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Indonesia-Malaysia-Thailand Growth Triangle: IMT-GT, sub regional cooperation was 
established in 1993. The important framework is to promote of Foreign Direct Investment: FDI. To 
study impacts of Indonesia-Malaysia-Thailand growth triangle establishment on foreign direct 
investment. It employs Economic integration theory and Eclectic theory to estimate factor parameter to 
determine FDI with 12 models. It divided to three investing countries. There are Japan United States, 
and European Union as well as four host countries which are Thailand, Malaysia, Indonesia, and IMT. 
By using data to cover the period 1980-2009.And Structural Change is tested by Dummy Variable test. 
 

The results is showed Japan United States and European Union direct investment to IMT-GT 
decreased by world economic conditions is uncertainty. And found that IMT-GT establishment has 
impacted the FDI that Japan United States and European direct investment to Indonesia, United States 
and European direct investment to Thailand. They also found that IMT-GT establishment has not 
impacted the FDI that Japan direct investment to Thailand Malaysia and IMT-GT, United States direct 
investment to Malaysia and IMT-GT, and European Union direct investment to Malaysia and IMT-
GT.  
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F
�QE (Correlation) ���W���U���� 

������&����	�����'��������
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K����@�K�I���(SIC� 
 

�����	&����EVK�
�%�Ja�c�����
�	
����VE������Va� �� (World Trade Organization: 
WTO) c�����&�&�K
� #�a�'b���	&c�a'�����	%��n���$

!����
�
��
���������c���&%
�%���F�$

��
�]�� c�\M
�\�V�!$
!������		��	%��
���%�� �& �' W��	%���S$��
�O]�����a�����"!� �K
�
��
!�������
���������&%
���������!$
!��M%���
 ������'���
�'������
�J��c�
% VK�
�U���y�c�����
�	
����	
���Va����!��
�������S� (North American Free Trade Agreement: NAFTA) W������
�	
����\�F
�& �' (European Union: EU) �'b�W����
��
�c�a�����'������!$�U��
�F
N��
!����
�	
�����
�K
��&%
�
��F�$

���]�� �
��c����
�\M
�\�V (Regionalization)  W������VK�
�%K

S�c����
���&
\M
�\�V (Sub regional Cooperation) 
  

'g��&�
�'�����#��#�a�'b��
�J����&%
VK�
�%K

S������������c����
�\M
�\�V���J!� 
(Regionalization) �J%� VK�
�%K

S���������������J!�-W'"���� (Asia Pacific Economic 
Cooperation :APEC, ��	���Va����!���"!�� (ASEAN Free Trade Area: AFTA) "]$�'�����#'�aK�
'������
�J�� �
���
� 10 '����� #�aW�%'�����#�� 
����"!� ����''���E ��� ��!�"!� ���V '�E 
��M#� ��K �

FMJ� �K!����
 W��F
%� "]$��aK�'������aK�'������U��
�F
N�� ���
������ 
!
J%��K%�������
�!$	$U� W��	a�����
��������&����	%��'�����
��'b�'g��
��
��V�S$���������� �
���!�
����V�S$���a�������&��
��#�aW�%�����'b� 2 '���\��aK��
� VS� ������&����	�� (Foreign Direct 
Investment: FDI) W�� ������&�����a�
 (Portfolio Investment)  ��
!�a�W	�	%��VS� ������&�
���	�����'b�c��
������������a�#'���&���a���������FS$�'���������!$�%�c�a����������	�]��
���� "]$�

�
!�����K�����������&�����K%�������&�����a�
 �%K�������&�����a�
���'b�#'
c��
��������V�S$���a�������&��FS$���a�#'W�K�����	��W��c������
�� �J%� �����a�#'���&�
c�	�����
���
F�E �����y��U�#�c��
	��W���'�!$�� �'b�	a� "]$�������&�c��
�����!���
!VK�

�
��K�
�� ��S$�������
��O�!$��O���������&��V�S$���a��������'�����#�a\��c������K��
�
��
�� �
��
���]��'b���	&c�a'������!$
!������WV��������
\��c�'�����"]$�
!VK�
	a���������
���&����	%��'����� 

��!$��c�aVK�
�U�V
P�
��������&�c��
�����!$�'b�������&����	�� 
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 �FS$���VK�
��!$��������!�
���%�K  �����\�F�!$ 1 ����y�#�aK%�'��
���������&����	�����
	%��'�����#����a�
�c����"!���F�$
�]�����	$U��K%� 18 F
��a�����!�P���
�c�'d F.�.2545 �'b�
69.9 F
��a�����!�P���
�c�'dF.�. 2550 W	%F�K%�c�'dF.�. 2551 '��
���������&����	�����
	%��'������!$#����a�
��
����"!��#�a�������S� 60 F
��a�����!�P���
� ���\�K�K��h	c�
'��������
���
����W����\�F�& �'�]��U�c�a\�K��������� ����M%c�\�K�O�O���%���	%����
���&����	��
��
����"!������ �������!��W����
�\�F�!$ 1  

 
 
J���"% 1  
M�V%��������&����	�����	%��'������!$#����a�
�c����"!�� F.�. 2543-2551  
�!$
�: ASEAN Secretariat Database (2552) 
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�
S$�F������O]�'��
���������&����	%��'������!$#����a�
��
�\M
�\�V���"!�� W��� ��
	�����!$ 1 F�K%�'��
���������&����	���!$#����a�
��
����"!��c�'dF.�. 2551 #�a
�'������Ma
���&���
� 5 �
��
�W���
��!� VS� ��\�F�& �' ��	���Va����!���"!��"]$��'b�������&��!$�'b�
�
������� Intra-Investment �J%�'�����#��#'���&���a����S$��c�'�������K �'b�	a� '�����
P!$'&�� �
M%�����V�EW
� W�����
���
���� "]$�
!
M�V%��K
�
��Ma���&��S$�n�M�O]� 59.70 F
��a��
���!�P���
� 
 
������"% 1  '��
���������&����	���!$#����a�
��
����"!��'dF.�. 2551 

(��%K�: F
��a�����!�P���
�) 

(����� FDI 

��\�F�& �' 13.06 

���"!�� (Intra Investment) 10.83 

P!$'&�� 7.16 

���
���
���� 3.01 

�
M%�����V�EW
� 2.54 

�S$�n 23.10 

��� 59.70 
�!$
�: ASEAN Investment Report (2552) 
 
 \��c���	���Va����!���"!�� (ASEAN Free Trade Area: AFTA) #�a
!VK�
�%K

S����
��������c��
�����!$�'b����
���&\M
�\�V (Sub regional Cooperation) �!$'�����#��#�a�'b�
�
�J��c�'g��&�
��
��#�aW�%��'b� 2 ��&%
��
� VS�  V�����F
N��VK�
�%K

S������������c���&
\M
�\�V�&%
W
%��U� �� (Greater Mekong Sub region: GMS) W����	����������
���� (Indonesia�
Malaysia�Thailand Growth Triangle: IMT�GT) "]$����	�����!$ 2 W���c�a��y�K%� '��
������
���&����	���!$#����a�
��
����"!��c�J%K�'dF.�. 2547-2551  ���x�!$���%��
� 51.94 F
��a��
���!�P���
� �
S$�W��F������W�aK��F�K%�'�����
����"!� ��� ��!�"!�W��#��"]$��'b��
�J����	
����������
���� #�a�
��%K�W�%�����������&����	�����	%��'������x�!$���%��
� 6.09 F
��a��
���!�P���
� 6.00 F
��a�����!�P���
�W�� 8.89 F
��a�����!�P���
�	�
�U��
� �
S$��'�!����!��
�
�'��
���������&����	�����	%��'������!$#����a�
��
����"!��W�aK F�K%��������&��!$#����a�
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��
�'������
�J����	����������
����
!�
��%K��!$�x�!$��M�O]��a���� 40.74 ����������&�
���	�����	%��'������
���
��!$#����a�
��
�\M
�\�V���"!�� 
 
������"% 2  �
��%K��������&����	�����	%��'�����#����a�
��
����"!���!$'������
�J��  

IMT-GT#�a�
� 'dF.�. 2547-2551 
(��%K�: F
��a�����!�P���
�) 

  2547 2548 2549 2550 2551 K&��X�"%� 

���"!�� 35.50 39.60 55.00 69.90 59.70 51.94 

��� ��!�"!� 1.89 8.34 4.91 6.93 7.92 6.00 


����"!� 4.62 4.06 6.07 8.40 7.32 6.09 

#�� 5.87 8.05 9.46 11.24 9.84 8.89 

'������
�J��IMT-GT 12.38 20.45 20.44 26.57 25.08 20.98 
�
��%K�'������
�J��IMT-GT 
	%����"!�� (�a����) 

34.87 51.64 37.16 38.01 42.01 40.74 

�!$
�: ASEAN Investment Report (2552) 
  
��������
������ �� (Indonesia-Malaysia-Thailand Growth Triangle: IMT-GT)  
 
 c�'d F.�. 2536 �Ma�U�'������
�� 3 �
�'�����#'�aK�'����� ��� ��!�"!� 
����"!� W��
#��#�a
!VK�
��y�J���%K
�
�c�����
�	
�� ��	����������
���� (IMT-GT) "]$��'b����F
N��
VK�
�%K

S�c��
����#	�\�V!  ��#�a�%�����
c�a����VK�
�%K

S�c��
�����
����	%��
���� 
W�����J�	%����J����K%��'������
�J��  ��#�a�
�VK�
J%K����S�����a��K�J�������
Q��V���FS$����F
N��W�%����J!� (Asian Development Bank: ADB)  ��#�a
!����]���VK�

�'b�#'#�aW���U����W�K�������U��������c����F
N����	��������c����'��J&
���
�
�
�
�	�!W����a���a��!$��K& �����
����
'����� c����'��J&
V�
���!$ 4 ���K%��K
��!$ 14-16 
Q
�K�V
F.�. 2537  
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 ������U�������������	����������
���� (IMT-GT) c�'g��&�
���M%\��c	a�&�Q���	�E 4 
'd (F.�. 2550- 2554) "]$�
!�����U�V
P�
��!� VS� 1. �%�����
���Va�W��������&��
�� \��c�W��
\����� ��	����������
���� (IMT-GT) 2. �%�����
\�V���	��&	������
���	�W�����
�%����!$�K 3. ����
��a��VK�
�JS$�
 ���a�� V����a��FS������FS$��M������FS���!$ IMT-GT 4. c�a
VK�
�U�V
P	%�'����y�VK�
�%K

S��!$�JS$�
 ��c�VK�
�%K

S��&��a�� 5. ����
��a������
�����a��
�O��
�W����#�VK�
�%K

S�c�FS���!$ IMT-GT  ��W����a�
M�FS��������'�����c���	
����������
���� (IMT-GT) �
�	�����!$ 3 

 
������"% 3  �a�
M�FS��������'������
�J����	����������
���� (IMT-GT) F.�. 2552 
 

  �����#"� ���!��"�#"� $�� 

'��J��� 27,014,337 227,345,082 67,386,383 

���	\
��E
K��K
 (�a�����!�P���
�) 191,601 540,277 263,856 

�
	������'��'����� (�a����) 174.5 55.6 119.6 

��&����� MYR IDR THB 

��&������a��O�$�/USD 3.25 8,752.49 32.59 
�!$
�: World bank (2552) 
 

c��%K�����������&����	�����	%��'������!$#����a�
��
���	����������
�������\�F
�!$ 2 ����y�#�aK%��������&����	���!$#����a�
�c�'������!$�'b��
�J����	����������
���� 
�F�$
�]��	
��W	%'d F.�.2529 �'b�	a�
� W��
!
M�V%��M��&�c�'d F.�.2538 "]$��'b�'d��
�����%�	
����	
����������
���� W	%c�'d F.�.2540 �������&����	��#�a'�
�	
K��	$U�����S$�����\�K�K��h	
�������� 	%�
��
S$��%��J%K�K��h	���������
���%�K�������&����	�����	%��'�����#�a'�
�	
K
�F�$
�M��]�� ��'�����#���'b�'������!$
!�������&����	��#����a�
���!$�&��M�O]� 12, 000 �a��
���!�P���
� 	%�
�c�'dF.�. 2551 #�a����K��h	���������]���!�V�
�� W��#�a�%���c�a'��
������
���&����	��#����a������!�V�
����]$� 
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J���"% 2  
M�V%��������&����	�����	%��'������!$#����a�
�c�'������
�J�� IMT-GT 

F.�.2513-2552 
�!$
�: UNCTADSTAT (2552) 
 

����a�
M��!$��%�Kc��a��	a�����y�#�aK%�'������
�J����	����������
���� (IMT-GT) 
!
VK�
�U�V
Pc�����
��V�S$����	���Va����!���"!�� (ASEAN) ��%��
��  ��
!�
��%K��������
���&����	���!$�V�S$���a����a�
��
�\M
�\�V���"!��O]��a���� 40 
!
M�V%�������	\
��E
K��K

�K
�
��M�O]� 1�a���a�����!�P���
� W���
�
!�U��K�'��J����K
�
�O]� 300 �a��V� "]$����
����P�	�� 	�
������a���������� ���Va�W��������&������	����������
���� (IMT-GT) �%�

W���O]��������P�	�� 	���\M
�\�V���"!���aK��J%��
� �������!���	����������
���� (IMT-GT) 
#�a
!����%�	
��
�	
��W	%'d F.�. 2536 "]$��
��'b��K�� 17 'd W��
!�a��U����VK�
�%K

S�c����
�%�����
������&����	���%K
�
��
��c��M'W��������&����\��c� (Intra Investment) W�����
���&����\����� (Inter Investment) ��	����������
���� W	%������	�K����F�K%�
!����]���
�!$�U�����]�����!$�K�
��������&����	�������	����������
���� (IMT-GT) �a��
�� �MaK��
��]�#�a
��y�VK�
�U�V
P�
���%�Kc�����]���O]���������������
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 

����"!� #�� �!$
!	%�������&����	�����	%��'�����"]$����K
#'O]�'g��
�
!��	%��������&�
���	�����	%��'������!$#����a�
��
���	����������
���� (IMT-GT) 
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���k'(����K	���
������� 
 
 1. �]���'��
�����������&����	�����'�����P!$'&�� '��������
���
���� W��
��\�F�& �' �!$��a�
����&�c���	����������
���� (IMT-GT) 
 
 2. �]��������������
�	
����	����������
���� (IMT-GT) �!$
!��	%�'��
��������
���&����	�����'�����P!$'&�� '��������
���
���� W����\�F�& �' 
 

������
������� 
 
 1. �U����c�aFS���!$��	����������
���� (Indonesia-Malaysia-Thailand Growth Triangle: 
IMT-GT) '������aK� '�������� ��!�"!� '�����
����"!� W��'�����#�� �
��'�����
��S$���������]���FS���!$�a�	��� 14 �
��K
�\�Vc	a���'�����#�� 8 �
����'�����
����"!� W�� 
10 �
��K
�����
M%�����&
�	�� '�������� ��!�"!� 
!�a��U��
�����a�
M� W���U����c�a�a�
M����
'������!$��a�
����&��
��'�����#'�aK� 3 '����� #�aW�% '�����P!$'&�� '��������
���
���� 
W����\�F�& �' "]$��'b�'�����W����&%
'������!$
!'��
���������&����	����a�
�c�FS���!$
�]���
���!$�&� 
 
 2. �����	�����K������a�
M�c�����U�K��
� �FS$�c�a��y�O]�VK�
W	�	%�����K%���%��W��
��
������a��%K
��	����������
���� (Indonesia-Malaysia-Thailand Growth Triangle: IMT-GT) 
�MaK��
�#�a��S�������	�����K���!$�U�����]��� VS� F.�. 2523-2552 �K
�
������ 30 'd �FS$�c�a
!�a�
M�
�F!��F�c����'��
������EW���FS$�c�aV���V�&
 'dF.�. 2538 "]$�c�����]���V�
���!��]�#�aOS����
'dF.�. 2538 �'b�'d�!$���$
�%�	
����	����������
������S$������!$'��J&
���
��
�
�	�!W����a���a��!$
��K& �����
����
'�����#�ac�aVK�
��y�J��c����'��J&
V�
���!$ 4 ���K%��K
��!$ 14-16 Q
�K�V
 
F.�. 2537 "]$��'b�J%K��K��'���'d  
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(��!�?�	�"%$�N��� 
 
 1. �FS$�c�a����O]��\�F�
$K#'�����	����������
���� (IMT-GT) �FS$�����O]�
�������!�����VK�
�%K

S�W���a�	����%K
�
����K%���
����'����� "]$���
��O�!$���%�����

��S��U����W�a#��a���F�%��c�a
!����V�S$���a���������&����	����a�
�c���	����������
���� 
(IMT-GT) 
����$��]�� 
  
 2. �FS$�c�a����O]����������
�	
����	����������
���� (IMT-GT) K%�#�a�%�����
c�a����
����'�!$��W'��'��
�����������&����	�����	%��'�������S�#
% "]$��������
�	
����	
����������
����#
%#�a�%�����
c�a����������&����	�����	%��'����� �U��'b�	a��
!���
'�
��'�!$����#�����U���������!$��!$�K�a�� �FS$�c�a����&�'���
���
���%�K 

 
���������	 

 

�����'���������
�&��(����� (Foreign Direct Investment: FDI) �
��O]� �������&�

���	%��'������FS$���a�
����&��U�����Q&����  ��
!�%K��%K
�'b���a������S��Ma���������  ��
&%���
��	��W�����������&�c��M'����U�#��������U�����Q&����  

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 



���"% 2 
 


��������
��� 
 

�o�p"Q��Q��K���"%H?NH��������� 
 

c�����]�����������������
�	
����	����������
���� IMT-GT �!$
!	%�������&�
���	�����	%��'������U��'b�	a��
!�����h�i! (Theoretical Framework) �FS$�cJac����K��V����E
�
��!� VS� 
 

1. �h�i!����K
��&%
����������� (Economic integration theory) "]$����Q����O]� 
��������������������K
��&%
�����������  
 

2. �h�i!������&����K%��'����� (Eclectic theory) ���Q����c��%K������������
�K
��&%
������������!$
!	%�'g��
��!$�U����'��
��������&����	�����	%��'����� 
  

1. �o�p"
�����
�'&���������
�� (Economic integration theory)  
  

Balassa (1961) W�� UNTCMD (1993) (�a��c� �
PJ�! �
	�E��
�
���E, 2545: 14) ��%�KK%� 
�h�i!����K
��&%
����������� ����%�KO]����������K
��&%
����������� "]$�W�%�����'b� 2 
'���\� VS� 
 

1. ��W���O�	 (Static effect) ���������K
��&%
�����������W���O�	 VS� ����������
�F�$
FM�������Va� (Trade Creation) W��������������!$�����������Va� (Trade diversion)  ���Ma
����W�KV���������F�$
FM�������Va�W�������!$�����������Va�VS� Viner (1950)  

 
1.1 ����F�$
FM�������Va� (Trade Creation) �!$�����]��\��c���&%
�!$
!����K
	
K�
��
�� 

�����������!$����K
��&%
��������������U�c�a	���
!����c�P%�]��W���%�����
c�a
!���Va�
\��c�����	
K�F�$
�]�� W���%�c�a��������
������
F����c�
% (Reallocation)  ��'������
�J��
�!$��
��O���	���Va�#�a�aK�	a��&��!$	$U��K%�'������S$��y����
��O����������	���������
'����
�	%����� (Economy of scale) �U���
�'������
�J���!$
!	a��&�������	�M� �y���
���
'g��
�������	#'���&����	���Va��S$��!$	�
!VK�
O�
�
���K%� �
��
������F�$
FM�������Va���



 

 

10

�%�����
c�a������	\��c���&%
�'b�#'��%���
��	&�
��W��
!'�����Q�\�F W������
����
��
F�����'b�#'	�
VK�
#�a�'�!�����W	%��'�����  

 
1.2 �����!$�����������Va� (Trade diversion) �!$�����]��\��c���&%
�
�������������!$

'������
�J���'�!$��W'������U���a����Va����'����������&%
�!$
!'�����Q�\�Fc�������	

���K%� (
!	a��&�c�������		$U��K%�) 
��'b��U���a����'�����\��c���&%
�!$
!'�����Q�\�Fc����
���		$U��K%� (
!	a��&�c�������	�M��K%�) ��S$�����'�����c���&%
#
%	a����!�\��! "]$��
����
�
���%�K�U�c�a��������
������
F������%��#
%
!'�����Q�\�F 

 
2. ��W��F�K
	 (Dynamic effect) �U���
����������K
��&%
�����������W��F�K
	

�
���yVS� ����K
��&%
������������U�c�a����	���c�P%�]���U�c�a�Ma���	��
��O�U�������	���Va�
#�a�aK�'��
���!$
���]��W����
��O����������	���������'����
�	%����� (Economies of 
Scale) W���������
������K
��&%
������������
��U�c�a	�������c�P%�F!��F��!$���U�c�a����
������	����Ma���	�'b�#'��%����
���
 ��'���������#�a'�� �J�E�������M���� (Monopoly 
Exploitation) W	%��
��'b�����%�����
c�a
!���W�%��
��
�
���]�� "]$�����!$
!���W�%��
��
����
�Ma���	�U�c�a�Ma���		a��
!���F
N��	
K���Va�W������K�������	 ���%�����V��Va���V � ��!
c�
%n ������
���%�K�����	&a�c�a����������&��
�����\�����W��\��c���&%
�F�$
�]�� "]$��'b�
'g��
��!$�%�����
c�a�����������P�	�� 	��������������� (Economic growth)  
 

����h�i!����K
��&%
������������
��!$��%�Kc��a��	a� W���O]����'�
��'�!$��
 V����a��������	 ���Va�W��������&����K%��'����� "]$��'b����������K
��&%
�����������
�
��c�W���O�	W��F�K
	�
��  �������	&a�c�a����������&����\�����W��\��c���&%
'�����
�
�J���!$�F�$
�]��  ��Oa��������K
��&%
�%�c�a���������������F�$
FM�������Va� (Trade Creation) 
���U�c�a���������K
��&%
�
��
!'�����Q�\�F
���]��W	%����%�c�a���������!$�����������Va� 
(Trade diversion) W���O]����������K
��&%
�U�c�a����'�����Q�\�F�!$���� 
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2. �o�p"
�����'���C�&��(����� (Eclectic theory) 
 

 Dunning (1981�a��c� �
��� �K�c�, 2542: 73) ��%�KK%� �h�i!������&����K%��'����� 
(Eclectic theory) W���c�a��y�K%� ������&����	�����K%��'������������VK�
�

F
�QE��� 3 
'g��
� "]$���	a����M%c��\�F��S���S$��#��!$�U�c�a����������&����	��c�	%��'�����  ���!$ 2 
��S$��#�W���������]��c�����
��a�
J�	��!$�U�����������&����	��c�	%��'����� W����S$��#��!$ 3 
�������]��\��c�'������!$����
��a�
J�	���a�#'���&�  ����S$��#��
�� 3 '�����
!�������!��
�
�	%�#'�!� 
 

1. 'g��
��a��VK�
#�a�'�!��c�����'b���a���������
F�E���'����� (Ownership specific 
advantage) "]$������]����S$�����
!VK�
#
%�
�M��E��� V����a��	��� �U�c�a�
����&�c�'�����
F
N��W�aK
!�U�����M�����!$���S��K%��
����&��a��O�$�c�'������Ma�
��&� �
���!� ���!$VK�

#�a�'�!��c�����'b���a���������
F�E ��S�'g��
��xF��	�����
����&��!���	a����
��OJ��J�#�a
�
�VK�
��!��'�!���!$�
����&�	a��'�������������&����	��c�'������Ma#�a�
��&�c������Ma
���&�	%��J�	� c��M'������
!	a��&�������	c��a��	%��n�F�$
�M��]���K%��
����&��a��O�$� �
�
#�aW�% 	a��&�c������!���MaO]�VK�
W	�	%�����K%��'��������	�W��'������Ma�
�������&�c�
�a��	%��n ���� \���FM� ���Q��
��!�
'���F�! K
N�Q��
 �����
 ������������ ���	��� 
����
S�� W���i�
�����'������Ma#�a�
��&� �'b�	a� VK�
#�a�'�!��c�����'b���a���������
F�E
���'������!$�'b�
M���	& ��S�'g��
��U����������&� ��	��c�	%��'������
���%�K�a��	a� #�aW�% 
VK�
#�a�'�!��c��a�����
!��V � ��!������	�!$���S��K%��!$�U�c�a��
��OF
N��������	���Va�
J���c�
%n ��S����	\
��E�!$
!VK�
W	�	%��#'����Ma���	����S$� �J%� �M'W�� �
���� �!�
� �'b�
	a� ���
!VK�
�MaVK�
JU���P'��������E�a�����	���W������
�����!$�!�K%� ���
!VK�

#�a�'�!��c��a�����'����
�	%����� VK�
��
��Oc������a�VK�V&
W��%�K
	O&����
�����VK�V&

	���K
	O&����
���&��a�� ���
K�Q!c����W'��M'K
	O&��� W�����VK�V&
������	K
	O&������ �K
�
��
���
!VK�
#�a�'�!��c��a�������&� �J%� ���
!W��%������&���
���&�W��%�c�P%�������
�W
% 
 

2. 'g��
��a��VK�
#�a�'�!���!$�����������U�c�a�'b�\��c� (Internalization incentive 
advantages) ��VE���Q&������	a����'�� �J�E���VK�
#�a�'�!�����	����  ������U�c�a�'b�
\��c� (Internalization) c�����������'�����������	����#'c�	%��'����� �FS$��'b����
��	a��&�����U�Q&����
	%��n �!$�������]�� '������
�����U�c�a������
��S�Q&����
	%��n c�
	�����
��O�JS$�
 ���
�#�a��%��
!'�����Q�\�F �
����&��]�	a��W�K���'�� �J�E ���%��
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��#����������&� ��	��c�	%��'����� "]$����U�c�a��VE��Q&����#�a�
���'�� �J�E���
'����� �J%� ���	
���U�WF�\��! ����U���� VK	� �'b�	a� ��
��OVK�V&
W��%����	W����V�
K
	O&����!$	a��cJa ��a��VK�


$�c�c�aW�%�Ma"S��c�	%��'����� ��
��OcJa���&�QEc�����U������V�
���c�	%��'�����	%��n c�aW	�	%���
�#�a W����
��O��a��	���c����V	�!$W�%����]��\��c�
����
� 

 
3. 'g��
�VK�
#�a�'�!���!$�������W��%��!$	
�� (Location specific advantages) ����!$�
����&�

����S���U�������&� ��	��c�'�����c�'�������]$��
�� 
M���	&��S�'g��
��M�c��U�V
P�����]��
�������!$'������Ma�
�������&� ��	���
��
!VK�
#�a�'�!��c���S$��W��%��!$	
�� c��a�����
!'g��
�
�xF�����'������!$�
����&��
��
!VK�
	a�������M%
���K%�c�'��������	� "]$�����
��O�U�c�a
	a��&�������	����
����&�	$U��K%�������&�c�'�����	���� W	%��
����S��a���]����M%�
�W��%�
��
F���� V&�\�F ��V������
F�������'������
�� V%�cJa�%��c�������%�W������S$���� 
���
����W���W"�����
����c�������	 ���VK�V&
����U���a� 'g��
�FS�����������������!$
'������Ma�
�������&�
!��M% VK�
W	�	%�����K
N�Q��
 ���Q��
��!�
'���F�! ����W���
	��
����	�� 	���	���'������Ma#�a�
�������&� �'b�	a� 
 

c��%K�����h�i!������&����K%��'������!� ��J%K�c�����Q����'g��
��U�������
	
����c�#'���&�c�	%��'��������'������Ma���&�  ���%���h�i!��� Dunning �!$#�a�K��K

W�KV����!$�K�
�'g��
��U����������&����	�����	%��'�������a��aK��
�  ��
!�
��'g��
��!$����
�]���
�'������Ma���&��!$#'���&����	��c�	%��'����� W��'g��
��!$�����
�'������Ma�
��&� "]$�
'������Ma���&��U��'b�	a��
!VK�
#�a�'�!�����'������FS$�J��J�VK�
��!��'�!��������#'
���&�c�	%��'������%�� ����
���U�VK�
#�a�'�!���!$�����]���
���%�K
��%�c�a����'�� �J�EW�%
	���� W���a���&�VS�'������Ma�
��&��U��'b�	a��
!'g��
��]��M��������&����	�����	%��'����� 
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���������"%�
"%���N�� 
 

c�����]�����������������
�	
����	����������
�����!$
!	%�������&����	�����
	%��'����� �MaK��
�#�aW�%����K��
��!$��!$�K�a������'b� 2 ��&%
 VS� ���K��
�\��c�'����� W��
���K��
�	%��'����� �
��!� 
 
1. ��������J��H�(����� 
 

�MaK��
�F�K%�c�'g��&�
�#
%
!���K��
�c�'�����#���!$�U�����]�����������������
�	
��
��	����������
���� (IMT-GT) �!$��!$�K�a���
�������&����	�����	%��'�����  ��
!����]���
���J����!$�U�����]���c��J��F���� "]$�#�a�U����FS���!$��	����������
���� (IMT-GT) �!$
�U�����]����F!��WV%���
��
��K
� �
���!$FS���!$VK�
�%K

S��!$W�a����V���V�&
 3 '����� W�����
�]����!$��!$�K�a���
���������������
�	
����&%
VK�
�%K

S�������������
�������&����	��
���	%��'����� �!$
!��M% 

��!$���U�����]�����!$�K�
���	���Va����!���"!�� (ASEAN Free Trade 
Area: AFTA) #�aW�% �
��� �K�c� (2542); �
PJ�! �
	�E��
�
���E (2545); �
��� �&K�!���
� (2551) 
"]$�
!�������!���
��!� 
 

�
��� �K�c� (2542) #�a�]�����������������
�	
����	���Va����!���"!��	%�'��
�����
���&����	�����	%��'�����c����"!��  ��
!K
	O&'����VEVS� 1. �FS$��]���K%�����
�	
����	���Va�
���!���"!�� (AFTA) 
!���������%��#�	%�'��
�����������&����	�����	%��'����� (FDI) �!$
��a�
����&�c���&%
���"!�� 2. �FS$��]���K%�����
�	
����	���Va����!���"!�� (AFTA) 
!�������
��%��#�	%�'��
�����������&����	�����	%��'����� (FDI) ���'�����\��c���&%
���"!��
�aK��
���� 3. �FS$������a�����W���J��� ����c��a�������a��VK�
�%K

S��
����'�������&%

���"!�� c�����!$���]��M� FDI ��a�
�c�\M
�\�V�!�  ���U����c�a'�����c���	���Va����!���"!�� 
(AFTA) '������aK�'�������� ��!�"!� ����''���E ���V '�E W��'�����#�� W��'������!$��a�

����&�'������aK� '��������
���
���� P!$'&�� �%���� W�����V '�E  ��cJa�a�
M����K%��'d 
F.�.2515-2539 '������
��h�i!����K
��&%
����������� (Economic integration theory) W��
�h�i!������	���K%��'����� (Eclectic theory) '������
�����]������ UNTCMD (1992), 
Prema ChandraW��Jayant Menon (1995)  ���U����'��
��V%��
���'g��
��U���� FDI ���W	%
��'�����c����"!�� �aK�K�Q! OLS W���U��������� Structural change ��� FDI �aK�K�Q! Chow 
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test Dummy variable test W��Recursive residual test ������]���F�K%�����
�	
�� AFTA #
%
!
�������	%�'��
��FDI ���'����������&%
���"!��W��FDI \��c���&%
���"!����� ��%�KVS� 
O]�W
a����
�	
�� AFTA ���U�c�a����	���c�P%�]��W	%�y#
%#�a�%���	%����	
����c���a�
����&�
����
����&�	%��'�����c����"!�� �
���!���S$�����������&��!$��a�
�c�\M
�\�V�%K�c�P%
!�
����
�'b��
�����FS$�����%����
���K%��!$�����	�FS$�	���\��c����"!����� W��'������
�J��c�
AFTA ����
�
!�������
�	�����M�c�	%��nW�%�
����&�c�a��a�
�c�'��������	� �U�c�a
!���
W�%��
��
����\��c� AFTA �M� 
 

�
PJ�! �
	�E��
�
���E (2545) #�a�]�����������������K
��&%
�����������c�
���"!���!$
!	%�������&����	�����	%��'�����  ��
!K
	O&'����VEVS� 1. �FS$��U�����]������
���&����	�����	%��'����� (FDI) c�\M
�\�V���"!�� 2. �FS$��U�����]���K%�����K
��&%
���
��������c�\M
�\�V���"!��
!���Q�F�	%�����U����������&����	�����	%��'����� (FDI) c�
\M
�\�V���"!����S�#
%��%��#� 3. �FS$��U���������a�����W���J��� �����!$�'b�'�� �J�E	%����
�]��M�������&����	�����	%��'����� (FDI) ����
��c�W�����\M
�\�V���"!��  ���U����c�a
'��������"!���!$�U�����]���'������aK� '�������� ��!�"!� '���������''���E '�����
���V '�E '�����#�� W��'�����
����"!� W��'������!$���&���
�c����"!�� 4 '����� #�aW�% 
'�����P!$'&�� '��������
���
���� ��\�F�& �' W��'����������!c	a  ��#�a
!���W�%����
K��V����E����'b� 2 �%K� �
��c��J��F����W���J��'��
��cJa�a�
M��O�	�c�J%K�'d F.�. 2523-2543 
'������
��h�i!����K
��&%
����������� (Theory of Economic Integration) W���h�i!���
���	���K%��'����� (Theory of International Production) �%K
�
�W����%������]������ �
��� 
�K�c� (2542) c����K��V����E�aK��V�S$��
S� Pooled Regression ������]���F�K%� �
S$�
!����
�	
�� 
AFTA '�����#��W��'�����
����"!� 
!'��
�� FDI �F�$
�]�� '�������� ��!�"!�
!'��
�� FDI 
���� c�����!$'���������''���EW��'��������V '�E#�a�
���������!$#
%J
���� �������!��
�
F�K%� FDI ���'��������
���
���� '�����P!$'&��W��'����������!c	a�F�$

���]��c�����!$
��\�F�& �'
!������&�����  �� FDI  ���'�����P!$'&�� ��\�F�& �' W��'����������!c	a 
���'b�c��
������� Rationalization investment W�� FDI ���'��������
���
���� ���'b�c�
�
������� Offensive import-substitution investment W��Defensive import-substituting 
investment  
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�
��� �&K�!���
� (2551) #�a�]���������&� ��	�����	%��'�����c���&%
'�����
���"!��  ��
!K
	O&'����VE VS� 1. �FS$��U�����]���O]�\�K�������&� ��	�����	%��'��������
��&%
'��������"!�� 2. �FS$��]���'g��
�c�����]��M�������&� ��	�����	%��'�������a�
�c�
��&%
'��������"!��  ���U����c�a'�����c���	���Va����!���"!�� (AFTA) '������aK� 
'��������V '�E ��M#� �

FMJ� ��� ��!�"!� ��K 
����"!� F
%� ����''���E #�� W���K!����
 
!���
W�%�����]�������'b� 2 �%K�  ���%K�W�� VS�����]���'g��
��]��M�������&� ��	�����
	%��'�����  ��cJa�a�
M��&	��\M
� J%K�'dF.�. 2538-2549 '������
��h�i!����K
��&%
���
�������� (Theory of economic integration) �h�i!�M��%����� (Flying Geese) �h�i!�O���!$	
�� 
(Location theory) �h�i!����
��V����E'g��
��!$
!���Q�F�	%�������&����	�����	%��'����� (The 
eclectic theory of FDI) W�� �h�i!���W�%�������K%��'����� (The international division of 
labor) c����'��
������aK�K�Q! OLS ������]��� F�K%� 
M�V%����	\
��E
K��K
\��c�'�����
���'�������M#� '������

FMJ� 
����"!� ����''���E ���V '�E W��#�� 
!�
��U�V
Pc�������
��!�K�
��
�'��
��������&����	%��'����� W��'�������� ��!�"!�c�������	���a�
 
M�V%�
���	\
��E
K��K
\��c�'����������&%
���"!��
!�
��U�V
Pc���������!�K�
��
�'��
�����
���&� ��	�����	%��'�����c�'�������� ��!�"!� ��K W���K!����
 �
	���������P�	�� 	���
���	\
��E
K��K
\��c�'��������'�������� ��!�"!�
!�
��U�V
Pc���������!�K�
��
�'��
��
������&����	%��'����� �������P�	�� 	������	\
��E
K��K
\��c�'����������&%
���"!��

!�
��U�V
Pc���������!�K�
��
�'��
��������&����	%��'�����c�'�������� ��!�"!� ��K F
%� 
W���K!����
 �
J�!J!�K
�'�����Q�\�F������&����K%��'�����
!�
��U�V
Pc���������!�K�
��
�
'��
��������&����	%��'���������&�'�����c����"!�� ���
�����'��'�����
!�
��U�V
Pc�
��������!�K�
��
�'��
��������&����	%��'�����c�'�������KW����� ��!�"!�c�������	��
�a�
 W���%K��!$���VS�K��V����E ��K�Q! SWOT F�K%� '�����c���&%
���"!��
!VK�
���S$�
��U�
����a����V � ��! �
���W����� ����V
��V
 ��Q���M' \VW����O!��\�F�������
S��
�%���c�a����
�	
����	���Va����!���"!��#
%�

h�Q�T�� 
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2.���������&��(����� 
 

�U���
�����!$�U�����]�����!$�K�
���������������
�	
����	����������
���� (IMT-
GT) �!$��!$�K�a���
�������&����	�����	%��'����� c�	%��'������U��K�
��#�ac�aVK�
��c�
c��%K������	���Va����!���"!�� (ASEAN Free Trade Area: AFTA)  ��c�W	%�������
!VK�

W	�	%���
� c�W�%���'������!$�U�����]��� '������!$�'b���a�����&� �K
�
��K�Q!����]����!$
W	�	%���
� #�aW�% Velde and Bezemer (2006); Booppanon (2007) "]$�
!�������!���
��!�  
 

Velde and Bezemer (2006) #�a�U�����]�������K
��&%
c�\M
�\�VW��������&����	��
���	%��'����� c�'������U��
�F
N��  ��F������O]��
��\�Fc��������P�	�� 	�����������
W�����J%K���VK�
������� �������U��a�	�������K
��&%
c�\M
�\�V W���U����	
���

	����
K%��F�����	&c�����K
��&%
c����
�\M
�\�Vc����FS���!$�]�'����VK�
�U���y�c�����]��M�����
���&����	�����	%��'�����
���K%���&%
VK�
�%K

S�c�FS���!$�S$� "]$�����]����!�#�a�U�����]���
���
�������Va�W��������&�W����������������U��a�	���c�\M
�\�V  ����a��W���U����
c����F�����E Real stock ������
���
����W���
��h� ������#'���&����	��c�'�����
�U��
�F
N��  ��cJa�����K������a�
M� 	
��W	%'dV.�. 1980-2000 F�K%� �����a��%K
�a�	���������
Va�W��������&�c�\M
�\�V #
%
!VK�
�

F
�QE ��	���
�������&� ��	�����	%��'���������a� 
W	%#�aF�K%�'������!$�'b��
�J���a�	���
!���
����Va�W��������&��!$
���]�� 
!����]��M����
���&����	�����	%��'������F�$

���]�� �������!�'������!$
!����������������c�P%��S�
!
�
�������\M
����	�E�!$c��aJ���
�'������!$��M%\��c	a�a�	����!$
!����'�����c�P% ��
!���
���&����	�����	%��'��������F�$

���]��
���K%�'������!$
!������y��K%���S�
!�
�������
\M
����	�E�!$��M%	������K�������FS���!$�a�	��� 
 

Booppanon (2007) #�a�]�����������������U��a�	���c����
��K�\�V!W���a�	���
c����
�\M
�\�V	%�������&����	�����	%��'������!$#����a��M%���"!�� ��#�acJa�a�
M�c�
����]���W�� Panel Data ���K%��'d V.�.1980-2005 '������!$�]��� '������aK�'�����c���	
���Va����!���"!�� 10 '����� #�aW�% ���V '�E ��M#� �

FMJ� ��� ��!�"!� ��K 
����"!� F
%� 
����''���E #�� W���K!����
 
!�

	����c�����!$�������K%�����U��a�	������������&�
���K%��'����� (International Investment Agreements: IIAs) �!$#�a�%�����
c�a
!������&����	��
���	%��'������F�$
�]���
S$���!���
�	a��&��!$�����]���
�'������Ma�
��&�����
�� 
!VK�
�%��JS$�OS�
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��S�#
%  ��cJaW�KVK�
V����� Dunning ��!$�K�
� Ownership Location Internalization: OLI c�
�����a������W�KV��c�����]��������a��%K
�a�	���������&� 
!�����c�����]��M��������&�
���	�����	%��'������M%���"!�� W��������"!���M%'����������&%
���"!�� W���U����
�'�!����!���
� 'g��
������������
�\�VW��'g��
�����O��
��S$�n ������]���F�K%� ����U�
�a�	���W���K�\�V! (Bilateral type: BITs) c�����U��a�	������������&����K%��'������
�
'������!$F
N��W�aK �%���������a���K�	%��������&����	�����	%��'������!$#����a��M%
���"!�� W��������]����
���
��O�S��
�#�aK%�#�a�%�c�a����'�� �J�EW�%'������Ma�
��&� ��%��#�
�y	�
#
%
!��
�����!$W�%J
�K%� VK�
�%K

S��a��������&�c���	���aV����!���"!�� "]$��'b��
����
VK�
�%K

S�c����
�\M
�\�V�
�� #�a�%�c�a����������&����	��\��c�\M
�\�V ��S����K%��\M
�\�V
�F�$
�]��
���a���F!��c� 
  

������	�K��������a�����O]��h�i!W�����K��
��!$��!$�K�a��c��a��	a���
��O��&'#�a�
��!� 
����]������ Chandra and Menon (1995) #�a�U�����]�������K��V����E����h�i!c�����]���
K%�����
�	
����	���Va����!���"!��#�a�%���c�a FDI �!$#����a�
!����'�!$��W'��#'��S�#
% 	%�
��
�
�� �K�c� (2542) #�a�U�����W�KV���������]������ Chandra and Menon (1995) 
�cJac�
����]�����������������K
��&%
�����������c����"!���!$
!	%�������&����	�����
	%��'�����  ���U����'��
��V%��
���'g��
��U���� FDI ���W	%��'�����c����"!�� �aK�K�Q! 
OLS W���U��������� Structural change ��� FDI �aK�K�Q! Chow test Dummy variable test W�� 
Recursive residual test F�K%�����
�	
�� AFTA #
%
!�������	%�'��
��FDI ���'����������&%

���"!��W��FDI \��c���&%
���"!����� 	%�
��
PJ�! �
	�E��
�
���E (2545) #�a�U�����]���
����
��� �K�c� (2542) 
��U�����]�����������������K
��&%
�����������c����"!���!$
!	%�
������&����	�����	%��'����� ��
!�a�W	�	%���������]�������
��� �K�c� (2542) VS�#�a
!
���K��V����E�aK��V�S$��
S� Pooled Regression W��
!������&O]�'���\���� FDI�!$#����a�K%��'b�
W��c�  ��F�K%��
S$�
!����
�	
�� AFTA '�����#��W��'�����
����"!� 
!'��
�� FDI �F�$
�]�� 
'�������� ��!�"!�
!'��
�� FDI ���� c�����!$'���������''���EW��'��������V '�E#�a�
�
��������!$#
%J
�����������!��
�F�K%� FDI ���'��������
���
���� '�����P!$'&��W��
'����������!c	a�F�$

���]��c�����!$��\�F�& �'
!������&�����  �� FDI  ���'�����P!$'&�� 
��\�F�& �' W��'����������!c	a ���'b�c��
������� Rationalization investment W�� FDI  
���'��������
���
���� ���'b�c��
������� Offensive import-substitution investment W�� 
Defensive import-substituting investment 
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�������!�����]�������
��� �&K�!���
� (2551) Velde and Bezemer (2006) W�� 
Booppanon (2007) �'b�����!$�]���O]���������������K
��&%
�����������	%�������&�
���	�����	%��'�����"]$�
!VK�
��!$�K�a���
�����]�����������������
�	
����	����������

���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� �!$
!	%�������&����	�����	%��'�����c�V�
���!��
��c��J�����	
K
W'� �h�i!W������W�KV���!$cJac�����]����
������ �
��
��������	�K����������c��a��	a��]�
#�a�U�
��M%�����a������W�KV��c�����]���c�V�
���!�  ��
!FS�����
�����h�i!����K
��&%
���
��������W���h�i!������	���K%��'����� �FS$��U�
��]�����������������
�	
����	��������
��
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� �!$
!	%�������&����	�����	%��'�����  
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���Q��K�� 
  

������	�K�������W������]���O]�W�KV���h�i!����K
��&%
����������� W���h�i!
������&����K%��'����� c������a��W���U����'��
��V%�'g��
��U���� FDI ���W	%��
'������!$��a�
����&�c���	����������
���� (IMT-GT) �
��!� 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
J���"% 3  ����W�KV��c�����]�����������������
�	
����	����������
�����!$
!	%��������&�

���	�����	%��'����� F.�. 2553 
�!$
�: �������
��V����E 
 
 

- Lagged value ���������&�   - 	a��&�W����� ���'�!����!�� 
- ����	������'������Ma�
��&�   - 	a��&���������&� ���'�!����!�� 
- Growth rate of Real GDP ���'������Ma�
��&� - �
	��W���'�!$���!$W�a����  
- ����	��������	����������
����  - �
	���%K�����!��
�������Va� 
- Growth rate of Real GDP    - ���cJa�%���a�� V����a��FS�������� 
  �����	����������
����    �������� 

�h�i!������&����K%��'����� (Eclectic theory) 

Booppanon (2007), Velde and Bezemer (2006), �
��� �K�c� (2542),  
�
��� �&K�!���
� (2551), �
PJ�! �
	�E��
�
���E (2545) 

����� Structural change ��� FDI c�W	%��'������!$��a�
����&�c���	����������
���� 
(IMT-GT) #�aW�% '�����P!$'&�� ���
���
���� W����\�F�& �' �aK�K�Q! Dummy variable test 

�h�i!����K
��&%
����������� (Economic integration theory) 



���"% 3 
 

���"
������� 
  

���"
���
O��������N��M� 

 
c�����]�����������������
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� �!$
!

	%�������&����	�����	%��'����� c��
��	��������'��
�����'g��
��U����������&�
���	�����	%��'����� 
!���cJa�a�
M�c��
�����!$�'b��a�
M��&	��\M
� (Secondary Data) c�J%K�'d 
F.�. 2523-2552  ��
!�!$
�����a�
M��!$cJac����K��V����E�
��!� 
 

1. '��
���������&����	����� IMF 
2. Lagged value ���������&���� IMF 
3. ����	������'������Ma�
��&���� World Bank 
4. �
	���������P�	�� 	��� Real GDP ���'������Ma�
��&���� World Bank 
5. ����	������ IMT-GT��� World Bank 
6. �
	���������P�	�� 	��� Real GDP ��� IMT-GT��� World Bank 
7. 	a��&�W����� ���'�!����!����� World Bank 
8. 	a��&���������&� ���'�!����!����� World Bank 
9. �
	��W���'�!$���!$W�a������� World Bank 
10. �
	������!��
�������Va���� IMF 
11. '��
�����cJa�%���a�� V����a��FS������������������� World Bank 
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���"
�����K���C	�N��M� 
 
 c�����]�����������������
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #���!$
!
	%�������&����	�����	%��'�����#�aW�%����K��V����E����'b� 2 �%K�	�
K
	O&'����VE �
��!� 
  

1. K��V����E�\�F�
$K#'�����	����������
���� (IMT-GT) �FS$�����O]��������!�����
VK�
�%K

S� �a�	����%K
�
����K%���
����'������
�J�� W��������&����	�����
	%��'�����c���!	��O]�'g��&�
� 

 
1.1 K��V����E\�F�K
������&����	�����	%��'�����c���	����������
���� �FS$�

����O]�\�K�������&����	�������	����������
����c�'g��&�
� 
 

1.2 K��V����E������&����	�����'������!$��a�
��M%��	����������
���� ��W��
F������	�
'������Ma���&� #�aW�% P!$'&�� ���
���
���� W����\�F�& �' �FS$�����O]��������!��
���������&�  ��W�%��'b�\�V�&	������
W�����\�V�&	������
 

  
2. ���K��V����E��������������
�	
����	����������
�����!$
!	%�������&����	�����

	%��'�����  ��#�aW�%����K��V����E����'b� 2 �%K��
��!� 
 

2.1 ���'��
������
���'g��
��U����������&����	�����'�����P!$'&�� 
���
���
���� W����\�F�& �' 
��
�'�������� ��!�"!� 
����"!� #�� W����	����������
����
 ��cJaW���U������������
�	� c����K��V����E���O�O��F�&VM� (Multiple Regression) �FS$��!$��
����K%�'g��
�c��a���!$�U����������&����	�����'������Ma���&� c����	
����c���a�
����&�
c���	����������
���� (IMT-GT) 
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Q���@�����"%H?NH�
������� 
 
 c�����]�����������������
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� �!$
!
	%�������&����	�����	%��'����� ��cJa����W�KV��c����K��V����E����h�i!����K
��&%

����������� W���h�i!������&����K%��'����� W��������	�K�����������]������ �
��� 
�K�c� (2542), �
PJ�! �
	�E��
�
���E (2545), �
��� �&K�!���
� (2551), Velde and Bezemer (2006), 
Booppanon (2007) �FS$�c�a#�a'g��
��U����������&����	�����'�����P!$'&�� ���
���
���� W��
��\�F�& �' �!$��a�
����&�c���	����������
���� (IMT-GT) �
��!� 
 
Q���@����(S����
@�C��(����A����������'���������
(����� 
 
FDIXY� �   β
 � β�FDIXY�
� � β�RGDPY� � β�GRGDPY� � β�RGDPA� � β�GRGDPA�

� β�EMXY� � β�RLRXY� � β�RERXY� � β�TRADEDISXY� � β�
INFRAY�
� DUM� � U� 

 
 ���!$ 

  
FDIXY� : ������&����	��c�	%��'��������'����� X c�'����� Y � �K�� t (��%K�: 

�a�����!�P���
�)  
 

FDIXY�
�: Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������'����� X c�'����� 
Y � �K�� t (��%K�: �a�����!�P���
�) "]$�W���O]�'��
��������&����	��c�	%��'�����c�'d
'g��&�
� OM��U����
����'��
��������&����	��c�	%��'�����c�'d�%����a� 
  

RGDPY�: �������	������'����� Y � �K�� t (��%K�: �a�����!�P���
�) "]$�cJa	
K
W'����	\
��E
K��K
\��c�'�����W�a���� ('d��� V.�.1990) �'b�	
K'��
��V%�"]$��Ma���	��
#�a�
�'�� �J�E������'����
�����������'��
��������	 (Economy of Scale) 
 

GRGDPY�: �
	���������P�	�� 	���	������'����� Y � �K�� t (��%K�: �'��E�"y�	E) 
"]$�cJa�
	���������P�	�� 	��� Real GDP ('d��� V.�.1990) �'b�	
K'��
��V%�  ��W���U����
	
K��%�������&� (The Accelerator model) #�a��%�KK%�������&��'b��g��EJ
$�����
	�����
����P�	�� 	��� Real GDP 
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RGDPA�: ����	��������	����������
���� � �K�� t (��%K�: �a�����!�P���
�) "]$�cJa
���	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���� (Real Gross Domestic Product: Real GDP) ('d��� 
V.�.1990) �����	����������
���� (IMT-GT)  ��cJa���K
��� REAL GDP ����
����

'������'b�	
K'��
��V%��!$���a��O]����#
%�!��
�������Va��!$�����������K
��&%
�����������
"]$��U�c�a�Ma���	��#�a�
�'�� �J�E������'����
�����������'��
��������	 (Economy of 
Scale) 
 

GRGDPA�: �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (IMT-GT) � 
�K�� t (��%K�: �'��E�"y�	E) "]$�cJa�
	���������P�	�� 	��� RGDPA ('d��� V.�.1990) c����
'��
��V%�  
 

EMXY�: 	a��&�W����� ���'�!����!�� ('d��� V.�.1990, PPP $) �'b�	
K'��
��V%� 
W���O]�	a��&�W����� ���'�!����!������
��'������!$�'b��Ma�
��&�W��'������!$
����&� 
 

RLRXY�: 	a��&���������&� ���'�!����!�� (Lending Interest rate) ���'����� Y �
�
'����� X � �K�� t (��%K�: �a����) "]$�W���O]�	a��&�����������&� ���'�!����!������
��
'������!$�'b��Ma�
��&�W��'������!$
����&� 
 

RERXY�: �
	��W���'�!$���!$W�a���� (��%K�: ��V�����	����&����'����� X c��M'���
��&�����'����� Y) "]$�W���O]�	a��&����������&�c�	%��'����� 

 
TRADEDISXY�: �
	������!��
�������Va� (��%K�: �
	���%K�) "]$�cJa�
	���%K����K%��


M�V%�����%�������'����� X #'�
�'����� Y W��
M�V%�����%�������'������
���
�c���	
����������
���� (IMT-GT) #'�
�'����� Y � �K�� t �'b�	
KW��  

 

INFRAY�: '��
�����cJa�%���a�� V����a��FS���������������� (Economic 
Infrastructure) (��%K�: �a�����!�P���
�) "]$��'b�	
KJ!�K
����
�������&�c���Q���M' \V�
��
FS��������'����� Y � �K�� t "]$����%���	%�VK�
�]��M�c����	
����c���a�
����&����'����� 
X 
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DUM�: 	
KW'��&%� (Dummy variable) W����	&����Ec�J%K�K��h	��������  ��
�U����c�aJ%K������K���!$#
%cJ%J%K�K��h	��������W���aK� 0 W��J%K������K���!$����K��h	
�������� (F.�.2540-2543, F.�.2551-2552) W���aK� 1 
 

U�: V%�VK�
V����V�S$�� 
 

X: '������Ma���&� ('�����P!$'&�� ���
���
���� W����\�F�& �') 
 

Y: '������Ma�
��&� ('�������� ��!�"!� 
����"!� #�� W����	����������
����) 
 

2.2 �U��������� Structural change ���������&����	�����'�����P!$'&�� 
���
���
���� W����\�F�& �' 
��
�'�������� ��!�"!� 
����"!� #�� W����	����������
����
�aK�K�Q! Dummy Variable Test 
    

c����K��V���E��������������
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� 
#�� �!$
!	%�������&����	�����	%��'����� ���U��������� Structural Change ���������&�
���	%��'������������
�	
����	����������
���� (IMT-GT) �aK�K�Q! Dummy Variable Test 
�FS$��!$����
��O	��K
	O&'����VE#�aK%�����%�	
����	����������
���� (IMT-GT) �%��������c�a
��������'�!$��W'������������&����	�����	%��'�������S�#
%  ���U����������

	����
����O�	�K%�
!VK�
W	�	%������������&����	%�����K%��'��������K%�����J%K��K����S�#
% W��
���&#�a�aK�K%�������� Structural Change ���������&����	%��'������!$	
KW'�c� ���K%�� 
Intercept coefficient ��S� Slope coefficient ��S��
�� 2 ��%��  ��c��������� Structural Change 
�aK�K�Q! Dummy Variable Test ��cJaW���U�����
��!� 
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Q���@����H�
������� Structural Change 
 
FDIXY� � β
 � δ
DUM� � β�FDIXY�
� � β�RGDPY� � β�GRGDPY� � β�RGDPA�

� δ�DUM�"RGDPA�# � β�GRGDPA� � δ�DUM�"GRGDPA�# � β�EMXY�
� β�RLRXY� � β�RERXY� � β�TRADEDISXY� � δ�DUM�"TRADEDISXY�#

� β�
INFRAY� � DUM� � U� 
 

  ���U����c�a	
KW'� RGDPA, GRGDPA W��TRADEDISXY �'b�	
K'��
�����!$����
�������
�	
����	����������
���� (IMT-GT) 
 

 ���!$ 
 

DUM�: 	
KW'��&%� (Dummy variable) W�����������
�	
����	����������
���� IMT-
GT  ���U����c�aJ%K������%������
�	
�� (F.�. 2523-2537) W���aK� 0 W��J%K������K����
�
����
�	
�� (F.�. 2538-2552) W���aK� 1  
 

δ
: Differential intercept coefficient 
 

δ�, δ�, δ�: Differential slope coefficient 
 
 c��%K�	
KW'��S$���
S���
�VU��Q����c��a��	a� ��
�����
���U����'��
��V%�
�

'�����Q�Tδ
, δ�, δ�, δ� W���U����������

	�����
��!� 
  

��������������� 
 

H
: δ
 � δ� � δ� � δ� � 0 
 

H�: δ
 ( 0 ���� δ� ( 0 ���� δ� ( 0 ���� δ� ( 0 

 
  c������&'��������#�a������������

	����c��a��	a�  �����'����Q
�

	������
�(H
) ��S��
�����
	������� (H�) W���O]�������� Structural Change c�	
KW'�
�
�� �J%���� δ� ( 0 "]$�W���O]� �������	��������	����������
���� (Real GDP ��� 
IMT-GT) �%��������	%�������&����	�����	%��'����� ��� δ� ( 0 "]$�W���O]� �
	�����
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����P�	�� 	������	��������	����������
���� (Growth rate Real GDP ��� IMT-GT) �%���
�����	%�������&����	�����	%��'�����  W�� ��� δ� ( 0 "]$�W���O]� ����!��
�������Va� 
(Trade Discrimination) �%��������	%�������&����	�����	%��'����� W	%Oa������
�
�
�

	������
� (H
) W���O]�����
�	
����	����������
���� (IMT-GT) #
%�%��������	%����
���&����	�����	%��'����� 
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��������
���P
�� 
 
 c�����]�����������������
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� �!$
!
	%�������&����	�����	%��'����� "]$�#�a���
�W���U�����!$cJac����K��
�c��a��	a� c�����]���
'g��
��!$�U����'��
�����������&����	�����	%��'����� #�aW�% '�����P!$'&�� ���
���
���� 
W����\�F�& �' �!$��a�
����&�c���	����������
���� (IMT-GT) �MaK��
�#�a	
���

	����
VK�
�

F
�QE���K%��	
KW'������W	%��	
KW'� W��	
KW'�	�
 ('��
��������&����	�����
	%��'�����) �
��!� 
 

)*+,-./ 

)*+,-./01
2 0: Lagged value���������&����	��c�	%��'������'b�	
KW'��!$W���O]�

'��
��������&����	��c�	%��'�����c�'d'g��&�
� OM��U����
���� '��
��������&����	��
c�	%��'�����c�'d�%����a� "]$�#�aV������EK%���� Lagged value ���������&����	��c�
	%��'����� �F�$

���]�����U�c�a'��
��������&����	��c�	%��'��������� (
!VK�
�

F
�QEc�
������	���
��a�
) ��S$������
�V�
! '��
��������&����	��c�	%��'�����c���!	��M% ��%��#��y
	�
'��
��������&����	��c�	%��'���������]����M%�
�� ����������&�c�W	%��'d�aK� "]$����
�U�c�a	
KW'� FDIXYt-1 
!VK�
�

F
�QE�
�	
KW'� FDIXYt �
��c���������!�K�
�W��c�������
	���
��a�
 
 

)*+,-./

)34+5./
6 0: �������	������'������!$�'b��Ma�
��&�  ��cJa	
KW'����	\
��E
K��K


\��c�'�����W�a�����'b�	
K'��
��V%� "]$�#�aV������EK%�����������	������'������!$�'b�
�Ma�
��&�
!����c�P%�]�����U�c�a'��
��������&����	�����	%��'������F�$
�M��]�� (
!
VK�
�

F
�QEc���������!�K�
�) �������!$�Ma���	��#�a�
�'�� �J�E������'����
�����������
'��
��������	 (Economy of Scale) 
 

)*+,-./

)434+5./
6 0: �
	���������P�	�� 	���	������'������!$�'b��Ma�
��&��'b�	
KW'��!$

W���O]��
	���������P�	�� 	��� Real GDP "]$�W���U����	
K��%�������&� (The Accelerator 
model) ��%�KK%�������&��'b��g��EJ
$�����
	���������P�	�� 	��� Real GDP "]$�#�aV������EK%�
����
	���������P�	�� 	���	������'������!$�'b��Ma�
��&��F�$

���]�����U�c�a'��
�����
���&����	�����	%��'������F�$
�M��]�� (
!VK�
�

F
�QEc���������!�K�
�) 
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)*+,-./

)34+57/
6 0: ���	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	����������
���� (IMT-

GT) �'b�	
KW'��!$���a��O]����#
%�!��
�������Va��!$�����������K
��&%
����������� "]$�#�a
V������EK%�������	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	����������
���� (IMT-GT) 
�F�$

���]�����U�c�a'��
��������&����	�����	%��'������F�$
�M��]�� (
!VK�
�

F
�QEc�������
��!�K�
�) �������!$�Ma���	��#�a�
�'�� �J�E������'����
�����������'��
��������	 
(Economy of Scale) 
 

)*+,-./

)434+57/
6 0: �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (IMT-GT) 

�'b�	
KW'��!$W���O]��
	���������P�	�� 	������	\
��E "]$�#�aV������EK%�����
	�����
����P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (IMT-GT) �F�$

���]�����U�c�a'��
�����
���&����	�����	%��'������F�$
�M��]�� (
!VK�
�

F
�QEc���������!�K�
�)  
 

)*+,-./

)EMXY/
2 0: 	a��&�W����� ���'�!����!�����'������!$�'b��Ma�
��&��
�'������!$
�

���&��'b�	
KW'��!$W���O]�	a��&�����a��W����� ���'�!����!������
��'������!$�'b��Ma�
��&�
W��'������!$
����&� "]$�#�aV������EK%����	a��&�����a��W����� ���'�!����!�����'�����
�!$�'b��Ma�
��&��
�'������!$
����&��F�$

���]�����U�c�a'��
��������&����	�����	%��'�����
���� (
!VK�
�

F
�QEc�������	���
��a�
) ��S$��������
!������&�\��c�'������!$�'b�
��a�����&������
!	a��&�	%�W������!$	$U��K%����#'���&�c�	%��'����� 
 

)*+,-./

)383-./
2 0: 	a��&���������&� (Lending Interest rate)  ���'�!����!�����'������!$

�'b��Ma�
��&��
�'������!$
����&��'b�	
KW'��!$W���O]�	a��&�����������&� ���'�!����!�����
�
��'������!$�'b��Ma�
��&�W��'������!$
����&� "]$�#�aV������EK%����	a��&���������&� ��
�'�!����!�����'������!$�'b��Ma�
��&��
�'������!$
����&��F�$

���]�����U�c�a'��
��������&�
���	�����	%��'��������� (
!VK�
�

F
�QEc�������	���
��a�
) ��S$��
�������
!������&�
\��c�'������!$�'b���a�����&������
!	a��&�����������&��!$	$U��K%����#'���&�c�	%��'����� 
 

)*+,-./

)393-./
6 0: �
	��W���'�!$���!$W�a�����'b�	
KW'��!$W���O]�	a��&����������&�c�

	%��'����� c��%K�����
	��W���'�!$��"]$�#�aV������EK%���� �
	��W���'�!$���!$W�a�����F�$

��
�]�����U�c�a'��
��������&����	�����	%��'������F�$
�M��]�� (
!VK�
�

F
�QEc�������
��!�K�
�)  
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)*+,-./

):37+9+,;-./
2 0: �
	���%K����K%��
M�V%�����%�������'������!$
����&�#'�
�

'������!$�'b��Ma�
��&�W��
M�V%�����%�������'������
���
�c������	����������
���� 
(IMT-GT) #'�
�'������Ma�
��&��'b�	
KW'��!$W���O]�����!��
�������Va� "]$�#�aV������EK%����
�
	���%K����K%��
M�V%�����%�������'������!$
����&�#'�
�'������!$�'b��Ma�
��&�W��
M�V%�
����%�������'������
���
�c������	����������
���� (IMT-GT) #'�
�'������Ma�
��&��F�$


���]�����U�c�a'��
��������&����	�����	%��'��������� (
!VK�
�

F
�QEc�������	���
�
�a�
) 
 

)*+,-./

),<*37./
6 0: '��
�����cJa�%���a�� V����a��FS���������������� (Economic 

Infrastructure) "]$��'b�	
KJ!�K
����
�������&�c���Q���M' \V�
��FS��������'����� �Ma�
��&�
 ��#�aV������EK%����'��
�����cJa�%���a�� V����a��FS�����������������F�$
�M��]�����U�c�a
'��
��������&����	�����	%��'������F�$
�M��]�� (
!VK�
�

F
�QEc���������!�K�
�) ��S$�����
���%���	%�VK�
�]��M�c����	
����c���a�
����&����'������F�$

���]�� 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



���"% 4 
 

�J����%�$(�����������
������ �� 
 

c�'g��&�
����Va���������W��������&����W	%��'�����#�a
!����'�!$��W'��#'��%��
�K���yK	�
���W� ���\�K
N�E �U�c�a����'�����	a��
!���F
N���
��\�Fc�a��
��OW�%��
�c�
�K�! ��  ������y�	
K��%��#�a���'������!�c�'g��&�
��!$
!���F
N������a����������#'��%��

��  ����
��O�!$�����	���Va��!$
!	a��&�	$U� �U�c�a
!VK�
��
��Oc����W�%��
�����a��	a��&�
�
�	%��'�����J%K��F�$

M�V%�������Va�W��������&� �%���c�a
!�������P�	�� 	������������!$
�M���%���a�K��� �� ����
$�#�a�]��
��'b�'�����J
���U���� �� "]$���
��O�
���!�
�
�'�����
F
N��W�aK����'�����  

 
������S����VK�
#�a�'�!���a��	a��&�W�aK'g��
���]$��!$�U�c�a'������!���
��O
!

������������P�	�� 	 #�a�����������	������'������!$c�P%
���
S$���!���
�'������S$�n W��
�
S$�F������c�'g��
��!�W�aK����y�#�aK%������'������U��
�F
N��"]$�
!����������������!$��y�

���
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�c� 10 V����� 

�!$
�:  W��������F
N����	����������
���� (2551) 
�M��E�]����FS$�F
N����	����������
���� (2553) 
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Q����������������
������ �� (IMT-GT Roadmap 2007-2011) 
 

���'��J&
�&�����Ma�U�VK�
�%K

S���	����������
����c���S��Q
�K�V
 F.�. 2548 #�a
c�a�����y�J��c�a
!����
��U�W����������	����������
���� (IMT-GT Roadmap) �FS$��'b�
W�K���c�����U�������������	����������
���� 	%�
�c����'��J&
�&�����Ma�U�VK�
�%K

S�
��	����������
����c���S��Q
�K�V
 F.�. 2550 #�ac�aVK�
��y�J��	%��%��W����������	
����������
���� (IMT-GT Roadmap 2007-2011) �FS$�cJa�'b��&�Q���	�Ec�����U��������c�
�����K�� 5 'd VS� ���K%��F.�. 2550-2554  ��W������
���%�K
!K��
��
��E VS� �FS���!$W�%����
F
N���!$	%���S$�� �a�K��a� 

$�V
$� 
!�
�	�\�F W��
!V&�\�FJ!K�	� W��
!����VK�
�%K

S��%K
�
�
c� 5 �a�� '������aK� 1.�a���������
��a��VK�
�JS$�
 �����K%��\�V�
����W��\�V���J� 2.
�a�����F
N����
F����
�&��EW�����VU��]�O]�����
�����a����
F����Q��
J�	�W����$�WK��a�
 
3.�a���%�����
������	� �&	������
���	�W������%����!$�K 4.�a������
��a������JS$�
 ���a��
 V����a��FS����� 5.�a������%�����
���Va�W��������&��
��\��c�W��\����� IMT-GT �FS$�
'�� �J�Ec��������&�'���
�� 3 '����� #�aW�% 1.�������P�	�� 	�������������%���
$��S� 2.��
VK�
�����W��F
N��V&�\�FJ!K�	 3.VK�
���W��VK�


$�V� �������!��W����
�\�F�!$ 7 

 
1. �a���������
��a��VK�
�JS$�
 �����K%��\�V�
����W��\�V���J� �%�� V�����	%��n

�
��!� �M��E'��������W��	��	�
�� (Coordination Monitoring Center: CMC) �K'#"	E�U��
���� 
(Official IMT-GT Website) W�����'��J&
�%K
���K%��\�V�
�W�����J� (Synchronization of 
public and private sector meetings) 
 

2. �a�����F
N����
F����
�&��EW�����VU��]�O]�����
�����a����
F����Q��
J�	�W��
��$�WK��a�
 �%�� V�����	%��n�
��!� ����M���W�������MFS���!$'����\
�F��
	��]��
�c�\M
�\�V ���
�U��a�	����%K
�
� (Mutual Recognition Arrangement: MRA) ����
��U��a�
M���
F�����a��
'��
� �����a�������	S��\
�F��
	��%K���a� ���VK�V&
 �V	%��n �J%� #�a�K
��� �����a���
���
���
�	����W������
��	$U��%K
�
��FS$���#�a����
�VK�
	a�����W�����c�FS���!$#�a��%��
�
��%K��! �����a���V�S��%��
��K�����
� (IMT-GT UNINET) W��VK�
�%K

S�c��a����Q����
�&�  ������	S��\
��a�� �V\
��%K���a�  
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3. �a���%�����
������	� �&	������
���	�W������%����!$�K �%�� V�����	%��n�
��!� 
���	
���'���
��FS���!$�F��'�M�'��E
 ������E�F�$
�]��c��&
�	���U��K� 100,000 ���	��E FS���!$
�F��'�M���aK�c�
%c�������E�U��K� 100,000 ���	��E ����'b�\M
�\�V�!$���	���Va�W����������
��� W��W
%������%����!$�K ����%����!$�K�a���&�\�F �����a��JS$�W��
�	���� ��W�
���
� 3 
��K�%K
�
� ���'��J��

F
�QE'dW�%�����%����!$�K IMT-GT c�'d 2008 ����%�	
���M��E'�
�'�&�
F
�QE V��S��c�FS���!$ IMT-GT  V�����VK�
'���\
��a������� W��F
N������%����!$�KW��
 �
��	�E 
 

4. �a������
��a������JS$�
 ���a�� V����a��FS����� �%�� V�����	%��n�
��!�  V�����
Four corridors �'����������S��a�
���W�� RO/RO �M��E����F�
����c�\M
�\�V (Region Energy 
Hub) W���a�	���������%����! IMT-GT \��c	a�����a�	������"!��  
 

5. �a������%�����
���Va�W��������&��
��\��c�W��\����� IMT-GT �%�� V�����
	%��n�
��!�  V����� IMT-GT Plaza ���F
N��FS���!$J��W�� 	�������%�J��W���%K
'��
���"� 
 V����� ASA Niaga W�� V������%���S�W���'�!$��������Va� (Harbour City Barter Trade Port) 
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J���"% 7  ����VK�
�%K

S� IMT-GT Roadmap 2007-2011 
�!$
�: Indonesia Malaysia Thailand Growth Triangle Building a dynamic future a roadmap for 

development 2007-2011 (2550) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�%�����
���Va�W��������&� 
�
��\��c�W��\����� IMT-GT 

�%�����
������	� �&	������

���	�W������%����!$�K 

����
��a������JS$�
 �� 
�a�� V����a��FS����� 

F
N����
F����
�&��EW�����
VU��]�O]�����
�����a��

��
F����Q��
J�	�W����$�WK��a�
 

����
��a��VK�
�JS$�
 �����K%��
\�V�
����W��\�V���J� 

�������P�	�� 	���
����������%���
$��S� 

��VK�
�����W��
F
N��V&�\�FJ!K�	 

VK�
���W�� 
VK�


$�V� 
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J�����
�����'���������
�&��(������������������
������ �� 
 
1.(�����$�� 
 

c�'dF.�. 2552 
!�������&����	�����	%��'�����#����a�
��
�'�����#���
������ 
111,109 �a�����!�P���
� ��'������!$��a�
����&����	��c�'�����#���M��&� 5 �
��
�W�� 
'������aK� '�����P!$'&�� 37,277 �a�����!�P���
� '��������V '�E 15,558 �a�����!�P���
�
'��������
���
���� 10,780 �a�����!�P���
� '��������Q��EW���E 7,349  �a�����!�P���
� 
W���%����(�!�) 5,784 �a�����!�P���
�	�
�U��
� W��
!�������&����	��#��������'�����
#��#'���&�c�	%��'������
������ 18,891 �a�����!�P���
� ��'������!$'�����#����a�#'
���&��M��&� 5 �
��
�W�� '������aK� '�����F
%� 5,266 �a�����!�P���
� �
M%�����V�EW
� 
2,269 �a�����!�P���
� '������!� 1,908 �a�����!�P���
� '��������V '�E 1,665 �a�����!�P
���
� W��'�����
����"!� 1,177 �a�����!�P���
�	�
�U��
� �������!���
�W���c�	�����!$ 5 
 
������"% 5  '������!$
!�������&����	��#����a�W��#������
�'�����#�� 5 �
��
�W�� 

F.�.2552 
(��%K�: �a�����!�P���
�) 

������ �������'�������$C���N� ������ �������'�������$C���
 
1 P!$'&�� 37,277 1 F
%� 5,226 
2 ���V '�E 15,558 2 �
M%�����V�EW
� 2,269 
3 ���
���
���� 10,780 3 �!� 1,908 
4 ���Q��EW���E 7,349 4 ���V '�E 1,665 
5 �%����(�!�) 5,784 5 
����"!� 1,177 
 ��� 111,109  ��� 18,891 

�!$
�: IMF (2553) 
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2. (����������#"� 
 

c�'dF.�. 2552 
!�������&����	�����	%��'�����#����a�
��
�'�����
����"!��
������ 
78,838 �a�����!�P���
�  ��'������!$��a�
����&����	��c�'�����
����"!��M��&� 5 �
��
�W�� 
'������aK� '��������V '�E 13,492 �a�����!�P���
� '��������
���
���� 9,646 �a�����!�P
���
� '�����P!$'&�� 9,544 �a�����!�P���
� '��������Q��EW���E 6,792 �a�����!�P���
� W��
'������
��h� 6,365 �a�����!�P���
�	�
�U��
� �������!��
�F��a��
���	K%�'������
��h�"]$�
�V��'b���a�������V
���'�����
����"!�
��%��#�a��a�
����&�'�����
����"!�	���
��
� 1 c� 5 
���'������!$�������&����	��#����a�
��
�'�����
����"!� 5 �
��
�W�� W��
!�������&�
���	��#��������'�����
����"!�#'���&�c�	%��'������
������ 80,488 �a�����!�P���
�  ��
'������!$'�����
����"!���a�#'���&��M��&�  5 �
��
�W�� '������aK� '��������V '�E 12,124 
�a�����!�P���
� '�������� ��!�"!� 8,983 �a�����!�P���
� '���������	���!� 4,993 �a��
���!�P���
� '�����
����J!�� 4,520 �a�����!�P���
� W���
M%�������	�J�K��E��� 3,964 �a��
���!�P���
�	�
�U��
� �������!���
�W���c�	�����!$ 6 

 
������"% 6  '������!$
!�������&����	��#����a�W��#������
�'�����
����"!� 5 �
��
�W��

F.�.2552 
(��%K�: �a�����!�P���
�) 

������ �������'�������$C���N� ������ �������'�������$C���
 
1 ���V '�E 13,492 1 ���V '�E 12,124 
2 ���
���
���� 9,646 2 ��� ��!�"!� 8,983 
3 P!$'&�� 9,544 3 ����	���!� 4,993 
4 ���Q��EW���E 6,792 4 
����J!�� 4,520 

5 �
��h� 6,365 5 
�
M%�������	�J
�K��E��� 

3,964 

 ��� 78,838  ��� 80,488 
�!$
�: IMF (2553) 
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3. (��������!��"�#"� 

 
c�'dF.�. 2552 
!�������&����	�����	%��'�����#����a�
��
�'�������� ��!�"!��
������ 

108,220 �a�����!�P���
�  ��'������!$��a�
����&����	��c�'�������� ��!�"!��"!��M��&� 5 
�
��
�W�� '������aK� '��������Q��EW���E 15,645 �a�����!�P���
� '��������V '�E 13,884 
�a�����!�P���
� '�����P!$'&�� 11,111 �a�����!�P���
� '��������
���
���� 8,337 �a�����!�P
���
� W��'�����
����J!�� 7,338 �a�����!�P���
�	�
�U��
� W��#
%
!�a�
M��a���������&�
���	��#��������'�������� ��!#'���&����	��c�	%��'����� ��S$������'b��������!$
M�V%�
�a���K%� 1 �a�����!�P���
�  ������	&�!$'��������Q��EW���E ��a�
����&�c�'�������� ��!�"!�
�M��&��'b��
��
� 1 ��S$�����c���!	'�������� ��!�"!�#�a	��'b�'�����c�������V
���
'��������Q��EW���E
��%���U�c�ac�'g��&�
��
�V�
!���	��	%��U����Va�W��������&����K%���
� 
�������!���
�W���c�	�����!$ 7 
 
������"% 7  '������!$
!�������&����	��#����a�
��
�'�������� ��!�"!� 5 �
��
�W�� F.�.2552 

 (��%K�: �a�����!�P�E���
�)   
������ �������'�������$C���N�  

1 ���Q��EW���E 15,645 
2 ���V '�E 13,884 
3 P!$'&�� 11,111 
4 ���
���
���� 8,337 
5 
����J!�� 7,338 
 ��� 108,220 

�!$
�: IMF (2553) 
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�����'���������
�&��(������"%�@�K�IH������
������ �� 
 
1. 
�����'���������
(�����I"%(' � 
 
 c�'dF.�.2528 '�����P!$'&��"]$��'b� 1 c� 5 '������!$#�a��a��%K
�a�	���F��"� (The 
Plaza Accord) � �
S����K���E� '��������
���
���� '������aK�'��������
���
���� '�����
��
$����'������
��h� '���������

� W��'�����P!$'&��  ��'�����P!$'&��#�a	����!$��
!���cJa
� �����������W���%��V��� VK�VM%#'�
����'���M'\�V������� (��\��E J!K����!��#��, 2550) 
"]$���	&����E�
���%�K�U�c�aV%�����������'�����P!$'&��W�y�V%� �%���c�a�������&����'�����P!$'&��
���$

!���#�����#'���&�c�	%��'������F�$

���]���FS$����&'���Vc����W�%��
��
�
	%��'�����������W�y�V%������������
�	
��W	%�
���'b�	a�
� 
 

���\�F�!$ 8 "]$�W���
M�V%�������&����	�����'�����P!$'&��
��
���	����������
����
���K%��F.�. 2522-2551 ����y�#�aK%�	
��W	%'dF.�. 2530 �������&����	�����'�����P!$'&��#�a#��
��a�
��
���	����������
�����F�$
�]����%��
�� ���xF��'�����#���!$#�a
!����'�����!����������
c�'d F.�.2533 "]$�#�a�U�c�a�������&����	��#�����'�����P!$'&��
��
�'�����#���M�
���'b�
�
��
� 1 c�J%K��K���
���%�K  ���'b������M�O]� 863 �a�����!�P���
��
S$���!���
��������&�
���	�����'�����P!$'&���!$#����a�
��
���	����������
�����!$ 1,170 �a�����!�P���
�  
 

����
$�c�'dF.�. 2540 �������&����	�����'�����P!$'&��
��
���	����������
����#�a
'�
�	
K���� ��'�������� ��!�"!�#�a
!�������&����	���&�Q��!$	�����M��&�O]� -461 �a�����!�P
���
�c�'dF.�. 2543 "]$��
��O]����J������������&����	��W���������#����
� 
(Divestment) �������#'�
�'�����P!$'&�� ��S$�����c�'dF.�. 2540 #�a����K��h	����E����������
�]��c�\M
�\�V���J!� (Tomyumkung Crisis)  �����$
�����	&����E�����M%c�	�����
�����
��
F�E
���'�����#��W��	%���S$��#'�
�'�����	%��n�
$K ��"]$�#�a�%���c�a�������&����	�����
'�����P!$'&��
��
���	����������
�����!$#�a�F�$
�]��c�J%K��%����a�#�a'�
�	
K�����'b�#'	�

����V�S$���a����������&��!$
!����V�S$���a��#'�
�W��%��!$c�a��	��W���M� K��h	����E�
���%�K#�a
�U�c�a'dF.�. 2540 � 2545 ��������c�\M
�\�V���J!�#�a��M%c�\�K�"��"��]�#�a
!���cJa
�	����
	%��n�FS$����	&a���������c�a��
�
�����P�	�� 	 ����yK ��������cJa
�	�������	&a���������
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�
���%�K#�a�%���c�a�������&����	�����'�����P!$'&��#�a#����a�
��
���	����������
����
�F�$
�]��	
��W	%'dF.�. 2546 �'b�	a�
� 
 

c�'dF.�.2550 #�a���$
����K��h	����E����a����
�����
��
F�E (Sub-Prime Crisis) c�
'��������
���
����W���U����VK�
�JS$�

$�	%�'��������
���
����"]$��'b��M��E������������
��� �� �K
�
��V%�����������E���
��!$�'b�����	����&���
���� �� �K
�
��#�a����K��h	����E��!�
��Q���� (Public Debt) c�'�������!""]$��'b���	&c�a�
$K ��#�a���$
�
�
�c�aVK�
��c��F�$

��
�]��W��#�aF�K%�����'�����c���\�F�& �'��M%c�\�K��!$
!��!���Q�����M����%�K�	�
�J%���!�K�
�'�������!" �J%���&%
'������!$��!��K%� PIGS "]$�'�����#'�aK�'����� '�	&��� 
'�������	��! '�������!"W��'�������'� �����K��h	����E�
�����c�J%K��K��c��a�V!���
�
�
���%�K#�a�%���������&���
#'�
$K ��W��
��
�\M
�\�V���J!��!$��M%�!�"!� ����]$� ����
$��U�c�a
�������&����	�����'�����P!$'&��#��
��
���	����������
���������
�	
��W	%'dF.�.2550  

 
�
S$�F������'dF.�. 2538 "]$�#�a�
��'b�'d�!$#�a�����$
�%�	
����	����������
�������\�F�!$ 8 

����y�#�aK%�c�J%K��K���%����a��F!�� 1 'd VS�'dF.�. 2537 #�a����K��h	����E�����������]��c�
'�����W
�"� ���S���!��K%� K��h	V%������' " (Peso Crisis) "]$�����������'�������V%������' " 
 ��	%�
�c�'dF.�. 2538 �������&����	�����'�����P!$'&��#�a#����a�
��
���	����������
����
�
������ 2.3 F
��a�����!�P���
� W	%��
�����
���F!�������K�� 2 'd VS�c�'dF.�. 2540 #�a����
K��h	����E����a����������]��c�\M
�\�V���J!� "]$������K��h	����E�
�� 2 V�
��c�J%K��K��
c��a�V!���
��
���%�K�U�c�a#
%��
��O�������!$W�%J
�#�aK%���������������K
��&%
���
�������������	����������
����#�a�%���c�a�������&����	�����'�����P!$'&���!$#��
��
���	
����������
�����F�$
�]����S����� 
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J���"% 8  
M�V%�������&����	�����'�����P!$'&��
��
���	����������
�������K%�� 
 F.�. 2522-2551 
�!$
�: IMF (2553) 
 

c�'d F.�. 2552 '�����P!$'&��
!������&����	��c�	%��'������
������ 728,969.09 �a��
���!�P���
�  ��W�%��'b�\�V�&	������
 348,429.60 �a�����!�P���
�W�����
\�V�&	������
  380,539.49 �a�����!�P���
� 
!�������!���
��!� VS� 
!�������&����	�����
'�����P!$'&��#'�
�\M
�\�V���J!�W����\�F�& �'c��
��%K��!$c��a�V!���
� V���'b��a���� 23.72 
W�� 23.62 ����������&����	���
���
��!$'�����P!$'&��#'���&�c�	%��'����� �������&�
���	�����'�����P!$'&��#'�
�\M
�\�V���"!�� V���'b��a����10.23 ����������&����	���
���
�
�!$'�����P!$'&��#'���&�c�	%��'����� W���������&����	�����'�����P!$'&��#'�
���	��������
��
���� (IMT-GT) V���'b��a���� 5.44 ����������&����	���
���
��!$'�����P!$'&��#'���&�c�
	%��'����� �������!�����y�#�aK%��������&����	�����'�����P!$'&���!$
����&�c���	��������
��
���� (IMT-GT) c�'d F.�. 2552  
!
M�V%� 39,635.58 �a�����!�P���
� "]$��'b�'��
���!$�M�
��
�
S$���!���
��������&����	�����'�����P!$'&��#'�
�\M
�\�V���"!���!$ 74,580.23 �a�����!�P
���
� �������!��W����
�	�����!$  8 
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 ������"% 8  �������&����	�����'�����P!$'&��#'�
�	%��'����� F.�. 2552 
(��%K�: �a�����!�P���
�) 

 J�K�'���C
��� ��
J�K�'���C
��� ��� �N����(JM��J�K:!�
) 
���J!� 112,091.97 60,849.58 172,941.55 23.72 
��\�F�& �' 104,047.38 68,141.64 172,189.02 23.62 
���"!�� 48,110.80 26,469.42 74,580.23 10.23 
IMT-GT 30,313.52 9,322.05 39,635.58 5.44 
!�
 348,429.60 380,539.49 728,969.09 100 

�!$
�: Bank of Japan (2553) 
 

1.1 
�����'���������
(�����I"%(' ������(�����$�� 
 

'�����P!$'&��#�a��a�
����&����	��c�'�����#��c�\�V�&	������
�
������ 
17,456.37�a�����!�P���
� V���'b��a���� 77.94 ����������&����	���
���
��!$'�����P!$'&����a�

����&����	��c�'�����#�� �����&�c��a���&'���E������%��'b��
��
��M��&� �a��
�V�S$���
��#���� W���a���V�S$���
���
$K#'�'b����� 5,862.68 3,896.85 W��1,600.11 �a�����!�P
���
������
�	�
�U��
� 

 
�������!�'�����P!$'&��#�a��a�
����&����	��c�'�����#�����\�V�&	������


�
������ 4,941.22 �a�����!�P���
� V���'b��a���� 22.06 ����������&����	���
���
��!$'�����
P!$'&����a�
����&����	��c�'�����#��  �����&�c��a���������W��'���
��'b��
��
��M��&� 
�a�����Va�'�!�W��Va��%� W���a���������'b����� 2,729.98 1,553.74 W�� 249.54 �a�����!�P���
�
�����
�	�
�U��
�  
 

 ����&'c�'dF.�. 2552 '�����P!$'&��#�a��a�
����&����	��c�'�����#��
!
M�V%�
�K
�
������ 22,397.58 �a�����!�P���
�W�%��'b� \�V�&	������
 17,456.37 �a�����!�P���
�
W�����\�V�&	������
 4,941.22 �a�����!�P���
�  �����&�c��a���&'���E������%��M��'b�
�
��
��M��&� �a���V�S$���
��#���� W���a���������W��'���
� �����
�	�
�U��
� �
���!���S$�����
'�����#��#�a
!���F
N�� V����a��FS������F�$
�]����%��
��  ��
!VK�
�%K

S��
�'�����P!$'&��
�%�� V������%���a���������%�
K�J�'���\�����
��W�������
�W��W��c	a����K
#'O]�



 

 

50

�V�S$���
��c�����&����� "%�
�U��&�O���'b�	a�  ��'g��
��!$�U�c�a'�����P!$'&����a�
����&�c�
'�����#��VS����cJa'�����#���'b����������	�FS$�����%����#'�
�'������!$��
  ��
'�����#��
!�
�������\M
����	�E�!$��
���
c�������������Va�#'�
�\M
�\�V���"!��
�������!���
�W���c�	�����!$ 9 
 
������"% 9  �������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����#�� F.�. 2552 

(��%K�: �a�����!�P���
�) 

J�K�'���C
��� �������'������� ��
J�K�'���C
��� �������'������� 

����� 604.65 '��#
aW������F��'�M� x 

��$��� 241.11 '��
� x 

#
aW����S$������� 279.55 ��
S��W�% 39.82 

��W���V
!\
��E 1,347.46 ����%���a�� 1.94 

'� 	���!�
 x ������%� 101.45 

���W����
��
	KE 1,143.61 ����S$���� x 

W�aKW���"��
�V 423.25 ���Va�'�!�W��Va��%� 1,553.74 

���y�W�� ��� 1,287.45 �������W��'���
� 2,729.98 

�V�S$���
���
$K#' 1,600.11 ��
�����
��
F�E x 

�V�S$���
��#���� 3,896.85 ������ 249.54 

�&'���E������%� 5,862.68 �K
���\�V�&	������
 4,941.22 

�V�S$���
��VK�
W
%��U��M� 335.63   

�K
\�V�&	������
 17,456.37   

�����������   22,397.58 

�
����	&: �V�S$���
�� x W���O]��������!$
!V%��a���K%� 3.2 �a�����!�P���
� 
�!$
�: Bank of Japan (2553) 
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1.2 
�����'���������
(�����I"%(' ������(����������#"� 
 

'�����P!$'&��#�a��a�
����&����	��c�'�����
����"!�c�\�V�&	������
�
������ 
6,008.33 �a�����!�P���
� V���'b��a���� 76.12 ����������&����	���
���
��!$'�����P!$'&����a�

����&����	��c�'�����
����"!�  �����&�c��a���V�S$���
��#�����'b��
��
��M��&� �a��
�V�S$���
���
$K#' W���a����W���V
!\
��E�'b����� 1,909.14 1,376.36 W��642.88 �a�����!�P���
�
�����
�	�
�U��
�  
 

�������!�'�����P!$'&��#�a��a�
����&����	��c�'�����
����"!����
\�V�&	������
�
������ 1,884.84 �a�����!�P���
� V���'b��a���� 23.88 ����������&����	��
�
���
��!$'�����P!$'&����a�
����&����	��c�'�����
����"!�  �����&�c��a���������W��
'���
��'b��
��
��M��&� �a�����Va�'�!�W��Va��%� W���a����
S��W�%�'b����� 1,045.37 379.58 W��
284.47 �a�����!�P���
������
�	�
�U��
�  

 
 ����&'c�'dF.�. 2552 '�����P!$'&��#�a��a�
����&����	��c�'�����
����"!�
!


M�V%��K
�
������ 7,893.17 �a�����!�P���
�W�%��'b� \�V�&	������
 6,008.33 �a�����!�P���
�
W�����\�V�&	������
 1,884.84 �a�����!�P���
� �����&�c��a���V�S$���
��#�����'b��
��
�
�M��&� �a���V�S$���
���
$K#' W���a���������W��'���
������
�	�
�U��
� �
���!���S$�����
�
�	
��W	% F.�. 2528 '�����P!$'&��#�a��a�
����&����	��c�'�����
����"!�c��a���&'���EW��
�V�S$��cJa#����  ��#�a�U����c�a'�����
����"!��'b��M��E����c�������	�V�S$��cJa#�������
'�����P!$'&���FS$����������Va�#'�
�\M
�\�V���"!�� �������!�c��a������%���a��
!������&�
���	�����'�����P!$'&��
��
�'�����
����"!� -0.59 �a�����!�P�E���
� W���O]����J������
������&����	��W���������#����
� (Divestment) ����������&�#'�
�'�����P!$'&�� ���������
�������%�VS��U�#���
�VS� �U�#��!$�U���
�
����&�c�
% ����%���
������Ma�������
��M�c�aW�%����
�
W
% �������!��W����
�	�����!$ 10 
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������"% 10  �������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����
����"!� F.�.2552 
(��%K�: �a�����!�P���
�) 

J�K�'���C
��� �������'������� ��
J�K�'���C
��� �������'������� 

����� 177.8 '��#
aW������F��'�M� x 

��$��� x '��
� 0 

#
aW����S$������� 13.67 ��
S��W�% 284.47 

��W���V
!\
��E 642.88 ����%���a�� -0.59 

'� 	���!�
 x ������%� 12.47 

���W����
��
	KE 3.01 ����S$���� x 

W�aKW���"��
�V 438.86 ���Va�'�!�W��Va��%� 379.58 

���y�W�� ��� 376.08 �������W��'���
� 1,045.37 

�V�S$���
���
$K#' 1,376.36 ��
�����
��
F�E x 

�V�S$���
��#���� 1,909.14 ������ x 

�&'���E������%� 503.48 �K
���\�V�&	������
 1,884.84 

�V�S$���
��VK�
W
%��U��M� 304.02   

�K
\�V�&	������
 6,008.33   

�����������     7,893.17 

�
����	&: �V�S$���
�� x W���O]��������!$
!V%��a���K%� 3.2 �a�����!�P���
� 
�!$
�: Bank of Japan (2553) 
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1.3 
�����'���������
(�����I"%(' ������(��������!��"�#"� 
 

'�����P!$'&��#�a��a�
����&����	��c�'�������� ��!�"!�c�\�V�&	������
�
������ 
6,848.82 �a�����!�P���
� V���'b��a���� 73.29 ����������&����	���
���
��!$'�����P!$'&����a�

����&����	��c�'�������� ��!�"!�  �����&�c��a���&'���E������%��'b��
��
��M��&� �a��
��W���V
!\
��E W���a��#
aW����S$��������'b����� 2,940.81 1,330.75 W��349.74 �a�����!�P
���
������
�	�
�U��
� 
 

�������!�'�����P!$'&��#�a��a�
����&����	��c�'�������� ��!�"!����
\�V�&	������
�
������ 2,496.00 �a�����!�P���
� V���'b��a���� 26.71 ����������&����	��
�
���
��!$'�����P!$'&����a�
����&����	��c�'�������� ��!�"!�  �����&�c��a���������W��
'���
��'b��
��
��M��&� �a����
�����
��
F�E W���a�����Va�'�!�W��Va��%��'b����� 1,473.49 
602.44 W��223.63 �a�����!�P���
������
�	�
�U��
� 

  
 ����&'c�'dF.�. 2552 '�����P!$'&��#�a��a�
����&����	��c�'�������� ��!�"!�
!


M�V%��K
�
������ 9,344.82 �a�����!�P���
�W�%��'b� \�V�&	������
 6,848.82 �a�����!�P���
� 
W�����\�V�&	������
 2,496.00 �a�����!�P���
� �����&�c��a���&'���E������%��'b�
�
��
��M��&� �a���������W��'���
� W���a����W���V
!\
��E�����
�	�
�U��
� �
���!���S$��
'�������� ��!�"!�
!����%�����
�a������%���a�� V����a��FS��������'�����  ��#�a�%�����

������&��%���a������O#��FS$��JS$�
	%�������%����K%���
��K
�	%��n���'����� �������!��
�
!
'g��
��a������	������'�������� ��!�"!��!$
!����c�P%�
S$���!���
�'�����#��W��'�����

����"!�"]$��'b�'g��
��!$�]��M��������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�������� ��!�"!� 
�������!��W����
�	�����!$ 11 
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������"% 11  �������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�������� ��!�"!� F.�. 2552  
        (��%K�: �a�����!�P���
�) 

J�K�'���C
��� �������'������� ��
J�K�'���C
��� �������'������� 

����� 209.15 '��#
aW������F��'�M� x 

��$��� 329.51 '��
� 5.64 

#
aW����S$������� 349.74 ��
S��W�% 4.53 

��W���V
!\
��E 1,330.75 ����%���a�� 51.42 

'� 	���!�
 31.38 ������%� x 

���W����
��
	KE 337.64 ����S$���� x 

W�aKW���"��
�V 221.86 ���Va�'�!�W��Va��%� 223.63 

���y�W�� ��� 205.96 �������W��'���
� 1,473.49 

�V�S$���
���
$K#' 305.03 ��
�����
��
F�E 602.44 

�V�S$���
��#���� 342.26 ������ 103.43 

�&'���E������%� 2,940.81 �K
���\�V�&	������
 2,496.00 

�V�S$���
��VK�
W
%��U��M� x   

�K
\�V�&	������
 6,848.82   

�����������     9,344.82 

�
����	&: �V�S$���
�� x W���O]��������!$
!V%��a���K%� 3.2 �a�����!�P���
� 
�!$
�: Bank of Japan (2553) 
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2. 
�����'���������
(������C��������
� 
 
 �
���������&���V��
 ��V�
���!$ 2 c�'dF.�. 2488 '��������
���
����"]$��'b�'������Ma
J����V��
W��
!VK�
�MP��!�c�\
���V��
�a���!$�&� �
S$���!���
�'������S$�nc���\�F�& �' 
#�a�a�K�]��
��'b�'������Ma�U��
��
� 1 ��� ��W���!$'���������J�����
�� "]$��U�c�a'�����
���
���
����
!\�����a��!$�'b�'�������
��!$��	a����a�#'�����M'�����F
�Q
�	��!$#�a�
�
������������V��
 ��#�a���$
��a�#'���&�c�	%��'������F�$

���]���
�W	%�
���'b�	a�
� 

 
���\�F�!$ 9 "]$�W���
M�V%�������&����	�����'��������
���
����
��
���	��������

��
�������K%�� F.�. 2522-2551 ����y�#�aK%�	
��W	%'dF.�. 2530 �������&����	�����'�����
���
���
����#�a#����a�
��
���	����������
�����F�$
�]����%��
�� ���xF��'�����
����"!�"]$�
#�a�U�c�a�������&����	��#�����'��������
���
����
��
�'�����
����"!��M�
���'b��
��
� 1 
c�J%K��K���
���%�K  ���'b������M�O]� 319 �a�����!�P���
� �
S$���!���
��������&����	�����
'��������
���
�����!$#����a�
��
���	����������
�����!$ 620 �a�����!�P���
� ��S�V���'b� 1 
c� 3 ����������&����	�����'��������
���
�����!$#����a�
��
���	����������
���� 

  
'dF.�. 2540 �������&����	�����'��������
���
����
��
���	����������
����#�a

'�
�	
K����  ��'�������� ��!�"!�#�a
!�������&����	���&�Q��!$	����  ��	�����M��&�O]� -346 
�a�����!�P���
�c�'dF.�. 2543 "]$��
��O]����J������������&����	��W���������#����
� 
(Divestment) �������#'�
�'��������
���
���� ��S$��
����c�'dF.�. 2540 #�a����K��h	����E
��������]��c�\M
�\�V���J!� (Tomyumkung Crisis)  �����$
�����	&����E�����M%c�	���
��
�����
��
F�E���'�����#��W��	%���S$��#'�
�'�����	%��n�
$K �� "]$�#�a�%���c�a�������&�
���	�����'��������
���
����
��
���	����������
�����!$#�a�F�$
�]��c�J%K��%����a�#�a
'�
�	
K����"]$��'b�#'	�
����V�S$���a����������&��!$
!����V�S$���a��#'�
�W��%��!$c�a
��	��W���M� K��h	����E�
���%�K#�a�U�c�a'dF.�. 2540-2545 ��������c�\M
�\�V���J!�#�a��M%c�
\�K�"��"��]�#�a
!���cJa
�	����	%��n�FS$����	&a���������c�a��
�
�����P�	�� 	 ����yK �����
���cJa
�	�������	&a����������
���%�K#�a�%���c�a�������&����	�����'��������
���
����
#�a#����a�
��
���	����������
�����F�$
�]��	
��W	%'dF.�. 2546 �'b�	a�
� 
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c�'dF.�. 2550 #�a���$
����K��h	����E����a����
�����
��
F�E (Sub-Prime Crisis) c�
'��������
���
����W���U����VK�
�JS$�

$�	%�'��������
���
����"]$��'b��M��E������������
��� �� �K
�
��V%�����������E���
��!$�'b�����	����&���
���� �� �K
�
��#�a����K��h	����E��!�
��Q���� (Public Debt) c�'�������!""]$��'b���	&c�a�
$K ��#�a���$
�
�
�c�aVK�
��c��F�$

��
�]��W��#�aF�K%�����'�����c���\�F�& �'��M%c�\�K��!$
!'gP����!���Q�����J%���!�K�
� �J%�
��&%
'������!$��!��K%� PIGS "]$�'�����#'�aK�'����� '�	&��� ��	��! ��!"W����'� �����
K��h	����E�
�����c�J%K��K��c��a�V!���
��
���%�K#�a�%���������&���
#'�
$K ���U�c�a'�����
���
���
����"]$��'b�'�������a�����������&�#�a���$

!���J���������&��� ���VK�
#
%W�%���
����
����������\��c�'�����W���������� �� �%���c�a�������&����	�����'�����
���
���
����#��
��
���	����������
���������
�	
��W	%'dF.�. 2550 �'b�	a�
�W������	$U��&�
c�'dF.�. 2552  ��
!�������&����	�����'��������
���
����
��
���	����������
�����F!�� 
1,206 �a�����!�P���
� 
 

�
S$�F������'dF.�. 2538 "]$�#�a�
��'b�'d�!$#�a�����$
�%�	
����	����������
�������\�F�!$ 9 
����y�#�aK%�c�J%K��K���%����a��F!�� 1 'd VS�'dF.�. 2537 #�a����K��h	����E�����������]��c�
'�����W
�"� ���S���!��K%� K��h	V%������' " (Peso Crisis) "]$�����������'�������V%������' " 
 ��	%�
�c�'dF.�.2538 �������&����	�����'��������
���
����#�a#����a�
��
���	��������
��
�����
������ 1,216 �a�����!�P���
� W	%��
�����
���F!�������K�� 2 'd VS�c�'dF.�.2540 #�a����
K��h	����E����a����������]��c�\M
�\�V���J!� "]$������K��h	����E�
�� 2 V�
��c�J%K��K��
c��a�V!���
��
���%�K �U�c�a#
%��
��O�������!$W�%J
�#�aK%���������������K
��&%
���
�������������	����������
���� #�a�%���c�a�������&����	�����'��������
���
�����!$#��

��
���	����������
�����F�$
�]����S����� 
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J���"% 9  
M�V%�������&����	�����'��������
���
����
��
���	����������
�������K%�� 

F.�. 2522-2551  
�!$
�: IMF (2553) 
 

c�'d F.�. 2552 '��������
���
����
!������&����	��c�	%��'������
������ 248,074 
�a�����!�P���
�  ��W�%��'b�\�V�&	������
 47,707 �a�����!�P���
�W�����
\�V�&	������
  200,367 �a�����!�P���
� W���O]������a����&����\�V�&	������
c�
	%��'����� �J%� �O��
�������� �������W��'���
� ����
� ������V�
F��! �'b�	a�  ��
!
�������!���
��!� VS� 
!�������&����	�����'��������
���
����#'�
�\M
�\�V���J!�W��W'"���� 
��S�V���'b��a���� 9.74 ����������&����	���
���
��!$'��������
���
����#'���&�c�
	%��'����� �������&����	�����'��������
���
����#'�
���\�F�& �'��S�V���'b��a���� 
46.01 ����������&����	���
���
��!$'��������
���
����#'���&�c�	%��'����� W���������&�
���	�����'��������
���
����#'�
���	����������
���� (IMT-GT) V���'b��a���� 1.03 ���
�������&����	���
���
��!$'��������
���
����#'���&�c�	%��'����� �������!����
���	#�a
K%��������&����	�����'��������
���
�����!$
����&�c���\�F�& �' c�'d F.�. 2552 
M�V%�
�
������ 25,616 �a�����!�P���
� "]$��'b�'��
���!$�M�
��O]�V�]$���]$�����������&����	�����
'��������
���
�����!$#'���&�c�	%��'����� "]$������S$��
�����!$��\�F�& �'
!�
����\M
�
'����� \��� K
N�Q��
 �K
�
��������!���!$c��a�V!���
�'��������
���
���� c�����!$\M
�\�V

-500.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

2523 2526 2529 2532 2535 2538 2541 2544 2547 2550

�a�����!�P���
�

'dF.�.

#��


����"!�

��� ��!�"!�

IMT-GT

IMT-GT 
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���J!���
�
!VK�
W	�	%���
�'��������
���
������%��
�� �
���a��K
N�Q��
W��������!��
	%��n �������!��W����
�	�����!$ 12 

 
������"% 12  �������&����	�����'��������
���
����#'�
�	%��'����� F.�. 2552 

(��%K�: �a�����!�P���
�) 

 J�K�'���C
��� ��
J�K�'���C
��� ��� �N���� (JM��J�K: !�
) 

���J!�W��W'"���� 6,910 17,257 24,167 9.74 
��\�F�& �' 25,616 88,526 114,142 46.01 
IMT-GT 846 1,720 2,566 1.03 
 �� 47,707 200,367 248,074 100 
�
����	&: �V�S$���
�� * W���O]��������!$
!V%����K%�� -500,000 W��500,000.  

�V�S$���
�� D W���O]��������!$OM��������FS$�'�'���a�
M� 
�!$
�: U.S. Department of Commerce (2553) 
 

2.1 
�����'���������
(������C��������
������(�����$�� 
 

'��������
���
����#�a��a�
����&����	��c�'�����#��c�\�V�&	������

�
������ 776 �a�����!�P���
� V���'b��a���� 66.44 ����������&����	���
���
��!$'�����
���
���
������a�
����&����	��c�'�����#��  �����&�c��a������y��������E�'b��
��
�
�M��&� �a���V
! W���a���V�S$���
���'b����� 346 157 W��143 �a�����!�P���
� �����
�	�
�U��
� 

 
�������!�'��������
���
����#�a��a�
����&����	��c�'�����#�����

\�V�&	������
�
������ 392 �a�����!�P���
� V���'b��a���� 33.56 ����������&����	���
���
�
�!$'��������
���
������a�
����&����	��c�'�����#��  �����&�c��a�����Va��%��'b��
��
�
�M��&� �a���&	������
�S$�nW���a����
S��W�%�'b����� 147 127 W��53 �a�����!�P���
� 
�����
�	�
�U��
� 

 
 ����&'c�'dF.�. 2552 '��������
���
����#�a��a�
����&����	��c�'�����#��


!
M�V%��K
�
������ 1,168 �a�����!�P���
� W�%��'b� \�V�&	������
 776 �a�����!�P���
�W��
���\�V�&	������
 392 �a�����!�P���
� �����&�c��a������y��������E�'b��
��
��M��&� �a��
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�V
! W���a�����Va��%������
�	�
�U��
� �
���!���S$�����'�����#��#�a�'b�'�����F
�Q
�	��
�
'��������
���
����c������&��	�c�a��a�
�	
������
F�FS$��U���V��
�
�'������K!����
 
VK�
�

F
�QE���K%��'�����#���
�'��������
���
�����]�
!VK�
c��aJ���
���%��
�� "]$��%���
	%��������&����	�����'��������
���
����
��
�'�����#�� �
���!�'g��
��!$�U�c�a'�����#��
�]��M��������&����'��������
���
���� VS�����!$'�����#��
!�
�������\M
����	�E�!$�'b�
�M��E����c�\M
�\�V���"!�� �������!�c��a������&'���E���%�W����������
!�������&�
���	�����'��������
���
����
��
�'�����#�� -7 W�� -4 �a�����!�P���
�	�
�U��
�"]$�
W���O]����J������������&����	��W���������#����
� (Divestment) ����������&�#'�
�
'��������
���
����  ����������������%�VS��U�#���
�VS� �U�#��!$�U���
�
����&�c�
% ���
�%���
������Ma�������
��M�c�aW�%����
�W
% �����	&����EK��h	����������c�'��������
���
���� 
�������!��W����
�	�����!$ 13 

 
������"%  13  �������&����	�����'��������
���
����
��
�'�����#�� F.�. 2552 

(��%K�: �a�����!�P���
�) 

J�K�'���C
��� �������'������� ��
J�K�'���C
��� �������'������� 

����� -24 ��
S��W�% 53 

�V
! 157 ���Va��%� 147 

 ���W�� ���W'��M' 60 �������� -4 

�V�S$���
�� 143 �O��
�������� 5 

����y��������E 346 �������W��'���
� 28 

�&'���E#���� 7 ��������� 17 

�&'���E���%� -7  ������V�
F��! 19 

�&	������
�S$�n 94 �S$�n 127 

�K
\�V�&	������
 776 �K
���\�V�&	������
 392 

�����������    1,168.00 
�
����	&: �V�S$���
�� * W���O]��������!$
!V%����K%�� -500,000 W��500,000.  

 �V�S$���
�� D W���O]��������!$OM��������FS$�'�'���a�
M� 
�!$
�: U.S. Department of Commerce (2553) 
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2.2 
�����'���������
(������C��������
������(����������#"� 
 

'��������
���
����#�a��a�
����&����	��c�'�����
����"!�c�\�V�&	������

�
������ 89 �a�����!�P���
� V���'b��a���� 11.62 ����������&����	���
���
��!$'�����
���
���
������a�
����&����	��c�'�����
����"!�  �����&�c��a������y��������E�'b��
��
�
�M��&� �a���V�S$���
�� W���a���&	������
�S$�n�'b����� 233 137 W��11 �a�����!�P���
�
�����
�	�
�U��
� 
 

'��������
���
����#�a��a�
����&����	��c�'�����
����"!����
\�V�&	������
�
������678 �a�����!�P���
� V���'b��a���� 88.51 ����������&����	���
���
�
�!$'��������
���
������a�
����&����	��c�'�����
����"!�  �����&�c��a����
S��W�%�'b�
�
��
��M��&� �a�� ������V�
F��!W���a�����Va��%��'b����� 382 185 W��118 �a�����!�P���
�
�����
�	�
�U��
� 
  

 ����&'c�'dF.�. 2552 '��������
���
����#�a��a�
����&����	��c�'�����

����"!�
!
M�V%��K
�
������ 767 �a�����!�P���
� W�%��'b� \�V�&	������
 89 �a�����!�P���
� 
W�����\�V�&	������
 678 �a�����!�P���
� �����&�c��a����
S��W�%�'b��
��
��M��&� �a��
����y��������E W���a�� ������V�
F��!�����
�	�
�U��
� �
���!���S$�����'��������
���
����
W��'�����
����"!�#�a
!�a�	�����	���Va����! (Free Trade Area: FTA) �%K
�
�"]$��'b�'g��
��!$
J%K�������!��
�������Va�W��������&����K%�����'����� �������!�c��a���V
! �&'���E
#���� �&'���E���%� �O��
�������� 
!�������&����	�����'��������
���
����
��
�'�����

����"!� -271 -2 -29 W��-130 �a�����!�P���
�	�
�U��
�"]$�W���O]����J������������&�
���	��W���������#����
� (Divestment) ����������&�#'�
�'��������
���
����  ���������
�������%�VS��U�#���
�VS� �U�#��!$�U���
�
����&�c�
% ����%���
������Ma�������
��M�c�aW�%����
�
W
%�����	&����EK��h	����������c�'��������
���
���� �������!��W����
�	�����!$ 14 
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������"% 14  �������&����	�����'��������
���
����
��
�'�����
����"!� F.�. 2552 
(��%K�: �a�����!�P���
�) 

J�K�'���C
��� �������'������� ��
J�K�'���C
��� �������'������� 

����� 6 ��
S��W�% 382 

�V
! -271 ���Va��%� 118 

 ���W�� ���W'��M' 4 �������� 3 

�V�S$���
�� 137 �O��
�������� -130 

����y��������E 233 �������W��'���
� (*) 

�&'���E#���� -2 ��������� 69 

�&'���E���%� -29  ������V�
F��! 185 

�&	������
�S$�n 11 �S$�n 51 

�K
\�V�&	������
 89 �K
���\�V�&	������
 678 

�����������     767.00 

�
����	&: �V�S$���
�� * W���O]��������!$
!V%����K%�� -500,000 W��500,000.  
 �V�S$���
�� D W���O]��������!$OM��������FS$�'�'���a�
M� 

�!$
�: U.S. Department of Commerce (2553) 
 

2.3 
�����'���������
(������C��������
������(��������!��"�#"� 
 

'��������
���
����#�a��a�
����&����	��c�'�������� ��!�"!�c�
\�V�&	������
�
������ -19 �a�����!�P���
�  �����&�c��a������y��������E�'b��
��
��M��&� 
�a���V
! W���a������������
�	�
�U��
��'b����� 2 -14 W��-34 �a�����!�P���
������
�
	�
�U��
� �������!�'��������
���
����#�a��a�
����&����	��c�'�������� ��!�"!����
\�V�&	������
�
������ 650 �a�����!�P���
�  �����&�c��a�� ������V�
F��!�'b��
��
��M��&� 
�a����
S��W�% W���a������������'b����� 468 300 W��-14 �a�����!�P���
� �����
�	�
�U��
�  
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 ����&'c�'dF.�. 2552 '��������
���
����#�a��a�
����&����	��c�'�����
��� ��!�"!�
!
M�V%��K
�
������ 631.00 �a�����!�P���
�W�%��'b� \�V�&	������
 -19 �a�����!�P
���
�W�����\�V�&	������
 650 �a�����!�P���
� �����&�c��a�� ������V�
F��!�'b�
�
��
��M��&� �a����
S��W�% W���a������y��������E�����
�	�
�U��
� �
���!���S$�����'�����
���
���
�����
�'�������� ��!�"!�#�a��a�������a�	���������Va�W��������&� (US-
Indonesia Trade and Investment Framework Agreement: TIFA) ���K%���
�c�'dF.�. 2550 "]$�OS�
�'b�'g��
���]$��!$J%K�������!��
�����a�����Va�W��������&����K%�����'����� �������!�c�
�a������� �V
! �������� �������W��'���
� W����������� 
!�������&����	�����'�����
���
���
����
��
�'�������� ��!�"!� -34 -14 -28 -76 W��-14 �a�����!�P���
�	�
�U��
� "]$�
W���O]����J������������&����	��W���������#����
� (Divestment) ����������&�#'�
�
'��������
���
����  ����������������%�VS��U�#���
�VS� �U�#��!$�U���
�
����&�c�
% ���
�%���
������Ma�FS$��������
��M�c�aW�%����
�W
% �����	&����EK��h	����������c�'�����
���
���
���� �������!��W����
�	�����!$ 15 
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������"% 15  �������&����	�����'��������
���
����
��
�'�������� ��!�"!� F.�. 2552 
(��%K�: �a�����!�P���
�) 

J�K�'���C
��� �������'������� ��
J�K�'���C
��� �������'������� 

����� -34 ��
S��W�% 300 

�V
! -14 ���Va��%� (*) 

 ���W�� ���W'��M' (D) �������� -28 

�V�S$���
�� (*) �O��
�������� (D) 

����y��������E 2 �������W��'���
� -76 

�&'���E#���� (D) ��������� -14 

�&'���E���%� (D)  ������V�
F��! 468 

�&	������
�S$�n (D) �S$�n (D) 

�K
\�V�&	������
 -19 �K
���\�V�&	������
 650 

�����������    631.00 

�
����	&: �V�S$���
�� * W���O]��������!$
!V%����K%�� -500,000 W��500,000.  
 �V�S$���
�� D W���O]��������!$OM��������FS$�'�'���a�
M� 

�!$
�: U.S. Department of Commerce (2553) 
 
3. 
�����'���������
�CJ���'!�( 
 
 c���!	VK�
�'b�
��a��VK�
�

F
�QE���K%����\�F�& �'�
�'�����c���	��������
��
����#�a����������	��'b�'�����c�������V
�������'�����c���\�F�& �' �J%� 
'�������� ��!�"!�#�a	��'b�'�����c�������V
���'��������Q��EW���E '�����
����"!�#�a
	��'b�'�����c�������V
���'������
��h� W��O]�W
aK%�c�'g��&�
�'�����
����"!�W��
'�������� ��!�"!�'�������&�Fa����������	��'b�'�����c�������V

����W�aK W	%
VK�
�

F
�QE���'��K
	����	�Ec���!	����a������
S�����%��!�#�a�%����M�F
�QE#'O]��a�����
���&����	�������\�F�& �'
��
���	����������
����c�'g��&�
� �
�����y�#�a�������!$
'��������Q��EW���E�
�V���a�
����&����	��c�'�������� ��!�"!� W��'������
��h��
�V�
!
������&����	��c�'�����
����"!�c��
��%K��!$
��c�'g��&�
� �a��'�����#��O]�W
a��#
%#�a
!
VK�
�

F
�QE�
�'�����c���\�F�& �'c����	��'b�'�����c�������V
 W	%'�����#���y#�a
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!VK�
�

F
�QE�
��!�
�'�����c���\�F�& �'�
������a�����Va�W��������&�
�	
��W	%�%���&V
�
	� ������E 
 

���\�F�!$ 10  "]$�W���
M�V%�������&����	�������\�F�& �'
��
���	����������

�������K%�� F.�. 2522-2551 ����y�#�aK%�	
��W	%'dF.�. 2530 �������&����	�������\�F�& �'#�a
#����a�
��
���	����������
�����F�$
�]����%��
��  ���xF��'�����
����"!��
�'�����
��� ��!�"!� ����!$#�a��%�K#'c��a��	a� ��S$�����'�����
����"!�W��'�������� ��!�"!�#�a
!
VK�
�

F
�QE�
�'�����c���\�F�& �'�������!$�V�	��'b�'�����������V

��%�� �%���c�a
�������&����	��#�����'�������\�F�& �'
��
�'�����
����"!�c�'dF.�. 2533 �M�
���'b�
�
��
� 1 �����
�VS�'�����#��W��'�������� ��!�"!�	�
�U��
�  ���'b������M�O]� 707 533 
W��277 �a�����!�P���
� �����
�	�
�U��
��
S$���!���
��������&����	�����'�����P!$'&���!$
#����a�
��
���	����������
�����!$ 1,532 �a�����!�P���
�  
 

����
$�c�'dF.�. 2540 �������&����	�������\�F�& �'
��
���	����������
����#�a
'�
�	
K����W��'�������� ��!�"!�#�a
!�������&����	���&�Q��!$	�����M��&�O]� -1,143 �a��
���!�P���
�c�'dF.�. 2543 "]$��
��O]����J������������&����	��W���������#����
� 
(Divestment) �������#'�
���\�F�& �' ��S$�����c�'dF.�. 2540 #�a����K��h	����E����������
�]��c�\M
�\�V���J!� (Tomyumkung Crisis)  �����$
�����	&����E�����M%c�	�����
�����
��
F�E
���'�����#��W��	%���S$��#'�
�'�����	%��n�
$K �� "]$�#�a�%���c�a�������&����	�����
��\�F�& �'
��
���	����������
�����!$#�a�F�$
�]��c�J%K��%����a�#�a'�
�	
K����	�
���
�V�S$���a����������&� �!$

���
!����V�S$���a��#'�
�W��%��!$c�a��	��W���M� K��h	����E�
���%�K
#�a�U�c�a'dF.�. 2540�2543 ��������c�\M
�\�V���J!�#�a��M%c�\�K�"��"�W��
!���cJa
�	����
�FS$����	&a���������c�a��
�
�����P�	�� 	 ����yK ��������cJa
�	�������	&a���������
�
���%�K#�a�%���c�a�������&����	�������\�F�& �'#�a#����a�
��
���	����������
����
�F�$
�]��	
��W	%'dF.�. 2544 �'b�	a�
� 
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c�'dF.�. 2550 #�a���$
����K��h	����E����a����
�����
��
F�E (Sub-Prime Crisis) c�
'��������
���
����W��#�a�U����VK�
�JS$�

$�	%�'������!$���
���
����"]$��'b��M��E����
����������� �� �K
�
��V%�����������E���
��!$�'b�����	����&���
���� �� �!��
��#�a����
K��h	����E��!���Q���� (Public Debt) c�'�������!""]$��'b���	&c�a�
$K ��#�a���$
�
�
�c�aVK�

��c��F�$

���]��W��#�aF�K%�����'�����c���\�F�& �'��M%c�\�K��!$
!'gP����!���Q����
�J%���!�K�
� �J%���&%
'������!$��!��K%� PIGS "]$�'�����#'�aK�'����� '�	&��� ��	��! ��!" W��
��'� �����K��h	����E�
�����c�J%K��K��c��a�V!���
��
���%�K#�a�%���������&���
#'�
$K ��
�U�c�a��&%
'������
�J����\�F�& �'�
�� 27 '�����#�a���$
�
�
�cJa
�	�����!$��a
�K�c����
VK�V&
��!���Q���� �FS$�#
%c�a�����#'O]�V%������M �"]$��'b�V%�������
����'������
�J����&%

��\�F�& �' ��S$���������
S$�c�'�����c�'�������]$�c���\�F�& �'
!'gP������������� 
�%�
���U����VK�
�JS$�

$������������'������
�J����\�F�& �'#'�
������ �������!$�M�	��
��M%�
�V%������M � '�������&%
��\�F�& �'�]����$

!���J���������&��� ���VK�
#
%W�%������
�
����������\��c���\�F�& �'W���������� �� �%���c�a�������&����	�������\�F�& �'
#��
��
���	����������
���������
�	
��W	%'dF.�. 2550 �'b�	a�
� W������	$U��&�c�'dF.�. 
2552  ��
!�������&����	�������\�F�& �'
��
���	����������
����
M�V%� 2,979 �a�����!�P
���
� �
S$���!���
�'dF.�. 2551 �!$
!�������&����	�������\�F�& �'
��
���	����������
����
�M�O]� 6,145 �a�����!�P���
� 

 
�
S$�F������'dF.�. 2538 "]$�#�a�
��'b�'d�!$#�a�����$
�%�	
����	����������
���� ���\�F�!$ 10 

����y�#�aK%�c�J%K��K���%����a��F!�� 1 'd VS�'dF.�. 2537 #�a����K��h	����E�����������]��c�
'�����W
�"� ���S���!��K%� K��h	V%������' " (Peso Crisis) ������'�������V%������' "  ��
	%�
�c�'dF.�. 2538 �������&����	�������\�F�& �'#�a#����a�
��
���	����������
����
�
������ 3,005 �a�����!�P���
� W	%��
�����
���F!�������K�� 2 'd VS�c�'dF.�. 2540 #�a����
K��h	����E����a����������]��c�\M
�\�V���J!� "]$������K��h	����E�
�� 2 V�
��c�J%K��K��
c��a�V!���
��
���%�K �U�c�a#
%��
��O�������!$W�%J
�#�aK%���������������K
��&%
���
�������������	����������
����#�a�%���c�a�������&����	�������\�F�& �'�!$#��
��
���	
����������
�����F�$
�]����S����� 
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J���"% 10  
M�V%�������&����	�������\�F�& �'
��
���	����������
�������K%�� 

F.�. 2522-2551 
�!$
�: IMF. (2553) 
 

�a�
M��������&����	�������\�F�& �'#'�
�	%��'������%��&� VS�'dF.�. 2551 F�K%�
�������&����	�������\�F�& �'#'�
�	%��'������
������ 1,306,068.93 �a�����!�P���
� 
!
�������!���
��!� �
S$�F������O]��������&����	��#'�
������\�F�& �' F�K%���\�F�& �'#�a
��a�#'���&����	��c���
�������S��'b��
��
��M��&��'b�
M�V%��
������ 189,615.54 �a�����!�P
���
� ��S�V���'b��a���� 14.52 ����������&����	���!$��\�F�& �'#'���&����	��c�
	%��'����� 	�
�aK��������&����	�������\�F�& �'#'�
����J!� W������  ��	����
���� 
����	���!� ���"!�� W��IMT-GT 	�
�U��
� �������!����
���	#�aK%��������&����	�����
��\�F�& �'#'�
�	%��'�����c�'d F.�. 2551 c�\M
�'������!$c��a�V!���
���\�F�& �'�
��%K��!$
�M� W��
!������&�c�'������!$
!\M
�'������%��#�����#'�����\�F�& �'c��
��%K��!$�a���� 
W���O]�VK�
W	�	%������a��\M
�'����� \��� W��K
N�Q��
 �aK��'b�'g��
��!$
!��	%����
	
����c����&����	��c�	%��'����������\�F�& �' �������!��W����
�	�����!$ 16 
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������"% 16  �������&����	�������\�F�& �'#'�
�	%��'����� F.�. 2551 
(��%K�: �a�����!�P���
�) 

(����� �������'������� �N���� 
'����������&%
��\�F�& �'�
���
� 511,348.62 39.15 
��
�������S� 189,615.54 14.52 
���J!� 103,116.32 7.9 
W������ 27,499.55 2.11 
��	����
���� 22,434.11 1.72 
����	���!� 18,880.66 1.45 
���"!�� 15,262.49 1.17 
IMT-GT 2,362.10 0.18 
��%�!�
 1,306,068.93 100 
�!$
�: EUROSTAT (2552) 
 

3.1 
�����'���������
�CJ���'!�(�����(�����$�� 
 

c�'dF.�. 2552 
!�������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����#��
M�V%��
������ 
390.04 �a�����!�P���
� ��S��F�$
�]�� 19 �'��E�"y�	E �
S$���!���
�'dF.�. 2551 ��'������Ma���&�
��
�c���&%
'�������\�F�& �'�!$��a�
����&����	��c�'�����#�� #�aW�% '����������!$�
 
���Q��EW���E ����
�! ���
��E� W������J�����
�� �
S$�F���������'�����F�K%�'�����
���Q��EW���E��a�
����&����	��c�'�����#���'b��
��
��M��&�  ����a�
����&��U��K� 22 
 V������'b�����
M�V%� 109.25 �a�����!�P���
� �������!��a�
M�����U��
����V�����
���
�%�����
������&�F�K%� �������&����	�����'��������Q��EW���EW��'������
��"
����E���a�
�
���&�c�'�����#�� ���%���������
�	%��J�	��!$��a�#'���&�c�'��������Q��EW���EW��
'������
��"
����E� �������!���
�W���c�	�����!$ 17  
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������"% 17  �������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����#�� F.�. 2552 
(��%K�: �a�����!�P���
�) 

������ (����� �@����!K��
�� (����� �������'������� 

1 ���Q��EW���E 22 ���Q��EW���E 109.25 
2 ����J�����
�� 21 ��	��! 60.29 
3 ����
�! 21 ����J�����
�� 56.59 
4 ��
$���� 17 �
��"
����E� 41.18 
5 �K!��� 10 ����
�! 31.19 
6 ���
��E� 9 ��
$���� 22.48 
7 �����!$�
 7 ���
��E� 25.80 
8 #��EW���E 6 �K!��� 24.76 
9 �
��"
����E� 5 �����!$�
 11.80 
10 ��	��! 4 ����	�!� 6.70 

��� 122 ��� 390.04 

�!$
�: �U��
����V�����
����%�����
������&� (2553) 
 

'dF.�. 2552 c��
�������&

	�����%�����
������&� ��\�F�& �'#�a�
������&

	����
�%�����
������&����	��c�'�����#��c��a��������W����Q���M' \V�'b��
��
��M��&��U��K� 
25  V����� �a�����	\
��E ���W���V�S$���
���U��K� 14  V����� W���a������y��������EW��
�V�S$��cJa#�����U��K� 11  V�����	�
�U��
� ��S�V���'b��a���� 37 18 W��15 ����U��K�
 V��������&��!$��\�F�& �'#�a�
������&

	�����%�����
������&��
���
� �������!��
S$�F�����
�%K�����������&�F�K%� ��\�F�& �'#�a�
������&

	�����%�����
������&�c��a�����	\
��E
 ���W���V�S$���
���'b��
��
��M��&��'b�
M�V%� 118.44 �a�����!�P���
� �a��������W��
��Q���M' \V �'b�
M�V%� 106.47 �a�����!�P���
� W���a���&	������
���W����$���
M�V%� 
83.46 �a�����!�P���
� �����
�	�
�U��
� ��S�V���'b��a����30 27 W��21 ����������&�
���	�������\�F�& �'�!$��a�
����&�c�'�����#�� �������!��W����
�\�F�!$ 11  
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(��%K�: �U��K� V�����)

 
 
J���"% 11  �U��K� V�����������&������\�F�& �'c�'�����#���!$#�a�
������&

	�������&�

�U�W��������� F.�. 2552  
�!$
�: �U��
����V�����
����%�����
������&� (2553) 

 
 ����&'c�'dF.�. 2552 ��\�F�& �'#�a��a�
����&����	��c�'�����#�� 
!
M�V%�

�K
�
������ 390.04 �a�����!�P���
�  �����&�c��a�����	\
��E ���W���V�S$���
���'b��
��
�
�M��&��'b�
M�V%� 118.44 �a�����!�P���
� �a��������W����Q���M' \V �'b�
M�V%� 106.47 �a��
���!�P���
� W���a���&	������
���W����$���
M�V%� 83.46 �a�����!�P���
� �����
�
	�
�U��
� ��S�V���'b��a����30 27 W��21 ����������&����	�������\�F�& �'�!$��a�
����&�
c�'�����#�� �
���!���S$�����'�����c���&%
��\�F�& �'c�aVK�
�JS$�

$�c��
��\�FFS��������
��������'�����#�� �]��U�c�a������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����#��c��a��������
W����Q���M' \V�F�$
�M��]��c�'dF.�. 2552 �������!��
�F�K%�������&����	�������\�F
�& �'
��
�'�����#��c��a���V
!\
��E������W��F���	�� �a������y��������EW��
�V�S$��cJa#���� �a�����	\
��E ���W���V�S$���
�� �a���&	������
��� �a����
S��W�%W���"��

���E W���a�����	����
W�����	�����������	��
�V�
!������&����	��c��
��%K��!$�a�� 
�
S$���!���
�'dF.�. 2551  

 
 

�U��K� V�����������&����	�������\�F�& �'c��
����&

	� �U�W��������� 

������W����Q��M' \V 

�V
!\
��E ������ W��F���	�� 

����y��������EW���V�S$��cJa#���� 

���	\
��E ���W���V�S$���
�� 
�&	������
��� 

��
S��W�%W���"��
���E 

���	����
W�����	�����������	� 

'd 2551 'd 2552 
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3.2 
�����'���������
�CJ���'!�(�����(����������#"� 
 

c�'dF.�. 2552 
!�������&������\�F�& �'
��
�'�����
����"!��
������ 857.96 �a��
���!�P���
� �
S$�F������F�K%�'���������J�����
����a�
����&�c��
��
��M��&��'b�
M�V%� 
345.65 �a�����!�P���
� '��������Q��EW���E
M�V%� 216.08 �a�����!�P���
� '���������
�!

M�V%� 214.17 �a�����!�P���
� '��������
��E�
M�V%� 129.68 �a�����!�P���
� '�����
�
��"
����E�
M�V%� 111.73 �a�����!�P���
� '�������
$����
M�V%� 77.29 �a�����!�P���
� W��
'������K�	�"��EW���E
M�V%� -1,314.79 �a�����!�P���
������
�	�
�U��
� "]$�
!'������S$�nc�
��\�F�& �'�!$������S����'�����c��a��	a���a�
����&����	��c�'�����
����"!�
M�V%�
1,078.15 �a�����!�P���
� �������!��
��
���	&#�aK%�'������K�	�"��EW���E
!�������&����	��

��
�'�����
����"!� -1,314.79 "]$�W���O]����J������������&����	��W���������#����
� 
(Divestment) ����������&�#'�
�'������K�	�"��EW���E�������!��W����
�	�����!$ 18 
 
������"% 18  �������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����
����"!� F.�. 2552 

(��%K�: �a�����!�P���
�) 
(����� �������'������� 

����J�����
�� 345.65 
���Q��EW���E 216.08 
����
�! 214.17 
���
��E� 129.68 
�
��"
����E� 111.73 
��
$���� 77.29 
�K�	�"��EW���E -1,314.79 
�S$�n 1,078.15 
��� 857.96 
�!$
�: Bank Negara Malaysia and Department of Statistics, Malaysia (2553) 
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c�'dF.�. 2552 #�a
!�������&����	�����	%��'�����
��
�'�����
����"!�c�
\�V�&	������
�
������ 425.52 �a�����!�P���
� ��S�V���'b��a���� 11.62 ����������&����	��
���	%��'�����
��
�'�����
����"!� �����&�c��a����
S��W�%W�����"Q��
J�	��'b��
��
�
�M��&� �a������%���a�� W���a�����	� '��#
a W��'��
��'b����� 1,066.81 -20.74 W��-56.02 �a��
���!�P���
������
�	�
�U��
�  
 

�������!�#�a
!�������&����	�����	%��'�����
��
�'�����
����"!����
\�V�&	������
�
������ 834.37 �a�����!�P���
� V���'b��a���� 88.51 ����������&����	�����
	%��'�����
��
�'�����
����"!� �����&�c��a����������W������S$�����'b��
��
��M��&� 
�a�����Va�'�!�W��Va��%� W���a��\�V�������S$�n�'b����� 1,019.54 601.76 W��-230.60 �a��
���!�P���
� �����
�	�
�U��
� 
 

 ����&'c�'dF.�. 2552 #�a
!�������&����	�����	%��'�����
��
�'�����
����"!�
!

M�V%��K
�
������ 1,259.89 �a�����!�P���
� W�%��'b� \�V�&	������
 425.52  �a�����!�P���
�
W�����\�V�&	������
 834.37 �a�����!�P���
� �����&�c��a����
S��W�%W�����"Q��
J�	�
�'b��
��
��M��&� �a����������W������S$���� W���a�����Va�'�!�W��Va��%������
�	�
�U��
� 
�
���!���S$�������\�F�& �' ���xF��'���������J�����
�� #�a
!VK�
�

F
�QE�
�'�����

����"!�c��
�����!$�'b�'�������a�������V

�c���!	 "]$�#�a�%���	%�������&����	�����
'���������J�����
��
��
�'�����
����"!�c�'g��&�
� �������!�c��a�����	�'��#
aW��
'��
� �a���&	������
 �a������%���a�� �a���������W��'���
� W���a��\�V�������S$�n 
!����
���&����	�����	%��'�����
��
�'�����
����"!� -56.02 -564.53 -20.74 -556.34 W��-230.60 
�a�����!�P���
� 	�
�U��
�"]$�W���O]����J������������&����	��W���������#����
� 
(Divestment) ����������&�#'�
���\�F�& �'�����	&����EK��h	����������c�'�����
���
���
����W��K��h	��!���Q����c���\�F�& �'  ����������������%�VS��U�#���
�VS� 
�U�#��!$�U���
�
����&�c�
% ����%���
������Ma�������
��M�c�aW�%����
�W
% �������!��W����
�
	�����!$ 19 
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������"% 19  �������&����	�����	%��'�����
��
�'�����
����"!� F.�. 2552 
(��%K�: �a�����!�P���
�) 

J�K�'���C
��� �������'������� ��
J�K�'���C
��� �������'������� 

���	� '��#
a W��'��
� -56.02 ���Va�'�!�W��Va��%� 601.76 

��
S��W�%W�����"Q��
J�	� 1,066.81 �������W��'���
� -556.34 

�&	������
 -564.53 ��������W������S$���� 1,019.54 

����%���a�� -20.74 \�V�������S$�n -230.60 

�K
\�V�&	������
 425.52 �K
���\�V�&	������
 834.37 

�����������    1,259.89 

�!$
�: Bank Negara Malaysia and Department of Statistics, Malaysia (2553) 
 

3.3 
�����'���������
�CJ���'!�(�����(��������!��"�#"� 
 

��\�F�& �'#�a��a�
����&����	��c�'�������� ��!�"!�c�\�V�&	������
�
������ 
41 �a�����!�P���
� ��S�V���'b��a���� 6.08 ����������&����	���
���
��!$��\�F�& �'��a�
�
���&����	��c�'�������� ��!�"!�  �����&�c��a���&	������
������	�'b��
��
��M��&� �a��
#����W��F�
���� W���a��'��
������
�	�
�U��
��'b����� 185 5 W�� 9 �a�����!�P���
� 
�����
�	�
�U��
�  
 

�������!���\�F�& �'#�a��a�
����&����	��c�'�������� ��!�"!����
\�V�&	������
�
������ 630 �a�����!�P���
� V���'b��a���� 93.47 ����������&����	���
���
�
�!$��\�F�& �'��a�
����&����	��c�'�������� ��!�"!�  �����&�c��a��������%��'b��
��
�
�M��&� �a����
S��W�% W���a����������'b�
M�V%� 528 392 W�� 12 �a�����!�P���
� �����
�
	�
�U��
� 

  
 ����&'c�'dF.�. 2552 ��\�F�& �'#�a��a�
����&����	��c�'�������� ��!�"!�
!


M�V%��K
�
������ 674 �a�����!�P���
�W�%��'b� \�V�&	������
 41 �a�����!�P���
�W�����
\�V�&	������
 630 �a�����!�P���
�  �����&�c��a��������%��'b��
��
��M��&� �a����
S��
W�% W���a���&	������
������	�����
�	�
�U��
� �
���!���S$��'�������� ��!�"!�
!����%�����

�a������%���a�� V����a��FS��������'�����  ��#�a�%�����
������&��%���a������O#� �FS$�
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�JS$�
	%����K%���
��K
�	%��n "]$��'b�'g��
��!$�]��M��������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����
��� ��!�"!� �������!��W����
�	�����!$ 20 
 
������"% 20  �������&����	�������\�F�& �'
��
�'�������� ��!�"!� F.�. 2552 

(��%K�: �a�����!�P���
�) 
J�K�'���C
��� �������'������� ��
J�K�'���C
��� �������'������� 

������	� -157 ��
S��W�% 392 
'��
� 5 ���Va�'�!�W��Va��%� -210 
�&	������
������	 185 ������%� 528 
#����W��F�
���� 9 ������� 12 
����%���a�� -1 ��
�����
��
F�E -6 
  �S$�n -86 
�K
\�V�&	������
 41 �K
���\�V�&	������
 630 
�����������   674 
�!$
�: Bank Indonesia (2553) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



���"% 5 
 

��
���P
�� 
 

c�����]�����������������
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� �!$
!
	%�������&����	�����	%��'�����  �������	����]���'������aK�'������!$�'b��Ma���&� 3 
'����� #�aW�% '�����P!$'&�� '��������
���
���� W����\�F�& �' W��
!'������!$�'b��Ma�
��&� 
4 '����� #�aW�% '�����#�� '�����
����"!� '�������� ��!�"!� W����	����������
���� 
(IMT-GT) "]$�
!�����	�����K���!$�U�����]����K
�
������ 30 'd VS� F.�.2523-2552 �U����
K��V����E��������������
�	
����	����������
�����!$
!	%�������&����	�����	%��'�����
 ��#�aW�%����K��V����E����'b� 2 �%K� VS� ���'��
��V%��
���'g��
��!$
!��	%�������&�
���	�����	%��'������!$��a�
����&�c��c���	����������
���� (IMT-GT) 12 W���U���� W��
�������� Structural change ��� FDI �aK�K�Q! Dummy Variable Test Test 12 W���U���� 
  

���'��
��V%��
���'g��
��!$
!��	%�������&����	�����	%��'������!$��a�
����&�c�
��	����������
���� (IMT-GT) 12 W���U����  ��
!�������!���
��!� 
 

- 'g��
��!$
!��	%�������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����#�� '�����

����"!� '�������� ��!�"!� W����	����������
���� 4 W���U���� (�
K�a� 1.1�1.4) 

 
- 'g��
��!$
!��	%�������&����	�����'��������
���
����
��
�'�����#�� 

'�����
����"!� '�������� ��!�"!� W����	����������
���� 4 W���U���� (�
K�a� 2.1�2.4) 
 

- 'g��
��!$
!��	%�������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����#�� '�����

����"!� '�������� ��!�"!� W����	����������
���� 4 W���U���� (�
K�a� 3.1�3.4) 
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 �������� Structural change ���������&����	�����	%��'������aK�K�Q! Dummy 
Variable Test 12 W���U����  ��
!�������!���
��!� 

 
- �������� Structural change ���������&����	�����'�����P!$'&��
��
�

'�����#�� '�����
����"!� '�������� ��!�"!� W����	����������
�����aK�K�Q! Dummy 
Variable Test 4 W���U���� (�
K�a� 4.1�4.4) 

 
- �������� Structural change ���������&����	�����'�����

���
���
����
��
�'�����#�� '�����
����"!� '�������� ��!�"!� W����	����������
����
�aK�K�Q! Dummy Variable Test 4 W���U���� (�
K�a� 5.1�5.4) 

 
- �������� Structural change ���������&����	�������\�F�& �'
��
�

'�����#�� '�����
����"!� '�������� ��!�"!� W����	����������
�����aK�K�Q! Dummy 
Variable Test 4 W���U���� (�
K�a� 6.1�6.4) 
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��(����AK&���
��(S�����"%�"���&�
�����'���������
�&��(������"%��N������'� 
H���������
������ �� (IMT-GT) 

 
Q���@����(S����
@�C��(����A����������'���������
(����� 
 
FDIXY� �   β
 � β�FDIXY�
� � β�RGDPY� � β�GRGDPY� � β�RGDPA� � β�GRGDPA�

� β�EMXY� � β�RLRXY� � β�RERXY� � β�TRADEDISXY� � β�
INFRAY�
� DUM� � U� 

 
 ���!$ 

  
FDIXY� : ������&����	��c�	%��'��������'����� X c�'����� Y � �K�� t (��%K�: 

�a�����!�P���
�)  
 

FDIXY�
�: Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������'����� X c�'����� 
Y � �K�� t (��%K�: �a�����!�P���
�) "]$�W���O]�'��
��������&����	��c�	%��'�����c�'d
'g��&�
� OM��U����
����'��
��������&����	��c�	%��'�����c�'d�%����a� 
  

RGDPY�: �������	������'����� Y � �K�� t (��%K�: �a�����!�P���
�) "]$�cJa	
K
W'����	\
��E
K��K
\��c�'�����W�a���� ('d��� V.�.1990) �'b�	
K'��
��V%�"]$��Ma���	��
#�a�
�'�� �J�E������'����
�����������'��
��������	 (Economy of Scale) 
 

GRGDPY�: �
	���������P�	�� 	���	������'����� Y � �K�� t (��%K�: �'��E�"y�	E) 
"]$�cJa�
	���������P�	�� 	��� Real GDP ('d��� V.�.1990) �'b�	
K'��
��V%�  ��W���U����
	
K��%�������&� (The Accelerator model) #�a��%�KK%�������&��'b��g��EJ
$�����
	�����
����P�	�� 	��� Real GDP 
 

RGDPA�: ����	��������	����������
���� � �K�� t (��%K�: �a�����!�P���
�) "]$�cJa
���	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���� (Real Gross Domestic Product: Real GDP) ('d��� 
V.�.1990) �����	����������
���� (IMT-GT)  ��cJa���K
��� REAL GDP ����
����

'������'b�	
K'��
��V%��!$���a��O]����#
%�!��
�������Va��!$�����������K
��&%
�����������
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"]$��U�c�a�Ma���	��#�a�
�'�� �J�E������'����
�����������'��
��������	 (Economy of 
Scale) 
 

GRGDPA�: �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (IMT-GT) � 
�K�� t (��%K�: �'��E�"y�	E) "]$�cJa�
	���������P�	�� 	��� RGDPA ('d��� V.�.1990) c����
'��
��V%�  
 

EMXY�: 	a��&�W����� ���'�!����!�� ('d��� V.�.1990, PPP $) �'b�	
K'��
��V%� 
W���O]�	a��&�W����� ���'�!����!������
��'������!$�'b��Ma�
��&�W��'������!$
����&� 
 

RLRXY�: 	a��&���������&� ���'�!����!�� (Lending Interest rate) ���'����� Y �
�
'����� X � �K�� t (��%K�: �a����) "]$�W���O]�	a��&�����������&� ���'�!����!������
��
'������!$�'b��Ma�
��&�W��'������!$
����&� 
 

RERXY�: �
	��W���'�!$���!$W�a���� (��%K�: ��V�����	����&����'����� X c��M'���
��&�����'����� Y) "]$�W���O]�	a��&����������&�c�	%��'����� 

 
TRADEDISXY�: �
	������!��
�������Va� (��%K�: �
	���%K�) "]$�cJa�
	���%K����K%��


M�V%�����%�������'����� X #'�
�'����� Y W��
M�V%�����%�������'������
���
�c���	
����������
���� (IMT-GT) #'�
�'����� Y � �K�� t �'b�	
KW��  

 

 

INFRAY�: '��
�����cJa�%���a�� V����a��FS���������������� (Economic 
Infrastructure) (��%K�: �a�����!�P���
�) "]$��'b�	
KJ!�K
����
�������&�c���Q���M' \V�
��
FS��������'����� Y � �K�� t "]$����%���	%�VK�
�]��M�c����	
����c���a�
����&����'����� 
X 
 

DUM�: 	
KW'��&%� (Dummy variable) W����	&����Ec�J%K�K��h	��������  ��
�U����c�aJ%K������K���!$#
%cJ%J%K�K��h	��������W���aK� 0 W��J%K������K���!$����K��h	
�������� (F.�.2540-2543, F.�.2551-2552) W���aK� 1 
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U�: V%�VK�
V����V�S$�� 
 

X: '������Ma���&� ('�����P!$'&�� ���
���
���� W����\�F�& �') 
 

Y: '������Ma�
��&� ('�������� ��!�"!� 
����"!� #�� W����	����������
����) 
 

 ���U����c�a 
 

���!�!$ 1 �
��O]� W�����������'��
������%��W�a'gP�� Multicollinearity 
 
���!�!$ 2  �
��O]� W�����������'��
�������
�W�a'gP�� Multicollinearity 

 
1. (S�����"%�"���&�
�����'���������
(�����I"%(' � 
 

1.1 (S�����"%�"���&�
�����'���������
(�����I"%(' ������(�����$�� 
Q���@���� 
 
         FDIJT� � β
 � β�FDIJT�
� � β�RGDPT� � β�GRGDPT� � β�RGDPA� � β�GRGDPA�

� β�EMJT� � β�RLRJT� � β�RERJT� � β�TRADEDISJT� � β�
INFRAT�
� DUM� � U� 

 
��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����'�����P!$'&��
��
�

'�����#���
�W���c�	�����!$ 21 ���!�!$ 1 F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 0.89 "]$�W���
O]�	
KW'�Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������'�����P!$'&��c�'�����#�� 
(FDIJTt-1 ) �������	������'�����#�� (RGDPT) �
	���������P�	�� 	���	������'�����
#�� (GRGDPT) ���	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	����������
���� (RGDPA) 
�
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) 	a��&�W����� ��
�'�!����!�����'�����#��W��'�����P!$'&�� (EMJT) 	a��&���������&� ���'�!����!�����
'�����#��W��'�����P!$'&�� (RLRJT) �
	��W���'�!$���!$W�a����c��M'���'�����P!$'&��	%�
'�����#�� (RERJT) �
	������!��
�������Va� ���'�!����!�����'�����#��W��'�����
P!$'&�� (TRADEDISJT) W��'��
�����cJa�%���a�� V����a��FS�������������������'�����#�� 
(INFLAT) ��
��O�Q��������'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� '��
��������&����	�����
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'�����P!$'&��
��
�'�����#�� #�a 89 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-statistic ��%��
� 22.67587 W��
!
�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 21 ���!�!$ 1 

!��	%�'��
��������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����#��  

 
����
���U����K��V����EVK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������ 

(Multicollinearity) F�K%�����'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������"]$�W���c�
\�V��K� W��#�a�U����W�a'gP���
���%�K �����	
�	
KW'� RGDPT RGDPA GRGDPA W��
EMJT ������W���U���� "]$�#�a��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����
'�����P!$'&��
��
�'�����#�����	�����!$ 21 ���!�!$ 2 ��
����#�a
!���W�a'gP��VK�
�

F
�QE
�J����a�	�����K%��	
KW'������F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 0.81 "]$�W���O]�	
KW'�
Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������'�����P!$'&��c�'�����#�� (FDIJTt-1 ) 
�
	���������P�	�� 	���	������'�����#�� (GRGDPT) �����	����������
���� 
(GRGDPA) 	a��&���������&� ���'�!����!�����'�����#��W��'�����P!$'&�� (RLRJT) �
	��
W���'�!$���!$W�a����c��M'���'�����P!$'&��	%�'�����#�� (RERJT) �
	������!��
�������Va�
 ���'�!����!�����'�����#��W��'�����P!$'&�� (TRADEDISJT) W��'��
�����cJa�%���a��
 V����a��FS�������������������'�����#�� (INFLAT) ��
��O�Q��������'�!$��W'�����
	
KW'�	�
 VS� '��
��������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����#�� #�a 81 �'��E�"y�	E 
 ��
!V%� F-statistic ��%��
� 22.67587 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�
W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 21 ���!�!$ 2 
!��	%�	
KW'�	�
  

 
�����������'gP��V%�VK�
W'�'�K�#
%V��!$ (Heteroskedasticity) �aK�K�Q! White 

Heteroskedasticity Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (13) > Level of significance (0.205287 > 0.05) 
�]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Heteroskedasticity W���U���������
VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��V%�VK�
V����V�S$�� (Autocorrelation Test) �aK�K�Q! Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (2) > Level of significance 
(0.829675 > 0.05) �]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Autocorrelation 

 
��&'��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����'�����P!$'&��


��
�'�����#��F�K%� 	
KW'� FDIJTt-1 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 W��
	
KW'� C RGDPT RLRJT RERJT TRADEDISJT INFLJT D1#
%
!�
��U�V
P����O�	�  ��	
KW'� 
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FDIJTt-1 INFLAT 
!�V�S$���
��	�
�!$V������E#Ka W��	
KW'� RGDPT RLRJT RERJT 
TRADEDISJT 
!�V�S$���
��#
%�'b�#'	�
�!$V������E#Ka "]$�#�a�
���'g��
��U����������&�
���	�����'�����P!$'&��
��
�'�����#���
��!� 

 
         FDIJT� � 84.93736 � 0.878871FDIJT�
� F 74.91567RGDPT� � 412.6854RLRJT�

F 14.20588RERJT� � 13.54229TRADEDISJT�
� 12.83674INFRAT�F464.6368DUM� 

 
 ��
!VK�
�
��VS� ����������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����#��c�'d�!$ 

t-1 �F�$
�]�� 1 �a�����!�P���
����U�c�a�������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����#��
�F�$
�]�� 0.911289 �a�����!�P���
�  ���U����c�a'g��
��S$�nV��!$ 
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������"% 21 ��������'��
������
���'g��
��U����������&����	�����'�����P!$'&��
��
�
'�����#�� 

 

 
�A"�"% 1 
�A"�"% 2 �������� 
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic �K�L%��C��� 

C -6810.779*** -3.054264 84.93736 0.155745  
FDIJTt-1 0.461175** 2.509382 0.878871*** 6.536635 �  
RGDPT 0.267559*** 3.422467 -74.91567 -2.284518  
GRGDPT -135.7416 -2.275098    
RGDPA -0.076109*** -3.233996    
GRGDPA 20.93361 0.324448    
EMJT 1448.545*** 3.268064    
RLRJT 18.81368 0.060862 412.6854 1.105133  
RERJT 9.808120 0.533938 -14.20588 -0.774458  
TRADEDISJT 19.15443 0.322155 13.54229 0.210061  
INFLAT -33.13216 -1.403900 12.83674 0.793463 �  
D1 -34.47451 -0.102968 -464.6368 -1.256915  
R-squared 0.932694 0.855571  
Adjusted R-squared 0.891562 0.809616  
Durbin-Watson stat 2.410823 1.724950  
�
����	&: * �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 ** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 
� �
��O]� 
!�V�S$���
���'b�#'	�
�

	���� 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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1.2 (S�����"%�"���&�
�����'���������
(�����I"%(' ������(����������#"� 
Q���@���� 
 
   FDIJM� � β
 � β�FDIJM�
� � β�RGDPM� � β�GRGDPM� � β�RGDPA� � β�GRGDPA�

� β�EMJM� � β�RLRJM� � β�RERJM� � β�TRADEDISJM� � β�
INFRAM�

� DUM� � U� 
 

��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����'�����P!$'&��
��
�
'�����
����"!��
�W���c�	�����!$ 22 ���!�!$ 1 F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 0.78 "]$�
W���O]�	
KW'� Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������'�����P!$'&��c�'�����

����"!� (FDIJMt-1 ) �������	������'�����
����"!� (RGDPM) �
	���������P�	�� 	���
	������'�����
����"!� (GRGDPM) ���	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	
����������
���� (RGDPA) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� 
(GRGDPA) 	a��&�W����� ���'�!����!�����'�����
����"!�W��'�����P!$'&�� (EMJM) 
	a��&���������&� ���'�!����!�����'�����
����"!�W��'�����P!$'&�� (RLRJM) �
	��
W���'�!$���!$W�a����c��M'���'�����P!$'&��	%�'�����
����"!� (RERJM) �
	������!��
����
���Va� ���'�!����!�����'�����
����"!�W��'�����P!$'&�� (TRADEDISJM) W��'��
�����cJa
�%���a�� V����a��FS�������������������'�����
����"!� (INFLAM) ��
��O�Q�������
�'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� '��
��������&����	�����'�����P!$'&��
��
�
����"!� #�a 78 
�'��E�"y�	E  ��
!V%� F-statistic ��%��
� 10.42082 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a��
�� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 22 ���!�!$ 1 
!��	%�'��
��������&����	�����
'�����P!$'&��
��
�'�����
����"!�  

 
����
���U����K��V����EVK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������ 

(Multicollinearity) F�K%�����'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������"]$�W���c�
\�V��K� W��#�a�U����W�a'gP���
���%�K �����	
�	
KW'� FDIJMt-1 RGDPM GRGDPM 
RGDPA W��EMJM ������W���U����"]$�#�a��������'��
��V%��
���'g��
��U�������
���&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����
����"!����	�����!$ 22 ���!�!$ 2 ��
����#�a
!���
W�a'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 0.55 
"]$�W���O]�	
KW'� �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) 
	a��&���������&� ���'�!����!�����'�����
����"!�W��'�����P!$'&�� (RLRJM) �
	��
W���'�!$���!$W�a����c��M'���'�����P!$'&��	%�'�����
����"!� (RERJM) �
	������!��
����
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���Va� ���'�!����!�����'�����
����"!�W��'�����P!$'&�� (TRADEDISJM) W��'��
�����cJa
�%���a�� V����a��FS�������������������'�����
����"!� (INFLAM) ��
��O�Q�������
�'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� '��
��������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����
����"!� 
#�a 55 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-statistic ��%��
� 6.832234 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�

�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 22 ���!�!$ 2 
!��	%�	
KW'�	�
  

 
�����������'gP��V%�VK�
W'�'�K�#
%V��!$ (Heteroskedasticity) �aK�K�Q! White 

Heteroskedasticity Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (11) > Level of significance (0.631618 > 0.05) 
�]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Heteroskedasticity W���U���������
VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��V%�VK�
V����V�S$�� (Autocorrelation Test) �aK�K�Q! Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (2) > Level of significance 
(0.116734 > 0.05) �]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Autocorrelation 

 
��&'��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����'�����P!$'&��


��
�'�����
����"!�F�K%�	
KW'� GRGDPA 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95 
	
KW'� TRADEDISJM INFLAM 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 W��	
KW'� 
C RLRJM RERJM D1 #
%
!�
��U�V
P����O�	�  ��	
KW'� GRGDPA RLRJM RERJM 
TRADEDISJM INFLAM 
!�V�S$���
��	�
�!$V������E#Ka "]$�#�a�
���'g��
��U����������&�
���	�����'�����P!$'&��
��
�'�����
����"!��
��!� 

 
       FDIJM� � F153.9867 � 29.66888GRGDPA� F 67.25543RLRJM�     � 0.086341RERJM�

F 141.5295TRADEDISJM� � 34.22246INFRAM� � 165.6919DUM� 
  

 ��
!VK�
�
��VS� ����
	���������P�	�� 	���	��������	����������
����
�F�$
�]�� 1 �'��E�"y�	E���U�c�a�������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����
����"!��F�$
�]�� 
29.66888 �a�����!�P���
� ����
	������!��
�������Va����K%��'�����P!$'&���
�'�����

����"!��F�$
�]�� 1 ��%K����U�c�a�������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����
����"!����� 
67.25543 �a�����!�P���
� W�����'��
�����cJa�%���a�� V����a��FS�������������������
'�����
����"!��F�$
�]�� 1 �a�����!�P���
����U�c�a�������&����	�����'�����P!$'&��
��
�
'�����
����"!��F�$
�]�� 34.22246 �a�����!�P���
�  ���U����c�a'g��
��S$�nV��!$ 
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������"% 22 ��������'��
������
���'g��
��U����������&����	�����'�����P!$'&��
��
�
'�����
����"!� 

 

 
�A"�"% 1 
�A"�"% 2 �������� 
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic �K�L%��C��� 

C -2596.852 -1.728211 -153.9867 -0.600554  
FDIJMt-1 0.345236 1.551727    
RGDPM 0.016085 0.969891    
GRGDPM 56.46333* 2.640209    
RGDPA -0.000696 -0.226922    
GRGDPA -36.28476 -1.682787 29.66888** 2.326509 �  
EMJM 634.9732 1.523780    
RLRJM -184.0789 -0.717506 -67.25543 -0.204554 �  
RERJM 0.557471* 1.739127 0.086341 0.208364 �  
TRADEDISJM 13.91078 0.341181 -141.5295*** -5.077273 �  
INFLAM 12.70934 0.986587 34.22246*** 4.743073 �  
D1 -102.4294 -0.855082 165.6919 1.233360  
R-squared 0.864283 0.640588  
Adjusted R-squared 0.781345 0.546828  
Durbin-Watson stat 1.960763 1.416393  
�
����	&: * �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 ** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 
� �
��O]� 
!�V�S$���
���'b�#'	�
�

	���� 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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1.3 (S�����"%�"���&�
�����'���������
(�����I"%(' ������(��������!��"�#"� 
Q���@���� 
 
          FDIJI� � β
 � β�FDIJI�
� � β�RGDPI� � β�GRGDPI� � β�RGDPA� � β�GRGDPA�

� β�EMJI� � β�RLRJI� � β�RERJI� � β�TRADEDISJI� � β�
INFRAI�
� DUM� � U� 

 
��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����'�����P!$'&��
��
�

'�������� ��!�"!��
�W���c�	�����!$ 23 ���!�!$ 1 F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 0.60 "]$�
W���O]�	
KW'�Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������'�����P!$'&��c�'�����
��� ��!�"!� (FDIJIt-1 ) �������	������'�������� ��!�"!� (RGDPI) �
	���������P�	�� 	���
	������'�������� ��!�"!� (GRGDPI) ���	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	
����������
���� (RGDPA) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� 
(GRGDPA) 	a��&�W����� ���'�!����!�����'�������� ��!�"!�W��'�����P!$'&�� (EMJI) 
	a��&���������&� ���'�!����!�����'�������� ��!�"!�W��'�����P!$'&�� (RLRJI) �
	��
W���'�!$���!$W�a����c��M'���'�����P!$'&��	%�'�������� ��!�"!� (RERJI) �
	������!��
����
���Va� ���'�!����!�����'�������� ��!�"!�W��'�����P!$'&�� (TRADEDISJI) W��'��
�����
cJa�%���a�� V����a��FS�������������������'�������� ��!�"!� (INFLAI) ��
��O�Q�������
�'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� '��
��������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����
��� ��!�"!� #�a 60 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-statistic ��%��
� 4.976199 W��
!�
��U�V
P����O�	� � 
���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 23 ���!�!$ 1 
!��	%�'��
�����
���&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�������� ��!�"!�  
 

����
���U����K��V����EVK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������ 
(Multicollinearity) F�K%�����'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������"]$�W���c�
\�V��K� W��#�a�U����W�a'gP���
���%�K �����	
�	
KW'� RGDPI GRGDPI RGDPA W��EMJI 
������W���U����"]$�#�a��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����
'�����P!$'&��
��
�'�������� ��!�"!����	�����!$ 23 ���!�!$ 2 ��
����#�a
!���W�a'gP��
VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 0.57 "]$�W���
O]�	
KW'�Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������'�����P!$'&��c�'�����
��� ��!�"!� (FDIJIt-1 ) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) 
	a��&���������&� ���'�!����!�����'�������� ��!�"!�W��'�����P!$'&�� (RLRJI) �
	��
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W���'�!$���!$W�a����c��M'���'�����P!$'&��	%�'�������� ��!�"!� (RERJI) �
	������!��
����
���Va� ���'�!����!�����'�������� ��!�"!�W��'�����P!$'&�� (TRADEDISJI) W��'��
�����
cJa�%���a�� V����a��FS�������������������'�������� ��!�"!� (INFLAI) ��
��O�Q�������
�'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� '��
��������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����
��� ��!�"!� #�a 57 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-statistic ��%��
� 5.387392 W��
!�
��U�V
P����O�	� � 
���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 23 ���!�!$ 2 
!��	%�	
KW'�	�
  
 

�����������'gP��V%�VK�
W'�'�K�#
%V��!$ (Heteroskedasticity) �aK�K�Q! White 
Heteroskedasticity Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (13) > Level of significance (0.406548 > 0.05) 
�]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Heteroskedasticity W���U���������
VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��V%�VK�
V����V�S$�� (Autocorrelation Test) �aK�K�Q! Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (2) < Level of significance 
(0.049205 < 0.05) �]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�����'gP�� Autocorrelation "]$�#�a�U����
������'gP���aK�K�Q!�U����'��
��V%���� ρ (Coefficient of Autocorrelation) �aK��M'W�� AR(2) 
 

��&'��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����'�����P!$'&��

��
�'�������� ��!�"!�F�K%� 	
KW'� FDIJIt-1 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 
W��	
KW'� C GRGDPA RLRJI RERJI TRADEDISJI INFLAI D1 #
%
!�
��U�V
P����O�	�  ��	
K
W'� FDIJIt-1 GRGDPA RERJI TRADEDISJI 
!�V�S$���
��	�
�!$V������E#Ka W��	
KW'� RLRJI 
INFLAI 
!�V�S$���
��#
%�'b�#'	�
�!$V������E#Ka"]$�#�a�
���'g��
��U����������&����	��
���'�����P!$'&��
��
�'�������� ��!�"!��
��!� 

 
         FDIJI� � 158.8719 � 0.995674FDIJI�
� � 24.56346GRGDPA�            

� 95.31563RLRJI� � 1439.280RERJI� F 8.539324TRADEDISJI�
F 8.126802INFRAI� F 218.9534DUM� � U� 

 

 ��
!VK�
�
��VS� ����������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�������� ��!�"!�
c�'d�!$ t-1 �F�$
�]�� 1 �a�����!�P���
����U�c�a�������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����
��� ��!�"!��F�$
�]�� 0.995674 �a�����!�P���
�  ���U����c�a'g��
��S$�nV��!$ 
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������"% 23 ��������'��
������
���'g��
��U����������&����	�����'�����P!$'&��
��
�
'�������� ��!�"!� 

 

 
�A"�"% 1 
�A"�"% 2 �������� 
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic �K�L%��C��� 
C -627.3508 -0.540913 158.8719 0.504337  
FDIJIt-1 0.506874* 2.245366 0.995674*** 5.574586 �  
RGDPI -0.026051 -0.869457    
GRGDPI -31.59036 -0.613987    
RGDPA 0.012744 0.984648    
GRGDPA 41.24442 0.762880 24.56346 1.428202 �  
EMJI -87.86382 -0.579611    
RLRJI 104.9366 0.793760 95.31563 0.514656  
RERJI 1168.845 0.599049 1439.280 0.519301 �  
TRADEDISJI 13.92380 1.092541 -8.539324 -0.927327 �  
INFLAI 31.11056 1.439703 -8.126802 -0.557195  
D1 121.3795 0.555287 -218.9534 -1.390721  
R-squared 0.752537 0.694038  
Adjusted R-squared 0.601310 0.565211  
Durbin-Watson stat 2.559099 2.287362  
�
����	&: * �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 ** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 
� �
��O]� 
!�V�S$���
���'b�#'	�
�

	���� 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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1.4 (S�����"%�"���&�
�����'���������
(�����I"%(' ��������������
������ �� 
Q���@���� 
 
    FDIJIMT� � β
 � β�FDIJIMT�
� � β�RGDPA� � β�GRGDPA�                     � β�EMJIMT�

� β�RLRJIMT� � β�RERJIMT� � β�TRADEDISJIMT� � β�INFRAIMT�
� DUM� � U� 

 
��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����'�����P!$'&��
��
�

��	����������
�����
�W���c�	�����!$ 24 ���!�!$ 1 F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 0.78 
"]$�W���O]�	
KW'�Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������'�����P!$'&��
��
���	
����������
���� (FDIJIMTt-1 ) ���	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	����������

���� (RGDPA) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) 	a��&�
W����� ���'�!����!�������	����������
����W��'�����P!$'&�� (EMJIMT) 	a��&���������&�
 ���'�!����!�������	����������
����W��'�����P!$'&�� (RLRJIMT) �
	��W���'�!$���!$W�a����
c��M'���'�����P!$'&��	%���	����������
���� (RERJIMT) �
	������!��
�������Va� ��
�'�!����!�������	����������
����W��'�����P!$'&�� (TRADEDISJIMT) W��'��
�����cJa
�%���a�� V����a��FS���������������������	����������
���� (INFLAIMT) ��
��O�Q����
����'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� '��
��������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�������	
����������
���� #�a 78 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-statistic ��%��
� 12.75030 W��
!�
��U�V
P����O�	� 
� ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 24 ���!�!$ 1 
!��	%�'��
��
������&����	�����'�����P!$'&��
��
���	����������
���� 
 

����
���U����K��V����EVK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������ 
(Multicollinearity) F�K%�����'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������"]$�W���c�
\�V��K� W��#�a�U����W�a'gP���
���%�K �����	
�	
KW'� RGDPA EMJIMT W��
TRADEDISJIMT ������W���U����"]$�#�a��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&�
���	�����'�����P!$'&��
��
���	����������
�������	�����!$ 24 ���!�!$ 2 ��
����#�a
!���
W�a'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 0.79 
"]$�W���O]�	
KW'�Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������'�����P!$'&��
��
���	
����������
���� (FDIJIMTt-1 ) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� 
(GRGDPA) 	a��&���������&� ���'�!����!�������	����������
����W��'�����P!$'&�� 
(RLRJIMT) �
	��W���'�!$���!$W�a����c��M'���'�����P!$'&��	%���	����������
���� 
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(RERJIMT) W��'��
�����cJa�%���a�� V����a��FS���������������������	����������
����
(INFLAIMT) ��
��O�Q��������'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� '��
��������&����	�����
'�����P!$'&��
��
���	����������
����#�a 79 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-statistic ��%��
� 19.16814 
W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 24 
���!�!$ 2 
!��	%�	
KW'�	�
  

 
�����������'gP��V%�VK�
W'�'�K�#
%V��!$ (Heteroskedasticity) �aK�K�Q! White 

Heteroskedasticity Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (11) > Level of significance (0.307305 > 0.05) 
�]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Heteroskedasticity W���U���������
VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��V%�VK�
V����V�S$�� (Autocorrelation Test) �aK�K�Q! Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (2) > Level of significance 
(0.429687 > 0.05) �]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Autocorrelation 

 
��&'��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����'�����P!$'&��


��
���	����������
����F�K%� 	
KW'�D1 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95 
	
KW'�FDIJIMTt-1 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 W��	
KW'� C GRGDPA 
RLRJIMT RERJIMT INFLAIMT #
%
!�
��U�V
P����O�	�  ��	
KW'� FDIJIMTt-1 GRGDPA 
GRGDPA INFLAIMT 
!�V�S$���
��	�
�!$V������E#Ka W��	
KW'� RERJIMT 
!�V�S$���
��#
%
�'b�#'	�
�!$V������E#Ka"]$�#�a�
���'g��
��U����������&����	�����'�����P!$'&��
��
���	
����������
�����
��!� 

 
    FDIJIMT� � F5.006774 � 1.025173FDIJIMT�
� � 19.97766GRGDPA�

F 0.453838RLRJIMT� F 574.1953RERJIMT�
� 5.526873INFRAIMT�F1053.399DUM� 

  
 ��
!VK�
�
��VS� ����������&����	�����'�����P!$'&��
��
���	����������


����c�'d�!$t-1 �F�$
�]�� 1 �a�����!�P���
����U�c�a�������&����	�����'�����P!$'&��
��
���	
����������
�����F�$
�]�� 1.025173 �a�����!�P���
�  ���U����c�a'g��
��S$�nV��!$ 
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������"% 24 ��������'��
������
���'g��
��U����������&����	�����'�����P!$'&��
��
�
��	����������
���� 

 

 
�A"�"% 1 
�A"�"% 2 �������� 
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic �K�L%��C��� 

C -2686.856 -0.526046 -5.006774 -0.007437  
FDIJIMTt-1 0.737567** 2.676280 1.025173*** 8.361063 �  
RGDPA 0.003388 0.507061    
GRGDPA 20.26488 0.348215 19.97766 0.454237 �  
EMJIMT 331.9918 0.422466    
RLRJIMT -8.342052 -0.355507 -0.453838 -0.030910 �  
RERJIMT 702.0539 0.584500 -574.1953 -0.673727  
TRADEDISJIMT -107.0894 -0.394284    
INFLAIMT 44.69234 1.058848 5.526873 0.223970 �  
D1 -692.6079 -1.275996 -1053.399** -2.174353  
R-squared 0.851580 0.833344  
Adjusted R-squared 0.784791 0.789869  
Durbin-Watson stat 1.729554 19.16814  
�
����	&: * �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 ** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 
� �
��O]� 
!�V�S$���
���'b�#'	�
�

	���� 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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2. (S�����"%�"���&�
�����'���������
(������C��������
� 
 

2.1 (S�����"%�"���&�
�����'���������
(������C��������
������(�����$�� 
Q���@���� 
 
        FDIAT� � β
 � β�FDIAT�
� � β�RGDPT� � β�GRGDPT� � β�RGDPA� � β�GRGDPA�

� β�EMAT� � β�RLRAT� � β�RERAT� � β�TRADEDISAT� � β�
INFRAT�
� DUM� � U� 

  
��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����'�����

���
���
����
��
�'�����#���
�W���c�	�����!$ 25 ���!�!$ 1 F�K%� V%� Adjusted R-squared 
��%��
� 0.87 "]$�W���O]�	
KW'�Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������'�����
���
���
����c�'�����#�� (FDIATt-1 ) �������	������'�����#�� (RGDPT) �
	�����
����P�	�� 	���	������'�����#�� (GRGDPT) ���	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a�������
��	����������
���� (RGDPA) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� 
(GRGDPA) 	a��&�W����� ���'�!����!�����'�����#��W��'��������
���
���� (EMAT) 
	a��&���������&� ���'�!����!�����'�����#��W��'��������
���
���� (RLRAT) �
	��
W���'�!$���!$W�a����c��M'���'��������
���
����	%�'�����#�� (RERAT) �
	������!��
����
���Va� ���'�!����!�����'�����#��W��'��������
���
���� (TRADEDISAT) W��'��
��
���cJa�%���a�� V����a��FS�������������������'�����#�� (INFLAT) ��
��O�Q�������
�'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� '��
��������&����	�����'��������
���
����
��
�'�����
#�� #�a 87 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-statistic ��%��
� 18.54933 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�

�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 25 ���!�!$ 1 
!��	%�'��
��������&�
���	�����'��������
���
����
��
�'�����#��  

 
����
���U����K��V����EVK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������ 

(Multicollinearity) F�K%�����'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������"]$�W���c�
\�V��K� W��#�a�U����W�a'gP���
���%�K �����	
�	
KW'� FDIATt-1 RGDPT GRGDPT W��
GRGDPA ������W���U���� "]$�#�a��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	��
���'��������
���
����
��
�'�����#�����	�����!$ 25 ���!�!$ 2 ��
����#�a
!���W�a'gP��
VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 0.81 "]$�W���
O]�	
KW'� ���	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	����������
���� (RGDPA) 	a��&�
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W����� ���'�!����!�����'�����#��W��'��������
���
���� (EMAT) 	a��&���������&�
 ���'�!����!�����'�����#��W��'��������
���
���� (RLRAT) �
	��W���'�!$���!$W�a����c�
�M'���'��������
���
����	%�'�����#�� (RERAT) �
	������!��
�������Va� ���'�!����!��
���'�����#��W��'��������
���
���� (TRADEDISAT) W��'��
�����cJa�%���a��
 V����a��FS�������������������'�����#�� (INFLAT) ��
��O�Q��������'�!$��W'�����
	
KW'�	�
 VS� '��
��������&����	�����'��������
���
����
��
�'�����#�� #�a 81 
�'��E�"y�	E  ��
!V%� F-statistic ��%��
� 15.63721W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a��
�� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 25 ���!�!$ 2 
!��	%�	
KW'�	�
  

 
�����������'gP��V%�VK�
W'�'�K�#
%V��!$ (Heteroskedasticity) �aK�K�Q! White 

Heteroskedasticity Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (13) > Level of significance (0.421920 > 0.05) 
�]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Heteroskedasticity W���U���������
VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��V%�VK�
V����V�S$�� (Autocorrelation Test) �aK�K�Q! Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (2) < Level of significance 
(0.032312 < 0.05) �]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�����'gP�� Autocorrelation "]$�#�a�U����
������'gP���aK�K�Q!�U����'��
��V%���� ρ (Coefficient of Autocorrelation) �aK��M'W�� AR 
(1) 

 
��&'��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����'�����

���
���
����
��
�'�����#��F�K%� 	
KW'�EMAT 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a��
�� 95 	
KW'� C 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 W��	
KW'� RGDPA RLRAT 
RERAT TRADEDISAT INFLAT D1#
%
!�
��U�V
P����O�	�  ��	
KW'� EMAT RERAT 
!
�V�S$���
��	�
�!$V������E#Ka W��	
KW'� RGDPA RLRAT TRADEDISAT INFLAT 
!
�V�S$���
��#
%�'b�#'	�
�!$V������E#Ka "]$�#�a�
���'g��
��U����������&����	�����'�����
���
���
����
��
�'�����#���
��!� 

 
        FDIAT� � 1457.228 F 16.59438RGDPA� F 178.9700EMAT� � 79.46881RLRAT�

� 723.3856RERAT� � 3.335242TRADEDISAT�
F 5.937558INFRAT�F10.81481DUM� 
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 ��
!VK�
�
��VS� ���	a��&�W����� ���'�!����!�����'��������
���
����
W��'�����#�� �F�$
�]�� 1 ��%K����U�c�a�������&����	�����'��������
���
����
��
�
'�����#������ -178.9700 �a�����!�P���
�  ���U����c�a'g��
��S$�nV��!$ 
 
������"% 25 ��������'��
������
���'g��
��U����������&����	�����'�����

���
���
����
��
�'�����#�� 
 

 
�A"�"% 1 
�A"�"% 2 �������� 
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic �K�L%��C��� 

C -1411.149* -1.938166 1457.228*** 2.872929  
FDIATt-1 0.491549** 2.410779    
RGDPT 0.043098* 1.892295    
GRGDPT -9.043275 -0.517857    
RGDPA -0.011768 -1.687343 -16.59438 -1.686728  
GRGDPA -22.81571 -1.077737    
EMAT 165.1902* 1.917469 -178.9700** -2.326527 �  
RLRAT 48.76327 0.988183 79.46881 1.488249  
RERAT 474.4211 0.751043 723.3856 1.334651 �  
TRADEDISAT 23.56476 0.686823 3.335242 0.062549  
INFLAT 2.230397 0.305092 -5.937558 -0.654923  
D1 -62.07468 -0.586415 -10.81481 -0.112950  
R-squared 0.918934 0.862162  
Adjusted R-squared 0.869394 0.807027  
Durbin-Watson stat 2.019582 1.463646  
�
����	&: * �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 ** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 
� �
��O]� 
!�V�S$���
���'b�#'	�
�

	���� 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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2.2 (S�����"%�"���&�
�����'���������
(������C��������
������(����������#"� 
Q���@���� 
  
      FDIAM� � β
 � β�FDIAM�
� � β�RGDPM� � β�GRGDPM� � β�RGDPA� � β�GRGDPA�

� β�EMAM� � β�RLRAM� � β�RERAM� � β�TRADEDISAM�

� β�
INFRAM� � DUM� � U� 
 

��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����'�����
���
���
����
��
�'�����
����"!��
�W���c�	�����!$ 26 ���!�!$ 1 F�K%� V%� Adjusted R-squared 
��%��
� 0.74 "]$�W���O]�	
KW'�Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������'�����
���
���
����c�'�����
����"!� (FDIAMt-1 ) �������	������'�����
����"!� (RGDPM) 
�
	���������P�	�� 	���	������'�����
����"!� (GRGDPM) ���	\
��E
K��K

\��c�'������!$W�a���������	����������
���� (RGDPA) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP 
�����	����������
���� (GRGDPA) 	a��&�W����� ���'�!����!�����'�����
����"!�W��
'��������
���
���� (EMAM) 	a��&���������&� ���'�!����!�����'�����
����"!�W��
'��������
���
���� (RLRAM) �
	��W���'�!$���!$W�a����c��M'���'��������
���
����	%�
'�����
����"!� (RERAM) �
	������!��
�������Va� ���'�!����!�����'�����
����"!�W��
'��������
���
���� (TRADEDISAM) W��'��
�����cJa�%���a�� V����a��FS��������
�����������'�����
����"!� (INFLAM) ��
��O�Q��������'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� 
'��
��������&����	�����'��������
���
����
��
�
����"!� #�a 74 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-
statistic ��%��
� 8.628522 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
K
W'������c�	�����!$ 26 ���!�!$ 1 
!��	%�'��
��������&����	�����'��������
���
����
��
�
'�����
����"!�  

 
����
���U����K��V����EVK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������ 

(Multicollinearity) F�K%�����'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������"]$�W���c�
\�V��K� W��#�a�U����W�a'gP���
���%�K �����	
�	
KW'� FDIAMt-1 RGDPM GRGDPM 
RGDPA W��EMAM ������W���U����"]$�#�a��������'��
��V%��
���'g��
��U�������
���&����	�����'��������
���
����
��
�'�����
����"!����	�����!$ 26 ���!�!$ 2 ��
����#�a

!���W�a'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 
0.68 "]$�W���O]�	
K	
KW'� �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� 
(GRGDPA) 	a��&���������&� ���'�!����!�����'�����
����"!�W��'��������
���
���� 
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(RLRAM) �
	��W���'�!$���!$W�a����c��M'���'��������
���
����	%�'�����
����"!� 
(RERAM) �
	������!��
�������Va� ���'�!����!�����'�����
����"!�W��'�����
���
���
���� (TRADEDISAM) W��'��
�����cJa�%���a�� V����a��FS�������������������
'�����
����"!� (INFLAM) ��
��O�Q��������'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� '��
�����
���&����	�����'��������
���
����
��
�'�����
����"!� #�a 68 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-
statistic ��%��
� 11.50841 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
K
W'������c�	�����!$ 26 ���!�!$ 2 
!��	%�	
KW'�	�
  

 
�����������'gP��V%�VK�
W'�'�K�#
%V��!$ (Heteroskedasticity) �aK�K�Q! White 

Heteroskedasticity Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (11) > Level of significance (0.601568 > 0.05) 
�]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Heteroskedasticity W���U���������
VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��V%�VK�
V����V�S$�� (Autocorrelation Test) �aK�K�Q! Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (2) > Level of significance 
(0.210900 > 0.05) �]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Autocorrelation 

 
��&'��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����'�����

���
���
����
��
�'�����
����"!�F�K%� 	
KW'� GRGDPA 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�

�JS$�

$��a���� 90 	
KW'� TRADEDISAM INFLAM 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a��
�� 99 W��	
KW'� C RLRAM RERAM D1 #
%
!�
��U�V
P����O�	�  ��	
KW'� GRGDPA 
RERAM TRADEDISAM INFLAM 
!�V�S$���
��	�
�!$V������E#Ka W��	
KW'� RLRAM 
!
�V�S$���
��#
%�'b�#'	�
�!$V������E#Ka "]$�#�a�
���'g��
��U����������&����	�����'�����
���
���
����
��
�'�����
����"!��
��!� 

 
  FDIAM� � F117.7913 � 17.91285GRGDPA� � 222.4128RLRAM� � 38.94038RERAM�

F 231.0058TRADEDISAM� � 31.21785INFRAM� � 138.2099DUM� 
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 ��
!VK�
�
��VS� ����
	���������P�	�� 	���	��������	����������
����
�F�$
�]�� 1 �'��E�"y�	E���U�c�a�������&����	�����'��������
���
����
��
�'�����
����"!�
�F�$
�]�� 17.91285�a�����!�P���
�  ����
	������!��
�������Va����K%��'��������
���
����
�
�'�����
����"!��F�$
�]�� 1 ��%K����U�c�a�������&����	�����'��������
���
����
��
�
'�����
����"!����� 231.0058 �a�����!�P���
�W�����'��
�����cJa�%���a�� V����a��
FS�������������������'�����
����"!��F�$
�]�� 1 �a�����!�P���
����U�c�a�������&����	��
���'��������
���
����
��
�'�����
����"!��F�$
�]�� 31.21785 �a�����!�P���
�  ���U����c�a
'g��
��S$�nV��!$ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

97

������"% 26 ��������'��
������
���'g��
��U����������&����	�����'�����
���
���
����
��
�'�����
����"!� 

 

 
�A"�"% 1 
�A"�"% 2 �������� 
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic �K�L%��C��� 

C -5452.824* -1.858253 -117.7913 -0.579682  
FDIAMt-1 0.182851 0.692205    
RGDPM 0.006708 0.530747    
GRGDPM 55.56346** 2.462658    
RGDPA 0.003288 1.053409    
GRGDPA -41.55448 -1.641045 17.91285* 1.715718 �  
EMAM 975.2784 1.678149    
RLRAM 117.0625 0.831536 222.4128 1.590800  
RERAM 33.81413 1.042747 38.94038 1.122816 �  
TRADEDISAM -8.095027 -0.070027 -231.0058*** -6.301690 �  
INFLAM 30.01990* 1.940778 31.21785*** 5.756994 �  
D1 -103.0824 -0.772790 138.2099 1.272141  
R-squared 0.840586 0.750137  
Adjusted R-squared 0.743167 0.684955  
Durbin-Watson stat 1.767591 1.771452  
�
����	&: * �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 ** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 
� �
��O]� 
!�V�S$���
���'b�#'	�
�

	���� 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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2.3 (S�����"%�"���&�
�����'���������
(������C��������
������(��������!��"�#"� 
Q���@���� 
        FDIAI� � β
 � β�FDIAI�
� � β�RGDPI� � β�GRGDPI� � β�RGDPA� � β�GRGDPA�

� β�EMAI� � β�RLRAI� � β�RERAI� � β�TRADEDISAI� � β�
INFRAI�
� DUM� � U� 

  
��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����'�����

���
���
����
��
�'�������� ��!�"!��
�W���c�	�����!$ 27 ���!�!$ 1 F�K%� V%� Adjusted R-
squared ��%��
� 0.60 "]$�W���O]�	
KW'�Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������
'��������
���
����c�'�������� ��!�"!� (FDIAIt-1 ) �������	������'�������� ��!�"!� 
(RGDPI) �
	���������P�	�� 	���	������'�������� ��!�"!� (GRGDPI) ���	\
��E
K��K

\��c�'������!$W�a���������	����������
���� (RGDPA) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP 
�����	����������
���� (GRGDPA) 	a��&�W����� ���'�!����!�����'�������� ��!�"!�W��
'��������
���
���� (EMAI) 	a��&���������&� ���'�!����!�����'�������� ��!�"!�W��
'��������
���
���� (RLRAI) �
	��W���'�!$���!$W�a����c��M'���'��������
���
����	%�
'�������� ��!�"!� (RERAI) �
	������!��
�������Va� ���'�!����!�����'�������� ��!�"!�
W��'��������
���
���� (TRADEDISAI) W��'��
�����cJa�%���a�� V����a��FS��������
�����������'�������� ��!�"!� (INFLAI) ��
��O�Q��������'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� 
'��
��������&����	�����'��������
���
����
��
�'�������� ��!�"!� #�a 60 �'��E�"y�	E 
 ��
!V%� F-statistic ��%��
� 4.877971 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�
W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 27 ���!�!$ 1 
!��	%�'��
��������&����	�����'�����
���
���
����
��
�'�������� ��!�"!�  
 

����
���U����K��V����EVK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������ 
(Multicollinearity) F�K%�����'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������"]$�W���c�
\�V��K� W��#�a�U����W�a'gP���
���%�K �����	
�	
KW'� RGDPI GRGDPI RGDPA EMAI 
W��RERAI ������W���U����"]$�#�a��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&�
���	�����'��������
���
����
��
�'�������� ��!�"!����	�����!$ 27 ���!�!$ 2 ��
����#�a
!
���W�a'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 
0.58 "]$�W���O]�	
KW'� Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������'�����
���
���
����c�'�������� ��!�"!� (FDIAIt-1 ) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	
����������
���� (GRGDPA) 	a��&���������&� ���'�!����!�����'�������� ��!�"!�W��
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'��������
���
���� (RLRAI) �
	������!��
�������Va� ���'�!����!�����'�������� ��!�"!�
W��'��������
���
���� (TRADEDISAI) W��'��
�����cJa�%���a�� V����a��FS��������
�����������'�������� ��!�"!� (INFLAI) ��
��O�Q��������'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� 
'��
��������&����	�����'��������
���
����
��
�'�������� ��!�"!� #�a 58 �'��E�"y�	E 
 ��
!V%� F-statistic ��%��
� 6.347562 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�
W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 27 ���!�!$ 2 
!��	%�	
KW'�	�
  

 
�����������'gP��V%�VK�
W'�'�K�#
%V��!$ (Heteroskedasticity) �aK�K�Q! White 

Heteroskedasticity Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (11) > Level of significance (0.313442 > 0.05) 
�]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Heteroskedasticity W���U���������
VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��V%�VK�
V����V�S$�� (Autocorrelation Test) �aK�K�Q! Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (2) < Level of significance 
(0.046736 < 0.05) �]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�����'gP�� Autocorrelation "]$�#�a�U����
������'gP���aK�K�Q!�U����'��
��V%���� ρ (Coefficient of Autocorrelation) �aK��M'W�� AR 
(2) 

 
��&'��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����'�����

���
���
����
��
�'�������� ��!�"!�F�K%� 	
KW'�FDIAIt-1 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�

�JS$�

$��a���� 99 W��	
KW'� C GRGDPA RLRAI TRADEDISAI INFLAI D1 #
%
!�
��U�V
P���
�O�	�  ��	
KW'� FDIAIt-1 GRGDPA RLRAI TRADEDISAI   
!�V�S$���
��	�
�!$V������E#Ka 
W��	
KW'� INFLAI 
!�V�S$���
��#
%�'b�#'	�
�!$V������E#Ka "]$�#�a�
���'g��
��U�������
���&����	�����'��������
���
����
��
�'�������� ��!�"!��
��!� 

 

        FDIAI� � 168.9512 � 1.019259FDIAI�
� � 20.43610GRGDPA�           

F 7.694759RLRAI� F 10.92020TRADEDISAI� F 7.674950INFRAI�
F 172.7780DUM� 

 
 ��
!VK�
�
��VS� ����������&����	�����'��������
���
����
��
�'�����

��� ��!�"!�c�'d�!$ t-1 �F�$
�]�� 1 �a�����!�P���
����U�c�a�������&����	�����'�����
���
���
����
��
�'�������� ��!�"!��F�$
�]�� 1.019259 �a�����!�P���
�  ���U����c�a'g��
�
�S$�nV��!$ 
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������"% 27 ��������'��
������
���'g��
��U����������&����	�����'�����
���
���
����
��
�'�������� ��!�"!� 

 

 
�A"�"% 1 
�A"�"% 2 �������� 
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic �K�L%��C��� 

C -436.2823 -0.517505 168.9512 0.760802  
FDIAIt-1 0.460642* 1.820753 1.019259*** 5.942757 �  
RGDPI -0.017299 -0.831616    
GRGDPI -17.49431 -0.506957    
RGDPA 0.008628 0.955271    
GRGDPA 23.76865 0.667724 20.43610 1.623511 �  
EMAI -49.48056 -0.676247    
RLRAI 38.57230 0.631389 -7.694759 -0.159463 �  
RERAI 119941.1 0.639483    
TRADEDISAI 29.60632 1.139201 -10.92020 -0.933139 �  
INFLAI 20.87479 1.268076 -7.674950 -0.748581  
D1 81.62643 0.496327 -172.7780 -1.492408  
R-squared 0.748806 0.689600  
Adjusted R-squared 0.595298 0.580960  
Durbin-Watson stat 2.492677 6.347562  
�
����	&: * �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 ** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 
� �
��O]� 
!�V�S$���
���'b�#'	�
�

	���� 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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2.4 (S�����"%�"���&�
�����'���������
(������C��������
��������������
�����
� �� 
Q���@���� 

 
  FDIAIMT� � β
 � β�FDIAIMT�
� � β�RGDPA� � β�GRGDPA� � β�EMAIMT�

� β�RLRAIMT� � β�RERAIMT� � β�TRADEDISAIMT� � β�INFRAIMT�
� DUM� � U� 

 
��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����'�����

���
���
����
��
���	����������
�����
�W���c�	�����!$ 28 ���!�!$ 1 F�K%� V%� Adjusted R-
squared ��%��
� 0.78 "]$�W���O]�	
KW'� Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������
'��������
���
����
��
���	����������
���� (FDIAIMTt-1 ) ���	\
��E
K��K
\��c�'�����
�!$W�a���������	����������
���� (RGDPA) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	
����������
���� (GRGDPA) 	a��&�W����� ���'�!����!�������	����������
����W��
'��������
���
���� (EMAIMT) 	a��&���������&� ���'�!����!�������	����������
����
W��'��������
���
���� (RLRAIMT) �
	��W���'�!$���!$W�a����c��M'���'��������
���
����
	%���	����������
���� (RERAIMT) �
	������!��
�������Va� ���'�!����!�������	��������
��
����W��'��������
���
���� (TRADEDISAIMT) W��'��
�����cJa�%���a�� V����a��
FS���������������������	����������
���� (INFLAIMT) ��
��O�Q��������'�!$��W'�����
	
KW'�	�
 VS� '��
��������&����	�����'��������
���
����
��
�'�������	����������

���� #�a 78 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-statistic ��%��
� 12.49088 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�

�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 28 ���!�!$ 1 
!��	%�'��
��������&�
���	�����'��������
���
����
��
���	����������
���� 

 
����
���U����K��V����EVK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������ 

(Multicollinearity) F�K%�����'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������"]$�W���c�
\�V��K� W��#�a�U����W�a'gP���
���%�K �����	
�	
KW'� RGDPA EMAIMT RERAIMT W�� 
TRADEDISAIMT ������W���U����"]$�#�a��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&�
���	�����'��������
���
����
��
���	����������
�������	�����!$ 28 ���!�!$ 2 ��
����#�a
!
���W�a'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 
0.79 "]$�W���O]�	
KW'� Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������'�����
���
���
����
��
���	����������
���� (FDIAIMTt-1 ) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP ���
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��	����������
���� (GRGDPA) 	a��&���������&� ���'�!����!�������	����������
����W��
'��������
���
���� (RLRAIMT) W��'��
�����cJa�%���a�� V����a��FS����������������
�����	����������
���� (INFLAIMT) ��
��O�Q��������'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� 
'��
��������&����	�����'��������
���
����
��
���	����������
����#�a 79 �'��E�"y�	E 
 ��
!V%� F-statistic ��%��
� 23.41102 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�
W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 28 ���!�!$ 2 
!��	%�	
KW'�	�
  

 
�����������'gP��V%�VK�
W'�'�K�#
%V��!$ (Heteroskedasticity) �aK�K�Q! White 

Heteroskedasticity Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (9) > Level of significance (0.275121>0.05) 
�]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Heteroskedasticity W���U���������
VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��V%�VK�
V����V�S$�� (Autocorrelation Test) �aK�K�Q! Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (2) > Level of significance 
(0.589498 > 0.05) �]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Autocorrelation 

 
��&'��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�����'�����

���
���
����
��
���	����������
����F�K%� 	
KW'� D1 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�

�JS$�

$��a���� 95	
KW'� FDIAIMTt-1 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 W��	
K
W'� C GRGDPA RLRAIMT INFLAIMT #
%
!�
��U�V
P����O�	�  ��	
KW'� FDIAIMTt-1 
GRGDPA RLRAIMT INFLAIMT 
!�V�S$���
��	�
�!$V������E#Ka "]$�#�a�
���'g��
��U�������
���&����	�����'��������
���
����
��
���	����������
�����
��!� 

 

  FDIAIMT� � F48.33777 � 1.066858FDIAIMT�
�  � 12.15142GRGDPA�  
F 9.413598RLRAIMT� � 2.239889INFRAIMT� F 573.6525DUM� 

 
 ��
!VK�
�
��VS� ����������&����	�����'��������
���
����
��
���	

����������
����c�'d�!$ t-1 �F�$
�]�� 1 �a�����!�P���
����U�c�a�������&����	�����'�����
���
���
����
��
���	����������
�����F�$
�]�� 1.066858 �a�����!�P���
�  ���U����c�a'g��
�
�S$�nV��!$ 
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������"% 28 ��������'��
������
���'g��
��U����������&����	�����'�����
���
���
����
��
���	����������
���� 

 

 
�A"�"% 1 
�A"�"% 2 �������� 
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic �K�L%��C��� 

C -255.6270 -0.073884 -48.33777 -0.138517  
FDIAIMTt-1 0.774089** 2.770371 1.066858*** 9.687598 �  
RGDPA 0.001117 0.306958    
GRGDPA 11.10701 0.372067 12.15142 0.502499 �  
EMAIMT -40.22517 -0.107384    
RLRAIMT -17.84457 -0.171423 -9.413598 -0.108692 �  
RERAIMT 49838.30 0.437336    
TRADEDISAIMT -57.95243 -0.227547    
INFLAIMT 13.03294 0.515289 2.239889 0.171449 �  
D1 -397.2923 -1.343544 -573.6525** -2.246449  
R-squared 0.848963 0.829854  
Adjusted R-squared 0.780996 0.794407  
Durbin-Watson stat 1.710553 1.774021  
�
����	&: * �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 ** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 
� �
��O]� 
!�V�S$���
���'b�#'	�
�

	���� 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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3. (S�����"%�"���&�
�����'���������
�CJ���'!�( 
 
3.1 (S�����"%�"���&�
�����'���������
�CJ���'!�(�����(�����$�� 

Q���@���� 
 
      FDIEUT� � β
 � β�FDIEUT�
� � β�RGDPT� � β�GRGDPT� � β�RGDPA� � β�GRGDPA�

� β�EMEUT� � β�RLREUT� � β�REREUT� � β�TRADEDISEUT�
� β�
INFRAT� � DUM� � U� 

 
��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�������\�F�& �'
��
�

'�����#���
�W���c�	�����!$ 29 ���!�!$ 1 F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 0.88  "]$�W���
O]�	
KW'�Lagged value ���������&����	��c�	%��'����������\�F�& �'c�'�����#�� 
(FDIEUTt-1 ) �������	������'�����#�� (RGDPT) �
	���������P�	�� 	���	������
'�����#�� (GRGDPT) ���	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	����������
���� 
(RGDPA) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) 	a��&�
W����� ���'�!����!�����'�����#��W����\�F�& �'(EMEUT) 	a��&���������&� ��
�'�!����!�����'�����#��W����\�F�& �' (RLREUT) �
	��W���'�!$���!$W�a����c��M'���
��\�F�& �'	%�'�����#�� (REREUT) �
	������!��
�������Va� ���'�!����!�����'�����
#��W����\�F�& �' (TRADEDISEUT) W��'��
�����cJa�%���a�� V����a��FS��������
�����������'�����#�� (INFLAT) ��
��O�Q��������'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� '��
��
������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����#�� #�a 88 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-statistic ��%��
� 
19.46790 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�
	�����!$ 29 ���!�!$ 1 
!��	%�'��
��������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����#��  

 
����
���U����K��V����EVK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������ 

(Multicollinearity) F�K%�����'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������"]$�W���c�
\�V��K� W��#�a�U����W�a'gP���
���%�K �����	
�	
KW'� RGDPT RGDPA GRGDPA 
EMEUT W�� TRADEDISEUT ������W���U���� "]$�#�a��������'��
��V%��
���'g��
�
�U����������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����#�����	�����!$ 29 ���!�!$ 2 ��
����#�a
!
���W�a'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 
0.81 "]$�W���O]�	
KW'�	
KW'�Lagged value ���������&����	��c�	%��'����������\�F
�& �'c�'�����#�� (FDIEUTt-1 ) �
	���������P�	�� 	���	������'�����#�� (GRGDPT) 
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	a��&���������&� ���'�!����!�����'�����#��W����\�F�& �' (RLREUT) �
	��W���'�!$��
�!$W�a����c��M'�����\�F�& �'	%�'�����#�� (REREUT) W��'��
�����cJa�%���a�� V����a��
FS�������������������'�����#�� (INFLAT)  ��
��O�Q��������'�!$��W'�����	
KW'�	�
 
VS� '��
��������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����#��#�a 81 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-
statistic ��%��
� 21.12819 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
K
W'������c�	�����!$ 29 ���!�!$ 2 
!��	%�	
KW'�	�
  

 
�����������'gP��V%�VK�
W'�'�K�#
%V��!$ (Heteroskedasticity) �aK�K�Q! White 

Heteroskedasticity Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (11) > Level of significance (0.065643 > 0.05) 
�]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Heteroskedasticity W���U���������
VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��V%�VK�
V����V�S$�� (Autocorrelation Test) �aK�K�Q! Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (2) > Level of significance 
(0.683808 > 0.05) �]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Autocorrelation  

 
��&'��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�������\�F�& �'


��
�'�����#��F�K%� 	
KW'� GRGDPT 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95 	
K
W'� FDIEUTt-1 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 W��	
KW'� C RLREUT 
REREUT INFLAT D1 #
%
!�
��U�V
P����O�	�  ��	
KW'� FDIEUTt-1 RLREUT INFLAT 
!
�V�S$���
��	�
�!$V������E#Ka W��	
KW'� GRGDPT REREUT 
!�V�S$���
��#
%�'b�#'	�
�!$
V������E#Ka "]$�#�a�
���'g��
��U����������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����#���
��!� 

 
                FDIEUT� � 91.31085 � 0.906600FDIEUT�
� F 42.38826GRGDPT� F

                                      9.637163RLREUT� F 166.1606REREUT� �
                                      11.92743INFRAT�F325.8497DUM� 

 
 ��
!VK�
�
��VS� ����������&����	�������\�F�& �'
��
���	����������


����c�'d�!$ t-1 �F�$
�]�� 1 �a�����!�P���
����U�c�a�������&����	�������\�F�& �'
��
���	
����������
�����F�$
�]�� 0.906600 �a�����!�P���
�  ���U����c�a'g��
��S$�nV��!$ �������!��
�
F�K%�	
KW'��
	���������P�	�� 	���	������'�����#�� (GRGDPT) "]$�
!�
��U�V
P����O�	� 
� ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95 
!VK�
�

F
�QEc�������	���a�
�
�	
KW'�������&����	�����
��\�F�& �'
��
�'�����#��  ���
��O]�����F�$
�]������
	���������P�	�� 	�������	���
���'�����#���U�c�a'��
��������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����#������ ���
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��S$��
����c�J%K��!$'�����#��
!�������	
K�����������
!����U�������
\��c�'��������
�
cJa�%��c�������&� �U�c�a#
%
!VK�
	a������������&����	�����	%��'����� 
 
������"% 29 ��������'��
������
���'g��
��U����������&����	�������\�F�& �'
��
�

'�����#�� 
 

 
�A"�"% 1 
�A"�"% 2 �������� 
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic �K�L%��C��� 

C -3347.275** -2.603130 91.31085 0.306794  
FDIEUTt-1 0.588529** 2.755372 0.906600*** 7.980668 �  
RGDPT 0.121053** 2.831741    
GRGDPT -32.82453 -0.990964 -42.38826** -2.323597  
RGDPA -0.033936** -2.616005    
GRGDPA -41.82965 -1.077933    
EMEUT 711.3223*** 2.913681    
RLREUT -36.71617 -0.762725 -9.637163 -0.179655 �  
REREUT 102.7358 0.499243 -166.1606 -0.915475  
TRADEDISEUT 51.83380 0.685482    
INFLAT -1.025159 -0.066906 11.92743 1.169926 �  
D1 -160.5545 -0.722247 -325.8497 -1.466714  
R-squared 0.922463 0.846430  
Adjusted R-squared 0.875079 0.806369  
Durbin-Watson stat 2.026583 1.650241  
�
����	&: * �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 ** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 
� �
��O]� 
!�V�S$���
���'b�#'	�
�

	���� 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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3.2 (S�����"%�"���&�
�����'���������
�CJ���'!�(�����(����������#"� 
Q���@���� 
 

   FDIEUM� � β
 � β�FDIEUM�
� � β�RGDPM� � β�GRGDPM� � β�RGDPA�
� β�GRGDPA� � β�EMEUM� � β�RLREUM� � β�REREUM�

� β�TRADEDISEUM� � β�
INFRAM� � DUM� � U� 
 

��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�������\�F�& �'
��
�
'�����
����"!��
�W���c�	�����!$ 30 ���!�!$ 1 F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 0.76 "]$�
W���O]�	
KW'� Lagged value ���������&����	��c�	%��'����������\�F�& �'c�'�����

����"!� (FDIEUMt-1 ) �������	������'�����
����"!� (RGDPM) �
	���������P�	�� 	���
	������'�����
����"!� (GRGDPM) ���	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	
����������
���� (RGDPA) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� 
(GRGDPA) 	a��&�W����� ���'�!����!�����'�����
����"!�W����\�F�& �' (EMEUM) 
	a��&���������&� ���'�!����!�����'�����
����"!�W����\�F�& �' (RLREUM) �
	��
W���'�!$���!$W�a����c��M'�����\�F�& �'	%�'�����
����"!� (REREUM) �
	������!��
����
���Va� ���'�!����!�����'�����
����"!�W����\�F�& �' (TRADEDISEUM) W��'��
�����
cJa�%���a�� V����a��FS�������������������'�����
����"!� (INFLAM) ��
��O�Q�������
�'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� '��
��������&����	�������\�F�& �'
��
�
����"!� #�a 76 
�'��E�"y�	E  ��
!V%� F-statistic ��%��
� 9.197998 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a��
�� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 30 ���!�!$ 1 
!��	%�'��
��������&����	�����
��\�F�& �'
��
�'�����
����"!�  

 
����
���U����K��V����EVK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������ 

(Multicollinearity) F�K%�����'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������"]$�W���c�
\�V��K� W��#�a�U����W�a'gP���
���%�K �����	
�	
KW'� FDIEUMt-1 RGDPM GRGDPM 
RGDPA W��EMEUM ������W���U����"]$�#�a��������'��
��V%��
���'g��
��U�������
���&����	�������\�F�& �'
��
�'�����
����"!����	�����!$ 30 ���!�!$ 2 ��
����#�a
!���
W�a'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 0.55 
"]$�W���O]�	
KW'��
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) 
	a��&���������&� ���'�!����!�����'�����
����"!�W����\�F�& �' (RLREUM) �
	��
W���'�!$���!$W�a����c��M'�����\�F�& �'	%�'�����
����"!� (REREUM) �
	������!��
����
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���Va� ���'�!����!�����'�����
����"!�W����\�F�& �' (TRADEDISEUM) W��'��
�����
cJa�%���a�� V����a��FS�������������������'�����
����"!� (INFLAM)  ��
��O�Q�������
�'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� '��
��������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����
����"!� 
#�a 55 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-statistic ��%��
� 7.021875 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�

�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 30 ���!�!$ 2 
!��	%�	
KW'�	�
  

 
�����������'gP��V%�VK�
W'�'�K�#
%V��!$ (Heteroskedasticity) �aK�K�Q! White 

Heteroskedasticity Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (11) > Level of significance (0.662944 > 0.05) 
�]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Heteroskedasticity W���U���������
VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��V%�VK�
V����V�S$�� (Autocorrelation Test) �aK�K�Q! Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (2) > Level of significance 
(0.078142 > 0.05) �]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Autocorrelation 

 
��&'��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�������\�F�& �'


��
�'�����
����"!�F�K%� 	
KW'� GRGDPA 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95 
	
KW'� TRADEDISEUM INFLAM 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 W��	
K
W'� C RLREUM REREUM D1 #
%
!�
��U�V
P����O�	�  ��	
KW'� GRGDPA TRADEDISEUM 
INFLAM 
!�V�S$���
��	�
�!$V������E#Ka W��	
KW'� RLREUM REREUM 
!�V�S$���
��#
%
�'b�#'	�
�!$V������E#Ka "]$�#�a�
���'g��
��U����������&����	�������\�F�& �'
��
�
'�����
����"!��
��!� 

 

   FDIEUM� � F159.0652 � 60.54580GRGDPA� � 80.56359RLREUM�

F 2.649841REREUM� �F482.9140TRADEDISEUM�

� 68.19141INFRAM� � 398.1117DUM� 
 

 ��
!VK�
�
��VS� ����
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������

�����F�$
�]�� 1 �'��E�"y�	E���U�c�a�������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����
����"!��F�$
�]�� 
60.54580 �a�����!�P���
� ����
	������!��
�������Va����K%����\�F�& �'�
�'�����

����"!��F�$
�]�� 1 ��%K����U�c�a�������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����
����"!����� 
482.9140 �a�����!�P���
� W�����'��
�����cJa�%���a�� V����a��FS�������������������
'�����
����"!��F�$
�]�� 1 �a�����!�P���
����U�c�a�������&����	�������\�F�& �'
��
�
'�����
����"!��F�$
�]�� 68.19141 �a�����!�P���
�  ���U����c�a'g��
��S$�nV��!$  
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������"% 30 ��������'��
������
���'g��
��U����������&����	�������\�F�& �'
��
�
'�����
����"!� 

 
 ���!�!$ 1 ���!�!$ 2 �

	���� 

Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic �V�S$���
�� 
C -7009.263* -1.938907 -159.0652 -0.397366  
FDIEUMt-1 0.243038 0.982735    
RGDPM 0.009478 0.362495    
GRGDPM 164.7079*** 2.939089    
RGDPA 0.005890 0.816739    
GRGDPA -125.9332* -2.027191 60.54580** 2.184402 �  
EMEUM 1766.101 1.575924    
RLREUM 11.20209 0.139144 80.56359 0.839906  
REREUM 21.85663 1.651289 -2.649841 -0.188480  
TRADEDISEUM 175.6193 0.964708 -482.9140*** -5.058374 �  
INFLAM 25.90788 0.909600 68.19141*** 4.759337 �  
D1 -271.5269 -0.987380 398.1117 1.430085  
R-squared 0.848965 0.646867  
Adjusted R-squared 0.756666 0.554745  
Durbin-Watson stat 1.980186 1.274750  
�
����	&: * �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 ** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 
� �
��O]� 
!�V�S$���
���'b�#'	�
�

	���� 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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3.3 (S�����"%�"���&�
�����'���������
�CJ���'!�(�����(��������!��"�#"� 
Q���@���� 
 
     FDIEUI� � β
 � β�FDIEUI�
� � β�RGDPI� � β�GRGDPI� � β�RGDPA� � β�GRGDPA�

� β�EMEUI� � β�RLREUI� � β�REREUI� � β�TRADEDISEUI�
� β�
INFRAI� �DUM� � U� 

 
��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�������\�F�& �'
��
�

'�������� ��!�"!��
�W���c�	�����!$ 31 ���!�!$ 1 F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 0.61 "]$�
W���O]�	
KW'�Lagged value ���������&����	��c�	%��'����������\�F�& �'c�'�����
��� ��!�"!� (FDIEUIt-1 ) �������	������'�������� ��!�"!� (RGDPI) �
	���������P�	�� 	
���	������'�������� ��!�"!� (GRGDPI) ���	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	
����������
���� (RGDPA) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� 
(GRGDPA) 	a��&�W����� ���'�!����!�����'�������� ��!�"!�W����\�F�& �' (EMEUI) 
	a��&���������&� ���'�!����!�����'�������� ��!�"!�W����\�F�& �' (RLREUI) �
	��
W���'�!$���!$W�a����c��M'�����\�F�& �'	%�'�������� ��!�"!� (REREUI) �
	������!��
����
���Va� ���'�!����!�����'�������� ��!�"!�W����\�F�& �' (TRADEDISEUI) W��'��
��
���cJa�%���a�� V����a��FS�������������������'�������� ��!�"!� (INFLAI) ��
��O�Q����
����'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� '��
��������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����
��� ��!�"!�#�a 61 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-statistic ��%��
� 5.056313 W��
!�
��U�V
P����O�	� � 
���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 31 ���!�!$ 1 
!��	%�'��
�����
���&����	�������\�F�& �'
��
�'�������� ��!�"!�  
 

����
���U����K��V����EVK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������ 
(Multicollinearity) F�K%�����'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������"]$�W���c�
\�V��K� W��#�a�U����W�a'gP���
���%�K �����	
�	
KW'� RGDPI GRGDPI W�� RGDPA ���
���W���U����"]$�#�a��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�������\�F
�& �'
��
�'�������� ��!�"!����	�����!$ 31 ���!�!$ 2 ��
����#�a
!���W�a'gP��VK�
�

F
�QE�J��
��a�	�����K%��	
KW'������F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 0.80 "]$�W���O]�	
KW'�Lagged 
value ���������&����	��c�	%��'����������\�F�& �'c�'�������� ��!�"!� (FDIEUIt-1 ) 
�
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) 	a��&�W����� ��
�'�!����!�����'�������� ��!�"!�W����\�F�& �' (EMEUI) 	a��&���������&� ���'�!����!��
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���'�������� ��!�"!�W����\�F�& �'(RLREUI) �
	��W���'�!$���!$W�a����c��M'�����\�F
�& �'	%�'�������� ��!�"!� (REREUI) �
	������!��
�������Va� ���'�!����!�����'�����
��� ��!�"!�W����\�F�& �'(TRADEDISEUI) W��'��
�����cJa�%���a�� V����a��FS��������
�����������'�������� ��!�"!� (INFLAI)  ��
��O�Q��������'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� 
'��
��������&����	�������\�F�& �'
��
�'�������� ��!�"!� #�a 80 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-
statistic ��%��
� 12.47666 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
K
W'������c�	�����!$ 31 ���!�!$ 2 
!��	%�	
KW'�	�
  

 
����
���U���������'gP��V%�VK�
W'�'�K�#
%V��!$ (Heteroskedasticity) �aK�K�Q! 

White Heteroskedasticity Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (15 )> Level of significance (0.513570 
> 0.05) �]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Heteroskedasticity W���U���������
VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��V%�VK�
V����V�S$�� (Autocorrelation Test) �aK�K�Q! Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (2) < Level of significance 
(0.001245 < 0.05) �]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�����'gP�� Autocorrelation "]$�#�a�U����
������'gP���aK�K�Q!�U����'��
��V%���� ρ (Coefficient of Autocorrelation) �aK��M'W�� AR 
(3) 

 
��&'��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�������\�F�& �'


��
�'�������� ��!�"!�F�K%� 	
KW'� INFLAI 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 
95 	
KW'� FDIEUIt-1 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 W��	
KW'� C GRGDPA 
EMEUI  RLREUI REREUI TRADEDISEUI INFLAI D1 #
%
!�
��U�V
P����O�	�  ��	
KW'� 
FDIEUIt-1 GRGDPA EMEUI  RLREUI INFLAI 
!�V�S$���
��	�
�!$V������E#Ka W��	
KW'� 
REREUI TRADEDISEUI 
!�V�S$���
��#
%�'b�#'	�
�!$V������E#Ka"]$�#�a�
���'g��
�
�U����������&����	�������\�F�& �'
��
�'�������� ��!�"!��
��!� 
 

 

     FDIEUI� � 317.8823 � 0.825615FDIEUI�
� � 27.38847GRGDPA� F 322.7425EMEUI�
F 4.736000RLREUI� F 51274.04REREUI� � 18.11511TRADEDISEUI�
� 42.75932INFRAI�F344.1498DUM� 
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 ��
!VK�
�
��VS� ����������&����	�������\�F�& �'
��
�'�������� ��!�"!�
c�'d�!$ t-1 �F�$
�]�� 1 �a�����!�P���
����U�c�a�������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����
��� ��!�"!��F�$
�]�� 0.825615 �a�����!�P���
�W�����'��
�����cJa�%���a�� V����a��FS�����
��������������'�������� ��!�"!��F�$
�]�� 1 �a�����!�P���
����U�c�a�������&����	�����
��\�F�& �'
��
�'�������� ��!�"!��F�$
�]�� 42.75932 �a�����!�P���
�  ���U����c�a'g��
�
�S$�nV��!$ 
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������"% 31 ��������'��
������
���'g��
��U����������&����	�������\�F�& �'
��
�
'�������� ��!�"!� 

 

 
�A"�"% 1 
�A"�"% 2 �������� 
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic �K�L%��C��� 

C 420.6245 0.155164 317.8823 0.237797  
FDIEUIt-1 0.564514** 2.776679 0.825615*** 7.092227 �  
RGDPI -0.086736 -1.382097    
GRGDPI -9.420644 -0.103964    
RGDPA 0.039764 1.456203    
GRGDPA 44.41820 0.435875 27.38847 1.062416 �  
EMEUI -463.7665 -0.956109 -322.7425 -1.285897 �  
RLREUI 86.01832 0.572022 -4.736000 -0.059607 �  
REREUI -51168.75 -0.529022 -51274.04 -0.908908  
TRADEDISEUI 64.76365 1.341767 18.11511 0.757612  
INFLAI 67.42145 1.315962 42.75932** 2.178504 �  
D1 411.6879 0.756346 -344.1498 -1.548243  
R-squared 0.755499 0.868513  
Adjusted R-squared 0.606082 0.798902  
Durbin-Watson stat 2.516924 2.286398  
�
����	&: * �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 ** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 
� �
��O]� 
!�V�S$���
���'b�#'	�
�

	���� 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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3.4 (S�����"%�"���&�
�����'���������
�CJ���'!�(�������������
������ �� 
Q���@���� 
 
 FDIEUIMT� � β
 � β�FDIEUIMT�
� � β�RGDPA� � β�GRGDPA�             � β�EMEUIMT�

� β�RLREUIMT� � β�REREUIMT� � β�TRADEDISEUIMT� � β�INFRAIMT�
�DUM� � U� 

 
��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�������\�F�& �'
��
�

��	����������
�����
�W���c�	�����!$ 32 ���!�!$ 1 F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 0.79 
"]$�W���O]�	
KW'�Lagged value ���������&����	��c�	%��'����������\�F�& �'
��
���	
����������
���� (FDIEUIMTt-1 ) ���	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	��������
��
���� (RGDPA) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) 
	a��&�W����� ���'�!����!�������	����������
����W����\�F�& �' (EMEUIMT) 	a��&�
��������&� ���'�!����!�������	����������
����W����\�F�& �' (RLREUIMT) �
	��
W���'�!$���!$W�a����c��M'�����\�F�& �'	%���	����������
���� (REREUIMT) �
	������!�
�
�������Va� ���'�!����!�������	����������
����W����\�F�& �' (TRADEDISEUIMT) 
W��'��
�����cJa�%���a�� V����a��FS���������������������	����������
���� (INFLAIMT) 
��
��O�Q��������'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� '��
��������&����	�������\�F�& �'

��
�'�������	����������
���� #�a 79 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-statistic ��%��
� 12.80982 W��
!
�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 32 ���!�!$ 1 

!��	%�'��
��������&����	�������\�F�& �'
��
���	����������
���� 

 
����
���U����K��V����EVK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������ 

(Multicollinearity) F�K%�����'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������"]$�W���c�
\�V��K� W��#�a�U����W�a'gP���
���%�K �����	
�	
KW'� RGDPA EMEUIMT W��
TRADEDISEUIMT ������W���U����"]$�#�a��������'��
��V%��
���'g��
��U�������
���&����	�������\�F�& �'
��
���	����������
�������	�����!$ 32 ���!�!$ 2 ��
����#�a
!
���W�a'gP��VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��	
KW'������F�K%� V%� Adjusted R-squared ��%��
� 
0.80 "]$�W���O]�	
KW'� Lagged value ���������&����	��c�	%��'����������\�F�& �'
��
�
��	����������
���� (FDIEUIMTt-1 ) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������

���� (GRGDPA) 	a��&���������&� ���'�!����!�������	����������
����W����\�F�& �' 
(RLREUIMT) �
	��W���'�!$���!$W�a����c��M'�����\�F�& �'	%���	����������
���� 
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(REREUIMT) W��'��
�����cJa�%���a�� V����a��FS���������������������	����������

���� (INFLAIMT)  ��
��O�Q��������'�!$��W'�����	
KW'�	�
 VS� '��
��������&����	��
�����\�F�& �'
��
���	����������
����#�a 80 �'��E�"y�	E  ��
!V%� F-statistic ��%��
� 20.48503 
W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 32 
���!�!$ 2 
!��	%�	
KW'�	�
  

 
�����������'gP��V%�VK�
W'�'�K�#
%V��!$ (Heteroskedasticity) �aK�K�Q! White 

Heteroskedasticity Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (11) > Level of significance (0.359967 > 0.05) 
�]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Heteroskedasticity W���U���������
VK�
�

F
�QE�J����a�	�����K%��V%�VK�
V����V�S$�� (Autocorrelation Test) �aK�K�Q! Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test F�K%�V%� Prob. Chi-Square (2) > Level of significance 
(0.151535 > 0.05) �]���
��O��&'#�aK%�W���U�����!�#
%����'gP�� Autocorrelation 

 
��&'��������'��
��V%��
���'g��
��U����������&����	�������\�F�& �'


��
���	����������
����F�K%� 	
KW'� D1 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 
	
KW'�FDIEUIMTt-1 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 W��	
KW'� C GRGDPA 
RLREUIMT REREUIMT INFLAIMT #
%
!�
��U�V
P����O�	�  ��	
KW'� FDIEUIMTt-1 
GRGDPA INFLAIMT 
!�V�S$���
��	�
�!$V������E#Ka W��	
KW'� RLREUIMT REREUIMT 
!
�V�S$���
��	�
�!$V������E#Ka "]$�#�a�
���'g��
��U����������&����	�������\�F�& �'
��
�
��	����������
�����
��!� 

 
FDIEUIMT� � F804.6895 � 0.981970FDIEUIMT�
� � 13.73427GRGDPA�

� 4.352327RLREUIMT� F 34047.31REREUIMT� � 49.03852INFRAIMT�
F 1282.163DUM� 
 

 ��
!VK�
�
��VS� ����������&����	�������\�F�& �'
��
���	����������

����c�'d�!$  t-1 �F�$
�]�� 1 �a�����!�P���
����U�c�a�������&����	�������\�F�& �'
��
���	
����������
�����F�$
�]�� 0.981970 �a�����!�P���
�  ���U����c�a'g��
��S$�nV��!$ 

 
 
 



 

 

116

������"% 32 ��������'��
������
���'g��
��U����������&����	�������\�F�& �'
��
�
��	����������
���� 

 

 
�A"�"% 1 
�A"�"% 2 �������� 
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic �K�L%��C��� 

C -4908.784 -0.786872 -804.6895 -0.834226  
FDIEUIMTt-1 0.743314** 2.732063 0.981970*** 7.942658 �  
RGDPA 0.005369 0.712936    
GRGDPA 4.114064 0.063037 13.73427 0.242518 �  
EMEUIMT 680.1978 0.580026    
RLREUIMT -9.869897 -0.202149 4.352327 0.128635  
REREUIMT -15741.53 -0.481390 -34047.31 -1.370971  
TRADEDISEUIMT -58.13776 -0.116996    
INFLAIMT 76.04833 0.960247 49.03852 1.118472 �  
D1 -977.2060 -1.387298 -1282.163* -2.051392  
R-squared 0.852168 0.842369  
Adjusted R-squared 0.785643 0.801248  
Durbin-Watson stat 1.783636 1.913948  
�
����	&: * �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 ** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 
� �
��O]� 
!�V�S$���
���'b�#'	�
�

	���� 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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��'(��
��(����A(S����
@�C��
�����'���������
�&��(����� 
 
������'��
��V%��
���'g��
��!$
!��	%�������&����	�����	%��'������!$��a�
����&�

c���	����������
���� (IMT-GT)  ��W�%��'b�'������!$�'b��Ma���&� 3 '����� #�aW�% '�����
P!$'&�� '��������
���
���� W����\�F�& �' W��'������!$�'b��Ma�
��&� 4 '����� #�aW�% 
'�����#�� '�����
����"!� '�������� ��!�"!� W����	����������
���� (IMT-GT) �
�� 12 
W���U����c��a��	a� ��
��O��&'������]���#�a�
�	�����!$ 33 

 
������"% 33  ��&'�����'��
��'g��
��U����������&����	�����	%��'����� 
 

Variable FDIJT FDIJM FDIJI FDIJIMT 
C 84.93736 -153.987 158.8719 -5.00677 
FDIXYt-1 0.878871*** x 0.995674*** 1.025173*** 
RGDPY -74.9157 x x x 
GRGDPY x x x x 
RGDPA x x x 19.97766 
GRGDPA x 29.66888** 24.56346 x 
EMXY x x x x 
RLRXY 412.6854 -67.2554 95.31563 -0.45384 
RERXY -14.2059 0.086341 1439.28 -574.195 
TRADEDISXY 13.54229 -141.5295*** -8.53932 x 
INFLAY 12.83674 34.22246*** -8.1268 5.526873 
D1 -464.637 165.6919 -218.953 -1053.399** 
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������"% 33  (�&�) 
 

Variable FDIAT FDIAM FDIAI FDIAIMT 
C 1457.228*** -117.791 168.9512 -48.3378 
FDIXYt-1 x x 1.019259*** 1.066858*** 
RGDPY x x x x 
GRGDPY x x x x 
RGDPA -16.5944 x x x 
GRGDPA x 17.91285* 20.4361 12.15142 
EMXY -178.9700** x x x 
RLRXY 79.46881 222.4128 -7.69476 -9.4136 
RERXY 723.3856 38.94038 x x 
TRADEDISXY 3.335242 -231.0058*** -10.9202 x 
INFLAY -5.93756 31.21785*** -7.67495 2.239889 
D1 -10.8148 138.2099 -172.778 -573.6525** 
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������"% 33  (�&�) 
 

Variable FDIEUT FDIEUM FDIEUI FDIEUIMT 
C 91.31085 -159.065 317.8823 -804.69 
FDIXYt-1 0.906600*** x 0.825615*** 0.981970*** 
RGDPY x x x x 
GRGDPY -42.38826** x x x 
RGDPA x x x x 
GRGDPA x 60.54580** 27.38847 13.73427 
EMXY x x -322.743 x 
RLRXY -9.63716 80.56359 -4.736 4.352327 
RERXY -166.161 -2.64984 -51274 -34047.3 
TRADEDISXY x -482.9140*** 18.11511 x 
INFLAY 11.92743 68.19141*** 42.75932** 49.03852 
D1 -325.85 398.1117 -344.15 -1282.163* 
�
����	&: x    �
��O]� 	
KW'��!$OM�	
�������W���U�����FS$�W�a'gP�� Multicollinearity 

*     �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 
**   �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
*** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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������� Structural change ���
�����'���������
�&��(�����  
�N�����" Dummy Variable Test 

 
Q���@����H�
������� Structural Change 
 
FDIXY� � β
 � δ
DUM� � β�FDIXY�
� � β�RGDPY� � β�GRGDPY� � β�RGDPA�

� δ�DUM�"RGDPA�# � β�GRGDPA� � δ�DUM�"GRGDPA�# � β�EMXY�
� β�RLRXY� � β�RERXY� � β�TRADEDISXY� � δ�DUM�"TRADEDISXY�#

� β�
INFRAY� � DUM� � U� 
 

  ���U����c�a	
KW'� RGDPA, GRGDPA W��TRADEDISXY �'b�	
K'��
�����!$����
�������
�	
����	����������
���� (IMT-GT) 
 

 ���!$ 
 

DUM�: 	
KW'��&%� (Dummy variable) W�����������
�	
����	����������
���� IMT-
GT  ���U����c�aJ%K������%������
�	
�� (F.�. 2523-2537) W���aK� 0 W��J%K������K����
�
����
�	
�� (F.�. 2538-2552) W���aK� 1  
 

δ
: Differential intercept coefficient 
 

δ�, δ�, δ�: Differential slope coefficient 
 
 c��%K�	
KW'��S$���
S���
�VU��Q����c��a��	a� ��
�����
���U����'��
��V%�
�

'�����Q�T δ
, δ�, δ�, δ�  
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4. ��
������� Structural Change ���
�����'���������
(�����I"%(' � 
 

4.1 ��
������� Structural Change ���
�����'���������
(�����I"%(' ������
(�����$�� �N�����" Dummy Variable Test 
Q���@���� 
 
        FDIJT� � β
 � δ
DUM� � β�FDIJT�
� � β�RGDPT� � β�GRGDPT� � β�RGDPA�

� δ�DUM�"RGDPA�# � β�GRGDPA� � δ�DUM�"GRGDPA�# � β�EMJT�
� β�RLRJT� � β�RERJT� � β�TRADEDISJT� � δ�DUM�"TRADEDISJT�#

� β�
INFRAT� �DUM� � U� 
 

���������� Structural Change ���'��
��������&����	�����'�����P!$'&��

��
�'�����#���aK�K�Q! Dummy Variable Test F�K%�V%�V%� F-statistic ��%��
� 15.45473 W��
!
�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 34 
!��	%�
	
KW'�	�
  ��	
KW'� D2 "]$��'b� Differential intercept coefficient 	
KW'� DRGDPA 
DGRGDPA W��DTRADEDISJT "]$��'b� Differential slope coefficient #
%
!�
��U�V
P����O�	� 
W���O]�	
KW'����	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	����������
���� (RGDPA) 
�
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) W���
	������!��
�
������Va� ���'�!����!�����'�����#��W��'�����P!$'&�� (TRADEDISJT) #
%�%��������	%�
������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����#�� �
��
���]���
��O��&'#�aK%� ����
�	
����	
����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� #
%�%��������	%�������&����	�����'�����
P!$'&��
��
�'�����#�� �������!��W����
�	�����!$ 34 
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������"% 34 ��������'��
��V%�������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����#��  
�aK�K�Q! Dummy Variable Test 
 

Variable Coefficient t-Statistic 
C -10187.04 -1.249380 
FDIJTt-1 0.476930* 2.142821 
RGDPT 0.236164** 2.537979 
GRGDPT -121.5488 -1.286967 
RGDPA -0.064320** -2.418533 
GRGDPA 96.96297 0.874524 
EMJT 1828.124 1.475795 
RLRJT -95.20389 -0.270185 
RERJT 2.036387 0.101100 
TRADEDISJT -46.87343 -0.565162 
INFLAT -3.230811 -0.078788 
D1 -81.36607 -0.203401 
D2 2647.695 0.682965 
DRGDPA -0.003068 -0.288666 
DGRGDPA -95.00805 -0.956094 
DTRADEDISJT -125.3011 -0.364547 
R-squared 0.943048 
Adjusted R-squared 0.882028 
Durbin-Watson stat 2.804119 
�
����	&: *     �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 **   �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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4.2 ��
������� Structural Change ���
�����'���������
(�����I"%(' ������
(����������#"��N�����" Dummy Variable Test 
Q���@���� 
 
     FDIJM� � β
 � δ
DUM� � β�FDIJM�
� � β�RGDPM� � β�GRGDPM� � β�RGDPA�

� δ�DUM�"RGDPA�# � β�GRGDPA� � δ�DUM�"GRGDPA�# � β�EMJM�

� β�RLRJM� � β�RERJM� � β�TRADEDISJM� � δ�DUM�"TRADEDISJM�#

� β�
INFRAM� � DUM� � U� 
 

���������� Structural Change ���'��
��������&����	�����'�����P!$'&��

��
�'�����
����"!��aK�K�Q! Dummy Variable Test F�K%�V%�V%� F-statistic ��%��
� 8.287992 W��
!
�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 35 
!��	%�
	
KW'�	�
  ��	
KW'� D2 "]$��'b� Differential intercept coefficient  	
KW'�DRGDPA 
DGRGDPA W��DTRADEDISJM "]$��'b� Differential slope coefficient #
%
!�
��U�V
P����O�	� 
W���O]�	
KW'����	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	����������
���� (RGDPA) 
�
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) W���
	������!��
�
������Va� ���'�!����!�����'�����
����"!�W��'�����P!$'&�� (TRADEDISJM) #
%�%���
�����	%�������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����
����"!� �
��
���]���
��O��&'#�aK%� 
����
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� #
%�%��������	%�������&����	��
���'�����P!$'&��
��
�'�����
����"!� �������!��W����
�	�����!$ 35 
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������"% 35 ��������'��
��V%�������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����
����"!�  
�aK�K�Q! Dummy Variable Test 
 

Variable Coefficient t-Statistic 
C -3030.877* -1.791071 
FDIJMt-1 0.068215 0.230183 
RGDPM 0.047554 1.534030 
GRGDPM 55.63450** 2.333760 
RGDPA -0.004710 -0.871198 
GRGDPA -77.57801* -1.819919 
EMJM 812.0638 1.700346 
RLRJM -423.7832 -1.171136 
RERJM 0.116036 0.247686 
TRADEDISJM 16.98668 0.306384 
INFLAM 14.13073 0.954353 
D1 -69.63590 -0.573067 
D2 -1267.290 -1.536058 
DRGDPA -0.000205 -0.130047 
DGRGDPA 30.80112 0.733496 
DTRADEDISJM 162.6486 1.413270 
R-squared 0.898785 
Adjusted R-squared 0.790341 
Durbin-Watson stat 2.261840 
�
����	&: *     �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 **   �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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4.3 ��
������� Structural Change ���
�����'���������
(�����I"%(' ������
(��������!��"�#"��N�����" Dummy Variable Test 
Q���@���� 
 
FDIJI� � β
 � δ
DUM� � β�FDIJI�
� � β�RGDPI� � β�GRGDPI� � β�RGDPA�

� δ�DUM�"RGDPA�# � β�GRGDPA� � δ�DUM�"GRGDPA�# � β�EMJI�
� β�RLRJI� � β�RERJI� � β�TRADEDISJI� � δ�DUM�"TRADEDISJI�#

� β�
INFRAI� � DUM� � U� 
 

���������� Structural Change ���'��
��������&����	�����'�����P!$'&��

��
�'�������� ��!�"!��aK�K�Q! Dummy Variable Test F�K%�V%�V%� F-statistic ��%��
� 3.970747 
W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 36 
!
��	%�	
KW'�	�
  ��	
KW'� D2 "]$��'b� Differential intercept coefficient 	
KW'� DRGDPA W�� 
DTRADEDISJI "]$��'b� Differential slope coefficient 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$�
�a���� 90 W��	
KW'� DGRGDPA "]$��'b� Differential slope coefficient #
%
!�
��U�V
P����O�	� 
W���O]�	
KW'����	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	����������
���� (RGDPA) 
W���
	������!��
�������Va� ���'�!����!�����'�������� ��!�"!�W��'�����P!$'&�� 
(TRADEDISJI) �%��������	%�������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�������� ��!�"!� W��
	
KW'��
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA)#
%�%���
�����	%�������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�������� ��!�"!� �
��
���]���
��O��&'#�aK%� 
����
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� �%��������	%�������&����	�����
'�����P!$'&��
��
�'�������� ��!�"!�  ����������
�� Differential intercept coefficient W�� 
Differential slope coefficient �������!��W����
�	�����!$ 36 
 
 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

126

������"% 36 ��������'��
��V%�������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�������� ��!�"!� 
�aK�K�Q! Dummy Variable Test 
 

Variable Coefficient t-Statistic 
C 373.2603 0.181856 
FDIJIt-1 0.299707 1.097945 
RGDPI -0.053587 -1.496782 
GRGDPI 15.56885 0.213024 
RGDPA 0.025175 1.525618 
GRGDPA -27.87935 -0.272544 
EMJI 10.32803 0.043294 
RLRJI 59.32359 0.434663 
RERJI -602.5670 -0.232430 
TRADEDISJI 1.624988 0.075377 
INFLAI 1.493186 0.056578 
D1 73.04612 0.326631 
D2 -3828.894* -1.968648 
DRGDPA 0.005753* 1.807672 
DGRGDPA -12.14638 -0.235356 
DTRADEDISJI 363.0716* 1.963667 
R-squared 0.809682 
Adjusted R-squared 0.605770 
Durbin-Watson stat 2.379917 
�
����	&: *     �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 **   �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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4.4 ��
������� Structural Change ���
�����'���������
(�����I"%(' ���������
�����
������ ���N�����" Dummy Variable Test 
Q���@���� 
 
FDIJIMT� � β
 � δ
DUM� � β�FDIJIMT�
� � β�RGDPA�                           

� δ�DUM�"RGDPA�# � β�GRGDPA� � δ�DUM�"GRGDPA�# � β�EMJIMT�
� β�RLRJIMT� � β�RERJIMT� � β�TRADEDISJIMT�
� δ�DUM�"TRADEDISJIMT�# � β�INFRAIMT� � DUM� � U� 

 

���������� Structural Change ���'��
��������&����	�����'�����P!$'&��

��
���	����������
�����aK�K�Q! Dummy Variable Test F�K%�V%�V%� F-statistic ��%��
� 8.182750 
W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 37 
!
��	%�	
KW'�	�
 ��	
KW'� D2 "]$��'b� Differential intercept coefficient 	
KW'� DRGDPA 
DGRGDPA W�� DTRADEDISJIMT "]$��'b� Differential slope coefficient #
%
!�
��U�V
P����O�	� 
W���O]�	
KW'����	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	����������
���� (RGDPA) 
�
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) W���
	������!��
�
������Va� ���'�!����!�������	����������
����W��'�����P!$'&�� (TRADEDISJIMT) #
%
�%��������	%�������&����	�����'�����P!$'&��
��
���	����������
���� �
��
���]���
��O
��&'#�aK%� ����
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� #
%�%��������	%�������&�
���	�����'�����P!$'&��
��
���	����������
���� �������!��W����
�	�����!$ 37 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

128

������"% 37 ��������'��
��V%�������&����	�����'�����P!$'&��
��
���	����������
���� 
�aK�K�Q! Dummy Variable Test 
 

Variable Coefficient t-Statistic 
C -9245.998 -1.053071 
FDIJIMTt-1 0.960736** 2.817970 
RGDPA 0.005279 0.448859 
GRGDPA 24.32331 0.153212 
EMJIMT 1398.134 1.032563 
RLRJIMT 2.925520 0.100835 
RERJIMT 1078.692 0.554561 
TRADEDISJIMT 26.34737 0.067288 
INFLAIMT 66.48747 1.032335 
D1 -882.3358 -1.427356 
D2 4610.147 0.878570 
DRGDPA -0.005540 -0.554438 
DGRGDPA 22.81729 0.133231 
DTRADEDISJIMT -329.0653 -0.585943 
R-squared 0.869255 
Adjusted R-squared 0.763025 
Durbin-Watson stat 2.006187 
�
����	&: *     �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 **   �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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5. ��
������� Structural Change ���
�����'���������
(������C��������
� 
 
5.1 ��
������� Structural Change ���
�����'���������
(������C��������
�

�����(�����$���N�����" Dummy Variable Test 
Q���@���� 

 

FDIAT� � β
 � δ
DUM� � β�FDIAT�
� � β�RGDPT� � β�GRGDPT� � β�RGDPA�
� δ�DUM�"RGDPA�# � β�GRGDPA� � δ�DUM�"GRGDPA�# � β�EMAT�
� β�RLRAT� � β�RERAT� � β�TRADEDISAT� � δ�DUM�"TRADEDISAT�#

� β�
INFRAT� � DUM� � U� 
 

���������� Structural Change ���'��
��������&����	�����'�����
���
���
����
��
�'�����#���aK�K�Q! Dummy Variable Test F�K%�V%�V%� F-statistic ��%��
� 
24.03192 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�
	�����!$ 38 
!��	%�	
KW'�	�
  ��	
KW'� DTRADEDISAT "]$��'b� Differential slope coefficient 

!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 	
KW'� DGRGDPA "]$��'b� Differential slope 
coefficient 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95 W��	
KW'� D2 "]$��'b� Differential 
intercept coefficient 	
KW'� DRGDPA "]$��'b� Differential slope coefficient 
!�
��U�V
P����O�	� 
� ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 W���O]�	
KW'��
	������!��
�������Va� ���'�!����!�����
'�����#��W��'��������
���
���� (TRADEDISAT) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP ���
��	����������
���� (GRGDPA) W�����	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	��������
��
���� (RGDPA) �%��������	%�������&����	�����'��������
���
����
��
�'�����#�� 
�
��
���]���
��O��&'#�aK%� ����
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� �%��������
	%�������&����	�����'��������
���
����
��
�'�����#��  ����������
�� Differential 
intercept coefficient W�� Differential slope coefficient �������!��W����
�	�����!$ 38 
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������"% 38 ��������'��
��V%�������&����	�����'��������
���
����
��
�'�����#�� 
�aK�K�Q! Dummy Variable Test 
 

Variable Coefficient t-Statistic 
C 3660.191 1.618375 
FDIATt-1 0.185037 0.862917 
RGDPT 0.066019*** 3.205440 
GRGDPT -13.93696 -0.952539 
RGDPA -0.026409*** -3.725540 
GRGDPA 24.84188 1.098922 
EMAT -259.4071 -1.230716 
RLRAT 96.74487* 2.044013 
RERAT 1257.860** 2.258847 
TRADEDISAT -24.76892 -0.820530 
INFLAT -24.50056** -2.258950 
D1 -142.4061 -1.510792 
D2 -3739.901*** -3.090904 
DRGDPA 0.009497*** 3.061444 
DGRGDPA -48.66406** -2.787688 
DTRADEDISAT 347.8262* 1.894039 
R-squared 0.962615 
Adjusted R-squared 0.922559 
Durbin-Watson stat 2.550313 
�
����	&: *     �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 **   �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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5.2 ��
������� Structural Change ���
�����'���������
(������C��������
�
�����(����������#"��N�����" Dummy Variable Test 
Q���@���� 
 
 FDIAM� � β
 � δ
DUM� � β�FDIAM�
� � β�RGDPM� � β�GRGDPM� � β�RGDPA�

� δ�DUM�"RGDPA�# � β�GRGDPA� � δ�DUM�"GRGDPA�# � β�EMAM�

� β�RLRAM� � β�RERAM� � β�TRADEDISAM�

� δ�DUM�"TRADEDISAM�# � β�
INFRAM� � DUM� � U� 
 

���������� Structural Change ���'��
��������&����	�����'�����
���
���
����
��
�'�����
����"!��aK�K�Q! Dummy Variable Test F�K%�V%�V%� F-statistic ��%��
� 
6.077611 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�
	�����!$ 39 
!��	%�	
KW'�	�
  ��	
KW'� D2 "]$��'b� Differential intercept coefficient 	
KW'� 
DRGDPA DGRGDPA W��DTRADEDISAM "]$��'b� Differential slope coefficient #
%
!�
��U�V
P
����O�	� W���O]�	
KW'����	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	����������
���� 
(RGDPA) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) W���
	��
����!��
�������Va� ���'�!����!�����'�����
����"!�W��'��������
���
���� 
(TRADEDISAM) #
%�%��������	%�������&����	�����'��������
���
����
��
�'�����

����"!� �
��
���]���
��O��&'#�aK%� ����
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� #
%
�%��������	%�������&����	�����'��������
���
����
��
�'�����
����"!� �������!��
W����
�	�����!$ 38 
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������"% 39 ��������'��
��V%�������&����	�����'��������
���
����
��
�'�����

����"!� �aK�K�Q! Dummy Variable Test 

 

Variable Coefficient t-Statistic 
C -7918.586 -1.698199 
FDIAMt-1 0.194591 0.612413 
RGDPM 0.029897 1.095350 
GRGDPM 65.48055** 2.503899 
RGDPA 0.002075 0.458059 
GRGDPA -83.04069* -1.817106 
EMAM 1536.030 1.611243 
RLRAM 53.66042 0.350491 
RERAM -4.795104 -0.105356 
TRADEDISAM 9.196772 0.070708 
INFLAM 29.01818 1.542720 
D1 -176.7108 -1.100079 
D2 -1813.838 -1.036152 
DRGDPA 0.000533 0.213113 
DGRGDPA 36.87806 1.067113 
DTRADEDISAM 382.6170 1.155819 
R-squared 0.866875 
Adjusted R-squared 0.724241 
Durbin-Watson stat 1.716521 
�
����	&: *     �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 **   �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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5.3 ��
������� Structural Change ���
�����'���������
(������C��������
�
�����(��������!��"�#"��N�����" Dummy Variable Test 
Q���@���� 
 
    FDIAI� � β
 � δ
DUM� � β�FDIAI�
� � β�RGDPI� � β�GRGDPI� � β�RGDPA�

� δ�DUM�"RGDPA�# � β�GRGDPA� � δ�DUM�"GRGDPA�# � β�EMAI�
� β�RLRAI� � β�RERAI� � β�TRADEDISAI� � δ�DUM�"TRADEDISAI�#

� β�
INFRAI� � DUM� � U� 
 

���������� Structural Change ���'��
��������&����	�����'�����
���
���
����
��
�'�������� ��!�"!��aK�K�Q! Dummy Variable Test F�K%�V%�V%� F-statistic ��%��
� 
5.983044 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�
	�����!$ 40 
!��	%�	
KW'�	�
  ��	
KW'�DRGDPA W�� DTRADEDISAI "]$��'b� Differential 
slope coefficient 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95 	
KW'� D2 "]$��'b� 
Differential intercept coefficient 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 W��	
KW'�
DGRGDPA "]$��'b� Differential slope coefficient #
%
!�
��U�V
P����O�	� W���O]�	
KW'�
���	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	����������
���� (RGDPA) W���
	������!�
�
�������Va� ���'�!����!�����'�������� ��!�"!�W��'��������
���
���� (TRADEDISAI) 
�%��������	%�������&����	�����'��������
���
����
��
�'�������� ��!�"!� W��	
KW'�
�
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) #
%�%��������	%�
������&����	�����'��������
���
����
��
�'�������� ��!�"!� �
��
���]���
��O��&'#�aK%� 
����
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� �%��������	%�������&����	�����
'��������
���
����
��
�'�������� ��!�"!�  ����������
�� Differential intercept coefficient 
W�� Differential slope coefficient �������!��W����
�	�����!$ 40 
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������"% 40 ��������'��
��V%�������&����	�����'��������
���
����
��
�'�����
��� ��!�"!��aK�K�Q! Dummy Variable Test 

 

Variable Coefficient t-Statistic 
C 1049.785 0.636055 
FDIAIt-1 0.001861 0.006689 
RGDPI -0.056187** -2.261264 
GRGDPI 6.777350 0.153839 
RGDPA 0.025710* 2.136622 
GRGDPA -25.02998 -0.422811 
EMAI -23.34021 -0.172848 
RLRAI 16.18730 0.296605 
RERAI -164889.8 -0.794082 
TRADEDISAI -8.287816 -0.235235 
INFLAI -1.827010 -0.119075 
D1 57.77613 0.415532 
D2 -4178.678*** -3.407519 
DRGDPA 0.006255** 2.953772 
DGRGDPA 3.746919 0.117383 
DTRADEDISAI 956.5935** 3.045591 
R-squared 0.865055 
Adjusted R-squared 0.720470 
Durbin-Watson stat 2.178267 
�
����	&: *     �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 **   �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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5.4 ��
������� Structural Change ���
�����'���������
(������C��������
�
�������������
������ ���N�����" Dummy Variable Test 
Q���@���� 
 
 FDIAIMT� � β
 � δ
DUM� � β�FDIAIMT�
� � β�RGDPA�                         

� δ�DUM�"RGDPA�# � β�GRGDPA� � δ�DUM�"GRGDPA�# � β�EMAIMT�
� β�RLRAIMT� � β�RERAIMT� � β�TRADEDISAIMT�
� δ�DUM�"TRADEDISAIMT�# � β�INFRAIMT� � DUM� � U� 

 

���������� Structural Change ���'��
��������&����	�����'�����
���
���
����
��
���	����������
�����aK�K�Q! Dummy Variable Test F�K%�V%�V%� F-statistic 
��%��
� 8.578044 W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������
c�	�����!$ 41 
!��	%�	
KW'�	�
  ��	
KW'� D2 "]$��'b� Differential intercept coefficient 	
KW'� 
DRGDPA DGRGDPA W��DTRADEDISAIMT "]$��'b� Differential slope coefficient #
%
!
�
��U�V
P����O�	� W���O]�	
KW'����	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	����������

���� (RGDPA) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) W��
�
	������!��
�������Va� ���'�!����!�������	����������
����W��'��������
���
���� 
(TRADEDISAIMT) #
%�%��������	%�������&����	�����'��������
���
����
��
���	
����������
���� �
��
���]���
��O��&'#�aK%� ����
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� 
#�� #
%�%��������	%�������&����	�����'��������
���
����
��
���	����������
���� 
�������!��W����
�	�����!$ 41 
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������"% 41 ��������'��
��V%�������&����	�����'��������
���
����
��
���	��������
��
�����aK�K�Q! Dummy Variable Test 

 

Variable Coefficient t-Statistic 
C 2152.587 0.187750 
FDIAIMTt-1 1.083992** 2.855483 
RGDPA -0.007903 -0.610786 
GRGDPA 5.339053 0.081315 
EMAIMT -205.8382 -0.169043 
RLRAIMT -122.5197 -0.766968 
RERAIMT -69857.66 -0.361231 
TRADEDISAIMT -233.9164 -0.665443 
INFLAIMT 54.47341 1.117599 
D1 -228.7483 -0.630312 
D2 3266.530 0.535862 
DRGDPA -0.001074 -0.091226 
DGRGDPA 29.50468 0.370026 
DTRADEDISAIMT -1090.365 -1.146064 
R-squared 0.874524 
Adjusted R-squared 0.772575 
Durbin-Watson stat 2.059562 
�
����	&: *     �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 **   �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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6. ��
������� Structural Change ���
�����'���������
�CJ���'!�( 
 
6.1 ��
������� Structural Change ���
�����'���������
�CJ���'!�(�����

(�����$���N�����" Dummy Variable Test 
Q���@���� 
 
 FDIEUT� � β
 � δ
DUM� � β�FDIEUT�
� � β�RGDPT� � β�GRGDPT� � β�RGDPA�

� δ�DUM�"RGDPA�# � β�GRGDPA� � δ�DUM�"GRGDPA�# � β�EMEUT�
� β�RLREUT� � β�REREUT� � β�TRADEDISEUT�
� δ�DUM�"TRADEDISEUT�# � β�
INFRAT� � DUM� � U� 

 
���������� Structural Change ���'��
��������&����	�������\�F�& �'


��
�'�����#���aK�K�Q! Dummy Variable Test F�K%�V%�V%� F-statistic ��%��
� 17.17357 W��
!
�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 42 
!��	%�
	
KW'�	�
  ��	
KW'� DGRGDPA "]$��'b� Differential slope coefficient 
!�
��U�V
P����O�	� � 
���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 	
KW'� D2 "]$��'b� Differential intercept coefficient 	
KW'�
DRGDPA W�� DTRADEDISJT "]$��'b� Differential slope coefficient #
%
!�
��U�V
P����O�	� 
W���O]�	
KW'��
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) �%���
�����	%�������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����#�� 	
KW'����	\
��E
K��K

\��c�'������!$W�a���������	����������
���� (RGDPA) W���
	������!��
�������Va� ��
�'�!����!�����'�����#��W����\�F�& �' (TRADEDISEUT) #
%�%��������	%�������&�
���	�������\�F�& �'
��
�'�����#�� �
��
���]���
��O��&'#�aK%� ����
�	
����	����������

���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� �%��������	%�������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����
#��  ��������� Differential slope coefficient �������!��W����
�	�����!$ 42 
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������"% 42 ��������'��
��V%�������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����#��  
�aK�K�Q! Dummy Variable Test 
 

Variable Coefficient t-Statistic 
C -2167.314 -0.501716 
FDIEUTt-1 0.544150** 2.187693 
RGDPT 0.083166 1.744850 
GRGDPT 13.73427 0.339628 
RGDPA -0.027387 -1.660951 
GRGDPA -19.85625 -0.337720 
EMEUT 399.7578 0.646884 
RLREUT -71.88413 -1.518880 
REREUT 150.7302 0.665613 
TRADEDISEUT 3.162492 0.036817 
INFLAT 25.80754 0.857214 
D1 -258.9544 -1.096042 
D2 176.4210 0.066577 
DRGDPA 0.004256 0.597813 
DGRGDPA -84.80801* -1.814468 
DTRADEDISEUT -251.9167 -0.860387 
R-squared 0.948454 
Adjusted R-squared 0.893227 
Durbin-Watson stat 2.706060 
�
����	&: *     �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 **   �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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6.2 ��
������� Structural Change ���
�����'���������
�CJ���'!�(�����
(����������#"��N�����" Dummy Variable Test 
Q���@���� 

 

FDIEUM� � β
 � δ
DUM� � β�FDIEUM�
� � β�RGDPM� � β�GRGDPM� � β�RGDPA�
� δ�DUM�"RGDPA�# � β�GRGDPA� � δ�DUM�"GRGDPA�# � β�EMEUM�

� β�RLREUM� � β�REREUM� � β�TRADEDISEUM�

� δ�DUM�"TRADEDISEUM�# � β�
INFRAM� � DUM� � U� 
 

���������� Structural Change ���'��
��������&����	�������\�F�& �'

��
�'�����
����"!��aK�K�Q! Dummy Variable Test F�K%�V%�V%� F-statistic ��%��
� 6.575379 W��
!
�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 43 
!��	%�
	
KW'�	�
  ��	
KW'� D2 "]$��'b� Differential intercept coefficient  	
KW'� DRGDPA 
DGRGDPA W��DTRADEDISEUM "]$��'b� Differential slope coefficient #
%
!�
��U�V
P����O�	�  
W���O]�	
KW'����	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	����������
���� (RGDPA) 
�
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) W���
	������!��
�
������Va� ���'�!����!�����'�����
����"!�W����\�F�& �' (TRADEDISEUM) #
%�%���
�����	%�������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����
����"!� �
��
���]���
��O��&'#�aK%� 
����
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� #
%�%��������	%�������&����	��
�����\�F�& �'
��
�'�����
����"!� �������!��W����
�	�����!$ 43 
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������"% 43 ��������'��
��V%�������&����	�������\�F�& �'
��
�'�����
����"!�  
�aK�K�Q! Dummy Variable Test 
 

Variable Coefficient t-Statistic 
C -11279.69 -1.620768 
FDIEUMt-1 0.076434 0.254618 
RGDPM 0.045862 0.710106 
GRGDPM 189.4562*** 3.008820 
RGDPA 0.008322 0.549896 
GRGDPA -261.0865* -1.986222 
EMEUM 3008.610 1.456356 
RLREUM -29.87605 -0.318940 
REREUM 5.979486 0.309112 
TRADEDISEUM 411.1056 1.340037 
INFLAM 16.03188 0.469711 
D1 -155.1457 -0.525433 
D2 -162.0555 -0.061610 
DRGDPA -0.006066 -0.958203 
DGRGDPA 100.8855 0.933314 
DTRADEDISEUM 282.1502 0.565150 
R-squared 0.875700 
Adjusted R-squared 0.742521 
Durbin-Watson stat 6.575379 
�
����	&: *     �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 **   �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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6.3 ��
������� Structural Change ���
�����'���������
�CJ���'!�(�����
(��������!��"�#"��N�����" Dummy Variable Test 
Q���@���� 

 

FDIEUI� � β
 � δ
DUM� � β�FDIEUI�
� � β�RGDPI� � β�GRGDPI� � β�RGDPA�
� δ�DUM�"RGDPA�# � β�GRGDPA� � δ�DUM�"GRGDPA�# � β�EMEUI�
� β�RLREUI� � β�REREUI� � β�TRADEDISEUI�
� δ�DUM�"TRADEDISEUI�# � β�
INFRAI� � DUM� � U� 

 

���������� Structural Change ���'��
��������&����	�������\�F�& �'

��
�'�������� ��!�"!��aK�K�Q! Dummy Variable Test F�K%�V%�V%� F-statistic ��%��
� 7.951620 
W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 44 
!
��	%�	
KW'�	�
  ��	
KW'� D2 "]$��'b� Differential intercept coefficient 	
KW'� DRGDPA W��
DTRADEDISAI "]$��'b� Differential slope coefficient 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$�
�a���� 99 W��	
KW'� DGRGDPA "]$��'b� Differential slope coefficient #
%
!�
��U�V
P����O�	� 
W���O]�	
KW'����	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	����������
���� (RGDPA) 
W���
	������!��
�������Va� ���'�!����!�����'�������� ��!�"!�W����\�F�& �' 
(TRADEDISEUI) �%��������	%�������&����	�������\�F�& �'
��
�'�������� ��!�"!� 
W��	
KW'��
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) #
%�%���
�����	%�������&����	�������\�F�& �'
��
�'�������� ��!�"!� �
��
���]���
��O��&'#�aK%� 
����
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� �%��������	%�������&����	�����
��\�F�& �'
��
�'�������� ��!�"!�  ����������
�� Differential intercept coefficient W�� 
Differential slope coefficient �������!��W����
�	�����!$ 44  
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������"% 44 ��������'��
��V%�������&����	�������\�F�& �'
��
�'�������� ��!�"!�  
�aK�K�Q! Dummy Variable Test 
 

Variable Coefficient t-Statistic 
C -1886.145 -0.522731 
FDIEUIt-1 -0.161367 -0.670704 
RGDPI -0.170840** -2.604199 
GRGDPI 105.9441 0.779027 
RGDPA 0.085806 2.668779 
GRGDPA -108.7154 -0.549361 
EMEUI 483.5800 0.714362 
RLREUI 6.121969 0.053770 
REREUI 12942.27 0.137808 
TRADEDISEUI 15.09865 0.253233 
INFLAI -20.56891 -0.463829 
D1 333.9209 0.758466 
D2 -11874.84*** -4.108264 
DRGDPA 0.016379*** 3.126874 
DGRGDPA -61.66085 -0.542303 
DTRADEDISEUI 1470.452*** 3.994403 
R-squared 0.894953 
Adjusted R-squared 0.782404 
Durbin-Watson stat 2.523096 
�
����	&: *     �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 **   �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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6.4 ��
������� Structural Change ���
�����'���������
�CJ���'!�(��������
�����
������ ���N�����" Dummy Variable Test 
Q���@���� 
 
FDIEUIMT� � β
 � δ
DUM� � β�FDIEUIMT�
� � β�RGDPA�                   

� δ�DUM�"RGDPA�# � β�GRGDPA� � δ�DUM�"GRGDPA�# � β�EMEUIMT�
� β�RLREUIMT� � β�REREUIMT� � β�TRADEDISEUIMT�
� δ�DUM�"TRADEDISEUIMT�# � β�INFRAIMT� � DUM� � U� 

 
���������� Structural Change ���'��
��������&����	�������\�F�& �'


��
���	����������
�����aK�K�Q! Dummy Variable Test F�K%�V%�V%� F-statistic ��%��
� 7.929076 
W��
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 "]$�W���K%�	
KW'������c�	�����!$ 45 
!
��	%�	
KW'�	�
 ��	
KW'� D2 "]$��'b� Differential intercept coefficient 	
KW'� DRGDPA 
DGRGDPA W��DTRADEDISEUIMT "]$��'b� Differential slope coefficient #
%
!�
��U�V
P���
�O�	� W���O]�	
KW'����	\
��E
K��K
\��c�'������!$W�a���������	����������
���� 
(RGDPA) �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������
���� (GRGDPA) W���
	��
����!��
�������Va� ���'�!����!�������	����������
����W����\�F�& �' 
(TRADEDISEUIMT) #
%�%��������	%�������&����	�������\�F�& �'
��
���	��������
��
���� �
��
���]���
��O��&'#�aK%� ����
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� #
%
�%��������	%�������&����	�������\�F�& �'
��
���	����������
���� �������!��W���
�
�	�����!$ 45 
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������"% 45 ��������'��
��V%�������&����	�������\�F�& �'
��
���	����������
���� 
�aK�K�Q! Dummy Variable Test 

 

Variable Coefficient t-Statistic 
C -16352.60 -1.016601 
FDIEUIMTt-1 0.906041** 2.714646 
RGDPA 0.015552 0.855476 
GRGDPA 193.6517 0.716234 
EMEUIMT 2783.506 0.976474 
RLREUIMT 6.800151 0.114025 
REREUIMT 57236.59 0.678589 
TRADEDISEUIMT 245.0832 0.365753 
INFLAIMT 14.46477 0.089057 
D1 -1518.954 -1.503170 
D2 6192.129 0.714009 
DRGDPA -0.008732 -0.555471 
DGRGDPA -162.7006 -0.589784 
DTRADEDISEUIMT 31.66049 0.024121 
R-squared 0.865634 
Adjusted R-squared 0.756462 
Durbin-Watson stat 1.928793 
�
����	&: *     �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 **   �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 *** �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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��'(��
������� Structural Change  
 

 ����&'���������� Structural Change ���������&����	�����	%��'�����
��
�
��	����������
�����aK�K�Q! Dummy Variable Test F�K%�����
�	
����	����������
���� 
��� ��!�"!� 
����"!� #�� �%��������	%�������&����	�����'�����P!$'&�� '�����
���
���
����W����\�F�& �'
��
�'�������� ��!�"!� ������&����	�����'�����
���
���
����W����\�F�& �'
��
�'�����#�� �������!��W����
�c�	�����!$ 46 

 

������"% 46  ��&'���������� Structural Change  
 

Coefficient 

Differential 
intercept 

Differential slope 
��
���� 

D2 DRGDPA DGGDPA DTRADEDIS 

FDIJT 2647.7 -0.0031 -95.0081 -125.301  
FDIJM -1267.29 -0.0002 30.8011 162.6486  
FDIJI -3828.894* 0.005753* -12.1464 363.0716* �  
FDIJIMT 4610.147 -0.0055 22.8173 -329.065  
FDIAT -3739.901*** 0.009497*** -48.66406** 347.8262* �  
FDIAM -1813.84 0.0005 36.8781 382.617  
FDIAI -4178.678*** 0.006255** 3.7469 956.5935** �  
FDIAIMT 3266.53 -0.0011 29.5047 -1090.37  
FDIEUT 176.421 0.0043 -84.80801* -251.917 �  
FDIEUM -162.056 -0.0061 100.8855 282.1502  
FDIEUI -11874.84*** 0.016379*** -61.6609 1470.452*** �  
FDIEUIMT 6192.129 -0.0087 -162.701 31.6605  
�
����	&: *       �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 90 

 **    �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 95  
 ***  �
��O]� 
!�
��U�V
P����O�	� � ���
�VK�
�JS$�

$��a���� 99 
� �
��O]� ����K
��&%
 IMT-GT �%��������	%� FDIXY 

�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 



���"% 6 
 

��'(��
���P
�� 
 

c�����]�����������������
�	
����	����������
������� ��!�"!� 
����"!� #���!$
!	%�
������&����	�����	%��'�����  �������	����]���'������aK�'������!$�'b��Ma���&� 3 
'����� #�aW�% '�����P!$'&�� '��������
���
���� W����\�F�& �' W��
!'������!$�'b��Ma�
��&� 
4 '����� #�aW�% '�����#�� '�����
����"!� '�������� ��!�"!� W����	����������
���� 
(IMT-GT) "]$�
!�����	�����K���!$�U�����]����K
�
������ 30 'd VS� F.�.2523-2552 "]$����
K��V����E��������������
�	
����	����������
�����!$
!	%�������&����	�����	%��'����� 
�FS$�	��K
	O&'����VE 2 �a� VS� 1.�]���'��
�����������&����	�����'�����P!$'&�� 
���
���
���� W����\�F�& �' �!$��a�
����&�c���	����������
���� (IMT-GT) W�� 
2.�]��������������
�	
����	����������
���� (IMT-GT) �!$
!��	%�'��
�����������&�
���	�����'�����P!$'&�� ���
���
���� W����\�F�& �'  ����
��O��&'������]���#�a�
��!�  
 


�����'���������
(�����I"%(' � 
 
 '�����P!$'&���'b�'������!$��a�
����&�c���	����������
�����'b��
��
��!$ 2 �
S$���!��

�
�'��������
���
���� W����\�F�& �'  ����a�
����&�c���	����������
����c�'dF.�. 
2552 
M�V%��K
 39,635.58 �a�����!�P���
� ��S�V���'b��a���� 5.44 ����������&����	��
�
���
��!$'�����P!$'&��#'���&�c�	%��'�����  �����&�c�\�V�&	������
 �'b�
M�V%� 
30,313.52 �a�����!�P���
� ���\�V�&	������
 �'b�
M�V%� 9,322.05 �a�����!�P���
� �
S$�
F��������'����� F�K%�'�����P!$'&����a�
����&����	��\�V�&	������
 �a���&'���E���
���%����'�����#���'b��
��
��M��&� ��a�
����&����	��c�\�V�&	������
 �a���V�S$���
��
#�������'�����
����"!��'b��
��
��M��&� W����a�
����&����	��c�\�V�&	������
 �a��
�&'���E������%����'�������� ��!�"!��'b��
��
��M��&� "]$���
��O��&'#�aK%�������&����	��
���'�����P!$'&��
��
���	����������
����#�ac�aVK�
��c��
�������&�c�\�V�&	������
 
�a���V�S$���
��W���&'���E������%�
���!$�&� �
���!���S$��
����'�����P!$'&��#�a�'b�'������!$
!
VK�
����P�a�K��a�����a����V � ��!J
���U���� �� �
��
������!$���%�����
c�a�������&����	��
���'�����P!$'&����a�
��
���	����������
�����F�$

���]�� ��	����������
����	a��
!� ����
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�%�����
������&�#'c��a������M�c�c�a'�����P!$'&����a�
�	
�����������	c�FS���!$VK�
�%K

S� 
�
��J%��!$
!���	
�����������	�O��	Ec�'�����#�� ���	
�����������	�&'���E#����c�'�����

����"!� �
���!��FS$��!$F
N����VEVK�
�Ma���'��J���c�FS���!$VK�
�%K

S� W�����%���'�� �J�E
#'O]��a�����F
N�� V����a��FS���������������� "]$��'b���]$�c���������U�������������	
����������
���� �����
���V � ��!���'�����P!$'&�� 

 
������]��� �����'��
��V%��
���'g��
��!$
!��	%�������&����	�����'�����P!$'&��


��
���	����������
���� ��W��F������	�
'������Ma�
��&�F�K%� 'g��
��!$
!��	%�������&�
���	�����'�����P!$'&��
��
�'�����#�� VS� Lagged value ���������&����	��c�
	%��'��������'�����P!$'&��c�'�����#�� (FDIJTt-1) 'g��
��!$
!��	%�������&����	�����
'�����P!$'&��
��
�'�����
����"!� VS� �
	���������P�	�� 	��� Real GDP �����	����������

���� (GRGDPA) �
	������!��
�������Va� ���'�!����!�����'�����
����"!�W��'�����P!$'&�� 
(TRADEDISJM) '��
�����cJa�%���a�� V����a��FS�������������������'�����
����"!� 
(INFLAM) 'g��
��!$
!��	%�������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�������� ��!�"!� VS� 
Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������'�����P!$'&��c�'�������� ��!�"!� 
(FDIJIt-1 ) W��'g��
��!$��	%�������&����	�����'�����P!$'&��
��
���	����������
���� VS� 
Lagged value ���������&����	��c�	%��'��������'�����P!$'&��
��
���	����������
���� 
(FDIJIMTt-1 ) 

 
�������!������'��
��V%�������&����	�����'�����P!$'&��
��
���	����������


���� �aK�K�Q! Dummy Variable Test  ��W��F������	�
'������Ma�
��&�F�K%� ����
�	
����	
����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� �%��������	%�������&����	�����'�����P!$'&��

��
�'�������� ��!�"!�  ����������
�� Differential intercept coefficient W�� Differential slope 
coefficient W���
�F�K%�����
�	
����	����������
���� ��� ��!�"!� 
����"!� #�� #
%�%��������
	%�������&����	�����'�����P!$'&��
��
�'�����#�� '�����
����"!� W����	����������

���� 
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�����'���������
(������C��������
� 
 

'��������
���
�����'b�'������!$��a�
����&�c���	����������
�����'b��
��
��!$ 3 
�
S$���!���
���\�F�& �' W��'�����P!$'&�� ����a�
����&�c���	����������
����c�'dF.�. 
2552 
M�V%��K
 2,566 �a�����!�P���
� ��S�V���'b��a���� 1.03 ����������&����	���
���
��!$
'��������
���
����#'���&�c�	%��'�����  �����&�c�\�V�&	������
 �'b�
M�V%� 846 �a��
���!�P���
� ���\�V�&	������
 �'b�
M�V%� 1,720 �a�����!�P���
� �
S$�F��������'�����
F�K%�'��������
���
������a�
����&�\�V�&	������
 �a������y��������E���'�����#���'b�
�
��
��M��&� ��a�
����&����	�����\�V�&	������
 �a����
S��W�%���'�����
����"!��'b�
�
��
��M��&� W����a�
����&����	�����\�V�&	������
 �a�� ������V�
F��!���'�����
��� ��!�"!��'b��
��
��M��&� "]$���
��O��&'#�aK%�'��������
���
����#�ac�aVK�
��c��
����
���&����\�V�&	������
c�	%��'����� �K
#'O]���	����������
���� �
���!���S$�����c�'dF.�. 
2550 '��������
���
����#�a'����'gP��K��h	�������� �a����
�����
��
F�E '��J�J�#
%
!
VK�


$�c�c��\�K��������� �U�c�a������ \V���'��J�J� W��������&�����
����&�J���
	
K �%���#'�
�������&�c�	%��'��������'��������
���
����  ��#�a'�
��'�!$��������&�
���	��c�	%��'������
�
�c�a��U���
��
������a�#'���&����\�V�&	������
 �a����
S��W�%
W���a�����Va��%� �
��
������!$���%�����
c�a
!�������&����	�����'��������
���
����
��
���	
����������
�����F�$

���]�� ��	����������
������	a��
!� �����%�����
������&��!$J
���� 
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F
�QE (Correlation) ���W���U����������&����	�����'�����P!$'&��
��
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 FDI LFDI RGDP GRGDP RGDPA GRGDPA LABOUR REALLEND EXCHANGE TRADEDIS INFLA 
FDI 1.00 0.90 0.87 -0.42 0.88 -0.39 -0.76 0.21 -0.39 -0.66 -0.36 
LFDI 0.90 1.00 0.88 -0.33 0.89 -0.27 -0.75 0.13 -0.37 -0.67 -0.38 
RGDP 0.87 0.88 1.00 -0.30 1.00 -0.22 -0.94 0.24 -0.47 -0.68 -0.16 
GRGDP -0.42 -0.33 -0.30 1.00 -0.34 0.91 0.32 0.22 0.02 0.54 0.56 
RGDPA 0.88 0.89 1.00 -0.34 1.00 -0.25 -0.92 0.23 -0.45 -0.70 -0.21 
GRGDPA -0.39 -0.27 -0.22 0.91 -0.25 1.00 0.23 0.14 0.09 0.52 0.64 
LABOUR -0.76 -0.75 -0.94 0.32 -0.92 0.23 1.00 -0.16 0.54 0.60 0.02 
REALLEND 0.21 0.13 0.24 0.22 0.23 0.14 -0.16 1.00 -0.19 -0.15 0.09 
EXCHANGE -0.39 -0.37 -0.47 0.02 -0.45 0.09 0.54 -0.19 1.00 0.16 0.07 
TRADEDIS -0.66 -0.67 -0.68 0.54 -0.70 0.52 0.60 -0.15 0.16 1.00 0.55 
INFLA -0.36 -0.38 -0.16 0.56 -0.21 0.64 0.02 0.09 0.07 0.55 1.00 
�!$
�: ���'��
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����O�	� 
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  FDI LFDI RGDP GRGDP RGDPA GRGDPA LABOUR REALLEND EXCHANGE TRADEDIS INFLA 
FDI 1.00 0.71 0.61 0.34 0.66 0.11 -0.64 -0.10 -0.30 -0.28 0.28 
LFDI 0.71 1.00 0.72 -0.15 0.76 -0.33 -0.76 -0.08 -0.36 -0.45 0.09 
RGDP 0.61 0.72 1.00 -0.20 0.99 -0.28 -0.96 0.22 -0.43 -0.86 -0.42 
GRGDP 0.34 -0.15 -0.20 1.00 -0.16 0.88 0.16 0.04 -0.22 0.43 0.53 
RGDPA 0.66 0.76 0.99 -0.16 1.00 -0.25 -0.95 0.21 -0.45 -0.82 -0.34 
GRGDPA 0.11 -0.33 -0.28 0.88 -0.25 1.00 0.31 0.18 -0.04 0.43 0.32 
LABOUR -0.64 -0.76 -0.96 0.16 -0.95 0.31 1.00 -0.15 0.44 0.77 0.24 
REALLEND -0.10 -0.08 0.22 0.04 0.21 0.18 -0.15 1.00 -0.29 -0.20 -0.31 
EXCHANGE -0.30 -0.36 -0.43 -0.22 -0.45 -0.04 0.44 -0.29 1.00 0.28 0.01 
TRADEDIS -0.28 -0.45 -0.86 0.43 -0.82 0.43 0.77 -0.20 0.28 1.00 0.71 
INFLA 0.28 0.09 -0.42 0.53 -0.34 0.32 0.24 -0.31 0.01 0.71 1.00 
�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
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  FDI LFDI RGDP GRGDP RGDPA GRGDPA LABOUR REALLEND EXCHANGE TRADEDIS INFLA 
FDI 1.00 0.74 0.57 0.20 0.56 0.10 -0.56 0.17 -0.24 -0.34 0.34 
LFDI 0.74 1.00 0.55 -0.11 0.52 -0.23 -0.52 0.08 -0.22 -0.33 0.23 
RGDP 0.57 0.55 1.00 -0.17 1.00 -0.25 -0.87 0.37 -0.67 -0.86 -0.20 
GRGDP 0.20 -0.11 -0.17 1.00 -0.17 0.95 0.07 0.09 0.19 0.21 0.62 
RGDPA 0.56 0.52 1.00 -0.17 1.00 -0.25 -0.87 0.37 -0.67 -0.87 -0.23 
GRGDPA 0.10 -0.23 -0.25 0.95 -0.25 1.00 0.22 0.10 0.12 0.19 0.56 
LABOUR -0.56 -0.52 -0.87 0.07 -0.87 0.22 1.00 -0.18 0.36 0.72 0.20 
REALLEND 0.17 0.08 0.37 0.09 0.37 0.10 -0.18 1.00 -0.53 -0.38 -0.06 
EXCHANGE -0.24 -0.22 -0.67 0.19 -0.67 0.12 0.36 -0.53 1.00 0.67 0.06 
TRADEDIS -0.34 -0.33 -0.86 0.21 -0.87 0.19 0.72 -0.38 0.67 1.00 0.31 
INFLA 0.34 0.23 -0.20 0.62 -0.23 0.56 0.20 -0.06 0.06 0.31 1.00 
�!$
�: ���'��
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  FDI LFDI RGDPA GRGDPA LABOUR REALLEND EXCHANGE TRADEDIS INFLA 
FDI 1.00 0.87 0.83 -0.09 -0.78 0.17 -0.51 -0.66 -0.03 
LFDI 0.87 1.00 0.85 -0.32 -0.79 0.16 -0.51 -0.70 -0.16 
RGDPA 0.83 0.85 1.00 -0.25 -0.95 0.24 -0.71 -0.91 -0.31 
GRGDPA -0.09 -0.32 -0.25 1.00 0.27 -0.06 0.10 0.44 0.56 
LABOUR -0.78 -0.79 -0.95 0.27 1.00 -0.21 0.66 0.86 0.21 
REALLEND 0.17 0.16 0.24 -0.06 -0.21 1.00 -0.36 -0.43 -0.01 
EXCHANGE -0.51 -0.51 -0.71 0.10 0.66 -0.36 1.00 0.68 0.09 
TRADEDIS -0.66 -0.70 -0.91 0.44 0.86 -0.43 0.68 1.00 0.53 
INFLA -0.03 -0.16 -0.31 0.56 0.21 -0.01 0.09 0.53 1.00 
�!$
�: ���'��
K��� ��cJa '�W��
����O�	� 
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  FDI LFDI RGDP GRGDP RGDPA GRGDPA LABOUR REALLEND EXCHANGE TRADEDIS INFLA 
FDI 1.00 0.90 0.87 -0.42 0.88 -0.39 -0.71 0.45 -0.16 -0.63 -0.36 
LFDI 0.90 1.00 0.88 -0.33 0.89 -0.27 -0.69 0.31 -0.05 -0.65 -0.38 
RGDP 0.87 0.88 1.00 -0.30 1.00 -0.22 -0.91 0.32 -0.28 -0.73 -0.16 
GRGDP -0.42 -0.33 -0.30 1.00 -0.34 0.91 0.23 -0.13 0.10 0.27 0.56 
RGDPA 0.88 0.89 1.00 -0.34 1.00 -0.25 -0.88 0.32 -0.27 -0.73 -0.21 
GRGDPA -0.39 -0.27 -0.22 0.91 -0.25 1.00 0.17 -0.14 0.05 0.32 0.64 
LABOUR -0.71 -0.69 -0.91 0.23 -0.88 0.17 1.00 -0.21 0.29 0.65 -0.09 
REALLEND 0.45 0.31 0.32 -0.13 0.32 -0.14 -0.21 1.00 -0.16 -0.24 -0.09 
EXCHANGE -0.16 -0.05 -0.28 0.10 -0.27 0.05 0.29 -0.16 1.00 0.02 -0.26 
TRADEDIS -0.63 -0.65 -0.73 0.27 -0.73 0.32 0.65 -0.24 0.02 1.00 0.27 
INFLA -0.36 -0.38 -0.16 0.56 -0.21 0.64 -0.09 -0.09 -0.26 0.27 1.00 
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�: ���'��
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  FDI LFDI RGDP GRGDP RGDPA GRGDPA LABOUR REALLEND EXCHANGE TRADEDIS INFLA 
FDI 1.00 0.71 0.61 0.34 0.66 0.11 -0.74 0.26 -0.39 -0.49 0.28 
LFDI 0.71 1.00 0.72 -0.15 0.76 -0.33 -0.80 0.25 -0.42 -0.61 0.09 
RGDP 0.61 0.72 1.00 -0.20 0.99 -0.28 -0.94 0.42 -0.38 -0.96 -0.42 
GRGDP 0.34 -0.15 -0.20 1.00 -0.16 0.88 0.05 -0.12 -0.16 0.25 0.53 
RGDPA 0.66 0.76 0.99 -0.16 1.00 -0.25 -0.96 0.37 -0.40 -0.94 -0.34 
GRGDPA 0.11 -0.33 -0.28 0.88 -0.25 1.00 0.22 -0.21 0.03 0.27 0.32 
LABOUR -0.74 -0.80 -0.94 0.05 -0.96 0.22 1.00 -0.35 0.49 0.85 0.11 
REALLEND 0.26 0.25 0.42 -0.12 0.37 -0.21 -0.35 1.00 -0.32 -0.40 -0.28 
EXCHANGE -0.39 -0.42 -0.38 -0.16 -0.40 0.03 0.49 -0.32 1.00 0.29 -0.19 
TRADEDIS -0.49 -0.61 -0.96 0.25 -0.94 0.27 0.85 -0.40 0.29 1.00 0.56 
INFLA 0.28 0.09 -0.42 0.53 -0.34 0.32 0.11 -0.28 -0.19 0.56 1.00 
�!$
�: ���'��
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  FDI LFDI RGDP GRGDP RGDPA GRGDPA LABOUR REALLEND EXCHANGE TRADEDIS INFLA 
FDI 1.00 0.74 0.57 0.20 0.56 0.10 -0.63 0.24 -0.26 -0.32 0.34 
LFDI 0.74 1.00 0.55 -0.11 0.52 -0.23 -0.56 0.22 -0.26 -0.30 0.23 
RGDP 0.57 0.55 1.00 -0.17 1.00 -0.25 -0.88 0.46 -0.73 -0.85 -0.20 
GRGDP 0.20 -0.11 -0.17 1.00 -0.17 0.95 0.00 0.09 0.25 0.19 0.62 
RGDPA 0.56 0.52 1.00 -0.17 1.00 -0.25 -0.88 0.46 -0.73 -0.85 -0.23 
GRGDPA 0.10 -0.23 -0.25 0.95 -0.25 1.00 0.10 0.09 0.22 0.16 0.56 
LABOUR -0.63 -0.56 -0.88 0.00 -0.88 0.10 1.00 -0.36 0.55 0.74 0.05 
REALLEND 0.24 0.22 0.46 0.09 0.46 0.09 -0.36 1.00 -0.60 -0.52 -0.10 
EXCHANGE -0.26 -0.26 -0.73 0.25 -0.73 0.22 0.55 -0.60 1.00 0.71 0.15 
TRADEDIS -0.32 -0.30 -0.85 0.19 -0.85 0.16 0.74 -0.52 0.71 1.00 0.30 
INFLA 0.34 0.23 -0.20 0.62 -0.23 0.56 0.05 -0.10 0.15 0.30 1.00 
�!$
�: ���'��
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  FDI LFDI RGDPA GRGDPA LABOUR REALLEND EXCHANGE TRADEDIS INFLA 
FDI 1.00 0.87 0.83 -0.09 -0.79 0.10 -0.61 -0.72 -0.03 
LFDI 0.87 1.00 0.85 -0.32 -0.78 0.01 -0.62 -0.72 -0.16 
RGDPA 0.83 0.85 1.00 -0.25 -0.94 0.07 -0.82 -0.95 -0.31 
GRGDPA -0.09 -0.32 -0.25 1.00 0.19 0.37 0.22 0.29 0.56 
LABOUR -0.79 -0.78 -0.94 0.19 1.00 -0.03 0.84 0.87 0.06 
REALLEND 0.10 0.01 0.07 0.37 -0.03 1.00 -0.07 -0.17 0.09 
EXCHANGE -0.61 -0.62 -0.82 0.22 0.84 -0.07 1.00 0.85 0.15 
TRADEDIS -0.72 -0.72 -0.95 0.29 0.87 -0.17 0.85 1.00 0.40 
INFLA -0.03 -0.16 -0.31 0.56 0.06 0.09 0.15 0.40 1.00 
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  FDI LFDI RGDP GRGDP RGDPA GRGDPA LABOUR REALLEND EXCHANGE TRADEDIS INFLA 
FDI 1.00 0.90 0.87 -0.42 0.88 -0.39 -0.69 0.34 -0.43 -0.72 -0.36 
LFDI 0.90 1.00 0.88 -0.33 0.89 -0.27 -0.68 0.36 -0.39 -0.74 -0.39 
RGDP 0.87 0.88 1.00 -0.30 1.00 -0.22 -0.89 0.30 -0.41 -0.73 -0.16 
GRGDP -0.42 -0.33 -0.30 1.00 -0.34 0.91 0.23 0.09 0.19 0.47 0.56 
RGDPA 0.88 0.89 1.00 -0.34 1.00 -0.25 -0.87 0.30 -0.43 -0.75 -0.21 
GRGDPA -0.39 -0.27 -0.22 0.91 -0.25 1.00 0.16 -0.01 0.20 0.45 0.64 
LABOUR -0.69 -0.68 -0.89 0.23 -0.87 0.16 1.00 -0.17 0.18 0.55 -0.11 
REALLEND 0.34 0.36 0.30 0.09 0.30 -0.01 -0.17 1.00 -0.41 -0.26 -0.10 
EXCHANGE -0.43 -0.39 -0.41 0.19 -0.43 0.20 0.18 -0.41 1.00 0.22 0.40 
TRADEDIS -0.72 -0.74 -0.73 0.47 -0.75 0.45 0.55 -0.26 0.22 1.00 0.52 
INFLA -0.36 -0.39 -0.16 0.56 -0.21 0.64 -0.11 -0.10 0.40 0.52 1.00 
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  FDI LFDI RGDP GRGDP RGDPA GRGDPA LABOUR REALLEND EXCHANGE TRADEDIS INFLA 
FDI 1.00 0.71 0.61 0.34 0.66 0.11 -0.74 -0.03 -0.23 -0.36 0.28 
LFDI 0.71 1.00 0.72 -0.15 0.76 -0.33 -0.80 -0.02 -0.22 -0.51 0.09 
RGDP 0.61 0.72 1.00 -0.20 0.99 -0.28 -0.92 0.33 -0.47 -0.88 -0.42 
GRGDP 0.34 -0.15 -0.20 1.00 -0.16 0.88 0.03 -0.19 -0.13 0.36 0.53 
RGDPA 0.66 0.76 0.99 -0.16 1.00 -0.25 -0.94 0.31 -0.44 -0.86 -0.34 
GRGDPA 0.11 -0.33 -0.28 0.88 -0.25 1.00 0.21 -0.04 0.01 0.42 0.32 
LABOUR -0.74 -0.80 -0.92 0.03 -0.94 0.21 1.00 -0.18 0.42 0.72 0.06 
REALLEND -0.03 -0.02 0.33 -0.19 0.31 -0.04 -0.18 1.00 -0.30 -0.28 -0.47 
EXCHANGE -0.23 -0.22 -0.47 -0.13 -0.44 0.01 0.42 -0.30 1.00 0.36 0.21 
TRADEDIS -0.36 -0.51 -0.88 0.36 -0.86 0.42 0.72 -0.28 0.36 1.00 0.62 
INFLA 0.28 0.09 -0.42 0.53 -0.34 0.32 0.06 -0.47 0.21 0.62 1.00 
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  FDI LFDI RGDP GRGDP RGDPA GRGDPA LABOUR REALLEND EXCHANGE TRADEDIS INFLA 
FDI 1.00 0.74 0.57 0.20 0.56 0.10 -0.57 0.14 -0.13 -0.31 0.34 
LFDI 0.74 1.00 0.55 -0.11 0.52 -0.23 -0.52 0.01 -0.12 -0.29 0.23 
RGDP 0.57 0.55 1.00 -0.17 1.00 -0.25 -0.87 0.29 -0.64 -0.84 -0.20 
GRGDP 0.20 -0.11 -0.17 1.00 -0.17 0.95 0.00 0.03 0.32 0.16 0.62 
RGDPA 0.56 0.52 1.00 -0.17 1.00 -0.25 -0.87 0.30 -0.66 -0.85 -0.23 
GRGDPA 0.10 -0.23 -0.25 0.95 -0.25 1.00 0.10 0.05 0.34 0.16 0.56 
LABOUR -0.57 -0.52 -0.87 0.00 -0.87 0.10 1.00 -0.10 0.34 0.80 0.06 
REALLEND 0.14 0.01 0.29 0.03 0.30 0.05 -0.10 1.00 -0.43 -0.22 -0.18 
EXCHANGE -0.13 -0.12 -0.64 0.32 -0.66 0.34 0.34 -0.43 1.00 0.64 0.54 
TRADEDIS -0.31 -0.29 -0.84 0.16 -0.85 0.16 0.80 -0.22 0.64 1.00 0.36 
INFLA 0.34 0.23 -0.20 0.62 -0.23 0.56 0.06 -0.18 0.54 0.36 1.00 
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  FDI LFDI RGDPA GRGDPA LABOUR REALLEND EXCHANGE TRADEDIS INFLA 
FDI 1.00 0.87 0.83 -0.09 -0.76 0.20 -0.42 -0.66 -0.03 
LFDI 0.87 1.00 0.85 -0.32 -0.76 0.18 -0.44 -0.69 -0.17 
RGDPA 0.83 0.85 1.00 -0.25 -0.91 0.29 -0.68 -0.92 -0.31 
GRGDPA -0.09 -0.32 -0.25 1.00 0.18 -0.01 0.32 0.38 0.56 
LABOUR -0.76 -0.76 -0.91 0.18 1.00 -0.27 0.50 0.81 0.02 
REALLEND 0.20 0.18 0.29 -0.01 -0.27 1.00 -0.14 -0.43 -0.06 
EXCHANGE -0.42 -0.44 -0.68 0.32 0.50 -0.14 1.00 0.73 0.68 
TRADEDIS -0.66 -0.69 -0.92 0.38 0.81 -0.43 0.73 1.00 0.51 
INFLA -0.03 -0.17 -0.31 0.56 0.02 -0.06 0.68 0.51 1.00 
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