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yzVÅ†V~ZŸ†ÔYg~ˆ!*]ZzgâàÄgzV~
ZŸ†Ôâàr-V~Yg~ZÛZ̧~»!*ßZôZW,z){X

ù¦îg6,âàÂxÆaZëòƒMhX

Šzu}%µ~çÙâjw6,7,äzZá´%VÆ
ZW,Z]»Y,̂{heÆa–GzZ»â¢auâe²ZEwK
YDXÚçÙßgñw~ºm%V»Y,̂{he
ÆaZâe²ÃZEwHYYiìXZk¿~´
Z°ZŠzÑgÅæŠÐZgZVÅYõZzgF,'}+MÅ
Ù|#ÅYCìXZkw~¬%µ~Ù|#K
‰%VÆgŠ¿~çÙpZ])‰Ye~8ÔÑb
ÎŠÔÑbIŠ!ÔÛziÇg~ÅÑbÔZU*NVÅ7z){(ÆWÒ{ÆÂ§i¿Æ!*g}~Ø¸ìX

Š}%µ~ŒÛnç}Æâew»(Îc*Y@*ìXZk%µ~¬xîg6,Z°ZŠzÑgÅŠø7!6,Z®g™DƒñŠzgZ5ZEw
KYDXªgZ3tìÀçÙâjw~ƒäzZàp=VÆZW,Z]ÃŒÛnç{âe²ÆéÆfg)%YCZÖg-V~
psHY@*ìX{mîg6,%YC**ŠyÏÆZk**]c*%YCŠ-ZD6»mçÙoZ]ÐìXt¥â]a¸%µ~
JÆŒÛçVÆv**]»(ÎäÆaZEwÅYCXËVÆŒÛ£YC£gÆZÖg-V)ŒÛçVÆvyÅRöÔ
)ZŠZ”{ŒÛ2z){(»çÙpZ]Ð',Z{gZ„&mìXZzgŠzu}gZ5Æ_.tZÖgbËVÆŒÛçVÆv**]»ˆ[
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:Š!*ƒÅYõ»Û*zgu 1^

ig~zâàZPxÆeä



Îä~æŠŠïXZŒ%µ~ç}Ã',ŠZ“&™äÅ&¢AÆÒpÐËVÆŒÛçVÆv**]»ÑÇ¿»gHY@*ìX
Wy%~Z¤/ZyËVÃâuâáŠg»gƒc*âàZPxZzgçÙßgñwÆýZ]ÌƒVA$!*igÏÆZW,Z]Ì%A$ƒMhX

çÙŠ!*ƒÅYõÆaZq-‚Š{‚ÀòeJçZÏ§b»gHYYiìTÅz~F{áïX'×h+',WV–GzZ»â¢au
âe²ÐÝç5]Æ´z{âàZŠZgzVÆk̂ZŠZâ]Zzg0*ŒgŠ¿Æ!*igÏZŠZâ]Ãáï™äÆ0F,'}+MZzg

çZCâe²Æ)b¡‚uƒMhX%œ/~JÅY+$ÐK‰uz}Æ_.Š!*ƒÅYõÅ'gÂVÐ™sªCÙƒ@*ì
ÀçÙŠ!*ƒÅYõÆù¦eJ‘~Z[J-F,¹ƒg„ìXÒyK‰)bZzgø»]ÆÔZkóká~îg~ÂxÆ
Xi{ŒÛnç{âew6,cÅˆìXT~ŒÛ£YC£gÆZÖg-VÃçÙpZ]ÐhZŠHìÀçÙŠ!*ƒÅYõ»Zq-Zë

tâewb%ŠZãvyÅ„ÆçÆaÌZEwHYYiìXâãCŠZzgŠ!*ƒÅßgñwÆáµZzg)áµ 33 %³ìX
vy»Ìˆ[Îc*Y@*ìX

ŒÛnç{âew
Zq-Z(âewìT~âàZŠZg}ÅÓx0*ÎVÔZzg»gz!*g~§i»gÃZkÆŒÛ2Æv**]~8e~Zpß»(ÎDz‰ÜæÃ
g3Y@*ìX8e~Zpß:ÜsŒÛçVÅb%ŠZãÆç}Å?Ï™@*ìÉF,Áz!V~áµZzg)áµŒÛçVÆv**]»
ˆ[Îä~ÌæŠŠêìXz‰ÜÆËÌ{~áµŒÛ2»vy)c*ŒÛnç{(ŒÛ2ÅÓxœ1]ÆaµVc*ZÛZŠÆ
**ŠyÏÅzzÐáµŒÛ2Æv**]»ù·ìXgc*èÆ_.ZÐŠg`fs§jÐ–YYiì:

**ŠyÏÆ!*)̄ LGDit z‰Ü; t Æ**Šy{ƒä»ZkyÔ i ZÛZŠc*µV E it z‰Ü;ð t ZÛZŠc*|VÔ ELt ˜Vb%ŠZyÆáµv**];
áµv**]ÃªCÙ™@*ìXZkâewÆî}ò»ŠZgzæZgâewÆGzçVZzgÐVZb%ZÆ¢+B{3}é

GE
G]ÆZN[6,ƒ@*ìX

ç{ŒÛnÆâewÆßZÐªCÙƒ@*ìÀtãCŠ~îg6,çÙoZ]Zzg**ŠyÏÆZky)8e~(ÆŠgxym6,Zg‚i™@*ìX
Š!*CïÆÑÆ7Ã8e~ÆZ°ZŠzÑgÅ)ñŠÏ~Š-ZD6ÆzZu]Å®ZŠc*ŒÛ£YC£gÆZÖg-VÃZEw
HY@*ìX²ZsYe~6,Š!*C»xÅzzÐözŠZ°ZŠzÑgÆ!*)̄ic*Š{)b»‚o™**7,@*ìX

§i»g
6ÀZz6,ÒyHŠHìŠ-ZD6Zzg**ŠyÏÅÑbÐ!5Òšþ GZ°ZŠzÑgÅ°xŠø7!Æ!*)̄Š!*Câew~ZU*XY]Æz%

Y(Æ§i„6,FFìXTäZk 2001 ZÖg-V»ZEwHY@*ìXt§i»g)ZŠZ”{ŒÛçV)Z+8Z?(Æaš]Áõ Iz){)
Gz2ÃZEwHÀçÙâjw~F,¹Ð)ZŠZ”{ŒÛçV6,ZW,Z]%A$ƒDXZk§i„ÅÀòHgc*è~Zk§bÒy
ÅY$Ëì:

NPLTLRt = f(macro vairables)+et

Zk¬xH~ÃðÌÃZ:ZzgFçÙoZ]Ã et ÃZ:Zzg f )ZŠZ”{ŒÛ£Y]»ù¦ŒÛçV»Úƒ&; NPLTR ˜V
Z°ZŠzÑgÅŠø7!ÆÒpÐáïHYYiìXZkwÆaîéHÃZEwHY@*ìŠg`fsì:
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Zz‰ÑbIŠ!ÔZzgYe~8{x±¡¬]ÅÑb%ÃªCÙ™@*ìX Erate Zz‰ÑbŒÛn»ÇziyÔ RIR ˜V

ZkÆŠzu}%µ~çÙoZ]Åø»]»âew¯**ìXuÆa–GzZ»â¢auâe²Æfg)çÙoZ]Æ§i¿»
ç™**ecXZkÑÆaËÌŠzu}ZlxÆâe²ÃZEw~Ñc*YYiìXZkká~ÓxÐVoZ]ÆaZ}Wg

ZŒ%µ~âew)‡̧]»zk,"54ø GJE 34 (‚|#ÃZEwHŠHìX auto regressive and moving average Z*Z})
Ãzk,"54ø GJE¢a¾(ÅÓxg¤/cÅ§sÐZºZ¬]ÆÛèèoÃZEw™ÆÃgÍ‚|#¯ðYCìXWy%~çÙoZ] -

(Zzg simulation ÅWÒ{ÅŠgzVZzgâewÆÃgÍ‚|#6,FF"F,KMZºZ¬]Ã)ZŠZ”{ŒÛçVÆÚƒ&ÅÜ»g~)
35 b%ŠZyÆv**]~ZEwHY@*ìX

Z°ZŠzÑgZzg(
Zkw~‚Ñ:Z°ZŠzÑgZEwKYDX

YJ-Æ 200 7 YÐá™ 197 3 X~
Z°ZŠzÑgaYDX@*ëãCŠ~)ZŠZ”{

ZzgçÙoZ]g¤/cÆa 36 ŒÛçV»Úƒ&
Šø7[Z°ZŠzÑgÅgzÝ~t%äZZ‡qÆ
ƒDX{mîg6,)ZŠZ”{ŒÛçVÅg¤/c»

ÆZ°ZŠzÑgÐ 37Y07 YÐá™ 1990(
ïÑY@*ìZzgçÙoZ]ÆaZ}WgZ*Z}

YÆZ°ZŠzÑgÐ 07 YÐá™ 73 ‚|#»+A)40î
GEEG

Îc*ŠHìXt()ZŠZ”{ŒÛçVÆÚƒ&Zzg
çÙoZ]ÆZ}WgZ*Z}‚|#Æa4+g¤/cÅˆlÆaÎc*ŠHìX)ZŠZ”{ŒÛçVÆÚƒ&Åg¤/cÆ}ò

 (X 1 ].zw ÐªCÙƒ@*ìÀÓxçÙoZ]Ñgc*CÒpÐZëXZy~áµ´â]Zzg¢oÂ#¤‰Üì)

‚ÐiZZ+p~zŸ‚ 90 _“™Š{WgZjZ],Å—ŠgÐªCÙƒ@*ìÀéÅæ]ÆŠzgZy)ZŠZ”{ŒÛçVÆÚƒ&~
ÐªCÙìXT~ZÝZzg(Îñƒñ)ZŠZ”{ŒÛçVÅÑbÅ¦k,ÉÅˆìXg¤/c 2^ oZ]ÅzzÐƒðì;

&4mø EG7Z’ZŸ±ÅzzÐƒZ 35 &4mø EG7Z’ZŸ†)ZŠZ”{ŒÛçVÆÚƒ&~ 100 Æ}òÐªCÙƒ@*ìÀÇÑbÎŠ~
ìXZÏ§b**ðÑbIŠ!~¶ZzgYe~8ÅÑb%~ZŸ±Æ!*)̄#̄ËVÆ)ZŠZ”{ŒÛçVÆÚƒ&~¶ƒð
ìX¾qwYe~8Å%Zzg)ZŠZ”{ŒÛçVÆÚƒ&ÆŠgxytg*zZãìXÑbIŠ!~¶ÐSàŒÛn~‰
',WæàÇyÅŒÛ£zZ:™äÅ&¢A~¢ï»ZkyìXËVÐù¦ŒÛçVÆb%ŠZy~ÃbÆˆ»(,ZzZzg±À
',WæZ]ÃŠÙƒñZkËÃ!*W‚ãŒYYiìX
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:gvcÆ}ò 1 ].zw
«o:)ZŠZ”{ŒÛçVZzgŒÛçV»Úƒ&

KXÑgc*] °Š~u  

4.689 12.179 x
2.184 0.354 t ÇÑbÎŠ
-4.175 -0.122 ti ÑbIŠ!
-1.967 -0.570 t Ye~8ÅÑb%
6.361 0.615 t-i )ZŠZ”{ŒÛçVZzgŒÛçV»Úƒ&

0.947 _“™Š{WgZjZ],
 18 x@zVÅ®ZŠ

‚Š{Z}WgZ*Z}âew~oZ]Åø»]Å*Ã̧gÍ%âVÅæŠÐzŸs#ÅˆìX 34

Ü”{b%ŠZãv**]çÙŠ!*ƒÅYõÅwÆaãCŠ~RÅßgñwÅúÒÏ™,ÐX 35

)ZŠZ”{ŒÛ2ÆÚƒ&»È#̄ËVÆù¦ŒÛçVZzg)ZŠZ”{ŒÛçV»Úƒ&ìX 36

YÐŠø7[ìX 1990 )ZŠZ”{ŒÛçV»Z°ZŠzÑgÜs 37
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ZŒ%µ~)ZŠZ”{ŒÛçVÅiZZ+g¤/cÆ‚BçÙ
oZ]ÅZ}WgZ*Z}HÃ!Zq-æ]ÅŠg

YÆa(Ã)ZŠZ”{ŒÛçVÆÚƒ&ÅÜ 2008 )‚w
»g~ÆaZEwHY@*ìXñ‹»gßÜ»g-VÃ

20,000 ZEw™Dƒñ)ZŠZ”{ŒÛçVÆÚƒ&Å
ìwH 38 ©ãCŠ~ßgñwÅ^~zŠ~WðX

Y@*ìÀÜ»g~Æ¿~ÓxçÙoZ]@*g]
Z°ZŠzÑg6,FFZ}WgZ*Z}‚|#Æ_.ZC§i¿
Z(ºg™,ÐX)ZŠZ”{ŒÛçVÆÚƒ&Å„½ã¬x

(XÂ#Ñgc*]ÐÌ¬x„ƒCì 3^ ƒCì)
;®Š~„ 0 . 0 2 3 qƒt ( 1 ) Z¤/eä~:

ƒXèÃg{„Å$+zª()ZŠZ”{ŒÛçV» 0.387 ±»Zky Jarque-Bera ;Zzg¬x„Å™qÆ 3.01 (kurtosis)

‚ÅZ•ð7 57.7 YÅŠ;ðÅŠzu~ê„tÚƒ& 90 YÆÚƒ&Æ£«~ŠkHìp 07 ‚ƒŠHÀ‚w 12.7 Úƒ&
6,Š¬ŠHåX

îg~ˆ~ŒÛçVÆv**]»ˆ[ÎäÆa
)ZŠZ”{ŒÛçVÆÚƒ&ÅÜ»g~„ZEwÅYC
ìX)ZŠZ”{ŒÛçVÆÚƒ&ÆŠgxyÛtÐb%ŠZã
v**]»ˆ[Îc*Y@*ìXtˆ[¼»ïZzg×
GzçVÃ¯ä~ZEwHY@*ìX{mîg6,tìw
HY@*ìÀîg~%ZŒZq-‚wJ-6ŒÛçV~
ÂW7™}ÇXtGz£tŒÛçVÆv**]ÛZë™@*

YÆaÜ”{)ZŠZ”{ŒÛ£Y]ÆÚƒ& 07 ìZ#
‚(ÐÁƒX)ZŠZ”{ŒÛçVÆ 6.3 Å7)ª

Úƒ&~¶»³tÀ‚wÆŠzgZy¼)ZŠZ”{
ŒÛ2o«jZU*PU*"$ƒñX'×h+',WVv**]»
ˆ[Îä»ÈtƒZÀ6ŒÛçVÅÛZbÅ7‚wÆŠzgZy)ZŠZ”{ŒÛçVÅ7Æ',Z',ƒÏXtGz£ZkÒpÐÆ

39 ìÀ0*Îy~×+Å¢zgc*]ï%ÆaJ-$ÅÑiòÛz|#ÆÃZ+}~ËVÃZYi]7ìX

~ÓxGzçVÆ_.ãCŠ~ßgñwÆaŒÛçVÆv**]Å„Å¦k,ÉƒCìXŠN!*]tìÀv**]Å„ 4^
½ã©àìXZ•ðzZu]gzúƒäÆ—ZkyÅzzÐZk§bÅ„Ã%æFNçŒY@*ìXZq-‚wÆŠzgZyáµZzg

‚ìXŠzu} 4.69 z,œt6,v**]{xŒÛ£Y]» 99.9 ~ÒyÅˆX 2 ].zw )áµb%ŠZãv**]ÆaèÃg{„
‚ÐiZZ+ƒ 4.69 ~ÐZq-kHZkyZk!*]»ìÀb%ŠZãv**]{xŒÛçVÆ 1000 ZÖp~Ü»g~ÐªCÙƒ@*ìÀ

MhìX

33

:)ZŠZ”{ŒÛçV»ZÝÚƒ&®f̈”{Úƒ& 2^

:)ZŠZ”{ŒÛçV»f”{Úƒ& 3^

Ü»g~Æaƒ&Ð¬Z}WgZ*Z}‚|#ÅæŠÐçÙoZ]Å&4jè FGIEÍÇV»ˆ[Îc*Y@*ìXÀò£g~„Æ"F,KMZ°ZŠZzg’c*ÃgÍ‚½VÅÓx 38

)zZÂVÃZEw™DƒñCÙ7ÍðÅƒðŠg~’c*Ã¦HY@*ìXçÙoZ]ÅtÜ”{Šg,)ZŠZ”{ŒÛçVÅÜ”{ŠgzV»ˆ[ÎäÆaZEwÅYC
ŠiŠCÙZðYCX 20,000 Xt%Zi)ZŠZ”{ŒÛçVÅ„¥x™äÆa

YX 2007 ZÆ', 12 Ô7 !Zöe~uÃ° 39

Y2007-08 âàZPx»Y,̂{



Wy%~îg~Âx~ç{',ŠZ“&™äÅ&¢AÅ¯6,
áµv**]»ZW,ËVÐYg~ƒäzZáŒÛçVÔuât
çZzgç{/ziyZU*PÐïÑY@*ìXËVÐYg~
ƒäzZáŒÛçVÆfg)áµv**]ÅlZg»ˆ[

YÆZ!ºx6,HY@*ìXuâtçZzgîg~ 2007 Šc
ˆÆZU*PŠzâVÔáµv**]~_“ÑDX
ÃU*ã”{uâtZzgç{/ziyZU*P»Úƒ&ẐiZVïÑ
Y@*ìXZk¿~vyÅg¶îg~ˆÆuâñç

Ð',Z{gZ„&àYCìT§bZºçZ*Æ
‚×+Å¢zg]ìXvyÅg¶ç{ZU*NVÆ 100

fg)ÐÌ',Z',ÅYCìDîg6,v**]Ã̄iŠ
YÆŠzgZyZÝÑbñe$ 2007 ìwHY@*ìX‚w

uâtZzgÃU*ã”{Ñbñe$uâtÆŠgxyÛtîg~
ˆÆÑbñe$uât6,áµv**]ÃªCÙ™@*ìX

‚Zzgáµ 1 3 . 2 1 _“”{Ñbñe$uât»
&4mø EG7Z’Å¶ËVÆaÁ 55 v**]Æ!*)̄

40 ‚¢zgc*]Ðic*Š{—ìX 8 ZiÁ

41 Š!*ƒÅYõ:Ye~8Æò
Zk¿~ñ‹»gßÜ»g~ÃZEw™ä»ãCŠ~Ñîg~ˆÆŠ!*ƒÅYõ»Y,̂{¢8ìXZk¿~Š!*ƒÆYõÆGz2»
ZN[™**ƒ&ÐZë%³ìX@*ëŠ!*ƒÅßgñwÅzŸs#ÆaF§i»gXÀq-ÁÜ̂8LÐá™MçÙ

ßgñwÆ‹bJ-;ƒZìuÆ–GzZ»â¢auâe²6,FFƒ@*ìXYe~8Å%Æa@*g]$+F,+RÃZEw~
ÑDƒñZk¿ÃåHŠHìX

ZkÆaƒ&Ð¬Ye~8g¤/cÆ’c*ÅZ•ðtŠgÅ¶K0+„™äÅ¢zg]7,CìXZkŠgÃ’c*~p5+k,~Å
¥â]ÅãCŠ6,£g~¯c*ŠHìXZkqÝƒäzZàŠgÃÀò£gÆ"F,KMoZ]Ðps™Šc*Y@*ìXt%³)ZŠZ”{

ÅÜ»g~~ZEwHŠHìXqÝƒäzZá)ZŠZ”{ŒÛçVÆÚ^ïEL„ÃãCŠ~ 20,000 ŒÛçVÆÚƒ&Æañ‹»gß
J-„ÆZz‰~úc*Vp~Å 7.9Ð7.0~5^ RÆŠ!*ƒÅßgñwÆ}òÆ‚B».ÞÆaZEwHY@*ìX

?Ï™CìXZyŠzâVÚ&V~0*c*YäzZÑÛtèÃg{!*ÑtòÆZW,ÅF,)ã™@*ìXŠ!*ƒÅßgñwÆË~Ü”{)
ZŠZ”{ŒÛçVÆÚƒ&Ã¬ÒyK‰GzçVÅb%ŠZãvyÆˆ[ÆaÌZEwHYYiìXáµb%ŠZãv**]

&4mø EG7Z’ic*Š{ìX 85 (ÔÀãCŠ~ßgñwÆÒpÐáµv**]Ð 3 ].zw ‚J-î»Zkyì) 1.63 ù¦ŒÛçVÆ
Š!*ƒÆÒpÐ(,_ƒñ)áµv**]].zwÐ™sªCÙìX

îg~ˆÅç{ñwheÅ&¢AÐZyv**]ÆçÐªCÙƒ@*ìÀŠ!*ƒÅßgñw7WäÆË~Ñbñe$uâñ

34

:f”{b%ŠZãvyÅ„ 4^

:ù¦ŒÛçV~‚v**] 2 ].zw
0.78 áµvy

)áµv**]
)Zã‚6,(

2.87 95.0%

3.69 99.0%

4.69 99.9%

7KYä»µ/7ƒ@*ÉŠ!*ƒÅYõÆ§i»gÆ!*g}~zŸs#™Š~YCìX  t!*]‡.Þ¨gƒ$ËìÀZk§bÆ‹-V~Š!*ƒÅYõÃ,Æ‚B 40
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&4mø EG7Z’¶ÅÂµìX_“™Š{ 1 1 6 ~
kHÐic*Š{(Ñb 1.5 ‚)ÁÐÁ¢zgc*]Ð 12.6

ñe$uâtîg~ˆÅYe~8Æ$+F,+%VÃ
',ŠZ“&™äÅ?Ï™@*ìX

â°ZzgwÆZk**]
tók!çÙŠ!*ƒÅYõ6,»x™äÅZq-Z’ZìT
~¾@*îsæC7gÄÜÆjZáÐZC™ŠZgZŠZH
ŠHìXZk~ƒ&Ðic*Š{ZEwƒäzZàŠ!*ƒÅYõ
Å&»45ë GGEÒyÅˆìT»0*Îãîg~Âx6,Z:tƒ@*
ìXT~çÙpZ]ÅæŠÐ)ZŠZ”{ŒÛçVZzg
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