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	���� 5HC�'  ��	�� ��  ���          * ���	9; ��IJ �25
 %� �5"� %@K �'(%� �) 

��  �;    ��%� *	) �� 6�	= ��IJ �	� �� � �*�� ��+ .   <%1= >�* ��*�7%1� L�� �
%�M� �) 6A �7 �N'��

 6A 6�	= .    �� ���; 	�	��
     ,-�� ��CA	� ���#7 G��  ��+   	� ��� �O 
        �7%1� 61�	= <%1= $%� 	� � �*

��+ .	���*�7%� G
PJ	Q *� ��� ?��  	��@4; 'F� 6�	= <%= $%� 	� �  ���� *� *R?�%O �S* � 
8.  

    ���11� *� ?�11+ �11S* G
	11��R �	�11� �11� �11��   �J	11� �T11A�; P
%11( �11) )FD ( %11�%�

WWW�XY=./δ   \]A *� � 6"^� _   �K*�  6A *�	5T� . �� �
     �; 8'F�0� %= �) 6A	5T� �    �J	1� �T1A

?��� 6"^� ��	9�Q �+* %��� �J	� `TA�; %;a	� \]A � 6A %��'� ��	9�Q �+* �	5T� .  

�'5HC��       �) 6A �7 %I�	�� G
	�� 
1

λ   	5T� � �@5�    6A *� .�@5�   ����
1

λ       �1) 6A �7 �5T� �� 

 � %=      %B� *� ���� #* b%� �	A�� 8'F�0                  �1+* %1� �J	1� �T1A�; � #* b%1� �	1A�� E1�	F�� <%= ���%D
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  6A �@5� ���	9�Q .                � ?��1"� ��	91�Q �+* %� #* b%� �	A�� %= E) �P
%( �
 �) 6+� ���; �
	�

A ���%I� %B� *� * #* b%� �	A�� � �J	� �TA�; E�	F�� %=6 .cQ� *�d	eJ 	� �  �J	� �TA�; \]A ��%)

P
%( �) �H�7 # %�C) ��	9�Q �+* %� #* b%� �	A�� �@5� %=
1

λ �	�� �� ������� ���� .  

  	5T� � 6"^�   ���� *�
2

λ   �	�� ��  ��� :        b%1� �	A�� fe� *� * �J	� �TA�; �F� �) �;*�K*� #* 

      �� #* b%� �	A�� �8
%'I� %B� *�             �1+	� ��1+� 6"^� %= ��	9�Q �+* %� �;	M� # ���; .  c1Q� *��  *� 

                   �%1� g01
* �1+�� � $%F�A �	2� � ?��� ���	
 �TA�; �J	� �	�*#	� �*� ��	9�Q �) �]
%+

?	I5�       �� h
%+ �
 ��+	� 	'M� 	�         �	A�� �@5� %= # ��	
# �i 	; ���;   � #* b%�       *� 61A %�M� �J ���	2

 6"^� cQ�   ����
2

λ  �
 *    ) %'0@; ���D5'      �J	� �	�*#	� ���� �) 8�TA�;  ���	
 ��          �1@5� %1= # �1��;

     ��	2� ��	9�Q �+* %� #* b%� �	A�� . ?	1I5� ��+	� a	� *	'0� �J	� �TA�; \]A �O �]
%+ *� ��"J   	1�

��  ��;       6K%� ��5& �� #* b%� <	�	A�� # �5            �%��'� �'J�; ?j'I� � ?�%) ?�	@�A ��A P0) �%� �
	�

�5+	� ��+� j'� . �
�J�0�	A�� 6"^� �4) %= �	5T� �� 6A ��	9�Q �+* %� #* b%� �.  

                ��	9�Q �+* %� #* b%� �	A�� 8'F�0� %= # <*	"& #* b%� �	A�� �4) %=
1

λ     8'F�01�%'k %= � 

    #* b%� �	A��
2 t
FDλ ?���  l�� mj� �) �       �1+* %1� #* b%1� <	�	1A�� �*�1D%= *� �J	1� �TA�; �F� 

     �� %B� *� 8� * ��	9�Q  �%'D .�
%�	5��         # <*	"& #* b%� �	A�� �4) %= 
1 2 t

FDλ λ+     �7 *� �) 6A 

�4C�   �� 
1

λ      l�� �4C� � �@5� 
2 t
FDλ  6A 6"^� . 	� �
    �O *
  4O %= ��      no]1K �1� ��+ %@K  

J	� �TA�; ��	�A7 \]A��� � �	�'8.  

    �'
	� �J	� �TA�; n�]A *�     ��	�A7 \]A # %;�             *� � �1@5� ��	9�Q �+* %� #* b%� �	A�� �4) %= 

 n�]A�7 # %;a	� �J	� �TA�;�b%� �	A�� �4) %= 6A 6"^� ��	9�Q �+* %� #*  .  

1

1 2

2

0
t

FD FD
λλ λ
λ

′+ = → = −  

FD ′�	'� 6A �J	� �TA�; `�	�A7 \]A %I.  

     ���%D %B� *� 	�WWW�R./p=
1

λ  �  WWWWW�_q./= 
2

λ    r	A %�  ����R     �J	� `TA�; `�	�A7 \]A �

   *�F� %�%�R/s�)   ���is� ( ��� ����� . � ��'�	 %I
� �       �J	1� �TA�; \]A %D )FD (      <*	1"& �1� 	1


\'eK            �� �K�9� �-� �� �
	]& <*	"�& E) 6"0� %;GDP   *��%(�WW    # �'�s�   �	A�� ��+	� 

    �Q �+* %� #* b%�    6+�D ���� 6"^� %= ��	9�          �� �K�9� �-� �� �
	]& <*	"�& 6"0� %D 	� 

GDP )  *��%(�WW(                      �1@5� ��	91�Q �1+* %1� #* b%1� �	1A�� �4) %= �+	� ��	�A7 �i �
 # %�C)

��� ����.  
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     h
%+ �� ���; 	�
 ?�+ �	     �) �
	�*��) �%� �FD    # %�C) s� ��*� �   �'K�; ��   ��1+     l	1B� �1) 

              ��+� �	"�� �� �%�C) #* b%� <	�	A�� �) �5
	C� t	-�� * �#* b%�        �	�*��1) *� �12�7 �	1i ��+	�

�TA�;  ���	
    �) �J	� FD M�7     # %��'� 	s�  l	B� �6A       u	1]T� 	� ?%C� �	�       �1� %��1'� �%
�1�    �1��;

PA	5� �+	� %;.  

  
	A �*�� *�  '� P
%( %      �')�; �*�� ��"J �) j
 ����� �    ?��	�� ��5�0'� ��  ��+    �	1�%'v�� �) 

   6J�� 8Ni)      �� 6J�� ��%9� w*	-� 6"0�GDP (  �P        � �1@5� <%1= P1';%; ��        �1+* %1� �1�"^�

Q     	5T� <%= �
 	� ���*� ��	9� �5�0'� *� .�'5HC��     <*	N; 8Ni <%= )  6"0�     � <*�	1K L�1CN�

    �� 8'0F; <�*�GDP (           �@5� � 6"^� P';%; �� ��	9�Q �+* %� E"Q x*�� �'J�; �        *� �� %1� � ?��1� 

 \]A_	5T� �K*�  �� *��5+	�.  

�'5HC��   ����R�   �	�� ��   �1��  �1)  s�=./
2R  �1� �?        �e'1(�; �	1�%'v�� �15T
 �s�   �1K*� 

   �+* <%''v;GDP  (�; *  �� \'  ��5� .     ��	( �25
 �� ���; 	� 	�            *�1y �1� ��1� �1� �%'v�� %� ��%)

  �2'�	2�2R    �
j� * �� ��� �	� �� 6A %�M� �2R �� 2R E
�1T;   ?�1+ )2R (     �1) 8'15) 	12;

%�%� z{/W?��� �*� ��� PA	5� |	�"0� \
%9; # �	�� � .  

��	     ���� # ?��7 6A� �� G
R�   �	�� ��  ���     ?*j1D �A %� �)           �*	12C� � ��1'Q7 �%1B� �1TJ	]� 

�5T
:  

�. �J	� �TA�; ( )
t

μ��*� 6"^� %= ��	9�Q �+* %�    

R.* b%� �	A�� *� �@5� %= ��	9�Q �+* %� #�� 

{ .6A �5��* �'� # ��	9�Q �+* %� #* b%� �	A�� �@5� %= ��J	� �TA�; �
j� 	�. 

  �'
�;��  ���+ . ���� 6"^� 
1

λ�	��  �A*� ?�5����@5� ��� ?*jD 6eK  ���� 
2

λ�; '
?�55O� ?*jD 

   � l��  �	�A7 \]A ����   �� 	
 �J	� � � '�	 %I
� �    ���� �@5� 
1

λ    ���� 6"^� �   
2

λ �	��   �A*� ?�5��� 

  6A l�A ?*jD .          ������� ��	 
��� ���� ����� ���� �� � 
��� ��	 �          �������	 !�"� ��� #�	 $��� 

 %��� 
&��'            ��(� 
&�� ��	 ��	 
��� ���� )�� *�	+,	 �� ��	    -��.� �� / %!"'     �� #	 ��0�� ��� ��  )

 12 -34� 
�5 ��	 ��	 ����6�
 ��".  

 %�CO �	�*��) �%� ��� �*�7%��TA�; ���	
�J	�   

A*%� 	��?��  	���%� �	�*��O �� }� %�CO �TA�; ���	
J	� ��  ����{  �	�1�  �1�  �1�� �1O  ?*	1�7 F  

      	�!�"� # $%& �%�%� �'(%�     %�C) �	�*��) �%� *�;�TA  ���	
    �1� �* �J	�   �15O.  �'15HC� �  	1��
G 

�CA	� ���#7)����{(�� ,-�� � 	� ��� �O �5O
��+ �*�7%� 6�	= <%= $%� 	� �.  
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      ���� :���	
 �	� 
����� �.  

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

���� ���	
 ���
 ������ t-Statistic Prob. 

c �,������ 
,
��	�� �,��� �,�� 

α  �,�����  
,

���	 �,����  �,�� 

1
λ  ���E
�/��  ���E��/�  ��,����  �,��� 

2
λ  ���E��/�  ���E��/�  ��,� �,��� 

δ  ���E		/�  ���E��/�  ���/���  �,��� 

1
β  �����/��  ���/�  ��/��  ���/�  

2
β  �����/�  ���E��/�  ���/�  ���/�  

3
β  ����E��/�  ���E	�/�   ���/�  ���/�  

2R  ��/�  

2R  ��/�  
���� :���	
 �	� 
����� �.  

 �*�7%� G
	��  �	= <%= $%� 	� � 	�
� E�	� PJ	Q *� ���  6 %�C) �	�*��) �%��TA�; ���	
  �J	1�  *

 ���� *�q  ?�%O �S*  
8.     \]A *	� �
  J	� �TA�; ��	�A7�       %1�C) �	�*��) �%� * �T1A�;   �1��	
   �J	1� 

�"A	e� �� 8'5O .��+ %@K #* b%� �	A�� �4) %= �) 6A �
	� �J	� �TA�; ��	�A7 \]A:  
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2

0
t

FD FD
λλ λ
λ

′+ = → = −
= qY/�X  

WWWWWsW�/W p=
1

λ � WWWWWWWz_R/W=
2

λ.  

FD ′   �	�� ��  ���         %�C) �	�*��) hF� ���%D%B� *� 	� �) �TA�;  ���	
  J	1� �       �T1A�; \]1A 	1; �

�J	� �WX  4O %=�      �	9�Q �+* %� #* b%� �	A�� � @5� �   6A    \'eK <*	"& �� 	
  %;      �1) �
	�*��1) *� 

                   �1� �2�	1� %1'k � �2�	� 8�0'A ~
%y # �K�9� �-� �� �
	]& <*	"�& E) 6"0�GDP  �7 *�  	1M
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   # %�C)WX/� �+	� �         �� �@5� %= ��	9�Q �+* %� #* b%� �	A�� �         �'� 6"0� �
 %D �2�7 �	i ��*�D

  #WX/�             * b%� �	A�� � ���* �'� # #* b%� �	A�� �@5� %= ���+     1� �
 # #         %1= ��	91�Q �1+* %1� /

 ���� 6"^�6+�D .�J�     �) �
	�*��) �%� FD     ��*� �i �
 # %�C)  l	B� �     6'"^; #* b%� �	�  ?�+

 �) �
	�*��) �%� �FD��*� �i �
 # %;a	� �l	B�  u	]T� #* b%� �	�  �'K�; %;%
���� ��+.  

  �*�7%� l	I5� *�       \]A �	�*��) E) �%� ���     �J	� �TA�; ��	�A7s�  + �"A	e�   �J	i *� ��     	1� �1)

      %�C) �	�*��) ���%D %B� *��TA�;  ���	
       \]A �
 ��
	M5; �� �J	� �WX ��   �+	� .    �� G
	�� �
 �'��;

 �K �
       %�CO �	�*��) *� �) 6A <*�TA�;  ���	
 �� �      1'C)	i � ��	9�Q �;	"=     ��	15'Cy	� h
%1+ 6

 ?*�C�6A �4K � 8M� <o�T� # �2
 .� ��'�	%I
� ��
 *�   �TA�; �	�*��) �� 6"0� 	�*��) ���D

���	
   �� �%;            ;*�D	� <%= ��	9�Q �o) %'v�� %� 	
 �-� %� *� �;	"=  �-� %� �%       %1I
� �	�%'v�� � 	�

��   �� � �*�DJ�'E      e� � 	�*��) �
 �*	��	A <o2��      ?%1'; ��	9�Q ~� �<*	B�� f   %1;    8'1A%; * �

��  �
	C� .  %B� �� �J��             �� # �+	� �@5� <%= �%"� �%� �) �+	� ��"Q E�	Q �A*      �1��%D <��� �;	"=

         �%;a	� �J	� �TA�; \]A �#* b%� �	A�� #  T� r	A %�'  *	
 ?�+ �	  �+	� l#a . r	A %�   �a��1A �
 � 

 �� *	B��    ��*   � *� 	� �)   �	�*��) ���%D%B�TA�;  ���	
             �J	1� �T1A�; ��	�1A7 \]1A ��
	M5; �� �J	� %; 

     %�C) �	�*��) # 	�*��) �7 �%��TA�;  ���	
      �+	� %�CO 	�*��) E) � �J	�   .       �1
 ��1T� 6C01Q *�

�J�0�%O 8'��� �Bio� * �.  

  

�.������	
�� 	���� ������� ���� ���  ���� ��  

 A*%� 	�� ?��  	��   }��%�  	�*��O ��� �TA�;  ���	
  J	� %;�  �  ����_   �	�� ��  ���       �%1�%� �'1(%� �1) 

     �* 	�!�"� # $%&��  ��+   �*�7%� >�* �J �       6�	= <%= 6J	i �� # �2
 �� ����	9; <%= 	
  �  �1���  

��� . ,-�� �%�    PA	5� g'��) �25
 ��+          ?�	@�1A �CA	� ���#7 # 6A %; �1�   8'15O .   ���1�_ �

�	���� ������	9; �'(%� �)  6A �@�5� <%= �����      �%1� 61�	= <%1= >�* # �1J   ��1� �*�7%1�

%O 8'��� ?�	@�A�.  

  

� . �� ����	 
�� �� ����� ������� �� ���� ��� ����� ��� !	"GDP#  �$�%&'' ()�� �* �)�� +��� FD &', ���� - 

 �� ����� ������� ��GDP ',/&��� .  

2. Fixed Effect 
3. Random Effect 
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+��, ��-
 ��/�
 0�1& t-Statistic Prob. 

c �,��	���  �,����� �,����  �,��� 

α  �,������ �,���
�	 �,��� �,�� 

1
λ  -1.65E-

03 9.23E-04 �,�� �,��� 

2
λ  2.28E-05 1.37E-05 �,����  �,��� 

δ  2.48E-03 1.42E-03 �,��� �,��� 

1
β  �,������ 0.132311 �,��� �,��� 

2
β  �,�����  2.48E-04 �,�� �,��� 

3
β  -1.91E-

03 1.14E-03 �,�	��  �,�� 

2R  �,�� 

2R  �,�� 
 ���� :���	
 �	� 
����� �.  
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%( 	M5; P
%( ��	C; �'� # �   1�     61J�� 81Ni �	

1
β     �J	� �TA�; � δ    \]A *� _           	15T� \]A �
 *� 	�%'v�� �'F� � ?��� *�	5T� �K*�     �5�01'� *� .  	1�

   � G
	�� ����� �
�  6A��'� ���� �� ?��7 �5'� %B� �	���� ?�*�7%� *  ��#	A .r	A %� *	B�� �*��; 

   �7 %� ���	
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