
�������2�
�����	
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��������������������

 

2.1��������������������
�������2.1������������
������������

  ���

���������	
���
��������������������	���
�������
�	���������������
��	  

���
������
����������������	� !��
���������������� �"��������#�$��� %�����"�&'�
��
���(��&)��
��
��� %�����"�&'��&)� ����� ����"�
&)����
���������������������%�
�
�������������	��������&*
�����%����� �����	���
�������
�	���

� %�����"�&'���
���(� (equilibrium interest rate) ���+,-&���	
���
�	.�� %��
���"�&'��&)�#��$��#����"�
�����&)�%�
���		
%�������$��/�"���� ��#�����&)*/��.)�%���������/��"(.)��$�
����������"���������%
���������/�����������������( �0� %���%�!���12)�"�3�� 44������
����"�
��#�����&)�������$������	%�����$��/��������������1.'�( �0� %������� '��"(.)��$�����
���%
�$�( �0� %���%�!��"�3�( �0� %�� )�� 
�������� )�	.���������"�&'�%
�����������&��
���	.�"�
�%���� %�����"�&'�� �*
%�����������5.�( �0� %�� '���
�"���� �%���������/��.��
� %�����"�&'��2'���/�� ��6�� ��&)�#�$����� �������( �0� %��(������/�) �
������	����( �0� %��
(����$��/�) 

���������	
���
��*/����( �0� %�������$����0���
��12)�� �$�"�
���������������

����� '��
'����������( �0� %���
�� !��
12)���������( �0� %�"(.)�$�"�
�����������������
"�
��������� ������,& 

��� ������������
���� !��
�(�����������������������) �����&)�����
�&'� !��
���
"
.���&)��$�"�
������������( �0� %��$�� ���������"��5.����"�3�% �������������������
����#�
�����	
���
����� ����
�������0���
��2'���/�� ����	��	�"�*
�#�������	�����

�����
�� %�����"�&'�����	��	�"�*
�#�������	�����
����5/����%
�$����* �%�����
	��	�"�*
�#�������	�����
�����
�� %�����"�&'�����	��	�"�*
�#�������	�����
����
5/����%
�$����* �%�����	��	�"������	����*
*

%%
����������	�������
�����������
	��	�"�"$
���&'�2'���/�� ����"�
&)����
�����6�� ������� 
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7���� ����	��	�"�*
�#����&)�#�$���$�����������������
�������* ������
%��� ������ �� %�����"�&'��� �"8�,!8��%���0
���	���� �( �0��&'� �%�����&'�$����0���
��&
�	�����
�����&)"�3��������/��#����$�2)�12)��$�*
%������&)	����������� �$
��$
���%�%���
� ��"����"�&��
#�� ��	���������	������&)	��������$�*
%������/�
���%)#��� %�����"�&'�"�3�
% �������%�����������/��.������$�"�
������� ��	�����
����"$
���&'�7���� �� %�����"�&'�
�/��	������&)�����*
�#���$
 ����$ �%�����	�����"�&'��
�����&����
��7���� �� %�����"�&'��&)

�
������%��"�.)���(%�����������/��.�%)#�
�) �	������&)���� �*
�#������&����2'�����	
�$
 ����
$ �%�����	�����"�&'��
����
����
�����9��"(
)��2'����"$9��������
�������* ������%��� �����
� �� %�����"�&'��
����� ��
�0
(
������"�
&)����
�������	��	�"�*
�#�������	�����

���� 

������������	�(�$��/��.�) ���%
��( �0� %�"�3�*/����12)�1.'�( �0� %��������#�
��
���	
���
��������"�3�:6���� ����������� %�����"�&'��(+%
�������������	.�(+%
����
��������
��	���6���� ��&)�&*
52������
��	�����	%�� �"�3�����
�"�
&)�������
��	��
�6���� �"(.)������
��	�����	%�"�.)�� %�����"�&'��/��2'������
�"�
&)��� '�"�3��&)(2�����5��
�
)��2'��"�
�����&)"�9������� ��&'���$�*
%��������/����� %�����"�&'��&)�/��2'��#�$� �*/�����
12)�$���52������5��
��	�������2'������	%�� �"8�,!8��%��	
���
����%
�����		
�%�
�	�
��$����������������
�"�
&)���&)�&�2'����"�9��������2'�"�.)�� %�����"�&'��/��2'� 

�%�����������#�"�3�%���������/�( �0� %�"(&�������"�&���"�
�� �"�3��$
�������/

	���&)�&8 ����(��%�"�.)�"�
��������$����"�&'��� �"8�,!8��%��	
���
��2����%
���( �0� %���"�3�
�$
�������/
	���&)�&��������"�
����������5/�5.����"(.)�	���������
�	���� )�	��
��� ��
��������9%���	���� )�	 )��&)����"(
)��2'�������������$����5/�5.����/����( �0� %��� �
"8�,!8��%��	
���
�"�.)��������������"�
&)���� (����� %
����/����/����"�
�� ��&�&)"8�,!�
�
��/�������� �%�����������������"�
�"���� '�"�.)��������%�����"�&��� 4��"�.)��0��	���
�
�&���
��
�
��� �������(��$
������������� ��
���( �0� %�������&����#���"�
�	.���
���(�
� �"�9�"�
����� �% ���%���������%
�������%
���	
���
��9	.�������"�3������	������5.�
( �0� %� 
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�!"����2.1������#�$��� %�����"�&'����������	
���
� 

�&)���Richard T. Froyen (2001) 

 

����#�$��� %�����"�&'����������	
���
��������/��&)� 2.1��������( s) "�3�"���

�����1���������
�"�3�:6���� ����������� %�����"�&'�� (r)�������"�3����"%�&�������	�
���( �0� %��$�.�� ��&)� �"8�,!8��%��"�&��������������"�
��$��/��( supply of loanable funds) 

���
����� (i) "�3�"����&)�&	���� �"�3�
�"�.)�
��"�������/	���� �( �0�� �� %�����"�&'� ���

�������� ���������
�������7���� !��
� (g-t) 12)�5/��#�$��������������� '�$��� '�"��
���%
���$�"�
���������������( �0� %��"���� ����������( �0� %��5�����	#�(/����	
���
��
"�&�����������	�������/�"�
��( demand for loanable funds) ���/�� r0 "�3�� %�����"�&'���
���(�
(equilibrium interest rate) 	.�� %�����"�&'��&)�#��$������	�"���� ����������"�
��/� 

� %�����"�&'��&����������� �,�"�5&����(���"8�,!�
����������	
���
�12)���
"$9��������������%������*
�����������"�
&)����
����	��	�"�*
�#��������	%���
�	�����
��������%
���"�3�*
���"$%����7��������("����
 ������"�
���	��������	%) 

�����*/�� ����0���
����� )�����	��	�"�� ��$�����*
�#��������	%������
������
�
�12)�
���&*
�$�
����
����
���
�
������	�������/�"�
����%�
���� �� %�����"�&'� 
 

s, i, g-t 
s = i + (g-t) 

�����"�
��$��/��

r o 

(g - t) 

s = ���������"�
��$��/��

i
 i + (g – t) = �����	�������/�"�
��
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�!"����2.#�����
�
����� %��� %
��������	������
�����

�&)���Richard T. Froyen (2544) 

 

�/��&)� 2.2 ����*
������������&)�����	������
����
�
����� %��� %
�"(.)��$�����
������"���������%
����������7���� !��
"�3��������7����
�( g = t) � �� '��2�����&����/��.�
���� !��
����
����"�3�"(&���$
��"�&����������	�������/�"�
�����
�
����	���	��$� �*

�#�������	�����
���������������"
.)�����"��������	�����i0 "�3��i1

i�

 7���� �� %�����"�&'��&)
�#�$���$���
��7���
�
�������
����� ����� ����/��&)�2.2 

7���� �� %�����"�&'���
���("�
)����� r0 $
 ����
�
���������	������
�����
���������"�
��$��/��&������������	���#��$��&������ ��$�� %�����"�&'�
�
���7��&)� %�����"�&'�

�
���&����� �% �� 2 ������������	.�������
�
�12)�$���	�����������
��	"(
)��2'���#�����&)

�
�����������
����"(
)��2'�"���;�� ���������	��������
��		.������ A ���/��&)� 2.2 �&�
����$�2)�	.����
����:<=�% ��2'�������
�
����� %�����"�&'�����
�����&)"(
)��2'��������/���
���� %�����"�&'�� ������������B ���/��&)�2.2 ��
���("�
��2'����$���&�	� '��7�� %�����"�&'�� r1 

i�

12)��������(���������"�
��$��/�) "���� ����
�����(�����	�������/�"�
�) �&�	� '��7���
���(�$��
���"(
)��2'���������
��	�(���
�
����������) ���� ����"(
)��2'�������
����12)�"�
��2'�
������
�
����� %�����"�&'��	.������A+B ���/��&)�2.2 "���� �
�
����� %��� %
% '��%�"�
)����
��������	������
����$�.������ ���/��&)� 2.2 �������� �% ����� %�����"�&'��*
������
�����	�����	"�����(c + i) �2����5/������������
�
����� %��� %
��������	������
���� 

r 

s, i 
     s 1 = i 1 s 0 = i 0 

       ��"�
��$��/��

r o 

r 1 
 A 

s  
� %
���

��
"�&'�

i 0 

B 

i 1 

 i�  
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����������� �,�"�5&����(���"8�,!�
����� %�����"�&'�� '��#�	 4%���������
	
���
������� �% ����� %�����"�&'�"�3�������% �����������������������"%9��&)����"�
&)���
��
�12)��&*
�����%�������	���������
��	, �����	������
����, $�.������	����� !��
��
����&*
�����%�������	���*
*

%"�3������������"�
&)����
�"$
���&'������#��$�"��������	�
��
������/��&)� 2.2 "
.)��%#��$����$�.�52���������"
.)��%#��$�����9������&*
�����%��*
*

%
$�.�������������&)"�3�"(���	�7��� %
������� �% �"�����%
�����������	
���
�12)�������
�$�"$9����"�����������
����&)�&
 �,7�"�3�"���%��% '�>��� ��������12)�"�3�������% �
�������&)����#�$� �����������"%9��&)�
 

2.1.2�������$%&�'()%&*�+,,&-/�
�+,-&�The Fisher Effect �
����������“� %�����"�&'��&)"�3�% �"�
��(nominal interest rate) 

����%�
����"�8���"���� �� %�����"�&'��&)�����
�� (real interest rate)��������� %��"�
�":?��&)	��
�����"�
��2'��(expected inflation) �����"�8� '�;” 

� �"8�,!8��%��� Irving Fisher ���"������	
��&'�2'��"(.)�����0
���	���� �( �0�
��$����� %�����"�&'��
�� %��"�
�":?������&$
 ��������� %�����"�&'��&)"�3�% �"�
���%
��"�
�
����%�
����"�8� '��������������� %�����"�&'��&)�����
��&)� �
����%�������������� %��"�
�
":?��&)	�������"�
��2'���%
��"�
�������"�8� '�;�� '��&'$
 ��������+,-&�����5����	���-

� �( �0���$����% ����%���;����� ��&'�� 
 

(1 )(1 ) 1i r p
r p rp
� � � �

� � �
     (2.1)  

 

(�� �����$�
���� (2545) �
�������"�.)������ rp "�3�% �"
�$
 �����8�
���&)�&	��	�������
���������������&� ��#�	 4��
�"(.)��$�"�
�	��������������#������������@
� %
�2�����
�
�$�% �� rp �
'����������5.�������
����#��$�	���$���������*
������� ��� �� '���2�����
	���� �( �0����/�������������� ��&'�	.� 

i r p� �      (2.2) 

 

"�.)���� i    	.������ %�����"�&'��&)"�3�% �"�
��(nominal interest rate) 

  r    	.������ %�����"�&'��&)�����
��&)� �
����%�������(real interest rate) 

  p    	.������ %��"�
�":?��&)	�������"�
��2'��(expected inflation rate) 
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"�.)������ %�����"�&'��&)�����
���%
�����"�
�������"�8	����"���� ��"(.)�����$�� �

����"�
�	������"��&��$�.�"�&�"��&����2�����
����������� %�����"�&'��&)"�3�% �"�
������* �
���%��%��� %��"�
�":?��&)	�������"�3����%�
����"�8�� �� '�����"�8�&)�&� %��"�
�":?��/���2�
	���&� %�����"�&'��&)"�3�% �"�
��/������&����"�8$�2)��&)�&� %��"�
�":?�%)#��������"��&��"�&���� '��&'�
	���� �( �0���$����% ����%���+,-&�The Fisher Effect �����5��������&��/����$�2)��� ��&'� 
 

1 1
1 1

f f

d d

I i
I i

� �
�

� �
     (2.3) 

 

"�.)��� i f   	.������ %�����"�&'��&)"�3�% �"�
���%������"�8 

id   �	.������ %�����"�&'��&)"�3�% �"�
���������"�8 

If   �	.������ %��"�
�":?��&)	�������"�
��2'���%������"�8 

Id

�%�"�.)��Gibson ����#��������/
�5
%
��� ���	��
�� %�����"�&'��&)"�
��2'�����&%����/�
���������"�
��( time series data) �
 �(�	���� �( �0��&)������� ���	��/����"�
��2'�������
"�&��� ��&)� %�����"�&'��/�����
���� ���	�%)#�����9"�
�(����� �� %�����"�&'�%)#���� � �� '�	��� 

� �( �0���$������� ���	���
�� %�����"�&'���&)� Gibson ����������/
������"�
���&	���� �( �0�
������%��� ��12)����"�3���%���&)�Gibson ���% '����%
!�������#��$��Gibson "�
�	������ ���� "$%�
�����%
!���&)�#�$����������� ���	��
�� %�����"�&'��&	���� �( �0�� ������
��2������� 

   �	.������ %��"�
�":?��&)	�������"�
��2'���������"�8 

 

2.1�0�	����������������
3 �34��56��7�8
�����
�����������������
�
�
������%��	�
�%�8%���,�&)� 20 Gibson � �"8�,!8��%���
�� ��5
%
���� ��+,���

�#����82�,�	���� �( �0���$����� %�����"�&'��
���� ���	�����������%
!������ %�����"�&'�
� ���� ���	��&	���� �( �0����
8���%��� �������
���	.����� ���	��/��2'����7��&)� %��
���"�&'�
�
��� '��&'"(���� Gibson "�.)��������7��&)0��	���
��������
��7"�
����� ���	���
�/��2'�%��� �����+,-&��
��7"�
��( MV = PY) �
�"�.)���
��7"�
�������"8�,!�
�"(
)��2'��
� %�����"�&'���
�
��12)�$���	������� Gibson 	�������� ���	�"(
)��2'����7��&)� %�����"�&'�

�
��
���� ���	���
�
�������"�&��� �� %�����"�&'�"(
)��2'���������&'�"�.)����&)��� ���	�
"(
)��2'�52�����/�����"�.)�� '�� %�����"�&'��9��
�
�%)#�����������
 �� ����� ���	�%)#�����9��"�
�
(����� �� %�����"�&'��/��������"���� � 
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���� �����/
������"�
��&)� �"�9�������12)�	���� �������$�������%
!��� �*
���82�,�	� '��&'�
"�&������Gibson’s paradox 

��������� �"�&)��� �	���� ���������%������&� �"8�,!8��%�����"�
��&)�&�.)�"�&������
$�2)��	.��Irving Fisher ����0
����������&)�Gibson (�	���� �( �0���$����� %�����"�&'��
���� �
��	�"�3����� '���9"�.)����������/
� %�����"�&'��&)�Gibson "�9���82�,�� '�"�3�� %�����"�&'��&)"�3�
% �"�
��(nominal interest rate) ������� %�����"�&'��&)�����
��(real interest rate) ����Fisher ����0
���
"$%�*
"(
)�"%
�����"�.)�����"8�,!�
����������"(
)���
��7"�
�%
�%��� �"�3�"�
����������� )�
��� ���	�"(
)��2'�52���� ��/�������������9� �	��	�"�%������������"�
�":?����
)��������2'��( p 

�/��2'�) �������&'�� %�����"�&'�% �"�
��( i) ���/������� %�����"�&'������
��( r) � '��&'"(����p = i - r  

� �� '���"�.)��p > 0��9�������������i > r 

�������&' ���������"(
)���
��7"�
����#��$�� %�����"�&'��&)�����
��
)�
�
�"�9��2'�"(���
���"(
)���
��7"�
��#��$�� %��"�
�":?�����% ��(�������&)���	��	�"�"�
�":?�"(
)��2'�) 12)�$��
� %�����"�&'��&)"�3�% �"�
�"(
)��2'����52���� ��/�������� ���	��&)��"(
)��2'�52���� ��/����������
����"�
�"�&��� �������%��� �����������������
���
��7"�
��
�$�"	��
%"�3�"�
�����9��
�#��$����	��	�"�"�
�A<���������������������2'� �
������*
�$���� ���	���
�
�52����
%)#���� (����� �� %�����"�&'�% �"�
� �9��
�52���� �%)#����������"�
�"�&��� ����� ("��& 
&
�
 �, 

2542) 

 

2.1.9��	������������������
�����:;��
"�
�":?��$���52��������7��&)��� ���	��/��2'������%��"�.)����%�����&)��� ���	��/��2'�

�
���$���	���������	��
�	�������
���%����/��2'��"�3�����������
�	�����������&��	�
�
���
�	��
���������&��	�	��&)����7��&)�
�	���
���
����&�$
����
��&��	��/��2'������2��#��$���� ���	�
�/��2'��(� %������	7
%, 2546) 

�
)��#�	 4�&�������$�2)��"�
�":?���%���"�3�������7��&)��� ���	��/��2'������%��"�.)���
�
����/��2'�"(&��	� '�	����
��9��%
����%�%���"�3�����������&)��	��/��2'������%��"�.)�������� 

����&)��(
���7�������� ���	�"�
&)����
����������"�
�����"������ '��"���/������
���"�
&)����
����� ��&��	�����">(��������
)��� ��&��	�*/���
��	� (consumer price indec: CPI) 

� %�����"�
&)����
����� ��&��	�*/���
��	���B���B$�2)�� ��B����$�����"�3�"	�.)���.�� �� %��
"�
�":?�����B� '��� )�	.��"�������5� �� %��"�
�":?����� ��&'�
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� %��"�
�":?� t
1

1

100t t

t

CPI CPI
CPI

�

�

�
� �  

 

   � %��"�
�":?����
)��/��5��� ��&��	�*/���
��	����B�t �/������B�t-1 ����
����%��
)��&)"�
��2'�	��	/�� �� %��"�
�":?����
8���%��� �����	.��#����1.'����"�
���
���	.��

"�.)���� ���	��/��2'��
�"�
�� %��"�
�":?���#����1.'����"�
����
)�
�
��"�
��%�
�$�������&�#����
1.'��
�	��
�
��$�.�"�
��#����"���"�
����
�"�
&)��� ��
�	�����"�3�"�
��#��������
�����"�
� 

��& ��,���� ��� (2551) �0
�����"$%��������#��$�"�
�"�
�":?��� ��&'  
1. "�
��2'�"(�������&�&�����"�
� (demand pull inflation) 	.�����&)�&	���%������

�������*
*

%�&)�& $�.��&�������
���� '��&�������1 ((
����
��� 12)������5�0
����$�"$9�
���� ��/��&)�2.3 

 

�!"�2.3 �����������	��2'�"�.)������&�����"�
��(Demand Pull Inflation) 

 

������
�
�
                                                                                            S 

 

                                                                             =8������0�
                                                                                                         

                                                                    =8������2                    d6 

                                 =8��������
                                                                                                   d5      ������
�>
�� 

                              d1                     d2                      d3        d4        3��
���
��
���?3��� 
      0                                                              A*&BC/D*&�EF,GC/(HF

����/��&) 2.3 �����5�0
���������"�.)�*
*

%� ����52�����&)*

%���"%9��&) ���"(
)��2'���� 
demand ��
������ d1 �� d2 � �	�������*
�����%����	��
�	�� �%�*
*

%��"(
)��2'���
� �����"�&��� � "(������"(
)����*

%���7��&)�&������������/���� ������#��$�%��������*

%

                            "��3
I�
�&)�� : ��& ��,���� ���(2551) �
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%��$�����/��2'� (���� 1) �%��������&) 2 	.� "�
)���� d3 ����������"�
)�"����/���������������"%9��&)12)�
�#��$�%�����%��$����"�
)��&)���/��2'� ���*
�$���	��/�%�������� (������	��������&) 2 "�&����� 
(premature inflation) 12)�"�3�����2'��/������� ���	��
�	�������&)"8�,!�
�� '����&����������
"%9��&) �
�"�.)�demand ��
���"(
)��2'�����/��������&) 3 12)��&���*

% �
��������"%9��&)�����*

�$���� ������	�"(
)��2'��%�"(&�������"�&�� ��
��7*
*

%���"(
)��2'� "(��������5*

%������
�&)���"����&)�6�� ����#������� "�&��"$%����7��&'��� (true inflation) 12)�"$%����7�����&'"�������5�&)��
����+,-&������0
��������/� 2 �+,-&	.� �+,-&��
��7"�
� (quantity theory Of money) �
�
�+,-&���"	��� (Keynesian Theory) 

1.1 �+,-&��
��7"�
�� '�"�
� (simple quantity theory) 12)�"�3�����$�2)�����#�� �
	
���
	 (classical school) ����&�������%
�&)�������"8�,!�
�� '��&����������"%9��&) ���"(
)��2'�
�����
��7"�
�	.���"$%����%���&)�#��$� demand ��
���"(
)��2'� �#����/�������	��2'� 12)�
�����5�0
���������� ������$������
�"�
&)�� (equation of exchange) �
� Cambridge 

equation ���� ��&' 
MV = PT � � � � (2.4)�

 

����&)  M = ��
��7"�
� , V = � %�����$���"�&�����"�
� (velocity of money)  

P = ��� ���	��
�	��, T = ��
��7���	�� (volume of trade) 12)�%����������&'����
����"�3��+,-& 
����"$%��&)�������&���% '��������%
�2'����&)��� 

1. � %�����$���"�&�����"�
�	��&) 
2. ��
��7*
*

%	��&)"�.)�����"8�,!�
���/� 7 ��� �����������"%9��&) 
12)�����������%
� '�����#��$������5����	���� �( �0������
��7"�
�� ���	�������

“���"(
)��2'������
��7"�
����&*
�$���� ���	�"(
)��2'���� �����"�&��� �” �
���	.���
��7"�
�
"(
)� 5 % �����*
�$���� ������	�"(
)��2'� 5% "���"�&��� � ���"�&��"�3������ � ��&' 

P = f(M) 

 

����&) P 	.���� ���	� �
� M 	.���
��7"�
� �%�"�3��&)���"�&��������+,-&�&'��������5
����0
�������@���7����6���� �������� � "(�����	���"�3���
�� '����"(
)��2'������� ���	�
����#�"�3�%���"�3�� �����"�&��� ���
��7"�
��&)"(
)��2'� �%�����������9�#��$�"������52�"�.)�����
� %�����$���"�&�����"�
� (V) 5��$����� 	�� V �&	��	��&) ���"(
)��2'������
��7"�
��9�����*
�$�
��� ���	� �
���
��7*
*

%"(
)��2'���� �#�$� � Cambridge equation 12)�"�3�����$�2)����� �
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"8�,!8��%���#�� �"	���
��� ������0
���������������8����� Alfred Marshall � �� '��2�
�����5����	���� �( �0���$������
��7"�
�� ���� ���	����������� ��&' 

�
M = kPT� � � � � (2.5)�

 

����&) M = ��
��7"�
� , P = ��� ���	��
�	�� , T = ��
��7���	�� (volume of trade) k = 

� %����������������&)%������5.����"�3�"�
��� ���"�3������
 ���� V �%���������9%�� �
������ 
	�� k � �	�� V ��"�3�% �"�&��� � "(������ k � '� $���52� demand for money 12)�� ����"�3� stock 

���� V � '�"�3�����$
"�&�����"�
� (flow) 12)��#��$�����
"	���$���� Fisher �
� Marshall � '�
%���� � 12)������5�0
������� ��/��&)�2.4 

�
�!"����2.4� ����
"	���$���� Fisher �
� Marshall 

   �������
�
�
 

                                                                                                              L’ = Marshall 

                                                                                                      

     

                                                                                                              L  = Fisher 

      P2                

       

      P1 

 

                                                                                                                  

                                                                                                                                 "��3
I�����
                                        L2         L1                                        M2 

                                                    M

����/��&) 2.4 �����8����� Fisher �
��������	���"�
&)����
���"�.)�������
��7
���"�
�� '�"�
&)����
� ����/���"$9���������
��7"�
�"(
)���� M1 "�3� M2 ����&)	���%������

1 

�&)��: ��& ��,���� ���(2551) 
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5.�"�
�� '�� �	�"�
� L *
�9	.���
��7"�
�� '��&�������	���%������5.�"�
� 7 ��� ���	� P1 � �� '�
"�.)���
��7"�
��&)�&�������	���%�������&'�9��5/������������� �#��$���	�� '�"(
)��2'� �%�*
*

%
������"(
)��2'� ����"$%��&)�������"8�,!�
���	���"�.)�����#�� �	
���
	� '���/�����%�����������
"%9��&)�
�����&)��
��7"�
��&)"(
)��2'��&'"����"�3�% ����*
�$���� ���	��2'��#��$���� ���	��
�� 

"�3� P2 

�%��#�$� ������8����� Marshall � '� �&	���"�.)��&)���������� '�	����� k 

"�
&)����
����"�.)�����*
����
%�
��� 5��	�� k 
�
�	���%������"�
���"(
)��2'�"�3� L’ ���	��� 

%������5.�"�
� 7 ��� ���	� P1 ���"�
&)����� L1 "�3� L2 12)��&	���%������5.�"�
��&)
�
����
"�
� (L1� L2) �%�� '��&'�9� ���/������8���&)��� "�
��#�$����&)"�3�"(&���.)��
��������
�"�
&)��
"���� '� � �� '���
��7"�
��&)�������	���%������5.�"�
��&'5/��#���������� �����*
�$���	�"(
)��2'� 

�%����7��&)*
*

%����&���"(
)��2'�"(����������"8�,!�
����7�� '�5/�����%
�����/�����%����
�������"%9��&) � �� '�"�.)���	�� '��/��2'� ���#��$�	���%������5.�"�
�"(
)��2'� � '��&'"(.)�"�3����� �,�
�#�������1.'�"����� �
���	����/��2'�"�.)��; ������ '�	���%������5.�"�
�"���� ���
��7"�
��&)�& 
��/��7�� '�(��& 12)�������$�"�
���
���(������"�
��$���&�	� '� 

1.2 �+,-&���"	��� (Keynesian theory) �#�$� � Keynes � '��&���	
��&)�%�%��������
�#�� �	
���
��&)������"(
)���
��7"�
��&*
%�����"(
)��&�������
������%��12)�Keynes����0
���
�$�"$9�����&�������
���� '������������ C + I + G + (X-M) � ��&'���"�
&)����
����&�����
��
���� '�����"�
��2'�������"�
&)����
�����% �����������&�������
����9	.��
)��&)�
���
��������%�� ���"�
&)����
�����
��7"�
�"�3��	�����$�2)��&)�&*
%�����"�
&)����
�%�����

���� �
���� ������� $�.�������
����������&*
������� ����+,-&������	��2'�"�.)�������
���"(
)��2'�����&������ '�"�
������������	��2'�"�
��������&)�&�&�������
����������1 ((
��
��
��� 7 ��� ���	�� '�; � �� '��2�	��������������"�
� �
����	
 ��#����������64$�����
��	��2'� "(������#��$�	�����������
���
�
� �#��$���	����5/���� ��$��2'��/�%���� �2��#��$�
������	��2'�� '�$���
� 

2. ��	��2'�"�.)�����%�����"(
)� (cost-push inflation) �����%������&)"(
)��2'�12)�"�3�����
1 ((
������
�	�� ��	��2'���
��&'5.�������"�3���	��2'���
��$�� (new inflation) 12)���������	��2'�
"�.)�����"�3�����$��%���+,-&�
������"�.)�%��������*

%�/��2'� 1 ((
����
�
� ���*
�$���	�
�/��2'� ����7&�&)�&���������&���"�
&)����
� 12)�"�
�":?���
��&'"�
�����7&%
���2)�*/�����
�
%
��*/����"���� '� ���"�������5�0
������� ��/��&)�2.5 

�
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�!"����2.5� ������	��2'�"�.)�������%�����"(
)� 

 

                                �
�
�(P)�
�
����������������������������������������������
�������������������������������P3��������S3
�

�������������������������-��������

�������������������������������P2                S2
���������������������������������������������������������������������������

                       b�

�������������������������������P1��������������������������������������������������������C����������N�
���������������������������������������������������S1

                                                                   Q

�������������������
�������������������������������0������������������������������������������������������������������������������������"��3
I>
>
���(Q)�

3�Q2����������Q1��
�&)��: ��& ��,���� ���(2551) 

����&) Q = ��
��7*
*

% , P = ��� ���	� , S = 1 ((
����
��� , D = �&�������
��� 

 

      ����/��&) 2.5 ��"$9�������"�.)���� ����1 ((
����
���
�
����"����� �9�����*

�$���� ������	�� '��/�����2'�"���� '� � '��&'"�
��2'����������&)%��������*

%"(
)��2'��#��$����
*/�*

%� '��#�"�3�%���
��������*

%
� 12)���"$%��&)�#��$�1 ((
����
���� '��&���
�
��&��/� 2 

������	.� 1.�$( �0�������"�&������	���������"�3�*
�#�"�9� 2.*/�*

%�����5����#���������
�#�$����	��
�	������#�"�9� � �� '�������	�"(
)��2'��&'�2������5�����"$%���� 2 ������	.� 

	������"(
)��2'� �
��#���"(
)��2'� 

   3. ��	��2'�"�.)�������	������"(
)� (wage-push inflation) 5��	������"(
)�����������
"(
)��2'����*

%��(��������� ���#��$�1 ((
����
���
�
� ����2'��/����	������
 �,7��&'
"�3�*
���������2'��/������	�����&"�.)�����"�&������	������"�����"�&)������ 12)�����������%
�&)���
"8�,!�
�� '���/������ �����������"%9��&)��/��
�� ���"(
)��2'�����&�������
����9$���52���� �
��	��&)"(
)��/��2'� �%�*
*
*

%� '�������"(
)��2'� � �� '�"�.)�*/�*

%%������"(
)�*
*

%�%���������&
�#����������"$
.���/��2��#��$�"�
���������
�������� ��2'���$����*/�*

%"�� "�.)�"�3�"����&'�9��
�#��$�%��������*

%� '��/��2'� 
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�!"����2.6� ������	��2'�"�.)�������	������"(
)� 

                             �
�
�
                          

               

                         P2�
                                                                                                                      Y

 

                                                 S

2 

                         P
3 

1�
                                                 S2                                                                     Y

                                                 S

1 

 

1                                                    �����
���
��
���?3��� 
                                                                                                                                �R
���>
>
���
                                                                                                Q1�
�&)��: ��& ��,���� ���(2551) ��

 

����#�� ����������������"�
� �
����	
 �%���64$�	������"(
)� 	.� �������&'"�3�
���
�	�����������
��� �����
�	�����������
����7�����&�&���������"�
� 12)�������$�"�
����
�������%���� ������� �����2'�	������� '�"�3��������&)��"�
&)����
�%�����"�
&)����
����
�&�������
��������$
 � "(������"�.)���� ���	� �
�	������"�.)��2'����
��� '���������5��
�
 �
�������; � �� '���%���������������64$� �&)������#������	.� (1) ��%�����&)	��	��
	���������%�� �%������*
����� '� "(���� �5/�%��%�������$( �0������� �
� (2) ���"(
)�*

% 

��(��������� �%��#��������� '�"(���%�������&���"�&����������"(
)� 

4. ��	�"(
)�"�.)����������"(
)��2'�����#��� "�
����*/�*

%�&�#���������*/�����2�
�����5"(
)��#�������������#�$����	��
�	�����"�� 

5.      ��	��2'�"�.)������	�����������&�����"�
&)����
��� (bottleneck or structural  

inflation) 

�
�
�
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#���T�������
������
�76�
��U��V3����
1) ���3!
4
	�
�WXCF&G�YC/CZ�

����/
(���
"�3��������/
�&)"�
�������� �"�%1'#�;�$
��;�	� '��������/
���"�
� 

%������"�
��&)"
.���#����82�,��� �� '��2�"�3�����/
�&)�����������������/
��	% ������(cross-

sectional data) � �����/
������"�
��(time series data) ��������7����������6�� ��&)������%�

����"�8��������"�
��"�&���&������$�2)�����Panel data estimation 12)�����&�����������7���
��������
0&�&' (Gujarati, 2003: 637-638 ; Verbeek, 2004: 341)��&� �%�����&' 

1.  �����5�0
�������/
">(��$�����&)�&	���� �( �0�� ��������"�
�����
� 

����64$��&)"�
��������������/
���������"�.)���������&����#�� ������������/
�� �"�.)�������
�64$����� �"�9�����/
$�.��$
���&)���������/
 

2.  �$�*
��������7	���&)�&����
�0
��(�������"�.)�����"�3�����/
�&)�&� '�����/
 

��	% ������
�����/
������"�
����������"�3���"�.)��	���
�"�&���	���$
��$
���������/
�
	����%�%�����$����	��	���� �( �0����% �����&��������� '��&	����� �	���"�3��
���� (degree 

of freedom) �/����� 
3.    �0
������"�
&)����
����(
� %�������/
�&)"�
�������� �"�%1'#�;�����& 
4. � ���������
��$�	���&)��
�"	&��	���"�3���
����������������7	�������� 

����/
��	% �������
�����/
������"�
��"(&���������������$�2)� 
5. �����5����
"	���$�����#�
���&)�&	����������1 �1�������&���� 
6. �����5������� �	��� �"�%�&)�&�#�������;���� 

�������&'� ��&"$%�*
�#�	 4�&)�#��$�����/
(���
���"��&������/
��	% �����$�.� 

����/
������"�
�"(&��������������$�2)��9	.������/
(���
����&����/
�#�� ��������%
!����
�
�����5�0
������"�
&)����
�����/
�%�
�$�����
���������"�
���� 

�������#�
������/
(���
"�
�"������� )��� 

    

it it it ity X � ��� �      (2.6) 

 

"�.)�"(
)��intercept term ��"�&�����"�3� 

    

it i it it ity X	 � ��� � �      (2.7) 
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����� i 	.������/
��	% ������12)�� i = 1, …, N 

   t 	.������/
������"�
��12)�� t = 1, …, T 

   ity  	.��"��"%���� 1 1� ���% ����%�� 

   	 �	.���#������
��( scalar) 

it� �	.��"��"%���� 1k � ����	��� �����
�0
C 
   itX �	.���"��"%���� 1k � ����% �����0
��� 

   it� �	.��	��	���	
��"	
.)��  

 

2) �
��� ��4
	�
�!����!��WACF&G�[F(/�\HH/�$&)/)Z�
��������	����
)��������/
(���
�����
0&��������(���
�/�
��/�� 

(Verbeek, 2004: 369-372) �&�
0&��������� ��&' 
(
���7�����autoregressive model 

    1it i i it ity y	 
 ��� � �     (2.8) 

�����5"�&�����"�3�� 
    1it i i it ity y	 � ��� � � �     (2.9) 

 

����� 1i i� 
� �  

   i = 1, 2, …, N (����/
��	% �����) ������"�
��t = 1, 2, …, T 

  ity  	.��% ����������� (exogenous variables) 

  i�  	.��	��� �����
�0
C���� autoregressive 

  it�  	.��	��	���	
��"	
.)��  

 

���%
!���	.�� H0 i�:  = 0 

    H1 i�: < 0 

  

12)�����������(���
�/�
��/�� '��&�
0&��������� '�$���5 �
0&�� ��&' 
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2.1) ��5��
��� ������]&^(F_�](F_�CFY�`%D�W]]`Z�(2002)�
2.1.1) ����#�
�� 
�$�� ity �"�3�����/
(���
�����i = 1, …, N "�3�����/
��	% ������#�$� ��%� 


�$������
�� t = 1,…,T "�3�����/
������"�
������&������%
�����%�
�$��������/
�&
 �,7�
"$�.��� ��������������� �� first-order��%�	��(����
"%����&)"�
����	��	���	
��"	
.)�����4�%
�$����* �%���%�
�$��������/
 

 

(a) ���%
�$�� ity �������"�
%�����&' 
 

Model 1: None: 1it it ity y� 
�� � �     (2.10) 

 

���%
!����������(���
�/�
��/��	.� 

H0 �: = 0  ����/
(���
�&�/�
��/��
H1 �: < 0  ����/
(���
����&�/�
��/� 

 

Model 2: Individual intercept: 0 1it i it ity y	 � 
�� � � �    (2.11) 

 

���%
!����������(���
�/�
��/��	.� 

H0 �: = 0 �
�� 0i	 = 0 for all i ����/
(���
�&�/�
��/��
H1 �: < 0 �
� 0i R	 �   ����/
(���
����&�/�
��/� 

 

Model 3: Individual intercept and trend: 0 1 1it i i it ity t y	 	 � 
�� � � � �  (2.12) 

����-2< �  � 0 for i = 1,…,N 

 

���%
!����������(���
�/�
��/��	.� 

H0 �: = 0 �
�� 1i	 = 0 for all i ����/
(���
�&�/�
��/��
H1 �: < 0 �
� 1i R	 �   ����/
(���
����&�/�
��/� 
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(b) it
  �&��������������"�3��
���%���%�
�$���� 
   

1
it it it j it

j

 � 
 �

�

�
�

� ��     (2.13) 

 

(c) i = 1,…,N  �
��t = 1,…,T 

 

2.1.2) � '�%���������� 

 1
1

ip

it it iL it L mi mt it
L

y y y d� � 	 �� �
�

� � � � � ��  , m = 1, 2, 3  (2.14) 

 

���� ity� �	.�� difference term ���� ity  

ity �	.������/
(���
  

� �	.��� 1� �  

pi

mtd

�	.���#����� lag order �#�$� ��difference terms 

 	.���#����% ����������� (exogenous variable) 

it�  	.��	��	���	
��"	
.)��  

 

���������������&� ��&' 
� '�%���&)�1 �#����5�5��������ADF ����%�
�$������#��$�������� 

%�	���	�"$
.����% �����������(2.14) 

The lag order pi �#�$���$����* ���%���%�
�$��������� '��$�"
.���lag  

�&)"$������&)��������$�"
.��� lag �&)�/��&)����pmax îL� �
����	���t-statistics ���� ��0
�����
���#����
5�5����������������%�	���	.� 

   
1

ˆ ˆ
ip

it it iL it L mi mt
L

e y y d� 	�
�

� � � � �� �    (2.15) 

�
� 1
1

ˆ ˆ
ip

it it iL it L mi mt
L

v y y d� 	� �
�

� � � �� �    (2.16) 

 

"(.)�	��	������/
�&)�&	����%�%���� ���2��#������ �� îte ��
�� îtv ������ 

5�5������"�&)��"����%�!����������� it i it it ity X	 � ��� � �  
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1
1

ˆ ˆˆ,
ˆ ˆ
it it

it it
i i

e ve v
� �� �

�
�� ��     (2.17) 

 

���� ˆ i��  	.������"�&)��"����%�!��������5�5��������2.14 12)������5$�	�������� 

� �2
2

1
2

1 ˆˆ ˆ ˆ
1

i

T

i it i it
t pi

e v
T p�� � �

� �

� �
� � �    (2.18) 

 

�����������#��#����	#���7$�� %���������	��	��������������� '�� � 

	��	������������������#�$� ��%�
�$��������%����%
!��$
 �����/�
��/�  	��	������ 

����������� ��� Model 1 $������� 

2 2

2 1 2

1 1ˆ 2
1 1

T k T

yi it it it LKL
t L t

y W y y
T T

� �
� � �

� �� � � � �� �� �� �
� � �   (2.19) 

 

�����"�
�2 ����&)� ity� ��������2.14 ����� ity� - iy� ����� iy� �	.��
	��">
&)���� ity� ��#�$� ��%�
�$�����(i) 

�#�$� ��%�
�$���� � %�������������"�&)��"����%�!����������� 

%������"�&)��"����%�!��������� '� 	.� 

/i yi is �� ��      (2.20) 

 

�
�� ˆ ˆ ˆ/i yi is �� ��  �#��$�� %���������	��">
&)��������"�&)��"����%�!�� 

"�3� � �1/ N
N ii
s N s� � �
�� � �ˆ ˆ1/ N

N ii
s N s� �  12)�	���&'�&	����#�	 4������0
���	���$���

���	�� t-statistic ��� '�%���&) 3 

�
�����������0�	#���7$�	�� t-statistics ����
0& Pooled 

�������� Pool: 1it it ite v� ��� � �� �     (2.21) 

 

����&�6�� �(.'�!��	.� �&�#����	��� �"�%"���� � NT� ��� 1T T p� � ��   

	.�� 	��">
&)����	��� �"�%%��$����������/
(���
 �
� 
1

1 N
ii

p p
N �

� �  	.� 	��">
&)���� Lag 

�#�$� ��%�
�$������� ADF regression 
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� '�%�����$�	�� t-statistic "(.)��������� 0� �  

ˆ
ˆ( )

t
STD�

�
�

�      (2.22) 

 

����� 11 2

2
11 2

ˆ i

i

N T
it iti t p

N T
iitti t p

v e

v
�

�� � �

�� � �

�
� �
� �

� �

�
   (2.23)

1/ 2

2
1

1 2

ˆ ˆ( )
i

N T

i it
i t p

STD v�� �
�

�
� � �

� �
� � �

� �
� � �   (2.24) 

� �2
2

1
1 2

1 ˆˆ
i

N T

it it
i t p

e v
NT�� � �

� � �

� �
� �� �

� �
� �� � �

�
  (2.25) 

 

����%����%
!�� :H0 0� �= �#����5�5��"(.)�$�	�� t-statistic ( t�  ) �#� 
�$�"�
���������������%
����"�
 1 �%��#��$�"�
����"�&)��"��"����/� �� �� Model 2 �
� 

Model3 ��������9%��"(.)�	��������
)��2'��2��&����� �	�� t-statistic "�3� 

2 *

*

ˆ ˆˆ ( )
* N mT

mT

t NTS STD
t � �
�

� � �
�

��
� ��

�

�
  (2.26) 

 

	���5
%
 t - Statistic ��� 	̂  �&)�&��������������%
 $����� ��&' 

2
*

*

ˆˆ( ) ( )
* (0,1)N mT

mT

t NT S se
t N	
	

� 	 �
�

��
� ��

�

�
  (2.27) 

 

����� *t	  	.� 	���5
%
 t - Statistic �#�$� � 	̂ =0
2�̂ �  	.��	��	�����������&)�����7������	���	
��"	
.)�� (error term) 

  ˆ( )se 	 	.� standard Error ��� ˆ( )	

SN

*mT� �

	.��� %������	��">
&)� standard deviation 

      (average standard deviation ratio) 

�
�� *mT� � �	.��adjustment term ���	��">
&)� (mean) �
� standard deviation 
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5��	���5
%
 t - Statistic ��� *t	  �&� ��#�	 4����5
%
 (significant) ������� 
�@
"�0���%
!��$
 � $�.�����/
(���
����&�/�
��/� �%�5�� *t	 ����&� ��#�	 4����5
%
 �������
���� ����%
!��$
 � $�.�����/
(���
�&�/�
��/� 

 

2.2) ��5��� ������a*&(/DFc�W#dddZ��&�
0&��������(���
�/�
��/�"��� 

"�&��� � LLC test �%����$�	��% �����%�%���� � 	.� 

 

�����
1

ˆ /
ip

it it ij it j i
j

y y y s� �
�

�  
� � � � �! "

# $
��    (2.28) 

    1 1
1

/
ip

it it ij it j i
j

y y y s�� � �
�

�  
� � �! "
# $

� ��    (2.29) 

 

�����5"�&�����"�3� 

1 ...*
1

it it T
it it

y yT ty y
T t T t

� �� � � �� �  � � � �! "� � �# $

� �
�   (2.30) 

1 1*it it ity y c� �� � ��     (2.31) 

 

   0    No intercept or trend 

����� itc  = 1iy� With intercept, no trend

� �1 ( 1) /i iTy t T y� �� � With intercept and trend 

 

	��(����
"%��� 	  $������������% ���� 

1* *it it ity y	 %�� � �     (2.32) 

 

	���5
%
�&)����������������%
!��$
 �	.� 

� �
1/ 22

1 12
1 12 1 2 1 2

ˆ 1( *) ( *)( *)n T n T
nT it it iti i i i
B y y y

nT nT
�

�
� �

� �� � � �

� � � ��  �  � �� �! " � �! "
# $# $ � �� �

� � � �  (2.33) 

  

$�.�� & '
1
2

2 1nT nT nTB B B��     (2.34) 



32 

������ 2�̂ ��	.�� 	�������7��� 2�  

  nTB 	.� 	���5
%
 t - Statistic ��� Breitung

 

���%
!����������(���
�/�
��/� 	.� 

H0: ����/
(���
�&�/�
��/� 

H1

nTB

:  ����/
(���
����&�/�
��/� 

 

5��	���5
%
 t - Statistic ���  �&� ��#�	 4����5
%
 ��������@
"�0���%
!�� 

$
 �$�.�����/
(���
����&�/�
��/� �%�5�� nTB  ����&� ��#�	 4����5
%
 ����������� ����%
!��
$
 �$�.�����/
(���
�&�/�
��/� 

 

2.3) ��5��� ������EB_�A&)C*CF�CFY�e%(F�(2003)��� Augmented Dickey –  

Fuller ���������� 

���� 1
1

ip

it it ij it j it it
j

y y y X	 � � �� �
�

�� � � � � ��    (2.35) 

 

���%
!����������(���
�/�
��/� 	.� 

H0 i	: = 0 �#�$� �����i 
H1 i	:   = 0 �#�$� �� 11, 2,...,i N�  

        i	 < 0��#�$� �� 1, 2,...,i N N N� � �  

 

	��">
&)����	���5
%
 t -Statistic �#�$� � i	  	.� 

1
( ) /
i

N

NT iT i
i

t t p N
�

�  � ! "
# $
�     (2.36) 

 

����� NTt  �&��������������%
��
������5"�&���$�����"�3�

� �1

1

1

1

( )
(0,1)

r( ( ))

N

NT iT i
i

tNT N

iT i
i

N t N E t p
W N

N Va t p

�

�

�

�

�  �! "
# $� �

�

�
 (2.37) 
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���� tNTW 	.��W-Statistic

5��� tNTW �&� ��#�	 4����5
%
 ��������@
"�0���%
!��$
 � $�.�����/

(���
����&�/�
��/� �%�5�� tNTW ����&� ��#�	 4����5
%
 ����������� ����%
!��$
 � $�.�����/

(���
�&�/�
��/� 

 

  2.4) ��5��� ���'()%&*�/fX&�/&)/�g��h=��iN'�	
���PP-�/&)/�(Maddala and Wu 

(1999) and Choi (2001)���� Fisher’s (P( ) Test �������������������	�� p – value 

���� i�  ( 1,2,...,i N� ) 	.�	�� p - value ������������/�
��/��������/

��	% ����� i �������/
��	% ������ '�$�� N "�3�% �����
����&)�& U(0,1) 

	���5
%
�&)���������&�������������	��	��� (Chi-squared: 2)  ) �
��& 
degree of freedom "���� � 2N � ��&' 

1
2 logN

e ii
P( �

�
� � �     (2.38) 

 

����7&��� Choi �$� pi

2
2

1
2 ln( )
N

i N
i

P p )
�

� � ��

 ( i = 1,2,...,N ) 	.� 	�� p - value ����������� 

�/�
��/���������/
��	% ����� i �������/
��	% ������ '�$�� 

   (2.39) 

 

	���5
%
�&)���������	.� 

1

1

1 ( )
N

i
i

Z p
N

*�

�

� �     (2.40) 

 

����� (.)* ��&�����������%
��%�!���N(0,1) �
� 

1
ln( )

1

N
i

i i

pL
p�

�
��     (2.41) 

 

���%
!����������(���
�/�
��/� ���� Fisher’s ( P( ) Test �
� Z - Statistic Test 	.� 

H0: ����/
(���
�&�/�
��/� 

H1:  ����/
(���
����&�/�
��/� 
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5��� '� Fisher’s (P( ) Test �
� Z - Statistic Test �&� ��#�	 4����5
%
 �������
�@
"�0���%
!��$
 � $�.�����/
(���
����&�/�
��/� �%�5��� '� Fisher’s ( P( ) Test �
� Z – 

Statistic Test ����&� ��#�	 4����5
%
 ����������� ����%
!��$
 � $�.�����/
(���
�&�/�
��/� 

 

2.5) ���5��� ������kCY*( (1999) �#�����������������&)	�"$
.� (residual) �
��������ordinary least square ��� ity  �&)	��&) (constant) �
��&������� (trend)�
� 

����  it i i ity t� + �� � �      (2.42) 

 

���� ity �	.���  panel data 12)� i = 1,2,…., N 	.� cross-section unit $�.� 

cross-section series �
�  t 	.� 1,2,…, T  	.�	��� �"�% 

������"�
�%��� ; 

 i�  �	.�� 	.� 	��	��&) (constant term) 

  i+ 	.�� 	��� �����
�0
C��� t $�.�������� (trend)

it� 	.�� ����	�"$
.� $�.�����%�	��� (residual) 

  

�$�����	�"$
.�������5�5�� ît� ��/����/����	���5
%
 LM (LM Statistic) 

 2 2
1 01

1 ( ) / /N
ii

t
LM S t T f

N �

�  �  � ! "! "
# $# $

� � (2.43) 

 

���� ( )iS t �	.��	���������  sums of the residuals 

1

ˆ( )
t

i it
s

S t �
�

��       (2.44) 

�
�� 0f   	.� 	��">
&)������������7	������	�"$
.��&)	���5&)"���� �8/���

0 0
1

/
N

i
i

f f N
�

��       (2.45) 

 

�#�$� �	���5
%
 LM (LM Statistic) ����7&�&) i �&	����%�%���� �  

(heteroskedasticity) "�&����������� ��&' 

2 2
2 01

1 ( ) / /N
i ii

t
LM S t T f

N �

�  �  � ! "! "
# $# $

� �   (2.46) 
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� �� '��2����  LM1 ����7&"�3� homoskedasticity �
����  LM2

( ) (0,1)N LMZ N

,

�
� �

 ����7& �&)"�3� 

heteroskedasticity 

	���5
%
�&)����������������%
!��$
 �	.� Z - Statistic � ��&' 

    (2.47) 

 

���� N   	.�  �#����	��� �"�%������/
(���
 


 = 1/6    �
�  ,  = 1/45    5������#�
���&	��	��&)"(&�������"�&�� 

 ( i+ ��&	��"�3�8/����#�$� ����;�i) 

 = 1/15    �
��   ,  = 11/6300 �#�$� ���7&�.)� 

 

���%
!����������(���
�/�
��/� 	.� 

H0: ����/
(���
����&�/�
��/� 

H1

3) �
��� ���ACF&G�`H(F/&c*C/(HF�$&)/)�

:  ����/
(���
�&�/�
��/� 

 

5��	���5
%
 Z - Statistic �&� ��#�	 4����5
%
 ��������@
"�0���%
!��$
 � 

$�.�����/
(���
�&�/�
��/� �%�5�� Z - Statistic ����&� ��#�	 4����5
%
 ����������� ����%
!��
$
 �$�.�����/
(���
����&�/�
��/� 

 

���������Panel cointegration � '�����#���������%���
0&����Padroni �
��Kao 

12)��&(.'�!�����	
�������Engle-Granger (1987) �����������	�
��
"��� ����� '�%���(two-

step cointegration tests) �������&'�� �����
0&����������� Fisher test 12)��
����	
�����
Johansen tests 

3��Z��
��� ��4
	�
g���������=��	���A&Y*HF(��W+FcG&-m*CFc&*�nC)&YZ��
���������	�
��
"��� �%���������Engle-Granger (1987) �&(.'�!����/���

������������%�	����(residual) 5��% �����&
 �,7��������� ����(cointegrated) ����%�	�����
�&
 �,7�����/
"�3��I(0) (order of integration zero) �����%��� ������5��% ��������&
 �,7����
����������� � (not cointegrated) ����%�	������&
 �,7�����/
"�3��I(1) (order of integration one)  
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Pedroni (1999,2004) �
��Kao (1999) ����#���������������82�,�%���������Engle-Granger 

���������������/
(���
�(panel data) 

Pedroni "����
0&���������	�
��
"��� ����$
���/�����12)����%
�$�(���
����% �� (intercept) �
�	��� �����
�0����	���������� (trend coefficient)��&	����%�%���� ����
��$��������/
�%�
�$�����(
���7���������%�����&' 

 

1 1 , 2 2 , , ,...it i i i i t i i t Mi Mi t i ty t x x x e	 � � � �� � � � � � �     (2.48) 

 

����&)�� t = 1,…,T ; i=1,…N; m= 1,…,M    y �
��x 5/����%
�$��&
 �,7������ ����"�.)�����/
�&

 �,7�"�3�� I(1) i	  	.��(�������% �� (intercept)  i� ��	.�� �����
�0
C���	���������� (trend 

coefficient) 12)�� i	 ��
��� i� ����5/�"1%�$�"���� �8/����9��� 
����%����%
!��$
 ��&)�������&
 �,7������������ �� (no cointegration) 

����%�	���� ,i te ���%����&
 �,7�����/
"�3�� I(1) �������%�	���� ��
����������������5�5��
������ (2.48) $
 ����� '��9�#�����������"�3�� I(1) $�.�����������5�5������� (auxiliary 

regression) �#�$� �����/
�%�
�$�����(each cross-section)� ��&' 
 

1it i it ite e u� �� � �     (2.49) 

 

$�.��� 1
1

ip

it i it ij it j it
j

e e e� - %� �
�

� � � � ��   (2.50) 

 

���%
!������������ 

H0 0i� �:    ����&
 �,7������������ ��(no cointegraion) 

H1 0i� .:  , 2 0i�� . .   �&
 �,7������������ � 

 

	���5
%
����������(���
�	�
��
"��� ����� Pedroni  ,N T/ 5/������
�2'����������%�	������� '�������� (2.49) �
�� (2.50) Pedroni ����&'����5
%
��%�!���
(standardized statistic) ����&��������������%
"�
�"����#�� ��( asymptotically normally 

distribution) 
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, (0,1)N T N
N

�
%

/ �
0    (2.51) 

 

���� � ��
��%   	.���Monte Carlo generated adjustment term 

 

3�#Z��
��� ��4
	�
g���������=��	���oCH�W+FcG&-m*CFc&*�nC)&YZ��
������������Kao �&�
0&(.'�!��"���"�&��� ��������������Pedroni �%�

�#�$���$�(�������% ��(intercept) �
�	��� �����
�0����	����������(trend coefficient)��&	��	��&)�
������/
�%�
�$������#�$� ����5�5��� '�����(the first-stage regression) 

��7&���% �����(bivariate case) �&)�0
�������Kao (1999) �������� ��&' 
 

,it i i it i ty x e	 �� � �     (2.52) 

 

�#�$� ��� 1it it ity y u�� �     (2.53) 

      

1it it itx x ��� � ,    (2.54) 

 

     t = 1,…,T ; i=1,…,N 

 

�������"��� ���5�5��������(2.52) ���� ����#�$���$�� i	 ��&	���%�%���
� ���%�� i� ���%����&	��	��&)������/
�%�
�$������
��#�$���$�	��� �����
�0����	����������
(trend coefficient)  i� �"���� �8/����$
 ����� '��Kao "����$�5�5�������������
����(pooled 

auxiliary regression) � ��&' 
 

1it i it ite e� %�� � �    (2.55) 

 

$�.�� 1
1

p

it it j it j it
j

e e e� - %� �
�

� � � � ���    (2.56) 
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����%����%
!��$
 ��������&�������������� ��(no cointegration) Kao ���"����5
%
������� ��&' 
 

ˆ( 1) 3
10.2

T N NDF�
� � �

�    (2.57) 

 

1.25 1.875tDF t N�� �    (2.58) 

 
2 2

* 0
4 4

0

ˆ ˆ ˆ( 1) 3 /
ˆ ˆ3 36 / 5

NT NDF % %
�

% %

� � �

� �

� �
�

�
   (2.59) 

 
2 2

0*

2 2 2 2
0 0

ˆ ˆ6 /(2 )

ˆ ˆ ˆ ˆ/(2 ) 3 /10
t

t N
DF � % %

% % % %

� �

� � � �

�
�

�
   (2.60) 

�
���7&�&)���p>0 
2

2 2 2 2
0 0

ˆ ˆ6 /(2 )

ˆ ˆ ˆ ˆ/(2 ) 3 /10
ut N

ADF � %

% % % %

� �

� � � �

�
�

�
�    (2.61) 

 

12)�
/�"���$�� N(0,1) ���"�
�"����#�� ������&)	��	���������������������7	��"�3��
2 2 2 2ˆ ˆ ˆu u% � �� � � � �� � ��
�	��	�����������������"�3�� 2 2 2 2

0 0 0 0ˆ ˆ ˆu u% � �� � � � �� �  

 

	���������������(covariance) ������� it
it

it

u
w

�
� �

� � �
� �

    

 

�����7	�����"�3���
2

2
1 1

ˆ ˆ 1ˆ ˆ ˆ
ˆ ˆ

N T
u u

it it
i tu

w w
NT

�

� �

� �

� � � �

� �
�� � �� �

� �� �
��   (2.62) 

 

�
�	����������������������(long run covariance)������7	������� ��&' 
 

2
0 0

2
1 10 0

ˆ ˆ 1 1ˆ ˆ ˆ ˆ( )
ˆ ˆ

N T
u u

it it i
i tu

w w k w
N T

�

� �

� �

� � � �

� � � ��� � � �� � � �� �� �� �
� �   (2.63) 

 

����&)��k 	.��:6���� ���;�(any kernel function) 
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3�0Z��
��� ��4
	�
g���������=��	���'()%&*�/&)/�pq�����	�����	���
rH%CF)&F�/&)/)�W`HBn(F&Y�EFY(^(YDCG�$&)/)�W'()%&*srH%CF)&FZZ�

Fisher (1932) ���"������������&)���������������%�
�% �(individual 

independent tests) Maddala and Wu(1999) ������*
���� Fisher "(.)��&)��"����������$����
�����(���
�	�
��
"��� �����������������������/
��	% ������%�
�$�����"(.)��$����
������������5
%
����
���$�.��full panel 

5��� i�   	.�� p-value ������������	�
��
"��� ��%�
�% ���#�$� �����/

��	% �������i  ����%�����%
!��$
 �����������(���
�	�
��
"��� � 

 

   
 

� � 2
2

1
2 log
N

i n
i

� )
�

� ��    (2.64) 

 

4) AHHG&Y�t]e�
Pooled OLS "�3������������������ ����&������%
���	��	��&)�
�	��� �����
�0
C

���% ������������&	��"���� ����$����/������"�8 �
�%
������"�
��&)(
���7� 12)�������
�����7	��	����%�%�����$����$����/���"�8������"�
��&)82�,� 

����#�
����� Pooled OLS 	.�   

it i it ity x	 � ��� � � (2.65) 

 

5) '(u&Y�+,,&-/�vHY&G�
Fixed Effect Model "�3���"�
"�
�"������������ �&) intercept term ���* ��� 

%���%�
�$����">(�� (���"�8) ����#�
�� 	.� 

    

it i it ity x	 � ��� � �  ; 2~ (0, )it IID �� �     (2.66) 

 

���   i    	.�   ����/
��	% ����� 12)� i = 1, …, N 

  t 	.�   ����/
������"�
� 12)� t = 1, …,T 

ity   	.�   "��"%���1x1 ���% ����%�� 

	  	.�   �#������
� (scalar) 

�  	.�   "��"%��� Kx1 ���	��� �����
�0
C 
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itx�   	.�   "��"%��� Kx1 ���% �����0
��� 

it�   	.�   	��	���	
��"	
.)�� 

 

�
�"�.)�"(
)�% ����$����#�$� ��%�
�$����"�����������#�
�� ����� 
   

1

N

it j ij it it
j

y d x	 � �
�

�� � �� (2.67) 

 

��� ijd  = 1 5�� i = j �
� ijd  = 0 5�� i 1  j �#�$���$�����#�
���&% ����$��� 

�#���� N % � 	��(����
"%��� 1	 ,..., n	 �
� � �������� 
1

N

it j ij it it
j

y d x	 � �
�

�� � �� �����5

	#���7$�	�������������� ordinary least square (OLS) ��� � 	#���7��������� least squares 

dummy variable (LSDV) ����
0&�&'���#��$�	�� � �&)����&	���"�&)��"�� � �� '��2��#�� ��64$�
� ��
����������"�
&)����
�����/
 ������"�
&)�������"�3� 

i i i iy x	 � ��� � �     (2.68) 

   

���� 1
i ity T y�� � ��
����% �����.)�;��9"���� ��� �� '������5"�&�����"�3� 

( ) ( )it i it i it iy y x x � � ��� � � � �    (2.69) 

 

  �������� (2.69) 5.�"�3���"�
�&)�������������	��">
&)�����%�
�$����">(�� 

�
����������*
�����">(��$������� i	  ����������� �"�
&)������/
���������������� 

	��">
&)�� ��
���"�&����� within transformation 	�� � �&)	#���7��������"�
� ��
���"�&����� within 

estimator $�.� fixed effect estimator �
�"���"�&��� ������5�0
��������� least squares dummy 

variable (LSDV) ���� ��&' 
 

 

1

1 1 1 1

ˆ ( )( ) ( )( )
N T N T

FE it i it i it i it i
i t i t

x x x x x x y y�
�

� � � �

�  �� � � � �! "
# $
�� ��

  (2.70) 
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5��% '�������%
������ ; itx  "�3��
��������� ; it�  ���	#���7������ fixed 

effect ���#��$�	�� � ���"�
����"�&)��"�� "(��� it� �"�3�% ��#�$�� �
� 
ˆ
FE� ��9���&��������� 

�����%
 � )�	.� 

 

2 3( ) 0it i itE x x �� � (2.71) 

 

�����$�"$9���� itx ���"�&)������� � it� �
� ix ����"�&)������� � error term � )�	.�
"�.)����

2 3( 0it itE x � �      (2.72) 

 

����7&� ��
�����"�&�� itx ��� strictly exogenous �&)����2'���/�� �	�� error term 

� '�����&% �6���� � �
����	% (�%��������7&�9������
��"�3�����#�� ����) �%��2'���/�� �	���� 

��&%��� ity  

�0
���% �����
��������� ; 	��	���	
��"	
.)�� �������&	��	���"�&)��"����� 
��� 

    ˆˆi i i FEy x	 ��� � , i=1,…,N (2.73) 

   

  ������%
!�� 2 3( ) 0it i itE x x �� � �#�$���$� 	�� T � �  	����� iy �
� ix

�����"�&)��"��"���$�� �5��$������#����	��">(��"(
)��2'� 

�����5�����"���
�1�����	�� ˆ
FE� ���� ��&' 

  

2 3
1

2

1 1

ˆ ( )( )
N T

FE it i it i
i t

V x x x x�� �
�

� �

�  �� � �! "
# $
��   (2.74) 

 

  5�� T �&�����$4� �9��� OLS estimate �����	#���7$� covariance matrix ����& 
(.'�!����/��� within regression �������� ( ( ) ( )it i it i it iy y x x � � ��� � � � � ���$�	��	��� 

��������&)5/�%��� "(������"�
&)���/���������#��$�"���
�1��&)���"�3� singular matrix �
�	�� 
	������������� ( )it i� �� 	.� 2( 1) /T T ��� 	���������%������� � 2

��  ���	#���7$�	�� 2
��

�#������� 
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  � �2
2

1 1

1 ˆˆ
( 1)

N T

it i it FE
i t

y x
N T�� 	 �

� �

�� � �
� ��

� �2

1 1

1 ˆ( )
( 1)

N T

it i it i FE
i t

y y x x
N T

�
� �

�� � � �
� �� (2.75) 

 

  �&	���"�3������������#���������%����� �% �����&)%������	#���7	�������� 

�#��������������/
� '�$��� )�	.� degree of freedom = n - k ���������� OLS covariance matrix 

������� 
1

N

it j ij it it
j

y d x	 � �
�

�� � ��  ����&�#����% ����$��� N % ���� 12)�5.�����$�	���&)"�.)�5.� 

��� "(��� degree of freedom 5/�%����
��&	���� �( �0�� ��#����% ����$��� 

  �
)��#�	 4	.� Fixed Effect Model "�3���"�
�&)���"��	����%�%��� ����� 

(within) ����%�
�$���� (���"�8) � )�	.� �0
�������������	.�	����%�%������ ity � �  iy  �%� 
��������5�0
����������#��� iy  �%�%������ ity  

  ���"���
�1�	����� �  �9���� �*
���������� x ��������"�3����"�
&)����
� 
��������"�
�$�.�">(��$���� ������	#���7������ Fixed Effect Model �#��$�������� �  

��������"�
&)����
�������������/
�%�
�$���� 
��� Fixed Effect Model �&������%
�&)���"�3������"�&)��� � 	��	��&) (intercept) 

	��� �����
�0
C���	���� � (slope coefficients) �
�	��	���	
��"	
.)�� (error term, it� ) � ��&' 
(Gujarati, 2003: 640-647) 

  1. 	��� �����
�0
C���	���� � �
� 	��	��&) 	��&)%
������"�
��
���������"�
� 
�%�	��	���	
��"	
.)�� �%�%���� ����%�
�$�����
���������"�
� 

2. 	��� �����
�0
C���	���� �	��&) �%�	��	��&) �%�%���� ����%�
�$���� 
3. 	��� �����
�0
C���	���� �	��&) �%�	��	��&)�%�%���� ����%�
�$�����
����� 

����"�
� 
4. 	��� �����
�0
C���	���� � �
�	��	��&)�%�%���� ����%�
�$���� 
5. 	��� �����
�0
C���	���� � �
�	��	��&)�%�%���� ����%�
�$�����
����� 

����"�
� 
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6) \CFYHB�+,,&-/�vHY&G�
�#�$���$� it�  "�3��6�� ����� �&	���"�3��
��� �
��&������"$�.��� ����%�
�

��������"�
� � �� '�"�&������#�
�� Random Effect ���� ��&' 
it it i ity x� � 	 ��� � � �   ; 2~ (0, )it IID �� � , 2~ (0, )i IID 		 � (2.76)

  ����� i it	 ��   	.� 	��	���	
��"	
.)��12)������������������  �������"�3�	�� 
	���	
��"	
.)������%�
�$����">(��12)����* ����%����������"�
� �����&)���"�3�����
	�"$
.����	��	���	
��"	
.)���&)�&������%
�������&	���"�&)������� ����%�
���������"�
�
	���� �( �0�� '�$����� error terms ������%�����"�
�"�3�*
�����*
������&)"�
��2'�">(�� 

i	  �2��&������%
��� i it	 ��  �&	���� �( �0��&)"�3��
����
�����2'���/�� � xit 

�

�� )������$�"$9����
���	#���7"(.)�$�	��  �
� �  ������ OLS estimator ���"�&)��"���
��&	����)#�"��� ���
�	���������� error term �����$�"$9���� i it	 ��  "�3�����$�2)���� autocorrelation ( �64$��&)
"�
��������&)	��	���* �����&)��������5�0
���������% �����
���������#�
���&)�&���* ���� 
�����"�3�����*�) � �� '� �2��#��$�	���&)������5/�%����
�5����� GLS estimator ���&����
�0
��(
������� 

��� GLS estimator �#�$� ��%�
�$���� i ��� error term �������5"�&������ �
���"�3� i T i	 4 �� ��� T4 = (1,1,...,1)�����
%
 T �
� 1( ,..., )i i iT� � � �� covariance matrix ��� 
"��"%����&'	.� 

2 3 2 2
i T i T T TV I�	 4 � � 4 4 ��� � 5 � � (2.77)

  ��� IT

1�5

 	.� T – dimensional identity matrix 

 

���������&'�#��$������5��� GLS �����	#���7$�	��(����
"%�������%�
�
$����������	/7"(
)�����"��"%�� �� �$�"�3� �� ��&' 

2
1 2

2 2T T TI
T
	

�
� 	

�� 4 4
� �

� � �
�5 � �� ��� �

   (2.78) 

 

�
������5"�&�����"�3� 

   1 2 1 1
T T T TI
T T�� 4 4 - 4 4� � ��  � �5 � � �! "� �# $� �

(2.79)
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���   
2

1
2 2T

�

� 	

�-
� �

�� 5 �
�

(2.80)

� �� '������5$�	�� � ��������GLS estimator � ��&' 

1

1 1 1

ˆ ( )( ) ( )( )
N T N

GLS it i it i i i
i t i

x x x x T x x x x� -
�

� � �

�  � �� � � � � �! "
# $
�� �

1 1 1
( )( ) ( )( )

N T N

it i it i i i
i t i

x x y y T x x y y-
� � �

�  � � � � � �! "
# $
�� �   (2.81) 

 

����� � � ,
1/( ) iti t

x NT x� � ����	�����	��">
&)�%
������"�
���� itx  12)�"$9�
���� ����5�� 0- �  *
������	#���7��� fixed effect model ��"(
)��2'�"(��� 0- �  5�� 
T � � 5�� 1- �  ���	#���7������ GLS �9"�3�"(&���	� OLS 

����/�� )������ GLS estimator �����5"�&�����"�3� 

 

  � �ˆ ˆ ˆ
GLS B k FEI� � �� � � ��    (2.82) 

��� 
1

1 1

ˆ ( )( ) ( )( )
N N

B i i i i
i i
x x x x x x y y�

�

� �

�  �� � � � �! "
# $
� � "�&������between 

estimator�#�$� �	�� �  12)��9	.� OLS estimator ���/������"�
���	��">
&)�">(�� 

 

it it i ity x� � 	 ��� � � � ,    i = 1,…,N   (2.83) 

  

�$�"���
�1� � "�3�"���
�1�5����'#�$� � �
�"�3������
 ���� covariance matrix 

��� ˆ
B� � )�	.� GLS estimator "�3�"���
�1�	��">
&)�5����'#�$� ���$����% ���� (between estimator) 

�
� �����% ���� (within estimator) ���% �5����'#�$� ��2'���/�� � 	���� �( �0����	��	��� 

���������$�������% ���� 12)��&����
�0
��(�������	#���7���� OLS estimator "(���5�� % � 

����0
����&	���"�3��
������ it� �
� i	  ���	#���7���� GLS estimator ������#��$�"�
����
"��"�&�� (biased ) � )�	.� 

    2 3 0i iE x	 �      (2.84) 
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�
�������@
� %
 2
	�  �
� 2ˆ��  ��������5$�	����� � �� '�����7&�&'�����5��� 

The Feasible GLS estimator (FGLS) ���	�����������&)�������	��� �	�	#���7��� '�%����� 

���	�� 2ˆ��  	#���7������������	�"$
.������ � ������ 

 

   � �2
2

1 1

1 ˆˆ ( )
( 1)

N T

it i it i FE
i t

y y x x
N T�� �

� �

�� � � �
� �� (2.85)

 

�#�$� � between regression 	��	���	
��"	
.)�����	����������	.� 
2 2(1/ )T	 �� �� �12)������5	#���7������ 

 

� �2
2

1

1 ˆˆ
N

B i B i B
i
y x

N
� � �

�

�� � ��    (2.86) 

 

����� ˆB� 	.� The between estimator �#�$� � �  �
������5$�� 2
	� �������� 

 

    2 2 21ˆ ˆ ˆB T	 �� � �� �     (2.87) 

 

  �
��&	���"�3������������� �	����������7����#� degree of freedom �$�
5/�%����$�"�3� K+1 �2�"�3�"$%�*
�&) FGLS 5/��#�������� random effect estimator "(.)�$�	�� �  

�
� �  ������� ˆ
RE�  ����� Covariance matrix ���� ��&' 

 

2 3
1

2

1 1 1

ˆ ( )( ) ( )( )
N T N

RE it i it i i i
i t i

V x x x x x x x x�� � -
�

� � �

�  � �� � � � � �! "
# $
�� �  (2.88) 

 

�������� (2.87) �����$�"$9���� ������ Random Effect estimator �&
����
�0
��(������� Fixed Effect estimator %���"����&) -  > 0 �������
�0
��(�&)"(
)��2'������ 

ix x�  	����%�%�����$���� Pooled OLS, Fixed Effect Model � � Random Effect Model ����
���� �%�����&) 2.1 

�
�
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�
�
�����2.1  	����%�%�����$���� Pooled OLS, Fixed Effect Model �
�  

      Random Effect Model 

�������
��R
��I�  33��V
�����������8
������� �
Pooled OLS it� ��  

Fixed Effect it i� �� ���� � �, 0i itE X� 1  

Random Effect it i� � �� � ����� � �, 0i itE X� �  

 

 

2�#����� 
�	
��
��������������������
aHH/%� CFY� `(F&*� W#dd�Z� �#���������	���� �( �0���$����� %�����"�&'����/�% �"�
�� �

� %��"�
�":?���������
0&�	�
��
"��� ������/
�&)��������82�,�	.�� %�����"�&'������ '��
�� %��
"�
�":?�������"�8�$� !�"��
����
����"�8����&������� 9 ���"�8��������"�
"�&���"��������
A� )�"8��"���� ���
%�
&�"�"0����
��������"����&"����
�� ��+,��*
���82�,�(������ %�����"�&'�
����� '�Eurocurrency�
�� %��"�
�":?�������"�8�����$4�����&������(��"������"�8A� )�"8�) 

�&	���� �( �0����
8���"�&��� ����$�2)�%��$�2)�� (one-to-one) 12)�"�3���%���+,-&� the Fisher 

Effect����������9%���+,-&� ��
������"�3���
�����7&������"�8�$� !D�"(���*
�&)�������52�
	���� �( �0��&)�������$�2)�%��$�2)� 

�
`*HwY&*� W#dd0Z� �#�����
"	���$�	���� �( �0�%���+,-&� the Fisher Effect ������"�8

��%��$�����8 ���"�8��������"�
"�&���"���� ��A� )�"8��� ��+,��
%�
&�"�"0����
����4&)��E���
�
�$� !�"��
������������%�����
0&�	�
��
"��� ��#����82�,�����/
������"�
����"�.������ %��
���"�&'������ '����/�% �"�
��
�� ��&��	�*/���
��	����$
 �� 30 �B�*
�&)���(����	���� �( �0�
��$����� %�����"�&'��&)"�3�% �"�
��
�� ��&��	�*/���
��	���� '�������"�8����	
���� ��+,-&�
the Fisher Effect ���� 7 ���"�8� (��"������"�8� ��+,) �&
 �,7�	���� �( �0�%���������
Darby Effect ������ )�	.���&	��� �����
�0�	���� �( �0��������� 1  (Darby "������"�3�*
�����
����&)� %�����"�&'�5/�"�9���,&) �

�
`%Dx(C/�&/�CG�� W#ddyZ��#����82�,�	���� �( �0����������$�����#����� �����"�&)���&)"�����

����"�&)�������"�8���� �% ��&'� ����"8�,!�
��������*

%� 7F���
�����������"�8 (GDP) 

%��������"�
������
�� %���
�"�
&)��  ����������/
���(���
� (panel data) 	.�����/
�&)�&
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 �,7����������"�
������ �����/
��	% �����������������/
������% '��%��B� 1986 52��B� 2007 

������"�8�&)�&� �����"�&)����"�&)�����"�8�#�������������� ��"
"1&��4&)��E��"��$
&��&���
�	�����
�
��%�$� �����82�,�	� '��&'�������������/�
��/����(���
�%�����	
�$
 �� 5 ���	
���������
LLC (2002) panel unit root test, Breitung (2000) panel unit root test, IPS (2003) panel unit root 

test, Maddala and Wu (1999) and Choi (2001) panel unit root test �
� Handri (1999) panel unit 

root test $
 ����� '��9�#����������	�
��
"��� ����(���
����2�%�����	
����� Pedroni 

residual cointegration tests, Kao residual cointegration tests �
� Johansen fisher panel 

cointegration test *
���82�,�(����� %�����"%
��%���*

%� 7F���
���� (growth of GDP) �&
*
�����"�
����%�����"���������"�&)�����������%�����%
 ���7��&)%����������"�
�����&
	���� �( �0�"�
�
�� ��#����� �����"�&)���&)"���������"�&)�������"�8�����#�$� �	��"�
����� '��
�&	���� �( �0���"�
����� ��#����� �����"�&)���

�
 z=
��������5��3����
� W#T9dZ� ��������fisher effect ��%
��"�
���� ���"
.�������� �

� %�����"�&'���%
��"�
� 4 ��
� 	.� � %�����"�&'�"�
��$��/��.����
/�	��� '��& (MLR) �&)�����
�, 
� %�����"�&'�"�
�A������#� 1 �B�&)�����
�, � %�����"�&'�"�
�A������� (���&)�����
� �
�� %��
���"�&'���%
��1.'�	.�( �0� %�� !��
�&)�����
� ���82�,��������/
������"�
����"�.����$����
����	� �B 1985 ��52� 0 ���	� �B 1996 ����������"�3� 2 ����"�
� 	.� �������������8��"

�
"(���� %�����"�&'��
�����$
 ������8��"

�"(���� %�����"�&'� �������#�
�� Johansen 

cointegration test "(.)������ fisher effect ����������
�����
0& Chow test "(.)������
*
�����������������������"�
����*���	
��������"�
� *
���82�,� (���� ����#�"�
�
���������"�
����*���	
��������"�
����">(�������"

�"(���� %�����"�&'� �����&
*
�����%�����"�
&)����
��	������� (structural change) ���(+%
����� %�����"�&'���
���"�8 �
���	.� ���������������8��"

�"(���� %�����"�&'�	���� �( �0���$����� %��
���"�&'�"�
��$��/��.��
�� %�����"�&'�"�
�A������#�� �� %��"�
�":?��&)	�����7� "�3���� Inverted 

Fisher Hypothesis �&	��� �����
�0
C���"�
�":?�%��� %�����"�&'��&)�����
������7 -1 7 ��� �
� ��#�	 4����5
%
�&) 1% �
����$
 ������8��"

�"(���� %�����"�&'��&	���� �( �0���� 

partial Fisher hypothesis �&	��� �����
�0
C�����7 -0.5 � )�	.� *
���82�,�������� ����������
�����8��"

�"(���� %�����"�&'� 5��� %��"�
�":?��&)	�����7��&)"(
)��2'� 1% �����*
�����%��
� %�����"�&'��&)�����
�
�
� 1% ��������� 12)�"�3�% ��#�$���������
����
�����&)�&%������
"8�,!�
� �
�������$
 ������8��"

�"(���� %�����"�&'� 5��� %��"�
�":?��&)	�����7�"(
)��2'� 
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1% �����*
�����%��� '�� %�����"�&'��&)�����
�
�
� 0.5% �
�� %�����"�&'��&)"�3�% �"�
��&���
�� �% �"(
)��2'����������������� ���*
���� %�����"�&'��&)"�3�% �"�
����&*
%���������  

"�
������$����0���
� � ����&*
%�����	��	����
��7�
�"�.)������	0��	���
����( G��
"8�,!�
� � �� '�"���$����&)������"�
����� !	���&��%���������� ����� %��"�
�":?������
8 

����&)"$����� "(.)������� �,�"�5&����(���"8�,!�
��$��&� %�����"��
4"%
��%��������%��"�.)�� 
�
 z�� 
��R
	����( 2549)��#���������	���� �( �0���$����"�
�":?�������"�8���� �� %��

"��
4"%
��%���"8�,!�
���������
0&�	�
��
"��� ��% ���������82�,��������� ��&��	�*/���
��	
�
�*

%� 7F���
�����������"�8�12)�"�3�����/
����%�����% '��%��B�(.8. 2541 52��2548 ���
��������	� '��&'���������/�
��/�� (unit root test) "(.)������	����
)��������/
�
���2��#����
������	�
��
"��� )��(cointegration) "(.)�$�	���� �( �0��*
���82�,�(��������������% ����
� '�����&	���� �( �0�� ���
�"�.)��������������� �% �������� '��(�������7&�&)� %��"�
�
":?�"�3�% ����%����
�*

%� 7F���
��������"�8"�3�% ����%�������#�
���&����� �% ���
����� '���%�����7&�&)*

%� 7F���
��������"�8"�3�% ����%���
�� %��"�
�":?�"�3�% ����
%�������#�
������&����� �% �������� '���#�$� ���������	���"�3�"$%�"�3�*
(����% ����
� '�����&	���� �( �0�� ��������
8����� )�	.��� %��"�
�":?�"�3���"$%����*

%� 7F���
���
�����"�8��
�������
 �� �*

%� 7F���
��������"�8"�3���"$%����� %��"�
�":?��

�
�
{��
�
���
��U6� W#TT�Z� 82�,�	���� �( �0���$�����������
����
����������"�8��

�/�
��	"�"�&������������82�,����"�3�� 3 �
�����
�������#����82�,�	���� �( �0�����
���
���"�8���������/�
��	"�"�&���
����&)������*
���82�,����"�3��
���%��	����%�%������
��� ���������
��
����&)���������82�,�"�3�������"�8��
0&���������&)����&� 3 �
0&�	.�� Pooled 

Ordinary Lease Square, Fixed Effect Model �
��Random Effect Model ���������������
���
� '����� '�����
0&����������������������"�8����"(&���
0&"�&��	.��Fixed Effect Model � '��&'"(.)�
�#�������������/
���� %������������%���������������%
�
�� %���������
����%��������
�������%
�����/
�&)��������82�,�	� '��&'"�&����������/
(���
� (panel data) 12)�"�3�����/
��%
��/�

����B������"�8���/�
��	"�"�&���#�����10 ���"�8��������������0��7� !��������&��"��$
&
�%���
�	�����:H

��H����4&)��E����"
"1&���
����&"1&��"�&�������
��
�"�&������"�
�% '��%��B�(.8. 

2530 52��(.8. 2549 ���� '��
'��20 �B��*
�������������
0&� Pooled Ordinary Least Square �
��
Fixed Effect Model (�����$�*
��������"$�.��� �	.��� %���������������%��������
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�������%
�&	���� �( �0�� �� %������������
����%���������������%
����� ��/�����
8���
"�&��� ����
�"�.)������������������"�8�������"(
)�% ����$���� (dummy variables) "�������
����#�
���(��������"�8"��$
&�%���
����"�8:H

��H����12)�*
��������7	���&)������� '����
���"�8�&
 �,7�"$�.��� �	.��� %���������������%���������������%
�&	���� �( �0�� �
� %���������
����%���������������%
����� ��/�����
8���%��� �������
������������
�����Random Effect Model (������ %���������������%���������������%
�&	���� �( �0�� �
� %������������
����%���������������%
����� ��/�����
8���"�&��� ���"�.)��#����
"��&��"�&��*
��������� '�� 3 �
0&������5� �� �� �����
�0
��(�
�	������"�.)�5.����*
���
��������%��
#�� �� ��&'�	.��� �� ����� Fixed Effect Model � �� ��&)����Random Effect Model 

�
�� �� ���������	.��Pooled Ordinary Least Square 

�
U��5������ z����6� (2551)� 82�,�*
�����������
�������%�����%������"�8�&)�&%�����

"��
4"%
��%���"8�,!�
�����
������"�8��"1&���������#�
���&)��������82�,�"�3�����#�
��
"�
�"���%��� (linear form) 12)�����������% �����
����	.�����
�������%�����%������"�8��
��
���
������	"������������"�8�&)�����
���/
	������������&)�����
���
�����������
��������"�8��
�% ����%���	.��*

%� 7F���
�����������"�8"�.'��%���&)�����
�����
�#����82�,����"�8�&)"�3�����
������"1&��� '�$��� 8 ���"�8��������� �(/����
����&"1&��
��0��7� !�����0
��%��������
�����"
"1&��:H

��H�����
�	����������
�"�&����������/
�&)
��������82�,�"�3�����/
����B��% '��%��B�(.8. 2533 52��(.8. 2549 ���� '��
'��17 �B�������"�	�
	
��������7�Panel data �����
0&�Fixed Effect ����������7����#�
���&)��������82�,��*
���
����������
0&�Fixed Effect ����7&������"�8� �(/����
����&"1&��
����
�:H

��H����(����% �
����&)�&� ��#�	 4����5
%
%��*

%� 7F���
�����������"�8"�.'��%���&)�����
���������% �������

������	"������������"�8�&)�����
���
��/
	������������&)�����
�����&	���� �( �0�����
�
8���"�&��� ���#�$� ����"�8��"
"1&�������
�"�&������(����% �����&)�&� ��#�	 4����5
%
%��
*

%� 7F���
�����������"�8"�.'��%���&)�����
���������% �������
�������%�����
%������"�8�&)�����
������&	���� �( �0������
8���"�&��� ���������"�8�
�	�����(�����% �
����&)�&� ��#�	 4����5
%
%��*

%� 7F���
�����������"�8"�.'��%���&)�����
���������% �������

�������%�����%������"�8�&)�����
�����
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