
KKU Res J (GS) 9 (3) : July - September 2009 87

º≈°√–∑∫¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë¡’µàÕ¿“§Õÿµ “À°√√¡„πª√–‡∑»‰∑¬
The Effects of Monetary Policy on Manufacturing Sector

in Thailand
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æ—π∏∫—µ√√–¬– 14 «—π ¡’º≈µàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¡Ÿ≈§à“º≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡¿“§Õÿµ “À°√√¡§àÕπ¢â“ßπâÕ¬·≈–

 àßº≈™â“ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡°“√°”Àπ¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√¬—ß¡’∫∑∫“∑·≈–§«“¡ ”§—≠µàÕ√–∫∫
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∑“ß‡»√…∞°‘®Õ¬à“ß·∑â®√‘ß

ABSTRACT

This study was concerned of monetary policy operation by using changes in 14-day repurchase

rate (RP14) of interest as an instrument might affect the expansion rate of manufacturing sector in Thailand

from the first quarter, year 2000 to the first quarter in year 2008. The analyses is also includes testing for

Cointegration have relationship in long run and Error Correction Model have relationship in short run. The

study found from the study that the changes in RP14 of interest have significant both long run and short run

with manufacturing sector. Sudden the changes of RP14 affected the changes in GDP of manufacturing

sector with a small and slowly. However, implementing RP14 still has crucial role to the countryûs

economic system. Therefore, the Bank of Thailand should consider other factors in defining measures in

using each instrument to implement the policy to promote economic growth.
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Key Words : Monetary policy, 14-day repurchase rate, Manufacturing Sector

* π—°»÷°…“ À≈—° Ÿµ‡»√…∞√»“ µ√¡À“∫—≥±‘µ  “¢“«‘™“‡»√…∞»“ µ√å∏ÿ√°‘® §≥–«‘∑¬“°“√®—¥°“√ ¡À“«‘∑¬“≈—¬¢Õπ·°àπ

** √Õß»“ µ√“®“√¬å ª√–®” “¢“«‘™“‡»√…∞»“ µ√å §≥–«‘∑¬“°“√®—¥°“√ ¡À“«‘∑¬“≈—¬¢Õπ·°àπ



88 «“√ “√«‘®—¬ ¡¢. (∫».) 9 (3) : °.§. - °.¬. 2552

∫∑π”

ªí®®ÿ∫—πª√–‡∑»‰∑¬‰¥â¡’°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬

°“√‡ß‘π¿“¬„µâ°√Õ∫‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ ‚¥¬∏π“§“√

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â¡’°“√°”Àπ¥„ÀâÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ‡ªìπ

‡ªÑ“À¡“¬¢—Èπ°≈“ß¢Õß°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

´÷Ëß¡’§«“¡‡™◊ËÕ«à“‡¡◊ËÕ “¡“√∂∫√√≈ÿ‡ªÑ“À¡“¬¢—Èπ°≈“ß

‰¥â·≈â«®– “¡“√∂π”‰ª Ÿà°“√∫√√≈ÿ‡ªÑ“À¡“¬ Ÿß ÿ¥

§◊Õ °“√√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®‰¥â ‚¥¬

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬ºà“π

™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬–

14 «—π (R/P14 «—π) ‡√‘Ë¡ª√–°“»„™âµ—Èß·µà«—π∑’Ë

23 æƒ…¿“§¡ æ.». 25431 ‡æ◊ËÕ„Àâ Õ¥§≈âÕß°—∫

√–∫∫Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·∫∫≈Õ¬µ—«·≈– ¿“æ‡»√…∞°‘®

®√‘ß ´÷Ëßª√–‡∑»‰∑¬‡ªìπª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“ ‚¥¬®–

π”‰ª Ÿà°“√æ—≤π“∑—Èß∑“ß‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡®÷ß‡πâπ

°“√º≈‘µ„π¿“§Õÿµ “À°√√¡‡ªìπÀ≈—°∑”„Àâª√–‡∑»

 “¡“√∂æ÷Ëßµπ‡Õß‰¥â·≈–¬—ß‡ √‘¡ √â“ßæ◊Èπ∞“π∑“ß

¥â“π‡∑§‚π‚≈¬’„Àâ Ÿß¢÷ÈπÕ’°¥â«¬ ∑—Èßπ’È¿“§Õÿµ “À°√√¡

„π‡™‘ß°“√º≈‘µÀ√◊Õ¿“§Õÿµ “À°√√¡‚√ßß“π‰¥â‡¢â“¡“

¡’∫∑∫“∑·∑π∑’Ë¿“§‡°…µ√°√√¡„π°“√¢—∫‡§≈◊ËÕπ

‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ¥—ßµ“√“ß∑’Ë 1

·π«∑“ß°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¢Õß

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡’∫∑∫“∑„π°“√°”Àπ¥

∑‘»∑“ß‡»√…∞°‘®‰∑¬‡ªìπÕ¬à“ß¡“° ´÷Ëß™àÕß∑“ß°“√ àß

ºà“ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„πª√–‡∑»‰∑¬

§◊Õ ™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ (ª√‘≠¥“, 2551)  °√–∑∫

µàÕ¿“§Õÿµ “À°√√¡ ‡π◊ËÕß®“°¿“§Õÿµ “À°√√¡¡’

§«“¡ÕàÕπ‰À«µàÕ°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π ‚¥¬ àß

ºà“π™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬–

14 «—π ∑’Ë‡ªìπµ—«∫àß™’È„π°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

‡ß‘π°Ÿâ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å´÷Ëß∂◊Õ‡ªìπµâπ∑ÿπ¢Õß¿“§

Õÿµ “À°√√¡ ‡¡◊ËÕ·π«‚πâ¡Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¡’·π«‚πâ¡

µ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ß¡Ÿ≈§à“º≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡„πª√–‡∑»¿“§‡°…µ√°√√¡ (GD
Pagro

) ¿“§Õÿµ “À°√√¡ (GDP
manuf

)

·≈–¡Ÿ≈§à“º≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡¿“¬„πª√–‡∑» (GDP) √–À«à“ßªï æ.». 2543  ∂÷ßªï æ.». 2549

(Àπà«¬ : ≈â“π∫“∑)

GD
Pagro

GD
Pmanuf

 —¥ à«πµàÕ Õ—µ√“°“√  —¥ à«πµàÕ Õ—µ√“°“√ GDP

ªï ¡Ÿ≈§à“ GDP ‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ ¡Ÿ≈§à“ GDP ‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ ¡Ÿ≈§à“

(≈â“π∫“∑) (√âÕ¬≈–) (√âÕ¬≈–) (≈â“π∫“∑) (√âÕ¬≈–) (√âÕ¬≈–) (≈â“π∫“∑)

2543 444,019 9.90 1.99 2,506,072 56.44 8.64 4,440,419

2544 468,885 10.14 5.60 2,576,240 55.75 2.80 4,620,684

2545 513,428 10.55 9.50 2,670,990 54.92 3.67 4,863,087

2546 615,200 11.74 19.82 2,895,283 55.23 8.39 5,242,088

2547 668,574 11.55 8.67 3,218,695 55.60 11.17 5,789,694

2548 713,977 11.28 16.05 3,538,464 55.92 9.93 6,327,706

2549 839,897 12.09 17.63 3,875,344 55.78 9.52 6,947,946

‡©≈’Ë¬ 611,711.40 11.03 11.32 3,040,155.00 55.66 7.73 5,461,660.57

∑’Ë¡“ :   ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√æ—≤π“°“√‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘2, 2550

1 ªí®®ÿ∫—π∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â‡ª≈’Ë¬π¡“„™â¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬– 1 «—π (R/P 1 «—π)‚¥¬ ‡√‘Ë¡ª√–°“»„™âµ—Èß·µà

  «—π∑’Ë 17 ¡°√“§¡ æ.». 2550 ‡æ◊ËÕ„Àâ Õ¥§≈âÕß°—∫°“√∑”∏ÿ√°√√¡„πµ≈“¥·≈–°“√¥”√ß ‘π∑√—æ¬å ¿“æ§≈àÕß¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π
2 ·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“√«∫√«¡®“° Website ¢Õß ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√æ—≤π“°“√‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘
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∑’Ë Ÿß¢÷Èπ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ Ÿß¢÷Èπ®– àßº≈°√–∑∫ §◊Õ

°“√°Ÿâ‡ß‘π‚¥¬ª√“»®“°°“√∑”∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¬àÕ¡

∑”„Àâµâπ∑ÿπ°“√¥”‡π‘πß“π Ÿß¢÷Èπµ“¡‰ª¥â«¬

®“°°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‚¥¬ àßºà“π

™àÕß∑“ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊π

æ—π∏∫—µ√À≈—ß®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß∑“ß

‡»√…∞°‘®  ª√–‡∑»‰∑¬ª√–°“»≈Õ¬µ—«§à“‡ß‘π∫“∑

·≈–ª√–°“»„™âπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¿“¬„µâ°√Õ∫‡ªÑ“À¡“¬

‡ß‘π‡øÑÕ„πªï  æ.». 2543 Õ“® àßº≈°√–∑∫µàÕÕ—µ√“

°“√¢¬“¬µ—«∑“ß¿“§ Õÿµ “À°√√¡¢Õßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â

¥—ß¿“æ∑’Ë 1 ‚¥¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â¥”‡π‘π

π‚¬∫“¬¥â«¬§«“¡‚ª√àß„ ·≈–™—¥‡®π®÷ß¡’°“√°”Àπ¥

‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ‚¥¬®–„™âÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊π

æ—π∏∫—µ√ √–¬– 14 «—π ‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’Èπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥ (ªîµ‘ ·≈–æ‘π√—∞, 2545) ¥—ßπ—Èπ∏π“§“√

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬®÷ß§«√§”π÷ß∂÷ßº≈°√–∑∫ª√–°Õ∫

°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π ‡æ◊ËÕ√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß

√–∫∫‡»√…∞°‘®„Àâ§«∫§Ÿà‰ª°—∫°“√¢¬“¬µ—«¢Õß¿“§

Õÿµ “À°√√¡

∑’Ë¡“: ®“°°“√§”π«≥

¿“æ∑’Ë 1 · ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«

¿“§Õÿµ “À°√√¡·≈–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√

«—µ∂ÿª√– ß§å°“√«‘®—¬

1. »÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å®“°º≈°√–∑∫

¢Õß°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π ‚¥¬ºà“π™àÕß∑“ß°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬–

14 «—π  àßº≈µàÕ°“√¢¬“¬µ—«¢Õß¿“§Õÿµ “À°√√¡

2. ‡æ◊ËÕ‡ πÕ·π–·π«∑“ß∑’Ë ‡À¡“– ¡

„π°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πµàÕ°“√¢¬“¬µ—«¢Õß

¿“§Õÿµ “À°√√¡

«√√≥°√√¡∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

®“°°“√»÷°…“«√√≥°√√¡‡æ◊ËÕ„™â„π°“√ √â“ß

·∫∫®”≈Õß®“°ß“π°“√»÷°…“ß“π¢Õß™Ÿ‡∑æ (2549)

‡√◊ËÕßº≈°√–∑∫¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë¡’µàÕ°“√ àßÕÕ°

¢Õßª√–‡∑»‰∑¬‚¥¬∑”°“√ √â“ß·∫∫®”≈ÕßÕ∏‘∫“¬

°“√ àßºà“πº≈°√–∑∫¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πºà“π

2  ™àÕß∑“ßÀ≈—° §◊Õ ™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈–™àÕß∑“ß

Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π æ∫«à“‡¡◊ËÕ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»

‰∑¬¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‚¥¬∑”°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬– 14 «—π ®–¡’

°“√ àßºà“πº≈°√–∑∫‰ªµ“¡™àÕß∑“ßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

2 ™àÕß∑“ß  ‚¥¬„π™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π—Èπ®– àßº≈

„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ ”À√—∫≈Ÿ°§â“™—Èπ¥’∑’Ë·∑â®√‘ß

·≈–Õ—µ√“´◊ÈÕ≈¥µ—Î« —≠≠“„™â‡ß‘π‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

 “¡“√∂„™â„π°“√ √â“ß ¡°“√®“°°√Õ∫°“√»÷°…“

¥â“πµ≈“¥‡ß‘π‰¥â µàÕ¡“  ÿ«‘µ¥“ (2547) ∑”°“√»÷°…“

‡√◊ËÕß°≈‰°°“√ àßºà“π¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π„π™àÕß∑“ß

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬: º≈°“√»÷°…“‡™‘ßª√–®—°…å°√≥’ª√–‡∑»

‰∑¬ »÷°…“∂÷ß°≈‰°°“√∑”ß“π¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

·≈–º≈°√–∑∫¢Õßπ‚¬∫“¬µàÕµ—«·ª√∑“ß‡»√…∞°‘®

¡À¿“§„πµ≈“¥ ‘π‡™◊ËÕ´÷Ëß®– àßº≈°√–∑∫µàÕ°“√≈ß∑ÿπ

·≈–µ≈“¥‡ß‘πΩ“°´÷Ëß àßº≈°√–∑∫µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®

∫√‘‚¿§¢Õß¿“§§√—«‡√◊Õπ„π∑’Ë ÿ¥¥—ßπ—Èπ®÷ß –∑âÕπ„Àâ

‡ÀÁπ«à“ µ≈“¥‡ß‘π°Ÿâπ—Èπ¡’§«“¡ Õ¥§≈âÕß°—∫µ≈“¥‡ß‘π

√–¬– —Èπ¡“°¢÷Èπ „™â„π°“√ √â“ß·∫∫®”≈Õßµ“¡°√Õ∫

·π«§‘¥º≈°√–∑∫®“°µ≈“¥‡ß‘π ·≈–ß“π¢Õß «—π¥’

(2540) ∑”°“√»÷°…“‡√◊ËÕß °“√«‘‡§√“–Àåß∫ª√–¡“≥

√“¬®à“¬¿“§√—∞∑’Ë¡’º≈µàÕº≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡„πª√–‡∑»

·≈–°“√®â“ßß“π„πª√–‡∑»‰∑¬ ‡æ◊ËÕ»÷°…“‚§√ß √â“ß

ß∫ª√–¡“≥√“¬®à“¬¿“§ √—∞æ∫«à“ß∫ª√–¡“≥√“¬®à“¬

¥â“π “∏“√≥ ÿ¢·≈– “∏“√≥Ÿª°“√ àßº≈µàÕº≈‘µ¿—≥±å

¡«≈√«¡„πª√–‡∑»¡“°∑’Ë ÿ¥„™â„π°“√ √â“ß·∫∫®”≈Õß

µ“¡°√Õ∫°“√»÷°…“¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß °“√»÷°…“
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«√√≥°√√¡∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫‡§√◊ËÕß¡◊Õ°“√»÷°…“ ‰¥â·°à

ß“π¢Õß «“√’ (2546) ∑”°“√»÷°…“‡√◊ËÕß§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ßº≈‘µ¿—≥±åª√–™“™“µ‘¿“¬„πª√–‡∑»„π¿“§

Õÿµ “À°√√¡°—∫‡ß‘π≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ß®“°µà“ßª√–‡∑»

‚¥¬«‘∏’ Cointegration ·≈–∑¥ Õ∫°“√ª√—∫µ—«¢Õß

µ—«·ª√„π√–¬– —Èπ‚¥¬«‘∏’ Error Correction Model

(ECM) ®“°º≈°“√»÷°…“æ∫«à“º≈‘µ¿—≥±åª√–™“™“µ‘

¿“¬„π ª√–‡∑»°—∫‡ß‘π≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ß®“°µà“ßª√–‡∑»

‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π„πÀ¡«¥Õÿµ “À°√√¡ à«π„À≠à

µàÕ¡“ß“π¢Õß ®—°√°ƒ™ (2548) ∑”°“√»÷°…“‡√◊ËÕß

‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ‡§≈◊ËÕπ¬â“¬√–À«à“ßª√–‡∑»¢Õß¿“§

‡Õ°™π √–¥—∫°“√‡§≈◊ËÕπ¬â“¬‡ß‘π∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑»

·≈–√–¥—∫°“√À—°≈â“ß ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π„π√–∫∫

°“√‡ß‘π∑’Ë‡°‘¥®“°‡ß‘π∑ÿπ‡§≈◊ËÕπ¬â“¬√–À«à“ßª√–‡∑»

‚¥¬„™â·π«§‘¥¢Õß Edward ·≈– Khan ‡ªìπæ◊Èπ∞“π

„π°“√ √â“ß·∫∫®”≈Õß·≈–„™â‡§√◊ËÕß¡◊Õ°“√«‘‡§√“–Àå

Cointegration ·≈– ECM ¢Õß Johansen ·≈– Juselius

¡“ª√–¡“≥·∫∫®”≈Õß®“°°“√µ√«® Õ∫‡Õ° “√ß“π

«‘®—¬‡°’Ë¬«°—∫°“√„™â«‘∏’°“√»÷°…“¥â«¬«‘∏’ Cointegration

·≈–∑¥ Õ∫°“√ª√—∫µ—«¢Õßµ—«·ª√„π√–¬– —Èπ‚¥¬«‘∏’

ECM  “¡“√∂π”¡“„™â„π°“√„™â‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√»÷°…“

‰¥âÕ¬à“ß‡À¡“– ¡

·π«§‘¥·≈–∑ƒ…Æ’

·π«§‘¥°≈‰°°“√∑”ß“π¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

°≈à“«∂÷ß‡ªÑ“À¡“¬·≈–‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬

°“√‡ß‘π√«¡∑—Èß¢—ÈπµÕπ°“√∑”ß“π¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

¢Õß∏π“§“√·Ààßª√–‡∑» „π¢—Èπ·√°∏π“§“√·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬ª√—∫‡ª≈’Ë¬πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ∑’Ë„™â

‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√ àß —≠≠“≥∑“ß°“√‡ß‘π ¢—Èπ∑’Ë Õß

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„πµ≈“¥°“√‡ß‘π®–ª√—∫µ—«µ“¡

µàÕ¡“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ®– àßº≈µàÕÕ—µ√“¥Õ°

‡∫’È¬√–¬–¬“«µà“ßÊ §◊Õ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“° Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ °“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π

·≈–Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ‚¥¬¡’√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘πµà“ßÊ

‡ªìπ™àÕß∑“ß∑’Ë ”§—≠„π°“√ àßºà“π¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

·≈–¢—Èπ∑’Ë “¡ º≈°√–∑∫®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬‰ª¬—ß°“√„™â®à“¬„π√–∫∫‡»√…∞°‘®∑—Èß∑“ß¥â“π

°“√∫√‘‚¿§·≈–°“√≈ß∑ÿπ´÷Ëß àßº≈µàÕª√‘¡“≥º≈º≈‘µ

·≈–Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ„π¢—ÈπµÕπ ÿ¥∑â“¬ (°Õ∫»—°¥‘Ï ·≈–

‡¡∑‘π’, 2543) ‚¥¬ºà“π·π«§‘¥‡√◊ËÕß™àÕß∑“ß°“√ àßºà“π

π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π 3 ™àÕß∑“ß„À≠àÊ §◊Õ ™àÕß∑“ßÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬ ™àÕß∑“ß√“§“ ‘π∑√—æ¬å ·≈–™àÕß∑“ß ‘π‡™◊ËÕ

·≈– ÿ¥∑â“¬‡ªìπ·π«§‘¥¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë¡’µàÕ

°“√∫√‘‚¿§  ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“®“°√“§“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫À√◊Õ

µâπ∑ÿπ§à“‡ ’¬‚Õ°“ ¢Õß°“√∫√‘‚¿§„πªí®®ÿ∫—π·≈–

™à«¬°√–µÿâπ°“√ÕÕ¡ (°“√∫√‘‚¿§„πÕπ“§µ) À√◊Õ

‡√’¬°«à“ ‡ªìπº≈¢Õß°“√∑¥·∑π°—π (substitution

effect) ·µàÀ“°æ‘®“√≥“º≈¢Õß√“¬‰¥â (income effect)

„π à«π¢ÕßºŸâÕÕ¡°“√∑’ËÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ Ÿß®–∑”„ÀâºŸâÕÕ¡

¡’√“¬‰¥â‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ°“√°√–µÿâπ°“√∫√‘‚¿§„πªí®®ÿ∫—π

·≈–∑”„Àâ°“√ÕÕ¡≈¥≈ß  ¥—ßπ—Èπ‚¥¬√«¡·≈â«°“√ÕÕ¡

Õ“®‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÀ√◊Õ≈¥≈ß°Á‰¥â¢÷Èπ°—∫«à“º≈¥â“π„¥¡“°°«à“

°—π·µà„π¥â“π¢ÕßºŸâ°Ÿâ  º≈¢Õß√“¬‰¥â®–¡’∑‘»∑“ß

‡¥’¬«°—π°—∫º≈¢Õß°“√∑¥·∑π°—π  Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë

 Ÿß¢÷Èπ®– àßº≈„ÀâºŸâ°Ÿâ≈¥°“√∫√‘‚¿§„πªí®®ÿ∫—π≈ß àßº≈

„Àâ¡’°“√ÕÕ¡¡“°¢÷Èπ (µ’√≥, 2542)

«‘∏’¥”‡π‘πß“π«‘®—¬

°“√‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ”¡“„™â„π°“√»÷°…“‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈

∑ÿµ‘¬¿Ÿ¡‘ª√–‡¿∑Õπÿ°√¡‡«≈“√“¬‰µ√¡“  µ—Èß·µà

‰µ√¡“ ∑’Ë 1 æ.». 2543 ∂÷ß‰µ√¡“ ∑’Ë 1 æ.». 2551

∑—ÈßÀ¡¥ 33 ‰µ√¡“  √«∫√«¡®“°∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»

‰∑¬ ”π—°ß“π§≥– °√√¡°“√æ—≤π“°“√‡»√…∞°‘®

·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘ °√–∑√«ßæ“≥‘™¬å °√–∑√«ß

Õÿµ “À°√√¡ √«¡∂÷ß‡Õ° “√ß“πæ‘¡æå‡º¬·æ√àµà“ßÊ

∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕßµ“¡°√Õ∫°“√»÷°…“ æ∫«à“‡¡◊ËÕ∏π“§“√

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‚¥¬∑”°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√

√–¬– 14 «—π ®–¡’°“√ àßºà“πº≈°√–∑∫‰ªµ“¡™àÕß∑“ß

π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π 2 ™àÕß∑“ß ¥—ß¿“æ∑’Ë 2 ‚¥¬„π™àÕß

∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π—Èπ®– àßº≈„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ

 ”À√—∫≈Ÿ°§â“™—Èπ¥’∑’Ë·∑â®√‘ß ·≈–Õ—µ√“´◊ÈÕ≈¥µ—Î« —≠≠“

„™â‡ß‘π‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß “¡“√∂„™â„π°“√ √â“ß

 ¡°“√®“°°√Õ∫°“√»÷°…“¥â“πµ≈“¥‡ß‘π‰¥â
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°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈

°“√»÷°…“‡√◊ËÕß º≈°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

µàÕ°“√¢¬“¬µ—«¿“§Õÿµ “À°√√¡‰∑¬π—Èπ®–·∫àß

°“√»÷°…“ÕÕ°‡ªìπ 2  à«π §◊Õ

°“√«‘‡§√“–Àå‡™‘ßæ√√≥π“ (Descriptive

analysis)

®–∑”°“√»÷°…“‚¥¬æ‘®“√≥“∂÷ß¢âÕ‡∑Á®®√‘ß

¢Õß°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¿“¬„µâ°√Õ∫‡ªÑ“À¡“¬

‡ß‘π‡øÑÕ¢Õß∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬  »÷°…“°“√¢¬“¬µ—«

¢Õß¿“§ Õÿµ “À°√√¡‰∑¬·≈–∑”°“√»÷°…“§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π®“°°“√ àß

ºà“π™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√

∑’Ë àßº≈µàÕ°“√¢¬“¬µ—«¢Õß¿“§Õÿµ “À°√√¡

°“√«‘‡§√“–Àå‡™‘ßª√‘¡“≥ (Quantitative

analysis)

®–∑”°“√«‘‡§√“–Àåº≈°√–∑∫®“°°“√¥”‡π‘π

π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë àßº≈°√–∑∫µàÕ¿“§Õÿµ “À°√√¡

¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬°“√π”¢âÕ¡Ÿ≈¡“∑”°“√«‘‡§√“–Àå

¥â«¬°“√„™â·∫∫®”≈Õß· ¥ß§«“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß°≈‰°¢Õß

µ—«·ª√µà“ßÊ ‡ªìπ√–∫∫ ¡°“√∑’Ë· ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å

„π√–∫∫‡»√…∞°‘® ·≈–»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å‚¥¬

°“√∑¥ Õ∫ Cointegration ‚¥¬„™â«‘∏’ Engle and

Granger (1987) ‡æ◊ËÕ¥Ÿ§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß¥ÿ≈¬¿“æ

„π√–¬–¬“«√–À«à“ßµ—«·ª√µ“¡ (Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ

≈Ÿ°§â“√“¬„À≠à™—Èπ¥’ ¥—™π’º≈º≈‘µ¿“§Õÿµ “À°√√¡

·≈–¡Ÿ≈§à“º≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡¿“§Õÿµ “À°√√¡)

°—∫µ—«·ª√Õ∏‘∫“¬ (Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√

√–¬–14 «—π Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ≈Ÿ°§â“√“¬„À≠à™—Èπ¥’

¡Ÿ≈§à“°“√„™â®à“¬√—∞∫“≈ ¡Ÿ≈§à“°“√≈ß∑ÿπ¢Õß¿“§

Õÿµ “À°√√¡ ¡Ÿ≈§à“°“√ àßÕÕ°¢Õß¿“§ Õÿµ “À°√√¡)

·≈–§à“ª√–¡“≥·∫∫®”≈Õß· ¥ß°“√ª√—∫µ—«„π√–¬–

 —Èπ¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„πª√–‡∑»‰∑¬µàÕ

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õßµ—«·ª√∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß„π√Ÿª·∫∫¢Õß

Error Correction Model (ECM) ‡π◊ËÕß®“°«‘∏’°“√

«‘‡§√“–Àå¥â«¬ Cointegration ·≈– EMC  “¡“√∂„™â

°—∫·∫∫®”≈Õß∑’Ëª√–°Õ∫‰ª¥â«¬ µ—«·ª√∑’Ë¡’≈—°…≥–

‰¡àπ‘Ëß‰¥â ‚¥¬„Àâº≈°“√»÷°…“∑’Ëπà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¡“°°«à“

°“√ª√–¡“≥·∫∫®”≈Õß¥â«¬«‘∏’°”≈—ß ÕßπâÕ¬∑’Ë ÿ¥

‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« ‡æ◊ËÕ«‘‡§√“–ÀåÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß

¥ÿ≈¬¿“æ√–¬–¬“«·≈–°“√ª√—∫µ—«„π√–¬– —Èπ¢Õß

·∫∫®”≈Õß

«‘∏’°“√»÷°…“

°“√∑¥ Õ∫ unit root test ‚¥¬«‘∏’¢Õß

Dickey and Fuller (1979)

‡π◊ËÕß®“°µ—«·ª√∑“ß‡»√…∞°‘®¡À¿“§¡—°

®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π‡Õß¥—ßπ—Èπ°àÕπ°“√∑¥ Õ∫µâÕß

µ√«® Õ∫«à“µ—«·ª√∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“ ¡’§ÿ≥ ¡∫—µ‘

§«“¡π‘Ëß ·≈–/À√◊Õ¡’ unit root À√◊Õ‰¡à ∑—Èßπ’È‡æ◊ËÕ

À≈’°‡≈’Ë¬ßªí≠À“§«“¡º‘¥æ≈“¥∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ®“°

°“√Õâ“ßÕ‘ß§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ë‰¥â®“°°“√§”π«≥ ´÷ËßÕ“®

 àßº≈„Àâ§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‰¥â‡ªìπ§«“¡  —¡æ—π∏å∑’Ë

‰¡à·∑â®√‘ß (spurious relationship)  ”À√—∫°“√∑¥ Õ∫

¥â«¬ unit root/ Õ—π¥—∫§«“¡ —¡æ—π∏å (order of

integration) ¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈Õ“»—¬«‘∏’°“√∑¥ Õ∫«‘∏’

Augmented Dickey Fuller (ADF) ´÷Ëß “¡“√∂∑”‰¥â

‚¥¬°“√ª√–¡“≥°“√µ“¡·∫∫®”≈Õß Autoregressive

(Ender, 2004)

¿“æ∑’Ë 2 · ¥ß°≈‰°°“√ àßºà“ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πºà“π™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬– 14 «—π
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°“√∑¥ Õ∫ Cointegration ‚¥¬«‘∏’¢Õß

Engle and Granger (1987)

∑“ß‡»√…∞»“ µ√å‡™◊ËÕ«à“µ—«·ª√∑“ß‡»√…∞°‘®

¡À¿“§πà“®–¡’°“√‡§≈◊ËÕπ‰À« Õ¥§≈âÕß√–À«à“ß°—π

·≈–°—π (Comovement) Õ¬à“ßπâÕ¬∑’Ë ÿ¥„π√–¬–¬“«

´÷Ëß°“√∑¥ Õ∫ Cointegration ‡ªìπ‡∑§π‘§«‘‡§√“–Àå

∑’Ë„™â∑¥ Õ∫§«“¡ Õ¥§≈âÕß¢Õß°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«À√◊Õ

§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß¥ÿ≈¬¿“æ√–¬–¬“«√–À«à“ßµ—«·ª√

µà“ßÊ ‡ªìπ°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß à«π§«“¡

§≈“¥‡§≈◊ËÕπ∑’Ë‰¥â®“° ¡°“√§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß‡ âπ

√–À«à“ßµ—«·ª√∑’ËµâÕß°“√∑¥ Õ∫∑—Èßπ’È¡’‡ß◊ËÕπ‰¢‡∫◊ÈÕßµâπ

¢Õß°“√∑¥ Õ∫ §◊Õ µ—«·ª√·µà≈–µ—«®–µâÕß¡’Õ—π¥—∫

§«“¡ —¡æ—π∏å‡¥’¬«°—π °“√ª√–¡“≥ ¡°“√§«“¡ —¡æ—π∏å

‡™‘ß‡ âπ√–À«à“ßµ—«·ª√¥â«¬«‘∏’°”≈—ß ÕßπâÕ¬∑’Ë ÿ¥

®–‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥ªí≠À“§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‰¡à·∑â®√‘ß §◊Õ

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ë§”π«≥‰¥â®“° ¡°“√ “¡“√∂π”¡“„™â

Õâ“ßÕ‘ß‰¥â À“°æ∫µ—«·ª√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß¥ÿ≈¬¿“æ

√–¬–¬“«·≈â«‡√“ “¡“√∂ √â“ß Error Correction Model

„ à‡¢â“‰ª„π·∫∫®”≈Õß®–· ¥ß√Ÿª·∫∫§«“¡  —¡æ—π∏å

„π√–¬– —Èπ√–À«à“ß°—π·≈–°—π¢Õßµ—«·ª√ ‚¥¬®–§”π÷ß

∂÷ßº≈°√–∑∫¢Õß§«“¡‡§≈◊ËÕπ∑’Ë‡°‘¥®“°°“√ª√—∫µ—«

„π√–¬–¬“«¢Õß·µà≈–µ—«·ª√„π·∫∫®”≈Õß

 ”À√—∫„πß“π»÷°…“π’È®–„™â«‘∏’ 2-steps

approach ¢Õß Engle and Granger (1987) ∑”°“√

∑¥ Õ∫§«“¡  —¡æ—π∏å Cointegration √–À«à“ß

(1) °“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¥â«¬‡§√◊ËÕß¡◊ÕÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬–‡«≈“ 14 «—π

°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ≈Ÿ°§â“√“¬„À≠à™—Èπ¥’ (2) Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ≈Ÿ°§â“√“¬„À≠à™—Èπ¥’ °—∫¥—™π’º≈º≈‘µ¿“§

Õÿµ “À°√√¡·≈– (3) ¥—™π’º≈º≈‘µ¿“§Õÿµ “À°√√¡

·≈–¡Ÿ≈§à“º≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡¿“§ Õÿµ “À°√√¡ µ“¡

°√Õ∫°“√»÷°…“‚¥¬¡’¢—ÈπµÕπ°“√∑¥ Õ∫ ¥—ßπ’È

1) ª√–¡“≥§à“ ¡°“√ ¥â«¬«‘∏’°”≈—ß Õß

πâÕ¬∑’Ë ÿ¥

2) º≈°“√∑¥ Õ∫∑’Ë‰¥â®“°°“√ª√–¡“≥

 ¡°“√„π¢—Èπ∑’Ë 1 ¡’§ÿ≥ ¡∫—µ‘§«“¡π‘ËßÀ√◊Õ‰¡à

‚¥¬À≈—°‡°≥±å∑’Ë„™â„π°“√∑¥ Õ∫®–Õ“»—¬

°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ |τ| ∑’Ë§”π«≥‰¥â°—∫§à“ —¡∫Ÿ√≥å¢Õß

critical value ¢Õß Mackinnon (1995) À“° |τ|
¡’§à“¡“°°«à“®–· ¥ß«à“ ¡’À≈—°∞“π‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–ªØ‘‡ ∏

H
0
 (Z

t
 stationary) π—Ëπ§◊Õ æ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–¬–¬“«

√–À«à“ß µ—«·ª√„π ¡°“√

°“√∑¥ Õ∫ Error Correction Model

(ECM)

·π«§‘¥¢Õß Cointegration and  ECM ¡’§«“¡

‡°’Ë¬«¢âÕß°—πµ“¡À≈—°¢Õß Granger Representation

Theorem §◊Õ∂â“æ∫§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–

¬“«√–À«à“ßµ—«·ª√∑’Ë∑¥ Õ∫ ´÷Ëß “¡“√∂√Ÿâ‰¥â®“°°“√

∑¥ Õ∫ Cointegration Test ‚¥¬ “¡“√∂ √â“ß·∫∫

®”≈Õß∑’Ë®–Õ∏‘∫“¬°“√ª√—∫µ—«„π√–¬– —Èπ¢Õßµ—«·ª√

‡æ◊ËÕ„Àâ‡¢â“ Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«„π√Ÿª·∫∫∑’Ë‡√’¬°«à“

ECM  ́ ÷Ëß¡’·π«§‘¥ §◊Õ  à«πÀπ÷Ëß¢Õß°“√‡ ’¬¥ÿ≈¬¿“æ

∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß‡«≈“Àπ÷Ëß®–∂Ÿ°·°â‰¢„π™à«ß‡«≈“∂—¥‰ª

¥—ßπ—Èπ‡∑Õ¡∑’Ë· ¥ß∂÷ß à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π√–À«à“ß§à“∑’Ë‡°‘¥

¢÷Èπ®√‘ß°—∫¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«®÷ß∂Ÿ°π”¡“æ‘®“√≥“

„π·∫∫®”≈Õßπ’È¥â«¬ (Engle and Granger, 1987)

‡æ◊ËÕ§«“¡‡¢â“„®„π·∫∫®”≈Õß ECM æ‘®“√≥“·∫∫

®”≈Õß°“√ª√—∫µ—«„π√–¬– —Èπ„π√Ÿª Autoregressive

Distributed Lag  (ADL) ®“°º≈¢Õß·∫∫ ®”≈Õß

ECM §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß Error Correction Term

µâÕß¡’§à“‡ªìπ≈∫ ®÷ß®–¡’º≈∑”„Àâ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß§à“ Y
t

∑’Ë‡°‘¥®“°º≈°√–∑∫®“°ªí®®—¬Õ◊ËπÊ πÕ°‡Àπ◊Õ®“°

·∫∫®”≈Õß®–°≈—∫‡¢â“ Ÿà§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß¥ÿ≈¬¿“æ„π

√–¬–¬“«‡™àπ‡¥‘¡

·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬

®“°°“√µ√«® Õ∫‡Õ° “√·≈–·π«§‘¥∑ƒ…Æ’

 “¡“√∂ √â“ß·∫∫®”≈Õß„π°“√»÷°…“º≈°“√¥”‡π‘π

π‚¬∫“¬°“√‡ß‘πµàÕ°“√¢¬“¬µ—«¢Õß¿“§Õÿµ “À°√√¡

‰∑¬  ́ ÷Ëß®–¡’°“√„ à lag ‡«≈“ (-1) ‡æ◊ËÕ· ¥ßº≈°√–∑∫

®“°°“√ª√—∫µ—«¢Õßµ—«·ª√π—ÈπÊ ‚¥¬ 1 ™à«ß‡«≈“ §◊Õ

°“√ª√—∫µ—« 3 ‰µ√¡“  ¥—ßπ’È
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‚¥¬∑’Ë

MLR = Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ≈Ÿ°§â“√“¬„À≠à

™—Èπ¥’

RP14 = Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√

√–¬– 14 «—π

INDEXM = ¥—™π’º≈º≈‘µ¿“§Õÿµ “À°√√¡

®”·π°µ“¡°‘®°√√¡°“√º≈‘µ

GOVER = ¡Ÿ≈§à“°“√„™â®à“¬√—∞∫“≈

IMANU = ¡Ÿ≈§à“°“√≈ß∑ÿπ¿“§Õÿµ “À°√√¡

GDPM = ¡Ÿ≈§à“º≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡¿“§

Õÿµ “À°√√¡

EXMANU = ¡Ÿ ≈§à “ ° “ √ à ßÕÕ° ‘ π§â “¿ “§

Õÿµ “À°√√¡

t = Subscript  √–¬–‡«≈“ ‡ªìπ‰µ√¡“ 

√–À«à“ß‰µ√¡“ ∑’Ë 1 æ.». 2543

∂÷ß‰µ√¡“ ∑’Ë 1 æ.». 2551

º≈°“√»÷°…“

 “¡“√∂ √ÿªº≈°“√»÷°…“‚¥¬Õ“»—¬°“√

«‘‡§√“–Àå∑“ß‡»√…∞¡‘µ‘µà“ßÊ ‰¥â¥—ßπ’È

¢—ÈπµÕπ°“√∑¥ Õ∫‡√‘Ë¡®“°°“√∑¥ Õ∫

§ÿ≥ ¡∫—µ‘§«“¡π‘Ëß¢Õßµ—«·ª√∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“‚¥¬

„π∑’Ëπ’ÈÕ“»—¬°“√∑¥ Õ∫ Augmented Dickey Fuller

À≈—ß®“°π—Èπ∑”°“√∑¥ Õ∫ Cointegration ‡æ◊ËÕÀ“§«“¡

 —¡æ—π∏å‡™‘ß¥ÿ≈¬¿“æ√–¬–¬“«‚¥¬Õ“»—¬«‘∏’ 2-step

approach ¢Õß Engle and Granger ·≈–À“§«“¡ —¡æ—π∏å

‡™‘ß¥ÿ≈¬¿“æ√–¬– —Èπ ‚¥¬«‘∏’ Error Correction Model

‡æ◊ËÕ»÷°…“§«“¡ “¡“√∂„π°“√ª√—∫µ—«‡¢â“ Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ

„π√–¬–¬“«

®“°º≈°“√»÷°…“§«“¡π‘Ëß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈æ∫«à“

µ—«·ª√„π»÷°…“ §◊Õ ¡Ÿ≈§à“°“√≈ß∑ÿπ¿“§Õÿµ “À°√√¡

°“√„™â®à“¬√—∞∫“≈  ¡Ÿ≈§à“º≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡¿“§

Õÿµ “À°√√¡ ¡Ÿ≈§à“°“√ àßÕÕ°¿“§Õÿµ “À°√√¡

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ≈Ÿ°§â“√“¬„À≠à™—Èπ¥’ µ—«·ª√Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬–‡«≈“ 14 «—π ·≈–

¥—™π’º≈º≈‘µ¿“§ Õÿµ “À°√√¡π—Èπ ‰¡à¡’‡ ∂’¬√¿“æ

(nonstationary) ≥ §à“√–¥—∫º≈µà“ß§√—Èß∑’Ë 1 (first

difference À√◊Õ I(1)) ‚¥¬∑’Ëµ—«·ª√Õ‘ √–·≈–µ—«·ª√

µ“¡®–µâÕß¡’°“√∑¥ Õ∫§«“¡π‘Ëß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈·≈–§«√®–

¡’√–¥—∫√–¥—∫‡¥’¬«°—π À√◊Õ„°≈â‡§’¬ß°—π (Õ—§√æß»å,

2546)  ®÷ß “¡“√∂∑¥ Õ∫À“§«“¡ —¡æ—π∏å„π√–¬–¬“«

‰¥â‚¥¬„™â«‘∏’¢Õß Engle and Granger „π°“√»÷°…“

§√—Èßπ’È¡’∑—ÈßÀ¡¥ 3  ¡°“√ “¡“√∂‡¢’¬π√Ÿª ¡°“√

Cointegration ¢Õß·µà≈– ¡°“√‰¥â¥—ßπ’È
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æ∫«à“∑—Èß 3  ¡°“√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π°“√

ª√—∫µ—«‡¢â“ Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

·≈–À≈—ß®“°°“√∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–¬–¬“«¥â«¬«‘∏’

Cointegration ®“° ¡°“√µ—«·ª√Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬– 14 «—π·≈–Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

‡ß‘π°Ÿâ≈Ÿ°§â“√“¬„À≠à™—Èπ¥’ ≥ ™à«ß‡«≈“∑’Ëºà“π¡“ ¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å√–¬–¬“«°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ≈Ÿ°§â“√“¬„À≠à

™—Èπ¥’Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘  ¥—ßπ—Èπ®÷ßπ”µ—«·ª√

¥—ß°≈à“«¡“∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å„π√–¬– —Èπ¥â«¬«‘∏’

Error Correction Model æ∫«à“¡’°“√ª√—∫µ—«„π

√–¬– —Èπ‡æ◊ËÕ‡¢â“ Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“« ‚¥¬æ∫«à“

§à“§«“¡§“¥‡§≈◊ËÕπ∑’Ë§”π«≥‰¥â¡’§à“‡ªìπ≈∫ §◊Õ

-0.875862 · ¥ß«à“§à“§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ„π°“√

ª√—∫µ—« Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«¡’§à“≈¥≈ß‡√◊ËÕ¬Ê

∑’Ë§«“¡ “¡“√∂µàÕ‰µ√¡“ √âÕ¬≈– 87.58 ®“°

 ¡°“√µ—«·ª√Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ≈Ÿ°§â“√“¬„À≠à™—Èπ¥’

≥ ™à«ß‡«≈“∑’Ëºà“π¡“ ¡Ÿ≈§à“°“√≈ß∑ÿπ¿“§Õÿµ “À°√√¡

¥—™π’º≈º≈‘µ¿“§Õÿµ “À°√√¡ ≥ ™à«ß‡«≈“∑’Ëºà“π¡“

¡Ÿ≈§à“°“√„™â®à“¬√—∞∫“≈ ≥ ™à«ß‡«≈“∑’Ëºà“π¡“¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å√–¬–¬“«°—∫¥—™π’º≈º≈‘µ¿“§Õÿµ “À°√√¡

Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘·≈– Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’∑“ß

‡»√…∞»“ µ√å ¥—ßπ—Èπ®÷ßπ”µ—«·ª√¥—ß°≈à“«¡“∑¥ Õ∫

§«“¡ —¡æ—π∏å„π√–¬– —Èπ¥â«¬«‘∏’ Error Correction

Model æ∫«à“¡’°“√ª√—∫µ—«„π√–¬– —Èπ‡æ◊ËÕ‡¢â“ Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ

„π√–¬–¬“« ‚¥¬®–æ∫«à“§à“§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ∑’Ë

§”π«≥‰¥â¡’§à“‡ªìπ≈∫ §◊Õ -1.972320  · ¥ß«à“

§à“§«“¡§≈“¥ ‡§≈◊ËÕπ°“√ª√—∫µ—«‡æ◊ËÕ Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ„π

√–¬–¬“«¡’§à“≈¥≈ß‡√◊ËÕ¬Ê ∑’Ë§«“¡ “¡“√∂µàÕ‰µ√¡“ 

√âÕ¬≈– 197.23 ·≈–®“°°“√∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å

√–¬–¬“«¥â«¬«‘∏’ Cointegration ®“° ¡°“√µ—«·ª√

¥—™π’º≈º≈‘µ¿“§ Õÿµ “À°√√¡ ≥ ™à«ß‡«≈“∑’Ëºà“π¡“

·≈–¡Ÿ≈§à“°“√ àßÕÕ°¿“§Õÿµ “À°√√¡ ≥ ™à«ß‡«≈“∑’Ë

ºà“π¡“ ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å√–¬–¬“«°—∫¡Ÿ≈§à“º≈‘µ¿—≥±å

¡«≈√«¡¿“§Õÿµ “À°√√¡Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘

¥—ßπ—Èππ”µ—«·ª√¥—ß°≈à“«¡“∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å

„π√–¬– —Èπ¥â«¬«‘∏’  ECM æ∫«à“¡’°“√ª√—∫µ—«„π√–¬–

 —Èπ‡¢â“ Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“« ‚¥¬®–æ∫«à“§à“§«“¡

§≈“¥‡§≈◊ËÕπ∑’Ë§”π«≥‰¥â¡’§à“‡ªìπ≈∫ §◊Õ -0.482037

· ¥ß«à“§à“§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ°“√ª√—∫µ—«‡æ◊ËÕ‡¢â“ Ÿà

¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“«¡’§à“≈¥≈ß‡√◊ËÕ¬Ê ∑’Ë§«“¡ “¡“√∂

°”Àπ¥„Àâ

*    · ¥ß∂÷ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫ 90% ***  · ¥ß∂÷ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫ 99%

**  · ¥ß∂÷ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫ 95% n.s.  ‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘
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µ“√“ß∑’Ë  2 · ¥ßÕ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßº≈°√–∑∫®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊π

æ—π∏∫—µ√µàÕ¡Ÿ≈§à“º≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡¿“§Õÿµ “À°√√¡ (√âÕ¬≈–)

ªï ‡æ‘Ë¡Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ (√âÕ¬≈–) ≈¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ (√âÕ¬≈–)

0.25 0.50 0.75 1.00 0.25 0.50 0.75 1.00

2543 - - - - - - - -

2544 -0.0038 -0.0062 -0.0087 -0.0106 0.0038 0.0062 0.0087 0.0106

2545 -0.0745 -0.1395 -0.1934 -0.2803 0.0745 0.1395 0.1934 0.2803

2546 -0.1159 -0.2270 -0.3719 -0.4952 0.1159 0.2270 0.3719 0.4952

2547 -0.0992 -0.2017 -0.2872 -0.4039 0.0992 0.2017 0.2872 0.4039

2548 -0.851 -0.1573 -0.2409 -0.3247 0.851 0.1573 0.2409 0.3247

2549 -0.1674 -0.3795 -0.4974 -0.6410 0.1674 0.3795 0.4974 0.6410

2550 -0.3972 -0.7881 -1.238 -1.5833 0.3972 0.7881 1.238 1.5833

2551 -0.6348 -0.8954 -1.6931 -2.2757 0.6348 0.8954 1.6931 2.2757

∑’Ë¡“: ®“°°“√§”π«≥

µàÕ‰µ√¡“ √âÕ¬≈– 48.20 ·≈–æ∫«à“°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬

°“√‡ß‘π‚¥¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ºà“π‡§√◊ËÕß¡◊Õ

Õ—µ√“¥Õ°µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬– 14 «—π ¡’º≈

°√–∑∫µàÕ°“√¢¬“¬µ—«¢Õß¿“§Õÿµ “À°√√¡¢Õß

ª√–‡∑»‰∑¬®√‘ß‡π◊ËÕß®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬– 14 «—π ‡ªìπ

‡ ¡◊Õπµ—«™’Èπ”„π°“√°”Àπ¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õß∏π“§“√

æ“≥‘™¬å¡’º≈µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ·≈–§«“¡§“¥À«—ß

¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√ ‡¡◊ËÕ √â“ß ¡°“√√–¬– —Èπ·≈â«

 “¡“√∂∑¥ Õ∫º≈°√–∑∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß

©—∫æ≈—π (shock) ¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊π

æ—π∏∫—µ√√–¬– 14 «—πµàÕµ—«·ª√¡Ÿ≈§à“º≈‘µ¿—≥±å¡«≈

√«¡¿“§Õÿµ “À°√√¡  æ∫«à“¡’º≈µàÕ°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«

¡Ÿ≈§à“º≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡¿“§Õÿµ “À°√√¡πâÕ¬¡“°

‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫ ¡Ÿ≈§à“º≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡¿“§

Õÿµ “À°√√¡∑—Èß√–∫∫¥—ßµ“√“ß∑’Ë 2 ‚¥¬°“√°”Àπ¥

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß©—∫æ≈—π¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√∑—Èß‡æ‘Ë¡·≈–≈¥∑’Ë√âÕ¬≈– 0.25,

0.50, 0.75 ·≈– 1.00 µ“¡≈”¥—∫

®“°µ“√“ß· ¥ß∂÷ßº≈°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßµ—«·ª√

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬– 14 «—π

‚¥¬‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√âÕ¬≈– 0.25, 0.50, 0.75 ·≈– 1.00

®–∑”„Àâµ—«·ª√µ“¡§◊Õ ¡Ÿ≈§à“º≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡

¿“§Õÿµ “À°√√¡ (GDPM) ‚¥¬·ª≈º≈®“°¢âÕ¡Ÿ≈

·π«πÕπ®–À¥µ—«µ—Èß·µà√âÕ¬≈– 0.0038 ∂÷ß√âÕ¬≈–

2.2557 ÷́Ëß‡¡◊ËÕ·ª≈º≈®“°¢âÕ¡Ÿ≈·π«µ—Èß®–¡’¡Ÿ≈§à“

 Ÿß ÿ¥∑’Ë Ÿ≠‡ ’¬ª√–¡“≥ 33,927.4 ≈â“π∫“∑

≥ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß‡©’¬∫æ≈—π¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬– 14 «—π ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√âÕ¬≈–

1.00 ‚¥¬‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫¡Ÿ≈§à“º≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡

¿“§Õÿµ “À°√√¡ ≥  ‘Èπ‰µ√¡“ ∑’Ë 1 ªï æ.». 2551

ª√–¡“≥ 1.495 ≈â“π≈â“π∫“∑ ·¡â„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß©—∫æ≈—π¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥

´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬– 14 «—π ®– àßº≈‡æ’¬ß‡≈Á°πâÕ¬

·µà°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‚¥¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»

‰∑¬ºà“π™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√

√–¬– 14 «—π°Á¬—ß¡’∫∑∫“∑·≈–¡’§«“¡ ”§—≠°—∫√–∫∫

‡»√…∞°‘®‰∑¬ ‡æ√“–‡ªìπ‡ ¡◊Õπµ—«™’È«—¥ ∂“π°“√≥å

∑“ß‡»√…∞°‘®¢≥–π—Èπ·≈– àß —≠≠“≥¬—ß·π«‚πâ¡

„πÕπ“§µ‰¥âÕ’°¥â«¬
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 √ÿªº≈°“√»÷°…“

°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¢Õß∏π“§“√

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡’∫∑∫“∑„π°“√°”Àπ¥∑‘»∑“ß

‡»√…∞°‘®‰∑¬  ‡æ◊ËÕ„Àâ°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß

¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æπ—Èπ  ºŸâ¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πµâÕß

ª√–‡¡‘π¿“«–‡»√…∞°‘®‰¥âÕ¬à“ß√«¥‡√Á«·≈–·¡àπ¬”

√«¡∑—ÈßµâÕß‡¢â“„®º≈°“√ àßºà“ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πµàÕ

¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß ´÷Ëß™àÕß∑“ß°“√ àßºà“ππ‚¬∫“¬

°“√‡ß‘π∑’Ë¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„πª√–‡∑»‰∑¬ §◊Õ ™àÕß∑“ß

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ¥â«¬«‘∏’ Cointegration ·≈– ECM

º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬– 14 «—π ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

‡™‘ß¥ÿ≈¬¿“æ∑—Èß„π√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“«µàÕ¿“§

Õÿµ “À°√√¡Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

¢âÕ‡ πÕ·π–

®“°º≈°“√»÷°…“æ∫«à“°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬

°“√‡ß‘πºà“π™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√

√–¬– 14 «—π´÷Ëß‡ªìπ°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π™àÕß

∑“ßÀπ÷Ëß¢Õß∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬  àßº≈µàÕ

°“√¢¬“¬µ—«¢Õß¿“§ Õÿµ “À°√√¡§àÕπ¢â“ßπâÕ¬·≈–

§àÕπ¢â“ß àßº≈™â“ ´÷Ëß¥Õ°‡∫’È¬°Á‡ªìπªí®®—¬Àπ÷Ëß‡¡◊ËÕ¡’

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¬àÕ¡°√–∑∫µàÕ°“√¢¬“¬µ—«¢Õß¿“§

Õÿµ “À°√√¡·µà ‘Ëß·«¥≈âÕ¡Õ◊ËπÊ ∑’Ë‡ªìπªí®®—¬¿“¬„π

·≈–ªí®®—¬¿“¬πÕ° ¬àÕ¡ àßº≈µàÕÕ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«

¢Õß¿“§ Õÿµ “À°√√¡ ‡™àπ √“§“πÈ”¡—π §«“¡·µ°·¬°

∑“ß°“√‡¡◊Õß ªí≠À“°“√‡ß‘π®“°µà“ßª√–‡∑»°√–∑∫

¿“§°“√ àßÕÕ°‰∑¬ ‡ªìπµâπ ¥—ßπ—Èπ°“√°√–µÿâπ‡»√…∞°‘®

‚¥¬°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πºà“π∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

‡æ◊ËÕ°√–µÿâπ‡»√…∞°‘®¥â“πÕÿµ “À°√√¡®÷ß‰¡à„™à·π«∑“ß

∑’Ë‡À¡“– ¡ ‚¥¬‡©æ“–„π¿“«–∑’Ë‡»√…∞°‘®ª√–‡∑»

‰∑¬‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®‚≈°„πªí®®ÿ∫—π

°“√°√–µÿâπ‡»√…∞°‘®‚¥¬°“√≈¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬

®÷ß‰¡à„™à∑“ßÕÕ°„π°“√·°â‰¢‡æ◊ËÕ„Àâ°“√º≈‘µ¿“§

Õÿµ “À°√√¡¢¬“¬µ—«·≈â« àßº≈ºà“π°≈‰°®π∑”„Àâ

‡»√…∞°‘®¢¬“¬µ—«„π∑’Ë ÿ¥ °“√°√–µÿâπ‡»√…∞°‘®„π¿“«–

ªí®®ÿ∫—π®÷ß§«√„™âπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πÕ◊ËπÊ ‡™àπ °“√¥Ÿ·≈

Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π„Àâ‡À¡“– ¡ °“√‡≈◊ËÕπ√–¬–‡«≈“

°“√§ÿâ¡§√Õß‡ß‘πΩ“° ‡æ◊ËÕ„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¥”‡π‘π

∏ÿ√°‘®‰¥â§≈àÕßµ—«·≈– “¡“√∂¢¬“¬ ‘π‡™◊ËÕ‰¥â¡“°¢÷Èπ
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