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Abstract

This research aimed to investigate macroeconomic factors affecting risk premium of
the common stock of the PTT Exploration and Production Public Company Limited (PTTEP).
The multiple regression equation was used to analyze 72 monthly secondary data collected
from January 2005 to December 2010. Data was also analyzed by using primary statistics
testing, autocorrelation testing, stationary testing and autoregressive moving average
estimation. The result revealed that the MA (|4|) method was the appropriate estimation
model and the Stock Exchange of Thailand was semi-strong-form efficient. The economic
factors that affected the risk premium of the PTTEP common stock were as follows: world
petroleum price was a proxy of PTTEP revenue; the average consumer index in the previous
month was a proxy of inflation; the coincident economic indicator and the indicator from the
previous month were proxies of wealth of nations, and exchange rate was a proxy of the
external stability. All of the mentioned factors had positive explanatory power on risk
premium of PTTEP common stock. However, the government bond yield which was a proxy
of monetary policy had negative explanatory power on risk premium of PTTEP common
stock. The error in the fourth month might be a result of rapid movement of risk premium of
PTTEP common stock.

Keywords: Risk Premium, Macroeconomic Factors, PTTEP Common Stock

∫∑π”

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ»Ÿπ¬å°≈“ß„π°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å®“°°“√´◊ÈÕ¢“¬„πμ≈“¥·√°¡’§«“¡ ”§—≠
μàÕ°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»·≈–‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ π—∫ πÿπ§«“¡‡®√‘≠À√◊Õ§«“¡∂¥∂Õ¬¢Õßª√–‡∑»
‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’‚¥¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß¡“°∑’Ë ÿ¥·≈–π—°≈ß∑ÿπ à«π„À≠à´◊ÈÕ¢“¬°—π¡“°°«à“√âÕ¬≈– 80
¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å„πμ≈“¥∑—ÈßÀ¡¥ §◊Õ Àÿâπ “¡—≠ ·μà∂÷ßÕ¬à“ß‰√°Áμ“¡°“√≈ß∑ÿπ¬àÕ¡¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß ºŸâ≈ß∑ÿπ
§«√»÷°…“¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ·≈–μ‘¥ ‘π„®Õ¬à“ß√Õ∫§Õ∫°àÕπ°“√≈ß∑ÿπ ´÷Ëß‡ÀÁπ‰¥â®“°„π™à«ßªï 2551
∂÷ßªï 2552 ‡°‘¥«‘°ƒμ‘´—∫‰æ√¡å„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“√ àßº≈„Àâ°“√ àßÕÕ°¢Õßª√–‡∑»‰ª¬—ßª√–‡∑»



SDU Res. J. 9 (1): Jan-Apr 2013 Macroeconomic Factors Affecting Risk Premium of the Common Stock:
A Case Study of PTT Exploration and Production Public Company Limited

19

 À√—∞Õ‡¡√‘°“∑’Ë‡ªìπμ≈“¥∫√‘‚¿§√“¬„À≠à‰¥â≈¥πâÕ¬≈ß·≈–¿“§°“√‡ß‘π ‘π‡™◊ËÕ¥â«¬§ÿ≥¿“æ∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“¢Õß
Õπÿæ—π∏å∑“ß°“√‡ß‘π≈¥≈ßÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‰∂à∂Õπ°“√≈ß∑ÿπ¡“°¢÷Èπ·≈–∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π
À≈“¬·Ààß∑—Ë«‚≈°‰¥â√—∫º≈°√–∑∫Õ¬à“ß¡“°ªí≠À“°“√°Ÿâ¬◊¡Àπ’È ‘π®“°μà“ßª√–‡∑»‡ªìπ®”π«π¡“°¢Õß¥Ÿ‰∫
®π‰¡à “¡“√∂™”√–§◊π‰¥â∑’Ë‡°‘¥™à«ßª≈“¬ªï 2552 ‡æ√“–§«“¡μâÕß°“√μàÕ‚§√ß°“√Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬åμË”‚¥¬
‡ªìπº≈°√–∑∫¡“®“°«‘°ƒμ —́∫‰æ√å¡¥â«¬

ªí®®ÿ∫—πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ª√–°Õ∫¥â«¬ºŸâª√–°Õ∫°“√„π 8 °≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡
·≈–°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡°≈ÿà¡∑√—æ¬“°√¡’¡Ÿ≈§à“‡©≈’Ë¬μ“¡√“§“μ≈“¥ μ—Èß·μàªï 2547 ∂÷ßªï 2550  Ÿß ÿ¥‡ªìπ
Õ—∫¥—∫ 1 ‚¥¬¡’¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ ‡∑à“°—∫ 151.72 À¡◊Ëπ≈â“π∫“∑ §‘¥‡ªìπ —¥ à«π∂÷ß√âÕ¬≈– 29.33 ¢Õßμ≈“¥
∑—ÈßÀ¡¥‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å„π°≈ÿà¡∑√—æ¬“°√∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“‡©≈’Ë¬μ“¡√“§“μ≈“¥√–À«à“ßªï 2547
∂÷ßªï 2550 æ∫«à“ ∫√‘…—∑ ªμ∑. ®”°—¥ (¡À“™π) ¡’¡Ÿ≈§à“μ“¡√“§“μ≈“¥„π°≈ÿà¡∑√—æ¬“°√ Ÿß ÿ¥ ·≈–∫√‘…—∑
ªμ∑. ”√«®·≈–ªî‚μ√‡≈’¬¡ ®”°—¥ (¡À“™π) „πÕ—π¥—∫√Õß≈ß¡“ ́ ÷Ëß∫√‘…—∑ ªμ∑. ”√«®·≈–ªî‚μ√‡≈’¬¡ ®”°—¥
(¡À“™π) ‡ªìπ∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡¢Õß∫√‘…—∑ ªμ∑. ®”°—¥ (¡À“™π) ∑’Ë¡’æ—π∏°‘®À≈—°„π°“√ √√À“ªî‚μ√‡≈’¬¡
‡æ◊ËÕ πÕß§«“¡μâÕß°“√„™âæ≈—ßß“π∑—Èß¿“¬„πª√–‡∑»·≈–ª√–‡∑»∑’Ë‰ª≈ß∑ÿπ ´÷Ëßæ≈—ßß“π¡’§«“¡ ”§—≠
Õ¬à“ß¡“°μàÕ°“√¢—∫‡§≈◊ËÕπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘® ‡°◊Õ∫∑ÿ°¿“§∏ÿ√°‘®μâÕß„™â‡æ◊ËÕ‡ªìπ‡™◊ÈÕ‡æ≈‘ß„π°“√º≈‘μ
√«¡∑—Èß°“√§¡π“§¡¢π àß·≈–°“√∫√‘‚¿§„π§√—«‡√◊Õπ ®÷ß∑”„Àâª√‘¡“≥§«“¡μâÕß°“√πÈ”¡—π Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß
°Õª√°—∫·À≈àßæ≈—ßß“π¢Õß‚≈°∑’Ë≈¥πâÕ¬≈ß¡’º≈„Àâ√“§“πÈ”¡—πª√—∫μ—« Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß®÷ß∑”„Àâμâπ∑ÿπ
„π°“√º≈‘μ ‘π§â“·≈–∫√‘°“√‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ∂÷ß·¡â«à“ªí®®ÿ∫—π¡’°“√π”æ≈—ßß“π∑“ß‡≈◊Õ°¡“„™â¡“°¢÷Èπ ‡™àπ æ≈—ßß“π
· ßÕ“∑‘μ¬å æ≈—ßß“π≈¡ °ä“´∏√√¡™“μ‘μà“ßÊ Õ“∑‘‡™àπ °ä“´ LPG °ä“´ NGV ‡æ◊ËÕ∑¥·∑π ·μà¬—ß‰¡à
 “¡“√∂∑¥·∑π‰¥âÕ¬à“ß ¡∫Ÿ√≥å ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“√“§“πÈ”¡—π„πμ≈“¥‚≈°μ—Èß·μàªï 2548 ∂÷ßªï 2553 ¡’§«“¡
º—πº«π‡ªìπÕ¬à“ß¡“° ´÷Ëß‡ÀÁπ‰¥â®“°∑’Ë√“§“πÈ”¡—π¡’√“§“μË” ÿ¥Õ¬Ÿà∑’Ë 34.26 ¥Õ≈≈“√å À√—∞μàÕ∫“√å‡√≈ ·≈–
 Ÿß ÿ¥Õ¬Ÿà∑’Ë 131.22 ¥Õ≈≈“√å À√—∞μàÕ∫“√å‡√≈πÕ°®“°π’È√“§“πÈ”¡—π¥‘∫¬—ß¡’º≈μàÕÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“°
°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ®“°°“√»÷°…“¢Õßæ√™—¬°«‘π√—»¡’ (2550) æ∫«à“ Õ—μ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
¢Õß√“§“πÈ”¡—π¥‘∫ ≥ μ≈“¥¥Ÿ‰∫ ¡’§«“¡ —¡æ—π∏åμàÕ°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬åμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡™àπ‡¥’¬«°—∫°“√»÷°…“
¢Õßª√‘≠≠“ ∫ÿ≠¬°‘® ¡∫—μ‘ (2541) ∑’Ë»÷°…“ªí®®—¬∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ√“§“Àÿâπ°≈ÿà¡ ◊ËÕ “√æ∫«à“ √“§“πÈ”¡—π¥‘∫
π”‡¢â“‡ªìπªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ√“§“Àÿâπ°≈ÿà¡ ◊ËÕ “√®–‡ÀÁπ‰¥â«à“πÈ”¡—ππÕ°®“°¡’§«“¡ ”§—≠μàÕ‡°◊Õ∫
∑ÿ°¿“§∏ÿ√°‘®·≈â«¬—ß‡ªìπªí®®—¬∑’Ë¡’º≈μàÕº≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ’°¥â«¬¥—ßπ—Èπ ºŸâ«‘®—¬
®÷ß π„®»÷°…“∫√‘…—∑„π∏ÿ√°‘®æ≈—ßß“π„πª√–‡∑»∑’Ë¡’§«“¡ ”§—≠μàÕ°“√¢—∫‡§≈◊ËÕπ¿“§∏ÿ√°‘® ·≈–¬—ß‡ªìπ
À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’§«“¡ ”§—≠„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å §◊Õ Àÿâπ “¡—≠¢Õß∫√‘…—∑ ªμ∑. ”√«®·≈–ªî‚μ√‡≈’¬¡ ®”°—¥
(¡À“™π)

§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ¢ÕßÀÿâπ “¡—≠∫√‘…—∑ ªμ∑. ”√«®·≈–ªî‚μ√‡≈’¬¡ ®”°—¥ (¡À“™π) ‡ªìπ
 ‘Ëß∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ‰¡à “¡“√∂À≈’°‡≈’Ë¬ß‰¥â´÷Ëßº≈μÕ∫·∑π∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ®–‰¥â√—∫§«√ Ÿß°«à“º≈μÕ∫·∑π¢Õß
À≈—°∑√—æ¬å∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß §◊Õ æ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈ (®‘√—μπå  —ß¢å·°â«, 2544) ºŸâ«‘®—¬®÷ß π„®»÷°…“„π
ª√–‡¥Áπ¢Õßªí®®—¬∑“ß‡»√…∞°‘®¡À¿“§∑’Ë¡’º≈μàÕ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ∫√‘…—∑ ªμ∑. ”√«®
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·≈–º≈‘μªî‚μ√‡≈’¬¡ ®”°—¥ (¡À“™π) ‡æ◊ËÕ„™â‡ªìπ·π«∑“ß„π°“√μ—¥ ‘π„®„π°“√≈ß∑ÿπ ·≈–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ
 “¡“√∂§“¥°“√≥å§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å¥—ß°≈à“«‰¥â

πÕ°®“°π—Èπß“π«‘®—¬∑’Ëºà“π¡“ ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√»÷°…“§√—Èßπ’È ‰¥â∑”°“√»÷°…“‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß
Arbitrage Pricing Theory (APT) ¿“¬„μâ·π«§‘¥ Multiple Factor Model (Chen, Roll and Ross,
1986) ‚¥¬„™âªí®®—¬¡À¿“§∑’Ë§“¥«à“®– àßº≈°√–∑∫μàÕº≈μÕ∫·∑π·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß´÷Ëßπ”‰ª Ÿà°“√æ‘®“√≥“
‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ “¡—≠¢ÕßºŸâ∑’ËμâÕß°“√≈ß∑ÿπ ¬°μ—«Õ¬à“ß‡™àπ Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ Õ—μ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°μàÕ 1 ¥Õ≈≈“√å  À√—∞Õ‡¡√‘°“ √“§“πÈ”¡—π¥‘∫ ¥—™π’√“§“À≈—°∑√—æ¬å≈â“À≈—ß
Àπ÷Ëß‡¥◊Õπ ‡ªìπμâπ ß“π«‘®—¬∑’Ë‰¥â∑”°“√»÷°…“ Õ“∑‘ Fama and French (1992) Charitou and Constantinidis
(2004) Lajili (2004) Gaunt (2004) §—μπ“ß ®“√ÿª√—™≠å (2539) ·≈–æ‘‡™…∞å æ√À¡ºÿ¬ (2540) ´÷Ëßß“π
«‘®—¬∑’Ëºà“π„Àâº≈≈—æ∏å∑’Ë‰¡à Õ¥§≈âÕß°—π Õ“®®–‡ªìπº≈®“°ªí®®—¬À≈“¬Ê ¥â“π ‡™àπ ªí®®—¬∑“ß¥â“π‡«≈“
 ¿“æ‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»∑’Ë·μ°μà“ß°—π ¥—ßπ—Èπ ºŸâ«‘®—¬®÷ß∑”°“√«‘®—¬‡æ◊ËÕ π—∫ πÿπÀ≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å
‡πâπ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ∫√‘…—∑ ªμ∑. ”√«®·≈–º≈‘μªî‚μ√‡≈’¬¡ ®”°—¥ (¡À“™π) „π™à«ß
‡¥◊Õπ¡°√“§¡ ªï 2548 ∂÷ß‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ªï 2553 ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°‘¥‡Àμÿ°“√≥å∑’Ë ”§—≠‚¥¬‡©æ“–
‡Àμÿ°“√≥å«‘°ƒμπÈ”¡—π μ≈Õ¥®π»÷°…“ªí®®—¬‡»√…∞°‘®¡À¿“§ Õ“∑‘ √“§“πÈ”¡—π¥‘∫ ≥ μ≈“¥¥Ÿ‰∫Õ—μ√“
º≈μÕ∫·∑πæ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈ Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°μàÕ 1 ¥Õ≈≈“√å  À√—∞Õ‡¡√‘°“ Õ—μ√“
‡ß‘π‡øÑÕ ·≈–¥—™π’æâÕß‡»√…∞°‘® ‡æ◊ËÕ‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√μ—¥ ‘π„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·≈–‡ªìπ°“√ π—∫ πÿπ
°“√ß“π°“√»÷°…“∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–·π«∑“ß„π°“√»÷°…“À≈—°∑√—æ¬åÀ√◊Õ°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å„π‡™‘ß
«‘™“°“√μàÕ‰ª

«—μ∂ÿª√– ß§å

‡æ◊ËÕ»÷°…“ªí®®—¬∑“ß‡»√…∞°‘®¡À¿“§∑’Ë¡’º≈μàÕ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ∫√‘…—∑ ªμ∑.
 ”√«®·≈–º≈‘μªî‚μ√‡≈’¬¡ ®”°—¥ (¡À“™π) ·≈–π”º≈∑’Ë‰¥â®“°°“√»÷°…“„™âª√–°Õ∫°“√æ‘®“√≥“§«“¡
‡ ’Ë¬ß·≈–Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π∑’Ë‰¥â®“°°“√≈ß∑ÿπ„Àâ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¢÷Èπ ·≈–‡æ◊ËÕ„Àâπ—°«‘®—¬„™â‡ªìπ·π«∑“ß
„π°“√æ—≤π“°“√»÷°…“∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠„π°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡‡¥’¬«°—πμàÕ‰ª
·≈– “¡“√∂„™â‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈ ”À√—∫ºŸâ∑’Ë π„®·≈–ª√– ß§å∑’Ë®–»÷°…“ß“π«‘®—¬∑“ß«‘™“°“√ À√◊Õ π„®‡√◊ËÕß
∑—Ë«Ê ‰ª ‡°’Ë¬«°—∫ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß„πÀÿâπ “¡—≠°≈ÿà¡Õÿμ “°√√¡æ≈—ßß“π Õ—π®– “¡“√∂π”‰ª„™â„π
°“√‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ “¡—≠
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°√Õ∫·π«§‘¥

°“√»÷°…“ªí®®—¬∑“ß‡»√…∞°‘®¡À¿“§∑’Ë¡’º≈°√–∑∫μàÕ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠∫√‘…—∑
ªμ∑.  ”√«®·≈–º≈‘μªî‚μ√‡≈’¬¡ ®”°—¥ (¡À“™π) ‰¥â∑”°“√«‘‡§√“–ÀåÀ“ªí®®—¬∑“ß‡»√…∞°‘®¡À¿“§
∑’Ë§“¥«à“®–‡ªìπμ—«°”Àπ¥ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠∫√‘…—∑ ªμ∑. ”√«®·≈–º≈‘μªî‚μ√‡≈’¬¡ ®”°—¥
(¡À“™π) ‰¥â·°à√“§“πÈ”¡—π¥‘∫ ≥ μ≈“¥¥Ÿ‰∫Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑πæ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∂—«‡©≈’Ë¬
∂à«ßπÈ”Àπ—°μàÕ 1 ¥Õ≈≈“√å À√—∞Õ‡¡√‘°“ ¥—™π’√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§∑—Ë«‰ª·≈–¥—™π’æâÕß‡»√…∞°‘® ‚¥¬¡’§«“¡
 —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√μ“¡·≈–μ—«·ª√Õ‘ √–μ“¡∑ƒ…Æ’·≈–ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß¥—ßπ’È

√“§“πÈ”¡—π¥‘∫ ≥ μ≈“¥¥Ÿ‰∫¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ßμ√ß°—π¢â“¡°—∫Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢Õß
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»‰∑¬‡π◊ËÕß®“°°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß√–¥—∫√“§“πÈ”¡—π¥‘∫ ≥ μ≈“¥¥Ÿ‰∫  àßº≈‚¥¬μ√ß
μàÕμâπ∑ÿπ°“√º≈‘μ∑”„Àâ√–¥—∫√“§“ ‘π§â“‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ π—Ëπ§◊ÕÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‡°‘¥§«“¡
‰¡à‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π‡ ∂’¬√¿“æ¢Õßμ≈“¥ º≈μÕ∫·∑π¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å°Á≈¥≈ß ∑”„Àâ§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√≈ß∑ÿπ
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ®“° à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß§◊Õ Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π à«π∑’Ë Ÿß°«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π∑’Ëª√“»®“°
§«“¡‡ ’Ë¬ß „π∑’Ëπ’È‡√“°”Àπ¥„ÀâÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑πæ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈‡ªìπÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π∑’Ëª√“»®“°
§«“¡‡ ’Ë¬ß (®‘√—μπå  —ß¢å·°â«, 2544) ¥—ßπ—Èπ ‡¡◊ËÕÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∑”„Àâ
§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√≈ß∑ÿπ¡“°¢÷ÈπÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°μàÕ 1 ¥Õ≈≈“√å  À√—∞Õ‡¡√‘°“®–„™â
‡ªìπμ—«·∑π¢Õß‡ ∂’¬√¿“æ∑“ß‡»√…∞°‘®¿“¬πÕ°ª√–‡∑» μ“¡∑ƒ…Æ’øî™‡™Õ√å‡Õø‡øì°μå¿“¬„μâ‡»√…∞°‘®
¢Õßª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë¡’°“√‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π ¥—ßπ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ®–μâÕß§”π÷ß∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß„π‡√◊ËÕß¢Õß°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„πÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°μàÕ 1 ¥Õ≈≈“√å  À√—∞Õ‡¡√‘°“ ´÷Ëß®– àßº≈μàÕ§«“¡
‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™“«μà“ß™“μ‘∑’Ë‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ ∂â“‡ß‘π∫“∑·¢Áß§à“¢÷Èπ®– àßº≈„Àâπ—°≈ß∑ÿπ™“«μà“ß™“μ‘‰¥â
º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ¥—ßπ—Èπ§«“¡‡ ’Ë¬ß°Áπà“®–≈¥≈ß

¥—™π’√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§∑—Ë«‰ª –∑âÕπ∂÷ß√–¥—∫¿“«–‡ß‘π‡øÑÕ‚¥¬∑—Ë«‰ª·≈â«Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ°—∫ à«π™¥‡™¬
§«“¡‡ ’Ë¬ßπà“®–¡’§«“¡§«“¡ —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π ‡π◊ËÕß¡“®“°∑ƒ…Æ’øî™‡™Õ√å‡Õø‡øì°μå∑’Ë«à“Õ—μ√“
‡ß‘π‡øÑÕ ®–¡’º≈°√–∑∫„π¥â“π°“√§“¥°“√≥å´÷Ëß‡¡◊ËÕ¡’°“√§“¥°“√≥å«à“√–¥—∫‡ß‘π‡øÑÕ®–‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ ∑”„Àâ
§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º. °Áπà“®–μâÕß‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ·≈–¥—™π’æâÕß‡»√…∞°‘® –∑âÕπ∂÷ßª√‘¡“≥‡ß‘π∑’Ë
À¡ÿπ‡«’¬π„π√–¥—∫ª√–™“™π§◊Õ°“√®â“ßß“π ·≈–¿“§‡Õ°™π§◊Õ°“√≈ß∑ÿπ∑—Èß„πª√–‡∑»·≈–μà“ßª√–‡∑»
π—Ëπ§◊Õ °“√¢¬“¬μ—«À√◊ÕÀ¥μ—«∑“ß‡»√…∞°‘®  Õ¥§≈âÕßμ“¡∑ƒ…Æ’ª√‘¡“≥‡ß‘π ¡—¬„À¡à ∂â“°“√¢¬“¬μ—«
∑“ß‡»√…∞°‘®‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ ª√‘¡“≥‡ß‘π„π√–∫∫‡»√…∞°‘®‡æ‘Ë¡¢÷Èπ Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬®–≈¥≈ßº≈μÕ∫·∑π∑’Ë
§“¥«à“®–‰¥â√—∫®“°°“√∂◊Õ‡ß‘π®–≈¥≈ß∫ÿ§§≈®–‡≈◊Õ°∂◊Õ ‘π∑√—æ¬å„π√Ÿª¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å·∑π∑”„Àâ§«“¡
μâÕß°“√∂◊ÕÀ≈—°∑√—æ¬å Ÿß¢÷Èπ ¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å Ÿß¢÷Èπ º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ Ÿß¢÷Èπ ∑”„Àâ
 à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ
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√–‡∫’¬∫«‘∏’«‘®—¬

ª√–™“°√·≈–°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß
„π°“√«‘®—¬§√—Èßπ’È°”Àπ¥¢Õ∫‡¢μ¢Õß°“√»÷°…“‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑ÿμ‘¬¿Ÿ¡‘·∫∫√“¬‡¥◊Õπμ—Èß·μà‡¥◊Õπ

¡°√“§¡ªï 2548 ∂÷ß‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ªï 2553 √«¡∑—Èß ‘Èπ 72 ‡¥◊Õπ ‚¥¬¢âÕ¡Ÿ≈ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß®–
§”π«≥®“°Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢Õß∫√‘…—∑ ªμ∑.  ”√«®·≈–º≈‘μªî‚μ√‡≈’¬¡ ®”°—¥ (¡À“™π) À¡“¬∂÷ß
°”‰√∑’Ë‰¥â®“°°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ “¡—≠¢Õß∫√‘…—∑ ªμ∑.  ”√«®·≈–º≈‘μªî‚μ√‡≈’¬¡ ®”°—¥ (¡À“™π) ‡∑à“π—Èπ
¿“¬„μâ ¡¡μ‘∞“π°“√≈ß∑ÿπ‡ªìπ°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ¥—ßπ—Èπ «‘∏’°“√§”π«≥Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®÷ß
§”π«≥®“°º≈μà“ß¢Õß≈ÁÕ§∏√√¡™“μ‘¢Õß¥—™π’√“§“À≈—°∑√—æ¬å (Ruey S. Tsay, 1951) ·≈–‰¡àπ”
‡ß‘πªíπº≈¡“§‘¥√«¡ (Chancharoenchai, Dibooglu and Mathur, 2005) ≈∫¥â«¬Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π
æ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈ (®‘√—μπå  —ß¢å·°â«, 2544) ‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈√“¬«—ππ”¡“‡©≈’Ë¬‡ªìπ√“¬‡¥◊Õπ®“° ¡“§¡μ≈“¥
μ√“ “√Àπ’È ‰∑¬ ÷́Ëß‡ªìπμ—«·∑π¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß

°“√‡°Á∫·≈–√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈
°“√√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈∑ÿμ‘¬¿Ÿ¡‘·∫∫√“¬‡¥◊Õπμ—Èß·μà‡¥◊Õπ¡°√“§¡ªï 2548 ∂÷ß‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ªï 2553

√«¡∑—Èß ‘Èπ 72 ‡¥◊Õπ ®“°·À≈àß∑’Ë¡“¥—ßμàÕ‰ªπ’È¥—™π’√“§“Àÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º. ®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
·Ààßª√–‡∑»‰∑¬√“§“πÈ”¡—π¥‘∫ ≥ μ≈“¥¥Ÿ‰∫®“° Index Mundi, Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑πæ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈®“°
 ¡“§¡μ≈“¥μ√“ “√Àπ’È ‰∑¬, Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°μàÕ 1¥Õ≈≈“√å  À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈–
¥—™π’æâÕß‡»√…∞°‘® ®“°∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬·≈–¥—™π’√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§∑—Ë«‰ª®“°°√–∑√«ßæ“≥‘™¬å·≈–
π”‡ πÕº≈°“√«‘®—¬‡™‘ßæ√√≥π“«‘‡§√“–Àå

°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈
°“√«‘‡§√“–Àåªí®®—¬∑“ß‡»√…∞°‘®¡À¿“§∑’Ë¡’º≈°√–∑∫μàÕ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠

ªμ∑. º.‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬‡™‘ßæÀÿ¡’¢—ÈπμÕπ„π°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈ ¥—ßμàÕ‰ªπ’È °“√∑¥ Õ∫¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß
 ∂‘μ‘‡∫◊ÈÕßμâπ·≈–∑¥ Õ∫ªí≠À“§à“§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ„π·μà≈–™à«ß‡«≈“¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π‚¥¬„™â«‘∏’ Q-stat
‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫≈—°…≥–¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë∑”°“√»÷°…“·≈–∑”°“√∑¥ Õ∫§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å‡æ◊ËÕ„Àâ∑√“∫«à“
¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ”¡“„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå¡’§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßμ—«·ª√Õ‘ √–°—π‡Õß·≈–√–À«à“ßμ—«·ª√Õ‘ √–°—∫
μ—«·ª√μ“¡„π·μà≈–™à«ß‡«≈“À√◊Õ‰¡à √«¡∑—Èß°“√∑¥ Õ∫§«“¡¡’‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈‚¥¬«‘∏’ Augmented
Dickey-Fuller (1979) ‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫§«“¡¡’‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈·≈–∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß¥ÿ≈¬¿“æ
„π√–¬–¬“«À“°æ∫§«“¡‰¡à¡’‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ ÿ¥∑â“¬®÷ß∑”°“√«‘‡§√“–Àåº≈°√–∑∫¢Õßªí®®—¬∑“ß
‡»√…∞°‘®¡À¿“§∑’Ë¡’º≈μàÕ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º.‚¥¬„™â«‘∏’°”≈—ß Õß·∫∫πâÕ¬∑’Ë ÿ¥
·∫∫∏√√¡¥“ (Ordinary Least Square : OLS) ·≈–„™â«‘∏’Õ—μ∂¥∂Õ¬-§à“‡©≈’Ë¬‡§≈◊ËÕπ∑’Ë (Autoregressive
Moving Average : ARMA) À“°æ∫ªí≠À“§à“§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ„π·μà≈–™à«ß‡«≈“¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π (Serial
Correlation) „π√Ÿª·∫∫ ¡°“√∂¥∂Õ¬‡™‘ß´âÕπ (Multiple Regression) §«∫§Ÿà‰ª¥â«¬‡æ◊ËÕ„Àâ ‰¥â·∫∫
®”≈Õß∑’Ë‡À¡“– ¡∑’Ë ÿ¥„π°“√«‘®—¬
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º≈°“√«‘®—¬

º≈°“√«‘‡§√“–Àå ∂‘μ‘‡∫◊ÈÕßμâπ·≈–°“√∑¥ Õ∫§à“ Q-stat ¢Õßμ—«·ª√μ“¡ æ∫«à“  à«π™¥‡™¬
§«“¡‡ ’Ë¬ß„π™à«ß∑’∑”°“√»÷°…“ à«π„À≠à¡’§à“μ‘¥≈∫ ‡ÀÁπ‰¥â®“°§à“§«“¡‡∫â¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.07 ´÷Ëß¡“°°«à“ 0
· ¥ß«à“¢âÕ¡Ÿ≈‡∫â´â“¬·≈–§à“‡©≈’Ë¬∑’Ë¡’§à“μ‘¥≈∫·≈–§à“‡©≈’Ë¬¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“°æ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈∑’Ë´÷Ëß
‡ªìπμ—«·∑π¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß¡’§à“¡“°°«à“ –∑âÕπ∂÷ß‚Õ°“ °“√‰¥â√—∫°”‰√
§àÕπ¢â“ßπâÕ¬  à«π°“√∑¥ Õ∫ Q-stat ¢Õßμ—«·ª√μ“¡æ∫«à“¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ
√âÕ¬≈– 99 · ¥ß«à“‡°‘¥ªí≠À“§à“§≈“¥‡§≈◊ËÕπ„π·μà≈–™à«ß‡«≈“¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π¥—ßπ—Èπ ®÷ß§«√ª√—∫ª√ÿß
«‘∏’°“√ª√–¡“≥§à“‚¥¬„™â·∫∫®”≈ÕßÕ—μ∂¥∂Õ¬-§à“‡©≈’Ë¬‡§≈◊ËÕπ∑’Ë πÕ°®“°π’È¬—ßæ∫«à“ ‰¡à¡’μ—«·ª√μ—«„¥„π
·∫∫®”≈Õß¡’≈—°…≥–¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’°“√·®°·®ßª°μ‘ ́ ÷Ëß‡ÀÁπ‰¥â®“°§à“§«“¡‡∫â·≈–§à“§«“¡‚¥àß Õ¥§≈âÕß°—∫«‘∏’
Jarque-Bera

RP_PTTEP DLN_CO D_GOV DLN_CPI DLN_CEI DLN_FX

Maximum 0.18 0.19 0.86 0.02 0.02 0.03

Minimum -0.19 -0.34 -1.04 -0.03 -0.03 -0.04

Std. Dev. 0.06 0.09 0.31 0.01 0.01 0.01

Mean -0.03 0.01 -0.01 0.00 0.00 0.00

Skewness 0.07 -1.46 -0.01 -1.34 -0.09 0.03

Kurtosis 4.94 6.02 4.30 8.62 3.29 3.21

Jarque-Bera 11.33*** 53.05*** 5.05* 116.35*** 0.34 0.14

Q-stat(2) 16.92*** - - - - -

Q-stat(3) 23.66*** - - - - -

μ“√“ß∑’Ë 1 °“√«‘‡§√“–Àå§à“ ∂‘μ‘‡∫◊ÈÕßμâπ¢Õßμ—«·ª√°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

À¡“¬‡Àμÿ : ***· ¥ß∂÷ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ√âÕ¬≈–99·≈–‚¥¬∑’Ë RP_PTTEP §◊Õ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß

¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º. DLN_CO §◊Õ √“§“πÈ”¡—π„πμ≈“¥‚≈° D_GOV §◊Õ °“√Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑πæ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈

DLN_CPI §◊Õ¥—™π’√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§∑—Ë«‰ª DLN_CEI §◊Õ¥—™π’æâÕß‡»√…∞°‘®·≈– DLN_FX §◊ÕÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π

∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°μàÕ 1 ¥Õ≈≈“√å  À√—∞Õ‡¡√‘°“

°“√∑¥ Õ∫§«“¡¡’‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈‚¥¬«‘∏’ Augmented Dickey-Fuller æ∫«à“ ≥ μ—«·ª√
√–¥—∫¡’‡æ’¬ß√“§“πÈ”¡—π¥‘∫„πμ≈“¥‚≈°·≈–Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑πæ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈∑’Ë¡’§«“¡π‘Ëß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈
‡π◊ËÕß®“°§à“ ∂‘μ‘∑’Ë‰¥âπâÕ¬°«à“§à“«‘°ƒμ ≥ √–¥—∫π—¬ ”§—≠∑’Ë√âÕ¬≈– 95 ¢—ÈπμàÕ¡“®÷ß∑”°“√ª√—∫ª√ÿß¢âÕ¡Ÿ≈
μ—«·ª√√–¥—∫„ÀâÕ¬Ÿà„π√Ÿªμ—«·ª√°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßæ∫«à“ μ—«·ª√°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¡’§«“¡π‘Ëß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë
√–¥—∫π—¬ ”§—≠√âÕ¬≈– 99 ®÷ß “¡“√∂„™âμ—«·ª√°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π°“√§“¥ª√–¡“≥§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï„π
·∫∫®”≈Õß
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°“√∑¥ Õ∫§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å ®“°μ“√“ß∑’Ë 3 æ∫«à“ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å¢Õß
μ—«·ª√°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√–À«à“ßμ—«·ª√Õ‘ √–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—ππâÕ¬ · ¥ß«à“μ—«·ª√Õ‘ √–∑’Ëπ”¡“„™â ‰¡à
‡°‘¥§«“¡ —¡æ—π∏å¿“¬„π√–À«à“ßμ—«·ª√Õ‘ √–´÷Ëß°—π·≈–°—π ∑”„Àâ¡—Ëπ„®‰¥â«à“®–‰¡àπ”‰ª Ÿàªí≠À“μ—«·ª√
¿“¬πÕ°‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß‡ âπμ√ß∑’Ë∑”„Àâ°“√ª√–‡¡‘π§à“„π·∫∫®”≈Õß¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‰¡à·∑â®√‘ß¡’
‡æ’¬ß§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßμ—«·ª√Õ‘ √–√–À«à“ßμ—«·ª√°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“πÈ”¡—π·≈–μ—«·ª√°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¥—™π’√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§∑—Ë«‰ª¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π§àÕπ¢â“ß Ÿß‡π◊ËÕß¡“®“°°“√ àßºà“π¢Õßμâπ∑ÿπ
°“√º≈‘μ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ¢Õß‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë¡“®“°√“§“πÈ”¡—π‡ªìπÀ≈—°·μà¬—ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë¬Õ¡√—∫‰¥âÀ√◊Õ‰¡àπ”‰ª Ÿàªí≠À“
§«“¡ —¡æ—π∏å¿“¬„π√–À«à“ßμ—«·ª√Õ‘ √–¥â«¬°—π‡Õß‰¥âÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

μ“√“ß∑’Ë 3 §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å¢Õßμ—«·ª√°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

RP_PTTEP DLN_CO D_GOV DLN_CPI DLN_CEI DLN_FX

RP_PTTEP 1 0.42 0.25 0.26 0.33 -0.18

DLN_CO - 1 0.41 0.59 0.20 -0.28

D_GOV - - 1 0.42 0.02 0.10

DLN_CPI - - - 1 0.13 0.02

DLN_CEI - - - - 1 -0.09

DLN_FX - - - - - 1

μ—«·ª√

ADF Stat

Natural Change Natural
Logarithm Form Logarithm Form

 à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπªμ∑. º. - -3.15***

√“§“πÈ”¡—π¥‘∫„πμ≈“¥‚≈° -3.19** -5.02***

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑πæ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈ -3.60** -5.84***

¥—™π’√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§∑—Ë«‰ª -3.10 -5.15***

¥—™π’æâÕß‡»√…∞°‘® -2.15 -3.23***

Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬πμàÕ¥Õ≈≈“√å À√—∞ -2.25 -5.38***

μ“√“ß∑’Ë 2 º≈°“√∑¥ Õ∫§«“¡¡’‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈‚¥¬«‘∏’ ADF

À¡“¬‡Àμÿ : ** ·≈–***· ¥ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ√âÕ¬≈–95·≈–99μ“¡≈”¥—∫
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®“°°“√∑¥≈Õß°“√ª√–¡“≥§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï„π·∫∫®”≈Õß æ∫«à“ ·∫∫®”≈Õß¥—ß· ¥ß„π ¡°“√
∑’Ë 5 À√◊Õ MA (|4|) ‡ªìπ·∫∫®”≈Õß∑’Ë‡À¡“– ¡∑’Ë ÿ¥„π°“√Õ∏‘∫“¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õßμ—«·ª√μ“¡À√◊Õ
 à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ßÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º.

RP_PTTEPt = - 0.04 + 0.28DLN_COt - 0.04D_GOVt + 1.45DLN_CPIt-1
(-18.36)***      (3.78)***                (-2.93)***       (2.10)**

+ 2.42DLN_CEIt + 2.24DLN_CEIt-1 + 0.77DLN_FXt - 0.93εt-4 (5)
(3.59)*** (3.64)***       (2.23)**      (-28.32)***

‡π◊ËÕß®“°§à“ t-stat „π ¡°“√ 4 ‡ªìπ ¡°“√∑’Ë “¡“√∂Õ∏‘∫“¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õßμ—«·ª√μ“¡
‰¥â¥’∑’Ë ÿ¥‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫∑—Èß 3  ¡°“√ à«π§à“ Adjusted R2 ¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.45 · ¥ß«à“μ—«·ª√Õ‘ √–
„π·∫∫®”≈Õß “¡“√∂Õ∏‘∫“¬ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º. ‰¥â¥’∑’Ë ÿ¥∂÷ß√âÕ¬≈– 45
‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ à«π§à“ Loglikelihood ¡’§à“≈¥≈ß®“° 124.68 ‡ªìπ 124.46 ·≈–¬—ß‰¡àæ∫ªí≠À“
§à“§≈“¥‡§≈◊ËÕπ„π·μà≈–™à«ß‡«≈“¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π à«πªí≠À“§à“§«“¡·ª√ª√«π¢Õß§à“§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ
¡’§à“‰¡à§ß∑’Ë°Á‰¡àæ∫ªí≠À“‡™àπ°—π¥â«¬‡™àπ°—π ‚¥¬ªí®®—¬∑“ß‡»√…∞°‘®¡À¿“§∑’Ë àßº≈°√–∑∫μàÕ à«π™¥‡™¬
§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º. Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘·≈–‡ªìπ‰ªμ“¡ ¡¡μ‘∞“π¢Õß·∫∫®”≈Õß
∑’Ëμ—«·ª√°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß ‰¥â·°à √“§“πÈ”¡—π„πμ≈“¥‚≈° ¥—™π’√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§∑—Ë«‰ª¬âÕπÀ≈—ß 1 ‡¥◊Õπ ¥—™π’
æâÕß‡»√…∞°‘® ¥—™π’æâÕß‡»√…∞°‘®¬âÕπÀ≈—ß 1 ‡¥◊Õπ °“√Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°μàÕ 1 ¥Õ≈≈“√å
 À√—∞Õ‡¡√‘°“ ·≈–§à“§≈“¥‡§≈◊ËÕπ¬âÕπÀ≈—ß„π‡¥◊Õπ∑’Ë 4 ¬°‡«âπÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑πæ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈∑’Ë¡’
π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘·μà‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡ ¡¡μ‘∞“π¢Õß·∫∫®”≈Õß
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«‘∏’°“√ª√–¡“≥
°”≈—ß Õß·∫∫πâÕ¬∑’Ë ÿ¥ Õ—μ∂¥∂Õ¬-§à“‡©≈’Ë¬‡§≈◊ËÕπ∑’Ë

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

μ—«·ª√  ¡°“√∑’Ë 1  ¡°“√∑’Ë 2  ¡°“√∑’Ë 3  ¡°“√∑’Ë 4

C -0.03***(-4.56) -0.034***(-5.58) -0.04***(-13.57) -0.04***(-18.36)

DLN_COt 0.10(1.10) 0.15**(2.00) 0.29***(3.69) 0.28***(3.78)

DLN_COt-1 0.22**(2.20) 0.26***(3.52) 0.01(0.17) -

D_GOVt 0.018(0.73) - -0.04***(-2.72) -0.04***(-2.93)

D_GOVt-1 0.01(0.31) - 0.01(0.61) -

DLN_CPIt -0.58(-0.51) - 1- -

CLN_CPIt-1 0.19(0.17) - 1.24(1.51) 1.45**(2.10)

CLN_CEIt 1.36*(1.73) - 2.31***(3.27) 2.42***(3.59)

DL_CEIt-1 0.84(1.14) - 2.05***(2.94) 2.24***(3.64)

CLN_FXt -0.70(-1.36) - 0.84**(2.28) 0.77**(2.23)

CLN_FXt-1 0.62(1.19) - 1- -

MA(4) - - -0.93***(-29.18) -0.93***(-28.32)

Adj R2 0.28 0.28 0.43 0.45

Loglikelihood 116.76 112.56 124.68 124.46

Q-stat(2) 0.12 0.00 0.56 0.82

Q-stat(3) 0.26 3.14 1.10 1.28

F-stat 3.67*** 14.71*** 6.88*** 9.02***

White 0.41 3.01** 0.95 1.11
Heteroskedesticity

μ“√“ß∑’Ë 4 °“√ª√–¡“≥§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπªμ∑. º.

À¡“¬‡Àμÿ : **·≈–***· ¥ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ√âÕ¬≈– 95 ·≈– 99 μ“¡≈”¥—∫
1 ‰¡à‰¥â∑”°“√ª√–¡«≈º≈„π·∫∫®”≈Õß‡π◊ËÕß®“°¢âÕ®”°—¥¢Õß®”π«π¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“

 √ÿª·≈–Õ¿‘ª√“¬º≈°“√«‘®—¬

§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë‰¡à “¡“√∂‡À≈’Ë¬ßÀ≈’°‰¥â ¥—ßπ—Èπ À“°°“√≈ß∑ÿππ—Èπ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß
 Ÿß ºŸâ≈ß∑ÿπ°Á§«√®–‰¥â√—∫ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿßμ“¡§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ®–‰¥â√—∫ (®‘√—μπå  —ß¢å·°â«, 2544)
®“°°“√√“§“πÈ”¡—π„πμ≈“¥‚≈°¡’§«“¡º—πº«π§àÕπ‡ªìπÕ¬à“ß¡“°∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ “¡—≠
ªμ∑. º. ¡“°¥â«¬‡™àπ°—π‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ√“¬‰¥âÀ≈—°¢Õß∫√‘…—∑ ¥—ßπ—Èπ  à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ
„πÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º. °Á§«√®– Ÿßμ“¡§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“πÈ”¡—π„πμ≈“¥‚≈° ·μà®“°°“√»÷°…“æ∫«à“
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‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡π—Èπ °≈à“«§◊Õ §à“‡©≈’Ë¬¢Õß à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º. ¡’§à“μ‘¥≈∫ ¥—ß∑’Ë‰¥â
°≈à“«„π à«π¢Õßº≈°“√«‘®—¬¥—ßπ—Èπ ºŸâ≈ß∑ÿπ®÷ß§«√®–»÷°…“ªí®®—¬μà“ßÊ ∑’Ë àßº≈°√–∑∫μàÕ à«π™¥‡™¬
§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º. °àÕπ°“√μ—¥ ‘π„®„π°“√≈ß∑ÿπ‡æ◊ËÕªÑÕß°—π·≈–À≈’°‡≈’Ë¬ß§«“¡
‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ

®“°°“√»÷°…“ ∂“π°“√≥å à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ßÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º. æ∫«à“  à«π™¥‡™¬§«“¡
‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º.  à«π„À≠à¡’§à“μ‘¥≈∫·≈–¡’§«“¡º—πº«π Ÿß§àÕπ¢â“ß Ÿß‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡À≈—°
°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß ´÷Ëßªí®®—¬ ”§—≠∑’Ë àßº≈μàÕæƒμ‘°√√¡π’È ¡’ “‡Àμÿ®“°§«“¡º—πº«π
∑“ß‡»√…∞°‘® ‰¡à«à“®–‡ªìπ§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“πÈ”¡—π„πμ≈“¥‚≈°  ¿“«–‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°μàÕ 1 ¥Õ≈≈“√å  À√—∞Õ‡¡√‘°“ °“√‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ
∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑» √«¡∑—Èß ªí≠À“«‘°ƒμ°“√≥å°“√‡ß‘π‚≈°„πªï 2551 Õ¬à“ß‰√°Á¥’  à«π™¥‡™¬
§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ ªμ∑. º. „π™à«ßªï 2548 ∂÷ßªï 2553 ¡’·π«‚πâ¡‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ®“°ªí®®—¬∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’
·π«‚πâ¡‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ ¬°‡«âπ„π™à«ßªï 2551 ‡ªìπ™à«ß∑’Ë à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ ªμ∑. º. ¡’·π«‚πâ¡
≈¥≈ß‡π◊ËÕß¡“®“°°“√™–≈Õμ—«¢Õß‡»√…∞°‘®‚≈°

°“√«‘‡§√“–Àåªí®®—¬∑“ß‡»√…∞°‘®¡À¿“§∑’Ë¡’º≈°√–∑∫μàÕ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠
ªμ∑. º. ‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬‡™‘ßæÀÿ √ÿª‰¥â«à“ MA (|4|) ‡ªìπ·∫∫®”≈Õß∑’Ë‡À¡“– ¡∑’Ë ÿ¥„π°“√«‘®—¬
§√—Èßπ’È ‚¥¬ªí®®—¬∑“ß‡»√…∞°‘®¡À¿“§∑’Ë àßº≈°√–∑∫μàÕ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º. Õ¬à“ß
¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘·≈– Õ¥§≈âÕß°—∫ ¡¡μ‘∞“π¢Õß·∫∫®”≈Õß ‰¥â·°à °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“πÈ”¡—π
„πμ≈“¥‚≈° °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¥—™π’√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§∑—Ë«‰ª¬âÕπÀ≈—ß 1 ‡¥◊Õπ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¥—™π’
æâÕß‡»√…∞°‘® °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¥—™π’æâÕß‡»√…∞°‘®¬âÕ¬À≈—ß 1 ‡¥◊Õπ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—μ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°μàÕ 1 ¥Õ≈≈“√å  À√—∞Õ‡¡√‘°“ ·≈–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß§à“§≈“¥‡§≈◊ËÕπ
¬âÕπÀ≈—ß„π‡¥◊Õπ∑’Ë 4 ¬°‡«âπ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑πæ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈∑’Ë¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘
·μà‰¡à Õ¥§≈âÕß°—∫ ¡¡μ‘∞“π¢Õß·∫∫®”≈Õß‚¥¬¡’√“¬≈–‡Õ’¬¥μàÕ‰ªπ’È

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“πÈ”¡—π„πμ≈“¥‚≈° –∑âÕπ∂÷ß√“¬‰¥â¢Õß∫√‘…—∑ ªμ∑. º. ®”°—¥ (¡À“™π)
¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º. ´÷Ëß„π™à«ß∑’Ë∑”°“√»÷°…“
√“§“πÈ”¡—π„πμ≈“¥‚≈°¡’§«“¡º—πº«π Ÿß·≈–¡’·π«‚πâ¡‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß  àßº≈„Àâπ—°≈ß∑ÿπ
§“¥°“√≥å à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë Ÿßμ“¡√“§“πÈ”¡—π∑’Ë‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ ·≈–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¥—™π’√“§“
ºŸâ∫√‘‚¿§∑—Ë«‰ª¬âÕπÀ≈—ß 1 ‡¥◊Õπ –∑âÕπ√–¥—∫‡ß‘π‡øÑÕ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫ à«π™¥‡™¬
§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º. ‡™àπ°—π ‡π◊ËÕß®“°„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¥—™π’√“§“
ºŸâ∫√‘‚¿§∑—Ë«‰ª¡’·π«‚πâ¡‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ‡π◊ËÕß®“°μâπ∑ÿπ∑“ß°“√º≈‘μ∑’Ë‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ®“°√“§“πÈ”¡—π  àßº≈„Àâ
π—°≈ß∑ÿπ§“¥°“√≥åμàÕ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß«à“§«√®–μâÕß™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß®“° ¿“«–‡ß‘π‡øÑÕ  ”À√—∫
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¥—™π’æâÕß‡»√…∞°‘®·≈–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¥—™π’æâÕß‡»√…∞°‘®¬âÕ¬À≈—ß 1 ‡¥◊Õπ
 –∑âÕπ§«“¡¡—Ëß§—Ëßª√–™“™“μ‘¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º.
‡æ√“–«à“„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“‡»√…∞°‘®¡’°“√¢¬“¬μ—«Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß‡ªìπº≈¥’μàÕ∫√√¬“°“»°“√≈ß∑ÿπ Õ—π‡π◊ËÕß
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¡“®“°ªí®®—¬∫«°∑’Ë‰¥â√—∫Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ∑—Èßæ◊Èπ∞“π∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë¥’¢Õßª√–‡∑» °Õª√°—∫ªí®®—¬¿“¬πÕ°
ª√–‡∑»∑’Ë∑”„Àâ‡ß‘π≈ß∑ÿπ‰À≈‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ  àßº≈°“√§“¥°“√≥å à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß
ª√—∫‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ”À√—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°μàÕ 1 ¥Õ≈≈“√å  À√—∞Õ‡¡√‘°“
 –∑âÕπ‡ ∂’¬√¿“æ¿“¬πÕ°ª√–‡∑»¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠
ªμ∑. º. ¥â«¬‡™àπ°—π ‡π◊ËÕß®“°§à“‡ß‘π∫“∑„π™à«ß∑’Ë∑”°“√»÷°…“¡’·π«‚πâ¡·¢Áß§à“¢÷Èπ®“°°“√‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ
∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»ª√–°Õ∫°—∫ªí®®—¬‡°◊ÈÕÀπÿπ¿“¬πÕ°ª√–‡∑» ∑—Èß°“√‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ∑“ß‡»√…∞°‘®
„π·∂∫¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬·≈–ªí≠À“´—∫‰æ√å¡„π À√—∞Õ‡¡√‘°“∑”„Àâ§à“‡ß‘π À√—∞ÕàÕπ§à“≈ß·≈–‡ß‘π∑ÿπ
μà“ßª√–‡∑»‰À≈‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ °Õª√°—∫°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ§“¥°“√≥å§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√≈ß∑ÿπ«à“§«√®–≈¥≈ßμ“¡°“√·¢Áß§à“¢÷Èπ¢Õß§à“‡ß‘π∫“∑‡¡◊ËÕ
‡∑’¬∫°—∫§à“‡ß‘π À√—∞Õ‡¡√‘°“  ”À√—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑πæ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈ –∑âÕπ
°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ßμ√ß¢â“¡°—∫ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ßÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º.
®“°‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑πæ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈®–‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßμ“¡°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—μ√“
¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬¢Õß§≥–°√√¡°“√π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ„™â‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ§«∫§ÿ¡Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ·≈–
‡ ∂’¬√¿“æ∑“ß‡»√…∞°‘®„ÀâÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë‡À¡“– ¡ „π™à«ß∑’Ëºà“π¡“·π«‚πâ¡‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’°“√¢¬“¬
μ—«Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß àßº≈„ÀâÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ ∑”„Àâ§≥–°√√¡°“√π‚¬∫“¬°“√‡ß‘πÕÕ°¡“μ√“°“√‡æ◊ËÕ
°¥¥—π ¿“«–‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ  àßº≈μàÕ§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π°“√≈ß∑ÿπ®“°π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
∑”„Àâ§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√≈ß∑ÿπ≈¥≈ß  ÿ¥∑â“¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß§à“§≈“¥‡§≈◊ËÕπ¬âÕπÀ≈—ß„π‡¥◊Õπ∑’Ë 4
Õ“®®–‡ªìπº≈¡“®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑’Ë√«¥‡√Á«¢Õß à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ªμ∑. º.

¢âÕ‡ πÕ·π–

„π°“√»÷°…“ªí®®—¬∑“ß‡»√…∞°‘®¡À¿“§∑’Ë àßº≈°√–∑∫μàÕ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠
ªμ∑. º. „πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‰¥â·∫àß¢âÕ‡ πÕ·π–ÕÕ°‡ªìπ 2  à«π ¥—ßμàÕ‰ªπ’È

1. ¢âÕ‡ πÕ·π–®“°ß“π«‘®—¬
1.1 ‡π◊ËÕß®“° à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º. ¡’§«“¡º—πº«π¡“° πÕ°®“°

®–æ‘®“√≥“·≈–„Àâ§«“¡ π„®ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∑“ß‡»√…∞°‘®·≈â«π—°≈ß∑ÿπ·≈–ºŸâ∑’Ë¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕß§«√§”π÷ß
∂÷ßªí®®—¬∑“ß‡∑§π‘§·≈–ªí®®—¬∑“ß®‘μ«‘∑¬“¥â«¬‡™àπ‡«≈“∑’Ë‡À¡“– ¡„π°“√‡¢â“‰ª≈ß∑ÿπ‡ªìπμâπ‡æ◊ËÕ„Àâ
 “¡“√∂«“ß·ºπ°“√®—¥°“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¢÷Èπ

1.2 ªí®®—¬‡»√…∞°‘®¡À¿“§∑’Ë àßº≈°√–∑∫μàÕ à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ “¡—≠ ªμ∑. º.
‰¥â·°à √“§“πÈ”¡—π„πμ≈“¥‚≈° °“√¥—™π’√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§∑—Ë«‰ª¬âÕπÀ≈—ß 1 ‡¥◊Õπ ¥—™π’æâÕß‡»√…∞°‘® ¥—™π’
æâÕß‡»√…∞°‘®¬âÕ¬À≈—ß 1 ‡¥◊Õπ Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∂—«‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—°μàÕ 1 ¥Õ≈≈“√å  À√—∞Õ‡¡√‘°“ Õ—μ√“
º≈μÕ∫·∑πæ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈ ¥—ßπ—Èπ ºŸâ≈ß∑ÿπ·≈–ºŸâ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕßμà“ßÊ §«√μ‘¥μ“¡°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õßªí®®—¬
∑“ß‡»√…∞°‘®‡À≈à“π’È‡æ◊ËÕ„™âª√–°Õ∫„π°“√μ—¥ ‘π„®„π°“√≈ß∑ÿπ
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1.3 ®“°°“√»÷°…“æ∫«à“§à“‡©≈’Ë¬¢Õß à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¡’§à“μ‘¥≈∫ ¥—ßπ—Èπ ºŸâ≈ß∑ÿπ®÷ß§«√
¡’§«“¡√Õ∫§Õ∫·≈–√–¡—¥√–«—ß°àÕπ°“√μ—¥ ‘π„®„π°“√≈ß∑ÿπ ·≈–∑“ß¿“§√—∞·≈–Àπà«¬ß“π‡°’Ë¬«¢âÕß
§«√„Àâ§«“¡√Ÿâ°àÕπ°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‡æ◊ËÕ§«“¡¡’‡ ∂’¬√¿“æ¢Õßμ≈“¥∑’Ë¡“°
¬‘Ëß¢÷Èπ

2. ¢âÕ‡ πÕ·π–„π°“√«‘®—¬§√—ÈßμàÕ‰ª

2.1 πÕ°®“°®–æ‘®“√≥“·≈–„Àâ§«“¡ π„®ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∑“ß‡»√…∞°‘®„π°“√ª√–¡“≥
§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï·≈â«„π°“√«‘®—¬§√—ÈßμàÕ‰ª ®÷ß§«√§”π÷ßªí®®—¬¥â“π®ÿ≈¿“§ ‡™àπ  ¿“«–Àπ’È ‘π ‡ªìπμâπ

2.2 ®“°°“√«‘®—¬‡™‘ßª√–®—°…å æ∫«à“ √“§“πÈ”¡—π„πμ≈“¥‚≈°¡’§«“¡ ”§—≠μàÕÀâπÿ “¡—≠
ªμ∑. º. ¥—ßπ—Èπ §«√∑”°“√»÷°…“„π√“¬≈–‡Õ’¬¥«à“ªí®®—¬‰¥â∑’Ë àßº≈∑”„Àâ√“§“πÈ”¡—π„πμ≈“¥‚≈°
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‡æ◊ËÕ„Àâ‡¢â“„®º≈°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥¢÷ÈπÕ¬à“ß·∑â®√‘ß ‚¥¬Õ“®®–„™â‡∑§π‘§°“√ª√–¡“≥∑’Ë‡ªìπ ¡°“√
‡™‘ß√–∫∫
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