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Y = AhF (BhK,BlL) = Ah[α(BkK)
σ−1
σ + (1− α)(BlL)

σ−1
σ ]

σρ
σ−1 . ���

�� ��� ��

 ������� ���
 ��
�����
� ������
� �
�

Y = A[α(BK)
σ−1
σ + (1− α)L

σ−1
σ ]

σρ
σ−1 , ���
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ρ
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����� �� ��� ���� (�� ��� ����!
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logYit = ρlogLit +
ρσ

σ − 1
log

[
α(Bit

Kit

Lit

)
σ−1
σ + (1− α)

]
+ logAit + εit, /20
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i = 1, ..., N ������� ������� ��� t = 1, ..., T ������� ����� �
� ���������� ρ ���

σ ��� ��� ������� ���������� �� ��������� �
� ������ ����������� ���� εit �� �� ��

���� �
���� �
��
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� ��������� �
���� �
�� ��� ��� ����������� � !����
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� ������� �
���� �� ����� ������ ��� �������$����� ������
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� ���������� %�������� Lit 	������� ����� ������� ��� Kit

Lit
	������� �������$�����

������ ��� �������� ���������� � �������%�� ��������%�� �
���� Ait ��� Bit� &������

������ 
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��
�� 	())*�� +����� 	())
�� +����� ��� ,��� 	())-�

�� �
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�%����� ����%���%��� ������ ��� �������� ��� �%����� ���������� ���������� "���%���

�
��� ������� ��� ��� ��.����� ��� ����%����� �
� ��� ���
����� ���������� ρ ��� σ�

�
� ��������� ������ ��� �
� ���� �� ����� ������!������ �� �
�� �
� �������%�� %�������

Bit �� ��� ������%�� ��������� ���� �
� ���������� �� �
� ���������� ��������� �
��������

�� �
� ��������� ������ + ���� �������/� �������� 	
� �� ����� �� ������ � ���� ��������

���� ��� �
� ��������� ��%�����������

0����� � + ��������� �
� �������� ���� ��� �
� ��������� ����%����� �#��� � !���$

��#�������� ����� 	
�1

�logYit = ρ�logLit +
ρσ

σ − 1
log

[
α(Bit

Kit

Lit
)
σ−1
σ + (1− α)

α(Bit−1
Kit−1

Lit−1
)
σ−1
σ + (1− α)

]
+�logAit +�εit. 	2�

'������� �
� ������� �������$����� ����� ��������1

Kit

Lit

=

(
α

1− α

)σ (
wit

rit

)σ

Bσ−1
it , 	-�

�
��� �
� ����� ����� ����� wit

rit
�� �����%�� ��� ��������� ������ Ait ��� Bit 	!��� ���

������� �� �� �����$�������� 3� ��� ��� 	-� �� ���������� �
� �������%���� ��������%�� 

�
��� Bit ���� �������� 	2�� &��� ��������� ������������  �����1

log(1− α) + logSit = log

[
α(Bit

Kit

Lit

)
σ−1
σ + (1− α)

]
︸ ︷︷ ︸

S∗
it

, 	4)�

�
��� �
� �����%�� %������� Sit �� ��!��� �� ritKit

witLit
+1 ��� S∗

it ������� � ������ %��������

5�������� �� 	4)�� ��� ��� ������� �
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�logYit = ρ�logLit + γ�logS∗
it +�ait +�εit; ����

�logSit = �logS∗
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�	��� ait ≡ logAit� γ ≡ ρσ
σ−1
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��� ����
� y = f(x, u)� �	��� �	� �����

�� x

�
 �����
���� ���	 �	� ����� ���� u� ����� �	� �

������� �	�� x ��� u ��� �����

������� ����������
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 ��� ������ �  !� �&'((�� ��� ��� ��������
� "������� Λ(y)�

E[Λ(y) | x, v] =

ˆ
Λ(f(x, u))Fu|x,vdu

=

ˆ
Λ(f(x, u))Fu|vdu = E[Λ(y) | v],

�	��� Fu|. �
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��� �� ���������� ��� �� ������������ �� v� +���� �� �	�
 ������ �� ��� ���
��� ��
�

���	 �	� 
����� �����

��� ����
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������� ��� �	� /�4 �����( )	� ������ �� ������� �� ����� ��0��� �� +9, �� �������� ��

�	� ��� �� βl ��� βk �� �	� /����6������ ������ �	��	 �� #("#9 ���	 � $%< ���0�����

�������� =#(#8!� #("%'>( )	�� ������ ��������� �	�� �	� ���������� ���� �	��������3�� ��

���������� ������� �� ����� ���	������( )	� ��������� ������ �� ������� �� ����� ��������

���� �	� /�4 ����� ����� �� '($% ���	 � $%< ���0����� �������� ='($'!� #(''9>� �	��	
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 βl βk βl + βk ρ σ πk + πl

�������� 1.066
(0.032)

0.258
(0.076)

1.324
(0.087)

1.237
(0.064)

0.377
(3.790)

−0.959
(0.108)

�������� 1.019
(0.027)

0.623
(0.088)

1.642
(0.090)

1.060
(0.074)

0.847
(0.045)

−0.051
(0.137)

�������� 0.958
(0.033)

0.478
(0.151)

1.436
(0.144)

1.001
(0.073)

0.819
(0.041)

−0.245
(0.092)

�������� 0.981
(0.043)

0.383
(0.098)

1.364
(0.101)

1.107
(0.078)

0.861
(0.023)

−0.519
(0.125)

�������� 0.783
(0.029)

0.816
(0.112)

1.600
(0.115)

0.860
(0.127)

0.910
(0.075)

−0.236
(0.193)

�������� 0.972
(0.044)

−0.486
(0.148)

0.487
(0.156)

0.766
(0.076)

0.837
(0.035)

0.125
(0.172)

�������� 0.903
(0.037)

0.408
(0.128)

1.310
(0.126)

0.831
(0.094)

0.622
(0.193)

0.386
(0.147)

�������� 1.137
(0.051)

0.091
(0.096)

1.228
(0.112)

0.965
(0.103)

0.685
(0.078)

−0.652
(0.115)

�������� 0.971
(0.048)

0.394
(0.127)

1.365
(0.127)

0.551
(0.122)

0.691
(0.072)

−0.300
(0.134)

�������� 0.848
(0.040)

0.340
(0.132)

1.188
(0.133)

0.716
(0.126)

−0.266
(11.247)

−0.524
(0.183)

�������� 0.762
(0.049)

0.095
(0.117)

0.856
(0.122)

0.735
(0.136)

0.767
(0.067)

0.198
(0.142)

�������� 0.716
(0.037)

0.325
(0.148)

1.041
(0.151)

0.478
(0.089)

0.829
(0.449)

0.626
(0.124)

�������� 0.605
(0.053)

0.376
(0.197)

0.981
(0.207)

0.601
(0.186)

0.905
(0.234)

0.256
(0.133)

�������� 0.833
(0.053)

0.225
(0.100)

1.057
(0.142)

0.622
(0.148)

0.656
(0.092)

−0.461
(0.170)

�������� 0.803
(0.041)

0.121
(0.152)

0.924
(0.175)

1.045
(0.169)

0.812
(5.444)

0.169
(0.227)

�������� 0.580
(0.054)

0.251
(0.134)

0.831
(0.123)

0.532
(0.198)

0.451
(37.401)

−0.450
(0.131)

��	� ����� ����� ����� ����� ����� �

��



��
���

��
��
	

�	�
��

�
��
	�


	�
��
��
	��


�
��
�




��
��
�

��
��

��
�

��
�

��
�

��
���
���

��
���
�� 

�!
���
���

�"
���
���

"�
�"�
�"�

" 
�"!
�"�

"�
�""
�"�

"�
���
���

��
�� 
��!

��
���
��"

��
���
���

��
���
�� 

�!
���
���

�"
���
���

��
���
���

� 
��!
���

��
���

��
��
	

�	�
��

�
��
	�


	�
��
��
	��

�#
�

��
��

��
�

��
�

��
�

��
���
���

��
���
�� 

�!
���
���

�"
���
���

"�
�"�
�"�

" 
�"!
�"�

"�
�""
�"�

"�
���
���

��
�� 
��!

��
���
��"

��
���
���

��
���
�� 

�!
���
���

�"
���
���

��
���
���

� 
��!
���

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

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

��� �� �
���
��
 �� 
 ����
� ������

�
��
��
��
��$
	

�	�

�

��
��

��

�

��
��

��
�

��
�

��
�

��
�

��
�

��
�

��
���
���

��
���
�� 

�!
���
���

�"
���
���

"�
�"�
�"�

" 
�"!
�"�

"�
�""
�"�

"�
���
���

��
�� 
��!

��
���
��"

��
���
���

��
���
�� 

�!
���
���

�"
���
���

��
���
���

� 
��!
���

������ � � 	
���
��
 �� ��

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

��� !	"� 

�� ������ ��� ����#���
� ���� �����
���
 ��� 
���
�� �
��� �� �
���
��
 ���� ���

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

��



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

����������	
 ���

�
����
 N · T βl βk βl + βk ρ σ πk + πl

���� ��� ����� ���� 0.809
(0.042)

0.384
(0.112)

1.242
(0.127)

0.767
(0.121)

0.546
(0.048)

−2.108
(0.100)

�
�
�	�
 � ���	��� ����� ����� ��� 0.768
(0.077)

0.191
(0.136)

1.035
(0.197)

0.785
(0.212)

0.557
(0.106)

−0.789
(0.199)

 
!�"�
 � �"��
 ��������� #$� 0.820
(0.041)

0.241
(0.085)

1.129
(0.106)

0.566
(0.111)

0.709
(0.055)

−0.592
(0.101)

%��	�
� ���&� ��'� 0.838
(0.031)

0.152
(0.066)

1.032
(0.088)

0.940
(0.111)

0.795
(0.082)

−2.847
0.163)

(
	�)
� � 	��"
� ��������$� �#' 0.847
(0.057)

−0.147
(0.194)

0.713
(0.199)

0.715
(0.164)

0.865
(0.050)

−1.218
(0.221)

*��� ������� ��� ����� $+� 0.794
(0.043)

0.197
(0.120)

1.040
(0.123)

0.791
(0.087)

0.687
(0.042)

0.146
(0.092)

,	�
� ��� ����� -$' 0.742
(0.039)

0.240
(0.126)

1.051
(0.178)

0.579
(0.253)

0.642
(0.058)

−0.638
(0.164)

,�".�".� ����� &+$ 0.870
(0.024)

0.201
(0.108)

1.122
(0.127)

1.032
(0.110)

0.664
(0.034)

−0.862
(0.106)

,
����
�� � ��	� ����� ����� ��' 0.890
(0.125)

0.294
(0.212)

1.230
(0.279)

1.089
(0.358)

0.677
(0.118)

0.160
(0.305)

�)
�"�	� ��� ���&� �$�� 0.814
(0.041)

0.191
(0.145)

1.049
(0.151)

0.598
(0.097)

0.479
(0.074)

−0.422
(0.096)

,�	
�"�
 � ����
� ����� ���$� +$# 0.967
(0.040)

0.377
(0.097)

1.143
(0.095)

0.806
(0.094)

0.562
(0.048)

−0.341
(0.073)

/�.�
�	��"� �".
�	� ��������+� ��&� 0.952
(0.029)

0.002
(0.071)

1.019
(0.077)

0.994
(0.065)

0.568
(0.029)

0.099
(0.084)

,�"�	�0 �
�	� ��� ����� ���# 0.966
(0.052)

0.032
(0.145)

1.044
(0.154)

0.961
(0.131)

0.627
(0.051)

−0.669
(0.145)

�	��"�	�
� �
�	� ����� ����� �'$� 0.925
(0.020)

0.268
(0.114)

1.243
(0.117)

1.029
(0.064)

0.639
(0.024)

0.005
(0.077)

1	�)".
�0 ����� ��&� 1.012
(0.025)

0.153
(0.136)

1.215
(0.138)

1.041
(0.075)

0.613
(0.049)

−0.548
(0.070)

������
� � 
�
����� ����� ����� ���� 0.867
(0.031)

0.679
(0.097)

1.592
(0.101)

1.173
(0.085)

0.479
(0.209)

−1.062
(0.147)

��
���"�	� 
2�"��
.� ���&� �'&$ 0.906
(0.040)

0.204
(0.092)

1.157
(0.094)

0.694
(0.111)

0.680
(0.042)

−0.169
(0.106)

 �	.
����	�"�. 
2�"��
.� ���$� ���' 1.160
(0.029)

0.031
(0.071)

1.235
(0.075)

0.991
(0.105)

0.669
(0.035)

−0.438
(0.103)

���."���
 � �
�	�
� ��������+� &+$ 0.856
(0.042)

0.185
(0.125)

1.088
(0.148)

0.788
(0.167)

0.812
(0.054)

−0.344
(0.105)

1"
�
��	.
��
 ���-� ��'� 0.770
(0.031)

0.294
(0.101)

1.111
(0.112)

0.812
(0.160)

0.641
(0.083)

−0.740
(0.086)

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

�� �	��

���

�

�

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

� ��� ��
���� ��� ���
���� ��
���

�����
� 
�� �

����
��	������ �����
������ �� ���
����	�
 ���	�� logAit 
�� logBit� 
��

���� 
�	���� ��� 
������������ ������ �
���� ��� ���	 logAit �� ������ 
� logAit =

logAhit − ρlogBlit 
�� ��� ���	 logBit �� ������ 
� logBit = logBkit − logBlit� �����

Ah �� ��� ��� ��
��������
� �����
������� Bl �� ��� ��� �
����
��	������ �����
������


�� Bk �� ��� ��� 

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

�����
������ ���	� 

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

	�
����� �� ���
���� ���	��

����� ��� ����	
��� ���
���� ���	 ��� %�$ �
��� ����������� ��� ���
���� ��
���

�����
� �����
������ logAit �� ��
������ �� ����� � �
���� !&# 
�'

logÂit + c = logYit − ρ̂logLit − γ̂logSit, !()#

����� c = γlog(1 − α)� *�� ��� �
�� �� 
�	�
������ �� 

� 
��� 
�	���� ��� ��
���

�����
� �����
������ ����� ��� %����+����
� 	���� 
�'

logÂCD
it = logYit − β̂llogLit − β̂klogKit. !((#

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

� ������ ��� 

���
���
��� �
��� � �
�

���� !,# �� ���
�� ��� �-�������� �� ���
����	�
 ���
���� �

����
��	������ �����
������'

logB̂it + d =
σ̂

σ̂ − 1
log

rit
wit

+
1

σ̂ − 1
log

Kit

Lit

, !(.#

����� d = σ
σ−1

log
(

α
1−α

)
� /� 	�������� 
���� ��� �
�
	���� α �� ��� ��������� �����

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


0�
� ��� ����	
���� �� ��� ������ �
���

%������� ��� ����	
��� ���
���� ���	 ��� ���� �
��� 

����� 
���� 
���
���� ����

��
����� � �-
	��� ��� ��	� �
��
���� �� ��� 
�����
��� �����
������ ������ �
���'

λA
t ≡ N−1

N∑
i

�logÂit and λB
t ≡ N−1

N∑
i

�logB̂it.

������ ��� �	
 ���
��
������ ��� ��������� ���� σ̂ = 0.629� ρ̂ = 0.954� γ̂ = 1.617 ��� θ̂ = −1.655�
����� ��� ������������ ���
��
������ ��� ��������� ���� β̂l = 0.907 ��� β̂k = 0.306

).



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



����� λA
t �	� �� ��� 
������� ����
���
��	��	
 �
���������� 

����� −λB

t �����	��

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

������������ ������ �
��
 �λA
t 
�� −λB

t � ��� ��� ������ �� ��!"" 

%�
�
� & ����� ���� ���� ���� ��
��� �
� ������	�
� �	� ���� ��� 
������� ����
�

��
��	��	
 �
���������� 

���� 
���� '−λB
t ( �� ��
� �������� ���	 ��� 
������� ������

	���
�� �
���������� 

���� 
���� 'λA
t ($ ��� ���� ��
��� �� ��� 
������� ����
���
��	��	


�
���������� 

���� ��	����� �� ��� ���	 ������$ ��� ��
���
 ����� ��� �	 � &)� �	� ���

����	� �	� ��� ���	 �	 �  ! ���
� � ����� �� λA
t �����
�� �� ��� ���� ��
���$ ��� ���

��
��� �
� ���������� ��

������ ���� � ��

������	 ���*���	� �� #$+,&$ -��� �� ���
�
�	


���
 �����
� �	� ��
����� . ������� ��� ���
�
� '�		���( �
���������� 

���� 
���� ��/

λ̄A ≡ T−1N−1

T∑
t

N∑
i

�logÂit and λ̄B ≡ T−1N−1

T∑
t

N∑
i

�logB̂it.

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

���� ' λ̄A( �� 0$0)1 ����� �	 ��� ���

����� '0"(� ����� �	��
 ��� �����2��
��� ����� '00( ��� ���
�
� ������	���
�� �
�����

������ 

���� �� �$, 1$ . �	� ���� ����
���
��	��	
 ����	���� �
�

��� 

�� �		�����

����� &$+"1 �����
 ���	 ����������
��	��	
 ����	���� �
�

���� �$�$� λ̄B = λ̄Bk − λ̄Bl =

−6.42%� ���
� λ̄Bk ��	���� ��� 	�� ����������
��	��	
 �
���������� 

���� 
��� �	�

λ̄Bl ��	���� ��� 	�� ����
���
��	��	
 �
���������� 

���� 
���$� 3�
 ���������	 �� λ̄B

������ ��� �	

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

��	��� �� ���������� �	 ���	� ����� λ̄Bl = λ̄Bk = 0�

"!



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

�
�� ���


�� �	� ����  �
 �����
 �	�� !	�
 �	� "��
� ���
 �� 	
����� ��  	��� ����#�
 �� σ < 1�

��� ���� 	�$� �	� �
 �
��$� �� "����� �����%�����
��
� �

�$����
� �
 �	� ����
 �


���!�	 "��	 ���	�� �	�
  �"����%�����
��
� �

�$����
� ��	� �	������ �� &����� ����
�

 �
 �� '��

 �
 � ������� ������

(	� "��$���� ���������
 �' "��
� ��$��� ���!�	 ��� �����
�
 �� ������
� �	�� ���

�� ���� 	�$� �	� ���� �� 	
������ !	� 	 ��  	��� ����#�
 �� �	� 
����� �' �����
� ��

� ��� �ρ� �

 �	� ������ ��� �' �����������
 �σ� �

�� �	� )*+ �"� �� ����
� ,�!�$���

�	� ������� �
 (���� � ������� �	�� �	� "��
� ���
 �� 	
����� ��� 
�-�� � ���� �� �����

(���� � �������#�� �	� ���������
 �' �������$�� �$����� "��
� ��$��� ���!�	 ����� ��

��.�
� �
��  �
��
������
 �	� �� ����� 	�������
����� /����� 0 
��"���� �	� ��������


$����� �' �$����� "��
� ��$��� ���!�	 ����� '�� �	� �� �� ����� ����"�� 1
 ����  ����� �	�

��������� �' λ̄A ��� �
 �	� ��
�� �' ���� �� ����2 �	� ��������� �' λ̄B ��� 
�����$� ������%

�����
��
� �� 	
� �� "������� ���! '����� �	�
  �"����%�����
��
� �� 	
� �� "��������

�

 ��� �
 �	� ��
�� �' %���� �� %����� (	��� ��� � �������� � !	� 	 ��� �� ����� ����"�

���� ��3 �

 ���� 4��"��� �	� �� ����� 
�-���
 ��� �	� ���������
 ������� �����
�
 ��

 �
��
���
� �	� �� ����� 	�������
���� ��� ��
������ �
 ��
� !��	 �	� "��$���� ���������


���������
 ��������

�3



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

��� ��
��
�����
�

������� N · T ρ σ λ̄A λ̄B

���	 
�� 
���� ���� 0.767 0.546 0.037 −0.071

�������� � ������� ���	� 
���� ��� 0.785 0.557 0.039 −0.064

������� � 
���� 
�������� ��� 0.566 0.709 0.035 −0.083

 ������ 
��!� ��"� 0.940 0.795 0.051 −0.223

#���$�� � �����	 ���	�
���� ��" 0.715 0.865 0.023 −0.242

%��	 ���	&�� 
�� 
���� �'� 0.791 0.687 0.025 −0.064

(���� 
�� 
���� )�" 0.579 0.642 0.026 −0.060

(��*��*� 
���� !'� 1.032 0.664 0.023 −0.072

(������&
 � ���� ���	� 
���� ��" 1.089 0.677 0.045 −0.062

+$�
���� 
�� 
��!� ���� 0.598 0.479 0.035 −0.042

(������� � �&���� ���	� 
���� '�� 0.806 0.562 0.036 −0.056

,�*
������� 
�*���� ���	�
��'� ��!� 0.994 0.568 0.028 −0.040

(��
��- 
���� 
�� 
���� ���� 0.961 0.627 0.027 −0.050

���������	 
���� ���	� 
���� �"�� 1.029 0.639 0.024 −0.053

.��$�*��- 
���� ��!� 1.041 0.613 0.023 −0.054

+�
�&��� � �������� ���	� 
���� ���� 1.173 0.479 0.070 −0.072

/��������� �0&��
�*� 
��!� �"!� 0.694 0.680 0.031 −0.063

���*���������* �0&��
�*� 
���� ���" 0.991 0.669 0.028 −0.041

�&�*��&�� � ������	 ���	�
��'� !'� 0.788 0.812 0.030 −0.107

.�������*��&� 
��)� ��"� 0.812 0.641 0.031 −0.066

��
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������ � � 	
���
���� �� ������� ����	
�����
 �λ̄A ��� −λ̄B�

� �������	��

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

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

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

����
� �� �	������ �� ��� ����� 
�	��������� �� ����� ����
��. 0����� �� �����
� � ����

1������ ����	
���� �	�
���� ���
�2
�����3 ��
���� �� �� ���� �� ���� ���� ��� ����������


������� �� ���	� ���������3 ������ ��� ������ �� ���	��� �� �
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