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�"����
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�+����%"����"� ����(�
�+������
�������#�� �����������-���
����'��
�.���!�-/�����!�% ���������
*�	
������� �!"��!���
�#$%(�%�)$ OLS 
DOLS ��� Error Correction Mechanism 0�1�.��$1,(�������������$(���$&   

 
4.1 ����	��������������	�� 
 

.�����(�
�+����%"����"�	
�������$1 #� ��������� ,(���� .���!�-/�����
!�% ���������
*� (ln GDPC) ���

�!�% ������� (ln GDS) �"����������

� ���
������� (ln INPC) (�%�)$ Levin, Lin, and Chu (LLC) Test Breitung Test Im, Pesaran and Shin 

(IPS) Test ADF-Fisher Test PP-Fisher Test ��� Hadri Test 0�1��"�����$1 #��(�
�����2� 

individual intercept and trend�(%�$��%���
$%((���$& 
���������$1 4.1 .�����(�
�+����%"����"�	
������.���!�-/�����!�% �������

��
*��$1��(�� I(0) +��� ����3����$1,(�����)$ LLC Test �$��%�'��������3����$1��(�� 0.01 0�1����4�
��)��������*��� ��1��5
 	�
�"�,���$%"����"� (����&������.���!�-/�����!�% ���������

*��$�����1��$1��(�� I(0) *�5
�$
��(��������+��)�	
�	�
�"� (Order of Integration) ������� 0 ���
���.�����(�
�+����%"����"����)$ Breitung Test IPS Test ADF-Fisher Test ��� PP- Fisher 

Test +��� ����3����$1,(�,���$��%�'��������3��� (����&����%
������������*��� ��1��5
 	�
�"��$%"
����"�*�5
	�
�"�,����1��$1��(�� I(0) ������.�����(�
�����)$ Hadri Test +��� ����3����$1,(��$
��%�'��������3����$1��(�� 0.01 (����&�����6���)��������*��� ��1��5
 	�
�"��$%"����"� *�5
	�
�"�
,����1��$1��(�� I(0) 

.�����(�
�+����%"����"�	
���������

�!�% ��������$1��(�� I(0) +��� ����3����$1
,(�����)$ IPS Test �$��%�'��������3����$1��(�� 0.01 �������3����$1,(�����)$ ADF- Fisher Test �$
��%�'��������3����$1��(�� 0.05 0�1����4���)��������*��� ��1��5
 	�
�"�,���$%"����"�*�5
�����



 44

���

�!�% ��������$�����1��$1��(�� I(0) ������.�����(�
�+����%"����"����)$ LLC 

Test Breitung Test ��� PP- Fisher Test +��� ����3����$1,(�,���$��%�'��������3��� (����&����%
����
��������*��� ��1��5
 	�
�"��$%"����"�*�5
	�
�"�,����1��$1��(�� I(0) ������.�����(�
�����)$ 
Hadri Test +��� ����3����$1,(��$��%�'��������3����$1��(�� 0.01 (����&�����6���)��������*��� ��1�
�5
 	�
�"��$%"����"� *�5
	�
�"�,����1��$1��(�� I(0) 

 

��	����� 4.1 .�����(�
�+����%"����"�	
�������$1 #� ����������$1��(�� I(0) 

 

�)$�(�
� ln GDPC ln GDS ln EX ln INPC 

LLC Test -2.54310*** 

(0.0055) 

-1.61739 

(0.0529) 

2.44544  

(0.9928) 

-0.82858 

( 0.2037) 

Breitung Test 0.22243  

(0.5880) 

-0.49254 

(0.3112) 

2.28583  

(0.9889) 

0.89329  

(0.8142) 

IPS Test -1.16919 

(0.1212) 

-2.43511*** 

(0.0074) 

0.66443 

( 0.7468) 

-1.16147 

(0.1227) 

ADF-Fisher Test 23.2381  

(0.1075) 

31.8351** 

(0.0105) 

14.2260 

(0.5819) 

23.8947 

( 0.0918) 

PP-Fisher Test 7.40498 

(0.9646) 

20.0231 

(0.2192) 

11.3455 

(0.7877) 

14.6171 

(0.5528) 

Hadri 5.67467*** 

(0.0000) 

3.38647*** 

(0.0004) 

3.62591*** 

(0.0001) 

4.94129*** 

(0.0000) 

�$1�� : �������'��- 

*��%�*�7 : ��� Probability values ��(� ����8� 

  *** �$��%�'�����$1��(�� 0.01 

  **    �$��%�'�����$1��(�� 0.05 

 

.�����(�
�+����%"����"�	
�������"����������

�����������������$1��(�� I(0)

+��� ����3����$1,(�����)$ LLC Test Breitung Test IPS Test ADF- Fisher Test ��� PP- Fisher Test 

�����8,���$��%�'��������3��� (����&����%
������������*��� �5
 	�
�"��$%"����"�*�5
	�
�"�,����1��$1
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��(�� I(0) �������)$	
� Hadri ����3����$1,(��$��%�'��������3����$1��(�� 0.01 (����&�����6���)
��������*��� �5
 	�
�"��$%"����"�*�5
	�
�"�,����1��$1��(�� I(0) 

(����&� ���*8����������(�
�+����%"����"��$1��(�� I(0) (�%�)$	
� LLC Test ��������


�!�% ������� �"����������

����������� 	�
�"��$����-�,����1� ��������.���!�-/�
����!�% ���������
*�	�
�"��$�����1�  ����	
�����(�
�(�%�)$ IPS Test ��� ADF- 

Fisher Test �����.���!�-/�����!�% ���������
*� �"����������

����������� 	�
�"�
�$����-�,����1� �����������

�!�% �������	�
�"��$�����1� �������(�
�(�%�)$	
� 

Breitung Test PP- Fisher Test ��� Hadri +���������7����$1 #� �����(�
� 	�
�"��$����-�
,����1��$1��(�� I(0) 

 

��	����� 4.2 .�����(�
�+����%"����"�	
�������$1 #� ����������$1��(�� 1st difference 

 

�)$�(�
� D(ln GDPC) D(ln GDS) D(ln EX) D(ln INPC) 

LLC  -5.25480*** 

(0.0000) 

-7.36310*** 

(0.0000) 

-5.44428*** 

(0.0000) 

-8.33091*** 

(0.0000) 

Breitung  -4.43589*** 

(0.0000) 

-5.28408*** 

(0.0000) 

-5.70668*** 

(0.0000) 

-5.16774*** 

(0.0000) 

IPS  -3.61797*** 

(0.0001) 

-6.86715*** 

(0.0000) 

-5.75756*** 

(0.0000) 

7.30350*** 

(0.0000) 

ADF-Fisher Test 38.4249*** 

( 0.0013) 

69.7487*** 

(0.0000) 

57.8222*** 

( 0.0000) 

74.1684*** 

(0.0000) 

PP-Fisher Test 39.6520*** 

(0.0009) 

69.6274*** 

(0.0000) 

62.6370*** 

(0.0000) 

95.4561*** 

(0.0000) 

Hadri  2.08452** 

(0.0186) 

0.79752 

(0.2126) 

1.97707** 

(0.0240) 

4.34255*** 

(0.0000) 

�$1�� : �������'��- 

*��%�*�7 : ��� Probability values ��(� ����8� 

  *** �$��%�'�����$1��(�� 0.01 

  **    �$��%�'�����$1��(�� 0.05 
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���������$1 4.2 .�����(�
�+����%"����"�	
������.���!�-/�����!�% �������
��
*����������"����������

��$1��(�� 1st difference +��� ����3����$1,(�����)$ LLC Test 

Breitung Test IPS Test ADF- Fisher Test ��� PP- Fisher Test �����$��%�'��������3����$1��(�� 

0.01 0�1����6���)��������*��� ��1��5
 	�
�"�,���$%"����"� (����&������.���!�-/�����
!�% ���������
*����������"����������

��$�����1��$1��(�� 1st difference *�5
�$
��(��
������+��)�	
�	�
�"�������� 1 (I(1)) ����������(�
�(�%�)$	
� Hadri +��� ����3����$1,(��$
��%�'��������3����$1��(�� 0.05 (����&�����6���)��������*��� ��1��5
 	�
�"��$%"����"�*�5
	�
�"�
,����1��$1��(�� 1st difference 

.�����(�
�+����%"����"�	
���������

�!�% ��������$1��(�� 1st difference +��� 

����3����$1,(�����)$ LLC Test Breitung Test IPS Test ADF- Fisher Test ��� PP- Fisher Test �����$
��%�'��������3����$1��(�� 0.01 0�1����6���)��������*��� �5
 	�
�"�,���$%"����"� (����&� �����
���

�!�% ��������$�����1��$1��(�� 1st difference (I(1)) �������)$	
� Hadri +�������3���
�$1,(�,���$��%�'��������3��� (����&����%
������������*��� �5
 	�
�"�,���$%"����"�*�5
	�
�"��$
�����1��$1��(�� 1st difference �#����� 

.�����(�
�+����%"����"�	
��������������$1��(�� 1st difference +��� ����3����$1,(�
����)$ LLC Test Breitung Test IPS Test ADF- Fisher Test ��� PP- Fisher Test �����$��%�'����
����3����$1��(�� 0.01 0�1����6���)��������*��� ��1��5
 	�
�"�,���$%"����"� (����&������
��������$�����1��$1��(�� 1st difference ����������(�
�(�%�)$	
� Hadri +��� ����3����$1,(�
�$��%�'��������3����$1��(�� 0.01 (����&�����6���)��������*��� ��1��5
 	�
�"��$%"����"�*�5
	�
�"�
,����1��$1��(�� 1st difference 

���*8��� �������(�
�+����%"����"��$1��(�� 1st difference (�%�)$	
� LLC Test Breitung 

Test IPS Test ADF- Fisher Test ��� PP- Fisher Test ������7����$1 #� �����(�
� 	�
�"��$
����-���1� �������(�
�(�%�)$	
� Hadri +��� �����.���!�-/�����!�% ���������
*� 

�"����������

����������� 	�
�"��$����-�,����1� �$�+$%���������

�!�% ��������$1
	�
�"��$����-���1��$1��(�� 1st difference 

��51
+����-����$%���$%�.��������(�
�+����%"����"�	
�������$1 #� ��������������
��0�1� #��)$����(�
��$1���������� +��� �$�+$%�����(�
�(�%�)$ Breitung Test ��� PP- 

Fisher Test �$1 *�.�����(�
��$1������7����$�����1��$1��(�� 1st difference *�5
�$
��(��
������+��)�	
�	�
�"�������� 1 (I(1))  ����	
�����(�
�(�%�)$ LLC Test ��&� +���.����
�(�
�	
������.���!�-/�����!�% ���������
*��$�����1��$1��(�� I(0)  �	-��$1��
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�����
51�9 �$�����1��$1��(�� 1st difference �������(�
�(�%�)$	
� IPS Test ��� ADF- 

Fisher Test ��&� +���.�����(�
�	
���������

�!�% ��������$�����1��$1��(�� I(0) 

 �	-��$1�������
51�9 �$�����1��$1��(�� 1st difference ���*8���.�����(�
�	
�������$
�����1�*�5

��(��������+��)�	
�	�
�"��������  

(����&��������� ����&��$&�����5
� #�.�����(�
�+����%"����"� ����)$ Breitung Test ��� 

PP- Fisher Test 0�1� *�.�����(�
��$1	�
�"�	
�������7����$�����1��$1��(�� 1st difference 

�*�5
���� *�5
�$
��(��������+��)�	
�	�
�"��($%��� �5
 
��(���$1 1 �+51
�'�,� #� �����(�
�
������+��)�	
������*�5
����(�
�+������
�������#�� 

 

4.2 ����	������������������	��� 
 

.�����(�
�+������
�������#��	
�����'��
�.���!�-/�����!�% ���������
*�
	
������� �!"��!���
�#$% (�%�)$	
� Pedroni ��� Kao �(%�$��%���
$%((���$& 
 

��	����� 4.3  .�����(�
�+������
�������#��	
�����'��
�.���!�-/�����
!�% ���������
*�	
������� �!"��!���
�#$% (�%�)$	
� Pedroni 

����3����$1 #��(�
� Specification 

No Intercept and No Trend Intercept Intercept and Trend 

Panel v-Statistic -1.518358  

(0.9355) 

-0.967855  

(0.8334) 

 4.018428*** 

(0.0000) 

Panel rho-Statistic 0.841447  

(0.8000) 

 1.810283  

(0.9649) 

1.027110  

(0.8478) 

Panel PP-Statistic -0.465382  

(0.3208) 

 1.367198  

( 0.9142) 

-1.595185  

(0.0553) 

Panel ADF-Statistic -1.098284  

(0.1360) 

1.647514  

(0.9503) 

-1.992133** 

(0.0232) 

�$1�� : �������'��- 

*��%�*�7 : ��� Probability values ��(� ����8� 

  *** �$��%�'�����$1��(�� 0.01 

  **    �$��%�'�����$1��(�� 0.05 
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����������$1 4.3 ��(�.�����(�
�+������
�������#��	
�����'��
�.���!�-/���
��!�% ���������
*�	
������� �!"��!���
�#$% (�%�)$	
� Pedroni +���  ���-$�$1�'����
�(�
��(%�'�*�( *�,���$������$1 (intercept) ���������	
���� (trend) ��� ���-$�$1�'����
�(�
��(%�'�*�( *��$������$1 (intercept) ����3����$1,(���&�*�(�����8,���$��%�'��������3��� 0�1�
%
������������*��� �5
 ,���$��
�������#�� *�5
����� �����'��
�.���!�-/�����
!�% ���������
*�	
������� �!"��!���
�#$% ,(���� .���!�-/�����!�% ���������
*� 

���

�!�% ������� �"����������

� ���������� ,���$������+��)���� �������(�
� �
��-$�$1�'�*�( *��$������$1 (intercept) ���������	
���� (trend) +��� ����3��� Panel v-Statistic 

�$��%�'��������3����$1��(�� 0.01 �������3��� Panel ADF-Statistic �$��%�'��������3����$1��(�� 0.05 

0�1��6���)��������*��� ��1��5
 �$��
�������#�� *�5
����� �����'��
�.���!�-/�����
!�% ���������
*�	
������� �!"��!���
�#$%�$������+��)���� 

 

��	����� 4.4  .�����(�
�+������
�������#��	
�����'��
�.���!�-/�����
!�% ���������
*�	
������� �!"��!���
�#$% (�%�)$	
� Kao 

 

����3����$1 #��(�
� t-statistic 

ADF-Statistic -1.994785** 

 (0.0230) 

�$1�� : �������'��- 

*��%�*�7 : ��� Probability values ��(� ����8� 

  *** �$��%�'�����$1��(�� 0.01 

  **    �$��%�'�����$1��(�� 0.05 

 

���������$1 4.4 ��(�.�����(�
�+������
�������#��	
�����'��
�.���!�-/�����
!�% ���������
*�	
������� �!"��!���
�#$% (�%�)$	
� Kao +��� ����3��� ADF-Statistic �$1
,(��$��%�'��������3����$1��(�� 0.05 0�1��6���)��������*��� ��1��5
 �$��
�������#�� (����&� ��
��� �����'��
�.���!�-/�����!�% ���������
*�	
������� �!"��!���
�#$%�$ ,(���� 
.���!�-/�����!�% ���������
*� ���

�!�% ������� �"����������

� ����������
������+��)���� 
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���*8��� ���.�����(�
�+������
�������#��	
�����'��
�.���!�-/�����
!�% ���������
*�	
������� �!"��!���
�#$% (�%�)$	
� Pedroni ��� Kao �����3��7�,(��� 

����� �����'��
�.���!�-/�����!�% ���������
*�	
������� �!"��!���
�#$%�$
������+��)���� 

 

4.3 ����	�	���!����"�!#$�%�	%�"��&��	���
�'�(�%)���	���
&�"���"�������� 
 
.���������-�������'��
�.���!�-/�����!�% ���������
*�	
������� �!"��!��

�
�#$% �+51
�����-������������)�:	
��������������$1���.���
.���!�-/�����
!�% ���������
*� (�%�)$�������9 (���$& 

 

4.3.1 ����	����*%�%�+� OLS-Estimator 
 

��	����� 4.5 .���������-����'��
�.���!�-/�����!�% ���������
*�	
������� 

  �!"��!���
�#$% (�%�)$ OLS-Estimator       

      

����� ������������)�: 
Constant/Intercept 13.36828*** 

(29.60962) 

ln GDS -0.027786 

(-0.237604) 

ln EX 0.240287*** 

(5.695686) 

ln INPC 0.681528*** 

(43.43599) 

R-squared 0.923015 

Adjusted R-squared 0.921732 

�$1�� : �������'��- 

*��%�*�7 : ��� t-statistic ��(� ����8� 

  *** �$��%�'�����$1��(�� 0.01 
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���������$1 4.5 ��(�.���������-����'��
�.���!�-/�����!�% ���������

*�	
������� �!"��!���
�#$% +��� ����3���	
�������"����������

� ���������� �$
��%�'��������3����$1��(�� 0.01 (����&� �"����������

� ���������� �$
��)�+���
.���!�-/���
��!�% ���������
*� �(%�����3�	$%� ��"������,(�(���$& 

 ln GDPC = 13.36828 + 0.240287ln EX + 0.681528ln INPC               (4.1) 

���*8��� �;���%��������$
��)�+���
.���!�-/�����!�% ���������
*�����$1�7( 

�(%��51
��(������$����������$1%�����,���
%��  1 �����.� *�.���!�-/�����
!�% ���������
*����$1%�����,���
%�� 0.681528  ��������($%��� �;���%��
���5
 �"�������
���

� �(%��51
�"����������

����$1%�����,���
%�� 1 �����.� *�.���!�-/�����
!�% ���������
*����$1%�����,���
%�� 0.240287  ��������($%���   

 

4.3.2 ����	����*%�%�+� DOLS-Estimator 
 

���������$1 4.6 ��(�.���������-����'��
�.���!�-/�����!�% ���������

*�	
������� �!"��!���
�#$% (�%�)$ DOLS Estimator +��� ����3���	
�������"�������
���

� ���������� �$��%�'��������3����$1��(�� 0.01 �+���<���&� �"����������

� ���
������� �$
��)�+���
.���!�-/�����!�% ���������
*� 0�1��$������$1%�����,� �������
�($%��� �(%��������$
��)�+���
.���!�-/�����!�% ��������������"����������

� 

��1��5
 ��51
��(���������������$1%�����,���
%��  1 �����.� *�.���!�-/�����
!�% ���������
*����$1%�����,� ��������($%�����
%�� 0.682071  �	-��$1��51
�"�������
���

����$1%�����,���
%�� 1 �����.� *�.���!�-/�����!�% ���������
*����$1%�����
,���
%�� 0.241564  ��������($%���  ����	
�.���������-���������#��+���� +��� ��
����#��+�����7��������8,���$��%�'��������3��� 
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��	����� 4.6 .���������-����'��
�.���!�-/�����!�% ���������
*�	
������� �
!"��!���
�#$% (�%�)$ DOLS-Estimator 

 

����� ������������)�: 
Constant/Intercept 13.26213*** 

(27.84790) 

ln GDS 0.020350 

(0.165052) 

ln EX 0.241564*** 

(5.495923) 

ln INPC 0.682071*** 

(40.86110) 

�(ln GDS(-1)) -0.357986 

(-0.789722) 

�(ln EX(-1)) -0.665852 

(-1.517155) 

� (ln INPC(-1)) -0.190774 

(-1.310066) 

R-squared 0.926830 

Adjusted R-squared 0.924103 

�$1�� : �������'��- 

*��%�*�7 : ��� t-statistic ��(� ����8� 

  *** �$��%�'�����$1��(�� 0.01 

 

4.3.3 ����	����*%�%�+� Error Correction Mechanism 

 

���������$1 4.7 ��(�.���������-����'��
�.���!�-/�����!�% ���������

*�	
������� �!"��!���
�#$% (�%�)$ Error Correction Mechanism 0�1���2������������������
 ���%���&��+51
�	���"�(7�%!�+ ���%�%�	
�����'��
�.���!�-/�����!�% ���������
*�
	
������� �!"��!���
�#$% +��� ������������)�:	
���������� ���%���&� (speed of 
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adjustment)  *�5
��(��������$1 %� ���

����(7�%!�+	
������.���!�-/�����
!�% ���������
*��$���������� -0.028490 ����$��%�'��������3����$1��(�� 0.01 0�1��
(���
����
*����=�4$�$1�� ������(���51
� �����������	���"�!��(7�%!�+ ���%�%����(����51
%9 0�1�
�����3
)���%,(��� ������(���51
��$1.���!�-/�����!�% ���������
*��$1��$1%����

�
���(7�%!�+ ��>�$1.����� ���$����������+51
 *�������(���51
��(��*�5
�$����������	���"�
(7�%!�+��
%�� 2.849  ��>�;��7��� ���������$1�$��%�'���� ����
)���%���������	
�
.���!�-/�����!�% ���������
*��+51
�	���"�(7�%!�+ �$1��(����%�'��������3��� 0.01 �5
 ���


�!�% ������� �"����������

� ���������� 

 
��	����� 4.7 .���������-����'��
�.���!�-/�����!�% ���������
*�	
������� �

!"��!���
�#$% (�%�)$ Error Correction Mechanism 

 

����� ������������)�: 
Constant/Intercept 0.082611*** 

(16.49248) 

�(ln GDS) 0.209540*** 

(3.589517) 

�(ln EX) -0.772100*** 

(-12.56896) 

�(ln INPC) 0.071154*** 

(3.615667) 

ECM(-1) -0.028490*** 

(-2.769544) 

R-squared 0.713389 

Adjusted R-squared 0.665621 

�$1�� : �������'��- 

*��%�*�7 : ��� t-statistic ��(� ����8� 

  *** �$��%�'�����$1��(�� 0.01 

 


