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The objective of this thesis is to  identify the impacts of domestic investment and foreign investment 

on The Thai economy, using the Structural Vector Autoregressive method based on quarterly data of the first 
quarter of 1994 to the last quarter of 2008. 

 
The impacts of domestic investment and foreign investment on growth GDP , employment ,  

inflation , interest rate and exchange rate was found that domestic investment and foreign investment will 
respond to growth GDP , Inflation and interest rate in the same direction. But foreign investment will respond 
to employment and exchange rate in the reverse direction , while domestic investment will respond to 
employment in the same direction , but not respond to exchange rate. For study the comparison of the impacts 
between domestic investment and foreign investment found that the domestic investment more sensitive to  
respond to growth GDP , employment and inflation more than the foreign investment , because the foreign 
investment have an effect to increases money supply in the economy , then it will respond to income , growth 
GDP , employment and inflation. Because foreign investment respond to interest rate more than domestic 
investment because it was financial market was liberalized. Therefore interest rate has significant  
co-movement with foreign investment. Suggestion from this study is the government should be promote  
domestic investment in order to promote growth GDP expand. 
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�ก�������P<�P?"ก�$�F@<�  ���[����ก���������������$��กy
��Y�
�!�ก���������
����������� �����������!�ก	"�������� ZU#��@<� �@< 	"
�����#�[���@�ก�Fก����@����� ��ก��
��@�����$F@��@ก�������  ก�������!U���w��~!!���#�[�PC��#�[���@�ก�Fก�����P�N#��ก��
�!��C�	��O	��������ก�! 
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������ 1.1  ���
�� ��������������������(ID) ���������!�ก	"��������(IF)  �� 
                  ���	���B
<��<
�����������(GDP)��A"<��`I.�. 2536-2550 
��#
�: �[��ก���P��ก��
ก�������ก�! ����P
 �"�A�	� (2551) 
 

!�ก��I��# 1.1 !���w�ก�� �F� ��"����������#���ก��F@<��������������������� ��
���������!�ก	"�������� ZU#����������������������Y�	Y� 	"�` I.�.2536 - 2540 
����
������
����������������
�กก<"���A"<��` I.�. 2541 - 2550 ZU#� �F�<"����~!!���
����
�����������
������������F���
N#������!�ก�
N#�ก"��  �� ���������!�ก	"�������� 	Y� 	"�` I.�. 2536 กy
�
 �<O�@
��#!�
�����������I�#

�ก�UY���N#��x !�LU��~!!��� OF����#

����
�����������!�ก
	"����������#
�ก�UY� 	Y� 	"���<�ก�	������ก�!�` I.�.2540 OF���#���������!�ก	"����������#
�
���
������������I�#

�ก�UY� ��A"<��` I.�.2540-2541  	"���	���B
<��<
�����������ก��
�F�� ��N#��!�ก��A"<��Y�
��ก�����	"��A�	��[�������@�
������![��<�
�ก ��w���
�!�กก���F
P"�������� ก���"�����ก����@�
�LN���@���$��  ����P������N����@��������	"��xP"���@��	#[� 
!?��!��@��@�
������ ���
���������!�ก	"��������!U��I�#
�UY���"��
�ก ZU#�
� �<O�@
��#�<����ก�
���	���B
<��<
�����������  �����!�ก�Y����
�� ���������!�ก	"��������กy��
�ก��
���	<��w�$�����������#�I�#
�UY�  	"กy
� �<O�@
������
��ก���������#$
"P���#  ZU#�L@�F?!�ก
 �<O�@
OF��<
 �@<!�I�<"� �<O�@
�����������������������  ���������!�ก	"��������
�
 �<O�@
��# 	ก	"��ก��
N#������������ก� �<O�@
������	���B
<��<
����������� 
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รอยละ

ID/GDP IF/GDP
 

 
������ 1.2   �<O�@
 �F�"<���������������������	"����	���B
<��<
����������� 

(ID/GDP) �F�"<����������!�ก	"��������	"����	���B
<��<
�����������
(IF/GDP)��A"<�  �`I.�. 2536-2550 

��#
�: �[��ก���P��ก��
ก�������ก�! ����P
 �"�A�	� (2551) 
 

!�ก��I��# 1.2 !���w�ก�� �F� �<O�@
����F�"<���������������������	"�
���	���B
<��<
�����������  �� �F�"<����������!�ก	"��������	"����	���B
<��<

����������� �[�����F�"<���������������������	"����	���B
<��<
����������� !�ก
��I��# 1.2 �Y� ����` I.�. 2539 
� �<O�@
�F�� ��P"���@��P���#  	"กy
��F�"<���#
�กก<"��F�"<�
���������!�ก	"��������	"����	���B
<��<
�����������  �������# �<O�@
����F�"<�����
�����!�ก	"��������	"����	���B
<��<
�����������กy
� �<O�@
��#�I�#
�?��UY�	Y� 	"�` I.�. 
2536-2550   
 

��ก���������������������������  �����������!�ก	"��������!�
����[���@���$F@
���A�A�	��I�#
�UY� �"���ก��	��F�ก���Y������������ �[���@
��	��F�ก���Y��I�#
�UY� ��N#��!�ก!�

����$F@!U�
�P<�
	@��ก��LN������IN#�ก��!�!"���A@������![�<�กy�I�#
�UY�F@<� �[���@
��	��F�ก���Y�
�I�#
�?��UY�  ���
N#����$F@�I�#
�UY� กy�"�����@
�ก��!@�����
�ก�UY�  ��กy�"���LU���F���P����P@� 
�"���LU��	�������cd� �"<��������!�ก	"�������� �
N#�
�ก���������@�
�กy!��"����[���@
����
��
����	��	"����������@�
���������
�ก�UY� �"���	"��	�� �ก����#�� 
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����N#���O�����"�����
ก��������Y� �����	@��ก����@
��Y��������������������� ��
���������!�ก	"�������� OF����������!�ก	"��������!��[���@
��?@�����!�ก	"����������@�
�
�������������$���I�#
�UY� �[���@
������	 ��ก��!@������I�#
�UY� F��Y�������$��!U�
�P<�

![���w�	@��
�ก������	<���ก��������Y���#
�!�ก��������������������  �����������!�ก
	"�������� ZU#�!��"���ก������ก�!���$������F���# 	ก	"��ก�F@<� ��N#��!�ก����#�ก�F!�ก����
���������������� �����������!�ก	"��������
�����#�ก�F�UY� 	ก	"��ก�  L@�
����������
����������� !�
��@�F�PN� ��
��L�Fก��IU#�I��������!�ก	"�������� ZU#�!��[���@�����ก�!���
������
�P<�
��L�����I  �"<��@����������������������������กy PN� �ก����������������
����F P��������� ����PO�O�����#�A@��ก�����	���P@��IN#���#!� �"���ก�	"��������$F@ �"<�
���������!�ก	"��������
��@�F�PN� A"<�AF�A���� ����PO�O�����#��������F P���IN#��I�#

�ก���I��ก�����	  	"�@�����PN� 
�ก���[�����	��	"��������ก�����������	� L@���ก
�ก��
IU#�I��������!�ก	"��������
�ก�ก��$�!�$
"��w���F�	"���L�����I��������� 
 

F��Y� �O����ก���"�����
ก��������������� !U�P<�
�ก���"�����
�Y���#
�!�ก����
���������������� �����������!�ก	"�������� �I�������#�ก�F�UY����ก��������Y�����Y�!�
�"���ก�	< ����������ก�! 	ก	"��ก� F��Y� ��ก���Uก��P�Y���Y!U��[�ก������������������
��������������������  �@<���������!�ก	"����������#
�	"������ก�!$�� �Y���Yกy�IN#����O�A�B
�[������ก��ก[���F�O�����"�����
ก��������������� �[������ก��IK�������ก�!���
������	"�$� 
 

�6�K����5�?	���ก�����6� 
  
 �IN#��Uก����ก���������������������������  �����������!�ก	"����������#
�	"�
�����ก�!$�� 
 

��������ก�����6� 
 

��ก���Uก���������������ก���������������������������  �����������!�ก
	"����������#
�	"������ก�!���$���Y� 	< ����������ก�!��#�A@��ก���Uก�������������
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��ก���������������������������  �����������!�ก	"���������Y� !���w��@�
?���	���?
� 
(secondary data) ���ก�������@�
?����ก�
�<�� (time series data) ��w����$	�
��  
  
 OF������<����#�A@��ก���Uก��!���w�A"<�	Y� 	"�` I.�. 2537-2551 ZU#� ��"��@�
?���#�A@��
ก���Uก���<��<
!�ก�<y�$Z	B���=��P�� �"�������$�� �[��ก���P��ก��
ก�������ก�! ��
��P
 �"�A�	�  
 

���F�@�	���?�D�����#DC�6� 
  

��
��L<��P����B�������������������������  �� ���������!�ก	"�������� <"�ก��
����� ��$����#!���
���
ก����������ก�!���$��
�ก��#��F ZU#�!���w�ก��A�Y �<���ก�
�����<"�!��"�����
�O����ก������� �IN#���#!��[���@�ก�Fก���!��C�	��O	��������ก�!$F@F���#��F 
 

����ก�����6� 
 

1.  ����ก��กE������ �C� B� 
  

�@�
?���#�A@��ก���Uก��P�Y���Y��w��@�
?���	���?
� (secondary data)  �����ก�
�<����w����
$	�
�� ZU#��<��<
!�ก��ก������<�!�	"��x ��#�ก�#�<�@�� 	��F!��@�
?�����L�	���#��"<����
	"��x $F@�<��<
$<@ !�ก=��P�� �"�������$�� (Bank of Thailand: BOT) �[��ก���
P��ก��
ก��IK�������ก�! ����P
 �"�A�	� (Office of the National Economic and Social 
Development Board: NESDB)  
 
2.  ����ก����?���9	�C� B� 
 

ก��<��P����B�A�����
�� (quantitative analysis) ��w�ก���[��@�
?�	"��x��#�<��<

��[�ก��
<��P����BLU���ก��������������������������� �����������!�ก	"����������#
�	"������ก�!
���$�� OF�!��A@<�=�ก���Uก�� Structural Vector Autoregressive ( SVAR ) OF�
��Y�	��<�=�ก��
�Uก�� F���Y 
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�Y�	����# 1 �[��@�
?���#$F@!�กก���กy��<��<

��F��� stationary ��N#��!�ก ��![���� 
SVAR ��w� ��![������#IK��
�!�ก VAR ZU#���w��P�N#��
N���#�A@�[�����@�
?����ก�
�<�� (time 
series data) OF�
��@��

	�<"��@�
?����ก�
�<����#�A@!�	@��
��ก�����#
�P<�
��L�����I 
(stationary) OF��#<$��@�
?����ก�
�<�������������	�B
���P (macroeconomic variables) 
�"<���C"!�
��ก�����w� non stationary ZU#���ก�[�	< ��F�ก�"�<
����
��P"�!��[���@�ก�F
�~C�� spurious problem �#�PN�P"��L�	���#$F@ �F�LU�P<�
�
I�=B��#$
"��w�!���  ����w�P"���#$
"
�"��AN#�LN� F��Y� ���!U�	@���[�ก���F���P���
�	� stationary ���	< ��ก"�� 
 

�Y�	����# 2 ���!�ก
�ก���F���P<�
�"��AN#�LN�����@�
?� OF�
�ก���F��� stationary 
 �@< ก�����
��P"� ��![���� VAR 	@��P[��U�LU�ก����N�กP<�
�"�A@� (lag) ��#��
���
 ��N#��!�ก
ก����N�ก![��<� lag ��#
�ก�ก��$�
����[���@ ��![������#
��ก�����w� Vector 
� degree of 
freedom �F����w�![��<�
�ก  �������	��ก��@�
L@�ก[���F![��<� lag ��#!��[�$��A@��
 ��![�����@���ก��$�กy!��"�����@��ก�����
��P"���#$F@��$
"��FP�@��ก�P<�
��w�!��� 

 
�Y�	����# 3 ก"����#!�
�ก��P[��<� Impulse Response Function !�	@��
�ก��ก[���F

��N#��$���#��w��?��B (Zero Restriction) ก"�� �IN#���@��w�$�	�
 �<���ก���Uก���� Structural 
Vector Autoregressive (SVAR) OF�ก��ก[���F��N#��$���#��w��?��B (Zero Restriction) !�ก[���F
�
!�ก����������������	�B 

 
�Y�	����# 4 <��P����BF@<�<�=� Impulse Response Function 
�<	L������PB�IN#�����<"�ก��

����#�� ������	< ��ZU#�<F���?� one standard deviation 
���ก����	"�	< ���N#�x ������
�Y���A"<��<���F��<ก� ��A"<��<�������P	��"��$� �#�PN� ��w�ก��<F��ก����!�ก shock ���
	< ���Fx �� ��![������#
�	"�	< ���N#�x ��A"<��<���F��<ก� ��A"<��<��	"��x�����P	 

 
 �Y�	����# 5 <��P����BF@<�<�=� Variance Decomposition ZU#���w��P�N#��
N���ก��<��P����B<"� 
��A"<��<����U#�P<�
���<����	< ���������U#�x !�L?กก[���F!�กP<�
���<���	<
����
 ��	< ���N#�x���F�"<���"��F ZU#�����$F@�I������F������=�I���"��Y�  	"$
"����LU�������
ก��	������ F��Y�!U��[���@����LU��F�"<����ก���P�N#��$�<���	< ����#	@��ก���Uก���Y�
�
����	��ก�F!�กก������#�� ������	< ���N#�x$F@��"��$� 
 



 

7 

���� �6��	 
 

 ������������������ (Domestic Investment) �
��LU� �����������#�!@���������N��?@
�����$F@��������ก��=��ก�!�����������	���� OF�ก������� �"���ก��w�  ก����������
���O�P (Consummer  Investment),  ก����������=��ก�!  (Business  of  Economic  Investment)  
 ��ก����������ก������ (Financial  or  Security  Investment)  

 
 ����������ก��������� (Foreign Investment) �
��LU� ก����#�!@���������N��?@�����
��?"����������U#�$F@��@�$��������N����ก��=��ก�!��?"����ก��������U#� ZU#����ก��$�F@<� 2 
�"<� PN� 
 
 1. ���������OF�	�� (Direct Investment) ��w����������#�?@�����	"����������@�
������OF�

�<	L������PB�IN#������� ��P<�P�
ก�!ก��  ���IN#��[���@��PBก��Y�x
�ก[�$�����#��F �������!�ก
	"����������#��@�
�OF�	��
�<�=�ก��F���Y 
 
 (1) OF�ก��P<� ��P����[�ก�!ก�� (Merger&Acquisition) OF�ก��ZNY���@�!�ก������F�
��#

���?"���������?@����� (Host Country) !�
��F�"<�ก��LN���@��@��
�ก  ����
��L������ก�!ก��
�������?@LN���@������C"$F@  
 (2) 	Y�ก�!ก���������������?@����� (Affiliate) 
 (3) ��@�$��"<
���	Y������INY��
N�� (Joint Venture) 
 (4) 	Y��������
" ��N�	Y�O�������
"���������?@����� 
 
 2. �������������ก��I�B (Portfolio Investment) ��w������������#��@�
�ZNY���ก��I�B��
	��F �ก (Primary Market) ��N���ก��I�B��	��F��� (Secondary Market) ��N�I�=�	�
����� ��@���
C ��@�ก?@ ��N���!��?"���?��L���ก��������#�[�ก��ก?@�N
������<!�ก	"�������� 
<	L������PB���ก���������������Yกy�IN#��������O�A�B����ก��I�B�Y����F@�������~��� 
(Dividend)  ��ก[�$��"<��ก����� (Capital Gain) 
 
 
 



����� 2 
 

ก�������ก5�� 
 

��ก��	�<!��ก������ก���Uก��ก���������������ก���������������������������
 �����������!�ก	"����������#
�	"������ก�!$�� !���w�ก���Uก�����������FLU������ �<P�F��#
�A@��ก��<�!� �����<�!���#�ก�#�<�@�� ZU#�
����������FF���Y 

 
�Y!Z�������?�D����@C��ก�����6� 

 
��ก���Uก����ก��������������������������� �����������!�ก	"����������#
�	"�

�����ก�!$�� �[�����������#
�P<�
�ก�#�<�@��ก���N#����Y!��[�ก���Uก�� �<P�F�����ก�������
�������������������� �����������!�ก	"�������� ZU#���w��������#�ก�#�<�@��ก�	< �����
�����ก�!��#��������������������  �����������!�ก	"����������#$F@�"���ก�	< ���Y�x ZU#�
���������F�@��	@� ��
��L�=����$F@F���Y 
 
1. ���?�D��ก��������������������������������������ก��������� 
  

�
N#�
���������������������  �����������!�ก	"��������!��"����"�����F@�������PB
�<
ZU#����ก��F@<����!"����ก�����O�P ���!"�������  �����!"���������� OF��
N#�
�ก��
������ก�F�UY� กy!��"���ก����$F@���A�A�	� �	��F�ก���Y� ก��!@�����  ���	�������cd� ZU#�
�
���������Fก���Uก��F���Y 
 
 1. ก��<��P����B��ก����	"����$F@���A�A�	� ���	��F�ก���Y�OF��A@ ��![����  
IS-LM 
  

����N#����Y!��[�ก��<��P����BP<�
�
I�=B���<"����F����$F@���A�A�	�F�����Iก�
�	��F�ก���Y���	��F�����	 OF�����#��Y �
N#���������������������  �����������!�ก
	"�������� !�ก������	��F�����	 PN� ��@� IS Curve  �"<���@� LM ��w���@���#�=��������
	��F���� ZU#�!�$
"�ก�#�<�@��ก���������� 
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ก������#�� ���F�����I�"<
ก����	��F�����	  ��	��F���� L@��ก�F
����������
�����������  �����������!�ก	"���������I�#
�UY� !�
����[���@��@� IS �ก�Fก������#�� ��� ZU#�
��
��L �F�$F@F���I 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
������ 2.1  �����ก������#�� �����@� IS ��#
�	"���F����$F@���A�A�	� ���	��F�ก���Y� 

F�����I 
��#
�:�	��  ���P��	 (2542: 101) 
 

!�ก��I ��# 2.1 �

	���@�F�
��@� IS 	Fก���@� LM ��#!�F E 	��F�����	 ��	��F����
��?"������
F���Y�P?" � ��F����$F@���A�A�	�F�����I 0Y0   ���	��F�ก���Y�F�����I 0r0 	"�
�
��@��@� IS ��N#��$�����<�
N���w���@� IS1 ZU#�����	���#�[���@��@� IS ����#����w���@� IS1 $F@�Y� ��!
�ก�F!�ก���A@!"�������I�#
�UY���N������!�ก�����F�� ��N���กA��A@!"��������I�#
�UY� ��N���กA�
	Y��!��
��I�B�F��(���O�P�I�#
�UY�)กy$F@ �
N#�
�ก����N#�������@� IS  ��L@��	��F�ก���Y���P�
��"�ก� 0r0 !�F E !���N#��$���w�!�F E1  �����$F@���A�A�	��?��UY���w� 0Y1   	"!�F E1 ��?"����@� IS1 
 	"$
"��?"����@� LM   �F�<"�	��F����$
"�
F�� �����PB	"�����
�กก<"�������������� ���A�A�
 �"���ก������ก��I�B �[���@��P���ก��I�B�F�� �	��F�ก���Y�!U��?��UY�  ���
N#��	��F�ก���Y�
�?��UY� !���w�������P�F�<��ก��������[���@ก������������กA��F�� PN��ก�F����#����ก<"� ก��
�FO�ก��ก������� (crowding out effect) �[���@���$F@���A�A�	��F!�ก 0Y1  �"�����@ก����

�F��F@<� 	��F�����	!U���?"����<��
F����#��F����$F@���A�A�	�	#[��� 

 

0 Y0 Y2 Y 

r 

r0 

r1 

IS 
IS1 

LM 

E E1 

E2 

Y1 
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ก���?��UY�����	��F�ก���Y� ��ก���F�������F����$F@���A�A�	� !U��[���@!�F E1 
��N#���?��UY�$����Z@��$�����#!�F E2 !U��[���@$F@������<"� ��ก��@� IS ��N#��$���w���@� IS1 !�
���
�[���@��F�F�����I��������	 ��	��F��������#��$�����<�
N����������?��UY� PN���F�
���$F@���A�A�	�F�����I�?��UY�!�ก 0Y0  ��w� 0Y2  ���	��F�ก���Y�F�����I�?��UY�!�ก 0r0 ��w� 
0r2 (�	��  ���P��	, 2542: 101-102) 

 
 ����กF���#�[���@��F����$F@�?��UY� PN�ก���I�#
�UY���������PB
<��<
�Y����	��

 ������@�
 PN��
N#� �����PB���������I�#
�UY� �������ก���I�#
�UY����ก���A@!"���IN#�ก��
���O�P OF����$F@��#�I�#
�UY� �"<� ����กF���@�	��F�ก���Y��?��UY��Y���	@��ก��P[��=���� ����@
���ก	<"���@� LM $
"��N#��	[� ��"� � ��F����$F@��#ก[���F��@ F�����I��	��F���� ��F�����I
��	��FI�=�	�$
"L?กก����OF�ก������#�� ���ก������� ก���I�#
�UY�������$F@!�กก��
������[���@�ก�Fก�����	<����	��F�ก���Y� �����#���$F@�I�#
�UY� �����PB��ก��LN������IN#�!�!"��
�A@������![�<�กy�I�#
�UY�F@<�  	"���
N#����
������$
"����#�� ��� F��Y�P<�
I����
��#!��I�#

ก��LN������IN#�!�!"���A@������![�<�!U�	@��ก���F���������PB���ก��LN�I�=�	��[���@�	��
F�ก���Y��I�#
�?��UY� 

 
����P
<��<
���A�A�
���
��L�I�#
ก��LN�����$F@ ��N#��!�ก���
������P���# 

��"��$�กy	�
 P<�
I����
��#!�LN������I�#
�UY�!���กF���@�	��F�ก���Y��?��UY� �����PB��ก��LN�
�����IN#��กy�ก[�$��F��  ���[���@���A�A� 	"��P�I�ก��F������#LN�$<@�IN#�ก��!�!"���A@���
���![�<�����ก��F����$F@ � ��F�F�����I��
" �	��F�ก���Y�	@���I�#
�UY��I���I���#�����PB���=�
�������$
"����#�� ��� 
@<"����$F@!��?��UY�กy	�
 
  

2. ��ก����	"�ก��!@����� 
 

!�กก��<��P����B��� ��![���� IS-LM �
N#�
��������������������� �����������
!�ก	"���������I�#
�UY� !��[���@�	��F�ก���Y�  �����$F@���A�A�	��I�#
�?��UY� ZU#��
N#����$F@
�I�#
�UY�!��"���ก���F�ก��!@����� F���I 
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������ 2.2  ก���I�#
�UY����ก��!@����� 
��#
�: Froyen (2005: 207)  
 

!�ก��I��# 2.2 �
N#�
��������������������� �����������!�ก	"���������I�#
�UY� !�
�"����[���@���$F@���A�A�	��I�#
�UY�!�กก��!@������I�#
�UY�!�ก Y1 ��w� Y2  ����ก��c���
c~�กBA�ก�����	 Y = f( N,K ) OF���# K ��w�P"�P���# ZU#��
N#����$F@���A�A�	��I�#
�UY��"�����@
�P<�

	@��ก�� ������I�#
�UY� !�ก N1 ��w� N2 F��Y��
N#�
��������������������� ���������!�ก
	"���������I�#
�UY�!U��[���@
�ก��!@������I�#
�UY� 
 

3. ��ก����	"��	�������cd� 
 

�����cd� �
��LU� ��<���#��F���P����P@��#<$��I�#
�UY� (rising price level) ��"��
	"���N#�� ก����#��F���P����P@��#<$��I�#
�?��UY��I�����"���F��<$
"LN�<"���w���<������cd� X��Y�ก��
�I�#
�?��UY������F���P����P@��Y� $
"$F@�
��P<�
<"����P@���ก��"��!�	@��
���P��I�#
�?��UY� 
���P@������"����!
���P��F	#[��� �������#���P@������"����!
���P��I�#
�?��UY�  	"��ก�X��#�OF�
ก��L"<��Y[���ก �@<��P����P@�!��?��UY� ��N���!!�ก�"�<$F@LU� ��<������cd� ��กI�!�������
�?� ��P"�������� �@< ��<������cd�!��"�����@P"����������N��[���!ZNY���������F���#���� 

 
��ก!�ก��Y ��<������cd�����กP<�
�
����U#�ZU#� 	ก	"��!�กP<�
�
���@��	@� PN�

��<������cd���#��P����P@�L?ก	�U���P�$<@ �A"� ก���A@
�	�ก��P<�P�
��P� OF���<������cd�A��F��Y

Y 

Y2 
Y1 

0 
N1 N2 N 

Y = f( N,K ) 
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$
"���ก���@��y����?����ก���I�#
�UY������F���P����P@���"��AF�!�  	"��ก
�ก���ก���ก

�	�ก��ก��P<�P�
��P� �@<��P����P@�!�L?กกFF���@�I�#
�?��UY������� OF���<������cd�A��F��Y
����ก<"� ��<������cd���#L?กกFF� (suppressed inflation) ZU#�
ก���ก�����<���P��
 ��N���<���#
���P@���F P��
�กx  
 

����	����ก������#�� ��������F���P� 
  

(1) ก����#=��P��ก����I�#
���
��������@�$����������ก�! PN� 
�ก���A@!"��������
�����ก�I�#
�UY��"���ก���F���P� 

(2) �����PB�<
!��I�#
�UY� L@�
�ก���A@!"�������P�� , ก���A@!"�����F@��ก�����O�P 
 �� ก���A@!"�����F@��ก�������  ZU#�!��"���ก���F���P� 

(3) L@��ก�F
�ก������#�� ������F@��	@���� ��!!��ก�F!�ก<	L�F����N�P"�!@�� �����
�I�#
�?��UY� กy!��"��"���ก���F���P�  
 

�[����P<�
�
I�=B����������������������� �����������!�ก	"��������ก�
�	�������cd��Y�  !�
�P<�
�
I�=BPN�  �
N#�
�ก��������ก�F�UY�  �[���@�ก�F�����	 �����$F@
���A�A�	��I�#
�UY� 
�ก��!@������I�#
�?��UY� �"�����@ก��<"������F��  
������PB�<
�I�#
�UY�  �[���@

������cd��ก�F�UY� ZU#���
��L �F�$F@���?���I F���Y 
  
 
 
 
 

 
 
 
 
 
������ 2.3  ก���I�#
�UY�����	�������cd� �����$F@���A�A�	� 
��#
�: Froyen ( 2005: 202 )  

0 Y1 Y2 Y 

P 

P1 

P2 

AD1 
AD2 

AS 
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!�ก��I��# 2.3 �
N#�
��������������������� ���������!�ก	"��������I�#
�UY� �[���@
�
�����PB�<
 (AD ) �I�#
�UY� ��@������PB�<
�@����@�!�ก AD1 ��w� AD2 �
N#�
������PB�<
�I�#
�UY�
�"���	"������	 �����$F@���A�A�	�  �[���@��F���P�(P) �I�#
�?��UY� !�ก P1 ��w� P2 �"���
ก����	"��	�������cd� F��Y��
N#�
����
���������������������� ���������!�ก	"��������
�I�#
�UY� !��[���@�	�������cd��I�#
�?��UY� (Froyen, 2005: 198-203) 
 

�
N#��ก�F���Iก���B��#����ก<"������cd��UY������������ก�! �"�
ก"���@�ก�F�����F@��
	"��x F���Y 
 

(1)  �	��F�ก���Y���#��w�	<�����?��UY�  �
N#��ก�F�����cd� �	��F�ก���Y���#��w�	<����!�
�?��UY� �I����?@��
	@���ก�d��	����
���@$F@��P<�
�������!�กก���?C�����[���!ZNY�������� !U�
	@������ก�@��F�ก���Y����	����#�?��UY���w�ก��AF�A� ��N��?@��
��!!���$���
��I�B���?��N#� 
�A"� OF�ก���[�����$�ZNY���#F�� �P�N#�����F���#
�P"���N����P[� �[���@ก����
���?�	<�����F�� 
 ����#��[���@�	��F�ก���Y���#��w�	<�����?��UY���ก 
 

(2)  �����ก�����������
�P"��"��	<�
N#������ก�����	��	"��������  ��������#�ก�F����
�cd����	����#�?�ก<"��	�������cd����	"�������� P"������ก�����������!��"��	<�� 
	<��"���A"� ������$���ก�F�����cd����	���@���� 15 	"��`  �������#������
��ก��ก�F�����cd���
�	���@���� 4 	"��`��"��Y�  �������!�
��[���!ZNY��F���@���� 15  	"����F�����B������
��ก�!�

��[���!ZNY��F���I����@���� 4  F��Y� $
"<"��F�
�	�� �ก����#�����<"���������ก�����F�����B
������
��ก�!���w���"��Fกy	�
 �	�� �ก����#��!�����#�� ���$� (L@���w������	��
 �ก����#�� �����	<��N�����) OF�	@���A@���������w�![��<�
�ก�UY��IN#� �ก����#��ก����� 1 
F�����B������
��ก� (�	��  ���P��	, 2543: 337-341) 
 
2.  ���?�D��ก�����������������ก��������� 
 

�
N#�
����������!�ก	"�������� !��"���	"����$F@���A�A�	� �[���@
����$F@���A�A�	�
�I�#
�UY� �[���@�	��F�ก���Y��I�#
�?��UY�  ���
N#������PB�<
�I�#
�UY�!��"�����@�	�������cd��I�#

�?��UY� ��ก!�ก��#$F@ก�"�<
��@��	@� �@<PN� �
N#�
��������!�ก	"����������@�
���������
�ก�UY� กy
!��"���ก��	�� �ก����#�� ZU#�
����������FF���Y 
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��ก����	"��	�� �ก����#�� 
 

�	�� �ก����#�� PN� ![��<�����	���ก����U#���#!�	@��L?ก!"����N�����$��IN#� �กก���U#�
��"<�����	����ก�ก����U#� ��N�กyPN�����	��	"���������#���� ��N�PN���P��������	��
	"����������#P�F��?"����"<��������	����ก��������U#� �A"� �	�� �ก����#�����<"������F�����B
 ���������PN� $1 = �25 �
��P<�
<"� ��P�������� 1 F�����B ��#P�F��?"����"<�����������!�
��"�ก� 25 ��� ��N��A"� $2.40 = £ 1 �
��P<�
<"� ��P�������� 1 ���FB��#P�F��?"����"<��������
F�����B!���"�ก� 2.40 F�����B 

 
ก������#�� ����	�� �ก����#�� L@�	<ก[���FOF��@�
	"��x��#�ก�#�<�@��ก�F�
��FB

 ��ZII���
�ก������#�� ���$� กy!��[���@��@�F�
��FB��N�ZII�����@��F��@���U#���N��Y� 2 
��@��P�N#���@��$� ก"���@�ก�FF�����I���	��F � 	[� ��"���
" ZU#��[���@�ก�F��P�F�����I  ��
���
��F�����I��
" ก������#�� ���	<ก[���FOF��@�
��Y
�P<�
�[�PC
�ก��ก���Uก�������
��������	�B  ��ก�������ก	B�A@�IN#�<��P����B�~C�������ก�! X��Y�P<�
��@��!��P<�
�
��
�ก�#�<ก���N#����Y !U���w����O�A�B��"����#���ก��A"<���@��
��L�[�P<�
�?@F@�������$��A@<��P����B
�~C�������ก�!	"��x 

 
	<��"��ก������#�� ���	<ก[���FOF��@�
	"��x ZU#�
����[���@��@�F�
��	B ��ZII���

����#�� ��� ����w����[���@�ก�Fก������#�� ������	�� �ก����#�� PN� 
 

(1)  ก������#�� ����������
����?@���O�P�� 	"�������� 
(2)  ก������#�� ��������$F@OF������������ 
(3) ก������#�� �������P������������ 
(4) ก���P�N#���@������������<"�������� 
(5) ก���กy�ก[�$�!�กก��ZNY��������	��	"�������� 
 
�
N#����������!�ก	"���������ก�F�UY� PN� �
N#�
�ก���P�N#���@������������<"�������� L@�

�	��F�ก���Y���# �@!���OF������������(�	��F�ก���Y���# �@!���PN��	��F�ก���Y���#��w�	<���� 
(money interest rate) ��F@<��	�������cd�) �������������?�ก<"�	"�������� ��N����������
�
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��#�!?��! (incentive) ��@A�<	"��������
�����������������
�ก�UY� !��ก�Fก���P�N#���@���������
��@������� (capital flow) A�<	"��������!����!��#!�
���������ก������������������I�#
�UY� 
ZU#�!��I�#
F�
��	B�[���������I�B���ก���������$�� A�<	"��������กy!������������	��
	"���������IN#� �กก���������I�#
�UY� ZU#�กy�
��LU� ก���I�#
�UY���ZII����������	��
	"�������� �	�� �ก����#������	��	"��������!��F�� (depreciate)  ���������
�P"��I�#
�UY� 
(appreciate) ZU#���
��L �F�$F@F���I (ก�	�� 		������PB���, 2543: 402-403) 
         

ก������#�� ��������@� S$ !��"�����@�	�� �ก����#�� ���$� F� �F�$<@F���I��# 2.4 
 

 
������ 2.4  �������������	��	"���������?��UY� 
��#
�: �	��  ���P��	 (2543: 402) 
 

!�ก��I��# 2.4  �F���@��y�<"� �F�
�	�� �ก����#��F�����I PN� 1 F�����B ��"�ก� 45 ��� 
	"�
���@�������������F�����B�I�#
�UY� ��@� S$ ��N#��$���w���@� S'$ �	�� �ก����#��F�����I!�
����#��$���w� 1 F�����B��"�ก� 40 ��� �������
�P"� �y�	<�UY� F��Y� �
N#�
����
�����������!�ก
	"���������I�#
�UY� !��[���@�	�� �ก����#���F�� (�	��  ���P��	, 2543: 402-403) 
 

�������#�
N#��	�� �ก����#���ก�Fก������#�� ��� !�
���ก����	"����$F@���A�A�	�
OF��@�
 ���ก�����#�"��c~�กBA�ก���#����P@���@�  ��ก���"����P@���ก ZU#����
ก����ก�ก��B

���
������ $ 

45 
40 

100 130 0 

D$ 

S$ 

S'$ 

���/F�����B 
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������$F@���A�A�	��Y� ก���"����P@���ก!���w�c~�กBA������P����P@���������  ���	��
 �ก����#������	��	"�������� ZU#���
��L<F$F@��������#��w�![��<���"<��������	��
	"��������	"�����	���������������U#���"<�  ����กก���I�#
�UY�$
"<"�!���w���P����P@�
����������� ��N��	�� �ก����#�� !��[���@��P�	"��������������P@�$���?��UY�  ��!���w�
ก���F���
�����P@���ก�� ZU#�!��"���	"����$F@���A�A�	�F@<� ���"<����ก���[����P@���@��Y� 
!��UY���?"ก����$F@���A�	� �	�� �ก����#��  ����P����P@��������������# �"���ก����P@�
�[���@�ก���?��UY�����	�� �ก����#�� !���w�ก���F��P����P@���ก���	"����������	����F�
��P�	"����������#ก[���F��@ ��PN�ก���?��UY����ก���[���@����P@� ZU#�!��"���	"����$F@
���A�A�	�F@<� F��Y�!U���y�$F@<"���ก�	�� �ก����#��
�ก������#�� ��� !�
���	"���F����$F@
���A�A�	�F@<� (����!�F  �����I�B, 2526: 386) 
 

�
N#�$F@�Uก�� �<P�F�����ก������������������������ �����������!�ก	"��������
!�
���ก�	< ����������ก�! 	ก	"��ก� ��ก��������������������������� �����������
!�ก	"�������� �
N#�
�ก��������I�#
�UY� !��[���@���$F@���A�A�	��I�#
�UY�  ���	��F�ก���Y��?��UY� 
�[���@
������PB�<
�I�#
�UY� �"���ก��	�������cd� ��ก!�ก��Y ���������!�ก	"�������� �
N#�
�
���
���������!�ก	"��������
�ก�UY�!��"�����@�	�� �ก����#���F�� 
 

������6����ก�����C�� 
 

���<�!���#�ก�#�<�@��ก�ก���Uก����ก������������������������  �����������!�ก
	"����������#
�	"������ก�! �<
LU�ก���Uก����#�ก�#�<�@��ก�����������������������N����������
!�ก	"�������� �"<���C"!���w�ก���Uก����#�ก�#�<ก���ก����������������!�ก	"����������#
�
	"�ก���!��C�	��O	��������ก�! �A"� Borensztein, Gregorio and Lee(1998), Chen and Ku (2000), 
Liu et al. (2001), Barry ,Gorg and Strobl ( 2001), Sgard (2001), Li and Liu (2004), Whalley and  
Xin (2006) ZU#�!���w�ก���Uก����ก����������������!�ก	"����������#
�	"�ก���!��C�	��O	���
�����ก�! ��N���#
�	"��[���!ก�����	 �������	���F@�� �����  ��ก!�ก��Y��
�ก���Uก����ก
![��<���U#���#��w�ก���Uก����#�ก�#�<ก����������!�ก	"�������� ���������������������� �A"� 
Cumbi (1999) !���w�ก���=���������	������������!�ก	"��������  �����������
����������� Hubert and Pain (2000) !���w�ก���Uก����ก���������������������������
�XI�����"<����=��ก�!	"�������� Love and Zicchino (2002) ��w�ก���Uก��ก��IK�����F@��
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ก������  ��ก������#�� ���I�	�ก��
���ก�������  �� ��
����<�!���#�[�ก���Uก������N#����Y��#
��w�ก������������$����กF@<� ZU#��[�������������Fก���Uก���@��	@� 
�F�	"�$���Y 
 

������Uก��ก��"
 �ก!���w�ก���[�ก���Uก����#�ก�#�<ก���ก����������������!�ก
	"����������#
�	"�ก���!��C�	��O	��������ก�! F��A"��������� Li and Liu (2004) !���w�
ก���Uก��ก�������OF�	��!�ก	"����������#
���	"�ก���!��C�	��O	��������ก�! OF�!�
�[�ก���Uก���@�
?��Y��
F 84 ������ OF���P��P!��A@ single equation  �� simultaneous 
equation �����ก	B��@�ก�	<��"�����P<�
�
I�=B��Y OF� ��![������#�A@��ก��<��P����B!�
���ก��F@<�  ��![������#��w�ก���=����ก���!��C�	��O	��������ก�!  �� ��![������#�=����
���������!�ก	"�������� ZU#���
��L�����$F@ F���Y 
  

g i,t  = β0+β1lnYi,65+β2POPi,t+β3SCHi,65+β4INVi,t+β5FDIi,t+βXi,t+ε 
 

OF���# g i,t PN� ���$F@���A�A�	���# �@!����������� I, lnYi,65 PN� ���$F@���A�A�	���#
 �@!���	"��<���` 1965 , POPi,,t PN� �	��ก������	<������A�ก�, SCHi,65 PN� ��F���� 
Secondary school attainment ���` 1965, INVi,t PN� �	���"<����ก������������������	"�
���$F@���A�A�	�, FDIi,t PN� �	���"<����ก��$����@����ก�������OF�	��!�ก	"��������	"�
���$F@���A�A�	�  �� ε  PN� P"�P<�
P��F�P�N#�� 
 

FDIi,t  =  α0- α1g i,t � α2lnYi,t- α3 SCHi,65- α4Tradei,t-AXi,t+ ε 
 
 OF���# Tradei,t PN� �	���"<����ก��P@�	"����$F@���A�A�	�, lnYi,t PN� log ������$F@
���A�A�	����`�~!!���, A �
������=�H���	< ����ก��"
��� X  �� X ก��"
���	< ����#
���ก��F@<��	�������cd�, �	��F�ก���Y�  ���	�� �ก����#��  
 
 !�ก�
ก�� Li and Liu (2004) !��A@<�=�ก���Uก�� Regression ZU#�����#$F@!�กก���Uก�� PN� 
���������!�ก	"��������!�$
"$F@�"���OF�	��ก�ก���!��C�	��O	��������ก�!  	"!��"���
����@�
	"�ก� 
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 �A"��F��<ก�ก���Uก����� Li and Liu (2004) ��ก���Uก����� Borensztein, Gregorio and 
Lee (1998), Chen and Ku (2000), Whalley and Xin (2006) !�
�<	L������PB���ก���Uก�� ��
INY���� ��![������#�A@��ก���Uก���A"��F��<ก������� Li and Liu (2004) OF���#�������� 
Borensztein, Gregorio and Lee (1998) !��=����LU���ก����������������!�ก	"��������ก�
ก���!��C�	��O	��������ก�! OF��A@�@�
?�ก�������OF�	��!�ก	"��������!�ก������
��	���ก��
��������ก[���IK�� 69 ������ ��A"<��` 1970 - 1989 ��ก���Uก��I�<"�����
�����!�ก	"��������!�
�P<�
�[�PC����N#��ก���"��"����PO�O���  $F@
�กก<"����������
����������� OF���#���������!�ก	"��������!��"���ก�ก���!��C�	��O	��������ก�! �
N#�
������=���I�����PO�O���
���"��I��I��� 
 
 Chen and Ku (2000) !���w�ก���=����LU���ก����������������!�ก	"��������ก�ก��
�!��C�	��O	���=��ก�!��������$	@�<� OF�!��A@�@�
?�ก�����������P��	���ก��
���` 1986-
1991  ���A@<�=�ก���Uก�� OLS method !�I�<"� ���������!�ก	"�������������<�!���Y ����#
��ก
�กyPN� ���������!�ก	"��������!�
����O�A�B	"�P<�
��?"��F���=��ก�!  �����������!�ก
	"��������L@�
�ก��������I�#
�UY�!��[���@$F@�����O�A�B�I�#
�UY�  ��กy
��"<��������ก��
�!��C�	��O	���F@��ก��������=��ก�! 
 
 Whalley and Xin (2006) ��w�ก���Uก��LU����������!�ก	"�����������������!��ก�ก��
�!��C�	��O	��������ก�! OF�!���@�ก���F���<�=�����L�	� ZU#�!��A@�@�
?�����	��ก��
�!��C�	��O	��������	 �����������!�ก	"��������, ��� �� �����!�กก���������������
!�ก	"��������  ���"<���#$
"�A"ก�������!�ก�����	"�������� 	Y� 	"�` P.�. 1995-2004  ZU#��
N#�
�Uก�� �@<I�<"� �
N#�$
"
����������!�ก	"�������� ก���!��C�	��O	��� GDP !�	#[�ก<"� 3.4% ก��
�"���ก���!�� ��ก���!��C�	��O	��������ก�!OF��<
���!��!�
�P<�
$
" �"���  L@����������
!�ก	"�����������������!��$
"
�ก���I�#
�UY������P	 
 

�����<�!����  Liu et al. (2001), Barry ,Gorg and Strobl (2001),  Sgard (2001) !�
�[�ก���Uก������N#�������ก����������������!�ก	"�������� ��#
���	"�ก���!��C�	��O	
���F@�������	 �����F@�� �����  ZU#�
�INY�������<	L������PB��
N��ก�������  Li and Liu 
(2004)  	"!�
�P<�
 	ก	"������N#����� ��![���� ZU#���
��L�=����$F@F���Y 
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 Liu et al. (2001) !���w�ก���Uก��LU���ก����������������!�ก	"����������#
���	"�
�����	���F@�� ���������	���ก��
����yกO����P�B���!�� OF���ก���Uก����Y!��A@ ��![����
��#	Y��!��#��w�	<��"�� ��ก����������������!�ก	"������������	���ก��
����yกO����P�B���
!��ZU#� �F� ��![����F���Y 
 
 LP = F ( CI , FS , LQ , FP ) 
 

OF���#  LP PN� �����	��� ���������"<�=��ก�!, CI PN� ���, FS  PN� ���F�����"<�
=��ก�!, LQ PN� ���
����� �����  �� FP PN� ก�������!�ก	"������������P��	���ก��
 

 
The log-linear functional !�ก�
ก��!�$F@ 

 
 Lpit = β0i+β1tciit+β2tfsit+β3tlqit+β4tfpit+εit         OF���#  i = 1,�,N (N=41) 
 

OF�!��A@�@�
?��Y��
F 41 ��	���ก��
��w�	< �� ���` 1996 LU� 1997 ZU#�����#$F@
��ก
�I�<"� ���������!�ก	"��������!�
���ก������w�$�����F��<ก�ก������	���F@��
 ���������	���ก��
����yกO����P�B���������!�� 
 
 Barry, Gorg and Strobl (2001) !���w�ก���Uก����ก����������������!�ก	"����������#
�ก�#�<ก�P"�!@�� ���[���!ก�����	���=��ก�!����������� Ireland ZU#�OP����@������

	�������
!�![� �ก=��ก�!��w� 3  �� (1) 	"����������w��!@���� (2) �?@�"���ก�����������  (3) �?@��#$
"$F@
�"���ก����������� ZU#�!��A@P<�
 	ก	"����#�<
ก���� �����
�z̀
N� �� �����$�@z`
N���
c~�กBA�ก�����	  ��
��L �F� ��![����$F@F���Y 
 

Ym = Am fm ( Sm , Km )  
 
OF���# K PN� �"<�������, M PN� =��ก�!	"��������, S PN�  �������#
�z`
N�  �� A PN� 

P"�P���#�����F���PO�O��� 
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 �[������������  Barry , Gorg and Strobl (2001) ��Y��!�
�ก���[�ก���Uก�� ��ก����
���"<����=��ก�!	"����������#
�	"��	��P"�!@�� ZU#���
��L������
ก��$F@F���Y 
 

Wit   = β0+β1Wit-1 +β2FDIjt +β3LPit+β4SIZEit+β5GROjt+β6SICj+�+Ui+Vt+ εit   
 

OF���# Wit PN� P"��X��#�P"�!@����� log ��=��ก�! i �<�� t, FDIjt PN� ก�������OF�	��!�ก
	"�����������"<���� j <F!�ก����B�Zy�	B���ก��!@�������=��ก�!����!@����	"��������, LPit 
PN� �����	���F@�� �����=��ก�!I, SIZEit PN� ���F=��ก�! i, GROjt PN� �	��ก���!��C�	��O	���
ก��!@������� j, SICj PN� sectoral dummy, Ui  �� Vt PN� =��ก�! ���<����#�"���ก����ก�ก��
	������, εit  PN� P"�P<�
P��F�P�N#�� 
  
 �������Y!��A@�@�
?������F�P"�!@�� ��ก���"���ก��#��?"����	���ก��
ก�����	���` 
1990-1998 ZU#��A@<�=�ก���Uก�� Regression �[���@����#$F@I�<"� ���"<����	"��������
���ก����
��������	��ก��@�
ก�P"�!@��  �� �[���!ก�����	��=��ก�!��#��w�ก���"���ก�����������  	"!�
$
"�"���ก����ก�P"�!@��  ���[���!ก�����	���?@��#$
"$F@�"���ก����������� 
 
 �"<��������� Sgard (2001) !���w�ก���Uก����#�ก�#�<ก�P<�
�
I�=B���<"��ก�������
OF�	��!�ก	"��������ก�ก��ก��!��	<�����PO�O��� ��w�ก��<FOF� productivity growth ZU#�
��
��L �F� ��![����ก�����
��ก�����	$F@F���Y 
 

Yijt = C+β1Xijt+β2DFIijt +β3Spilljt+β4 DFIijt * Spilljt +β5MktShijt+β6Bijt+eijt    
 
 OF� Y PN� log ��������	��#<FOF��A@ก������Y��
F�<
LU�ก������#�� ��������ก��
������P@�, X PN� �~!!�ก�����	, DFIijt PN� =��ก�!��#��w��"<���� 	"���������� 	"��=��ก�! I ��#
�<�� t 	Y� 	" 0 LU� 1, Spilljt PN�  	"���"<�P<�
��w��!@���� ���	"�������� �� 	"���"<���� j ��#
�<�� t, MktShijt PN� ���$F@!�กก�����, Bijt PN� ���������	< ����#
���ก����P���#  �� eijt PN� P"�
P<�
P��F�P�N#�� 
 
 OF�!��A@�@�
?�	Y� 	"�` P.�. 1992-1999  ZU#��A@<�=�ก���Uก�� Regression �[���@����#$F@
I�<"����"<����	"��������!�
�P<�
�ก�#�<��N#��ก���F���������	����F��?�  ��
�
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P<�
�[�PC
���ก������w�$�����F��<ก�ก�ก��ก��!����#�ก�#�<ก����<
���ก���!��C�	��O	 
TEP 
 
 ��ก!�ก��Y��
����<�!���กก��"
��U#���#��w�ก���Uก���ก�#�<ก�  ���������!�ก	"�������� ��
��������������������  ZU#���w����ก���Uก����� Cumbi (1999) !���w�ก���=���������	���
���������!�ก	"��������  ���������������������� Hubert and Pain (2000) !���w�ก���Uก��
��ก����������������������������XI�����"<����=��ก�!	"�������� Love and Zicchino 
(2002) ��w�ก���Uก��ก��IK�����F@��ก������  ��ก������#�� ���I�	�ก��
���ก������� 
 

�[���������#�ก�#�<�@��ก����������!�ก	"��������   ���������������������� ��#ก�"�<
$<@�@��	@� OF��������� Cumbi (1999) !���w�ก���=���������	������������!�ก	"��������  
 ���������������������� ��#�"���ก����ก���������#��ก!�  ZU#�!��A@<�=�ก���Uก��OF�F?!�ก
�@�
?���#
���?"  �A"�  	<A�Y<F�����P
�[���� Mozambique   ��  Sub-Saharan Africa (SSA) �@�
?�
ก����������` P.�. 1993 - 1998  ��	<A�Y<F��������ก�!���  Mozambique OF�!�ก�@�
?���#$F@
�Uก��I�<"�  ����A"<����N�����N#��ก��������[����ก���!��C�	��O	��������ก�! 
�P<�
![���w���#
�[���@P<�
��ก!��F��  ����#�ก�F�UY�กyPN� ก���!��C�	��O	��������ก�!
�������	���@�
ก�ก��
������Y�!�ก	"��������  ������������� 
 
 �"<��������� Hubert and Pain (2000) ��w�ก���Uก����ก���������������������OF�
���"<�=��ก�!���	"����������#�ก�#�<ก� P<�
ก@�<��@������PO�O���  ���[���!ก�����	���
 ����� ZU#���?"���"<����ก�����	��� UK OF�!��[�ก��<��P����B��ก�������ก���!��C�	��O	
�����PO�O��� OF��A@ก��<F�~!!���������	�Y��
F (TEP) ZU#�!��A@ Cobb Douglas Production 
Function 
 
 Q  =  A  LαKβ   OF� α+β  =  1 

 
OF���# Q PN� ���
�������	, L PN�  �����, K PN� ���OF�
�P"�P���#  �� A PN� ก��

����#�� �������PO�O��� 
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OF�!��[�ก��<��P����B�A@ Regression ZU#�!��A@�@�
?���� 2 ��	���ก��
ก�����	 ���"<�
���ก�����	!��A@�@�
?����=��ก�!	"��������  ��=��ก�!����������� �����F���	���ก��
 
�
N#��Uก�� �@<!�I�<"� =��ก�!���	"�������� !�
���ก������w�$�������F��<ก�ก���F����
������=���I�����PO�O�����=��ก�!����������� 

 
�������� Love and Zicchino (2002 ) !���w�ก���Uก��P<�
�
I�=B���<"�����I=��ก�!

���F@��ก������ ��ก������� OF�!��[�ก���Uก��ก��	���������ก���������#
�	"����F@������ 
ZU#��Uก��	< �����ก���������#
�	"�	< ���N#� (	< �����F@���[���!ก�����	 ��N� 	< ��
���F@��ก������)  ��![������#�A@�[�ก���Uก�� 
�F���Y 

 

itz  = Г0+ Г1 tit ez +−1  
 

OF���# z PN� 	< �������ก��#���ก��F@<� [ ]cfkiksk ,,  sk  PN� �F�"<����ก�����	"�
���, ik PN� �F�"<����ก�������	"����  �� cfk  PN� ก�� ������F��#<F!�ก���, Г0 PN� �
	��กZB
���P"�P���#, Г1 PN� �
	��กZB���P"��
������=�H���	< �������  �� te  PN� P"�P<�
P��F
�P�N#�� 
 
 OF�!��[�ก��<��P����BOF��A@ Vector Autoregression (VAR) ZU#��A@�@�
?�P���P��
 36 
������ 7,000 =��ก�! 	Y� 	"�` P.�. 1988 - 1998 �
N#��Uก�� �@<!�I�<"���ก������#�ก�F�UY���w�$���
�������F��<ก����ก�� ������N�ก�� ������F ZU#�
���F����[�PC�?��[����=��ก�!�������� 
 	"
���F����[�PC����F�	#[� �[����ก��IK�����F@��ก������ ��ก�������F@��ก���������
ก������� !�
��@�![�กF���F@��ก������ ZU#���#��[�PC�ก�F!�ก�������"<���C"
�����ก��IK��
���F@��ก������
��@�� ZU#�P<���@P<�
�[�PC���F@��ก��IK�����F@��ก��������ก���������
��I��ก���� ��ก���!��C�	��O	 

 
��ก!�ก��Y��
�����Uก��ก������������$�� ��#�Uก���ก�#�<ก���������������������

 �����������!�ก	"����������#
�	"������ก�! F��A"��������� A�CA�  ��������B (2543)  ��
IA�����B  �PP���<���B (2548) ZU#��[�������������Fก���Uก���@��	@� 
�F�	"�$���Y 
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 A�CA�  ��������B ( 2543 ) $F@�[�ก���Uก��LU�P<�
�
I�=B���<"�� ก���P�N#���@��
����������<"�������� ก��L"����F��PO�O���������	"����������#LN�P��������I�B
�����������  ��ก��IK�������Pก��������#
�	"�ก���!��C�	��O	��������ก�!���������$�� 
OF�!��A@�@�
?�����`	Y� 	"�` I.�.2515 - 2540 ZU#�<�=�ก����#�A@��ก���Uก��!��A@�
ก��LFL�� 
(Ordinary Least Squares) ��ก�����
��P"��
������=�H�� ��![������������
�	���#��@���UY�
�IN#���P<�
�
I�=B���<"��ก���P�N#���@������������<"�������� ก��L"����F��PO�O���������
	"����������#LN�P��������I�B�����������  ��ก��IK�������Pก��������#
�	"�ก��
�!��C�	��O	��������ก�!���������$�� ZU#� ��![������#�A@��ก���Uก�������$F@ F���Y 
 

Qt = At F( Kt , Ht , Lt ) 
 

OF���# Qt PN� �����	
<��<
����������� � �<�� t, At PN� P<�
ก@�<��@����
��PO�O���ก�����	 � �<�� t, Kt PN� ���ก����I � �<�� t, Ht PN� �����I��ก�
����B � �<�� t, Lt 

PN�  ����� � �<�� t  �� F( Kt , Ht , Lt ) PN� c~�กBA#���#
���$F@!�กก������ก�����	 ��P���# 
 
 ��ก���Uก����#$F@I�<"� �������$����@� ������������	�����A�<	"�������� ���������
����ก��I�B���A�<	"��������  ��ก��IK�������Pก������
�P<�
�
I�=Bก�ก��
�!��C�	��O	��������ก�!���������$�����������<ก ��ก!�ก�Y���I���ก<"�ก��IK�����
��Pก��������w�����	���#ก"���@�ก�Fก���!��C�	��O	��������ก�!���������$�� 
 

IA�����B �PP���<���B(2548) $F@�[�ก���Uก��LU���ก�������ก�������OF�	��!�ก
	"�������� ��#
�	"�ก���!��C�	��O	��������ก�!��������$�� OF��A@�@�
?�����`��ก��
P[��<���P<�
�
I�=B	Y� 	"�` I.�. 2520-2547 ZU#���ก���Uก��P�Y���Y�A@<�=�ก[�������@����#��F 
(Ordinary Least Squares: OLS) �IN#��=����LU�P<�
�
I�=B����~!!���#P�F<"�!�
���ก�������
ก�������OF�	��!�ก	"����������#
�	"�ก���!��C�	��O	��������ก�!��������$�� $F@ ก" 
���	���B
<��<
�������������NY��	@� ����ก?@ ������AN#����=��ก�!  ���	��P"�!@�� ����� ZU#�
��
��L �"�ก���=���� ��![����$F@��w� 2 ก��� OF�ก��� �ก!���w�ก���Uก����#��w�ก�������
��P��กA�ZU#���
��L������
ก��$F@F���Y 

 
DI = a0 + a1GDP t-1 + a2C/W + a3CRP t-1 



 

24 

OF���# DI PN� ก�������OF�	����P��กA�, GDPt-1 PN� ���	���B
<��<
�����������
��NY��	@� �@�����$� 1 �����<��, C/W PN� 	@��������������OF������������ก��	��P"�!@��, C 
PN� �	��F�ก���Y���# �@!���, W PN� �	��P"�!@�� �����  �� CRP t-1 PN� ����ก?@ ������AN#����=��ก�! 
�@�����$� 1 �����<�� 

 
�[����ก�����#��� !���w�ก���Uก��P<�
�
I�=B���<"��ก�������OF�	��!�ก

	"�������� ก�ก���!��C�	��O	��������ก�! ZU#���
��L������
ก��$F@F���Y 
 
LogFDI = a0 + a1GDP + a2CRP t-1 + a3LogWAGE + a4RIR 
 
OF���# FDI PN� ก�������OF�	��!�ก	"��������, GDP PN� ���	���B�<
�����������

��NY��	@�, CRP t-1 PN� ����ก?@ ������AN#����=��ก�! �@�����$� 1 �����<��, WAGE PN� �	��P"�!@��
 �����  �� RIR PN� �	��F�ก���Y���# �@!��� 

 
��!�กก���Uก�����ก�<"� ก�������OF�	��!�ก	"��������ก�ก���!��C�	��O	���

�����ก�!��������$�� �����ก�<"� ก�������OF�	��!�ก	"��������$
"
�P<�
�
I�=Bก�ก�
ก���!��C�	��O	��������ก�!��������$�� ��N#��!�กก�������OF�	��!�ก	"��������
��F�"<�
$
"
�ก�ก �
N#������ก����	���B
<��<
����������� 

 
!�กก���Uก�����<�!���#�[�ก���Uก���ก�#�<ก� ��ก����������������!�ก	"�������� ก�

����������������������#
�	"������ก�!��������� !�I�<"� ��ก���Uก����
��L��#!��Uก��
��ก�������ก�������$F@�����?� �� �Y� �� �Uก����ก����������������!�ก	"��������
ก�ก���!��C�	��O	��������ก�! ��N�!���w�ก���Uก����ก����������������!�ก	"��������
 ������������������������"���F��"����U#� ZU#�!�ก�����#�Uก��!�I�<"� �"<���C"�����#�Uก��
!��[�ก��<��P����B��ก�������������!�ก	"����������#
�	"�ก���!��C�	��O	��������ก�! 
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ก������?�D��ก�����6� 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

������ 2.5  ก��� �<P�F��ก��<�!� 
��#
�: !�กก������������ 
 
 !�ก��I��# 2.5  �F�ก��� �<P�F��ก��<�!���
��L�=����$F@<"� �
N#�
����������
����������� �����������!�ก	"���������I�#
�UY� !��"�����@���$F@���A�A�	� ���	��
F�ก���Y��I�#
�UY� �[���@
�P<�
	@��ก�� ก��!@�����
�ก�UY�  ��กy���"���LU���F���P����P@� �[���@

��	�������cd��?��UY�  ���
N#�
��������!�ก	"���������I�#
�UY� กy!��"�����@
����
������	��
	"����������@�
����������I�#
�UY� �"���	"��	�� �ก����#��  
 
 
 
 

�	��ก������	<���
���	���B
<��<

����������� 

�	�������cd� 

�	��F�ก���Y� 

�	�� �ก����#�� 

ก��!@����� 

��ก���������������
���������� 

��ก�����������������ก
��������� 
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����I��������@C��ก�����6� 
 
�����ก���Uก��P�Y���Y!���w�ก���Uก��LU� ��![������������ก�!
���P ZU#�<�=���#��w�

�����N�ก�[����ก���Uก��P�Y���Y PN�<�=� Vector Autoregressive ( VAR ) �Y���Y ��![���� VAR L?ก
�[�
��A@P�Y� �ก������Uก����� Sims (1980) 
�<	L������PB�IN#��F�~C����ก��ก[���F�ก���
P<�
�
I�=B��#AF�!����<"��	< �� �<
�Y����ก���#���~C��ก������A��F���	< ��<"���w�	<
 ���������N������ก ��N#��!�ก	< ���� ��![���� VAR !�L?ก<��P����B<"���w�	< �������
�Y��
F ZU#���
���
ก�ก���Uก����P�Y���Y�I�������N#����Y!���w�ก���Uก����ก�����������
���������������� �����������!�ก	"�������� F��Y�!U��A@<�=���� VAR �IN#��F��� Impulse 
Response Function ZU#���w�ก��<F��ก����!�กก������#�� �����"���<F��y< (shock) ���	< ��
�Fx �� ��![������#
�	"�	< ���N#�x  

  
 	"��N#��!�ก<�=�ก���Uก�� VAR ��$
"
�����������������	�B
��=����P<�
�
I�=B���

��ก�������	< �� F��Y�!U��A@ ��![���� Structural Vector Autoregressive ( SVAR) ZU#���w�
 ��![������#IK��
�!�ก ��![���� Vector Autoregressive (VAR) 
��A@��ก���Uก�� OF��A@
����������������	�B
��=���� ��ก�������ก������#�� ���	< ��  

 
��N#��!�ก ��![������#�A@
�!�ก  ��![������������ก�!
���P F��Y�	< ����#�A@��

ก���Uก��!���w�	< ����#��w�	< �������P	"��x ����������ก�!
���P OF����������
�����������  �����������!�ก	"��������!���w�	< ����#	@���[�ก���Uก��, 	< ���	��ก��
����	<������	���B���A�A�	� ���	�������cd�!���w�	< ����#
�!�ก��P�����ก�!!���, ก��
!@�������w�	< ����P �����, �	��F�ก���Y���w�	< ����Pก������  ���	�� �ก����#��!���w�
	< ����P	"�������� ZU#���
��L�����$F@F���Y 

 
yt = [ If , ID , g , N , Inf , r , E ]     (1) 
 

 �
N#�ก[���F��@ yt PN� vector ���	< �������ก, If PN� ���������!�ก	"��������, ID PN� 
��������������������, g PN� �	��ก������	<������	���B
<��<
�����������, N PN� ก��
!@�����, Inf PN� �	�������cd�, r PN� �	��F�ก���Y�  �� E PN� �	�� �ก����#�� 
  



 

27 

 !�ก ��![���� VAR �����
��LI�!���������
ก����# �F�P<�
�
I�=B���	< ��
������Y��
F n 	< OF������
��LI�!�������?� ��![�����A��OP����@�� (Structural Form) 
 

Byt = Г0 +∑
=

p

i 1
Г1y t-i + εt       (2) 

 
 OF�ก[���F��@ yt PN� �
	��กZB���	< ������� ZU#�
��<P�	��B���F nx1, B PN� �
	��กZB
���P"��
������=�H���	< ������� ZU#�
��<P�	��B���F n x n, Г0 PN��
	��กZB���P"�P���# ZU#�
�
�<P�	��B���F n x 1, Г1 PN� �
	��กZB���P"��
������=�H	< ������� ZU#�
��<P�	��B���F n x n,  
p PN� ��F� lag ��#��
���
  �� εt PN� �
	��กZB���P"�P��F�P�N#����#
��<P�	��B���F n x 1  ��
�
P���
�	� white noise 
 
 !�ก�
ก�� (2) P?�F@<� B-1 OF�	��F�IN#���@��?"���?� ��![�����A���F�?� (reduced form)
OF�
��ก��� F���Y 
 

 yt = A0 +∑
=

p

i 1
A1y t-i + te        (3) 

 
 OF���# A0, A1, te  
�P"���"�ก� B-1 Г0, B

-1 Г1, B
-1 εt 

 
 !�ก�
ก����# (3) OF�$F@�[�ก���Uก����ก������� Shock ���~!!�	"��x ZU#�!�ก�
ก��
�Y�!���?"��#I!�B��F�@������
ก����# (3) OF���
��L�[�I!�B��F�@��
��������
" $F@F���Y 
 
  te      = B

-1 εt       (4) 
  
 OF���# te PN� shock ���<
�Y��
F��#ก������#�� �������~!!�	"��x�Y��
F$F@�"���
ก����, B-1 PN� inverse ���P"��
������=�H���	< �������  �� εt PN� shock ���	< �������
��#��w�ก������#�� �������~!!��� 	"��	< 
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 !�ก�?� ��![�����A���F�?� (reduced form) ���
ก����# (4) ��
��L�[��<P�	��B���	<
 ��������Y��
F
���������?�����
	��กZB $F@F���Y 
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tI
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e

e

e

D

F

                   =               

1

77767574737271

67666564636261

57565554535251

47464544434241

37363534333231

27262524232221

17161514131211
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Et

rt

Inft

Nt

gt

tI

tI

D

F

ε
ε
ε
ε
ε
ε
ε

  (5) 

 
 OF��
N#��� inverse ����
	��กZB �@< !�$F@�
ก�� F���Y 
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rt

Inft

Nt

gt

tI

tI

e

e

e

e

e

e

e

D

F
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77767574737271

67666564636261

57565554535251

47464544434241

37363534333231

27262524232221

17161514131211

aaaaaaa

aaaaaaa

aaaaaaa

aaaaaaa

aaaaaaa

aaaaaaa
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Et

rt

Inft

Nt

gt

tI

tI

D

F

ε
ε
ε
ε
ε
ε
ε

  (6) 

 
�� ��![������� Structural Vector Autoregressive (SVAR) !���w�ก���A@��������

��������	�B �IN#�ก[���F structural shock ��ก��I�!���� structural shock ก��ก[���F zero 

restrictions !��UF�������w��[�PC �Y���Yก��ก[���F![��<� zero restrictions ��"�ก� ( )
2

2 nn −  OF�

ก[���F��@ n PN� ![��<�	< ����#�Uก��  ���� ��![������#�[�ก���Uก��P�Y�
�	< ����#
�[�ก���Uก���Y��
F 7 	< F��Y� zero restrictions !���"�ก� 21 	< !U�!���
��L�[���@���
��P"�
$F@ 
 
 !�ก 	"�� L<��������
ก����# (6) !����ก��F@<��
ก���"�� ZU#���
��L�=���� $F@
F���Y 
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5 ก����������� Shock �������������ก��������� 
 
 tIF

e  = EtrtInftNtgttItI aaaaaaa
DF

εεεεεεε 17161514131211 ++++++   (7) 
 
 !�ก�
ก����# (7) !���
��L�A@����������������	�B�=����$F@F���Y 
 
 Shock ������������!�ก	"�������� !��"���ก�	< �����	<��������
�� ��������
�F��<ก� Shock ����	��ก���!��C�	��ก������	<������	���B
<��<
����������� �
N#��ก�F
ก������#�� ����"���ก� Shock ������������!�ก	"�������� ��N#��!�ก�?@�����!�ก	"��������
P�FP���<"�!�$F@ก[�$���ก�����	���P@��I�#
�UY� �[���@
����������!�ก	"���������I�#
�UY� Shock 
����	��F�ก���Y� �
N#��ก�Fก������#�� ���!��"���ก� Shock ������������!�ก	"�������� 
��N#��!�ก�
N#��	��F�ก���Y�����#��!��"���ก�ก��$����@���ก���������� 
 
 Shock ����������������������� �
N#��ก�Fก������#�� ���!�$
"�"���ก� Shock ��� 
���������!�ก	"�������� ��N#��!�ก�������������������� !��"���ก����$F@���A�A�	�
����������� Shock ���ก��!@�����$
"�"���	"� Shock ������������!�ก	"�������� ��N#��!�ก
ก������#�� �����ก��!@�����$
"$F@��w�	<ก[���F<"�!�
����������!�ก	"���������I�#
�UY� �I���
L@���w���	���ก��
��#��@��A@��PO�O���กy!�$
"�"���ก����������!�ก	"�������� Shock ����	��
�����cd�!�$
"�"���ก� Shock ������������!�ก	"�������� ��N#��!�ก�
N#��	�������cd�����#��!�
�"���ก���F���P����P@� ��ก��<"���������������� Shock ����	�� �ก����#�� �
N#��ก�Fก��
����#�� ��� !�$
"�"���ก� Shock ������������!�ก	"�������� ��N#��!�กก������#�� ������
�	�� �ก����#��!��"���ก����$F@���A�A�	�ZU#�$
"$F@
�P<�
�
I�=Bก����������!�ก
	"��������  �� Shock !�ก�~!!��N#�x�Y��
F��#�"���	"� Shock ���������!�ก	"�������� PN� 

tIF
e  
 
 !�กก���=��������������������	�B�
������=�H��� shock !�
�P"� 11a ��"�ก� 1  ��

12a , 14a , 15a , 17a  ��"�ก� 0 
  
 OF���# tIF

e  PN� ���<
��� shock ��#�"���ก����������!�ก	"��������  �� ε  PN� shock 
���	< ���N#�x��#$
"$F@��?"�� ��![������#�"���ก�	< ����Y 
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 F��Y� !�$F@�
ก����#�=���� Shock !�ก�~!!��N#�x�Y��
F��#�"���	"� Shock �������
�����!�ก	"�������� $F@F���Y 
 
 tIF

e  = rtgttI aa
F

εεε 1613 ++        (8) 
 
5 ก����������� Shock ��������������������� 
 
 tID

e  = EtrtInftNtgttItI aaaaaaa
DF

εεεεεεε 27262524232221 ++++++   (9) 
 
 !�ก�
ก����# (9) !���
��L�A@����������������	�B�=����$F@F���Y 
 

Shock �����������������������!��"���ก�	< �����	<��������
�� ��������
�F��<ก� Shock ����	��ก���!��C�	��ก������	<������	���B
<��<
����������� �
N#��ก�F
ก������#�� ����"���ก� Shock ����������������������� ��N#��!�ก�?@���	�����������
�ก��
P�FP���<"�!�$F@ก[�$���ก�����	���P@��I�#
�UY� �[���@
�ก�������������������I�#
�UY� Shock 
����	��F�ก���Y� �
N#��ก�Fก������#�� ��� !��"���ก� Shock ����������������������� 
��N#��!�ก�	��F�ก���Y�!U�
�P<�
�
I�=Bก�ก���������������	��ก��@�
 �I����
N#��	��
F�ก���Y��?��UY� !��[���@
�P"��A@!"����ก��������I�#
�UY� �"�����@ก��������F�� 

 
Shock ������������!�ก	"�������� �
N#��ก�Fก������#�� ���!�$
"�"������	��ก� 

Shock ����������������������� ��N#��!�กก������#�� ������ก������������������ $
"$F@
�UY���?"ก��XI�����������!�ก	"�������� Shock ���ก��!@����� �
N#�ก������#�� ��� !�$
"�"���
ก� Shock ����������������������� ��N#��!�กก������#�� ��������
��ก��!@����� $
"$F@
��w�����	��[�PC��#�[���@
�ก������������������  	"��w��	��P"�!@�� �������#!��"���	"�ก��
����������������  Shock ����	�������cd��
N#��ก�Fก������#�� ��� !�$
"�"���ก� Shock ���
�������������������� ��N#��!�กก������#�� �������	�������cd�$
"$F@�[���@ก�������
������������ก�Fก������#�� ���OF�	�� 	"!�	@���"���	��F�ก���Y� ��ก��������	��
 �ก����#�� �
N#��ก�Fก������#�� ��� !�$
"�"���ก��������������������� ��N#��!�กก��
����#�� �������	�� �ก����#��!��UY���?"ก������PB ���������������	��	"�������� �[���@$
"
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�"���ก�ก������������������  �� Shock !�ก�~!!��N#�x�Y��
F��#�"���	"� Shock �������
���������������� PN� tID

e  
 
 !�กก���=��������������������	�B�
������=�H��� shock !�
�P"� 22a ��"�ก� 1  ��

21a , 24a , 25a , 27a ��"�ก� 0 
 
 OF���# Ite  PN� ���<
��� shock ��#�"���ก���������������������  �� ε  PN� shock 
���	< ���N#�x��#$
"$F@��?"�� ��![������#�"���ก�	< ����Y 
 
 F��Y� !�$F@�
ก����#�=���� Shock !�ก�~!!��N#�x�Y��
F��#�"���	"� Shock �������
���������������� $F@F���Y 
 
 tID

e  = rtgttI aa
D

εεε 2623 ++        (10) 
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� �<O�@
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����# 3 LU� $	�
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"
� �<O�@
��#��FP�@��ก��	��ก��
����	<������	���B
<��<
����������� ��N#��!�กก������#�� �������	��ก������	<���
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�กก<"� 
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�����������
� �<O�@
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�UY� 
��A"<�$	�
����# 1 LU� $	�
����# 3 ���!�ก�Y�
� �<O�@
�F�� ZU#����������!�ก	"��������
�
 �<O�@
�I�#
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�UY� �"<���
$	�
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� �<O�@
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"��FP�@��ก��	��ก��
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<��<
����������� PN�
����
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!@�����
�ก�UY� �[���@
��	��ก������	<������	���B
<��<
������������I�#
�UY� �"<�����
����������������!�
� �<O�@
��#�I�#
�UY�  �����!�ก�Y�!�
� �<O�@
P"��x�F�� ZU#�
��FP�@��ก� �<O�@
����	��ก������	<������	���B
<��<
����������� OF�
�����	�
�
!�ก
�ก��!@�������#�I�#
�UY���A"<� �ก �@<กyP"��x
�ก��!@������F�� �[���@�"���ก��	��ก��
����	<������	���B
<��<
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���F�C ��������������������� ����������ก��������� ����6���ก�������6����
�����678	 ���� ���������� ���b�.�.2549-2551 
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������ 3.5   �<O�@
����������������������� (ID)  ���������!�ก	"��������(IF)    ���	�� 

ก������	<������	���B
<��<
����������� (g)  ���`I.�.2549-2551 
��#
�: �[��ก���P��ก��
ก�������ก�! ����P
 �"�A�	� (2551) 
  

!�ก��I��# 3.5 ��
��L�=����$F@<"� ���` I.�.2549 �	��ก������	<������	���B
<�
�<
�����������
� �<O�@
�F��  �����������!�ก	"����������A"<�$	�
����# 1 LU� $	�
��
��# 3 
� �<O�@
�F����FP�@��ก� �	��ก������	<������	���B
<��<
����������� �"<�
$	�
����# 3 LU�$	�
����# 4 
� �<O�@
�I�#
�UY�  	"
���$
"��FP�@��ก��	��ก������	<���
���	���B
<��<
����������� �"<��������������������� ��A"<�$	�
����# 2 LU� $	�
����# 
4 
�ก��������F����FP�@��ก��	��ก������	<������	���B
<��<
�������������#�F�� 
��N#��!�ก
����
��ก��!@�������#�F�� !U��"���	"��	��ก������	<������	���B
<��<

����������� 
 
 ���` I.�.2550 ��A"<��<����Y�	��ก������	<������	���B
<��<
�����������
�
 �<O�@
�I�#
�UY� OF���#����������������������A"<�$	�
����# 1 LU� $	�
����# 3 
�ก�������
�I�#
�UY�
� �<O�@
��FP�@��ก��	��ก������	<������	���B
<��<
�������������#�I�#
�UY� 
OF�
�����	�
�!�ก
�ก��������I�#
�UY�  ����A"<��<����Y
����
��ก��!@�����
�ก�UY� F��Y�!U�



 

48 

�"���	"��	��ก������	<������	���B
<��<
����������� �"<����������!�ก	"��������
�
ก���I�#
�UY��A"��F��<ก��	��ก������	<������	���B
<��<
�������������A"<�$	�
����# 2 
LU� $	�
����# 3 OF�
�����	�
�!�กA"�����ก���"��"�����F@��ก��!@����� 
����
��
�ก�UY� F��Y�
!U��"���	"��	��ก������	<������	���B
<��<
����������� 
 
 ���` I.�.2551 �	��ก������	<������	���B
<��<
�����������
� �<O�@
�F�� 
OF���#��������������������กy
� �<O�@
�F�� ��FP�@��ก��	��ก������	<������	���B

<��<
����������� ZU#�กyPN��
N#�
�ก��������F�� กy�[���@
������	 ��ก��!@������F�� �"���
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��	��ก������	<������	���B
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�	�� �ก����#���[���@�	��ก������	<������	���B
<��<
������������F�� 
 
 !�กก����#$F@�Uก��ก���=���� �<O�@
����������������������� ���������!�ก
	"��������  ���	��ก������	<������	���B���A�A�	� 	Y� 	"�` I.�.2537-2551 ��
��L����
$F@<"� 
 
 ���������������������Y�
� �<O�@
��#�I�#
�?��UY����` I.�.2537-2539  	"!�
����
��
�F����A"<��` I.�. 2540-2542 ���!�ก�` I.�.2542 ��������������������!�P"��x�?��UY� ZU#�
����	���Y�ก�F!�กA"<�<�ก�	������ก�!��A"<��` I.�.2540 OF�	��F�����<����#�Uก���Y� ���������
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�������������������� ��#
� �<O�@
�F �@�ก��	��ก������	<������	���B
<��<

����������� �#� �F�<"� ����������������������#�I�#
�UY��Y� ��!$
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 ��
���F������	��#�I�#
�UY� !U��[���@
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<��<
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 �"<����������!�ก	"�������� ��A"<��` I.�.2537-2539 !�
����
��ก������������
��
�@��  	"	"�
�����` I.�.2542 
�ก�����
�����������!�ก	"���������?��UY���N#��x ZU#� �F�<"� ����
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����	��ก������	<������	���B
<��<
�������������!!��ก�F!�ก�~!!��N#���#
���F@<�กy$F@ 
F��Y�!U�
����A"<���#�[�ก���Uก����������������������  �����������!�ก	"��������!U�
�
 �<O�@
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 ก��	��ก������	<������	���B
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 ��ก���Uก��P�Y���Y!���w�ก���Uก��LU���ก���������������������������  ������
�����!�ก	"��������	"��	��ก������	<������	���B
<��<
����������� ก��!@����� 
�	�������cd� �	��F�ก���Y�  ���	�� �ก����#�� ZU#�$F@��N�ก�A@<�=�ก��P[��<�P"� Impulse 
Response Function  ��ก��P[��<�P"� Variance Decomposition ��w��P�N#��
N���#�A@��ก���Uก�� 
��N#��!�ก�����ก��P[��<�P"� Impulse Response Function  ��ก��P[��<�P"� Variance 
Decomposition  �F���@��y�LU���ก������#�ก�F�UY�!�กก������#�� �����"���<F��y< (Shock) ��#
�
	"�	< ��	"��x �� ��![������#�[�ก���Uก��  F��Y��Y�	����ก���Uก���������Y���#
	@�!�ก ก��
�F���P<�
�"��AN#�LN� (Stationary) �IN#����ก�����#��
���
��� SVAR Model, ก����N�ก Lag ��#
��
���
 (Optimal Lag), ก��ก[���F��N#��$� (Zero Restriction) �IN#���@ ��![������w�$�	�

�ก������ SVAR, ก���F��� Impulse Response Function �IN#�����ก����������������
�����������  �����������!�ก	"��������	"��	��ก������	<������	���B
<��<

����������� ก��!@����� �	�������cd� �	��F�ก���Y�  ���	�� �ก����#��  ��ก���F��� 
Variance Decompositions �IN#�<��P����B<"�P<�
���<�����	��ก������	<������	���B
<�
�<
����������� ก��!@����� �	�������cd� �	��F�ก���Y�  ���	�� �ก����#�� ��#�ก�F�UY��Y�
�
����	�
�!�กก������� ���F 
 

ก���D5�� Stationary 
 
 �@��

	���U#���� ��![���� SVAR PN�	< ����#��"�� ��![�����Y�	@��
�P���
�	� 
Stationary ��N#��!�กก����"	< ����#��w� Non-Stationary ��@�$��� ��![������!�[���@�ก�F�~C��
P<�
�
I�=B��#$
" �@!��� (Simple Bivariate System)  ���[���@��ก���F����Y�$
"
�
������=���I ����FP<�
�"��AN#�LN� OF�ก���F��� Stationary ����#��Y$F@�A@ Unit Root Test ��
ก���F��� ก"����#!��[�	< ���Y�$��A@�� ��![���� SVAR 	"�$� 
 
 ก���Uก����P�Y���Y
�	< ����#�A@�Y���Y� 7 	< �� PN� ���������!�ก	"��������(IF), ����
���������������� (ID), �	��ก������	<������	���B
<��<
����������� (g), ก��!@�����
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(N), �	�������cd� (Inf), �	��F�ก���Y� (r)  ���	�� �ก����#�� (E)  ��	< ����#�A@��ก���Uก��
�Y��
F !���w�ก���F���OF��A@ Stationary with InterceptOF���ก���F��� Unit Root Test 
OF�<�=� Augmented Dickey-Fuller test: ADF test ��#��F� level $F@��F���Y 
 
�������� 4.1  ��ก���F��� Unit Root OF�<�=� ADF test ��#��F� level 
 
�6��������I�ก���Gก!� t-statistic p-values ��ก���D5��5  ��"�� 

IF -2.0266 0.2750 ��
�� H0 
ID -9.5545 0.0000* �����= H0 
g -2.6669 0.0860 ��
�� H0 
N 1.8593 0.9997 ��
�� H0 
Inf -3.7042 0.0065* �����= H0 
r -1.6693 0.4413 ��
�� H0 
E -2.0413 0.2689 ��
�� H0 

�
����	�: H0 = Non-Stationary 
     * Stationary ��#��F�P<�
�AN#�
#��@���� 99 
��#
�: !�กก�����
<���OF��A@O�� ก�
 Eviews 6 
 
 ��ก���F��� Unit Root ��#��F� level (	������# 4.1) !�
�����������������������#
�
P���
�	� Stationary ��#��F� level ��N#��!�ก�����= H0 ��#��F�P<�
�AN#�
#��@���� 99  ���	��
�����cd� ��#
�P���
�	� Stationary ��#��F� level ��N#��!�ก�����= H0 ��#��F�P<�
�AN#�
#��@���� 99
 	"!�
����������!�ก	"�������� �	��ก������	<������	���B
<��
����������� ก��!@��
��� �	��F�ก���Y�  ���	�� �ก����#�� ��#��P���FP���
�	� Stationary ��#��F� level F��Y�!U�
	@���[��@�
?�
���P"���	"��P�Y���# 1 (first difference)  �@<!U��[�$��F���P���
�	� Stationary 
	"���กP�Y���U#� ZU#���ก���F��� Stationary ��#��F���	"��P�Y���# 1 $F@��F���Y (	������# 4.2) 
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�������� 4.2  ��ก���F��� Unit Root OF�<�=� ADF test ��#��F� first difference 
 

�6��������I�ก���Gก!� t-statistic p-values ��ก���D5��5  ��"�� 
IF -12.7677 0.0000* �����= H0 
ID -10.5259 0.0000* �����= H0 
g -4.8522 0.0002* �����= H0 
N -4.2991 0.0011* �����= H0 
Inf -5.4768 0.0000* �����= H0 
r -3.8234 0.0046* �����= H0 
E -5.7592 0.0000* �����= H0 

�
����	�: H0 = Non-Stationary 
     * Stationary ��#��F�P<�
�AN#�
#��@���� 99 
��#
�: !�กก�����
<���OF��A@O�� ก�
 Eviews 6 
 
 ��ก���F��� Stationary ��#��F� first difference (	������# 2) I�<"�	< ���Y� 7 	< ��
�Y�
�P���
�	� Stationary ��#��F� first difference OF����������!�ก	"�������� ���������
����������� �	��ก������	<������	���B
<��<
����������� ก��!@����� �	�������cd� 
�	��F�ก���Y�  ���	�� �ก����#�� 
�P���
�	� Stationary ��#��F�P<�
�AN#�
#��@���� 99 ZU#�
P���
�	�F�ก�"�<��Y �F���@��y�<"��@�
?�
�P<�
�"��AN#�LN���
��L�[�$��A@��ก�����
��P"�
 ��![���� SVAR 	"�$�$F@ 
 

ก���A�ก�I���� Lag ���9 ��5  (Optimal Lag) 
 
 �
N#�$F@
�ก���F���P<�
�"��AN#�LN�����@�
?�!�กก���F��� Stationary  �@< ���Y�	��
	"�$�กy�[�ก����N�ก![��<� lag ��#��
���
 ��N#��!�กL@�
�ก����N�ก![��<� Lag ��#
�ก�ก��$�!���w�
����@ ��![������#
��ก�����w� Vector 
� Degree of Freedom �F����w�![��<�
�ก  �������
	��ก��@�
L@�ก[���F![��<� Lag ��#!��[�$��A@�� ��![�����@���ก��$�กy!��"�����@��ก��
���
��P"���#$F@$
"��FP�@��ก�P<�
��w�!��� (����	  A�<�ACA�	�, 2548) F��Y� �<�����ก��
ก[���F![��<� Lag �� ��![���� SVAR !��A@�ก��B��ก����N�ก![��<� Lag ��#��
���
OF�
����P"� Schwarz Information Criterion: SIC ZU#���
��LP[��<�$F@!�ก  
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 ( )TNTSIC loglog += ε        (22) 
 
OF�ก[���F��@ 
 T  PN� �����<����#�A@��ก���Uก�� 
 ε  PN� determinant of the variance-covariance matrix of the residuals 
 N PN� ![��<� Parameter ��#�A@��ก�����
��ก������ก�
ก�� 
  
 OF� ��![������#��@P"� Schwarz Information Criterion ��#	#[���#��F !���w� ��![������#
�
ก����N�ก�A@ Lag ��"����
���
 OF��@�
?���#�A@
��ก�����w��@�
?����$	�
�� F��Y�ก��
ก[���FP"� Lag Length Criteria ��#��
���
P<���#!���w� 4 �IN#���@ก��ก[���FP"� Lag Length 
criteria !���
��LP���P��
��ก�F?ก�� (seasonal) $F@ ZU#���ก��P[��<� Lag �� ��![����
F�ก�"�<$F@F�	������# 3 ZU#�P"� Lag ��#��
���
��� ��![���� PN� 1 $	�
�� 
 
�������� 4.3  ��ก��P[��<� Lag �� ��![���� 
 

?�� Schwarz Information Criterion ������I���� 
Lag 0 Lag 1 Lag 2 Lag 3 Lag 4 

83.19175 75.22598* 76.47991 77.46192 77.42616 
�
����	�: *![��<� Lag ��#��
���
 
��#
�: !�กก�����
<���OF��A@O�� ก�
 Eviews 6 
 

ก��กI�9�D Zero Restriction 
 
 ก"����#!�
�ก��P[��<� Impulse Response Function !�	@��
�ก��ก[���F Zero Restriction 
ก"�� �IN#���@��w�$�	�
 �<���ก���Uก���� Structural Vector Autoregressive (SVAR) OF�ก��
ก[���F Zero Restriction !�ก[���F
�!�ก����������������	�B ZU#�!�ก�
ก����# (23) 
 ��![������w� ��![���� SVAR ��#L?กก[���F
��IN#�	FP?"��#$
"
�P<�
�
I�=Bก�����������
��ก OF�![��<���N#��$���#��w� 0 !�	@��
��Y��
F 21 	<�IN#���@ก���F�����w� Exact 
identification ZU#��
ก��F�ก�"�<��w� ��![������#
�ก��ก[���F��N#��$�![��<� 21 	<I�F� !U�
��
��L�[��
ก��F�ก�"�<$��A@��ก�����
��P"� ��![����	"�$�$F@ 
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ก���D5�� Impulse Response Function 

 
 ก���F��� Impulse Response Function �IN#�P[��<������F ��������P<�
�
I�=B
����������������������� �����������!�ก	"����������#
�	"��	��ก������	<������	���B
���A�A�	���A"<��<��	"��x ������!�กก���ก�Fก������#�� �����"���<F��y<  ��ก!�ก�Y����A@
I�!����<"�ก������#�� �����"��X�I��  (shock) ��#�ก�F�UY��Y�!��"���	"�	< ����#���!��w�
�����<�������"��F ZU#�!�ก�����
ก�� SVAR ��#
�ก��ก[���F Zero Restriction  �@< !U��[�����
�
ก����#$F@
�P[��<�P"� Impulse Response Function !�ก�Y��[��
������=�H��#$F@
��F���P"� t-
test �Y���Y��N#��!�กก���F���OF��A@P"� t-test ��w�ก���F�������L�	� �IN#�F?<"�P"��
������=�H���
	< ���=������#���
��ก��$F@�Y� 
����[�PC����L�	�!�����N�$
" F@<���F����[�PC����L�	�
�I����F OF�P"��L�	���#�A@�F��� ��w�F��
ก����# (24) 
 

 
^

^

β

β
SE

t =          (24) 

 
OF�
��

	���� PN� H0 : 0=iβ   �� H1: iβ ≠ 0 , i �
��LU�	<�
������=�H��U#�x��#���

	@��ก��!��F��� ��กก���F��� t-test  �@<$
"��
��L��#!������= H0 $F@กy�
��P<�
<"�
P"����
��ก����#$F@!�ก	<��"���Y�!�$
"��
��L�=����	< ��	�
$F@  	"��กก���F���P"�  
t-test  �@<��
��L��#!������= H0 $F@กy�
��P<�
<"�P"����
��ก����#$F@!�ก	<��"���Y���
��L
�=����	< ��	�
$F@ � ��F�P<�
�AN#�
#�	"�� x 
 
 ������!�กก���F���P"� t-test  �@<!U��[�ก��I�!�����XI��P"��
������=�H��#
����[�PC
����L�	���"��Y� OF�ก��P[��<� Impulse Response Function ��ก���Uก����Y�IN#�	��<	L������PB
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!��[�ก��P[��<�OF��[�ก���Uก����ก���������������������������  �����������!�ก
	"����������#
�	"��	��ก������	<������	���B
<��<
����������� ก��!@����� �	������
�cd� �	��F�ก���Y�  ���	�� �ก����#��  �@<�[���
�I�!����<"�ก������� ���F�"���ก��	��
ก������	<������	���B
<��<
����������� ก��!@����� �	�������cd� �	��F�ก���Y�  ��
�	�� �ก����#��$F@
�กก<"�ก� 

 
 1. ��?���9	��ก�����5�������6���ก�������6���������678	 ���� ����������
��� ���������������������� �������������ก��������� 

 
��ก���Uก����ก���������������������������  �����������!�ก	"�������� ��#
�

	"��	��ก������	<������	���B
<��<
����������� ��
��L<��P����B$F@F���Y 
 

��ก���Uก�� ��ก�����������������������������#
�	"��	��ก������	<���
���	���B
<��<
����������� �
N#�<��P����B �@<I�<"����������������������"���ก��	��
ก������	<������	���B���A�A�	����������F��<ก� ZU#�!�ก	������# 4.4 �
N#�I�!����P"� t-test 
�
P"��
������=�H��A"<��<����# 2  �� 3 !������= H0 � ��F����[�PC 0.01 OF�!�
�A"<��<����# 2 
LU� 3 ��"��Y���#��
��L�=����P<�
�
I�=B�����������������������	"��	��ก������	<���
���	���B
<��<
�����������$F@ F��Y�!U���
��L����$F@<"� ��������������������!��"���
ก����ก��	��ก������	<������	���B
<��<
��������������������F��<ก� ��A"<��<����#
2 LU� 3 ZU#�����	���#$F@��F�ก�"�<กy�ก�F!�ก �
N#�
����������������������I�#
�UY� !��[���@
�ก���A@
!"�����F@��ก�����������?@���	  ��ก���A@!"�����F@��ก�����O�P������A�A��I�#
�UY� �[���@
���$F@���A�A�	��I�#
�UY�  ���"�����@�	��ก������	<������	���B
<��<
�����������
�I�#
�UY� F��Y���������������������!U��"������������F��<ก�ก��	��ก������	<���
���	���B
<��<
����������� 
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�������� 4.4  ก��	����������	��ก������	<������	���B
<��<
�������������#
�	"�����
���������������� 

 
@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 

1 0.4969 0.3528 1.4085 
2 0.9074 0.2750 3.2996** 
3 1.0815 0.3473 3.1146** 
4 0.9198 0.4725 1.9469 
5 0.7691 0.5786 1.3294 
6 0.6236 0.6632 0.9403 
7 0.4836 0.7254 0.6667 
8 0.3538 0.7637 0.4633 
9 0.2377 0.7803 0.3047 
10 0.1372 0.7780 0.1763 
11 0.0526 0.7602 0.0692 
12 -0.0165 0.7307 -0.0225 
13 -0.0711 0.6934 -0.1026 
14 -0.1129 0.6519 -0.1732 
15 -0.1437 0.6098 -0.2357 
16 -0.1652 0.5696 -0.2900 
17 -0.1791 0.5334 -0.3357 
18 -0.1870 0.5025 -0.3721 
19 -0.1903 0.4771 -0.3988 
20 -0.1901 0.4570 -0.4160 
21 -0.1875 0.4414 -0.4248 
22 -0.1833 0.4295 -0.4267 
23 -0.1780 0.4203 -0.4235 
24 -0.1722 0.4131 -0.4168 

�
����	�: * 
����[�PC����L�	���#��F�P<�
�AN#�
#��@���� 95 
��#
�: !�กก�����
<���OF��A@O�� ก�
 Eviews 6 
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��ก���Uก�� ��ก����������������!�ก	"����������#
�	"��	��ก������	<���
���	���B
<��<
����������� �
N#�<��P����B �@<I�<"����������!�ก	"��������!��"���ก�
�	��ก������	<������	���B
<��<
��������������������F��<ก� ZU#�!�ก	������# 4.5 �
N#�
I�!����P"� t-test 
�P"��
������=�H��A"<��<����# 1  �� 2 !������= H0 � ��F����[�PC 0.05  OF�
!�
�A"<��<����# 1  �� 2 ��"��Y���#��
��L�=����P<�
�
I�=B������������!�ก	"��������	"�
�	��ก������	<������	���B
<��<
�����������$F@ F��Y�!U���
��L����$F@<"� ���������
!�ก	"��������!��"���ก����ก��	��ก������	<������	���B
<��<
�������������
�������F��<ก� ��A"<��<����# 1  �� 2 ZU#�����	���#$F@��F�ก�"�<กy�ก�F!�ก �
N#�
����������!�ก
	"���������I�#
�UY� !��[���@
����
������������������I�#
�UY� 
����
�������
���<���������
�����ก�!�I�#
�UY� �[���@���$F@���A�A�	��I�#
�UY� �ก�Fก������	<������������ก�! �[���@����
�����!�ก	"���������"������������F��<ก�ก��	��ก������	<������	���B
<��<

����������� 
 
�������� 4.5  ก��	����������	��ก������	<������	���B
<��<
�������������#
�	"�����

�����!�ก	"�������� 
 

@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 
1 0.6902 0.3417 2.0197* 
2 0.8543 0.3913 2.1829* 
3 0.8461 0.5193 1.6292 
4 0.5578 0.6160 0.9056 
5 0.3282 0.6712 0.4890 
6 0.1496 0.6993 0.2139 
7 0.0131 0.7107 0.0185 
8 -0.0867 0.7082 -0.1224 
9 -0.1560 0.6969 -0.2239 
10 -0.2009 0.6814 -0.2948 
11 -0.2266 0.6647 -0.3410 
12 -0.2380 0.6477 -0.3675 
13 -0.2390 0.6303 -0.3792 
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�������� 4.5  (	"�) 
 

@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 
14 -0.2328 0.6115 -0.3807 
15 -0.2220 0.5904 -0.3760 
16 -0.2086 0.5662 -0.3684 
17 -0.1940 0.5388 -0.3601 
18 -0.1793 0.5086 -0.3525 
19 -0.1652 0.4766 -0.3466 
20 -0.1522 0.4438 -0.3429 
21 -0.1404 0.4114 -0.3412 
22 -0.1300 0.3807 -0.3414 
23 -0.1210 0.3529 -0.3429 
24 -0.1133 0.3286 -0.3448 

�
����	�: * 
����[�PC����L�	���#��F�P<�
�AN#�
#��@���� 95 
��#
�: !�กก�����
<���OF��A@O�� ก�
 Eviews 6 
 

!�ก����#$F@ �
N#�<��P����B������������������������������������  �����������
!�ก	"����������#	"��	��ก������	<������	���B
<��<
����������� I�<"����������
�����������!�
���ก��	��ก������	<������	���B
<��<
�����������
�กก<"�����
�����!�ก	"�������� ��N#��!�ก �
N#����
�����������!�ก	"����������#��@�
��������� �[���@
�
���
�������
���<��������������ก�!
�ก�UY� �"�����@�	��ก������	<������	���B
<��<

������������I�#
�UY�  	"������F��<ก��������!�ก	"����������#��@�
� �[���@
����������
����	��	"���������I�#
�UY� �[���@�	�� �ก����#���ก�Fก������#�� ����[���@�������
�P"��I�#
�UY� 
�"���ก�ก���"���ก  ���[���@����P@� �[���@
�ก���"���ก�F�� �[���@�
�ก�UY� �"�����@F��ก��P@� �"
�� �[���@F��ก��A[������� �"�� �"���	"����$F@���A�A�	� �[���@ก���I�#
�UY�����	��ก������	<
������	���B
<��<
�������������#�ก�F!�ก���������!�ก	"�������� 
����@��ก<"���#�ก�F!�ก
�������������������� F��Y���������������������!U��"���ก��	��ก������	<���
���	���B
<��<
�����������
�กก<"����������!�ก	"�������� 
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 2. ��?���9	��ก�����5������ก���C�������� ���������������������� ������
�������ก��������� 

 
��ก���Uก����ก���������������������������  �����������!�ก	"�������� ��#
�

	"�ก��!@�������
��L<��P����B$F@F���Y 
 

��ก���Uก�� ��ก�����������������������������#
�	"�ก��!@����� �
N#�<��P����B
 �@<I�<"����������������������"���ก�ก��!@��������������F��<ก�ZU#�!�ก	������# 4.6 �
N#�
I�!����P"� t-test 
�P"��
������=�H��A"<��<����# 1 LU� 5 !������= H0 � ��F����[�PC 0.01  ��
��A"<��<����# 6 LU� 7 !������= H0 � ��F����[�PC 0.05  OF�!�
�A"<��<����# 1 LU� 7 ��"��Y���#
��
��L�=����P<�
�
I�=B����������������������	"�ก��!@�����$F@ F��Y�!U���
��L����
$F@<"� ��������������������!��"���ก����ก�ก��!@��������������F��<ก� ��A"<��<����# 1 
LU� 7 ZU#�����	���#$F@��F�ก�"�<กy�ก�F!�ก �
N#�
�ก�������������������I�#
�UY� กy!�
�ก�����
��
ก���������#�I�#
�UY� �"����[���@
����$F@ �������	�I�#
�UY�
�P<�
	@��ก��ก��!@�����
�ก�UY� 
F��Y���ก�������������������������	"�ก��!@�����!U���w�$����������F��<ก� 
 
�������� 4.6  ก��	���������ก��!@�������#
�	"��������������������� 
 
@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 

1 471.9215 66.3520 7.1124** 
2 342.7802 56.4767 6.0694** 
3 302.2704 70.5436 4.2849** 
4 321.3245 91.0870 3.5277** 
5 320.8674 107.0310 2.9979** 
6 310.9475 121.2470 2.5646* 
7 297.1869 134.1020 2.2161* 
8 282.2942 145.5050 1.9401 
9 267.9264 155.5920 1.7220 
10 255.0148 164.4810 1.5504 
11 243.9933 172.2960 1.4161 
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�������� 4.6  (	"�) 
 

@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 
12 234.9699 179.1760 1.3114 
13 227.8475 185.2650 1.2298 
14 222.4098 190.7010 1.1663 
15 218.3821 195.6050 1.1164 
16 215.4725 200.0820 1.0769 
17 213.3993 204.2180 1.0450 
18 211.9077 208.0870 1.0184 
19 210.7783 211.7510 0.9954 
20 209.8307 215.2590 0.9748 
21 208.9228 218.6520 0.9555 
22 207.9484 221.9620 0.9369 
23 206.8327 225.2120 0.9184 
24 205.5274 228.4180 0.8998 

�
����	�: ** 
����[�PC����L�	���#��F�P<�
�AN#�
#��@���� 99  
       * 
����[�PC����L�	���#��F�P<�
�AN#�
#��@���� 95 
��#
�: !�กก�����
<���OF��A@O�� ก�
 Eviews 6 
 

��ก���Uก�� ��ก����������������!�ก��������#
�	"�ก��!@����� �
N#�<��P����B �@<
I�<"����������!�ก	"���������"���ก�ก��!@�������������	���@�
ก�ZU#�!�ก	������# 4.7 �
N#�
I�!����P"� t-test 
�P"��
������=�H��A"<��<����# 1 !������= H0 � ��F����[�PC 0.05  OF�!�
�
A"<��<����# 1 ��"��Y���#��
��L�=����P<�
�
I�=B������������!�ก	"��������	"�ก��!@�����$F@ 
F��Y�!U���
��L����$F@<"� ���������!�ก	"��������!��"���ก����ก�ก��!@�������������	��
�@�
ก� ��A"<��<����# 1 ZU#���
��L�=����$F@<"� ��	���ก��
!�
����������!�ก	"���������I�#
�UY� 
!�
� �<O�@
�[���@ก��!@������F�� ZU#���	���ก��
��#
��F�"<�������������!�ก	"��������

�กก<"������������������!���?"�������� ก�����	�P�N#��!ก��[��ก��� �P�N#���[��CA� ��
�P�N#��P[��<� OF�!��=����A"<�����#�ก�F�UY�	Y� 	"�` I.�.2537-2539 OF��`I.�.2537 
����������
!�ก	"���������@���� 84.9 
����������������������@���� 15.1 
�ก��!@����� 60,868 P� �`
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I.�.2538 
����������!�ก	"���������@���� 88.6 
����������������������@���� 11.4 
�ก��!@��
��� 46,318 P�  ���`I.�.2539 
����������!�ก	"���������@���� 93.3 
���������������������
�@���� 6.7 
�ก��!@����� 42,189 P� !�ก�@�
?�!���y�$F@<"���A"<��`I.�.2537-2539 !�
����������
!�ก	"���������I�#
�UY� �������#ก��!@�����
� �<O�@
�F�� �[���@
�P<�
�
I�=B��������	��
�@�
ก� ZU#���	���กyPN� �
N#����������!�ก	"���������I�#
�UY� �[���@��������[�������<"����������#
�I�#
�UY� �[���@���
�������
���<�����������������ก�!�I�#
�UY�	�
 ���A�A�กy
�ก���A@!"��
�ก
�UY� �"�����@��F���P��?��UY� � ��F����$F@ �������	��"��F�
  	"������F��<ก�ก���I�#
�UY�
�����F���P�	"��������$
"
�ก������#�� ��� F��Y����A�A�!U���$����O�P���P@�!�ก
	"���������I�#
�UY�
�กก<"����P@����������������� ��w���	���@�ก�Fก����FF��ก��A[������� 
	�

�F@<�ก���F�������������[�������<"�������� �[���@���
�������
���<����F�� �"�����@

�ก���A@!"���F�� �[���@
�ก�����	���P@��F�� �?@���	�F	@���� ���[���@ก��!@������F�� 
(���<K�B ���"�<��กF�H, 2544: 91) 
 
�������� 4.7  ก��	���������ก��!@�������#
�	"����������!�ก	"�������� 
 
@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 

1 -253.7360 114.1070 -2.2237* 
2 -36.6200 102.6910 -0.3566 
3 58.9240 112.9780 0.5216 
4 63.9572 129.4220 0.4942 
5 65.3703 137.2150 0.4764 
6 61.9905 142.6660 0.4345 
7 53.9696 147.8260 0.3651 
8 42.5360 152.6760 0.2786 
9 28.7685 157.4250 0.1827 
10 13.6071 162.1430 0.0839 
11 -2.1490 166.7630 -0.0129 
12 -17.8487 171.1540 -0.1043 
13 -32.9862 175.1720 -0.1883 
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�������� 4.7  (	"�) 
 

@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 
14 -47.1900 178.6960 -0.2641 
15 -60.2078 181.6410 -0.3315 
16 -71.8880 183.9610 -0.3908 
17 -82.1619 185.6460 -0.4426 
18 -91.0251 186.7140 -0.4875 
19 -98.5220 187.2040 -0.5263 
20 -104.7311 187.1680 -0.5596 
21 -109.7533 186.6670 -0.5880 
22 -113.7022 185.7650 -0.6121 
23 -116.6962 184.5280 -0.6324 
24 -118.8532 183.0220 -0.6494 
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!�ก����#$F@ �
N#�<��P����B������������������������������������  �����������
!�ก	"����������#
�	"�ก��!@����� I�<"� ��������������������!��"���ก�ก��!@�����
�กก<"�
���������!�ก	"�������� OF�!�ก�@�
?�����[��ก����L�	� �"�A�	�!�I�<"���������$��
��������	���ก��
 3 ��F� �ก��#
��L�����ก��ก��
�ก��#��F  ��
�ก��!@�����
�ก��#��F !�
�
�F�"<�ก�����������	���ก��
�����������������������
�กก<"���#
�!�ก���������!�ก
	"�������� ZU#���
��L�=����$F@F���Y �
<F��	���ก��
��F� 1 !���w���	���ก��
������ 
ก�����	 ���	���B����� ���P�N#��FN#
 
�������������������������� �@���� 99.8 �������!�ก
	"�������� ������@���� 0.2  ��
�ก��!@������@���� 17.99 ��F���# 2 !���w���	���ก��

������ ก�����	�P�N#�� 	"�ก�� �<
�Y�ก��	ก 	"� ���@�
�����	<B 
���������������������
����� �@���� 99.7 �������!�ก	"�������� ������@���� 0.3  ��
�ก��!@������@���� 10.07  ��
��F���# 3 !���w���	���ก��
������ก�����	��#��� 
�������������������������� �@���� 
99.8 �������!�ก	"�������� ������@���� 0.2  ��
�ก��!@������@���� 9.18  ��!�ก�@�
?����
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��������	���ก��
 3 �
<F��Y!�����$F@<"���������������������!�
���	"�ก��!@�����

�กก<"����������!�ก	"�������� 
 
 3. ��?���9	��ก�����5�������6������^_���� ���������������������� ������
�������ก��������� 
 

��ก���Uก����ก���������������������������  �����������!�ก	"�������� ��#
�
	"��	�������cd���
��L<��P����B$F@F���Y 
 

��ก���Uก�� ��ก�����������������������������#
�	"��	�������cd� �
N#�<��P����B
 �@<I�<"���������������������!��"���ก��	�������cd����������F��<ก� ZU#�!�ก	������# 4.8 
�
N#�I�!����P"� t-test 
�P"��
������=�H��A"<��<����# 1 !������= H0 � ��F����[�PC 0.01  ��
��A"<��<����# 2 !������= H0 � ��F����[�PC 0.05  OF�!�
�A"<��<����# 1 LU� 2 ��"��Y���#��
��L
�=����P<�
�
I�=B����������������������	"�ก���	�������cd�$F@ F��Y�!U���
��L����$F@
<"� ��������������������!��"���ก����ก��	�������cd����������F��<ก� ��A"<��<����# 1 LU� 
2 ZU#�����	���#$F@��F�ก�"�<กy�ก�F!�ก �
N#�
����������������������I�#
�UY� �[���@
����$F@
���A�A�	��I�#
�UY� !��"�����@
������PB�<
�I�#
�UY� �"���ก���F���P����P@� �[���@�	�������cd�
�?��UY� F��Y���������������������!U��"���ก��	�������cd����������F��<ก�  
 
�������� 4.8  ก��	����������	�������cd���#
�	"��������������������� 
 
@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 

1 0.6160 0.2131 2.8906** 
2 0.5608 0.2440 2.2981* 
3 0.5076 0.3009 1.6866 
4 0.3349 0.3397 0.9859 
5 0.2005 0.3601 0.5568 
6 0.0968 0.3669 0.2639 
7 0.0175 0.3628 0.0483 
8 -0.0411 0.3503 -0.1173 



 

64 

�������� 4.8  (	"�) 
 

@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 
9 -0.0825 0.3317 -0.2488 
10 -0.1101 0.3094 -0.3557 
11 -0.1266 0.2854 -0.4436 
12 -0.1347 0.2618 -0.5145 
13 -0.1366 0.2402 -0.5684 
14 -0.1340 0.2218 -0.6041 
15 -0.1285 0.2069 -0.6207 
16 -0.1211 0.1955 -0.6196 
17 -0.1129 0.1868 -0.6043 
18 -0.1043 0.1801 -0.5794 
19 -0.0960 0.1746 -0.5496 
20 -0.0881 0.1699 -0.5185 
21 -0.0808 0.1656 -0.4883 
22 -0.0744 0.1616 -0.4601 
23 -0.0687 0.1580 -0.4345 
24 -0.0637 0.1549 -0.4114 
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��ก���Uก�� ��ก����������������!�ก	"����������#
�	"��	�������cd� �
N#�<��P����B
 �@<I�<"����������!�ก	"��������!��"���ก��	�������cd����������F��<ก� ZU#�!�ก	������# 4.9 
�
N#�I�!����P"� t-test I�<"� 
�P"��
������=�H��A"<��<����# 1 !������= H0 � ��F����[�PC 0.05  
OF�!�
�A"<��<����# 1 ��"��Y���#��
��L�=����P<�
�
I�=B������������!�ก	"��������	"��	��
�����cd�$F@ F��Y�!U���
��L����$F@<"� ���������!�ก	"��������!��"���ก����ก��	�������cd�
���������F��<ก� ��A"<��<����# 1 ZU#�����	���#$F@��F�ก�"�<กy�ก�F!�ก �
N#�
����������!�ก
	"���������I�#
�UY� !��[�
����
��������@�
������������ก�!
�ก�UY� �[���@���IP�"�����<"��
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�������?��UY� ��N#��!�ก�?@��#$F@������	��	"��������!��[�����	��	"��������
� �ก����#����w�
�����ก���@��L�#��IN#��A@!"�� F@<���	���Y!U��"����[���@���
��������#�A@�
���<�����?"�����������ก�!

���F��?���N�
�กก<"�![��<���#P<�!���w� ก"���@�ก�Fก������	<������������ก�!
�ก�UY�  ��
L@�ก������	<������������ก�!��w�$���"���<F��y< กy!���กF���@
�ก���A@!"���I�#

�ก�UY� ZU#�
L@���ก�����	$
"�I���I�	"�P<�
	@��ก�� !��ก�F�����PB�"<��ก�������P@� �����ก�� ��!��"���
��@��F���P����P@��I�#
�?��UY� �[���@�ก�F�����cd�$F@ 

 
�������� 4.9  ก��	����������	�������cd���#
�	"����������!�ก	"�������� 
 

@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 
1 0.4709 0.2073 2.2717* 
2 0.4069 0.2680 1.5182 
3 0.3249 0.3483 0.9328 
4 0.3632 0.3592 1.0113 
5 0.3741 0.3476 1.0764 
6 0.3659 0.3300 1.1088 
7 0.3461 0.3123 1.1081 
8 0.3189 0.2968 1.0744 
9 0.2880 0.2851 1.0100 
10 0.2558 0.2768 0.9242 
11 0.2242 0.2702 0.8300 
12 0.1946 0.2634 0.7387 
13 0.1675 0.2550 0.6568 
14 0.1435 0.2444 0.5870 
15 0.1226 0.2316 0.5293 
16 0.1047 0.2170 0.4825 
17 0.0897 0.2015 0.4453 
18 0.0773 0.1859 0.4158 
19 0.0672 0.1711 0.3925 
20 0.0590 0.1578 0.3737 
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�������� 4.9  (	"�) 
 

@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 
21 0.0525 0.1464 0.3583 
22 0.0473 0.1370 0.3450 
23 0.0432 0.1296 0.3333 
24 0.0400 0.1239 0.3228 
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�UY� �"���ก���F���P���ก ZU#��
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 4. ��?���9	��ก�����5�������6���D�ก��`���� ���������������������� ���ก��
�������ก��������� 
 

��ก���Uก����ก���������������������������  �����������!�ก	"�������� ��#
�
	"��	��F�ก���Y���
��L<��P����B$F@F���Y 
 

��ก���Uก�� ��ก�����������������������������#
�	"��	��F�ก���Y� �
N#�<��P����B
 �@<I�<"���������������������!��"���ก��	��F�ก���Y����������F��<ก�ZU#�!�ก	������# 4.10 
�
N#�I�!����P"� t-test I�<"� 
�P"��
������=�H��A"<��<����# 1 !������= H0 � ��F� � ��F�
���[�PC 0.05 OF�!�
�A"<��<����# 1 ��"��Y���#��
��L�=����P<�
�
I�=B������������
�����������	"��	��F�ก���Y�$F@ F��Y�!U���
��L����$F@<"� ��������������������!��"���
ก����ก��	��F�ก���Y����������F��<ก� ��A"<��<����# 1  ZU#�����	���#$F@��F�ก�"�<กy�ก�F!�ก �
N#�

����������������������I�#
�UY� �[���@
����
��ก��������I�#
�UY� �"�����@���$F@���A�A�	�
�I�#
�UY� �"�����@�	��F�ก���Y��I�#
�?��UY� 
 
�������� 4.10  ก��	����������	��F�ก���Y���#
�	"��������������������� 
 

@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 
1 0.1008 0.0477 2.1113* 
2 0.1128 0.0968 1.1655 
3 0.1367 0.1577 0.8667 
4 0.1430 0.2231 0.6408 
5 0.1936 0.2508 0.7717 
6 0.2374 0.2716 0.8740 
7 0.2742 0.2850 0.9620 
8 0.3037 0.2918 1.0408 
9 0.3263 0.2934 1.1120 
10 0.3425 0.2914 1.1752 
11 0.3530 0.2874 1.2284 
12 0.3588 0.2827 1.2692 
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�������� 4.10  (	"�) 
 

@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 
13 0.3606 0.2784 1.2955 
14 0.3593 0.2750 1.3065 
15 0.3556 0.2729 1.3027 
16 0.3500 0.2721 1.2862 
17 0.3432 0.2725 1.2597 
18 0.3356 0.2737 1.2264 
19 0.3275 0.2755 1.1887 
20 0.3192 0.2779 1.1487 
21 0.3110 0.2806 1.1080 
22 0.3028 0.2836 1.0676 
23 0.2949 0.2869 1.0281 
24 0.2873 0.2903 0.9899 
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 �@<I�<"������!�ก	"��������!��"���ก��	��F�ก���Y����������F��<ก�ZU#�!�ก	������# 4.11 
�
N#�I�!����P"� t-test I�<"� 
�P"��
������=�H��A"<��<����# 1  �� 2 !������= H0 � ��F����[�PC 
0.01   ����A"<��<����# 3 !������= H0 � ��F����[�PC 0.05 OF�!�
�A"<��<����# 1 LU� 3 ��"��Y���#
��
��L�=����P<�
�
I�=B������������!�ก	"��������	"��	��F�ก���Y�$F@ F��Y�!U���
��L
����$F@<"� ���������!�ก	"��������!��"���ก����ก��	��F�ก���Y����������F��<ก� ��A"<�
�<����# 1 LU� 3 ZU#�����	���#$F@��F�ก�"�<กy�ก�F!�ก �
N#�
�ก�������!�ก	"���������I�#
�UY� !��[���@
�
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�������� 4.11  ก��	����������	��F�ก���Y���#
�	"����������!�ก	"�������� 
 

@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 
1 0.5545 0.0612 9.0588** 
2 0.6107 0.1773 3.4452** 
3 0.6092 0.2772 2.1979* 
4 0.5383 0.3386 1.5899 
5 0.4498 0.3809 1.1807 
6 0.3560 0.4072 0.8744 
7 0.2650 0.4207 0.6299 
8 0.1817 0.4246 0.4279 
9 0.1089 0.4212 0.2585 
10 0.0477 0.4128 0.1155 
11 -0.0020 0.4010 -0.0049 
12 -0.0407 0.3874 -0.1051 
13 -0.0697 0.3736 -0.1867 
14 -0.0904 0.3605 -0.2507 
15 -0.1040 0.3488 -0.2981 
16 -0.1119 0.3389 -0.3303 
17 -0.1155 0.3305 -0.3494 
18 -0.1157 0.3235 -0.3576 
19 -0.1135 0.3172 -0.3578 
20 -0.1097 0.3113 -0.3522 
21 -0.1048 0.3054 -0.3432 
22 -0.0994 0.2993 -0.3322 
23 -0.0938 0.2928 -0.3205 
24 -0.0883 0.2860 -0.3089 
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����	��F�ก���Y������������!U�
�$F@�UY���?"ก��~!!��������������"��Y�  	"!��UY���?"ก��~!!�
�����ก������
�ก�UY�  ���~!!������ก������กy�"���ก�ก������#�� �������	��F�ก���Y�
�����������$F@
�กก<"� F��Y����������!�ก	"��������!U��"���ก��	��F�ก���Y�
�กก<"�����
���������������� (���I��� �~CC�I��Y�, 2546: 2-3) 
 
 5. ��?���9	��ก�����5�������6�����ก��������� ���������������������� ������
�������ก��������� 
 

��ก���Uก����ก���������������������������  �����������!�ก	"�������� ��#
�
	"��	�� �ก����#����
��L<��P����B$F@F���Y 
 

��ก���Uก�� ��ก�����������������������������#
�	"��	�� �ก����#�� �
N#�
<��P����B �@<I�<"���������������������!�$
"�"���ก��	�� �ก����#�� ZU#�!�ก	������# 4.12 
�
N#�I�!����P"� t-test I�<"���A"<��<����กA"<��<��$
"
���F����[�PC ก�"�<PN� P"��
������=�H��
A"<��<����# 1 LU� 24 $
"��
��L�=����P<�
�
I�=B�������������������������#
�	"��	��
 �ก����#��$F@ F��Y�!U���
��L����$F@<"� ��������������������!�$
"�"���ก����ก��	��
 �ก����#������กA"<��<�� ZU#�����	���#$F@��F�ก�"�<กy�ก�F!�ก �
N#�
�ก������������������
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�ก�F�UY� !��"���ก����$F@���A�A�	�  �@<!U��"���ก�c~�กBA#����P@���@� �����P@���ก �	��
 �ก����#��LU�
�ก�����#�� ���  ����N#��!�กก���"���������������	@���"��"������A"����� !U�
�[���@�������������������� $
"�"���ก��	�� �ก����#�� 
 
�������� 4.12  ก��	����������	�� �ก����#����#
�	"�ก������������������ 
 
@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 

1 0.0000 0.0000 0.0000 
2 -0.0895 0.2634 -0.3399 
3 -0.1524 0.3906 -0.3903 
4 -0.1513 0.4543 -0.3330 
5 -0.1692 0.5069 -0.3338 
6 -0.1976 0.5481 -0.3605 
7 -0.2290 0.5809 -0.3942 
8 -0.2585 0.6065 -0.4262 
9 -0.2830 0.6256 -0.4525 
10 -0.3009 0.6387 -0.4711 
11 -0.3116 0.6468 -0.4818 
12 -0.3153 0.6504 -0.4847 
13 -0.3126 0.6505 -0.4806 
14 -0.3048 0.6478 -0.4705 
15 -0.2927 0.6431 -0.4552 
16 -0.2777 0.6369 -0.4360 
17 -0.2606 0.6297 -0.4139 
18 -0.2425 0.6221 -0.3897 
19 -0.2239 0.6144 -0.3645 
20 -0.2056 0.6067 -0.3389 
21 -0.1880 0.5993 -0.3137 
22 -0.1714 0.5923 -0.2893 
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�������� 4.12  (	"�) 
 

@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 
23 -0.1559 0.5857 -0.2662 
24 -0.1418 0.5796 -0.2447 

��#
�: !�กก�����
<���OF��A@O�� ก�
 Eviews 6 
 

��ก���Uก�� ��ก����������������!�ก	"����������#
�	"��	�� �ก����#�� �
N#�
<��P����B �@<I�<"����������!�ก	"��������!��"���ก��	�� �ก����#����������	���@�
ก� ZU#�
!�ก	������# 4.13 �
N#�I�!����P"� t-test I�<"� 
�P"��
������=�H��A"<��<����# 1 LU� 4 !������= H0 � 
��F����[�PC 0.01   ����A"<��<����# 5 LU� 7 !������= H0 � ��F����[�PC 0.05 OF�!�
�
A"<��<����# 1 LU� 7 ��"��Y���#��
��L�=����P<�
�
I�=B���������!�ก	"��������	"��	��
 �ก����#��$F@ F��Y�!U���
��L����$F@<"� ���������!�ก	"��������!��"���ก����ก��	��
 �ก����#����������	���@�
ก� ��A"<��<����# 1 LU� 7  ZU#�����	���#$F@��F�ก�"�<กy�ก�F!�ก �
N#�
�
���������!�ก	"���������I�#
�UY� �[���@
������������@�
���������
�ก�UY� 
�ก���I�#
�UY������
����������	��	"�������� �	�� �ก����#������	��	"��������!��F�� 
 
�������� 4.13  ก��	����������	�� �ก����#����#
�	"����������!�ก	"�������� 
 

@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 
1 -1.2249 0.3007 -4.0739** 
2 -1.3036 0.3871 -3.3679** 
3 -1.3576 0.4725 -2.8735** 
4 -1.3209 0.4826 -2.7373** 
5 -1.2725 0.4993 -2.5486* 
6 -1.2115 0.5164 -2.3463* 
7 -1.1393 0.5322 -2.1405* 
8 -1.0589 0.5462 -1.9386 
9 -0.9738 0.5581 -1.7448 
10 -0.8868 0.5675 -1.5625 
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�������� 4.13  (	"�) 
 
@������ ?��56 ���5����r Standard Error t-test 

11 -0.8006 0.5743 -1.3939 
12 -0.7171 0.5782 -1.2403 
13 -0.6380 0.5790 -1.1019 
14 -0.5642 0.5766 -0.9786 
15 -0.4965 0.5710 -0.8697 
16 -0.4352 0.5623 -0.7740 
17 -0.3803 0.5507 -0.6906 
18 -0.3316 0.5365 -0.6182 
19 -0.2888 0.5200 -0.5555 
20 -0.2515 0.5017 -0.5014 
21 -0.2193 0.4821 -0.4548 
22 -0.1915 0.4616 -0.4147 
23 -0.1676 0.4408 -0.3803 
24 -0.1473 0.4201 -0.3506 

�
����	�: ** 
����[�PC����L�	���#��F�P<�
�AN#�
#��@���� 99  
       * 
����[�PC����L�	���#��F�P<�
�AN#�
#��@���� 95 
��#
�: !�กก�����
<���OF��A@O�� ก�
 Eviews 6 
 

!�ก����#$F@ �
N#�<��P����B����������������������  �����������!�ก	"����������#
	"��	�� �ก����#�� I�<"���������������������!�$
"�"���ก��	�� �ก����#�� �"<����������
!�ก	"��������!��"���ก��	�� �ก����#����������	���@�
ก� ZU#���
��L�=����$F@<"�ก��
����#�� �������	�� �ก����#��!��ก�F!�ก���$F@���A�A�	�����#�� ����"�����c~�กBA#�
���P@���@� �����P@���ก OF��
N#�
����������������������I�#
�UY�!��[���@���$F@���A�A�	�
����#�� ��� �"���ก�ก������#�� ���c~�กBA#����P@���@� �����P@���ก  �@<!U��"��[���@�	��
 �ก����#���ก�Fก������#�� ��� ��N#��!�ก����#�ก�F�UY�	@���"��"������A"����� ����#�ก�F�UY�!U�$
"
�
���[�PC �������#���������!�ก	"�������� !��[���@
�ก���I�#
�UY��������	��	"�������� !��[�
��@�ก�Fก������#�� ����������������	��	"�������� �[���@�	�� �ก����#���F�� 
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ก���D5�� Variance Decomposition 
  
 ก��P[��<�P"� Variance Decomposition ZU#���w��P�N#��
N���ก��<��P����B<"� ��A"<��<��
��U#�P<�
���<����	< ���������U#�x !�L?กก[���F!�กP<�
���<���	<
���� ��	< ��
�N#�x���F�"<���"��F ZU#�����$F@�I������F������=�I���"��Y�  	"$
"����LU�������ก��
	������ F��Y�!U��[���@����LU��F�"<����ก���P�N#��$�<���	< ����#	@��ก���Uก���Y�
�
����	��ก�F!�กก������#�� ������	< ���N#�x��"��$� 
 
 ��ก���[�ก���Uก�� Variance Decomposition P�Y���Y !��[�ก���Uก��P<�
���<�����	��
ก������	<������	���B
<��<
����������� ก��!@����� �	�������cd� �	��F�ก���Y�  ��
�	�� �ก����#�� ��#�ก�F!�ก�������������������� �����������!�ก	"�������� ZU#���
��L
<��P����B$F@F���Y 
  
 1. ��?���9	��?�� �6��������6���ก�������6���������678	 ���� ����������
���ก�D��กก����������������� ���ก�������FD������ก��������� 
 

��ก���Uก�� P<�
���<�����	��ก������	<������	���B
<��<
�����������  
!�I�<"� P<�
���<�����	��ก������	<������	���B���A�A�	�!��ก�F!�ก ���������
�����������OF��X��#��@���� 5.97   ���ก�F!�ก���������!�ก	"��������OF��X��#��@���� 3.94 
ZU#���
��L �F����������F$F@��	������# 4.14  
 
�������� 4.14  ��ก���F��� Variance Decompositions ����	��ก������	<������	���B
<�

�<
�������������#�ก�F!�ก�������������������� �����������!�ก	"�������� 
                 (��"<�:�@����) 
@������ IF ID 

1 6.46 3.35 
2 6.67 5.92 
3 6.00 7.00 
4 5.04 6.96 
5 4.30 6.75 
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�������� 4.14  (	"�) 
                 (��"<�:�@����) 
@������ IF ID 

6 3.79 6.53 
7 3.48 6.33 
8 3.30 6.16 
9 3.22 6.03 
10 3.20 5.92 
11 3.23 5.84 
12 3.27 5.80 
13 3.33 5.77 
14 3.39 5.77 
15 3.44 5.78 
16 3.49 5.80 
17 3.53 5.83 
18 3.56 5.86 
19 3.59 5.90 
20 3.62 5.94 
21 3.64 5.97 
22 3.65 6.01 
23 3.67 6.04 
24 3.68 6.07 

Mean 3.94 5.97 
��#
�: !�กก�����
<���OF��A@O�� ก�
 Eviews 6 
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 2. ��?���9	��?�� �6�������ก���C��������ก�D��ก������������������ ������
�������ก��������� 
 

��ก���Uก�� P<�
���<����ก��!@����� !�I�<"� P<�
���<����ก��!@�����!�
�ก�F!�ก ��������������������OF��X��#��@���� 35.91  ���ก�F!�ก���������!�ก	"��������OF�
�X��#��@���� 4.29 ZU#���
��L �F����������F$F@��	������# 4.15 

  
�������� 4.15  ��ก���F��� Variance Decompositions ���ก��!@�������#�ก�F!�ก���������

����������� �����������!�ก	"�������� 
                 (��"<�:�@����) 
@������ IF ID 

1 22.43 77.57 
2 10.14 52.51 
3 6.60 41.16 
4 5.33 38.89 
5 4.66 38.29 
6 4.20 37.94 
7 3.84 37.48 
8 3.52 36.84 
9 3.22 36.06 
10 2.95 35.20 
11 2.72 34.31 
12 2.54 33.45 
13 2.40 32.65 
14 2.31 31.93 
15 2.27 31.30 
16 2.27 30.76 
17 2.31 30.31 
18 2.38 29.93 
19 2.48 29.63 
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�������� 4.15  (	"�) 
                 (��"<�:�@����) 
@������ IF ID 

20 2.60 29.40 
21 2.74 29.21 
22 2.88 29.07 
23 3.04 28.97 
24 3.19 28.89 

Mean 4.29 35.91 
��#
�: !�กก�����
<���OF��A@O�� ก�
 Eviews 6 
 
 3. ��?���9	��?�� �6��������6������^_����ก�D��ก������������������ ������
�������ก��������� 
 

��ก���Uก�� P<�
���<�����	�������cd� !�I�<"� P<�
���<�����	�������cd�!�
�ก�F!�ก ��������������������OF��X��#��@���� 7.36  ���ก�F!�ก���������!�ก	"��������OF�
�X��#��@���� 7.25 ZU#���
��L �F����������F$F@��	������# 4.16   
 
�������� 4.16  ��ก���F��� Variance Decompositions ����	�������cd���#�ก�F!�ก���������

����������� �����������!�ก	"�������� 
                 (��"<�:�@����) 
@������ IF ID 

1 5.90 10.09 
2 4.59 8.22 
3 4.12 7.95 
4 4.47 7.61 
5 5.07 7.32 
6 5.73 7.10 
7 6.36 6.96 
8 6.91 6.88 
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�������� 4.16  (	"�) 
                 (��"<�:�@����) 
@������ IF ID 

9 7.34 6.85 
10 7.67 6.86 
11 7.91 6.90 
12 8.07 6.95 
13 8.17 7.00 
14 8.24 7.06 
15 8.28 7.12 
16 8.30 7.17 
17 8.32 7.22 
18 8.33 7.26 
19 8.34 7.30 
20 8.35 7.33 
21 8.35 7.36 
22 8.36 7.39 
23 8.36 7.41 
24 8.37 7.43 

Mean 7.25 7.36 
��#
�: !�กก�����
<���OF��A@O�� ก�
 Eviews 6 
 
 4. ��?���9	��?�� �6��������6���D�ก��`����ก�D��ก������������������ ������
�������ก��������� 
 

��ก���Uก�� P<�
���<�����	��F�ก���Y�!�I�<"� P<�
���<�����	��F�ก���Y�
!��ก�F!�ก ��������������������OF��X��#��@���� 5.74  ���ก�F!�กก�������OF�	��!�ก
	"��������OF��X��#��@���� 14.13  ZU#���
��L �F����������F$F@��	������# 4.17    
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�������� 4.17  ��ก���F��� Variance Decompositions ����	��F�ก���Y���#�ก�F!�ก���������
����������� �����������!�ก	"�������� 

                 (��"<�:�@����) 
@������ IF ID 

1 22.46 0.01 
2 20.24 0.09 
3 19.62 0.19 
4 18.66 0.43 
5 17.65 0.78 
6 16.68 1.24 
7 15.77 1.81 
8 14.96 2.46 
9 14.26 3.18 
10 13.67 3.94 
11 13.18 4.72 
12 12.78 5.50 
13 12.47 6.25 
14 12.21 6.97 
15 12.01 7.65 
16 11.84 8.28 
17 11.70 8.87 
18 11.57 9.42 
19 11.46 9.92 
20 11.36 10.39 
21 11.26 10.82 
22 11.17 11.21 
23 11.09 11.58 
24 11.00 11.92 

Mean 14.13 5.74 
��#
�: !�กก�����
<���OF��A@O�� ก�
 Eviews 6 
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 5. ��?���9	��?�� �6��������6�����ก���������ก�D��ก������������������ ���
����������ก��������� 
 

��ก���Uก�� P<�
���<�����	�� �ก����#�� !�ก	������# 4.18 !�I�<"� P<�
��
�<�����	�� �ก����#��!��ก�F!�ก ��������������������OF��X��#��@���� 1.16  ���ก�F!�ก����
�����!�ก	"��������OF��X��#��@���� 26.89 ZU#���
��L �F����������F$F@��	������# 4.18  
 
�������� 4.18  ��ก���F��� Variance Decompositions ����	�� �ก����#����#�ก�F!�ก��������� 

����������� �����������!�ก	"�������� 
                 (��"<�:�@����) 
@������ IF ID 

1 13.47 0.00 
2 17.13 0.04 
3 20.73 0.13 
4 23.57 0.19 
5 25.74 0.25 
6 27.31 0.34 
7 28.40 0.44 
8 29.09 0.57 
9 29.47 0.71 
10 29.62 0.87 
11 29.61 1.03 
12 29.49 1.18 
13 29.32 1.33 
14 29.12 1.46 
15 28.92 1.58 
16 28.73 1.69 
17 28.56 1.78 
18 28.42 1.86 
19 28.30 1.93 
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�������� 4.18  (	"�) 
                 (��"<�:�@����) 
@������ IF ID 

20 28.20 1.99 
21 28.13 2.04 
22 28.07 2.08 
23 28.02 2.11 
24 27.99 2.14 

Mean 26.89 1.16 
��#
�: !�กก�����
<���OF��A@O�� ก�
 Eviews 6 
 

����?���9	�� 
 
 !�ก<	L������PB���ก��<�!� ��#�Uก��LU���ก���������������������������  ������
�����!�ก	"����������#
�	"������ก�!$�� OF�!�ก����#$F@��
��L����ก��<��P����B$F@F���Y 
 

1. ��ก��������ก������������������  �����������!�ก	"�������� !��"���	"��	��
ก������	<������	���B
<��<
��������������������F��<ก�  ����������������������
กy�"���ก��	��ก������	<������	���B
<��<
�����������
�กก<"����������!�ก
	"�������� ��N#��!�ก �
N#����
�����������!�ก	"����������#��@�
��������� �[���@
����
������
�
���<��������������ก�!
�ก�UY� �"�����@�	��ก������	<������	���B
<��<

������������I�#
�UY�  	"������F��<ก��������!�ก	"����������#��@�
� �[���@
����������
����	��	"���������I�#
�UY� �[���@�	�� �ก����#���ก�Fก������#�� ����[���@�������
�P"��I�#
�UY� 
�"���ก�ก���"���ก  ���[���@����P@� �[���@
�ก���"���ก�F�� �[���@�
�ก�UY� �"�����@F��ก��P@� �"
�� �[���@F��ก��A[������� �"�� �"���	"����$F@���A�A�	� �[���@ก���I�#
�UY�����	��ก������	<
������	���B
<��<
�������������#�ก�F!�ก���������!�ก	"�������� 
����@��ก<"���#�ก�F!�ก
�������������������� F��Y���������������������!U��"���ก��	��ก������	<���
���	���B
<��<
�����������
�กก<"����������!�ก	"�������� 
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2. ��ก��������������������������� !��"���	"�ก��!@��������������F��<ก� 
��N#��!�ก �
N#�
�ก��������I�#
�UY� !��[���@
����$F@ �������	
�ก�UY� �"����[���@
�ก��!@�����
�ก
�UY� �"<���������������!�ก	"����������#
�	"�ก��!@����� !�
�����������	���@�
ก� ��N#��!�ก
�
N#�
����������!�ก	"���������I�#
�UY�  	" �<O�@
ก��!@������F�� �
N#�<��P����B�������������
�����������������������  �����������!�ก	"����������#	"�ก��!@����� I�<"� ���������
�����������!��"���ก�ก��!@�����
�กก<"����������!�ก	"�������� ��N#��!�ก��������$��
��������	���ก��
 3 ��F� �ก��#
��L�����ก��ก��
�ก��#��F  ��
�ก��!@�����
�ก��#��F !�
�
�F�"<�ก�����������	���ก��
�����������������������
�กก<"���#
�!�ก���������!�ก
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