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4.1 ���
		
�����
���
�����
��� Dynamic Panel Data 

 

���������	��
��
���������������������������������� ���!���"�!	����#��$ �	��
!�%�&��'�� ()��*&+
�������� Dynamic Panel Data 7��*&+ Generalized Method of Moment 
(GMM) * �����
��%	�������
���$�B#�����
������
��C����������� D 
�
*�� Fixed Effect * 
�����
��%	�� ��������
��%	����������'�+������H�� Heteroscedasticity #)K  �)�
�+��H��
7�� Weighting Matrix * �������� 4.1 
�������������
��%	��
������������������������
���������� ���!���"�!	����#��$ �	��!�%�&��'�� ��� �  15  
��� 7������ ����
������
 
�&�  �����%��� R��, �����%��� *�+�� �&C�� ( LO ), 	���������������T� ��� R��, 	���������
������*�+�U+�C����  (	����C��� �K������
�UH������ *�+�� �&C��), ��� ���������������K�, SET INDEX 

�
����"�%[�������"��* ��
��\ (GDP) 
�
������!��� Instrument Variable (IV)  ()��'�+
��
��%	��
����������K���� 6 
�������� * ��������	����!���!�
�
����
��#��
#+��U�7������!��� Instrument Variable (IV) LAt-2 * 
����������� (1) 
�
�!��� LAt-2 , LAt-3 * 

����������� (2) T)� (6)  �!C�������
��%	��7��	��#�� J-statistic �$����'�+���
����������� 
(1) T)� (4) ���������!������
�� LAt-2 
�
 LAt-3  ��	�������
��������������
��%	��* 	��K� �K 
��
* 
����������� (5) 
�
 (6) 	�� J-statistic ��	��������� 4.95 
�
 5.57 ��������� ()��'����
 �����	�H����T��� �$����'�+���* �����
��%	�����
����������� (5) 
�
 (6)  �K  '��
�����i �+���!������ � #+��U����
�� LAt-2 , LAt-3 �#+�'�* 
���������jTC����#+��U����*&+��	���
����
��
�+� 

����������������������
��%	��
����������� (1) 
�
 (2)  
����������� (1) 
���
	��	��������T* ����������#��$ �	��!�%�&����	����������+���
 99.04 
��
����������� (2)  
��	��	��������T* ����������#��$ �	��!�%�&���!����+���
 90 ��K� �K� C�������� 
���


�������������
������
���������  7��* 
����������� (1) *&+���
�� Set Index ��i ���
�����
�
�+� �"�!�\�lm�����C����
�� Controlling variable �������������������� ���!���"�!	����
#��$ �	��!�%�&��'�� ()����	������!� $���������%�� ���!���"�!	����* ��\����������  % 
�
���	����&C����� �+���
 95 
��* 
����������� (2) *&+ GDP ��i ���
������
�+� �"�!
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�\�lm��� 7����	������!� $�* ��\���������� ��������%�� ���!���"�!	���� % �
���	���
�&C����� �+���
 99 

������������ 
������
��* 
���

���������!C��������	��	��������T* ���
�������#��$ �	��!�%�&���)�'�+�������
��%	��* 
����������� (3) 
�
 (4) ����� 7��
!����	��	��������T* ����������#��$ �	��!�%�&��'��* 
����������� (1) T)� (4) ��	��'��
������ ��� �� * 
����������� (3) '�+���������� ���
��* ��� #�����
��	���������������*�+
�U+�C� 7��*&+	����C��� �K������
�UH ( )LR  ()������p��� 	����C��� �K������
�UH��	������!� $����
�����%�� ���!���"�!	����* ��\����������  % �
���	����&C����� �+���
 99 ���	�+�����
�����m� �����K�'�+ 
��
����������� (4) *&+	����C��� �K������
�UH������ *�+�� �&C�� ( )AL  ��i 
���
� * ���
��	���������������*�+�U+�C�
�
��	������!� $�* ��\���������� ��������%
�� ���!���"�!	���� % �
���	����&C����� �+���
 99 �&� �� 
�
�����������	����C��� �K������

�UH ( )LR  7����C��*&+���
�� SET INDEX ��i ���
���
�+� �"�!�\�lm���  

� C������ $ �	��
�����
��\'������������* ���	��	q�$q����$ �	��!�%�&��'��
7��*&+
� !�r ��
���T��� ������  �s 2547 t 2549 7�����
���	�H#��
� u �K 	C����
����U�
��
�
�����#���T��� ������ *�+��	���&���� 
�
����
���$�"�!���#)K  ���

� !�r ��
���T��� ������ v������������)����*�+����$ �	��!�%�&������!������������ � ���
7����������� �T� 
������l����� �q ��i $ �	��!�%�&��* �s 2548 ��� �  3 
��� 	C� 
$ �	�����7�+u $ �	��������� �	�   
�
$ �	���� ���&��u ��� �K * �����
��%	��

���������������������������������� ���!���"�!	����#��$ �	��!�%�&��'�� �)��������K�
#+����������T+�
�������
��%	��7��
�����i $ �	��!�%�&��'�� 12 
��� 7��'�����$ �	��
!�%�&���������#)K *��� 	��	��������T* ����������#��$ �	��!�%�&��'���
�����
������ 
��������'�  ()��'�+
�����* 
����������� (5) ��� 
����������� (6) ��i �����
��%
	��7��*&+#+��U�#��$ �	��!�%�&��'������!����������x����� � ��  ��� �  3 
��� 	��	��������T
* ����������#��$ �	��!�%�&��'�� ����� ���
��������	���������������T� ��� R�� 
	���������������*�+�U+�C� 
�
��� ���������������K� #��$ �	����K� 3 
����+� '���� �����	�H
����T��� ��������'�+��i �&�  �K � C������#+��U�#����K� 3 
����� +����� ���*�+�����'�+'����i '����
�����m� �����K�'�+ �+�����q �K�)����	��
��'�+��������
��%	��7�����$ �	��!�%�&����K���� 15 

��� 
�+�	��	��������T* ����������#��$ �	��!�%�&��'����U�* �
����������� �)�'��
�����q���� ��  
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�������� 4.1 
	�������
���$�B#�����
���������������������������� ���!���"�!	����#��$ �	��!�%�&��'�� 

��� �  15 
��� 

                 
��������                     
 
      ���
��                                           

(1)  
Total 

 (LA,-1,-2) 

(2) 
Total 

 (LA,-2,-3) 

(3) 
Total 

(LA,-2,-3) 

(4)  
Total 

(LA,-2,-3) 

(5) 
Total 

(LA,-2,-3) 
�s 44-48 

(6)  
Total 

(LA,-2,-3) 
�s 48-50 

1−tLA  0.066 0.135 0.215 0.230 0.375 0.352 
 (14.165)*** (5.887)*** (11.608)*** (7.154)*** (6.516)*** (1.168) NS 

DE  1.186 1.095 1.225 1.207 0.771 1.119 
 (20.081)*** (46.998)*** (22.244)*** (30.332)*** (4.593)*** (6.126)*** 

LO  -0.991 -1.133 -1.0414 -0.946 -0.620 -.0822 
 (-154.048)*** (-39.329)*** (-62.013)*** (-65.092)*** (-10.210)*** (-2.599)** 

WR  -0.160 -0.232 -0.515 -0.599 0.345 0.919 
 (-3.525)*** (-3.322)** (-5.560)*** (-6.646)*** (0.823) NS (-1.094) NS 

LR  0.423 1.088 0.759 - - - 
 (6.055)*** (14.408)*** (8.242)***    

AL  - - - 4543.399 1669.188 -186.894 
    (6.077)*** (1.29) NS  (-0.040) NS 

NIM  -6039.715 6742.790 -2016.548 -700.93 -10671.40 4506.53 
 (-6.259)*** (2.184)** (-0.592)NS (-0.433) NS (-1.036) NS (1.221) NS 

GDP  - 0.082 - - - - 
  (6.010)***     

SET  50.138 - 76.671 75.057 23.921 117.64 
 (2.875)**  (2.472)** (2.160)*** (1.150) NS (2.400)** 
J-statistic 9.67 7.65 8.30 9.95 4.95 5.57 
SSR 8.73 1.06 9.96 1.31 1.02 2.84 
Instrument  
variable (IV) 

LAt-2 LAt-2 , LAt-3 LAt-2 , LAt-3 LAt-2 , LAt-3 LAt-2 , LAt-3 LAt-2 , LAt-3 

N 265 265 265 264 195 93 

����� : ������ run 
�������� Dynamic Panel Data 
�������q : ** �
���	����&C����� �+���
 95, *** �
���	����&C����� �+���
 99, NS '���� �����	�H
����T���, �����#* ����j�	C�	�� t-statistics 
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��� �K  * �����
��%	��
���������������������������������� ���!���"�!	����#��
$ �	��!�%�&��'��* 	��K� �K�)�*&+#+��U�$ �	��!�%�&��'���!��� 12 
������� �K  ������'�+
�����
* �������� 4.2 7������ ����
������
�������* ���������� ���!���"�!	����#��$ �	��
!�%�&��'�� '�+
�� �����%��� R��, �����%��� *�+�� �&C�������� R�� ( LD ), 	���������������
T� ��� R��, 	���������������*�+�U+�C����  (	����C��� �K������
�UH������ *�+�� �&C��), ��� ����
�����������K�
�
����"�%[�������"��* ��
��\ (GDP) 
�
������!��� Instrument Variable 
(IV) * �����
��%	��
���������+�� 7��	�� J-Statistic ������� 3.34 ()��'���� �����	�H����T���
����	������ '�������i �+���!��� Instrument Variable (IV) �#+�'�* 
�������� �K �!��
#+��U����
*&+TC�������U�%��!���!�
�+�  

* ��� #�������\)�l�	��������T* ����������#��$ �	��!�%�&��'��* ��������
�� ���!���"�!	����* �
����������T �()�����'����\)�l�'�+* ���� 
�
TC���i ��C���*����������
�� \)�l�* ��
��\'�� 
���� \)�l�* ������
��\���\)�l�	��������T* �����������������
���\)�l����#)K ��� *�H��
\)�l�* ��� #�����l�� ��i ���\)�l���C���	��������T* ���
�������#�����l��* ��������7	����+����������� #�����l��*�+��U�* ������ �������
�����
���

���l��'�+���� �'�+ ��� ���\)�l�* ��� #��$ �	��!�%�&��* ������
��\���'��!��� \)�l�
��
�"� �K �����'��j��� �� \)�l�#��������
��\������������������� (Dynamic) #�����l���j
TC���i 
 ����* ���\)�l�* $q����"�	�C�  D #����
��\'�+  

������$ �	��!�%�&���+��������� ���!���"�!	����  ������
��i '����#+����� �
�|��%[�#��$ �	��
�����
��\'��
�+� �����i ��
7�& ����������� � �� ���� D �!��
�


���T)�m� 
��������� ����#+�
#+�
�
�"�!	���������#��$ �	��!�%�&���+�� T+�$ �	��
!�%�&����	��������T* ����������* ���������� ���!���"�!	����'�+����������j� 
����	������ $ �	��!�%�&������� �q * ������� � �� ������ ���"�!	��������U� 
��T+�$ �	��
!�%�&����	��������T* ���������� +�� $ �	��!�%�&���j����
��
����H�����#���"�!
	���� 
�
��	�����i '�'�+����
�+���U+�C���� �q ���
������� �q �C�  D �&�  $ �	��
�����
��\
'����*&+* ������� � �� �j��i '�+ 	��	��������T* ����������* ���������� ���!���"�!
	����*�+����
�� T+���	���#+�*��+ 1 ��C��+���
 100 
������$ �	��!�%�&��'����
	��������T* ����������'�+��j������C������T�������'�+�� �� 
��T+�	��	��������T* ���
���������	���#+�*��+ 0 ��C��+���
 0 $ �	��!�%�&��'��'����	��������T* ������������C�
����
�� +�� ��� �K  �����#�����\)�l�	��������T* ����������#��$ �	��!�%�&��'��* 
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���������� ���!���"�!	������	����������+���
 65 TC����	��������T* ����������#��
$ �	��!�%�&��'����U�* �
����� ����  
 
 

�������� 4.2 
	�������
���$�B���
���������������������������� ���!���"�!	����#��$ �	��!�%�&��'�� 

��� �  12 
��� 
 

1−tLA  DE  LD  WR  AL  NIM  GDP  
0.352 0.123 -3343.415 -0.292 1808.965 -14328.69 0.030 
(7.421)*** (1.106) NS (-6.996)*** (-2.860)*** (3.890)*** (-2.129)** (2.010)** 

J-statistic       =   3.34 
SSR                 =   3.54 
Instrument  var (IV) =    LAt-2 , LAt-3 
N   =    256 
       

����� : ������ run 
�������� Dynamic Panel Data 
�������q : ** �
���	����&C����� �+���
 95, *** �
���	����&C����� �+���
 99, NS '���� �����	�H
����T���, �����#* ����j�	C�	�� t-statistics 
 

��� �	�C������������
���$�B#�����
������
�����i ������* ���������� ���!���"�!
	���� ��� *�H��
��i '���������m� �����K�'�+ ����+ ���
��	���������������T� ��� R�� 

�
����"�%[�������* ��
��\ ()������\���	������!� $���������%�� ���!���"�!	����* 
��\����������� #+����������m� ������� �'�+ ���
������
�����	������!� $���i '����
�����m� ������� �'�+	C� �����%��� *�+�� �&C�������� R��, 	���������������*�+�U+�C�, ��� ����
�����������K� ������������%��� R��#��$ �	��!�%�&��'����	������!� $���������%�� ���!��
�"�!	���� ��� �K  ���!����%�����
�����	������!� $�
���
������������������������
�� ���!���"�!	���� ����� �K 

1.  	������!� $�#���������� �����%��� *�+�� �&C�������� R��( LD )��������%�� ���!��
�"�!	���� ������\)�l�!���� ��	������!� $�* ��\�������� #+��������� �����	�H����T��� 
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% �
���	����&C����� �+���
 99 �����	C�  ����������� �����%��� *�+�� �&C�������� R���!���#)K  
1 ���� �����%�� ���!���"�!	�����
���� 3,343.42 �+� ��� 
�
* �������� #+�� ��C��
�������� �����%��� *�+�� �&C�������� R������ 1 ���� �
���*�+�����%�� ���!���"�!	����
�!���#)K  3,343.42 �+� ��� ()�������������m� ������� �'�+� !CK m� ������ ��C��$ �	��!�%�&��
����� ����� '�
��������'�+��C�����
7�& �*�+�!������#)K  7����� ����� '�������� �&C��*�+���
��
&�&   �����q  u�u �!������#)K  ���������� ���!���"�!	����#��$ �	��!�%�&���
���� 
()��* &���������~����%����������  �\�lm���#����
��\���	�(��(���m���!��������
����������� D �!C����
�q+ �\�lm��� �&�  ����������������K� ����������� �U+�#+��U��
�� ��i 
�+   
��$ �	��!�%�&���j����������%����������� *�+�� �&C����������%��� R�����'����� �� 

�
��K�
���s 2549 '�������� 2 - �s 2550 '�������� 1 ��i &��������	� K���� �U�#)K  	����� ���
#j�
	��#)K  ����� 	���'��
 � � ��������C�� ($ �	��
�����
��\'��, ��q������ �\�lm���

�
������ #��$ �	��
�����
��\'����
�����C� , 2550,  . 1)      �����q ���	�'����� *����
�"�!�\�lm��� ���*�+$ �	��!�%�&���)�������� ���!���"�!	����'�+���#)K   

2. 	���������������*�+�U+�C�( AL ) ��i ���� )�����������������������%�� ���!���"�!
	���� ������\)�l�!���� 	���������������*�+�U+�C�������������%�� ���!���"�!	���������
�� �����	�H����T��� % �
���	����&C����� �+���
 99 ()����	������!� $�* ��\����������  
���	�+����������m� �����K�'�+ 7��	���������������*�+�U+�C�* �� \)�l�v��� �K*&+�������� 	��
��C��� �K������
�UH������ *�+�� �&C����i ���
� 	������������������!C��������������� #��	���
������������*�+�U+�C�'����# ��#���� �&C�����$ �	��!�%�&����������'�  

� C������* &�������������~����%�����\�lm��� $ �	��!�%�&�������������� �&C��
7��'��'�+	�� )�T)�	q%"�!#���U�� �K����
�����T ����� ��&���
	C '�+��C�'�� �+�����q �K�)�
���*�+����� �K���'�����*�+�������'�+ ��C� NPL ��� � ��� � $ �	��
�����
��\'���+�����
�������*�+$ �	��!�%�&������7	����+��� �K
�
������ 7��������#+�������#)K ������������
�� ��� ������ 7��
���������&�K #���U�� �K��i  5 ��
�"�����
�
����	+��&���
	C� ($ �	��

�����
��\'��, #���$ �	��
�����
��\'��, 2541,  .1-4) 

(1) �U�� �K���&�K ���� ����T)� �U�� �K���	+��&���
� �K'�����  1 ��C� ()���+���� �������+��
�
 1 �!���#)K �+���
 1  

(2) �U�� �K���&�K �����T)���i !��\l ����T)� �U�� �K���	+��&���
� �K��� ���� 1 ��C� 
��'��
���  3 ��C�  ()���+���� �������+���
 2  
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(3) �U�� �K������&�K ������������m�  ����T)� �U�� �K���	+��&���
� �K��� ���� 3 ��C� 
��'��
���  6 ��C�  ()���+���� �������+���
 20 

(4) �U�� �K���&�K ����� ����T)� �U�� �K���	+��&���
� �K��� ���� 6 ��C� 
��'�����  12 ��C�  
�+���� �������+���
 50 

(5) �U�� �K���&�K ������
�UH ����T)� �U�� �K���	+��&���
� �K��K�
�� 12 ��C� #)K '�()��
�+���� �������+���
 100 
 ��� �K  $ �	��!�%�&���)��+���
����
���* ����������� *�+�U+�C�*�+���#)K  �)��������
���������� ���!���"�!	�����+�� �����\)�l� 	���������������*�+�U+�C���	������!� $�* 
��\���������� ��������%�� ���!���"�!	����  �� 	C� ��C��	���������������*�+�U+�C�()��������
�������� 	����C��� �K������
�UH������ *�+�� �&C���!���#)K  1 ���� ���*�+�����%�� ���!���"�!	����
�!���#)K  1,808.97 �+� ��� 
�
* ���������  ��C��	���������������*�+�U+�C���� ()��������
�������� 	����C��� �K������
�UH������ *�+�� �&C������ 1 ���� �����%�� ���!���"�!	�����

���� 1,808.97 �+� ��� ()����i '���������m� ������� �'�+  

�����'��j��� ����q�� $ �	��
�����
��\'������ �*�+$ �	��!�%�&��'���+���p�����
�������m� �����H&��
�������
��\ IAS 39 * ��C����������H&��� �&C��
�
�������7	����+��
� �K �������H&���� ���q ���� D  (Hedge accounting) �������H&�������� q!� $� 
�
����� 
������#���T��� ������ *�+���j���K "��*  31 $.	. 50 �q���
��	�#�� IAS 39 �!C��*�+�U�	��#��
�	�C����C���������� ���� D �
�+� �U�	����C���	��������
�+���� ()���
������
�����m� 
���
������ #��$ �	��!�%�&�� � C������ IAS 39 ���� �*�+�T��� ������ ��K�������� �K������
�UH
���������� �����
��������	�	+���� �&C������U�	������q��  (present value) #��������
��  
�����	C� $ �	��!�%�&���+���� �������!C��������	������������C����#+����&�K����U�� �K�
'��
�����T&���
� �K'�+ 
����K� �K��� ����������+���� �������m� �����H&� IAS 39 � qH��*�+
$ �	��!�%�&����C������
�� ��i �������
��'�+ ��C�����U�� �K���  �K ��������H&���i � �K�UH 
��$�*��j'�+��������j �������
�� (����#� �� �!� $�, 2550,  . 1 t 4) 
 

3. ��� ���������������K�( NIM ) ������\)�l�!������� ���������������K��������
�����%�� ���!���"�!	����������� �����	�H����T��� % �
���	����&C����� �+���
 95 7����
	������!� $�* ��\�������� #+��  �� 	C�  ��� ���������������K������� 
���'�7�������
�!���#)K �+���
 100  �����%�� ���!���"�!	�����
���� 14,328.69 �+� ��� * ���������  
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T+���� ���������������K������+���
 100 �����%�� ���!���"�!	�����
�!���#)K  14,328.69 
�+� ��� 

* ������� � �� #��$ �	��!�%�&�� �
����K��+ �q #����� �q  ()���j	C�������K��������
��������
������� �q ���� D * ������� � ��   ����� �K$ �	��!�%�&���j�
'�+���������K����
������������� �&C��
���U�	+�#��$ �	���+�� 7��������#�������������K����
�
�����
������K������j�
��i ���'����������� � �� #��$ �	��!�%�&�� ()��������� � �� #��$ �	��
!�%�&����� *�H�$ �	���
�����'�+	C������������K�����U����������������K����� * ��������
�� ���!���"�!	���� �K  ��� ���������������K����$ �	��'�+�����i ������������������������
�� ���!���"�!	����#��$ �	�� 
��������� ���������������K���C����'����'�+���������� � �� 
����������������� ���!���"�!	���� ���	�+����������m� �����K�'�+ 	C� T+�$ �	��!�%�&����
��� ���������������K�����U�(���'����������� � �� �U�)  $ �	��!�%�&���j�+����� ����� �q 
���
�������� D '����q  �!C��*�+'�+��
7�& ��U��q� �)�������� ���!���"�!	�������� 
��T+�
$ �	��!�%�&������� ���������������K�������C���	�������(#���q ���������� � �� ) $ �	��
!�%�&���)�'���+������
���q  �����%�� ���!���"�!	������������'�+�)��U�#)K  ��i �+  

 
 ����� �K��������
������
������
�����'����i '���������m�   

1. 	���������������T� ��� R��(WR ) ��������m� ������� �'�+	���������������
T� ��� R����	������!� $�* ��\���������� ��������%�� ���!���"�!	���� ������\)�l�
!���� 	���������������T� ��� R��������������%�� ���!���"�!	����* ��\�������� #+��
������� �����	�H����T�������
���	����&C����� �+���
 95   �����	C� ��C��	���������������T� 
��� R��7��������	��	���
����� �!���#)K  1 � ��� �������*�+�����%�� ���!���"�!	����
���� 0.2924 �+� ��� * ���������  T+�	���������������T� ��� R������ 1 � ��� $ �	��
!�%�&���
�������%�� ���!���"�!	�����!���#)K  0.2924 �+� ��� ()��'����i '���������m� ���
���� �'�+ ��� �K  
��������C��$ �	��!�%�&����	�������������������U�	+��

����T� ��� R��
��� $ �	��!�%�&���j'�������i ����
�+���!������������� ���!���"�!	����*�+�U����'��+�� 
� C������* ����q�� $ �	��
�����
��\'��'�+�� �����!.�.�.$q�����T��� ������ 
�
!.�.�.
�T��� 	q+�	������ R���!C��*�+��m��������i �|����  

����!.�.�.$q�����T��� ������ ���� �*�+�T��� ������ �+�����q #��� ���*�+���
!�����
������	������������������� � $q����#���  �����K�*�+�T��� ������ �����	����������U�
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��C����	���	q�"��* ������'����!��+�����q �U������T��� ������ �C�  D ��� !.�.�.�T��� 
	q+�	������ R���
*�+	���	q+�	���
����� R��#���U+R����� ������� 7������������� * ���
	q+�	���
���
�������T��� ������ 
���

��� 7����������*�+�U+R����� ��
���	���������7��
�������H&�R����� ������� D �T��� ������  �!C�������������
���
�T��� ������ ���	���
R��
��� ����T��� ������ *� ()������!.�.�.�T��� 	q+�	������ R�� '�+	q+�	������ R��
���U+R����� 
#����
��\'��'�� +�������+���
 98.5 (�����!�� !�l��!j&�, 2550,  . 1-4)   

��������\)�l� 	���������������T� ��� ����* ��\�������� #+�������������
�� ���!���"�!	����
������	���������������T� ��� ����
��i 	������������'�����	�H��� ��
����
���*�+$ �	��!�%�&���+��������� ���!���"�!	������i ������ ���	���������������T� 
���  ��K� �K����
��	�������������+� �C�  D #��$ �	��!�%�&������
���*�+$ �	��!�%�&���+��
������� ���!���"�!	������C����q �!���#)K �!C��������	��������� �K    ����� �K ����!.�.�.�T��� 
	q+�	������ R�� �
��i ������
�� 
�
	q+�	��������� R��#���U+R����� �
'���UH���'� ���
��%����� D �&�  �������"��
�+��
���#��$ �	��!�%�&�� ����x���C�����������#��$ �	��
!�%�&�� �K  D ��'� ��i �+  � C�������U+R����� ��	������ *�* $ �	��!�%�&������ R�����  ���
*�+	���������#��$ �	��!�%�&���

����T� ��� R��!�+�� D ��  � $ �	��!�%�&��'����
�����%��� ����C��� ���!���"�!	�����!���!������%����������j�
���� $ �	��!�%�&���)�
������� ���!���"�!	����* ������ ����!���#)K '�+ 

2. ����"�%[�������* ��
��\ (GDP ) ()��*&+��i ���
����
�"� Controlling 
variable * ���\)�l� �K
�
	����� ����"�%[�������* ��
��\�
������������%�� ���!��
�"�!	����#��$ �	��!�%�&�� 7����K������m� �����	������!� $�* ��\�������� #+�����
�����%�� ���!���"�!	���� 7����C������"�%[�������* ��
��\�U�#)K  
���*�+��j ��� �"�!
�\�lm���#����
��\* #%
 �K ���������H����7������  �����q �+��������q ������������� D 
��
&�& �����'�+ ��������(CK����#)K  �)�������������*&+�������U�#)K  ()���+�������� '����q ���
���������� D ��C��+������� �&C�����$ �	��'�(CK��� 	+���C�������������!�� �&�  ����� ��C��+�  
��i �+  ��� �K $ �	��!�%�&���)��+���������� *�+�U+�C����#)K  ���*�+$ �	�������������� ���!��
�"�!	���� +���� 
����������\)�l�!��������"�%[�������* ��
��\ ��	������!� $�* 
��\���������� ��������%�� ���!���"�!	����������� �����	�H����T�������
���	����&C����� ���
�+���
 95  �� 	C� ��C������"�%[�������* ��
��\�U�#)K  1 �+� ��� �
�������*�+�����%
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�� ���!���"�!	�����!���#)K  0.030 �+� ��� 
�
T+�����"�%[�������* ��
��\���� 1 �+� 
��� ���*�+�����%�� ���!���"�!	�������� 0.030 �+� ���  
 ��� �K  �����\)�l��������������������������� ���!���"�!	����#��$ �	��!�%�&��
'�� ���
�������� Dynamic Panel Data !�������
������
�������������������� ���!���"�!
	����#��$ �	��!�%�&��'������+� ����������q�	C� 	���������������*�+�U+�C� (	����C��� �K
������
�UH������ *�+�� �&C��) ��������������� \)�l�* �������'������ \)�l�*�*&+���
�� �K
��i � )��* �������������������������� ���!���"�!	���� 
���
���� #��	q%��&�H ���q�qH�C� 
(2540) 
�
	q%���&H� ��q�&���!�r � (2546) *&+���
��	���������������*�+�U+�C����  7��*&+	��
��C��� �K������
�UH��i ���
� 	��������� 
�
!���� 	���������������*�+�U+�C� (	����C��� �K�����
�
�UH) ��	������!� $�������������� ���!���"�!	����* ��\����������  
��'���������q�����&� 
�� \)�l�* 	��K� �K � C������&����������������\)�l����������  "������������~����%����
������ $ �	��
�����
��\'���j�������������#+����
�
����q����#)K ���$ �	��!�%�&��* 
���������� �&C��*�+����U�	+�#��$ �	��!�%�&�� 
�
��K�
����K �s 2549 � T)��s 2550 $ �	��
!�%�&���
*&+����m� �����H&��
�������
��\ (IAS 39) ()������ �*�+�T��� ������ ��K�������
� �K������
�UH���������� �����
��������	�	+���� �&C������U�	������q��  (Present Value) #��
������
��  ��#������p������������m� �����H&������������*�+$ �	��!�%�&���+���� 
�������!���#)K  ��� �K T+��������� 	����C��� �K������
�UH������ R���!����U�#)K  $ �	���j�+���� 
��������C�������� ���!���"�!	�����U��+�� ()���
��i �������$ �	��!�%�&��  �� 	C� �
���*�+
$ �	��!�%�&����	������ 	�
�
����T���"�!* ������� � �� �������#)K  
 ��� ���
������
�������������������� ���!���"�!	����#��$ �	��!�%�&��'��
����+� ���������q�	C� ��� ���������������K� * ����'������ \)�l�*��������
*&+��� ���������
������K���i ������* ������� ����������� ���!���"�!	����  ��� ���������������K�	C�������
�
����������������K����$ �	��'�+���������������U+��C� ����� '����q ���� D ��������������K�
���$ �	��!�%�&������'�������������
������� �q ��*&+* ������� � ��  * �� \)�l�	��K� �K
!���� ����$ �	��!�%�&������� ���������������K��������'��� $ �	��!�%�&���j�
�����
�� ���!���"�!	���� +�������� �K  �!��
$ �	����j ������ ����� '����q �
'�+��
7�& �
�����������
������� ���!��'�+�v� D ��� �K  '��	�������*�+��� ���������������K� �K�U���� '� �

���*�+��
��������������� ���!���"�!	����#��$ �	��!�%�&��*�+ +������������ T+���i 
�&�  �K $ �	��!�%�&������
��
�����"��
���#���"�!	����'�+ 
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* �� \)�l� �K!����
������
� )�����
�����'������������������� ���!���"�!	����#��
$ �	��!�%�&��  �� �j	C� �����%��� R��#��$ �	��!�%�&�� ������\)�l�����p��������%
��� R��'��������������%�� ���!���"�!	����* &����
�
���� 2544 t 2550 '�������� 1 ���
������\)�l� 
������������
��%	��7����$� Generalized Method of Moment (GMM) ����
!���� �����%��� *�+�� �&C�������� R��, 	���������������*�+�U+�C�, 	���������������T� ��� 
R��, ��� ���������������K� �� �����	�H����T���������������%��� R�� �� \)�l�* �������*&+
�����%��� R����i �������������������������� ���!���"�!	����#��$ �	��!�%�&��'�+
�� �� 
#��	q%���&H� ��q�&���!�r � (2546) !���������%��� R��#��$ �	��!�%�&����
	������!� $���������%�� ���!���"�!	������� ��� ��K�* &������ ���~�������������  (!.\. 
2534 '�������� 3 T)� !.\.2540 '�������� 2) 
�
������~����%����������  (!.\. 2540 '��
������ 3 T)� !.\. 2544 '�������� 4)  
 
 


