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∆y୧,୲ =  Φ୧y୧,୲ିଵ + β୧
ᇱx୧୲ +  ∑ λ∗

୧୨
୮ିଵ
୨ୀଵ  ∆y୧,୲ି୨  +  ∑ δ୧୨

∗୯ିଵ
୨ୀ଴ ∆x୧,୲ି୨ +  μ୧ + ε୧,୲�� ��������
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i��� �����������«���1�����D�Q�G��t��� �����������«���7��������

Φ୧ =  −(1 −  ∑ λ୧୨)
୮
୨ୀଵ  ������

β୧ =  ∑ δ୧୨
୯
୨ୀ଴ ������

λ∗
୧୨ =  − ∑ λ୧୫

୮
୫ୀ୨ାଵ ,                          j = 1,2, … , p − 1������

δ∗
୧୨ =  ∑ δ୧୫ 

୯
୫ୀ୨ାଵ ,                             j = 1,2, … , q − 1����

��

�,�I���Z�H���V�W�D�F�N���W�K�H���W�L�P�H���V�H�U�L�H�V���R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���H�D�F�K���V�D�P�S�O�H�����W�K�H�Q�����������F�D�Q���E�H���Z�U�L�W�W�H�Q���D�V����

∆Y୧ =  Φ୧Y୧,ିଵ + X୧β୧ + ∑ λ୧୨
∗୮ିଵ

୨ୀଵ ∆Y୧,ି୨ + ∑ ∆X୧,ି୨δ୧୨
∗୯ିଵ

୨ୀ଴  + μ୧ + ε୧�� �� ��������

��

i = 1,2, … , N,�� �Z�K�H�U�H��Y୧ = (y୧ଵ, … , y୧୘)ᇱ�� �L�V�� �D��T × 1�� �Y�H�F�W�R�U�� �R�I�� �W�K�H�� �R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V�� �R�Q�� �W�K�H��
�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���Y�D�U�L�D�E�O�H���R�I���W�K�H��i�W�K���J�U�R�X�S����X୧ = (x୧ଵ, … , x୧୘)′���L�V���D��T × k���P�D�W�U�L�[���R�I���R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V��
�R�Q���W�K�H���U�H�J�U�H�V�V�R�U�V���W�K�D�W���Y�D�U�\���E�R�W�K���D�F�U�R�V�V���J�U�R�X�S�V���D�Q�G���W�L�P�H���S�H�U�L�R�G�V����l = (1, … ,1)′���L�V���D��T × 1��
�Y�H�F�W�R�U���R�I�����V����Y୧,ି୨���D�Q�G��X୧,ି୨�� �D�U�H��j���S�H�U�L�R�G���O�D�J�J�H�G�� �Y�D�O�X�H�V���R�I��y୧���D�Q�G��∆X୧���� �D�Q�G��∆Y୧ =  Y୧ −

 Y୧,ିଵ����∆X୧ =  X୧ − X୧,ିଵ, ∆Y୧,ି୨���D�Q�G��∆X୧,ି୨���D�U�H��j���S�H�U�L�R�G���O�D�J�J�H�G���Y�D�O�X�H�V���R�I��∆Y୧���D�Q�G��∆X୧�����D�Q�G��
ε୧ = (ε୧ଵ, … , ε୧୘)′����

��

���������� �3�R�R�O�H�G���0�H�D�Q���*�U�R�X�S�����3�0�*�����H�V�W�L�P�D�W�R�U��

�:�K�H�Q���D�Q�D�O�\�V�L�Q�J���S�D�Q�H�O���G�D�W�D�����H�F�R�Q�R�P�H�W�U�L�F���D�S�S�U�R�D�F�K�H�V���F�D�Q���E�H���F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���L�Q�W�R���W�Z�R���G�L�V�W�L�Q�F�W��
�F�D�W�H�J�R�U�L�H�V���� �Q�D�P�H�O�\���� �W�K�H�� �0�H�D�Q�� �*�U�R�X�S�� ���0���*������ �H�V�W�L�P�D�W�R�U�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �3�R�R�O�H�G�� �0�H�D�Q�� �*�U�R�X�S��



�H�-�R�X�U�Q�D�O���R�I���7�D�[���5�H�V�H�D�U�F�K�����'�R�H�V���L�Q�H�T�X�D�O�L�W�\���L�P�S�D�F�W���W�D�[���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�"���(�Y�L�G�H�Q�F�H���I�U�R�P���$�&�,�����$�6�(�$�1���&�K�L�Q�D���,�Q�G�L�D�����H�F�R�Q�R�P�L�H�V��

������
��

��

�F�D�Q���E�H���G�U�D�Z�Q���H�Y�H�Q���L�I���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���F�R�L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q���L�V���Q�R�W���I�R�U�P�D�O�O�\���G�H�W�H�F�W�H�G�����D�Q�G���I�L�Q�D�O�O�\����
�L�I�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �D�U�H�� �L�Q�� �O�R�J�D�U�L�W�K�P�V���� �W�K�H�Q�� �W�K�H�� �O�R�Q�J���U�X�Q�� �F�R�H�I�I�L�F�L�H�Q�W�V�� �F�D�Q�� �E�H�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�H�G�� �D�V��
�H�O�D�V�W�L�F�L�W�L�H�V�����3�H�V�D�U�D�Q���H�W���D�O��������������������������

�&�R�Q�V�L�G�H�U���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���$�5�'�/���������������������������H�T�X�D�W�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���L�Q�F�R�P�H���*�L�Q�L��Y୧୲���I�R�U���F�R�X�Q�W�U�\���L��
�D�W���W�L�P�H���W������

����Y୧୲ =  λ୧Y୧,୲ିଵ + ∑ δ୧୨
ᇱଵ

୨ୀ଴ X୧,୲ି୨ + μ୧ + ε୧୲ �� ������ �� �� �� ������������

�Z�K�H�U�H��X୧,୲ି୨���L�V���D�Q��n × k���Y�H�F�W�R�U���R�I���W�K�H���O�R�J�D�U�L�W�K�P�V���R�I���W�K�H���H�[�S�O�D�Q�D�W�R�U�\���Y�D�U�L�D�E�O�H�V�����O�Q�*�,�1�,����
�O�Q�7�5�$�'�(�����O�Q�8�5�%�$�1�����O�Q�3�&�*�'�3������δ୧୨���L�V���D��k × 1���F�R�H�I�I�L�F�L�H�Q�W���Y�H�F�W�R�U���D�Q�G��μ୧���D�F�F�R�X�Q�W�V���I�R�U��
�F�R�X�Q�W�U�\���V�S�H�F�L�I�L�F���H�I�I�H�F�W�V�����(�T�X�D�W�L�R�Q�����������D�E�R�Y�H���F�D�Q���E�H���U�H�D�U�U�D�Q�J�H�G���L�Q�W�R���D�Q���H�U�U�R�U���F�R�U�U�H�F�W�L�R�Q��
�P�R�G�H�O���R�I���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���I�R�U�P����

∆Y୧୲ =  ∅ଵ,୧൫Y୧,୲ିଵ − θଵ,୧
ᇱ X୧,୲ିଵ൯ + δଵ,୧

∗ᇱ  ∆X୧୲ + μ୧ + ε୧ 
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�7�D�E�O�H���������7�K�H���3�R�R�O�H�G���0�H�D�Q���*�U�R�X�S���5�H�V�X�O�W�V���I�R�U���W�K�H���$�&�,���(�F�R�Q�R�P�L�H�V��
��

��
�'�H�S�H�Q�G�H�Q�W��������������������������
�9�D�U�L�D�E�O�H��

�0�R�G�H�O������
�O�Q�7�$�;������������������������
���(�T��������������

�0�R�G�H�O������
�O�Q�*�,�1�,����������������������

���(�T��������������

�0�R�G�H�O������
�O�Q�7�5�$�'�(����������������
���(�T��������������

�0�R�G�H�O������
�O�Q�8�5�%�$�1����������������
���(�T��������������

�0�R�G�H�O������
�O�Q�3�&�*�'�3����������������
���(�T��������������

�/�R�Q�J���U�X�Q���F�R�H�I�I�L�F�L�H�Q�W�V���� ���� ���� ����

�O�Q�7�$�;�� �� �������������� �������������
�� �����������
�
�
�� ��������������
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�x �0�R�G�H�O�������V�K�R�Z�V���W�K�D�W���W�D�[�H�V���G�R���Q�R�W���K�D�Y�H���D���O�R�Q�J���W�H�U�P���L�P�S�D�F�W���R�Q���L�Q�H�T�X�D�O�L�W�\�����,�Q���R�W�K�H�U��
�Z�R�U�G�V�����W�K�H�U�H���L�V���Q�R���H�Y�L�G�H�Q�F�H���R�I���F�D�X�V�D�O�L�W�\���U�X�Q�Q�L�Q�J���I�U�R�P���W�D�[�H�V���W�R���L�Q�H�T�X�D�O�L�W�\������

�x �0�R�G�H�O�� ���� �V�K�R�Z�V�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �H�F�R�Q�R�P�L�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �F�K�R�V�H�Q��
�Q�D�W�L�R�Q�V�� �±�� �P�H�D�V�X�U�H�G�� �E�\�� �O�Q�7�5�$�'�(�� �±�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �G�U�L�Y�H�Q�� �E�\�� �E�R�W�K�� �W�D�[�H�V�� �������� �D�Q�G��
�L�Q�H�T�X�D�O�L�W�L�H�V�������������Z�K�L�O�H���W�K�H�U�H���V�H�H�P�V���W�R���E�H���H�Y�L�G�H�Q�F�H���R�I���P�X�W�X�D�O���F�D�X�V�D�O�L�W�\���E�H�W�Z�H�H�Q��





�H�-�R�X�U�Q�D�O���R�I���7�D�[���5�H�V�H�D�U�F�K�����'�R�H�V���L�Q�H�T�X�D�O�L�W�\���L�P�S�D�F�W���W�D�[���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�"���(�Y�L�G�H�Q�F�H���I�U�R�P���$�&�,�����$�6�(�$�1���&�K�L�Q�D���,�Q�G�L�D�����H�F�R�Q�R�P�L�H�V��

������
��

��

����������



�H�-�R�X�U�Q�D�O���R�I���7�D�[���5�H�V�H�D�U�F�K����



�H�-�R�X�U�Q�D�O���R�I���7�D�[���5�H�V�H�D�U�F�K����



�H�-�R�X�U�Q�D�O���R�I���7�D�[���5�H�V�H�D�U�F�K�����'�R�H�V���L�Q�H�T�X�D�O�L�W�\���L�P�S�D�F�W���W�D�[���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�"���(�Y�L�G�H�Q�F�H���I�U�R�P���$�&�,�����$�6�(�$�1���&�K�L�Q�D���,�Q�G�L�D�����H�F�R�Q�R�P�L�H�V��

������
��

��

�/�H�Y�L�Q���� �$���� �/�L�Q���� �&���)�� �	�� �&�K�X���� �&���6�� �-�� ������������ �µ�8�Q�L�W���U�R�R�W���W�H�V�W�V�� �L�Q�� �S�D�Q�H�O���G�D�W�D���� �$�V�\�P�S�W�R�W�L�F�� �D�Q�G�� �I�L�Q�L�W�H���V�D�P�S�O�H��
�S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�¶�����-�R�X�U�Q�D�O���R�I���(�F�R�Q�R�P�H�W�U�L�F�V�����Y�R�O���������������Q�R�����������S�S����������������

�0�D�K�(�+�X�L���� �0�� �/�� �	�� �.�K�R�U���� �+�� �(�� ������������ �µ�)�U�R�P�� �0�D�U�[�� �W�R�� �0�R�U�J�D�Q�� �6�W�D�Q�O�H�\���� �,�Q�H�T�X�D�O�L�W�\�� �D�Q�G�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �F�U�L�V�L�V�¶����
�'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�G���&�K�D�Q�J�H�����Y�R�O�������������Q�R�����������S�S����������������������

�0�D�U�W�t�Q���0�D�\�R�U�D�O�����)���	���8�U�L�E�H�����&���$���������������µ�'�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�V���H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V���H���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�H�V���G�H�O���H�V�I�X�H�U�]�R���I�L�V�F�D�O��
�H�Q���$�P�p�U�L�F�D���/�D�W�L�Q�D�¶�����,�Q�Y�H�V�W�L�J�D�F�L�y�Q���(�F�R�Q�y�P�L�F�D�����Y�R�O�������������Q�R���������������S�S��������������������

�0�H�J�D�U�D�Y�D�O�O�L�����$���9���	���6�D�P�S�D�J�Q�D�U�R�����*���������������µ�0�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F���L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V���D�Q�G���W�K�H�L�U���L�P�S�D�F�W���R�Q���V�W�R�F�N���P�D�U�N�H�W�V��
�L�Q���$�6�,�$�1���������$���S�R�R�O�H�G���P�H�D�Q���J�U�R�X�S���D�S�S�U�R�D�F�K�¶�����&�R�J�H�Q�W���(�F�R�Q�R�P�L�F�V���D�Q�G���)�L�Q�D�Q�F�H�����Y�R�O�����������Q�R����������
������������������

�0�L�O�D�Q�R�Y�L�F���� �%�� ������������ �µ�7�K�H���P�H�G�L�D�Q���Y�R�W�H�U���K�\�S�R�W�K�H�V�L�V���� �L�Q�F�R�P�H�� �L�Q�H�T�X�D�O�L�W�\���� �D�Q�G�� �L�Q�F�R�P�H���U�H�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���� �$�Q��
�H�P�S�L�U�L�F�D�O���W�H�V�W���Z�L�W�K���W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�G���G�D�W�D�¶�����(�X�U�R�S�H�D�Q���-�R�X�U�Q�D�O���R�I���3�R�O�L�W�L�F�D�O���(�F�R�Q�R�P�\�����Y�R�O�������������Q�R����������
�S�S����������������������

�0�L�O�D�Q�R�Y�L�F���� �%�� ������������ �µ�7�K�H�� �P�H�G�L�D�Q�� �Y�R�W�H�U�� �K�\�S�R�W�K�H�V�L�V���� �L�Q�F�R�P�H�� �L�Q�H�T�X�D�O�L�W�\�� �D�Q�G�� �L�Q�F�R�P�H�¶���� �+�(�:�� ������������������
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���/�L�E�U�D�U�\���R�I���0�X�Q�L�F�K�����*�H�U�P�D�Q�\����

�0�R�H�����7���0���������������µ�3�R�Z�H�U���D�Q�G���S�R�O�L�W�L�F�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�¶�����3�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V���R�Q���3�R�O�L�W�L�F�V�����Y�R�O�����������Q�R�����������S�S������������������������

�1�R�U�W�K�����'���&�����������D�����µ�$���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���F�R�V�W���W�K�H�R�U�\���R�I���S�R�O�L�W�L�F�V�¶�����-�R�X�U�Q�D�O���R�I���7�K�H�R�U�H�W�L�F�D�O���3�R�O�L�W�L�F�V�����Y�R�O�����������Q�R����������
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