
����� 3 
�������	
����	
��� 

 
 ����������	
��	������������	��������������������������������
������ Cointegration 

� ! ECM (Error Correction Model) "�
�����##��$���#  (Autoregressive Distributed Lag) "�
��
������!� ���%& '�#�( ��)���������&��� ������
����*� #� !������)���������&��� ��� *��	�
�	��� 
 

3.1 �������������������� 
������&�����	����+�����'�#�( #������� � (time series data) "�
'�#�( ��)�����!�#����
���

 ���"�
����������!��� (foreign direct investment : FDI) �( ���, ��-	./$�� �����
��!�����0�#���(gross domestic product : GDP) #	���� ��� �)
��������!������!��� 

(exchange rate : EXR) #	�������12#��)+�����'�#�( �	�������,(����"-� (consumer price index : 

CPI) #	����#�����
����(�����!��� (lending rate : LDR) � ! �( ���'#���3�##�'#��� !
��!��� (export value : EX) 4&)��5�'�#�( 
�#�� 	��
+����3 �	���� �6 7.�. 2536 +����3��) 4 %& 

7.�. 2552 +����3��) 1 �*���� 62 �	�#
��'#��!�����)3*��	8��� ���3����� ��20 #	�
��!�#����
 ��!���8�)��9�� !3����#�.��	�� 4&)��5��	����'#� �����!���#��3�������	��
�*� 7 ��!�����)��5�3������ �����20 � !��!���#��$������� #��"����4�
 ��:�4�"� � !����� 4&)��5�
�	�������� �����������'�����8� 12 ��!��� 

 

3.2 ���������������������! 

������&�����	����+���*��	����, ��-	./$�� ���-�
����!��� (GDP) #	�������12# #	���
� ��� �)
� ���������'# Hara and Razafimahefa (2003) ����	�����������!3��	����
������!�$ "�
�7�)��	����#	����#�����
����(�'#��� !��!��� ���������'# Kimino, Saal and 

Driffield (2003) � !�( ������3�##����������'# Douglas and Grosse (2001) �70)#��3#�
����3	�7	��$ ����*� #'#��� ���"�
��3����%�3�+���	3������) (3.1) 

( , , , , )it it it it it itFDI f GDP EX EXR CPI LDR�                 (3.1)  
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"�
:  

 FDIit  = ��� ���"�
����������!��� ����
 US$ '#��!��� i . �� � t ; 
 GDPit  = �( ���'#, ��-	./$�� ���-�
����!�����0�#��� ����
 US$ '#��!��� i 

     . �� � t ;  
 EXit  = �( ������3�##�'#��!��� i . �� � t ; 
 EXRit  = #	���� ��� �)
�'#��!��� i . �� � t ;   
 CPIit  = �	�������,(����"-�'#��!��� i . �� � t ;  
 LDRit  = #	����#�����
����(�'#��!��� i . �� � t ; 
  i = ��!���8�)��9� 3����#�.��	�� #��$������� #��"����4�
 ��:�4�"� ��0# �����  

���3���� (3.1) 3����%�*�������#
(����(� log-linear (��0# logarithmic) form � !�	��� 
3�����	� ����70)#�*�������������	
����3��	3������) (3.2)  

ln ln ln ln ln lnit it it it it it itFDI GDP EX EXR CPI LDR u� � � � � �� � � � � � �      (3.2) 

"�
: 

 lnFDIt  = logarithm '#��� ���"�
����������!���'#��!��� i . �� � t;  
 lnGDPt  = logarithm '#�( ���'#, ��-	./$�� ���-�
����!�����0�#��� 

     '#��!��� i . �� � t ;  
 lnEXt  = logarithm '#�( ������3�##�'#��!��� i . �� � t  ;  
 lnEXRt  = logarithm '##	���� ��� �)
�'#��!��� i . �� � t ;  
 lnCPIt  = logarithm '#�	�������,(����"-�'#��!��� i . �� � t ;  
 lnLDRt  = logarithm '##	����#�����
����(�'#��!��� i . �� � t ;  
 u t  = �������� ���� 0)#�'#��!��� i . �� � t ; 
 i = ��!���8�)��9� 3����#�.��	�� #��$������� #��"����4�
 ��:�4�"� ��0# ����� 

� !3�������� , � , � , � ,� , �  = �3�%&��#
 !'#����� �)
���  ��0)#�	����#�3�!
�� �)
��� +��!��, ��#����� �)
��� '#��� ���"�
����������!�����#
 !������;  

�  > 0, �  < 0, �  < 0, �  < 0 , � < 0;  

3�������)�*�����*� #��� ���"�
����)�3��	3������) 3.1 ���*�������#
(����(� log-

linear (��0# logarithmic) ��0)#�������*�������(� log-linear �	�� �!�*������
��#���#����

�7��! , ��)+����������3#��!3����%#��������5���#�$�4��$ 4&)�!���
�	��;8������0)#'#
����,��7 ������0)#'#����
'#�	������)��������������!�$+�+�� 
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3.3 	
���������! 
3.3.1 ���"#�����
���� (Unit root test)  

�����	
���+����3#�������)'#����	������)���������*� #��� ���"�
�����
�����!���"�
��������3#�70�����'# Unit root �0#����Augmented Dickey-Fuller (ADF)-Test 

(1979)  

3�������)��#��3#� Unit root ��0)#������������!�$ Cointegration ���
�����##��$���#  

(ARDL approach to cointegration) �	��3����%����*�����	����+���*��	�%���	�����	� �����
 	��.! I(0) � ! I(1) (Pesaran and Pesaran, 1997, pp. 302-303) �	�	�������)�!��������	������
����*� #��� ���"�
���� 	��.! I(0) ��0# I(1) �	����#�*������3#� Unit root �	�������
�	�������*� # %������	�������� 	��.! I(0) ��0# I(1) �:3����%�*��������3#����
�������+�� 
���%������	�������� 	��.!�#����0#��� I(0) � ! I(1) ��#�	�##�+���0)#���+�������
�0)#�+''#�����3#���������� 

3.3.2 ��	
�$���% Cointegration "�	�	
������%"���� &������� Pesaran et al. (2001)  
3.3.2.1 	
����	
�$���% Cointegration 

����*����������3#� Cointegration �	����� ��� �
���� "�
���������)����	�
#
���7��� �
�����)3���0# ���������3#�'#Engle-Granger (1987), Johansen (1988,1991) � ! 

Johansen-Juselius (1990) 3�������#0)���)+���	�������
��# ��+����� Variable addition approach 

'#Park(1990)  Residual-based procedure for testing the null of cointegration '# Shin (1994) 

� ! Stochastic common trends(system) approach ��)�3�#"�
 Stock and Watson (1988) 4&)�������
'������*��������	�������*��������Integration���!�������	� #���	���!�������� ���	�� +��
���'�#�( ��)+�����0#��	���#������� � � !+�����%&'�#�( ��)3�, ��#�	����#0)��)*� ����;8��
�	� ���4&)��5��;8����)���)
�'�#�	����������3#�������� (the standard test method) ���
������!�$Cointegration ���
�����##��$���#  (OLS based autoregressive distributed lag (ARDL)) �&
��5���)��
�������6�;����	� (Shrestha, 2006) 

3.3.2.2 ��	
�$���% Cointegration "�	�	
������%"����  
�����##��$���# 7	<��"�
 Pesaran and pesaran (1997), Pesaran and 

Smith(1998), Persaran and Shin(1999) � ! Pesaran et al.(2001) 4&)�����!��.�����)+����������#
#��$���# �����������!�$ Cointegration �!��5�� �(unbiased) � !����!3����-�7(efficient)��
��0)#�	��#+���� (Narayan, 2004):  
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 a) �������3����%��!
���$���������&�����)��� ����	�#
���*����+����� 

 b) ������������!��.�����3���'#�!
!
��� !�!
!3	��'#����*� #7��#��	� '�	�
�;8���	�����;8�� (omitted variables) �����	��;8�� autocorrelation  

 c) �������3����%�*�����	�������� !�	����#����
+�� 
 d) ����������3*���	����������!�$����3	�7	��$�!
!
����0)#�	������5��	����,3��!����
�	������)�� 	��.! I(0) � ! I(1) (Shrestha, 2006) 

��!"
��$� 	�'#��������0#3����%����*�����	����+���*��	�%���	�����	� �����
 	��.! I(0) � ! I(1) (Pesaran and Pesaran, 1997, pp. 302-303) ��!"
��$#��#
��'#��������0#
����*� #����*�������%�%#
��)�7�
7#�70)# ��)�!������'�#�( �����3�������*� #70�����
���%&����*� #��)���!� (Laurenceson and Chai, 2003, p.28) ���+������	�� a dynamic error 

correction model (ECM) 3����%+������������##��$���# ,�������� ��!����������3��#
��
��
 (simple linear transformation) (Banerjee el al., 1993, p.51) "�
 ECM �3�%&����3	�7	��$
�!�����	�������!
!3	��� !�����	��	�3(��� 
-�7���!
!
�� ����������
	7�3(��$�����:�������
��������##��$���#  
	���
� ��� �)
�;8����)�������������'�#�( #������� ���)�� 	��.!+����)(non-

stationary time series data) (Laurenceson and Chai, 2003, p.28) ���������!�$ Cointegration ���

�����##��$���#  ���)��������*� ##
����
 (3������) 3.3): 

( ) ( )t t t tY X Z u� � �� � � �       (3.3) 

"�
: 

 Yt = �	������� '�#�( #������� � . �� � t; 
 Xt = �	��������	���� '�#�( #������� � . �� � t;  
 Zt = �	��������	���)3# '�#�( #������� � . �� � t;  
 ut = �������� ���� 0)#� . �� � t; � , � and � = parameters; 

���3����'�����error correction version ��)��������������!�$����3	�7	��$
�!
!3	����)+����������##��$���# �!�3�+���	��� (3���� 3.4): 

 1 1 1

p p p
t i t i i t i i t ii i i

DY Y X Z� � � �	 	 	� � �
� � 
 � 
 � 
� � �  

               1 1 2 1 3 1 1t t t tY X Z u� � �	 	 	� � � �       (3.4) 

3������'#3������) 3.4 7�������#�$ i�  ,� i�  � ! i�  �3�%& the short run 

dynamics '#����*� # �������
��	�3�����)3# 7�������#�$ �1, �2 � ! �3 �3�%&
����3	�7	��$�!
!
��'#����	���� � !��0)#�3� natural log ��3���� 3.4 4&)�3����3������) 
3.5 �	��� 
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 1 1 1
ln( ) ln( ) ln( ) ln( )p p p

t i t i i t i i t ii i i
D Y Y X Z� � � �	 	 	� � �

� � 
 � 
 � 
� � �  

                                    1 1 2 1 3 1 1ln( ) ln( ) ln( )t t t tY X Z u� � �	 	 	� � � �     (3.5) 

the null hypothesis ��3�����0# �1 = �2 = �3 = 0 4&)�3�%&���+����
����3	�7	��$�!
!
���!�����	������3���� 

3.3.2.3 	
������%"�����'*�����"#��$	�#��'���%����������������+�,"�&��
��&��-�����  

����&�����	�����*��70)#������3	�7	��$�!
!
��'# ln(FDIt), ln(GDPt), ln(EXt), 

ln(EXRt),  ln(CPIt ) � ! ln(LDRt ) 4&)����	����'�����3����%�'�
�+���	3������) 3.6 4&)�����
������!�$ Cointegration ���
�����##��$���# '#��� ���"�
����������!��� (7����.�3����
��) 3.6) 

 

p p
ij,t 0 ij,t-p ij,t-pp=1 p=1

p p
ij,t-p ij,t-pp=1 p=1

p
ijp=1

Dln(FDI) =  +  ln(FDI)  +  ln(GDP)

                        +  ln(EX)  +   ln(EXR)

                        +  ln(CPI)

FDI pFDI pFDI

pFDI pFDI

pFDI

b c

d e

g

� 
 



 





� �
� �
� p

,t-p ij,t-pp=1

1 ij,t-1 2 ij,t-1 3 ij,t-1

4 ij,t-1 5 ij,t-1 6 ij,t-

 +  ln(LDR)

                        + ln( )  + ln(GDP) + ln(EX)  

                        + ln(EXR) + ln(CPI) + ln(LDR)

pFDI

FDI FDI FDI

FDI FDI FDI

h

FDI� � �

� � �


�

1 1t+u

 

          (3.6) 

���������!�$ Cointegration ���
�����##��$���# ��#��� F-test �������3#����
��#
(�'#����3	�7	��$�!
!
��'#�	���� 4&)the null hypothesis �����������!�$'#���+���� 
Cointegration �!�����	����'#3������) 3.4 �0#: 

 (H0 : �1FDI = �2FDI = �3FDI = �4FDI= �5FDI = �6FDI= 0) 

'	��
��	� hypothesis #�������&) 

 (H1 : �1FDI � �2FDI � �3FDI ��4FDI� �5FDI � �6FDI�0) 

4&)�3�3	8 	��.$+���	���: 
 F(FDIt | GDPt , EXt, EXRt , CPIt , LDRt) 

"�
���������70)#�'��3(��3��"�� (asymptotic distribution) '#'�#�( #�����
��� 	��.!��)��5� non-stationary�	�� ���������3%��� F-statistic %0#���+����5������������	������
 	��.!��5� I(1) ��0# I(0) ��� Pesaran and Pesaran (1997) �*������	�������3%���"�
������ 2 ���
'#������=���)����!3��������3#�����3	�7	��$�	� ��� "�
�*�����	�������(������5����
��&)3���������5� I(1) 3������#0)�>3���������5� I(0) �	���� 4&)3����%�*���� null hypothesis 

����+���	��� 
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 H0 : no Cointegration ��0# +��������3	�7	��$�!
!
���!�����	����  

 H1 : Cointegration ��0# ������3	�7	��$�!
!
���!�����	���� 

"�
%���*���� F-statistics � ��������� The upper bound critical value �3�
����?��3� null hypothesis � !�3���� Cointegration ��0# ������3	�7	��$�!
!
���!�����	���� 

%���*���� F-statistics � ����#
���� the upper bound critical value �3����

#��	� null hypothesis � !�3���� no Cointegration ��0# ��+��������3	�7	��$�!
!
���!����
�	���� 

%���*���� F-statistics � ���)*����� the lower � ! upper bound critical value 

�3����, ��)+��+������#�"�
 the error correction term �!��5������
������� Cointegration 

(Kremers, et al., 1992) (Bannerjee, et al., 1998) 

3���'	���#����������!�$ Cointegration ���
�����##��$���# 4&)�!���7�
3#
'	���#���)3*��	8 (Pesaran et al, 2001): 

a) '	���#�����0#�������3#������#
(�����3	�7	��$�!
!
���!�����	����
��3����-�
��������!��.��� 

b) '	���#���)3#�0#����3#�3	���!3����@�	��!
!
��� !�!
!3	��'#3����
���
��	� 

3�)��)������� : 

����	������)�*����+����#��������� !�*�������) Lags ������*� #ARDL�!
� 0#���� Akaike Information Criterion (AIC) ��0# the Schwartz Bayesian Criterion (SBC) 

(Narayan, et al., 2004)  

• SBC ��5���)�(������5�����*� #��)������ !�#�
�: � 0#����Lag��)��#
��)3��������)
�!��5�+�+�� (Pesaran and Smith, 1998) (Shrestha, 2006) 

• AIC ��5���)�(�����!���3*���	����Lag ��)���;8�������)3�� (Pesaran and Smith, 

1998) (Marashdeh, 2005) (Shrestha, 2006) "�
����&�����	�����!� 0#���� AIC ��5�� 	� 

 

 
�


