
����� 4 

����	
���� 

 

 ����������	�
��������������������������������
���������� !�"#�$�������%�
&�'���!���$�������� &�'�
������������� !�"�(���������	�
���� 	)� �� ����%�&�'���!��
�$�������� (FDI) , �
����� ��*+�&�'�(����#,��
(���	��,��� &-	 (CPI), #,�	$������ �-
./0#��
��#-�'����������)������ (GDP), �
���������"'��� � (EXR), �
���������'�� ��,�
-�'�������� (LDR)���#,�	$�������1$���������$�������� (EX) 2�"�!�� �	���30�$��#)"��
�
������������ !�"��$��#�����������"'������� !�1$����$��������#����������%�&�'���
!���$�������������$���������'$���� 2�"����!������"�(�� 4�����0�����
�� 1�#����(�!�����
�
�����#$!���
�����
�����
���$��#�
��.� I(0) ��� I(1) (Pesaran and Pesaran, 1997, pp. 302-
303) �
��
��������������1��',� ��,��
�����%��
������!����� ���3���
������#�
��.� I(0) 
3�)� I(1) �51�#������#��(���1�����'� 4����� ��$���3���
������#�
��.�����3�)�!�� I(0) 
��� I(1) ����	
��������)"��!���#$�����#��)"������������1�� �#)"�������	
��
�����3����
��#��)"������������1��&�'�����1��',� ��,�����  ���������!1�����#�',$���
	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
����&�'����(�� 4�����0���� 3�
�!���
��3�	��#1
#6
�40��'�
'��&�'����(�� 4�����0���� (Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Approach) ���
3�	��#1
#6
�40��'�1
��!�����!�����������0	��0��	(
��"���!������(�� 4�����0���� (Error 
Correction Representation for the Selected ARDL Model) &�'����������1�#����1�����
�
��$����� 
 
4.1 ��	��������������������������������	�� (Unit Root Test) 

��)"��!��������������	�
��������������������������������
������������� !�"#�$����
���%�&�'���!���$�������� &�'�
������������� !�"�(�����������	�
���� 	)� �� ����%�
&�'���!���$�������� (FDI), �
����� ��*+�&�'�(����#,��
(���	��,��� &-	 (CPI), #,�	$����
�� �-
./0#����#-�'����������)������ (GDP), �
���������"'��� ���� (EXR), �
���������'
�� ��,�-�'�������� (LDR) ���#,�	$�������1$���������$�������� (EX) ����������	�
����#
	��#!����7��"!�������������1��	��#� "�������#,�����$�������� �6)"�	
����#,��3���7���
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��#��)"�������� 4�����0���� 2�"��������1��	��#� "�����
�����1���
�������" 4.1 !�
�35��$��
��������
��"�(���&#���#�
��.��
��� "�2�"�!���7��
�����"#�
��.� I(0) (integrated of 
order (0)) ����#$� "�2�"���7��
�����"#�
��.� I(d) (integrated of order (d); d >0) 

 
��	����� 4.1: �1������������1��',� ��,�����
�����"�(����������� 

�	���
 FDI CPI EX EXR LDR GDP 

���0�!�� �� I(0) I(d) I(d) I(d) I(d) I(d) 
� �&���2' I(d) I(d) I(d) I(d) I(d) I(d) 
8"�%9� I(0) I(d) I(d) I(d) I(d) I(d) 
�#5�2 &� I(0) I(d) I(d) I(0) I(d) I(d) 
�%�� I(d) I(d) I(d) I(d) - I(d) 
13��(��.�!
�� I(0) I(d) I(d) I(d) I(d) I(d) 
�"#�: !�����	����. 
 

��)"��!�� �
�������	$�#�
��.��#$� "� (I(d) ; d > 0) !������������ first differencing ����
�����1��',� ��,���	�
�� �����1��',� ��,��������#,�� "�!��1���$����#,�#�
��.� I(1) 
(Integrated of order (1)) ��$������#,�'
��#$� "� ���������� second differencing �����������1��',
� ��,���	�
�� 2�"�3�����#,�� "��������� second differencing �1���$����#,�#�
��.� I(2) 
(Integrated of order (2)) &�'����������������1��',� ��,�3�
�!�������� first differencing 
3�)� second differencing !��1���
�������" 4.2 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



44 

��	����� 4.2: �1������������1��',� ��,�����
�����"�(�����������3�
�!�������� first 
differencing 3�)� second differencing 

�	���
 FDI CPI EX EXR LDR GDP 

���0�!�� �� I(0) I(1) I(1) I(1) I(1) I(2) 
� �&���2' I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) 
8"�%9� I(0) I(2) I(1) I(1) I(1) I(1) 
�#5�2 &� I(0) I(2) I(1) I(0) I(1) I(2) 
�%�� I(1) I(1) I(1) I(1) - I(1) 
13��(��.�!
�� I(0) I(2) I(1) I(1) I(2) I(1) 
�"#�: !�����	����. 
 

!���������1��',� ��,�!��35��$��
�����"�(������!�����#�
��.����#,� I(0) I(1) ��� 
I(2) 2�"���#��)"�������� 4��������0����!�1�#�����1���
�����"#�
��.� I(0) ��� I(1) 
��$��
�� �
��
���
�����"#�
��.����#,���� I(2) !������	
������!�������1�����'� 4�� 2�"��
�
����"#�
��.� I(2)�"����	
�����������$ #,�	$������ �-
./0#����#-�'����������)������
(GDP) ������������0�!�� �� ����#5�2 &� �
����� ��*+�&�'�(����#,��
(���	��,��� &-	(CPI) 
���������8"�%9� 13��(��.�!
������#5�2 &� ����
���������'�� ��,�-�'�������� (LDR) 
���������13��(��.�!
�� 

 
4.2 ����	����	��!"��	���#����	�$���%���	���
 

4.2.1 �	&��	���
��	"�$����� 
4.2.1.1 ����	������	�����%��������'�*'��"	������	�!�%���'�+�	,�+��$-����

��	���#����	�$���%���	���
����	,/���������	"�+�� (The results of cointegration test of 

foreign direct investment as in long-run based on ARDL approach to cointegration) 

!�������������'� 4�����0�����
�� ���
��������!���7������1��1##� ���
�$��
���������!������"�����������#	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
�3�)��#$ !�������
	����.	$� F-statistic �
�������" 4.3 	$� F-Statistic �"	����.���#	$�1,���$�	$�� �:����������"
���
��
'1��	
8 0.05 (the critical value bounds of F-statistics with intercept and trend (k=4) from 
Pesaran and Shin (2001)) �
��
��!���; �141##� ���3�
�����1���$��
���������!�����#
	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
� 
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��	����� 4.3:  F-statistics 1��3�
������1�����#�',$���	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
����
������������0�!�� �����	$�� �:���� F-statistics���'	$�	��"����#$#���&��# 
(k=4) !�������� Pesaran and Shin (2001) 

�	���
 F-statistics 

5% Critical value 
The number of 

k I (0) 

Lower bound 

I (1) 

Upper bound 

���0�!�� �� 4.9134** 2.850 4.049 4 
�"#�: !�����	����., ** = #�
'1��	
8�" 5%. 
 

4.2.1.2 ����	���������'�*'��"	�����������	���#����	�$���%���	���
��

��������	"�+�� (The results of the analysis of foreign direct investment as in long-run based 

on ARDL approach to cointegration) 

�������1�����!�����������%�&�'���!���$����������'�'�����
���������0�!�� ���"�1����������" 4.4 ����(��
������($��������3�$���< 6.�. 2536 ���#�1
�" 4 ��� 6.�. 2552 ���#�1�" 1 �3����
��� 

	��#1
#6
�40��'�'��&�'����(�� 4�����0����������������0�!�� ���
�� 
ln(EXt) ��� ln(LDRt) #������������$�#,�	$����������%�&�'���!���$�������� ��$ ln(CPIt) 
#�������������$�#,�	$����������%�&�'���!���$�������� �
���5	)�����'�'�� 3�� ln(EXt) 
�6 "#���� 1% #,�	$����������%�&�'���!��������!����� .001351% ����#)"� ln(LDRt) �6 "#���� 
1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!������������ .68056%  ��$���3�� ln(CPIt) �6 "#���� 
1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!���������6 "#���� 3.8703%  

 
��	����� 4.4: �1�������	��#1
#6
�40��'�'����������%�&�'���!���$��������&�'� 4��

���0����������������0�!�� �� (Pesaran and Pesaran (1997), Pesaran and Smith 
(1998) ��� Pesaran et al. (2001)) 

�	���
 Con. ln(CPIt) ln(EXt) ln(EXRt) ln(LDRt) ln(GDPt) ARDL Model 

���0�!�� �� -6.7748 
 (-1.3363) 

3.8703** 
(2.0659) 

-.001351*** 
(-.001686) 

-2.4728 
(-3.2241) 

-.68056*** 
(-2.8109) 

- ARDL(1,2,0,1,2) 

 * = #�
'1��	
8�" 10%, ** = #�
'1��	
8�" 5%, ***= #�
'1��	
8�" 1%, �"#�: !�����	����. 
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4.2.1.3 ����	����	��!"��	���#����	�$���%���	���
,�	����'8� (ECM) $����	

��9��+��$-��������������	"�+�� (The results of the analysis of foreign direct investment as 

in short-run (ECM) selected based on ARDL approach to cointegration) 

������ �	���30���!�����������0	��0��	(
��"!�������)��&#���&�'� 4�����0
���� (Error Correction Representation for the Selected ARDL Model) ������������0�!�� �� 
�1���
�������" 4.5 (�����	��#1
#6
�40��'�1
�����������%�&�'���!���$���������"���!��
���!�����������0	��0��	(
�2�"����!�������)��&#���&�'� 4������0������6
=��&�' Pesaran 
and Pesaran (1997), Pesaran and Smith (1998) ��� Pesaran et al. (2001)) 
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��	����� 4.5: �1�������� �	���30������%�&�'���!���$������������'�1
�� (ECM) !�����
��)�����!�����&�'� 4�����0����������������0�!�� �� 

�'�+�	 �%��'��	������: 

C -5.0897 
(-1.3181) 

tln(CPI)�  

-15.1599 
(-1.3212) 

19.8442*** a 
(3.4348) 

tln(EX)�  
-.00100151 
(-.0016866) 

tln(EXR)�  

1.1169 
(1.2997) 

2.4726* a 
(1.6869) 

tln(LDR)�  
-.97057 

(-2.7684) 
tln(GDP)�  - 

1tEC �  
-.75127*** 
(-6.0479) 

2R  .51872 
2R  .42050 

DW. 2.1556 
F-statistics 7.5445*** 

a=lag 1 period , b = lag 2 period , * = #�
'1��	
8�" 10% , ** = #�
'1��	
8�" 5% , ***= #
�
'1��	
8�" 1%,    �"#�: !�����	����. 
 
	��#1
#6
�40��'�1
����#� 4�����0����������������0�!�� ���
�� �
����� �

�*+����#�1�"���� ����
���������"'����#�1�"����#�������������$�#,�	$����������%�
&�'���!���$���������
���5	)�����'�1
��3���
����� ��*+����#�1�"�����6 "#���� 1% #,�	$����
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������%�&�'���!��������!��6 "#���� 19.8442% ����#)"��
���������"'����#�1�"�����6 "#���� 
1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!���������6 "#���� 2.4726%  
  !������"!��� ������
��
�����1,$�%�'-�6 (ECM) �
��	$�1
#���1 �4 >��� Error 
correction term (ECt-1) !�����#	$���7������#�
'1��	
8 2�"�!�����	����.6��$�	$�1
#���1 �4 > 
Error correction term (ECt-1) ������������0�!�� ��#	$���$��
� -.75127���	$� F-statistic #
�
'1��	
8 �1���$� ECM model �3#��1��3�
����� �	���30	��#1
#6
�40��'�1
��������!�����
������%�&�'���!���$���������"���
��
'1��	
8 
 

4.2.2 �	&��	���
�������;�� 
4.2.2.1 ����	������	�����%��������'�*'��"	������	�!�%���'�+�	,�+��$-����

��	���#����	�$���%���	���
����	,/���������	"�+�� (The results of cointegration test of 

foreign direct investment as in long-run based on ARDL approach to cointegration) 

!�������������'� 4�����0�����
�� ���
��������!���7������1��1##� ���
�$��
���������!������"�����������#	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
�3�)��#$!�������
	����.	$� F-statistic �
�������" 4.6 	$� F-Statistic �"	����.���#	$�1,���$�	$�� �:����������"
���
��
'1��	
8 0.05 (the critical value bounds of F-statistics with intercept and trend (k=5) from 
Pesaran and Shin (2001)) �
��
��!���; �141##� ���3�
�����1���$��
���������!�����#
	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
� 

 
��	����� 4.6:  F-statistics 1��3�
������1�����#�',$���	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
����

���������� �&���2'���	$�� �:���� F-statistics���'	$�	��"����#$#���&��# 
(k=5) !�������� Pesaran and Shin (2001) 

�	���
 F-statistics 

5% Critical value 
The number of 

k 
I (0) 

Lower bound 

I (1) 

Upper bound 

� �&���2' 13.0303** 2.649 3.805 5 
�"#�: !�����	����., ** = #�
'1��	
8�" 5%. 
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4.2.2.2 ����	���������'�*'��"	�����������	���#����	�$���%���	���
��

��������	"�+�� (The results of the analysis of foreign direct investment as in long-run based 

on ARDL approach to cointegration) 

�������1�����!�����������%�&�'���!���$����������'�'�����
������������� �&���2'�"�1����������" 4.7 ����(��
������($��������3�$���< 6.�. 2536 
���#�1�" 4 ��� 6.�. 2552 ���#�1�" 1 �3����
��� 

	��#1
#6
�40��'�'��&�'����(�� 4�����0�������������� �&���2'�
�� 
ln(GDPt) ��� ln(LDRt) #������������$�#,�	$����������%�&�'���!���$�������� ��$ 
	$�	��" (Con.) ln(CPIt) ���ln(EXt) #�������������$�#,�	$����������%�&�'���!��
�$�������� �
���5	)�����'�'�� 3�� ln(GDPt) �6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���
!��������!����� 12.1599% ����#)"� ln(LDRt) �6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�
&�'���!������������ 2.3760%  ��$���3�����3���3��%��
�����"�(������!�����������%�
&�'���!��������#	$�	��" �����
�����)"�?�"�#$����(������!������� �6 "#���� 1% !�����3�
#,�	$����������%�&�'���!���������6 "#���� 31.5541% ���ln(CPIt) �6 "#���� 1% !�����3�#,�	$�
���������%�&�'���!���������6 "#���� 11.7066% ������ln(EXt) �6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����
������%�&�'���!���������6 "#���� 8.5239% 

 
��	����� 4.7: �1�������	��#1
#6
�40��'�'����������%�&�'���!���$��������&�'� 4��

���0���� (Pesaran and Pesaran (1997), Pesaran and Smith (1998) ��� Pesaran et 
al.(2001)) ���������� �&���2' 

�	���
 Con. ln(CPIt) ln(EXt) ln(EXRt) ln(LDRt) ln(GDPt) ARDL Model 

� �&���2' 31.5541** 
(2.1621) 

11.7066*** 
(.22219) 

8.5239*** 
(5.4715) 

. 77434 
(1.4034) 

-2.3760*** 
(-2.8799) 

-12.1599*** 
(-3.7771) 

ARDL(1,2,3,1,1,0) 

 * = #�
'1��	
8�" 10% , ** = #�
'1��	
8�" 5%,  ***= #�
'1��	
8�" 1%, �"#�: !�����	����. 
 

4.2.2.3 ����	����	��!"��	���#����	�$���%���	���
,�	����'8� (ECM) $����	

��9��+��$-��������������	"�+�� (The results of the analysis of foreign direct investment as 

in short-run (ECM) selected based on ARDL approach to cointegration) 

������ �	���30���!�����������0	��0��	(
��"!�������)��&#���&�'� 4�����0
���� (Error Correction Representation for the Selected ARDL Model) ���������� �&���2' 
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�1���
�������" 4.8 (�����	��#1
#6
�40��'�1
�����������%�&�'���!���$���������"���!��
���!�����������0	��0��	(
�2�"����!�������)��&#���&�'� 4������0������6
=��&�' Pesaran 
and Pesaran (1997), Pesaran and Smith (1998) ��� Pesaran et al.(2001) ) 

 

��	����� 4.8: �1�������� �	���30������%�&�'���!���$������������'�1
�� (ECM) !�����
��)�����!�����&�'� 4�����0�������������� �&���2' 

�'�+�	 �%��'��	������: 

C 22.5409** 
(2.4380) 

tln(CPI)�  

6.6834* 
(1.7147) 

-11.1637*** a 
(-3.9348) 

tln(EX)�  

1.9932** 
(2.5757) 

-3.8406*** a 
(-3.3767) 

-2.7518** b 
(-2.4830) 

tln(EXR)�  .55316 
(1.3269) 

tln(LDR)�  .47684 
(.30286) 

tln(GDP)�  -5.2144** 
(-2.1270) 

1tEC �  
-.71436** 
(-5.8674) 

2R  .60516 
2R  .49109 

DW. 2.0869 
F-statistics 7.6632*** 

a=lag 1 period , b = lag 2 period , * = #�
'1��	
8�" 10% , ** = #�
'1��	
8�" 5% , ***= #
�
'1��	
8�" 1%,    �"#�: !�����	����. 
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	��#1
#6
�40��'�1
����#� 4�����0�������������� �&���2'�
�� �
����� �
�*+����#�1�"���� #,�	$����1$�������#�1�"���� #,�	$����1$����1�����#�1�"�������#,�	$�
����� �-
./0#����#-�'����������)������ #������������$�#,�	$����������%�&�'���!��
�$�������� ��$�
�����"�#$����(������!����� ECM (1##� �3��
�����"�(������!�����ECM #
	$�	��") �
����� ��*+��<�@!!%�
� ���#,�	$����1$�����<�@!!%�
� #�������������$�#,�	$�������
���%�&�'���!���$���������
���5	)�����'�1
��3���
����� ��*+����#�1�"�����6 "#���� 1% !�
����3�#,�	$����������%�&�'���!��������!����� 11.1637% 3��#,�	$����1$�������#�1�"
�����6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!��������!����� 3.8406% 3��#,�	$����
1$����1�����#�1�"�����6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!��������!����� 
2.7518%  ����#)"�#,�	$������ �-
./0#����#-�'����������)�������6 "#���� 1% !�����3�#,�	$�
���������%�&�'���!������������ 5.2144% ��$����
�����"�#$����(������!����� ECM 
(1##� �3��
�����"�(������!�����ECM #	$�	��")�6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�
&�'���!���������6 "#���� 22.5409% ����
����� ��*+��<�@!!%�
��6 "#���� 1% !�����3�#,�	$�������
���%�&�'���!���������6 "#���� 6.6834% ������#,�	$����1$�����<�@!!%�
��6 "#���� 1% !�����3�
#,�	$����������%�&�'���!���������6 "#���� 1.9932% 
  !������"!��� ������
��
�����1,$�%�'-�6 (ECM) �
��	$�1
#���1 �4 >��� Error 
correction term (ECt-1) !�����#	$���7������#�
'1��	
8 2�"�!�����	����.6��$�	$�1
#���1 �4 > 
Error correction term (ECt-1) ���������� �&���2'#	$���$��
� -.71436���	$� F-statistic #
�
'1��	
8 �1���$� ECM model �3#��1��3�
����� �	���30	��#1
#6
�40��'�1
��������!�����
������%�&�'���!���$���������"���
��
'1��	
8 
 

4.2.3 �	&��	���
?���#@� 

4.2.3.1 ����	������	�����%��������'�*'��"	������	�!�%���'�+�	,�+��$-����

��	���#����	�$���%���	���
����	,/���������	"�+�� (The results of cointegration test of 

foreign direct investment as in long-run based on ARDL approach to cointegration) 

!�������������'� 4�����0�����
�� ���
��������!���7������1��1##� ���
�$��
���������!������"�����������#	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
�3�)��#$!�������
	����.	$� F-statistic �
�������" 4.9 	$� F-Statistic �"	����.���#	$�1,���$�	$�� �:����������"
���
��
'1��	
8 0.05 (the critical value bounds of F-statistics with intercept and trend (k=4) from 
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Pesaran and Shin (2001)) �
��
��!���; �141##� ���3�
�����1���$��
���������!�����#
	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
� 

 
��	����� 4.9:  F-statistics 1��3�
������1�����#�',$���	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
����

���	$�� �:���� F-statistics���'	$�	��"����#$#���&��# (k=4) !�������� 
Pesaran and Shin (2001) ���������8"�%9� 

�	���
 F-statistics 

5% Critical value 
The number of 

k 
I (0) 

Lower bound 

I (1) 

Upper bound 

8"�%9� 4.4788** 2.850 4.049 4 
�"#�: !�����	����., ** = #�
'1��	
8�" 5%. 
 

4.2.3.2 ����	���������'�*'��"	�����������	���#����	�$���%���	���
��

��������	"�+�� (The results of the analysis of foreign direct investment as in long-run based 

on ARDL approach to cointegration) 

�������1�����!�����������%�&�'���!���$����������'�'�����
������������8"�%9��"�1����������" 4.10 ����(��
������($��������3�$���< 6.�. 2536 ���
#�1�" 4 ��� 6.�. 2552 ���#�1�" 1 �3����
��� 

	��#1
#6
�40��'�'��&�'����(�� 4�����0�������������8"�%9��
�� #�6'� 
ln(LDRt) �"#������������$�#,�	$����������%�&�'���!���$�������� �
���5	)�����'�'�� 
3�� ln(LDRt)�6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!��������!����� 6.7103% 

 
��	����� 4.10: �1�������	��#1
#6
�40��'�'����������%�&�'���!���$��������&�'� 4��

���0���� (Pesaran and Pesaran (1997), Pesaran and Smith (1998) ��� Pesaran et 
al.(2001)) ���������8"�%9� 

�	���
 Con. ln(CPIt) ln(EXt) ln(EXRt) ln(LDRt) ln(GDPt) ARDL Model 

8"�%9� 128.5595 
(.72881) 

- 12.4679 
(1.0863) 

-.0666000 
(-.01176) 

-6.7103**  
(-2.2167) 

-13.4022 
(-.74262) 

ARDL(3,4,4,1,4) 

 * = #�
'1��	
8�" 90% , ** = #�
'1��	
8�" 95%,  ***= #�
'1��	
8�" 99%, �"#�: !�����	����. 
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4.2.3.3 ����	����	��!"��	���#����	�$���%���	���
,�	����'8� (ECM) $����	

��9��+��$-��������������	"�+�� (The results of the analysis of foreign direct investment as 

in short-run (ECM) selected based on ARDL approach to cointegration) 

������ �	���30���!�����������0	��0��	(
��"!�������)��&#���&�'� 4�����0
���� (Error Correction Representation for the Selected ARDL Model) ���������8"�%9� �1��
�
�������" 4.11 ���������" 4.12 (�����	��#1
#6
�40��'�1
�����������%�&�'���!��
�$���������"���!�����!�����������0	��0��	(
�2�"����!�������)��&#���&�'� 4������0������
6
=��&�' Pesaran and Pesaran (1997), Pesaran and Smith (1998) ��� Pesaran et al.(2001) ) 

 

��	����� 4.11: �1�������� �	���30������%�&�'���!���$������������'�1
�� (ECM) !�����
��)�����!�����&�'� 4�����0�������������8"�%9� 

�'�+�	 �%��'��	������: 

C 139.0355 
(.78407) 

tln(FDI)�  

-.33405 a 
(-1.4757) 

-.32560* b 
(-1.8975) 

tln(CPI)�  - 

tln(EX)�  

2.4682  
(.18974) 

-20.7362* a 
(-1.9412) 

-37.6405*** b 
(-2.9592) 

-15.9969* c 
(-1.7024) 

a=lag 1 period , b = lag 2 period, , c = lag 3 period * = #�
'1��	
8�" 10%,  
** = #�
'1��	
8�" 5% , ***= #�
'1��	
8�" 1%,    �"#�: !�����	����. 
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��	����� 4.12: �1�������� �	���30������%�&�'���!���$������������'�1
�� (ECM) !�����
��)�����!�����&�'� 4�����0�������������8"�%9� (�$�) 

�'�+�	 �%��'��	������: 

tln(EXR)�  

-1.2976 
(-.33294) 
-.81537 a 
(-.15292) 

-19.4369*** b 
(-3.5654) 

-13.2628*** c 
(-2.7399) 

tln(LDR)�  
22.4936***  

(2.9019) 

tln(GDP)�  

-71.0074*** 
(-2.9606) 
16.3713 a 
(.76284) 

19.2129 b 
(.86087) 

-42.4974* c 
(-1.8467) 

1tEC �  
-1.0815*** 
(-4.1452) 

2R  .77316 
2R  .65054 

DW. 2.0874 
F-statistics 7.8818*** 

a=lag 1 period , b = lag 2 period, , c = lag 3 period * = #�
'1��	
8�" 10%,  
** = #�
'1��	
8�" 5% , ***= #�
'1��	
8�" 1%,    �"#�: !�����	����. 
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	��#1
#6
�40��'�1
����#� 4�����0�������������8"�%9��
�� #,�	$�������
���%�&�'�����3�$�����������#�11���"���� #,�	$����1$�������#�1�"���� #,�	$����
1$�������#�11���"���� #,�	$����1$�������#�11�#�"���� �
���������"'�1�����#�1�"
���� �
���������"'�1�#���#�1�"���� #,�	$������ �-
./0#����#-�'����������)������
�@!!%�
����#,�	$������ �-
./0#����#-�'����������)������1�#���#�1�"���� #���������
���$�#,�	$����������%�&�'���!���$�������� ��$�
���������'�� ��,� #�������������$�
#,�	$����������%�&�'���!���$���������
���5	)� ����'�1
��3��#,�	$����������%�&�'���
��3�$�����������#�11���"���� �6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!��������
!����� .32560% 3��#,�	$����1$�������#�1�"�����6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�
&�'���!��������!����� 20.7362% 3��#,�	$����1$����1�����#�1�"�����6 "#���� 1% !����
�3�#,�	$����������%�&�'���!��������!����� 37.6405% 3��#,�	$����1$����1�#���#�1
�"�����6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!��������!����� 15.9969% 3���
���
������"'�1�����#�1�"�����6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!��������!�
���� 19.4369% 3���
���������"'�1�#���#�1�"�����6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�
&�'���!��������!����� 13.2628% 3��#,�	$������ �-
./0#����#-�'����������)������
�@!!%�
��6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!��������!����� 71.0074% ���3��
#,�	$������ �-
./0#����#-�'����������)������1�#���#�1�"�����6 "#���� 1% !�����3�#,�	$�
���������%�&�'���!��������!����� 42.4974% ��$���3���
���������'�� ��,��6 "#���� 1% !�
����3�#,�	$����������%�&�'���!���������6 "#���� 22.4936%  
  !������"!��� ������
��
�����1,$�%�'-�6 (ECM) �
��	$�1
#���1 �4 >��� Error 
correction term (ECt-1) !�����#	$���7������#�
'1��	
8 2�"�!�����	����.6��$�	$�1
#���1 �4 > 
Error correction term (ECt-1) ���������8"�%9�#	$���$��
� -1.0815 ���	$� F-statistic #�
'1��	
8 
�1���$� ECM model �3#��1��3�
����� �	���30	��#1
#6
�40��'�1
��������!�����������%�
&�'���!���$���������"���
��
'1��	
8 
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4.2.4 �	&��	���
��H�;��� 

4.2.4.1 ����	������	�����%��������'�*'��"	������	�!�%���'�+�	,�+��$-����

��	���#����	�$���%���	���
����	,/���������	"�+�� (The results of cointegration test of 

foreign direct investment as in long-run based on ARDL approach to cointegration) 

!�������������'� 4�����0�����
�� ���
��������!���7������1��1##� ���
�$��
���������!������"�����������#	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
�3�)��#$!�������
	����.	$� F-statistic �
�������" 4.13 	$� F-Statistic �"	����.���#	$�1,���$�	$�� �:����������"
���
��
'1��	
8 0.05 (the critical value bounds of F-statistics with intercept and trend (k=3) from 
Pesaran and Shin (2001)) �
��
��!���; �141##� ���3�
�����1���$��
���������!�����#
	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
� 

 
��	����� 4.13:  F-statistics 1��3�
������1�����#�',$���	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
����

����������#5�2 &����	$�� �:���� F-statistics���'	$�	��"����#$#���&��# (k=3) 
!�������� Pesaran and Shin (2001) 

�	���
 F-statistics 

5% Critical value 
The number of 

k I (0) 

Lower bound 

I (1) 

Upper bound 

�#5�2 &� 10.5594** 3.219 4.378 3 
�"#�: !�����	����., ** = #�
'1��	
8�" 5%. 
 

4.2.4.2 ����	���������'�*'��"	�����������	���#����	�$���%���	���
��

��������	"�+�� (The results of the analysis of foreign direct investment as in long-run based 

on ARDL approach to cointegration) 

�������1�����!�����������%�&�'���!���$����������'�'�����
�������������#5�2 &��"�1����������" 4.14 ����(��
������($��������3�$�� �< 6.�. 2536 
���#�1�" 4 ��� 6.�. 2552 ���#�1�" 1 �3����
��� 

	��#1
#6
�40��'�'��&�'����(�� 4�����0��������������#5�2 &��
�� #�6'�
	$�	��" (Con.) �"#�������������$�#,�	$����������%�&�'���!���$�������� �
���5	)�����'�
'�� 3�����3���3��%��
�����"�(������!�����������%�&�'���!��������#	$�	��" �����
�
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����)"�?�"�#$����(������!������� �6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!��������
�6 "#���� 5.0500%  
 
��	����� 4.14: �1�������	��#1
#6
�40��'�'����������%�&�'���!���$��������&�'� 4��

���0���� (Pesaran and Pesaran (1997), Pesaran and Smith (1998) ��� Pesaran et 
al.(2001)) ����������#5�2 &� 

�	���
 Con. ln(CPIt) ln(EXt) ln(EXRt) ln(LDRt) ln(GDPt) ARDL Model 

�#5�2 &� 5.0500* 
(1.8961) 

- .27526 
(1.0873) 

.42046 
(1.0514) 

-.21532 
(-1.5580) 

- ARDL(3,0,0,0) 

 * = #�
'1��	
8�" 10%, ** = #�
'1��	
8�" 5%, ***= #�
'1��	
8�" 1%, �"#�: !�����	����. 
 

4.2.4.3 ����	����	��!"��	���#����	�$���%���	���
,�	����'8� (ECM) $����	

��9��+��$-��������������	"�+�� (The results of the analysis of foreign direct investment as 

in short-run (ECM) selected based on ARDL approach to cointegration) 

������ �	���30���!�����������0	��0��	(
��"!�������)��&#���&�'� 4�����0
���� (Error Correction Representation for the Selected ARDL Model) ����������#5�2 &� 
�1���
�������" 4.15 (�����	��#1
#6
�40��'�1
�����������%�&�'���!���$���������"���
!�����!�����������0	��0��	(
�2�"����!�������)��&#���&�'� 4������0������6
=��&�' 
Pesaran and Pesaran (1997), Pesaran and Smith (1998) ��� Pesaran et al. (2001)) 
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��	����� 4.15: �1�������� �	���30������%�&�'���!���$������������'�1
�� (ECM) !�����
��)�����!�����&�'� 4�����0��������������#5�2 &� 

�'�+�	 �%��'��	������: 

C 4.3741  
(1.5740) 

tln(FDI)�  

-.052468 a 
(-.28755) 

-.28539** b 
(-2.1637) 

tln(CPI)�  - 

tln(EX)�  .23842  
(1.0446) 

tln(EXR)�  .36418 
 (1.1006) 

tln(LDR)�  -.18650 
 (-1.3062) 

tln(GDP)�  - 

1tEC �  
-.86616*** 
(-3.5304) 

2R  .55503 
2R  .50268 

DW. 1.9538 
F-statistics 10.6025*** 

a=lag 1 period, b = lag 2 period, * = #�
'1��	
8�" 10% , ** = #�
'1��	
8�" 5% , ***= #
�
'1��	
8�" 1%,    �"#�: !�����	����. 
 
	��#1
#6
�40��'�1
����#� 4�����0��������������#5�2 &��
�� #�6'�#,�	$�

���������%�&�'���!���$����������1�����#�1�"���� #������������$�#,�	$�������
���%�&�'���!���$��������  �
���5	)�����'�1
��3��#,�	$����������%�&�'���!��
�$����������1�����#�1�"�����6 "#���� 1% #,�	$����������%�&�'���!��������!����� 
.28539%  
  !������"!��� ������
��
�����1,$�%�'-�6 (ECM) �
��	$�1
#���1 �4 >��� Error 
correction term (ECt-1) !�����#	$���7������#�
'1��	
8 2�"�!�����	����.6��$�	$�1
#���1 �4 > 
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Error correction term (ECt-1) ����������#5�2 &�#	$���$��
� -.86616���	$� F-statistic #�
'1��	
8 
�1���$� ECM model �3#��1��3�
����� �	���30	��#1
#6
�40��'�1
��������!�����������%�
&�'���!���$���������"���
��
'1��	
8 
 

4.2.5 �	&��	���
�#	�� 

4.2.5.1 ����	������	�����%��������'�*'��"	������	�!�%���'�+�	,�+��$-����

��	���#����	�$���%���	���
����	,/���������	"�+�� (The results of cointegration test of 

foreign direct investment as in long-run based on ARDL approach to cointegration) 

!�������������'� 4�����0�����
�� ���
��������!���7������1��
1##� ����$��
���������!������"�����������#	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
�3�)��#$!��
�����	����.	$� F-statistic �
�������" 4.16 	$� F-Statistic �"	����.���#	$�1,���$�	$�� �:�
���������"���
��
'1��	
8 0.05 (the critical value bounds of F-statistics with intercept and trend 
(k=5) from Pesaran and Shin (2001)) �
��
��!���; �141##� ���3�
�����1���$��
������
���!�����#	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
� 

 
��	����� 4.16:  F-statistics 1��3�
������1�����#�',$���	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
����

����������%�����	$�� �:���� F-statistics���'	$�	��"����#$#���&��# (k=3) 
!�������� Pesaran and Shin (2001) 

�	���
 F-statistics 

5% Critical value 
The number of 

k 
I (0) 

Lower bound 

I (1) 

Upper bound 

�%�� 33.7039** 2.649 3.805 5 
�"#�: !�����	����., ** = #�
'1��	
8�" 5%. 
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4.2.5.2 ����	���������'�*'��"	�����������	���#����	�$���%���	���


����������	"�+�� (The results of the analysis of foreign direct investment as in long-run 

based on ARDL approach to cointegration) 

�������1�����!�����������%�&�'���!���$����������'�'�����
�������������%���"�1����������" 4.17 ����(��
������($��������3�$�� �< 6.�. 2536 ���
#�1�" 4 ��� 6.�. 2552 ���#�1�" 1 �3����
��� 

	��#1
#6
�40��'�'��&�'����(�� 4�����0��������������%���
�� 	$�	��" 
(Con.) #������������$�#,�	$����������%�&�'���!���$�������� ��$ ln(EXt) ���ln(GDPt)  
#�������������$�#,�	$����������%�&�'���!���$�������� �
���5	)�����'�'�� ���3��
���3���3��%��
�����"�(������!�����������%�&�'���!��������#	$�	��"���� �
�����)"�?�"
�#$����(������!������� �6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!������������ 
15.0533% ��$3�� ln(EXt) �6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!���������6 "#���� 
3.3248% ���3�� ln(GDPt) �6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!���������6 "#���� 
2.0204% 

 
��	����� 4.17: �1�������	��#1
#6
�40��'�'����������%�&�'���!���$��������&�'� 4��

���0���� (Pesaran and Pesaran (1997), Pesaran and Smith (1998) ��� Pesaran et 
al.(2001)) ����������%�� 

�	���
 Con. ln(CPIt) ln(EXt) ln(EXRt) ln(LDRt) ln(GDPt) ARDL Model 

�%�� -15.0533*** 
(-3.5469) 

-1.6775  
(-.94531) 

3.3248*  
(1.8918) 

-.045995 
(-.03578) 

- 2.0204* 
(1.9228) 

ARDL(1,0,0,1,1) 

 * = #�
'1��	
8�" 10% , ** = #�
'1��	
8�" 5%,  ***= #�
'1��	
8�" 1%, �"#�: !�����	����. 
 

4.2.5.3 ����	����	��!"��	���#����	�$���%���	���
,�	����'8� (ECM) $����	

��9��+��$-��������������	"�+�� (The results of the analysis of foreign direct investment as 

in short-run (ECM) selected based on ARDL approach to cointegration) 

������ �	���30���!�����������0	��0��	(
��"!�������)��&#���&�'� 4��
���0���� (Error Correction Representation for the Selected ARDL Model) ����������%�� 
�1���
�������" 4.18 (�����	��#1
#6
�40��'�1
�����������%�&�'���!���$���������"���
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!�����!�����������0	��0��	(
�2�"����!�������)��&#���&�'� 4������0������6
=��&�' 
Pesaran and Pesaran (1997), Pesaran and Smith (1998) ��� Pesaran et al.(2001) ) 

 
��	����� 4.18: �1�������� �	���30������%�&�'���!���$������������'�1
�� (ECM) !�����

��)�����!�����&�'� 4�����0��������������%�� 
�'�+�	 �%��'��	������: 

C -11.3650*** 
(-3.2842) 

tln(CPI)�  
-1.2665 

(-.97838) 

tln(EX)�  
2.5102*  
(1.8186) 

tln(EXR)�  
1.0222 

(1.1033) 
tln(LDR)�  - 

tln(GDP)�  
.46012 

(.74048) 

1tEC �  
-.75499*** 
(-5.9661) 

2R  .45057 
2R  .37800 

DW. 2.0114 
F-statistics 8.6927*** 

a=lag 1 period , b = lag 2 period , * = #�
'1��	
8�" 10% , ** = #�
'1��	
8�" 5% , ***= #
�
'1��	
8�" 1%,    �"#�: !�����	����. 
 
	��#1
#6
�40��'�1
����#� 4�����0��������������%���
�� �
�����"�#$����(�

�����!����� ECM (1##� �3��
�����"�(������!�����ECM #	$�	��") #������������$�#,�	$�
������%�&�'���!���$�������� ��$#,�	$����1$����#�������������$�#,�	$����������%�
&�'���!���$���������
���5	)� ����'�1
���
�����"�#$����(������!����� ECM (1##� �3��
�
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����"�(������!�����ECM #	$�	��")�6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!��
������!����� 11.3650% ��$���#,�	$����1$�����6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�
&�'���!���������6 "#���� 2.5102%  

!������"!��� ������
��
�����1,$�%�'-�6 (ECM) �
��	$�1
#���1 �4 >��� Error 
correction term (ECt-1) !�����#	$���7������#�
'1��	
8 2�"�!�����	����.6��$�	$�1
#���1 �4 > 
Error correction term (ECt-1) ����������%��#	$���$��
� -.75499 ���	$� F-statistic #�
'1��	
8 
�1���$� ECM model �3#��1��3�
����� �	���30	��#1
#6
�40��'�1
��������!�����������%�
&�'���!���$���������"���
��
'1��	
8 

 
4.2.6 �	&��	���
�!	�/��&�$'�	 

4.2.6.1 ����	������	�����%��������'�*'��"	������	�!�%���'�+�	,�

+��$-������	���#����	�$���%���	���
����	,/���������	"�+�� (The results of 

cointegration test of foreign direct investment as in long-run based on ARDL approach to 

cointegration) 

!�������������'� 4�����0�����
�� ���
��������!���7������1��
1##� ����$��
���������!������"�����������#	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
�3�)��#$!��
�����	����.	$� F-statistic �
�������" 4.19 	$� F-Statistic �"	����.���#	$�1,���$�	$�� �:�
���������"���
��
'1��	
8 0.05 (the critical value bounds of F-statistics with intercept and trend 
(k=5) from Pesaran and Shin (2001)) �
��
��!���; �141##� ���3�
�����1���$��
������
���!�����#	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
� 
 
��	����� 4.19:  F-statistics 1��3�
������1�����#�',$���	��#1
#6
�40��'�'����3�$���
����

���������13��(��.�!
�����	$�� �:���� F-statistics���'	$�	��"����#$#
���&��# (k=5) !�������� Pesaran and Shin (2001) 

�	���
 F-statistics 

5% Critical value 
The number of 

k 
I (0) 

Lower bound 

I (1) 

Upper bound 

13��(��.�!
�� 5.0807** 3.219 4.378 3 
�"#�: !�����	����., ** = #�
'1��	
8�" 5%. 
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4.2.6.2 ����	���������'�*'��"	�����������	���#����	�$���%���	���


����������	"�+�� (The results of the analysis of foreign direct investment as in long-run 

based on ARDL approach to cointegration) 

�������1�����!�����������%�&�'���!���$����������'�'�����
������������13��(��.�!
���"�1����������" 4.20 ����(��
������($��������3�$�� �< 6.�. 
2536 ���#�1�" 4 ��� 6.�. 2552 ���#�1�" 1 �3����
��� 

	��#1
#6
�40��'�'��&�'����(�� 4 �����0�������������13��(
��.�!
���
��ln(EXt) ���ln(EXRt) #������������$�#,�	$����������%�&�'���!���$�������� 
�
���5	)�����'�'�� 3�� ln(EXt)  �6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!��������!�
���� 2.9263% ������3�� ln(EXRt) �6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!��������
���� 10.5839%  
 
��	����� 4.20: �1�������	��#1
#6
�40��'�'����������%�&�'���!���$��������&�'� 4��

���0���� (Pesaran and Pesaran (1997), Pesaran and Smith (1998) ��� Pesaran et 
al.(2001)) ���������13��(��.�!
�� 

�	���
 Con. ln(CPIt) ln(EXt) ln(EXRt) ln(LDRt) ln(GDPt) ARDL Model 

13��(
��.�!
�� 

5.7133 
(.72907) 

- -2.9263* 
(-1.6939) 

-10.5839*** 
(-3.7237) 

- .86642 
(1.5044) 

ARDL(1,4,0,2) 

 * = #�
'1��	
8�" 10% , ** = #�
'1��	
8�" 5%,  ***= #�
'1��	
8�" 1%, �"#�: !�����	����. 
 

4.2.6.3 ����	����	��!"��	���#����	�$���%���	���
,�	����'8� (ECM) $����	

��9��+��$-��������������	"�+�� (The results of the analysis of foreign direct investment as 

in short-run (ECM) selected based on ARDL approach to cointegration) 

������ �	���30���!�����������0	��0��	(
��"!�������)��&#���&�'� 4��
���0���� (Error Correction Representation for the Selected ARDL Model) ���������13��(
��.�!
�� �1���
�������" 4.21 (�����	��#1
#6
�40��'�1
�����������%�&�'���!��
�$���������"���!�����!�����������0	��0��	(
�2�"����!�������)��&#���&�'� 4������0������
6
=��&�' Pesaran and Pesaran (1997), Pesaran and Smith (1998) ��� Pesaran et al.(2001) ) 
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��	����� 4.21: �1�������� �	���30������%�&�'���!���$������������'�1
�� (ECM) !�����
��)�����!�����&�'� 4�����0�������������13��(��.�!
�� 

�'�+�	 �%��'��	������: 

C 6.8531 
(.73483) 

tln(CPI)�  - 

tln(EX)�  

1.4148 
(.28196) 
-5.4481 a 
(-1.2657) 

-9.5310* b 
(-1.7712) 

-13.1769** c 
(-2.4110) 

tln(EXR)�  

-1.2324 
(-.32096) 

12.9526** a 
(2.6638) 

tln(LDR)�  - 

tln(GDP)�  1.0393 
(1.4634) 

1tEC �  
-1.1995*** 
(-9.0638) 

2R  .65062 
2R  .57628 

DW. 2.2258 
F-statistics 10.9404*** 

a=lag 1 period , b = lag 2 period , c = lag 3 period , * = #�
'1��	
8�" 10% , 
 ** = #�
'1��	
8�" 5% , ***= #�
'1��	
8�" 1%,    �"#�: !�����	����. 
 

	��#1
#6
�40��'�1
����#� 4�����0�������������13��(��.�!
���
�� 
���1$����1�����#�1�"���� ���1$����1�#���#�1�"���� #������������$�#,�	$�������
���%�&�'���!���$��������  ��$�
���������"'����#�1�"���� #�������������$�#,�	$����
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������%�&�'���!���$���������
���5	)� ����'�1
��3�����1$����1�����#�1�"���� �6 "#���� 
1% #,�	$����������%�&�'���!��������!����� 9.5310% ���3�����1$����1�#���#�1�"
���� �6 "#���� 1% #,�	$����������%�&�'���!��������!����� 13.1769% ��$���3���
���
������"'����#�1�"�����6 "#���� 1% !�����3�#,�	$����������%�&�'���!���������6 "#���� 
12.9526% 

!������"!��� ������
��
�����1,$�%�'-�6 (ECM) �
��	$�1
#���1 �4 >��� 
Error correction term (ECt-1) !�����#	$���7������#�
'1��	
8 2�"�!�����	����.6��$�	$�
1
#���1 �4 > Error correction term (ECt-1) ���������13��(��.�!
��#	$���$��
� -1.1995 ���	$� 
F-statistic #�
'1��	
8 �1���$� ECM model �3#��1��3�
����� �	���30	��#1
#6
�40��'�1
�����
���!�����������%�&�'���!���$���������"���
��
'1��	
8 


