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1. Political Risk Service  

2. Investment Business With Knowledge 

3. International Country Risk Guide  
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1. (Yu & Walsh, 2010; Blonigen & Piger,�2014)  
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2. Heterogenity 

3. Im, Pesaran�& Shin  
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1. Phlilps & Hansen, (1990)�
2. Park & Phlilps, (1988) 

3. a bias correction�
4. an endogeneity correction�
5. Johansen, (1988) 
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1. pooling the data 
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1. Fry 

2. Serven and Solimano 
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1. Swenson 

2. Zhang 
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TTT�T jd�jm kS�Xm DFDI(-1) 

TT�T Tj�dm pd�km DRER(-1) 

TTT�T dg�Sm fS�Xm DTO(-1) 

TTT�T X�XX jk�Xp DGIN(-1) 

TTT�T Sc�cSm fT�ppm DDGDP(-1) 

TTT�T gT�dm kc�dkSTm DRE(-1) 

TT�T Tp�dm Xc�Tm ECM(-1) 
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TT�T Xk�pm fc�Tm DFDI(-1) 

kk�T kf�Tm Tj�cm DRER(-1) 
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G/���@� C�$�I�	H����,��

�������,��,��0���
������b����V�jW��)VXTW��)VXX�W�������G�������� #��'!n�,
����,!9���`ECM�����

���"	������,��'����	1���������-�
��� ��
��$'n
���,9���`ECM����&�G���������#������	@�)�����'�����,

��������10�\�.��
��F��#��0�������'��E
,���
67�������(����]�*�
'������(���!	9�����!10�,��&����E�!�

�10
���2���� �$����E��h.�,�
�
�)'Z
�'n�8
���!��&�G��`�������!���!#�������!����!=�������!	@�,���!#����!0��G

��'�
,���
67�������(����]�*���)���	9�������,����]�E��
���'7'���$�����������P]�a(/�0�,9���`
'n



��������"	�����Z+
�8#@�M������
�'0M
���	1������
����-�
�#�����!��&�G!��,���������&�! ���
��E��!F�����!��

� ��������Z+
����)���10��
�A
'/�
����V�X�W���������'����Xc�T���������'!�����!10�\�.��
��F���
,����
6!7��



XW��#������5�	�#�3����.	��^� �����#�	���
�3�D����
& 

����(����]�*����������!��2
�10�E���	9�����10�,��&�(����
'���������!Z+
��������! �V�cW����������'!�����)

XS�T�����Z+
�������F����V�dW����������'�����)Xp�T�����0�\�!.��
��F��������'!�����!1
,����
6!7������!��(�*

���]�����������2
�10�E���	9�����10�,��&�(����
'����� �$	C��(����
'!n�,!���8
��`#���!0��������E�!�

�Z+
�V�XW�����e0�&��������)���+�0���(��9]
���+�]�����������
�M�����!��
������!Z+
�����V�c�W��&�����!�

��e0�����+�0�2n�"0���\��0�)(���Z+
������V�d�W��� ��
��	1����
�$���
����&�G��b��������!���A?]'!���!��
�b

��Z+
�����'�����E���	9��#���1��,��'��,(�����
�M������'!��'!��
,����
6!7������!��(�����!]�*��Uu0�(���
6!7'

���������)��
#��0������	0�E��
�M�����
����'��'��
,��
67������(���]�*�Uu0�(-�
��
67'$ 

 )����S������

��'�
,���
67�������(*����]���,��������&
�!	.��!4
���'!�����
�
���!��8(��'����u!0�(��8#��!���h���

��'�
�����,���(������,��8<���������h�������'<�
���	��+�0�(����A
��
��;��)�#����!��L��:�,������G�����!
��$

����'>��,�������������#�������
�2�
�.���	������'��'��'U���
,���
67�������(����]�*�����2��.�)
�M�#�,

� �,�4������]� �,��2
�M���)(���������
�)���+��������������!0�2!����'(Uu0��������'!��'!��
,����
6!7��

����(����]�*����
���$��
(�
�-
�K���8(���'(������-�
�&��-����
�'�G#�-+���,�����������������	�
�0#�'!��
�8

;�
	��<�(;�4
��������u!0��������]�����h��������(�	�
�8�!(����'!��-
,����
6!7���'=��
��!
���!�0�
�3��9�.��!4��'

������������'��'U���
�M�1n��(�
�-
�K���8(������Uu0��������
����h���
��'(������'!��'!��'
,����
6!7������!��(�*

�]������,1��0�A
��
�,��)��
�����-�����]�
�	���$��������!��'��A�!���!��'!n�:�,1+�P����9/0����!(���E
'!U
�2

#��0�����������]� �,��E���	9����E��
�M���)(�!��������!��
�)����+�!���������������'!���!Z+
�,!��`!+������

��'�
,���
67�������(����]�*��
'����hR�	�������
�#����G�������6J�\�!e�
�,1��0���:����
���-!�
�,!�<'�$

��
8 )��>	� �� 

8 ��DJ� ����"�!�
��� �
 ��
�����!� �,�_�!� �� ����!� ���!��� cTTTmcTXp�� ��!� 

���"��
 �{����
Panel Fmols���Panel Ecm��%�
���)(K���&�(���!��	 ��!�'�
�'7��!
��$��!��
�b

��:�,1+�P��#�����-�
�&���
�#�'n�,
�K���`(��'������e0�&����������������+�0�2!n�"0���\��0�� ���'��)�!(��

�9]
���+�]��������	1����-hs�����������������-�
��� ��
�'n��
�K���`(��'����1�
����
��'����������!
�M�

�����
��+���)�������(��������"	������,��'��������	1���������-�
��� ��
��$���
��/0�b(��������3(���'!U
�,	

+�0�-hs�(9]
���+�]�������'�FDI��!������
�/0�b�!(���
���!e��3 �����!4�&
��VXdfp�W���?��!@�X�

VXjjg�W	C����(������8(����-hs��'U
�,	 ���& ��e0��'��FDI�/0�����!(����9!��3�������!4�&
��

                                                           

1.�Chunlai 



S��#�3�D�F������
�S_
����3��
��?��)�;�G!�#����`1�S23���a������^'!/#�������=�����XX��

VXdjd�WE�4�
�� � B(#
���
�X
 VcTTpW)������(�'��\��0��'��-hs��'U
�,	FDI��(
u0�#��!�����		
b�

�0
������E������VcTTT�W���������(��"	��'U
�,	������'����
��'��FDI������/0�(3��<�!O�������*!9�������&����!4(��

VXdjTW�)'�(J � '#cV�cTTX�W*��-�
����
�$��

0'(Uu�"	������
�M����'��'��
,��
67�������(����]�*������
��/0�b(��E����7����VXdfkW�.
��)��

�9n�<��(��&�VXdjXW)�&��:'+
�h.dV�cTTc�W��7
'��������pV�cTTp�W��
��(
u0�����#�	�$	C��(���!���8
�b

������
��
��&�G�(������]� ����@�&�
�M������	0�)
�M������
�����������E���	9��'����?.�#���!0�����E�!�

�(��6��'��;���'��L
,���
67�������(����]�*��Uu0�(���'�����
6!7�$���\�!.'(Uu0��
6!7�������]�! ��!
�M�

�(�����+����������'��'�
,��
67�������#��0����E��V��,����	9��'U
�*���E���W��/0���(����3#�
��)
��(#��
��!�

�+���V�cTXd�W�(��;�(
u0��-�
��� ��$��'U
#��0�����E��
�M������
������&�G����������!#����E��!F����,

���������0�hU���
��������:�����������������#��0������'!��E��
,������'!��&
�
6!7
,���!������!]�����,!��
�

����
�-.'�#����]���G������#�		�$����'����']���

,���-/0�'(Uu0���
�M���(�����+���������(����6!7��	���

�������&�����K0�((��
����E
'
����������8���-�
����$

�����8
�����0���������
�����b4��!(���!���2
����b#��!
�
��

(#��+���
����V�cTXd�W���
���
'��$�
��

��
'�����8�����'��L6��
,���
67�������(����]�*�������#��0����E��

�
�M�����
����
��
�(��-('�G�-�
��
���]'��$��

���������'����3(�/0�b
����,��,��0�������������,
��'!��`!9���!������!h����
'!��2!�.�,!����!������!�

����]������,O
�
��0
���	G(J���� :�Xm�����	0���M�
�����#����8(����������!#�����99�+
G!���q&�!�;(����

cm�������q&���������G#����������
�%�
����D
��,h����,���%�
���{'��7�dm�����G#�2��10���h���

�������q'Z
�������G#�����'(7������#�-��pm���-+���2��10���h���������'7��������������'!�	#����9]
�����

-!!"+�R���q�!!9]
����!!�km*(��!!0��
��'(7�!!9����'!!(7���'!!((K0�-!!�������!!���E��
�!!�
����!!�

���(�-!!����q����!!��
����!!��(����
6!!7Sm����!!>	��,!!����G!!#����
����+�!!J�\�!!>��Q?!!F
�

-(hs0����������������������
��'!��)\��!0��'!���!	����������
�&?#���(9#����'(K���E����������#��&�
�!0�

����!��q,gm(�
���2(��0�!�,
��'!��`9���
'���<�n
�E
�'����������#���'U���8�����!���q����!]

fm�A�" ������
�'�����8(�
���������������3
�G!0���E
�!(��0�8(!	C���),=��'��E���������`!9���
'!��\�_���!�

,
��'���q����]���
67jm�Z	
�����

;<
��������L��:�-
��0�)����]���������#���(8�99�+
�$��

                                                           

1. Sekkat and Varoudakis�
2. Peter and Kerr 

3. Abdel-Rahman, M. 

4.�Marsoberagha 



LYY��#������5�	�#�3����.	��^� �����#�	���
�3�D����
& 

G������

j�"�����C�� �

��% L>�'$'�����mb�!��Ab�-
�K)��!G	�!+�A<S	���'��9�.����
�KQ��AF_�q��Nl������$=U��,�������������

�����"���l��O�s)����(��A������>������
�$���"zS�	 =���?��#�+��)9�� <�����N �����"J� 

9 <\$'� <*W�����)���51)�L�$ AbG
SG 8��K��2%��

2�% 
��G>��SK&�
M@�A	���
]�����\$�9�
)��'\!�q��������"�$=U������V��
�$�����"zVS���L(�V#�������

"$A"��)FG9H=����!���k'�@�<���)@�K"O��9�)���"J��k'�@��)����/)��L�$�8��K��Ab",G�%���

��% �?����
]��A�m�
K;��\$�A	
q���	�'K����G�A�q���V���������cV�"(3���N�V�������V���V$=U������&�V��
�

����$���"zS������f(�H�������)�A
�9��<�S������)��8��K��3�9���%��

3�% 
�)-l�K$�)J��A	<q
K+���&�A	`q���N" 6k"��)�)��� O�(� �� ����$����"zVS� �4V��N �L(�V#��

�!"
���� _`� 4��L ��� !" "$A"��)�<�����N FG9H=�<��� ��e�E��))���5�)��8��K�/1%��

��% �����9�<Kp�N�A�
���]O	��C9��A�
��
�B�m���������������N"�$���"zS��	 =����?��#�+�����(���V���V���

�2#"��q��#�)���"����$A"��A�&9��	��KG�.��&��F��9
")�	����)�b,c������������"J��E�
���������9������I�
������


�K+�&'��E�� 	���
)�A��52%��

��% !+	�)�Aj!���$�	�G�
���
	bq�����b$�J�A'���?q��Nl������$=U����������,�&���A��()������������O�\V��

"$A"��)FG9H=�����"J��<����)����/)��8��K�2X�9�8H���
$���E���<����<Z%��

/�% G�e��)�.!+�Aq����c�"(3�N������������(�����$���"zS���	 =�?��#�+�2�������V,�$�"�V����

"���� !"$A"��)K�@�<�����N�),G9H=�9�)
���A^�����)��8��K���%��

��% &���A�
*&�9qrq��)�/���s)�������$���"zS�	 =���?��#�+��M�����2�VC �4V������<��S��A 

8
�,��� s'*+ k'�@�9 )$�	$)�����)��8�9��5�8��K��A2% 

5�% @��)���a�N�A�a��A	�$�AI�	�.!Q��
q�������������V�����"��1����h�3�
�����>�V$=U��V<�(%�����-zV?�
�

����$����"zS��?��#��������<�,�(%������1�'���������(7�l�����<����(V\6?���������oV�"���"��V$A"�8�)�


���
��<,�
��
MG��� �X�
���
��<,�
� Z)���5�)��8��K�2X�=	=�)��2Z%��

�1�% N'l�)�K+�A	����b�J�9��a�
���IE���	��A'-���	�q���Nl��c�"(3���������-z?�����"zS�$���"zS���	 =V����+

?��#������W�<�Y` ����(%7F����(��1�'����
�� C�%�8"��26?�&"$A"��)����N<���� �k'��@ 

���"J��)���51)�L�$ Ak��]c �8��K��3%��

���% ��K�$)���?]��Aq�G��=�)�!+�A	.q�,KO�	
����V@�Aq���������(���N"�t���,���
����V$�����-zV?��V��+=

����$����"zS��	 =����?��#�+��������V<�,�(%������V����V	�����)�������<�*W���<\�$'��9�����"J�������

XF����<\$'��9Z�)���5�)��8��K��%��



S��#�3�D�F������
�S_
����3��
��?��)�;�G!�#����`1�S23���a������^'!/#�������=�����LYL��

�2�% 8������>��AtU:&�'���'KQ��9���AB�
M@q��>�����<������,������$���"zS��+�	 =��?��#�����

A"�$"�)�G��"!O�<�S������"J���)�����)�8��K���%�

���% p	M)��A$	��
-K	t����q>�m���S)��A-
��L'�"��A \N��9�bq��������?����"��$�����A������V��
�$����"zVS��

	 =��?��#�+��)FG9H=�<�����N���G����"J������I�
)�����)�K��Ab",G�L�$�8��3%��

�3�% p	M)�A$	�
-K	t�m��]���'=)�
N�A	��#�m
) 8��E ��	
�M"S��A)�9�-Kg�)�k��]&�A�q���N" ����$���"zS� 

	 =��+ ?��#� 
 �?�� A�(��&�� ���V��� ��V� ����V�$���"zVS��V2#"��� 
 ��V�� ����V !"��)�

N<������FG9H=��G 9 $	 $���G� ���"J��)���52)��8��K��/%��

���% �@	�������m
KQ��A8��?)��S��A	�\O�m

:�����
#�9�
KQ��A)���
�]��A�q���������V��cV��	 ���N"$����"zVS��

	 =��?��#�+����� !"�����
���� ��,�(%< ��(pV3D-87����A�V�b6,��f��V���1�V�8�)�

$�<�����N	 $���G�&���)���"J��9��)���5�)��8��K��Ak9��L�$�%��

���% �Au
WN.!+
KQ������9�)�A<�'�\�q������� c�"(3 �N�� ��V� ����V�$����"zVS� �	 =V��+ 

?��#� �� "$���A"� l��<� �� �N" I' 4/N w"� #"�)<�S�� ���"J�� �<����G�� ��$�
�) �tl�!�� 9 

$	$� ��G� ���"J��)���51)��8��K��2% 

�/�% c�
e'e	�AI��m
	\�$�A)Q"N�m
K+� �����.�
!���A)"�$�'_����9��
	\�$�9�����G�A�
�	��q���cV�2H� 

�	�$�=�"� Nl��� =$�U ����� �� ���(� �"&�� O�\� <��,�(% Y` ���)<�����N� �)�K�@ 

),G9H= F��� <���
$����Ve)���53)�L�$ Ak��]c 8��K� ��%��

���% ,�	
��\$�A	���9�
	-I���\$�A�'=	
q����c�"(3�N����������-z?����$����"zVS���	 =V�����?��V#�+�2�

�"�	����� !"�����2�C�7��������,���� !"��I����8��A��5�)��8�9�5�8��K��A2%��

�5�% ��)�I�
]��Aq����������Nl���$������"zS��+�	 =����#?������������ !"�������<��V�����V�

<�,�(%����L�<�����4])�)�I���=��<���-$�����)�A
����8��,���� 	�
��Au�
��I�
]�)�Xdfc$��

21% ���J�*��9��a��A8��E��S�)�
]���
	+9�Aq���/��������<�,�(%��OIC����������cV�"(3���V�"��N�V�����V��

�����-z?$���"zS�	 =���?��#�+��)��G��"!O�<�����N9�����"J���)�����)��8��K�2%��

2��% ��v�M;�m�a��A8��E��S��-���
)�S��A	��J�*��9�
)�
]���
	+9�Aq��6`�����������h�3�G����>$����"zVS��

	 =���?��#�+���/��������������<�,�(%�����A��&���(p3�<��o�"�D)"�]���(OIC)�)��<�����N

FG9H=���e�E���<���))����3)��8��K���%��

22�% �	�)�'\!��Aq��"e�"� � ��L����(����<�(%)�;�8��,���)K�@�����,"���<!$w��AI�
]��Â �
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