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2. 1 � � � � �� � � 	 
 � �  �
 ��� � ��� � ��� �  

 2. 1. 1 � � � � �� � � ��� � � �� � � �� � �� � �� � �  � � ! �� " � ��  
   � � � � �� � 
��� ���� �	��   (G r o ss  P r o v i n c i a l  P r o d u c t :  G P P ) 	��$./� � � ����� �
��� ��� �� �"��� ��� � �������� � � � ������%� �� ����� 0�# ��� 1 ��� � ��� � &-� !" � �	��  1 ��� �  1 ,2
,3 � �� 4 /"��5���� � ��� � � �����	������� ������� � �� %� ����1 # � � ��$�-��� ��1 ����� !"�� ���� ���� ���
� ��$�,6����� � � % �%���� ���� �,7� � $���� � �� �-�,8 � 4 /"�,���� � � ��$ ���� � � % �%����� ����# ��
 !" � �� ���� � ��� !-$� ��$ �5�+ ��� �� ��,���� � ��� �� �� ���!-$����./� �����&" � ����� ��) !  ��� � � � 
���./����� �����!$� !"� ��$1 	��8   -��!-1 # ���� ��� � ������5���� � ��,���� � ���  %� ���� ��� � ����� �
��) !1 ����� �  5� � � �� �� � 
��� ���� �	�� � /��,6����&"� ��&�  !"1 # �%�� �./��.������ 
�9 �) 8 ��� �� �
� �	� � + � � �,6�� $��� � ! �����.1 # � �,6��� � �� � 1 ��������: $ � �$ �  �  5�%� �$0  � 9 ��� �
	�& �
%� ��  ; ���9 �) 8 ���  �5�	�� ��� ����%��,7 < 	� ���9 �) 8 ��� �� �� �	� �  �� �� ���!-$�1 # ��,6�
��� ��� �5��< 1 �������%� ����� � �� %� �� 5�	���$�� ������ �# � %� �1 # � 1 �����,�!$� � !$� ����
�9 �) 8 ���  %� ���� � ��$+ � ���	����� �	��  

 2. 1. 2 � � � � �� 
 ��� � ��� � � �� � # �  �# � ��#    
 � ��������� 	��$./� ��) ! !"��!$���=� � ������5������������ ��� ���,��� 9  : � $� ��  � ��=�
� ������	�&� ��� $� ��� ���� ��������� %� ��  � ��=� � ������ �� �������� ��,�����   �-5�	�� ����
$�� 	�&� ,����� � �,6�� �� : � $���9 0� �����!	��� !"�� � �� # � � 1 ����� � ��=� � ���������� ��� ��� 4 /"�
�,6���$+ � ��� ��8   -��!-$��,6�����0����� �%� �� ; ��� 0� ��	������$1 �,��� 9  �� �� ���!-$�1 # �
�,6���� ����1 ������������	�&� � 5��� ���� ��: ���� �,��# �# �   

 ����5���� � ���������� �.&� � ������ �� � ������ � %� �� ��� �  � ��9 0 � ������ � !"�!
����5�������������1 ���# � �� �� �� -��!-������ �� �� � � �������,�����$ ���������� � !"�5�����
��$� ��	�&�  !" !"�5��� �����  ������� �� � ������� ��/-� ���./�����  � ���� ��� >   !"��!"$���&" � ��� ���
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������� � !"�5�������$� ��	�&�  !" !"�5��� ����� 4 /"�� ��5�+ ,��� �� �  � ��� ��� �� &" � 1 # � 1 ������!$���=�
� ���������� �� + , 

 2. 1. 3  � � � � �� 
 ��� � ��� � � �� � � �  	 
 � �� � � #  ! �� � � $� � # � �� # �    
 ���� � ��=� ��) !� ����� ��8 � �� $�� ��!� � ��� �  -�1 ����  � ,��# �# �%� ����./�1 �
��� � ,��� 9 : � $���  -�1 �� ����9 �) 8 ��� ����%� ������&� �  4 /"��/-�� $���� ,���� �� ���) ! � ���
 !"� � ��=�  �����.� 5�%��� � ��� �  ���9 �) 8 ��� : � $��� !"�5��< + � �� ��!-  
 1. � � ��� � � ������� � ��� �� $���     ���� � ��=� ��) !� ����� ��8 � �� ��� 1 	����� ���
: $�$��$ �� $���� ������� �# ����������8 � ��   � ��-�	���8 � �� �  � ��=� ��) ! � �������/-�� � 5�
1 	� �� $����	� &� � $��1 ������ �# ���� $� � 4 /"��,6����&" � �� ��# !-./����� �� ��  � � �� ��8 � �� 1 �
��� � �9 �) 8 ��� 1 ����: $�$��$ �� $���� ������� �# ����������8 � ��   ��� !" � ��!� � ��� � � � �
����1 � �� ������ �# �   	�&� �!� � ��� � ������ $�� !$�1 � �-�  $�� ��/-�� $���� ,���� �� ���) !� ���
 !"�8 � �� � � ��=�  �# �� .������8 � �� �������� � ��=� ��) ! ��� �� ��,6��5��<   ������) !� �������1 	< �
� �� �� $���� �� 0��� ��� ��: �� ���&� �����!���: � � �� $�������1 	< �� ���� 0��� ��� ��: �����������8 � ��   
	�&� .���8 � �� �������� � ��=� ��) !� ��,��# �# ��� 0�� !"�!��$+ � ���� ���: $�$��$ �� $�������1 	< ��=
� ���� ��,��# �# ��� 0���!- � � �� ����: $�$��$ �� $���� �� !"�� �����$�� ���� � ���� &� �� �� ���
� ��: ��   ���� � �  %� ����� � 0�  A � A   �� ������ �# �  4 /"�� ��!� � ��� � � � � + ,./�����  � ���
 �� $�����1 # �� � �� ������	�&� � ������ ���>  1 � !"�0�   
 2. � � ��� � � ���������� �$��$+ � �       ��&"� �� ������ � ��=� ��) !� ����!� �  5�1 	���$+ � �
 !"%  � � ����� �� 0��� � ��� � ������) ! � ���� � � �    � ��-�����  � ��= � ��) ! � ����� �� 8 � � � � /��! � �  
��� � � �� � �) � ��� �������� �$��$+ � ��� �,��# �# �1 �,��� 9 � ��$  �� ����&�  .����) !� �������
1 	< ��� �,��� 9 �,6���) ! ��� ��4 /"�: � $ "�+ ,� ��!� �) � ��,6���) !����	���    ������) !����1 	< �
� �� $���� � ���!��$+ � ���� � ��!� �  5�1 	�������� �$��$+ � ��,6�� �������/-�    %� �.����) !� �������1 	< �
�� �,��� 9 �,6���) ! ��� �� �  4 /"�: � $ "�+ ,�!� �) � ��,6���) !.� $	� �    ������) !����1 	< �� �� $��
�� � ��� ��: ��4 /"��!��$+ � ���� $ � ��!� �  5�1 	�������� �$��$+ � �+ ���,6�� �������/-�  
 3. � � ��� � � � � � � � � � � ����� �,��� 9       ����  � ��= � ��) ! � ����� �� 8 � � � � ��!
� � ��� � � �� ����� �# � -�1 �� ������� ��: ��   ���� � �  ���� � 0� ���� ������  %� �� &"�>   � ��-�
���� � ��=� ��) !� ���� /��,6�� � � �� ��&"� �+ ,./���� � ���� � ��  	�&� � � � � �� ����� �,��� 9 � ��$ 4 /"�� �  
��� � � ��� ���� ��,� !"$�%,� �+ ,1 � �9  �� !"�� �"��/-�	�&� � � � �   � ��/-�� $���� ���� � ��=� ��) !%� �� �
,����     �# ��   	���!�����=� ��) !����+ � �1 �� � ������	����� �"��/-�� � 5�1 	���$+ � �	� �	���) !� � � �
4 /"�� �� �!� �  5�1 	��!��� 5����� � � �      �� �� ���!-$�� � 5�1 	����� ��: ��  ���� � � %� ����� ������
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: � $���� � � � 5�1 	���� � � � � � �� ����� �,��� 9 : � $���� � � �� ��$ 	�&� 1 � ��� ��������	���!
���,�� ,�0�: ����������) !� ���1 �� ��� ���1 	��!� �) � ��� &-� � 5���$� �� ���� � 0�%� �������� 0�
%� ���=� ����� � 1 	���� � � � � � �� ����� �,��� 9 %� �1 �� ���� �� �"��/-�� ��$ 
 2. 1. 4  � � � � �� 
 ��� � ��� � � �� � �% � � # � # � &��  �' � �  	 � �� ! �� " � ��  
 � # �!����� ��� ��: ����� � � �	��  �&�  ���&"� ��&�  ���.�� � !"1 # ��� ����,� !"$�%,� �������$
,� !�: � $�D � !"$ !"� ��� ��: ��� ��$�� &"� 4 &-� ������%� �� ������ 5����	�/"��� �� �	��    �   ��� �	�/"�� !$� �� ,2
8 ��  4 /"�1 �,7� � 0 � ����� �  5�� # �!����� ��� �� : �����  � � �	�� �5�	�� 1 	�,2  2545 �,6�,28 ��� ��,2
����5���� �����9 �) 8 ��� %� ������� ������&� ��� ��5�������.�� �%	��# �� � 	���!���	���$���
�������� 0��� �	����  %� ��������� 0��� � ����� � � �	� &� %� ���$��������� !"������� &"� �+ 	�� ���� + �
� � ��  � �.&� �,6�� # �!����� ��� ��: ��� &-�8 ��  ����,� !"$�%,� ��� �� # �!����� �� � �� : �������.1 # ���
���������E F �   ��&" � ���  � ����������� � �"�����/-�	�&� ������� !"% � � ���� � � �� $���� � � ��&" � �  � /�1 # ��,6�
%�� ��1 ����� � � ��� �����: $� �$%� �%� � ���9 �) 8 �� �  ���./����,������� � ��� � � ���: $� �$%� �
%� � ���9 �) 8 ��� � ��� ��� 
 2. 1. 5  � � � � �� � � 	 � �( �
 # � � )  � * � �� � 

 1 ����9 /�) �������� �� 
��	������� ���� ���������%� �� � �� �� � 
��� ����� �� �	��
 !"�!������# �$%� �����	�&�  � �� �� �9 $��� ! ���9 �) 8 ��� �� � &" � 	�������� �� 
��	����� �%,�� ���>  
4 /"�1 �9 /�) ���-��!-1 # ���� !��� ���9 �) 8 ��� �1 �����������	
+ � �%�� ��� � �� � � �%�� $��� ��  ( P a n e l  

D a ta  U n i t R o o t T e sts) ��� � �� � � �%�� : �� �� ����# � ( P a n e l  C o i n te g r a ti o n  T e st) %� ����
,����� ���%� � � 5�� � �� �%��   (P a n e l   E sti m a ti o n )  : � $�!��$� ��� !$� � �� �� + ,�!- 
 1) ��� � &� � � � , # � � �  (P a n e l  d a t a )   

  ��� �� � %� � � �%��   �,6��� 0����� �� �  !" ���� � ���������� %� ���= � �� � �� � � ���� 0 �� 
� �� $���# 0� �� ��4 -5�	� �$>  ��-� ��$1 ���$���� � !" 9 /�) �     4 /"�,���� � + ,� ��$ ��� ��� ����  � ���� 
(C r o ss-se c ti o n a l   d a ta )  %� ���� ��� � �0������ � (T i m e   se r i e s d a ta )   5�1 	������.9 /�) �%� �� � �� �$
����,� !"$�%,� ��� �� �%,��� �	���$���� � ����1 �%� �� �# ������ �    ���./�����,� !"$�%,� ��� �
� �%,����� � ���� 0�	���$1 �# ������ ��� !$���+ � � : � $�!��� � !� ��!- (G u j a r a ti ,20 0 3: 637 -638 )  
 1. ��� ��� %� � � �%�� �����.� � � � �$��� ��� �D � ��	���$ !"�!������� �� 
��1 �%� �
� �# ������ � !"�,� !"$�%,� �+ ,+ � �    %� ������.%��,7< 	���� � 5��� �� ���� ��� � ���&" � ���� ��,7< 	�
1 ����� � ��=� 	�&� %	� �� !"���� ���� ���   
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 2. ��� ��� %� � � �%�� ,���� � � ��$  ��� ��� ���� � ����%� ���� ��� � �0������ �  5�1 	�
���,����� ����,6�+ ,� $����!,���� � ����     -�� ������ � ,7< 	�����%� �� �����	��������
��� �� 
�� �� �%,� ���./������� � �����,6�� ���� (d e g r e e  o f  f r e e d o m )  !"�������  
 3. ���9 /�) ���� ��� 4 -5�	� �$>  ��-�1 �# ������ � !"�,� !"$�%,� �+ ,   � ������.� � � � �$
����,� !"$�%,� �%� � � � �� � (d y n a m i c s o f  c h a n g e ) + � �� !$�"��/-�  
 4. ��� ��� %� � � �%�� �����.,����� ���%� �%�� �� �  !"�!���1 �� ���!$��� �����,6� 
� ��� ����������1 # ���� ��� ���� � ����	�&� ��� ��� � �0������ ��� !$�� $���1 � � $���	�/"�  
 5. ��� ��� %� � � �%�� �����.1 # �1 ����9 /�) ��������	
%� � � 5�� � � !"4 � 4 �� �+ � �� !���� 
 6. ��� ��� %� � � �%�� �,6������=� ��� ��� 	� �$>  	���$ !"%� �� �����     5�1 	������.
9 /�) ���� ��� � 5�������+ �  �� � ����� ��� !$��� �� �  !"� �+ � �  
 %� � � 5�� � ��� ���� ��� %� � � �%�� �����.��!$�+ � �� ��!-  (V e r b e e k , 2004: 342)            ���       �      �� � ��� ��� � � 	��                                                                (2. 1) 

: � $   i �&�  ��� ��� ���� � ���� 4 /"� i =  1,- , N  

             t �&�  ��� ��� � �0������ � 4 /"� t =  1,- , T  

     4 /"�� 5������������ �� ���� ��� %� � � �%�� � ����  N × T  

  ���  �&�  ����� � �
 1×1 �� �� �%,�� ��  

      � �&�  ����� !" (In te r c e p t)  
   ����� �&�  ����� � �
 K × 1 �� �� �%,�� ����  
             � �&�  ����� � �
 K × 1 �� ������,���� � �P (S l o p e )  

         ���       �&�  ��������� �� ��� &"� � (E r r o r  te r m )  

 ���,����� ���������� �� 
�� �%� � � 5�� � �� �%��  �/-�� $���� ���� � 8 ���� &- � �� ��
�� ������ !" ��� �����,���� � �P ���   %� ���������� �� ��� &"� � ���  : � $��� ���� ��� ������ !"%� �
�����,���� � �P�!+ � �	� �$��,%� �  4 /"����,����� ���%� � � 5�� � � !"�!��� ���� ��� ������ !"%� ����
��,���� � �P� ����� : � $%� ��� � ��,6����,����� ���%� �  F i x e d  E f f e c ts %� � R a n d o m  E f f e c t � ��!-  
  (1) %� � � 5�� � � F i x e d -E f f e c ts M o d e l   

 � ���� � ���� ���!"$�� � ����� !"%� ������,���� � �P  !"%� �� ����������.%� �� 
%� � � 5�� � � F i x e d -E f f e c ts M o d e l  + � �� �� �� + ,�!- (G u j a r a ti , 20 0 3: 640 -647 )  
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 (1.1)  ���� �1 	������ !" ���  %� ������,���� � �P ���  0������ !" 	�&� �!����� !$� 
��1 � 0�# ������ � %� �� � �
�� �� ��� &"� ��!���%� �� �����1 � 0�	���$ %� � 0�# ������ �  4 /"��,6���� !  !"
�� ���������%� �� ����� �%� �� �	���$%� �# ������ �  ��� !�!-� /��,6���� ! !"���$ !"�0�   
 (1.2)  ���� � 1 	������,���� � �P ��� �� !" %� ������ !"  ��� %� �� ������5�	��
 0�	���$ !"%� �� ����� 	�&� ��!$���� L e a st-S q u a r e s D u m m y  V a r i a b l e  (L S D V ) R e g r e ssi o n  M o d e l   

%�� ����  ����� !" !",����� + � �� ������� !"����%� �� ������5�	�� 	���$ i  !"%� �� ����� �����.

��!$������+ � �� ��!- (V e r b e e k , 20 0 4:345-347 ) 

              ���        �      �� � ��� ��� � � 	�� ,       	��~� �  �0, ����                                      (2. 2) 
: � $ !"   ����� + ���/-�� $����    ���    %� ������.��!$������.� .� $: � $�!� �%,�	0���,6�%� � � �	���$ i 
+ � �� ��!-             ���       �      ∑ ��������	 � ��� ��� � � 	��                                                               (2. 3) 
: � $ !"     ��� � 1   .��   i =  j    %� �   i  ≠  j   ,  ��� � 0 

� ������� !" (2. 3) � /��!�� 0���� �� �%,�	0��� 5����  N   %� ����� ������� � �
 �&�   �	, … . . , �� %� �
����� � �
 � �&�   �	, … . . , ��     %� �1 	� ���  �&�   � �%,�� ��  ���
 ��  �&�   � �%,�� ���� : � $ !"   k   =    

2,3,- . ,K  %� � ���   �&�    ��������� �� ��� &" � �4 /"�  i  =  1,. . . ,N    %� � t  =  1,- ,T : � $ 

��, ��, … . . , ��  �,6�� �%,�	0���� �	���$ !" � �����%� � �	 �, �	 �, … . . , �	 ��� �,6�� �%,�	0��
�� �# ������ � !"%� �� ����� : � $� �%,�	0�� !" 1 # � 1 ������� ��!��� $����� 5���� N  1 ���   -��!-�� &" �
	� !��� !"$�,7< 	��� � �� �%,�	0�� %� ����  �	  %�� �./������ !"�� �� �%,� !"+ ��+ � ��,6�� �%,�	0��   
� ������� !" (2. 2) �����.��!$�%� � � 5�� � �� �%�� + � �� ��!-             ���       �      �	 � �� ������ � …� �� ������ � 	��                                   (2. 4) 

%� ������.��!$�%� � � 5�� � � F i x e d -E f f e c ts M o d e l  + � �� ��!-             ���       �      �	� � �� ������ � …� �� ������ � 	��                                   (2. 5) 

��&"� � �� ��� �./�����%� �� ������� �%� �� �	���$ �����.��!$������+ � �� ��!-             ���       �     �	 � ���� � … �  ���� � �� ������ � …� �� ������ � 	��(2. 6) 
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� ��-���&"� � �� ��� �����%� �� ������� �# ������ � �����.��!$������+ � �� ��!-            ���       �      �� � �	�	 � �����. . . ���	��	 � �� �������. . . �                                                      �� ������ � 	��                                                                   (2. 7) 
 (1.3)  ���� � 1 	������,����  � �P  ���  ��  !"  %� ������ !"   ���  %� �� ����� 
�5�	�� 	���$	�&� # ������ � !"%� �� ����� �����.��!$������+ � �� ��!-            ���       �      �	 � ���� � … �  ���� � �� � �	�	 � �����. . . �             ��	��	 �  �� �������. . . � �� ������ � 	��                     (2. 8) 

 (1.4)  ���� � 1 	� -������,���� � �P ���  %� ������ !"  ���   0����%� �� ����� 
�5�	��  0�	���$ !"%� �� ����� �����.��!$������+ � �� ��!-            ���       �      �	 � ���� � … �  ���� � �� �������. . . ��� ������ �                                                    �	��� ������� � ����� ������� � ����� ��������. . . �                                                     ����� ������� � 	��                                                                              (2. 9 ) 
 (2) %� � � 5�� � � R a n d o m  E f f e c ts M o d e l   

 %� � � 5 � � � ��!-��� � � 1 	 � 1 ������ �����	
�����. � . � $  �!,7 � � $ � &"�  !"�!
� � ��� � � � � � �%,�� ��%� � + ��.������ $� �� � � �%,�.� .� $  4 /"������.%�� �1 ���,�� ����
������ �� ��� &" � ��# ���0��  ( R a n d o m  E r r o r  T e r m ) ��� ���� �  !" + � ��&�   �� �&�  � �%,��0�� ( R a n d o m  

F a c to r s) 4 /"��,6�� ����%� ��!������� �$1 �%� �� �	���$ �����.��!$�%� � � 5�� � � R a n d o m  E f f e c ts 

M o d e l  + � �� ��!- (V e r b e e k , 20 0 4: 347 -348 )             ���       �       � � ��� ��� � � ��  � 	�� , 	��~� �  �0, ����;  ��~� �  �0, ����(2. 10) 
  : � $  ��  � 	��  �&�  ��������� �� ��� &"� � ( E r r o r  T e r m ) 4 /"�,���� � � ��$����
�� �����%� �� ����� �%� � � �	���$ !" + ���!����%� �� ���1 �# ������ � %� ������ �����	�&� ����
���	� &�  !"+ ���!������� �� 
��1 �# ������ �      � ��-�������� �� 
�� ���������� �� ��� &"� �1 �# ���
��� � �&�  � � ��� � � ������%� �� ����� �%� �� �	���$ ��� )  
  � ������� !" (2. 5) 1 	�  �	�  �&�  ����� !"  4 /"����� � 1 	��,6�� �%,��0�� !"�,6���� 
�D � !"$ �	 %� ������ !"�� �%� �� �	���$ ��!$�+ � �� ��!- (G u j a r a ti , 20 0 3: 647 -649 )  

            �	�      �       �	 � ��                                   i  =  1, 2,. . . , N                                      (2. 11) 



1 1  

 

  4 /"� ��  �&�  ��������� �� ��� &"� �  !"�!����D � !"$� ����  0  %� ��������%,�,���� �� 
��  ���  � ��-������ !"�� �%� �� �	���$�&�  ����D � !"$ ��	�   %� �����%� �� ����� ������ !" 1 �%� � � �
	���$ �,6�� � ��� ����������� �� ��� &"� � ��    
% ��������� !" (2. 11) 1 ������ !" (2. 5) � �+ � �             ���       �       �	� � �� ������ � …� �� ������ � �� � 	��                                                                 
                       �       �	� � �� ������ � …� �� ������ � ���                                          (2. 12) 
  : � $  ��� =  �� � 	��  4 /"� ��� ,���� � � ��$ ��   �&�  ��������� �� ��� &" � �
��� ��� ���� � ����%� �� �	���$ 	�&� ��� !"+ �������.����� + � � (U n o b se r v a b l e  	�&�  L a te n t V a r i a b l e ) 

%� � 	��   �&�  ��������� �� ��� &"� ��� ���� ��� ���� � ����%� ���� ��� � �0������ �  
 2) � #  
 � . � � , # � � � � &� �
  &
  (P a n e l  D a t a  U n i t  R o o t  T e s t s )      
 ��� � �� � � �%�� $��� ��  �,6���� � �� � � �%,�� ���>   !"1 # �1 �������� &"� � �����
��"��� ���� ���  : � $��� � �� � ������"�� �%�� $���  ��  �!	� �$��� ! � # �� ��� ! L e v i n , L i n  a n d  C h u  

(L L C ) T e st  ��� ! B r e i tu n g   T e st ��� ! H a d r i  T e st   ��� ! Im , P e sa r a n  a n d  S h i n  (IP S )  %� ���� !  F i sh e r -

T y p e  T e st : � $1 # � F i sh e r -A D F   %� �  F i sh e r -P P  (V e r b e e k , 20 0 4:369 -37 2)  4 /"��!��$� ��� !$� � ��!-  
 	��� �� ��� �� �� A u to r e g r e ssi v e   M o d e l   �� ���� ��� � �%��             ���       �      ������	 � ��� ��� �� � 	��                                                          (2. 13) 

1 	�   i  =  1, 2,. . . , N   �&�   ��� ��� ���� � ����  

 t  =  1, 2,. . . , T    �&�   ��� ��� � �0������ � 

: � $ !" ��� ���   �&�   � �%,���$�� �  (e x o g e n o u s  v a r i a b l e ) 4 /"����� � ��� �  

     (F i x e d   e f f e c ts) 	�&� %��: ����� �%� �� �	���$���� � ���� 
 (In d i v i d u a l  tr e n d s)  

 ��   �&�   �����,���� � �P�� � A u to r e g r e ssi v e   

 	��    �&�   ��������� �� ��� &"� �  
.��          |��|   <   1  %�� ����  ���  + ���!$��� ��  	�&� ��� ��� � �%�� �!������"�  
%� �.��      |��|   =   1  %�� ����  ���   �!$��� ��  	�&� ��� ��� � �%�� + ����"� 
 1 ���� � �� � � �%�� $��� ��   �!�� � ���� � 8 ���5�	�� ��� ��   !"% � �� ����� 4 /"�
�����.%� ��� � ��,6� 2 ���� �8 �� �&�    
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 ��� ���� � 8 ��%��  �5�	�� 1 	� ��  =  �  �5�	��  0�  i  	�&�  0�	���$����  � ���� 
+ � �%��  ��� � �� � � �%�� $��� �� � ��$��� ! L e v i n , L i n  a n d  C h u  (L L C ) T e st  ��� ! B r e i tu n g  T e st  %� � 
��� ! H a d r i  T e st  4 /"��,6���� � �� � $��� �� %� � � ���� �  

   ��� ���� �8 �� !"�� �  �5�	�� 1 	�  ��  �� �%� �� �	���$  i  	�&� 1 �%� �� �	���$�� ���� 
� � �����,6�� ����� �� ��  + � �%�� ��� � �� � � �%�� $��� �� ��� ! Im , P e sa r a n  a n d  S h i n  (IP S ) %� ���� !  
F i sh e r -T y p e   T e st : � $1 # � F i sh e r -A D F   %� �  F i sh e r -P P  4 /"��,6���� � �� � $��� �� �� �%� �� �	���$
���� � ����  
 2.1 � #  
 � . � � � &� �
  &
 � � � (   � � #  (T e s t  w i t h  C o m m o n  U n i t  R o o t  P r o c e s s )   

   � � � ��� �� ����� ���� � 8 �� !"�5�	�� 1 	�  ��   �� � 0�	���$����  � �����!���
� ���� %� ���� � �� � � ��$��� ! L e v i n , L i n  a n d  C h u  (L L C ) T e st   %� � �� � ! B r e i tu n g  T e st   �!
���� �8 ��	� �  �&�  ��� ��� �!$��� �� %� ���� � �� � � ��$��� ! H a d r i  T e st �!���� � 8 ��	� ��&� ��� ���
+ ���!$��� �� 4 /"��!��$� ��� !$� �� �%� �� ���� !� ��!-  
      ��� ! L e v i n , L i n  a n d  C h u  (L L C ) T e st %� � ��� ! B r e i tu n g   T e st � � � ��� �� ��
����� A u g m e n te d  D i c k e y -F u l l e r  (A D F ) � ��!-       ∆���     �      �����	 �����∆�������

��	
� ��� ��� � � 	��               

(2. 14) 

: � $  ∆��� �&�   � � �
� � � ��� (D i f f e r e n c e  T e r m )  �� �  ���  
 ���  �&�   ��� ��� � �%��   
 �  �&�   � - 1 

  �  �&�   � 5���� L a g  O r d e r  �5�	�� � � �
� � � ��� D i f f e r e n c e  T e r m     

  ��� ��� �&�   � �%,���$�� � (E x o g e n o u s V a r i a b l e )  

 	�� �&�   ��������� �� ��� &"� �  
���� �8 ��	� �1 ���� � �� � � �%�� $��� ��  �&�   
 !�: �  =  0  ��� ��� � �%�� �!$��� ��   
 !�: �  <  0  ��� ��� � �%�� + ���!$��� ��  

 1)  � �( � L e v i n ,  L i n  a n d  C h u  ( L L C )  T e s t      
 �,6���� � �� � �����!$��� �� �� ���� ��� � �%��      : � $ 5����.� .� $�� &" �
,����� �����,���� � �P � � ��� �% � �5�	��  ∆���  %� � ���   
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  �  ��� �  L a g   O r d e r   !"�5�	��   1 	� 5����,����� ��� 2 ����� : � $ 5����

.� .� $� ��  ∆��� %� � �����  �� � � �
����� �� (L a g   T e r m )  �� �   ∆����� ( j  =  1, 2,. . . ,  �)  %� �
� �%,���$�� �  ����� �����,���� � �P  !",����� + � � � �����.� .� $�� �������& �  ��# , �#� %� �  ��$ , �$� � ��� 5�� �   
  �����%��	���� ∆�%�� : � $�5����   ∆���   � � � ��$� � ���,����� ��� ∆���  
��  � � �
����� �� ∆����� %� �� �%,���$�� � ����� � ������                    ∆�%��     �      ∆��� &��#��∆�������

��	
& ��� ��� �#                         (2. 15) 

   ����� !"�� �	����  �%���	 : � $�5���� ����	  � � � ��$� � ���,����� ���
  ��� �1  �� � � �
�� ������ �� ∆����� %� �� �%,���$�� � �����    �'���	   �       ����	 &��$��∆�������

��	
& ��� ��� �$                                       (2. 16) 

���	����� �% �� �� ∆�%��  %� � �%���	 : � $	��� ��$������ �� ��� &"� ���� �8 ��+ � �� ��!-             ∆�(��     �      �∆�%�� / *��                                                               (2. 17)  �+���	   �      ��%���	 / *��                                                             (2. 18) 

: � $  *�  �&�  ������ �� ��� &"� ���� �8 �� !"+ � �� �����,����� ��� A D F  %� � � ����1 ������ (2. 14) 
%� ����,����� �����,���� � �P �  	�+ � �� ��!-  

  ∆�(��    �      ��(���	 � ,��                                       (2. 19 ) 

����.�� � t-sta ti sti c  �� � �-   !"�!���%� �%� �%� � ,�� � 	�+ � �� ��!-             ���        �       �� & ./012*�3-�� 4 5 ��-�����3���
 ~ ��0,1�               (2. 20) 

: � $  ���     �&�  ����.�� � t-sta ti sti c  �5�	��    �- =  0 

    3-� �&�  �������%,�,��� !",����� + � �� �������� �� ��� &"� � 

    (E r r o r  T e r m  :   �) 
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 4 5 ��-� �&�    ������ �� ��� &"� ���� �8 �� (S ta n d a r d  E r r o r ) �� � �- 
   *� �&�    � � ����������D � !"$�� ������� !"$��� ���� �8 �� (A v e r a g e    

S ta n d a r d  D e v i a ti o n  R a ti o ) 4 /"��,6����� D � !"$����� � !"$�� � �
��� �8 ���� �%� � � �	���$����  � ����4 /"�,����� ���� ��$�� � ! 
Ke r n e l          ���� %� � 3���   �&�    � � �
���,�� � � ( A d j u stm e n t T e r m ) �� �����D � !"$ ( M e a n ) %� �  
������ !"$��� ���� �8 �� (S ta n d a r d  D e v i a ti o n )  

.������.�� �  t - S ta ti sti c  �� � ���  �!�$�5��<  ���.�� �  (S i g n i f i c a n t)  %�� ����,3 ���� ���� �8 ��	� � 
	�&� ��� ��� %� � � �%�� �-�+ ���!$��� ��   %� � ���  + ���!�$�5��<  ���.�� �  %�� ����$� ��� ���� �8 ��
	� �  	�&� ��� ��� %� � � �%�� �-��!$��� ��  

 2) � �( � B r e i t u n g   T e s t  
 �!��� !��� � �� � � �%�� $��� �� �# ���� !$���  L L C  te st %� � 1 ����	����� �
% ��� ���� !�!- � ��  � � D � �������� ��  � .� .� $  ( A u to r e g r e ssi v e   P o r ti o n ) �&� � � �
����� ���� �
 ∆��� �� � � � ������ �� �%,���$�� �$����5�+ ,1 # �1 �����5���� 	����� �% �(p r o x i e s) � ��!-�&�   ∆�(��     �     �∆��� &��#��∆�������

��	
� / *�                           (2. 21) 

�(���	    �      �����	 &��$��∆�������

��	
/ *��                            (2. 22) 

: � $ !" �# ,�$  %� � *� �����.	�+ � ��# ���� !$��� ��� ! L L C   T e st  � ��-� � �% �(p r o x i e s) ��&"� �!����� �
%��: ������ �� � � (d e  tr e n d e d ) %� ��� ���!$�+ � �� ��!-             ∆����    �      6 �0 & ���0 & � � 1� 8∆�(�� & ∆�(���	�. . . �∆�(���0 & � 9      

(2. 23)            ����	�   �      �(���	 � � � �                                                        (2. 24) 

: � $       :��       �      ;   0                                               + ���! -������ !"%� �%��: ���       �(�	                                             �!����� !" %� �+ ���!%��: ���        �(�	 & �� & 1 / 0� �(�              �! -�� 0� � � %� �%��: ���           � 
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���,����� ���� ������� � �
 �  �����.	�+ � �� �������� �% �  

           ∆����     �      �����	� � <��   (2. 25) 

��$1 � ����� �8 ��	� � � � � �����,����� ���  ��  �!���%� �%� �%� � ,�� ���� �8 �� %� �����.�� �  !"
1 # �1 ���� � �� � ���� �8 ��	� ��&�             =�     �     >? 3-�@ 0�A�������	� ���	

���

�

��	
B�	� C8 1√@ 09E���∆���� ��	

���

�

��	
�����	� �FG 

 

(2. 26) 

	�&�                   =�     �      H=��I��
�  =	�                                                              (2. 27) 

: � $  3-� �&�    ���,����� �� �    3�
 

 =� �&�    ����.�� � t-S ta ti sti c  �� � B r e i tu n g   

.������.�� � t - S ta ti sti c  �� � =� �!�$�5��<  ���.�� � (S i g n i f i c a n t) %�� ����,3 ���� ���� �8 ��	� � 
	�&� ��� ��� � �%�� + ���!$��� ��  %� �.��  =� + ���!�$�5��<  ���.�� � %�� ����$� ��� ���� �8 ��	� � 
	�&� ��� ��� � �%�� �!$��� ��  

 3) � �( � H a d r i  T e s t   

  ��� � �� � � �%�� $��� �� � ��$��� !�!-�!���� �8 ��	� � �&� ��� ��� � �%�� + ���!
$��� ��  : � $ 5���� � �� � � ������ !"���	� & � 	�&� ���� !" � ����� ( R e si d u a l ) � �������.� .� $ 
O L S  (O L S  R e g r e ssi o n ) �� � ���   !"�� !" (C o n sta n t) 	�&� �� !" %� ��!%��: ��� (T r e n d )  

� ��      ���       �      �� � �,��  � � 	��                                                           (2. 28) 

: � $   ���   �&�   ��� ��� %� � � �%��  4 /"� i  =  1, 2,. . . , N   %� �  t  =  1, 2,. . . , T 

   ��   �&�   ����� !" (C o n sta n t)  

 �,��   �&�   �����,���� � �P�� � t 	�&� %��: ��� (T r e n d )  

 	��  �&�   �������	� &�  	�&� ����� ����� (R e si d u a l )  

1 	��������	� &� � �����.� .� $   	�̂� � $��1 ���,�� �����.�� � L M  (L M  S ta ti sti c )          K L 	    �      	� .∑ �∑ *�� ����/0�����	 /M�'2                                 

  

(2. 29 ) 
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: � $ *���� ��������� � S u m s o f  th e  R e si d u a l s    *����  �      �	�̂��

��	
     (2. 30) 

%� � M�'  ����D � !"$�� ����,����� ����������	� &�  !"����.!"� ���� 9 ��$
  
          M�'      �       ∑ M�����	  / /                                                   (2. 31) 

�5�	�� ����.�� � L M   (L M   S ta ti sti c )  1 ���� ! !" N  �!����%� �� ����� ( H e te r o sc e d a sti c i ty ) �����.
��!$������+ � � � ��!-         K L �     �      1/ O�8� *��

����/0�9�

��	
/ M��P (2. 32) 

� ��-�� /�1 # � K L 	 1 ���� ! !"�!�����	�&� ��� (H o m o sc e d a sti c i ty ) %� �1 # � K L �  1 ���� !  !"�!����
%� �� ����� (H e te r o sc e d a sti c i ty )  

����.�� � !"1 # �1 ���� � �� � ���� �8 ��	� ��&�  Z  - S ta ti sti c  4 /"���!$�+ � �� ��!-           Q       �       √/ �K L & R�S  T   /�0,1� 
(2. 33) 

: � $  N   �&�  � 5������������ 1 ���� ��� %� � � �%��   
ξ =  1 /  6      %� �    ζ =  1 /  45   .��%� � � 5�� � ��!����� !"�� !$�� $����� !$�   
               ( �,�� �!����,6�9 ��$
�5�	��  0�>  N )  
ξ =  1 /  15     %� �   ζ =  11 /  630 0   �5�	�� ��� !� &"�>   
.������.�� � Z  C S ta ti sti c  �!�$�5��<  ���.�� � (S i g n i f i c a n t) %�� ����,3 ���� ���� �8 ��	� �	�&� ��� ���  
%� � � �%�� �!$��� ��  %� �.�� Z  C S ta ti sti c  + ���!�$�5��<  ���.�� � %�� ����$� ��� ���� � 8 ��	� � 
	�&� ��� ��� %� � � �%�� + ���!$��� ��   
 2.2 � #  
 � . � � � &� �
  &
 �� � � � 3� 	 " � 3� � � # � � �� �� # �  (T e s t s   w i t h   I n d i v i d u a l   

U n i t  R o o t   P r o c e s s )   

 ��� � �� � � �%�� $��� �� � ��$��� ! Im , P e sa r a n  a n d  S h i n  (IP S  T e st) %� ���� ! 
F i sh e r -T y p e  T e sts  : � $ 1 # � A D F   %� � P P -T e sts  �,6���� � �� � $��� �� �� �%� � � �	���$
���� � ���� � ��-� ��  �� �%� �� �	���$���� � ����� /��!���� ����� 4 /"���� � �� � � ��$��� !�!- � ��,6� 
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������� � ��� � �� � $��� �� �� �%� �� �	���$���� � ���� �� &"� 1 # ��,6�� � ��� � �� � � �%�� $���  
�� : � $��$� ��� !$� �� ���� � �� � %� �� ���� ! �!� ��!-  
 1) � �( � I m ,  P e s a r a n  a n d  S h i n  ( I P S  T e s t )   
  �����. � �� � + � � : � $1 # �  A u g m e n te d  D i c k e y -F u l l e r  (A D F ) : � $%$�
� �� ��� ���� ��� ���� � ���� (C r o ss S e c ti o n ) %� �� �	���$ �!������ ��!-              ∆���    �      �����	 �����∆�������

��	
� ��� ��� � � 	��   (2. 34) 

���� �8 ����� � �� � ��� ��� � �%�� $��� ��  �&�   

    !�:  ��   = 0          �5�	�� 0�  i 

 !	: U�� � 0       �5�	��  � � 1,2, … , /�                              �� W 0        �5�	��  � � / � 1,/ � 2,… , /           � 
���� D �!"$�������.�� � t  - S t a t i s t i c  �5�	��  �� �&�              �X�      �      E����

��	
� ��F / /  

 

(2. 35) 

: �$ �X�  �!���%� �%� �%��,�� � �����.� �!$�1	��+ ��� ,6�              Y� ��   �      √/ ��X�   & /�	∑ Z���	 .�X�� ��2�[/�	∑ \ ] ^���	 .�X�� ��2  T   /�0,1�  
 

(2. 36 ) 

.�� Y� �� �!�$�5��<  ���.�� � ( S i g n i f i c a n t )  %���� ��  ,3 � � �� ���� � 8 ��	��  	�&�������%��
��%���-�+ ���!$��� ��  %� �.�� Y� �� + ���!�$�5��<  ���.�� � %���� �� $�������� �8 ��	�� 	�&�  
������%����%���-��!$��� ��   
 2) � �( � F i s h e r  - T y p e  T e s t s  ' � � 4 % � A D F  � � 	  P P  - T e s t s   
  M a d d a l a  a n d  W u  (19 9 9 ) 1#� F i s h e r E s  � !� T e s t  : �$�� ���� p-v a l u e  ������ 
�.�� � !" ���� t  - S t a t i s t i c  �� ����"����������� ��� ��� ��%� ���	��� $  

  : �$ �_�� (i  =  1, 2,. . . , N ) �&� ��� p-v a l u e  ������ ����$��� �� ���      

������� ��� ��� �� N � ��������� ��� ��� �� -�	��  N  � ,6�� � %,������ !"�! U (0,1)  
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 �&2` a b " _�� �!���%� �%� �%��+ ��%�� �
 ( C h i -S q u a r e :  ��) %���! 
D e g r e e   o f  F r e e d o m  �  ���� 2 : �$����.�� � !"1#� ���� �&�  

              !       �        -2 ∑ ` a b "���	 _�  T :  ��2N                                                                 (2. 37 ) 

1���� !��� C h o i   (2001)  1	�  �   (i  =  1, 2,. . . , N) �&���� p-v a l u e  ������ ����$��� �� ���������

� ��� ��� �� N � ��������� ��� ��� �� -�	��  
                     �        -2  ∑ ` @���	 � ��                                                                                 (2. 38 ) 

: �$����.�� � !"1#� ���� �&�           Q       �       1√/�c�	
�

��	
� ��    (2. 39) 

: �$ c �!���%� �%� �%��,�� ���� �8 �� N (0,1) %������ �8 ����� ������%��$��� ��  �&�  

    !�:    ��   = 1      ������%����%���!$��� �� 

 !	: d �� � 1             ������%����%��+ ���!$��� ��                              �� W 1                                                                          � 
 .�� -� F i s h e r E s  � !� T e s t  %�� Z  C S t a t i s t i c    �!�$�5��<  ���.� � � 
(S i g n i f i c a n t ) %���� ��,3 �� �� ���� �8 ��	�� 	�&�������%����%��+ ���!$��� ��  %� �.�� -� F i s h e r E s   � !� T e s t   %�� Z  C S t a t i s t i c  + ���!�$�5��<  ���.�� � %���� ��$�������� �8 ��	�� 	�&������� 
%����%���!$��� ��   
  � �&"� 5���� ������%��$��� �� ���� � %,�%� ���� �      : �$1#�� �� ! ����
 0�� �� !�� !"����� ��%��� �-�   � /� 5������� ��� �� ,�!$��  !$�� ���� �������%� ���� � � !  4 /"�� �1#�
��� ������%��$��� �� � ��� �� ! !"1	�� �� ����� ���� !"�! !"�0� �!������ ������� 
��������� 
(O r d e r   o f   I n t e g r a t i o n ) ����� �!$� ��  -��!-� �&"��5�� � !"+ ��+ , ������ ������� 
��	� ���� � %,�
1���$�$�� ��� $%��� 5������%��: ���� �� ��#�� ��+ , 
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 3) � #  
 � . � � , # � � � ' � � �� 
 �� �  % ��  (P a n e l  C o i n t e g r a t i o n  T e s t )   
 1����9/�) ���-��!-� � 5���� ������%��: ���� �� ��#���� $� �� ! P e d r o n i  T e s t  4 /"��!
�&-�8 ����� ����� ����: ���� �� ��#���� E n g l e -G r a n g e r  : �$� ��5�	��1	�������� ��� ��� ��
%� ���	��� $�!����� !" (I n t e r c e pt ) %��%�� : ��� (T r e n d )  !"%� �� ����� (H e t e r o g e n e o u s ) 4 /"���� ��� �
+ ��� �������.�.�$ ���!-             ���       �      �� � �����	��	�,��������,��. . . ��
��
�,�  �  5�,�               (2. 40 ) 
: �$   i  =  1, 2,. . . , N    �&� ������� ��� ��� �� 

 t  =  1, 2,. . . , T    �&� ��������0���� � ��  

 k  =  1, 2,. . . , K    �&� � � %,�.�.�$  
    ���� �1	� ���   %�� �
�,�  �! O r d e r  o f  I n t e g r a t i o n  =  1 	�&� I ( 1) �5�	��%� ���	��� $  N %�������,���� � �P  �	�, ���, . . . , �
�  ���������� ��� ��� ��%� ���	�� � $� �%� �� ����� 
�5�	������������ � ��
  ���&� � ���� ����� ��� ��� ��%� ���	��� $ (I n d i v i d u a l   E f f e c t ) 4 /"�%� ���
	��� $� ��� ��� ��� ��!�� ��%� �� ����� ��� � ��� �&�� ���� �� ��%�� : ��� ( T r e n d   E f f e c t )  4 /"�
%� ���	��� $� ��� ��� ��� ��!�� ��%� �� �����	�&���� � ��5�	��1	�+ ���!� ���� �� ��%�� : ��� 

       � �$1� ����� � 8 ��	�� !�: + ���! : ���� � � ��#� �� � �� �����	�&��� � ���� 	�&� 
(R e s i d u a l ) 5�,�  4 /"�+ ��� �����.�.�$����� !" (2. 40 ) � �� ,6� I ( 1) %�� ����+ ��� ������� ���!-  

            5�,�      �       ��5���	 � ���                                                                   (2. 41) 
	�&�     5�,�      �       ��5���	 � ∑ e��∆5����� ���	  �  <��                                       (2. 42)  
  

 �5�	�������� � ��� ��� ��%� ���	��� $  �! � � � !1�������������.� � � � �&"� ����
���� �8 ��	�� %���!���� �8 ����� 2 %�� !"%� �� �����: �$1���� ! !"���� �1	�������� ��� ��� ��
 0�	��� $�!��) � �� 	�&���� (H o m o g e n e o u s )            

      !� :  + ���!: ���� �� ��#� ( ��   =  1 )     

       !	 :   �!: ���� �� ��#� ( ��   =    ��  ) < 1     �5�	�� 0� N   
    ���� � 8 ��1���� ������%��: ���� � � ��#�1��� � ! !"��� � �1	�� �����
� ��� ��� ��%� ���	��� $�!��) � �%� �� ����� (H e t e r o g e n e o u s )  

  !� :  + ���!: ���� �� ��#� ( ��   =  1 )     

       !	 :   �!: ���� �� ��#�  ��    < 1     �5�	�� 0� N   
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����.�� � !"1#� ����: ���� �� ��#� �&�  f�,  4 /"�+ ��� ����� �� ������ ������� !" (2. 41) 	�&� (2. 42)  
4 /"�� �+ ������.�� � -�	�� 7 ��� � �&"�1#�1���� �������� �8 ��	�� + ��%��  (P e d r o n i , 19 9 9 )  
1. ����.�� � P a n e l  g  - S t a t i s t i c  �&�  T�N�

�Zν-$,% l  T�N�
�.∑ ∑ Ln	/'�� e-',(�	�%(�	$'�	 2�	                                     (2. 43) 

2. ����.�� � P a n e l  � - S t a t i s t i c  �&�  T√NZρ-$,% l   T√N.∑ ∑ Ln	/'�� e-',(�	�%(�	$'�	 2�	∑ ∑ Ln	/'  �� %(�	$'�	 .e-',(�	∆e-',( & �#�2 
                     (2. 44) 
3. ����.�� � P a n e l  pp - S t a t i s t i c  �&�  

   Zt$,%   l  .3(�,� ∑ ∑ Ln	/'�� e-',(�	�%(�	$'�	 2�	/�∑ ∑ Ln	/'  �� %(�	$'�	 .e-',(�	∆e-',( & �#�2 (2. 45) 
4. ����.�� � P a n e l  A D F  - S t a t i s t i c  �&�  

   Z1 �t$,%  l .4̃�,�� ∑ ∑ Ln	/'�� e-',(�	�%(�	$'�	 2�	/�   ∑ ∑ Ln	/'  �� %(�	$'�	 .e-',(�	� ∆e-',(� 2         (2. 46 ) 
5. ����.�� � G r o u p � - S t a t i s t i c  �&�  

   TN��
�Z1ρ-$,%�	 l TN��

�∑ .∑ e-',(�	���	 2�	$'�	 ∑ .e-',(�	∆e-',( & �#�2��	                (2. 47 ) 

6. ����.�� � G r o u p pp - S t a t i s t i c  �&�  

   N��
� Z1t$,% l N��

�∑ .σ+'�∑ e-',(�	�%(�	 2��
�$'�	 ∑ .e-',(�	∆e-',( & λn'2%(�	               (2. 48 )  

7. ����.�� � G r o u p A D F  - S t a t i s t i c  �&�     N��
�Z1 �t$,% l N��

�∑ .∑ 4̃�,��  e-',(�	��% (�	 2��
�$'�	 ∑ e-',(�	�%(�	  ∆e-',(�               (2. 49)  

4 /"�����.�� ��&-�8 �� !"1#�1���� �������� �8 ��	�� �&�  

 )�,
�µ√$
√,  �  N (0 ,1)                                                                                                             (2. 50 )  

   : �$  f$,%  �&���,%�� !"� 	�&�����������.�� � !"1#�1���� ����: ���� �� ��#�
���%� ���� �� ! !"1#� ���� 1	� µ %�� ν �&�� � ,����� M o n t e  C a r l o  ������� D �!"$%���� ��%,�,�� �  
   : �$����.�� � P a n e l  S t a t i s t i c s  � �1#�1���� �������� �8 ��	��1���� ! !"���� �1	�   
������� ��� ��� �� 0�	��� $�!��) � �� 	�&���� 4 /"�� ,6���� ������%��: ���� �� ��#� 	�&� 
W i t h i n  D i m e n s i o n   %������.�� � G r o u p  P a n e l   S t a t i s t i c s   � �1#�1���� �������� �8 ��	��1�
��� ! !"���� �1	�������� ��� ��� ��%� ���	��� $�!��) � �%� �� ����� 4 /"�� ,6���� ���� G r o u p  

M e a n  P a n e l  C o i n t e g r a t i o n  T e s t s  	�&� B e t w e e n  D i m e n s i o n   
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   .������.�� � P a n e l   S t a t i s t i c s   ,3 �� �� ���� � 8 ��	��%���� ���  � %,�1�%��� 5����
��%��   : ���� �� ��#���� 0�	��� $� ��� ��� ���!�� ������� 
�� %� �.������.�� � G r o u p  P a n e l   

S t a t i s t i c s  ,3 � � �� ���� � 8 ��	�� %���� �� �  � %,�1�%��� 5������%��: ���� � � ��#����
� ��� ��� ���$������$ 1 	��� $�!�� ������� 
��  
 4) � #  5  	 � # � � 3# � � � ! 6# � � � , # � � �   (P a n e l   E s t i m a t i o n )   
 ���,����� ����� ������� 
��	� ���� � %,������%��� � %,�� ���!� � � !,����� ���
%��� 5������%�� -�	�� 3 � � � ! + ��%�� � � � !�5���������$ !"�0� ( O r d i n a r y  L e a s t  S q u a r e , O L S ) � � � !
�5���������$ !"�0�� #�����  � � ( D y n a m i c  O r d i n a r y  L e a s t  S q u a r e , D O L S ) %��� � � ! : �� ��� 
1���,
 " � + , ( G e n e r a l i z e d  M e t h o d  o f  M o m e n t s , G M M ) 4 /"�: �$ " � + ,	���  � %,��!�� ������� 
��� �
,����� ����� ������� 
���� � %,��-���� $ 2 � �� !%�� %� �	����� ���  � %,�+ ���!�� ������� 
��
� �,����� ������ $� �� !: �� ��� 
1���, "� + ,       -��!-� �&"�9/�) ��� � �������  � %,������� ������ �� �� 
� � %,�� ���$���+ � : �$��$��� �!$����%� ���� �� !�!���!-  
  4.1 � #  5  	 � # � � 3# � � � � 6# � �� . � � � �� � 
 ��. 8�  (O r d i n a r y  L e a s t  S q u a r e ,  O L S )   
 � �� !,����� ���%���5���������$ !"�0� �&����,����� ���� ������.�.�$ : �$
 5�1	�� ��� �����5������������ � !" � �!"$�� ��+ ,� ��� ���.�.�$ (�������� ��&"��, E r r o r  T e r m )

��������� �� ���� � %,��!������$ !"�0� : �$ K a o  a n d  C h i a n g  (2000) + ��� ��������.�.�$%��
��%�� ���!-  

             ���       �      ��� ��� � � �v� ����  � ���                                                         (2. 51) 

 � �&"� �� � ��� � �&� � � �� � ��
 K  ×  1 ���� � %,�����������.,����� ��� �  + ��� ������� O L S  ���!-  

             �#�,- . /  �      H∑ ∑ ���(� ����(�����	���	 I�	H∑ ∑ ���(� ����(�����	���	 I                       (2. 52) 

: �$ N  �&� ������� ��� ��� ��  
     N     �&�   � 5��� ����������� ��� ��� ��  
     t    �&�   ��������0���� � ��  
     T    �&�   � 5��� ������������0���� � ��  
     ��(���    �&�   � � %,� E x o g e n e o u s  V a r i a b l e  ���%��� 5���� : �$�  ����   
          � ���� & � �X ���  
 ��( ��� �&�   � � %,� E n d o g e n e o u s  V a r i a b l e  ���%��� 5���� : �$�  ����   
          � ���� & � �%���  
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   4 /"����,����� �������� ����� $�+ ���!�� ��� 	��������5�	�����1#���������  
%����%�� � ������� � ���,7< 	� S e r i a l  C o r r e l a t i o n  %�� N o n -e x o g e n e i t y   !"1#�� ,6��  � %,�1����
.�.�$ � /��!���,����� ������ $� � � !�5���������$ !"�0�� #�����  � �    ( D y n a m i c   O r d i n a r y   L e a s t  

S q u a r e , D O L S ) � ��"�� � ��  
  4.2 � #  5  	 � # � � 3# � � � � �( �� 6 # � � � . � � � � � � 
 �� . 8 � � % � � , � � � �     ( D y n a m i c  O r d i n a r y    

L e a s t  S q u a r e ,  D O L S )    

 ���,����� ������ $� � � ! D O L S  (P h i l l i ps  a n d  L o r e t a n , 19 9 1) � ,6����,�����
���%�� O L S   %� ��!���� ��"� D y n a m i c   T e r m   � ���+ ,1������ O L S   �����.��� ��� �+ ��� �������
�&-�8 �� �&�  

�����.,����� ���  � � ������� D O L S  + �����!-  

         ���,0 1 2 3 �     	/�1∑ �∑ ��v ���v��� �4�51 �6�51 �1�∑ ��v ������� �4�51 �                 (2. 54) 

: �$ N  �&� ������� ��� ��� ��  
     N      �&�   � 5��� ����������� ��� ��� ��  
     t    �&�   ��������0���� � ��  
     T    �&�   � 5��� ������������0���� � ��  
     �v���    �&�   2(K  +  1) ×  1  
 ��( ��� �&�   � � %,� E n d o g e n e o u s  V a r i a b l e  ���%��� 5���� : �$�  ����   
          � ���� & � �%���  
 ���� ���!-$�1#�� �� !���,����� ���%��: �� ��� 
1���, "� + , (G e n e r a l i z e d   

M e t h o d  o f  M o m e n t s , G M M ) � �&"����,����� ���%��� 5����1	��!,���� � �� ��$�"��/-�  
 4.3 � #  5  	 � # � � 3# � � � ' � � � � � �4 �  &5 
 ��� 9 5  ( G e n e r a l i z e d  M e t h o d  o f  M o m e n t s ,   

G M M )   

 H a n s e n  (19 8 2) + ��� ���� � � !���,����� ���%��� 5������%��: ���� �� ��#�
%�� G e n e r a l i z e d  M e t h o d  o f  M o m e n t s  (G M M ) 4 /"�� ,6����,����� ���������� � ��
���%��� 5����
: �$� ��� ��� �&"��+ �: �� ��� 
 ( M o m e n t   C o n d i t i o n s )  4 /"�1��� �����1�%��� 5���� � �&"��+ �� 	����!-
�����. !"� ��!��) � �� #��� ���1�������� � ��
 ( L i n e a r  i n  P a r a m e t e r ) + �� %� ����$��-� !" � ��!��) � �

           ���       �       ��� ���� � ∑ ��
∆����
��
� ��� � 	��                                                            (2. 53) 
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+ ��� ,6�%��� #��� ��� (N o n l i n e a r   i n   P a r a m e t e r )  %��� �&"� !"� � 5�1	�� �������.	����������� � ��
+ �� 
� 5��� ����� �&"��+ �: �� ��� 
�$������$ !"�0��� �� ��  ����� 5��� �������� � ��
 !"+ �� ������ ( ��9���P 
9�!�0< � �� � 
, 2547) ���,����� ���%�� G M M  �!��,%���&-�8 ����� ������� (2. 53) �����.� �!$�
+ ��� ,6�   
            ��� & ����	  �    ������ & ����	� � ����v�� & v���	��   � ���� & ����	�   (2. 55) 
: �$   i  =  1, 2,. . . , N     

 t  =  2,. . . , T
i   
   

 �$��� + ��= � ��� ������� !"  (2. 55) � ��!� � ��� ��� �!$� ( b i a s ) � ��"��/-�.�� ����	 & �����  �!�� ������� 
�� e r r o r   t e r m   ���� & ����	�  ���,����� ��� O L S   %�� 
D y n a m i c   P a n e l   � ��!�� ��� 	���������� ��  
  %� �.���!���1#�� ��&"���&� (I n s t r u m e n t )   !".��� ��� ���,����� � � � ! : �� ��� 
1���,
 "� + , (G e n e r a l i z e d  M e t h o d  o f  M o m e n t s , G M M ) � ��!,���� � �� ��%���!�� ��� 	�����1����1#�
,����� �������� : �$ "� + ,� ��!���1������� �����#�� (l a g )  ���� � %,�� �����#�� �� � ��  !" �����  
�-�� �+ ���!�� ������� 
�� ���� & ����	�  ���-� ������ ����
 , w x 2  � /�� ,6�� ��&"���&� !"
.��� ��� 
 

2. 2 � � � . #  � � 	 � # � � �! �� 
 ��� � ��� � � �� �  

  � � 8 �   . 8 �� 
  � (25 46 )   + ��9/�) �� �� ����	
�� ������� 
��	� �����$+ ��� �) !�������������
����$+ ��,��#�#�� � : �$1#������� 0� �$� �����$,2� �) !%����$+ � ����1�#�� ���	� ��� ,2 �.9. 2523-
2545  %��1#������.�.�$1����� �� ����	
	��� ������� 
 � ����9/�) ���� �� ���1#���������$,2
1	�� ����� �� ����	
�!�� �����1#���������$+ � ���� %����� ����$+ ��� �) !��������� � ��$+ ��� �) !
� ���+ ���0���� ����� ��$+ ��� �) ! � ���+ ����� ��0��� ��$+ ��� �) !������ (������� ��"�%��� 0���� � D ���) 
��$+ ��� �) !����%�� �,T �!�� ������� 
1� �9 ��� �!$� ����� ��� �  � � 
�� ��� �� �$1�,���  9 
%������������ �� ��� � ��� �) � �%������������ �� ��� ���� ��� �) � � ���� ���!-$���� �� ��$+ ��
� �) !��������� ��!�� ������� 
1� �9 ��� �!$� �������� ��� �5�+ � %���!�� ������� 
1� �9
 ��� ������������ #�� ��� ���$+ ��� ��� �) !� ���+ ���0���� ������!�� ������� 
1� �9 ��� �!$� ��
������ ��� ���� �!-$ %���!�� ������� 
1� �9 ��� ���������� �5�+ � ������$+ ��� ��� �) !� ���+ ����� �
�0����!�� ������� 
1� �9 ��� �!$� �������� ��� ���� �!-$%�� �5�+ � %���!�� ������� 
1� �9 ��
 !" � ������������ #�� ������$+ ��� ��� �) !������ (������� ��"�%��� 0���� � D ���) �!�� ������� 
1�
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 �9 ��� �!$� �������� ��� %����$+ ��� ��� �) !����%�� �,T �!�� ������� 
1� �9 ��� �!$� ����
���� �!-$%���5�+ � %���!�� ������� 
1� �9 ��� �������������� ���  
  � 8� � #   � � � � , � #   ( 25 48 )      + ��9/�) �./�: ��������%��,���� � � � ������ �� �=�� �) !%�����
,����� �����$+ ��� �) !�����������5��������������&-� !"�5�,��  : �$1#������� 0� �$� ���� -�%� � 
,2��,�����  2538 -2547 ��� �� ,���� � �� ������ �� �=���$+ ��� �) !�������� �&"�� ,�!$��  !$��� 
,����� �����$+ ��� �) !������� 0�,��� �  � �) ! �$��1������ "5��� ��,�� � : �$�!����� ���$�$��1�
���� �� �=�� �) !� D �!"$���$�� �� 1 � �=����$   �!� �!$�� �) !� ���+ ����� ��0����  ���-� !"�!����� ���$�$��1�
���� �� �=�� �) !�  ���� 1 %��� �&"�� ,�!$��  !$�� ����� �� �=�� �) !����5��������������&-� !"�5�,��
��� ����� �� �=�� �) !�������������%������ �� � �  � � 
�� ��� �� �	� � ��� ���!� � �����
� ,�!"$�%,������� ���� ������ ,�!"$�%,��������������� %��� ��� �  � � 
�� ��� �� �	� � 1�
���9/�) �,���� � � � ���� �������.1���� 5���$+ ��1	�� 8  %���� �������.1������) �
� �.!$�� �� ��� 9�) 8 ���  � ������#�!�� ��+ 	� � � %���� ��$&�	$0������ �) !�������� ��� ��� � � � 

�� ��� �� �	� � ��� ����$+ ��� �) !��������� ��!�� ������� 
1� �9 ��� �!$� ��� ��� �  � � 
�� �
�� �� �	� � : �$�!� � �������.1���� 5���$+ � �1	�%��� 8 %���!�� �������.1������ ) �
� �.!$�� �� ��� 9�) 8 ��� �$��1�� �� � 
���    
 � 	 � �� � 	   � : # � �  (25 49 )     + �� 5���� ������ ������� 
��	� �����$+ ������ ���8 ���� ��
� �) !���������� � ��< � � ��: �  ��� 9�) 8 ��� ���,���  9+  $  : �$1#�� � %,� ��� 9�) 8 ��� �&� ��$+ ��
� ��� �) !���� %��� ��� � � � 
�� ��� �� �$1�,���  9 4 /"�� ,6������� 0� �$� �����$+ � ����� -�%� � �.9. 
2536 + � ���� !" 1 ./� �.9. 2548  + � ���� !" 4  %��,��$0�� 
1#��  ���� ��� 9�) 8 �� � � + ��%�� ���
 ����: ���� � � ��#� ( c o i n t e g r a t i o n  t e s t ) %��� 5����� �� ���
���
 � ��#� ( e r r o r  c o r r e c t i o n  

m e c h a n i s m ) %����� ������ ��� ,6�� 	� 0� ,6�� � (G r a n g e r  c a u s a l i t y ) � ��� ���� ������ ����"� 
(u n i t  r o o t ) ���  ������ ��� ����$+ ��� ��� �) !����%��� ��� � � � 
�� ��� �� �$1�,���  9 �! o r d e r  o f  
i n t e g r a t i o n  � �!$� �� �&� I (1) �  �����$�5��<  0.01  � ���-� 1���� ������ ������� 
��$�$��  
��� �� -�����  � %,��!�� ������� 
�� %��� �&"��5��� ��������� ����,���  � 1���$��-� 
��� ��1���� ! !"� ��� � � � 
�� ��� �� �$1�,���  9� ,6��  � %,�� �� %����$+ ��� ��� �) !����� ,6��  �
%,�� �� %��� 5�����!���,��� � 1���$��-� %� �1���� ! !"��$+ ��� ��� �) !����� ,6�� � %,�� �� %��
� ��� �  � � 
�� ��� �1�,���  9� ,6��  � %,�� �� %��� 5����+ ���!����� ����,���  � 1���$��-�  
1���� ������� ������ ��� ,6�� 	� 0 � ,6�� � : �$��� ��� ���� A k a i k e  I n f o r m a t i o n  C r i t e r i o n  %�� 
S c h w a r z  C r i t e r i o n   !"�!���� "5��0�� �� ,6���� !"� 	����� ��� �� � � %,� -�����!�� ������� 
 !"� ,6�� 	� 0 
� ,6�� �%����� �9 ��   
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 � � � ! �  # � �  � �� � ' � �  ( 25 5 4)  + ��9/�) �./�� ������,%������ �=�� �) !������ � ��< � � ��: �  ��
� 9�) 8 �� �  %��,7� � $ !"�!� �� ����$+ ��� ��� �) ! : �$+ ��1#����������,���  9� ���>  1� � !,� �� #!$
� 5��� � 33 ,���  9 � -�%� �,2 �.9. 2533 ./� ,2�.9. 2551 �5���,����� ���%�� G M M   4 /"�� ����
 ������� ������ ��"��/-�������1#�� ��$1�������: � � %�����1#�� ��$1����� � � $%���; ������8
%����$+ ��� ��� �) !��+ ��%�� � �) !������� ��"� � �) !���������  � �) !��������	� ���,���  9%����� 5�
� 0������ ���>  �!� � 5�1	��� ������ � ��< � � ��: � ���� ��� � � � 
�� ��� �� �$1�,���  9� ��"��/-� $�� � ��
��$+ ��� ��� �) !� ���+ �� �5�+ �%����� �� ��"���� 0� 5�1	����� � ��< � � ��: �  ��� 9�) 8 ��� #����� ��� �
� ���� ����,7� � $ !"�!� �� ����$+ ��� ��� �) !��� ��  �� ��� ���� E F�  %��� 5��� �%�����  �!� � 5�1	�
��$+ ��� ��� �) ! � ��"��/-� %� ����� ��"��/-������$+ ������8  !" + ��+ ����� ��� �) !������� ��"�1�� ����� 
� �) � �%�����������������%������5�� ������������%�������� �!� � 5�1	���$+ ��� ��� �) !����  
%��� �&"�9/�) �,7� � $ !"�!� ���� �� ����$+ ��� ��� �) ! � ��8 ��� �) ! ��� ��,7� � $ !"�!� �� ����$+ ��� ��
� �) !�!�� ��%� �� ������/-��$����,��� �  ���� �) ! � #�� ���� ��"��/-������ ������ � ��< � � ��: � ���
��$+ �� � D �!"$���,��#����! � �1	���$+ �� � ��� �) !������� ��"�%��� �) !���������  ��$+ ��� ��� �) !
��������	� ���,���  9%����� 5�� 0������ ���> � ��"��/-�%� ���� 5�1	���$+ ��� ��� �) !� ���+ �� �5�+ �%��
��� �� ��"���� 0�������$+ ��� ��� �) !������ � ��< � � ��: �  ��� 9�) 8 ��� ���,���  91� � !,  
  ; � ��  � �� 4 �  ( 25 5 4)  + ��9/�) �./�: ��������%��,���� � � � ��� �) !��$� �	� ����,���  9+  $  
��� �� : ������������ � � �=�� � ) !���,���  9+  $�!������� 0� �  � � ���������� 4 /"��� � �1	< �
������0���0��  �%��,���� � � %��� �	� �1�� ������ %��� ����� !"��$+ �� � ��� �) !�!���
���� 0�� � �$���� 10  � �	� �./����$�� 90  	��$�� ��� �� ��$+ ��� ��� �) ! !"�8 ���� �=�+ ��� ��/-��$����
� �� �� 9�) 8 ��� ��� -� 10  � �	� � � �	� � !"� 	�&��!� 6 6  � �	� � % �� �+ ������ �� ����$+ ��� ��� �) !
���� ���!-$�1#�%�� ������� ( ) * ! � 9�) 8 9��� �
%��� � � !���  D a t a   E n v e l o pm e n t  A n a l y s i s  (D E A ) 

,��� ���,���� � �� ������ �� �=�� �) !��$� �	� ����,���  9+  $ � ����9/�) ���� ������ D �!"$���
��%��,���� � �� ���!����  ����    0.221  4 /"���������� "5�  ���� �� �=�� �) !��$� �	� ����,���  9
+  $� 5�� ,6�� ����!���,��,�0�� ��+ , 


