
����� 4 

����	
���� 

 

���������	 
��
�����
�	��
������
�����
��������������
��
���� �!"#$��%
�
$�
�&��������$��'&��
�����(��%�	�&��������	�)�#'&*�+,�!"#�)-�-	�.�'���
'�� !"#
'���
��
�����
		��&/� 4 ���� "����� 

������0���0� ��	 
��
��"�	���
���0��	��-	�.�'���
'�� (Panel Unit Root) 

������0�	� ��	 
��
������
�����
���������!"#�)-���� Pooled OLS 

������0�
� ��	 
��
������
�����
���������!"#�)-���� Fixed Effects Model 

������0��0     ��	 
��
������
�����
���������!"#�)-���� Random Effects Model 

 

4.1 ����	�
���������������������������� (Panel Unit Root Tests) 

�
��"�	��
'��#.����.��&/�����$	����
�����
1
#�$-���� Panal cointegration test ���0	
�"�	���
�-	�.��
'����0�2
�
����
��������
���0� [I(0); Order of integration 0] ���	3����0� [I(d);  

d >0]  !"#�)-�
��"�	�$
������	� Levin, Lin and Chu (LLC) (2002) panel unit root test, Im, 

Pesaran and Shin (IPS) (2003) panel unit root test, Fisher type test panel unit root test !"#�)- 
ADF '��  PP- test (Maddala and Wu (1999) and Choi (2001)) *�0���	��
��"�	��-	�.�������" 

%�4.��2
��-	#.����.&�	�
����� (logarithm)  
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��	����� 4.1 '�"�
��
��"�	� Unit Root ��0��"�� Level 

�����	 LLC IPS ADF-Test PP-Test 

ln FDI 
-15.7775*** 

(0.0000) 

-14.4275*** 

(0.0000) 

207.913*** 

(0.0000) 

213.477*** 

(0.0000) 

ln GDP 
-2.64324*** 

(0.0041) 

-3.36212*** 

(0.0004) 

59.7565*** 

(0.0001) 

246.234*** 

(0.0000) 

ln EXR 
-3.09884*** 

(0.0010) 

-3.16786*** 

( 0.0008) 

95.6221*** 

(0.0000) 

296.571*** 

(0.0000) 

ln LDR 
-0.19544 

(0.4225) 

-0.35639 

(0.3608) 

34.9729* 

(0.0688) 

18.7997 

(0.7626) 

ln EXP 
-0.36537 

( 0.3574) 

-1.63111* 

(0.0514) 

31.6740 

( 0.1353) 

48.9469*** 

( 0.0019) 

ln CPI 
-4.79980*** 

( 0.0000) 

-5.03770*** 

( 0.0000) 

108.238*** 

( 0.0000) 

480.105*** 

( 0.0000) 

��0�
 : %
��
��2
��5 

��
#��$  :  $�����������6���	 ��
 p-value 

*** ��
#4�� �-	�.�����
���0� 5 ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.01 

  ** ��
#4�� �-	�.�����
���0� 5 ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.05 

    * ��
#4�� �-	�.�����
���0� 5 ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.1 

 

%
�$
�
���0 4.1 
��
��"�	���
���0��	��-	�.��
���� �!"#$��%
�$�
�&����� 


��$1�58�������1
#��&���������	�$-� 	�$�
'���&��0#� '��"�)���
�

.-���!1��	�&�������
�	�)�#'&*�+,� *�0�	#.����.&�	�
�����$
������	� Levin, Lin and Chu (LLC), Im, Pesaran and Shin 

(IPS)  '��Fisher !"#�)- ADF-test '��  PP- test  ����
�-	�.�������"������5��-	�.�'�� I(0) 

���
���0��"�� level ��
�4�$�$
������	� Levin, Lin and Chu (LLC), Im, Pesaran and Shin (IPS)  

'��Fisher !"#�)- ADF-test '��  PP- test  	#.���)���&9�������$�(
�������0��
�-	�.���#.����.� 
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'�"���
 ��0��"�� level  5 ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.01 �-	�.��
���� �!"#$��%
�$�
�&����� 


��$1�58�������1
#��&���������	�$-� 	�$�
'���&��0#� '��"�)���
�

.-���!1��	�&�������
�	�)�#'&*�+,� *�0�	#.����.&�	�
����� ������5���0����	3����#.����.� 

�5���0
��
��"�	���
���0��	��-	�.�	�$�
"	�����#�����.-�	�&��������	�)�#'&*�+,� 

*�0�	#.����.&�	�
���������
�-	�.�3��3"-������5��-	�.�'�� I(0) ���
���0��"�� level ��
�4�$�$
�
�����	� Levin, Lin and Chu (LLC), Im, Pesaran and Shin (IPS)  '��Fisher !"#�)- ADF-test '��  

PP- test 	#.���)���#	�������$�(
�������0��
�-	�.���#.����.� '�"���
 ��0��"�� level  5 ��"��
��#�2
��7�
��4�$���0 0.01 �-	�.�	�$�
"	�����#�����.-�	�&��������	�)�#'&*�+,� *�0�	#.����.&
�	�
�����������5�3����0����	��#.����.� ����
��
��"�	���
���0��	��-	�.��.���
�
����		�
�	�&��������	�)�#'&*�+,� *�0�	#.����.&�	�
���������
�-	�.�3��3"-������5��-	�.�'�� I(0) 

���
���0��"�� level ��
�4�$�$
������	� Levin, Lin and Chu (LLC), Im, Pesaran and Shin (IPS)  

'��Fisher !"#�)- ADF-test 	#.���)���#	�������$�(
�������0��
�-	�.���#.����.� '�"���
 ��0��"�� 

level  5 ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.01 �-	�.��.���
�
����		��	�&��������	�)�#'&*�+,� *�0�	#.�
���.&�	�
����� ������5�3����0����	��#.����.� 

"������%���2
�-	�.�	�$�
"	�����#�����.- '���.���
�
����		��	�&��������	�)�#'&*�+,� *�0�	#.�
���.&�	�
������
�"�	� order of integration ��0�.����� !"#�
��

�$�
���"����0 1 (1st differences) 

���	 I(1) ����
��
�4�$�$
������	� Levin, Lin and Chu (LLC), Im, Pesaran and Shin (IPS)  '��
Fisher !"#�)- ADF-test '��  PP- test 	#.���)���&9�������$�(
�������0��
�-	�.���#.����.� '�"���

�-	�.�	�$�
"	�����#�����.- '���.���
�
����		��	�&��������	�)�#'&*�+,� *�0�	#.����.&�	�
����� ��
����5���0����	3����#.����.� '��������5��-	�.�'�� I(1) 5 ��"����#�2
��7 0.01 �)���"�#���� *�0�
'�"�"��$
�
���0 4.2 

�

�

�

�

�
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��	����� 4.2 '�"�
��
��"�	� Unit Root ��0��"�� 1st Difference 

�����	 LLC IPS ADF-Test PP-Test 

ln FDI - - - - 

ln GDP - - - - 

ln EXR - - - - 

ln LDR 
-8.07578*** 

( 0.0000) 

-10.7866*** 

( 0.0000) 

147.529*** 

( 0.0000) 

117.152*** 

( 0.0000) 

ln EXP 
-10.8014*** 

( 0.0000) 

-13.3026*** 

( 0.0000) 

244.345*** 

( 0.0000) 

802.345*** 

( 0.0000) 

ln CPI - - - 
 

- 

��0�
 : %
��
��2
��5 

��
#��$  :  $�����������6���	 ��
 p-value 

*** ��
#4�� �-	�.�����
���0� 5 ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.01 

  ** ��
#4�� �-	�.�����
���0� 5 ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.05 

    * ��
#4�� �-	�.�����
���0� 5 ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.1 

 

%
��
��"�	��
'��#.����.� ����
$��'&���0�)-���
�����
�
�$��'&�������5��-	�.�'�� 

I(0) (order of integration zero) *�0�3"-'�� �
���� �!"#$��%
�$�
�&����� 
��$1�58�������
1
#��&���������	�$-� 	�$�
'���&��0#� '��"�)���
�

.-���!1��	�&��������	�)�#'&*�+,� *�0�
	#.����.&�	�
����� �5���0$��'&���0�)-���
�����
��0����	������5��-	�.�'�� I(1) (order of 
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integration one) *�0�3"-'�� 	�$�
"	�����#�����.- '���.���
�
����		��	�&��������	�)�#'&*�+,� *�0�	#.�
���.&�	�
����� 

"������������0�
�
�4�2
�
�)-���
������
�����
����������	��-	�.�'���
'����0������5�
"�����
� ��	 �
��"�	� Pooled OLS, Fixed Effects Model, Random Effects Model 

 

4.2 ����	����	��!"����������#"	�!�$����	���%�&
'�	�*���$���	���
��������	���

�
	�+��*����	���
,����/�'��0�35� 


��
������
�����
���������&���	�3&"-�# 
��
������
�����
���������"-�#���� Pooled 

OLS, Fixed Effects Model '�� Random Effects Model 

 

4.2.1 ����	����	��!"����������#"
��'��#� Pooled OLS 

%
��
�&���
5��
"-�#���� Pooled OLS ���-	���$���
 ��
���&�������:�	����
�����

���
���� �&�����$�	"���
 11 &;��0�2
�
���%
�5
  

%
�$
�
���0 4.3 
��
�&���
5��
����
��
���&�������:�	�
��$1�58�������
1
#��&���������	�$-� 	�$�
'���&��0#� '���.���
�
���� �!"#$��%
�$�
�&�����3$��
�
��	���-
 ����"����#�2
��7�
��4�$���0��"�� 0.01 ���	����
��
���
�)�0	4�		#.���0 99 % ������

���&�������:�	�"�)���
�

.-���!1� ����"����#�2
��7�
��4�$���0��"�� 0.05 ���	����
��
���
�)�0	4�	
	#.���0 95 % ��0���
#��
���
�.���
�	��
���� �!"#$��%
�$�
�&���������	#.����
��$1�58����
���1
#��&���������	�$-� 	�$�
'���&��0#� "�)���
�

.-���!1� '���.���
�
���� �!"#$��%
�
$�
�&�����3$��
���	���-
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��	����� 4.3 '�"�
��
������
�����
���������!"#���� Pooled OLS 

�����	�#���' Pooled OLS 

��
����0 ( 0� ) 
0.590548 

(0.5502) 

lnGDP  
0.231609*** 

(0.0000) 

lnEXR  
-0.275878**** 

(0.0000) 

�lnLDR  
0.130265 

(0.7950) 

�lnEXP  
0.574954 

(0.1720) 

lnCPI  
0.533411** 

(0.0172) 

t-1lnFDI  
0.453977*** 

(0.0000) 

Adjusted R-square 0.494681 

F-statistic 
85.02623*** 

(0.0000) 

Durbin-Watson stat 2.300624 

��0�
: %
��
��2
��5 

��
#��$  : $�����������6���	 ��
 p-value 

*** ��
#4�� ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.01 

  ** ��
#4�� ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.05 

    * ��
#4�� ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.1 

 

%
�$
�
���0 4.3 �
�
�4�2
�
��-
��&/����
�'�"���
��������������
��
���� �
!"#$��%
�$�
�&��������$��'&��
�����(��%�	�&��������	�)�#'&*�+,�3"-"����� 
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%
����
��	�'��%2
�	� 
 

0 1 2 3 4 5ln ln ln ln ln lnit it it it it it itFDI GDP EXR CPI LDR EXP� � � � � � �� � � � � � �
 

%�3"- 
1ln 0.590548+0.231609ln 0.275878ln 0.533411ln 0.453977 ln tFDI GDP EXR CPI FDI �� � � �

 

��
#��
���
 4-

��$1�58�������1
#��&���������	�$-��	�&��������	�)�#'&*�+,�
���0����� 1% %��2
��-�.���
�
���� �!"#$��%
�$�
�&������	�&��������	�)�#'&*�+,����0����� 

0.231609% 4-
	�$�
'���&��0#��	�&��������	�)�#'&*�+,����0����� 1% %��2
��-�.���
�
���� �
!"#$��%
�$�
�&������	�&��������	�)�#'&*�+,��"�� 0.275878% 4-
"�)���
�

.-���!1��	�
&��������	�)�#'&*�+,����0����� 1% %��2
��-�.���
�
���� �!"#$��%
�$�
�&������	�&�����
���	�)�#'&*�+,����0����� 0.533411% '��4-
�.���
�
���� �!"#$��%
�$�
�&�����3$��
���	�
��-
�	�&��������	�)�#'&*�+,����0����� 1% %��2
��-�.���
�
���� �!"#$��%
�$�
�&������	�
&��������	�)�#'&*�+,����0����� 0.453977% 

"�������.���
�
���� �!"#$��%
�$�
�&���������
�������������.���

��$1�58����
���1
#��&���������	�$-� "�)���
�

.-���!1� '���.���
�
���� �!"#$��%
�$�
�&�����3$�
�
���	���-
������
��"�#���� �����#�	�$�
'���&��0#����
������0����
���������������
�$�����
�-
� 

 

4.2.2 ����	����	��!"����������#"
��'��#� Fixed Effects Model 

 %
� Fixed Effects Model ���
����$���-��
����0�	����
��&��0#�'&��3&$
�'$��� 

&�����  

%
�$
�
���0 4.4 
��
�&���
5��
����
��
���&�������:�	�	�$�
'���&��0#�����"��
��#�2
��7�
��4�$���0��"�� 0.05 ���	����
��
���
�)�0	4�		#.���0 95 % ������
���&�������:�	��.���

�
���� �!"#$��%
�$�
�&�����3$��
���	���-
 ����"����#�2
��7�
��4�$���0��"�� 0.01 ���	��
��
��
���
�)�0	4�		#.���0 99 % ��0���
#��
���
�.���
�	��
���� �!"#$��%
�$�
�&���������	#.�
	�$�
'���&��0#� '���.���
�
���� �!"#$��%
�$�
�&�����3$��
���	���-
 
�

�
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��	����� 4.4 '�"�
��
������
�����
���������!"#���� Fixed Effects Model 

�����	�#���' Fixed Effects 

��
����0 ( 0� ) 
-0.043624 

(0.9735) 

lnGDP  
0.747645 

(0.1048) 

lnEXR  
-0.752328** 

(0.0136) 

�lnLDR  
-0.086681 

(0.8548) 

�lnEXP  
0.316735 

(0.4104) 

lnCPI  
0.551412 

(0.5294) 

t-1lnFDI  
0.173217*** 

(0.0001) 

Adjusted R-square 0.584971 

F-statistic 
43.69866*** 

(0.0000) 

Durbin-Watson stat 2.084186 

��0�
: %
��
��2
��5 

��
#��$  : $�����������6���	 ��
 p-value 

*** ��
#4�� ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.01 

** ��
#4�� ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.05 

* ��
#4�� ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.1 

 

%
�$
�
���0 4.4 �
�
�4�2
�
��-
��&/����
�'�"���
��������������
��
���� �
!"#$��%
�$�
�&��������$��'&��
�����(��%�	�&��������	�)�#'&*�+,� 3"-"����� 
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%
����
��	�'��%2
�	� 
 

0 1 2 3 4 5ln ln ln ln ln lnit it it it it it itFDI GDP EXR CPI LDR EXP� � � � � � �� � � � � � �

%�3"- 

1ln 0.043624 0.752328ln 0.173217 ln tFDI EXR FDI �� � � �  

 

��
#��
���
 4-
	�$�
'���&��0#��	�&��������	�)�#'&*�+,����0����� 1% %��2
��-
�.���
�
���� �!"#$��%
�$�
�&������	�&��������	�)�#'&*�+,��"�� 0.752328% '��4-

�.���
�
���� �!"#$��%
�$�
�&�����3$��
���	���-
�	�&��������	�)�#'&*�+,����0����� 1% 

%��2
��-�.���
�
���� �!"#$��%
�$�
�&������	�&��������	�)�#'&*�+,����0����� 0.173217% 

"�������.���
�
���� �!"#$��%
�$�
�&���������
�������������.���
�
���� �!"#$��
%
�$�
�&�����3$��
���	���-
������
��"�#���� '������
������������	�$�
'���&��0#���
����
�$������-
� 

 

4.2.3 ����	����	��!"����������#"
��'��#� Random Effects Model 

Random Effect Model ����)��#���0�&�������1
����
�&���
5��
 !"#���-	���$���-
��
�'$�$�
�����
����0�	����
��&/�'��� �� (random) '��4.������-
3&	#.��������	���
�
��
"����0	� 

%
�$
�
���0 4.5 
��
�&���
5��
����
��
���&�������:�	�
��$1�58�������
1
#��&���������	�$-� 	�$�
'���&��0#� "�)���
�

.-���!1� '���.���
�
���� �!"#$��%
�
$�
�&�����3$��
���	���-
 ����"����#�2
��7�
��4�$���0��"�� 0.01 ���	����
��
���
�)�0	4�		#.���0 
99 % ��0���
#��
���
�.���
�	��
���� �!"#$��%
�$�
�&���������	#.����
��$1�58�������
1
#��&���������	�$-� 	�$�
'���&��0#� "�)���
�

.-���!1� '���.���
�
���� �!"#$��%
�
$�
�&�����3$��
���	���-
 

 

�

�

�

�
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��	����� 4.5 '�"�
��
������
�����
���������!"#���� Random Effects Model 

�����	�#���' Random Effects 

��
����0 ( 0� ) 
0.590548 

(0.5098) 

lnGDP  
0.231609*** 

(0.0000) 

lnEXR  
-0.275878*** 

(0.0000) 

�lnLDR  
0.130265 

(0.7743) 

�lnEXP  
0.574954 

(0.1319) 

lnCPI  
0.533411*** 

(0.0086) 

t-1lnFDI  
0.453977*** 

(0.0000) 

Adjusted R-square 0.494681 

F-statistic 
85.02623*** 

(0.0000) 

Durbin-Watson stat 2.300624 

��0�
: %
��
��2
��5 

��
#��$  : $�����������6���	 ��
 p-value 

*** ��
#4�� ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.01 

** ��
#4�� ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.05 

* ��
#4�� ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.1 

 

%
�$
�
���0 4.5 �
�
�4�2
�
��-
��&/����
�'�"���
��������������
��
���� �
!"#$��%
�$�
�&��������$��'&��
�����(��%�	�&��������	�)�#'&*�+,� 3"-"����� 
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%
����
��	�'��%2
�	� 
 

0 1 2 3 4 5ln ln ln ln ln lnit it it it it it itFDI GDP EXR CPI LDR EXP� � � � � � �� � � � � � �

%�3"- 
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4.3 ����	�
��� Hausman Test 

 

��	����� 4.6 '�"�
��
��"�	� Hausman Test 

�
��"�	� Chi-Sq. Statistic 

Hausman Test 

Chi-Sq. d.f = 6 

121.691821*** 

(0.0000) 

��0�
: %
��
��2
��5 

��
#��$  : $�����������6���	 ��
 p-value 

*** ��
#4�� ��"����#�2
��7�
��4�$���0 0.01 
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�	���0���
���'����&�������1
� 

1H : Random effects Model �&/�'��%2
�	���03�����
��� (��
#��
���
 Fixed Effects 

Model ��	'��%2
�	���0���
���) 

 

%
�$
�
���0 4.6 ��%
�5
��
 p-value ����
���
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4.4 ��	����	��!"����������#" &
' Fixed Effects Model �	9�	��%�����	!%$�����	���
:�' 
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��������� !"# Fixed Effects Model ��5���� $��'&�� ��
�	�&�����3�# 

�����	�#���' Fixed Effects 

��
����0  6.635608** 

 (0.0178) 

lnGDP  
0.620011 

 (0.8429) 

lnEXR  
-1.013796 

 (0.7327) 

�lnLDR  
-0.039513 

 (0.9915) 

�lnEXP  
0.055330  

(0.9807) 

lnCPI  
 1.342184 

(0.8923) 

Adjusted R-square 0.470800 

F-statistic 
29.63541*** 

 (0.000000) 

Durbin-Watson stat 1.363764 
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