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ÄËZ»����]��Y~³�ÌiPe�¶»YÂ��¾Ë�f¼Æ»�Ã{Á�§Y����Y�Á�¹�Âe�w�¿�Ä¯�{Y{�½Z�¿�¾ËY��{�Ä¯�d�Y�É��ÁZ�¯��z]��{�Ê�Â�y�É�Y~³
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� 

ÄËZ»���dÌ�Z�u�½ZÌ»d�ZÅ�Ì¤f»��ËZ���Y��Ì]�Ã{Á�§Y����Y�Ä]�d^�¿�Ê�Â�y�É�Y~³ .ÄËZ»�����¯�¾ÌÀr¼Å�Ê�Â�y�É�Y~³

ÄËZ»���Ä]�d^�¿{�É�Y~³{�Y{��Y�«�¾ÌËZa��ZÌ�]�Êv����{�Êf·Á. 

�ÉÁ��y�Á�É�¯Z�)���� (½ÂÀÌ°»�ÄË��¿-�|¿{�¯�Ê���]�½Y�ËY�{Z�f«Y��{�Y��ÁZ� .��Ìa��{�Z]�d�Y�Ã|���Ôe�ªÌ¬ve�¾ËY��{

{�Ì³��Y�«�d��{��Ì�»��{��Â�¯�É{Z�f«Y�Ä �Âe�,\�ZÀ»�Ê°¿Z]�Ã�Æ]�w�¿�d�ZÌ��{ZÆÀ�Ìa�Á�¾f§�³ .dÌ¼ÅY���¿�¾ËY��Y��Â�Â»�¾ËY�

ÄËZ»���w�¿� Ä¯� {�Y{Ê»� �eÓZ]�É{Z�f«Y� |���w�¿� Ä]� �nÀ»� �eÓZ]�É�Y~³{Â� .�w�¿�Ê¸¯� �Â�� Ä]� Ä¯� |���z�»�ªÌ¬ve�¾ËY� �{

ÄËZ»���Ê°¿Z]�Ê¬Ì¬u�Ã�Æ]�w�¿��ËY�§Y�Z]�½Y�ËY�{Z�f«Y��{�É�Y~³)�t���Ze��|��{ (Ê»�ÓZ]w�¿��{�Z»Y�{Á���eÓZ]�Ê¬Ì¬u�Ã�Æ]�ÉZÅ)��Y

��|��{ (�ÅZ¯�Ä]��Á���Ê»|À¯ .w�¿��{�Êe�Z^��Ä]��Y��eÓZ]�Ê¬Ì¬u�Ã�Æ]�ÉZÅ��Ê»�w��Ê°¿Z]�½Y�v]�®Ë�|��{�µÓ|f�Y�Ä¯�|Å{

w�¿� Ä°ÀËY� �]� ÊÀ^»� �fÌ¸´Ìf�Y¹YÁ� ®�Ë�� ÓZ]� Ê¬Ì¬u� ÉZÅÊ»� �ËY�§Y� Y�� Ê°¿Z]� ÉZÅÊ»� |ÌËPe� ,|Å{|À¯ .�µÓ|f�Y� lËZf¿� ¾ËY

w�¿�Ä°ÀËY��]�ÊÀ^»�|Ë|m�½ZËY�³�ZfyZ�Ê°¿Z]�Ã�Æ]�ÉZÅ�ÄËZ»���w�¿��ÅZ¯�h�Z]�Ã�YÂ¼Å�,�eÓZ]w�¿�sÂ���¹Z¼e��{�É�Y~³�Ã�Æ]�ÉZÅ

Ê»Ê»� {�� Y�� |¿Â�|À¯ .½ÂÀÌ°»� µÓ|f�Y� ¾ÌÀr¼Å-��µÓ|f�Y� Ä°¸]� |�¿� |ÌËPe� �Ì¿� Ã|�¿� µ�fÀ¯� Ê·Z»� É�Z�{Y�M� �]� ÊÀ^»� ÁZ�

�ºËÔ»�Ê·Z»�Ê]Â¯����Â�y��{��fÌ¸´Ìf�Y)w�¿|��{��¨��Ä]�®Ë{�¿�Ê°¿Z]�Ã�Æ]�ÉZÅ (ËPeÊ»�|Ìw�¿��ÅZ¯�Ä¯�É�Â��Ä]�{Â��ÉZÅ

ÄËZ»���w�¿��ÅZ¯�h�Z]�|��{��¨���Y��f¼¯�Ä]�Ê¬Ì¬u�Ã�Æ]Ê»�½Y�ËY��{�É�Y~³{Â�. 

¾�u�Á�Ê¿Z¼¯�e�a�Ä�]Y��Ê���]�Ä]��ÂaÄËZ»���Á��Y|¿Y�½Y�ËY��{�É�Y~³)É�Y{�]�tÌ�Âe{Ây�ÉÂ´·Y�{�]�Z¯ (|ÀfyY{�a .�¾ËY�¥|Å

ÉZÅ�Ì¤f»�½ZÌ»�Ä�]Y��Ê���]�Ä ·Z�»��aÄËZ»���Á��Y|¿Y�Ê¿Z»��Ã�Á{��{�½Y�ËY��{�É�Y~³���� - �����d�Y�Ã{Â] .�Ê¿ÂÌ��³��µ|»��Y

�É�Y{�])VAR(�a�½ZÌ»�É�Z»M�dÌ¸��Ê´¿Â´q�Ê���]�ÉY�]�,ÄËZ»���Á��Y|¿Y|��Ã{Z¨f�Y�É�Y~³ .�Ä§��°Ë�Ä�]Y��Ä¯�{Y{�½Z�¿�lËZf¿

�a� �Y�ÉÂ«ÄËZ»���Ä]� �Y|¿Y]�»�ÉZÅ�Y{Â¼¿� ,{�Y{�{ÂmÁ�É�Y~³�°���]YÂe�Ä]��Â��Ì¤f»�Á{��Å�Ä¯�d�Y�½M��´¿ZËZ¼¿�®Ë�ve�¶¼ ·Y

�aÄËZ»���Á��Y|¿YÊ»��Z�u��´Ë{��Ì¤f»�½Y�Ì»��{��ÌÌ¤e�Ä]�d^�¿�É�Y~³|À�Z] .�Ã|��Ä^�Zv»�ÄËZ»����ve�½Y�Ì»�,Ä�]Y��¾ËY��{

�a�½Y�Ì»��{��ËY�§Y�Ä¯�{Y{�½Z�¿ÄËZ»���ÉY�]�¹�Ó�Ã�Ì´¿Y�Ä¯�Ê����Ä]�,�Y|¿YmÁ�É�Y~³�½Y�Ì»��{��ËY�§Y�Ä]��nÀ»�,|�Z]�Äf�Y{�{Â

ÄËZ»��|��|ÅYÂy�É{Z�f«Y�|���dËZÆ¿��{�Á�É�Y~³ . 

��Æ»�c{Z ��Á�É�´ÀÅM)���� (ÄËZ»���Á�®�Ë��Ä�]Y�|¿{�¯�Ê���]�½Y�ËY��{�Y��Ê�Â�y�É�Y~³ .ÄËZ»���,�Â�¯��Å��{�É�Y~³

Ä�Â¼n»��]ZeÄËZ»���dÌÀ»Y�Ä¯�d�ZÅ�Ì¤f»��Y�ÉYºÆ»�Ã�»���{�É�Y~³Ê»��Z¼�]�ZÅ�½M�¾Ë�e|ËM .ÄËZ»����]Ze� ,Ä·Z¬»�¾ËY��{�É�Y~³
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� 

ÄËZ»����]�dÌÀ»Y��ÌiPe�Ê���]��Â�À»�Ä]�½Y�ËY��{�Ê�Â�yd�Y�Ã|��{�ÁM�]�Ê�Â�y�É�Y~³ .ÄËZ»���®�Ë��Ä^�Zv»�ÉY�]�,É�Y~³

�Ä��R»�Ã��fÀ»�Ä¿ÓZ���Z»M��Y�\¯�»�®�Ë���yZ���YIBC�d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y .�Ã�Á{�ÉY�]� ,ªÌ¬ve�¾ËY�Ê¿Z»����� - ������Z]

�É�Y{�]�tÌ�Âe{Ây�µ|»��Y�Ã{Z¨f�Y)VAR (¾�¿ZÅÂË�Ê ¼n¼Å��Á��Ä]-�d�Y�Ã|��¹Zn¿Y��ÂÌ¸Ì�Âm .�lËZf¿�½M��Y�Ê¯Zu�½Z�ËY

d�Y�ÄËZ»���dÌÀ»Y�Ä¯ÊÀ »��ÌiPe�É�Y~³ÄËZ»����]�É�Y{{�Y{�½Y�ËY��{�Ê�Â�y�É�Y~³ .��yZ���{��ËY�§Y�|uYÁ�®Ë�Ä¯�É�Â��Ä]

ÄËZ»���®�Ë��Y~³�É)\¯�»�®�Ë�(ÄËZ»�����Âf»��Â��Ä]�,Y�Ì»�Ä]�Y��½Y�ËY��{�Ê�Â�y�É�Y~³�½��/��Ê»��ÅZ¯�µZË��{�ZÌ¸Ì»-

|Å{.  

� -��Á��Á�{YÂ»ZÅ  

� �{ÄËZ»����{�Ã�Æ]�w�¿� Á�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|»M�{��ÌiPe�½Y�Ì»�Ê¿ÂÌ��³��¶Ì¸ve��Y� Ã{Z¨f�Y� Z]��ÅÁ�a�¾ËY�¶¯��·Zy�É�Y~³

�z]�Ë��Á�½Y�ËY�{Z�f«Y�{�ÁM�]�ZÅd�Y�Ã|� .ÄËZ»���½M��{�Ä¯�d�Y�Ê�y��]Ze�,Ã{Z¨f�Y�{�Â»��]Ze��ÌÌ¤f»�½YÂÀ��Ä]��·Zy�É�Y~³

Ê¸yY{��·ZyZ¿�|»M�{�Á�Äf�]YÁ )�{�Á �z]��¿�{�Â»��z]�Ã{Á�§Y����Y�É{Z�f«Y�¦¸fz»�ÉZÅ (�ÊvÌ�Âe�ÉZÅ�Ì¤f»�Ã�Æ]�w�¿�Á

Ê»|À�Z] .Ã{Y{�ÉZÅÄ�Â]�»��Ê¿Z»��É���c�Â��Ä])����- ���� (���Y�Á�É�¯�»�®¿Z]�dËZ)www.cbi.ir (Ã|��ÄÌÆeÁ�|¿Y��{�ÁM�]

��Y�§Y�¹�¿��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]��Ì¿�½M�¶Ì¸ve�Á�½ÂÌ��³�Eviews�d�Y�Äf§�³�c�Â�.  

|Ë{�³�tË��e��Ë��¶°��Ä]�ªÌ¬ve�¾ËY��{�Äf§���Z°]�Ã{Z��Ê�y�Ê¿ÂÌ��³��µ|»:  

1 2t tI c Y r    )�(  

�Ä¯½M��{ It ÄËZ»��Á�µZË��{�ZÌ¸Ì»�\�u��]��·Zy�É�Y~³ Yt µZË��{�ZÌ¸Ì»�\�u��]�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe )�z]�Ë���{�Ä¯�ZÅ

��z]�Ë��½M�Ã{Á�§Y����Y��Y�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�ÉZm�Ä]- A  -�d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y (�Ár �Ê°¿Z]�Ã�Æ]�w�¿)��Âf»�Z]�w�¿�¾ËY�Ä¯ -

ÄËZ»���Ã{�b��Ê°¿Z]�{Â��w�¿��Y�É�Ì³��Âf»�ZË�Á�É�Y~³�z]��{�Ê°¿Z]�cÔÌÆ�e�{Â��w�¿��Y�É�Ì³�Ã|»M�d�{�Ä]�¦¸fz»�ÉZÅ

d�Y (µZ��ÉY�]�ÉZÅ������Ze�����d�Y . 
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� 

�-�hv]�Á�lËZf¿  

Ã{Y{d�Y�Ê¿Z»��É���c�Â��Ä]��ÅÁ�a�¾ËY��{�hv]�{�Â»�ÉZÅ�Ì¤f»�ÉZÅ .�É�/��Ä¯�Zm�½M��Y�����0Z/^·Z£�,{Z/�f«Y��{�Ê¿Z/»��ÉZ/Å

|Àf�Å�ZËZaZ¿,�³�Z°]�Á��É�ÌÊ·Â¼ »�cZ ]�»�¶«Y|u��Á��|À¿Z»�ÊnÀ��{Z�f«Y�µÁY|f»�ÉZÅ� ��É�/��ÉY�/]�����{�Z/ËZaZ¿�Ê¿Z/»��ÉZ/Å

Ê»��nÀ»�lËZf¿�d��{Z¿��Ì�¨e�Ä]�É�ZÌ�]�{�YÂ»{Â� )�,Ê¸¯Âe����( .Ã{Y{�ÊËZ¿Z»�Á�ÊËZf�ËY�Y|f]Y�Á��¾ËY��Y�½Â/»�M��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�ZÅ�

|uYÁ�Ä�Ë����lËZf¿�Ä¯�Äf§�³��Y�«�Ê���]�{�Â»Ê»��Ë��c�Â��Ä]|�Z]:  

  

�µÁ|m� .¤f»�ÊËZËZa�Ê���]Ì½Â»�M��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�µ|»�ÉZÅ� ADF  

�Ì¤f»�¹Z¿  
�Y|¬»  

��Ã�Z»MADF 

Ê¿Y�v]��Y|¬»  

��t����{�%  
ÄnÌf¿  

I�ÄËZ»���Â�¯�{Z�f«Y��{��·Zy�É�Y~³  ������/�  ������/� -  Z¿Z»  

I�ÄËZ»��É��ÁZ�¯��z]��·Zy�É�Y~³  ������/�  ������/� -  Z¿Z»  

I�ÄËZ»��d À���z]��·Zy�É�Y~³  ������/�-  ������/� -  �t����{�Z¿Z»2nd difference  

I�ÄËZ»��cZ»|y��z]��·Zy�É�Y~³  ������/�  ������/� -  Z¿Z»  

Y�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe  ������/�  ������/�-  Z¿Z»  

A�É��ÁZ�¯��z]�Ã{Á�§Y����Y  ������/�  ������/� -  Z¿Z»  

A�d À���z]�Ã{Á�§Y����Y  ������/�  ������/� -  Z¿Z»  

A�cZ»|y��z]�Ã{Á�§Y����Y  ������/�  ������/� -  Z¿Z»  

                                                           
7. OLS 
8. Unit Root Test (ADF) 
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� 

R�Ã{�b��Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»ÄËZ»���ÉZÅÉ�Y~³  ������/�-  ������/�-  Z¿Z»  

R��z]�Ë��Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»ZÅ  ������/� -  ������/�-  Z¿Z»  

R�É��ÁZ�¯��z]�Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»  ������/�-  ������/� -  Z¿Z»��t����{1st difference  

R�d À���z]�Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»  ������/� -  ������/�-  Z¿Z»  

R�cZ»|y��z]�Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»  ������/� -  ������/� -  �t����{�Z¿Z»1st difference  

~yP» :ªÌ¬ve�ÉZÅ�Äf§ZË  

¦·Y-� (½Y�ËY�{Z�f«Y  

��Ì¤f»��z]�¾ËY��{R�Ã{�b��Ê°¿Z]�{Â��w�¿�½YÂÀ��Ä]�Y�ÅÄËZ»���ÉZ��ÉÁ���/]�Y��½M��iY�Á�Äf§�³���¿��{�É�Y~³I���Ê/»�Ê/���]-

ºÌÀ¯. �Ã�Z¼��µÁ|m�Ä]�ÄmÂe�Z]�,�Ã{Y{��t�/���{�µ|»�¾ËY��{�hv]�{�Â»�ÉZÅ�Ì¤f»�ÉZÅlevel���|Àf/�Å�Z/¿Z» .��½Â/»�M�lËZ/f¿��ÉZ/Å

�¦¸fz»��Ì¿Ê»�½Z�¿�µ|»�ÉÁ�Y�tË��e���Âe�¹|��Á�Ê�z¼Å�¹|��,Ê¿Z�¼Å��¿ZË�YÁ�ÉY�Y{�µ|»�Ä¯�|Å{d�.��¾ÌÀr¼Å��Ê/���]

Ê»�½Z�¿�µ|»�¾ËY�{�Ê´f�^¼Å{ÂyÊ»�d^j»�Ê´f�^¼Å{Ây�ÉY�Y{�µ|»�¾ËY�Ä¯�|Å{|�Z].��,Á��¾ËY��Y����Ê´f/�^¼Å{Ây��/§��ÉY�/]

AR(1) _��µÁY�Ä^e�»�Ê¿ÂÌ��³�{Ây�|ÀËY�§_��ÁMA(1) _��µÁY�Ä^e�»��vf»�¾Ì´¿ZÌ»_��|¿|��µ|»�{�YÁ�ÊvÌ�Âe��Ì¤f»�½YÂÀ��Ä]

�¹|��ÉY�Y{�Ä¸�Zu�µ|»�ÁÊ»�Ê´f�^¼Å{Ây�{ÂmÁ|�Z].��µÁ|m��{�µ|»�{�ÁM�]�ÄnÌf¿�Zf�Y��¾ËY��{��d�Y�Ã|Ë{�³���Y�³.  
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� 

�µÁ|m� .ÄËZ»����]Ze�¾Ì¼zeÃ{�b��Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�¾f§�³��¿�{�Z]�{Z�f«Y�¶¯�É�Y~³ÄËZ»���ÉZÅÉ�Y~³  

�Ì¤f»  \Ë��  �ZÌ »�¥Y�v¿Y  �Ã�Z»Mt  µZ¼fuY  

C �/������  ��/�����  ������/�  ����/�  

R ��/����� -  ���/����  ������/� -  ����/�  

Y ������/�  ������/�  �����/��  ����/�  

AR(1) ������/�  ������/�  ������/�  ����/�  

MA(1) ������/�  ������/�  ������/�  ����/� 

R-squared= ������/�                                                  Adjusted R-squared= ������/� 

F-statistic= ����/���                                                  Prob(F-statistic)= ����/�  

Durbin-Watson stat= ������/� 

     ~yP» :ªÌ¬ve�ÉZÅ�Äf§ZË  

�µÁ|m��{�Ã|����Y�³�µ|»�Ä]�ÄmÂe�Z]��,�µ|»�¾ËY��{R�Ã{�b��Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»ÄËZ»���ÉZÅ�,É�Y~³Y����·Z/yZ¿�|Ì·Âe

Á�Ê¸yY{ AR(1) _��§M�µÁY�Ä^e�»�Ê¿ÂÌ��³�{Ây�|ÀË_��ÁMA(1) _��µÁY�Ä^e�»��vf»�¾Ì´¿ZÌ»_�Ê»|À�Z] .���¾Ì/]�Á{�Ã�Z/»M��Y|¬»

½Â�eYÁ� �´¿ZÌ]�d�Y��]Ze�µÔyY�ÉY�mY�Ê´f�^¼Å{Ây�¹|� .R2�½Z�¿��]Ze�¾ËY�ÉÓZ]�tÌ/�Âe�c�|«�Ã|ÀÅ{����ÉÓZ/]��ZÌ/�]�Ê³|/ÀÅ{

Ê»�Â´·Y|�Z] .¶Ë| e�¾ÌÌ e�\Ë����]Ze�Ã|���/��Ê»�½Z�¿�Ä¯�d�YÄËZ»���|Å{����|/Ì·Âe�,Ã�/Æ]�w�/¿�cY�ÌÌ¤e��Y��iPf»�Ð»Z¯�É�Y~³

Ê»�Ê¸yY{��·ZyZ¿|�Z] .�Ã�Z»MF�½Z�¿�ºÅÃ|ÀÅ{�Ê»�½ÂÌ��³��¶¯�É�Y{ZÀ »|�Z] .�����|/Ì·Âe�ÉY�/]�Ã|/�¿�{�Y|¿Zf/�Y�ÊÀÌ¼ze�\ËY��

�Ê¸yY{��·ZyZ¿)������/�( Ã{�b��Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�ÁÄËZ»���ÉZÅ�É�Y~³)��/�����- (Ê»��Ä/¯�d�Y�¾ËY��´¿ZÌ]�Á�|À�Z]

���Âf»��Â��Ä]�,Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe��{��ËY�§Y�|uYÁ�®Ë������/��ÄËZ»���Ä]�|uYÁ~³�Ê/»��·Zy�É�Y����®/Ë�¾Ì/Àr¼Å�,|/ËY�§Y

,Ã�Æ]�w�¿��ËY�§Y�|��{ ��/�����ÄËZ»����Y�|��{Ê»��·Zy�É�Y~³|ÅZ¯.   

                                                           
9. Durbin-Watson 
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�� 

¦·Y -� (½Y�ËY�{Z�f«Y 

ÀËY��{Zn ½Z¼Å�Ê¸^«�µ|»��Y��z]�Ë���{�Ê°¿Z]�{Â��w�¿��Ì¤f»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�¦¸fz»�ÉZÅÊ»�{�ÁM�]�Ã�Z]Á{ºÌÀ¯. �Ä]�ÄmÂe�Z]

�Ã�Z¼��µÁ|m��Ã{Y{Ì¤f»�ÉZÅ�t����{�µ|»�¾ËY��{�hv]�{�Â»�ÉZÅ�level |Àf�Å�Z¿Z» .½Â»�M�lËZf¿�,�¿ZË�YÁ�Ê¿Z�¼Å�ÉZÅ

d�Y�Ã|��tË��e��]YÁ���{�µZ°�Y�{ÂmÁ�¹|���´¿ZÌ]�tË��e���Âe�Á�Ê�z¼Å.���Ì¿Ê»�½Z�¿�µ|»�¾ËY��{�Ê´f�^¼Å{Ây�Ê���]-

Ê»�d^j»�Ê´f�^¼Å{Ây�ÉY�Y{�µ|»�¾ËY��Ä¯�|Å{|�Z].��,Á��¾ËY��YÂy��§��ÉY�]�Ê´f�^¼Å{AR(1) _��Ä^e�»�Ê¿ÂÌ��³�{Ây�|ÀËY�§

�µÁY_��ÁMA(1) _��µÁY�Ä^e�»��vf»�¾Ì´¿ZÌ»_��ÁMA(3)  _��¹Â��Ä^e�»��vf»�¾Ì´¿ZÌ»_���{�YÁ�ÊvÌ�Âe��Ì¤f»�½YÂÀ��Ä]

Ê»�Ê´f�^¼Å{Ây�{ÂmÁ�¹|��ÉY�Y{�Ä¸�Zu�µ|»�Á�|¿|��µ|»|�Z].��µÁ|m��{�µ|»�{�ÁM�]�ÄnÌf¿�Zf�Y��¾ËY��{��|Ë{�³���Y�³�Ã

d�Y. 

  �µÁ|m� .ÄËZ»����]Ze�¾Ì¼zeÊ°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�¾f§�³��¿�{�Z]�{Z�f«Y�¶¯�É�Y~³ �z]�Ë��Â�¯{Z�f«Y�¦¸fz»�ÉZÅ  

�Ì¤f»  \Ë��  �ZÌ »�¥Y�v¿Y  �Ã�Z»Mt  µZ¼fuY  

C �/������ �����/�� �/������ �/���� 

R ���/����- ����/��� -�/������ �/���� 

Y ������/� �/������ ��/����� �/����  

AR(1) ������/� �/������ �/������ �/���� 

MA(1) ������/� �/������ �/������ �/���� 

MA(3) ������/� - �/������ -�/������ �/���� 

R-squared= ������/�                                                  Adjusted R-squared= ������/� 

F-statistic= ���/����                                                  Prob(F-statistic)= ����/�  
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�� 

Durbin-Watson stat= ������/� 

~yP» :ªÌ¬ve�ÉZÅ�Äf§ZË  

�µÁ|m��{�Ã|����Y�³�µ|»�Ä]�ÄmÂe�Z]��,�µ|»�¾ËY��{R��z]�Ë��Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�,�Â�¯�{Z�f«Y�¦¸fz»�ÉZÅY��|Ì·Âe

�Á�Ê¸yY{��·ZyZ¿AR(1) _��µÁY�Ä^e�»�Ê¿ÂÌ��³�{Ây�|ÀËY�§_��ÁMA(1) _���µÁY�Ä/^e�»��vf»�¾Ì´¿ZÌ»_��ÁMA(3)  _���¾Ì´¿Z/Ì»

�¹Â��Ä^e�»��vf»_ �Ê»|À�Z] .�¾Ì]�Á{�Ã�Z»M��Y|¬»_�d�Y��]Ze�µÔyY�ÉY�mY�Ê´f�^¼Å{Ây�¹|���´¿ZÌ]�½Â�eYÁ .R2���¾/ËY�ÉÓZ]

½Z�¿��]ZetÌ�Âe�c�|«�Ã|ÀÅ{Ê»�Â´·Y�ÉÓZ]��ZÌ�]�Ê³|ÀÅ{|�Z] .¶Ë| e�¾ÌÌ e�\Ë����]Ze�Ã|���/�����Ê/»�½Z/�¿�Ä/¯�d�Y��|/Å{

ÄËZ»��Ì·Âe�,Ã�Æ]�w�¿�cY�ÌÌ¤e��Y��iPf»�Ð»Z¯�É�Y~³Ê»�Ê¸yY{��·ZyZ¿�||�Z] .�Ã�Z»MF�½Z�¿�ºÅ����½ÂÌ/��³��¶/¯�É�Y{Z/À »�Ã|ÀÅ{

Ê»|�Z] .�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe��ÉY�]��]Ze�Ã|�¿�{�Y|¿Zf�Y�ÊÀÌ¼ze�\ËY��)������/� (��z]�/Ë��Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�Á��ÉZ/Å

��Â�¯�{Z�f«Y�¦¸fz»)���/����- (Ê»Âe��{��ËY�§Y�|uYÁ�®Ë�Ä¯�d�Y�¾ËY��´¿ZÌ]�Á�|À�Z]����/�Âf»��Â/��Ä]�,Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·

������/��ÄËZ»���Ä]�|uYÁÊ»��·Zy�É�Y~³,Ã�Æ]�w�¿��ËY�§Y�|��{�®Ë�¾ÌÀr¼Å�,|ËY�§Y ���/�������ÄËZ»�/���Y�|/��{��É�Y~/³

Ê»��·Zy|ÅZ¯.  

[-� (É��ÁZ�¯��z]  

��Ì¤f»��z]�¾ËY��{R�Ã{�b��Ê°¿Z]�{Â��w�¿�½YÂÀ��Ä]�Y�ÄËZ»���ÉZÅiY�Á�Äf§�³���¿��{�É�Y~³��ÉÁ���/]�Y��½M��I���Ê/»�Ê/���]-

ºÌÀ¯. �Ã�Z¼��µÁ|m�Ä]�ÄmÂe�Z]��Ã{Y{���t�/���{�µ|/»�¾ËY��{�hv]�{�Â»�ÉZÅ�Ì¤f»�ÉZÅlevel���|Àf/�Å�Z/¿Z». ��½Â/»�M�lËZ/f¿��ÉZ/Å

Ê»�½Z�¿�µ|»�ÉÁ��¦¸fz»��������d/�Y�tË�/�e���Â/e�¹|/��Á�Ê/�z¼Å�¹|/��,Ê¿Z/�¼Å��¿Z/Ë�YÁ�ÉY�Y{�µ|»�Ä¯�|Å{.����/Ì¿��Ê/���]

Z�¿�µ|»�¾ËY�{�Ê´f�^¼Å{ÂyÊ»�½Ê»�d^j»�Ê´f�^¼Å{Ây�ÉY�Y{�µ|»�¾ËY�Ä¯�|Å{|�Z].��,Á��¾ËY��Y���Ê´f/�^¼Å�{Â/y��§��ÉY�]

V(-1) _��®Ë�Äm�{��Y�Ã|¿Z¼Ì«Z]�Ä¨«Á_���Ê´f/�^¼Å{Ây�{ÂmÁ�¹|��ÉY�Y{�Ä¸�Zu�µ|»�Á�|¿|��µ|»�{�YÁ�ÊvÌ�Âe��Ì¤f»�½YÂÀ��Ä]

Ê»|�Z].��µÁ|m��{�µ|»�{�ÁM�]�ÄnÌf¿�Zf�Y��¾ËY��{��Y�Ã|Ë{�³���Y�³d�. 
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�� 

�µÁ|m� .ÄËZ»����]Ze�¾Ì¼zeÃ{�b��Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�¾f§�³��¿�{�Z]�É��ÁZ�¯��z]�É�Y~³ÄËZ»���ÉZÅÉ�Y~³  

�Ì¤f»  \Ë��  �ZÌ »�¥Y�v¿Y  �Ã�Z»Mt  µZ¼fuY  

C ��/����� - ���/���� ������/�- ����/� 

A ������/� ������/� �����/�� ����/� 

R ���/���� - ����/��� ������/�- ����/� 

V(-1) ������/� ������/� ������/� ����/� 

R-squared= ������/�                                                  Adjusted R-squared= ������/� 

F-statistic= ����/���                                                  Prob(F-statistic)= ����/� 

Durbin-Watson stat= ������/� 

~yP» :ªÌ¬ve�ÉZÅ�Äf§ZË  

�µÁ|m��{�Ã|����Y�³�µ|»�Ä]�ÄmÂe�Z]��,�µ|»�¾ËY��{R�Ã{�b��Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»ÄËZ»���ÉZÅ��,É�Y~/³A���Ã{Á�/§Y����Y

�Á�É��ÁZ�¯��z]V(-1) _��®Ë�Äm�{��Y�Ã|¿Z¼Ì«Z]�Ä¨«Á_��Ê»|À�Z] .�¾Ì]�Á{�Ã�Z»M��Y|¬»_����Ê´f/�^¼Å{Ây�¹|/���´¿ZÌ]�½Â�eYÁ

�]Ze�µÔyY�ÉY�mY�d�Y .R2 �½Z�¿��]Ze�¾ËY�ÉÓZ]tÌ�Âe�c�|«�Ã|ÀÅ{Ê»�Â´·Y�ÉÓZ]��ZÌ�]�Ê³|ÀÅ{|�Z] .¶Ë| e�¾ÌÌ e�\Ë���Ã|�

��]Ze��/��Ê»�½Z�¿�Ä¯�d�YÄËZ»���|Å{Ê»�É��ÁZ�¯��z]�Ã{Á�§Y����Y�,Ã�Æ]�w�¿�cY�ÌÌ¤e��Y��iPf»�Ð»Z¯�É�Y~³|�Z] .��Ã�Z/»MF�

½Z�¿�ºÅZÀ »�Ã|ÀÅ{Ê»�½ÂÌ��³��¶¯�É�Y{]|�Z .���������É��ÁZ/�¯��/z]�Ã{Á�/§Y����Y�ÉY�/]��]Z/e�Ã|/�¿�{�Y|¿Zf/�Y�Ê/ÀÌ¼ze�\ËY��

)������/�( Ã{�b��Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�ÁÄËZ»���ÉZÅ�É�Y~³)���/����- (Ê»��������|/uYÁ�®/Ë�Ä/¯�d/�Y�¾/ËY��´¿Z/Ì]�Á�|À/�Z]

���Âf»��Â��Ä]�,É��ÁZ�¯��z]�Ã{Á�§Y����Y��{��ËY�§Y������/� ÄËZ»���Ä]�|uYÁ���/»��·Z/y�É�Y~/³Ê����®/Ë�¾Ì/Àr¼Å�,|/ËY�§Y

,Ã�Æ]�w�¿��ËY�§Y�|��{ ���/���� ÄËZ»����Y�|��{Ê»��·Zy�É�Y~³|ÅZ¯ . 

  



É{Z�f«Y�{ZÆm�Ê¸»��ËZ¼Å   
)Ê¿Y�ËY�ÄËZ»���Á��Z¯��Y�dËZ¼u�,Ê¸»�|Ì·Âe��]�|Ì¯Ze�Z](  

�,É�Y{Y�Á�É{Z�f«Y�¹Â¸��Ã|°�¿Y{�,½Y�|¿�Z»�ÃZ´�¿Y{�,��¸]Z]����½Z]M���� 

 

 

  

�� 

[-� (�É��ÁZ�¯��z]  

ÀËY��{Zn ½Z¼Å�Ê¸^«�µ|»��Y��z]�Ë���{�Ê°¿Z]�{Â��w�¿��Ì¤f»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�¦¸fz»�ÉZÅÊ»�{�ÁM�]�Ã�Z]Á{ºÌÀ¯ .����Ä/]�Ä/mÂe�Z/]

�Ã�Z¼��µÁ|m��Ã{Y{�{�Â»�ÉZÅ�Ì¤f»�ÉZÅ�t����{�µ|»�¾ËY��{�hv]level�Á  difference 1st |Àf�Å�Z¿Z» .����ÊËZ/¿Z»�|/ËZ]�¾ËY�]Z/À]

Ã|¿Z¼Ì«Z]|¿{�³�Ê���]��½ÂÌ��³��ÉZÅ .�Ã�Z»MADF��t����{�) %������/�- (��Y��f�Ì]������/�-��Ê/»�Zf�ËY�ZÅ�Ã{Y{�Á�Ã{Â]-

|À�Z]. ½Â»�M�lËZf¿Z°�Y�{ÂmÁ�¹|���´¿ZÌ]�Ê�z¼Å�Á��¿ZË�YÁ�Ê¿Z�¼Å�ÉZÅd�Y�Ã|��tË��e��]YÁ���{�µ .µ|»�¾ËY��{�Ê·Á ���Âe

ºË�Y{�tË��e.���Ì¿Ê»�½Z�¿�µ|»�¾ËY�{�Ê´f�^¼Å{Ây�Ê���]Ê»�d^j»�Ê´f�^¼Å{Ây�ÉY�Y{�µ|»�¾ËY�Ä¯�|Å{�|/�Z].���,Á��¾/ËY��Y

�tË��e�ÉZ�y��§��½M�Êa��{�Á�Ê´f�^¼Å{Ây��§��ÉY�]V(-1) _��®Ë�Äm�{��Y�Ã|¿Z¼Ì«Z]�Ä¨«Á_����Ì/�Âe��/Ì¤f»�½YÂ/À��Ä]�{�YÁ�Êv

Ê»�Ê´f�^¼Å{Ây�{ÂmÁ�¹|��ÉY�Y{�Ä¸�Zu�µ|»�Á�|��µ|»|�Z].���µÁ|/m��{�µ|»�{�ÁM�]�ÄnÌf¿�Zf�Y��¾ËY��{�����Ã|/Ë{�³���Y�/³

d�Y.  

�µÁ|m� .ÄËZ»����]Ze�¾Ì¼zeÊËZ��Y�cÔÌÆ�e�Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�¾f§�³��¿�{�Z]�É��ÁZ�¯��z]�É�Y~³�¾ËY���z]  

�Ì¤f»  \Ë��  �ZÌ »�¥Y�v¿Y  �Ã�Z»Mt  uYµZ¼f  

C ��/����� - ���/���� ������/�- ����/� 

A ������/� ������/� �����/�� ����/� 

R ����/���- ����/��� ������/� - ����/� 

V(-1) ������/� ������/� ������/�  ����/� 

R-squared= ������/�                                                  Adjusted R-squared= ������/� 

F-statistic= ����/���                                                  Prob(F-statistic)= ����/�  

Durbin-Watson stat= ������/� 

~yP» :ªÌ¬ve�ÉZÅ�Äf§ZË  
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�� 

�µÁ|m��{�Ã|����Y�³�µ|»�Ä]�ÄmÂe�Z]��,�µ|»�¾ËY��{R����,É��ÁZ/�¯��/z]�Ê°¿Z/]�{Â��w�¿���Âf» A�����/z]�Ã{Á�/§Y����Y

Z�¯�Á�É��ÁV(-1) _��®Ë�Äm�{��Y�Ã|¿Z¼Ì«Z]�Ä¨«Á_�Ê»|À�Z] .�¾Ì]�Á{�Ã�Z»M��Y|¬»_������ÉY�/mY�Ê´f/�^¼Å{Ây�¹|/���´¿Z/Ì]�½Â�eYÁ

d�Y��]Ze�µÔyY .R2 ½Z�¿��]Ze�¾ËY�ÉÓZ]tÌ�Âe�c�|«�Ã|ÀÅ{Ê»�Â´·Y�ÉÓZ]��ZÌ�]�Ê³|ÀÅ{|�Z] .�¶Ë|/ e�¾ÌÌ e�\Ë������]Z/e�Ã|/�

��/���d�YÊ»�½Z�¿�Ä¯ÄËZ»���|Å{Ê»�É��ÁZ�¯��z]�Ã{Á�§Y����Y�,Ã�Æ]�w�¿�cY�ÌÌ¤e��Y��iPf»�Ð»Z¯�É�Y~³|�Z] .��Ã�Z/»MF ��º/Å

½Z�¿ZÀ »�Ã|ÀÅ{�Ê/»�½ÂÌ��³��¶¯�É�Y{�|/�Z] .����������É��ÁZ/�¯��/z]�Ã{Á�/§Y����Y�ÉY�/]��]Z/e�Ã|/�¿�{�Y|¿Zf/�Y�Ê/ÀÌ¼ze�\ËY�/�

)������/�( �É��ÁZ�¯��z]�Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�Á)����/���- (Ê»�������{��ËY�/§Y�|/uYÁ�®/Ë�Ä/¯�d/�Y�¾ËY��´¿ZÌ]�Á�|À�Z]

���Âf»��Â��Ä]�,É��ÁZ�¯��z]�Ã{Á�§Y����Y������/��ÄËZ»���Ä]�|uYÁÊ»��·Zy�É�Y~³����ËY�/§Y�|/��{�®Ë�¾ÌÀr¼Å�,|ËY�§Y

,Ã�Æ]�w�¿ ����/����ÄËZ»����Y�|��{Ê»��·Zy�É�Y~³|ÅZ¯ .  

_-� (d À���z]  

��Ì¤f»��z]�¾ËY��{R��Ä]�Y�Ã{�b��Ê°¿Z]�{Â��w�¿�½YÂÀ�ÄËZ»���ÉZÅ���ÉÁ���/]�Y��½M��/iY�Á�Äf§�³���¿��{�É�Y~³I���Ê/»�Ê/���]

ºÌÀ¯. �Ã�Z¼��µÁ|m�Ä]�ÄmÂe�Z]��Ã{Y{�����t�/���{�µ|/»�¾/ËY��{�h/v]�{�Â»�ÉZÅ�Ì¤f»�ÉZÅlevel
 Á difference 2nd���|Àf/�Å�Z/¿Z» .

Ã|¿Z¼Ì«Z]�ÊËZ¿Z»�|ËZ]�¾ËY�]ZÀ]|¿{�³�Ê���]�½ÂÌ��³��ÉZÅ .�½Âq��ÉZ/Å�Ì¤f»��Y�Ê^Ì¯�e�½ÂÌ��³��¾ËY��{level�Á difference 2nd�

���Âe�Ã|��Ä^�Zv»�Ê¿Y�v]��Ë{Z¬»��Y�{�Y{�{ÂmÁ"_Y�{�µZÅ"�Ê»�Ã{Z¨f�Y{Â� .����Ã�Z/»M�_Y�{�µZ/Å�Ê/¿Y�v]��Ë{Z¬»�µÁ|m��Z�Y��]

�Z]��]Y�]�½Â»�M��/�-���Y��f�Ì]�Ä¯�Ã{Â]������/�-��{  level� %�Álevel � %�Ê/»��ËY�]Z/À]�,|/�Z]Ã{Y{�¾���|Àf/�Å�Zf/�ËY�Z/Å. ��lËZ/f¿

½Â»�MÊ»�½Z�¿�µ|»�ÉÁ��¦¸fz»�ÉZÅ������d/�Y�tË�/�e���Â/e�¹|/��Á�Ê/�z¼Å�¹|/��,Ê¿Z�¼Å��¿ZË�YÁ�ÉY�Y{�µ|»�Ä¯�|Å{.����/Ì¿

�Ê/»�½Z�¿�µ|»�¾ËY�{�Ê´f�^¼Å{Ây�Ê���]�������Ê/»�d/^j»�Ê´f/�^¼Å{Ây�ÉY�Y{�µ|/»�¾/ËY�Ä/¯�|/Å{�|/�Z].��,Á��ÉY��Y����/§��ÉY�/]

�Ê´f�^¼Å{ÂyV(-1) _�Z]�Ä¨«Á�®Ë�Äm�{��Y�Ã|¿Z¼Ì«_���{Â/mÁ�¹|��ÉY�Y{�Ä¸�Zu�µ|»�Á�|¿|��µ|»�{�YÁ�ÊvÌ�Âe��Ì¤f»�½YÂÀ��Ä]

Ê»�Ê´f�^¼Å{Ây|�Z].��µÁ|m��{�µ|»�{�ÁM�]�ÄnÌf¿�Zf�Y��¾ËY��{��d�Y�Ã|Ë{�³���Y�³. 
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�� 

�µÁ|m� .ÄËZ»����]Ze�¾Ì¼zeÃ{�b��Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�¾f§�³��¿�{�Z]�d À���z]�É�Y~³ÄËZ»���ÉZÅÉ�Y~³  

�Ì¤f»  \Ë��  �ZÌ »�¥Y�v¿Y  �Ã�Z»Mt  µZ¼fuY  

C ��/����� ���/���� ������/� ����/� 

A ������/� ������/� �����/�� ����/� 

R ���/���� - ����/��� ������/�- ����/� 

V(-1) ������/� ������/� ������/� ����/� 

R-squared= ������/�                                                  Adjusted R-squared= ������/� 

F-statistic= ����/���                                                  Prob(F-statistic)= ����/�  

Durbin-Watson stat= ������/� 

~yP» :ªÌ¬ve�ÉZÅ�Äf§ZË  

�µÁ|m��{�Ã|����Y�³�µ|»�Ä]�ÄmÂe�Z]��,�µ|»�¾ËY��{R�Z]�{Â��w�¿���Âf»Ã{�b��Ê°¿ÄËZ»���ÉZÅ��,É�Y~/³A���Ã{Á�/§Y����Y

�Á�d À���z]V(-1) _��®Ë�Äm�{��Y�Ã|¿Z¼Ì«Z]�Ä¨«Á_��Ê»|À�Z] .��¾Ì/]�Á{�Ã�Z»M��Y|¬»_������Ê´f/�^¼Å{Ây�¹|/���´¿Z/Ì]��½Â/�eYÁ

d�Y��]Ze�µÔyY�ÉY�mY. R2�½Z�¿��]Ze�¾ËY�ÉÓZ]tÌ�Âe�c�|«�Ã|ÀÅ{Y�ÉÓZ]��ZÌ�]�Ê³|ÀÅ{Ê»�Â´·|�Z] .¶Ë| e�¾ÌÌ e�\Ë����Ã|/�

��]Ze��/��Ê»�½Z�¿�Ä¯�d�YÄËZ»���|Å{Ê»�d À���z]�Ã{Á�§Y����Y�,Ã�Æ]�w�¿�cY�ÌÌ¤e��Y��iPf»�Ð»Z¯�É�Y~³|�Z] .�Ã�Z»MF��ºÅ

½Z�¿����Ê/»�½ÂÌ/��³��¶/¯�É�Y{Z/À »�Ã|ÀÅ{�|/�Z] .����������d À/���/z]�Ã{Á�/§Y����Y�ÉY�/]��]Z/e�Ã|/�¿�{�Y|¿Zf/�Y�Ê/ÀÌ¼ze�\ËY�/�

)������/�(Ã{�b��Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�,ÄËZ»���ÉZÅ�É�Y~³)���/����- (Ê»��ËY�§Y�|uYÁ�®Ë�Ä¯�d�Y�¾ËY��´¿ZÌ]�Á�|À�Z]

��Âf»��Â��Ä]�,d À���z]�Ã{Á�§Y����Y��{ ������/��ÄËZ»���Ä]�|uYÁÊ»��·Zy�É�Y~³����ËY�/§Y�|/��{�®Ë�¾ÌÀr¼Å�,|ËY�§Y

,Ã�Æ]�w�¿ ���/�����ÄËZ»����Y�|��{»��·Zy�É�Y~³Ê|ÅZ¯.  
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�� 

_-� (�d À���z]  

ÀËY��{Zn ½Z¼Å�Ê¸^«�µ|»��Y��z]�Ë���{�Ê°¿Z]�{Â��w�¿��Ì¤f»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�¦¸fz»�ÉZÅÊ»�{�ÁM�]�Ã�Z]Á{ºÌÀ¯. ����Ä/]�Ä/mÂe�Z/]

�Ã�Z¼��µÁ|m��Ã{Y{�t����{�µ|»�¾ËY��{�hv]�{�Â»�ÉZÅ�Ì¤f»�ÉZÅlevel�Á difference 2nd�|Àf�Å�Z¿Z» .����ÊËZ/¿Z»�|/ËZ]�¾ËY�]Z/À]

Ì«Z]Ã|¿Z¼|¿{�³�Ê���]�½ÂÌ��³��ÉZÅ .�ÉZÅ�Ì¤f»��Y�Ê^Ì¯�e�½ÂÌ��³��¾ËY��{�½Âqlevel Á difference 2nd ���Ë{Z/¬»��Y�{�Y{�{ÂmÁ

���Âe�Ã|��Ä^�Zv»�Ê¿Y�v]"_Y�{�µZÅ"�Ê»�Ã{Z¨f�Y{Â� .���Z/]��/]Y�]�½Â»�M�Ã�Z»M�_Y�{�µZÅ�Ê¿Y�v]��Ë{Z¬»�µÁ|m��Z�Y��]��/�-�

��Y��f�Ì]�Ä¯�Ã{Â]������/�-���{level � %Ê»Ã{Y{�¾ËY�]ZÀ]�,|�Z]|Àf�Å�Zf�ËY�ZÅ. ½Â»�M�lËZf¿��Ê/�z¼Å�,�¿ZË�YÁ�Ê¿Z�¼Å�ÉZÅ

d�Y�Ã|��tË��e��]YÁ���{�µZ°�Y�{ÂmÁ�¹|���´¿ZÌ]�tË��e���Âe�Á.���Ì¿Ê»�½Z�¿�µ|»�¾ËY�{�Ê´f�^¼Å{Ây�Ê���]��¾/ËY�Ä¯�|Å{

Ê»�d^j»�Ê´f�^¼Å{Ây�ÉY�Y{�µ|»|�Z].��,Á��¾ËY��Y�^¼Å{Ây��§��ÉY�]�Ê´fV(-1) _���®/Ë�Äm�{��Y�Ã|¿Z¼Ì«Z]�Ä¨«Á_����½YÂ/À��Ä/]

Ê»�Ê´f�^¼Å{Ây�{ÂmÁ�¹|��ÉY�Y{�Ä¸�Zu�µ|»�Á�|¿|��µ|»�{�YÁ�ÊvÌ�Âe��Ì¤f»|�Z].��������{�µ|/»�{�ÁM�/]�Ä/nÌf¿�Zf/�Y��¾/ËY��{

�µÁ|m��d�Y�Ã|Ë{�³���Y�³.  

�µÁ|m� .ÄËZ»����]Ze�¾Ì¼ze�Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�¾f§�³��¿�{�Z]�d À���z]�É�Y~³�ÊËZ��Y�cÔÌÆ�e�¾ËY�z]  

�Ì¤f»  \Ë��  �ZÌ »�¥Y�v¿Y  �Ã�Z»Mt  µZ¼fuY  

C ��/����� ���/���� ������/� ����/� 

A ������/� ������/� �����/�� ����/� 

R ���/����- ����/��� ������/� - ����/� 

V(-1) ������/� ������/� ������/� ����/� 

R-squared= ������/�                                                  Adjusted R-squared= ������/� 

F-statistic= ����/���                                                  Prob(F-statistic)= ����/�  

Durbin-Watson stat= ������/� 

~yP» :ªÌ¬ve�ÉZÅ�Äf§ZË  
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�,É�Y{Y�Á�É{Z�f«Y�¹Â¸��Ã|°�¿Y{�,½Y�|¿�Z»�ÃZ´�¿Y{�,��¸]Z]����½Z]M���� 

 

 

  

�� 

�µÁ|m��{�Ã|����Y�³�µ|»�Ä]�ÄmÂe�Z]��,�µ|»�¾ËY��{R�,d À���z]�Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»A ���d À/���z]�Ã{Á�§Y����Y

�ÁV(-1) _��®Ë�Äm�{��Y�Ã|¿Z¼Ì«Z]�Ä¨«Á_�Ê»|À�Z] .�¾Ì]�Á{�Ã�Z»M��Y|¬»_�����]Z/e�µÔ/yY�ÉY�mY�Ê´f�^¼Å{Ây�¹|���´¿ZÌ]�½Â�eYÁ

d�Y.  R2�½Z�¿��]Ze�¾ËY�ÉÓZ]tÌ�Âe�c�|«�Ã|ÀÅ{ÓZ]��ZÌ�]�Ê³|ÀÅ{Ê»�Â´·Y�É|�Z] .¶Ë| e�¾ÌÌ e�\Ë�����]Z/e�Ã|���/����d/�Y

Ê»�½Z�¿�Ä¯ÄËZ»���|Å{Ê»�d À���z]�Ã{Á�§Y����Y�,Ã�Æ]�w�¿�cY�ÌÌ¤e��Y��iPf»�Ð»Z¯�É�Y~³|�Z] .��Ã�Z/»MF���½Z/�¿�º/Å��Ã|/ÀÅ{

Ê»�½ÂÌ��³��¶¯�É�Y{ZÀ »|�Z] .��d À/���z]�Ã{Á�§Y����Y�ÉY�]��]Ze�Ã|�¿�{�Y|¿Zf�Y�ÊÀÌ¼ze�\ËY��)������/� (���/�Âf»�Á

�d À���z]�Ê°¿Z]�{Â��w�¿)���/���� (Ê»����Ä/]�,d À/���/z]�Ã{Á�§Y����Y��{��ËY�§Y�|uYÁ�®Ë�Ä¯�d�Y�¾ËY��´¿ZÌ]�Á�|À�Z]

���Âf»��Â�������/��ÄËZ»���Ä]�|uYÁÊ»��·Zy�É�Y~³���,Ã�/Æ]�w�/¿��ËY�/§Y�|��{�®Ë�¾ÌÀr¼Å�,|ËY�§Y ���/���� ���Y�|/��{

ÄËZ»��Ê»��·Zy�É�Y~³|ÅZ¯ .  

c-� (cZ»|y��z]  

��Ì¤f»��z]�¾ËY��{R��ÉÁ���]�Y��½M��iY�Á�Äf§�³���¿��{�É�Y~³�ÄËZ»���ÉZÅ�Ã{�b��Ê°¿Z]�{Â��w�¿�½YÂÀ��Ä]�Y�I����Ê/»�Ê/���]

ºÌÀ¯. �Ã�Z¼��µÁ|m�Ä]�ÄmÂe�Z]��Ã{Y{�����t�/���{�µ|/»�¾/ËY��{�h/v]�{�Â»�ÉZÅ�Ì¤f»�ÉZÅlevel Á 1st difference���|Àf/�Å�Z/¿Z» .

]�ÊËZ¿Z»�|ËZ]�¾ËY�]ZÀ]Ã|¿Z¼Ì«Z|¿{�³�Ê���]��½ÂÌ��³��ÉZÅ .�Ã�Z»MADF��t����{�) %������/�- (��Y��f�Ì]������/�-���Á�Ã{Â/]

Ã{Y{Ê»�Zf�ËY�ZÅ|À�Z]. ½Â»�M�lËZf¿Ê»�½Z�¿�µ|»�ÉÁ��¦¸fz»�ÉZÅ��Ã{Â/]�tË��e���Âe�Á�Ê¿Z�¼ÅZ¿��¿ZË�YÁ�ÉY�Y{�µ|»�Ä¯�|Å{

Ê¼¿�Ê�z¼Å�ÉY�Y{�Ê·Á|�Z].���Ì¿�{�Ê´f�^¼Å{Ây�Ê���] Ê»�½Z�¿�µ|»�¾ËY�����d/^j»�Ê´f/�^¼Å{Ây�ÉY�Y{�µ|/»�¾/ËY�Ä/¯�|Å{ 

Ê»|�Z].��,Á��¾ËY��Y�Ê¿Z�¼ÅZ¿��¿ZË�YÁ�Á�tË��e�ÉZ�y��§��½M�Êa��{�Á�Ê´f�^¼Å{Ây��§��ÉY�]AR(1) _���Ê¿ÂÌ/��³�{Ây�|ÀËY�§

�µÁY�Ä^e�»_��ÁAR(5) _��ºnÀa�Ä^e�»�Ê¿ÂÌ��³�{Ây�|ÀËY�§_��|¿|��µ|»�{�YÁ�ÊvÌ�Âe��Ì¤f»�½YÂÀ��Ä]�¹|��ÉY�Y{�Ä¸�Zu�µ|»�Á

Ê»�Ê´f�^¼Å{Ây�{ÂmÁ|�Z].��µÁ|m��{�µ|»�{�ÁM�]�ÄnÌf¿�Zf�Y��¾ËY��{��d�Y�Ã|Ë{�³���Y�³. 
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�� 

�µÁ|m� .ÄËZ»����]Ze�¾Ì¼zeÃ{�b��Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�¾f§�³��¿�{�Z]�cZ»|y��z]�É�Y~³ÄËZ»���ÉZÅÉ�Y~³  

�Ì¤f»  \Ë��  �ZÌ »�¥Y�v¿Y  �Ã�Z»Mt  µZ¼fuY  

C �/������ ��/����� �����/�� ����/� 

A ������/� ������/� ������/� ����/� 

R ���/����- ���/���� ������/�- ����/� 

AR(1) ������/� ������/� ������/� ����/� 

AR(5) ������/� ������/� ������/� ����/� 

R-squared= ������/�                                                  Adjusted R-squared= ������/� 

F-statistic= ���/����                                                  Prob(F-statistic)= ����/�  

Durbin-Watson stat= ������/� 

~yP» :ªÌ¬ve�ÉZÅ�Äf§ZË  

�µÁ|m��{�Ã|����Y�³�µ|»�Ä]�ÄmÂe�Z]��,�µ|»�¾ËY��{R�Ã{�b��Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�ÉZÅÄËZ»����,É�Y~/³A���Ã{Á�/§Y����Y

�Á�cZ»|y��z]AR(1) _��µÁY�Ä^e�»�Ê¿ÂÌ��³�{Ây�|ÀËY�§_��ÁAR(5) _��ºnÀa�Ä^e�»�Ê¿ÂÌ��³�{Ây�|ÀËY�§_��Ê»�|À/�Z] .���Y|/¬»

�¾Ì]�Á{�Ã�Z»M_�d�Y��]Ze�µÔyY�ÉY�mY�Ê´f�^¼Å{Ây�¹|���´¿ZÌ]�½Â�eYÁ.  R2½Z�¿��]Ze�¾ËY�ÉÓZ]Ã|ÀÅ{�tÌ�Âe�c�|«��Ê³|/ÀÅ{

Ê»�Â´·Y�ÉÓZ]��ZÌ�]|�Z] .¶Ë| e�¾ÌÌ e�\Ë����]Ze�Ã|���/��Ê»�½Z�¿�Ä¯�d�YÄËZ»���|Å{���w�/¿�cY�/ÌÌ¤e��Y��iPf»�Ð»Z¯�É�Y~³

Ê»�cZ»|y��z]�Ã{Á�§Y����Y�,Ã�Æ]|�Z] .�Ã�Z»MF�½Z�¿�ºÅÊ»�½ÂÌ��³��¶¯�É�Y{ZÀ »�Ã|ÀÅ{|�Z] .����{�Y|¿Zf/�Y�Ê/ÀÌ¼ze�\ËY�/�

��]Ze�Ã|�¿�cZ»|y��z]�Ã{Á�§Y����Y�ÉY�])������/�( �Ã{�b/��Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�Á��ÄËZ»�/��ÉZ/Å��É�Y~/³)���/����- (

Ê»���/�Âf»��Â��Ä]�,d À���z]�Ã{Á�§Y����Y��{��ËY�§Y�|uYÁ�®Ë�Ä¯�d�Y�¾ËY��´¿ZÌ]�Á�|À�Z]������/�����ÄËZ»�/��Ä/]�|/uYÁ-

Ê»��·Zy�É�Y~³,Ã�Æ]�w�¿��ËY�§Y�|��{�®Ë�¾ÌÀr¼Å�,|ËY�§Y ���/�����ÄËZ»����Y�|��{Ê»��·Zy�É�Y~³|ÅZ¯ . 
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�� 

c-� (�cZ»|y��z]  

ÀËY��{Zn ½Z¼Å�Ê¸^«�µ|»��Y��z]�Ë���{�Ê°¿Z]�{Â��w�¿��Ì¤f»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�¦¸fz»�ÉZÅÊ»�{�ÁM�]�Ã�Z]Á{ºÌÀ¯ .����Ä/]�Ä/mÂe�Z/]

�Ã�Z¼��µÁ|m��Ã{Y{�t����{�µ|»�¾ËY��{�hv]�{�Â»�ÉZÅ�Ì¤f»�ÉZÅlevel Á1st difference  |Àf�Å�Z¿Z» .����ÊËZ/¿Z»�|/ËZ]�¾ËY�]Z/À]

Ã|¿Z¼Ì«Z]|¿{�³�Ê���]��½ÂÌ��³��ÉZÅ .�Ã�Z»MADF��t����{�) %������/�- (��Y��f�Ì]������/�-�Ã{Y{�Á�Ã{Â]��Ê/»�Zf/�ËY�ZÅ-

|À�Z]. ½Â»�M�lËZf¿Ê»�½Z�¿�µ|»�ÉÁ��¦¸fz»�ÉZÅ�������ÉY�Y{�Ê/·Á�Ã{Â/]�tË�/�e���Â/e�Á�Ê¿Z/�¼ÅZ¿��¿Z/Ë�YÁ�ÉY�Y{�µ|»�Ä¯�|Å{

Ê�z¼Å�Ê¼¿|�Z].���Ì¿Ê»�½Z�¿�µ|»�¾ËY�{�Ê´f�^¼Å{Ây�Ê���]Ê»�d^j»�Ê´f�^¼Å{Ây�ÉY�Y{�µ|»�¾ËY�Ä¯�|Å{|�Z].���¾/ËY��Y

�,Á��Ê¿Z�¼ÅZ¿��¿ZË�YÁ�Á�tË��e�ÉZ�y��§��½M�Êa��{�Á�Ê´f�^¼Å{Ây��§��ÉY�]AR(1) _�����µÁY�Ä/^e�»�Ê¿ÂÌ/��³�{Ây�|/ÀËY�§_��

Zu�µ|»�Á�|¿|��µ|»�{�YÁ�ÊvÌ�Âe��Ì¤f»�½YÂÀ��Ä]Ê»�Ê´f�^¼Å{Ây�{ÂmÁ�¹|��ÉY�Y{�Ä¸�|�Z].������{�ÁM�/]�Ä/nÌf¿�Zf/�Y��¾/ËY��{

�µÁ|m��{�µ|»��d�Y�Ã|Ë{�³���Y�³.  

�µÁ|m� .ÄËZ»����]Ze�¾Ì¼ze�ÊËZ��Y�cÔÌÆ�e�Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�¾f§�³��¿�{�Z]�cZ»|y��z]�É�Y~³�¾ËY�z]  

�Ì¤f»  \Ë��  �ZÌ »�¥Y�v¿Y  �Ã�Z»Mt  µZ¼fuY  

C ������� �������� ������/� ����/� 

A ������/� ������/� ������/� ����/� 

R ���/���� - ���/���� ������/�- ����/� 

AR(1) ������/� ������/� �����/�� ����/� 

R-squared= ������/�                                                  Adjusted R-squared= ������/� 

F-statistic= ���/����                                                  Prob(F-statistic)= ����/�  

Durbin-Watson stat= ������/� 

~yP» :ªÌ¬ve�ÉZÅ�Äf§ZË  
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�� 

�µÁ|m��{�Ã|����Y�³�µ|»�Ä]�ÄmÂe�Z]��,�µ|»�¾ËY��{R �����,cZ»|/y��/z]�Ê°¿Z/]�{Â/��w�/¿���Âf»A �����/z]�Ã{Á�/§Y����Y

�Á�cZ»|yAR(1) _�Ây�|ÀËY�§{Ê¿ÂÌ��³��µÁY�Ä^e�»_�Ê»|À�Z] .�¾Ì]�Á{�Ã�Z»M��Y|¬»_�¹|���´¿ZÌ]�½Â�eYÁ ��ÉY�/mY�Ê´f�^¼Å{Ây

d�Y��]Ze�µÔyY. R2�½Z�¿��]Ze�¾ËY�ÉÓZ]tÌ�Âe�c�|«�Ã|ÀÅ{Ê»�Â´·Y�ÉÓZ]��ZÌ�]�Ê³|ÀÅ{|�Z] .�¶Ë|/ e�¾ÌÌ e�\Ë������]Z/e�Ã|/�

��/��Ê»�½Z�¿�Ä¯�d�YÄËZ»���|Å{Z¯�É�Y~³�Ê/»�cZ»|y��z]�Ã{Á�§Y����Y�,Ã�Æ]�w�¿�cY�ÌÌ¤e��Y��iPf»�Ð»�|/�Z] .��Ã�Z/»MF���º/Å

½Z�¿���Ê/»�½ÂÌ/��³��¶/¯�É�Y{ZÀ »�Ã|ÀÅ{�|/�Z] .����������cZ»|/y��/z]�Ã{Á�/§Y����Y�ÉY�/]��]Z/e�Ã|/�¿�{�Y|¿Zf/�Y�Ê/ÀÌ¼ze�\ËY�/�

)������/�( �cZ»|y��z]�Ê°¿Z]�{Â��w�¿���Âf»�Á)���/����- (Ê»Ä¯�d�Y�¾ËY��´¿ZÌ]�Á�|À�Z]������Y��{��ËY�/§Y�|uYÁ�®Ë
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