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5.1 ��������	�����
�������� 
 

��������	
��������������������������������� (Individual Intercept) �������� 
Levin, Lin and Chu (LLC) Test, Hadri Test, Im, Pesaran and Shin (IPS) Test ��� Fisher-Type 

Tests ���� � Fisher-ADF ��� Fisher-PP �
���!�	����" �#�����"���"��$ (lnSP) ���	"#��
����%�������#��#���%����& (lnEXR)  '�������������(	!�	������������������"
 Level ��(	��
	"�"
�����"��"�$!	�!�	��� (Order of Integration) �����"
 0 ��(	 I (0) ���������	
���
������������������ ������������ (Individual Intercept and Trend) �������� Levin, Lin and 

Chu (LLC) Test, Breitung Test, Hadri Test, Im, Pesaran and Shin (IPS) Test ��� Fisher-Type 

Tests ���� � Fisher-ADF ��� Fisher-PP �
���!�	����" �#�����"���"��$ (lnSP) ���	"#��
����%�������#��#���%����& (lnEXR) '����������� ��(	!�	������������������"
 Level ��(	��
	"�"
�����"��"�$!	�!�	��� (Order of Integration) �����"
 0 ��(	 I (0) ���������	
���
��������'������������ ������������(None) �������� Levin, Lin and Chu (LLC) Test ��� 

Fisher-Type Tests ���� � Fisher-ADF ��� Fisher-PP �
���!�	����" �#�����"���"��$ (lnSP) 

���	"#������%�������#��#���%����& (lnEXR)  '����������� ��(	!�	������������������"
 Level 

��(	��	"�"
�����"��"�$!	�!�	��� (Order of Integration) �����"
 1 ��(	 I (1) 

 

5.2 �
�������������	�����
 
 

��������	
������������������ Hausman Test ������� Redundant Fixed Effects 

Test ��(�	��������%����)��������%�

�� ������� Pooled Estimator, Fixed Effects ��(	 

Random Effects �
��� ���%����)���!	�	"#������%�������#��#���%����&�����#�	�" �#���
��"���"��$ �������� Hausman Test ����*�#� Cross-Sections Random �	��"
���#�+���"� �"�",
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-.����������%����)���%�

 Random Effects -.�-���������������������/� ������
%����)���!	��" �#�����"���"��$�����#�		"#������%�������#��#���%����& �������� Hausman 

Test ����*�#� Cross-Sections Random %0�������#�+���"� �#����� Redundant Fixed Effects Test 

����*�#� Cross-Sections Chi-Square �	��"
���#�+���"� �"�",-.����������%����)���%�

 

Fixed Effects -.�-���������������������/� 

 

5.3 �
������������	�����
��	�����
!���������"#� 
 

5.3.1 ����������������#$��	
���
��������$��$��������%�����$���#"��$
��&
#���#��' 
��������%����)����������� Ordinary Least Square: OLS �������� Random Effects �
��� 

	"#������%�������#����/���	�*����(�	����
�"
����	����$���"+ ��	������#�	�" �#���
��"���"��$ 1.����(�		"#������%�������#����/���	�*����(�	����
�"
����	����$���"+�%�����%��
'% 1% -��������" �#�����"���"��$�%�����%��'%%����) 0.500113% ���&���������" 

  ��������%����)����������� Dynamic Ordinary Least Square: DOLS �������� Random 

Effects �
��� 	"#������%�������#����/���	�*����(�	����
�"
����	����$���"+ ��	������#�	
�" �#�����"���"��$ 1.����(�		"#������%�������#����/���	�*����(�	����
�"
����	����$���"+
�%�����%��'% 1% -��������" �#�����"���"��$�%�����%��'%%����) 0.532615% ���&���
������" 

��������%����)����������� Generalized Method of Moments: GMM �������� Random 

Effects �
��� 	"#������%�������#����/���	�*����(�	����
�"
����	����$���"+ ��	������#�	
�" �#�����"���"��$ 1.����(�		"#������%�������#����/���	�*����(�	����
�"
����	����$���"+
�%�����%��'% 1% -��������" �#�����"���"��$�%�����%��'%%����) 0.441154% ���&���
������" 

 

 5.3.2 ����������������#"��$
��&
#���#��'�����$���#$��	
���
��������$��$��������% 
��������%����)����������� Ordinary Least Square: OLS �������� Fixed Effects �
��� 

�" �#�����"���"��$ ��	������#�		"#������%�������#����/���	�*����(�	����
�"
����	����$
���"+ 1.����(�	�" �#�����"���"��$�%�����%��'% 1% -�������	"#������%�������#����/�
��	�*����(�	����
�"
����	����$���"+�%�����%��'%%����) 0.048261% ���&���������" 
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��������%����)����������� Dynamic Ordinary Least Square: DOLS �������� Fixed 

Effects �
��� �" �#�����"���"��$ ��	������#�		"#������%�������#����/���	�*����(�	����
�"

����	����$���"+ 1.����(�	�" �#�����"���"��$�%�����%��'% 1% -�������	"#������%����
���#����/���	�*����(�	����
�"
����	����$���"+�%�����%��'%%����) 0.048858% ���&���
������" 

��������%����)����������� Generalized Method of Moments: GMM �������� Fixed 

Effects �
��� �" �#�����"���"��$ ��	������#�		"#������%�������#����/���	�*����(�	����
�"

����	����$���"+ 1.����(�	�" �#�����"���"��$�%�����%��'% 1% -�������	"#������%����
���#����/���	�*����(�	����
�"
����	����$���"+�%�����%��'%%����) 0.029204% ���&���
������" 

 
5.4 ������	�� 
 
 1) ����&.�2���",��,'��� �!�	���!	�	"#������%�������#��#���%����&����" �#���
��"���"��$���/��%����&	��1��-��� 6 %����& ���������
���3������/��!	�%����&
�"������ �"�",����&.�2���",�#�	'%���� �-���%����&����������!., ��(�	���-�'�����
*.���
���&.�2�'����	
��/��������!., 

2) ����&.�2���",�#�	'%�����������$*.������"��"�$��������" �#�����"���"��$�"

#"��%�����&�2+��-	(�4 ������#�� ���	�-����#�	�" �#�����"���"��$'�� ��(�	���-�'�����
*.���
���&.�2����������*��#�	���� "��-�������!., 

 
 

 

 

 

 

 
 
 


