
UC San Diego
Recent Work

Title
A Convergent t-statistic in Spurious Regressions

Permalink
https://escholarship.org/uc/item/150457tv

Author
Sun, Yixiao

Publication Date
2003

eScholarship.org Powered by the California Digital Library
University of California

https://escholarship.org/uc/item/150457tv
https://escholarship.org
http://www.cdlib.org/


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

������ ���

	
����
� �� ���������

����
���� �� ����������� ��� 	�
��

	
�
��
� ��� ����

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



��������

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

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

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

�	
	������
�� 	� ��� ���! ��� �	���"��� ��� �������	� �� 
������ 	� 
������� ���

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

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

�������	�� 
	�������� �� ��� ����������� ���� "���� ������ ���� �������
�� �����

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

�� ��� "���� 	� � ����"
��� ������	����� ���� �	�� �	� �
������ �$����

��������� %����	�� &������	�! '��
��	��� (�	
���! ��� )������	��

	
� ������������ �������* �++



� �������	�
��

%��
� ��� "��� ,	��� ����	 ����� �� -����� ��� .���	�� �/012�! ��
� �3	�� ���

���� ��4�� �	 ���������� ��� ������ 	� �����	�� �������	��� (������� �/056� ������

	��� �� ������	��
 ���	�� �	� � �������	� ������� ��/� ��	
�����! ��	��� ���� ���

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

�� ��� ������ ���� � ��
������� )$������ (�������7 �/056� ����	�
�! 8������ ���

(������� �/055� ��� ,���	� �/009! /005� �	��� ���� ��� ����� ����������
 ������� ��

��� ���� ���� �� � �������	� ������� �� ��/� ��	
��� ��� � ������ ����� ��� �������

��	 �	������	���� ���� ��	
������ ,	�� ��
�����! ���� ��� ���� �+:::� �	��� ����

��� ����� ����������
 �������! ������ �� � ��	��� ����! �� � �������	� ������� ��	

�����	���� ���� ��	
�����! �� �	� �� ����� ���	�� ���������� ��� �� �	 � �����

������ ���� :�9� ��� �������
� 	� ��� ����� ����������
 ����� �	 �� � ��"��� 
����

�
�������
 	� � �����	�� �������	�� #� ���� �����! �� ��	� ���� ��� �������
� 	� ���

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

�������	� 	� ��� ;<% �������	�� =� ��	�	�� � ��� �������	� 	� ��� �������� ���	�

��� ��� �� �	 
	�����
� � ��� ����������
� =� ��	� ���� ��� ��� ����������
 
	������

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

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

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

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


	������� ���� ��� ����� ��� �������	� �� ���� ��� ��������� �� ������� ��4�� �	

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

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

������	�� ��� ���	�� ��� ����������� �&�/� ��	
����� ���� ��� ���� ���	���������

��������� �� ������� �/00/� ��	��� ���� ��� 	������ ��������� ��
������ ���� ��

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

#� � �����	�� �������	�! �	�� ��� ������	�� ��� ��� �������	� ��������� ��� �����

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

�	 
������ ��� ��� ���	
	�������	�� #� 	���� �	���! �� ��� ���	�
	������
�� 	� ���

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

=� ��	� ���� ���� ��� ;<% �������	� �� �
���� �� ��� ��� �������� ���	�! ���

�������� ����������
 
	������ �	 � �������"��� ����������	�� ���� �� ���� �	� ������

��	�� ������� ��	 ����������� ���
��	��� ��	
�����! �����	���� 	� �	������	����! ���

������� � ���
��	��� ��	
��� ��� � ������ ������ '	� ��� ��� 
���� 
	��������! ��� ����

���� ����������	�� ������ 	� ��� 4����� ���� ��� ��� ���������
� 	� ��� ���������

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

/



�� ��������	��� ;�� "����� ����� ���� �������
�� ����� 	� ��� ��� ����������


��� 
����
�� ������ 	������� ��� ��������	�� ���� �	� ���� �	 ��� "���� 	� � �����	��

������	������

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

����� �� >����� ��� ?	����� �+::+�! +::+�� �� 	���� �������� %��
�"
����! ����


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

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

���� ��	� ��� ��������� ����
��	� ��� ���� 		� ���� ��� �	��� ��	�������� ;����

������ ���� ��� 	� ���������� ��� ��� �������	� ����	�� ����
���	� ��
���� @����	�

�+::+�! (�������! %�� ��� @�� �+::+� ��� %�� �+::+��

��� ���� 	� ��� ����� �� 	������� �� �	��	��� %�
��	� + 
	������� ��� �����	��

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

��� ������	��
 ����������	�� 	� ��� ��� ����������
�� %�
��	� A �$����� ��� ������� ��

%�
��	� + �	 �����	���� ���
��	��� ��	
������ %�
��	� 2 ��	����� 4����� ��������� 	�

��� ��	�������� ��������� 	� ��� ������� ����������
� �� %�
��	�� + ��� A� %�
��	� 9


	�
������ ��� ��		�� ��� ���� �� ��� �������$�

���	��	�� ��� �����! B� C ����"�� 
	������
� �� ��� �D:� /E� ���
� ���	���

���� ��� %4	�	�	� �	�	�	� ���
� ������� ��� ���
� 
	������ ��� ����������

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

���	�����

#� ���� ��
��	�! �� 
	������ ��� �����	�� �������	� ������� ��	 ����������� �	�����

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

������

<�� �� ��� 	� �� ��	 ����������� �	������	���� ���� ��	
����� ���� � 
 /�+�=�

������ ���� ��� �	��	��� ���
��	��� 
������ ����� ���	��� �'�<�� �	���*

���������������� � ������� �
����������	���� � ������� � � �:� /E� �/�

�����

���� F
/

G���

� �

�
�� � �������� ����� ���� F

/

G���

� �

�
�� � �������� ����� �+�

����� ��� � ���� ��� �������� H�	����� �	��	��� ��� '�<� �	��� ����� � ����

���� 	� ��������� 
	�����	�� ���� �4	�	� ��� -	�����	�$ /051I ,�����

� ���

&	����	� +:::�� =��� �� 	� 	� �� � ���� �		� ��	
���! ��� ������� ��	
��� ����
��

�	 � �
���� H�	����� �	��	�� '	� � ������! �	������	���� ���
��	��� ��	
���! ���

+



������� ��	
��� �� � ���� ## ���
��	��� H�	����� �	��	� �,�����

� ��� &	����	�

/000��

�	������ �������� 	� 	� � 
	������ ��� ��!

	� F ��J ���� J ���� � F /� ���� �� �A�

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

�� F
��
������ � K���	� � K	���

������ � K���
� �2�

����� K� F
��
��� ���� ��� K	 F

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


	�������� ����������
 �� ��	 F �����	
� � ����� ��	
� �� ��� ��� �������	� ��"��� ��

���	
� F

�
��

���

��� � K���
���

� �L�
�

��

���

��� � K���
���

� �9�

�����

�L� F
����

����	�

��
�

�
��G���� �6�

�G��� F

�
�

�

����
��� ���	� � K�� ���	���� ��� � K�� �	� � � :

�

�

��
����	� ���	� � K�� ���	���� ��� � K�� �	� � � :

�1�

��� ���� �� � 4����� ���
��	� ��� � �� ��� ��������� ����������

��� ����� ����	�
� �� �	 ��� � � 	 ��
� ���� ��� � : �	 �� � 
	��������

�������� 	� ��� �	� ��� ������
� 	� ��� � K�� ���� �	�����! ��� � K�� ��� �� �	������	����
��� ��� ������
� 	�

��
��� ��� � K�� ����

�
� �	�� �	� 
	������ #� 	���� �	���! ���

���
�
�

���� 

�G���

 �� ��"���� ���� ��� ��	�������� ����	�
��� 	�� �� � �	� ���
��"�������� 	� ���� ��� ����������� ��� ����� ����
���	� �������� ������	��! �� ���

� F � ���	��	�� ��� ����� ��� ��� ��� ���� ��������� �	 �������� ��� �	� ���

������
��

�	 ������ ��� �	������ ��"�������� 	� �L� � �� ������ ���� ��� 4����� ���
��	�
���	�� �	 ��� �	��	��� 
����*

�F ����� * D�/� /E� D:� /E 
 ���� F ������ ��:� F /� ��� � ��� � :! � � �� � �5�

�����

� ��� F

�
�

��

���� �$���������� �0�

'	� � 4����� ���
��	� ���� � �! �� ����
�
�

��

�
�

��
��� � �������������� � : �	� ���

������ ��������� ���
��	� ����� #� 	���� �	���! ��� ���
��	�� �� � ��� �	������

�������"�����

A



��� �	��	��� ���	��� ����������� ��� ������	��
 ����������	�� 	� ��� ���	
� ��� ���
�������� ����������
 ��	 � ��� ���	��� ���� ��� �	��	��� �	����	�*

	���� F �����
� �

�
������� �/:�

	���� F �����
� �

�
������� �//�

���

	�
���� F 	�����

� �

�

	����	������
���
� �

�

	����	������
�
	����� �/+�

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

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

� ������� �


��
��

�
� �

�

	����	������
�
� �

�

	 �� �����
���

�

� ����������	
� �
���
���


� �

�

	 �� �����
��� � �

�

� �

�

	����	�
������� � ��	�
����	���������

��	 �

� �

�

	����	������
�
� �

�

� �

�

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

�

�/A�

���	��� / ��	�� ���� � ����������
 �	�� �	� ��
�������� ������! �� �	� �� � ��	���

������
� �������	� �� ����� ��� 
	������	��� ������
� �������	� ����	 
����� ;<% �����

��
� �������	��! ���
� �� ���
��
��� ����

���
��� ��� � K��

�

��
� �� �	� 	��� ��
	��������

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

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

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

=��� ��� ;<% �������	� �� �	�������� �� ��� 
	������	��� �������� ���	� ��������!

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

�� (������� �/056� ��� ,���	� �/005�� #� 
	������! ��� ��� ��� �������	� ��
	��

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

��� ���� ��	
�����
 	���� �� ��� H���� 	� ��
� � ��� ��������! ��� ��� ����������
 ��
��	
�����
���� �	����� ��� 
	������ �	 � �������"��� ����������	��

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

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

��� ��������
� ����
���� �� �/� �	��� �	� �����������	����� ��� ���� �������� ��	
���

�	� �� �� �����
�� �� �� F � �	 ���� ���������������� � � �	� �� F A�+� =� ������ 	�

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

2



������� �	 ��� ��		� 	� ���	��� /! �� 
�� ��	�� ��� �	��	��� ���	��� ������������

��� ������� ��� 	�������

	
���� � ������ �� F � ��� 	� ������� ��� ��������� ������ ���� ������� ��

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

� ������� � /+��


�
�

�

�	������
�
�

� ����������	
� � /22���


�
�

�

�
�

�

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

��	 �

�

�

�

�	������
�
�

�

�

�
�

�

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

�

�/2�

�����

�� F A�+ ��� 	�
���� F 	�����

�

�

�

�	������
�
�/+� � 6�� �/9�

���	��� + ��	�� ��� ��� ����������
 �� 
	�������! �� �� ��� 
��� 	� � �������	�

������� ��	 �	������	���� ���
��	��� ��	
������ #� 
	������! ��� ����� ����������


������� �� ��� ���� 	�
�
� ��	� ��� ���� �		� 
���! ��� (������� ��� 8������ /055��

���� "���� �� 
	�������� ���� � ������ �� (������� �/005�! ��	 
	�������� ��������

� ���� �		� ��	
��� 	� � 
	������ 	����	��� ������ �� ��D:� /E� �� ��	��� ����

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

 
�
��������

�
� '	� ��� ��� ��� ����� ����������
�! ��� ���������� ��� � F � ���

� F /! �����
������� ��� �	���� �� ���� ��	
�����
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��� ����������
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.	�� ���� &����� ��� &����� ��� ���
���� ������������	�� 	� ���� # ���
��	���

H�	����� �	��	�� �%��	�	����4� ��� ����� /002I ,�����

� ��� &	����	� /000��
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��	��� ��	
��� 
	������ �	 ���
��	���

H�	����� �	��	�� ���� ������ �� �	� ��� ��� ��� ���� ��	��� �� ������� ����	��
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* F /�! ���� ��� ������ �/009! ���	��� A�! ��� 8�����	� ��� �� @	� �+:::��
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��� ��	� 
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� 	� ��� ��� ����������
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�����
���	��� .	�� ���� ��� ;<% �������	� �� �� 
	��������! ��� -� 
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	� ��! -� ��� �� ��� ���� ��� ���� �� �� ��� 
��� 	� �	 �����	�� �3�
�� ��� 	���

����������� ��3����
� �� ��� �������
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 ����
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��	����� ���������
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.	�� ���� ��� ������� ����������	�� ��� ��������� �	 �� ��� ��� #� ��N
�� �	

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

��	��� ��	
����� �� ��� 	� �

	���� �	 �/ � ��
���� F 0�� ��� �/ � ��

��	� F 0��!

����� 0�� � ����:!/�! 0�� � ����:!/� �	� � 
 :! 0�� F 0�� F : �	� � � :� ��� �0���

�� ����������� 	� �0���� =� ��� ���� �� ��� ����� 4������ ���� ��� ��������� ���

��$ . F /� 2� 5� ��� ��������� ��������� ��� +::: �����
���	�� ��� � ������ ���� 	�

/:::� '	� �����	�� �������	�� ������� �	������	���� ���� ��	
�����! �� 
	������

���� ��� F �:�6� :�6�� �:�6� /�� �/� :�6�� 	� �/� /�I ��� �	� ��	�� ������� �����	���� 	���!

�� ��� ���� ��� F �:�A� :�A�� �:�2� :�+� 	� �:�+� :�2��

=� "��� 
	������ �����	�� �������	�� ���� �	������	���� ���
��	��� ��	
������

'���� / ���	��� ��� 4����� ��������� 	� ��� ��	�������� ��������� �	� ��� 
��� �� �

�����! 	� � ����� ���� �� F �� F :�6� ��� ����������� ������� �	� 	���� ���� ���


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