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3. International Standard Industrial Classification     
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1. Self-Selection Mechanism 
2. Evolutionary Mechanism 
3. Sunk Entry Costs 
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 ���� ���   �!$��� ����c � ����
 ���� ��� . 
��   :(��4�     ��4Z� 
�>�	( ?��Y��

��"� .��  V��� �1��% 
� :	(��; � �(��� �!� ��; 
�  ,�8�� V�1�!!�( 6��T    �
	(���; (	���� �(	� 
�5!�	 �	   ����'

 D>% �4F( �Y�� 
� �4��	(����    � �!$�'	� ��
&��� .��	  	(�����        O���� (� ��"�W �(�1����� 
�� ��]!� �
&���

 ��(�< �$��F(�� ��' ) ?R
��	( � ���e ?�W2000  ?:�4��
 � �& ?f���/� �1998( .  

 :�0��>��(���� 	�$%	 
5!�	 �� �!4�  6�	7�8	 
� �]!� :	(��; �[
 	(����� ) ���"� �(� (  D>�% (�

��	� ��Y!� ��< ���  �����
 ����� ��' 
� 
]�$� .�	 � �%	 
$8�1 h�]�	   :	(���; 
� �%	 ���W �%�

 �	(����  � �4Z� 
>�	( �	(	��(	��!0� �!$��.      
��  ���!� :	(���; 6�	7�8	 
�� �%�T (�    6�	7�8	 ���%

��"� � x�BC
 ��Y!� (� �(�� 
� � �!���  ��� 6�	78	 :	(��; VW  4
    R5���� � �����)/���  ?7�$2003  �

/�� � �����1� ?7$2005( .     ��^
(	 � ���5/�� ���4"� 
�� ��]!� �
	(��; ���(	��� 
� ��(��  ���"�  (� �(�

 ��Y!� ����
 6C��� ��'? 
�  (�-� +�B� �	 ���1��� �� ��Y!� 
� .�� V�1�!!�    
�� ����$�%� �� � �//��	

����� �%� ��(�< �
�� �(��!8 � �(�W�� �	 �;�_  8�!� 
� �$1(7� ���(	      
�� ����( .��	 
��	�	 � ����

 6�	78		(���� ��"� �  �]!� ��Y!� D>% (� �(��� ���1 )�� � h�/�	(�5 ?V2012   ?��!1	� �2012( .


�  
� ��Y!� �
	(��; ����08 ?�Y�� :(�4�  � f��^� 
� �4�� ������ 
>%	�d�7���5�   ,���- �	 ���1���
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�� ��(�< 7�(�% 6�	� � �(��!8 :	�(	�  6�	78	 
� �]!� ��	�
	(���� ��"� �    ����"� (� � ���' �(�


� 	( ���B$F	 
0%�
 � �'(  �(�W �	���) ?���/�%	2006(.  

 (� ���]
 :�0��>� .�� 
>�	(	(����  :	(��; �U�� ,��- �	 �$���  D�m�
 ���C$�	 ���   ?��%	 ���' ��	�


�  (�-�  �� (	b1��=*
 ��	�� �Y�� � :	(��; ��=*
 
!��� (� 
�	(����     �"����� :��0��>� (���� �	 |(��< � �<	� (� 

 (� 
� �%	 
$8�1 :(�;
�	�	  (��� (�B$<	 
��� ��'.  

�� � R����/�	(�5 V)1998 (��Y!� :��r-	 �	 ���#$%	 ��  ���3   }��o� � `�75� ?��4�/� (���

 .�� 
>�	( �%(�� 
���"� �!$<	��T :	(��; � �(� .     ���"� .��� 
�� ��!$8�1 
�]�$� �"�W  �(�) 	(����� ( �

 � �4Z� 
>�	( :	(��;�(	��!0� �(	� ���� .  

 ���1)2002 (��	� �	 ���#$%	 ��         .��� 
�>�	( ��%(�� 
�� �/��' (���� �0!�; 6C� ��� 	(�����  �

 V��� 
0��>� .�	 X��$� � �<	��T :	(��;�� ���   :	����o
 .�� 
� 	(�����    ��� ��!8 	(�����   � f���^�

 
>�	( :	(��; :	���o
�(	��!0� �(	�� ����.  

 V���7�W � ���1)2002(  � :	(��; .�� 3�4
(		(����  ���Y!� D>% (� 	(      ������� ��%(�� ���!�� (���� ����. 

 V��� X��$��� ��� ��Y!�  ��!!�(��; ���(���� 	(���
 ��c �	��Y!� � �!$�� V�1�!!�(��;   $4��� ����w�  	(��� 

 ,��- �	d�7���5� �� �
	(��; (	��� �(	� ���C$�	 ���' .     ���Y!� 
�� �	� V���� 
�0��>� d�"� 
]�$� �Y��   �
(���; ���� 

 ��(	� ����08 �^��8W |(�< ���(	��� (� 
�	(���
 ����� ��< V�4�F( �Y�� �	.  

 7$�/��)2003 (��Y!� �	� V��� ��< 
0��>� (�  ���	(���
 	 ����� d"% � ��%   �
	(���; ����(	��� �


� 	( �� �%� ���_ (� ?��(�W ��Y!� 
�  �$�� ���	(��    ���(	� �
	(���; ����(	��� �	 ��� d"% � ��% ?

.�	���!� �!!� l�
 	( �
	(��; (	��� V��� �'b1 �� ��(�4]� . 
0��>� X��$��� U�� ,4-    ����C$�	 ����

 .�� 
>�	( D�m�
 
�	(���� �%	 
$<	��T :	(��; �.  

��	� ����)2004 (.��0
 ��	��  ��!!�	(����  
 ���*     ���Y!� ���� � :	(���; ��� ����    l��'�T ����

 �%(�� 	( �7����	 (� �
(�������� .  D>�% 	�$�	 
0��>� .�	 (� 	(�����  ���Y!�     � ������(	 l��'�T ����

.��0
 ��	��  ��!!�	(���� ��Y!� �' �%(�� �� . V��� 
0��>� X��$��� ���  h��< �	�� :	�(	� 
�    ���Y!� ����� �(��� ?


����% � �n���!5
 ��(� ?��Y!� 
����% ?��Y!� ��� ?��Y!� :	(��;    ����B$F	 :�_r�;	 ���Y!� 
� ��(�< ���  �

�%��%  (� ���� ��#� ���u�B<  
�����%     �� ��=	 �	(	� ��(��< �(	b�1z �= ���  	(�����   ���5/�� �

��Y!� �!$�� �
(���� l�'�T ���.  

 
$��/�%)2006 (�< 
0��>� (� :	(��; �=	 �%(�� 
� ��� 	(���� ��Y!� D>% (�   ��	b�c �	�� �0!; ���

 �(�� �- V�$�/Y�	 (��� ������'W �)2002- 1995(  ��<	��T .  ���/�
 X���$�     ��$�	(��T��c � ��$�	(��T ����
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�� V��� (	� (� 
� �:���!/� ��Y!�  �
	(��; ���	(���
 ��Y!� �	    �!$��� �
	(���;��c ����?  ���	   � X���$� .��	 (

��
�� :�� !0������4� (	�? �� V��� X��$� .�!p�� 
� ���1��� 
� �	�     �0!�; .��	 (� �
	(���; ����08 
>%	�

 6�	78	 9���	(����  �
	(��; ���(	��� (� �$��� (��_ ��� ��'.  

���� � ��e  V��	()2010 ( �(�]
 ���% �	�W �=	�� 	(����  
���<(��  ��!; 6C� �!8   (���� �	


� 	( h�!$�� ��	� N�(  �(�� �- ���/��
 ���)2003-2000(  �%(�������� . V��� 
0��>� X��$� ���  ���� 

 ���� (�� ����� U�o$'	 6�	78	 ,��- �	 �(�]
 ���%�	�W 
�)�����	 
����% (    ���5/�� D>�% 6�	7�8	 
�� �]!� 

)	(���� �!8 (��Y!�  h�!$�� ����� ��'.  

�� � l��	(�5 V)2010 ( :	(��; �=	�� 	(���� ��Y!�  �%(�� 	( .�e l�'�T ������ ���� .  ��"�W

��	� ��'�T ��/�
 N�( 
� 	�$�	  ��	(���� �(�W�� 	( �!8 �  :	(��; �=	 V��%�1( 9��F (���  	(����� 

������ �%(�� 	( . V��� 
0��>� .�	 X��$��� ���  ��4"� 
� �]!� :	(��; 
�	(����   ���Y!� (� ��!8   ����

 .�e l�'�T�� ��'.  

 ����)2011 (  ��	� �	 ���#$�%	 ��� ��< 
0��>� (�     ��!�; ����)  ���Y!� D>�% (� (   �(�� ��- `��[/�

)2002- 1994(  
�� �
	�(	� 
��"% +b_ �	� V���       ��� �(��]
 ����%�	�W �	��� �$�%��% V	��!�   ���	�


��"� ��5/�� ��4"� 9���  V	7�� �
  ��!; �5�7�8 �(�2 ��' �;(�.  

 ��� � ��)2014 ( 
� ��< 
0��>� (���"� �� �(�]
 ���%�	�W �=	 �%(��  �(�� �- .�e  ��!; �(�

)2006-2000( �!$<	��T .    �(��]
 ����%�	�W ��%(�� �(�� �(�� �- 
� ��� VW �	 ���_ 
0��>� X��$�

RT  
� .�e .$%��T �	WTO   6�	7�8	 9���94/0   ���"� (� ���;(�       ��!�; �����
 ���	�� ��� �(�


��<(�� �%	 ��' .�e �	.  

�� � 	�$�� 	(��5 V)2014 (     ?:	�(	� ?:	(���; ��=	 ��%(�� 
��R&D  �<��%��� �     ���5/�� ��� ���

��"�  �(�� (� �!�  ��!; �(�)2008- 1994( �!$<	��T .     �<��%��� 
�� �	� V���� ��"�W 
�0��>� X��$�   ���

��"� ��5/�� (� ���/� 6 �̂  �!�  ��!; �(��!$'	�?       :	�(	� � :	(���; ,���- �	 
�� 6��	� U��^$�	 .��!p�� 

]�	�� h� ��"� 6�	78	 9��� ���1 
��<(��  ��!; (� �(�  �!� �	�� ��'.  

�� � �4�-	(�5 V)1387 (��"� �� �����	 
����% � �$0!; :	(��; ��=*
   ����B$F	 �'( � ����
 ��	�� �(�

 �(�� �- ��r%	 R�	�#!� V����% ��� ���(��� (�)2005 -1980(  �%(�� 	(������ .   V���� 
�0��>� .�	 X��$� ���  ���� 

wr��� ��=*
 �����	 
����% � �$0!; :	(��; �4���
 �=	 
�  � �4Z��(	��!0� ��"� �� �(	� ��(��� .�	 ����
 �(�.   
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3. 7�� <�;�& � ��� 

3-1.  � �����& ��� '�(�& )��&%��'>�  ���?�����
  ���   

 U�% �	 RT1957 )RT  (� ���% +��0� 
��^� (��$�	 �	u�B< ���B$F	 �'( (m�� \�	(����   V����

 V��	���B$F	
� (�-    ��8�1 (	��F ��%(�� � j�� �(�� ���  N�( ����!� �      
�0��>� �	��� ������ ����

��"�  � �(�	(���� 
��T ��� (� ��< D>% (� ����1 �7�(.   

Nr
   h��"#� �%(�� u�B< (� 
���	 ��� 	(�����  ��	���	 �    
��� �	 VW ����150     (��� ��� � ��r���

 7!�T��)1951 (�� � �v�)1951 ( w�8�; �� �� � ����1 ��cW 	(�����      ����	� (	��F 
�0��>� �(��� 	( ��!8 . ��T (�  
�0��>� 

7!�T��? �v��� � U(�8 )1957 (   ����"� V����� �F	��_ �� �!$4� �'�( 
v	(	 ��     �� ��� � ������
 ����
   ���1(���

�!�!� V��5� ����
 ��� .�$�C� ���� 
� ��� �
� (�- ��	��	 
� ���]
  ���1 (���	�� $<	��T ��! . ��"�W   �	���

  
���^� (���$�	 �� (�� .�$�C�    V	��!� ���
 �	" ��	���	   ����1 	(�����  �����
"     u��B< (� 	( ���< :����s�

��	��	  ���1	(���� h�]�	 ���(�� �	 h�"�	 �� ���� 
v	(	 7!�T�� � �v��� O%�
 ��' ���     (��� `�� 9���F (� �

��	��	 
� 3���� �v��� ���]
   ����1 	(����� (� 	(       
����]� �	��� ��5���W (���� ��(����� 6�C� �	  �	

������ �����
 ����_	� 
�7]
 �(�� ��' � �	� (	�F ��/�
�� .  

��	��	 ��s� }�e(�e 
v	(	 �	 RT  ���1	(����  ���'	 � U�& ?�!Y�W ?U(�8 ��% �	)1977 ( (�

 ��< 
��^� ��
 V	�!�"U�� �(�W�� � .���
  �8���B
 ���� ����
  ��
 ���"  �� ��	���	 
    ��/�� ����1

	(���� �!$<	��T �8��B
 ���� ����
  ��
 N�( �	 ���#$%	 �� � U(�8 ���0
 9�_�� .  .��	 ��]�	 �7�Y�	

    U��$!� ���
 ��%	 .5�� ���� ����
 �	 :�8	���	 
� ��� 
$8�1 :*�� ���	 .�	 �	 V��W ��% �	 U��

d��B
 ����_	�  ��%)��Y!� �����
 ��� ( � �!'�4��� ����� (�=WV�' ��' ��� .��C
 7�� . F	� (�?  �"�W

U�� (� �4���
 ��>< 
/�� �8�0� ��  ��$�	(�T ���) h�� �Y���� VW q7� `� 
�	(����   ��Y�� q7� �

 ���' VWUr$<	 �� U�� (� �8��B
 ��� �!'�� (���$�1 �(��W :���$!$%	 h�]�	 V�5�	  u�B< (� �	

 .��C
	(����  �7�� 
�7]
 � 5'�� ��/�

��8�  	( ����  �	�
 �	 ��
d�	�8 ���(�W.  

 �	��%  ���( � �T�� ?7�(�e �Y��)1978 (��	��	 u�B< (� ����� ���	  ���1	(���� ��$�	(�T�� N�( � 

)
����� �>< �7�( (������ y�>� .�"�W    
���1 
�� U(��8 N�( 
� V���C� ��0��� �� �	    ���;�B< 
��

�!�	�8 !e � �����
 ���� �!e �� ����
����$% �  ��	� ���'�T ��/�
 N�( ���1�� (� 7�� 	( �	    
�� 	( ���

`�!5
 �� �!$4� 
����� ���  
8�m	 ���B$F	 :����	 .�	 
� �%	 �m��( �7�(������ .
��^�   O�%�
 
� �	

�"�W  V	�!� ��
"��	��	  ���1	(���� d��B
 ����_	� ��%" ��' 
$'�Y� �%	 � U�& ?�!Y�W 
��̂ � �� �	��� ���'	 


� 
�  V	�!�2 ��' 
$<�!' 
��T � �/;	 
��^�  ��	� 
v	(	  ��!!�2   �̀�%r� � ��;	 4̀%)  ��$�	(��T � ��$�	(��T��( 

N�( 
!��� (� ��	��	 ���  ���1	(���� U�� � �!$�� y�>� ���  w����� ��0� :&�^� �	 �(���� (� ��'
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v	(	 `4% �� �	 �5� �� �!$4�  (� ��'2 %	 ���� (��b� 
��^��       �8���B
 ���� �����
  ���
 U��� 
��	�	 (� 
� 


�  V��� ��� :(�;�� ��':   
  

i i i i

2
vi i

i

y f (X , β ) .e x p (v u )

v N (0 , σ ) , ( v )

u ³0

= −

≈ − ∞ ∞

&

p p
)1(                                                                                    

 

VW (� 
�? 
iy:  ��Y!� ����
ih	? 

iX:  	���� (k   ����"� ���$�%    ���Y!� ����i� h	β:    �����$�	(�T (	����

�%	 
$<�!'�� .� +	���	^������ 3�  
� ���� ����
  ��
 �	 ��'2  6C�u  �v  �	 
� �(	� �Y$������ 

�!$�� :��#$� �Y��5� �� ����� .iu �� V	7��	(���� �
 ��� �	 +	���	 �� �!8    ����0
 
�� ��!� � �%	 ���

	(���� ��  ������          Ur�<	 ����% q7�� �	 �^$��� � ��'�� 
�8�- `��  ����
 �	(	� � ��#!���c   ���)iv ( �

�%	 U�� (� ���m�
 �����o$�?  
]�$� (�
i i iy = (X , β ).exp(v )

&
  V��� 	( �8��B
 ����
 ��� ���  ���� 

 ��o$� VW (� 
�iv     D��m�
 � ����� �����0� Ur$�<	 
/��     l��' V��e �/�	��� ���!��    (	b�1��=*
 ����

      ��	���	 �����>< ?������
 ��_	� U��$!� �	 |(��< � ������     ��c ������o$� ��=*�
 ��� ����1 �(���m  (��!� 


$'	b1 �%	 U�� �	 ��' .  Ur$�<	 q7� 
� �%	 .�	 �� ~�8iv   �- �� �^$���  ����
 �	(	�    ����	 ��� 
�8

 ���= R���(	� � �#; �m��(2
vσ �%	.  

 U�� .��C
 ��)1 (��  V	7�� V	�
	(���� 
� VW ���0
 9�_ �� 	( �!8  �(�W�� ��� :(�;���� :  
  

)iuexp(
)i(vexpβ),if(X

iy
iTE −==

&

)2(                                                                                        

 

��o$� �	��  ���
 \�� }�C$�	 iu �� d"� U�� .��C
 N�( ���� �	 �'�� .  N�( 
�� ����� ��^$�	

��� 	�$�	 �	 
� �%	 .�	 �8��B
 ����     ���o$� �0����
 �5�' u�B< (� 	( �BC�� ~�8 ��� V	�


 h��	(���� �'	� �!8 .V��� 
8�- `� 
� 
��
 �� 
>�	( .�	 (�  h�� q7�	(����  ���
    ��#/$C� ����

 ��' ~�8 VW �	�� �%	U�	�$� 
� 
���  ���
 ~�8 �	 �!
(�4� ~��8 .�	 .��
  U�����?     ����
 ~��8

 ���
 ~�8 � �#; 
>^� (�  >^!� �� ��' ��	� N�� ����� . U��� 7�� ~��8 .�	 f�%	 ��    ��#/$C� ����

 ��%	 ��' .���
 �8��B
 ����  ��
 N�( }�e(�e (� .�       ���
 N�( u��B< (� 
���
 V����' 
�$5

q7� 
� �%	 .�	 ����iu 
�  
� � ���4� ������ ���F d�^$�� :(�;.�	    U��� (� 7��� �����    
����	 ����

 h�� q7� `�5#
	(����iu ����0� Ur$<	 q7� �iv    �	 �	 (�� ��4���
 ���>< 
�/�� (�  ���� (��s$? 
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`�!5
 (� .�	���!�  w�8��; 
���	 .��C
 ���     ��� �(�W��� ��4���
 
�/��      U��� .���C
 �	 
�p�W � ����1


� �� �%�  V	7�� O%�$� �	 ��(�W�� ��W	(���� h��
 ��Y!� ��� �%(�� �(�� ���.  

��	��	 �	�� U�_ �� 
�  h�� V	7�� ���1	(���� ��Y!� �	 `� ��  ���� �����  h�� q7� �� ���	(�� 

���' 	�� �Y��5� �	 ����0� Ur$<	 
/�� � .    ��%	 .��	 U��� (� q7� �� .�	 `�5#
 ���B$F	 ,>!�

�!$�� �
��#$� u	�< �	(	� � `�5#
 ���F 
/�� �� .�	 
� . ��.�	 f�%	? �	( `�  �	�� �(�5$�	 �_

 ���'	 � U�� ?�	(��	n ��% �	 ��� .�	 h�]�	)1982 (����1 
v	(	 .�"�W U���8 `�  N�(	 �	�� D��;

q7� �-�' (�s$�	 �(��iu        U����� 
����  ����
 ~��8 ����_ �� (� 	( ��4���
 Ur$�<	 
/�� ������ 3�' 
�  �

 h�� q7� �	�� �����  ���
	(���� 
� :(�;  ���	� ��"!��T ���)�� � �(����	(�5 ?V1982 .(   ~��8 ���

U����  ���
:   
  

2)
uσN(0,iu,iuiu ≈=  

  

















−−+
=−=

σ

λiε

)
σ

λiεΦ(

)
σ

λiεφ(

2)
λ(1

σλ
)iuiviεiE(u

  )3  (                                                      

 

VW (� 
� ?u

v

σ
λ =

σ

 � �%	 σ  
�>�	( �	 7�� 2 2
u vσ = σ + σ   ��;�_ ���  ���'. ϕ    ���
 `��

	���$%	 U����  ���
 �� ���Ye� �(Φ �� ��' �'�4�	 ���Ye  ��
 `� 7�� �'��. �����  ���
 ~�8 �� :  
  

)iθuθexp()if(u −=  

)vσ)2
vθσiεΦ((

)vσ)2
vθσiεφ((vσ)2

vθσi( ε)iuiviεiE(u
−

−
+−=−=  )4 (                                       

  

VW (� 
� ?
uθ = 1 σ �%	 .  ����!$�%	( �Z�	�_ N�( �	 ���#$%	 ��)ML (�  .���C
 σ?λ �iε 

     ����
 \��� u��B< (� �s��(��� ~�8 9�_ �� ��8 O�	�( �	 iu  �    U��� �����$�	(�T .���C
)1( 

�� �	�� 	( ���(�W�� V	�
 iv �iu 
�  �%��(�W .���"� (�?  V	7��	(����   ��!8) �-��' (   �	 `�� ���

�� �' ��	�< ��	�� �%(�� �(�� ����_	� :  
  

i i iT E = ex p (-E (u ε )) )5(                                                                                                           
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�@�.A" B

 BA��	> .� &���	) .C�  B�D
) �	�   ... 33 

 �#!� 
� 
��
 ���(	�^� V��4 iu �� ��8 
>�	( �	  V	7�� :	���o
 
!�	� 
� �8��(� V	�
	(����  �!8

 ��� ��	�< `� � �#; .�� �(	�^� ��Y!� `�)
i iu 0 0 T E 1≥ → ≤ ≤.(      h��8 ��� d�� �8���B
 ���

}��  ��
- �%	 (�1��% ��/��	�
 h�8 �� d� � fr1	� .�	��     h��8 �� .��� �	 9�%�!� D��B
 }�C$�	


 �04 (��b��     ����!$�%	( �4��� V����W �	)LR test (   ����  ����
 ���     �	��0
 ���	�� ��	�W 
��(� � ��

������� �%	 ��' ���#$%	 V���W �	�� ��^� U�� ��� .     V���� 9�%�!� 
�� V����W .�	 (� �#; 
�m�8

}���� ���04
 h���8- ���'	 fr��1	� �(	� �()�� � �$��'�	(���5 ?V1390 .(}����  ���	�
 �5��'-  � fr��1	�

��	�

� ��/ �%	 ��� :(�;.   
  

)6 (}�� �04
 h�8-  fr1	�                                                  2

t0it j jit it it
j=1

y = β + β x + β t + v - u∑  

 

)7 (h�8 ��/��	�
 �04
        2 2 2 22
t tt0it j jit jh jit hit jt jit it it

j=1 j=1h=1 j=1
y = β + β x +β t + β x x +β t + β x t + v - u∑ ∑ ∑ ∑  

  

VW (� 
�? j  �h ���"� (�� � 
����% ���1 �!$�� . �4�� V���W$%	(�8 }�C$�	 �"� ����!  ��04
 h


� 9%�!� �%	 ��� :(�; :  
  

)8(                                                                                               LR = -2lnλ = -2(logH -logH )0 1  
  

0lo g H  �#��; 
���m�8 
��� 3������)$��%	( (	���^�}����  ����
 ����!- fr��1	� (� 
1lo g H ) (	���^�

$%	(��/��	�
  ��
 ����! (�%	 .
4%��� (	�^� �1	     U���� ���	��� (	��^� �	 6��� ��'2
χ  ��'��    ���


 }�C$�	 ��/��	�
�� ��' .  V����W �(��W (	�^�LR          ����  ���
 �	��� 9�%�!� ��04
 h��8 }��C$�	 �	���

 ��	�� ����
 �8��B
28/462
�  
��m�8 �( �	 ���_ 
� ��W �%�    ��%	 ����� �#�;?     ��04
 h��8 .�	����!�

 ��/��	�
�	�� �%	 ��' ���#$%	 �8��B
 ���  ��
 �(�W��.   

  

  

                                                           

1 .6C���� 
����% ������    U��% ����= ���F 
� � U��( �(��/�� 
� �%�%	 :	7/8 � ������' :&�B�� �$0!; ���1376  �

	 (��W 7��� �
��r-	 ��Y��T �	 VW :��r-	 
� Vrc�' �	�0
 �� V	�� �%	 ��' �(�W.  

2.     �!0� D>�% (� ����!$�%	( �Z�	��_ V���W� �(	�5    �	 ��$���� (	��^� ��;(�2
χ   �(	� U����)2

χ (5,.05) 11.08=(?   .�	����!�

}�� �04
 h�8 �#; 
�m�8- 
� fr1	� �� �( ��/��	�
 h�8 �	 ���#$%	 9�F( 
�m�8  #� ��'. 
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�� \�m�� .�	 �%(�� 
� �0� 
/_�� (�  h�� (�=W �%	 h�& ��W 
� d��	��T	(����  �� ��' ���� U�� (����< 

�Y�� :(�4� 
�?  h�� (�=W �1		(���� ���� :(�; VW(� �'�4� 
s_r� ���F �8��B
 ��� U�� �(�W�� 
� �

��� ��	�C�? ��Y!� 
�	�e  ��� (� w�4��^
 ��	(���� ��(	� (�F ��< �!8 . h�� R���(	� �(�W�� X��$�	(���� 

)2
σ u ( ���$% R���(	� �� D���
 (�)2 2 2

σ ε = σ v + σ u (�4�� �� 2 2

2 2 2
σ u σ u

γ = =
σ ε σ u + σ v

  V���

 ��	��� ��' )�%���� � ��	(�5 ?V1389(1 . `�
��$��% (�=W 
� �(	� .�	 
� �(�'	 V���W .�	 (� �#; 
�m�8

 h�� �8��B
 �	(����  �%	 �#; ��	�� �!8)γ �#; ����� .(5��7� `� 
� ���1 (	�^� 
e �� U��$_	 �'�� �$

��� ��	�< �$��� 7�� �8��B
 ��� U�� }�C$�	 .��W �(��W (	�^�V� γ  ��	��90/0  V��� 
� �%	�� ��� 

�� }�C$�	 ����
 �8��B
 ��� U�� � �( �#; 
�m�8 ���1.   

 U���)1(  ��Y���15    ������ D>�% (� 	( �%�%	 :	7/8 � ������' :&�B�� �$0!; ���1���4  ���F( 

 V����� ��� . V	7��	(���� 6C���� �	 `� �� �!8 &�B�� �$0!; ���   ��%�%	 :	7�/8 � ������' :

 �!$��� `� � �#; ��� .�� �(	�^� 
� �%	 ��' 
4%��� ����
 �8��B
 ��� U�� N�( 
� .   f��%	 ���

 O%�$� U��� .�		(����    U��% ��- ��%�%	 :	7/8 � ������' :&�B�� �0!;   ����)1388-1379( 

77/0 ��� �%(�� �(�� �(�� �- � �%	1���  ����
 ������ �%�%	 :&�B��?   �����
  ��"4�	�1 :&��B��  �

�%�%	 :&�B�� ���% ? ������' �	�� ����
 ?:�	 :�4���
 � �����' ��� ����
�     � ���� 7�]� ��%�%	

 
���	 �5' 
� �5�$%rT �	�� ����
 � :�	 :�4���
 
��  (��-    .��$���� �	(	� O�%�$� 	(�����  
��   9��
�


82/0 ?80/0? 79/0 ?79/0  �79/0 �!$�� .  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

1 .2
σ u� ��	(���� V	7�� (� +	���	 �Y���� 2

σ v 
� Ur$<	 q7� (� :	���o
 �Y���� �%	 �8��B
 ��	�� ����. 
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�@�.A" B

 BA��	> .� &���	) .C�  B�D
) �	�   ... 35 

5 ��81.  ���I.� JA	�3��	>BA B

 �@�.A"  B�D
) �	� B�	�� &�K�
 � BA	���� &L-�'�8�M-N B
�	�N ".� �8� O�� ��  

 ��

����08  
1379  1380  1381  1382  1383  1384  1385  1386  1387  1388  

 O%�$�

�(��  

2411 78/0 78/0 78/0 79/0 79/0 79/0 79/0 80/0 80/0  80/0 79/0 

2412 78/0 79/0 79/0 79/0 79/0 80/0 80/0 80/0 80/0 81/0 79/0 

2413 78/0 78/0 78/0 78/0 79/0 79/0 79/0 80/0 80/0 80/0 79/0 

2421 77/0 78/0 78/0 78/0 79/0 79/0 79/0 79/0 80/0 80/0 78/0 

2422 73/0 73/0 74/0 74/0 75/0 75/0 76/0 76/0 76/0 77/0 75/0 

2423 75/0 75/0 76/0 76/0 77/0 77/0 77/0 78/ 78/0  78/0 77/0 

2424 73/0 73/0 74/0 74/0 75/0 75/0 76/0 76/0 77/0 77/0 75/0 

2429 72/0 72/0 73/0 73/0 74/0 74/0 75/0 75/0 76/0 76/0 74/0 

2430 75/0 75/0 76/0 76/0 77/0 77/0 77/0 78/0 78/0 78/0 77/0 

2710 74/0 75/0 75/0 75/0 76/0 76/0 77/0 77/0 77/0 78/0 76/0 

2721 82/0 82/0 82/0 82/0 82/0 82/0 82/0 83/0 83/0 83/0 82/0 

2722 73/0 73/0 74/0 74/0 75/0 75/0 76/0 76/0 77/0 77/0 75/0 

2723 79/0 79/0 80/0 80/0 80/0 80/0 80/0 81/0 81/0 81/0 80/0 

2731 70/0 71/0 71/0 72/0 73/0 73/0 74/0 74/0 75/0 75/0 73/0 

2732 72/0 73/0 73/0 74/0 74/0 75/0 75/0 76/0 76/0 77/0 74/0 
 O%�$�

 ���0!;  
75/0 76/0 76/0 76/0 77/0 77/0 78/0 78/0 78/0 78/0 77/0 

b<*� :X��$� ,�^�
 .  
  

3-2. @
��& <�;�& �A� ����B� C'�  

`�%r� 9$5� (�  � ��     
�� ������	 ������ N����W � �n���!5
 ��4"� ?:(�]
 ���%	 h	�W ��1��� (�

 �%	 (�� d��^
 
]�$�3 
 ����*��=   (	b�1  ��� 	(�����   ��!8 ���"� �  �!$��� �(� .  f��%	 ���    � ���s� ����4�

h�]�	 ���]
 :�0��>� .��0
 ��	�� 
!��� (� 
$8�1  ��!!�	(���� .��0
 �%�%	 ��	��    D>�% ���!!� 	(����� 

	( ��  ��(�< :(�]
 
� V	�
 ?��Y!�
����% �����	 ����� N���W (� �(	b1 )  ���Y!� (��� ����� ��#��(? 

   ���Y!� ���� ?���Y!� ��	��	    
�����% ?���Y!� ���5��� \��� ?    ?���Y!� (� ��(��< �(	b�1   � �n����!5
  
�����%

� ��Y!� �5�7�8  ����F(  �T ���Y!� ���b  d���^
   ����� ���!�.       
���
 ��� � f��%	 .��	 ���  
��   ����]
 :��0��>�

:(�; 
� 
!��� .�	 (� 
$8�1  ������	� �[��)2004(  
$��/��% ?)2006 ( �� � ��4�- � 	(��5 V)1387 (  U���

$%	 �(��
� 
0��>� .�	 (� ���#  D��B
 ��� :(�;�� ��':   
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EF f(EX,ITECH,HUM,SIZ)= )9(                                                                                                
  

EF : x<���'	(������  ���!8 (�6C������  �$0!��; �����%	 :	7��/8 � ��������' :&���B�� ���%�

��1(��  �$0!; ���10  � .�(�� �#��
&��  6C� (� 
�3-1 ) U���1 ( �' �(�W�� �	 VW :��r-	 
�

    � V	���	 (���W 7���� �
��r-	 ��Y��T X���$�    ��� ,��^�
   ��%	 ���' �(�W? EX : V����   N�(	 ���!��

 :	(��; �%�%	 :	7/8 � ������' :&�B����1(��  �$0!; ���10 #� U��( V��/�� 
� �$��� � .�(�� �

 U�% ���= ���F 
� �1376  �� V	��	 (��W 7��� �
��r-	 ��Y��T �	 VW :��r-	 
� �%	 ��' �(�W ?

ITECH : :	�(	� �����&��
>��%	� �	 
������% � �	 
���  V	���!� x<���'��(���< �(����!8 :	�(	�  (�

6C����  �$0!; ���/8 � ������' :&�B�� �%�%	 :	7    U��% ����= ����F 
� � U��( �(��/�� 
�1376 

 �� V	��	 (��W 7��� �
��r-	 ��Y��T �	 VW :��r-	 
� �%	 ��' �(�W.    .�8 ��� ��s� 6�	� �(��!8


�  �"� (� d/� ���]
 ���1(��+	��	  �%	 ���B$F	)�!c  ?�	[�1389 (    ��!8 6��	� h��� h�"#� (� �

 .�'�� (� 
� �%	 ����
 6�	78	 (�/4$���  ���' )  ?�(�����	1381 .(    
�����% ����&�� :	�(	� \���]� 
�� �	1  �


>%	� �	2 �(��!8 :	�(	�  �r-	�� ��' ) ?.�_2002 % � U�� �5 ?���2006( .   (� 
0�%�
 � ,��^�


     ��%	 ����78 U��_ (� 
$�%��T VW �����	 � ���� 
��
 �(�� �(	��� �$0!; ���(��� .  ���  .��	  �����

��Y!� � �$0!; ��� 
�����% 
� (��F 
0%�
 U�_ (� ���(��       ?�!$���� 
0�%�
 � ,��^�
 (� �$���� �(	b�1

.�	���!�  :	�(	� �/<	� 
0%�
 � ,�^�
 �� ��r� 
0%�
 
���	 �_	�� (� �(���!8  ��(��<   ��� 7���   ���	�


 ��	�� �	 �5�.��0
  ��!!� D>%	(����  �!8�� (�s$�	 � �'��   ��$4Z� �=	 �	(	� 
� ��( ���  	(�����  �!8�  ��'�� .

�^
(	� �n���!5
 6C���� (� �$0!; ��� ��"�  (�$<�% � 6��� 	( ����
 
!�7� �� 6�	78	 	( ��Y!� �(�

�� 
0%�
 � ��4"� 	( ����
 �C ��4"� 
� �]!� ,��- .�	 �	 � ��	(���� 6C���� (� �� �$0!; ���  ���1

) ?f�$%��2011  ?.�$%(�� � V��5
W �2010 .(  

HUM :  6C����� (� ������	 
����% x<�'    �$0!�; ����     ��%�%	 :	7�/8 � �������' :&��B��

��1(��  �$0!; ���10  �$��� � .�(�� �#� �%	    V	���	 (���W 7���� �
��r-	 ��Y��T �	 VW :��r-	 
�

 �� �%	 ��' �(�W. �%	 ��58 � ���� �0� �� �	(	� �����	 
����% .
����% �� ���� �0�   �(	b�1


 (� 6�	� V�' 
!���"� �=	 (� ��58 �0� � ��]�	 N�(� � V��(� � �'	�"� ?
�bo)
�   � N����W 
/�%�

                                                           

1 .
����% U	��	 N�(	 (�s!� 
� 
� �%	 �	 �� �(	���< V���(�< �	 ��0$�� �� �� :(�;  ��')V	��	 (��W 7���.(  

2 .
(�4����&�� �� h�< �	�� �	 �
��� � 
$<�% 
� 
� �	 � (�s!�
      &��� �����
 :���/�� (� ���1(���)    � �5�' ����o
 ?����5


n�$���( �� �(	� (��� |(�< �	  ���')V	��	 (��W 7���.(   
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 ����]
 ���1��� (   ��;�_ V����	 (� ���  ���' )   ?���4� � (�T�o�;	1393( .    �	(	� (��� ������ U�o$�'	


� ���� :r�B�
 !0��� 
� �Y�� :(�4� 
� � �
&�� ��#�� �� � xBC
 �� (�� ����� h	�C$%	 �!0� �


� ���1(�� �� �����	 
����%  �'��) ?V�1�"� � �(�%1386 .(     ������	 
�����% 
�0��>� .��	 (� 
��  (��- 


!���"� 6�	� 
;r<  ��')
� ���� N���W 
/�%� ( ���0
 V���	 (��� ��'  
�� �     x<��' .$8��� (��s!�

6C���� (� �����	 
����%  �$0!; ����%�%	 :	7/8 � ������' :&�B��   Vrc��' �	 
$%� VW (���

 �F	�_ ���� :r�B�
 D>% �	 
� �!8d/S�� ��8 6C� (�   ����� ��^��� � ���� (	�(�<�� �����
 ���

�� �(�W�� � ���o
 �� (	�F 
��
 �(�� �!'��  �����1 .    �� ������
 Vrc��' .���    ����� :r��B�
 D>�% �

 �!8 Vrc�'
�  �� ����
 �!
�Y!
 3�4
(	 � xBC
 .$'	� ���� ����	 
�(� �	 �	�8	 .�	 �BBC
 
$'(

(	�(�<�� ��$����� �� (�s$�	 �           
�� ��]!� ���	�$� ������
 Vrc��' �	 ����1 .��	 d"�% 6�	7�8	 
� ��(

��"� 6�	78	  � �(�	(����  �!8���1.  

SIZ :V���  ��!��   6C����� (� ���Y!� ��	���	 x<�'    �$0!�; ����    :	7�/8 � �������' :&��B�� ��%�%	 

��1(��  �$0!; ���10 �$��� � .�(�� �#� �%	  
� ,�^�
 .�	 (�     ��� (� ������ (��� ������ �	�0
 �	


� 6C����  �%	 ��' ���#$%	 ��Y!� ��	��	 x<�' V	�!� (��W 7��� �
��r-	 ��Y��T �	 VW :��r-	 
�

 �� V	��	 �%	 ��' �(�W .��Y!� \�m�� ��s� ���4� ,4-  �$1(7� ���	(���
 ��Y!� �	 �$5e�� �����? 


�  (�-�     � 6���� ���Y!� 
�!�7� ��Y!� f��^� V�' �$1(7� �� 
� 	(�����   ��!8   ��� ���4"� ���Y!� (�   �����

) ?R���	��1982 .(  


� 
0��>� .�	 (�  �� :	(��; ��=*
 �����(	 (�s!�	(���� 6C���� �!8    �������' :&��B�� �$0!�; ��� 

��� �]!%��B$F	 U�� �%�%	 :	7/8 � 
� �%	 
$8�1 (	�F ���#$%	 �(�� .��C
 (�s!�:   
  

itUitlnSIZ4βitlnHUM3βitlnITECH2βitlnEX1β0βitlnEF +++++= )10(                               
 

VW (� 
� ?ln    R����	 � ��0�4- d$�(��Y� �Y/��   ����i  �t  
��      �$0!�; ����1��� �Y����� 9��
�


 :&�B�� U�% � �%�%	 :	7/8 � ������'�� '��!� .     `��!5
 �	 (��b�� U��� .���C
 �	����	�   ����

���T ���/��
  .�	 (� 
� �%	 ��' ���#$%	6C� 
�  
$<	��T N�( .�	 �8�0� 
� �����	 :(�;�� ��'.  

d��0
 (��$�1 N�(  
$8��)GMM(1 N�( �	 �5�  ��	� ���5��( (� U�� �(�W�� ���    ���/���
 ����

���T  
� �%	(�=W �� �s� (� 	( 
$��	� ��o$� ����T ���0
  ����1    N�( ��Y�� 
�� �4��� �   W��� �����(� 

�(	��(	� �� ) ?�v��%2003( . N�(GMM ��	�  
�� ���Y!� ���/��
 ���    ����� (��� ���  ���'  �	��0
 
�

                                                           

1. Generalized Method of Moments  
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�'�� ����� �(�� �	 �$���  -�^� )  ?����$���2005(.  N�( �	 ��5�  �� ��	� .���C
 ��   ��/���
 ���� ����T � 

 ���� � ��&(W N�( �	 ���#$%	)1991 (�%	 .
#F� �� 
$��	� ��o$� N�( .�	 �	 ���#$%	 (�    xC��� ����


�  .$8�1 �s� (� (�s!�(�=W  U�� �(	� ���T�� ��' ..�	 �� ��r�?       ��� ����m�
 ������o$� ��%	 .�5��

 ���� � ��&(W (�s!� .�	 �	�� 
� �!'�� �Y$�4�� �	(	� Ur$<	 :r�� ��� ��"!��T 	( N�( ��  ��!!� .

N�( .�	 �	 �5�    ����0$� :��8	���	 ���5��( �	 ���#$%	 �Y�� N�( � ���� ����o$� U�	 
4
�� �m�#
 �	 ���#$%	 ��1 

�� �'�� . V��� .�� �	 �	�� U�	 
4
�� �m�#
 N�( 
0��>� .�	 (�(�=W  �	 � 
$8�1 (	�F ���#$%	 �(�� ���=


#F� ����^� ��	� ��o$� (	�
� 
$  ���#$%	 �(	7�	 �����o$� V	�!��� ��' .     ��m�#
 .$8��1 ��� ����_ .�	 (�

 
���0� .�8�- �	 U�	 
4
��)2 (�'	� d��	�<:   
  

i, t i, t -1 1 i, t i, t -1 2 i, t i, t -1

3 i, t i, t -1 4 it i, t -1 i, t i , t -1

L E F - L E F = β (LE X - LE X ) + β (L IT E C H - L IT E C H ) +

β (L H U M - L H U M ) + β (L S IZ - L S IZ ) + (U - U )
         )11(  

 


#F� (	�^� U�^$�	 ��  
$��	� ��o$� (	�)	(���� (
� d�(	� �%	( ��%:   
  

i, t 1 i, t i, t -1 2 i, t i, t -1

3 i, t i, t -1 4 it i, t -1 i, t i, t -1 i, t -1

LEF = β (LEX - LEX ) + β (LIT EC H - LIT EC H ) +

β (LH U M - LH U M ) + β (LS IZ - LSIZ ) + (U - U ) + LEF
)12(                

 

 ~�8 ��8 
���0� (��� ��' 
i, t i, t -1E (U , U ) = 0  � ����� (	�F�� 

i, tE (X , U ) = 0  ���   ��'��

 (	��� VW (� 
�X     ��%	 (��b�� U��� ����m�
 �����o$� (	���?    .��	 
�� ��!0�     .��� R����(	�� 
��

    r��� ��� ����m�
 ������o$� R���(	�� � ���� �#; ��	�$� �(�� �� (� Ur$<	 :r��  Ur$�<	 :

 ���%	 �#��; 7����) ?������ � ����&(W1991( . (� .���	 ����]�	 �	���� �(	7���	 �������o$� R��
���� �	 N�(

.��C
 ��!��   ���' ���#$%	 (�1��% ���  ��%	        V���� xC��� .���0
 �	��� V�1(��% V����W �(���W �

�� (	�F ���#$%	 �(�� 
���0� ���1 .         ��%	 .��	 �Y����� ����� �( �#�; ~��8 ��1	 V����W .�	 (�  
��

���0
 �(	7�	 �����o$� ���� �4$0� U�� (� ��'2        �$���� �(	7��	 ������o$� ����0
 
�� 
�� ���� U�� �

�(	��?   .�	����!� ���  ������   
�#F� �����^� �	    
�� 
$���	� ���o$� (	�        �8( �	��� �(	7��	 ������o$� V	��!�

  ������ ���#$��%	 Ur$��<	 :r���� � �����m�
 �������o$� .���� �Y$���4�� . V�1(���% V�����W)1958 (


�  ���
 �	(	� �4��]� :(�;2χ 
� 
� ����  ���0
 ��� :(�;�� ��':  
  

                                                           

1. Orthogonal Deviation 
2 .(	7�	 �����o$� 
� �%	 .�	 �(	7�	 �����o$� V��� �4$0� �	 (�s!����0
 �  ��'�� �����  ��o$� �� ��&�� �Y$�4�� �	(	�


#F� �'�� 
$��	� ��o$� U�	 
4
�� (	���	 ? �'�4� Ur$<	 :r�� �� �Y$�4�� �	(	�. 
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-1
i i i

i = 1

ˆ ˆS = ε z ( z H z ) z ε′ ′ ′∑ )13(                                                                                            

  

(� 
��� VW ?ˆε̂ = Y - X δ ���%	?δ̂: R��
����k × 1    ?����' �(�W���� 9�	���m �	z:  R��
����

 � �(	7�	 �����o$�H:  ��0�	 ��  ��� R��
��)T-q-1 (   VW (� 
�� ��%	T:    � :	������ �	��0
q:   �	��0


�� U�� ���m�
 �����o$�  �'��) ?���$���2005( ..�	 �� ��r�?  !�	 
�� 
��
 ��  ( �	 ���#$�%	 (� 
�5 N�

�m�#
  �	 Ur$<	 :r�� ?U�	 
4
�� ���1�!�	�8 (��<�� ����T U�	 
4
�� ����%�1 �!!�.  �	��
5!�	 

.��C
 
� �]!� ���� � ��&(W N�( ��!��       :r��� �����%�1(��< 
�4
�� ��%	 h�& ���' (�1��% ���

   �����1 (	���F V�����W �(���� Ur$��<	 .    �
(���; (� ������ � ����&(W N�( 
��� ���%	 ����� 
��� h�&  
���

.��C
 ��!�� �� (�1��% ���  
4
�� �	 Ur$<	 
/�� ����%�1(��< 
4
�� 
� ���]�	2 �'�4� .  
  

4 .:���
 :
!A& � ���A& ��� �  �E>F G�"�&  

 U�� �(�W�� 
� 6C� .�	 (�	(����  �!8 ���� � ��&(W N�( f�%	 ��)1991 (�� d��	��T . N�( .�	 (�


�  +b_ (�s!�(�=W �m�#
 �	 ���= 1 ���#$%	 U�	 
4
�� ����� ��' . 6��T    U��� .���C
 �	 ���  ������ 

���1 (	�F V���W �(�� 
���0� V��� xC�� .V�1(�% V���W �(��W �	 (�s!� .�	 �	��1  ���#$%	�� ��' .

 U��� (� V�1(�% V���W X��$�)2( �%	 ��' 
v	(	:   
  

 ��852. � �	�.�/�� !�-� .9�D� B��.� ��.� !	P�	� !-�"I JA	�3���K�  

�(��W (	�^�2χ   U��$_	 N�(	)prob(  

048/12  797/0  

b<*� :X��$� ,�^�
 .  
  

 U��� X��$� 
� 
��
 ��)2(  
s_r��� ��' � �( 
���0� V��� xC�� �� �!4� �#; 
�m�8�� ��'? 

���m�
 �����o$� .�� �Y$�4�� U�$!� �	�� �(	7�	 �����o$� �	 ���#$%	 .�	���!�  (� Ur$<	 :r�� �

�� �(��m U�� �'��a ���#$%	 ���(	7�	 �!0� �(	�� ��	��	 U�� � ���� (�4$�	 �	(	� U�� (� ��' .  �	���


#F� ����^� �	 
0��>� .�	 (� �(	7�	 �����o$� ���0
        
�#F� `�� .$8��1 ��s� (� ��� � 
$���	� ��o$� (	�

�' ��	�< ���#$%	 .
�	�	 (�? � (� �� U�� .��C
 
� 
$<	��T �(	7�	 �����o$� .$8�1 �s ���  ���' .  X���$�


� �� ��� U��� :(�; �'��:   
  

  

                                                           

1. Sargan Test 
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 ��853. 83	� � -3L�I O�� �� �8� 0��@N JA	�3 )������ .�/�� LEF t(  

���m�
 �����o$� � 
#F� �� 
$��	� ��o$�  9��m   U��$_	 N�(	)prob(  

t -1L E F  467/9  000/0  

∆L E X  065/0  002/0  

∆ L IT E C H  040/0  000/0  

∆LH U M  109/0  083/0  

∆ LS IZ  0001/0  000/0  

:	����� �	�0
 107    

b<*� :,�^�
 X��$� .  
  


� X��$� U��� (� ���W �%� )3 ( V����� ���    ����m�
 ������o$� 
� 3���� 9�	�m ��r� 
�

�;:	(� :	�(	� ?�(��!8�(�k
 �� ��Y!� ��	��	 � �����	 
����% ?   ����� 
� � ���� (�1��% ���B$F	 ���

 �(��Wh��
 y�>� 9�	�m  ��'�!0��� (	� ��!'� .  f��%	 ���   X���$� 
��  ��%�  ����W  
��    ��;(� `�� �	�	

 V	7�� (� 6�	78	 �'( )�� O�	�' ���% :�4= ~�8 �� :	(��;�'( )�� 	(���� � (� �!86C���   ����

 �$0!;�%�%	 :	7/8 � ������' :&�B�� 065/0 �8�� ��	�< 6�	78	 �;(� . (�? F	�   (� :	(���;

 .�	6C����          d�"� ���	�� �	 ��5� � ���' ���Y!� ���5/�� 6�	7�8	 94�% �$0!; ��� ��^
(	�  	(����� 

6C����  �$0!; ��� �%�%	 :	7/8 � ������' :&�B���%	.  

�(��!8 :	�(	� ��o$� ��(�< � �	(����  �!8 � �4Z� �=	 �	(	��!0��%	 (	�? 
�  (�-�   ��;(� `� 
�

 6�	78	 �'( )�� (�6C���� (� �(��!8 :	�(	�   
�� �]!� �%�%	 :	7/8 � ������' :&�B�� �$0!; ���04/0  ��;(� 

  (� 6�	7�8	  ��'( )���  	(�����   ��!8  ��' ���	�< .  �(���!8 :	�(	� ��=	   ��� 	(�����  6C�����   �$0!��; ����

' :&�B��   .���C
 (� ��%�%	 :	7�/8 � ������    ��� 	( ���8 ����   .��	 V	��
    ���/�
 
���1 ����  ��(� 
�� �


!�7� 6��� � �(�W�� O�	�' ��(�< �n���!5
  	( ����
 ���d�	�8  ���     ��� ,���- .��	 �	 � ����%   ���	�


��"� ��^
(	 
� �]!�  6�	78	 � �(�	(���� ��'?  �� �����	 
����% ��o$� �=	 .�!p��	(���� Z� � �4 ��!0� (	�


� ?���� 
��1 �	 	78	 �� 
� �;(� `� 6� �'( )��  ������	 
����%)  �	��0
  ��!8 Vrc��' (  V	7���   ��'( )���

	(���� 6C���� (�  �%�%	 :	7/8 � ������' :&�B�� �$0!; ���109/0  �;(�  ��8�� ���	�< 6�	78	 .

 (� F	�����1 �����	 
����% �'�4�	 94% �!8 Vrc�' �	�0
 6�	78	 ?     �����	�
 � :(��"� 6�	7�8	 
�� ��]!� � �  (�

 ��Y!� D>%�� ��'  ��^
(	 �%�%	 ��	�� �	 �5� 
�	(����  �!8�%	 ��Y!� .  

f�%	 ��  ��Y!� ��	��	 ��o$� ��8 U��� X��$�)�c�' (�� ����� �	�0
 (��r� �	(	� �4Z�   D>�% (� �

 �;(� `��!0��� (	� �'��? 
�  (�-�  (� �;(� `� 6�	78	 �� 
�  V	7���   ��'( )���    ���Y!� ��	���	 x<��'
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 V	7�� �'( )��	(���� 6C���� �!8    �$0!�; ����     ��%�%	 :	7�/8 � �������' :&��B��0001/0   ��;(�

6�	78	 �8�� ��	�< . 
� 
��
 ��
5!�	 6C���� (� �c�' (�� ����� �	�0
  
�� �s��(�� ���    x<��' V	��!�

 �%	 ��' 
$8�1 �s� (� ��Y!� ��	��	� f��^� �1(7���Y!  �	 �5���&�  6�	78		(����  �!8 ��%	 ��Y!�. 


�	�	 (�? 
�  ��%	 ��' ���#$%	 ���� � ��&(W V���W �(��W �	 Ur$<	 :r�� �Y$�4����< 
4
�� .��0
 (�s!� 

 U��� (� X��$� 
�)4( �%	 ���W.   
  

 ��854.  �S�7� &S�5 B2��9���-7 �9N.� 0��DN ��.� 83	� � -3L�I !-�"I JA	�3  


#F�   �(��W (	�^�Z  U��$_	 N�(	)prob(  

U�	  240/0-  809/0  

h��  782/0  433/0  

b<*� :X��$� ,�^�
 .  
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 ��856 . �8� 0��@N JA	�3)������ .�/�� LEF t ( .�/�� �-5� 	�RD  

���m�
 �����o$� � 
#F� �� 
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 .��$��� �	(	�	(���� �!$��? ��	� ��5��( �	 ���#$%	 �� RS% ���/��
 ��� ���T �(�W�� U�� ��  ���'  �

 V��� �(�W�� X��$��� ��� 6C���� :	(��; 
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8�; �^
(	 
!��� � ��' f��^� �	 �'�� ���� 	(����  	(d�	�8 �� �(�W? % .�!p�� � �����	 
���� ��(�

��(�< �(��!8 6C���� (�  �$0!; ��� �%�%	 :	7/8 � ������' :&�B�� ?�(�W�� 6�	78	 9���

��Fr< � :��	��	  (� ���!�	�8  � ��5/�� ��4"� 
� �]!� � ��' ����
	(����  �!8 ���  ���' . 	 ���  6�	7�8

��Y!� (� �!8 Vrc�' V	7�� �!�	�8 � �!8 ���p�T �v��� ���1��� 
8�_    ��� ����� ��$���� ���"% � �F� �� �	  ����1? 
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 � ��  (�!� (� �!8 �����(�< �(��!8 ��(�   ���#$�%	 94% 	(����
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 �(��!8 }�� ?�/<	�  ��!� ���� ���� �(��!8 ,/< � ��(�<�� ��'.  
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!��� (� ���� 
��]
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� )���  

�"� �KL M���>��� )1381( ?��< ��B$F	U�	 ��e ?U�	 �/� ?�7��� V	�"
 �_	� ��r%	 �	�W ��Y��	� :	(��$�	 ?. 

 � !
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V�$%��< 
^>!�" ?6��[T 
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 (� �����$�	 
�����% 6� �̂ ������" ?   ����1(��� 
��!����[T 
��!/�B8? 
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