
������4�
���	
���	�

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

�	
��
���#��	������$%��$� ����&'�(�(��"�)�����Panel Cointegration  +����� �����,�� Panel 

unit root �-.���'������,�� "�����������%	��"�������'��������   �	
�'������,�� Panel 

Cointegration  �-.����,�� "��,��-��)/�
!"�����"��� #�����'�	����	��� ���� 0����	���+�����

��������,����1�������+����2� 2 ,�"� �����& 
 ,�"�����1 �	����'� Panel unit root test ����"�������'�������� ��"�"�)������,�� Panel 

unit root ������������� +����� �����,����"�"�)�  LLC Test "�)� Breitung Test "�)� Hadri Test "�)� 

IPS Test �	
"�)� Fisher-Type Tests (��#6� Fisher-ADF �	
 Fisher-PP (���	��������,���


�'��,�����%	#��%��������  0�����������2��	�����,�� Panel unit root ��"�����"�"�)����

��,��������������� 

 ,�"����� 2 �	�����������,� /������������"��������������"����6���#���
���+��

��
�����"� �	�����,�� Panel Cointegration  ��"�"�)��� Pedroni "�)��� Kao �	
"�)����

Fisher Johansen 0����	��������,���
�'��,�����%	#��%��������(����������2��	��

�����,�����	
"�)� 

 ��������	
����������������������
        �	�����,�� Panel unit root ��"������#6�#��������� +����� ������	���	�������

�������� ��	
���	��� ���  ��"�"�)� LLC Test "�)� Breitung Test "�)� Hadri Test 

"�)� IPS Test �	
"�)� Fisher-Type Tests (��#6� Fisher-ADF �	
 Fisher-PP �����	
����� �����&

�
�
�
�
�
�
�
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�	
	����������,���	�����,���Panel unit root ����"������#6�#��������� 

Level !�.��I(0) 

��"��� LLC Breitung Hadri IPS 

Fisher-Type 

Fisher-

ADF 

Fisher-

PP 

 
-2.09754** 

(0.0180) 

-0.07042 

(0.4719) 

3.64149 

(0.0001) 

-1.29974 

(0.0968) 

16.6056 

(0.0836) 

9.66961 

(0.4699) 

 
-0.29613 

(0.3836) 

0.00703 

(0.5028) 

6.10132 

(0.0000) 

0.43787 

(0.6693) 

6.20608 

(0.7977) 

16.5474 

(0.0850) 

First Difference !�.� I (1) 

��"��� LLC Breitung Hadri IPS 

Fisher-Type 

Fisher-

ADF 

Fisher-

PP 

 
-5.70665* 

(0.0000) 

-3.06324* 

(0.0011) 

1.10475** 

(0.1346) 

-5.46750* 

(0.0000) 

47.9597* 

(0.000) 

63.2862* 

(0.0000) 

 
-4.01947* 

(0.0000) 

-2.39590* 

(0.0083) 

1.30184** 

(0.0965) 

-6.41917* 

(0.0000) 

58.0808* 

(0.0000) 

351.907* 

(0.0000) 

������: ������ '��"N 

!����!���:  ���Probability Values �,��#�"��	O� 

     *  �����,'� �Q���,1�������
����0.01 

     **  �����,'� �Q���,1�������
����0.05 

 ������������4.1  �	�����,���Panel unit root ����"������#6�#����������	��
��

��������	���	����������	�����	��� ��������	
�����������& 

��	�����,����"�"�)�� LLC Test ����
����Level -�"����"���������	���	����������������

�
������,'� �Q���,1������� 0.05 0����R��,),����U��!	���!��� "��"�����%	�� "����������
����

Level !�.��������� "��,��-��)/�����%	� (Order of Integration) ��������0 !�.��I(0)  ,'�!�����"

�����	��� �� (Trade balance)  ��,1������+��+�������,'� �Q���,1��� �����&����������,����U��

!	�� ���� .� ���%	�� Unit root !�.����%	+������ ����
���Level !�.� I (0) ��.���'����%	���'����

��,������
��� First Difference -�"�� ��,1������+���������"�������	��"�����,'� �Q���,1������

�
��� 0.01 0����
�R��,),����U��!	��  ���� .� ���%	+���� Unit root �����&���"�����	��� ��
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(Trade balance) �� "����������
��� First Difference !�.��������� "��,��-��)/�����%	  ������� 1 

!�.� I (1)  

 �	�����,����"�"�)�  Breitung Test ����
��� Level -�"�� ��,1������+������"��������"�

���� .��������	���	���������������	
��	��� ��� ��,1������+��+�������,'� �Q���,1��� �����&����������

,����U��!	�� ���� .� ���%	�� Unit root !�.����%	+������ ����
���Level !�.� I (0) ��.���'����%	

���'������,������
��� First Difference -�"�� ��,1������+���������"�������	��"�����,'� �Q���

,1�������
��� 0.01 0����
�R��,),����U��!	��  ���� .� ���%	+���� Unit root �����&���"�����&�,�� ��

 "����������
��� First Difference !�.��������� "��,��-��)/�����%	 ������� 1 !�.� I (1) 

 �	�����,����"�"�)�  Hadri Test ����
��� Level -�"�� ��,1������+������"��������"

 ��,1������+��+�������,'� �Q���,1��� �����&����������,����U��!	�� ���� .� ���%	�� Unit root

!�.����%	+������ ����
���Level !�.� I (0) ��.���'����%	���'������,������
���  First Difference 

-�"�� ��,1������+���������"�������	��"�����,'� �Q���,1�������
���  0.05 0����
�R��,),����U��

!	�� ���� .� ���%	+���� Unit root �����&���"��������" �� "����������
��� First Difference !�.���

������ "��,��-��)/�����%	 ������� 1 !�.� I (1)  

 �	�����,����"�"�)�  IPS Test ����
��� Level -�"�� ��,1������+������"��������"+����

���,'� �Q���,1���  �����&����������,����U��!	�� ���� .����%	�� Unit root !�.����%	+���������

�
���Level !�.� I(0) ��.���'����%	���'������,������
��� First Difference -�"�� ��,1������+����

�����"�������	��"�����,'� �Q���,1�������
��� 0.01 0����
�R��,),����U��!	��  ���� .� ���%	+���� 

Unit root �����&���"��������" �� "����������
��� First Difference !�.��������� "��,��-��)/��

���%	 ������� 1 !�.� I(1)  

�	�����,����"�"�)� Fisher-Type Tests (��#6� Fisher-ADF ����
��� Level -�"��  ��,1���

���+������"��������"+�������,'� �Q���,1���  �����&����������,����U��!	�� ���� .����%	�� Unit 

root !�.����%	+��������� �
��� Level !�.� I(0) ��.���'����%	���'������,������
���  First 

Difference -�"�� ��,1������+���������"�������	��"�����,'� �Q���,1�������
���  0.01 0����
�R��,)

,����U��!	��  ���� .� ���%	+����  Unit root �����&���"�����&�,�� �� "����������
���  First 

Difference !�.��������� "��,��-��)/�����%	 ������� 1 !�.� I(1) 

�	�����,����"�"�)�  Fisher-Type Tests (��#6� Fisher-PP ����
��� Level -�"�� ��,1������

+������"��������"+�������,'� �Q���,1���  �����&����������,����U��!	��  ���� .� ���%	�� Unit 

root !�.����%	+����������
���  Level !�.� I (0) ��.���'����%	���'������,������
���  First 



46 

 

 

Difference -�"�� ��,1������+������"��������"�����,'� �Q���,1�������
���  0.01 0����
�R��,)

,����U��!	�� !�.��������� "��,��-��)/�����%	 ������� 1 !�.� I(1) 

��.��-����N�������������	��������,�� Panel unit root ����"������#6�#���������

0���#6�"�)���,��������������� (��,����1,������������������	�����,��  Panel unit root 

����"������#6�#��������� +������������� 4.2

�	
	�����4.2 �,�����������������	�����,���Panel unit root ����"������#6������ 

Level !�.��I(0) 

��"��� LLC Breitung Hadri IPS 

Fisher-Type 

Fisher-

ADF 

Fisher-

PP 

 *** - - - - - 

- - - - - - 

First Difference !�.� I (1) 

��"��� LLC Breitung Hadri IPS 

Fisher-Type 

Fisher-

ADF 

Fisher-

PP 

 *** *** *** *** *** *** 

 *** *** *** *** *** *** 

������: ������ '��"N 

!����!���: *** ���%	+���� unit root !�.����%	�� "������

- ���%	���unit root !�.����%	+������ 

������������4.2 �,�����������������	�����,��� Panel unit root������"������#6��������

�
�!O�"�����.���'����� First Difference��	�"���%	�� "������#������"����������.��-����N�"��"�)#�

��2�"�)����#!��	�����,����&���������-����N������������� 4.1��	�"-�"���"�)������,��� Panel unit 

root����"�"�)����LLC, Breitung, IPS, Fisher-ADF �	
�Fisher-PP���&�#!��	����!�.������ .�����%	

+���� unit root !�.����%	�� "����������
������,'� �Q�0.01����-���"�)���,����� Hadri�������&����

���%	+���� unit root !�.����%	�� "����������
������,'� �Q�0.05�����,����1,���+��"��������,��

 "�����������%	��"�"�)����LLC, Breitung, IPS, Fisher-ADF �	
�Fisher-PP�#!��	�����,��

������"��"�)����Hadri 

�
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�� ����������	
���	!"	#�$#%$&'(
)*"+	��$�
	,��-.���/&���,�01
2��$��3��	
!0	�45��6��7����8�9�
�	�������� "��,��-��)/�
!"����	���	�������������� (Real exchange rate) �����	��� ���

(Trade balance)��
!"����	�����
���#����$%��$� 	�������&'�(������
���������
�����"����

��,�� "��,��-��)/(���Panel cointegration test ��"�"�)�������Pedroni "�)����Kao �	
"�)����

Fisher0��������" ������Johansen tests��0��������	
�����������& 

 

�	
	�����4.3 �,���	�����,���Panel cointegration�����'�	����	��� ��� (Trade balance) ��"�

"�)���� Pedroni 

 ��,1������#6���,�� 
Specification 

None Intercept Intercept and Trend 

Panel v - Statistic 
-1.322730 

(0.9070) 

-0.624840 

(0.7340) 

-2.063179 

(0.9805) 

Panel  - Statistic 
-0.124899 

(0.4503) 

-5.335507* 

(0.0000) 

-5.920718* 

(0.0000) 

Panel pp - Statistic 
-1.004322 

(0.1576) 

-5.235757* 

(0.0000) 

-6.357205* 

(0.0000) 

Panel ADF - 

Statistic 

0.001163 

(0.5005) 

-1.482408 

(0.0691) 

-1.032549 

(0.1509) 

Group  - Statistic 
0.526031 

(0.7006) 

-0.944498 

(0.1725) 

-0.402829 

(0.3435) 

Group pp - Statistic 
-1.787984** 

(0.0369) 

-0.724971 

(0.2342) 

-0.832490 

(0.2026) 

Group ADF - 

Statistic 

-0.652354 

(0.2571) 

0.276947 

(0.6091) 

0.731751 

(0.7678) 

������: ������ '��"N

!����!���:�� ���Probability Values �,��#�"��	O� 

      *  ������
������,'� �Q����0.01 

      **   ���
������,'� �Q����0.05 

 ������������ 4.3 �	�����,��� Panel cointegration��������'�	����	��� �����	���

��
������$� 	�������&'�(��	
��
����������"�"�)���  Pedroni��-�"�������,��(��
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�'�!��#!�+���� �� ���� (Intercept) �	
��"(������"	� (Trend)  ��,1��� Panel  – Statistic��	
�

Panel pp – Statistic����
������,'� �Q���,1�������
����0.01 ��.����,��(��(���'�!��#!��� �� ����

-�"�� ��,1��� Panel  – Statistic��	
�Panel pp – Statistic����
������,'� �Q���,1�������
���� 0.01 

0����
�R��,),����U��!	�� ���� .� ��cointegration �����&� ��"���#�����'�	����	��� ����

�	�����
������$� 	�������&'�(��	
��
�������� cointegration�!�.��� "��,��-��)/��� 

�	
	�����4.4 �,���	�����,���Panel cointegration �������'�	����	��� ��� (Trade balance) 

��"�"�)���  Kao 

 ��,1������#6���,�� Intercept 

ADF - Statistic 
1.830421** 

(0.0336) 

������: ������ '��"N 

!����!���:�� ���Probability Values �,��#�"��	O� 

       **   ���
������,'� �Q����0.05 

 ������������4.4  �	�����,���Panel cointegration��������'�	����	��� ��

���	�����
������$� 	�������&'�(��	
��
��������"�"�)���  Kao 0�����"�)������,�����

�'�!��#!��� �� ���� �-���"�)�����" -�"�� ��,1��� ADF- Statistic �����,'� �Q���,1�������
��� 0.05 0���

�
�R��,),����U��!	�� ���� .� �� cointegration �����&� ��"���#�����'�	����	��� �����	���

��
������$� 	�������&'�(��	
��
�������� cointegration�!�.��� "��,��-��)/���

�	
	�����4.5  �,���	�����,���Panel cointegration �������'�	����	��� �����	�����
���

���$%��$� 	�������&'�(��	
��
��������"�"�)���  Fisher test 0��������" ������

Johansen tests (Combined Individual Tests (Fisher/Johansen)) 

 ��,1������#6���,�� ,����U�� �	�����,�� 

Fisher Stat (from trace test) 

None 
36.20* 

(0.0001) 

At most 1 
11.97 

(0.2873) 

������: ������ '��"N 

!����!���:�� ���Probability Values �,��#�"��	O� 

       *   ���
������,'� �Q����0.01 



49 

 

 

������������ 4.5 �	�����,��� Panel cointegration��������'�	����	��� ����

�	�����
������$� 	�������&'�(��	
��
��������"�"�)���  Fisher test 0��������" ������

Johansen tests (Combined Individual Tests (Fisher/Johansen))  -�"�� �� ��,1������#6���,��� .��

Fisher Stat (from trace test)�0�������,����U��!	��� 2 ����"�����,����U������ .��+�����

cointegration������.�������Probability Values��� ����������0.0001 0�����'��"���0.01 �����O!��� "��"���

��"���#�����'�	�� ��	��� �����	�����
������$� 	�������&'�(��	
��
������ �� 

cointegration�!�.��� "��,��-��)/��� �����
������,'� �Q�0.01  ,�"�,����U��!	�����,��� .������"

���#�����'�	�����������!������"����� "��,��-��)/�����0����
�!O�"��� Probability Values��� ��

��������0.2873��0�������"���
������,'� �Q� 0.01 ����!��� "��"��������,����U��!	�� .�� ����"

���#�����'�	����	��� �����	�����
������$� 	�������&'�(��	
��
���������������!������"

�� cointegration�!�.��� "��,��-��)/��� 

�����&������	�����,�� Panel cointegration ����'�	����	��� �����	�����
���

���$� 	�������&'�(��	
��
������  ��"�"�)��� Pedroni "�)��� Kao �	
"�)����Fisher test 0������

��" ������Johansen tests (Combined Individual Tests (Fisher/Johansen)) ,����1,���+��"����"

���#�����'�	��  "��,��-��)/��������	���	�������������������	��� �� ����	��"��   

cointegration�!�.��� "��,��-��)/��� 

��:������	
������0"/"2'��;���<�=�6�>��6�?�6����<�@��A��BC�����4;=?@B9�
�������������,����"�"�)��Fully Modified Ordinary Least Square !�.� FMOLS���&���
��2�

,�"��)����"����"�����,�
���� .�������	���	������������������
�����&�� 5���
���#��	�������

$%��$� 	�������&'�(��"���� "��,��-��)/�����"���������� .���	��� ���
!"�����
�������	


��
����	�������$%��$� 	�������&'�(��!�.�+���0���#!��	�����,�������������+���& 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



50 

 

 

�	
	������4.6   �,���	�����,�� "��,��-��)/�
!"���������	���	�������������������	��� ��� 
��"�"�)�  Fully Modified Ordinary Least Square !�.� FMOLS(���,��

 "��,��-��)/��������
��� 
��
��� Coefficient 

���-%6� 
3.44 

(1.52) 

	�" 
-4.47* 

(-7.63) 

-��� 0.92* 

(38.48) 

+�� 0.42* 

(3.11) 

�"������ 1.56* 

(24.84) 

������: ������ '��"N 
!����!���:  ���t-statistic  �,��#�"��	O� 

*  ���
������,'� �Q��� 0.05 

        ������������4.6 �	�����,����"�"�)��FMOLS -�"���������	���	����������������

��
����	�"�-����+����	
�"��������� "��,��-��)/�����	��� ������'���� �������
�������(��

,����1�)�����	+��"����#���
���	�"��&�����.��������	���	��������
���	�"��	������	�+��

1 ����/�0O��/��
�'�#!���	��� ������������
��������	������	�+��4.47 ����/�0O��/��,�"�#���
���

-������.��������	���	��������
���-�����	������	�+�� 1 ����/�0O��/��
�'�#!���	��� ����������

��
��������	������	�+��0.92 ����/�0O��/��#���
���+����&����.��������	���	��������
���

+����	������	�+�� 1 ����/�0O��/��
�'�#!���	��� ������������
��������	������	�+�� 0.42 

����/�0O��/���	
#���
����"���������.��������	���	��������
����"��������	������	�+�� 1 
����/�0O��/��
�'�#!���	��� ������������
��������	������	�+��1.56 ����/�0O��/��������-�����
���

����"������&����������	���	����+���� "��,��-��)/�����	��� ������� .���
������-%6�����,���+��"��

�����	������	���������	���	��������������+��,����1�)���������	������	�����	��� ��

�
!"�����
������-%6��	
��
������+�� 
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�	
	������4.7   �,���	�����,�� "��,��-��)/�
!"���������	���	�������������������	��� ���

��"�"�)�Fully Modified Ordinary Least Square !�.� FMOLS  (���,��

 "��,��-��)/����	��� 
��
��� Coefficient 

�	�����
�������$%��$� 	�������&'�(� 0.37* 

(26.98) 
������: ������ '��"N 
!����!���:  ���t-statistic  �,��#�"��	O� 

*  ���
������,'� �Q��� 0.05 

 ������������4.7 �,��#!���2�1���	�������	������	���������	���	����������������

�	�����
��
�������$%��$� 	�������&'�(�����������	��� �������
������������R"�����.�������

�	���	�������	�����
�������$%��$� 	�������&'�(���	������	�+�� 1 ����/�0O��/��
�'�#!�

��	��� ������������
��������	������	�+��0.37 ����/�0O��/ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


