½vÀzv  ºþýwù  ¡ĒĊĄÆ£   Ĉîýwz   Iºþúåºă  

Ăýv½wĉćwă   Ĉ£wĊõwù   ÿ   çĀÊù ćwă  ć¹wÎ¤év  ĈùûvĀ£  Ăĉwù¾Åûv½v¼ñ  v½  Ăz  ¢úÅ  āÁÿ¾~ćwă  Ăýv½ÿjĀý  ÿ  ½vº¤Åÿ¹  

ÔĊ´ù¢Æĉ¿   çĀÅ  ¹v¹  )ìýwzwă  ÀĊý  wz  Ĉzwĉ¿½v  ¡v¾§v   ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  āÁÿ¾~wă  ÈĊ~  ¿v  üĊùm£  IĈõwù   Èêý  ĈúĄù   ½¹ 

üĊúÒ£  ć½vºĉw~  ĂÞÅĀ£   wæĉv  ºþăvĀ·  ¹¾í  )ûv½wîúă ÿ wĊýºú´ù Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù ãĒ·¾z ÈăÿÂ~ üĉv ªĉw¤ý  $,/+-  #

ÿ  $ ûvºþ· ôñ,/+/#    ÿ ¢ÅvĈ«½w· ¡wÞõwÖù wz  $ ûv½wîúă ÿ yÅwă-+,3#    ÿûv½wîúă ÿ ĈÅÿÿj  $-+-/#   ÀĊý

 ĀÆúă¢ÆĊý)  
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½¹ I¢ĉwĄý  ã¾Îù ćđwz ¢·ĀÅćwă ĈöĊÆå ûwþ°úă  Ĉîĉ ¿v ĈöÍvüĉ¾£ ôùvĀÝ yĉ¾¸£ ÔĊ´ù¢Æĉ¿  ½¹  ûv¾ĉv 

¢Åv  )Ă¤åwĉwă  ûwÊý  Ĉù ºþă¹  Ăí  üĉv  ¾Ċâ¤ù  ¾Ċ§m£   Ĉæþù  ôzwé ĈĄ«Ā£  ¾z   ¢Ċå¾Ù  ¢Æĉ¿ĈÖĊ´ù  ¹½v¹  )  üĉv ªĉw¤ý

  Ĉö·v¹ ¡wÞõwÖù wz ĂÞõwÖù¢åwÖõ    ÿ$ ûv½wîúă,/+-#  Ĉ«½w· ¡wÞõwÖù ÿ  ĉ Ā  $ ûv½wîúă ÿ-+--#    ÿz¹jĊĀ   ûv½wîúă ÿ

$-+-.#    )¢Åv ĀÆúă Èăwí   üĉv  ¡v¾§v  Ĉæþù  ÷Àö¤Æù  üĉÿº£  ÿ  ćv¾«v  ìĉ   ¢ÅwĊÅ   Üùw«  ćÁ¾ýv  ¢Åv  Ăí  ¾z   Èăwí  

Ĉò¤Æzvÿ  Ăz  ¢·ĀÅ ćwă   IĈöĊÆå  ÈĉvÀåv  ā¾Ązć½ÿ  IćÁ¾ýv  ÿ  ĂÞÅĀ£   ćÁ¾ývćwă   ¾ĉ¼~ºĉº¬£  Àí¾ú¤ù  ºÉwz  ) ã¼³  

Ĉ¬ĉ½º£ Ăýv½wĉ ćwă ćÁ¾ýv ÿ èĉĀÊ£ Ăz ā¹wæ¤Åv ¿v ćÁ¾ývćwă  Iëw~ ¿v Ăöú« ¡wùvºév ćºĊöí  ½¹ üĉv ¾ĊÆù ¢Åv) 

ÑĀ£Ċ¡w´ úî£Ċö Ĉ 

Āý ¢í½wÊùĉûwñºþÆ  
  ½¹ ûwñºþÆĉĀý Ăúă  Ç½wòý  ÿ øĄÅ Ăõwêù Ă¤Év¹ ûwÆîĉ Èêý )ºýv 

¹wÒ£ Üåwþù   
ĀýĉûwñºþÆ  ù ÷ĒÝvĈă Ăí ºþþíĊ®ĂýĀñ  v ½¹ Üåwþù ¹wÒ£ĉü   )¹½vºý ¹Ā«ÿ ÈăÿÂ~ 

ùw³Ĉ õwù  Ĉ 
ĀýĉûwñºþÆ  ăĊ®wú³ ĂýĀñĉ¢  õwùĈ   v¾zć  ê´£ĊIè  õm£Ċä  v ½wÊ¤ýv ÿĉü  ½¹ Ăõwêùĉ¢åw   ā¹¾îý )ºýv 

ĂÅwþÉ í½vĊº $ORCID# 

 ¼·mù ÿ Üzwþù 
ºú³v IĈþĊîÊ£$ ),.3/#) Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év  ć¹¾z½wí wz  ìúí¢Ċåÿ¾îĊùI ûv¾Ą£ 5¡v½wÊ¤ýv ĂÆÅoù  Ĉòþă¾å ć¾þă ûv¾ñw{ĉ¹)   

ć¾ăvĀ«  I ćÀĉÀÝ ÿ ½wĊ¤¸z  I$ )ºĊ³ÿ,/+.  ć½ÿjĀý Èêý )#¿ĉ¢Æ´ùĊÖ Ĉ    yĉ¾¸£ Èăwí ½¹ ć¹wÎ¤év ĈñºĊ°Ċ~ ÿ´ùĊÔ¿ĉ¢Æ 
ûv¾ĉv ) I¹wÎ¤év ÿ Äö¬ù Ăĉ¾Êý, I#ûw¤Æù¿$2.(,+, )https://doi.org/10.22034/mec.2024.16723.1026   

 IĈú£w³  I¦ĉº³  ĂĉwÅ  ĈöÝ Ić¾Ċù  ÿ ±ĒÍ IĈúĊăv¾zv$ ),/++ )#¾Ċ§m£   Üzwþù IĈÞĊ{Õ  Ćĉwù¾Å  ĈýwÆýv  ÿ  Ăĉwù¾Åć½v¼ñ   øĊê¤Æù  Ĉ«½w·  
¾z  ćw~¹½  ĈîĉÁĀõĀív ½¹ ûv¾ĉv  )Ăĉ¾Êý ́ùĊÔ¿ĉ¢Æ IĈÞĊ{Õ 2/$.#I /1-(/2/ )  
 https://doi.org/10.22059/jne.2021.331201.2300 

ê³Ċ¢ê I ¾æÞ«ÿ  ĀÅĀù ¾{ívć IÅ Ċ ²õwÍº) $,/+, )#¬þÅ¹wÎ¤évĈ  ¹¾z½wíć ~ĊĂ¤å¾Ê I 5ûv¾Ą£ ¡v½wÊ¤ýv½Āý øöÝ ) 

É ¢Å¾~vº· Ċ¿v¾Ić  ö«Ċô  ÿ Iºýÿw·I  $ )v¾ă¿,.44wêù )#ĉĂÆ  §m£Ċ¾   ĂÅ ¹wÞzv¹wÎ¤év$ ĂýwñćI   Ýwú¤«vĈ  Å ÿĊÅwĈ  #ýwĄ« Ĉ ûºÉ  ¾¸£ ¾zĉ y  
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