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

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

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


��$%��$����������&'�(��
��
'������������	�
������&�))����
���"���
*�+�
�������"��
�)�����,
)

��"���
*�+��������	!"�����	�
�))��-�������%����($�))
��������������
���
�����)�"�.�/��

��"�����	
*�+����"�����	!0
������1���� .����� ���
�2
� Panel unit root  ��	���
�2
� 

Panel cointegration))3���������	�
���)�����& 

2.1.1  �	
��
��������������
����������
          �������	!"�����	�
� !���/�� �������������2�����  !�,
�������������	!"���

��	�
�����  4 #�(�� �2��/���"��2��5��60�
�����7���80
������1���
��������&��	!"���

��	�
� �������	!"�����	�
���9����������5,�
#!�
���/��2��!��
����	�
�����  4 ��
�
'�������

�	!"������ ��
�����"
��
����	�
�����  4 �	��,
�����2�������	
'��������	!"�����	�
�#!�

��9����� 

 ���!"������������
��������� 

1. 
��5����!�,
�<�����������
����#�����	��	�
�����������  
'�#!�����2�����.��.��

�!�,
���� �����
����������������2�����
����	�
��
�������.��  ���2�����
�������"����
����)

���.��2����/����.�� �����	�
�
,�� 

2. �2����#�������($�����������  
'�#!����������2�����-�������"���#������8
�����

��
����������� ��,�
�������"����
����#�������($�
��.���
����� 

3. �"��-'���?#���������
�����	��	�
�����������  
'�#!�������
��.�����"��

���������� ��,�
��������	��	�
��@�	����2������
��
�������"��2����/
���	
'��������.�� 

4. ���
���������2�����
������������ ��	�
�
��2����/����2�����.����"����
��
����'��"���@

�	���"��.������������"��#�������� ("���2 *�-��, 2546) 
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���2����/����
*�+��������	!"�����	�
�

���9� 3 2'���������& 

1) ��������������
��������� #�	�����  ��  ���������1��2��0
�������"��
�  �,
 
���)

2��6 (Adam Smith) ��"�� �����0(� (David Ricardo) ��	�
!0� 2�J"� ����0 (John Stuart Mill) (��


*�+�
��2'���? .����� 
*�+��"��.��������(����@���� (Absolute Advantage Theory) ��	 
*�+�

���.��������(���������
��� (Comparative Advantage) 

2) ��������������
��������� #�	��	�$����  ��  ��������
��2'���?�,
 �
�N���0 O��0��


��
 (Gottfried Harberrier) ��������"��� “����2��(
��2” ��
6����
*�+��"��.���������-��

2��5�
60�
�2'�������22����	.���5���������8�����2��(
��2����5�����&�#�
*�+���&��"� 

3) ��������������
��������� %��&�%�  !��������&��@.����������������,�
��,

��

����1��2��0��
6����
*�+��������	!"�����	�
�#�����
�#!��4��������.�����2��  �-��

�2���2�
3,&
��� (Offer Curve)��	$�5���
��
��"��06-������0 (Edgeworth-Bowley Box Diagram)

��9���� ������2���#!��
��(������/%��2�
(���O��-
�0 -(
!0��� (Factor Endowment and the 

Heckscher-Ohlin Theory) ��
��������������	�2�
��"���#!��4�����
��������  (���[5�	


��������#���	��@������"����"��2��5��60�	!"����<�����������  �������	!"�����	�
���	�"��

����?
������1��� ("������0 �����8������, 2548) 

�. ������
�%'
�������$
��
(
��
 (Absolute Advantage Theory) ��� Adam Smith 


*�+���&����'�����"�
� Adam Smith �������	������&���� 2 ��	�
�
�����"��.��������

(��2��%�80 (Absolute Advantage) ��,�
��	�
�!��������	2�
6�$�5����"��
����	�
�!����#����

����2�����!����-��� ��	��
��"��#��������2�����
��-���!����  
�&���&
�&�2
���	�
��	��
#!�����

�"��-'���?�[5�	
����#��������2�����
�������"��.��������(��2��%�80��	
'��������������

2�����
�����
����"��.��������3��������	������"  �	
'�#!�����	(�-�0������&����
�&�2
���	�
�

�����&� !���������
�
�&�2
���	�
�������&����" 
�&�2
���	�
�����"�
���	
'��������2�����
����

���"��.����������	2��2������������"����������2�����3��������	���  
���	��������	(�-�0���

��������&�
�&�2
�]̂�� 
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*�+��"��.��������(����@����  �
� Adam Smith  ��&���&�
�%���!���
*�+��%����

������(Labor theory of value) ��2����1��
��2'���?�@�,
 

1) #�����	��	�
���&��	���<�����������5���
��������"��9��<�����������  ��	����8$�5

��	��8����8	
���!�,
����
����	��� 

2) ���
��!�,
�����
�2������	��&�
�%�����'��"��
�-��"(��������
����
�����'���#-�#�

������� 

!������� 2.1 �2�����.��������(����@���� 

��	�
�)
�'��"�������
����
�#-�#��������2�����)1)!��"�)

X Y 

A 8 4 

B 10 2 


����: �
�2����	�
���������"�-� ����1��2��0�	!"�����	�
� 

 ��������
�� 2.1 2����#!���	�
�
��
'���������  2 ��	�
� �,
 ��	�
� A �����	�
� B

��������9��<����
��#-�#���������5���
��������"��	����82������!�,
����  2�����
�������� 2 -���

�,
2����� X ��	2����� Y 3��� 
��� 2��6 .���2�
!��������	
*�+�
�������"������.��������(��

��@���� (����	�'�"��#!����������2��  (��#-�!����������������
'�  (Division of Labor) ���!���

�"��-'���?�[5�	
����  (Specialization) ��	��	�
�
���"��	��,
�����2�����
�����"��.��������

(����@���� 

�����"
������&  ��	�
� A ���"��.��������(����@����#��������2�����  X ��,�
������

���
��#��������
����'��"����	�
�  B ��	��	�
� B ���"��.��������(����@����#��������

2����� Y ��,�
������	�
� B 2����/����2����� Y .��#����
��
����'��"����	�
� A �����&���	�
�

�"���,
�
���	����2�����
�����"��.��������(����@�����
����&�  �,
 ��	�
� A ��,
�����2����� X 

�5���
��������" ��	��	�
� B ��,
�����2����� Y �5���
��������" ���"�'�������
���!�,
������

���($�$��#���	�
��'�.�2��

��5,�
������2�����
��-���!����
��.��.��
'��������  3�����
��

������@�,
 �	
'�#!�2�����
���'����
�2�
��"����
�����
���	-�-��5�����&�����"��#���8�
��
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.�����������	!"�����	�
� ��	��	-�-�.�����($�2�����
��������/%���  �5��	��	�
���,
�
���	

����2�����
�������
����'��"�� (��2�� 5��6����, 2547) 

�. ��������'
�������$
������������ (Comparative Advantage) $
� David Ricardo 

�+�
��"��.��������(���������
���  �����"����
������0(���&�  ����	.�����"��

.��������(��2��%�80 
�&�2
���	�
�
��
'��������	!"�������@2����/
���	
'���������� ��	.�����

����	(�-�0������������.��  (����	�
�
��.�����"��.��������(��2��%�80  

(AbsoluteDisadvantage) �	
'��������2�����
�������"���2��������(���������
�����
�
��2��  #�

�8	����"�����	�
�
�����"��.��������(������������2��%�80#��������2�����
�&�  2 -��� ��&��	


'��������2�����
�������"��.��������(���������
������
��2��  
�&���&
*�+��"��.��������(��

�������
����
� Ricardo ��&�
�%�����
2����1������4 �����
.���& 

1. #�(������	�
� 2 ��	�
� ����	��	�
�
'��������2������5��� 2 -��� 

2. ��������
��������"��9��<����������� (Labor theory of value) ����	��	�
���

��������
��  ��	��������������@�
��  ��	��������&�����8����8	
���!�,
����
����	���  

(homogenous) 

3. ������2����/���,�
�����.��
�����2���	!"���
��2�!����$��#���	�
����.��

2����/
'�������,�
������	!"�����	�
�.�� 

4. �	����
�(�(�����
��#�  2 ��	�
� ����	��	�
�2����/
���	
'��������(��#-�

�
�(�(���
������������.�� ����%�����
�&�!���	#-�"�6��������
���!�,
����#���	�
� 

5. ���
���	.�����������������	����
����������	�	��9�2��2�"�����"������

�'��"�������
��#-� 

6. ������������
����2��%�80#�
������ 

7. �������2��������&��	!"�����	�
�.������1��������������"��
� 

8. ���
��#������2���
������%��0  �%����($����"��5��5
#����2�����#���	�
��
�����

������	�
� 

9. �%�������
����.����3����'�.�2%�2�� ��	�%����($��2"�!��"��5
#�2%�2�� 
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10. .����$�5�"���
���������(Money Illusion) 

11. ���������2����(Balanced Trade) 

!������� 2.2 �2�����.��������(���������
��� 

��	�
�)
�'��"�������
����
�#-�#��������2�����)1)!��"�)

X Y 

A 2 1 

B 10 2 


����: �
�2����	�
���������"�-� ����1��2��0�	!"�����	�
� 

��������
�� 2.2 2����#!���	�
� A.��������(����@����#��������
�&�2�����  X 

��	 Y��,�
����#-�������
����
��"����	�
�  B �,
#��������2����� X 1 !��"� ��	�
� A#-�

������ 2!��"� #��8	
����	�
� B ��
�#-�������/�� 10 !��"� ��	#��������2����� Y 1 !��"� 

��	�
�A #-������� 1 !��"� #��8	
����	�
� B ��
�#-�������/�� 2 !��"� 3���/����9�.����


*�+��
�)
��� 2��6 �������	!"�����	�
��	.��������&� 

 

2.1.2  !��
���
��!���	!�� (Foreign Exchange Market) 

�������"������������9�����3,&
����������������	�
�2�������4)�-��)����

���"����������2����
����02!��1)�@�,
����
��
'����3,&
��������
����02!��1)(���8	!����

�8	#�)�	���%���
����3,&
�
����02!��1��	�%�
����
���������
����02!��1)(���%�
����
����3,&


�
����0�,
)5�
����%��'�����2�����������	�
�)�%�
���'�����	.��
���"������	�
�)!�,
�%�
��3,&
�
����0

2��.�#!�����!���
�������
�%�������	�
�))��9����)2'�!����%�
����
��������
����0).�����)�%�2��

�))

�%�
��.���������(
������������	�
�)!�,
���6�����
��.��%������
����0))��9����)����3,&
����
����0


���'�!��)�����"��)“
��������������” (exchange rate)  (���2���'��"�������

����
�#-�#����

��������'��"�))1 �
����02!��1~))�-��)
���������������
�������
��
) 1 �
����02!��1�
�����)

25.75 ��
 ����3,&
���!�,

���������������������������&���.��)����"�,
)/�������2��)�	��&�
�%�

���
��2��0��	
��
���
��������2�����&�)4)�-����8�
��
���������������5�����9�) 40.00 ��
)

�2��"��)���������
�2,�
������)(depreciation) ��,�
�
��������������
����02!��1)!�,
����"
������,
)

��������
����02!��1��@���"!�,
�5��������&�) (appreciation) ��,�
�
������������
)))����2,�
����))!�,


�5�������������"#!���9�.����
��2��0��	
��
��)�
��
����02!��1)/��
��2��0����"��
��
��)
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���������
�	�2,�
����) (����
����0�5������) ���/��
��2��0��
��"��
��
��)���������
�@�	�5������) (���

�
����02!��1������� )  #���8�����.���2��)�,
��1�����
'����#�����'�!��
��������������

��	��
���������������)�-��)�����'�!��."�
��)25.75 ���"��	���
����#!����9�)26.00 ��
)��8���&

�����"����9���������������
)(devalue) #�
���������/����	���
����#!����9�)25.25 ��
)��8���&

�����"��)�5������������
)(revalue)  ��������������
��������������#�������	�$
��&)�	��&�
�%����

�(�����
���1�����	$�5�"��
�����1����!$�� 

�)�����2.1  �2���������"����������(��#-��%����N 

))
����������������&����2��)))))))))))))))))))))))))
����������������
����
 /$                                

  

                                                                                

                                      

                              

 #��	��
���������������2����&�)))��,�

��2��0�
��������������	�
�) (�
����02!��1 ) 

�5���2%���&�)�	
'�#!������
��������������	�
���&��5�����&����)) 25 ��
��
�
����02!��1)��9�)30 

��
��
�
����0)�����,
)���������
�2,�
������))#��8	
����8�
����������������
����&�)��,�

��2��0

�
��������������	�
��5���2%���&�)
���������������	.������������������)��,�
����/%��'�!��#!�

��
���	
'�#!�����.��
�%�#�����$�5)3�����1����	��
�����
'�����
���3�)�5,�
#!�
�%�#��	�������

$�5)�-��)����������������	�
���&�

���#������5,�
�5���
��
���
��������������	�
�)��9�

��� 

 2.1.3  ����*����������!�����������	 

 �	��
��������������)����.����9���	�$
#!?�)4)2 ��	�$
)))�,
))�	��
��������������

�����
��)) (Fixed Exchange-Rate System) ��	�	��
������������������
���") (Flexible 

Exchange-Rate System)  
����.��@���
�&�2
��	����������
��5��
���"����)
�&���&�5��	��9��	��


����
�����2����&"))�����&�#��<������.������	�
�.!�#-�
�&�2
��	����&���"))!�������
������
�

�	��
��������������
�&�2
�)�����&����2���.��"��))�<���������	��
���������������5�����&�
��) 2  

S 

S 

D/ 
D/ 

D D 

B 

A 25 

��
/$ ��
/$ 

                  100  150              �
����0                   100          150         �
����0 

30 

25 
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��	�$
#!?�)4)�,
))�	��
�������������������
������,�!����))��	
���������������
���"

���������))���2���.��"��)�	��
������������������.����9�)4 �����)�,
 

 (1)  �	��
�������������������
��)(Fixed Exchange Rate System) 

 (2)  �	��
������������������,�!����)(Modified Fixed Exchange Rate System) 

  (3)  �	��
�����������������������)(Managed Floating Exchange Rate System) 

(4)  �	��
���������������
���"
�����2��)(Freely Floating Exchange Rate   system) 

2.1.4  ��������&+��,�������������	����&	��!�����������	 

 
*�+�����1��2��0
��#-�
6�������������������
�
��������������$��#���	��
����

�����������
���"
�����2����)2 
*�+�)�,
 

(1) ������
�%� %�*�������#�	��-./�� [The Purchasing - Power  Parity Theory   

(PPP) ]   

      
*�+���&5�������������������	!"�����	�
�)(���-,�
"��)
���������������	��

�"��2��5��60�	!"����	�������2�����$��#���	�
���	������	�
�)��	�-,�
"��
��������������

�	!"�������2
�2����	������"�5,�
#!�2
����
����-�
�"����	!"���
���������N�
) (differential rates 

of inflation)  �	!"���2
���	�
�))(���	��
��
�����������"����	
�������$�5�
�

������-'��	�����
�
�&�2
���	�
�.�����)))��"����
�
*�+���&
�%�$��#����"�����,�
�)) “�+�!��

��������"” (Law of one price)  3���!����"��"��))2�����-�������"���)���#�����	��	�
�)����

����	�
�����)��,�
���
�%�#��%�����2�������"���))3����2��.�����2����)��
.���& 

                                                                                                                                                                                                 (2.1) 

  (��
��))))E  =  
��������������))(�2�������
�����2���#���	�
���
) 

        1 !��"��
�����2���������	�
�) 

                             P  = �	�������2�����#���	�
�))#��%��
�����2���
�
�/���) 

                            P*   


�&���&��
2����
�
*�+���&
�%�$��#����
2����"�������������	!"�����	�
������

�������
����2��%�80).�������
�������2����	���������
��������#�)4)))���2%��
���2��))“Law of 

one price”  2���/�'��"8!�
��������������).���,
 

= �	�������2�����������	�
�))#��%��
��������������	�
� 
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2%��
���2����-,�
�����
��"�-����"��)“ Absolute Purchasing Power Parity”  3���#�
��

�7������	���<?!�#����5����8�"���	�������
������"#�
*�+��	#-����2�������	�$
#�))��	�����

2�����
�����($�#�����	��	�$
�@���&'�!����������)))�����&�#�
���7������������#-���-�������
�

�	�������))3�����-������
������#-���)3 ��	�$
)�,
)CPI, WPI ��	)GDP deflator   

 

!�,
   

 (��
��))� �2��/����������������   #���8�
������2��)Relative PPP #��%��
�

�	���
��������������))����	.��2���� 

 

   (��
��))   

                 

= 
�����������������
*�+�)relative PPP 8)�"��))t 

 = �	�������$��#���	�
�)8)�"��)t 

                 = �	�������$��#���	�
�)8)�"��)0 3�����9���1�� 

                 = �	�������������	�
�)8)�"��))t 

                 = �	�������������	�
�)8)�"��)0 3�����9���1�� 

                 =  
��������������)8)��1�� 

 ���2%���'��"8!�
��������������.��"���	��9�)) Absolute PPP !�,
)Relative PPP  

�	�!@�"��)
���������������	/%��'�!������	��������������
���))��	��������������#�
����

����������
����,�
�������"����������	!"������������������
��	�������))�	������&�.��) 2 


���,
)) 

 
�����)���������������������#������������
����	!"���2�����������	

2�����

�
�&�2
���	�
�))����"�,
)��	�
�
����
���������N�
2%��"��(���������
������
����	�
�)

����2�����2��

��	2%���&���,�
�������
����������2������'�����))���
'�#!�
��2��02�����2������'�����

2%���&�)��	
��2��02�����2��

�������	����������
���	�
��	��"��)))������������"���
'�#!�


��2��0�
��������2���������	�
��5�����&�))�8	
��
��2��02'�!����������2����
���	�
����
�

  (2.2) 

  (2.3) 

  (2.4) 
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����)))���
'�#!���������
���	�
�
����
���������N�
2%��"���2,�
������) (depreciate)  #�
��
��

�������)2'�!�����	�
�
����
���������N�
��'��"������2���������2%�
'�#!�������'�����))
��2��0

2'�!������������	�
��%��������)�8	
������2�����2��

�(���������
����	/%���)2��

��	

�5�����&�)����������	����&�)��������
���	�
�
���������N�
��'��"���	�5�����&�) (appreciate) 3����	����

��

���������������<������)(spot exchange rates) 

 
��
��2
�)
��������������
��������������5,�
2�
��
���
�"����������
�
��������

�N�
)��9��������)�����@��'�.�) (speculation)  �8	
�������
���	�
�!���������������2%��"��
��

��	�
�!����))�%��������
�
����	5"������@��'�.�������80"��)
'����3,&
�
������
���	�
�
����


���������N�
2%��	����)5"��
�
����	�����@��'�.������
�����������/,
�������2���������	�
�


����
'����3,&
����.�/,
��
������
�
����	�
�)�����9���
'�#!���������
���	�
�
��
�
��������

�N�
2%��2,�
������))3����	������
)
����3,&
�����"�!���))(forward exchange rates) 

2.1.5    ��!�����������	�����������(Real exchange rate) 

��9���-��
��2������&�(������'��
�
����������������"������5����8���"�����	�������

2�����$��#���	������	�
�))
�&���&�5,�
�������
����	�������2������
�2
���	�
�"���	�������

��������
��5���#�))�����9���-��
��#-�"������$�5�����������
�
�&�2
���	�
�))2%��#����

�'��"8 

 

  (��
��))))�  =   
��������������
���
�����)(real exchange rate) 

                 =   
����������������"����)(nominal exchange rate) 

                =  �	�������2�����������	�
� 

                 =  �	�������2�����#���	�
� 

 

2.1.6  �
�% �%0�	,1���
���
"����+#������	�����!�����������	�
 �"��2��5��60�	!"���������-'��	�������
���������������	��&�
�%����"����	�
���&�4  #-�

�	��
�����������������#�  3���!����9����.
�#�
���)#-� 1�	��
����������������
�� 1 (Fixed 

Exchange Rate Regime) �"�������"��.��2�����
�������-'��	����)�-��)������  !�,
������� 

6���������!�,
��1����
���	�
���!���
��������2/���$�5�
�
��������������#!�
�%�#��	���

  (2.5) 



18 

 

 


����
�����	��."�  �����&�)��,�
�������������
�������-'��	����  6����������	��
�����.�

�
���3�����
�������������� (�����3,&
�������������	�
�
�����������&���&��� �5,�
�����2����

#�����
���������������	!"���
��2��0��	
��
��  #���8���&����
��2'��
��	!"�����	�
��	

����2%���&� 2�"�#���8�
��������-'��	����������)6���������!�,
��1����@
'�#�����8	������

����   

 ���!��#-�1�	��
���������������
���" 1

)!��#-� 1

 (Floating Exchange Rate Regime) ��,�
�����"��

.��2�����
�������-'��	����  
���������������	�����������(��
��(�����������
'�����
�

��.�����)�-�� #���8�
��������-'��	�����������)!���/�����������������	�
����������  �������

�
���	�
���&�)4)�@�	�������@���&�)3����	����
'�#!����2��

�����  �8	
������'������	�5�����&�)

3����	����
'�#!�������-'��	���������������)��	��
�)4  ��������2%�����$�5 (��6���������.��

�'���9���
�#-���������
���3��5,�
#!�
����������������������2%�����$�5�-��#���8��
��	��


����������������
�� 

�	��
���������������
���"��������������1

2.1.7    ��������
�������1�������2%�!� 

 (Managed-Floating Exchange Rate 

Regime) 3�����9���������
���")������������������
��������������  (��6���������
���	���
�

#!������������"�����.�����#����-�"�)������-�"�  !���!@�"�����"��.��2����#�

������-'��	���� �@
���	��,
�
���	�������������%��
��������������.�� 

1) ���%)�0��	��(panel data) 

    ��
�%� panel ��9�-����
�%�
������������2�����3&'�4)!���4)���&������
�%�-���������

�	�	�"��
����,
�
'���������)�����&������9���
�%�
����	�
�.���"�)��
�%�$������"��) (Cross-

sectional data) �����
�%�
������"��)(Time Series Data) �����	��8���(������<����
����	
�

����	��	�
�����-�"��"��)�����
��
����!����"��)Panel data estimation 3�����
���
������	��8���

(��#-�)Panel data estimation (Gujarati, 2003: 637-638 ; Verbeek, 2004: 341))�������
.���& 

1.  2����/
6������
�%��[5�	!��"�
�����"��2��5��60�����������"��.����	����<?!�
��

���������������
�%�#����-�"���,�
����
������
�'����
��������
�%�)
����,�
�������<?!����

�����@���
�%�!�,
�!���
�����
���
�%�)

2.  #!��������	��8���
������	2�
6�$�5����"����,�
������9���
�%�
����
�&���
�%�

$������"����	��
�%�
������"��).��"���	��9�#���,�
��"���	�
���)�"��!���!����
���
�%�)
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�"����������	!"�������"��2��5��60�
���"�������
�)�"�
�&�������	����"����9�
�2�	) (degree 

of freedom) 2%��"�� 

3.  
6���������������������5�"���
���
�%�
������������2�����3&'�4).���� 

4.  "��.��������	#!����
��#���������"����9���������"�������	��8���(��#-���
�% �

$������"��)��	��
�%�
������"��)�5���
����.��
����!���� 

5.  2����/#-�"�����	!0����'��
�
�����"���������3��3�
�.�����"�� 

6.  2����/#-�.��������2�����
�����'��"����4).�� 

     �
������&������!����2'���?
��
'�#!���
�%� panel .����������
�%�$������"��!�,
��
�%�


������"���5���
����#�
����!�����@�,
)��
�%�  panel .������
�%��'��������2����1��)��	2����/


6��������������������
�%�����	!��"���	����-�"��"��.�� 

    �������'��
���
�%� panel �-���2��(��
��".� 

    it it it ity X � ��� �                  (2.6) 

    ��,�
�5���)intercept term �	�����.����9� 

    it i it it ity X� � ��� � �                  (2.7) 

   (��)  i �,
)��
�%�$������"��)3���) i = 1, …, N 

   t �,
)��
�%�
������"��)3���) t = 1, …, T 

   ity  �,
)�"���
�0) 1 1� �
���"������ 

   � )�,
)�'��"�����)( scalar) 

it� )�,
)�"���
�0) 1k � )�
����2����	2�
6��)

   itX )�,
))�"���
�0) 1k � )�
���"���
6���� 

   it� )�,
)����"���������,�
�  

2)  Panel unit root test 
 �������� Cointegration !�,
�"��2��5��60�	�	��"�
���"���#�����'��
�  Panel 

cointegration 3�����
�%� panel ������8	.������ (Nonstationary Panel Data) �	��
������
�2
�

�"�������
���
�%�!�,
���
�2
�  Panel unit root (�����
�2
� Panel unit root #���������

���&���&�	
'����
�2
���"�"�6�  Levin, Lin and Chu(LLC) Test "�6� Breitung Test "�6� Hadri Test "�6� 
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Im, Pesaran and Shin (IPS) Test ��	"�6� Fisher-Type Tests (��#-� Fisher-ADF ��	 Fisher-PP 3���

���
�2
� Panel unit root ����	"�6���2����1����	���2/���
��#-�#� ���
�2
�����������)���


�2
��"�������
���
�%� panel)��"�"�6����
�2
� Panel unit root (Verbeek, 2004: 369-372) ��

"�6����
�2
������& 

5����8����)autoregressive model 

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

2����/�����.����9�) 

    1it i i it ity y� � �
� � � �                (2.9) 

(��)) 1i i� 	� 
  

   i = 1, 2, …, N (��
�%�$������"��) #�-�"��"��)t = 1, 2, …, T 

  ity  �,
)��"���$���
�) (Exogenous Variables) 

  i�  �,
)���2����	2�
6���
�) Autoregressive 

  it�  �,
)����"���������,�
�  

2����1��)�,
) H0 i�:  = 0 

    H1 i�: < 0 

 3���#����
�2
� Panel unit root ��&���"�6����
�2
�
�&�!��)5 "�6�)�����& 

2.1) 
�,�����
 ������Levin, Lin, and Chu (LLC) (2002) 

 2.1.1)  ����'��
� 

#!�) ity )��9���
�%� Panel (��)i = 1, …, N ��9���
�%�$������"��2'�!������

�	!��"�)��	)t = 1,…,T ��9���
�%�
������"��)(������
2����"��)����	!��"���
�%�������8	

�!�,
����
����	���#��	���) first-order)������5�������
�0
�������������"���������,�
�
��?��

#!��������������	!��"���
�%� 

a)  2����#!�) ity �����(������
.���& 

Model 1: None: 1it it ity y� 

� � �               (2.10) 



21 

 

 

 2����1�����
�2
� Panel unit root �,
 

H0 �: = 0  ��
�%� Panel �� unit root 

H1 �: < 0  ��
�%� Panel .����)unit root 

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

� � � �                (2.11) 

2����1�����
�2
� Panel unit root �,
 

H0 �: = 0 ��	) 0i� = 0 for all i ��
�%� Panel �� unit root 

H1 �: < 0 ��	 0i R� �   ��
�%� Panel .����)unit root 

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

� � � � �            (2.12) 

(��)-2< �  � 0 for i = 1,…,N 

2����1�����
�2
� panel unit root)�,
 

H0 �: = 0 ��	) 1i� = 0 for all i ��
�%� Panel �� unit root 

H1 �: < 0 ��	 1i R� �   ��
�%� Panel .����)unit root 

(b) it
  �������	���
������9�
�2�	�������	!��"� 

   
1

it it it j it
j


 � 
 �
�



�

� ��                (2.13) 

(c) i = 1,…,N  ��	)t = 1,…,T 

2.1.2) ��&��
����
�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 )�,
)��
�%�  panel 
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� )�,
)) 1� 
  

pi

mtd

)�,
)�'��"�) lag order 2'�!���)difference terms 

 �,
)�'��"���"���$���
�) (Exogenous variable) 

it�  �,
)����"���������,�
�  

��	�"����
�2
��������& 

��/	!�	����1 
'����/�/
�2����) ADF �
�����	!��"�)
'�#!�.��2�"�������

���!�,
2
���"���2����))(2.14) 

The lag order pi �'�!��#!�������.��������	!��"�)�����&�#!���,
�) lag 
��

�!��	2�
��2��)(��#!���,
�) lag 
��2%�
��2��)pmax îL� ��	#-����)t-statistics �
�) )
6����)���"
'����

/�/
�2�����	.��2�"��������,
)

   
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) 

�5,�
�"������
�%�
�����"������������)���
'��������) îte )��	) îtv (�����/�/
�

2�"��������������1��)���2����) it i it it ity X� � ��� � �  

1
1

ˆ ˆˆ,
ˆ ˆ
it it

it it
i i

e ve v
� �� �




� ��                          (2.17) 

(��) ˆ i��  �,
)2�"��������������1��������/�/
�2����)2.14 3���2����/!����

.����� 

� �22
1

2

1 ˆˆ ˆ ˆ
1

i

T

i it i it
t pi

e v
T p�� � 


� �

� 


 
 �              (2.18) 

��/	!�	��� 2 
'�����'��"8!�
����2�"��
�����"�������"��	�	2�&�������

�"�������"��	�	��"2'�!�������	!��"�$��#��2����1��!����
�  unit root))����"��

�����"��	�	��" ��� Model 1)!�.����� 
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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) 

��� Model 2 �
�
��) ity� #�2����)2.14 ��"�) ity� - iy� )(��) iy�  �,
)����[�����
� ity�  

2'�!�������	!��"�)(i ) 

2'�!�������	!��"� 
����2�"��
�2�"��������������1��#��	�	��"��
2�"����������

����1��#��	�	2�&�)�,
 

/i yi is �� ��               (2.20) 

��	) ˆ ˆ ˆ/i yi is �� �� )
'�#!�
����2�"��
�����[�����
�2�"��������������1����9�)

� �1/ N
N ii
s N s� � ��	) � �ˆ ˆ1/ N

N ii
s N s� � )3��������&���"��2'���?#����
6�����"��!����
�

��� t-statistic #���&��
�
�� 3 

��/	!�	��� 3 �'��"8!���� t-statistics (��"�6� Pooled 

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

(�����<����5,&�1���,
 ���'��"����2������
����� NT�  (�� 1T T p� 
 
�   

�,
)����[�����
����2�������
!��"�#���
�%�  panel ��	)
1

1 N
ii

p p
N �

� � )�,
 ����[�����
� 

Lag 2'�!�������	!��"���� ADF regression 

��&��
����!���� t-statistic �5,�

�2
�"�� 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) 

 



24 

 

 

� �22
1

1 2

1 ˆˆ
i

N T

it it
i t p

e v
NT�� � 


� � �

� �
� 
� �

� �
� �� � �

�
             (2.25) 

$��#��2����1�� :H0 0� �= 
'����/�/
��5,�
!����  t-statistic ( t�  ) 
'�#!��������

��	����������#�(���� 1 ���
'�#!���������������������2%� 
� #� Model 2 ��	 Model3 
����.�

�@����5,�
�"������������&���������������� t-statistic ��9� 

 
2 *

*

ˆ ˆˆ ( )
* N mT

mT

t NTS STD
t � �
�

� � �
�




� ��

�

�
                        (2.26) 

���2/��� t - Statistic �
� �̂  
�������������������� !�.�������& 

2
*

*

ˆˆ( ) ( )
* (0,1)N mT

mT

t NT S se
t N�
�

� � �
�




� ��

�

�
            (2.27) 

(��)) *t� )�,
  ���2/��� t - Statistic 2'�!���)�̂ =0 

  2�̂ 
  �,
)����"�������"�
����	��8.������"���������,�
� (Error Term) 

  ˆ( )se �  �,
 Standard Error �
� ˆ( )�  

SN

 

 �,
)
����2�"�����[���� Standard Deviation (Average Standard Deviation 

Ratio) 

*mT� � ��	) *mT� � )�,
)Adjustment Term �
�����[���� (Mean) ��	 Standard Deviation 

/�����2/��� t - Statistic �
� *t�  �����2'���?
��2/���  (Significant) �2��"���7��26

2����1��!��� !�,
��
�%� panel .����)unit root)���/�� *t� .�������2'���?
��2/���  �2��"���
����

2����1��!��� !�,
��
�%� panel ��)unit root 

 

2.1) 
�,��
 ����� Breitung (2000) ��"�6����
�2
� panel unit root)�-������"��� 

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) 
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2����/�����.����9� 

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 

���5�������
�0 �  !�.�����2������"�
� 

  1* *it it ity y� %
� � �                           (2.32) 

���2/���
��#-�#����
�2
�2����1��!����,
 

� �
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) 

(��))) 2�̂ ))�,
) �����	��8�
� 2�  

  nTB  �,
 ���2/��� t - Statistic �
� Breitung 

2����1�����
�2
� panel unit root �,
)

H0

H

: ��
�%� panel ��)unit root  

1

/�����2/��� t - Statistic �
� 

:  ��
�%� panel .����)unit root 

nTB  �����2'���?
��2/���  �2��"���7��262����1��!���!�,


��
�%� panel .����)unit root)���/�� nTB  .�������2'���?
��2/���  �2��"���
����2����1��!���!�,


��
�%� panel ��)unit root 
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2.2) 
�,��
 ����� Im, Pesaran and Shin (2003)#-� Augmented Dickey –  

Fuller #����
�2
� 

���) 1
1

ip

it it ij it j it it
j

y y y X� � � �
 

�

�� � � � � ��              (2.35) 

2����1�����
�2
� panel unit root �,
 

H0 i�: = 0 2'�!���
��)i 

H1 i�:   = 0 2'�!���) 11, 2,...,i N�  

        i� < 0)2'�!���) 1, 2,...,i N N N� � �  

����[�����
����2/��� t -Statistic 2'�!��� i�  �,
 

  
1
( ) /
i

N

NT iT i
i

t t p N
�

�  � ! "
# $
�                           (2.36) 

(��)) NTt  ������������������)��	2����/�����#!��.����9� 

� �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) 

(��) tNTW �,
)W-Statistic 

/��) tNTW �����2'���?
��2/��� �2��"���7��262����1��!��� !�,
��
�%� panel 

.����)unit root ���/�� tNTW .�������2'���?
��2/���  �2��"���
����2����1��!���  !�,
��
�%� panel 

��)unit root 

2.3) 
�,��
 �� Fisher type test $
�&+� ADF ���� PP- test (Maddala and Wu 

(1999) and Choi (2001) #-� Fisher’s ( P( ) Test #����
�2
�(������"���� p – value 

(��) i�  ( 1,2,...,i N� ) �,
��� p - value �
����
�2
� unit root �
���
�%�

$������"�� i �����
�%�$������"��
�&�!�� N ��9���"���
�2�	
���� U(0,1) 
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���2/���
��#-�
�2
���������������.�2��"�0  (Chi-Squared: 2)  ) ��	�� 

Degree of Freedom �
����� 2N �����& 

  
1

2 logN
e ii

P( �
�

� 
 �                          (2.38) 

#���8��
� Choi #!�)pi

  

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

root)�
���
�%�$������"�� i �����
�%�$������"��
�&�!�� 

2
2

1
2 ln( )
N

i N
i

P p )
�

� 
 ��                         (2.39) 

���2/���
��#-�
�2
�)�,
 

1

1

1 ( )
N

i
i

Z p
N

*


�

� �               (2.40) 

(��)) (.)* )�������������������1��)N(0,1) ��	 

1
ln( )
1

N
i

i i

pL
p�

�

�              (2.41) 

2����1�����
�2
� panel unit root ��"� Fisher’s ( P( ) Test ��	 Z - 

Statistic Test �,
 

H0

H

: ��
�%� panel �� unit root 

1

/��
�&� Fisher’s (

:  ��
�%� panel .���� unit root 

P( ) Test ��	 Z - Statistic Test �����2'���?
��2/���  �2��"��

�7��262����1��!��� !�,
��
�%� panel .���� unit root)���/��
�&� Fisher’s ( P( ) Test ��	 Z – 

Statistic Test .�������2'���?
��2/��� �2��"���
����2����1��!��� !�,
��
�%� panel �� unit root 

2.4)      
�,��
 ����� Hadri (1999))
'����
�2
����2�"�
�����!�,
  (Residual) 

���2���� Ordinary Least Square �
� ity  
����
�� (Constant) ��	����"(��� (Trend) 

  ���)   it i i ity t� + �� � �               (2.42) 
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(��) ity )�,
))  Panel Data 3��� i = 1,2,…., N �,
 Cross-Section Unit  

   !�,
Cross-Section Series ��	  t �,
 1,2,…, T  �,
��� 

   2�����#�-�"��"������ 4 

  i�  )�,
)�,
  �����
�� (Constant Term) 

  i+  �,
) ���2����	2�
6���
� t !�,
��"(��� (Trend) 

  it�  �,
) 2�"����!�,
 !�,
2�"������� (Residual) 

)#!�2�"����!�,
������/�/
�  ît�  
�%�#��%��
����2/��� LM (LM Statistic) 

   
2 2

1 01

1 ( ) / /N
ii

t
LM S t T f

N �

�  �  � ! "! "
# $# $

� �                (2.43) 

(��) ( )iS t )�,
)���2	2��
�  Sums of the Residuals 

1

ˆ( )
t

i it
s

S t �
�

��                 (2.44) 

��	) 0f   �,
 ����[�����
������	��8���2�"����!�,

���"��/���
������%��0 

0 0
1

/
N

i
i

f f N
�

��                  (2.45) 

2'�!������2/��� LM (LM Statistic) #���8�
�� i ���"������������ (Heteroskedasticity) 

�����2����.�������& 

2 2
2 01

1 ( ) / /N
i ii

t
LM S t T f

N �

�  �  � ! "! "
# $# $

� �              (2.46) 

�����&����#-�   LM1 #���8���9� Homoskedasticity ��	#-�  LM2

( ) (0,1)N LMZ N

,



� �

 #���8� 
����9�

Heteroskedasticity���2/���
��#-�#����
�2
�2����1��!����,
 Z - Statistic �����& 

              (2.47) 

(��) N   �,
  �'��"����2�����#���
�%� panel 
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 = 1/6    ��	)),  = 1/45    /������'��
��������
���5���
��������") ( i+ )�������9�

�%��0  2'�!���
��4)i) 


 = 1/15    ��	))) ,  = 11/6300 2'�!�����8�
,��)

2����1�����
�2
� panel unit root �,
 

H0

H

: ��
�%� panel �� unit root  

1

/�����2/��� Z - Statistic �����2'���?
��2/���  �2��"���7��262����1��!���  !�,
��
�%� 

panel �� unit root ���/�� Z - Statistic .�������2'���?
��2/���  �2��"���
����2����1��!���!�,


��
�%� panel .���� unit root 

:  ��
�%� panel .���� unit root  

)))))���
������"�����")2����/2���

�����������)2.1 �����& 

!������� 2.3)�2��2����1����	���2/���
��#-�#� Panel unit root ��"�"�6����
�2
�
������������ 

���
�2
�)unit root ���6�����)(Test with Common Unit Root Process) 

"�6�
�2
� 2����1��!��� 2����1���
� ���2/���
��#-�
�2
� 

LLC �� unit root .���� unit root t* - Statistic 

Breitung �� unit root .���� unit root Breitung t – Statistic 

Hadri .���� unit root �� unit root Z- Statistic 

���
�2
�)unit root �
�����	��	�
�)(Test with Individual Unit Root Process) 

"�6�
�2
� 2����1��!��� 2����1���
� ���2/���
��#-�


�2
� 

IPS �� unit root ��
�%��
������	�
�.���� unit root W – Statistic 

Fisher – ADF 

Fisher - PP 
�� unit root ��
�%��
������	�
�.���� unit root 

Fisher Chi – 

Square 

��,�

'����
�2
� Panel unit root �
���"�������	��"(��#-�"�6�
�2
�
��"�6��������"

�����&�
'����5����8��������
��������
�2
��
�����	"�6�  (��#���������#����&���&�	

��,
�#-������
�2
� Panel unit root ���"�6�
��#!������
�2
���
��2�� ��
������"��2��5��60�
�

��
�%� (Order of Integration) 
���������"��� �,
 
�����
�� 1 !�,
 I (1) 
�&���&�5,�
�'�.�
�2
�

�"��2��5��60�	!"�����"���#�����'��
�Panel cointegration ��
.� 
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3) Panel cointegration test 
���
�2
�5����(�
��
����-��  (Panel Cointegration Tests) !�,
���
�2
�

�"��2��5��60#�����'��
� 2'�!�����������#����&���&�	
'����
�2
�  Panel Cointegration ��"�

"�6��
� Pedroni ��	"�6��
� Kao 3���������	�
��������& 

1) 
�,� Pedroni Test 

Pedroni (1999, 2001, 2004) �2�
"�6����
�2
� Panel Cointegration 
����5,&�1����

������
�2
� Cointegration �
� Engle-Grange 3���"�6����
�2
��
� Pedroni �	#!���
�%�

$������"������	!��"��������
��  (Intercepts) ��	��"(���  (Trend) ����������  

(Heterogeneous)5����8����2����/�/
������& 

 

  (��) )�,
))��
�%�$������"�� 

   ))�,
))��
�%�
������"�� 

  ��	) )))�,
))��"���/�/
� 

2����#!�) ��	) ��)Order of Integration =1)!�,
) 2'�!�������	!��"�)

���2����	2�
6���  �
�$������"������	!��"��	����������  2'�!���

���5�������
�0  �,
 ����	
��
�$������"������	!��"�  (Individual Effects) 3�������	!��"�

$������"���	���"������������  2�"� �,
 ����	
������"(��� (Trend Effects) 3�������	

!��"�$������"���	���"������������ !�,

���'�!��#!�.��������	
������"(��� 

$��#��2����1��!���  .���� Cointegration)2�"�������!�,
2�"����!�,
(Residual) 

3���.��������/�/
�2����
�� (3.8) �	��9� I (1) ��	
�2
�.�����2���������& 

 

!�,
             

  (2.48) 

  (2.49) 

  (2.50) 
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2'�!�����
�%�$������"������	!��"�  ��!���"�6�#����2�������2/����5,�

�2
�

2����1��!��� ��	��2����1���
� 2 ���
������������ 

2����1��#����
�2
� Panel Cointegration ��8�
��2����#!���
�%�$������"��
��

!��"�������8	�!�,
���� (Homogeneous) 

 

  : .���� Cointegration  

  :  �� Cointegration )2'�!���
��  

2����1��#����
�2
� Panel Cointegration ��8�
��2����#!���
�%�$������"�����

�	!��"�������8	���������� (Heterogeneous) 

  : .����  Cointegration  

  :  �� Cointegration )2'�!���
��  

 2) 
�,� Kao Test 

Kao (1999) .���2�
"�6����
�2
� Panel Cointegration (����"�6����
�2
�5,&�1��

��������"�6��
�  Pedroni ���#!���
�%�$������"���������
��  (Intercepts) ������������	#!����

2����	2�
6��������
�����#���"���
��
'����/�/
����&����  (First-Stage Regressors) 5����8����

2���������& 

 
 

 2'�!���))))))))))  

             

  

(�� )
'����/�/
�2����
��  (3.8) 3���#!�  �
���
�%�

$������"������	!��"�����������   �
���
�%�$������"������	!��"��!�,
����  ��	#!����

2����	2�
6�� 
�&�!���
���"(������������2%� 0 

)
'����/�/
�)))              (2.54) 

2����1��!������
�2
�  �,
 (.���� Cointegration ) !�,
��"���#�

����'��
�.�����"��2��5��60���))) 

     (2.51) 

    (2.52) 

   (2.53) 
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3) Fisher test  -3������	
��
���   Johansen  tests  (Combined Individual Tests 

(Fisher/Johansen)) 

Fisher (1932) .���2�
���
�2
�
���"��"����
�2
�����	��"( individual 

independent tests) Maddala and Wu(1999) .��#-����
�)Fisher �5,�

���	�2�
��"
��#!��#�


�2
� Panel Cointegration)(������"����
�2
���
�%�$������"������	!��"�)�5,�
#!�.�����


�2
�
��2/�����������!�,
)full panel 

/��) i�   �,
)p-value ������
�2
� Cointegration)����	��")2'�!�����
�%�$������"��))

i  $��#��)2����1��!���#����
�2
� Panel Cointegration 

� � 2
2

1
2 log
N

i n
i

� )
�


 ��
    

    (2.55) 

4)  Fully Modified Ordinary Least Square (FMOLS) 

2'�!������"�����	!0)Panel cointegration ��&�))��&��
����"�����	!0��	�����	��8���

2����	2�
6��/�/
�)��	2/���
�2
��	�������������/�/
�����'��
�
������"��6�����))

3���.�������������(��)Kao and Chiang (2000), Phillips and Moon (1999) and Pedroni (2000)))3���

���
'�)Panel cointegration �	5����8�/���"��2��5��60#��	�	��"�
���"�������4#�����'��
�))

3���!����#�"�6�
����,
�#-��,
) Fully Modified Ordinary Least Square !�,
 FMOLS (��2����/

5����8���� 

                                                               (2.56)  

 

  (��)) ))��	))  

       �,
)))2����	2�
6���"��-�� 

      ))�,
)))�����
��!�,
���������  

    )))))�,
))) error term 

 2����#!�) )�,
) )"�6����
�&�!���'��"�)  

 

))�,
)��"���
�2�	)��	) )�,
)�2�����)2�"�#��	�	��"��
���30���

������������
�) )�,
 

  ' ' u u
ij io

j u

E �

� �

- -
�

�
�

. .�  
� �. � � �/ �/ � ! "� � . .# $

� �             (2.57) 
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(��))) '
0

1

u u
ij i

j u

E �

� �

- -
�

�

/ /�  
� �/ � � ! "� � / /# $

�  

 

��	   '
0 0

u u
i i

u

E �

� �

- -
� ��  

� �� � ! "� � � �# $
�  

�'�!��#!��"������"���"�#��	�	��")�,
 

'
0

0

u u
ij i

j u

E �

� �

- -
�

�

� ��  
� �� � � ��/ � ! "� � � �# $

�             (2.58) 

Kao and Chiang (2000) .���'�!����"���"�2'�!���)OLS, FM and DOLS estimators)3���

.���2��#!��!@�/������������������))(��.��
'������"�2
���"
����)5�"��  FMOLS 

estimator .��.����9�"�6�
�����"��)OLS estimator ���
����#�)#���8�����))���#���
�%����) panel ��&�)

�	����#-�)DOLS estimators)��	)FMOLS estimators �5,�
����560
�����"��))(��#�
����&�	��,
�#-�)

FMOLS estimators 

FMOLS estimators .����������������#!�/%���
�2'�!����<?!�) serial correlation))�5,�
)

OLS estimator ( ˆOLS� ) 

���) ˆ u�.  ��	 ˆ �.  
��2
����
���������	��8�
� u�.  ��	 �.  (���'�!��#!� 

  1 1ˆ ˆ ˆ ˆ
it it u it it u ity y y� � � �� 	� 
 
� 
. . � 
. . �  

       ' 1ˆ ˆ
i it it u itu � �� 	 � �
� � � 
. .               (2.59) 

�%�����
�)serial correlation)))�,
 

  � � 1

1ˆ ˆ ˆ, ˆ ˆu u
u

� � �
� �

�



�  
� � � � ! "! "
. .# $

 

           1ˆ ˆ ˆ ˆ
u u� � � �


� � 
� . .  


��) ˆ u�� )��	) ˆ �� )�,
)kernel estimates �
�) u��  ��	) �� 
����.��@���)���) � )�
�)FMOLS 

estimators ��&�,
 

� �� � � �
1

'

1 1 1 1

ˆ ˆ
N T N T

FMOLS it i it i it i it u
i t i t

x x x x x x y T ��



� �

� � � �

� �� � �  
� 
 
 � 
 
 �� �! "� �

� � # $� �
� � � �

 (2.60) 

Kao and Chiang (2000) .���2��#!��!@�/�������	����
����"�����	!0(��#!�"�6�)

FMOLS estimators  �����& 

FMOLS : � � � �1
.

ˆ 0,6FMOLS uNT N � �� � 

 � . .  

 (��
��) 1
.u u u u� � � �


. � . 
. . .  
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� �� �
1 1

' 1/2 ' 1/2
2

1 1 1 0

1 1 1 ( ) ( )
N T N

NT it i it i i i u u
i t i

x x x x W r d Wr
N T N � � � ��




� � �

� ��  � �
� 
 
 � . . . ��� �! "� �

� � � �# $� �
� � � 0 �  

)
��) ' ( )iW r  �,
)standard Brownian motion))��	 

  
1

0

( ) ( ) ( )i i iW r W r W r d r� 
 0�  

)�����&�)) FMOLS estimators)���"��3��3�
���	���
���	����#�)������
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