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 ÁœËe�« ‘“—« dÐ ‘“u�¬ dŁ«ÏXFM� g�Ð          ¥≥

v?F�«Ë±r?O?L?F?ðd?�u?� ≠ v?J?¹œ  Êu?�“¬ ¨v½U�“ ÈUN¹dÝ ÊœuÐ U¹UÄ “« ÊUMOLÞ« ‰uBŠË ÊuOÝdÖ— Z¹U²½ ©

®t²�U¹ADF ö?L?ł tL¼ ÊœuÐ U¹UÄ d~½UA½ Êu�“¬ Z¹U²½ ÆXÝ« Ábý ÁœUH²Ý« UDš  öLł v½U¹UÄ È«dÐ © 

 ÈôUÐ ‰UL²Š« UÐ ÁœUH²Ý« œ—u� ÈU¼dOG²� Áb½UL�ÄπµÆbMýUÐÅv� dH� t³ðd� vFL& tł—œ “« • 

U¼œ—Ë¬dÐ Z¹U‡²½

±XFM� g�Ð hB�²� dOž Ë hB�²� ÊöžUý tÐ ◊uÐd� bO�uð lÐUð œ—Ë¬dÐ ≠

∫“« XÝ«  —U³Ž tÞuÐd� bO�uð lÐUð Z¹U²½

µ∑
Dπµ[ ±∏+ 

≤
LH±± [ ∞+ 

±
LH≤π [ ∞LK +≥¥ [ ∞+π¥ [ ≠±∏    LY =

®                    ∂[¥≥®             ©µ[π∂®       ©π[≥∏®     ©µ[∑∑©®     ∂[≥π©≠

    ¿πµ[ Ω ±≤∏∞Fπ       [ Ω ±D.Wππ      [ Ω ∞≤R

µ∑
D “« q³� ÈUN�UÝ È«dÐ È“U−� dOG²� µ∑ÆbýUÐ v� p¹ Ê¬ “« bFÐ Ë dH� 

hB�²� dOžË hB�²� ÊöžUýË vJ¹eO� t¹U�dÝ q�«uŽ g¹«e�« b�—œ p¹ Áb�¬ XÝœ tÐ Z¹U²½ o³Þ

 tÐ VOðdð tÐ∞[≥¥ Ë∞[≤π Ë ∞[±±s¹«—œ Æbý b¼«uš d−M� XFM� g�Ð ÁœËe�« ‘“—« —œ g¹«e�« b�—œ

‘“—« t?� b?¼œÅv?� ÊU?A?½ «d?¹“ ¨X?Ý« rN� —UO�Ð hB�²�—U� ÈËdO½ dOG²� V¹d{ gI½ ¨bO�uð t�œUF�

t?Ð t?� »ö?I½« q�UŽ ÆbýUÐ v� gA�UÐ —UO�Ð hB�²� qžUý —U� ÈËdO½ tÐ X³�½ XFM� g�Ð ÁœËe�«

—«œ vMF� Ê¬ V¹d{ Ë Ábý √b³� “« ÷dŽ—œ dOOGð YŽUÐ Áb¹œdÖ ÁœUH²Ý« ‰b� œ—Ë¬dÐ —œ È“U−� dOG²� Ê«uMŽ

 Áb?M¼œ ÊUA½Ë ¨XÝ«Ït?� b?M?� v?� ÊUOÐË XÝU¼dOG²�  «dOOGð `O{uð —œ »uš vÖbM¼œ `O{uð  —b� 

 ‰UÝ “« »öI½« Ÿu�Ë±≥µ∑q?�UŽ V¹d{ »öI½«dOŁQð “« q³� «d¹“ ÆXÝ« t²ý«œU¼dOG²�—œ —«œ vMF� dOŁQð 

 h?B�²�dOž ÊöžUý±[≥πÆX?Ý« XFM� —œ bO�uð XOHO� g¼U� Ë v¹«—U� ÂbŽ d~½UA½ t� œuÐ b�—œ

 t?Ð V?¹d?{ s?¹« »ö?I?½« È“U−�dOG²� dOŁQð “« fÄ t� býUÐ v� hB�ð Ë UNð—UN� œu³L� Ê¬ XKŽ∞[±±

q?žUý —U� ÈËdO½ tÐ X³�½ XFM� g�Ð—œ hB�²� dO‡‡ž—U� ÈËd‡‡O½ t� XÝ« s‡¹«d~½UO‡‡Ð Ë bÝ—Åv�

 V¹d{ È«—«œ t� g�Ð s¹«—œ hB�²�∞[≤πÁœËe�« ‘“—« ÈË— Èd²L� dOŁQð »öI½« “« bFÐ —œ býUÐ v� 

Ë v¹«—U� v~L¼ v²FM�  «bO�uð ÊœuÐôUÐ Ë XFM� —U� ÈËdO½ È—Ë ÁdNÐ g¹«e�«Ë X�dAOÄÆXÝ« t²ý«œ

Æb½UÝ—Åv� «— hB�²� qžUý—U� ÈËdO½ “« d²NÐ ÁœUH²Ý«

 1) Spurious regression

®±≥©



«— X?F?M?� g?�?Ð —U?� ÈËdO½ bO�uð ‘“u�¬ t�œuý v� t−O²½ Áb�¬ XÝœ tÐ ÈUNKOK% Ë  U¼œ—Ë¬dÐ “«

Ê«uðÅv� XFM� g�Ð —œ hB�²� —U� ÈËdO½ V¹d{ ÊœuÐ —«œ vMF� Ë X³¦� tÐ tłuð UÐ t�b¼œ v� g¹«e�«

ÈU?I?ð—« Vłu� Ê¬ ÈUN²OKÐU� g¹«e�« Ë Ê¬ Êœd� b�¬—U� Ë —U� ÈËdO½ hB�ð Ë  —UN� `DÝ ÊœdÐôUÐ UÐ

 tMONÐ ÈdOÖ—U�ÅtÐ Ë ÈœU� t¹U�dÝ “« ÁœUH²Ý« v¹«—U� ÊœdÐôUÐ YŽUÐ sOMâL¼ Ë Ábý bO�uð XOHO�ÏÆbý UN½¬ 

≤XFM� g�Ð —U� ÈËdO½Ë v½U�½« ÈËdO½ tÐ ◊uÐd� bO�uð lÐUð œ—Ë¬dÐ ≠

∫“« XÝ«  —U³Ž ¨œ—Ë¬dÐ “« q�UŠ Z¹U²½

©±®AR≤∏ [ ∞+ 
 

LH≤∞ [ ∞+ 
 

LL ∞[∑± LK + ±≥[ ∞+ ¥[∑∂ ≠    LY =

®                    ±[∂®             ©≥[µ∂®       ©≤[µ∑®     ©±±[∞∑©®     ±[∑©≠

    ¿µ≥¥[∞∞∑ Ω F       ≤[∞≥ Ω D.Wππ      [ Ω ∞≤R

v?½U?�?½« t?¹U?�d?Ý h?šUý—œ g¹«e�« b�—œ p¹¨bM²�¼ —«œ vMF�Ë X³¦� ‰b� vMOL�ð V¹«d{ tOK�

 Ê«e?O� tÐ «— XFM� g�Ð ÁœËe�« ‘“—« ¨©‘“u�¬®∞[≤∞b?�—œ p¹ sOMâL¼ Æ b¼œ v� g¹«e�« b�—œ

 t?¹U�dÝ q�«uŽ g¹«e�«Ï t?Ð X?F?M� g�Ð —U� ÈËdO½ XOFLłË vJ¹eO� ∞[≥± Ë ∞[∑±—œ g¹«e�« b�—œ

ÆbO�U$« b¼«uš XFM� g�Ð ÁœËe�« ‘“—«

©vJ¹eO� t¹U�dÝ Ë —U� ÈËdO½®d~¹œ q�UŽ Ëœ V¹d{ tÐ X³�½  ©v½U�½« ÈËdO½®‘“u�¬ tÐ ◊uÐd� V¹d{

q�«uŽ “« vJ¹ t� È—uÞ tÐ ̈ XÝ« v²FM�  «bO�uð—œ ‘“u�¬ dOG²� tÐ vNłuðÅvÐ “« výU½ s¹« t� XÝ«d²L�

g?�?Ð—œ p?¹˛u�uMJð ‰u% ÂbŽeO½ Ë ÈbO�uð XO�dþ “« »uKD� ÊœdJ½ ÁœUH²Ý« ¨v¹«—U�U½ vÝUÝ«Ë rN�

® —U?� ÈËd?O½ tÐ ◊uÐd� V¹d{ Æœd� ułËÅX�ł rN� q�UŽ s¹« —œ b¹UÐ «— XFM�L
t

q�UŽ Ëœ V¹d{ “« © 

 t¹U�dÝ®d~¹œÏÆœ—«œ v²FM�  «bO�uð ÊœuÐ dÐ—U� dÐ X�ôœ s¹« t� XÝ« d²AOÐ ©v½U�½« ÈËdO½ Ë vJ¹eO� 

t� Ábý ÁœUH²Ý« ‰b� œ—Ë¬dÐ—œ È“U−� dOG²� “« ¨@Mł Ë »öI½« Ÿu�Ë “« výU½  «dOOGð œułË qO�œ tÐ

 —b� ÁbM¼œ ÊUA½ Ë Áb¹œdÖ »U�²½« ‰b� s¹« —œ È—U�¬ XOL¼« ÊœuÐ «—«œ qO�œ tÐ »öI½« q�UŽ X¹UN½ —œ

 ‰UÝ “« »öI½« tŁœUŠ t� XÝ« Ê¬ ÁbMM� ÊUOÐË XÝU¼dOG²�  «dOOGð `O{uð—œ »uš vÖbM¼œ `O{uðµ∑

È«—«œ X?F?M� vA�Ð —U� ÈËdO½ »öI½« q�UŽdOŁQð “« q³� «d¹“ ÆXÝ« t²ý«œ U¼dOG²� —œ È—«œ vMF� dOŁQð

 —«œ vMF� Ë X³¦� V¹d{∞[¥πV¹d{ È«—«œ vJ¹eO� t¹U�dÝ Ë∞[∑±ÂbŽ Ë d²L� v¹«—U�dÐ X�ôœ t� ÁœuÐ

d¼ »öI½« È“U−� dOG²� dOŁQð UÐ Æœ—«œ v²FM�  «bO�uð —œ «—  ô¬ sOýU�Ë  «eON& “« »uKD� ÁœUH²Ý«

¥¥               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

®±¥©



 ÁœËe�« ‘“—« dÐ ‘“u�¬ dŁ«ÏXFM� g�Ð          ¥µ

 tÐ —U� ÈËdO½ V¹d{ Ë Áœd�dOOGð V¹«d{ “« p¹∞[∑± t¹U�dÝ ËÏ tÐ vJ¹eO� ∞[≥±t� b½«ÅÁœd� dOOGð b�—œ

s?¹«dÐUMÐ Æb¼œÅv� ÊUA½ «— XFM� g�Ð —œ v²FM�  «bO�uð ÊœuÐ dÐ—U�  «eON& “« tMONÐ Ë d²NÐ ÁœUH²Ý«

Ë b¼œ v� g¹«e�« «— XFM� g�Ð ÁœËe�« ‘“—« Ë —U� ÈËdO½ ÈUNð—UN� Ë bO�uð ‘“u�¬ t� œuý v� t−O²½

 t¹U�dÝ v�dÞ “«Æœ—«œ v²FM�  «bO�uð ÊœuÐ dÐ—U�dÐ X�ôœ —U� ÈËdO½ V¹d{ ÊœuÐôUÐÏt¹U�dÝ Ë vJ¹eO� 

7?�— ôU?Ð YŽUÐ ¨—U� ÈËdO½ hB�ð Ë  —UN� `DÝ ÊœdÐôUÐ UÐ t� s¹« vMF¹ ¨b½d~¹bJ¹ qLJ� v½U�½«

Æœuý v� UN½¬ “« tMONÐ ÈdOÖ—U�ÅtÐ Ë ÈœU� ÈU¼ t¹U�dÝ “« ÁœUH²Ý« v¹«—U�

≥XFM� g�Ð hB�²� dOžË hB�²� qžUý ÊU½“ tÐ ◊uÐd� bO�uð lÐUð œ—Ë¬dÐ ≠

 t−O²½Ï∫XÝ« d¹“  —u� tÐ ‚u� Èu~�«œ—Ë¬dÐ “« q�UŠ 

©±® AR≥∂[ ≠ ∞
µ∑

D±µ[≠ ∞
≤

Lw≥π [  ≠ ∞
±

Lw ≥≥[ ∞LK +∑∏ [ ∞+ ≥[¥± ≠LY =

®                    ≤[±∑®       ©≤[∞≥®       ©¥[¥π®        ©≠∏[≥®         ©±≤[≤≤®        ©≥[≥≥©

    ¿¥∑¥[∑π Ω F       ≤[∞≤≤ Ω D.W      ∏π[ Ω ∞≤R

  Á—U?�¬ —«b?I� Ë b½—«œ vMF� ‰b� vMOL�ð V¹«d{ tOK� t� b¼œÅv� ÊUA½ Z¹U²½≤Rt� XÝ« Ê¬ sO³� eO½ 

d?O?G?²� V¹d{ X�öŽ ‰b� s¹« —œÆœ—«œ —«d� vÐuKD� bŠ —œ Ábý tz«—« ÈU¼ Áœ«œ ”UÝ« dÐ ‰b� ‘“«œdÄ

‘“—« ¨v?J?¹eO� ¨t¹U�dÝ—œ g¹«e�« b�—œ p¹ ÆXÝ« È—u¾ð n�U�� hB�²� dOž qžUý ÊU½“ ÈËdO½

 Ê«eO� tÐ «— XFM� g�Ð ÁœËe�«∞[∑∏ÊU½“ qžUý ÈËdO½ —œ g¹«e�« b�—œ p¹ Ë b¼œ v� g¹«e�« b�—œ

 t?Ð V?O?ðdð tÐ hB�²� dOž Ë hB�²�∞[≥≥ Ë b�—œ∞[≥πX?F?M� g�Ð ÁœËe�« ‘“—« —œ  b�—œ ≠

ÆœuýÅv� d−M�

Ë bMýUÐ v/ ÁbM�«dÄ v²FM�  ËUH²� ÈUN¼ËdÖ—œ Ê“«u²�  —u� tÐ hB�²�dOž ÊU½“ t� v¹UłÅÊ¬ “«

ôUL²Š«ÎtÐ d²AOÐ V¹d{ s¹« ÊœuÐ vHM� ¨b½—«œ—ušdÐ d²AOÐ r�«dð “« vłU�½ l¹UM� bM½U� l¹UM� všdÐ —œ 

X?F?M?� g?�?Ð —œ hB�²� dOž ÊU½“ Ê“«u²�U½ l¹“uð Ë g�Ð d¹“ p¹ —œ ÊU½“ bŠ “« gOÐ e�d9 ÈUMF�

ÊU?½“ —U?� ÈËd?O?½ “« Ë r?¹—«œ qžUý ÁËdÖ s¹« “« XFM� —œ “UO½ bŠ “« gOÐ t� bÝ—Åv� dE½ tÐ ÆbMýUÐÅv�

 tKŠd�—œ hB�²� dOž ÊU½“ t� È—uÞ tÐ rOM� v� ÁœUH²Ý« r�«d²� bŠ—œ hB�²�dOžÏÈËdO½ bO�uð ÂuÝ 

dÐ X�ôœ t�bMýUÐ v� —«œ vMF� Ë X³¦� V¹d{ È«—«œ hB�²� qžUý ÊU½“ fJŽdÐ v�Ë Æb½—«œ —«d� —U�

v?¹«—U� ÊœdÐôUÐ Vłu� t� œ—«œ ÊU½¬ ÈUN²OKÐU� g¹«e�« Ë UN½¬ hB�ðË  —UN� `DÝ ÊœuÐ ôUÐ Ë v¹«—U�

®±µ©



—u�Ë ‰UL²Š« XFM� g�Ð —œ Ê«d¹« —œÆb½uý v� UN½¬ tMONÐ ÈdOÖ—U�ÅtÐ Ë ÈœU� ÈU¼Åt¹U�dÝ“« ÁœUH²Ý«

Âb?Ž X?K?Ž t?Ð ¨Èb?O�uð ÈUNA�Ð —œ ÊU½¬ “UO½dÐ œ«“U� Â«b�²Ý« UÐ Ë œ—«œ œułË ÊU½“ d¼U� dOž —U� ÈËdO½

öLŽ ¨vM� X�dAOÄ Ë b¹bł l¹UM� È«dÐ Â“ô s¹u½ ÈUNBB�ðÎv²FM�  «bO�uð —œ U¼ËdO½ s¹« “« v²L�� 

Æb½«ÅÁœu³½—«œ—ušdÐ Â“ô v¹«—U� “« b¹UÐ t� ÊUMÇ Ë b½«Åt²ý«b½ ÈdŁR� vAI½

¥XFM� g�Ð hB�²� dOž Ë hB�²� qžUý Ê«œd� tÐ ◊uÐd� bO�uð lÐUð œ—Ë¬dÐ ≠

∫XÝ« d¹“  —u� tÐu~�« œ—Ë¬dÐ “« q�UŠ Z¹U²½

©±®      AR≥≥[ ≠ ∞
µ∑

D≤[≠ ∞
≤

Lmµ∑ [  ≠ ∞
±

Lm±∑ [ ∞LK +µ∏ [ ∞+ ∑[≥ ≠LY =

®                    ±[∏∂®       ©≥[∂®       ©≠≤[≤∏®        ©≠≥[≤®         ©∏[±¥®        ©≤[∂±©≠

    ¿∂∂∑[∑≥ Ω F       ≤[∞∑ Ω D.W      ππ[ Ω ∞≤R

hB�²� dOž Ë hB�²� qžUý Ê«œd� ¨vJ¹eO� t¹U�dÝ qI²�� ÈU¼dOG²� È«dÐ t� rOM� v� tEŠö�

g¹«e�« b�—œ p¹ È«“« tÐ Ë b¼œ v� ÊUA½ XOÝU�Š XFM� g�Ð ÁœËe�« ‘“—« tÐ X³�½ XFM� g�Ð

 t?¹U�dÝ hšUý —œÏ Ê«e?O?� t?Ð «— X?FM� g�Ð ÁœËe�« ‘“—« ¨vJ¹eO�  ∞[µ∏Æb?¼œÅv� g¹«e�« b�—œ 

 tÐ VOðdð tÐ hB�²�dOž Ë hB�²� qžUý Ê«œd� —œ g¹«e�« b�—œ p¹ sOMâL¼∞[±∑ Ë ∞[µ∑b�—œ

Æbý b¼«uš d−M� XFM� g�Ð ÁœËe�« ‘“—« —œ g¹«e�«

V?¹d{ tÐ X³�½ V¹d{ s¹« t�ÆXÝ« rN� —UO�Ð hB�²� dOG²� V¹d{ gI½ ¨bO�uð t�œUF� s¹« —œ

hB�²� qžUý Ê«œd� v¹«—U�U½ Ë  vNłuðÅvÐ “« výU½ s¹« t� XÝ« d²L� hB�²� dOž qžUý Ê«œd� q�UŽ

X?O?�dþ “« »uKD� ÊœdJ½ ÁœUH²Ý« ¨v¹«—U�U½ rN� q�«uŽ “« vJ¹ t� È—uÞÅtÐ ¨XÝ« v²FM�  «bO�uð —œ

v?½U?�?½« lÐUM� œu³L� «d¹“ Æ œd�ułËÅX�ł v½U�½« t¹U�dÝ rN� q�UŽ —œ b¹UÐ «— XFM� g�Ð —œ ÈbO�uð

—œU?� œU?B?²�« t� XÝUłÅs¹« —œ ¨œuý v� ÈœUB²�« ÈbO�uð ÈUN²O�dþ g¼U� tÐd−M� sOBB�²� tKLł“«

—U?Çœ ÊU�—uA� d{UŠ ‰UŠ—œ ÆbMJÐ v³ÝUM� Ë q�U� ÁœUH²Ý« œułu� vJ¹eO� ÈU¼Åt¹U�dÝ “« œuÐ b¼«u�½

ÆXÝ« Ê«œd�—œ ’uBš tÐ Áœd� qOB% v½U�½« ÈËdO½ œu³L�

ÈdOÖ t−O²½ Ë Y×Ð 

—U� ÈËdO½ XOHO� tÐ ̈ —U� ÈËdO½ XOL� g¹«e�«Ë vJ¹eO� ÈU¼ t¹U�dÝ q�UŽ ËœdÐ ÁËöŽ ÈœUB²�« bý—

¥∂               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

®±∂©



 ÁœËe�« ‘“—« dÐ ‘“u�¬ dŁ«ÏXFM� g�Ð          ¥∑

“« q?�U?Š v?K?� Z?¹U?²?½ ÆX?Ý« s?ýË— —U?� ÈËdO½ XOHO� œu³NÐ dÐ ‘“u�¬ dŁ« Æœ—«œ rOI²�� v~²�Ð eO½

s?O?M?â?L?¼ ÆXÝ« dŁR� v²FM�bý— Ë bO�uð dÐ ©v½U�½« t¹U�dÝ® ‘“u�¬ t� XÝ« Ê¬ “« v�UŠ ¨U¼œ—Ë¬dÐ

Æb½« t²ý«œ ÈœUB²�« bý— dÐ È—«œ vMF� dŁ« v~L¼ Ábý v¹UÝUMý q�«uŽ

b?ý— Ë ÁœËe?�« ‘“—« dÐ ‘“u�¬ X³¦� dOŁQð d~½U¹U/ t� ÁœuÐ X³¦� U¼ œ—Ë¬dÐ—œ ‘“u�¬ dOG²� V¹d{

Æœ—«œ v²FM�  «bO�uð  åÊœuÐ dÐ —U�òdÐ X�ôœ —U� ÈËdO½ tÐ ◊uÐd� V¹d{ÆbýUÐ v� —uA� XFM� g�Ð

U�uBš®Æb½—«œ Èd²L� åÈdÐ t¹U�dÝ òv²FM�  «bO�uð d~¹œ  —U³Ž tÐÎbO�uð t� v�UŠ —œ ©v½U�½« t¹U�dÝ 

Ë rN� q�«uŽ “« vJ¹ s¹«dÐUMÐ ¨œ—«œ “UO½ Èd²AOÐ ©v½U�½« t¹U�dÝ® —UN� tÐ v²FM�  ôuB×� —Ëb� Ë

b?ý— Ë bO�uð—œ p¹˛u�uMJð ‰u% ÂbŽ eO½Ë ÈbO�uð XO�dþ “« »uKD� ÊœdJ½ ÁœUH²Ý« ¨v¹«—U�U½ vÝUÝ«

Æœd� ułËÅX�ł rN� q�UŽ s¹« —œ b¹UÐ «— —uA� XFM�

«— —U?E?²½« œ—u� ÈUN²�öŽ ©sOBB�²� q�Ë Ê«œd�Ë ÊU½“® hB�²� qžUý —U� ÈËdO½ dOG²� V¹d{

V?łu?� Ë X?Ý« v?²?F?M�  «bO�uð Ë —U� ÈËdO½ ÈUNð—UN� g¹«e�« d~½UA½ t� ¨býUÐ v� —«œ vMF� Ë œ—«œ

ÆX?Ý« Ábý UN½¬ tMONÐ ÈdOÖ —U�ÅtÐ Ë ÈœU� ÈU¼ t¹U�dÝ “« ÁœUH²Ý« v¹«—U� 7�—ôUÐ Ë bO�uð XOHO� ÈUIð—«

U?¼œ—Ë¬d?Ð d?¦?�« —œ v?J¹eO� t¹U�dÝ V¹d{Ë XÝ« d²L� vJ¹eO� t¹U�dÝ V¹d{ tÐ X³�½ V¹d{ s¹« t²³�«

 ÁbM¼œ ÊUA½ t� XÝ« d²AOÐ ©qžUý —U� ÈËdO½ dOG²� eł tÐ® U¼dOG²� d~¹œ tÐ X³�½Ït¹U�dÝ bý— v¹U½«uð ÂbŽ 

ÆXÝ« vJ¹eO� lÐUM�bý— UÐ Á«dL¼ v½U�½«
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