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       This study concerns two main objectives: (1) to study the development of securitiy 
market and the movement of SET index and (2) to study the long term equilibrium 
relationship between security market development and economic growth in Thailand. Based 
on descriptive analysis, three periods of security market development in Thailand are the 
period before establishment Stock Exchange of Thailand (SET), the period during 
establishment SET, and the period after establishment SET. Then the role of security market 
was more important in economic system since 1992. Based on quantitative analysis, it is 
found that the five security market development indicators,ie., the ratio of the market 
capitalization to GDP, the ratio of the value of trade to GDP, the ratio of the value of trade to 
market capitalization, number of list share company and the rate of growth of SET index, had 
positive long term equilibrium relationship with the growth rate of real GDP. In summarized, 
if the government aims to boost the economic growth, they can achieve the policy goal by 
promoting security market as an important tool for capital mobilization in the economy.  
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������	���#	$b 2527 �a�#�Cก�������กก�������������Dก���_� �$`	N�#�C���!�����
��D�	�Dกa�%�
���V���ก�[_	 ������ก#	P���$b 2533 �$`	�C	�� �������ก������%�C��ก��A��
����N�	N�	��ก
���Hก��B��DV�a��������r��_�#	$�
�� W�
����$�
��  �P�	 ���Hก��B������������$����cD�#	$b 
2533 W�
���Hก��B��u!A�����#	$b 2535 �DV���N�#�CA��
ก��cU_�����ก������N�	N�	�������ก 
�������ก������ก������H����U���Dก���_�#	$b 2536 c[V��$`	N���กก���$�����D���ก�����	���%���Dก��
����H��a�#�C���	�H	�����T���UV�	�C���
�����$�
�� W�
AO��A��%�CA��#�C�C	�H	���ก�����	�DV
�Va�W�
�D�����
��กc[V�ก��$�������DV���V��O��[_		�_	�ก����ก�กq�กa�%����%���
�C�	T[�
$Q�����U_	"�	�	#	�DV�H�������ก$���$b 2536 �$`	�C	�� ��P	D�������ก������กq$���������������
����	UV��W�
%�C��C��O�A��
��กu�� �!"ก��#	$b 2540 #	��������� ������กP�����กu�� �!"ก��

	������B�P��%�������T�a��	C��DV�$`	W�������	�H	#�Cก��� �!"ก��%�C�	UV����ก$�
��ก��$Q���
�	D_�DV%��ก��#�C�ก�����%�C (Non Performing Loan : NPL) ���	�_	�������ก�������[���C����D�����
�a����#	ก���a��	C��DV�$`	W�����
���H	��UV�N��ก��	#�C� �!"ก�����	��� ��P	D�����HC	����
���ก������$�������O��[_	�������q	���	P���DV�H�#	$b 2546 c[V��$`	N���กก�����	������� �!"ก��
$�
��  �����%�กq���#	$b 2549 �������ก������%�C$�
��ก����กu��Dก���_� c[V��$`	N�����ก
$Q����������W�C����ก����U���	ก��#�C�ก�����Hก��B�ก����"$�
���#	��	�DV 19 ก�	���	 2549 
������ก	�_	��D�� 3 ��U�	 #	��	�DV 18 
�	���� 2549 
	����W���$�
�� %��%�C��ก����ก��
$���ก�	ก���กq�กa�%�������	��� c[V���C��������D����#�Cก���������ก�������$`	�������ก c[V����N�
#�C��P	D�����HC	$����������������H	W��#	��	�DV 19 
�	���� 2549 T[� 108 �H�  
 
 ก�����UV�	%������O�������ก��������������������W�
N���A�BM�������
A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 #	P����
�
����$b �. . 2518 � 2538 ������DW	��	C��O��[_	 W�

����#	P�����กu�� �!"ก�� �U� #	P����
�
����$b �. . 2539 � 2541 ������ก	�_	�Dก��$������
���V��[_	 ����DV�������ก�������Dก�����UV�	%���DVN�	N�	��กก��� �	UV����ก�D�������	%�����
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�T�	ก��B����� �!"ก����กก��� c[V�W���#�C��q	����������ก������ก���
��� �!"ก���D
���������	
�ก�	 ���$��กv#	A���DV 2 
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;���>F 2  �O�������ก��������������������W�
N���A�BM�������A��#	$�
�� �DV                 
   W�C������U_���C	 (B ����$b"�	 2531) ��_�W��$b 2518-2550 
�DV��: �������ก������W���$�
�� %��W�
�A����	�� �!"ก��W�
�����W���P��� 
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�a�������	 [ก!�T[�ก�����	�����������ก������ก��ก����������������� �!"ก��%�C�DNOC
�DV�a�ก�� [ก!�%�C�$`	�a�	�	��ก c[V�#	ก���DV�
W���T[�ก�����	�����������ก������	�_	 ��ก
ก�� [ก!�T[���	�����#	��D��DVN��	��%�C�Dก��กa��	����PD_���ก�����	��������ก������%�C����
���PD_��� ������PD_���c[V��$`	�DV	���#PCก�	 %�CWก� 1.��������	�O�������ก��������������������
N���A�BM�������A��#	$�
��  (Market Capitalization / GDP) 2.��������	�O����ก��cU_����
���ก���������$b���N���A�BM�������A��#	$�
��  (value of trades / GDP) W�
 3.turnover ratio 
��ก��	�������� Levine and Zervos (1996) �������������	�DV 1 W���T[��	���������
���ก������ �������ก�������DV�D�	��#����
�D���������T#	ก���
���H	%�C�Dก�������
���ก�������DV�D�	����qก �	UV����ก	�ก���H	�D��ก��#	ก��ก�
���������DV����กก�����H	%�C
�Dก��������	����qก #	�B
�DV��������	�DV 2 W�
 3 W���T[��A�����������������ก������  c[V�
�������ก�������DV�D�A��������O��
�a�#�C	�ก���H	�D���������T#	ก���$�DV�	W$�����ก������
�$`	���	��%�C�Dก����������ก�������DV�D�A��������Va� W�
�������ก�������DV�D�A��������O��
�D
�C	�H	#	ก��cU_�����Va�ก����������ก�������DV�D�A��������Va� c[V��
�O�#�#�C�DNOC���H	N��	����
���ก��������ก�[_	 N�ก�� [ก!���ก��	�����#	��D����	#���%�C�C���H$�DV�����C��ก�	 �U� ก��
���	��������ก���������N������ก���ก����������������� �!"ก�� �
�D��D��W��#	��	 [ก!�
��� Liu and Hsu (2006) c[V������ก�����	�����������ก������%���DN����ก����������������
� �!"ก��#	���$�
�� �DV�a�ก�� [ก!� 

  
���	�_	 #	ก�� [ก!����_�	D_�
�a�ก�� [ก!�T[�ก�����	�����������ก������W���$�
�� 

%��������N����ก����������������� �!"ก�����$�
�� �����%� ���#	���	������W$��DV#PC���
ก�����	�����������ก������ �
�a�ก��W������PD_�����ก����กBM�����r ��UV�#�C�ก������P����	
W�
������H�#	ก���
����T[����������	
��
�����ก�����	��������ก���������ก��
��������������� �!"ก����ก�DV�H�  
 

���OP$��
��	ก�� Jก!� 

 
 1.  ��UV� [ก!���ก!B
��V�%$W�
ก�����	�����������ก������W���$�
�� %�� �����_�
ก�����UV�	%�������P	D�����HC	�������ก������W���$�
�� %��  
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 2.  ��UV� [ก!�T[����������	
��P���H��A���
�
����
�����ก�����	�����������ก������
W���$�
�� %��ก��ก����������������� �!"ก�����#PC���PD_���ก�����	�����������ก������#	
�C�	����r ��	%�CWก� ���W$� MCAP �DVW���T[��	�� ���W$� VTRADE W�
���W$� TURN �DVW���
T[��A������� ���W$� STOCK �DVW���T[������N����W�	 W�
���W�
 NLC �DVW���T[�
���������T#	ก��ก�
���������DV������������ก������ 

 
$����D�	�>F��������%�=��� 

 
 #	ก�� [ก!�T[����������	
��
�����ก�����	�����������ก������W���$�
�� %��ก��
ก����������������� �!"ก�� �
�a�#�C����T[���������ก�����	�#	�������ก������W���
$�
�� %�����ก����������������� �!"ก��W�
P����$`	W	����#	ก��กa��	�	������กDV��ก��
�������ก�������DV����
����UV�#�C� �!"ก���������������D��TD��A����ก�DV�H� 

 
���������ก�� Jก!� 

 
 �C��O��DV#PC#	ก�� [ก!����_�	D_#PC�C��O��H���AO�� (secondary data) W���	Hก������ ����กq�
�C��O��$`	���$b ��_�W��$b 2518 � 2550 ��� 33 $b       

 

����� ���	 
   
 �H�������ก�����	����������� (Market Capitalization) Market Capitalization ��U��DV
��D�ก��_	r ��� Market Cap ����T[� �O���������������������������ก���������
��D�	 c[V��$`	
����DV�a�	�B��กก��	a�����$��������ก���������
��D�	�OBก���a�	�	���ก���������
��D�	
$Q��H��	 ก���a�	�B�O������������������������ก���������
��D�	 ������H����ก������
$�
�A��HC	������HC	�H������
� �HC	กOC W�
#��a����W������
�#	ก�����cU_��HC	����� (�a�	�ก��	
� �!"ก��ก������, 2551) 
  
 ��D�>�����P=��������ก�����	K���$���� %�� (SET Index) ��P	D�����HC	$�
�A��DV
�a�	�BT���p�DV������HC	�����W��T���	_a��	�ก�C���a�	�	�HC	���
��D�	 �$`	��P	D�DV����
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���ก������W���$�
�� %���a�	�B�[_	 ���#PC�HC	��������
��D�	�Hก���#	�������ก������#	
ก���a�	�B �O��ก���a�	�B�$`	 ���	D_ (�������ก������W���$�
�� %��, 2551) 
 
 SET Index = ����p�DV� (T���	_a��	�ก) ��������HC	������Hก���#	�������ก������ B ��	
$Q��H��	 x 100 / ����p�DV� (T���	_a��	�ก) ��������HC	������Hก����C���C	 B 30 ��.�. 2518 
 
 SET Index = �O������������������HC	��������
��D�	�Hก��� B ��	$Q��H��	 x 100 / 
�O������������������HC	������C���C	 B 30 ��.�.2518 
 
 ��P	D�����HC	�������ก������W���$�
�� %��W����O�����p�DV�����HC	�������_����#	
�������ก������ B ��	$Q��H��	 ��D��ก���O�����p�DV�����HC	���ก���� B ��	"�	 ����$�DV�	W$�����
��P	D	D_�[�W���T[��
���ก���$�DV�	W$������O�����HC	�������_����#	�������ก�������C�� 
 
 $����<ก��QER�������ก�����	 (turnover) ����T[� $����Bก��cU_�������ก������#	
P�������#������	[V� ��_�	D_ ��������	$����Bก��cU_�������ก�������$`	�a�	�	�HC	��U��$`	�a�	�	
���	กq%�C (�������ก������W���$�
�� %��, 2551) 
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���>F 2 

 

����
����ก
�� K�����K���S!T> K�����>ก�� Jก!� 
 

ก��������ก
�� 

 
 #	��	D_�$`	ก��������ก���W�
��	���������r �DV�กDV���C��ก��ก�����	��������ก������
ก��ก����������������� �!"ก�� �����	W	����W�
W���a�������� �!"�����DV�
����T[�
���������	
��
�����ก�����	��������ก������ก��ก����������������� �!"ก�� �����	������DV
�กDV���C��%�CWก� 
  
 Atje and Jovanovic (1993) %�C�a�ก�� [ก!���UV�� �������ก������W�
ก�����	� ���
ก�� [ก!����_�	D_�
W���ก�� [ก!���ก�$`	 2 ���	 %�CWก� 1.ก�� [ก!�T[������ก����������������#PC
W���a���� AK W�
 2.ก�� [ก!�T[��
��� N���A�BM�������A��#	$�
�� ��U_���C	���#PC
W���a��������c���$`	�U_	"�	#	ก�� [ก!� 
 
 1.  ก��#PCW���a���� AK #	ก�� [ก!�T[����������	
����ก�����	��������ก�������DV�D
��������ก����������������� �!"ก�� ������W$��DV#PC���ก�����	����ก�����	 �
W�����ก�$`	 
ก�����	�����������ก������ W�
 ก��กOC�U���ก
	���� #	���	���ก�� [ก!�T[�ก��กOC�U���ก

	�����
#PC�C��O� ��ก 94 $�
��  ��_�W��$b �. . 1970-1988 #	�B
�DV��UV�#PCก�����	�����
���ก�������$`	���PD_���ก�����	����ก�����	�
#PC�C��O���ก 40 $�
��  ��_�W��$b �. . 1980-1988 
N�ก�� [ก!���H$��� $����B��	�PUV����
	������B�P����_������"W�
��กP	���N�N���������
A��#	$�
�� %���D���������	
�������D	���a�������ก����������������� �!"ก�� #	�B
�DV
��������	�
������O����cU_������_�$b����������ก���������N�N���������A��#	$�
�� �D
	���a�������ก����������������� �!"ก����กก���ก�����	����ก�����	����C�	ก��#�C��	�PUV� 
 
 2.  ก��$�
�Hก��W���a��������c����#PC�$`	�U_	"�	#	ก�� [ก!�T[����������	
�
�
�����ก�����	��������ก����������
������N���A�BM�������A��#	$�
��  ����D�C������ 
�U� 1.�
�������	���DW�
ก����������������$�
P�ก��$`	���W$�A��	�ก W�
�Dก���
���H	 
3 �O$W���U� �H	���ก��ก��A��(physical capital) �H	�	H!��(human capital) W�
�H	���ก�����	
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(financial capital) 2.W���a�����D�HB������N����W�	����	�����DV (constant returns to scale) 
N�ก�� [ก!�#	���		D_������O����ก��cU_��������������ก������%�������T�
����N����ก��
���	��������ก�������DV�D����
���N���A�BM�������A��#	$�
�� %�C������D	���a����     
 
 Levine and Zervos (1996) %�C�a�ก�� [ก!���UV��ก�����	��������ก������ก��ก��
��������������� �!"ก��#	�
�
��� ���#�C�����ก����������������� �!"ก���[_	��O�ก�� ก�H�����
���W$�����H�W�
�
������ก�����	��������ก������ ����DV�
���ก�����	��������ก�������

�$`	���W$��DVTOก��C���[_	��UV�#PC����
���ก�����	�����������ก������ �a�	�B%�C��ก����p�DV����
���PD_���ก�����	��������ก������ 3 ��� %�CWก� �	������������ก������  �A��������������
���ก������ W�
���������T#	ก��ก�
���������DV�� ����DV���PD_���ก�����	��������ก��������_� 
3 ����D�����"�	���	D_ 
 
 1.  �������ก�������	��#��� �
�D���������T#	ก���
���H	�Dก����������ก�������DV
�D�	����qก �	UV����ก	�ก���H	�D��ก��#	ก��ก�
���������DV����กก�����H	%�C�Dก��������	��
��qก 
 
 2.  �������ก�������DV�D�A��������O��
�a�#�C	�ก���H	�D���������T#	ก��
�$�DV�	W$�����ก�������$`	���	��%�C�Dก������ก�������DV�D�A��������Va� W�
�������ก�������DV�D
�A��������O��
�D�C	�H	#	ก��cU_�����Va�ก����������ก�������DV�D�A��������Va� c[V��
�O�#�#�C�D
NOC�	#����H	N��	�������ก��������ก�[_	 
 
 3.  �������ก�������DV�Dก��ก�
���������DV���DV�Dก��� �a�#�C	�ก���H	�D�����U�ก��ก�[_	���
�C��ก��������DV����กก�����H	��ก	C����D��#� ����DV������DV���DV��ก�[_	W���T[���ก���DV	�ก
���H	�
%�CN����W�	#	�
����DV�O��[_	 
 
 N�ก�� [ก!������ ก�����	��������ก�������D���������	
�#	�����กก��ก��
��������������� �!"ก�� ���	�_	 #	������	D_�[���	�W	
#�C��"���C�กD�ก�	����r #	ก�����H	
#	���ก������ �P�	 �����A�!D �C�กa��	�����H�������	ก��TU��HC	���P������P�����UV�#�C����
���ก�������a��	�	��	%$���ก�%ก���ก��W�����	��������D W�
�
	a���c[V�������������������
� �!"ก��#	�DV�H� 
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 Mohsin and Abdelhak (2000) %�C�a�ก�� [ก!���UV�� ก�����	����ก�����	W�
ก��
��������������� �!"ก�� ก�� [ก!����_�	D_�D���TH$�
������UV� [ก!�T[�N����ก�����	��
��
ก�����	���������������������� �!"ก����� Mohsin W�
 Abdelhak ����� ก��#PC$����B���	  
M1 $����B���	 M2 W�
��	�PUV���UV�A����กP	�$`	���PD_���ก�����	����ก�����		�_	%�������T
������H�ก�����	��
��ก�����	��_���� ����
$�
�� ����r	�ก��ก�
�Dก�����	�#	�������	
W�C� #	$Q��H��	�Dก�����	�#	���	��������H	�C�� �[��C���Dก�����V����W$�#	���	��������H	
��UV�#�C������H�W�
�$`	%$���ก�����	��DV�ก���[_	���� �a�����W	�����DV�
���������PUV�����
�
�����ก�����	��
��ก�����	W�
ก��������������DV#PC#	ก�� [ก!����_�	D_ �U� �����W�
�	C��DV
����
��ก�����	 5 �C� �DVP�����$Q���#	��UV������%�����O�B��������c[V��D�C	�H	�C��O�
������� W�
�C	�H	ก���a�
H�ก����ก���[_	 W	������� McKinnon�Shaw #	��UV��ก������H��
��

	���� ��	%�CWก� ก��กa��	�����	��ก��D_� ก�����V���������	���a�������กv���� W�

	������กDV��ก��ก��$������	�PUV� W�
 ก��#PC�u!vD Endogenous Growth #	ก���
����
���������	
�  ���#	ก�� [ก!����_�	D_%�C�a�ก������� �C��O� 159 $�
�� ��_�ก�H��$�
�� 
�H����ก���W�
$�
�� กa�������	� #	P�������$b �. . 1960�1999 ���#PC��
Dกa�������	C���DV�H� 
��กN�ก�� [ก!������ก�����	��
��ก�����	�DN������ก���ก����������������� �!"ก�� 
 
 Liu and Hsu (2006) %�C�a�ก�� [ก!���UV�� ��������ก�����	����ก�����	���ก��
��������������� �!"ก��#	$�
�� %�C���	 �ก���D W�
�DV$H�	 ก�� [ก!����_�	D_�D���TH$�
������UV�
������
�����������	
��
�����ก�����	����ก�����	W�
�����ก����������������� �!"ก�����#PC
�C��O��	Hก�������$`	���%����� ��_�W��$b 1981:1 T[� 2001:3 ���#PCW���a�����DV�D��ก"�	����ก
�Q�ก�P�	ก��N�������a�	�ก	D��������� ������V�ก�����	����ก�����	��C�%$#	�Q�ก�P�	�C�� c[V�
ก�����	����ก�����	W�����ก�$`	���	���ก�����	�#	�
��
	������B�P�� W�
ก�����	�
����������ก������ ������W$��DV#PC���ก�����	��������ก������ %�CWก� 1.�O�������ก���������
�������������� Real GDP 2.�a�	�	���!���DV���
��D�	#	�������ก������3.turnover ratio W�
 
4.stock return N�ก�� [ก!���H$���ก�����	����ก�����	���N������ก���ก����������������
� �!"ก��#	$�
�� %�C���	 #	�B
�DV%���D	���a����#	$�
�� �ก���DW�
�DV$H�	  
  
 Nieuwerberg, Buelens and Cuyvers (2006) %�C�a�ก�� [ก!���UV�� ก�����	�����
���ก������ก��ก����������������� �!"ก��#	$�
�� �����DV�� ����D���TH$�
������UV� [ก!�T[�
���������	
��
�
������ก�����	��
��ก�����	W�
ก����������������� �!"ก�����$�
�� 
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�����D�� ��_�#	���	����������	W�
�����H	 ����	C	#	���	��������H	 �U� �������ก������
���$�
�� �����D��#	P���$b �. . 1873�1935 ����DW	�����DV#PC#	ก�� [ก!� �U� W	������UV��
�����W�
�	C��DV����
��ก�����	 5 �C� ��� Levine c[V����N��	P������ 2 P������  %�CWก� ก��
�
���H	W�
ก�����	��������	���D ���N����ก������������� ���#PC��
D Cointegration, VECM 
W�
����� Granger Causality N�ก�� [ก!������ก�����	��������ก���������N������ก���
ก����������������� �!"ก����������	P��#	P�������$b �. . 1873  ���	ก�����	�����
��

	�������N����ก����������������� �!"ก��#	P���ก��	$b  �. . 1873  W�
ก�����	��������
���ก�����������T���ก��B�ก����������������� �!"ก��%�C�Dก���ก�����	�����
��
	���� 
 
 Bahadur and Neupane (2006) %�C�a�ก�� [ก!���UV���������ก������ก��ก�����	�� �!"ก��
���#PC�C��O��	Hก�������$`	���$b ��_�W��$b 1988 T[� 2005 #	$�
�� �	$�� ก�� [ก!����_�	D_%�C�a�
ก����������������	
��P�����HN� W�
��������������	
��P���H��A���
�
����
�����ก��
���	��������ก������ก��ก�����	�� �!"ก�����#PC��
D Granger Causality Test  W�
 ��
D 
Cointegration ��� Engel W�
 Granger ����D���W$��DV#PC [ก!�#	���_�	D_  %�CWก� N�N���������
A��#	$�
�� ��U_���C	�DVW�C���� N�N���������A��#	$�
�� ��U_���C	  B ����$Q��H��	 ��P	D
�������ก������ W�
�O�������ก�������������������� N�ก������� Cointegration ����� ก��
���	��������ก������ก��ก����������������� �!"ก���D���������	
�ก�	#	�
�
��� ���	N�ก��
��������������	
��P�����HN������ 1.N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	ก��
�O�������ก���������������������D���������	
��P�����HN�c[V�ก�	W�
ก�	 2.N���A�BM�������
A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 �D���������	
������D�������P	D�������ก������ W�
 3.
N���A�BM�������A��#	$�
��  B ����$Q��H��	%���D���������	
�ก�����W$�#����  
 
 �ก!�  ��D_����� (2540) %�C�a�ก�� [ก!����������	
��
�����ก���
���H	#	����
���ก������W���$�
�� %��ก��ก����������������� �!"ก�� ���W���ก�� [ก!���ก�$`	 4 ���	�U� 
 
 1.   [ก!�T[������	�ก��W�
�A��ก���a��	�	��	����������ก������W���$�
�� %�� 
 
 2.   [ก!�T[����������	
��
������O�������ก���
���H	#	�������ก������W���$�
�� 
%��ก�� GDP ���กa��	�#�C���W$���� �U� GDP W�
���W$�����
$�
ก���C�� �a�	�	���	�DV#�C
��	�PUV����
	����W�
�T���	ก�����	A��#	$�
��  �O�������ก���
���H	#	�������ก������
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W���$�
�� %�� W�
���	���H	��������ก����$�
�� ��U_���C	 W�
��� [ก!����%$�Dก����O�������
ก���
���H	������ก������ก�H���a����r#	���� c[V�%�CWก�  ก�H��
	������B�P��, ก�H��
H�ก��
���	�H	W�
���ก������W�
 ก�H�����	���������������� �DN���� GDP �����%� �����H$���W$�
��_�����D���������	
����ก���
���� GDP ���ก���
���H	#	����������������D���������	
���� 
GDP 	C���DV�H� 
 
 3.  ก�� [ก!������U���H�	���N���A�BM�������$�
P�P���A��#	$�
�� ��U_���C	�DV�D���
ก���
���H	#	�������ก������ c[V�W����$`	 2 ���	 �U� �����U���H�	��� GDP #	ก�BD�DV�����B�
�O����ก���
���H	������ c[V�%�CWก� ����O����ก�����H	#	�������ก������ ���$����B��	�PUV����

	����W�
�T���	ก�����	#	$�
��  W�
����O����ก�����H	��������ก����$�
�� N�
ก�� [ก!� �U� �D�����U���H�	�$`	��ก��_��������DVก�����H	��������ก����$�
�� �
�a�#�C
�O�������N���A�BM�������$�
P�P���#	$�
�� ��U_���C	�$�DV�	W$��%$��ก�DV�H� ���	�DV 2 �U� 
�����U���H�	��� GDP #	ก�BD�DV�����B��O�������ก���
���H	#	���ก�������DV�a����r %�CWก�  
ก���
���H	���ก������ก�H��
	������B�P�� ก�H��
H�ก�����	�H	W�
���ก������ W�
ก�H�����	�
��������������� N�ก�� [ก!��������������U���H�	�$`	��ก��_�����P�	ก�	 
 
 4.  ก�� [ก!�T[�$Q�����DV�DN����ก���
���H	#	�������ก������W���$�
�� %�� ���
กa��	�#�C���W$���� �U� �O����ก���
���H	#	�������ก������ ���W$�����
 �U� ��P	D��������
���ก������W���$�
�� %�� �
���������	�C�A��#	$�
��  ���	�����
������������ก��D_�#	
$�
�� ก���������ก��D_�����$�
��  �����ก���$�DV�	W$���O����N���A�BM�������#	$�
��  
W�
�����W�ก�$�DV�	���	�������$�
��  N�ก�� [ก!������ ���W$�����
��_���������T�
����
�O����ก���
���H	����������ก������%�C������D	���a���� ����DV���W$�����
��_�����D
���������	
�#	�����กก���O����ก���
���H	#	�������ก�������ก��C	�
���������	�C�#	
$�
�� W�
���	�����
������������ก��D_�#	$�
�� ก���������ก��D_�����$�
�� �DV�D
���������	
�ก�	#	�����ก���O����ก���
���H	#	�������ก������   
 
 �	��P��  ��_��T�����!� (2545) %�C�a�ก�� [ก!�T[����������	
��
�����ก�����	�����
���ก������ก��ก�����	�� �!"ก��������$�
�� #	AO��A�����PD��
��	��ก�pD��#�C $�
ก���C�� 
%�� �����PD� ��	��	D�PD� W�
����$$�	�� ����กq��C��O��H���AO����_�W�� $b 1981-2000  �����ก��
W�
���W$��DV#PC [ก!�	�_	$�
�Hก������กW���a������� Atje W�
 Jovanovic (1993) #PC��
Dก��
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$�
��B���W���a���������
D Ordinary Least Squares  W�
ก�� [ก!� Grangeros Causality Test 
c[V������T��H$%�C ���	D_ 
 
 N�ก�� [ก!����������	
��
�����ก�����	�� �!"ก��W�
ก�����	��������ก������#	
$�
�� �DV�a�ก�� [ก!������ ��UV�#PC�	������������ก����������D�O������������������
���ก���������N���A�BM�������#	$�
�� �$`	������ก�����	��������ก����������� ก�����	�
�������ก������ �D���������	
�ก��N���A�BM�������A��#	$�
�� ���������$�
P�ก�������D
	���a���� �B
�DV��UV�#PC�A�����������������ก�������$`	����������� ก�����	�����
���ก������ %���D���������	
�������D	���a����ก��N���A�BM�������A��#	$�
�� ���������
$�
P�ก� ��กN����ก�� [ก!��C���C	����� �	������������ก�������$`	���W�	�DV�
�C�	#�C
��q	T[�ก���$`	W�����
���H	 W�
ก�
���������DV���DV�D���������	
�������ก��N���A�BM����
���A��#	$�
�� ���������$�
P�ก�PD_#�C��q	��� ก���DW�����
���H	�DV���ก�����
P���
ก�
�HC	#�C�ก��ก���
���H	��ก�[_	��UV�#PC#	ก�����	�$�
��  
 
 N�ก������� Causality Test ��������������	
��
������O������������������
���ก���������N���A�BM�������A��#	$�
�� ก��N���A�BM�������A��#	$�
�� ���������
$�
P�ก����$�
�� �����PD�W�
%���D���������	
�W�������D�� #	�B
�DV��	��	D�PD� W�

����$$�	�� ก�����	��������ก������%��%�C�$`	�����H#�C�ก��ก�����	�� �!"ก���	UV����ก�	��
����������ก��������qก�ก�	%$��UV���D��ก���
��� �!"ก��  
 
 p���WกC�  PD�����  (2550) %�C�a�ก�� [ก!���UV��ก�����	�����
��ก�����	W�
ก��
��������������$�
�� %�� ����D���TH$�
���� �U� ��UV� [ก!�T[����������	
��
�����ก�����	�
����
��ก�����	ก��ก����������������� �!"ก�����$�
�� %�� #	ก�� [ก!�	D_#PC�C��O�W��
�	Hก�������$`	���%����� ��_�W��%������DV 1 $b 2523 T[�%������DV 2 $b 2549 ��� 106 %����� 
���#PCW���a���� Vector autoregression (VAR) #	ก����������������	
� N�ก�� [ก!������
ก�����	����ก�����	#	�������	���N���������ก����������������� �!"ก�� #	�B
�DVก��
���	���������H	���N������ก���ก����������������� �!"ก��    
  
 N���กก��������ก�����	�����#	��D��D$�
��P	����ก�� [ก!����_�	D_ �U� �a�#�C����T[�
W	����#	ก���PUV������
�����ก�����	��������ก������ก��ก����������������� �!"ก��  
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���T[����W$�����r�DV#PC#	ก�� [ก!� ���	D_ ���#	��	 [ก!���	��� Levine and Zervos (1996)  
Mohsin and Abdelhak (2000), Nieuwerberg, Buelens and Cuyvers (2006) W�
 Atje and 
Jovanovic (1993) �	��P��  ��_��T�����!� (2545) p���WกC�  PD�����  (2550) �Dก���
����T[�
W	�����DV#PC�PUV��������������	
��
�����ก�����	�����������ก������ก��ก����������������
� �!"ก�����W	�����DV�
	a���#PC#	ก�� [ก!����_�	D_ �U� 1.W	������UV�������W�
�	C��DV���
�������ก������ 5 �C� c[V����N����ก�����H	W�
ก����������������� �!"ก��  2.�u!vDก��
��������������� �!"ก����� Solow W�
 3.�u!vD Endogenous Growth ��กก�� [ก!���	��� Liu 
and Hsu (2006) �a�#�C����T[�W	����#	ก����C��W���a�����DV#PC#	ก����������T[����W$�����r�DV
���N����ก����������������� �!"ก�� W�
#	��	 [ก!���� Bahadur and Neupane (2006) �a�#�C
����������W$�#��$`	���H���W$�#��$`	N�c[V��
�D���	P����$`	W	����#	ก��กa��	�������W$�
#�����$`	���W$��C	��U����W$���� 	�ก��ก	D_#	ก�� [ก!���	��� p���WกC�  PD�����  (2550) 
�	��P��  ��_��T�����!� (2545) W�
 �ก!�  ��D_����� (2540) �a�#�C����T[��T�	ก��B��������
���ก������W���$�
�� %����_�W����D��	T[�$Q��H��	c[V��
�D$�
��P	�#	ก��������
���P�����B�%�C 
 

K�����K���S!T> 
 
 #	ก�� [ก!�T[����������	
��
�����ก�����	��������ก������ก��ก����������������
� �!"ก���
#PCW	����W�
�u!vD����r���	D_ 
  
 1.  W	�����DV�
����T[������W�
�	C��DV����������ก�������DV�D���ก����������������
� �!"ก�� 
 
 2.  �u!vD Growth Accounting 
 
 3.  �u!vD Solow Growth Model 
  
 4.  �u!vD AK Model 
 
 5.  �u!vD Endogenous Growth Model  
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1.  K�������EF�������K����=��>F����������ก�����	���ก����������������� �!"ก�� 
 
 ก�����	�����������ก���������N����ก����������������� �!"ก�����$�
��  ���
N��	�����W�
�	C��DV����������ก������ 5 �C� �U� (Levine and Zervos, 1996) 
  
 1.1  �
���
�=��
;������� (Liquidity)  
 
        #	ก�����H	#	����ก������r�DV�DN����W�	�O��DV�C��ก��ก�����H	#	�
�
��� �

�D�A��������Va�W�
�D������DV���O� �$`	N�#�Cก�����H	#	����ก���DV�DN����W�	�O��ก���[_	%��
��ก	�ก �	UV����กNOC����
%�������
���	���#	�
�
�����UV�	a������H	 �	UV����ก�D������DV��
��ก�������ก�������
��C����D�����#	ก��P����������C���A������� ���ก���$����ก��#�C

H�ก���DV�C��ก�����	�H	��ก�������H	��U��HC	c[V��$`	��	�������DV�D�A����������a��	���#�Cก��NOC�DV
�D���	������U� c[V��������ก�������DV�D�A��������
P�����������DV��W�
�C	�H	#	ก�����H	 
�	UV����กNOC���H	�����T�$�DV�	��	�������$`	���	��%�C���ก������HC	A��#�Cก�
��	ก���DV
�����q�W�
�C	�H	�Va� ���	�_	�������ก�������DV�D�A��������O��
P���#�C�ก��ก�����H	#	����ก��
�DV�D$�
���
�A��W�
�DN����W�	�O�#�C�D�����$`	%$%�C��ก�[_	  
    
 1.2  ก��ก����������
>F�� (Rick diversification) 
 
        NOC����
�D��ก!B
 �U� %��P��������DV�� W���D�����C��ก��N����W�	�DV�O� 
����ก���DV�DN����W�	�O���ก�
�D������DV����กก�������ก���DV�DN����W�	�DV�Va� ก�����H	#	
����ก���DV�DN����W�	�O��[�%���ก���[_	��ก	�ก �������ก�������
��C���P���#�C�����Tก�
���
������DV��%�C�D�[_	 ���ก��#�C�ก��ก����� Portfolio �a�#�C�Dก�����H	#	����ก���DV�DN����W�	�O�
��ก�[_	 
  
 1.3  
���
���ก��%�=��QJF��=��H��>F�ก>F��ก���P�ก�� (Promote the acquisition of information 
about firms)  
 
        #	ก�����H	#	�������ก������ NOC���H	�a��$`	�������V��DV�C��ก�� [ก!��กDV��ก���C��O�
����	���
H�ก������r ��UV�	a���#PC#	ก�������	#���U�ก���H	 ����C�������C��O��DV�กDV���C��ก�� 
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ก�����ก�� ก������H�ก��ก�� W�
�A������r NOC�DV�Dก�� [ก!��C��O� ������� ������
��D��TDVTC�	
��กก����
�����T�a�กa�%���ก�������ก������%�C��กก��� �C�����H	D_�
�$`	W���O�#�#�CNOC���H	
��������������C��O������������	���
H�ก�������#ก�CP�� ���N�#�C���	�H	TOก������%$���
H�ก���DV�D
 �ก�A����ก�DV�H� 
 
 1.4  
���
���#�=�ก��ก������P��P�ก������ก�� (Influence corporate control)  
 
        �����V�%$
H�ก������r�
�ก��$Q��� principal � agent problem �U� $Q������ก�H��
�H��� 2 ก�H���DV�$���������W�C�ก�	 principal ����T[�������C����ก��ก��c[V��D�$������ �U� กa�%�
�O��H� ���	 agent ����T[�����������c[V��D�$������#	ก��%�C���������#��O��H���กก��������
��UV�$�
��P	����������������� �������ก�������
P���#�Cก�H���H��� 2 ก�H�� �D�$����������ก�	 
�U� �a�#�C���ก���������
H�ก���D�����O��DV�H� c[V��
�a�#�C�ก��ก��������������ก�%�C������D
$�
���
�A��W�
���N����ก����������������� �!"ก��#	�DV�H� 
 
 1.5  ���EF���=��������� (Savings mobilization)  
 
        #	ก�����H	#	����ก���	��#����a��$`	�C��#PC���	�H	�$̀	�a�	�	��ก ����
���ก������ �
�a��	C��DV�$`	���ก���#	ก���
�����	����DV�ก���[_	#	�
��� �!"ก��%$����	���

H�ก���DV�C��ก�����	�H	 ����������ก�������DV�D�	��#���W�
�A��������O��
�����T�a��	C��DV
�
�����	���%�C������� �$`	N�#�C�Dก�����H	#	����ก���	��#����DV�D$�
���
�A��W�
#�C
N����W�	������HC������ก��V��[_	 W�
���N����ก����������������� �!"ก��#	�DV�H�  
 
2.  �S!T> Growth Accounting 
 
 Growth Accounting �$`	�u!vD�DV�
����T[�W�����DV�����ก����������������N�N������
#PC�Q�ก�P�	ก��N����$`	����PUV������
�����$Q����ก��N��� W�
N�N��� c[V������T�
����%�C���	D_ 
(Dornbusch, Fischer and Startz, 2004) 
 
  Y = f(K, L, A)      (1) 
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 ����DV 
  Y = N�N��������� 
  K = $Q�����H	 
  L = W����	 
  A = �
����������	���D 
 
 ��ก��ก���
����%�C���N�N����������
TOกกa��	���ก$Q�����H	W�
W����	c[V�
กa��	�#�C�$`	$Q����ก��N��� W�
�
����������	���D  
 
 ��ก��ก�� (1) �����T�������ก����������������N�N���������%�C���ก�� 
differentiate �
%�C 
 

  dA
A
YdL

L
YdK

K
YdY ⋅

∂

∂
⋅

∂

∂
⋅

∂

∂
++=      (2) 

 
 	a� Y �����_�����C�������ก�� �
%�C 
 

  dA
A
1

Y
A

A
YdL

L
1

Y
L

L
YdK

K
1

Y
K

K
YdY

Y
1

⋅⋅
∂

∂
⋅⋅

∂

∂
⋅⋅

∂

∂
++=   (3) 

  
 ���#�C��O�#	�O$��������� �
%�C 
 
  ALKY 321 &&&& βββ ++=       (4) 
  
 ����DV 

  ==
•

YdY
Y
1  �����ก����������������N�N��� ������  

   

  ==
•

KdK
K
1  �����ก����������������$Q�����H	  

   

  ==
•

LdL
L
1  �����ก����������������$Q����W����	  
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  ==
•

AdA
A
1  ����กC���	C��������	���D 

 

  ==⋅
∂

∂
β

1Y
K

K
Y  ��������U���H�	���N�N������������$Q�����H	  

   

  ==⋅
∂

∂
β

2Y
L

L
Y  ��������U���H�	���N�N������������$Q����W����	 

   

  ==⋅
∂

∂
β3Y

A
A
Y  ��������U���H�	���N�N����������������	���D 

    
 ��ก��ก���
����%�C��������ก����������������N�N����������
TOกกa��	���ก�����
ก����������������$Q�����H	 W����	 W�
����กC���	C��������	���D  
 
3.  �S!T> Solow Growth Model 
      
 �c��%�C���	��u!vDก����������������� �!"ก���[_	 ����	C	T[������a�������ก��
�
���H	���ก����������������� �!"ก�� W��%�C�Dก���PUV��������������	
��
�����ก�����H	ก��
ก����� W�
ก�����V��[_	���$�
P�ก��C�� ก���$�DV�	W$����������ก�����W�
ก�����V��[_	���
$�
P�ก��
ก�
��ก���
���H	 W�
#	�DV�H��
ก�
�����ก����������������� �!"ก��c[V�
�����T�
�����u!vD����c��%�C���	D_ (Dornbusch, Fischer and Startz, 2004) 
  
 3.1  dN�ก	D��ก��G������K����� 
 
        �c�����V��C	������
������� ���Q�ก�P�	ก��N����DV�D��ก!B
���	D_ 
   
  Y = f(K, L) 
 
 �a�#�C��O�#	�O$���W����	���	a� L �����_�����C�������ก�� �
%�C�Q�ก�P�	ก��N������
W����	 ���	D_ 
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  y = f(k) 
 
 ����DV 
  y = N�N������������W����	 (Y/L) 
  k = $Q�����H	���W����	 (K/L)  
  
 ����Q�ก�P�	ก��N����
�D��ก!B
 diminishing marginal product of capital ก�����U� ก��
���V��[_	���  k W���
�	��� �
�a�#�C y ���V��[_	 W�����V��[_	#	������DV�������W���#	A���DV 3 
  
 

         
;���>F 3  �Q�ก�P�	ก��N������W����	 
�DV��: Dornbusch, Fischer and Startz (2004: 62)  
  
 3.2  ����
������	�������ก�����P�K��ก����� 

 
        �c��%�Cกa��	�#�Cก��������W����	�$`	�Q�ก�P�	ก��N�N������W����	 ���
กa��	�#�C�����ก��������DV ���	�_	#	� �!"ก���DV�Dก���C����	��q��DV�
%�C�Q�ก�P�	ก����� �U� 
 
  S = sy (0  <  s  <  1)     (5) 
 
        ����DV 
  S = ก��������W����	 

y 

k 

    y  =  f(k) y* 

k* 



 

 

19 

  s = �����ก����� 
 
        �c���D�C����������
��� �!"ก���Dก���C����	��q��DV#	��	W�ก W�
�
��� �!"ก��
�DV%���Dก��������ก������$�
�� 	�_	 ���	���H	%�C����ก���	�������
��� �!"ก�� ���กa��	�#�C
���	���TOก#PC%$#	ก�����H	 ���	�_	 �
%�C��� 
 
  i = S       (6) 
 
        ����DV  
  i = ก�����H	���W����	 
 
 3.3  ก�����P��>F$���O�����K����� (Required Investment) 

 
        ก���$�DV�	W$�����$Q�����H	���W����	����
�ก����ก�����H����r %�CWก� ก�����V��[_	
���W����	 ก����UV���������$Q�����H	 W�
ก�����H	�H�
�#	�������	�_	�D����$`	��ก��U��$`	
��  W��ก���DV�
#�C$Q�����H	���W����	 (k) ������	�_	 ก�����H	�DV�ก���[_	#	�������	�_	�
�C���O�
��D�����DV�
�������	�������H	#�CWก�W����	�DV���V��[_	#���%�C W�
ก�����H	����
�C���O���D��
���DV�
P��P�ก��$����B�H	�DV��UV���A��%$�C�� ���	�_	TC�$�
P�ก����V��[_	#	����� n W�
�H	
��UV���A��#	����� d �
%�Cก�����H	�DV$���T	����W����	 �����ก�� 
 
  iR = (n+d)k       (7) 
    
        ����DV 
  iR = ก�����H	�DV$���T	����W����	 
 
 3.4  ����
������	�������ก�����ก��ก����������������$N�����P����K����� 

 
        ��ก���������	
��
�����ก�����ก��ก�����H	 W�
ก�����H	�DV�C��ก�����W����	 
#	ก�BD�
��� �!"ก��W��$�� �
%�C���ก����������������$Q�����H	���W����	�
TOกกa��	���ก
ก�������ก�C��ก�����H	�DV$���T	����W����	 ���W���#	��ก�� 
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  ∆k = sy � (n + d)k      (8) 
 
 ��ก��ก���
����%�C��� ก���$�DV�	W$������H	�
�$`	��ก��UV�ก�����H	�DV�ก���[_	����
��กก���ก�����H	�DV$���T	�W�
ก���$�DV�	W$������H	�
�$`	����UV�ก�����H	�DV�ก���[_	����
	C��ก���ก�����H	�DV$���T	�W�
ก���$�DV�	W$������H	�
�$`	 O	����UV�ก�����H	�DV�ก���[_	����
����ก��ก�����H	�DV$���T	�c[V���D�ก����A��
ก��������������DV������ (Steady-state) 
 
 3.5  
;���ก��������������>F������  

 
        #	����C��DVN��	��%�C�
����W�C����%����� k �
����#�กq��� W������#��DVก�����H	�DV
�ก���[_	�����O�ก���ก�����H	�DV$���T	� $����B�H	�
���V��[_	 $Q���� k �[��������O��[_	��UV��r�a�#�C
W����	����p�DV� 1 �	 �D$����B�H	#PC#	ก��N�����ก�[_	 W����	�[��D���������T#	ก��N���
�O��[_	 �[��a�#�CN�N������������W����	���V��[_	 W�
ก�
��	ก���������
�a��	�	���%$%�C��UV��r 
����#��DV��������	����H	���W����	������O��[_	 W����UV���������	����H	���W����	�O��[_	�	T[�
����� k*  W�C���������	����H	���W����	W�
N�N������������W����	�
%���O��[_	�Dก���%$ W��
�
����O��DV�
���	�_	 �c����D�ก�A��
�P�		D_��� Steady�state ���A���DV 4 
 

 
;���>F 4  Steady�state output and investment 
�DV��: Dornbusch, Fischer and Startz (2004: 66) 
 

y 

y* 

0 k* k 

E 

y  =  f(k) 

iR  =  (n+d)k    

sy 
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        ��กA���DV 4 W���#�C��q	����A��
 Steady�state �U� �A��
�DV$Q�����H	���W����	
���DV����ก�� k* W�
N�N������������W����	���DV����ก�� y* ���	�_	 �DV Steady�state N�N������
����
������#	�������D��ก��ก����������������W����	 
 
 3.6  ก�����F��JR���������ก����� 
 
        ��UV������ก�����#	� �!"ก�����V��O��[_	�
�a�#�C��C	ก��������W����	#	 A���DV 4  
��UV�	�
����O��[_	W�
���N�#�C�
���N�N������������W����	�DV Steady�state ���V��O��[_	W�������
ก����������������N�N����������DV Steady�state ���������ก�������ก����������������W����	
������� 
 
 3.7  ก�����F��JR����K����� 
 
        ก�����V��[_	���W����	�
�DN�ก�
�����ก�����H	�DV$���T	����W����	c[V�กq�U� 
��C	(n+d)k #	A���DV 4 ����
�a�#�C��C	 (n+d)k ��H	��	��q�	���ก�W�
���N�#�C�
������
N�N�����������W����	�DV Steady�state ���� W���
�a�#�C�����ก����������������N�N������
����DV Steady-state ���V��O��[_	  
 
 3.8  ก���$�>F��K$�������������> 
  
        #	�
�
����
�������	���D����
��� �!"ก���
�D$�
���
�A���O��[_	ก������� ���
�����#�C�
�������	���DกC���	C�#	����� g ���$b���	�_	�
�a�#�C�Q�ก�P�	ก��N������V��O��[_	#	
����� g ���$b ���W���#	A���DV 5   
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;���>F 5  Exogenous Technological Change 
�DV��: Dornbusch, Fischer and Startz (2004: 70) 
 
 ��กA���
����%�C�������กC���	C��������	���D�a�#�C�Q�ก�P�	ก��N������UV�	����O��[_	
W�
���N�#�C�
���ก��������V��O��[_	 ���	�_	N�N������������W����	W�
$Q�����H	���W����	�DV  
Steady�state �
���V��O��[_	����%$�����DV�D����กC���	C��������	���D 
  
4.  �S!T> AK Model  

 
 ��ก�DV%�Cก����%�C#	���	����u!vDก����������������� �!"ก����� Solow ��UV�� �!"ก��
�����������%$T[��H��H��	[V�W�C��
��H�	�V�%���O��[_	�Dก���%$ c[V�#	�����$`	����%���$`	�P�		�_	 c[V�
�����%�C�DNOC���	��u!vDก����������������� �!"ก���[_	��#��� ����
�������ก����������������
� �!"ก�������T�a��	�	%$%�C�����%���D�DV��_	�H� c[V��
�
����N��	�Q�ก�P�	ก��N���W�����$E-
��ก��� ������%$	D_ (Van Den Berg, 2005) 
 
  Y = AKαL1-α      (9) 
 
 ����DV 
  α = ��������U���H�	���N�N������������$Q�����H	 

y2
* 

y0
* 

0 k0
* k 

 (n+d)k   

sy2 

sy0 

k2
* 

 

    y0  =  f(k, A0) 

y 
    y2  =  f(k, A2) 

    y 1 =  f(k, A1) 

sy1 

k3
* 

 

y1
* 
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  1- α = ��������U���H�	���N�N������������$Q����W����	 
   
 ��ก��ก�� (9) กa��	�#�C α = 1 �
%�C 
 
  Y = AK1L1-1  = AK    (10) 
 
 ������������D��D��$Q���� K ����	�_	�DV�a��$`	���ก��N��� W�
 K �$̀	��V��DV�����T��C��
�[_	��%�C���ก�����H	W�
��UV�#PC%$�
�ก�������UV�� c[V���ก�� (10) �
�$`	�Q�ก�P�	ก��N����DV%���D
$Q���ก����	C��T���� ��ก	�_	�a�#�C��O�#	�O$���W����	���ก��	a� L �����_�����C�����
��ก�� �
%�C 
 
  y = Ak       (11) 
 
 ก���$�DV�	W$������H	�
�ก����กN��������ก�����H	�DV�ก���[_	����ก��ก�����H	�DV
$���T	� �	UV����ก#�C α = 1 �a�#�Cก�����H	�DV$���T	����W����	�
�$�DV�	��ก (n+d)k �$`	 dk 
���	�_	�
%�Cก���$�DV�	W$�����$Q�����H	���W���#	��ก�� (12) 
 
  ∆k = sy � dk       (12)
   
 ����DV 
  s = �����ก����� 
  d = ����������UV������  
   
 ��ก y  =  Ak  ���	�_	  
   
  ∆k = sAk � dk = (sA � d)k 
 
 �a�#�C��O�#	�O$�����ก���$�DV�	W$�����	a� k �����_�����C�������ก�� �
%�C 
 
  ∆k/k = sA � d       
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 �	UV����ก y = Ak ����������� y W�
 k �
�D�����ก��������������DV����ก�	 ���	�_	  
 
  ∆y/y = sA � d        (13) 
 
 ��ก��ก���
����%�C��������ก����������������N�N������W����	�
TOกกa��	���ก�����
ก����� ����	���D W�
����������UV������ c[V�N�N����
�������������UV������ก������$`	��ก
W�
��กก�������������UV������ 
   

5.  �S!T> Endogenous Growth Model  
 
 ก��������
��ก����������������� �!"ก�����#PC�u!vD Endogenous Growth �
W�ก����
��กก��������
������c������
กa��	�#�C����กC���	C��������	���D�$`	���W$� Endogenous 
�U� กa��	�#�C����กC���	C��������	���D�[_	��O�ก�����W$�A��#	W���a���� ����
���V������B�
��ก�Q�ก�P�	ก��N���W�����$E-��ก����DV�D��ก!B
���	D_ (Dornbusch, Fischer and Startz, 2004) 
   
  Y = Kα(AL)1-α      (14)
  
 ����DV  
  Y = N�N��������� 
  K = $Q�����H	 
  L =  W����	 
  A = �
����������	���D 
  α = ��������U���H�	���N�N������������$Q�����H	   
  1-α = ��������U���H�	���N�N������������W����	�DV�D  
    $�
���
�A��(effective labor) 
  
 ��ก��ก�� (14) �����T�a�#�C��O�#	�O$���W����	%�C���ก��	a� L �����_�����C�����
��ก�� �
%�C�Q�ก�P�	ก��N������W����	 ���	D_ 
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  y = kαA1-α       (15) 
 
 ����DV  
  y = N�N������������W����	   
  k = $Q�����H	���W����	 
   
 กa��	�#�C����	���DTOกกa��	���ก$Q�����H	���W���#	��ก�� 
 
  A = θk       (16) 
 
 ����DV 
  A = �
����������	���D 
  θ = ���กa��	��
����������	���D��ก$Q�����H	 
 
 ��ก��ก��������������
����������	���D�
TOกกa��	���������ก$Q�����H	 (by 
product of capital investment) c[V�TC�$Q�����H	���V��O��[_	�
�a�#�C�
����������	���D���V��O��[_	
�C�� 
  
 	a���ก�� (16) W�	#	��ก�� (15) �
%�C 
   
  y = kα(θk)1-α  =  θ1-αk    (17) 
  
 ��ก��ก�� (17) ������������Q�ก�P�	ก��N���#	�u!vD  Endogenous Growth �
�$`	
��C	��� ���W���#	A���DV 6 
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;���>F 6  �Q�ก�P�	ก��N���#	�u!vD Endogenous Growth  
�DV��: Dornbusch, Fischer and Startz (2004: 80) 
  
 ��ก�Q�ก�P�	ก��N����DVW���#	��ก�� (15) �a�#�C��O�#	�O$�����ก���$�DV�	W$�� �
%�C 
   
  ∆y/y = α × ∆k/k + (1 - α) × ∆A/A    (18) 
  
 �	UV����ก A = θk ����������� ∆A/A = ∆k/k ��ก	�_		a� ∆k/k W�	#	��ก�� (18) �

%�C 
 
  ∆y/y = α × ∆k/k + (1 - α) × ∆k/k     
    ∆y/y = ∆k/k       (19) 
  
 ��UV�W�	��������ก����������������$Q�����H	���W����	�C������กC���	C��������	���D
�
�a�#�CN�N���W�
$Q�����H	������#	�������D��ก�	 
 
  �P�	��D��ก���u!vD����c���u!vD Endogenous Growth %�C	a�W	�����กDV��ก��ก��������
W����	W�
ก�����H	�DV$���T	����W����	��C���������
���C�����	�_	�
%�Cก���$�DV�	W$�����
�H	���W����	���	D_  
 

y 

k 

f(k) 
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  ∆k = sy � (n+d)k        (20) 
  
 ����DV 
  s = �����ก�����  
  n = �����ก����������������W����	 
  d = ����������UV������ 
 
 �	UV����ก�Q�ก�P�	ก��N���#	�u!vD Endogenous Growth �$`	��C	��� ���	�_	��C	ก�����
���W����	�
�$`	��C	����P�	ก�	 c[V��$`	�H��DVW�ก������ก�u!vD����c���	UV����ก�
%���D Steady 
- state ���W���#	A���DV 7 

 
;���>F 7  �Q�ก�P�	ก��N��� ,ก�����W�
ก�����H	�DV�C��ก�����W����	 
�DV��: Dornbusch, Fischer and Startz (2004: 80) 
 
 ��กA���DV 7 ก���DV�����ก��������V��O��[_	�����������ก�����H	�DV�ก���[_	�������V��O��[_	  
���	�_	�
�a�#�CP��������
�����ก�����H	�DV�ก���[_	����ก��ก�����H	�DV$���T	�ก�C����ก�[_	W�

���N�#�CN�N������W����	�ก��ก����������������V��[_	#	�DV�H� c[V������TW����$`	��ก��%�C���
	a� k �����_� 2 �C�������ก�� (20) �
%�C�����ก����������������$Q�����H	 ���	D_ 
   
  ∆k/k = sy/k � (n+d)      (21) 
 
 ��ก��ก�� (19) ��UV� y W�
 k �����������#	�������D��ก�	 ����������� y/k = ∆y /∆k 
c[V��D�������ก��������DV����	[V� กa��	�#�CW�	�C�� a   

y 

k 

f(k) 

sf(k) 

(n+d)k 
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 �	UV����ก N�N������������W����	 W�
$Q�����H	���W����	�����������#	�����
��D��ก�	 ���	�_	 �
%�C�����ก����������������N�N������������W����	 ���	D_ 
 
  ∆y/y = y&  = sa � (n+d)    (22) 
 
 ����DV 
  y&  = �����ก����������������N�N������W����	 
  a = marginal product of capital 
 
 ��ก��ก���
����%�C���TC�� �!"ก���D�����ก������DV�O��[_	�
�a�#�C� �!"ก���Dก��
�������������ก�[_	#	�B
��D��ก�	ก�����V��O��[_	��������ก�����V����W����	W�
�����UV������
�
�a�#�Cก����������������� �!"ก������ 
 
 5.1  �������ก�����	ก��ก����������������� �!"ก��#� Endogenous Growth Model 

 
        #	�u!vDก����������������� �"ก���DVก����%�C�C���C	 �����#	���	���ก�����H	�DV
�ก���[_	����%�C�Dก��กa��	��C�������DV�a���� �U� ก��#�C���	����DV�ก���[_	#	�
��� �!"ก��TOก#PC
%$#	ก�����H	��_���� (I = S) c[V�#	�����$`	����%���$`	�P�		�_	 ก������U����	���	�DV���U���ก
ก������A�W�
�กq��a����%�C#PC��UV�������V	��#	�	��� ���	ก�����H	�U�ก��	a�������ก��DV�D��O�
����C��$Q�����H	���V��[_	��#��� c[V�#	ก�����H		�_	�
�D������DV��W�
����%��W	�	�	�ก���[_	 �Dก
��_�#	ก�����H	#	����ก��#���r �a��$`	�C��#PC���	�$`	�a�	�	��ก c[V��a������D�����	������
�H���W���
�		�_	%����D�����DV�
���H	�	��#���%�C �[��$`	N�#�CNOC��������	#�%�����H	W���

�����	#��กq����	���	�_	%�C��UV�#PC#	�	���W�	 ���	�_	���	����DV�ก���[_	�[�%��TOก#PC%$#	ก��
���H	��_���� c[V��
��ก�����	�
��C����D�����#	ก���a��	C��DV���������	����DV�ก���[_	#	�
��
� �!"ก��%$�O�ก�����H	#�C��ก�[_	 (Van Den Berg, 2005) �����%�กq������	�DV#PC#	ก�����H	����
����ก���	�DV%�C��กก����� ���	�_	�
%�C��ก��ก�����H	 ���	D_ 
 
  i = bS       (23) 
 
        ����DV 
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  i = ก�����H	���W����	 
  S = ก��������W����	 
  b = �����ก�����H	���ก����� 
 
        ��ก S = sy �
%�C 
 
  i = bsy       (24) 
  
        ��ก��ก�� (20) ก���$�DV�	W$������H	���W����	 �U� ∆k = sy � (n+d)k ����DV sy 
�U� ก�����H	�DV�ก���[_	����#	�
��� �!"ก�� (i) c[V�#	���		D_ก�����H	�DV�ก���[_	����%�C�$�DV�	W$��
��ก sy �$`	 bsy �����ก�� (24) ���	�_	�
%�C��ก��ก���$�DV�	W$������H	���W����	 �U�  
 
  ∆k  =  bsy � (n+d)k       (25) 
 
        	a� k �����_�����C�������ก�� (25) �
%�C�����ก����������������$Q�����H	���
W����	 �U� 
 
  ∆k/k = bsy/k � (n+d)      (26) 
 
        ��ก��ก�� (19) ��UV� y W�
 k �����������#	�������D��ก�	 ����������� y/k = ∆y 
/∆k c[V��D�������ก��������DV����	[V� กa��	�#�CW�	�C�� a   
 
        �	UV����ก#	�u!vD Endogenous Growth �����ก����������������N�N������W����	
�D�������ก�������ก����������������$Q�����H	���W����	 (∆k/k) ���	�_	�
%�C�����ก�������������
���N�N������W����	 ���	D_ 
 
  y&  = bsa � (n+d)      (27) 
  
        ��ก��ก�������������#	� �!"ก���DV�D�����ก�����H	W�
�����ก������O��
�a�#�C
ก����������������� �!"ก����O�#	�
����O��C��  
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        ��กW	�����DV�
����T[������W�
�	C��DV����������ก�������DV�DN����ก��
��������������� �!"ก��c[V� Levine and Zervos (1996) ก����%�C����������ก�������
P���#�C���	
����DV�ก���[_	#	�
��� �!"ก��TOก������%$���ก�����H	��ก�[_	�a�#�Cก�����H	�D�����$`	%$%�C
��ก�[_	 �����������ก�����	�����������ก���������N����ก�����H	 	�ก��ก	D_ก�����H	���
�[_	��O�ก���������ก��D_��C�� �������ก��D_� �U� ������W�	�DV�C������#�C��C�������	�H	 ��ก��D_��[�
�$`	���	�	[V�����C	�H	ก��N��� �����V�%$��ก�������ก��D_��O� ก�����H	�
�D	C�� W�
TC������
��ก��D_��Va� ก�����H	�
�D��ก ���	�_	 �
%�C�Q�ก�P�	��������ก�����H	���ก����� ���	D_ 
 
    b = b(F, r)       (28) 
  
        ����DV 
  F = ก�����	�����������ก������ 
  r = �������ก��D_� 
  
        	a���ก�� (26) W�	��#	��ก�� (25) �
%�C 
 
  y&  = b(F, r) sa � (n+d)     (29) 
 
        ���	�_	�����ก����������������N�N������������W����	�
�[_	��O�ก��ก�����	����
�������ก������ �������ก��D_� �����ก����� marginal product of capital �����ก�������������
���W����	 W�
����������UV������  
 

���>ก�� Jก!� 
 
1.  ก���กI��������=��H� 
 
 �C��O��DV#PC#	ก�� [ก!�#	���_�	D_�
#PC�C��O��H���AO������กq��������$`	���$b��_�W��$b  
2518 - 2550 ��� 33 $b ����
�D����
��D�� ���	D_ 
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 1.1  �C��O��O�������ก����������������� �O����ก��cU_�������ก������ W�
 ��P	D�����HC	
�������ก������ ������%�C��ก�������ก������W���$�
�� %��  
 
 1.2  N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 (B ����$b"�	 2531) ������%�C
��ก�A����	�� �!"ก��W�
�����W���P��� 
  
 1.3  �a�	�	W����	 ��������	���� W�
 �������ก��D_� ������%�C��ก
	����W���$�
�� 
%�� 
 
2.  ���>ก����������	�=��H� 
 
 2.1  ก��������
���P�����B	� (Descriptive Method) �$`	ก�� [ก!�T[���ก!B
��V�%$���
ก�����	�����������ก������ W�
�����	�ก�� ��
Dก���a��	�	��	����������ก������W���
$�
�� %���DV�DN����������������������� �!"ก��   
 
 2.2  ก��������
���P��$����B (Quantitative Method) #	ก����������_�	D_�
#PC���UV���U����
� �!"������UV� [ก!�T[����������	
��
�����ก�����	�����������ก������W���$�
�� %��ก��
ก����������������� �!"ก�� W���	UV����ก�C��O��DV	a���#PC#	ก�������#	���_�	D_�$`	�C��O��	Hก��
���� (time series) c[V�����
�DW	��	C�#	������ ��U��D�HB�������$`	 Non � Stationary ��	�

���N�#�Cก��������
���ก��$Q������������	
��DV%��W�C���� (spurious relationship) #	��U_���C	�[�%�C
�a�ก��������C��O�#	W���
���W$�����D��ก!B
 Stationary ��U�%�� ����a�ก������� Unit Root 
Test ��U���	������������	
�����C��O��C����
Dก�� Augmented Dickey Fuller (ADF) Test 
(����
��D��#	A��N	�ก ก)�����ก���W$��DV#PC#	ก��������D��ก!B
 Non � Stationary #	�a����
���%$�
�a�ก������� Cointegration ��U����������	
��P���H��A��#	�
�
����
��������W$�
����r ��DV��U	��	T[�ก�����UV�	%���DV�����C��ก�	#	�
�
���������W$�����r ���#PC��
Dก����� 
Johansen and Juselius (1990) (����
��D��#	A��N	�ก ก) 
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3.  ก���K������>F#D=#�ก�� Jก!� 

 

 
  
 ก�����	�����������ก�������
���N����ก����������������� �!"ก�����N��	�����
�	C��DV����������ก������c[V��
���N����ก�����H	 �U� ���V���ก��#	ก�����H	#�C��ก�[_	�a�#�C
ก�����H	�D�����$`	%$%�C��ก�[_	 
  
4.  K���M�����>F#D=#�ก�� Jก!� 
  
 ��กก�� [ก!�W	���� �u!vDW�
��	 [ก!�#	��D� �����T	a�����C��W���a�������
� �!"������UV�#PC#	ก�������T[����������	
��
�����ก�����	��������ก������ก��ก�������������
���� �!"ก��%�C���กa��	�#�CN���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	�[_	��O�ก��$Q����
����r ���W���#	�Q�ก�P�	���%$	D_ 
 
  Yt = f (Kt  , Lt , Zt)      (1) 
 
 ����DV 

ก�����	�����������ก������ 
(Security Market Development) 

ก����������������� �!"ก�� 
(Economic Growth) 

ก�����H	(Investment) 

ก��N���(Production) 
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  Y = N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 (B ����$b
    "�	 2531) 
  K = $Q�����H	 
  L = �a�	�	W����	   
  Z = $Q�����UV	�DV���N���� Y %�CWก� ��P	D����NOC����A�  
  t = �����DV t 
  
 ��ก��ก�������T��ก����������������� �!"ก��%�C�C��ก���a� Growth accounting��� 
differentiate ��ก�� (1) ��D��ก������ �
%�C 
 

  
dt
dZ

Z
Y

dt
dL

L
Y

dt
dK

K
Y

dt
dY t

t

tt

t

tt

t

tt ⋅
∂

∂⋅
∂

∂⋅
∂

∂
++=     (2) 

 
 �a�#�C��O�#	�O$�����ก���$�DV�	W$�� ������ Y ��_�����C�������ก�� �
%�C 
 

  
dt
dZ

Z
1

Y
Z

Z
Y

dt
dL

L
1

Y
L

L
Y

Y
1

dt
dK

K
Y

dt
dY

Y
1 t

tt

t

t

tt

tt

t

t

t

t

t

t

tt

t

⋅⋅
∂

∂⋅⋅
∂

∂⋅⋅
∂

∂
++=    (3) 

  
 ���#�C��O�#	�O$��������� �
%�C 
   
  t3t2tt1t ZL/YIY &&& ααα ++=      (4)
     
 ����DV 
 

 
dt
dY

Y
1 t

t

  =     tY&      = �����ก����������������N���A�BM������� 

     A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 

 
dt
dK

Y
1 t

t

  =     It/Yt    =   ก�����H	���N���A�BM�������A��#	$�
�� �DV 

     W�C������U_���C	 W���T[��	�����ก�����H	��UV���D��
     ก���	������ �!"ก��$�
��  
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dt
dL

L
1 t

t

  =      tL&     =   �����ก����������������W����	 

 

 
dt
dZ

Z
1 t

t

  =      INF   =  ��������	����    

 

 
K
Y

t

t

∂

∂   =      α1     ; α1 > 0    

  

 
Y
L

L
Y

t

t

t

t ⋅
∂

∂  =       α2    = ��������U���H�	��� Y ��� L    ; α2 > 0 

    

 
Y
Z

Z
Y

t

t

t

t ⋅
∂

∂  =       α 3   = ��������U���H�	��� Y ��� Z    ; α3 < 0 

 
 �	UV����ก�����ก�����H	�[_	��O�ก��ก�����	�����������ก������W�
�������ก��D_� ���	�_	 
�
%�C�Q�ก�P�	�����ก�����H	 ���	D_ 
 
  I/Y     = I/Y(F,r)      (5) 
   
 ����DV  
  F = ก�����	�����������ก������ 
  r = �������ก��D_� 
   
 กa��	���ก�� (5) #�C��O�#	�O$��ก����C	��� �
%�C 
 
  I/Y = γ0 + γ1F + γ2r      (6) 
  
 ����DV   
  γ0 = ������DV 
  γ1, γ2 = ������$�
���
� ; γ1 > 0 , γ2< 0 
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 ��ก��ก�������������ก�����	�����������ก�������DV�O��[_	�
���N�#�C�����ก��
���H	���V��O��[_	#	�B
�DV����������D_��DV���V��O��[_	�
���#�C�����ก�����H	���� 
 
 	a���ก�� (6) W�	#	��ก�� (4) �
%�C 
 
  t3t2t21t1101t INFLrFY ααγαγαγα ++++= &&   (7) 
 
 ��ก��ก�� (7) �a�#�C��O�#	�O$��ก��T�T���P����C	����
%�CW���a�����DV#PC#	ก��
��������	D_ 
 

  t4t3t2t10t uINFLrFY +++++= β̂β̂β̂β̂β̂ˆ &&    (8) 
  
 ����DV 

  tŶ&  = �����ก����������������N���A�BM�������A��#	$�
��  
    �DVW�C������U_���C	�DV%�C��กก��$�
��B��� 

  0β̂  = α1γ0  = ������DV 

  1β̂ , 2β̂ = α1γ1, α1γ2 = ������$�
���
�R ;  1β̂  > 0, 2β̂  < 0 

  3β̂ , 4β̂  = α2, α3  = ������$�
���
� ;  3β̂  > 0, 4β̂  < 0 
  ut = ��������������UV�	    

 
 ��ก���������	
��DVW���#	��ก�� (4) �
TOก	a�%$$�
�Hก��#PC��UV�������
��T[�
���������	
��
�����ก�����	�����������ก������ก��ก����������������� �!"ก�� ���#	���	
������PD_���ก�����	�����������ก������ (F) �
#PC���W$��DV%�C��กก�����������ก���#	
ก�� [ก!����_�	D_ ���W���#	������DV 1  
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������>F 1  ���PD_���ก�����	�����������ก�������DV#PC�$`	���W$�#	ก�� [ก!� 
 

���K$� �������� ��กก�� Jก!���� 
MCAP 

 
 
 

VTRADE 
 
 
 

TURN 
 
 

NLC 
 

STOCK 

Market Capitalization/GDP 
 
 
 

value of trades/GDP 
 
 
 

value of trades/ Market 
Capitalization 

 
number of list share company 

 
rate of growth of SET Index 

Levine and Zervos (1996), Liu and Hsu 
(2006), Mohsin and Abdelhak (2000), W�
 
�	��P��  ��_��T�����!� (2545) 
 
Atje and Jovanovic (1993), Levine and 
Zervos (1996), Liu and Hsu (2006), W�
 

�	��P��  ��_��T�����!� (2545) 
 
Levine and Zervos (1996), W�
 Liu 
and Hsu (2006) 
 
Liu and Hsu (2006) 
 
Liu and Hsu (2006) 

�DV��: ��กก��������ก��� 
 
 ����
��D��������W$���_�����D���	D_ 
 
 MCAP �U� ��������	�O�������ก����������������������� Real GDP (�C���
) W���T[�
ก�����	�����������ก������ ��������B���ก�	������������ก��������UV���D��ก��A��
� �!"ก�������������_�$�
��   
 
 TURN �U� ��������	�O����ก��cU_�������ก������#	P�������#������	[V���� Market 
Capitalization (�C���
) W���T[�ก�����	�����������ก������ ��������B���ก�A����������
�������ก��������UV���D��ก���	������������  
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 VTRADE �U� ��������	�O����ก��cU_�������ก������#	P�������#������	[V���� Real GDP 
(�C���
) W���T[�ก�����	�����������ก��������������B���ก�A�����������������ก������
��UV���D��ก���	������ �!"ก�� 
 
 ���W$� TURN W�
 VTRADE �$`	���PD_���ก�����	��������ก��������������B���ก
�A����������U�	ก�	 W����UV�����P����	 #	ก�� [ก!����_�	D_�[� [ก!���_� 2 ���W$� �	UV����ก���
ก�BD�DV�������ก�������D$����Bก��cU_������ก W�������D�	����qก��UV���D��ก���	�����
� �!"ก�� ���	�_	�
�a�#�C���W$� TURN �D����O� W�����W$� VTRADE �D����Va� c[V������������
T[�W�C�������ก�������
�D�A���������ก��UV������ก���W$� TURN W������
%���D	���a�������
� �!"ก���	UV����ก�����D�	����qก��ก W�
�Dกก�BD�	[V� �U� ��UV�NOC���H	�Dก�����ก��B����
� �!"ก���
�Dก������������V��[_	c[V��
�a�#�C�������ก������$�������O��[_	 ก�BD	D_����
�a�#�C
�O����ก��cU_�������V��O��[_	��_�r�DV$����Bก��cU_��������������U�	C��ก������� ก�BD	D_�a�#�C���W$� 
VTRADE �D����O��[_	 #	�B
�DV���W$� TURN �D�������������U����� c[V������������ก���O��[_	
������W$� VTRADE %��%�C�O��[_	��กก���DV�������ก�������D�A����������V���ก�[_	 (Levine and 
Zervos,1998) ��ก��_� 2 ก�BD�DVก������ ��ก [ก!���D�����W$���D������a�#�CN�ก�� [ก!��ก������
%��P����	%�C ���	�_	#	ก�� [ก!����_�	D_�[�#PC��_� 2 ���W$�#	ก�� [ก!�  
 
 NLC �U� �a�	�	�a�	�	���!���DV���
��D�	#	�������ก������ W���T[�ก�����	����
�������ก��������������B���กก�����������T#	ก��ก�
���������DV������������ก������ 
 
 STOCK �U� �����ก������������������P	D�����HC	�������ก������ (�C���
) W���T[�ก��
���	�����������ก������ ��������B���กN����W�	��ก�������ก������ 
 

5.  
����"��#�ก�� Jก!� 
 
 #	ก�� [ก!����_�	D_�D�����"�	#	ก�� [ก!� ���	D_ 
   

 5.1  0
MCAP

Yt >
∂

∂& �������������������	�O�������ก�����������������������

N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	�������
�D���������	
�%$#	�� �����D��ก��
�����ก����������������N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 �	UV����ก����
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���>F 3  

 

ก�����������������ก�����	#�$���� %�� 
 

 ก�� [ก!�#	��	D_�$`	ก�� [ก!��P�����B� ����
����T[�������C���������ก�����	W�

�������ก������ �����	�ก��ก�����	�����������ก������W���$�
�� %��#	��� 33 $b �DVN��	
�� ���T[����W$��DV#PC#	ก��PD_���ก�����	�����������ก������ 
 

����
�=������ก�����������F�%$ 
 
 ����ก�����	�����V�%$ ����T[� �����DV�$`	 O	��ก���#	ก��������	W�
�
�����	�H	
�a�����A����กP	W�
A����"�����_�#	�
�
��_	W�
�
�
��� ����DV������C������ก�����	
�����V�%$�����TW���%�C�$`	 2 ���	 �U� ( HAP��   �D�HP���, 2547) 
 
 1)  �������� (Money Market) �$`	�����DV�Dก��cU_������	���������ก�����	�
�
��_	 c[V�
�a���� ��
�
��_	� #	�DV	D_#�C����T[� ���������ก�����	�DV�D���H���������%���ก�	 1 $b �����������
���������ก�����	#	ก�H��	D_ %�CWก� �������	���� �������	D_�
�
��_	 ����W�ก���	 ���������#PC���	�DV�D
���H�Va�ก��� 1 $b �$`	�C	 
 
 2)  �����P� (Capital Market) �$`	�����DV�Dก��cU_������	���������ก�����	�
�
��� c[V�
�a���� ��
�
���� #	�DV	D_#�C����T[� ���������ก�����	�DV�D���H���������%���Va�ก��� 1 $b ��������
������������ก�����	#	ก�H��	D_ %�CWก� �HC	����� �HC	�H������
� ��	
���� �HC	กOC �$`	�C	 ������
����H		D_���W��������ก!B
ก�����DV�	�C�����	�H	��� ���	�H	�DV%�C��กก��������ก������%�C��C��O�
�U����NOC#� ������W��������H	��ก�$`	 ����W�ก W�
������� 
 
 ������ก (Primary Market) ��	���������ก�����	�DVcU_����ก�	#	����W�ก	D_�
�$`	
��	�������DVก��ก����ก�[_	��#��� ��UV��$`	ก���
���H	��กNOC�D���	�H	���	�ก�	�����NOC�C��ก��
���	�H	������#	����ก�����	 ก��cU_���	���������ก�����	���NOC���H	�
�a�#�C���	�H	%����กNOC
���H	�DV�D���	�H	���	�ก�	%$���ก��ก��NOC��ก��	���������ก�����	���ก���� �a�#�Cก��ก���D���	�H	��UV�
	a�%$#PC���H	#	����ก���DV���WN	���%�C ก�
��	ก��	D_����ก���[_	%�C����O$W�� �U� ก����ก
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��������UV���	�������$�
P�P	��V�%$ �DV��D�ก��� �Public Offering� ��U�ก����ก��������UV�
��	����Wก�NOC���H	����	[V����#� ��U�ก�H��#��$`	ก���p��
���
�� �P�	 �T���	ก�����	 ก���H	 
��U�NOC���H	����$�
��  c[V���D�ก��� �Private Placement� 
 
 ������� (Secondary Market) �$`	�����DV�����_��[_	����UV�#�CNOC����������	������
���ก�����	�����T	a���	����������	�DVcU_�����ก����W�ก ���a�ก��cU_�����$�DV�	�U�#�CWก�NOC�UV	 
���ก��cU_�����$�DV�	�U�#	����������ก�
�a��[_	�	UV����ก�$`	ก��cU_������UV�#�C�����C��ก��
�����C��ก�����	�H	#	P�������	�_	 ��U��$`	ก��cU_������UV��a�กa�%� ��_�	D_ ก��cU_����#	�������
	�_	 ก�
W����	�H	�DV�ก���[_	%��%�C�Dก�����UV�	�C���O�
H�ก��NOC��ก���������U�	�P�	#	����W�ก 
��������TW���������������ก!B
ก�������_���U�$�
�A��������DV�a�ก��cU_����A��#	����
���%�C�$`	 ��������DV�Dก�������_�������$`	���ก�� �P�	 �������ก������W���$�
�� %�� ��U�
�������ก������#��� W�
��������DV�Dก��cU_���������%���$`	���ก�� (c[V��a�����$`	���ก����U�%��
	�_	 ��������B�#	�C�	����
��ก��cU_���� W�
�����$`	����"�	) W�
��กW������$�
�A�
����������DVcU_����ก�	��O�#	���� �����TW���%�C�$`	 �����������H	 ��U� �����������	D_ 
�$`	�C	 
 

ก��������������ก�����	#�$���� %�� 

 
 #	���		D_�
�
����T[�ก�����	�����������ก������#	$�
�� %����_�W��ก��	�DV�
�Dก��
�����_��������ก������W���$�
�� %�� P����
�
�������ก�������_� W�
�H�����ก���$������
���ก������W���$�
�� %�� ���W��������$`	P���r ����T�	ก��B��DV�ก���[_	#	�B
	�_	r ��UV�#�C
����T[�$�
���������$`	�� W�
	a����Hก��B�����r �DV�ก���[_	#	P����DVN��	�� ��UV�������
��T[�
�T�	ก��B�#	$Q��H��	 ��	����
�$`	$�
��P	����%$ ( HAP��   �D�HP���, 2547) 
 
1.  �������ก�����	ก���ก�������R��������ก�����	K���$���� %�� 
 
 %�C�Dก�������_��������ก�������$`	���_�W�ก#	$�
�� %�� ��UV�$b 2496 ������!��
����$�
��  3 ���!�� �U� ���!�� Houseman & Co. Ltd. ���!�� Siamerican Securities Ltd. W�
 Z & 
R Investment and Consultants %�C���V��a��	�	ก��#	ก���$`	�	ก���#	ก��cU_�������ก������ W�
�D
ก�������_� O	��ก���ก��cU_�������ก�������[_	 W��#	�B
	�_	�Dก��cU_�����$`	�a�	�		C����ก c[V�
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���N�#�C����������ก������%���$`	%$������ก����H$����W�
�H$��	 �	ก�
��V�#	$b 2504 %�C�D
ก�������_� ������HC	ก�H����� (Bangkok Stock Exchange) c[V���O�#	�O$�C���HC	���	�a�ก�� W�
�Dก��
���
��D�	�$`	���!���a�ก��#	$b 2506  
 
 �����HC	ก�H���� �a��	C��DV�$`	�T�	�DV�a�	�������
��ก#	ก��cU_�������ก������ �Dก��
$�
ก� �������ก��������C��ก��ก���a��	�	��	#	$Q��H��	#	P�������	�_	 ก��cU_�����D�a�	�		C��
W�
���ก������%�������D������������ ก�����U� �D��D�� 8 ���ก�������DV�Dก��cU_�����������_� ��ก
���ก�������DV�[_	�
��D�	#�CcU_����%�C��_���_	 35 ���ก������ #	P�������	�_	$�
P�P	����������
�	#� ��_�	D_ ���	�	[V��$`	N�����กก���DV$�
P�P	������cU_����ก�	������%��N��	�����HC	
ก�H���� �O����ก��cU_�������ก�������DVN��	�����HC	ก�H����#	P���$b 2507-2516 �p�DV�$�
��B$b
�
 50 �C�	��� #	�B
�DV���
����	D��ก��cU_�������ก������ (Commission) �
�[_	��O�ก��$�
�A�
������ก������ �U� �HC	�������D����
����	D��#	������C���
 1.25 ����O����ก��cU_���� #	�B
�DV
��������
����	D������HC	�H������
�W�
��	
������"��� ��O��DV�C���
 1.25 W�
 0.75 ����a���� 
W�
�������UV��Dก�������_��������ก������W���$�
�� %���[_	������$`	���ก��W�C� �����HC	
ก�H����กq��%�C�D�����#�r W�
#	�DV�H�กq%�C���กก���a��	�	ก��%$�C��N����กv�����DV��ก��
$�
ก� #PC 
 
2.  D�������ก�������R��������ก�����	K���$���� %�� 

 
 ก�������_��������ก������W���$�
�� %�� �ก����กW	�	�����#	WN	���	�� �!"ก��
W�
�����W���P��� p����DV 2 (�. . 2510 - 2514) �Dกa��	�#�Cก�����	������H	�$`	���	�a����#	
ก�����	�$�
��  ���%�C��q���q	T[������a���������กP	#	ก���
���H	��UV����	�$�
��  
����p��
�C�	ก�����	��T���	ก�����	W�
ก�����	��������ก������ ��กW	�������ก���� �[��D
ก��W�����_��B
�	Hก���ก�����	�� �!"ก�����	��กP	 �����T���	ก�����	 c[V��D	�������� 
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กO� �$`	$�

�	 W�
�B
�	Hก���ก��$�
ก���C�� NOCW�	��ก���	��Pก��W�
��กP	��ก
ก����	�W	����#	ก��$�
PH�����B
ก���ก�����ก���� �[��DN���H$�DV�a���� �U� ก����	�#�C�D
ก�� [ก!�T[�������C��W�
$Q���ก�����	������H	������������ ��UV���������ก���
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W�
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�DV�a���� �U�  
 
 1)  ก��#�C���
�$�
��P	��C�	A�!DWก����!���DV	a��HC	��C����
��D�	ก���������ก������W�

NOCTU��HC	 ����p��
NOCTU��HC	������� 
 
 2)  ก��WกC%�$���$�H�$�
���กv����W���W�
��B�P�� #�C����
��ก�����กกv�����DV
�
�����_��������ก������ 
 
 3)  ก�����V�$����B�H$����W�
�H$��	#�CWก����ก������ 
 
 4)  ����ก��กa��	�����"�	ก�����PDW�
ก��������PD ��UV�#�C�Dก���$���N��C��O��DV
�a�������TC�	 TOก�C��Wก�NOCTU��HC	W�
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 5)  ก��$���$�H�ก���a��	�	��	����T���	�����H	#�C�D�[_	 ����p��
�����HC	 
 
 6)  ก��WกC%����V�����กv��������C��ก������H�ก��ก�� ก���C������	ก�
��ก�
��U�	T[�
����$���A��W�
����N��HกW�����
��BP	 กa��	�#�C�T���	ก�����	�D������a����#	�
��
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 �����#	P���ก���$b 2513  ���������� �q����	�� %�Cก���������	�C���	�����r ���
�����B��T�	ก��B�#	�B
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�� %�������HC	ก�H���� ���!�� Houseman & Co. Ltd. ���!�� Siamerican 
Securities Ltd. ���!���C����ก������W�
���H	 ���!�� ก�H����
	�
� �a�ก�� W�
���!�� ���ก�ก
�	�O�
 �a�ก�� ����D
	����W���$�
�� %���a��	C��DV�$`	NOC$�
��	��	 ��UV�#�C�ก��ก�������_�
�������ก������W���$�
�� %���[_	 ���กa��	�#�Cก����������	����������ก�������$`	%$
����O$W��
H�ก����กP	 ���	A����"�a��	C��DV�$`	��D��NOCกa�ก���OW�#�C�$`	%$���กv���� 
 
3.  ก�����F��M�����ก������������ก�����	K���$���� %�� 
 
 ��กก�����	������H	��_�#	A���u!vD W	���� W�
ก��$���������������	UV��#	P��������DV
N��	�� �	T[���	�DV 20 �u!A��� 2517 %�C�Dก��$�
ก� #PC ���
��P��������������ก������W���
$�
�� %�� �. . 2517� ����D���TH$�
�����a���� �U� 
 
 1)  ��������ก�����������W�
ก���
�����	�H	�
�
��� ����������ก�������a��	C��DV
�$`	W����ก���#	ก��cU_�����$�DV�	�U� ������A�������#�CWก����ก������ 
 
 2)  �$`	W����ก���#	ก��cU_�������ก������������D�
�� �D�A������� W�
��_���O��	
�U_	"�	��������H��
��� 
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 3)  ����#	ก��$���������C�����
H�ก��������!����กP	 ��"�����ก�� W�
���P���#�C

H�ก���D������C�����	�H	���T[�������DV����O�#	�
����DV����
��   
 
 4)  �	���	H	#�C$�
P�P	�D���	����#	�����$`	��C����ก��ก��#	
H�ก����U�
�H����ก�������r ����������ก�������Dก���$���N��C��O�����r ��UV�#�C$�
ก��ก�������	#�
���H	 
 
 5)  #�C�����HC�����N�$�
��P	����NOC�กDV���C�� ����p��
NOC���H	 #	��UV������
��W�

�����H��
���#	ก��cU_�������ก������ 
 
 6)  ก��#�C�������ก�������$`	�	[V�����$�
ก��#	��P	DPD_ก�����	�� �!"ก�����
$�
��  
    
 ��_�	D_ �������ก������W���$�
�� %�� �D�A���$`		����H���W�
�$`	�T���	��กP	�DV
�a��	�	ก�����%��	a�N�กa�%�W���$Q	ก�	 W�
#	��	�DV 20 
�	���� 2517 %�C�Dก��$�
PH�
�B
ก���ก���������ก�������$`	���_�W�ก W�
�D���W�����_�#�C 	�� Hก�D�� WกC������ �$`	ก���ก��
W�
NOC���ก���������ก������W���$�
�� %���$`	���	W�ก �a��������ก�������DV�
�a�ก��cU_����
#	�������ก�������
ก�
�a�%�C�p��
���ก���������
��D�	��U����ก����������	H��� ����	�_	 
 
 �������ก������W���$�
�� %��%�C���V��$���a�ก��cU_�������ก�������$`	��	W�ก B �C���C�
���ก������ ����� O	��ก���C�����#	��	�DV 30 ��!��	 2518 ����D���ก���������
��D�	��C�cU_����
�a�	�	 16 ���ก������ �$`	���ก������A����กP	 14 ���ก������ W�
���ก������A����"��� 2 
���ก������ ���	��
Dก��cU_�������ก�������$`	W��ก��$�
�O������C��ก����W�C�������	�cU_�/
��	�����	ก�
��	cU_����#	�C���C����ก������ ��U��DV��D�ก��� ก��cU_����W�����
ก�
��	 
(Post on Board) W�
�Dกa��	��
�
����ก��cU_�������ก������ ��_�W������ 10.30 	. T[� 12.30 	. 
 

4.  ก�������K�����Pก��<	
M��������������ก�����	K���$���� %�� 

 
 	����_�W���$���a�ก��cU_�������ก�������$`	���_�W�ก#	$b 2518 �	T[�$Q��H��	 ก���a��	�	��	
����������ก������W���$�
�� %�� %�CN��	���Hก��B�����r �$`	�a�	�	��ก��_�#	W����กW�
W��
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�� �Hก���Hก��B�%�CP���#�C�������ก�������Dก�����	�W�
��C������W�q�Wก�����ก�[_	��UV��r ���
�����T��H$���Hก��B��a�����DV�ก���[_	#	W���
�H�%�C ���	D_ 
 
 �H����V��C	 (�. . 2518 � 2519) 
 
 �$`	�H��DVก��cU_�������ก����������$`	%$#	��W�� 	�V	กq�U� �D�O����ก��cU_�������ก������
��O�#	�
����Va� ���#	$b 2518 W�
 2519 �O����ก��cU_�������ก������������_�$b����ก�� 1,522.92 
�C�	��� W�
 1,681.15 �C�	��� ����a���� (A���DV 8) W�
��P	D�����HC	�������ก������W���
$�
�� %�� กq�DW	��	C����� �����H�DVก��cU_�������ก������c��c�กq�ก����กA��
� �!"ก���DV%��
��U_��a�	�� ก����U��#	$�
�� �����TD��A�������	NOC���H	���������V	#����A��
ก����U��#	
����$�
��  
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มูลคาการซื้อขายรวมตลอดป

 
 

;���>F 8  �O����ก��cU_�������ก�������������$b ��_�W��$b �. . 2518 � 2550  
�DV��: �������ก������W���$�
�� %�� 
 
 �H��H����U�����_�W�ก����������ก������ (�. . 2520 � 2521) 
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 ก��cU_�������ก������#	P���	D_�$`	%$������[ก��ก �	UV����ก�Dก��$���$�H�ก��
��D�����
$�
ก�� �����	�Dก���$���N��C��O�#�CWก�$�
P�P	 W�
� �!"ก�����������$�
�� �D����
����������� W��ก�������������#	P���	D_�D�C�	������ก���O�$�
ก���	[V� �U� ก�����H	���NOC���H	
�$`	ก���กq�กa�%�#	�
�
��_	 W�
���N�#�C������DV���O��[_	����� ���	�_	 �������ก�������[�%�C
�a��	�	ก��#	��UV��ก���N�W����C��O������
��BP	��UV���C�������$���#�W�
�����H��
���#	
ก��cU_�������ก������ �����_��Dก����ก����ก�����V��[_	 �P�	 ����ก���C�	A�!D ���
ก�
����ก������%�C$�
ก� #�C���
�$�
��P	����A�!DWก����!�����
��D�	#�C%�C���ก��������	
A�!D���	%�C	����H��� ��ก�C���
 35 ���U���D���C���
 30 ���กa�%��H�
� 
 
 #	P���$b 2521 �Dก�����H	���������	UV�� ����$`	N���ก� �!"ก���DV�D�[_	 W�
��กก����ก
��
��P����������!�����P	�a�ก�� �. . 2521 ���N�#�CA����กP	�D������V	#�#	ก�����H	��ก
�[_	 �[��D���!����กP	��C������H	#	�������ก���������V��[_	���%$�C�� 
 
 �O����ก��cU_�������ก������#	$b 2520 %�C$������V��[_	�$`	 26,591.25 �C�	��� ��P	D����
�HC	�������ก������$�������O��H��DV�
��� 205.08 �H� (��UV���	�DV 7 �u ��ก��	 2520) W�
�Va��H��DV 
82.48 �H� (��UV���	�DV 4 �ก���� 2520) ���	#	$b 2521 ก��cU_�������ก�������D�O���� 57,272.40 �C�	
��� �����P	D�����HC	�������ก�������O��H���O��DV�
��� 266.20 �H� (��UV���	�DV 24 �u ��ก��	 2521) 
W�
$�� B ��_	$b�DV�
��� 257.73 �H� (A���DV 9) 
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;���>F 9  ��P	D�����HC	�������ก������W���$�
�� %����_�W��$b �. . 2518 � 2550   
�DV��: �������ก������W���$�
�� %�� 
 
 �H���กu�ก��B���P����	�H	 (�. . 2522 � 2524) 
 
 #	P����C	$b 2522 ก��cU_�������ก���������V��Dก��P
������� c[V��$`	N�����กก���ก��
��กu�ก��B�����	_a���	 �ก��A��
���	���� W�
#	A��� �!"ก���
�����$�
�� กq�ก��$Q���ก�����
�H�ก���C�W�
�H�ก��Pa��
���	 	�ก��ก	D_ ����ก��$Q���ก���
���T���	ก�����	 �U� ��P����	�H	 
�a�ก�� c[V��$`	���!�����
��D�	 TOก��V�$��ก��ก���	UV����ก$�
��$Q������ก�����	������H	W�� 
���Hก��B�	D_�a�#�CNOC���H	���������V	#����ก�����H	#	�������ก������ ��_�	D_ �O����ก��cU_����
���ก������#	$b 2522 �������U���D�� 22,533.12 �C�	��� �����P	D�����HC	�������ก�������O��H�
�DV�
��� 259.82 �H� (��UV���	�DV 2 �ก���� 2522) W�
�Va��H��DV�
��� 146.11 (��UV���	�DV 12 �u ��ก��	) 
W�
$�� B ��_	$b�DV�
��� 149.40 �H�  
 
 N���กก����V�$�����!�� ��P����	�H	 �a�ก�� �a�#�CA����"%�C��C�����กก�������UV�กa�ก��
�OW��T���	ก�����	 �U� ��
��P�������$�
ก��
H�ก�����	�H	 
H�ก�����ก������W�

H�ก��
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���������c����� �. . 2522 ���	#	�C�	����������ก������ %�C�Dก���a��	�	����ก��W��กWc�
�����H	��UV�ก�
�HC	$����Bก��cU_�������ก����������$�
ก�� ���������P�	 
 

- ก�������_�ก���H	���	������H	�O���� 1,000 �C�	��� ��UV���C�cU_��HC	c[V������%�C��H�
ก��cU_����#	��U�	������� 2550 W�
�H����ก%$#	��U�	��TH	��	 2532  

- ก�������_�ก���H	��UV����V��A�������
H�ก�����ก�������O������� 2,000 �C�	��� ��UV�
P���#�C���!�����ก�������DV�$`	���P�ก�������ก������ (���!�����P�ก) c[V��D$Q����A�������%�CกOC
���	%$#PC 

- ก�������_�ก���H	�O���� 3,000 �C�	��� ��UV�#�C
	����ก�H�%�� �a�ก�� �����ก�HC	��กNOC
���H	W�
���!�����P�ก ���#�C���
�cU_��U	#	�
�
����กa��	� 3 $b 

- ก�������������U�#�C���!�����P�ก�a�ก��cU_�������ก��������UV�������A������� 
��U�	�
%���Va�ก��� 30 �C�	��� ������ 

- ก��$���������	ก���[_	������������ก������$�
�a���	 ���U��C���
 5 �������
$����	ก��	�	C� ��ก�����C���
 10 
 
 W�C�
�Dก���a��	�	����ก������r ��UV�W��กWc�����W�C� W��A��
ก��cU_�������ก������
�����%���D�[_	 �[�%�C�Dก�����a�W	
	a���ก ���������� �q����	�� c[V�%�C�C���H$���#�C�H������ก��
WกC%��DV�$`	ก��W��กWc����� W�
#�C�Dก�������ก"�	#	�C�	����r��UV����D��������C������U�
ก��A��
� �!"ก��#	A��A���	C� 
 
 ��UV�N��	��T[�$b 2523 ���!�����	�H	%�C�C	��กu�����ก�����	W�C� W��$����BW�
�
���ก��
cU_�������ก��������������� c[V��$`	N�����กก��$�������	_a���	A��#	$�
�� �C	�H	ก��N����D
W	��	C��O��[_	 ������	�C�$�������O��[_	 ���N�#�CA��
���	������D�����H	W����ก�[_	 �����P	D
�����HC	�������ก������#	P���	D_��O��DV�
��� 113.33 � 148.23 �H� ��_�	D_ #	$b 2523 �����H	%��%�C
�D���Hก��B��a��������$�
ก���ก���[_	 %�CWก� 
 

- ก�������_���������P�ก�������ก������W���$�
�� %�� c[V������%�C�$�DV�	PUV��$`	
��������P�ก�������ก������ ($b 2524) W�
��������!�����ก������ ($b 2535) 

- ก�����	��C�	ก���N�W����C��O�����������ก������ �U� ก���N�W�����P	D�����HC	
�������ก������W���$�
�� %�� c[V�#PC���ก�������DV�$`	�HC	������Hก������a�	�B W�
T���
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	_a��	�ก�C���a�	�	�HC	���
��D�	���W���
���ก������ ���#PC��	�$������ �U� ��	�DV 30 ��!��	 
2518 �$`	��	"�	  
  
 #	$b 2524 A��
ก��cU_�������ก�����������c��c���O� ก�����U� �D�O����ก��cU_������D�� 
2,897.68 �C�	��� ���	��P	D�����HC	�������ก�������Dก��$��������O�#	P���W��r �U� �
����� 
103.19 � 129.03 �H� 
 
 �H������� 4 ��!� W�
ก�����V����	��� (�. . 2525 � 2528) 
 
 #	$b 2525 ก��cU_�������ก������#	P�����[V�$bW�ก�����c��c� ��	�$`	N��U��	UV������ก$b
ก��	 �������ก���������V��D�� ����D�[_	#	%����� 3 �	UV����ก�A�������������	�H	�D��ก�[_	 
W�
�������ก��D_��Dก��$���������� W�����%���D�����DV��� �O����ก��cU_�������ก��������_�$b��O��DV 
5,965.72 �C�	��� W�
��P	D�����HC	�������ก��������O��DV�
��� 102.03 � 138.77 �H� ���	�����
�DV�a��������������ก������#	P���	D_ �U� ก��$�
P������	
�W�
#�C�����OCWก�$�
P�P	��V�%$ 
 
 #	$b 2526 �������ก������%�C�C���DV�a�ก����ก����� O	��ก���C����� ������������	
� 
T		����H ����O����ก��cU_�������ก������������_�$b	D_����ก�� 9,323.90 �C�	���  
 
 #	$b 2527 �$`	$b�DV�ก��$Q���ก���T���	ก�����	�[_	�Dก���_� �Dก�����กT�	#��	H������!��
���	�H	�a�	�	 5 W��� W�
�ก������ก�� 4 ��!��	 2527 ���A����"%�C��C�%$����H�ก���a��	�	��	
���
	�������PD������� �a�ก�� c[V�������$�DV�	PUV��$`	
	�������� �a�ก�� W�
�H��C���Dก����	
ก��ก��%$���ก��
	����ก�H�%�� �a�ก�� 	�ก��ก	D_ ����ก��$Q���ก���������		�ก�
�� �P�	 
$Q���WP���Oก�c� �a�#�CA����"�C���D����ก����C����#	ก��กa�ก���OW�$Q����
��ก�����	 W�
%�C
�Dก��$���$�H�WกC%���
��P��������������ก������W���$�
�� %�� c[V��D$�
��q	�DV�$`	
���
�a���� %�CWก�  
 

- ก��กa�ก���OW����!�����	�H	���ก�������DV%��%�C�$`	���!�����P�ก ����������ก������
�����T��C�%$����������!���DV%��#P����!�����P�ก%�C 

- กa��	�#�C�HC	�DV�a�ก��cU_����#	�������ก�������$`	 ����ก�
������� ก����������� 
�U� ก���DV�����T#PC�HC	$�
�A���D��ก�	 P	����D��ก�	 #	�a�	�		�DV����ก�	��W�	ก�	%�C 
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- ก���HC�����NOC���H	 ���#�C�Dก���$���N��C��O�������TC�	 W�
ก���
���$���ก�	
��UV��ก��#PC�C��O���#	cU_�����HC	 ���T[�ก������H�ก����C���
���������	�$`	��q� 

- �
��ก�������C����D 
 
 #	$b 2528 �$`	$b�DV$����Bก��cU_�������ก�������O��[_	T[� 16,472.86 �C�	��� c[V�����ก
ก��cU_�������NOC���H	����$�
��  W�
���V��DW	���������DV�
#�C�������ก������W���$�
�� 
%��กC���O������$`	��ก� ���#	$b	D_%�C�Dก�������_� O	�������ก���ก�������[_	��UV��a�	�	����
�
��ก�C�	ก��Pa��
����W�
���������ก������#�CWก����!�����P�ก 
 
 �H��H����U�����_��DV��� (�. . 2529 � 2532) 
 
 #	P���	D_�$`	P����DV�������ก������ก������[ก��ก�Dก���_� ��_�	D_ #	$b 2529 ก��cU_����
���ก������%�C�Dก��$�������D�[_	 c[V��$`	N��������กก����������	���#	$b 2527 �a�#�Cก�
�HC	ก��
�����ก W�
�D���	�H	%����C����O�ก�����H	#	���ก������ ����O����ก��cU_�������ก������#	$b	D_��O�
�DV 29,848.22 �C�	��� �Dก���HN��	[V�กq�U� ก��$������������ก��D_�T[� 5 ���_� �a�#�C�D���	�H	%��
��C����O��������ก������ c[V�TU�%�C����$`	�Dก�����U�ก�	[V����NOC���H	 
 
 �	ก�
��V�$b 2530 � �!"ก����กW�
� �!"ก��%��������Dก����������������������	UV�� 
����p��
A��ก�������ก���%�� �a�#�C�O����ก��cU_�������ก���������V��O�T[� 123,420.91 �C�	
��� W�
��P	D�����HC	กq$�������O��[_	%$��O�#	�
��� 472.86 �H� #	��	�DV 16 �H���� 2530 W��W�C�
#	��	��	����DV 19 �H���� 2530 กq%�C�ก�����Hก��B��DV��D�ก��� �Black Monday� c[V��$`	��กu��ก��B�
���ก�����	��������HC		������ก#	����"�����ก��a�#�C�����HC	$��������������������q� W�

���N�ก�
�����$�
�� %���C�� �����P	D�����HC	%�C$�����������O��DV�
��� 243 �H� c[V�����
���ก������กq�����T����U�ก��$Q���	D_%�C����������q� ���#PC����ก������r ���	D_ 
 

- ก��$�
P������	
�#�CNOC���H	�������UV	��
�	ก 
- ก���������ก��#�CกOC�U���UV�ก��cU_�������ก������ 
- 
	����W���$�
�� %��$�
ก� �������	���H	#	���ก������������!�����	�H	

���ก������ ��ก�C���
 60 �$`	 �C���
 100 
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- ก�������_� �ก���H	�������	�� ����D���TH$�
������UV���ก!��
��������HC	#	����
���ก������ 

- ก��$�������	�[_	����������HC	 ��ก%���ก�	�C���
 10 �������$�� �$`	 �C���
 5 
�$`	ก��P�V����� 
 
 	�ก��ก	D_ ����D����ก����UV����V��H$����W�
�H$��	#�CWก����� ����	C	�DVก�����H	��ก
����$�
��  �������ก���C�	�H$���� �U� ก�����#�C�D �ก�
��	����$�
�� � (Alien Board) 
กa��	�#�Cก��cU_�������ก�������	ก�
��	���ก�����$`	ก��cU_����W�ก�$�DV�	�
�����NOC���H	P��
����$�
��  ���	����ก���C�	�H$��	 �U� �����_� ��HC	ก�
��	�DV���� ����Dก��WกC%�$�
ก� 
ก�
����ก�������กDV��ก���HB������������!������	H��� �a�#�Cก��ก���	����qก�DV�Dก���a��	�	��	
�DV�D �����T��C������
��D�	#	�������ก������%�C W�
#�C��"�����ก������r �����T	a��HC	��C���
�
��D�	#	�������ก������%�C 	�ก��ก	D_ %�C�Dก�������V���UV�#�C�Dก����ก������ก�����	$�
�A�
#���r ���� #��a����W������
�� (warrants) W�
�HC	กOCW$���A�� (convertible debentures) c[V�
�����T�
��C���cU_����#	�������ก������%�C 
 
 A��������ก��กu�ก��B� �Black Monday� A��
ก��cU_�������ก������%�C�Dก��$������
����������q�W�
���	P�� ������V�������#	�C	$b 2531 �������ก���������V�$�������[_	����������q�
#	P�����U�	กH�A���	
��$`	�C	�� ��P	D�����HC	$�� B ��_	$b 2531 �DV�
��� 386.73 �H� ����D�O����
ก��cU_������_�$b�O�T[� 156,649.36 �C�	���  
 
 $b 2532 TU��$`	$b������ก�����H	#	�������ก������ ก�����U� $Q�����	���	H	����r 
�C�	�D������C�� %������
�$`	��TD��A������������ก��D_� �A��������DV�O�#	����ก�����	 W�

�����D��TD��A��#	�
�������W�ก�$�DV�	 ���T[�ก���C��
�����$�
��  $Q��������r �����	D_ 
���N�#�C�O����ก��cU_�������ก������$����O��[_	T[� 377,067.01 �C�	��� W�
��P	D�����HC	����%$
$���DV�
����O��H������DV����D�� �U� 879.19 �H� ��_�	D_ 	������DV�a����#	$b 2532 �U� ก���������C��#�C
�������ก�������$`	W����cU_�������ก�������DV�D�����H��
��� ����Dก���a��	�	��	�DV�a���� �P�	 
ก���$���N�W	����$������#	ก���$���N��C��O�#	ก�BD���V�/���H	������!�����
��D�	 �$`	�C	 
 
 �H�W�������N�	N�	 (�. . 2533 � 2538)   
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 �H�	D_�$`	P����DV�D��_�$Q����A��	�ก$�
�� W�
A��#	$�
��  c[V��$`	N�ก�
��#	�P����
���A��
ก�����H	#	�������ก������ T[�W�C����
��������HC	�
%���
����O��H��	��P	D�����HC	
�������ก������%$��O��DV�
��� 1,143.78 �H� (#	��	�DV 25 ก�กv��� 2533) c[V��$`	�
����O��H���_�W��
�$�������� W�������#	��	�DV 2 ������� 2533 กq%�C�ก����กu��[_	�Dก���_� �U� ก���ก����กu��ก��B�����
�$����cD� �DV���N�ก�
���������	_a���	 ����N�N���W�
����ก�����	��V���ก W�
�DVW����V�ก���	�_	กq
�U� �ก��N���������������NOC���H	 �a�#�CNOC���H	%����V	#�#	ก�����H	W�
��������	_a��	�กก��
���H	 ���N�#�C�ก��A��
���	�[�����	�������ก��D_��Dก��$�������O��H�T[��C���
 16.5 ���N�#���P	D
�����HC	$�������%$$�� B ��_	$b 2533 �DV�
��� 612.86 �H�  
 
 $b 2533 �$`	$b���ก�����	��C�	�
��ก�������� �����_�ก���a��	�	��	�C�	ก��Pa��

����W�
ก�����������ก������ ���	a��
�������������W�
����	���D��C���$�
�Hก��#PC 
�����	�DW	������C��O�ก���a��	�	��	#	�
�����ก� ����������ก������%�C��C��$`	���P�ก���
����ก��
�����$�
�� ����r %�CWก� �����	
��������ก������	�	�P��� (Federation International 
des Bourses de Valuers: FIBV $Q��H��	�$�DV�	PUV��$`	 The World Federation of Exchanges: WFE) 
W�
����ก��B
ก���ก��กa�ก�����ก������W�
�������ก������	�	�P��� (International 
Organization of Securities Commission: IOSCO)  
 
 #	P������$b����� �U� $b 2534 W�
 2535 W�C����
�D$Q���ก����U��A��#	$�
�� �DV���N�
ก�
����������PUV���V	���NOC���H	%��W�
����$�
��  ก���$�DV�	W$�����ก����U������B

��ก!����������D���C��W���P��� (��P.) %�C�[��a�	��ก��$ก����#	$b 2534 W�
�����#	��	�DV 17 
� 20 �u!A��� 2535 %�C�ก�����Hก��B��u!A����� �DV���N�#�CA��
ก��cU_�������ก�������ก������
N�	N�	�������ก W���������ก������กq���%����H�ก�����	� ���#	P���	D_�D���	�ก���DV�a�������
$�
ก�� �U� ก���DV�������ก������%�C�$�DV�	��
Dก��cU_�������ก������ ��ก�
�����
ก�
��	��U�
ก��$�
�O���W�C������	ก�
��	 ���$`	ก��$�
�O������������	����N��	�
������������� �DV
��D�ก��� �
�� ASSET (Automated System for the Stock Exchange of Thailand) c[V�P����a�#�Cก��
cU_����%���C��ก�
�a�#	�C���C����ก�������Dก���%$ 
 
 �Dก���Hก��B��	[V��DV�a���� �U� ก��$�
ก� #PC��
��P����������ก������W�
����
���ก������ �. . 2535 ��C��ก��ก�������_��a�	�ก��	�B
ก���ก��กa�ก�����ก������W�
����
���ก������ (ก.�.�.) �a�#�C�������ก�������D�
��ก��กa�ก���OW�W�
��������DV�D�����$`	
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��กA�� c[V�กv����	D_�DN����������C�������H	W�
NOC�กDV���C���������ก 	�ก��ก$�
��q	#����DV
�ก���[_	���$�
ก�����ก����W�C� ก��	a��
��%�C#��HC	 (Scripless System) ��#PC %�C�a�#�C�
��
ก��Pa��
����W�
���������ก�������D$�
���
�A��W�
$�
���
�N���V��[_	 	�V	�U� �D���������q� 
TOก�C�� �$���#� W�
$���A����V��[_	 	�ก��ก	D_%�C�Dก����������ก��cU_�������ก��������ก�$`	 2 
��� �U� ก��cU_��������PC� #	�
��������� 10.00 � 12.30 	. W�
ก��cU_����������� #	�
�����
���� 14.30 � 16.00 	. W�
�����#	$b 2536 ���%�C�Dก����������ก��cU_�����������T[����� 16.30 
	. 
 
 #	P���$���$b 2535 �B
ก���ก�� ก.�.�. %�C�Dก�������ก������!�H����DVก�
�a�ก����UV�
��C������cU_�������ก������ c[V����N���������PUV���V	���NOC���H	#	�������ก������ �����#	$b 
2536 %�C�ก��$Q����กDV��ก���T���	ก�����	 �U� ���!�����	�H	������ c��D_ ��	�����	�� �a�ก�� �ก��
$Q����A������� �a�#�CTOก��V�$��ก���a��	�	��	�$`	ก��P�V����� 	�ก��ก	D_ ����D$Q����กDV��ก��
ก��$Q�	�HC	#	�������ก������ �����_��ก������%���PUV���V	����A��ก��B����ก����U�����$�
��  
�a�#�C���������V�%$��O�#	A��
c��c� �	ก�
��V���U�	�H���� 2536 �[����V�$�������D�[_	 ���%�C���
W��ก�
�HC	��กNOC���H	����$�
��  ���N�#�C��P	D�����HC	�������ก������$�������O��H��DV�
��� 
1,682.85 �H�W�
�O����ก��cU_�������ก�����������_�$b����ก�� 2,201,148.18 �C�	���  
 
 �a�����#	$b 2537 A��
ก��cU_����#	�������ก�������D����N�	N�	��O�#	P���W��r ���
�D$����Bก��cU_�������ก������ W�
��P	D�����HC	������ก$bก��	 ��	�	UV������ก����%��W	�	�	
W�
����%����V	�����ก����U�� W�
$Q���ก����D�ก�C��#�C�Dก���$�DV�	W$����"
���	O� �����_�
��UV��ก�BD�DV��	 �.$.ก. 4 � 01 c[V����N�#�CA��
ก�����H	�D����P
��ก��	 W�
#	P���$���$b 2537 
T[��C	$b 2538 �ก��$Q����กDV��ก��ก�������������	������������"�W�
���	�$�c �a�#�C�D�����U�
����r 	�	� �	�ก��ก��P
��������ก�����H	��V���ก�Dก���_��	[V� �Dก��_�����D$Q������A��	�ก��
�$`	W��������Dก �U� ก���ก��WN�	��	%��������H	W��#	�DV$H�	 ก���C��
������
	����W���V� ���	
$Q����A��#	$�
��  กq�U� ก���H��A� W�
ก���DV�������ก��D_��Dก��$�������O��[_	���������	UV�� 
 
 ���	�ก���DV�a��������������ก������#	P���	D_ �U� ก�������_����!��  O	�������ก
���ก������ ($�
�� %��) �a�ก�� W�
ก�����#�C�Dก���H	��UV�ก��Pa��
����W�
���������ก������ 
��UV�$���ก�	������DV�����ก��Pa��
����W�
���������ก������ 	�ก��ก	D_����Dก�������_� � O	��cU_�
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������ก������ก�H����� (Bangkok Stock Dealing Center: BSDC) ��UV��$`	��������a�����ก��cU_�
������ก�������DกW��� W��กq%��%�C�������	��������DV���W�
�����%�C$��ก��ก������UV�ก���$b 2542  
 
 �H������กu�� �!"ก�� (�. . 2539 � 2543) 
 
 ��_�W��$b 2539 �$`	�C	�� �D�����B���$�
ก���DV�������กA��
H�ก�� �P�	 $Q����	D_��D� 
ก���H�������NOC�������T���	ก�����	���W��� �a�#�CNOC���H	��������PUV���V	W�
ก�
���$`	
�Oก�c�����T���	ก�����	�	����qกW�
�	��#��� c[V������H���	�	[V��$̀	N�����กก�����ก��
กa�ก���OW�ก��ก���DV�D ���T[�ก���กq�กa�%���ก�����W�ก�$�DV�	���ก���H	����$�
��  ���N�#�C�ก��
�	D_��D�����T���	ก�����	#	������DV�O���ก ��"����[�%�C$�
ก� �
���ก���a��	�	��	������!��
���	�H	�a�	�	 58 W��� �$`	ก��P�V����� W�
A������%�C�Dก����V�$�������T����a�	�	 56 W��� 
 
 ��V�%$ก���	�_	 N����ก���DV������	���TOก�กq�กa�%����ก���H	����P���#	$����B�DV�O� �a�#�C
$�
�� %���ก��$Q��������W�ก�$�DV�	 �	�C���$�DV�	�
�������W�ก�$�DV�	��ก�
���
ก�C����	 
(Basket Currency) �DV#PC��O�#	�B
	�_	 ���$`	�
��������W���Dก�����ก�� (Managed Float) #	
��	�DV 2 ก�กv��� 2540 c[V��a�#�C�����W�ก�$�DV�	$�������O��[_	����������q� ���	������	�������ก 
W�
���N���C��ก���$`	����������O�$�
�� �UV	r #	AO��A�� ����Dก����D�ก��กu�ก��B����_�	D_��� 
���กu�ก��B��C��a�กHC��  
 
 ��กu�ก��B����_�	D_%�C���N�ก�
������HกA���H����ก���A��#	$�
�� ���%��c[V�
A����"%�C�����������WกC%����ก�������_�����ก�$���O$�
���T���	ก�����	 ($��.) W�

���!����������	������ (���.) ��UV��a��	C��DV#	ก��WกC%�$Q����T���	ก�����	#	�C�	���ก��
���cU_�W�
�����	��	��������ก�T���	ก�����	�DV$�
��$Q��� �Dก��_����%�C���a�W	
	a���ก
ก���H	ก�����	�
�����$�
��  (International Monetary Fund: IMF) W�

	������ก (World 
Bank) ���$�
�� %��%�C��C��a��������UV����������P������U���กก���H	ก�����	�
�����
$�
��  
 
 #	P���$b 2541 W�
 2542 � �!"ก�����$�
�� %��$�
��ก��A��
T�T��������H	W�� 
����p��
$Q����A�������#	�
��� �!"ก�� �a�#�C�D���	%����ก��ก�������ก�������$`	
�a�	�	��ก #	W�����
	������B�P�� �����%�������TWกC%�$Q����	D_��D�%�C �a�#�C%�������T
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$������	�PUV� W�
���%�C���
	������B�P������ ���	ก��Pa��
�	D_�U	����$�
�� กq�C��#PC���	
�$`	�a�	�	��ก�[_	 �	UV����ก�����W�ก�$�DV�	�DV$�������O��[_	 A���
�C�		D_���N�ก�
��T[�����
���ก������������H	W�� ��P	D�����HC	�������ก�������DV�Va��H�#	$b	�_	 �U� 207.31 �H� (��	�DV 4 
ก�	���	 2541)  
 
 �A��ก��B����� �!"ก�����$�
�� �����c��c����������	UV���	T[�$b 2543 NOC���H	���
���������V	#�#	ก���DV�
ก��������H	#	�������ก������ W�
����D$Q����A��	�ก��C���ก�
��
�Dก �P�	 ก��$�����	_a��	�กก�����H	����������ก������%��#	ก���a�	�B��P	D MSCI ���
�T���	ก�����	�
�����ก ����N�	N�	���� �!"ก��W�
ก��������	A��#	$�
�� ����"�����ก� 
W�
����	_a���	#	������ก�DV�D����N�	N�	 �$`	�C	 
 
 �H����	�����ก��กu�� �!"ก�� (�. . 2544 � 2550)  
 
 #	P���	D_A��
� �!"ก���Dก��$�������D�[_	 W��������D����N�	N�	��ก���Hก��B����
$�
ก���DV�a���� �U� ���Hก��B�� ก	�vก�����	�DV 11 ก�	���	 2544 #	����"�����ก��DV���N�#�C
ก��cU_�������ก���������%��%�C���N�ก�
��%$�C�� W���D$Q������������$�
ก���	[V� �U� �A��
ก����U���DV��"����D����W�q�Wก���#	�P��������C�� $�
ก��ก��W	�	�����ก�
�HC	� �!"ก�����
��"���c[V�ก�
�HC	ก��#PC����A��������U�	 �a�#�C�
��� �!"ก��ก������DW��cU_� ���N��D���
A��������
H�ก�� W�
��กก���DV�������ก��D_����Va����$`	����	�	 %�C��C��N��D���ก�����H	#	
�������ก������ ก�����U� NOC���H	�
��U�กW�������H	�DV�D��������W�	�O�ก�������$�D����D�� 
���	�_	 �[��a�#�CA��
����������ก�������D�[_	 W�
$�������[_	�����PC�r �	��T[�P���$b 2546 ����
���ก������ก������[ก��ก�Dก ����D�O����ก��cU_�������ก�����������_�$b�O�T[� 4,670,281 �C�	��� 
�����#	$b 2549 �������ก������%�C$�
��ก����กu��Dก���_� c[V��$`	N�����ก$Q����������W�C�
���ก����U���	ก��#�C�ก�����Hก��B�ก����"$�
�������B
$���O$ก��$ก����#	�
���
$�
P�
�$%����	�D��
���ก!����������$`	$�
�H� (�$�.) #	��	�DV 19 ก�	���	 2549 W�
�Dก 3 
��U�	����� #	��	�DV 18 
�	���� 2549 
	����W���$�
�� %��%�C��ก����ก��$���ก�	ก���กq�
กa�%�������	��� c[V���C��������D����#�Cก���������ก�������$`	�������ก ���N�#�C��P	D�����HC	
$�����������H	W���$`	�������ก#	��	�DV 19 
�	���� 2549 �$`	N�#�C�C����H�ก��cU_�����HC	#	
�������ก�������$`	���� 30 	��D �	UV����ก��P	D�����������ก�����������Va�ก����C���
 10 B 
�
�����P	D�DV 656.49 ������ก��	ก��	 74.06 �H���U������C���
 10.14 W�
$���DV�
��� 622.14 �H� 
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���� 108.41 �H� c[V���ก�DV�H��$`	$�
����ก�� �����%�กq��� #	��	�DV 20 
�	���� ก�
����ก������
%�C�Dก���ก���ก����ก������H�ก���กq�กa�%�������	����a��������	�H	�DV���H	#	�������ก������
W���$�
�� %�� W�
���	�H	�DV	a������H	��������U� Foreign Direct Investment �[��a�#�C B ��_	
$b ��P	D�������ก�����������T$�������[_	��$���DV�
��� 679 �H� %�C 
 

�������ก�����	K���$���� %�� 
 
 �������ก������W���$�
�� %�� �$`	����ก��DV�D������a��������
��� �!"ก�����
$�
��  #	�C�	ก���$`	W�����
���H	�DV�a�������ก��ก���DV�C��ก�����	�H	������ก��ก�� �D
�����ก���$`	�������#	ก��cU_�������ก������W�
�$`	P������#	ก�����H	���NOC�DV�D���	�H	
���	�ก�	 c[V�����������	D_�$`	������DV�$`	��ก�ก��	[V�#	ก�����	�� �!"ก�����$�
�� W�

AO��A�� ���	�_	 ��กก���$`	����ก��DV�a��������
��� �!"ก�����$�
�� �P�		D_ �������ก�������[�
�C���D������C������ก�W�
������C��ก����������	�DV�D$�
���
�A�� ��UV�������A��ก���DV�a����
�����	D_ �a������	U_���#	���		D_�
�
����T[�������C��ก����������	����������ก������ 
�	�����	A��#	 ���T[�����$�
ก������������ก������ ( HAP��   �D�HP���, 2547) 
 
1.  ����
�=��ก���������������������ก�����	K���$���� %�� 

 
 �������ก������W���$�
�� %�� �$`		����H����DV�����_��[_	�����
��P�����������
���ก������W���$�
�� %�� �. . 2517 �a��	C��DV#	ก���a�	�������
��กW�
��������ก���
��
�H	�
�
����DV�D$�
���
�A�� ��UV����	�� �!"ก�����$�
�� %�� W�
�$`	 O	��ก���#	ก��cU_�
���W�ก�$�DV�	���ก������$�
�A�����r �DV��ก������!�����
��D�	ก���������ก������ �����_�
#�C���ก���UV	r �DV�กDV���C�� �a��	�	��	#	�O$W���������ก��DV��%�C�H������N�กa�%� ���%�C���V��$��
ก��cU_�������ก�������$`	���_�W�ก ��UV���	�DV 30 ��!��	 2518 $Q��H��	ก���a��	�	��	�������
���ก��������O�A��#�C��
��P����������ก������W�
�������ก������ �. . 2535 
 
 1.1  �<�ก���ก���������ก�����	K���$���� %�� 

 
        �����
��P����������ก������W�
�������ก������ �. . 2535 กa��	�#�Cก��
�a��	�	��	����������ก������ ��O�A��#�Cก��กa�ก���OW�����B
ก���ก��กa�ก���������ก������
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W�
�������ก������ (ก.�.�.) ���กa��	��a�	���	C��DV#�C�B
ก���ก���������ก������W���
$�
�� %�� �$`	NOCกa�ก��	�����W�
����H�ก���a��	�	��	����������ก������  
 
        �B
ก���ก���������ก������W���$�
�� %���D�a�	�	��_���� 11 �	 $�
ก���C�� 
 
        1)  NOC����HB�H���DV%�C���ก��W�����_���ก�B
ก���ก�� ก.�.�. �a�	�	 5 �	 c[V��$`	NOC�DV
�D�����OCW�
$�
��ก��B�#	ก��ก������������ก������ 
H�ก�����ก��������U�
H�ก��ก�����	�$`	
������D W�
�����	C�� 1 �	 �C���$`	NOC�������
����O�������!�����
��D�	 
 
        2)  �H����DV%�C���ก����U�ก��_���ก���!�����P�ก �a�	�	 5 �	 c[V�$�
ก���C��
ก���ก����U�NOC���������!�����P�ก �a�	�	 4 �	 W�
NOC����HB�H�� 1 �	 
 
        3)  ก���ก��W�
NOC���ก���������ก������ 1 �	 �DV%�C���ก�������U�ก��กก���ก����_� 
10 ���	 ����C� 1 W�
 2 
 
        �a��������
ก���a����a�W�	�����ก���ก����_� 10 ���	 ����C� 1 W�
 2 	�_	 �
�a���
�a�W�	�����
�
 2 $b W�
��UV�������
W�C� ����
%�C���ก��W�����_���U���U�ก��_�%�C�Dก W���
�a���
�a�W�	��������ก�	%�C%���ก�	 2 ���
 W�
#	ก�BD���NOC���ก���������ก������ �
�D���
#	ก��
�a����a�W�	�������
%���ก�	 4 $b W�
���%�C���ก��W�����_�%�C�Dก%���ก�	�	[V����
 
 
        �	C��DV���ก����B
ก���ก���������ก������ �U� �$`	NOCกa��	�	�����W�
����H�
ก���a��	�	��	����������ก������ A��#�C�����������
��P����������ก������W�
����
���ก������ �. . 2535 กa��	��
��D����U��C�����������r �DV�a�#�Cก���a��	�	ก���������
���ก�������$`	%$������$`	�
��D�� ��_�	D_ ก��WกC%��
��D���C����������$�
�A��C��%�C�������
��q	P����ก�B
ก���ก�� ก.�.�. ก��	�[��DN�������#PC 
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 1.2  ก���M�����������ก����������ก�����	K���$���� %�� 

 
        #	ก�
��	ก����������	����������ก������ �����������
�$`	NOC���	�������ก
�B
ก���ก���������ก������ W�
�a���	#�C����H���	�����#	����������a�	���	C��DV�[�
ก�
�a�%�C ก���a��	�	��	���ก����������ก�������D ���	D_ 
 
        1)  ก��������ก���������
��D�	 ���ก�������DVcU_����ก�	#	�������ก������	�_	�C��
�$`	���ก���������
��D�	 ���NOC��ก���ก���������
��D�	 �U� ���!�����
��D�	c[V��$`	���!��
���P	�a�ก���DV%�C����	H������ก�B
ก���ก�� ก.�.�. #�C��	�������ก���������$�
P	 W�
%�C���
�	H������ก�B
ก���ก���������ก�����������C��$`	���!�����
��D�	#	�������ก������W���
$�
�� %�� ��U��������ก������#��� ������ก�กBM�ก�������B��HB������������!���DV�
�UV	�a�
����C����
��D�	#	�������ก������W���$�
�� %��W�
�������ก������#����DVกa��	�%�C 
 
        ���ก���������
��D�	 $�
ก���C�����ก������$�
�A��HC	����� �HC	�H������
� �HC	กOC 
�HC	กOCW$���A�� �	������H	 #��a����W������
�� #��a����W������
��	H��	
� #�W������
�#	
N�$�
��P	��DV�ก����ก���ก�������C�����%�� (Non-Voting Depository Receipt: NVDR) #�W���
���
�#	N�$�
��P	��DV�ก����ก���ก�������C����� (Depository Receipt: DR) #�W������
�#	ก��
���cU_��HC	���V��H	�DV��	���
�%�C (Transferable Subscription Right: TSR) �$`	�C	 
 
        2)  ก��#�C���ก���
��ก��cU_�������ก������ �������ก�������a��	C��DV�$`	 O	��ก���
#	ก��cU_�������ก������W�
#�C���ก���UV	r�DV�กDV���C�� ก��cU_�������ก������#	�������ก������
ก�
�a�N��	����������� ��U��
�� ASSET (Automated System for the Stock Exchange of 
Thailand) �a�#�CNOC���H	��V	#�%�CT[������$`	�
��D�� TOก�C�� W�
�$`	
���#	ก��cU_����
���ก������ 	�ก��ก	D_ �������ก���������#�C���ก���C�	ก��Pa��
����W�
ก�����������ก������ 
c[V�ก�
�a�������!��  O	�������ก���ก������ ($�
�� %��) �a�ก�� c[V��$`	���!�������������
���ก������ ��UV��	���	H	#�C�
��ก��cU_�������ก�������D$�
���
�A����ก��V��[_	 �[����ก����%�C
��� �������ก������%�C�Dก��#�C���ก���DV�กDV��ก��ก��cU_�������ก������������������ 
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        3)  ก���HC�����N�$�
��P	����NOC���H	 �������ก�������DW	�	������a����
$�
ก���	[V� �U� ก����C�������PUV���V	#�CWก�NOC���H	 ���	�_	 �[��Dก�
��	ก���a��	�	��	���
$�
ก�� ��UV��HC�����N�$�
��P	����NOC���H	 ก�
��	ก�����ก����	D_ %�CWก� 
 
             ก.  ก��กa�ก���OW�ก���$���N��C��O��a����������!�����
��D�	 �������ก������
%�Cกa��	����ก�กBM�#�C���!�����
��D�	�C���$���N��C��O�����	�� �DV�a����c[V��DN�ก�
�����
N�$�
��P	����NOC���H	 W�
��C��ก�
��	ก��กa�ก���OW�ก��ก���DV�D���W	���� ����!��A����� 
�C��O��a�����DV���!�����
��D�	�
�C���$���N� %�CWก� �C��O��DV�$`	���Hก��B��DV�C�������	���
กa��	� ��U��C��O��DV�C�������	�������
�
���� �P�	N�$�
ก��ก�� ��ก�����	 W�
�����	
���ก�����	����r 
 
             �.  ก��กa�ก���OW�W�
�������ก��cU_�������ก������ ����������ก�������
�a�
�	C��DV�������OW�W�
������� ��UV�#�Cก��cU_�������ก�������a��	�	%$������$`	�
��D���H��
��� 
W�
�$`	�DV�PUV�TU����NOC���H	 �P�	 ก���������A��ก��cU_�������ก������ W�
����ก��u��ก���
������ก�������DV�Dก�����UV�	%��N��$ก�� ���	��
�������B��U�	����N��$ก�����ก��cU_���� 
ก��������W�
�������ก����C��������	�$`	��q� ก��#PC�C��O�A��#	 ��U�ก����C�������U�#�CNOC
���H	��C�#�N�� �$`	�C	 ��_�	D_ �������ก�������Dก�
��	ก���$���N��C��O� W�
W������UV������
����r %�C�	ก�
��	cU_�������ก��������UV�W�C�#�CNOC���H	����T[��������UV�	%���DVN��$ก�����
���ก������ c[V��$`	ก��#�C�����HC������DกP�_	�	[V� 
 
             �.  ก���OW�ก��$��������	������!�����P�ก �������ก������#�C�����a����ก��
ก���OW�ก��$��������	������!�����P�ก ��UV�#�Cก���a��	�	
H�ก��������!�����P�ก�$`	%$���
����"�	W�
��������B�����P�PD� W�
�$`	
������NOC���H	 ���T[��$`	%$����
��D��W�

�C�����������������ก�������DV�กDV��ก��ก��cU_�������ก������ �P�	 ก��cU_�������ก�������C�����PD
���	�� ���PD������_	 ก����D�ก�กq����
����	D��#	ก��cU_�������ก��������U����	���	C� ก���OW�
��ก!�N�$�
��P	�����Oก�C� �$`	�C	  
 
             �.  ก���N�W���W�
ก��#�C���ก���C��O�����	��  ��UV�#�CNOC���H	%�C�������
�C��O������������r �DVTOก�C�� ���TC�	 W�
��	����T�	ก��B� c[V�P���#�Cก�����H	�$`	%$������D
$�
���
�A�� �������ก�������[�%�C�a�ก���N�W����C��O��������W�
#�C���ก������	�� #	
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�O$W������r �����W������� #�CWก�NOC���H	 NOC#PC�C��O� W�
$�
P�P	��V�%$ ก���N�W����C��O�
����	�� ����������ก������%�Cก�
�a�N��	�UV�$�
�A�����r �P�	 ����� 	� ����H ��	������	q� 
�UV�����qก���	�ก�� W�
�UV���V����������r ��_�#	�O$����	���U� �a��� ��ก����N�W��� c[V��C�	W���$`	
W���������OC#�CWก�NOC�	#� 
 
             �.  ก���������������OC#�CWก�NOC���H	W�
NOC�กDV���C��#	
H�ก�����ก������ ����
���ก������%�C��q���q	�����a����#	ก���������������OC��UV����	�������ก��H���#	
H�ก��
���ก������ NOC���H	 W�
NOC�	#���V�%$ ���%�C���ก��ก��ก�������r ��UV��������������OC#�CWก�
NOC�กDV���C�����������	UV�� �	���	H	#	�C�	�H	ก�� [ก!� �H	����� W�
�������ก����������r #�CWก�
�������NOC��	 	�ก��D�	 	���� 	�ก [ก!� �����_����ก��������UV����V���ก!
W�
ก���������UV�
�����#��	H���$�
ก����P�PD�����r �a������H���ก�#	
H�ก�����ก�������C�� 
 
 ��UV�#�C����H���TH$�
����W�
�	C��DV����r ���ก�����C���C	 ������C��ก����������	���
�������ก������ �[��Dก����กW����UV�#�C�D�	�����	������ก���	C��DV W�
�$`	ก���a���	#	
��ก!B
ก��$�
��	�	���	H	ก�	��UV�N��a���q��O��H� ���W�����ก�$`	ก�H����	#���r %�CWก� ���
��	����	���D����	��  �����	���	������OC�����H	  O	���
���H	W�
�������ก������#��� 
�����	กa�ก������ �����	�����W�
�C��O�����	��  �����	ก��ก�������ก� �$`	�C	 
 
 1.2  ���	$��ก������������ก�����	K���$���� %�� 

 
        	�ก��ก����$�
ก��#	W�����������C��ก����������	W�C� �������ก����������D
����$�
ก���DV���U�	ก�������UV	��V�%$ �U� �D��	�C� NOCcU_� NOC��� W�
NOCP����a�	�������
��ก c[V�
#	�P��ก��A��W�C� �����������T[��C���C����ก������ ���T[��
���DV�a�#�CNOCcU_�W�
NOC�����C���
�ก���a�ก��cU_����ก�	 W��#	$Q��H��	 ก������a���V���	�cU_�/��	���� �����Tก�
�a�N��	�
��
�����������W�
��	������	q�%�C�C�� ���	�_	 �������ก������#	���������P��ก��A���[���
������� ��_�	D_ ����$�
ก���DV�a��������������ก������ %�CWก� 
 
        1)  ��	�C� �U� ���ก���������
��D�	 �$`	���ก�������DV��ก������!�����P	�a�ก���DV
��C����
��D�	W�
�a�ก��cU_����#	�������ก������W���$�
�� %��W�
�������ก������#��� 
���ก���������
��D�	�DV�Dก��cU_����ก�	#	�������ก�������D��O�����$�
�A� �ก���������P�	 �HC	
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����� �HC	�H������
� �HC	กOC �	������H	 #��a����W������
�#	ก��cU_����ก������ ��U���W�	�� 
�$`	�C	 
 
        2)  NOCcU_���� �U� NOC���H	 �$`	����$�
ก���DV�a�����DV�H� ���NOC���H	#	����
���ก���������W���%�C����	�����$����Bก��cU_���� �P�	 ก��W���$�
�A����NOC���H	 �$`	NOC
���H	������� NOC���H	�T���	 W�
NOC���H	����$�
��  ��U����W����$`	 NOC���H	�
�
��_	 NOC���H	
�
�
��� W�
	�ก�กq�กa�%� c[V��$`	ก��W�������u��ก���#	W���
�
����ก��TU��������ก������ 
�$`	�C	 
 
             NOC���H	W���
$�
�A��
�D�O$W��ก��cU_����W�
$����Bก��cU_�����DVW�ก����ก�	
��ก%$ �ก�������� �P�	 NOC���H	�������กq�
�D�u��ก���ก�����H	��U�cU_�������NOC���H	�T���	 
��U�NOC���H	����$�
��  ����
�Dก���PUV�#	�����DV�ก���[_	 W�
cU_����%$#	�� �����D��ก�	 �$`	�C	 
��_�	D_ ����ก����ก����W�ก����#	�C�	����C��O�������� ���������T#	ก��������
��������� �DV
W�ก������กNOC���H	�T���	 
 
        3)  ���W�		���	C�NOCcU_���� �U� ���!�����P�ก �$`	���!�����ก�������DV%�C���
#��	H���#�C$�
ก��
H�ก��	���	C��C����ก������ c[V��D�HB����������
��W�
%�C����	H����#�C��C�
�$`	���!�����P�ก����������ก������ ��U��DV��D�กก�	��� ���ก�ก��� (Broker) 	�ก��	U���กก��
#�C���ก�����ก#	ก���$`		���	C�cU_�������ก������W�C� ���!�����ก�������������D���ก���UV	r 
%�CWก� ก��#�Cก��$�[ก!����H	 W�
ก�����ก��ก���H	���	�H��� ก������a��	������ก������ ก��
�U�W�
#�C�U����ก������ W�
ก���$`	�DV$�[ก!����ก�����	 
 
 ���	�_	 	�ก��	U���ก�	C��DVก���$`	W����ก���#	ก��cU_�������ก������W�C� ����
���ก����������C���a��	�	��	W�
#�C���ก��#	�C�	�UV	r �Dก��_��C��$�
��	����$�
ก������r ��C�
�C��ก�	 ��UV�#�Cก�%ก�����T�a��	�	%$�C������TOก�C�� �D$�
���
�A��W�
���N��D�������
ก�����	W�
�
��� �!"ก�����$�
��  
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���������������ก�����	���ก����������������� �!"ก��#�$���� %�� 
 
 #	����C�	D_�$`	ก�� [ก!�T[����������������ก���������ก����������������� �!"ก�� 
����	U_���#	���	W�ก�
ก����T[�A��������ก����������������� �!"ก���DVN��	��#	$�
�� 
%�� ��ก	�_	�
ก����T[����������������ก���������ก����������������� �!"ก�� 
  
1.  ก����������������� �!"ก���>FG�����#�$���� %�� 
  
 �	U_���#	���		D_�$`	 [ก!�T[�A��������ก����������������� �!"ก���DVN��	��#	
$�
�� %������Dก���$�DV�	W$�� W�
ก�������������%$#	�� ���#� ����
	a���	����P���
�
�
�������WN	���	�� �!"ก��W�
�����W���P���#	p�������r ���	D_ (�A����	�� �!"ก��W�

�����W���P���, 2550)     
 
 A��
� �!"ก��#	P���WN	���	�� p����DV 1 � 2 (�. . 2504 � 2514) 
 
 #	�
�
	D_A��
� �!"ก�����$�
�� %�CกC���H��	C�%$�C���D ����Dก������������
N���A�BM�������#	$�
��  ���V��[_	#	������p�DV��C���
 8.4 (������DV 2) ������������������
� �!"ก�����$�
�� %��#	P���$b 2504 � 2509 %�C�a�	��N����ก���$�DV�	W$��������C�����
�
��� �!"ก��#�C�D��ก!B
���H�W�
�Dก������กa����ก��N���#�Cก�C��������ก�[_	�$`	�a����  
 
������>F 2  �����ก���������������� GDP #	WN	���	�p����DV 1 (�. . 2505 � 2509) 
 

 2505 2506 2507 2508 2509 �t�>F� 5 $u 

�����ก�������������
��� GDP (% ���$b) 

7.8 8.1 6.8 8.0 11.3 8.4 

�DV��: �A����	�� �!"ก��W�
�����W���P��� 
 
 #	�
�
�C	���WN	���	�� p����DV 2 �
��� �!"ก�����$�
�� %�������������� 
�����q� �	UV����กก��N����DV�a���� �U� ก���ก!��W�
�H����ก������V��[_	#	������O� 	�ก��ก	�_	 
ก�����H	��ก����$�
��  W�
��������������"� #	$�
�� %��%�C���V��[_	��ก#	�
�
	D_�C�� 
W��#	�
�
$���WN	�
��� �!"ก���������PC����	T[���_	�DA��
� �!"ก���������$`	���_�W�ก 
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������ก�DV%�C��������$`	����������ก�	��ก��� 10 $b (������DV 3) �����H�a�����DV�a�#�C�
��
� �!"ก���D�������UV�	%���[_	����������q�	D_ ���	#����ก����ก���
������ก���$�DV�	W$��#	
$Q�������� �!"ก��#	����$�
�� �DV�a���� 3 $�
ก�� �U� 1) ������C�������C��ก�����������ก
�a�������	�C�����$�
�A�%�C�$�DV�	W$��%$ �a�#�C������	�C���ก�DV�a�������%�� ����p��

�������V��C�� W�
���������ก 2) ���������������������"� #	$�
�� %�� W�
 3) ก�����H	
��ก����$�
��  c[V�������V��[_	����������q�#	�
�
ก��	ก�������%$��ก#	�
�
�C�� 
 

������>F 3  �����ก���������������� GDP #	WN	���	�� p����DV 2 (�. . 2510 � 2514) 
 

 2510 2511 2512 2513 2514 �t�>F� 5 $u 

�����ก�������������
��� GDP (% ���$b) 

8.4 8.2 7.8 6.5 4.8 7.2 

�DV��: �A����	�� �!"ก��W�
�����W���P��� 
 
 A��
� �!"ก��#	P���WN	���	�� p����DV 3 � 4 (�. . 2515 � 2518) 
  
 �
��� �!"ก�����$�
�� #	P���	D_ �D������C��%$#	��ก!B
�DV�D���������	
�ก���
��
� �!"ก���
�����$�
�� ��ก�[_	 �U� ������	����O������	�C���กW�
��	�C���C�%�C���V��[_	��ก�C��
�
 34 ��� N���A�BM����������$�
��  #	$b 2514 �$`	$�
��B�C���
 48 #	$b 2518 c[V�TU�%�C
����$`	�
��� �!"ก���DV�PUV�����W�
�����	
�ก��ก���$�DV�	W$��A��
���� �!"ก�������ก��ก
�[_	 ����
��q	%�C��กก���DVA��
� �!"ก�������ก%�C�$�DV�	W$��%$�������ก	����_�W������N�	
N�	����
��ก�����	�����ก��_�W��$b 2514 �$`	�C	�� ����p��
ก���DV������	��������������"� 
���Va��� ก�����V��
���������	�C��a����#	������ก$�
�A������W�
���TH�����_�W��$b 2515 
���������C��ก���$�DV�	W$���������	_a���	�DV%�C���V��[_	T[� 4 ������� #	P������WN	���	�� 
p����DV 3 A��
ก��B������	D_%�C���N�#�C�ก��A��
���	����W�
� �!"ก��P
��ก��	�[_	��V���ก c[V��a�#�C
ก�
��ก�
��U�	�����TD��A������ �!"ก�����%��������� W�
ก��#�C�ก��$Q���ก��������	
�H	W���[_	 ก��N������	������$�
�� #	P���WN	���	�� p����DV 3 กq���V��������PC��� W�
%��
��Va����� #	W���
$b�Dก�����UV�	%���[_	���������ก���A��
� �!"ก�������ก c[V�ก��#�C�ก��ก��
�$�DV�	W$�����ก�����H	 ก������A� ก�������ก W�
$����Bก��#PC�������	���A����"����C�� 
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 A��
� �!"ก��#	P���WN	���	�� p����DV 4 ��ก��$�����C�	��TD��A��� �!"ก��W�

"�	
ก�����	���$�
�� �������ก����
$�
�� %�C#PC�����ก�	�����_�#	�
����
�����$�
��  
�
�����"��� W�
$�
P�P	 �[��a�#�C�Dก������H�ก���C�W�
��$�
��B����H����V���D��ก�[_	���
�a���� �	��C���_	��	�������"�	
������V	������ �!"ก��W�
"�	
���ก�����	���$�
��  
$�
P�P	���กq�D���#PC�����O� P�ก�	C�%��T[����� ����p��
��������C�	����A���	�U������H����ก
�
�������W�
�������PD��DV�O��[_	 ���%�C%�����V��[_	���W�
$�
P�P	#	��U�������%�C�Dก��
$�
���������DV��� ����
�$`	%�C��ก 
 �
����
�����$�
��  ก��#PC�����ก�	ก������%�C���$�
�� ��q	%�CP����	��กก�����
�H�ก���C�ก������$�
�� W�
�H����PD���	�
���#	�
�
WN	���	�� p����DV 4 c[V��D$����Bก�����
�H����V��[_	��ก 25,600 �C�	��� W�
 22,600 �C�	���#	$b 2520 ���$`	$�
��B 67,300 �C�	��� 
W�
 53,000 �C�	��� ����a����#	$b 2524 (������DV 4) c[V��$`	$b�H��C�����WN	���	�� p����DV 4 
 
 �
�����"��� �Dก��#PC������$�
��BWN�	��	�O��ก�	ก������������T#	ก���� 
���%�C�$`	�a�	�	��ก ก�����U� #	P���WN	���	�� p����DV 4 �H����	��#	��$�
��B����H����
�p�DV�T[� 17,500 �C�	������$b (������DV 4) ��D��ก���$�������DV��_�%�C 11,600 � 15,300 �C�	������$b 
��_�	D_�	UV����ก��"����D	������������	�O� �!"ก��#	P��� 2 $bW�ก���WN	���	�� p����DV 4 ���%�C
���V�ก�����H	A����"���#	����ก������r �a�#�Cก�����H	A����"������V��[_	����p�DV�T[��C���
 
23.9 ���$b ��UV��$�D����D��ก���$�������C���
 14.6 ���$b  
 
 �
���$�
P�P	 $��ก�����
���������V�%$#	P������WN	���	�� p����DV 4 ���V��O��[_	
����p�DV�$�
��B�C���
 11.7 ���$b (������DV 4) ��UV��$�D����D��ก���$�������DVกa��	�%�C�C���
 6 
���$b �[��a�#�C$�
P�P	�DV�D���%�C$�
�a�W�
�	��ก�	�ก��O�#	"�	
P�ก�	C�%��T[�����������_�
���%�C���$�
P�P	�����	D_���V��[_	%����	ก���A��
�������PD��DV�O��[_	 �B
��D��ก�	$�
P�P	
���	#���#	�����U�����#PC�������	�C���
�H��������ก�	กa�������%�C����	 W�
���%���Dก��$�
����
�����DV���#	�T�	ก��B�$Q��H��	 
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������>F 4  ���UV��PD_��TD��A������ �!"ก��W�
"�	
ก�����	���$�
�� #	�
�
WN	���	�� 
      p��� �DV 4 (�. .2520 - 2524) 
 

 2520 2521 2522 2523 2524 �t�>F� 5 $u 

1. �H�ก���C� (��	�C�	���) 
2. �H����PD���	�
��� (��	�C�	  ���) 
3. �H����	�� B 30 ก.�. 
4. �����ก�����V�����
������� 
    (�C���
) 

-25.6 
-22.6 

-15,105.1 
6.8 

-28.5 
-23.5 

-11,872.5 
9.6 

-47.1 
-42.4 

-13,007.0 
10.7 

-58.0 
-45.1 

-23,311.4 
17.6 

-67.3 
-53.0 

-10,385.2 
14.0 

-45.3 
-39.4 

 
11.7 

�DV��: �A����	�� �!"ก��W�
�����W���P��� 
 
 A��
� �!"ก��#	P���WN	���	�� p����DV 5 � 6 (�. . 2525 � 2534) 
 
 #	P���WN	���	�� p����DV 5 A��
� �!"ก����กc��c��������ก %������
�$`	����C�	ก��
����������� �!"ก����ก ก���C��
�����$�
��  ก��กD�ก�	���ก���C� �������ก��D_��DVW�C�����DV�O�
��ก ��U�������	�C��ก!���ก�Va�%�C�a�#�Cก������������ก�������กW�
N���A�BM��������Va�ก���
�$������ ���W���#	������DV 5 ก������������� �!"ก������p�DV���O�#	�
����C���
 4.4 ���$b 
#	P���WN	���	�� p����DV 5 (��D��ก���$�������DVกa��	�%�C�C���
 6.6 ���$b) ����DVก���������#	
$b 2525, 2528 W�
 2529 ��O�#	�
���$�
��B�C���
 3.6 ���	�Dก 2 $b �����ก�����������O�#	�
���
�C���
 5.7 ���	#����$`	N�����กก�����������������C��ก�����A��#	$�
�� #	������DV�O�
N��$ก�� ก���������	D_���%�C�a�#�Cก������H�ก���C����V��O��[_	�������ก T[�W�C���ก������������
� �!"ก���
�Va�ก����$��������กW�
ก������H����PD���	�
����
�O�ก����$��������qก	C�� W��
��������	����กq%�C��������O�#	�
����DV�Va��$`	�DV	����#� #	�
�
���WN	� 5 ��������	������O�#	
�
����C���
 2.9 ���$b ����p�DV���D��ก����������V��C���
 10.6 ����$������ 
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������>F 5  ���UV��PD_��TD��A������ �!"ก��W�
"�	
ก�����	���$�
�� #	�
�
WN	���	�� 
      p��� �DV 5 (�. . 2525 � 2529) 

 
  

2525 
 

2526 
 

2527 
 

2528 
 

2529 
K����=� 
KG�v 5 

(�t�>F�) 

�$w����� 
KG�v 5 

(�t�>F�) 

1.  �����ก���������������� 
GDP (% ���$b) 

2. ��������	���� (% ���$b) 
3. �H�ก���C�(��	�C�	���) 

4.1 
 

5.3 
-36.1 

5.8 
 

3.7 
-89.2 

5.6 
 

0.9 
-68.8 

3.2 
 

2.4 
-61.6 

3.5 
 

2.1 
-22.5 

4.4 
 

2.9 
-55.6 

6.6 
 

10.6 
78.4 

�DV��: �A����	�� �!"ก��W�
�����W���P��� 
 
 #	P���WN	���	�� p����DV 6 � �!"ก�����$�
�� %��%�C���	���W�
������������
����	UV��#	������p�DV��C���
 10.9 ���$b (������DV 6) c[V��O�ก����$�������DV��_�%�C#	WN	� T[��	[V�
������� $Q�����a�����DVN��ก��	#�C� �!"ก��%���������#	������O��P�		D_ %�CWก� ก������������ก��
�����ก ก�����H	 W�
ก��������DV�� �$`	�C	 c[V���������O�ก����DV%�C$�
��Bก��%�C���	�C����ก 
	�ก��ก	�_	 A��
� �!"ก����ก%�C��U_��a�	�����ก������������� �!"ก��%�� ����p��
�������V�
����	_a���	W�
�����W�ก�$�DV�	#	$�
�� �H����ก���%�C$�������O��[_	������_�����%�C�$�D��
���%��#	�C�	������ก�
���P��� ������ก��	H!�� W�
���������C��W����	�DV%���O�	�ก �a�#�C
"�	
ก��W�����	���%��#	������ก��O�#	"�	
�DV%�C�$�D���[��a�#�Cก�����H	W�
ก�������ก
���V��[_	��ก ก���a��	�		�����ก�����	W�
ก������������
����
���$�
ก��ก����TD��A������C�	
ก����U���DV��V	�� กq�$`	$Q�����DV�D���	�a�����Dก�C�	�	[V�#	ก���������C��������V	#����
H�ก�� c[V�
��_����	D_�$`	W��N��ก��	#�C �!"ก�����%���������#	������O��ก�	ก����$���������WN	���	�
� p����DV 6 �DVกa��	�%�C�$`	��	��ก 
 
������>F 6  �����ก���������������� GDP #	WN	���	�� p����DV 6 (�. . 2530 � 2534) 
 

 2530 2531 2532 2533 2534 �t�>F� 5 $u 

�����ก�������������
��� GDP (% ���$b) 

9.5 13.3 12.2 11.2 8.6 10.9 

�DV��: �A����	�� �!"ก��W�
�����W���P��� 
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 A��
� �!"ก��#	P���WN	���	�� p����DV 7 � 8 (�. . 2535 � 2544) 
 
 A��
� �!"ก��#	P���WN	���	�� p����DV 7 ��O�#	�กBM��D ��������ก�����������O�#	
�
����O�����p�DV�T[��C���
 8.0 ���$b (������DV 7) ������	�	��ก�	���$�
�� �������U���D��
�C���
 13.7 #	$b 2535 �$�D����D��ก���$�������C���
 20 �DVกa��	�%�C#	WN	���	�� p����DV 7 
"�	
ก�����	ก���������$�
�� �D������V	��W�
%�C���ก�������������V�%$��ก	�	�$�
��  
���	ก�����H	���A����"#	�C�	������C���U_	"�	W�
���ก���U_	"�	���������������	UV��	�_	 
%�C�a�#�C�	%���D���%�C "�	
�����$`	��O� W�
�HBA��PD����DV�D�[_	��������� 
 
������>F 7  �����ก���������������� GDP #	WN	���	�� p����DV 7 (�. . 2530 � 2534) 
 

 2535 2536 2537 2538 2539 �t�>F� 5 $u 

�����ก�������������
��� GDP (% ���$b) 

8.1 8.4 8.9 8.8 5.5 8.0 

�DV��: �A����	�� �!"ก��W�
�����W���P��� 
 
 #	P���WN	���	�� p����DV 8 $�
�� %���C���NP��ก����กu�� �!"ก��������H	W��W�

���N�ก�
������	W�
������$`	�������ก ก���a��	�		������[�#�C�����a����ก��ก��WกC%����	�O
� �!"ก��#�C�D��TD��A��W�
��V	��W�
��N�ก�
����ก��กu��DVก��#�C�ก��$Q���ก��������	W�

������ก�	���V��[_	����������q� ��C����_�$���O$�
��ก�����������ก����_�A����"W�
A��
H�ก��
��กP	 c[V����N�#�Cก���a��	�	��	�H�
 ������a�������WN	���	�� p����DV 8 ก�
�a�%�C%����q��DV 
�����%�กq�D WN	���	�� p����DV 8 	���$`	�H����V��C	���ก��������UV�	������������#�C�ก��
ก�
��	ก���D���	�������$�
P�P	�����ก�C������ W�
	a�%$�O�ก����C��W	�����U_	"�	#	ก��
����a���"
���	O�W�����P��	���ก�%�� �. . 2540 c[V�TU��$`	������C���U_	"�	���������DV�a����
W�
�$`	���UV���U��a�����ก�����	�$�
��  
  
 A��
� �!"ก��#	P���WN	���	�� p����DV 9 (�. . 2545 � 2549) 
 
 ,-./0123-456-78 9:5:;<= 9 >?@ABกDEFG1H@I>;?J<>KL<M@N742OIFM7MP50QRSGM/71
P/G>-T=G1 ,-G5P@7>9O<=M@SGMOI 5.7 P/GHX 2OIM51J<>KL<M@N74;<=J5=-Y1P7Jก@G:>HZ7[J7Mก7@
:@D[7@-\M:7M>?@ABกDEK/0-@0J2JS>3.D]Ĥ][7P/71_ >./- ก7@@I:7RFG1\@YG̀:5PD,[J/[@TG\@Y
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@I:7Rabc7 d@e<4D:5PDN5M 2OI@7Y7-bc7J5-;<=>4D=JFfb-GM/71P/G>-T=G1 -GกE7ก-5b- >KL<M@N74;71
>?@ABกDE;<=>Hg-Ĥ][7Kc7Y5],-./010DกhPกiH@5:P50Kj/Y07JJ5=-Y1 ;5b1-<b>Hg-3OE7กH@IKD;dDN74ก7@
3ODP;<=>4D=JFfb-  

 
������>F 8  �����ก���������������� GDP #	WN	���	�� p����DV 9 (�. . 2545 � 2549) 
 

 2545 2546 2547 2548 2549 �t�>F� 5 $u 

�����ก�������������
��� GDP (% ���$b) 

5.3 7.1 6.3 4.5 5.1 5.7 

�DV��: �A����	�� �!"ก��W�
�����W���P��� 
 
2.  ���������������ก�����	���ก����������������� �!"ก��#�$���� %�� 
 
 ���TH$�
�����DV�a����#	ก�������_��������ก������W���$�
�� %���[_	 ��UV�#�C�$`	
 O	��ก���ก��cU_�������ก�������DV�D$�
���
�A����_�#	�C�	ก���a��	�	��	 (Operation Efficiency) 
W�
�C�	ก���N�W����C��O�������� (Information Efficiency) �D�����H��
���W�
�D�����$`	
����"�	��ก� ��	�
�$`	ก����������#�C�ก��ก�����W�
�
���H	A��#	$�
�� ��	�
�$`	
��ก"�	�DV�a����#	ก�����	�$�
�� W�
	������$`	W	�����	[V�#	ก���a��	�	�$���������
� �!"ก�� �����������กr ����������ก�������DV�D���ก����������������� �!"ก��#	$�
�� 
%�� %�CWก� ( HAP��   �D�HP���, 2546) 
 
 2.1  ก����������ก�����W�
ก���
���H	 �a����������#	�C�		D_�$`	ก�������B����
�������ก�������$`	W�����DVก��#�C�ก��ก����ก���ก������#������O���
��BP	 �a�#�CNOC�D����
�C��ก�����	�H	W�
NOC�DV�C��ก�����H	%�C���a�ก��cU_����ก�	 ��_�	D_���ก�������DV�D��O�#	������_�#	
�P��$����BW�
�HBA��กq�$`	���������	�ก��%�C������	[V� c[V��������DV�Dก���
���H		�_	�D
�
�
�������	�	ก��� 1 $b ���	�H	�DV�Dก���
��%�Cกq�
	a�%$�O�ก�����H	#	A��
H�ก�� �ก��ก���C��
��	�DV��ก�[_	 #	W�����NOC���H	กq�����T#PCก��cU_����#	�������ก�������$`	P�������	[V�#	ก��
���H	 c[V�#	ก�����H		�_	�
#�CN����W�	#	�O$���	�ก�	�O�����HC	W�
���	$Q	N��DV�
%�C��ก
���ก�����������	�_	 �	C��DV#	�C�W�ก	D_��������B�%�C��ก�	������������ก����������D�	��
#�����D��#� c[V��������ก�������DV�D�	��#����
W���T[����������T#	ก���
���H	��ก 
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 2.2  ก����C���A������� �$`	N��D�Dก$�
ก��#	ก���ก���������ก������ ����
��กก��
�
���H	ก�
�a���D��#	����W�ก��D���������D�����%���D������� #	ก�������� ก��cU_����
��	�����������	�_	กq�
�Dก��cU_����W�ก�$�DV�	%�C�������ก�a���ก c[V�����H�	D_�
%�����N��D#	
��ก!B
�DV���!���
��ก���ก������W�C� ��NOCcU_�%�C��ก����
%���D������V	#	������ก�����������	�_	
�
�D�O�����DV�O��[_	��U����� W�
���%�������T�a�ก���$�DV�	�U�%�C����������q� ���	�_	ก���D����
���P����a�#�C�ก���A�������#	ก��cU_�����$�DV�	�U�#	���ก������W�
�a�#�CNOC�C��ก���
���H	
ก��NOC�C��ก�����H	�����T�a�������TH$�
�����DVW���
�����C��ก��%�C�����[_	 
 
 2.3  ก���$`	���P���#	ก��$���������C�����
H�ก�� #	$�
��q		D_����$`	��ก!B
���
ก�����	�DV�D�����a�������A��
H�ก�� 	�V	�U� �O�������ก��ก���
�D�����ก�DV�H���กก��ก���Dก��
��U�ก#PC������C�����ก�����	���������
�� c[V�������C�����ก�����	#	�DV	D_����T[��A��
����
�$`	�	D_��	��������$`	��C�����DV�����������������	�
����� �	D_��	������	NOCTU��HC	 (Debt to 
Equity Ratio) c[V�#	ก����������	�H	���#PC�	D_��		�_	กq�$`	��UV���กDV��ก���
���T���	ก�����	#	
���	���
	������B�P���DV�a�ก��$������	�PUV�#�Cก��A��
H�ก����U�����$`	�������	D_�DV���!��
��ก�O���
��BP	 #	�B
�DV���	���NOCTU��HC	#	W��ก���
�����	�H	��กก����ก�HC	�H	กq�$`	
������������DV�������ก��������C����D���	�กDV���C�� 	�ก��ก	D_ก���DV���!�������T�DV�
�
��
�H	%�C�$`	�
�
r���WN	ก������������
H�ก��W�
�A����U�P������ก�����H	�DV����
�� 
�����	NOC�
���H	�����T�
��U�ก#PC������%�C���������
����UV�#�C
H�ก���Dก�������������W�

�D������V	�� กq�����$`	N��D���ก�����	�$�
��  c[V��$`	��������ก$�
ก���	[V���������DV�D
���ก�����	��
��� �!"ก�� 
 
 2.4  �$`	W����ก���#	ก��cU_����W�ก�$�DV�	���ก������������D�
��D�� #	ก���a��	�	��	
��������	�_	�����$`	�
��D�����ก��cU_���������	�����H��
���#	ก��cU_������U�ก��
�N�W����C��O��������#�C�ก������������D��ก�	#�CWก����P�ก�DV��O�#	���� ����DVก��cU_�����DV�ก���[_	
#	�������ก�������$`	%$����H$����W�
�H$��	�������#	P����
�
�����	[V�r c[V�ก���$`	
W����ก���#	ก��cU_��������กq�a��$`	�C���D�
���DV�$`	����"�	#	ก�����W�
Pa��
���� W�

�C���D�
��$���ก�	����N�������DV�
�ก���[_	��กก���a��	�	��	W�
�D�
���������ก��ก�
�a�
��	��P��%�C�����q�W�
TOก�C�� 
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 2.5  ก���	���	H	#�C$�
P�P	�D���	����#	ก���$`	��C����ก��ก�� �$`	�C��D�Dก$�
ก��
#	ก���ก�����������
ก�����H	#	�HC	�����	�_	#�CN��DV�����กq�U�ก�������$`	��C����ก��ก��
����ก��NOCTU��HC	����UV	���������	����HC	�DV�D��O� ก���D�����a�#�CNOC���H	�����T�DV�
��U�กก��
���H	#	�H����ก�������r�DV%�C����$�������DV�C��ก�� �$`	ก���	���	H	#�C�	�����$`	��C����
ก��ก��#	$�
��  ��	�
�$`	ก�����N��D���ก���������#	���� �!"ก��#	�
�
��� 
 
 2.6  #�C�����HC�����N�$�
��P	�Wก��H����DV�กDV���C��#	���� ก��#�C�����HC�����	�_	
�$`	ก��#�C�����HC�����#	�C�	ก��#�C�C��O��DV�$`	$�
��P	���������a��$`	W�
��������
�� 
�����DV�ก���[_	#	ก��cU_�����[��$`	�����DV�$`	
��� W�
����������C���Dก����������OW�ก��
ก�
�a���	ก��#�C�ก��N���D��������W�
NOC���H	����r �P�	 #	ก�BDก����C��������	�$`	��q���U�
ก��$Q�	�HC	 ก��#PC$�
��P	�#	����DVN����ก�C��O���#	 �$`	�C	 W�
ก���D�
�������B��U�	A��
�DV����
�� 
 
 2.7  ก����C���C��O����������	�$`	$�
��P	�����
��A��� �!"ก�� ก���DVก��ก���
��C���
�$`	���!�����
��D�	#	�������ก�������a��C���a����กv�
��D������r�DV�����%�Cกa��	� ���T[�
ก������C��O��กDV��ก�����!�� �����	���ก�����	 W�
�C��O��UV	r����DV�����กa��	�#�C����������
�DVกa��	� c[V��C��O����		D_��ก�$`	ก��ก���DV%��%�C��O�#	�������ก������ก����C�T[�กq�
�a�%�C��กก��� 
W�
�C��O�������������	D_กq�����T#PC�$`	���UV���U�#	ก�������	#�ก�����H	�a�����NOC�DV���H	 W�

�����T�a�#�C�H�����V�%$�����T��������T�	A�����ก��ก�� ����TOก�C���$���#�#	ก��
�a��	�	��	���NOC������ก��ก��%�C  
 
 2.8  ����"�	A�!D#�Cก��A����"��� �C�	D_�$`	N�����กก���DV�C��O��DV%����D�	��O�#	����
�$`	�C��O��DV�D�HBA��W�
TOกก��V	ก�����#	�
����	[V�W�
�Dก�����������ก����r���� �[��a�
#�C�C��O���������DV�กDV��ก��ก��ก���D����TOก�C�� c[V������T�a�#�C��"�����T����กq�A�!D%�C�����
��q���q���q��	��� W�
ก���a�
H�ก�������������a�#�C�ก��N����%�C�DV�a�#�C��"�����T#PC�$`	"�	
A�!D%�C c[V�กq�$`	������DV�D�����a�����Dก$�
ก������������ก������  
 
 2.9  ก���$`	��P	DPD_ก�����	����� �!"ก�����$�
��  �$`	�DV����ก�	�����ก�C���������
ก��ก����T[�������������� �!"ก�����$�
�� ����rก�����	�#	�C�	���	�H	����p��
����
���ก�������
�$`	��P	DPD_������������������W�
ก������������� �!"ก���DV�D�����a�����Dก��P	D
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�	[V� 	�ก��ก	D_��ก����B����ก���DV������D�������������������$̀	�����B���$�
ก���DVPD_���
A��
H�ก���D�����������C��  
 
 ����
��q	��ก�DV	a���	����C���C	����������ก������#	"�	
�T���	ก�����	�DV�D����
�กDV���C��ก�������H		�_	�D�����a�������ก�����	�� �!"ก���������ก #	���	���%$�$`	ก��
	a���	����������	
��
�����ก�����	�����������ก������ก��ก����������������� �!"ก�����
#PC�C��O�����T����$`	�U_	"�	#	ก���
���� 
 
3.  ����
������	�������ก�����������������ก�����	ก��ก����������������             

     � �!"ก��#�$���� %�� 
 
 #	���		D_�
�$`	ก�� [ก!�T[����������	
��
�����ก�����	�����������ก������ก��ก��
��������������� �!"ก�� ���#PC�C��O�����T����$`	�U_	"�	#	ก���
���� �a�����ก�����ก��
���	�����������ก�������
#PC���W$��DVW���%�CW�C�#	������DV 1 %�CWก� MCAP VTRADE 
TURN NLC W�
 STOCK �a�����ก�����ก����������������� �!"ก��#	���_�	D_�
#PC�����ก��
��������������N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 ( Y& ) ����
��D��������%$	D_ 
 
 3.1  ���K$� MCAP  
  
       MCAP �U� ��������	�O�������ก�������������������� (Market Capitalization) ��� 
GDP W���T[� ก�����	�����������ก������ ��������B���ก�	������������ก����������D
�	��#�������%���UV���D��ก���	������ �!"ก�� ก���DV��������		D_�D����O�����W���T[�ก���DV����
�D�	��#�����UV���D��ก��� �!"ก����_��
�����$�
��  �O�������ก����������������� �U� �O����
����������HC	�����������!��#�r �DV�a�	�B�[_	���#PC������������HC		�_	�OBก���a�	�	�HC	
��������
��D�	��_����������!�����ก���� 

        �O�������ก�������������������� = QM i

n

1i

i∑

=

 

����DV 
 i = ���ก������ i 
 n = �a�	�	���ก���������
��D�	 



 

 

73 

 Mi = ��������������ก������ 
 Qi = �a�	�	�HC	���
��D�	������ก������  
 
        ��กA���DV 10 ��������W$� MCAP W�
 ���W$� Y&  #	P���$b 2518 � 2531 �DW	��	C�
ก�����UV�	%���DV���	�C�������C��ก�	 �����#	$bP���$b 2532 � 2538 ���W$� MCAP $���������V�
�O��[_	�������ก#	�B
�DV ���W$� Y&  ���UV�	%�����	�C�����DV c[V�W���#�C��q	���#	P���	D_����
���ก�������Dก�����	����V��[_	�������ก T[�W�C������W$� Y&  �Dก�����UV�	%�����	�C�����DV W��
$�
��q	�DV	���	#� �U� #	P���$b 2532 � 2538 ���W$� Y&  TU������O�#	�
����O�����D����p�DV��O�T[�
�C���
 9.4 c[V�W������� �!"ก��#	P���	D_�Dก��������������D��ก �����#	P����
�
����$b 2539 � 
2541 #	P��������กu�� �!"ก�����W$� MCAP W�
 Y& �DW	��	C������������ก������W$� 
MCAP �D�����D���C���
 23.95 #	$b 2540 #	�B
�DV���W$� Y&  �D��� -10.51 #	$b 2541 ������กP���
�����กu�� �!"ก�����W$� MCAP ���V��O��[_	���������	UV�� W�
�D����O��H��DV�C���
 80.94 #	$b 
2546 �P�	��D��ก�����W$� Y&  �DVก������D����$`	��ก%�CW�
�D����O��H��DV�C���
 7.14 #	$b 2546 
�P�	ก�	 
 

-20

0

20

40

60

80

100

120

2518 2522 2526 2530 2534 2538 2542 2546 2550

ป พ.ศ.

รอ
ย

ล
ะ

 
 

 

;���>F 10  ���W$� MCAP W�
 Y&  
�DV��: �������ก������W���$�
�� %��W�
�A����	�� �!"ก��W�
�����W���P��� 

               MCAP              Y&  
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 3.2  ���K$� VTRADE  
 
        VTRADE �U� ��������	�O����ก��cU_�������ก������#	P��� 1 $b ��� GDP W���T[�ก��
���	�����������ก������ ��������B���ก�A����������������UV���D��ก���	������ �!"ก��  
 
        �A������� (Liquidity) #	�DV	D_��������T[�ก�������B����������T#	ก��cU_����
��U��$�DV�	�U����ก����������D$����B��ก	C����D��#� c[V���ก���PD_���W�������������ก�������D
�A��������DV�O� ��������T[�ก���DV�����D�HB�������DV	���[���#���	�$̀	N��D������	�ก�� ���
�������ก������   
 
        ��กA���DV 11 ��������W$� VTRADE W�
 ���W$� Y&  #	P���$b �. . 2518 � 2531 �D
W	��	C�ก�����UV�	%���DV���	�C�������C��ก�	 �����#	$bP���$b 2532 � 2538 ���W$� VTRADE 
$���������V��O��[_	�������ก#	�B
�DV ���W$� Y&  ���UV�	%�����	�C�����DV �����#	P����
�
����$b 
2539 � 2541 #	P��������กu�� �!"ก�����W$� VTRADE W�
 Y& �DW	��	C������������ก������
W$� VTRADE �D�����D���C���
 18.48 #	$b 2541 #	�B
�DV���W$� Y&  �D��� -10.51 #	$b 2541 
������กP��������กu�� �!"ก�����W$� VTRADE ���V��O��[_	���������	UV�� W�
�D����O��H��DV�C���
 
78.92 #	$b 2546 �P�	��D��ก�����W$� Y&  �DVก������D����$`	��ก%�CW�
�D����O��H��DV�C���
 7.14 #	$b 
2546 �P�	ก�	 
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;���>F 11  ���W$� VTRADE W�
 Y&  
�DV��: �������ก������W���$�
�� %��W�
�A����	�� �!"ก��W�
�����W���P��� 
 
 3.3  ���K$� TURN  
 
       TURN �U� ��������	�O����ก��cU_�������ก������#	P������� 1 $b ��� �O�������ก������
�������������� W���T[�ก�����	�����������ก������ ��������B���ก�A��������������
��UV���D��ก���	������������ 
 
        ���W$� TURN (A���DV 12) #	P���$b 2518 T[� 2550 �Dก��$�������[_	W�
������
P������� ����Dก��$���������V��O��[_	�������ก#	$b 2521 �D����O�T[��C���
 172.46 �DV�$`	�P�		D_
�	UV����ก#	P���W�ก���ก��ก����_��������ก������W���$�
�� %�� �������ก����������D�	����qก
��ก ���	�_	��UV������D�A��������O���ก�[_	�������q	%�CP���[��a�#�C���W$� TURN $���������V�
�O��[_	�������ก ������ก	�_	���W$� TURN $�������������U���D���C���
 10.74 #	$b 2524 
������ก	�_	�DW	��	C��O��[_	 ����D����O�T[��C���
 125.25 #	$b 2535 �����#	$b 2538 $������
�������U���D���C���
 43.06 W�
ก���$���������V��[_	�Dก���_�����D����O�T[��C���
 111.11 #	$b 
2547 ��UV������B����������	
��
��������W$� TURN ก�� Y& �����ก�����UV�	%��������W$� 
TURN �Dก�����UV�	%���DV�����C��ก�����W$� Y&  c[V����W$� TURN �D����N�	N�	��กก��� �Dก��_�

                VTRADE                Y&  
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ก�����UV�	%��������W$� TURN ��������T#PC�$`	��P	DPD_	a����� �!"ก��%�C�C���	UV����ก���W$� 
Y&  �Dก�����UV�	%��������W$� TURN ������ ��_�	D_����
ก�����WN	��U�ก��$�
���	����
���ก�����������ก����ก�����ก��B�ก�
W����	�DVก��ก���
N���%�C#	�	��� 	�V	กq�U�ก���
�C�	T[�
 �ก�A������ก��ก��#	�C�	ก���a��	�	��	#	�	���	�V	������T[�$Q���������PUV���V	�U_	"�	��_�
#	�
����H�A��W�
��A�� 
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;���>F 12  ���W$� TURN W�
 Y&  
�DV��: �������ก������W���$�
�� %��W�
�A����	�� �!"ก��W�
�����W���P��� 
 
 3.4  ���K$� NLC  
 
        NLC �U� �a�	�	���!���DV���
��D�	#	�������ก������ W���T[�ก�����	��������
���ก��������������B���ก���������T#	ก��ก�
���������DV�� 
 
        ���W$� NLC (A���DV 13) �DW	��	C��O��[_	�����
�
���� 33 $b ���#	P���W�ก�Dก��
$�������O��[_	%����ก	�ก �����#	$b 2531 %�C�Dก��$���������V��O��[_	�������q	���	P���	ก�
��V��D���
��O��DV 454 #	$b 2539 ������ก	�_	$���������� W�
$���������V��[_	�Dก���_�#	$b 2545 W�
�D����O��H�

               TURN              Y&  
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�DV 524 #	$b 2550 ��UV������B���ก���������	
��
��������W$� NLC W�
 Y& ������DW	��	C�
�O��[_	�
�����$b 2518 � 2538 W�
�D�������#	P��������กu�� �!"ก���
�����$b 2539-2541 
������ก	�_	$���������V��O��[_	 
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;���>F 13  ���W$� NLC W�
 Y&  
�DV��: �������ก������W���$�
�� %��W�
�A����	�� �!"ก��W�
�����W���P��� 
 
 3.5  ���K$� STOCK  

 
        STOCK �U� �����ก���$�DV�	W$�������P	D�����HC	�������ก������ W���T[�ก��
���	�����������ก������ ��������B���กN����W�	������� ���W$� STOCK ���W���T[�
����N�	N�	�������%�C�Dก�C�� ก���DV�����D����N�	N�	��ก%��%�C�$̀	���UV�����PD_����%$���
����	�_	����$`	�����DV%�����	� W��ก���DV�����D����N�	N�	�DV�Va�������DV�
�
�C�	T[�ก���DV
�����Dก�����	�#	�
����	[V� 
 
        #	����H���� ����N�	N�	�������������N��D#	W��ก����C��N�กa�%�#�CWก�NOC
���H	W�
NOC�กq�กa�%� ������N�����A��������������W�
	a�%$�O�ก����������������

               NLC              Y&  
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���ก������ W������N�	N�	�DV�ก���[_	����������q�W�
#	�	���DV�O��
���N���D�#	W�������PUV���V	
���NOC���H	W�
	a�%$�O�$Q�����UV����TD��A��������� �DVTU�����$`	�$��$�
�����	[V��DV�C��ก��#	
ก�����	� 
 
       ��กA���DV 13 ���W$� STOCK �Dก��$���������V��[_	W�
��������P���$b 2519 T[� 
2550 ����Dก��$�������O��[_	�������q	���	P��#	$b 2520 �DV�C���
 120.73 $b 2532 �DV�C���
 127.72 
$b 2536 �DV�C���
 88.35  W�
$b 2546 �DV�C���
116.85 �
��q	%�C������W$� STOCK �D����N�	N�	
���	�C����ก��UV���D��ก�����W$� Y&  
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;���>F 14  ���W$� STOCK W�
 Y&  
�DV��: �������ก������W���$�
�� %��W�
�A����	�� �!"ก��W�
�����W���P��� 
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���>F 4 

 

G�ก����������	 

 
 #	��	D_ก����T[�N�ก��������
��#	�P��$����B (Quantitative analysis) c[V���ก���TH$�
����
ก�� [ก!����_�	D_�D$�
��q	�DV�C��ก�� [ก!� �U� ���������	
��
�����ก�����	�����������ก������
ก��ก����������������� �!"ก��#	$�
�� %�� c[V�#	��_	W�ก�
�a�ก������������D��TD��A�� 
(Stationary) ������W$��DV#PC#	ก�� [ก!� ��ก���W$��D��ก!B
 Nonstationary #	�
��� at level 
W���D�HB������ Stationary #	�
����DV�O�ก��� #	��_	��	���%$�
�����������	
��
�����ก��
���	�����������ก������ก��ก����������������� �!"ก���C����
D Cointegration �����
D��� 
Johansen and Juselius (1990) ����
#PC�C��O��H���AO�����$b ��_�W�� $b 2518 T[� $b 2550 ��� 33 $b 
 

G�ก����
�� Unit Root 

 
 #	ก�� [ก!����_�	D_�
����� Unit Root ���W���
���W$��C����
D Augmented Dickey � 
Fuller (ADF) ����
����� Lag �DV����
����UV�#PC#	ก���a�	�B����� ADF Statistic c[V������T�a�
%�C����� ������T��� Schwartz Info Criterion (SIC) �$`	�กBM� c[V��a�	�	 Lag �DV����
�� �
#�C��� 
SIC �DV�D����Va��H� A��������ก�����a�	�	 Lag �DV����
��W�C� �a�	�	 Lag �DV%�C�
TOก	a�%$#PC#	
ก���a�	�B��� ADF Statistic c[V�N�ก�� [ก!����ก����W���#	������DV 2 W�
 3 
 
 N�ก������� Unit Root #	�
��� at level (������DV 9) ��������W$��DV�D�HB������ 

Stationary %�CWก� ���W$������ก����������������W����	 (
•

L ) �O����ก��cU_��������O����
���ก�������������������� (TURN) W�
 �����ก������������������P	D�����HC	����
���ก������ (STOCK) ���	���W$��UV	r �DV���U��D��ก!B
 Nonstationary c[V����W$����ก��������D
�HB������ Stationary #	�
����DV�O�ก���%�C #	��_	���%$�[��a�ก������� Unit Root �Dก���_�#	
�
��� First Difference N�ก���������������W$��Hก����D�HB������ Stationary #	�
��� First 
Difference ���W���#	������DV 10  
 
 
 

 



 

 

80 

������>F 9  N�ก������� Unit Root #	�
��� at level 
    

���K$� Lag ADF Statistic G�ก����
�� 
•

Y  
•

L  
INF 

r 
MCAP 

VTRADE 
TURN 
NLC 

STOCK 

0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

-2.88212 
-5.74694*** 
-2.47823 
-3.32378 
-1.37593 
-2.94755 
-3.27828** 
 0.44936 
-5.30276*** 

Nonstationary 
Stationary 

Nonstationary 
Nonstationary 
Nonstationary 
Nonstationary 

Stationary 
Nonstationary 

Stationary 
�������H: *** ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
 99                  
       ** ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
 95 
�DV��: ��กก���a�	�B 
������>F 10  N�ก������� Unit Root #	�
��� First Difference 
 

���K$� Lag ADF Statistic G�ก����
�� 
•

Y  
•

L  
INF 

r 
MCAP 

VTRADE 
TURN 
NLC 

STOCK 

0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

-5.99477*** 
-9.24705*** 
-5.54669*** 
-4.08237*** 
-5.20626*** 
-4.63429*** 
-5.14795*** 
-1.81959* 
-9.32156*** 

Stationary 
Stationary 
Stationary 
Stationary 
Stationary 
Stationary 
Stationary 
Stationary 
Stationary 

�������H: *** ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
 99  
         * ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
 90 
�DV��: ��กก���a�	�B 
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  ���	�_	 �����T��H$N�ก������� Unit Root %�C��� ���W$��DV#PC#	ก��������Hก����D
�HB������ Stationary #	�
��� First Difference �[������T	a����W$���_�������a�ก�������
���������	
��P���H��A���
�
��� (Cointegration) %�C #	����C�T��%$ 

 

ก����
��������
������	�D���P��;��������� 

 
 ก������� Cointegration #	���_�	D_�
#PC��
Dก����� Johansen and Juselius (1990) 
�	UV����ก$�
�Hก��#PCก��W���a�����DV�D���W$�%�C��กก��� 2 ���W$� �[_	%$W�
�����T�������
��� Cointegrating Vectors %�C��C��rก�	 ���%���C���
�Hก��	������W$�#��$`	���W$�A��#	W�

���W$�A��	�ก ���W���ก���������ก�$`	 2 ��_	��	 ���	D_ 
 
 ��_	��	W�ก �$`	ก����P��� Lag �DV����
�� �DV�
#PC#	W���a���� Vector Autoregressive 
(VAR) ��������B���ก��� Schwartz Info Criterion (SIC) �DV�D����Va��H� c[V��
W�����ก�$`	 5 
W���a���� ���W������ก�BDก��#PC���PD_���ก�����	�����������ก������#	�C�	����r c[V�
W���a������_� 4 $�
ก���C�����W$�����r ���	D_ 
  

 W���a�����DV 1 $�
ก���C�����W$� 
•

Y  MCAP r 
•

L  W�
 INF 

 W���a�����DV 2 $�
ก���C�����W$� 
•

Y  VTRADE r 
•

L  W�
 INF 

 W���a�����DV 3 $�
ก���C�����W$� 
•

Y  TURN r 
•

L  W�
 INF 

 W���a�����DV 4 $�
ก���C�����W$� 
•

Y NLC r 
•

L  W�
 INF 

 W���a�����DV 5 $�
ก���C�����W$� 
•

Y  STOCK r 
•

L  W�
 INF 
  
 N�ก���a�	�B��P��� Lag �DV����
�� �DV�
#PC#	W���a���� Vector Autoregressive 
(VAR) #	ก�BD����r %�CWก� ก�BD#PC���W$��O�������ก����������������������� GDP (MCAP) 
(�����N	�ก�DV �1) ก�BD#PC���W$��O����ก��cU_������� GDP (VTRADE) (�����N	�ก�DV �2) ก�BD
#PC���W$��O����ก��cU_��������O�������ก�������������������� (TURN) (�����N	�ก�DV �3) 
ก�BD#PC���W$��a�	�	���!�����
��D�	#	�������ก������ (NLC) (�����N	�ก�DV �4) W�
ก�BD
#PC���W$������ก���������������� SET Index (STOCK) (�����N	�ก�DV �5) �$`	���PD_���ก��
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���	�����������ก������ �����P��� Lag �DV����
������HกW���a���� %�CWก� Lag 1 c[V��
	a���
����� Cointegrating Vectors ���%$ 
 
 ��_	��	�DV 2 �a�ก����������a�	�	 Cointegrating Vectors �������� Cointegration 
Test �DV�Dก�������B���ก����T��� Maximum Eigenvalue Test W�
 Trace Test �����ก�� ���
�������_���� 4 W���a���� W�ก���ก��#PC���PD_���ก�����	�����������ก������#	�C�	����r  
N�ก�������W���#	A��N	�ก � 
 
 N�ก����������a�	�	 Cointegrating Vector ���W���a�����DV 1 ($�
ก���C�����W$� 
•

Y  MCAP r 
•

L  W�
 INF) N�ก��������C�� Trace Test ������D�a�	�	 Cointegrating Vectors 
����ก�� 1 B �
��������PUV���V	�C���
 99 ���	N�ก��������C�� Maximum Eigenvalue Test 
������D�a�	�	 Cointegrating Vectors ����ก�� 1 B �
��������PUV���V	�C���
 95  
 
 N�ก����������a�	�	 Cointegrating Vector #	W���a�����DV 2 ($�
ก���C�����W$�  
•

Y  VTRADE r 
•

L  W�
 INF) N�ก��������C�� Trace Test ������D�a�	�	 Cointegrating Vectors 
����ก�� 1 B �
��������PUV���V	�C���
 99 ���	N�ก��������C�� Maximum Eigenvalue Test 
������D�a�	�	 Cointegrating Vectors ����ก�� 1 B �
��������PUV���V	�C���
 95 
   
 N�ก����������a�	�	 Cointegrating Vector #	W���a�����DV 3 ($�
ก���C�����W$� 
•

Y  TURN r 
•

L  W�
 INF) N�ก��������C�� Trace Test ������D�a�	�	 Cointegrating Vectors 
����ก�� 1 B �
��������PUV���V	�C���
 99 ���	N�ก��������C�� Maximum Eigenvalue Test 
������D�a�	�	 Cointegrating Vectors ����ก�� 1 B �
��������PUV���V	�C���
 99 
 
 N�ก����������a�	�	 Cointegrating Vector #	W���a�����DV 4 ($�
ก���C�����W$� 
•

Y  NLC r 
•

LW�
 INF) N�ก��������C�� Trace Test ������D�a�	�	 Cointegrating Vectors ����ก�� 
2 B �
��������PUV���V	�C���
 99 ���	N�ก��������C�� Maximum Eigenvalue Test ������D
�a�	�	 Cointegrating Vectors ����ก�� 2 B �
��������PUV���V	�C���
 99  
 
 N�ก����������a�	�	 Cointegrating Vector #	W���a�����DV 5 ($�
ก���C�����W$� 
•

Y  STOCK r 
•

LW�
 INF) N�ก��������C�� Trace Test ������D�a�	�	 Cointegrating Vectors 
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����ก�� 1 B �
��������PUV���V	�C���
 99 ���	N�ก��������C�� Maximum Eigenvalue Test 
������D�a�	�	 Cointegrating Vectors ����ก�� 1 B �
��������PUV���V	�C���
 95  
 
 ��กN�ก����������a�	�	 Cointegrating Vectors ���W���a�����DV 1 2 3 4 W�
 5#	
A��N	�ก � �DV �1 � 5 �a�#�C%�CW���a�����DVW������������	
��P���H��A���
�
�����ก
W���a�����C���C	 ���	D_ 
 
N�ก��$�
��B������������	
��P���H��A���
�
������W���a�����DV 1  
 
•

Y    =   -0.1466   +   0.1610MCAP   +   1.1135r   +   2.7873
•

L    -   0.9479INF 
          (-5.9765)***   (8.4788)***            (7.0442)***   (11.1799)***  (-6.8992)*** 
 
 ���W$���������	�O�������ก�����������������������N���A�BM�������A��#	$�
��  
B ����$Q��H��	 (MCAP) ��������$�
���
�R�DVW�ก������ก O	��������D	���a��������T��� c[V�����ก�� 
0.1610 ����D���UV�����������������"�	�DV���%�C c[V�W���T[����������	
�#	�� �����D��ก�	

ก�������ก����������������N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 (
•

Y ) ก�����U� TC�

กa��	�#�C$Q�����UV	r ���DV ��UV����W$� MCAP ���V��[_	�C���
 1 �
�a�#�C 
•

Y ���V��[_	�C���
 0.1610  
 
 ���W$��������ก��D_����	กOC�Oก�C����#���P�_	�D (r) ��������$�
���
��DVW�ก������ก O	��
������D	���a��������T��� c[V�����ก�� 1.1135 ����D���UV������%�������������"�	�DV���%�Cc[V�
W���T[����������	
�#	�� �����D��ก�	ก�������ก����������������N���A�BM�������

A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 (
•

Y ) ก�����U� TC�กa��	�#�C$Q�����UV	r ���DV ��UV����W$� r ���V��[_	

�C���
 1 �
�a�#�C 
•

Y ���V��[_	�C���
 1.1135 ���HN��DV�$`	�P�		D_�	UV����ก#	$�
�� %�������
��ก��D_� �U� ���UV���U����ก�����	�DV
	����W���$�
�� %��#PC#	ก������H��
��� �!"ก�� c[V�
N����ก���$�DV�	W$���������ก��D_����
	����W���$�
�� %���
ก�
����������C��ก��
���H	���A����กP	 �	UV����กก�����H	�$`	���N��ก��	�a�����DV�a�#�C� �!"ก���ก��ก������������� 
ก�����U� ��UV�� �!"ก����O�#	A��
P
�����
	����W���$�
�� %���
�a�ก�����������ก��D_���UV�
ก�
�HC	ก�����H	 #	���ก���ก�	��UV�� �!"ก����O�#	A��
�C�	W��
	����W���$�
�� %���
�a�
ก���[_	��ก��D_���UV��a�#�C� �!"ก��P
�����%��#�C�C�	W���ก�	%$ W��#	�����$`	����W�C�����
��ก��D_��
�O�W��TC���ก�����ก���a�กa�%��D��กกq������Dก�����H	���%$W�
�
�a�#�C� �!"ก���ก��
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ก����������������%$ �	UV����กก�����H	�$`	���N��ก��	�a�����DV�a�#�C� �!"ก���ก��ก��
����������� ��_�	D_�$`	���W$�	�ก��	U���ก��UV����ก��D_�W������ก�����ก� W�
��ก�����ก���a�
%� #	���ก���ก�	 W�C�������ก��D_��
�Va�W����ก������C���U_	"�	���� �!"ก��%���D %���� $�
$� 
��� ���� T		�	���%���D กq�
�a�#�C�C	�H	ก��N����O� N���ก�������ก��D_��Va��
%��P���ก�
�HC	
ก�����H	W�������#� ��U�#	W����������TC��ก������%���PUV���V	#	�A��� �!"ก��W�

H�ก�� W�C
�������ก��D_��
���Va���D��#� กq%���a�#�C�ก��ก�����H	�DV���V��O��[_	W�
%�������T�a�#�C� �!"ก��
�ก��ก������������� (�����  
D�����	, 2545) �C�������H���ก�����a�#�C�������ก��D_�W�
�����ก��
��������������� �!"ก���Dก�����UV�	%��%$#	�� �����D��ก�	  
 

 ���W$������ก����������������W����	 (
•

L ) ��������$�
���
�R�DVW�ก������ก O	��������D
	���a��������T��� c[V�����ก�� 2.7873 ����D���UV�����������������"�	�DV���%�C c[V�W���T[�
���������	
�#	�� �����D��ก�	ก�������ก����������������N���A�BM�������A��#	$�
�� �DV

W�C������U_���C	 (
•

Y ) ก�����U� TC�กa��	�#�C$Q�����UV	r ���DV ��UV����W$� 
•

L  ���V��[_	�C���
 1 �
�a�#�C 
•

Y ���V��[_	�C���
 2.7873 
  
 ���W$���������	���� (INF) ��������$�
���
�R�DVW�ก������ก O	��������D	���a��������T��� 
c[V�����ก�� -0.9479 ����D���UV�����������������"�	�DV���%�C c[V�W���T[����������	
�#	
�� ������ก�	�C��ก�������ก����������������N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 

(
•

Y ) ก�����U� TC�กa��	�#�C$Q�����UV	r ���DV ��UV� ���W$� INF ���V��[_	�C���
 1 �
�a�#�C 
•

Y �����C��
�
 0.9479  
 
N�ก��$�
��B������������	
��P���H��A���
�
������W���a�����DV 2  
 
•

Y    =   -0.1665   +   0.2103VTRADE   +   1.4206r   +   2.1660
•

L    -   0.8918INF 
           (-7.0403)***  (9.9039)***               (8.8937)***     (10.7169)***   (-7.4101)*** 
 
 ���W$���������	�O����ก��cU_�������ก���������N���A�BM�������A��#	$�
��  B 
����$Q��H��	 (VTRADE) ��������$�
���
�R�DVW�ก������ก O	��������D	���a��������T��� c[V�����ก�� 
0.2103 ����D���UV�����������������"�	�DV���%�C c[V�W���T[����������	
�#	�� �����D��ก�	
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ก�������ก����������������N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 (
•

Y ) ก�����U� TC�

กa��	�#�C$Q�����UV	r ���DV ��UV����W$� VTRADE ���V��[_	�C���
 1 �
�a�#�C 
•

Y ���V��[_	�C���
 
0.2103 
 
 ���W$��������ก��D_����	กOC�Oก�C����#���P�_	�D (r) ��������$�
���
��DVW�ก������ก O	��
������D	���a��������T��� c[V�����ก�� 1.4206 ����D���UV������%�������������"�	�DV���%�Cc[V�
W���T[����������	
�#	�� �����D��ก�	ก�������ก����������������N���A�BM�������

A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 (
•

Y ) ก�����U� TC�กa��	�#�C$Q�����UV	r ���DV ��UV����W$� r ���V��[_	

�C���
 1 �
�a�#�C 
•

Y ���V��[_	�C���
 1.4206 ������HN��DV�
����#	W���a�����DV 1 
 

 ���W$������ก����������������W����	 (
•

L ) ��������$�
���
�R�DVW�ก������ก O	��������D
	���a��������T��� c[V�����ก�� 2.1660 ����D���UV�����������������"�	�DV���%�C c[V�W���T[�
���������	
�#	�� �����D��ก�	ก�������ก����������������N���A�BM�������A��#	$�
�� �DV

W�C������U_���C	 (
•

Y ) ก�����U� TC�กa��	�#�C$Q�����UV	r ���DV ��UV����W$� 
•

L  ���V��[_	�C���
 1 �
�a�#�C 
•

Y ���V��[_	�C���
 2.1660 
  
 ���W$���������	���� (INF) ��������$�
���
�R�DVW�ก������ก O	��������D	���a��������T��� 
c[V�����ก�� -0.8918 ����D���UV�����������������"�	�DV���%�C c[V�W���T[����������	
�#	

�� ������ก�	�C��ก�������ก����������������N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C���� (
•

Y ) 

ก�����U� TC�กa��	�#�C$Q�����UV	r ���DV ��UV� ���W$� INF ���V��[_	�C���
 1 �
�a�#�C 
•

Y �����C���
 
0.8918  
 
N�ก��$�
��B������������	
��P���H��A���
�
������W���a�����DV 3  
 
•

Y    =   -0.3162  +   0.2988TURN   +   2.1477r   +   2.2522
•

L    -   2.6583INF 
          (-6.5949)***  (10.5867)***         (6.5467)***    (4.4904)***    (-7.3700)*** 
 
 ���W$���������	�O����ก��cU_�������ก����������O�������ก�������������������� 
(TURN) ��������$�
���
�R�DVW�ก������ก O	��������D	���a��������T��� c[V�����ก�� 0.2988 ����D
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���UV�����������������"�	�DV���%�C c[V�W���T[����������	
�#	�� �����D��ก�	ก�������ก��

��������������N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 (
•

Y ) ก�����U� TC�กa��	�#�C

$Q�����UV	r ���DV ��UV����W$� TURN ���V��[_	�C���
 1 �
�a�#�C 
•

Y ���V��[_	�C���
 0.2988 
  
 ���W$��������ก��D_����	กOC�Oก�C����#���P�_	�D (r) ��������$�
���
��DVW�ก������ก O	��
������D	���a��������T��� c[V�����ก�� 2.1477 ����D���UV������%�������������"�	�DV���%�Cc[V�
W���T[����������	
�#	�� �����D��ก�	ก�������ก����������������N���A�BM�������

A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 (
•

Y ) ก�����U� TC�กa��	�#�C$Q�����UV	r ���DV ��UV����W$� r ���V��[_	

�C���
 1 �
�a�#�C 
•

Y ���V��[_	�C���
 2.1477 ������HN��DV�
����#	W���a�����DV 1 
 

 ���W$������ก����������������W����	 (
•

L ) ��������$�
���
�R�DVW�ก������ก O	��������D
	���a��������T��� c[V�����ก�� 2.2522 ����D���UV�����������������"�	�DV���%�C c[V�W���T[�
���������	
�#	�� �����D��ก�	ก�������ก����������������N���A�BM�������A��#	$�
�� �DV

W�C������U_���C	 (
•

Y ) ก�����U� TC�กa��	�#�C$Q�����UV	r ���DV ��UV����W$� 
•

L  ���V��[_	�C���
 1 �
�a�#�C 
•

Y ���V��[_	�C���
 2.2522 
 
 ���W$���������	���� (INF) ��������$�
���
�R�DVW�ก������ก O	��������D	���a��������T��� 
c[V�����ก�� -2.6583 ����D���UV�����������������"�	�DV���%�C c[V�W���T[����������	
�#	

�� ������ก�	�C��ก�������ก����������������N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C���� (
•

Y ) 

ก�����U� TC�กa��	�#�C$Q�����UV	r ���DV ��UV� ���W$� INF ���V��[_	�C���
 1 �
�a�#�C 
•

Y �����C���
 
2.6583  
 
N�ก��$�
��B������������	
��P���H��A���
�
������W���a�����DV 4 
 
•

Y    =   -1.019090  +   0.001248NLC   +   4.669050r   +   12.07707
•

L    -   2.00721INF 
           (-8.9393)***     (8.3200)***         (7.0033)***      (11.5468)***   (3.83004)*** 
 
 ���W$��a�	�	���!���DV���
��D�	#	�������ก������ (NLC) ��������$�
���
�R�DVW�ก����
��ก O	��������D	���a��������T��� c[V�����ก�� 0.001248 ����D���UV�����������������"�	�DV���
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%�C c[V�W���T[����������	
�#	�� �����D��ก�	ก�������ก����������������N���A�BM�������

A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 (
•

Y ) ก�����U� TC�กa��	�#�C$Q�����UV	r ���DV ��UV����W$� NLC  

���V��[_	 1 �	��� �
�a�#�C 
•

Y ���V��[_	�C���
 0.001248 
  
 ���W$��������ก��D_����	กOC�Oก�C����#���P�_	�D (r) ��������$�
���
��DVW�ก������ก O	��
������D	���a��������T��� c[V�����ก�� 4.669050 ����D���UV������%�������������"�	�DV���%�Cc[V�
W���T[����������	
�#	�� �����D��ก�	ก�������ก����������������N���A�BM�������

A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 (
•

Y ) ก�����U� TC�กa��	�#�C$Q�����UV	r ���DV ��UV����W$� r ���V��[_	

�C���
 1 �
�a�#�C 
•

Y ���V��[_	�C���
 4.669050 ������HN��DV�
����#	W���a�����DV 1 
 

 ���W$������ก����������������W����	 (
•

L ) ��������$�
���
�R�DVW�ก������ก O	��������D
	���a��������T��� c[V�����ก�� 12.07707 ����D���UV�����������������"�	�DV���%�C c[V�W���T[�
���������	
�#	�� �����D��ก�	ก�������ก����������������N���A�BM�������A��#	$�
�� �DV

W�C������U_���C	 (
•

Y ) ก�����U� TC�กa��	�#�C$Q�����UV	r ���DV ��UV����W$� 
•

L  ���V��[_	�C���
 1 �
�a�#�C 
•

Y ���V��[_	�C���
 12.07707 
 
 ���W$���������	���� (INF) ��������$�
���
�R�DVW�ก������ก O	��������D	���a��������T��� 
c[V�����ก�� -2.00721 ����D���UV�����������������"�	�DV���%�C c[V�W���T[����������	
�#	

�� ������ก�	�C��ก�������ก����������������N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C���� (
•

Y ) 

ก�����U� TC�กa��	�#�C$Q�����UV	r ���DV ��UV� ���W$� INF ���V��[_	�C���
 1 �
�a�#�C 
•

Y �����C���
 
2.00721 
 
N�ก��$�
��B������������	
��P���H��A���
�
������W���a�����DV 5  
 
•

Y    =   0.0183  +   0.2455STOCK   -   0.1463r   +   1.2092
•

L    +   0.0251INF 
           (0.4746)     (5.9753)***            (-0.4570)        (1.8972)         (0.0620) 
 
 ���W$������ก���$�DV�	W$�������P	D�����HC	�������ก������W���$�
�� %�� 
(STOCK) ��������$�
���
�R�DVW�ก������ก O	��������D	���a��������T��� c[V�����ก�� 0.2455 ����D
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���UV�����������������"�	�DV���%�C c[V�W���T[����������	
�#	�� �����D��ก�	ก�������ก��

��������������N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 (
•

Y ) ก�����U� TC�กa��	�#�C

$Q�����UV	r ���DV ��UV����W$� STOCK ���V��[_	�C���
 1 �
�a�#�C 
•

Y ���V��[_	�C���
 0.2455 
 
 �������ก��D_����	กOC�Oก�C����#���P�_	�D (r) %���D���������	
�ก�������ก����������������

N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C���� (
•

Y ) (��� t-test %���D	���a��������T���) 
 

 �����ก����������������W����	 (
•

L ) %���D���������	
�ก�������ก����������������

N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C���� (
•

Y ) (��� t-test %���D	���a��������T���) 
  
 ��������	���� INF %���D���������	
�ก�������ก����������������N���A�BM�������

A��#	$�
�� �DVW�C���� (
•

Y ) (��� t-test %���D	���a��������T���) 
 
 N�ก�� [ก!�#	�P��$����B#	���_�	D_��H$%�C��� �����ก���$�DV�	W$�����N���A�BM����
���A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 �D���������	
��P���H��A���
�
���ก�� ก�����	��������
���ก������ �������ก��D_� �����ก����������������W����	 W�
 ��������	���� �ก��C	#	ก�BD�DV#PC
���W$� STOCK �$`	���PD_���ก�����	�����������ก������ (W���a�����DV 5) c[V�������D��D�����
W$� STOCK ��D�����W$���D���DV�D���������	
��P���H��A���
�
���ก�����W$� Y&  #	�B
�DV���
W$� �������ก��D_� �����ก����������������W����	 W�
 ��������	���� %���D���������	
��P���H��
A���
�
���ก�����W$� Y&   
 
 �a��������������	
��
��������PD_���ก�����	�����������ก������ก�������ก��
��������������N���A�BM�������A��#	$�
�� �DVW�C������U_���C	 ��������W$� TURN �D
���������	
������กก�����W$� Y&  ��ก�DV�H� ����C�����W$� STOCK VTRADE MCAP W�
 
NLC ����a���� c[V�PD_#�C��q	��� �A�����������������ก�����������TW���T[�ก�����	����
�������ก������%�C�D�DV�H� �	UV����ก�������ก�������DV�D�A��������O���������T[��DNOC���H	#	
�������ก�������$`	�a�	�	��ก c[V��$`	ก���
�C�	T[��u��ก������NOC���H	%�C�D�H�  
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 #	ก�� [ก!����_�	D_ ���W$��DV#PC���ก�����	�����������ก���������#PC�A��������$`	
�กBM� %�CWก� ���W$� VTRADE c[V�W���T[�ก������A���������UV���D��ก���	������ �!"ก�� W�

���W$� TURN c[V�W���T[�ก������A���������UV���D��ก���	������������ก��������� ��ก
ก�� [ก!������ ���W$� TURN �D���������	
�ก�����W$� Y&  ��กก������W$� VTRADE ��_�	D_
�	UV����ก �	������������ก������#	$�
�� %���D�	��#����[_	���������	UV�� W�
�D�	��
#ก�C��D��ก���	������ �!"ก�� ���	�_	�[��a�#�C���W$� TURN �D���������	
�ก�����W$� Y& ��O�#	
�
����O� �����%�กq��� ��ก�	������������ก�������D�	���DV��qกก����	������ �!"ก���$`	
�������ก ����a�#�C���W$� TURN %���D	���a����������W$� Y&  �����%�กq���#	ก�� [ก!����_�	D_
������A�����������������ก�����������TW���T[�ก�����	�����������ก������W�
�D
���������	
������กก��ก����������������� �!"ก�� �P�	��D��ก��ก�� [ก!���� Levine and 
Zervos (1996), Atje and Jovanovic (1993) W�
 Liu and Hsu (2006) �DVก������� �������ก�������DV�D
�A��������O��
�a�#�C	�ก���H	�D���������T#	ก���$�DV�	W$�����ก�������$`	���	��%�C�Dก���
���ก�������DV�D�A��������Va� W�
�������ก�������DV�D�A��������O��
�D�C	�H	#	ก��cU_�����Va�
ก����������ก�������DV�D�A��������Va� c[V��
�O�#�#�C�DNOC�	#����H	N��	�������ก��������ก�[_	  
 
 #	���	������W$� MCAP c[V��$`	���W$��DVW���T[�ก�����	�����������ก���������#PC
�	������������ก�������$`	�กBM� ��กก�� [ก!������������$�
���
�R������W$� MCAP �D���
�$`	��ก c[V�W���#�C��q	���ก���DV�������ก�������D�	��#����[_	��������T[�ก���
���H	���
�
��� �!"ก��N��	�������ก��������ก�[_	 c[V��
���N�#�C�ก��ก�����H	W�
�a�#�C� �!"ก���ก��
ก�������������#	�DV�H� �P�	��D��ก��#	ก�� [ก!���� Levine and Zervos (1996), Liu and Hsu 
(2006), Mohsin and Abdelhak (2000) W�
 �	��P��  ��_��T�����!� (2545) 
 
 #	���	������W$� STOCK c[V��$`	���W$��DVW���T[�ก�����	�����������ก���������
�����B���ก�����N����W�	����������ก������ ��กก�� [ก!������ ������$�
���
�R������W$� 
STOCK �D����$`	��ก c[V�W���#�C��q	��������DV�D�����N����W�	�O��
�[��O�#�C�DNOC���H	#	
�������ก��������ก�[_	 c[V��
���N�#�C�ก��ก�����H	W�
�a�#�C� �!"ก���ก��ก�������������#	
�DV�H� �P�	��D��ก��#	ก�� [ก!���� Liu and Hsu (2006) 
 
 #	���	������W$� NLC c[V��$`	���W$��DVW���T[�ก�����	�����������ก���������
�����B���ก���������T#	ก��ก�
���������DV������������ก������ ��กก�� [ก!������ ���
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���$�
���
�R������W$� NLC �D����$`	��ก c[V�W���#�C��q	��������DV�D�a�	�	���!�����
��D�	
��ก�
�D���������T#	ก��ก�
���������DV��%�C�Dก��������DV�D�a�	�	���!�����
��D�		C�� �a�
#�C	�ก���H	�����Tก�
���������DV����������ก�����H	%�C�D �$`	ก���[��O�#�C�DNOC���H	#	����
���ก��������ก�[_	 c[V��
���N�#�C�ก��ก�����H	W�
�a�#�C� �!"ก���ก��ก�������������#	�DV�H� 
�P�	��D��ก��#	ก�� [ก!���� Liu and Hsu (2006) 
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���>F 5 

 


�P$K���=��
��K�� 

 

�P$ 

 
 �������ก����������$`	����$�
ก���DV�a����������	[V�#	�
��ก�����	 c[V��D���	�a����
�������V�#	ก���a��	C��DV���UV�	�C��W�
���������	����DV�ก���[_	#	�
��� �!"ก��%$�O�ก�����H	 
�$`	N�#�Cก�����H	#	�	��#���W�
#�CN����W�	�O��D�����$`	%$%�C��ก�[_	 #	�C���H��
�a�
#�C� �!"ก���ก��ก������������� 
 
 #	ก�� [ก!����_�	D_�D���TH$�
���� �U� 1. ��UV� [ก!���ก!B
��V�%$W�
ก�����	��������
���ก������W���$�
�� %�� �����_�ก�����UV�	%����������HC	�������ก������W���$�
�� %�� 
2. ��UV� [ก!�T[����������	
��
�����ก�����	��������ก������W���$�
�� %��ก��ก��
��������������� �!"ก�� c[V�ก�� [ก!����_�	D_%�CW���ก�� [ก!���ก�$`	 2 ���	 �U� ก�� [ก!��P��
���B� W�
ก�� [ก!��P��$����B ���#PC���	�� Cointegration �����
D��� Johansen and Juselius 
(1990)  

 
ก�� [ก!��P�����B��$`	ก�� [ก!�T[�ก�����	�����������ก������#	$�
�� %����_�W��

��D��	T[�$Q��H��	 ������������ก�������Dก�����	���UV����c[V�W�����ก�$`	 3 P��� %�CWก� P������
�������ก������ก��	ก�������_��������ก������W���$�
�� %�� P�������ก�������_�����
���ก������W���$�
�� %�� W�
P������ก�����V��a��	�	��	����������ก������W���$�
�� %�� 
����������ก������W���$�
�� %��%�Cก����_��[_	#	$b �. . 2518 c[V��ก����กW	�	�����#	
WN	���	�� �!"ก��W�
�����W���P��� p����DV 2 W�
 3 �Dกa��	�#�Cก�����	������H	�$`	���	
�a����#	ก�����	�$�
��  #	P���W�ก������กก����_��������ก������W���$�
�� %��	�_	�����
�DV�D����
��� �!"ก�����	C����ก�	UV����กก��cU_�������ก����������$`	%$#	��W�� �������
���ก���������V���C����D�����#	ก�����	���ก�[_	A������ก��$�
ก� #PC��
��P�������
���ก������W�
�������ก������ �. . 2535 ��C��ก��ก�������_��a�	�ก��	�B
ก���ก��กa�ก��
���ก������W�
�������ก������ (ก.�.�.) �a�#�C�������ก�������D�
��ก��กa�ก���OW�W�

��������DV�D�����$`	��กA�� c[V�กv����	D_�DN����������C�������H	W�
NOC�กDV���C���������ก 
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�������ก�������D���������
��� �!"ก����ก�[_	�Dก#	P�������ก���ก����กu�� �!"ก��#	$b 
�. . 2540 c[V��T���	ก�����	%�������T�DV�
�
���H	%�C�������q��DV �������ก�������[��$`	ก�%ก
�a����#	ก��N��ก��	#�C� �!"ก�����	��� �a�����ก���a��	�	��	���ก����������ก������W���
$�
�� %���D���	D_ �U� ก��������ก���������
��D�	 ก��#�C���ก���
��ก��cU_��������
���ก������ W�
ก���HC�����N�$�
��P	����NOC���H	 #	���	�������$�
ก���������
���ก������W���$�
�� %��	�_	$�
ก���C�� ��	�C���U����ก���������
��D�	 NOCcU_������U�NOC
���H	 ���W�		���	C�NOCcU_������U����!�����P�ก 

 
 ก�� [ก!��P��$����B ��UV� [ก!�T[����������	
��
�����ก�����	�����������ก������ก��
ก����������������� �!"ก�� c[V�#	ก�����ก�����	�����������ก�������
�� �����PD_���ก��
���	�����������ก������ ��	%�CWก� ��������	�O�������ก����������������������� Real GDP 
W���T[��	������������ก������ ��������	�O����ก��cU_�������ก��������� Real GDP W���T[�
�A���������UV���D��ก���	������ �!"ก�� ��������	�O����ก��cU_�������ก����������O����
���ก�������������������� W���T[��A���������UV���D��ก���	������������ �a�	�	���!��
���
��D�	#	�������ก������ W���T[�ก��ก�
���������DV�� W�
�����ก���$�DV�	W$�������P	D
�����HC	�������ก������ W���T[�N����W�	������� N�ก�� [ก!������ ���PD_���ก�����	����
�������ก�������Hก����D���������	
��P���H��A���
�
���W�
���N������ก���ก�������������
���� �!"ก��c[V��$`	%$���W	����������	C��DV����������ก���������ก����������������
� �!"ก�� 5 �C� ��� Levine and Zervos (1996) W�
 �u!vD Endogenous Growth ��กN�ก�� [ก!�
PD_#�C��q	���ก�����	�����������ก������#	�C�	����r�DV�a�ก�� [ก!� �
ก��#�C�ก�� ก���������C��
�A������� ก��ก�
���������DV�� ��������ก��%�C��c[V��C��O��DV�กDV��ก��
H�ก�� ��������#�C�ก��ก��
����H�
H�ก������ก�	 W�
���UV�	�C�����	��� c[V��
�a�#�C�ก��ก�����H	�DV�D$�
���
�A�����V���ก�[_	
W�
���N����ก����������������� �!"ก��#	�DV�H� 
 

�=��
��K�� 
 

 ��กN���H$�����	 [ก!���UV�����������	
��
�����ก�����	�����������ก������ก��
ก����������������� �!"ก��#	$�
�� %�� c[V������ก�����	�����������ก���������N����ก��
��������������� �!"ก��������D	���a���� ���	�_	 ��"���#	"�	
NOCกa��	�	�������UV�ก��
��������������� �!"ก�����$�
�� �����������W�
�	���	H	ก���
���H	N��	�������ก������
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��UV����	�#�C�$`	�����U�ก�a����#	ก���$`	W�����
���H	���
H�ก�� ����ก���DV�$`	W	����#	
ก����������ก���
���H	W�
ก�����H	#	�������ก��������UV�ก��#�C�ก��ก�����	�����
���ก������ �D���	D_ 
 

- �������#�C�����OC������C�#�Wก�NOC���H	#	W	�	������������ ก��cU_���� 
�����OC�DV�$`	$�
��P	����ก���a��	�	ก�����H	  �����	���
��HC���������r�DVNOC���H	�[�%�C��� ��UV�
�$`	ก����C�������PUV���V	#�C�ก��ก������ 

- �	C	ก�����	�����C�	$Q�����U_	"�	������� �P�	 ก�����	��HBA��W�
����"�	
������!�����
��D�	 %�CWก����ก�กBM�#	ก�������U�ก���!����C����
��D�	 ��U�ก���ก�
���
���!��A����������!������r ��	�$`	ก��P������V������PUV���V	���	�ก���H	#	����W�
ก��#�C�ก��
�����C��ก�����H	#	�
�
��������W�C���� 

- �	���	H	ก��W$��O$��"�����ก����UV�#�C
H�ก���	��#�����C������
��D�	#	����
���ก������#�C��ก�[_	 

- �	���	H	ก�����H	#	�������ก���������P������P��� �	UV����ก$�
�� %��
�a��$`	�C���[V����	���H	��ก����P�����UV�ก�����	�� �!"ก��#	�
�
��� 

- ��������#�C�Dก��W�����	ก�	�
��������!��	���	C�cU_�������ก������%�C��������D
��UV�#�C�C	�H	#	ก��cU_��������c[V��$`	ก���[��O�#�C	�ก���H	�����H	#	�������ก���������V���ก
�[_	 
 
�=��M�ก�����ก�� Jก!�K���=��
��K��#�ก�� Jก!����R����%$ 
 
 1.�	UV����ก�C��a�ก��W�
����%����Va���������C��O�#	P���$b�DV�a�ก�� [ก!��[�%�������T
�กq��C��O��DV���TC�	���O�B��C������TDV�DV�$`	�����U�	 ��U����%�����%�C c[V�W���#�C��q	
��ก!B
ก�����UV�	%������C��O�%�C�
��D��W�
P����	ก����C��O����$b ���	�_	#	ก�� [ก!����_�
���%$����Dก�� [ก!��C��O��$`	�����U�	��U����%����� 
 
 2.#	ก�����ก�����	�����������ก������#	ก�� [ก!����_�	D_#PC���PD_���ก�����	����
�������ก���������W�����ก�$`	 5 ���W$� c[V��a�#�C�C���Dก��$�
��B��� 5 ���_� �a�#�C���
���$�
���
�R������W$�����
����UV	r #	W���a�����DN�ก��$�
��B���%������ก�	 c[V��a�#�CN�
ก�� [ก!�%��P����	�����DV��� �Dก��_�TC��Dก���$�DV�	���W$� ��U����V����W$����PD_���ก�����	����
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�������ก��������C�%$����DN�#�CN�ก�� [ก!��$�DV�	W$��%�C ���	�_	#	ก�� [ก!����_����%$�[�
��	�#�C�Dก������a���P	DPD_����DVW���T[�ก�����	�����������ก������#	�C�	����r���%�C#	���
W$���D����UV�#�CN�ก�� [ก!��D����P����	 
 
 3.���PD_���ก�����	�����������ก��������_� 5 �DV#PC#	ก�� [ก!����_�	D_�	C	%$#	�P��$����B
c[V�%�������TW���#�C��q	#	�Dก�H��	[V����ก�����	�%�C ���	�_	#	ก�� [ก!����_����%$����Dก��
�����B�ก�����	�����������ก������#	�C�	�UV	r���V����� �P�	 ก�����	�#	�C�	����
��� 
��
��A���� ก��������� W�
ก��กa�ก���OW����A����" �$`	�C	 �	UV����ก��กก���a��	�	��	���
�������ก��������O�A��#�C�
��
����A�����D�D	�_	�������N����ก����������������� �!"ก��
�P�	ก�	 
 
 4.#	ก�� [ก!����_����%$����Dก�� [ก!�T[�ก�����	����ก�����	#	�����UV	r���V����� 
�P�	 ก�����	�#	�
��
	���� W�
 ก�����	�#	�����������	D_ �$`	�C	  
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Cointegration Approach 

 
 ก��	a��C��O��	Hก������ (Time series Data) ������W$����� �!" �������#PC������
��
�����������	
�ก�	#	�P��� �!"���������
Dกa�������	C���DV�H� (Ordinary Least Squares) 	�_	 �D�C�
�����"�	�	[V�����C��O��	Hก������������W$���_����#	W���a�����C���D��ก!B
 Stationary c[V�
TC��C������"�	���ก����%���$`	���� ��U��Dก	���	[V� �U� �C��O��	Hก������	�_	�D��ก!B
 
Nonstationary ����a�#�CN�ก��$�
��BW���a����T�T�����ก�����ก���D���������	
��DV%��W�C���� 
(Spurious Regression) �	UV����ก�C��O�������W$��DV�D��ก!B
 Nonstationary �
�D���W	��	C�N�	
W$����V��[_	��U�������UV�����N��	%$ c[V���UV�	a����W$����ก�����������������	
� ������_�
���������	
��DV%�C����ก����ก$Q�������������กก���$Q����������W$��DV�C��ก�� [ก!� 
 
 ��
Dก��WกC$Q������������	
��DV%��W�C���� �U� ก��	a��C��O��DV�C��ก�� [ก!���$���#�C��O�
#	�O$N������a�����DV�	[V���U��O�ก��� c[V�ก��$����C��O�#	�O$N�����ก��		a�%$$�
��B����

ก��#�C�ก��N�#	�P���� �U� W���a����T�T���DV$�
��B%�C�
�O���D��C��O�ก��$������������W$�
����r #	W���a���� ���	�_	 �[�ก��#�C�ก��ก��������
��� �!"����W	�#����DV��D�ก��� Cointegration c[V�
�����T$�
�Hก��#PCก���C��O��	Hก�������DV��O�#	�O$�
��� (Level) W�
�D��ก!B
�$`	 
Nonstationary 	�ก��ก	D_ N�ก��$�
��BW���a������ก���	��W	�#���	D_����
%��ก��#�C�ก��
$Q������������	
��DV%��W�C���� 
 
 �����%�กq��� ก��	�
ก����T[�ก�
��	ก������� Cointegration �D�����a��$`	�C��
������C��O�������W$�#	W���a��������D��ก!B
 Stationary ��U�%�� �	UV����กTC�N�ก������� 
����� ���W$���_����#	W���a�����D�HB�������$`	 Stationary ก��$�
��BW���a���������
D 
Cointegration �
%���D�����a��$`	 W����
Dกa�������	C���DV�H��
����������T	a���#PC$�
��B���%�C
���U�	���� 
 
ก����
�� Stationary    

 
 ก������������D��TD��A��������W$� �$`	ก�����������C��O��	Hก������������
W$��D����p�DV�W�
����W$�$��	�DV���DV �����	����W$�$��	�����
������������ก�#	�	Hก��
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�����$`	�Q�ก�P�	�[_	��O�ก��P��������DVW�ก����ก�	W��%��#P� B �����DV�ก���[_	��U�%�� TC�N�ก�������
%���D�HB�������DV���TC�	���ก���� ���W$�	�_	�
�D��ก!B
�$`	 Nonstationary  
 
 �a�������
Dก��������HB������ Stationary #	���W$��	Hก�������D������
D�C��ก�	W���DV
	���#PCก�	�����W�������กq�U� Dickey � Fuller Test W�
 Augmented Dickey � Fuller Test ����D
����
��D�� ���	D_ 
 
 Dickey and Fuller (1979, 1981) %�C��	���
D����� Unit Root �DV��D�ก��� Dickey � Fuller 
Test (DF Test) ��������B���ก��T�T�� 3 �O$W���DVW�ก����ก�	 ������%$	D_ 
 
  ∆d+1Xt = γ∆dXt-1 + Ut      (1) 
 
  ∆d+1Xt = α0 + γ∆dXt-1 + Ut     (2) 
 
  ∆d+1Xt = α0 + α1T + γ∆dXt-1 + Ut     (3) 
 
 ����DV 
  ∆d = �
������N������a�����DV d 
  Xt = ���W$����� �!"ก���DV [ก!� 
  T = Time Trend �DV#PC�����������W$����� �!"ก���D�HB������ 
    �$`	 Trend Stationary ��U�%�� 
  Ut = ���W$��H���DV�D����p�DV�����ก�� O	��W�
����W$�$��	���DV 
 
 #	W���
��ก���D�����"�	���ก �U� γ = 0 c[V�W���������W$��	Hก�������D Unit Root 
��U� Nonstationary �B
�DV�����"�	��� �U� γ < 0 c[V�W���������W$��	Hก������%���D Unit Root 
��U� Stationary �a�����ก����������_�W�ก�
���V�ก�����W$��	Hก�������DV����
��� ��U� �D 
Integrated ��	��� O	�� ��������B��$�D����D������T��� t (t - statistic) �DV�a�	�B%�Cก�������กu���DV%�C
��ก�������� Dickey Fuller (τ - distribution) ก�����U� TC�����T��� t �DV�a�	�B%�C���W���
��ก��
�D�����กก��������กu��DV%�C��ก�����������D	���a��������T��� (#	�O$�������O�B�) W������ ������
�����"�	�����U����W$��	Hก������	�_	�D�HB������ Stationary W��TC�%�������T$����
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�����"�	���ก%�C W������ ���W$����ก�����D��ก!B
�$`	 Nonstationary ��U��D Unit Root ���	�_	 
�
�C���a�ก�� Differencing �C��O�	�_	r �	ก����
�D�HB������ Stationary 
 
 �a�����ก������� Unit Root �����
D DF Test ������_��
��������W$��H�� Ut �D
���������	
�ก�	���#	�a�����DV�O��[_	 c[V��
�a�#�C���W$��H�����ก��������HB������ White Noise 
��ก$Q���	D_�a�#�C Said and Dickey (1984) %�C$�����ก���DV 1 2 W�
 3 #��� ���ก�����V��a�	�	���
W$����PC�������W$���� ∆Xt #	�a�����DV�O��[_	 ��UV�����$Q���ก���D���������	
�ก�	���������
W$��H�� Ut ��ก���DV$���#����D���	D_ 
 

 
t1t

p

1i

1d
i1t

d
t

1d UXXX ++=
−

=

+

−

+
∑ ∆βγ∆∆     (4) 
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t1t

p

1i

1d
i1t

d
10t

1d UXXTX +++=
−

=

+

−

+
∑+ ∆βγ∆∆ αα    (6) 

 
 ����DV p �U� �������PC� (Lag) ��������DV����
��c[V��
�a�#�C���W$��H�� Ut  %���D
���������	
�ก�	��� �a�����ก����U�ก�������PC���������DV����
���
#PC��
D Schwartz Info 
Criterion (SIC) (Enders, 2004) �����U�ก Lag �DV#�C��� SIC �Va��DV�H� A��#�C��ก���DV 4 5 W�
 6 
�����"�	�DV�C��ก���������������U�	���� �����_������กu�������#PC��ก�������	��D��ก���DV#PC DF 
Test W��ก�������#	�O$W��	D_�
�DPUV�#������ Augmented Dickey � Fuller Test (ADF Test) 
 
 ��ก�DVก��������H$��� TC�N�ก������� Stationary ����� ���W$��	Hก����������r #	�O$
����
����DV	a���#PC#	W���a�����D�HB������ Stationary ��_���� ก��$�
��BW���a���������
D
กa�������	C���DV�H�����������T�a�%�C W��TC����W$����ก�����D Unit Root ��U� Nonstationary ก��
	a����W$������	D_��#PC����ก��ก��$�
��BW���a���������
Dกa�������	C���DV�H��
#�CN�$�
��B
����DV%���D ���	�_	 �����U�ก�	[V�#	ก��$�
��B����DV����
��ก���C��O���ก!B
	D_ �U� ก��#PC��
D 
Cointegration 
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ก����
�� Cointegration 

 
 W	����������UV�� Cointegration %�C���ก�����	���ก	�ก� �!"���� 2 ���	 �U� Engle W�
 
Granger �DV#�C�C���H$����u!vD��� �C��O��	Hก��������_�W�� 2 PH� ����D���������	
�#	�P��
���UV�	%��%$��C��r ก�	 #	�A���DVW	�	�	 ���������	
����ก���� ��D�ก��� Cointegration c[V�
���������	
�	D_�ก���[_	%�CW�C����C��O��	Hก������W���
PH��
�$`	 Nonstationary กq��� �a�����ก��
�������������W$��	Hก�������DV��O�#	W���a�����
�D�HB������ Cointegration ��U�%�� �Dก��
���������O�������
D W���DV	����D��O� 2 ��
D �U� ��
D��� Engle and Granger W�
��
D��� Johansen and 
Juselius c[V��D����
��D�� ���	D_ 
 
 ก������� Cointegration �����
D��� Johansen and Juselius 
 
 ก���������
D	D_�$`	ก������W�
$���$�H��C��ก��������ก������������
D Engle and 
Granger ก�����U� ก��#PC��
D��� Johansen and Juselius �$`	ก���a�	�B#	�O$W����� Multivariate 
Cointegration �DV�
��������Hก��ก�����ก���������W$�W���
����$`	���W$����A��#�C
W���a���� Vector Autoregressive (VAR Model) W�	�O$W�� Univariate Cointegration ��� 
Engle and Granger �DV���������D����ก����D�� 	�ก��ก	D_ ��
Dก����� Johansen and Juselius ���
#PCก��$�
��B���W���a���������
D Full Information Likelihood c[V������TWกC%��C��ก�����
��� Engle and Granger �DV#PCก��$�
��B���W���a���������
Dกa�������	C���DV�H�������_� �a�����
ก������� Cointegration �����
D��� Johansen and Juselius �D��_	��	���	D_ (Enders, 2004) 
       
            
 ��_	��	�DV 1 กa��	�W���a�����DV�C��ก������� c[V���_���O��	�U_	"�	W���a���� Vector 
Autoregressive �DV�����#�C���W$��D����ก�� n W�
�D���������	
��
��������W$�����r #	
W���a���� ���	D_ 
 
  xt = A1xt-1 + A2xt-2 + ¢ + Apxt-p + Ut    (7)
           
 ����DV 
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  xt = (Nx1) Vector (x1t , x2t , ¢ , xnt)    
  A = (NxN) Matrix ������$�
���
�R������W$� 
  Ut = (Nx1) �������������UV�	 (Error Term) �DV�D��ก!B
�$`	 White 
    Noise 
 
 ��ก��ก���DV (7) �a�#�C��O�#	�O$ First Differenced Form �
%�C��� 
 
  ∆xt = Γ1∆xt-1  + ¢ + Γp-1∆xt-p+1 + Πxt-p + Ut   
    

   = tptit

1p

1i
i Uxx ++ −−

−

=
∑ Π∆Γ     (8) 

  
 ����DV 
  Γi = -І + A1 + ¢ + Ai 
  П = -І + A1 + ¢ + Ap 
  І = Identity Matrix 
 
 ��_	��	�DV 2 ��������������PC���������DV����
��#	W���a�����DVกa��	� c[V�
ก�� [ก!����_�	D_�
#PC��
D Schwartz Info Criterion (SIC) �����U�ก Lag �DV#�C��� SIC �Va��DV�H� 
 
 ��_	��	�DV 3 ���a�	�	 Cointegrating Vector �
��������W$�����r #	W���a���� c[V�
��UV�	%��DV�C��ก��#	ก��$�
��B����C����
D Johansen and Juselius �U� П Matrix �
�C���D
�HB������ I(0) �[��
�a�#�C�ก�����������	
��P���H��A���
�
����
��������W$�����r #	 xt 
Matrix c[V������T�����%�C����� ��ก������� Rank ��� П Matrix �DV�
W���T[��a�	�	 
Cointegrating Vector W�
�HB������ Stationary ��� П Matrix c[V���� Rank ��� П Matrix �

�$`	%�C 3 ก�BD ���	D_ 
 
 1) TC� Rank ��� П Matrix �$`	 Full Rank B ��	��� n W���������W$��Hก���#	 xt Matrix 
�D�HB������ I(0) �U� ���W$��D�HB������ Cointegrated �
�����ก�	 
 



 

 

106 

 2) TC� Rank ��� П Matrix �$`	 Zero Rank W���������W$��Hก���#	 xt Matrix �D�HB������ 
I(1) c[V�%���D Cointegrated �
�����ก�	 
 
 3) TC� Rank ��� П Matrix �D�������ก�� r W�
 0<r<n W���������W$�#	 xt Matrix �D�a�	�	 
Cointegrating Vector ����ก�� r 
 
 ��_	��	�DV 4 #	���$������ก�����a�	�	 Cointegrating Vector 	�_	 Johansen and Juselius 
%�C#PC���������T��� �U� Trace Test W�
 Maximum Eigenvalue Test ���ก���������_����
��ก�
�a�%$��C��ก�	��UV��$`	ก�������������TOก�C��c[V�ก�	W�
ก�	 ����
��D��ก��������D
���	D_ 
 

 Trace Test : )(1lnT(r) i

n

1ri
Trace λλ −−= ∑

+=

   (9) 

 
 ����D�����"�	ก������� �U� 
 
  H0 : �a�	�	 Cointegrating Vector �������ก����ก�� r 
  H1 : �a�	�	 Cointegrating Vector ��กก��� r 
 
 Maximum Eigenvalue Test : λmax(r,r+1)   =   - T ln (1- λr+1)  (10) 
 
 ����D�����"�	#	ก������� �U�  
 
  H0 : �a�	�	 Cointegrating Vector ����ก�� r 
  H1 : �a�	�	 Cointegrating Vector ����ก�� r + 1 
 
 ����DV 
  λ = Eigenvalue �DV�a�	�B��กก��$�
��Bก�� П Matrix 
  T = �a�	�	�C��O��DV#PC 
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 ก����������V���ก�����B������"�	���ก TC�%�������T$v���
%�C�
�����T��H$%�C��� 
%���D Cointegrating Vector #	 VAR Model W��TC������T$v���
%�C�
�����#	�a���� r ����� 
��ก%�������T$����
�DV r < r0 %�C W��$����
 r < r0-1 ��UV� r0  = 1, 2, 3,¢ �
�����T��H$%�C����D
�a�	�	 Cointegrating Vectors = r0 
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;��G��ก � 
N�ก����U�ก�������PC��DV����
���a�����ก������� Cointegration 
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�����G��ก�>F 1  P��� Lag �DV����
��#	W���a�����DV 1  
 

P��� Lag Schwartz Info Criterion (SIC) 
0 
1 
2 

-15.72133 
-17.93929 
-16.70163 

 
�����G��ก�>F 2  P��� Lag �DV����
��#	W���a�����DV 2  

P��� Lag Schwartz Info Criterion (SIC) 
0 
1 
2 

-16.31486 
-18.54228 
-17.39757 

  
�����G��ก�>F 3  P��� Lag �DV����
��#	W���a�����DV 3  
  

P��� Lag Schwartz Info Criterion (SIC) 
0 
1 
2 

-15.06453 
-17.03773 
-16.10903 

  
�����G��ก�>F 4  P��� Lag �DV����
��#	W���a�����DV 4  

  

P��� Lag Schwartz Info Criterion (SIC) 
0 
1 
2 

-3.652247 
-9.557184 
-9.342074 

�DV��: ��กก���a�	�B 
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�����G��ก�>F 5  P��� Lag �DV����
��#	W���a�����DV 5  

  

P��� Lag Schwartz Info Criterion (SIC) 
0 
1 
2 

-14.83839 
-16.11759 
-14.58254 

�DV��: ��กก���a�	�B 
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;��G��ก � 
N�ก����������a�	�	 Cointegrating Vector 
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�����G��ก�>F 6  �a�	�	 Cointegrating Vectors ���W���a�����DV 1  
 

Trace Test 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue Trace Statistic 1 Percent Critical 
Value 

5 Percent Critical 
Value 

None*** 
At most 1 
At most 2 
At most 3 
At most 4 

0.744074 
0.523313 
0.408583 
0.201801 
0.055528 

90.25719 
48.00831 
25.04059 
8.758318 
1.771010 

85.33651 
61.26692 
41.19504 
25.07811 
12.76076 

76.97277 
54.07904 
35.19275 
20.26184 
9.164546 

 

Maximum Eigenvalue Test 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue Max � Eigen  
Statistic 

1 Percent Critical 
Value 

5 Percent Critical 
Value 

None** 
At most 1 
At most 2 
At most 3 
At most 4 

0.744074 
0.523313 
0.408583 
0.201801 
0.055528 

42.24888 
22.96772 
16.28227 
6.987308 
1.771010 

40.29526 
33.73292 
27.06783 
20.16121 
12.76076 

34.80587 
28.58808 
22.29962 
15.89210 
9.164546 

�DV��: ��กก���a�	�B 
�������H: *** ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
 99 
      ** ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
 95 
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�����G��ก�>F 7  �a�	�	 Cointegrating Vectors ���W���a�����DV 2  
 

Trace Test 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue Trace Statistic 1 Percent Critical 
Value 

5 Percent Critical 
Value 

None*** 
At most 1 
At most 2 
At most 3 
At most 4 

0.753105 
0.567380 
0.385562 
0.192550 
0.059617 

92.97142 
49.60886 
23.63407 
8.535614 
1.905503 

85.33651 
61.26692 
41.19504 
25.07811 
12.76076 

76.97277 
54.07904 
35.19275 
20.26184 
9.164546 

 

Maximum Eigenvalue Test 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue Max � Eigen  
Statistic 

1 Percent Critical 
Value 

5 Percent Critical 
Value 

None** 
At most 1 
At most 2 
At most 3 
At most 4 

0.753105 
0.567380 
0.385562 
0.192550 
0.059617 

43.36256 
25.97479 
15.09846 
6.630111 
1.905503 

40.29526 
33.73292 
27.06783 
20.16121 
12.76076 

34.80587 
28.58808 
22.29962 
15.89210 
9.164546 

�DV��: ��กก���a�	�B 
�������H: *** ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
 99         
      ** ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
 95 
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�����G��ก�>F 8  �a�	�	 Cointegrating Vectors ���W���a�����DV 3  
 

Trace Test 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue Trace Statistic 1 Percent Critical 
Value 

5 Percent Critical 
Value 

None*** 
At most 1 
At most 2 
At most 3 
At most 4 

0.839820 
0.526265 
0.308432 
0.252679 
0.042371 

101.7393 
44.96415 
21.80382 
10.37122 
1.342141 

85.33651 
61.26692 
41.19504 
25.07811 
12.76076 

76.97277 
54.07904 
35.19275 
20.26184 
9.164546 

 

Maximum Eigenvalue Test 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue Max � Eigen  
Statistic 

1 Percent Critical 
Value 

5 Percent Critical 
Value 

None*** 
At most 1 
At most 2 
At most 3 
At most 4 

0.839820 
0.526265 
0.308432 
0.252679 
0.042371 

56.77515 
23.16033 
11.43260 
9.029081 
1.342141 

40.29526 
33.73292 
27.06783 
20.16121 
12.76076 

34.80587 
28.58808 
22.29962 
15.89210 
9.164546 

�DV��: ��กก���a�	�B 
�������H: *** ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
 99 
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�����G��ก�>F 9  �a�	�	 Cointegrating Vectors ���W���a�����DV 4  
 

Trace Test 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue Trace Statistic 1 Percent Critical 
Value 

5 Percent Critical 
Value 

None*** 
At most 1*** 

At most 2 
At most 3 
At most 4 

0.866696 
0.750323 
0.424128 
0.316282 
0.088511 

132.8240 
72.37030 
30.74268 
14.18656 
2.780279 

85.33651 
61.26692 
41.19504 
25.07811 
12.76076 

76.97277 
54.07904 
35.19275 
20.26184 
9.164546 

 

Maximum Eigenvalue Test 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue Max � Eigen  
Statistic 

1 Percent Critical 
Value 

5 Percent Critical 
Value 

None*** 
At most 1*** 

At most 2 
At most 3 
At most 4 

0.866696 
0.750323 
0.424128 
0.316282 
0.088511 

60.45369 
41.62762 
16.55611 
11.40629 
2.780279 

40.29526 
33.73292 
27.06783 
20.16121 
12.76076 

34.80587 
28.58808 
22.29962 
15.89210 
9.164546 

�DV��: ��กก���a�	�B 
�������H: *** ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
 99 
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�����G��ก�>F 10 �a�	�	 Cointegrating Vectors ���W���a�����DV 5  
 

Trace Test 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue Trace Statistic 1 Percent Critical 
Value 

5 Percent Critical 
Value 

None*** 
At most 1 
At most 2 
At most 3 
At most 4 

0.725350 
0.547123 
0.361263 
0.255308 
0.060390 

86.69195 
47.92418 
24.16015 
10.71226 
1.868707 

85.33651 
61.26692 
41.19504 
25.07811 
12.76076 

76.97277 
54.07904 
35.19275 
20.26184 
9.164546 

 

Maximum Eigenvalue Test 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue Max � Eigen  
Statistic 

1 Percent Critical 
Value 

5 Percent Critical 
Value 

None** 
At most 1 
At most 2 
At most 3 
At most 4 

0.725350 
0.547123 
0.361263 
0.255308 
0.060390 

38.76777 
23.76403 
13.44789 
8.843556 
1.868707 

40.29526 
33.73292 
27.06783 
20.16121 
12.76076 

34.80587 
28.58808 
22.29962 
15.89210 
9.164546 

�DV��: ��กก���a�	�B 
�������H: *** ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
  
       ** ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
 95 
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;��G��ก � 
N�ก��$�
��B������������	
��P���H��A���
�
��� 
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�����G��ก�>F 11  ���������	
��P���H��A���
�
������W���a�����DV 1  
 
Normalized cointegrating coefficients: 1 Cointegrating Equation 

•

Y  MCAP r •

L  INF C 
1.000000 

S.E. 
-0.161014 
0.01899 

-1.135738 
0.16123 

-2.787383 
0.24932 

0.947959 
0.13740 

0.146604 
0.02453 

��U� the estimated long-run equilibrium relationship �U� 
•

Y    =   -0.1466   +   0.1610MCAP   +   1.1135r   +   2.7873
•

L    -   0.9479INF 
          (-5.9765)***   (8.4788)***            (7.0442)***   (11.1799)***  (-6.8992)*** 
�DV��: ��กก���a�	�B 
�������H: 1. ������#	����q� �U� ��� t-stat 
     2. *** ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
 99 
 
�����G��ก�>F 12  ���������	
��P���H��A���
�
������W���a�����DV 2  
 
Normalized cointegrating coefficients: 1 Cointegrating Equation 

•

Y  VTRADE r •

L  INF C 
1.000000 

S.E. 
-0.210360 
0.02124 

-1.420681 
0.15974 

-2.166004 
0.20211 

0.891890 
0.12036 

0.166574 
0.02366 

��U� the estimated long-run equilibrium relationship �U� 
•

Y    =   -0.1665   +   0.2103VTRADE   +   1.4206r   +   2.1660
•

L    -   0.8918INF 
           (-7.0403)***  (9.9039)***               (8.8937)***     (10.7169)***   (-7.4101)*** 
�DV��: ��กก���a�	�B 
�������H: 1. ������#	����q� �U� ��� t-stat 
     2. *** ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
 99 
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�����G��ก�>F 13  ���������	
��P���H��A���
�
������W���a�����DV 3  
 
Normalized cointegrating coefficients: 1 Cointegrating Equation 

•

Y  TURN r •

L  INF C 
1.000000 

S.E. 
-0.298864 
0.02823 

-2.147720 
0.32806 

-2.252296 
0.50157 

2.658367 
0.36070 

0.316229 
0.04795 

��U� the estimated long-run equilibrium relationship �U� 
•

Y    =   -0.3162  +   0.2988TURN   +   2.1477r   +   2.2522
•

L    -   2.6583INF 
          (-6.5949)***  (10.5867)***         (6.5467)***    (4.4904)***    (-7.3700)*** 
�DV��: ��กก���a�	�B 
�������H: 1. ������#	����q� �U� ��� t-stat 
     2. *** ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
 99 
 

�����G��ก�>F 14  ���������	
��P���H��A���
�
������W���a�����DV 4  
 
Normalized cointegrating coefficients: 1 Cointegrating Equation 

•

Y  NLC r •

L  INF C 
1.000000 

S.E. 
-0.001248 
0.00015 

-4.669050 
0.66669 

-12.07707 
1.04592 

2.00721 
0.52407 

1.019090 
0.11400 

��U� the estimated long-run equilibrium relationship �U� 
•

Y    =   -1.019090  +   0.001248NLC   +   4.669050r   +   12.07707
•

L    -   2.00721INF 
           (-8.9393)***     (8.3200)***         (7.0033)***      (11.5468)***   (3.83004)*** 
�DV��: ��กก���a�	�B 
�������H: 1. ������#	����q� �U� ��� t-stat 
     2. *** ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
 99 
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�����G��ก�>F 15  ���������	
��P���H��A���
�
������W���a�����DV 5  
 
Normalized cointegrating coefficients: 1 Cointegrating Equation 

•

Y  STOCK r •

L  INF C 
1.000000 

S.E. 
-0.245587 
0.04110 

0.146397 
0.34284 

-1.209241 
0.63736 

-0.025159 
0.40541 

-0.018339 
0.03864 

��U� the estimated long-run equilibrium relationship �U� 
•

Y    =   0.0183  +   0.2455STOCK   -   0.1463r   +   1.2092
•

L    +   0.0251INF 
           (0.4746)     (5.9753)***            (-0.4570)        (1.8972)         (0.0620) 
�DV��: ��กก���a�	�B 
�������H: 1. ������#	����q� �U� ��� t-stat 
     2. *** ����T[� �D	���a��������T��� B �
��������PUV���V	�C���
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�����G��ก�>F 16 �C��O����W$� Y 
•

Y  L W�
 
•

L  ��_�W��$b �. . 2517 � 2550 
 

$b Y(�C�	���) /1 
•

Y  (%) L(��	�	) /2 
•

L  (%) 
2517 600,194 - 17,231 - 
2518 629,858 4.94 18,255 5.94 
2519 687,607 9.17 18,565 1.70 
2520 755,414 9.86 20,476 10.29 
2521 830,025 9.88 21,894 6.93 
2522 873,507 5.24 21,419 -2.17 
2523 913,733 4.61 22,728 6.11 
2524 967,706 5.91 24,579 8.14 
2525 1,019,501 5.35 25,748 4.76 
2526 1,076,432 5.58 25,797 0.19 
2527 1,138,353 5.75 26,105 1.19 
2528 1,191,255 4.65 26,637 2.04 
2529 1,257,177 5.53 27,403 2.88 
2530 1,376,847 9.52 28,740 4.88 
2531 1,559,804 13.29 29,614 3.04 
2532 1,749,952 12.19 30,339 2.45 
2533 1,945,372 11.17 31,749 4.65 
2534 2,111,862 8.56 31,223 -1.66 
2535 2,282,572 8.08 32,182 3.07 
2536 2,473,937 8.38 32,240 0.18 
2537 2,695,054 8.94 31,816 -1.32 
2538 2,933,168 8.84 32,174 1.13 
2539 3,095,041 5.52 32,324 0.47 
2540 3,072,615 -0.72 32,780 1.41 
2541 2,749,684 -10.51 32,595 -0.56 
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�����G��ก�>F 16 (���) 
 

$b Y(�C�	���) /1  
•

Y  (%) L(��	�	) /2 
•

L  (%) 
2542 2,871,980 4.45 32,910 0.97 
2543 3,008,401 4.75 33,223 0.95 
2544 3,073,601 2.17 33,813 1.78 
2545 3,237,042 5.32 34,261 1.32 
2546 3,468,166 7.14 34,901 1.87 
2547 3,688,189 6.34 35,717 2.34 
2548 3,855,111 4.53 36,131 1.16 
2549 4,052,006 5.11 36,429 0.82 
2550 4,244,607 4.75 36,941 1.41 

�DV��: /1 �A����	�� �!"ก��W�
�����W���P��� 
               /2 
	����W���$�
�� %�� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

124 

�����G��ก�>F 17  ��������	���� (INF) �������ก��D_����	กOC�Oก�C����#���P�_	�D���
	���� 
     ��B�P�� (r) W�
 N���A�BM�������A��#	$�
�� ��U_���C	 (����$Q��H��	)  
                 (Nominal GDP) ��_�W��$b �. . 2518 � 2550  
 

$b 
 

INF(%) /1 
 

r(%) /1 
 

Nominal GDP 
(�C�	���) /2 

2518 5.3 10.75 307,366 
2519 4.2 10.75 349,927 
2520 7.6 10.75 406,659 
2521 7.9 12 490,983 
2522 9.9 14.5 562,580 
2523 19.7 16.5 662,482 
2524 12.7 17 760,356 
2525 5.1 16 841,569 
2526 3.7 16 920,989 
2527 0.8 16.5 988,070 
2528 2.4 15.5 1,056,496 
2529 1.9 12.125 1,133,397 
2530 2.4 11.5 1,299,913 
2531 3.9 12 1,559,804 
2532 5.3 13 1,856,992 
2533 5.9 16.25 2,183,545 
2534 5.7 14 2,506,635 
2535 4.1 11.5 2,830,914 
2536 3.4 10.5 3,170,258 
2537 5 11.75 3,630,805 
2538 5.7 13.75 4,188,929 
2539 5.9 13.125 4,611,041 
2540 5.6 15.25 4,732,610 
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�����G��ก�>F 17 (���)   
 

$b 
 

INF(%) /1 
 

r(%) /1 

 
Nominal GDP 
(�C�	���) /2 

2541 8 11.75 4,626,447 
2542 0.3 8.375 4,637,079 
2543 1.6 7.875 4,922,731 
2544 1.6 7.25 5,133,502 
2545 0.7 6.75 5,450,643 
2546 1.8 5.625 5,917,369 
2547 2.7 5.625 6,489,476 
2548 4.5 6.625 7,095,619 
2549 4.7 7.75 7,830,329 
2550 2.3 6.99 8,469,060 

�DV��: /1 
	����W���$�
�� %�� 
         /2 �A����	�� �!"ก��W�
�����W���P��� 
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�����G��ก�>F 18  �O�������ก�������������������� �O����ก��cU_�������ก������ W�
��P	D 
                 �����HC	�������ก������W���$�
�� %�� ��_�W��$b �. . 2518 - 2550  
 

$b 
 

�O�������ก������������
�������� (�C�	���) 

�O����ก��cU_�������ก������ 
(�C�	���) SET Index (�H�) 

2518 5,394 559 84 
2519 7,260 993 82 
2520 19,231 26,282 181 
2521 33,088 57,065 257 
2522 28,384 22,450 149 
2523 25,521 6,549 124 
2524 23,471 2,521 106 
2525 29,438 5,877 123 
2526 34,793 9,120 134 
2527 47,431 10,595 142 
2528 49,456 15,333 134 
2529 75,200 24,993 207 
2530 138,155 122,355 284 
2531 223,645 156,445 386 
2532 659,493 377,041 879 
2533 613,515 627,311 612 
2534 897,181 793,068 711 
2535 1,485,018 1,860,070 893 
2536 3,325,393 2,201,111 1,682 
2537 3,300,756 2,113,860 1,360 
2538 3,564,568 1,535,016 1,280 
2539 2,559,578 1,303,143 831 
2540 1,133,343 929,601 372 
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�����G��ก�>F 18 (���) 
 

$b 
 

�O�������ก������������
�������� (�C�	���) 

�O����ก��cU_�������ก������ 
(�C�	���) SET Index (�H�) 

2541 1,268,198 855,168 355 
2542 2,193,067 1,609,787 481 
2543 1,279,223 923,696 269 
2544 1,607,309 1,577,757 303 
2545 1,986,236 2,047,442 356 
2546 4,789,857 4,670,281 772 
2547 4,521,894 5,024,399 668 
2548 5,105,113 4,031,240 713 
2549 5,078,704 3,956,262 679 
2550 6,636,068 4,188,776 858 

�DV��: �������ก������W���$�
�� %�� 
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�����G��ก�>F 19  ���W$� MCAP VTRADE TURN NLC W�
 STOCK ��_�W��$b �. . 2518 � 2550  
  

$b MCAP(%) VTRADE(%) TURN(%) NLC STOCK(%) 
2518 1.75 0.18 10.36 21 - 
2519 2.07 0.28 13.68 25 -2.38 
2520 4.73 6.46 136.66 38 120.73 
2521 6.74 11.62 172.46 59 41.99 
2522 5.05 3.99 79.09 66 -42.02 
2523 3.85 0.99 25.66 74 -16.78 
2524 3.09 0.33 10.74 77 -14.52 
2525 3.50 0.70 19.96 78 16.04 
2526 3.78 0.99 26.21 85 8.94 
2527 4.80 1.07 22.34 92 5.97 
2528 4.68 1.45 31.00 93 -5.63 
2529 6.63 2.21 33.24 89 54.48 
2530 10.63 9.41 88.56 104 37.20 
2531 14.34 10.03 69.95 136 35.92 
2532 35.51 20.30 57.17 170 127.72 
2533 28.10 28.73 102.25 209 -30.38 
2534 35.79 31.64 88.40 270 16.18 
2535 52.46 65.71 125.26 305 25.60 
2536 104.89 69.43 66.19 347 88.35 
2537 90.91 58.22 64.04 389 -19.14 
2538 85.09 36.64 43.06 416 -5.88 
2539 55.51 28.26 50.91 454 -35.08 
2540 23.95 19.64 82.02 431 -55.23 
2541 27.41 18.48 67.43 418 -4.57 
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�����G��ก�>F 19 (���)   
 

$b MCAP(%) VTRADE(%) TURN(%) NLC STOCK(%) 
2542 47.29 34.72 73.40 392 35.49 
2543 25.99 18.76 72.21 381 -44.07 
2544 31.31 30.73 98.16 385 12.64 
2545 36.44 37.56 103.08 398 17.49 
2546 80.95 78.92 97.50 422 116.85 
2547 69.68 77.42 111.11 465 -13.47 
2548 71.95 56.81 78.96 505 6.74 
2549 64.86 50.52 77.90 519 -4.77 
2550 78.36 49.46 63.12 524 26.36 

�DV��: ��กก���a�	�B 
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$������ก�� Jก!� K��ก���M���� 
 

PUV� �	���กH� 	��$A���B�  กC���กD���� ��$E 
��	 ��U�	 $b �DV�ก�� ��	�DV 6 ��U�	
�	���� �. . 2525 
�T�	�DV�ก��  �������ก�H����� 
$�
����ก�� [ก!� ������
H�ก����BM��(ก������) 

�����������ก�H���� 
�a�W�	��$Q��H��	 NOCP���NOC�OW����������	
��Oก�C�NOC$�
ก��ก�� 
�T�	�DV�a���	$Q��H��	 ���.
	����ก��ก�%�� 

 
 
 
 

 




