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3.1  ���������������������� 
    �����������	
����
�����������
�����
��������������������������������
�����������!� 17 

"
�#�
����$�%�#���%�
&���& '�(!�(�(��)
*++�,���$)�� (Secondary data) /����02��(��)
��,�����
� 

(Time Series Data) �����
+�(��)
$�%�
����� (cross-sectional data) /���0�4��+�(��0����5����!#(

�������� 0����5������� *
4�
�����%�	)(+��6$% "8���� 17 "
�#�
�!�$�%�#���'�(*�� �����!#��  

�������� 
8�9)� 
8�0�� �,������: *9�� ���� 94��� *��;������ �%�����%: �8�*9��9�� ���  

�9��+)�5: �,������: 9�"��� 9��5,6
� �,�
�<��� 6��!�(�(��)
�������� �
&�*����������=�%� 9.�. 

2548 ���������
����� 9.�.2553 ����
&���&� 1,071 �
������'�(��+����(��)
���'
�:"��<��%��

*#��0�4���'�� *
4�8��
��
�������G��"���%(� ������%(�$��!���4����9�5���: 

 

3.2  ������������������������� 
       !���������%�
&���&"4�8���������%����
�9
�<:����
���������!#(������������������������	
���

�
��������������"
�#�
�!�$�%�#��� /��������������!��)0*++"8�
�����"4�����'�(�
���& 

          CPI  =  f (CDR)                                (3.1) 

  6��  CPI  =   �
�����%�	)(+��6$%�4�
+"
�#�
� 

 CDR      =   �
������������������������4�
+"
�#�
� 

 "��������������8�#��!#(��)�!��)0 logarithmic *
4�
�*0
�������
��
����9����8���!�(

!������"
���&*����
������  

 ���#�,����8�*++"8�
�����*���!������ (3.2) ���8�#��!#(��)�!��)0 log-linear ������"�����

�8�#��!��)0 log-linear �
&� "4�8�!#(�����������<�+�� �9��4	
���'�( 

 "���������+"4����������%��'�(�02��0��:�/K��: /���"4�����
�0LM#�!����������%���

	��9
��!����������#��������
�*0����*�������
����!�(!�������%��4#:'0'�( 

            ln( CPI)it    =       �� + ��ln (CDR)it +��it                      (3.2) 

 6��  i         %�� �(��)
$�%�
�����  /��� i = 1,……,17 

     t         %�� �(��)
��,�����
�   /��� t = 1,……,63  
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   ln (CPI)it      %��  �
�����%�	)(+��6$%�4�
+"
�#�
�/�����)�!��)0 logarithmic 

  ln (CDR)it    %��  �
��������������������������!�<��%��9�5���:�4�
+"
�#�
�

    /�����)�!��)0 logarithmic 

  �it          %��  %���%
���%
���� 

 *
4�����!#( �� , ��, *�������(��
4�������0
����*0
�������
�*0�����4�0
����*0
�'0

"4���	
�������0
����*0
�����
�����������!�"
�#�
��(��
4����!�  

 

3.3  	
���������� 
   3.3.1 ����� �� Panel Unit Root Test 

  ������"���(��)
���!�(!���������%�
&���&�02��(��)
�����

��54�02���,�����
������
+



��54$�%�
����� 6��!#( yit �02��(��)
 panel ����
���������!#(�������������������
+�
�����%�

	)(+��6$% 6�� i = 1,….,17 �02��(��)
$�%�
������8�#�
+*��
4"
�#�
� *
4 t = 1,….63  �02��(��)


��,������������(��#

� �
&�*����������=�%� 2548 ��� ������
����� 2553 �
��
&�"���(�������

����+ Panel Unit Root Test �����<���� Levin, Lin, and Chu (LLC) (2002) panel unit root test, 

Breitung (2000) panel unit root test, Im, Pesaran and Shin (IPS) (2003) panel unit root test, Fisher  

type test panel panel unit root test 6��!�( ADF *
4 PP-test (Maddala and Wu (1999) and Choi 

(2001) *
4 Hadri (1999) panel unit root test �
���&  

  1) 	
������� ����� Levin, Lin, and Chu (LLC) (2002) 

 ���
&�����������+�
���& 

 
1

1

ip

it it iL it L mi mt it
L

y y y d� � � �� �
�

� � � � � �	  , m = 1, 2, 3                            (3.3) 

 6�� ity�  %�� Difference term ��� ity  

   ity  %�� �(��)
 Panel 

   �  %��  1
 �  

   pi %�� "8���� lag order �8�#�
+ difference terms 

   mtd  %�� "8�����
�*0�$����� (Exogenous variable) 

   it�  %�� %��%���%
���%
���� 

 �
!�"����� 1 �8�������������� ADF ���*��
4#���� �8�!#('�(������%(��

%��#
������
�"������� (3.3) 
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 �
!�"����� 2 �8����%8���5#��
����������%��%���*0�0����4�4�
&��
+%��%���

*0�0����4�4����8�#�
+*��
4#����$��!�(�����G��#

���� unit root 

 �
!�"����� 3 %8���5#�%�� t-statistics 6����<� Pooled 

 �(�%������� t - Statistic ��� *t�  "���������� (2.35) !�+���� 2 ���
��8�%
M�������� 

(Significant) *������0 �̂��<�����G��#

� #����(��)
 panel '���� unit root *���(� *t� '����

�
��8�%
M�������� *����������
+�����G��#

� #����(��)
 panel �� unit root 

 2) 	
���� ����� Breitung (2000) ����<��������+ panel unit root ����������
+ LLC 

test *�����#�%���
�*��*�������
� �
������������� (2.38) *
4(2.39) !�+���� 2 

   %����������!�(!��������+�����G��#

�%��  

 
� �

1/ 22
1 12

1 12 1 2 1 2

ˆ 1( *) ( *)( *)n T n T
nT it it iti i i i
B y y y

nT nT



�
� �

� �� � � �

� � � �� � � �� �� �� � � �� �
� �� � � �� �

	 	 	 	 (3.4) 

 #��� � �
1
2

2 1nT nT nTB B B��                            (3.5)   

 6��   2
̂   %�� %��0�4��5��� 2
  

   nTB  %�� %������� t - Statistic ��� Breitung 

   �(�%������� t - Statistic ��� nTB  ���
��8�%
M�������� *������0 �̂��<�����G��#

�

#����(��)
 panel '���� unit root *���(� nTB  '�����
��8�%
M�������� *����������
+�����G��#

�

#����(��)
 panel �� unit root 3) ��<�����+��� Im, Pesaran and Shin (2003) !�( Augmented 

Dickey – Fuller !��������+ 

   %���_
������%������� t -Statistic �8�#�
+ i�  %�� "���������� (3.3) %�� 

 1

( ) /
i

N

N T iT i
i

t t p N
�

� �� � �
� �
	                                        (3.6) 

   6��  NTt  �����*"�*"�*++0��� *
4�����������!#��'�(�02� 

 

� �1

1

1

1

( )
(0,1)

r( ( ))

N

NT iT i
i

tNT N

iT i
i

N t N E t p
W N

N Va t p

�

�

�

�

� ��� �
� �� �

	

	
                         (3.7) 

 6�� tNTW  %��  W-Statistic 

    �(� tNTW ���
��8�%
M�������� *������0 �̂��<�����G��#

� #����(��)
 panel '���� 

unit root *���(� tNTW  '�����
��8�%
M�������� *����������
+�����G��#

� #����(��)
 panel �� 

unit root 
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 3) 	
���� �� Fisher type test #����� ADF ��� PP- test (Maddala and Wu (1999) 

and Choi (2001)) !�( Fisher’s (P� ) Test !��������+6��������%�� p – value 

  �(��
&� Fisher’s (P� ) Test *
4 Z - Statistic Test ���
��8�%
M�������� *������0 �̂��<

�����G��#

� #����(��)
 panel '���� unit root *���(��
&� Fisher’s (P� ) Test *
4 Z – Statistic Test 

'�����
��8�%
M�������� *����������
+�����G��#

� #����(��)
 panel �� unit root 

 4) 	
���� ����� Hadri (1999) �8��������+"���������%��#
�� (Residual) "��

�����Ordinary Least Square ��� ity  ���%���� (Constant) *
4��*��6�(� (Trend) 

  "��  it i i ity t� � �� � �                  (3.8) 

         6��            ity    %��   panel data ����
�����������������������*
4�
�����%�

     	)(+��6$%  

  i =1,2,3,….17  %�� 
8��
+����(��)
$�%�
����� 17 "
�#�
� *
4 

  t = 1,2,3…63   %��  
8��
+�(��)
��,�����
��������� 

 i�    %��  %��%���� (Constant Term) 

 i�   %�� %���
�0�4���<�j��� t #���*��6�(� (Trend) 

 it�   %�� ����%��#
�� #���������%(�� (Residual) 

 !#(����%��#
��"���������� ît�  ��)�!��)0���%������� LM (LM Statistic) 6��!�(  

LM1   !���5��02� Homoskedasticity *
4!�( LM2 !���5� ����02�Heteroskedasticity �
��������� 

(2.51 ) *
4 (2.54) !�+���� 2 ���
8��
+ 

 %����������!�(!��������+�����G��#

�%�� Z - Statistic �
���& 

 

( ) (0,1)N LMZ N�
 

�
� �                                (3.9) 

 6��  N   %��  "8����%���
����!��(��)
 Panel 

 � = 1/6 *
4   = 1/45 �(�*++"8�
����%��%�����9������������� 

  ( i�  ��%���02��)��:�8�#�
+�,�z i) 
 � = 1/15    *
4   = 11/6300  �8�#�
+��5����� 

 �(�%������� Z - Statistic ���
��8�%
M�������� *������0 �̂��<�����G��#

� #���

�(��)
 panel �� unit root *���(� Z - Statistic '�����
��8�%
M�������� *����������
+�����G��#

�

#����(��)
 panel '���� unit root 

 

 



 40

 3.3.2 ����� �� Panel  Cointegration  

  �������+ panel cointegration �
&� "4�8��������+�����<���� Padroni *
4 Kao /���

��9�&�G��*��%����"�� Engle-Granger (1987) !��������+ cointegration ������
&���� (two-

step cointegration tests) ���"����&�
�!�(��<�����+*++ Fisher test /������*��%��*++ Johansen 

tests  

  1) ����� �� Panel Cointegration ��� Pedroni (Engle-Granger based)  

  Pedroni ������<��������+ cointegration '�(#
���)0*++ /��������!#(9"�:�����
� 

(intercept) *
4%���
�0�4���<:���%��*��6�(� (trend coefficient) ��%���*�������
�'�(�4#����

�(��)
*��
4#����9�"��5�"����������'0��& 

 ln( CPI)it  = �����	�
 � ��� ln(CDR)it +��i,t                          (3.10)    

 6�� t = 1…..63; i = 1,….17 ln(CPI) *
4 ln(CR/DEP) �)������!#(��

��54�����
�

'0������(��)
��

��54�02� I(1) �� %��9"�:�����
� (intercept) 	� %���
�0�4���<�j���%��*��6�(� 

(trend coefficient) /��� �
 *
4 	� ��""4�/�!#(�����
+�)��:�K'�( 

 $��!�(�����G��#

�������'����

��54����'0�(���
� (no cointegration) ����

��%(�� ,i te  "4�(����

��54�(��)
�02� I(1) 6��������%(���
��
���"4'�(��"��������������� 

(3.10) #

�"���
&��K�8�'0����+����02� I(1) #���'�� 6�������������� (auxiliary regression) 

�8�#�
+�(��)
*��
4#���� (each cross-section)�
���& 

          1it i it ite e u
 �� �                                       (3.11)               

       #��� 1
1

ip

it i it ij it j it
j

e e e
 ! "� �
�

� � � �	                (3.12)

                �����G��!��������+ 

 H0   : 1i
 �    '����

��54����'0�(���
� (no cointegraion) 

 H1   : 1i
 #  , 1 1i
� # #   ��

��54����'0�(���
� 

 %�������!��������+ panel cointegration ��� Pedroni ,N T$ �)���(����&���"��

������%(��"���
&������ (3.11) *
4 (3.12) Pedroni '�(��&������������G�� (standardized statistic) 

'�(�����*"�*"�*++0���������(��8��
+ (asymptotically normally distribution) 

 

, (0,1)N T N
N

%
"

$ �
&                             (3.13) 

 6�� %  *
4 "   %��  Monte Carlo generated adjustment term 
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 2) ����� �� Panel Cointegration ��� Kao (Engle-Granger based)  

 �������+*++ Kao ����<�9�&�G������������
+ �������+*++ Pedroni *��

�8�#��!#(9"�:�����
� (intercept) *
4%���
�0�4���<:���%��*��6�(� (trend coefficient) ��%��%���� 

!��(��)
*��
4#���� �8�#�
+���������
&�*�� (the first-stage regression) 

 ��5�����
�*0� (bivariate case) ����<�+��6�� Kao (1999) *���'�(�
���&  

   ln( CPI)it     =     ���+ ��ln (CDR)it +��i,t              (3.14)  

 �8�#�
+   ln(CPI)it           =     ln (CPI)it-1 +�it     

   ln(CDR)it          =     ln (CDR)it-1 +�it  ,       
   t = 1,…..63 ; i = 1,…17 

 �����������
�"4���������� (3.14) ���� 6���8�#��!#( i�  ��%��*�������
� *�� 

i'  "4�(����%��%����!��(��)
*��
4#���� *
4�8�#��!#(%���
�0�4���<:���%��*��6�(� (trend 

coefficient) i�  �����
+�)��: #

�"���
&� Kao ����!#(���������*++����
,�� (pooled auxiliary 

regression) �
������������� (2.63) #��� (2.64) !�+���� 2 

 3) ����� �� Panel Cointegration ��� Fisher test /������*��%��*++ Johansen 

tests (Combined Individual Tests (Fisher/Johansen) 

 Fisher (1932) '�(�����������+�����+����������+*��
4�
� (individual 

independent tests) Maddala and Wu (1999) '�(!�(	
��� Fisher �9������"4����*�����!#��!����

����+ Panel Cointegration 6���������������+�(��)
$�%�
�����*��
4#���� �9���!#('�(���

����+��������*++�
,��#��� full panel 

 �(� i(  %�� p-value "���������+ cointegration *��
4�
� �8�#�
+�(��)


$�%�
����� i $��!�( �����G��#

�!��������+ panel cointegration   

 � � 2
2

1
2 log
N

i n
i

( )
�

� �	                             (3.15) 

 3.3.3 ���$����%&'� Pooled OLS 

   Pooled OLS �02��������+��������� 6�����(���������%��%����*
4%���
�0�4���<�j���

�
�*0�!��������%�������
��,�"
�#�
� *
4�
��������
����9�"��5� /���'��'�(0�4��5%��%���

*�������4#����"
�#�
�!������������� 

  *++"8�
����� Pooled OLS %��  

  dln(CPI)it   = �� + dln ������it � +��it                             (3.16) 

  6�����   CPI   %��  �
�����%�	)(+��6$% 

 DEP %��  0����5�������!�<��%��9�5���: 
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  ���     %�� �
���������!#(���������
+�������!�<��%��9�5���: 

   i  = 1,…..,17  �02��(��)
$�%�
������8�#�
+*��
4"
�#�
� 

 t  = 1,…..,64  �02��(��)
��,�����
��������� 

 3.3.4 ����� ��#����� Fixed Effect Model 

  Fixed Effect Model �02�6���
������(���������� ��� intercept term *0�	
�'0���*��
4

#�����_9�4 ("
�#�
�) *++"8�
�� %��    

 dln(CPI)it  = �� + dln ������ it � +��it  , ; �it IID (0, ���)                                 (3.17)   

   6�����  i   %��  �02��(��)
$�%�
������8�#�
+*��
4"
�#�
� i = 1,…..,17 

     t  %��  �02��(��)
��,�����
��������� t=1,……,64 

  CPIit  %��  �������: 1 1* ����
�����%�	)(+��6$% 

  �  %��  "8����"��� (scalar) 

  � %��   �������: 1k *  ���%���
�0�4���<�j 

  DEPit     %��  �������: 1k *  ���0����5�������!�<��%��9�5���: 

  ������ %��  �������: 1k *  ����
�����0����5����!#(�����������0����5 

         �������!�<��%��9�5���: 

   it�  %�� %��%���%
���%
���� 

 3.3.5 ����� ��#����� Random Effect Model 

  �8�#��!#( it� �02�0L""
��,�� ��%����02�����4 *
4����4"���#�����
�!�*��
4�(��

������
� �
��
&������*++"8�
�� Random Effect '�(�
���& 

  dln(CPI)it    = � +dln ������ it ����  +��it                                        (3.18)       

  6����� ��+��it   %�� %��%���%
���%
����/���0�4��+�(��������� ����*���02�%��%���

%
���%
�������*��
4#�����_9�4/���'��*0�	
����������
� �����������02�����%��#
�����%��

%���%
���%
����������(���������'����%����������(���
�!�*��
4�(��������
�%����
�9
�<:�
&�#��

��� error term !�������������
��02�	
��"��	
��4�+���������&��_9�4 �� "�����(���������

���+��it ��%����
�9
�<:����02�����4 *
4'����&���)��
+ ��� �
��*���!#(�#K�������%8���5�9���#�%�� �

*
4�� 6��!�( OLS estimator '���+�����+� *
4��%�����8����� "��6%����(����� error term *���

!#(�#K���� ��+��it  �02�����#������� autocorrelation (0LM#��������"��������%��%���	
�*0����'��

�������<�+��'�(6���
�*0�����4!�*++"8�
����������	
�*0�������02�*++*	�) �
��
&� "���8�

!#(%�����'�('���)��(��*
4�(�!�( GLS estimator "4��0�4���<�$�9������� 
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 3.3.6 ���$����%&'������������	�	
�� Error Correction Mechanism 

  �(� yt *
4 xt �����
�'0�(���
� (cointegrated) #���%������ �
�*0��
&������%����
�9
�<:

�����,
�$�9�4�4��� (long term equilibrium relationship) *��!��4�4�
&���""4������������,
�

$�9 (disequilibrium) '�( �9��4_4�
&����������"4!#(9"�:%��%���%
���%
���� (error term) !�

�������������
�'0�(���
� (cointegrated) �02�%��%���%
���%
�����,
�$�9 (equilibrium error) *
4

������������"4�8����9"�:%��%���%
���%
���� (error term) ��&'0	)�9��������4�4�
&��
+�4�4

���'�( (Gujarati, 2003) 

��54�8�%
M����
�*0������
�'0�(���
� (cointegrated variables) %�� 

������
� (time path) ����
�*0��#
����&"4'�(�
+���<�9
"������+�����+� (deviations) "���,
�$�9

�4�4��� (long–run equilibrium) *
4�(��4++"4�

+'0�)��,
�$�9�4�4��� (long–run equilibrium) 

����%
����'#���� �
�*0�������(��+���
�*0�"4�(����+������������������������,
�

$�9 (disequilibrium) !� Error Correction Model (!�(�����������������
���� ECM /�����&���)��
+

%���#���!�����
&����"4��(���� Mechanism #��� Model *���K"4��*��%�����!�
(�%����
���� 

�8���+���
������� Error Correction Model (ECM) +���
������� Error Correction Mechanism 

(ECM)) 9
�
�9"�: �4�4�
&� (short – term dynamics) ����
�*0�!��4++"4'�(�
+���<�9
"�����

�+�����+� (deviation) "�� �,
�$�9�8�#�
+*++"8�
�� ECM �������6�� Ling et al. (1998) ������

�����'�(�
���& 

 
1 2 1 3 4 5

1

ˆ
p q

t t t h t h l t l t
h l

y e x x y� � � � � %� � �
�

� � � � � �� � � �	 	                 (3.19) 

  6����� tê  %�� ������%(��*
4��������#
�� (residuals) ���������������������
�'0

�(���
� (cointegrating regression equation) %�� �2 "4!#(%���#������ �2 ���%���%
���%
���� 

(discrepancy) �4#����%���
�������������&�"��� (actual) ��� yt �
+%������02��4�4��� (long run) #���

�,
�$�9(equilibrium) !�%�+ (period) ���*
(�"4�)��"
�'0 (eliminated) #����)�*�('�'0 

(corrected) !�*��
4%�+ (period) ����� (Gujarati, 2003) ���� !�*��
4�����*��
4�
0��#:#���*��


4'����� �
��%�� �2 %�� �
������������������,
�$�9 (disequilibrium) ��� y !�%�+ 

(period) ��&����)��"
�'0!�%�+ (period) ���'0 �02��(�  

 �8�#�
+�)0*++ ECM ����(��6�� Gujarati (2003) �
&� �����������'�( �
���& 

 1 2 1 3ˆt t t ty e x� � � %�� � � �� �                 (3.20) 

 *���)0*++ ECM ����
������6�� Charemza and Deadman (1992) '����9"�:%���� 

(constant term) *
4
��#���
(�#

� (lagged) ��� x� /���������*���'�( �
���& 

 1 1 2ˆt t t ty e x� � %�� � �� �                     (3.21) 
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 6����� �1 ��%���02�
+ 6����� 11 0�� + # (Patterson,2000) ���#�,��� 1�  ��%���02�
+

�9��4��� �(� 0e 1t ,�ˆ  �
��
&� 1ty � , 1tx �'��  /����02� 1ty �  ����0��#����
�������
�#�����K

%�� 1ty �  ��%���)������0��#����
����� *
4�9���!#( y ��)�+��0��#��� ty  "4�(����%��
�
� limit 
���

��� 1�  ��%�������
+ -1 #������ ����8�"
�����������,
�$�9 (disequilibrium) ���%�+��
� 

(period) ���*
(��������+)�5: �����
�+)�5: (absolute size) ��� 1� '�(*������%�����K�������

�������,
�$�9 (disequilibrium) ���'�(�)��"
����'0#���%�����K�������0�
+�
� (speed of 

adjustment) �
�����  6������,
�$�9"4�

+����K���&� �(�%���
�+)�5: (absolute value) ��� 1�  ��%��

�����&� ���
���������� �(� 1�  = 200.�  #���%������ 20% �������������,
�$�9!���
� t-1 

'�(�)��"
����'0!�%�+��
� t !��54��� �(� 1� = 500.�  #���%������ 50% ������������

�,
�$�9'�(�)��"
�'0�
����� (Patterson, 2000; Enders, 1995) 

 �����'��K��� Enders (1995) �4+, Error Correction Model (ECM) �
���& 

 1 2 1 4 5
1 1

ˆ
p q

t t h t h l t l yt
h l

y e x y� � � � %� � �
� �

� � � � �� � �	 	                         (3.22) 

 1 2 1 4 5
1 1

ˆ
r s

t t m t m n t n xt
m n

x e x y' ' ' ' %� � �
� �

� � � � �� � �	 	                         (3.23) 

 6�����'�����
�*0� tx� !��������� (3.22) *
4 ty� !��������� (3.23) /���*������'0

"��*++"8�
�����!�(6�� Ling et al. (1998) 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 


