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N%V�W"                   �X� ��!�X�� ���X� #X� X"� �%� ���.�/� ��Y  ����"��" Z[� !� ��� � )*!+X     #XG �� 

\��  �XX%� ]�+XX> ( ��XX� ���<�XX"� �XX%�� 
%�XX'!�^�WXX"XX"��" !� �XX%�� �!  ��XX� +9��XX> 
$+XXR ��XX'
(Cameron, Hum & Simpson, 1996) .        _��+.XM -�X�> ��'!+KX� �XY�� 
$+XR ��$+J�X�

  E% #� -��"! ���� �\��� ���N=�� ��$+J��)*!+ ���`�' ( ��%�R I �� ��%�R a+?" !� -L b<	 �*�8 
   � �[� �+M �������
���� .��%�I     #� �=!�� ������  )*!+X  ��cdX         �XY�� �X� U+XN8� �*�H��    -TX� ��X'

    ���� �;! #��> �� ���.�/��!�� ��$+  ( �!( .)*!+      ( 
��X= ��X����/ a+?X" �� ����X;� e!� #� �9�� 
     ( �fT� -��� &�[��#=�K=    �%������ ( ��; 
���/ ��'I#��=�� #%���" ��'!����g �! �!�h7L 
X�  �X%��= .

           !�� �!+� #� ��=�+�= ���.�/� -�!�\7!�� #� �; �'�+M Z��� Q�� �%�L       �%����X�� ( �X��� QX�� I )*!+X 
��cd ���� �� 
"+N8� ;�h7 �'�+M �!(1.

�i "��" E%�*!+ 
� #� �!�� �+�$�� �c� !��G 
��!+�! �c� �%(��� �� ��=L �� -�+ j ;��=� �c� I
#%���"2�% �+��� k�.O  �c� I#�lm���� �;! �c� ( �!(n��� ��%  .)*!+ ��cd  �!�� ��$+  o?" �� 
"+N8� 

�i "��" #� "� �%��� ������ (�*!+ p
<�� �c� 
�q/+�"� ��$+  o?" �� 
 .���`�'I)*!+  Z��� 
 r'���q/+�#%���" s!�O� !� 
�%������ ( �!�h7I
� #%���" ;��=� r'�� �+; .*�� �c� E% �c� �%� �

R�+� �'�+M )(��� ( !��%� .�i "��" E%�*!+ 
� t���� k�.O  !� �+��� #� �9�� 
�+;�%������ ( I
��KO� �'�+M �+��� �! ��$+  o?"I�+� �'�+M 
�f�� �c� �%� (  .*�� �'�+M Z��� �!(L+= ��%��l !� �+��� �

�i "��" #� �;�*!+  
����� �;! �� �Y� �c�;�� #�;�� �!(.
:T  r'�� ���� )*!+ ���� r%�\l� ( ���.  �u= �� �!�+�' �!("� ��+� !+K� -�7�=��7 . �%� ��

�+>(I)*!+ ���� ( V�� ��>�� ����7v%( �� ��M� #'� #" 
, ��%�R �!(A"� ��+� -��%� ��.�/�  . ��
 Z[� #� #� �!�� �+>( -��%� ��.�/� !� ���%� !���� 
��9  -+�� I�D%� &�,)*!+ ( ����  �!+� #� �!(

#�M���R �\9��=� . �� r�� ��8$�?� �%� ���8 255"� ��+� ]��� ( #$��� w .*��x�' !� � �%� �� )���
?��! I��8$�?�A���� ���  ( �!()*!+ "� ��K= 
"!��  .#$��� �%� 
��� &�'I ( &�N; �%� -��� �R 

?��! 
"!��A ��� ������� )*!+ ���� (  ��.�/� !� �!( -��%�"�.
�!�� �(�<  -��%� ��.�/� !� �+>+� ��8$�?� �%�" �� #��> #" �� #$��� �%�:

1.#*>+ ?��! #� A ��� ������� �*�H�� ��')*!+ ���� ( ��G �+D$� E% F$�/ !� �!(�*�H�� �

y . 0!��; t��� #�zy ( z{���� #8>��� .
2. recession effect 3. capital stock effect
4. improved allocation effect 5. productivity growth effect

| .       #$��� ���T,� E=�� �� ���<�"� �� 
"!�� �%����� ( �'�%� ��.�/� ��' -�)  -��X%� ��.X�/� �����[  \���4  ��DKX=�� 
��,��, #�T�f
 ("� #�l�7 �!+�.
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j.#*>+  #� �J��A�N; ) �> ���H (�!��M�" 1
8�9�' ( �	�( #K%! ���=+��L !� :%�Y�� !�  
 ��� ������� }��(! 
"!�� !� ( #�l�% )�9=� ��8$�?� ~�< � #� F%�/�*�H�� ���=+��L �� ���.�/� ��'

��=�'+% 
8�9�'4>+" �%� 
%�!�� I�!��M�" �N; �(�� �!+� !� #� "� ��; ���<�"� U+��
 �%� :(!^�W"
� �(! .8$�?� !�A��7 
8�9�' :(! �� �i�	 �!+74 ��=�')1��w ( ���<�"� ��;

"�.
2.#*>+ -(!� ��X�O  #X� ?X�= ���A
D��XN; : -(�R �	�( #K%! -+X��L �� ��X8$�X?� �XY�� !� 

(Perron, 1980)"� ��; ���<�"�  .?�= I-+��L �%� !�A-(�� �!+� #� 
D��N; 
� ���8  ���+; .
8$�?� !�Ar�R ( -(�R -+��L �� �i�	 ��7 -+��L�!+7 4 ��=�')1��w ( ���<�"�"� ��;.

 !� #$��� �%�!��G"� ��; ��u�  ��/  . ��/ !�^*(�#�l�%?��! �� ��� !� !� 
��9  ��'A ��� 
)*!+ ���� ( 
� #f�!� #�l�% #8"+  ( #8"+  ^�	 !� ��'!+K� !� �!(���7 . ( ���[  ��u= 
=���

 ��/ !� �u=�!+� 
9�"��.�/� ���;(!�"� ��; ��!(L )( .
��9  P%��=?��! 
"!�� �� Q��	 A
 (� ����*�H��)*!+ ���� (  ��/ !� -��%� ��.�/� !� �!(+"t�> ( )����K�R ( ����' ��/ !� �

 ��!(L )!��G"� ��;.

> .?/;)# �
/�/�

 �� r��135���� �� ��� !� !� #$���  �� r�� ( �!(1j5 !� #$��� �!+� �� )*!+  �+>( -��%� ��.�/� !� 
�!��.j!��L -�%�R #��=��(�R I�'�(\l� )�/!� �%� #� �%�� �! ��; �K��� ���"� �%�" ( 
 ����[  ��' . ��,

���"!��#8$�?� I#$��� �%� -�7�=!�D= �?��! 
"!�� �!+� !� ��A ��� ������� )*!+ ���� (  !� �!(
�!��= �+>( -��%� ��.�/� .*��l�7 �!+� ���8�� ��8$�?� -��> ��'!+K� �%�" !� � P%��= #� #� "� #�


� �!�;� �%� !� ��=L �� 
M���+;:
 ^(�> !�)1 ()�9=� ��8$�?� �� 
M�� ��; ��!(L ��8$�?� �%�" �� Q�= #� #�l�K�R ��'!+K� !� #�l�%

"� .���� �� ��8$�?� �%�
=��� ��" ��'( qQ� ( ���.�/� ���KO� o?" !� 
i�� t?��  ( ��.�/� 
�l�% )�9=� �!+K� ���#�=� .9��=AIq�� ?��! E% #� "� �%� ��8$�?� �%� �� Q��	 
A ��� 
<�� )*!+  ( 

�����!�� �+>( �!( . �� �� ( -(�!+�"� #� �+��� ��8$�?� ���Y�"� ��� (Sbordone and Kuttner, 
1994)��l ( �'!+K� �� 
'(�7 ����  �7�% ( ��(Freeman and Yerger, 1997) !+K� ���� 

"� -��$L.
�8> �*�H�� (� �%� ��� !� ( "� ��K= ��'�K� 
<�� A?��! ��8$�?� �%� !� 2 #�M��; 
"� ��;.

1. structural breaks
j .#$��� ���T,� E=�� �� ���<�"� �� 
"!�� �%����� ( �' -��%� ��.�/� ��']2[ �!+� #$��� -�7�=!�D= }"+  

"� #�l�7 ."� �+>+� ����%+= �\= �V��� �%�.
3. spurious
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 -�!�N�' ( -(���(Cameron, et. al., 1996) �� #�!������ ���7 
, #=��$�" ( 
�.l ��'
 ���$�"1�n241��j �V�%� I���=�� ��'!+K� ���� ��[q����g -��$L ( -����D=� I �� ���<�"� �� ( 



8�9�' E��N 1QD=� 4K%! -+��L ( �9=�7A�	�( ��(\l� �$+l 
N%� (ADF)
� -��� ��� x�' #� �
 ��� 
,�� !�)*!+ ���� o?" ( �!��= �+>( �'!+K� �%� !� �!( .*��#� 
��D�' � �� �*�H����')*!+  �;! ( 

����
� ���<�"� �!(�+;I?��! E% A �+/��'�K� ��=L ���
� �+; . #� "� �%� �D=��� \�= #9��= �%�
 ��� ��� !�)*!+ ���� ( ?��! E% �!(A"� 
�8>  .q��$��+/ ���=+��L �� ���<�"� )�� #K%! ���� � A

�N[� -L �� Q��	 P%��= �%������ ( "� #$��� �%� F%�8� �� 
8�9�' ( �	�(j�+� �'�+O=  .
(!�=+'% (��R�R�R ( ��=��(Hondroyiannis and Papaetrou, 1998)?��! A ( ��/ ��� 

���� !� �!(3 +S� !+K� OECD ��!�� )*!+  ��%�R ) I�R�� I��$��%� I-��$L I#�=��l Ie!��=�� I���=��
 �V�%���[q��-����D=� (  (���� 
"!�� �!�=� . �%�-��DK'(vR���� U�"���  ���$�" ��'1�w541��n ( 

 ��#�!�����7 ���=+��LK%!A�	�( ��(\l� �$+l 
N%� (ADF)�����l I 4 -(�R(PP) -(�R I(P) ( 
KPSS -+��L ( �'QD=� 
8�9 4��=�'+% ( �9=�7 4>��?M aT�� ���"+D$� ( U+��"+ �!���� 

(VECM)
� #9��= �%� #� ?��! #� ��"!A (� ��� �*�H��)*!+ ���� ( ?��! E% �!(A"� 
�8>  . #�
 �%�Q�$�r�R #� ��=+��L
� -�K= �	�( #K%! �>!� #� ��'�A
D��� t�> 2 �%� �*�H�� �(�<�� �'
"� .*��qQ� #� 
��D�' ���$�*8l
� ^���� 
$+R "��" ( ���.�/� ����+;?��! IA*���  (� ��� �*�H��

Q/�*�	
� "� #� �> E% !� �%L.
 E% 
�/(*�8i(��G �*�H��� ��(VECM)
� #�l�7 �u= !� �+; !� �� +�?��! ���A 
q�� 

 �� �!����8�)*!+ ���� #�  ���� �N��� ( �!(A*���
� #u	T� ��$��%� ( e!��=�� \> #� �'!+K� �+; .
 ( U(���� ���`�' ��R(Bitros and Panas, 2001) 
"!�� #� ��cd )*!+ ���� �� qQ� �!( Q��+� 

�%\' t��  E% F$�/ !�A�  �=��� �� ���X<�"� �X� ( �+X���#=�M!�� t%��� rO� ��'q, -�=+% �� 

 ���$�"1�w241�35#�M���R �=� .�%� P%��= r%�\l� #� �!�� �%� �� %�N	 #8$�?�)*!+ !(� !� 0 �!+� 

���� !� !����8� r'�� #� �9�� #8$�?�qQ� �!( Q��+� 1w �� 8�� j5"� ��; 8��  .9��= �%�A
q����� E% #� "� ���L "� #� 
 4-���� ��� )*!+ ���� ( qQ� �!(�!�� �+>( Q��+�  . (��R�R�R

(Papapetrou, 2001):(! -��' �� $��� !� ���<�"� �!+� 
"��;A �+M 
��/ ) �� e��K�
Hondroyiannis (���� (!(� ��'01�wj41��� ���"! #9��= �%� #� ( ���� ���<�"� -�=+% !+K� 

?��! #� "�A (� ��� �*�H��)*!+ ���� ( ?��! E% �!(A"� 
�8>  .*�� ( ���.�/� ��=�"+= #� 
��D�' �

� ^���� 
$+R "��"�+; ���O  IVECM
� -�K= ���� �;! #� �'� ( �!()*!+  I�*�H�� ��'

1. cointegration 2. Robustness
3. order of integration
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-(!� ������' .?��! #� "� 
�8� �%� #� #9��= �%�A#l�,(� 
q��  ��� ��)*!+ ���� �;! (  �+>( �!(
�!��.

�?� 
"!�� ��
� ��M� ��8$ Qf��� #��> �� Qf��� 
M�� ��l�D= �u= !� #� ��� 
R #�N= �%� #� -�+ 

� �%� !� ��; �!�;� ��� }��(! �� 
�8> �����"� E% #� �9�� �=�+ �*�H������ ��' ( �!()*!+ �+; :

1.�� +� }��(! 
"!��  (� �� ���  ������� ( ����*�H��)*!+ ���� ( l�7 �u= !� ( �!( ����$�	 ��
��G�*�H���

j. )�� #*>+  ( �!��M�" �N; Qf��� #� ��=+��L F"��� �!��L ������� +� }��(! 
"!��  ( ���
 ��������+>( �� ���H  �%� �>�'.

< .��	*��� ��7� �	3��� � 	�7CD� ��EF GF	H�

>-< .I"��J K/" ��3"���� 56�7#

   !��+�= ��)1 (    #� "� �;(!  " #� ^���=� i�� 
�[�� !� V�� �A!�� )  ��KX�� �\��X"� ��i��  �c� �� (
 i�� 
�[�� #� �!�� Q%�� A �(�� F>+�( ���� ^���=� V�� �" #� �! ��.�/� )*!+    #X�%\' !�KXl �� 
;�= 

�+;.     ��X�� r%�\Xl� �� #X� !�X� ��i��  
�[�� !� V�� �" #� ^���=�  �X�= �!(%    QX��	 !�X� �(�X�= 


��+;I�'�+M Q%��   (� �%� #� �!+, #�I�'� ^���=� ��%�R �" #� �! ��.�/� Ai�� 
�[�� #� ;�� 

���H ) �\��"� ���H (���� ���H �!((� 
8"�=!�� �D%�N% ���c� -��� 
Y�M !.  0�X�'� -�K= ��� �%�
   ��g r%�\l��*!+                  r%�\Xl� �X� 
X���	 ��'�\��X"� r%�\Xl� -�+� ��" �' ( �'�\��"� 
 ��X���!(

#�I"�     o?" !� �! 
$��8  ^�H�;� N0 (   o?"�����/     !� �! 
$��8  � *�8i(P0    
/�X� �X��H  -(�X� 
 �!�h7 
�.                    r%�\Xl� )�XD�' ^�H�X;�( X��/ o?X" -�=�� ��c �!+� !� #� <7 �%�� #9��= -�+�� #�

I��$+ �����!(�=�� �'�+M 
/�� ^��8  $�	 !� ��.�/�I�\��"� ��= ( .1 ��8S   �����!(#���"(A)*!+ 
  
� QN; \�=I���7    #� 
��D�' ��%������/     ���H  ��" #� 
�����I        #X� �X��O� ��X'!���� !� ���T,�
   ���H  ��"
�����  
� �(�[� �����H  �%� �� 
'�7L(       ^T�XM� !�XG� �! ��X�$+  �����.X  ( ���X7

 #�<;L �! ���l!��( �7!�� ( ���;(�l ( !��%�M ��� ��� !� ( ����
����".

� #�TM !+, #����� ��cd  -�+ ��� #�>+  �%� �!+� #� �! �N8$�� A?��! (  )*!+  �� �!(:j

  ���� r%�\l� ��                      #X� �X; �X'�+M ZX��� �X%� ( #X�l�% r%�\l� !�� �(��= ���� �i��  I!�� �(��= �!(
        �+; Q���� "�! �" #� ��.�/� qQ� Ai�� 
�[�� .      [�� ^�X��=� )�� ���c ��l ��    qQX� ��Xi��  
X�

1 . -+�=���)1235(
j .     ���� ��� ��� !� ��K�� #8$�?� ���� �X�%���l #8>��� I-T� ��.�/� F�� #� )*!+  ( �!( .    -+�X=��� �'��+X= Q.Xl

�!�� #���� �%� !� 
�+M !���� Z[�.



����� ��	
������� ��	���� �	� / ��	��<==>

                     r'�X� I�%����X�� ( #i�� ����� ��9%� Z��� ��� �%� IQ� Ai�� ^���=� -�\�� �� ���� 
$���=� �% ( ��.�/�
�; �'�+M �����/ 
�+�� o?".

 �������� .�� 	��� � !"��#

     )*!+ \�=
� �=�+ ��cd ���� �� 
"+N8� �;�� #�;�� �!( .)*!+  a+?" �� ����;� e!� #� �9�� 
 ( �fT� -��� &�[�� ( 
��= ������/#=�K=�%������ ( ��; 
���/ ��'I#��=�� #%���" ��' �! �!�h7

!����gL
� �%��= .!�� �!+� #� ��=�+�= ���.�/� -�!�\7!�� #� �; �'�+M Z��� Q�� �%�L���� Q��  .
 I�R)*!+ ��cd ���� �� 
"+N8� M �!(;�h7 �'�+.

<-< .GL
��	���� MN	H�
?�=A   �%��gL #*���       U�"��� ��8$�?� _��+.M 
9�"��.�/� ��8$�?�   ���;(! 
"!�� I
8�9�'*�8i(


%�=��1�*�H��   ���<�"� ��'  ��;  "� +D$� !� . 
N%� -+��L4   ��(\l� �$+l(ADF)    )+X"�� �� 
N%   �%�X 
   X"� 
X��9  -+X�� !� ���<�"� �!+� ���=+��L . X*��  -(�XR �(Per ron, 1989)I     �+XM (�KX�R !�X� �X�

1. stationary
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   p
=��� ���%�" !� �!��M�" �> ���H  �+>( #� ��� -�K=
� �=��  #KX%! -��L �%�R F>+� �=�+   ��X'
  ���7 �!+� �	�( .    
��= ( �!��')1��1 (   =+� ��K%���L U�"��� \�=         #X� �X=��� -�KX= +$!�X� 
Xq�	


� �=(! t��  !� EG+� ����D��N;/ �=�+ K%! &!�8�� ���=+��L �!�A*�; #� �! �	�( �'� r'�� �.
 -(�R ��8$�?� !�)1��5 (1�3� ( ���`%! ( �!+R�R�! ()1��3( I(Rappoport & Reichilin)

-(�X� �!+XX� #� �> ���H  �%!� X"� ��X; ��X�X8  �� .*�� ��l �%� � �! +=���%��)1��j(I
(Christano)� ( �%����V I
>�= ��  e+�")1��j( �+%!�=� ( �+%� I)1��2 ( -��DK'(vR 
M�� (

 !��/ ����=� �!+� ��; #� �D%��=���-(!� ���8  ���� 
%��;(! (  ����K�R �%!�  �%� ���;� .��l� �
��$��
%����"�! �Y���	 #�; �7�!(L�� I1 -�!�N�' ( �=+�=)1��n(r�R I��7 -+��L�!+7 4 ��=�'

)1��w ( #� ����' 
%��;(!
� ��=L U�"����> ���H  �%!�  E% ���  -�+ �! ��� ���8   .*�� �V��� �
 ���)1���( -�!�N�' ( ��� I)1��3( -(�R ( ��� I)1��3 ( 
$ ()1��w ( !� #� ����' 
 V��� 
M��

?�= ��G ���O  ���� 
%��;(! ��=LA"� ��; ����K�R 
D��N; .
�H  �+>( IV�� ���=+��L U�"��� ��7�' ���>�'K%! ���=+��L �� �%�� I�"�� ���c� #� �!��M�" �A

 
8�X9�' ( �X	�(�+>( ����� ���<�"� �!��M�" �> ���H   . -(�R ���;(!)1�3�( I 
$�R�+��"
)1��w( -�!�N�' ( 
$ I)1���( 
$ ( ����L I)1��n(?�= -+��L IA#���� j ���� ( !+l�� )1��1( I

 ��;� ( �=�()1��w(( -(�R I(Q7  ��")1��j( ��=L �� ���<�"� �� #� ����' 
%��=+��L �� 
M�� I

�#XK%! -+��L -�+  �XX	�( ��X'�+>( �� ��X�H  �>�'��� )�9=� �! �!��M�" � . IU+���� ���=+��L

 �!��' ( -+�N%!�)1��w(��7 I ��( ( -+��= I�!+7)1��w (��7 -+��L (�!+74 ��=�')1��w (
9�' ���=+��L \�= ���8� 
8��+>(���> ���H  ����' �!��M�".

��7 
8�9�' :(! ( -(�R ���=+��L �� #$��� �%� !��!+7 4 ��=�')1��w ("� ��; ���<�"� . !�
��8� ��/I��7 
8�9�' :(! ��u= 
=��� �!+74�; �'�+M ���� o�i+  ��=�'  . #�N= �%� ���

�T�> U�"��� -+��L E% :(! �%� #� "� �!(�i�=���R 2"� 
8�9�' 
=+�"�7! ��'+D$�.

>-<-< . O�7P O�P QR�L�� S��– K!F	� 

�     q�� !���� )�l #� -+��L �%�! 8�9�' 
  
#*>+   ( ��;          !���XXX�!� �!�XX�M�XX" X�> ���H  E% �+>(
XX8�9�' 
 XX"� ��XX; ����XX;\%�> .�XXi�lA -+XX��L �%��<XX� )XX?��!�+>( )�XX� 
XX�8%A�XX8�9�'  (

 )+"�� ���=+��L��=��' ��+� I  �i�l 
$( A  �!�� �(�<  ��=+��L �%�"�� -L F�/!  .  -+X��L �%� �!�� ��%�\���
?�= #XX� "� �%�A�>�XX��H  )
D��N; �%!�  (�!#��!+�-(!�  ���O  ��
���= .

1. Quasi- maximum Likelihool Estimater
 -�!�N�' ( �=+�= #� :(! �%� ��K�� A8$�?� ����]13[��%���l #8>��� .

2. point optimal test 3. residual-based test



����� ��	
������� ��	���� �	� / ��	��<==U

��7  �!+7– ��=�' )1��w (!+u�� #�!��L s��O�"� 0�+M -+��L   X8�9�' -+�X"�7! �� 
  &!�X8��
���� ���<�"� �%��=� :

ttt eyy ++= 21 βα            , Tt ,...,,21= ( ) y

 -L!� #�Ity2    !���� E% m�*�H��   ( �( )1I)     #$��� �%� !��*�H��     X�$+  I��X�� ��X= ��X'  k$�XM�= �
     ����� &�.� ��/ kM�; ( 
�M��(   ( ��+�te   E% �*�H��( )oI   ��l 
� �+X;. �X*�H��   \X�= #��X��( 

�����!(qQ� "� ��; #�l�7 �u= !� ��$+  Q��+� .

           X"� ��X; #X�l�7 �Xu=!� �!��M�X" X�>���H  ����+D$� �> 
<��O� ^�N;� -+��L �%�!�  #X� 
#��!+� �%� "�:

(C) : tttbt eyDy +++= 211 βαα o  ,   Tt ,...,,21= )z(

(C / T) : tttbt etyDy ++++= γβαα 211 o                   ,   Tt ,...,,21= )�(

(C / S) : ttbtttbt eDyyDy ++++= 222111 ββαα o      ,   Tt ,...,,21= ( )�

$��8�A) z (  o?"!����H  �+D$� #�1  $��8� I A) � (      �=(! ����' #� o?"!� ���H  �+D$� #�j  X$��8�( A) � (
    �%�!���H  �+D$� #�)     �!��M�X" X�> �X��H (2    &(�X8�  X"�.tbD �X*�H��       #X`=��G ( X"� ���X9�

[ ]Tt λ<�<�!������g!� (�%� �!+�!����E%
� �+M #����7 .

��7�!+74   ��=�' )1��w (   8�9�' }��(! 
��%�! ����  
�+>(��   �!��M�XXX" �>���H  
$���	�
(���`�'I  ?�= ���O  A       �V��8��� )����' �=���R �T�>�� 
D��N; z   �  �)   �i�l #� #���A F�/!  (

 ���� ���<�"�(!��L��'    �����l -+��L �)1�3� ((  
N%�–    ��(\l� �$+l (ADF) �!     !�X�L( ���� �X��H 0
�! ��%�>#��!+��%� ��������K�Rq.<� a�; #� #� �=�-L Q
��%����R:

 ?�=�' ����A   
D��N; (b)      ��'+D$� �� 
N% I z    �X  �  :(!�X��!  Q/�*�X	    
$+X�8� ��X8��� (OLS)

)  �i�l #� #���A F�/! (  �� ���O       �! -L�=���R �T�>( �






 ∧
tbe    #�X"�[�  
X� ��X��.    �X%� U�X"���

� �� 
R��R 
D����' F%�i I�=���R �T�>A^*(�1 �!#��!+� #�"�[� �%� 
�����:

1. level shift model 2. level shift with trend
3. regim shift model
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  �� aT�� ��    !��L I F%�i �%� F%!0  ���l -+��L   ��)1�3� (���H �!
���'� .   �=���XR �TX�> X�	��A
 )(�#��!+�"� #�"�[� Q��/ �%� :

)|     (( )btbtbtb eev 1−
∧∧∧∧

−= ρ

"� ���=�%!�(+��+M -(�+� �+�9��� �%� ���O  Q��; ���`�' aT�� �%�:
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γλ

 -L!� #�IM=M(T)  ����!����  A ( ����!�R</(A 
;��     �% (    ����!�XR(Bandwidth)j   ( w(.)   t��X  
Q=�� -�(2+�; #� )����'( ��+� 0 �=��7 
� ���8  
��M .

 XX���� ^+XX, ��XX�8  ���XX�AXX</( ����!�XXR A 
XX;�� (Bandwidth) �+%!�XX=� I )1��1 ( �+%!�XXXX=�(
XX=+�( -�XX'�)1��j ( !���+M �7 �!(L�X�Bandwidthm�!#��!+��=� ��������K�R �%� n:

)�               (( ) 5
1

232211 



=
∧∧

TM b ./ α

 #$��8� �%�!�( )2
∧

α�� )+�8��= ��, 
$�DG t�� �� 
8��  te( ��+� #��!+�"� #�"�[� Q��/ �%� :

1. first order serial correlation model
j .aT?�� Bandwidth 
<�, Q��[  #� �+��� -+��!�(spectral analysis)</(�� ^��8� A 
;�� 

(truncation lag)"�.(Lee and Mossi , 1996)
3. Kernel Weight Function 4. Automatic Bandwidth Estimator

n .       �9�%�!� #��+; 
� ���<�"� 
��M )�l�� Q=���' ����  >!� ��, Q=����A � ��; ���<�"� )(� " . X8$�?� ����A
+[=��K��0           �+%!�X=� #X� �X�=L 
X��> Qf��X�( ������� �=�%!�( I�7�!(L�� �%� ���O  )1��1(( �+%!�X=�(  -�X'�=+�

)1��j (���l #8>���% ��.
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���X�� �=�X%!�(( +�X"�7!+ � ��'����!�R F� �  #� 1 ( aw -�(  X"� .
_V+�8� -�( ��c ����!�R ���� -+�"�7! �V��8�!� #� "� ��; ����K�R ��� ����( �<�A�*�H�� -�( �'

 ]�O�=� E%+;�.

����� �=�XX%!�( ����!�XXXXR
2
ξσ �%� -+�"�7!�� 
;�= ��?M �T�> ��8��� �+�9� "�j:

)15           (ttt yty ξβδα +++=∆ −1

!��"�[�A �� \�= Q=�� -�( t��  ���=�� ^���= �#��!+� ���<�"� �%� 
��+;2:
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1γ

1. innovation variance
j .!��L ���8%�+  I��;�� #����' �+M �?M �T�> #� 
��D�'0 �$+l X 
N%�  X� #    X  X[  
�=�X9� !+X,d��c �X/!�


XXX�( ��XXX�7  (� #XXX� #��XXX��( �XXX%�  �	�\XXX� ����!�XXXR(nuisance parameter) :  
���XXX�� �=�XXX%!�(

∑−= 212
tLimT ξσξ( ���� �=�%!�(  ���( )212 ∑−= tLimT ξσ      �X��� �=�X%!�( ����!�XR   ��X�

(Long – run Variance)$��8� ���?� \�= A) 1w ("� #�"�[� Q��/.
2 .8$�?� ����A#� ��K�� (Lee and Mossi , 1996)���� #8>���  .
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!��L0!��L I�D%� 0t F%�i ( )bte 1−
∧

$��8�!� A �%� -+�"�7! "� �� #� ADF(b)
� ���� -�K= �+;:
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� -��� ��=�' X �!+7�!��L #� ����-+��L ��')y� ( I)y� (() y{ (  ���XX� &!�XXX8�� ��'!�\��
  8�9�' }��(! Q��[   
  -(���+>(     �!��M�" �> ���H  )�%�!���H (  ����'(!��L0     �X�=L �����KX�R 
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?�=A 
D��N; )�>���H  �%!�  (�!��L �%� #� �+��� ^�" \�=�!
� kOK� �'���j.

U .L# X�	�FG"�

>-U .I;F K/�Y#JGC�!0�  :�/���P �7�[\��7P- K!F	�)>AA2(

?�= ���8  !+u�� #�A I
D��N; 1n �%�" ���� ( #�;�h7 !��� �! 
%���=� ( 
%����� ���'�K� ��!� 
 ��$�"�*�H��
� ]��	 �! ��=L �=���R �T�> ( ���� �%�8  ���9� ���� .��"I -+��L �� ADF

! 
$�" ( ���� ���<�"�!��L �%���� ��!�� #� �0ADF ���8  �!��M�" �N; ^�" -�+�� #� I�;�� 

����� . �+D$� #" �' ���� Q	��� �%�(C) I(C/T) ( (C/S)
� )�9=� �+; .$��� !�A�i�	 
�=)1n%*m2 (�'�K�0^*(�
�= �u= !� �! �ML ( �%��7 . ^(�> !� ���"�[� �%� �� Q��	 P%��=)j( ( 

 !��+�=)j(�!(L "� ��; � .!� �%� �+D$� U�"��� #� "� oi�( !��+�= ( ^(�>(C))  !� ���H 
o?" ( ^�"12n3 ��'+D$� U�"��� ( (C/T) ( (C/S) ] ����' #� o?" !� ���H  ��'+D$� F� �  #�

 �%�! ���H  ( �=(!)�!��M�" �> ���H ([ ^�" 12w5 �'+D$� �%� !� �!��M�" �N; ^�" "� . �%�
(�> !� P%��= ^)2("� ��; #�TM .

1 .�%���� a+?"!� �' �!��L �%� 
�=�9� 
=��[�1 %(n/j % (n %(15 % ����1 �  m$���!� !+"�7! A��7    X �!+X7
 ��=�')1��w ( �15�"� ��; ��!(L .

j . �!+;(Schwert , 1987) =+�= ��N��� #� "� ���� -�K= A!��L EG+� 0ADF  #X� X"� �N��   ��8Xi 
 �;��(WU , 1997)
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<-U . X�	�F	3F7�[\��� �J.N��  : ���� �7�[\)>AAB(

-��`�' �!�;� \�= _T�/ #�;K%! -+��L )�9=� ���� I�A ���8� -+��L E% #� -(�R �	�( �+>(�� ���H  
�>�'?�= I"� �!��M�" �A-(�� �!+� #� 
D��N; 
� ���8  ���+; . �> #� #$��� �%� !�

�?M r'������� !� I�!��L ��'Ir�R :(! �� ��7 -+��L�!+7 4 -+��L !� ( �!(L�� #?�= �%� ��=�'
 ���<�"� -(�R�;"� � . ^(�> !� -(�R �����K�R $�	 #" !� -+��L �%� �� Q��	 P%��=)m( ��!(L 

"� ��; .
� -�K= ��; #f�!� P%��= #� ��'�*���A�*�H��� �R ( ��+� �=���= �+M a+?" !� �' !�� E% �
Qi�<  #� ���7�*�H��
� Q%��  �=�� ��'�=+; .��>� #9��= �%�0 ��� ������� }��(! 
"!�� �*�H�� ��'

� �! �u=�!+� #��� �'�+M "�.

U-U .��P GR�L�� �7�[\ X�	�F��7P- K!F	�)>AA2(

 ^(�> !�)n( !��+�= ( )2(��7 
8�9�' -+��L �� Q��	 P%��= �!+74�; #f�!� ��=�' "� � . �%� !�
�!��L ^(�> #�l�%���H  -+��L ��'Zα ( Zt �����l �����K�R )1��3 (!��L (0
N%�  4 ���8  �$+l
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