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%��#��������#����������������������������������#���������"���������"�����������*����4������*!��+���
����������������������������������!�������������������"��������������$�������������������������������
�����#�������������������������������������������*��������������$��������������������#��������#�-
����������������������������������������������������������������$�������������������������G�����
���#������Y?���+$����������|���\��������|���[�

]������������������������$�����!�������*����!���������#��������#����������������������������
!����������"��������������#���������������*�������Y?������������?�����G1���������"���]�!�������0�����
|���\��������|���\���������X�������|���\�]�!�����|���\[��]�����������������������������!�������"�"�����
*�����3"�����������������������������������������$����������������"����������������!����4"����
�*�$����"����������������"������Y'��������|���\�&�$������|���[���������������#����������#���������!���
about whether trend or difference stationarity best characterizes the trend component of most time series 
�������������������������������$�������������������������$����#�������������������#����������!��
�"!4���������������$�����������������������������������������"������������������������������"�$�
������������$�����"�!�����������������������������#��������������������������������������������������
Y�������&��������1$���!�������Q����|��j\�&�$�������2�������|��j\�1$���!������������&���������������|��{[��

0��������##��#����������������4"��������������"������"���������������"��������#"�������������
���������$���������#��������������"��������������������������"����#����������������������������"���
�����������*�!��������������#����������������$���������������������������������������"����������
����������������������������"���������##�������*���������"�#������������������"����������������-
�����������������������������������������?$�#�����������������������������$�����#�������"�$������������
��������������##������������G�������#�������������������##����������*���������"�����������������������
��������*��������$�����������������*������������������������$��������*�$���������������������"�������
!��������Y'��������|���\�&�$�������]�!������{{�\�&�$������]�!�������	�����"�����{{�\�&��G)�������"������
�����&��������{{�\�]�!�����|��|[��������$�����������!����������#��$�#������������##����������������"���������
one can simply replace the concept of seasonal with periodic cointegration.

The second drawback of existing research on the present value model relates to the restrictive assumption 
��������3"��������������"������������+����+������������Y���������������[�������������������"�#�������
evidenced by the absence of the rate of return from many of the cointegrating relationships used to test the 
#���������"���������������������*���������������!�����#�������������������������������"���������������
�������������������!�������������������������"�����������#��������*���������"����������������$�
�"!4�������#�����������)���������$������#�#�������*��������������"��������$�����������������##����
�������#����������!�������"������������������������#���������#��������$�������*�������*��+�������+�*��
	����������0��#����Y|��|[��*�����"������������������"������������+����+������3"�����������+G���������
����������#�"��������������+�#����"�����������"�#�����4"������!$�1����������0��������Y|��j[������*��
us to formulate the present value model in terms of the nominal values of stock prices and dividends and to 
�������������"�����������������������*������"������#������������������:������

The purpose of this paper is to advance the evidence on the empirical validity of the present value model of 
���+�#���������*��*�$���'�����*��"�������������������������������������������������������������������
�����������#�����"��$��������������#�����$�������������������!��������������
�0�����+�#������������������
and interest rates. We then examine the implications of such behavior for the tests of the present value model. 
0#��������$�����#�#������*�����������������������������#������������
�0�����+�#����������������������
������������������������������������������������/���!$����������"���������	��������$��������!��#�-
���������$�����������������������*���������������������#������������������������������������!������"��
�"##�����������������������������������#���������"��������������������������+���$#�������

��������������#�#������������/�����������*������0���������*���"�����/��������������$�"����������
#�#��\����0������j��*��#�����������#����������"��\��������0�������9��*������������������"����������+���
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where Pt���������+�#����������!������������#���������t��������#���������#����������������������������
�����������������!��������!������������#��������%t���������������#�����"�����#������������	t = the required 
���������"������������+�����#��������)�������������������������!����������#�����������������������������-
������������3"��������������"���������"������!������"����������+G���������������������������������������+�
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�����������"�#���������������!��������3"�����������������������������$�����#!��������0�������Y|���[�
show that the empirical validity of the present value model of stock prices can be assessed by a cointegration 
������������G�������/������������������!�����3"������������#��������$�������������������+G���������������
���������������!�����������3"��������$�"�����������*��������������������������#�����*����������*��������
�����!����Y����#�����������+G��������[�������#������������"�������������,

 pt����0 ����|dt����trt���"t Yj[

where ut�����*����������#��������'����*�������#!��������0��������*�������"����3"�����j�����"��!���������-
������������������#�����"�����������#���������"���������1�*�������������"�����������"��$�����������
���������"����#����������������$��������������������������*��#�$���#��������������!���������������
behavior of our underlying data and the effect this behavior will have on our cointegration results.
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���������!4�������������#�#��������������#���������"��������������+�#������!$���#�����$������������

������������#��#������������"�����$���������0������"����������3"�����$��*��"������$���"����������#���$�����
)����������#��*����������������������������������������#���������"��������������������#����������"�����
��������7����������4�������������������������������$��"�����������!���������������*�����"������������
�3"����,

 yt = a0���!0�����0yG|���
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where yt����������+�#��������3"��������������3"�����$�����������%i is a seasonal dummy equal to one for 
������3"���������/��������*����������·t is a white noise error term.

0�����������"���*��#�����������������#�#�����������������#����������������������#���������"�������
*�����������������##��#������##��������������������"������������!�������������������"!����������������
����"�������������������������������������������������Y1$���!�����|���\����������1�������|��~[��
��"��������������������!���������������������*������������������#���������"�����������*�����������$�
���������#���������������������*�������"�������������������$��)�������������������*����+��*�������$�
3"�����$����������������!��#"������������������������������"������"�����������"����������������������¸�. 
���������������������������������������������$��������������������������!�����������$���������������������
���������"���������1$���!����������Y|��{\�����������1�&�[�#������������������$�������������#��������
������������"�����������3"�����$�����������������)��1�&�����*��"�����$���������"���������������������
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���������"�#������������������"���������������������������"��������������"�����$���������0#��������$��
*���?�����������������#�������*�����������������"�����������������3"��������!����¸����{���Y|���?�) = 
Y|G�?[Y|���?[Y|���?�[��*�����"��"�����������|��G|�������������*�������#��������������������$��"�!��������"���
����|�������������������"��������*������������������������������������"���������������$�����"�����$����
�����"��������!���!����������"�����������������������$����"���������������������������������

����������������"�!������"���������*������#����������1�&������*��������!����������������*����
�"������$�����������,

� ¹Y?[�$�����¡t���¶|y|�G|���¶�y��G|���¶jyj�G����¶�yj�G|���·t Y~[

*�����¹Y?[��������"������������#��$����������?�*�����������������������������������������������!����
�3"�����*�����������¡t ��������!��������������������"�����������������������������$������!���������������
��������*�,

 y�����Y|���?�) yt

 y|����Y|���?���?����?j) yt

 y�����G�Y|���?[Y|���?�) yt

 yj����G�Y|���?�) yt

HEGY show that the test for the presence of nonseasonal and seasonal unit roots amounts to testing for 
���������������������¶�������������!�����"������$��3"���������¶|��3"����/�������������"����$#�������
�����������������"�������|�������!����4���������¶���3"����{������"�����������������"�������G|�������!��
��4������'�����$�����¶j���¶� = 0����������"������*�����������"���������������������������!����4������������
����!�����$#��������1�&�����*����*������"������������¶|�����¶��������4����'G�������¶j�����¶���"�����
the nonstandard critical values they provide.

]������*!��+�������1�&���������������������������������������������"������$������������Y�[�����
������������������������'�������Y|��j[�#��#������������������#���������##���������������������������-
����!$�����*�����������������������$�����������������������������!$����+����3"�����$�������������|�
������������"�����������'�������Y|���[����������������������"����������##������������������������������
�������������"���������"��������6��������Y|���[��������������������
��������������������##�������
the hypotheses concerning the presence of nonseasonal and seasonal unit roots can be replaced by testable 
�$#��������������������������"���������6���������������������������������������*��*�������*���������
���#�#��������##��������������1�&���##���������"������������������$�������������"���������*������
���������������������"���������&�������������"����*�����������������#�����������"���������'�������Y|���[�
��������!����������������*����4��������������������"������������������������������������������*�����
����#��������"���������������������$����������/�������"�����+�#�������)��#�������"��#��������"�������
�����*�����������G������#���������"��������������!���##��#����������"�������1�������������������������
������������*��!���:$�������!�����#�������������������##���������$���������������������#������G������
#��������#��������������!$������*������#�������,

 11 ttst yy �( � � � Y�[

where 11 (( �s ��������|������������������*���������+����3"�����$��������$t���������|��������T of annual 
��������*������T = (Y|���������j�������[(�������sT�����������������!���������������$���������"����3"�����j�����
!����#�������������������������������*�,

 110 TTT YAYA �� � � Y�[
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with

A0 =

1    0     0     0

12(� 1 0     0

0 13(� 1     0

0    0 14(� 1

A1 =

0 0 0 11(

0 0 0       0

0 0 0       0

0 0 0       0

7����*����������#�������������� ).,,,( 14131211 ((((( �  The vector process TY  is stationary provided 
that the root of the characteristic equation

 0))(1( 1413121110 ���� zzAA ((((  (8)

������"��������"������������������� 114131211 )(((( . �]�������������������#������� TY  can be said to be integrated 
����3"�������������"���������������������������������

 14131211 (((( = 1 (9)

����������!���������������*���������������������*����"�����������3"����

 4

1
11 t

s
tstst yDy �( � �

�
�

 Y|{[

�����!$���#����������!���������������*���������������*��������������3"����,

 )( 14
1

131211131312121111 tttttttttt yDyDyDyDy �(((((( � �
�

���  Y||[

which can be estimated by non-linear squares (NLS). A likelihood ratio test can then be expressed in the 
�����*��������,�

 )/ln( 10 RSSRSSnLR *�  Y|�[

where RSS0 and RSS1���������������"����"�������3"����������Y�[�����Y�[�����#������$�������!������+���-
������������������!��"�����������"����������*�������G����������*����������*����%��+�$G'"�����Y|���[�
������!"���,

 � 	.)1( 2/1
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where yt������������!��������������������������#�����������!�����t���#������������������������!���������
t� ������������������������"�����������"��G�����������������!�����������$������������������������������

������*����������#��������
��������?��*�4+G'���������������������������"�������������������������
�"��!����4����������� '

s- �������������������!���������������������"�����!��4����$���������������$����������
�����/�����"������������������������������"����!"�����!$�������"������0�������������������������������
�����G&�������Y|���[�*�G����������������������������������������"�!������������������������������
������"�����$���#����������������������������!�������������G�����������������3"������*���������������
concerns by substantiating the results using the Johansen cointegration test.
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Figure 1. Stock Prices by the Quarter of the Year.
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Figure 2. Dividends by the Quarter of the Year

Figure 3. Interest Rates by the Quarter of the Year

'��"����|���j����*�������$���������������������!�����������������������������������������!����������
���#�����������������!$�������3"�������������������3"�����$��"�������������"��������!�������������"���
��#���������*������"�����7����������4�����������������������"��������������������!��������3"��������
#���������������������'����"���������7��������*����������������j������������������������������������~���
��������������������#������������������������������������������#��������!�����

&��������#�����������������������������������������*��������������������������������*����#��$����
1�&�����������"���������������"��������������*�������������������3"���������������������������"��$����"���
��#������������������*������������������������!���|�#�������������"����������������)������!������*���
���
�0�����+�#���������������������������������������������������/���!$����$�����������������Y�������[�
"�����������������������"�����������������"������������������������1�&��������#��������������������
��������������������������������������������!�����������$������������������������"�������!�����������
���$�������������"���������*����������������#����������������������������������������������"���
the standard Johansen cointegration procedure.
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��!���|
HEGY Seasonal Unit Roots Test


������,��| 
������,�G| 
�������,���i
Statistic G���"������¶| = 0 G���"������¶� = 0 'G���"������¶|���¶� = 0
Stock prices G��~~ G~���� |��{|�
Dividends G��~� Gj��j� |��~��
Interest rates G��j� G~��|� |��j��

* ������������������������~�������|{��������������#������$�

?������#�����������"��������*�������������#��������!��������#�����������������������1�&�����
���"������"�������"���������'�������Y|���[����������������"���������)������������������������������-
�����������+����3"�����$�����������"����#���������������3"������Y9��[��*��������������������#�������
����#����"�����������������$�����
�������������������������"�!����������������������������������9���
#���������������������������������������������������#��#������������"�����$������������#����"�������
#�����������#�������"##�����������!����1�&��������"���������$�����������������"������������"�������
�������������$�Y��"�������"������[������������������������������������"��9���������������������������
������������������������������"�������������������������"��������*���"������������������������G����-
������������������������������������$��������������������������������������������������##��#�����
�������/��������"��!��#������!������YG|�|�{�{[��Y{�G|�|�{[������Y{�{�G|�|[��������$�����������������������!��
����������#�����������������������������������������!$�"��������6����������������)��������������
��������������������������������������"�������������������#��������������$��������������"���������#����-
����$����G|������0�����"������������������"������������������!������������������$�!$���������"���������
�!�������������������������*���������������������G|�����!$�������*��������������������������������
!��#�����������Y|�|�{�{[��Y{�|�|�{[������Y{�{�|�|[��

�������"���������'�������Y|���[��������#�����������2������)�����?������!������2�����)�����������"�!���
������������������������������������������!�����"��������6�����������������������*����������������������
�����!����������������!$����1�����G�"����Y|���[��������'�������������!������������#������������������
����������������������������9����������������������������"�����$���������!�����������������$�����
�������!$��������������������������������������������������������������������!�����������������������
"�������|����������������"�������G|����"������������������������*���������#����������������������+��������
�����������������"�������������������������������������������*����������������|����G|���������+���-
����������������������G�3"����������!"����*���+G�Y�G|[���������������������*���+�������������"�!������
restrictions imposed on cointegrating vectors and r the number of cointegrating vectors. The results of these 
��������#�����������2�����?������!������)�����#���������������!�����������'�������������"����*��������4���
both the nonseasonal and seasonal unit roots hypotheses for our sample data. 

��!����
Franses Seasonal Unit Roots Test (Number of Cointegrating Vectors and Restrictions on Cointegrating Vectors)

Stock prices Dividends Interest rates
Panel A
Null hypothesis Trace Test
r = 0 �|��jj� j���~�� �jj�{��
r <�| |{|���� |j��|�� ������
r <�� �~�~�� ~����� j�����
r <�j ���j ���� ����

Panel B 
Unit roots Q�+����������������Y���G�3"�����*�����������������������[
-| |���{� |~��|� ||�����
G| ����j� �|���� ������

* ������������������������������~�����|{�#�����������������#������$�
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1���������!�����������!������������������������������������������"��������������"�����$���������!�����
we turn to the issue of whether the nonstationarity of these variables can be captured by periodic unit roots. 
������������*�����#�$���#��$�������������$��"��������������������#�#�������#����"������������#�������"��
#��������"������������*��"���������������#���������"�������������������������$���������!$����1�����G
�"����Y|���[�������������*����������3"�����������"��"������������������������#������������������
������#���Y��7��������������������$��������"���������������������������3"������������4������*������
'�����������������������������j{����������������������~��������[��'�����$��"���������"����$#���������-
����������*��������"�����$���������������������/���!$�#��������"���������*�������"���������������������
�3"�����Y�Q0[�����������������3"�����|{������"�������?���������"��������������"��������3"��������
����|{��*���������#"�������+���������������������������!$��3"�����|���*��������������!�������������
%��+�$G'"�����Y|���[������������G�����!"�����)�����������������"������������������������������������
�"����$#�������������#��������"�������������!����4����������������"�������#�����������2�����)������!���
j�*��������*��������$�����������������+����������������������������������������������������������"���
*����������4�������"����$#������������#��������"������������"�������!����

&������"���������������
�0�����+�#������������������������������������������#����������$�����������
�����������������!���������������������*����������������!�������������#����������$��������������������
*�������������������������!���������������������!����*��������+�#��������"���������)�����������������"���
a cointegration test is needed to assess the empirical validity of the present value model of stock prices. For the 
������������������!������"����������������������!�����������?��*�4+G'�������Y|��~[����Y�3"�����|j[��
*����"!���������#��������!$�"���������"������$������#��$�������6���������������*����������������
������*������������#���������������������������������#�����������9������������+�#������������������
���������������������?��*�4+G'�������������"����##�������2�����?������!���j�Y������"���������6��������
����������#����������!"�������!������������"�������������������$��������[��)�����#��������*�����������
���'G�������������������������������������������������������#��������������������������������!�������
�"�����#�����������+����#�����������������������������
�0�����+�#��������������������������������������
"�����������3"���������������������������$�������#���������"�����������
�0�����+�#������������������������
����������"����������������+���$#��������������������#���������������*��+����������
0����+����+��

��!���j
Periodic Unit Root Test and Periodic Cointegration Test

Stock prices Dividends Interest rates
Panel A
Statistic G|��~ G|�j� G|���

Panel B 
Variable used as the dependent variable
Statistic ��{� j��| ��{~

 	���&���.�����
/�
�������#�#����"�����������������������������������������$��������������������#��������������������*��

offer a new test of the empirical validity of the present value model of U.S. stock prices. While this test fol-
lows the earlier research studies in interpreting the present value model as the presence of a cointegrating 
����������#�������
�0�����+�#������������������������������������������������������������������������-
plicit attention to the seasonal and periodic time series properties of the underlying data. Given the presence 
���������������������������������*����#��$����"�!���������������������������"����������������������
�������������"���"�������������������1�*���������#�#�����������*�������������#��������"���������*�����
�����������������������������������������#���������"��������"������!��������!�����������!"�����"����
*���������#������������������������������������������!�����"����������������$�������#��������3"����!"�
*������������������������������������������������������"!���!�"������#�������������$�������#���������"��
�����������!$���#�����������������������+���$#���������������������
�0�����������"����"�����"�������
���������������������������������������������#!��������0�������Y|���[�������������������+���$#�������!$�
extending their results to the situations in which the underlying data may be characterized by the presence 
of periodic seasonal unit roots.
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