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3 ��
� ����!" 
 ��
��!���#�� �������� Panel Unit Root 

 ��
��!���� �������� Panel Cointegration  

 ��
��!���� ��������$	�������%�&'�(�����)�)�& Pooled OLS, Fixed Effect Model, 

Random Effect Model �*� Error Correction Mechanism 

 

4.1 ����	�
��� Panel Unit Root 

      �������� panel unit root �� �+�"����'����,#�-�.�&'�(
��! panal cointegration test �
���
�����
��+(��/* panel �!��0���,#�-���"��!	
������ [I(0); integrated of order 0] ����1������ [I(d); 

d>0]  %�&'�(�����������
��!+�� Levin, Lin and Chu (LLC) (2002) panel unit root test, PP- 

test (Maddala and Wu (1999) and Choi (2001)) �*� Hadri (1999) panel unit root test 2#���������
�����3��(���0�+(��/*��"����'�(�&/�'��/� logarithm 

      3��������!� 4.1 4*��������	
������+��+(��/*����!��	�4/(���%.	�*�+(��/*�����
���������
����������+�� 17 3���
�� .�	����������,1�& �(
&
��! Individual intercept �!������ level2#���&/�
'��/� logarithm 
�
��+(��/*����!��	�4/(���%.	1��1�(�!*��-$�+(��/*��� I(0) �
����!������ level 

	���)������
��!+�� Levin,Lin & Chu  �*�PP- Fisher Test �&/�'���
�&����������5���*���!�
��
+(��/*�! unit root '�+$��!��0���������+(��/*�����
�������������������	���)������
��!+�� 
Levin, Lin & Chu �&/�'���
�&����������5���*���!�
��+(��/*�! unit root �*�	���)������
��! PP- 

Fisher Test �&/�'���
��6���������5���*����"�	�� +(��/*1���! unit root �!��������&�0�	�7����)��� 
0.05 
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��	����� 4.1 4*�������� panel unit root +��+(��/*����!��	�4/(���%.	�*�+(��/*�����
���������
����������+��.�	����� �����,1�&2#���&/��/� logarithm �!������ level ���� I(0) �(
&

��! Individual  intercept 

 

�����
��� ln(CPI)���	�
�� I(0) ln(CDR)���	�
�� I(0) 

Null: unit root 

-LLC Test 

1.49929 

(0.9331) 

-1.54981 

(0.0606) 

Null: unit root 

-PP-Fisher Test 

4.43285 

( 1.0000) 

48.8597** 

( 0.0475) 

 

�!���: 3�����	0��
$ 

���&���8: 	�� Probability values ����'�
��*9� 

** �!��&�0�	�7�!������ 0.05 
 

 3��������!� 4.2 �*� 4.3 4*�������� panel unit root +��+(��/*����!��	�4/(���%.	�*�
+(��/*�����
�������������������+�� 17 3���
�� .�	����������,1�& �(
&
��! Individual intercept 

and trend �*�
��! none (no intercept and no trend) �!������ level2#���&/�'��/� logarithm 
�
��+(��/*
��"����1��1�(�!*��-$�+(��/*��� I(0) 	���)������
��!+�� Levin, Lin & Chu, �*�PP- Fisher Test 

�&/�'���
�&����������5���*���!�
��+(��/*�! unit root �!��������&�0�	�7����)��� 0.01   

 

��	����� 4.2 4*�������� panel unit root +��+(��/*����!��	�4/(���%.	�*�+(��/*�����
���������
����������+��.�	����� �����,1�&2#���&/� logarithm �!������ level ���� I(0)�(
&
��! 
Individual intercept and trend 

 

�����
��� ln(CPI)���	�
�� I(0) ln(CDR)���	�
�� I(0) 

Null: unit root 

-LLC Test 

-1.40409 

( 0.0801) 

-0.34960 

(0.3633) 

Null: unit root 

-PP-Fisher Test 

30.7402 

( 0.6282) 

44.6173 

( 0.1052) 

 

�!���: 3�����	0��
$ 

���&���8: 	�� Probability values ����'�
��*9� 



 

�
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��	����� 4.3 4*�������� panel unit root +��+(��/*����!��	�4/(���%.	�*�+(��/*�����
���������  

������� ���+��.�	����� �����,1�&2#���&/��/� logarithm �!������ level ���� I(0) �(
&

��!  none 

 

�����
��� ln(CPI) ���	�
�� I(0) ln(CDR) ���	�
�� I(0) 

Null: unit root 

-LLC Test 

7.17801 

(1.0000) 

-1.27352 

(0.1014) 

Null: unit root 

-PP-Fisher Test 

0.50225 

( 1.0000) 

36.7603 

(0.3422) 

 

�!���: 3�����	0��
$ 

���&���8 : 	�� Probability values ����'�
��*9� 

 

 3��������!� 4.4 	���)���3�������������
��!+�� Hadri �&/�'���
��6���������5���*���!�
��
+(��/*1���! unit root ����
�� �!������ level +(��/*����!��	�4/(���%.	�*�+(��/*�����
������������
�������+�� 17 3���
��.�	����������,1�&2#���&/�'��/� logarithm �!*��-$�1�����������! unit root 

�!��������&�0�	�7����)��� 0.01 

 

��	����� 4.4 4*�������� panel unit root +��+(��/*����!��	�4/(���%.	�*�+(��/*�����
���������
������� ���+��.�	����� �����,1�&2#���&/��/� logarithm �!������ Level ���� I(0) �(
&

��! Hadri 

 

�����
��� ln(CPI) ���	�
�� I(0) ln(CDR) ���	�
�� I(0) 

Null: no unit root 

-Hadri Z -stat 

21.2976*** 

(0.0000) 

13.3135 *** 

(0.0000) 

 

�!���: 3�����	0��
$ 

���&���8: 	�� Probability values ����'�
��*9� 

***�!��&�0�	�7�!������ 0.01 
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 �����"�3#��0�+(��/*����!��	�4/(���%.	�*�+(��/*�����
�������������������+��.�	�����'��/� 

logarithm ����� order of integration �!��/�+#"� %�&�����4*����������!� 1 (1st differences) ���� 

I(1) 
�
�� 	���)������
��!+�� Levin,Lin & PP- Fisher Test �&/�'���
��6���������5���*���!�
��
+(��/*�! unit root '�+$��!�	���)���3�������������
��!+�� Hadri �&/�'���
�&����������5��
�*���!�
��+(��/*1���! unit root ����
�� ����!��	�4/(���%.	�*�+(��/*�����
�������������������+��
+��17 3���
�� .�	����������,1�&2#���&/�'��/� logarithm �!*��-$���������1���! unit root �*��!
*��-$�+(��/*��� I(1) $ �������&�0�	�7����)��� 0.01 

 3��������!� 4.5, 4.6 �*�4.7 4*�������� panel unit root +��+(��/*����!��	�4/(���%.	�*�
+(��/*�����
�������������������+�� 17 3���
�� .�	����������,1�& �(
&
��! Individual intercept 


��! Individual intercept and trend �*�
��! none �!������ 1st difference I(1) 2#���&/�'��/� logarithm 


�
��+(��/*����!��	�4/(���%.	+(��/*�����
�������������������+�� �!	
�������!������ 1st 

difference I(1)  	���)������
��!+�� Levin, Lin & Chu �*� PP- Fisher Test �&/�'���
��6����
�����5���*�� ��"�	�� +(��/*1���! unit root �!��������&�0�	�7����)��� 0.01   
 

��	����� 4.5 4*�������� panel unit root +��+(��/*����!��	�4/(���%.	+(��/*�����
������������
�������+��.�	����� �����,1�&2#���&/��/� logarithm �!������ 1st difference���� I(1) 

�(
&
��! Individual intercept  
 

�����
��� ln(CPI) ���	�
�� I(1) ln(CDR) ���	�
�� I(1) 

Null: unit root 

LLC Test 

-20.5260*** 

( 0.0000) 

-28.9254*** 

( 0.0000) 

Null: unit root 

PP-Fisher Test 

364.557*** 

( 0.0000) 

620.879*** 

( 0.0000) 

 

�!���: 3�����	0��
$ 

���&���8: 	�� Probability values ����'�
��*9� 

***�!��&�0�	�7�!������ 0.01 
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��	����� 4.6 4*�������� panel unit root +��+(��/*����!��	�4/(���%.	+(��/*�����
������������      

�������+��.�	����� �����,1�&2#���&/��/� logarithm �!������ 1st difference ���� I(1)  

�(
&
��! Individual intercept and trend 
 

�����
��� ln(CPI) ���	�
�� I(1) ln(CDR) ���	�
�� I(1) 

Null: unit root 

LLC Test 

-20.5753*** 

(0.0000) 

-29.0435*** 

( 0.0000) 

Null: unit root 

PP-Fisher Test 

293.776*** 

(0.0000) 

547.015*** 

(0.0000) 

 

�!���: 3�����	0��
$ 

���&���8 : 	�� Probability values ����'�
��*9� 

***�!��&�0�	�7�!������ 0.01 

 

��	����� 4.7 4*�������� panel unit root +��+(��/*����!��	�4/(���%.	+(��/*�����
������������
�������+��.�	����� �����,1�&2#���&/��/� logarithm �!������1st difference ���� I(1) 

�(
&
��! none 
 

�����
��� ln(CPI) ���	�
�� I(1) ln(CDR) ���	�
�� I(1) 

Null: unit root 

LLC Test 

-19.7752*** 

( 0.0000) 

-30.4895*** 

( 0.0000) 

Null: unit root 

PP-Fisher Test 

468.589*** 

( 0.0000) 

1449.26*** 

(0.0000) 

 

�!���: 3�����	0��
$ 

���&���8: 	�� Probability values ����'�
��*9� 

***�!��&�0�	�7�!������ 0.01 
 

 3��������!� 4.8 	���)���3�������������
��!+�� Hadri �&/�'���
�&����������5���*���!�
��
+(��/*1���! unit root ����
�� �!������ 1st difference I(1) ����!��	�4/(���%.	�*�+(��/*�����
�
���������������2#���&/�'��/� logarithm �!*��-$���������1���! unit root 
 



 

�
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��	����� 4.8   4*�������� panel unit root +��+(��/*����!��	�4/(���%.	�*�+(��/*�����
�  

��������������� ���+��.�	����� �����,1�&2#���&/��/� logarithm �!������ 1st 

difference ���� I(1) �(
&
��! Hadri 
 

�����
��� ln(CPI)���	�
�� I(0) ln(CDR)���	�
�� I(0) 

Null: no unit root 

-Hadri Z -stat 

-2.81627 

( 0.9976) 

-0.52431 

( 0.7000) 
 

�!���: 3�����	0��
$ 

���&���8: 	�� Probability values ����'�
��*9� 

 

4.2 ����	�
��� Panel Cointegration  

      4*�������� panel cointegration ���
�����
�������!��	�4/(���%.	�����
��������
�
������������������+�� 17 3���
�� .�	����������,1�&  �0������������
��!+�� Padroni�*� 

Kao %�& Padroni �*� Kao �!
�"�5����
	����3�� Engle-Granger (1987) '��������� 

cointegration ���+�"���� (two-step cointegration tests)  

 

��	����� 4.9 4*�������� Panel Cointegration ���
��!+�� Pedroni  
 

 

���������������
��� 

Specification 

No Intercept and No Trend Intercept Intercept and Trend 

Panel v-Statistic -3.124170 

(0.9991) 

-1.837871 

(0.9670) 

5.983021*** 

(0.0000) 

Panel rho-Statistic 0.177066 

(0.5703) 

1.424313 

(0.9228) 

-1.890842** 

(0.0293) 

Panel PP-Statistic -1.452142 

( 0.0732) 

1.554925 

(0.9400) 

-1.780937** 

( 0.0375) 

Panel ADF-Statistic -1.443051 

(0.0745) 

1.466855 

( 0.9288) 

-4.331105*** 

(0.0000) 

 

�!���: 3�����	0��
$ 

���&���8: 	�� Probability values ����'�
��*9� 
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  ***�!��&�0�	�7�!������ 0.01 

  **�!��&�0�	�7�!������ 0.05 

 

 3��������!� 4.3 4*�������� panel cointegration ���
�����
�������!��	�4/(���%.	�����

��������
�������������������+�� 17 3���
�� .�	����������,1�& �(
&
��!+�� Pedroni 
�
�� '�
��$!�!��0���������%�&�0����'�(1���!	��	��!� (intercept) �*���
%�(�+���
*� (trend) ���� no 

intercept and no trend  �*�'���$!�!��0���������%�&�0����'�(�!	��	��!� (intercept) 	���)����!�1�(
��"��������1���!��&�0�	�7����)����!������ 0.01   2#��&����������5���*�� 	�� 1���! cointegration 

������
�������!��	�4/(���%.	�����
��������
������������������� 1���!	
�����
������� ������
�����'���$!�!��0����'�(�!	��	��!� (intercept) �*���
%�(�+���
*� (trend) ���� intercept and 

trend 
�
��	���)��� Panel v-Statistic �*� Panel ADF-Statistic �!��&�0�	�7����)����!������ 0.01 

�*�	���)��� Panel rho-Statistic �*� Panel PP-Statistic �!��&�0�	�7����)����!������ 0.05 2#���6����
�����5���*������	�� �! cointegration ������
�������!��	�4/(���%.	�*���
��������
���������
����������'�.�	����� �!	
�����
������� 

 3��������!� 4.10 4*��������%�&'�(
��! Error Correction Mechism 3��4*�������� 

panel cointegration ���
��!+�� Pedroni '���$!�!��0���������%�&�0����'�(�!	��	��!� 
(intercept) �*���
%�(�+���
*� (trend)  
�
��	���)����!�1�(�����!��&�0�	�7����)����!������ 0.05 

����	�� �! cointegration �����"�3#��0���������	
�����
���� %�&'�(
��! Error Correction Mechism   

 4*��������%�&'�(
��! Error Correction  Mechism 2#���� ����,#�-����������
'���&���"�
�
����+(��/��8*&.�
��&�&�

�
�� 	�������������:+�����������
'���&���"� (speed of adjustment) 

���������
������!�&�������3���8*&.�
+����
�������!��	�4/(���%.	 ����������������� �!	��
������� -0.0172 �*��!��&�0�	�7����)����!������ 0.01 2#�����	*(������*���;-<!�!�
�� 	
��	*��
�	*����'����������
�+(��/��8*&.�
'���&�&�
3�*�*������&= �*��!��&�0�	�7����)��� 3#������)
�����&1�(
�� ���������.�
�'�= �!��0�'�(�������������'���&�&�
������
���3���8*&.�
 ���
������
�*���+(��/��8*&.�
+���������������3�)/�����'�(*�*�'����*���
��
*��(
&+��� -0.0172 

�&����!��&�0�	�7����)���  
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��	����� 4.10 4*��������%�&'�(
��! Error Correction Mechism 
 

�����	 �������	������! 

Constant/Intercept 0.002489*** 

(6.884504) 
��������	
� 0.365095*** 

(11.81928) 
������
�	
� 0.028980** 

(2.059683) 
������
�	
� 0.026081** 

(2.231225) 
������
�	
� 0.032064*** 

(2.727796) 

ECM(-1) -0.017227*** 

(-3.232407) 

R-square 0.143341 

Adjusted R-square 0.138814 

  

�!���: 3�����	0��
$ 

���&���8: 	�� t-statistic ����'�
��*9� 

 *** �!��&�0�	�7�!������ 0.01  

 

��	����� 4.11 4*�������� panel cointegration +��+(��/*����!��	�4/(���%.	+(��/*�����
�
������������������+��.�	����� �����,1�&�(
&
��!+�� Kao 

 

���������������
��� t-statistic 

ADF-Statistic 1.623162 

( 0.0523) 

 

�!���: 3�����	0��
$ 

���&���8: 	�� Probability values ����'�
��*9� 
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 3��������!� 4.11 ����4*�������� panel cointegration ������
��!+�� Kao 
�
��	���)��� 
ADF-Statistic �&/�'���
�&����������5���*�� ����
����
��������
�������������������1���! 
cointegration ����1���!	
�����
���������8*&.�
��&�&�
�����
�������!��	�4/(���%.	���������
���������!��������&�0�	�7����)��� 0.05 

 

4.3 ����	�	���"���#
$�������	�
��$��� Pooled OLS, Fixed Effect Model ��� Random 

Effect Model 

      ������3���������� panel cointegration ���
�����
�������!��	�4/(���%.	�����
��������
�
������������������+��17 3���
�� .�	����������,1�&%�&'�(
��!+�� Padroni, Kao '�(4*1��
���	*(����� 3#��0���������$	��	
�����
����+������!��	�4/(���%.	�*������
����������������
���'� 17 3���
��+��.�	����� %�&'�(�����)�)�&��� Pooled OLS, Fixed Effect Model �*� 

Random Effect Model ���������3��+(��/*�!��0���'�('����,#�-��!*��-$��� � I(1) 3#��(���0����
��4*����������!� 1 (1st differences) +��+(��/*��"���� 3�1�( � ln(cpi) �*�� ln(cdr) 2#���� �+(��/*
�!��!*��-$��� � I(0)  3#������)�0�1������$	��1�( 
 '���������$	���(
&�����)�)�&��� Pooled OLS �!+(�������!�
��	�������������+��
������!	����������8�3���
���!��0����
�3��$� �0����� Fixed Effect Model �!+(������'�(	��	��!�
+���������*!�&���*�1�������*�3���
�� �*� Random Effect Model ��"���
&�
�����������.�

'���������$	�� %�&�!+(������'�(	
���������'�	��	��!�+��������� �����8�� (Random) 

�*�)/��
��+(�1��&/�'���
�+��	
��	*���	*���� 

 3��������!� 4.12 3���9�
����������$�����%�&'�(�����)�)�&��� Pooled OLS, Fixed 

Effect Model �*� Random Effect Model '�(4**�
���!�'�*(�	!&������� %�&���30�*���!��!�!��8��!�
�����$	��1�( ����!" 	�� ����������*!�&���*�+�������
������������������� (� ln(cdr)) +#"��&/����
����������*!�&���*�+������!��	�4/(���%.	�����������������  ������
�	
��� ������
�	
�, 

������
�	
� �*��������������+�������������(���������	
��!4*��������*!�&���*��������������
������>338���2#�������)����'��/������1�(����!" 
 
� ��������	 � �� � ����������	
� � ��������
�	
� � �������
�	
� � ��������
�	
� � �	  
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��	����� 4.12  4*��������$	�������%�&'�(�����)�)�&��� Pooled OLS, Fixed Effect  

 Model, Random Effect Model  
 

�����	�����$ 

No Cointegration 

Pooled OLS Fixed Effect Random Effect 

	��	��!� ( 0� ) 
0.002414*** 

(0.0000) 

0.002423 *** 

(0.0000) 

0.002414 *** 

(0.0000) 

� ln(cpi)t-1 0.351568*** 

(0.000) 

0.349505*** 

(0.000) 

0.351568*** 

(0.000) 

� ln(cdr)t-4 0.025157** 

(0.0352) 

0.025730** 

(0.0334) 

0.025157** 

(0.0366) 

� ln(cdr)t-5 0.027303 ** 

(0.0203) 

0.028105** 

(0.0183) 

0.027303 ** 

(0.0212) 

� ln(cdr)t-6 0.033168 *** 

(0.0051) 

0.033980*** 

(0.0046) 

0.033168 *** 

(0.0054) 

F-statistic 24.51045 

(0.000) 

6.679191 

(0.000) 

24.51045 

(0.000) 

Adjusted R-square 0.130221 0.116956 0.130221 

Durbin-Watson stat 2.088103 2.087168 2.088103 

AIC -6.256230 -6.224520  

 

�!���: 3�����	0��
$ 

���&���8: ��
�*+'�
��*9�	�� 	�� p-value 

*** �!��&�0�	�7����)����!��������&�0�	�7�!� 0.01  

** �!��&�0�	�7����)����!��������&�0�	�7�!� 0.05 
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Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic 
Chi-Sq. d.f. 

Prob. 

Cross-section random 1.669422 4 
0.7963 

 

�!���: 3�����	0��
$  

 

 3��������!� 4.13 ����4*�����������30�*���(
&
��! Huasman Test %�&����� One-way 

Cross Section Effect .�&'�(���������!�
��
3��	*���	*����+�����*�3���
��1���!	
�����
����
�����
����(�  �!�����5������!" 	�� �����5���*��'�(��������$��� Fixed Effects �����
5�����'�(��������$��� Random Effects 4*��������
�
��	���)��� Cross-section Random 

1���!��&�0�	�7����)����!�&����������5���*�� �����"�	
�'�(��������$��� Random Effects 

%�&�����)�+!&�'��/������1�(����!" 
   

��������	 � ������� � ��� � ��������	
� � ���� �������
�	
� � ����!�������
�	
� ������

� �������������
�	
� � �	  
 

 3�������+(���(������)�����&1�(
�� 	���)���+����
��������
��������������������!�����
*
����������������'�������>338�������!" %�&����������
�������������������+���(�1�����������(�
��*!�&���*�1��(�&*� 1 3����4*'�(���������������*!�&���*�1��(�&*�0.0251'���,�����!&
��� 

�!��������&�0�	�7����)��� 0.05 ����������
�������������������'� 5 ������*�6 �����������(�
��*!�&���*�1��(�&*� 1 3����4*������������������*!�&���*�1��(�&*�0.0273�*��(�&*�0.0332 

�!��������&�0�	�7����)��� 0.05 �*� 0.01 ���*0���� 

 

 

 


