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2.1 �������������
���� 

 

2.1.1 ������
���������������������������
��� ����! 

���������	
����	��� ���� ����� ����������� �������	������	 
	���!"#!$	%������	�

���&#����	�!������	'(���!�!"#��')��$	�� (profit-oriented capital movements) �,��&#�'.	/	�

��	.�����	'0�'����	�����"1�����	'(���!� ���!��/����&#����	�/	�(���!�!"#."�����

�����"1�2	�%�(���!��#$	���	�(��'(���!�!"#."���������	�����"1�
3'���	 ���(45	
$	��5!"#���'

6�/	�7	����(�&� ��	.�����	'0�'����	�����"1�����081�������	'�� �������� �������	���	 9�	
..��

%�����	�����"1�93��$	�������(
'�������(!	�0�'�'��!������ �	��(�"#���(�'��(
'�����/

�&���(!	�0�'�'��!��/�.")�!$	%������	��(�"#���(�'%�����	�����"1� �8#'.")�����(!$	%�����

�	����&#����	�0�'�'��!������	'(���!� �8#'�	����&#����	��'��!������	'(���!��"1 ���������,.����

����%��,������	�(;��	��'!��!	'��'�&��(;��	��'!��!	'���.����	'(���!� 

2.1.1.1 �	��(�"#���(�'!	'��	���(!	�0�'�'��!�� �	��(�"#���(�'0�'��(!	�0�'

�'��!��
	.	�9����081�����.&#�."�	��(�"#���(�'%�����	�	���.!��6���&��	�0�	�
����&#�  

2.1.1.2 �	��(�"#���(�'!	'��	���(
'��!"#."����'��!�� %�!����0�'�������� ��(
'��!"#."

����'��!���	//��(�"#���(�'�(�,����.&#�."�	��(�"#���(�'%��!������"%��	�)��� �&�

�(�"#���(�'%���(
'��!"#."���
����	����(;�)�/	��	��(�"#���(�'%��
���.0�')3�����2� 


2	6��'���	�/�����081�����,����.&#���	.��	���	!	'��!�	�	�!"#����081��(;����

(�����!�� (capital- saving innovation) �����	.�&�����0�'��(
'��!"#."���
����	0�'(���!� 0. 

."��	�������	�8#' 

�	.!"#������	�.	0�	'��� /��,���	��	.�����	'0�'����	�����"1�����	'(���!� 

����/��	��(�"#���(�'����	�	���	 �(;�(4//��
$	��5����	����&#����	�!������	'(���!� 

(���!�!"#."���������	�����"1�2	�%�(���!�
3'081��������	�	���	�(�"#���(�'�(%�!	'!"#�"081� 

/8'�8'�3�%��'��!�����0�	(���!� ���	'���,�	. ��	.�����	'0�'����	�����"1�����	'(���!�!"#

/��������%�."�	����&#����	�!������	'(���!�/����'
3'�6"�'6�!"#/����.���(4//����"#������	�
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"#�'2�� (risk factor) ������"�������7"�	����&#����	�
����	����	'(���!�/�����081�����,

����.&#���	.�����	'0�'�	�	����
��!�	� (price margin) ����	'(���!�/����'
3'�6"�'6�!"#/�

���.������!����	0�
�' 

���	����
��( %�!����0�'�������� �	����&#����	��'��!������	'(���!�����081���� 

��&#�'/	�."��	.�����	'0�'����	�����"1�����	'(���!� �'��!��/����&#����	�/	�(���!�!"#."

����	�����"1�2	�%�(���!��#$	���	�(��'(���!�!"#."����	�����"1�
3'���	 !@�A"0�'��������/8'�(;�

!@�A"!"#�	/�.	�
..	����	����	�����	�
	���!"#!$	%������	��'!��!	'���. �&��	��'!��

����	��&1����!��6������	'(���!� �8#'(;��	��'!���6&#���')�����!�%��3(0�'�����"1� ���

����0�	'/��.	�
.�������	����	�����	�
	���!"#!$	%������	��'!��!	'��' ��'��1� 9�	����	

�����"1�2	�%�(���!�0�'(���!�%�
3'081���&#��B�.&#��(�"���!"���������	�����"1�%���	'(���!� 

�����	.�����	'0�'����	�����"1�2	�%����2	����(���!�
3'.	��6"�'6�!"#/����.����	��
"#�'

2������ �'��!��/����&#����	����/	�(���!�!"#."����	�����"1��#$	���	�(��'(���!�!"#."����	

�����"1�
3'���	 !@�A"0�'����������'�	/%������	������	 
	���
$	��5(���	��8#'!"#!$	%�."�	�

���&#����	��'��!�� (����	��'!��!	'���.) /	�(���!�6�C�	����.	��'(���!�!"#�$	��'6�C�	 �,

��&#�'/	���	.�����	'0�'����	�����"1�����	'(���!�6�C�	�������(���!��$	��'6�C�	 

(���!�!"#6�C�	����."��(!	��'��!��%�(���!�����0�	'.	� ����	�����"1�/8'����0�	'�#$	���	 

�'��!��/8'��������(���!��(��'���'!"#."���	
����������	�����"1�%�����	!"#
3'���	�8#'�,�&�

(���!��$	��'6�C�	!"#."��	.���'�	��'��!��
3'���	��(!	��'��!��!"#(���!�."��3� (���!�6�C�	

����/8'�(;�(���!�)3�
�'!����� 
���(���!��$	��'6�C�	/8'�(;�(���!�)3��$	!���0�	 

���	'���,�	. �.&#����."�	��8��	���'(��/���� (empirical studies) ���."�	�6���	�	�

���&#����	��'��!������	'(���!����)�	��	��'!��!	'���.�.�/$	�(;����'���&#����	��(��'���'!"#

!@�A"��	.�����	'0�'����	�����"1��	����� (�&����&#����	����/	����'!"#."����	�����"1��#$	

���	����(�"���!"��) ���������	
������&#�B ���� /����
�� (Harry G. Johnson) �����3��� 

(Herbert G. Grubel) /8'."��	.�,��6�#.���.��	 �.��D6	������	.�����	'0�'(���!� �����'."(4//��

�&#�B !"#�(;�����$	������ ���� ����	��	./$	���5������!	'�������/ ����	��	.�/��5������0�'


��!��6��!"#(���!�!�1'
�'9&���3� (asset holdings) ��'��1� �.���	��	.�����	'0�'����	�����"1�

����	'(���!�/��(;��3��� �	����&#����	�0�'�'��!������	'(���!��,��'����081������&#�'/	�

��!��6�0�'(4//���&#�B ��'���	� 

�	.!"#������	�.	������	 !@�A"0�'0�'���������	//�%������	��������	����&#����	�!��

����	'(���!�!	'���. ����.�
	.	�9����	������	���%������ )3��'!��/8'���'�(�'!���$	����



11�

�

��/�	�����	�%���	'(���!���' ��#��&��	��'!��!	'��' ���������	
���/8'���6�	�	.6�C�	

!@�A"!"#����	�98'
	����&�(4//��!"#!$	%������	��'!��!	'��'����	'(���!� (����	 
	��7��, 

2530) 

 

2.1.2 �����������"	���������
��� ����!#	
�$�������%���%� 

%�(K �.�. 1966 ���(�	�N�!��	.0�'���������	
������8#'�&#� �������� (R. 

Vernon) ����"6�.6��)��6�� �8#'/	��!��	.0�'�0	 �������	�%��,���	 �	��'!��!	'��'

����	'(���!�."��	.
�.6��������	���	��	'(���!�%�07���"�����!�1'�	��'!������	���	

��	'(���!� /��(;��(�	.��N/���0�')���)� (product cycle) ��A/���0�')���)����'�������(;� 3 

���'�	.�$	��������� ���'����$	)���)�%.� (new products) ���')���)�������!"# (maturing 

product) ������')���)����.	���	� (standardized product) ��������'0�'��A/���0�')���)�/�

.")����!�����	��'!������	���	����	'(���!������	'����( �����0�1�0�'��N/���0�'

)���)�/����!��	���	����	'(���!�����	��'!������	'(���!������	'�������( �8#'%�


���0�'�	��'!������	'(���!���1 
	.	�9����	������'�"1 

1) 0�1�����$	)���2�7O�%.� 

�'���������/��.�����!"#�(;�)3������#.)���
����	%.�B 
��'��	.���'�	�0�')3�����2�

%�(���!�!"#."�	����
3'����(;�
����	(������	�%����''	� �.���	��	�)���2�7O�%.���1�/��(;�

��	�%�(���!�
�����.���	�(;���� ����'���������/��.������,/����'���
��%/��&�����'!"#��1'

��''	�)�����	�����3�!"#%� (4//��!"#."��!��6�����	���&�����'!"#��1'��''	������� ���'!"#��1'!"#!$	%�

���!���	�)����#$	
�� (�8#'���!��!"#
$	��5�&����!��(4//����''	� ���!��%��	�0�
�') 2	�"����	��

��	.
���������,�%��	�������
&#�
	� ���)�0�'�	�(�����/	�2	���� �(;���� 

��&#�'/	����'���0�'�	��$	)���2�7O�%.����
3���	� )3�)���/����'�)��5���

�'&#���0�&�2	��D���D��!"#�(�"#���(�'����������	 )���2�7O�!"#)������.	��'.�����(;�.	���	�

��"����� �	�%�����9���� �!����%��	�)��� ����3(����&���7
.����0�')���2�7O���'���'."�	�

�(�"#���(�'���(���(��'��3���&#��B �	�!"#)���2�7O�%.�B��'.�����(;�.	���	���"�����%�

���'���B�"1 (4//��
$	��5!"#!$	%��'���������/!"#)���2�7O�%.�B���
3���	���&�����'!"#��1'��''	�

�&� ���'!"#��1'!"#!$	%�."��	.����'�������	��(�"#���(�' 
	.	�9
&#�
	�����	')3�)��������	�

������	'�����,����."(��
�!��2	6 ����(;����'!"#��1'��''	�!"#."(4//���	�)���������9�����	�

����!"#
	.	�9�$	.	%��%��	�)������!��!"!"#���'�	� ��'��1� �'���������/!"#)���
����	%.�B�6&#�0	�

%�(���!�
�����.���	/8'.�����
��%/��&�����'!"#��1'%�
�����.���	 ��#���' �&� �'!��!	'��'
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%�(���!�0�'�� ���!$	�	�)����6&#���	�%�(���!� �����'�.�0�	��	��'!��!	'��'�(��'

��	'(���!� 

2) 0�1�)���2�7O���������,.!"# 

%�0�1��"1 ��(
'��!"#."���)���2�7O�0�	�����6�#.081����	'.	� ���)���2�7O�����0�	'/�

���.	���	�������8#' ��	.�.���������	'B �������' ���� ��	.�.���������"#�������	�
����	

(4//��
$	��5!"#%��(������	����
��%/��&�����'!"#��1'��''	�/8'�(�"#���(�'�( ���	��&� 

2.1) ��	./$	�(;�!"#���'��&�����'!"#��1'��''	�!"#."��	.����'���%��	��(�"#���(�'


3'����0�	'���'��� ����'�������//����(%���	.
�%/.	�081�������'!"#��1'��''	�!"#/�
	.	�9

!$	%���/�	�������(�������/	��	�(�����/	�0�	��.&#���/�	�0�	�%5�081� 

2.2) %�0�1�!"#
�'�"1 �'�������//�%���	.
�%/������!���	�)���.	�081� �6�	��.���	

%�0�1��"1/���'�.�."�	��0�'0��!	'��	��	�	����081� �����&#�'/	���	.�.���������	'B����������'

.	� !$	%��'���������/
	.	�9�	��������!���	�)���������	'93����'.	�081� /8'!$	%��'����

�����/��.	%���	.
�%/!	'��	����!��
����	.	�081� 

�	���&�����'!"#��1'��''	�%����'�"1/8'%���	.
�%/������'!"#��1'��''	�!"#/�!$	%�

��/�	�
	.	�9(��������!����� �����&#�'/	�%�0�1�)���2�7O���������,.!"# ��(
'�����)���2�7O�

0�	����081�.	� �.���	/��(;���(
'��2	�%�(���!�
�����.���	��' �����(
'��%�(���!�6�C�	

�����&#�B ���� (���!�%�����( �.&#���	�
����	%�(���!������	�2	����(���!�0�	����

�'���������//8'���'6�/	�7	(4//����	'B%��	���&�����'!"#��1'��''	� �	!� ���'�(�"���!"�����!��

�	�)�������	'��''	�)���%�
�����.���	����	���1'��''	�)���%���	'(���!� ���!����	

0�
�'/	���''	�)���%�
�����.���	�(��'��	�����( 2	�"����	��0�'(���!�)3��$	�0�	 (���!�

)3��$	�0�	%���	.���.���'
�!�������&��.� .")3�)���%�(���!��$	�0�	)����0�'0���&��.�
2	6�	�7�

!	'��	��	��.&�'�������	�	�%��	��'!�����!�#�B�(%�(���!�)3��$	�0�	�(;����	'�� �(;���� 9�	


2	6�	�7����!�#�B �(��&1��$	�������	��'!��%���	'(���!� ���� ���!���	�)���%���	'(���!�

�#$	���	���!���	�)���%�
�����.���	.	� �6�	����!����	/�	'��''	�%�(���!�6�C�	����%�

����(�#$	���	���!����''	�%�
�����.���	 �����	.�����	'0�'���!���	�)���
3'.	�6�!"#/�

��������!����	0�
�'����	'(���!� �&�(���!���	'B%�����(."����	�
�'�
��.�	��'!��)���


����	!��!�
����	�$	�0�	 �&�."�	��"�����	��$	�0�	
2	6�	�7������"1
�')�%��'���������/

��.������	�%5��	'�	����
��%/�(�'!����1'��''	�)���
����	%�(���!�6�C�	����%�����(�6&#�

)���
����	(P����	�%�(���!���1�B ���
�'�����0�	.	0	�%�(���!�
�����.���	 �.&#��'����

�����/��.������	�%5����#.�(�'!����1'��''	�)���%���	'(���!����� �'���������/�&#�B�,/��$	����
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����	.��	' ����	�6�	�	.��"�����)3������#.�'!�����6�	�	.�'!��%����'�&��0���"����� 

�8#'�	����!$	�����"1�	//��.��(;��	��'!��!"#�.	�
.!"#
�� ����	//�!$	%��
"����!��
3' ����,

�(;��	����!$	!"#/$	�(;��6�	����	'�����(;��	�����	
9	�2	60�'�	��0�'0�� �	��'!��!	'��'

����	'(���!�0�')3�!"#���)���
����	
�'���/8'�(;���9"!	'!"#/�(P�'����	�
35�
"���	�
����	%�

��	'(���!�0�'�� ��'��1� %�!����0�'�������� �	��'!��!	'��'����	'(���!� (%�(���!�

6�C�	�����&#�B) /�����081�%�0�1�!"#
�'0�'�'/��"���)���2�7O��6&#����9�(��
'��!"#
$	��5�&� 

���'�	�(��������!���	�)��� �������	
9	�2	60�'�	��0�'0�� 

3) 0�1�)���2�7O����.	���	� 

%�0�1�!"#
	.0�'�'/��"���)���2�7O� ��&#�'/	��	�)����(;��(���	'���.	���	�

�!�����	�)�����	'B!"#)3�)����$	.	%������0�	'�������"����� ����	��0�'0�������'.	�081� !$	%�

)3�)���%���	.
$	��5������!���	�)���������!��!	'�	���	�.	�081� ���(45	!	'��	�

�	���	�.���.������	'����.���	/���1'��''	���3�!"#%� (45	!"#
$	��5.	�%�0�1��"1/8'�(;�(45	��	�

���!�� )3�)���/��
�'	���'!"#��1'��''	�!"#!$	%��
"����!���	�)����#$	!"#
�� �8#'���������'!"#��1'

��''	�%�(���!��$	��'6�C�	 �6�	�."���!����	/�	'��''	��#$	���	���!����	/�	'��''	�%�(���!�

6�C�	������'��1� %�0�1�!"#
	.�"1 �'���������/��.�����/�0�	��	��'!��!	'��'�(��'(���!��$	��'

6�C�	(�&�(���!�����6�C�	 �������/���"�����) 

���	'���,�	. .����.	���	.��	 �	�0�	��	��'!��0�'�'���������/���
	���.

!������/����'�(;��(�	.����)���'���	�0�	'����.&��B��� �6�	��	�)���
����	���
	���.

�	'���	'!"#/$	�(;����'%�����9����!"#."��3�%��	'!��'9�#� �&�%����''	�!"#."��	.�$	�	5����0�	'
3'

�&����'�	�
�#'�$	�����	.
�����&#�B %��	�)��� ���� 
	�	�73(�2���	'B �(;���� �8#'(���!�

�$	��'6�C�	0	�����
�#'��	'B0�	'��� ��'��1� �'���������/��.������,�.�
	.	�90�	��	��'!���(

��1'��''	�)���
����	���
	���.���	��1�%�(���!��$	��'6�C�	��� �����'."
����	���
	���.�"�

�	�����!"#�'���������/
	.	�9�(��1'��''	�)���%�(���!��$	��'6�C�	��� 
����	���
	���.

���	��1�."����7�6�����	'(���	� ������ 

�. �	�)���
����	���	��1�/$	�(;����'%����''	�.	�%��	�)��� ��#��&� ���!��

��''	��(;�
��
���!"#����0�	'
3'%����!����. 

0. ��(
'������	�	!"#)3�����2�."���
����	0�')3�)���������	�."��	.�&���������0�	'


3' )�0�'�	�(��������!�����!$	%�
	.	�90	�
����	%��	�	�#$	/�
�')�%�(��.	7�	�0	�

�6�#.081�.	� 

�. �������	�)���
����	��1��.����'081�����	�(��������0�	�.	���� 
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�

'. �(;�
����	!"#
	.	�9)�������	..	���	�!"#�$	�� 
	.	�9)�����,����%�
�S��

����	�����.����'���'��	/���	
.���&��
&#�.
2	6 ���.".3���	
3'���.����	����2	����	%��/�	�%�

�	�0�
�'����	'(���!� 

������	'0�'
����	���
	���.��'���	� ������ )���2�7O�
�#'!� (�T���." ��1�
���

����,�!�����
� ��(��7�
$	������&#�'��.6������� �(;���� ��'��1� /8'(�	�N���."�	��'!��!	'��'

/	���	'(���!�%����
	���.���	��1�%�(���!��$	��'6�C�	����0�	'.	� ���� %�������

�	���/����	 ���(���!��!� �(;���� 

Vernon /8'
��(��	 %�0�1�!"#
	.0�'�'/��"���)���2�7O� /��(;�0�1�!"#�'���������/%�

(���!�6�C�	����0�	��	��'!��!	'��'�(��1'��''	�)���%�(���!��$	��'6�C�	 ���98'�.�

(���!��$	��'6�C�	
���%5��(;�(���!�!"#0	�����!���,�.��(;�(45	������	'%� �6�	��'����

�����//�%���	.
�%/���(4//���&#�B .	����	���!��0�'�'��!��0�'(���!��$	��'6�C�	 (4//��

��'���	����� (4//�����!����''	� �	��0�'0��!	'��	��	�	 ������	
0�'�	��'!��%�

2	����
	���.0�'(���!���1� �(;���� 

!@�A"�	��'!��!	'��'����	'(���!�%��'/��"���)���2�7O�0�'���������"1���

�����	�(;�!@�A"!"#����0�	'��	���	%��'�!"#��	 �(;�!@�A"!"#6�/��"1%��,���	 �	��'!��!	'��'

����	'(���!�.��������/	��	�!"#�'���������/."�$	�	/)3�0	� �&�."��	.����(�"��!	'��	�

�!������"�!�	��1� ���/$	�(;����'."�	�6�/	�7	(4//��!	'��	��&#�B (��������� ������ ���!���	�

)�������	���	� �6&#�!$	%��'���������/
	.	�9��&�����'!"#��1'��''	�!"#�.	�
.
$	����	�

)���
����	%�0�1���	'B0�'�'/��"���)���2�7O� �	������	��0�'!@�A"�"1��'."����7�0�'�	�

�����	�����6����� (dynamic) !�1'�"1�6�	������	��
	���0�'�	��(�"#���(�'�������'���	 

!@�A"�"1��1'
	.	�9%������	�����"98'����)�0�'�	��'!��!	'��'����	'(���!�%����'


'��	.������1'!"# 2 /����!�#'98'�������B !�����!"# 1970 ����D6	����	'��#' �	�0�	����0�'

�	��'!������	'(���!�0�'
�����.���	�(��'(���!���	'B%�����( ���0�	�����(��'

(���!��$	��'6�C�	��	'B��3� 

���	'���,�	. !@�A"0�'����������'."/��������3��	�(���	� �8#'6�!"#/������.	

���	������'�"1 

�. !@�A"0�'���������.�
	.	�9%������	��������	��'!��!	'��'����	'

(���!��6&#�)���
����	�	'(���2! ���� 
����	!"#.�����(;�
����	!��!�
����	
�'���0�'


�����.���	 
����	!"#�	�)����.�
	.	�9/���(;�.	���	���� (non-standardized products) ���


����	!"#���."�	��������(;�6�����6&#�0	�%���	���	'(���!�����D6	� 
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�

0. �	������	��0�'!@�A"��'."����7��.��(;�6��������	'�!�/��' �6�	�.����."�	�

�����	���������	0�'�����0�1�0�'�'/��"���)���2�7O� �&���!��6�0�'(4//����	'B!"#/�!$	%�����

��	.��	��	0�'���	 (time lag) ����081�%������0�1� �&�����	0�'�	��(�"#���(�'%������0�1� 

�. �	����'0�1��'/��"���)���2�7O�����(;� 3 0�1���	'B����
.&����	�����0�1���1� ��	'

�(;���
���������	/�.�93����'��� �6�	�%���	.�(;�/��'��	�	/�.�
	.	�9���'�'/��"���

)���2�7O����/	����������	'��,�0	� ��&#�'/	������0�1���	'."�	�081����������� 

'. �	.!@�A"0�'�������� �.&#��'���������/ (��.�����) �(�'!��!	'��'%�

��	'(���!�%�!"#
��/�
�')�%��	�
�'���0�'(���!���1� (
�����.���	) ���' ���%�


2	6�	�7�!"#�(;�/��'%�!�������1� /��,���	 �	�(���!�!"#�'!��!	'��'%���	'(���!����	'

.	� 
����	���0�'(���!����	��1������6�#..	�081� �8#'�(;��	�0�����'����$	!$	�	�0�'!@�A" 

/. !@�A"0�'��������.��������	���	 ���%��'���������//8'��&���'!��!	'��'%�

��	'(���!� �!�!"#/��
�'	)�(�������/	���	.����(�"��0�'��������"�	��&#� ���� �	�)���

2	�%�(���!����
�'��� �6&#�!"#/����(�������/	��	�(�����/	�0�	� �&��	�0	�
�!������

�&������
� �(;���� 

���/	��"1 �����1'���!����� 1970 �(;����.	 !@�A"�	��'!��!	'��'����	'

(���!�0�'���������.�
	.	�9����	�����7�0�'�	��'!��!	'��'����	'(���!�!"#����081�

%����'��'���	���� ����D6	����	'��#' %���7"!"#�	�)���
����	%.�B����081�%����	�����"#����!�1'

2	�%�(���!������	'(���!� �8#'�,���..	���	.��	 0�1��'/��"���)���2�7O��	//�
�1�.	�

�&��.�."��3��,��� ����������'�,����,�/������0�'!@�A"0�'�0	 ��'��1� �0	/8'���(���(��'!@�A"

0�'�0	 ����$	����"6�.6��)��6���.&#� 6.�. 2522 %��!��	.�"1 ������������"1%��,���	 �	�!"#

!@�A"0�'�0	�.�
	.	�9%������	�����)�0�'�	��'!��!	'��'����	'(���!���� �,��&#�'/	�

���)�
$	��5
�'(���	��&� 

�. �	�0�	�0��0�	�0�'�����!0�	.�	�� !$	%�."�	���1'�����!%����&��&���/�	�


	0	�6&#�)���
����	 ���!$	�	���/�����6�C�	���/	��(��'���'��	'B!�#���� %�
2	6�	�7�

�����"1�����!0�	.�	��/8'
	.	�9�$	)���2�7O�%.��	'�����0�	
3���	����!�#���� ���98'�.���	/�."

�	�����$	)���2�7O�%.��	'�����0�	
3��	�%�(���!�
�����.���	��������$	
3���	�0�'

(���!��&#�B�,�	. ������'�������	�,�����	'����.�.	���� 

0. 
2	6������.0�'!�����!"#70 �(�"#���(�'�(/	�
2	6������.0�'!�����

!"# 60 .	� !�1'�"1�6�	��.&#��������	)�	��( ��	.�����	'0�'������!������"���������	����

����	'(���!�
�����.���	 ���(���!���	'B%�!�"(����(���(���!�5"#(�W�����������'.	� 
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(�8#'��	.�����	'0�'������!������"���������	��������	'(���!�
�����.���	���(���!�

�&#�B�"1�(;�0��
..��!"#
$	��50�'!@�A" �6�	�!$	%�)3�(������	���.�����6�/	�7	�,���	��	�%�


�����.���	�����	'�����	�%�(���!��&#�B) ��'��1� �.&#�
�����.���	�.�����(;�(���!�!"#


�
.�&�."��	.�3�!	'�!������"�1$	��	(���!��&#� �.&����'������� �����	.�����	'!	'��	�

�&#�B�,�������'.	�/�!$	%����!���	�)���%�
�����.���	���%�(���!��&#�B �.������	'���

.	�������� �,6�!"#/�!$	%�.�'�����	 !@�A"�	��'!��!	'��'����	'(���!�%��'/��"���

)���2�7O��(;�!@�A"!"#�.�."(������� �.�
	.	�9�$	.	%������	�����)�0�'�	��'!��!	'��'

����	'(���!���� 

���98'���	'���,�	. ���������,��'��&#���	 !@�A"0�'�0	�(;�!@�A"!"#
	.	�9����	�

�	��'!��!	'��'����	'(���!�0�'�'���������/!"#."0�	���,����	 ����.�."�	�0�	�
	0	

���/	�����(!�#���� �.&����'���������!0�	.�	�� ���/	��"1 !@�A"��'
	.	�9!$	�	��	�

6�C�	��	��!������"0�'(���!�%�����(���(���!�5"#(�W� !�1'��'�	�!$	�	��	�0�	����0�'�	�

�'!��!	'��'����	'(���!�%�(���!��$	��'6�C�	 �8#'."������	�����#$	���	(���!�6�C�	����

�(;����	'�" (����	 
	��7��, 2530) 

 

2.1.3 ��������&��������' (��������) ����*��	������"	���
��� ����! 

%�����	!@�N"�	��'!��!	'��'%���	'(���!���	'B��1� !@�N"�	�
�'���	��(4//��

��	'B!"#�$	���	��'!��!	'��'%���	'(���!� �����	�(;�!@�N"!"#����0�	'."��	.
.�3�7��&�."

��	.�������. %��	�%������	�0��.3�����&�(4//���$	���	��'!��!	'��'%���	'(���!�0�'

����'!��/	�(���!���	'B ����"���	!@�N"�&#�B !�1'�"1��&#�'/	�!@�N"��'���	�����081�/	��	��$	�0�	

��	������%��	�����	�.3���� �&�(4//���$	���	��'!��!	'��'%���	'(���!�!"#
$	��5 3 

!@�N" �&� !@�A"�'���	����
	���. !@�N"�	�!$	%��(;�2	�%� ���!@�N"���'!"#��1'.	!$	�	�


�'���	������0�	���	'�(;����� !�1'�"1��� Dunning �8#'�(;�)3�!$	�	�
�'���	��!@�N"��'���	�081�.	

��1�."��	.�,���	 �.�!@�N"�	��'!��!	'��'%���	'(���!�!�1' 3 !@�N"0�	'��� /�
	.	�9����	�

.3���� �&�(4//��0�'�	�����6@�����.�	��'!��!	'��'%���	'(���!�0�'����'!��/	�

(���!�6�C�	������� ���!@�A"!�1' 3 ��'."0����6���' %��	�!"#�.�
	.	�9�(;�!@�N"!"#%������	�

�	��'!��!	'��'%���	'(���!�!"#����081�!�#��(��� ��&#�'/	���	'�,%���	.
$	��5����D6	�.3����

�&�(4//��!"#
$	��5�6"�'�	'(���	��!�	��1� �8#'%���	.�(;�/��'���� �	��'!��!	'��'%�

��	'(���!�.��������081����.".3����.	/	�(4//��%�(4//���8#'����D6	� �	.������0�'�����

!@�N"��'���	�0�	'����!�	��1� ���
	.	�9����081����/	��	�B ���(4//�������	'����(�	.����7�
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������9�(��
'���	��'!��0�'����'!��������	� ��'��1� Dunning /8'����$	��	������.3���� 

�&�(4//���$	���	��'!��!	'��'%���	'(���!�!�1' 3 !@�N"0�	'���.	��.�������!$	�	�


�'���	��081��(;�!@�N"%.� �������	���	 .3�����&�(4//��!"#!$	%�����'!��!$	�	��'!��

!	'��'%���	'(���!���1� (���������(4//��!"#
$	��5 3 (���	� �&� 

(���	���� ������ (4//����	���	.�(;��/�	0�'
��!��6�� �&�(4//���D6	��	'(���	�

0�'����'!��(ownership-specific advantages) ���� �	�."��	.�3� ��	.�$	�	5��	��!������"�	�

)��� �	���/�����6�C�	�	���	� �	�/���	� ����	����	�!"#�"�&���&����	��	.
	.	�9%��	�

)���
����	%�."��	.�����	' �	�."�$	�	/)3�0	���	��	�)��� ����	�(�����0�	�/	��	�)��� 

�	�."����
�!������ ��	.
	.	�9%��	�	��������.���'���9����!"#/$	�(;�
$	����	�)��� 

��	.
	.	�9%��	��0�	98'��	�
����	 ��	.
	.	�9%��	�	(�������/	���	.�����	'0�'

��	�'�� �����	.
	.	�9%��	�����3�0�	�
	���	'B !"#��"#������	���	� �(;���� 

.3� ���(���	�!"#
�'  ������  (4 //� ���	.��� �(�" ��%��	�!$ 	%� �(;�2	�%�

(internalization-incentive advantages) �	!� ��	.���'�	������!���	�!$	������.��	'B )�	�

!	'�	���	� �	���(45	��	.�.��!�	�!"�.%��	�����3�0��.3�%��	���	� ��	.�.�������0�')3�

�&1�)3�0	�%���	�
����	 �	��"���"#�'.	���	��!����'0�'����	�%���	�����	'(���!����� 

�	��$	������	 �	���1'�$	�6'2	�" �	������.�	�	 �����	.�����	'��	�2	�" �(;���� 

(���	�
��!�	� ������ (4//����	���	.�(�"��%����'!"#��1' ���� ��	.���.
.�3�7� 	

'�	� ���."�	�	93�0�'(4//���	�)�����	'B 0�'(���!�)3����!�� ��������� !��6�	�����.�	��!"#��� 

���(4//����''	� �(;���� (4//����	��	���	� ���� �	�."��	���'���
����	!"#."0�	�%5��&�."

����2	6%���	��	�0�	���������� ����	��&�.	���	��"�����	���	/	�(���!�)3����!���3(���

��	'B ����	�����	�!�1'/	�����	�(���!�)3��'!����'�������	�(���!�)3����!�� !�1'!"#�(;�

����	�
�'�
��.���)������%������	��'!�� ��	.."�
9"��2	6!	'�	��.&�' �������/ ���

(4//��6&1��	�!	'�������/!"#(���!�)3����!��."��3� Y�Y 

�	�!"#!@�N"�	�
�'���	��(4//����	'B !"#�$	���	��'!��!	'��'%���	'(���!� �(;�

������!"#%���	.
$	��5���(4//���$	���	��'!��!	'��'%���	'(���!��	�B(4//���"1 !$	%�

!@�N"��'���	� �(;�!@�N"!"#
	.	�9����	��	��'!��!	'��'%���	'(���!����
.�3�7����

�������.���	!@�N"�	��'!��!	'��'%���	'(���!� �&#�B ���6���	 ���/	�/�
	.	�9%��

����	��	��'!��!	'��'%���	'(���!����!��(���2!0�'�	��'!������ ��'�(;�!@�N"!"#.")3��$	.	

(�������%���6&#�����	�.3�����&�(4//���$	���	��'!��!	'��'%���	'(���!� %���7"0�'���

�'!��/	�(���!��$	��'6�C�	�"�����  (����	 
	��7��, 2530) 
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2.1.4 �����������"	 (Investment Theory) 

!@�A"�	��'!��!"#%�������	��!	'������	
��������.2	� ."/�����#.�����1'������0�' 

Keynesian approach, Post-Keynesian approach, Neo-Keynesian approach ���6�C�	/����!�#'���

0�' Neoclassical Approach (Junankar, 1972) �8#'/����	�98'�	�����"�����
	��
$	��5��'����(�"1 

Keynesian approach ��1��	����
��%/%��	��'!��/�081���3���� ����	)�����!�

2	�%�/	��	��'!�� (IRR: internal rate of return) �8#'��"����	 (��
�!��2	60�'�	��'!������


��!�	� (MEI: marginal efficiency of investment) ������!��0�'�	�%���'��!����1�B (marginal 

cost of borrowing funds) �&�!"#��	�3�/������"%��&#�0�' ����	�����"1���#���' (rate of interest) 

6�/	�7	�	��'!��/	�����	)�����!�2	�%� �.&#�."��	�������	����	�����"1�%�(4//�����,
.���

/�."�	��$	�����'!����1�B �8#' Keynes ���%���	./$	�����	.0�' MEI �����	 �!�	�������	
�����!"#

!$	%�.3���	(4//���� (PV: present value) 0�')�����!�!"#�	���	/�������%���	��0�'�	��'!�� 

�!�	������!��%��	����.	�8#'
����	(���2!!����1�6��" �
�'�����'
.�	� 

      
1

0
(1 )

n
i

i
i

RNPV C
��

� � � �
��      (2.1) 

���!"#  NPV  = .3���	(4//����
�!�� (NPV) 

 C   = ���!�� (cost) 

 R  = �	�����&�)�����!� (revenue or return) 

  i    = /$	���(K 1, 2,…, n 

 �  = (��
�!��2	60�'�	��'!������
��!�	� (MEI) 

Keynes ��1�%���	.�,���	 ����	)�����!�2	�%�/	��	��'!��/��(;�����	!"#!$	%�

.3���	(4//����0�'�	�����!�	���.3���	(4//����0�'�	�/�	��&����!��6��" 9�	���'�	�!"#."��	.

�(;��(���!�1'.� 93�/���������	.��	 MEI 0�'���'�	� �,
	.	�9��������	 � �(;�{4'�����0�'

������	��'!��!"# i �.&#�����	�����"1� r ����������	'����/� ���9�	����'!��(�	�9�	!"#/�!$	

�)��	��'!��!"#.")��$	��!�1'.� MEI �"1/�9&������	�(;���(
'��0�'�	��'!������ (demand for 

investment) r ��1��,/��(;�����(���
��!$	%��0"��
.�	��	��'!�������'�"1 ( )I r��  

07�!"# Post-Keynesian approach ����	���	)3�(������	�/�!$	�	��'!��%�B /���3���

6&1��	�0�'�	�!$	 “���!���#$	!"#
��” (cost minimization) .	����	/��(;�����7�0�'�	�!$	 “�$	��


3'
��” (profit maximization) (Junankar, 1972) �8#'!@�A"�"1����$	�
��
	��
$	��5��"#�������&#�'0�' 

Accelerator �&�������' �(;�!@�A"!"#��	����������'0�'�	��'!�� (the accelerator theory of 

investment) ����	���	.
�.6����0�'�	��'!��
�!�� (net investment) �����	.�/��5������0�'

)�)���.����.!"#�	���	/�����081� !@�A"������'0�'�	��'!����1� 
	.	�9����������(;�
�'
���
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�&� !@�A"������'���	''�	� (crude version of the accelerator theory of investment �&� the Naïve 

accelerator) ���!@�A"������'����&����� (the flexible accelerator theory of investment) 

!@�A"����&� !@�A"������'���	''�	�0�'�	��'!��."6&1��	�����	.����,�!"#��	/$	���

�D6	�0�'
�S��0�'
����	(���2!!�� ( tK : capital stock) ."��	./$	�(;�%��	�)���)�)��� ( tY : 

output) 
	.	�9�0"��%��3(
.�	���� 

      t tK Y��   ; 0� �          (2.2) 

2	�%��0��
..��!"#��	 )3�(������	���1�/���3�%�
9	��!"#����2	6�
.� ���
����	!"#�(;�

!����1�."�.�/$	��� (the supply of capital goods is infinite elastic) D���1���	.��	����&#��0�'�	�

%��!���"1/�93�������&�/$	������2	�%��8#'���'���	�!�	��1� (optimally adjusted in each period) 

���!"# �  �&�
�.(��
�!��~0�'������' (accelerator coefficient) �&��,�&� capital-output ratio ��#���' 

��&#�'/	� ��	���'�	�6�/	�7	98'�	��'!��!"#�(;��	��'!��
�!�� ( tI : net investment) �8#'�,�&���	.

�����	'����	'
�S��0�'
����	(���2!!��%��������	 t ������'���	������	��1��&� t-1 ���

�$	/$	�����	.���� �	��'!��
�!��/��!�	��� �	��'!�������. ( gtI : gross investment) ������	�

�'!���6&#��	�!��!� ( rtI : replacement investment) ��������� ��	�
&#�.�	�	0�'
����	(���2!!��

��#���' (Dep: depreciation or capital consumption allowance) 

      1 1( )t gt rt t t t tI I I K K Y Y Y� �� �� � � � � � � 	         (2.3) 

/	�!"#������	�.	/��,������	 ��	
�.(��
�!��~0�'������'��1� /�93�
..��%��(;���	�'!"#!"#

�(;���� (positive constant) ��'��1���&#�'/	��	��'!���(;�{4'�����0�'�	��(�"#���(�'%�)�)��� 

9�	)�)����6�#.081� �	��'!��
�!���,/��6�#.081����� ���	'���,�	. �3(�����'���	����93�

��6	�����/	�7����	'���	'0�	' (Junankar, 1972) �	!� !@�A"��'���	�����	��D6	��	��'!��
�!�� 

�.�%���	��'!��!�1'.� �.����!�#'
..���	�!"#��	 ��	.��	����&#������	'
�S��0�'
����	

(���2!!��!"#(�	�9�	 (desired capital stock) ����	��'!��!"#����081�/��' (actual capital stock) /�

93�0/���(���2	�%����'�������	��"�� ���� �������	�8#'(K �8#'��	./��'�����	//����'%��

���	�	����	�������	��'���	��,�(;���� �&�
..���	�0��!"#��	 �.�."�$	��'�	�)���
������� /8'�.�

�	/!"#/��	�98'�	�%�����%��������	!"#�������/9�9�� D���1��.&#���3�%�
2	����'���	� �	��'!��


�!���,�.�/$	�(;�!"#/����'.	����	�3��� �&�."��	�(;�����
.��( �(;���� /8'���."�	�6�C�	!@�A"

������'081�.	��'���0����6���'��'���	��&� !@�A"������'����&����� (the flexible accelerator 

theory of investment) �8#'."/���&�.	/	���	.
�.6����0�'
�S��0�'
����	!�����)�)�����	�.�

/$	�(;����'."��	�'!"#�������	 ���."�	�������	�%��!�����%����'���	���'�8#' (optimal relation 
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between capital stock and output (need not be constant overtime) but there are in the adjustment 

process) .")3��$	�
����3�
�'
����&� 


��������1� Goodwin ��� Chenery (1952) 
..��%���	.��	����&#������	'
�S��

0�'
����	(���2!!��!"#(�	�9�	 ( *K : desires capital stock) ���!��!"#."��3�/��' (K: actual capital 

stock) 93�0/���(%����'�������	�8#' .	����	!"#/�93���������2	�%��8#'���'���	 �8#'�,�&���	

�	��'!��
�!�� (net investment) ��#���' �����	0�' 
 �&�
�.(��
�!��~0�'�	�(������ (coefficient 

of adjustment) ��� 1tK� �  �
�'98'��	�
&#�.�	�	0�'!�� �&��,�&� replacement investment ��#���' 

      *
1 1 1( );0 1,0 1t gt t t t t tI I K K K K K� 
 
 �� � �� � � � � � � � � �   (2.4) 

      *
1 1( )gt t t tI K K K� 
� �� � �        (2.5) 

�&�       *
1 1( )gt t t tI K K K
 �� �� � �          (2.6) 

���
���!"#
�' Koyck (1954) �
����	%����0�'��	.�(;�/��'��1� ��	.���'�	�
�S��

0�'
����	(���2!!�� 081���3����)�)���0�'���'���	/$	����8#'%���"� /�."�	�9��'�1$	���%�

��	.
�.6����0�')�)���%���"� 

      0 1 2 3
1 2 3( ...)t t t t tK w Y w Y w Y w Y� � � �� � � �      (2.7) 

D���1�       0 1 2 3
1 1 2 3 4( ...)t t t t tK w Y w Y w Y w Y�� � � � �� � � �            (2.8) 

���!"# w �&��1$	���%��	�9��' (weights) ."��	��3�����	' 0 98' 1 !$	�	�9��'�	.�1$	���

!"#�������	.�$	��������	 

      1t t tK Y wK� �� �         (2.10) 

���       1 1(1 )t t t t tI K K Y w K�� �� � � � �       (2.11) 

/	����	.!"#��	 �	��'!����.(������(�����	��'!��
�!�� ����	��'!���6&#��	�

!��!� �6�	�D���1�/������	.
�.6����!"#��	  

      gtI t rtI I� �  

            1 1

1

(1 )
(1 )

t t t

t t

Y w K K
Y w K

� �
� �

� �

�

� � � �
� � � �

      (2.12) 

���!"# �  �
�'98' ����	��	�
&#�.�	�	 (depreciation rate) 

%��	��(�"���!"��!@�A"������'0�'�	��'!��!�1'
�'�����'!"#���	�.	 �	��W	���	'�,


���
���!@�A"������'���	''�	� ��	'�,
���
���!@�A"������'����&����� ����,���."6��!"#�$	�
��

������%.�B 081�.	�"� �	!�6�� Neoclassical approach /��(;����!	'!"#���	'0�	'����(;�

(�����������	��'!��.	����	 �8#'�.��&�9&��D6	�)�0�'������'�!�	��1� ���/���.98'�	����!$	!"#
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���%�����)����!�������!��0�'
����	(���2!!������ ���	'���,�	.����!"#/����	�98'!@�A"0�'

6�� Neoclassical approach �,/��$	�
��!@�A"0�' Neo-Keynesian approach �
"����� 

!@�A"�	��'!���	.���!	'0�' Neo-Keynesian approach ����	�����$	��	���!��!"#

%��%��	�(������0�'!�� �8#'��"#����&#�'98'��	.��,�%��	�(���������� ���!��%�
����"1�&����!��%�

�	��(�"#���(�'
����	!�� (adjustment cost) %���3� 7 �����!"#�.	�
. (optimum) ���	��&��(;�

���!��%��	�(������/	� !��!"#."��3�/��' (actual capital stock) �(
3�!��!"#���'�	� (desired or 

planned capital stock) ��#')3�(������	�."��	.���'�	�!"#/�(����	�%��!����,��!�	�� ���!���&�

��	%��/�	�%�
����"1�,��#'.	�081��!�	��1� 

%���	./��')3�(������	��.�
	.	�9!"#/�(����	�%��!�����!��!"��'�����	�0	�

����%�
����	!�� (shortage) /8'!$	%��������!��%�
����"1081� �8#' adjustment cost �"1
	.	�9

����	��������(;�
�'��7"�&� (Junankar, 1972) 

1. ��&#�'/	������	�(������0�'�	�	!��!"#%��%����'���	
�1�B �	/����081����9�	 

)3�(������	�."��	.(��
'��!"#/����.	�8#'!����'���	� ���!��!"#���'�	����	��1��(;�
��
���!"#

.	��.&#��(�"���!"�����
����	(���2!!��!"#."��3�%����� ���	'���,�" )3�)����	//��.����'�)��5���


9	7�	�7���'���	�.	9�	��/�	���1�."�	�0�	��	�)�����3��6"�'�$	6�' 

2. ��&#�'.	/	��	��6�#.081�0�'���!��!"#����.	/	�2	�%�0�'�'������' ��.98'���&#�'.&�

�����(��7�%.�B !"#/��$	.	%�� �	�/���3(���0�'�'���� �&��.�������!�#'���!��!"#.	/	��	�

������.6���'	� (training workers) �(;���� 

/	�!"#���	�.	 D���1��	��'!��%��3(���0�' Neo-Keynesian approach /�081���3���� 

Adjustment cost ����	�(����������	'!��!"#���'�	� ���!��!"#."��3�/��' 

      1( )t t tI K K �
�� �         (2.13) 

%�07�!"#   �&� adjustment parameter �8#'�(;�{4'����#�0�'����	�����"1� ���."

��	.
�.6�������%����'�� �.&#�����	�����"1�(������
3'081� 0����	�0�'�	��(�"#���(�'%�


����	!���,/�."��	���'�6�	�����	�����"1��
�'98'���!��0�'�	����.	�8#'
����	(���2!!�� ���

."0��
..��%� �	��(�"#���(�'0�'����	�����"1���1��.�.")�����	�%��!��������	'%� 

����(/����	�98'!@�A"�	��'!��0�' Neo-Classic approach !"#�������	���.�����	�(;�

���!	'!"#���	'0�	'����(;�(�����������	��'!��.	����	 �8#'�.��8�9&��D6	�)�0�'������'

�!�	��1� ���/���.98'�	����!$	!"#���%�����)����!�������!��0�'
����	(���2!!������ (����6� 

�.���C�	, 2539) �8#'/�."�	�����"����'����(�"1 
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!@�A"0�' Neo-Classic approach ������	���	 
�S��0�'
����	!��!"#(�	�9�	�&�!��!"#

���'�	� (desired capital stock) /�93��$	��/	� )�)��� ����	�	0�'�	�����������	�/	��	�%��

!���8#'
�.6��������	�	0�')�)��� ����	�	0�'�	�����������	�/	��	�%��!��081���3�����	�	0�'


����	!�� ����	�����"1� Y�Y 

%��	�������
�S��0�'!��!"#���'�	� �&�!��!"#(�	�9�	��1� !@�A"0�'6�� Neo-

Classic approach �&� Jorgenson approach ."/��.��'.	�0�')3�)��� �&� �	�0�	�.3���	(4//����0�'

��	..�#���#'/�98'/��!"#
3'!"#
�� �6&#�%�'�	�/8'/$	�(;�!"#/����'."0��
..���	�(���	� (Junankar, 

1972) �	!� ��	�/����'�(;���	�!"#
.�3�7� �.�."���!��%��	�(������0�'
����	(���2!!�� 

��.98'��	.�.�������0�'���!��!"#���'�	����!��!"#."��3�/��' ���."�	�%��(4//���	�)���
�'����

�&� !�� �����''	� ���!�1'(4//���	�)������)�)���/����'."��7
.����!"#�(;� homogenous ���� 

��� Jorgenson ����$	�
�����/$	��' 0�'.3���	(4//����0�'��	..�#'��#'0�'�����/%�

�3(0�'.3���	(4//����0�'����
�'��0�'�'�����
�!�� �&� 

      � �
0

rt
t t t t t tPV e p Y w L q GI dt

�
�� � � �       (2.14) 

 

 ���!"# r = Rate of interest 

  e = The exponential used for continuous discounting 

  Y = Output 

  P = Output’s price 

  L = The flow of labor service 

  w = The wage rate 

  q = The price of capital goods 

  GI = Gross investment 

!$	�	� maximization 
.�	����."{4'������	�)���!"#��3�%��3(���0�' Cobb-Douglas 

production function �(;�0��/$	��� 

      t t tY A L� 
�  

���      t t tI K GI K�
�

� � �  

    ���!"# tK
�

 = The time derivative of capital stock 

  �  = Constant 
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Jorgenson ����$	��%��	��'!���6&#��	�!��!� (replacement investment) �&� tK�

����.&#�%�� Euler necessary conditions �0�	�(/���� 

      t t

t t

Y w
L p
�

�
�

         (2.15) 

���      t t

t t

Y c
K p
�

�
�

         (2.16) 

Jorgenson ��1���"�� c ��	 user cost of capital 07�!"#
.�	�!"#���.	/	� Euler’s 

necessary conditions �&� Myopic decision criteria !"#�
�'98' dynamic optimization process �81'

�$	��7���/	� marginal product of labor 7 ���'���	!"# t /����'."��	�!�	��� 
��
�������	' ��	/�	'

��''	� ����	�	0�')�)��� 07���"������"�
.�	� �,�
�'98' marginal product of capital 7 

���'���	!"# t /����'."��	�!�	���
��
���0�' user cost of capital ��� �	�	)�)��� ��� User cost of 

capital �	//�.�'�����	 �&� �	�	�'	0�'
����	(���2!!����#���' (implicit or shadow price of 

capital) 

      ���!"#      ( )t t tc q r q�
�

� � �       (2.17) 

07���"����� 
.�	��"1 /��
�'98'��	 user cost of capital ��	."
���(������&� ���!��

��	�
"����	
 (opportunity) %��	��$	�'��/$	��� q .	%��%�
����	!�� �
�'���%�6/��0�' tq r  


���0�'���!����	�
&#�. (depreciation cost) %���7"!"#��	� ."��3�/��' �8#'�,�&�6/�� tq � 07�!"# tq
�

 

�&� Time derivation 0�' q �8#'�,�&� ����	�	��6�#.081�0�'�	�	
����	(���2!!�� (rate of 

appreciation of the price of capital goods) 9�	����	��'���	��6�#.081����	'�����,����	�	�	�'	0�'!�� 

(implicit cost of capital) ��	0�' c �,/�."��	�����' 

!	'!@�A"0�'������	
���/��2	� ���%���	!�	���3�������	 
.�	���(
'��0�'

(4//���	�)��� �,�&�{4'����#�!"#(������(���� �	�	(4//���	�)��� ����	�	0�')�)��� D���1���	�,

/���� 
.�	���(
'��0�'!�� (demand function for capital) �&� 

      ( , , )K K w c p� ��         (2.18) 

2	�%��
..���	���	 �.�."���!��%��	�(������0�'�	�%��!�� (no adjustment cost) �.�."

��	.�
"#�' (no uncertainty) �����3�2	�%����	�!"#
.�3�7� (perfect market) )3�(������	�/���3�%�

����7�!"#."�	�(��������3��������	 7 /������2	6 (optimal Adjusted) D���1�
����	(���2!!��!"#

."��3�/��'/����'!$	���!��!"#/������2	6����������� ( tK K� �� ) /	���(
'��0�'!�����	''�	� ���

�$	��%��	�	(4//���	�)�������	�	0�')�)���!"# !$	%��	��'!��
�!��/�."��	�!�	����3������� 

/8'�0"��
.�	� t t tI K GI K�
�

� � � ���%.� 
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      tt tGI K K�
�

� �  

D���1�      ( , , )tGI g w c p�         (2.19) 

�.&#� w, c, p ."��	�'!"# ���9�	��	��.%��	�	��	'B ."�	��(�"#���(�'��� D���1��	��'!��


�!���,/��.�."��	�!�	����3����"�����( !$	%�
.�	��	��'!����.��1�/����'."6/��0�'�	�

�(�"#���(�'0�'�	�	��.��3����� ( , , , , , )tGI g w c p w c p� � �� �8#'�(;�
.�	��	��'!����.0�'

)3�)��� ���6�/	�7	��� comparative dynamics 

!@�A"0�' Keynesian ��� Classical Approach ������	�98'�	��'!��!"#�$	��/	�

�����)�)��� ���/	��"1��'."!@�A"!"#���	�98'�	��'!���"� �(;�!@�A"!"#����	���	.
�.6����

����	'�	��'!����������0�')��$	��!"#�	���' �8#'�&� !@�A"�	��'!������'��!��2	�%� (the 

internal funds’theory of investment) ����!"#!�	���"#�����!@�A"��1� ��	/����'!�	�98'���'!"#.	

0�'�'��!��0�'��/�	��
"����� ���)3�(������	���1�
	.	�9	���'�'��!�����/	����'

��'����(�"1 

1. �$	��!"#��'�.����/��
�� (retained earning) 

2. ��	�
&#�.�	�	�&��'��!��
$	��'���
$	�����''	�������&#�'/���!"#�
&#�.��	�' 

(depreciation expense) 

3. �	��3��&.�'��(���2!��	'B��.!�1'�	�0	�����3� (various type of borrowing including 

sale of bonds) 

4. �	�0	���� (sale of stock) 

���'�'��!��%�0��!"# 1 ��� 2 ��"����	���'�'��!��2	�%� (source of internal funds) 

���!"#��&��&����'�'��!��/	�2	���� (source of external funds) %���7"�	��3��&.�'����1� /�!$	

%���/�	����'."2	��)3�6��!"#/����'�$	���'�������������"1��������/	��	��3��&.%���	�� 	�����

2	��9�9��!	'�������/081� ��/�	��	/�.�
	.	�9!"#(N������	.�'&#���0!"#�$	������/�	�"1��� !$	

%�����)��
"�%�2	�2	���	��� 07�!"#�	�0	������1� �	��6�#.081�0�'/$	�������	/�$	�(
3��	�

���'0�'�'��(4�)������� �&��W	����	��	//��
"��$	�	/%��	����	��(��&#�'/	��	�0	����

���.	 D���1�/8'.")3��
��!@�A"�	��'!�����%���'��!��2	�%� �6�	���	)3�(������	��&���/�	�

��1����/���&�����!	'�	�	�'��!��/	����'!��2	�%����)�	��	�!$	�$	�� �.&#���/�	�."�$	��

�6�#.081� �,/�
�')�%������	��'!���6�#.081����� 
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2.1.5 �����&��+���
��� (Two-Gap Model) 

%����'(K6.�. 2507-2509 Mckinnon (1964) ��� Chenery&Strout (1966) ������#.

�	'�	��	�!@�A" Two-Gap Model 0�'�	��/��5������!	'�������/ ���	��&��"1��	'(���!�

����081�/	����'��	' 2 (���2! ������ ���'��	'����	'�	��������	�/�	��'����	'(���!� ���

���'��	'����	'�'����.����'���'!��2	�%�(���!� ���'��	'!	'��	��'����	'(���!�.������081�

/	���	.��	��	%��	�6�C�	�	�
�'����&���	./$	�(;�!"#/����'68#'
����	�0�	�(;�/$	���.	�%�

�	�)��� ���'��	'�'����.�'���'!��.������081�/	���	.�.��6"�'6�0�'�'����.����	�����D�"#�0�'

(���	���&��(P	.	�!"#
3'.	�0�'�	��'!��2	�%�(���!� �.���	���'��	'!�1' 2 /�."0�	��!�	���

�
.��6�	��A��7O�!	'��5�" (I-S=M-X) ����������0�'�	�0�	����!	'�������/���'��	'!�1'


�'."��	.
$	��5�.��!�	��� !�1'�"1081���3����������	�6�C�	0�'�����������/2	�%�(���!�!"#

�$	��'6�C�	 �8#'.��/�(��
�(45	!	'��	����'��	'0�'�	�����	�/�	��'����	��	'(���!�.	����	

���'��	'�'����.�'���'!�� (I-S<M-X) �6�	��	��/��5������!	'�������//$	�(;����'68#'
����	�0�	

�(;����.	� 

/	�       Y  = C+I+X-M       (2.20) 

���        Y  = )���2�7O�(���	�	����&1�'��� 

       C = �	�����2� (2	���������2	�����	�) 

        I = �	��'!����&1�'���2	�%�(���!� (2	���������2	�����	�) 

       X = �	�
�'��� 

       M = �	��$	�0�	 

�	���.2	�%�(���!�    

       S = Y-C        (2.21) 

/	�
.�	� (1)   

      I - (Y-C) = M- X 

  I-S = M-X       (2.22) 

��#��&� investment-saving gap = trade gap 


.�	� 2.22 �	�0	������5�"����
�6�� (M-X) �(;����'��	'�'����	��	'(���!� �8#'/�

�!�	����'��!�����0�	/	���	'(���!� (F) 

       M-X = F        (2.23) 

��'��1�
.�	� (2.22) /����  

       I-S = F        (2.24) 
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$	����'��!�����0�	/	���	'(���!� (F) (����������	��'!�������'/	�

��	'(���!� (direct foreign investment: DFI) �"1��	'(���!�2	������ (private foreign debt: 

PFD) ����"1��	'(���!�2	�����	� (government foreign debt: GFD) 

       F = DFI + PFD + GFD      (2.25) 

��'��1� /	�
.�	� (2.24) 98'
.�	� (2.25) /����
.�	��������7� ��'�"1 

      I-S = DFI + PFD + GFD      (2.26) 

��'!"#�
�'%��3(!"# 2.1 �
�� SS’ �
���"1�
�'������	���.2	�%�(���!� 7 ��������

�&�)�)�����.��	'B 9�	�$	�	���.�"1�(�!"������	��'!������
�'%���3�%��3(��"����� /�!$	%�

�,��'��!����	'(���!� (F) = I – S �������/� ���� 9�		��	�����&�)�)�����.�(;� Yt ����
��

�	��'!��%���
�� 0IA /	��3(���� I1S1 �
�'���'��	'0�'�'����.!"#���'�	����'��!����	'(���!� 

�.&#��	�����&�)�)�����..	�081�/��,������	���'��	'�	���./�."0�	���,��' �
�'��	�	�68#'6	

�'���	�����&�)�)�����..	�081�/��,������	���'��	'�	���./�."0�	���,��' �
�'��	�	�68#'6	

�'��!����	'(���!�/����'!��!" !�1'�"1�(;��6�	��	���.����6�#.081������,����	�	��'!��!"#���'�	�

/�%�!"#
���.&#��	��������6�#.081�/�98'������8#'�&  YG �	���.2	�%�(���!��,/��!�	����	��'!��

!"#���'�	� �6&#�%��������	�6�#.)�)����	.�(P	.	�%��3(�"1�,�&� 7 /�� G �
�'��	 I=S �8#'�(;�/��!"#

�
�'��	�������/�����	���	98'/��!"#
	.	�968#'6	����'������� (self sustained growth) �&�


	.	�9�	�������6"�'�	���.2	�%�(���!��,�6"�'6�����	��'!��%��������/�/��5��	���	%�

����	!"#���'�	� 

�.&#��������/�/��5.	���#'081��,/�."�'����.��&�.	����	�	��'!��!"#���'�	� ��'��1�/	�

�3( 7 ������	�����&�)�)��� Y3 �	���. S3 /�.".	����	�	��'!�� I3 !$	%�." surplus savings 


$	����(�'!��%���	'(���!��&�������&���	'(���!� ������"�����(���!�!"#�/��5�������!$	

��3�%�07��"1 

��'���0�	.	��
���	��'!������
���	���. ."������.�	'���/	���� ��'���� 0IC 

��� SS’ ���� /��,������	���'��	'�	���./�0�	�����(!��!" !$	%����'�6�#'68#'6	 �'��!��/	�

��	'(���!����� �.�."���	
!"#(���!�/������98'/�� self sustained growth ������ 
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�, ��� 2.1 Investment-saving gaps 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.1.6 �������������
��������������-����.��!��/��������"�� 	�.����&��� (Neoclassical 

growth theory) 

���������	
���
$	����"����	
���!"#
$	��5�	�!�	� ���� Solow, Danison ��� 

Nelson ���6�	�	.!"#/�(��.	7	��	
�.(��
�!��~  0�'(4//����	'B!"#."
������%�������	.

�/��5������!	'�������//	� production function 6���	 ��	.�/��5��	���	!	'�!������" 

(technical change rate) �(;�(4//��
$	��5!"#
�� !"#���%�������	.�/��5������!	'�������/%�����	
3' 

Solow ���(��.	7��	
�.(��
�!��~0�'(4//����	'B%���	!"#0�'�	�)������%��0��.3�

0�'
�����.���	6���	 ��	.�/��5��	���	!	'�!������" ."
�������%��	�%������	���	.

������0�'�������/98'������ 87.5 (4//���	�)����&#�B!"#��&�."
������%������	��/��5�������6"�'

������ 12.5 �!�	��1� �����&#�'/	��	�(��.	7	��	
�.(��
�!��~0�' Solow ���!$	�	�(��.	7��	

/	� residual term %�
.�	�0�'{4'����#��	�)�����'��1� ��	!"#���/8'.�����
�'����6"�'
��
���

��	.
$	��50�'��	.�/��5��	���	!	'�!������"�6"�'���	'��"�� �����'."(4//���&#�B �"�.	�.	�

�����&#�/	���''	�����	�
�
.!����.��3����� 

IC�I2’�

I1’�

I2�

S2�
S1�

I1�

G�

S’�

IA�

I3�

S3�

Y1� Y2� YG� �������Y3� � �����Y�0�

I,�S�
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$	����	������	�� Solow ����$	{4'������	�)������ Cobb-Douglas .	0�	� ���%�

!�������''	�0�	����%�����	!"#�����	'��� �&� 

      ( , )Y Af K L�  

      Y AK L� 
�  ;  1� 
� �  

���      Y = )�)��� 

     K = !�� 

     L = ��''	� 

     A = ��	.��	���	!	'�!������" 

     � = ��	.�&�����0�'(4//��!�� 

    
  = ��	.�&�����0�'(4//����''	� 

Danison 6�	�	.!"#/����/	�(4//����	'B !"#."
�������%��	�����	���	.�/��5������

!	'�������/���.	%�����"��.	����	 Solow �0	���%���	.
$	��5����	�(���(��'��72	60�'

��''	� ����	�%��	��8��	���. �8#'��	.�/��5��	���	!	'���	�	��(;��(%��3(0�' embodied 

technical progress /���.��3�%����0�'��''	� 9&���	�(;�(4//��!"#
$	��5.	�!"#
�� %��	����%�����

��	.�/��5������!	'�������/0�'
�����.���	 ���/	��"1�0	��'%���	.
$	��5����	�(�����

/	�0�	� �8#'����081�/	��	�!"#��	�."0���0����	'0�	'081�!$	%�."�	�)������ mass production 

!$	%����!������������' �	�)���!"#."(��
�!��2	6�6�#.081� )�)�����.0�'(���!�/8'�6�#.081�

���� 


$	����.���0�' Nelson 9&���	."��	.
.�3�7����.	�!"#
�� ��&#�'/	��0	���������

(4//����	'B!"#."
����������%�������	.�/��5������!	'�������/���	'����"�����	�.����&#�

���	��&� Nelson���������
��
���0�')�)�����.0�'(���!�!"#�6�#.081�/	��	��(�"#���(�'0�'

(4//����	'B���	�"1 

1. �	��6�#.081�0�'(��.	7(4//��!�� ��''	� ���(4//���	�)����&#�B 

2. embodied technical progress �8#'��.��3�%�(4//��!�������''	��8#'����%����� 

2.1 �	�(���(��'��72	60�'(4//��!��%��"081� 

2.2 �	�(���(��'��72	6��''	�%��"081� 

2.3 �!������"�&��!�������	�	�!"#�/��5��	���	081� 

/��,���	 /	�(4//����	'B!"#���	�0�	'��� �������."��	.
	.	�9���	'��#'%��	����%�����

��	.�/��5������!	'�������/�����. ���	'���,�	.�	�6�	�	.(���(��'(4//�����	�"1!�1'��	�

(��.	7�����72	6 �,��'�.�
	.	�9�������%������	�6�C�	�����������/0�'(���!��$	��'
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6�C�	������	'�����,����%�����	!"#
3' �6�	�(45	!"#��"#��������'
��	'!	'�������/0�'(���!�

�$	��'6�C�	 ��'0	�����)3�(������	� )3�/���	�!"#."��	.�3� ��	.�$	�	5���."��	.
	.	�9%�

�	�/������	�!������"��	'B�0�	.	%��%��������	�)���0�'(���!� 

 

2.1.7 ��������
�������'�	"����
�� 
2.1.7.1 ����&���,	���,� (Unit Root) 

������" Dickey-Fuller Test (DF) �&� Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

�	�!�
��	 Unit Root �(;��	�!�
������(������.���	!"#%��%��	��8��	�6&#�!�
����	.

��#'0�'0��.3� (stationary) [I(0) : integrated of order 0] �&���	.�.���#'0�'0��.3� (non-stationary) 

[I(d);d>0 :integrated of order d] ���
	.	�9�0"���3(���
.�	�����(;� 3 �3(����&� 

9�	 tX �(;�����������'
��. (random walk) /�������/$	��'��'�"1 

                     1t t tX X� ��� �       (2.27) 

9�	 tX �(;�����������'
��.�8#'."��	.���.��"�'!�#��(��.��3����� (Random walk 

with drift) /�������/$	��'��'�"1 

                     1t t tX X� � ��� � �       (2.28) 

9�	 tX  �(;�����������'
��.�8#'."��	.���.��"�'!�#��(��.��3����� (Random walk 

with drift) ���."������.�	.���	���'�
�� (linear time trend) /�������/$	��'��'�"1 

                     1t t t tX X� 
 � ��� � � �       (2.29) 

���!"# tX  ��� 1tX �  �&�����(�!"#%��%��	��8��	 7 ���	!"# t ��� t-1 

� , �  ��� 
  �&� ��	�'!"# 

             t             �&� ������.���	 

            t�    �&� �����.����(�
��. !"#."�	��/��/'���(���!"#�(;�

��
������������.&����� (independent and identical distribution) ���."��	�D�"#��!�	��� 0 �����	

��	.�(�(����'!"# 
	.	�9�0"���!�����
�5����7� 2(0, )t iid �� �  

%��	�!�
�� tX  ."����7���#'0�'����(� (stationary process ) ( tX ~I(0)) 

�&��.�
	.	�9!$	�	�!�
���������	��(�'
.�	�!"# (2.27) (2.28) ��� (2.29) %���3�%��3(0�' 

first differencing ( tX	 ) ����$	 1tX � �����!�1' 2 0�	'0�'
.�	� (2.27) (2.28) ��� (2.29) /���� 

                     1t t tX X� ��	 � �        (2.30) 

                     1t t tX X� � ��	 � � �       (2.31) 

                     1t t t tX X� 
 � ��	 � � � �      (2.32) 
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���!"#  �  = � -1 

���."
..���	���	' (null hypothesis) %��	�!�
���&� �  = 0 %�07�!"#


..���	�!	'��&�� (alternative hypothesis) %��	�!�
���&� �  < 0 ���!$	�	��(�"���!"��

��	
9��� t (t-statistic) !"#�$	��7��������	!"#�.	�
.!"#��3�%��	�	' Dickey-Fuller (Dickey-Fuller 

Tables) �&� �����	���@� MacKinnon (MacKinnon Critical Values) %���7"!"#��.���
..���	�

����
�'��	����(���1�."����7��(;� non-stationary 9�	(N��
�
..���	������.���
..��

�	���'�
�'��	��� �(���1�."����7��(;� stationary 

%���7"!"#����(45	 autocorrelation ��	/�%�����" Augmented Dickey-Fuller 

Test (ADF) Test ����6�#. lagged change 
1

[ ]
p

j t j
j

X� �
�

	�  �0�	�(%�
.�	�!	'0�	.&� 0�'
.�	� 

(4), (5) ��� (6) �8#'
	.	�9!�
��	��	 Unit Root ����"���	���%�����/$	��'��'����(�"1 

                     1
1

[ ]
p

t t j t j t
j

X X X� � �� �
�

	 � � 	 ��  

                     1
1

[ ]
p

t t j t j t
j

X X X� � � �� �
�

	 � � � 	 ��  

                     1
1

[ ]
p

t t t j t j t
j

X X X� 
 � � �� �
�

	 � � � � 	 ��  

���!"# p = /$	���0�' lag !"#%
��0�	�(�6&#����(45	 autocorrelation %�����(�

          
��. 

 �  = ��	
�.(��
�!��~ 

���/�."�	�!�
��������"��������"�	�0�' Dickey and Fuller �6�	���	
9���

!�
��."�	��/��/'���'�
���$	���!"#�.&����� ��'��1�/8'
	.	�9%����	���@������"����������7"!"#

)��	�!�
��
..���	�6���	 tX  ."�3��!�3!��1����'�$	��	 tX	  .	!$	 differencing�(��&#��B /�


	.	�9(N��
�
..���	�!"#��	 tX �(;� non-stationary process ��� �6&#�!�	� orderof integration (d) 

��	��3�%������%� [ tX ~ I(d) ; d > 0] 9�		�6���	0��.3���'���	�."����7��.���#'���."������

��	.
�.6����0�'0��.3� (order of integration) !"#.	����	 0 [!�
����	 tX ~ I(d)] �&��.� �8#'/�!$	

�	�!�
���	.�3(���
.�	� ��'����(�"1 

                     1 1
1

1
( 1)

p
d d d

t t t t j t
i

X X X� 
 � � �� �
� �

�

	 � � � � 	 � 	 ��  

2	���'/	�!�	���	 d (order of integration) �������'!$	�	� differencing ���

�(� (�!�	��� d+1 ���1') �	.�������	�0�' Box –Jenkin Method ����!"#/��$	����(���'���	�.	

!$	�	�	
.�	�9�9�� �6&#��"���"#�'(45	 Spurious Regression �&��	�!"#��	.
�.6��������	'



31�

�

����(���3�%��3(�����	.
�.6����!"#�.��!�/��' 98'�.����"�"1/���������	.���.%��������	'�6���	� 

����	����!$	��'���	�/�!$	%����/$	��'!"#���/	��	�(��.	70	�0��.3�%�
���0�'�	�(������

�(���	'B �6&#��0�	
3� ����2	6�����	� (��'
���� !���
�", 2538) 

 

2.1.7.2 ���
�������' Cointegration �
�
�0������'����  

���"���	���"���6�C�	��� Pesaran and pesaran (1997), Pesaran and Smith 

(1998), Persaran and Shin (1999) ��� Pesaran et al. (2001) �8#'�	�(��.	7�	�!"#���/	��	�

�����	�� Cointegration �������"���	���"���/��(;���	'(unbiased) ���."(��
�!��2	6

(efficient)%���&#�'��'����(�"1 (Narayan, 2004):  

a) �������	��"1
	.	�9(�������%��%��	��8��	!"#."����.������	'/$	����.�.	� 

b) �������	��"1(��.	7�	�%�
���0�'�����	��������
�1�0�'���/$	��'6���.��� 

0/��(45	����(�(45	 (omitted variables) ���.���(45	autocorrelation  

c) �������	��"1
	.	�9/$	�������(��	.�������(�����	� 

d) �������	��"1%��
$	����	������	����	.
�.6���������	��.&#�����(��(;�����(�

)
.����	'����(�!"#."����7� I(0) (integration of order zero) ��� I(1) (integration of order one) 

(Shrestha, 2006) 

(����������0�'���"�"1�&�
	.	�9%��/$	�������(��.�/$	���9�	����(�

��'���	�."����7� I(0) ��� I(1) (Pesaran and Pesaran, 1997, pp. 302-303) (��������"����	'0�'

���"�"1�&����/$	��'%��/$	����	�9�9��!"#�6"�'6� �6&#�!"#/���.��.0��.3�%��	�
��	'���/$	��'

6&1��	���.98'���/$	��'���6���� (Laurenceson and Chai, 2003, p.28) .	��(���	��1� A 

dynamic Error Correction Model (ECM) 
	.	�9���.	/	����"���	���"���)�	��	��(�'

�������	����'�
�����	''�	� (simple linear transformation) (Banerjee el al., 1993, p.51) ��� 

ECM �
�'98'��	.
�.6��������	'����(�%�����
�1�����	�(������
3�����2	6%������	� 

���"�	��"1��'6�
3/��%��,���	�	�%�����"���	���"��� ��'�����"���"#�'(45	!"#����/	��	�%��0��.3�

�����.���	!"#."����7��.���#'(non-stationary time series data) (Laurenceson and Chai, 2003, p.28) 

�	������	�� Cointegration �������"���	���"��� ���#./	����/$	��'���	''�	� (
.�	�!"# 2.33): 

                      ( ) ( )t t t tY X Z u� 
 �� � � �     (2.33) 

���: 

 Yt = ����(��	. 0��.3������.���	 7 ���	 t; 

 Xt = ����(���������� 0��.3������.���	 7 ���	 t;  
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 Zt = ����(�������!"#
�' 0��.3������.���	 7 ���	 t;  

 ut = ��	��	.��	����&#�� 7 ���	 t; � , 
 and � = parameters; 

/	�
.�	�0�	'��� error correction version!"#%��%��	������	����	.
�.6����

����
�1�!"#���/	����"���	���"���/��
�'�����'�"1 (
.�	� 2.34): 

                      
1 1 1

p p p
t i t i i t i i t ii i i

DY Y X Z� 
 � � � �� � �
� � 	 � 	 � 	� � �   

          1 1 2 1 3 1 1t t t tY X Z u� � �� � �� � � �     (2.34) 


������0�'
.�	�!"# (2.34) 6	�	.������ i
 , i�  ��� i  �
�'98' the short 

run dynamics 0�'���/$	��' ������"�����
���!"#
�' 6	�	.������ �1, �2 ��� �3 �
�'98'

��	.
�.6���������	�0�'!������(� ����.&#�%
� natural log %�
.�	� (2.34) �8#'�
�'�	.
.�	�

!"# (2.35) ��'�"1 

                      
1 1 1

ln( ) ln( ) ln( ) ln( )p p p
t i t i i t i i t ii i i

D Y Y X Z� 
 � � � �� � �
� � 	 � 	 � 	� � �  

                   1 1 2 1 3 1 1ln( ) ln( ) ln( )t t t tY X Z u� � �� � �� � � �  (2.35) 

The null hypothesis %�
.�	��&� �1= �2 = �3= 0 �8#'�
�'98'�	��.�."

��	.
�.6���������	�����	'����(�%�
.�	� (Pesaran M.H.. Shin Y.. and Smith R. J., 2001) 

 

2.2 ���&�������	
������������
���� 

1�2��' 2"���1�3' (2544) ���!$	�	��8��	���/$	��'�����.���
$	���2	��	��'!��
$	���

(���!��!� ������'!$	�	��8��	�(;�
�'
��� �&� ���/$	��'�	��'!���	�%��0��.3��	�(K ���

���/$	��'!"#%��0��.3��	����.	
%��	������	�� 6���.!�1'�8��	�	��'!��%�(���!�!�1'

2	�����	��������� ���/	���1���'�8��	����6�#.����(��'��!�����0�	
�!�� �8#'(��������� 

�'���'!�������'
�!��/	���	'(���!� �'���'!��%����!��6��
�!��/	���	'(���!� ����'���3��&.


�!��/	���	'(���!� ��.!�1'����"��	����!��6����'(���!��!� ���%��0��.3��	�(K��1'���(K 

2513 – 2542 07�!"#0��.3��	����.	
%��0��.3�%����'(K 2536 ���.	
!"# 1 98' 2543 ���.	
!"# 2 

�	��8��	���/$	��'�	��'!���"1����	���������0�' Cointegration ���Error Correction 

Mechanism �	.������0�' Johansen ������#.���/	��	��$	����(�!"#!$	�	��8��	!�1'.�.	

!�
��	�����0�' order of integration /	����"0�' Augmented Dickey-Fuller ����/8'�$	����(�

!�
��	��	.
�.6����%������	�����	�(������%�����
�1��"����1'�8#' )��	��8��	6���	 

�	�
�')�	�0��.3�/	��	��'!��%�2	���	'B �(
3�2	�)�)����(;�!"#��	6�%/���."��	 Theil’s 

Ineguality Coefficient %������
.�	�."��	��3�����	' 0.0065 – 0.075 %�07�!"#���/$	��'!"#

!$	�	��8��	)�	�0��.3����.	
��1� ."��	.
	.	�9%��	�6�	��7��"���	��,����� ���
��(����)�
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�	��8��	�"1
	.	�9�$	�(6�	��7�2	��	��'!��0�'(���!��!�����" ���	'���,�	.���/$	��'��'


	.	�9(���(��'%��"081��������6�#. 
���0�'�	��(�"#���(�'��	��!������"0�'2	��	��'!��

����"� 

3�/2��' ���� (2546) ���!$	�	��8��	�6&#�	���/$	��'!"#�$	���	��'!�������'/	�

��	'(���!�0�'(���!��!� ����$	���/$	��'0�' Liu , Song , Wei and Romilly ( 1997 )�8#'."���

�(�!"#�����	'/	����������	
������!�#��(�&� �	��$	(4//����	.�����	'!	'��C����. ���

(4//��!	'23.��	
�������	'(���!��0�	.	�(;�����(�%��	��$	���	��'!�������'/	�

��	'(���!� 
���(4//���&#�!"#�$	.	%��%����/$	��'(��������� ����	����(�"#�� ����	�'���{P�

GDP �	�
�'��� �	��$	�0�	 ����	��	/�	'����(�"���!"�� �����	.�
"#�'0�'(���!��!� .	!$	�	�

!�
��!	'�����.���������"�$	��'
�'����!"#
�� (GLS) ���%��0��.3������.���	2	����0�	'�	�(K

��1'���(K6.�. 2520 – 2545 �(;�/$	���0��.3�!�1'
�1� 26 ������	' �8#'%��	��8��	���%��(���!�����.

������	'�3���	0�'(���!��!�!�1'
�1� 17 (���!������� 5"#(�W� ���	�" ����.�" ���#'��
 ���.	���

��'�@� 
�����.���	 
�'���(�� ��
�����"� ��
���"� �����"�. ����	�	 ������������ 
�"���  


�(� {���((��
� ��� 
��������������8#'/	�)��	�!�
����	.
�.6�����(;��	�
���
���%�

�,���	����(�!	'.2	�."��!��6�����	��'!�������'/	���	'(���!�0�'�!� ���6���	��	.

�����	'!	'��C����. ����	�'���{P� GDP �	�
�'��� �	��$	�0�	 ����	��	/�	' �����	.�
"#�'0�'

(���!��!�."��	.
�.6��������$	���	��'!�������'/	���	'(���!�0�'(���!�%�!��!	'

��"����� 
��� (4//��!	'23.��	
�������	����(�"#�� ����	��	/�	'����(�"���!"�� �����	.�
"#�'0�'

(���!��!� ."��	.
�.6����%�!��!	'��'���0�	. 

2����� %�2��"4�' (2547) �8��	�'����	.�3�!	'��	��	��'!��/	���	'(���!� /	��	�
$	��/

0��.3����'	��8��	!	'!@�A"��	'B �8#'/	��	��8��	6���	�	��'!��/	���	'(���!��(;�(4//��


$	��5����	��/��5������!	'�������/���(���!�!"#����	��'!�� ����D6	����(���!��$	��'

6�C�	!"#�����������//$	�(;�!"#/����'68#'6	�	��'!��/	���	'(���!��(;����	'.	� �.���	/��(;�

(�������!"#���/	��	�9�	�!����	.�3�����!������"0�'�����!0�	.�	�� ��.�(98'�	�������&�

!	'��	��	��'�����0��.3�0�	�
	���	'B ���/	��"1!@�A"���)��	��8��	���
��(��	 �	��'!��/	�

��	'(���!��.��6"�'���/������	�/�	''	�%�(���!�!"#����	��'!����1� �����'!$	%���	/�	'
$	���

��''	�%�2	��	�)�����1�B
3'081��"����� �8#'
�')����
��
���	�!"#�6�#.081�0�'��''	�%�(���!�

��1��	..	 �	��(���
�"!	'��	��	��'!��/8'�(;�
�#'
$	��5!"#���/�6�/	�7	!�1')�������)��
"� ���

/$	�(;�/����'��&���$	����!��	
���!"#�.	�
.�6&#�!"#/�������)�(�������
�!��/	��	��'!��

��	'(���!�.	�!"#
�� ���	'���,�	.�	�%�
�!��(��������������'!��/	���	'(���!�.	��(�,
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�	//�
�')��
"�����������/0�'(���!�����.���	/��(;� �	��6�#.�$	�	/��	�0�'����'!����	'�	��

�����	�%�(���!� �	����'0�'�	��'!��2	������%�(���!� (crowding-out domestic 

Investment) ��.�(98'�	��'!��/	���	'(���!�%��3(0�'�	��'!��(���2!�	���,'�$	������
�1�

�8#'�(;�
	����8#'!"#!$	%��������@���	�!	'�������/%�(���!��!�%�(K6.�.2540 !"#)�	�.	 ��'��1�

����	�!"#����	�/$	���'������98'�	��(���
�"!	'��	��	��'!��/8'�(;�
�#'
$	��5!"#���/�6�/	�7	

!�1' )�������)��
"� !"#������	� �����&����!��	
���!"# �.	�
.�6&#�!"#/�%�(���!�������

)�(�������
�!�� /	��	��'!��/	���	'(���!�%�.	�!"#
�� 

	�	�'	1�& ���!���������' (2548) �8��	98'����7���	.
�.6����!"#��������	'(4//��

2	�%�(���!�����	����&#����	��'���'!�������'/	���	'(���!��6&#�(�������%���!����!	'
9���

��� Impulse Response Function ����	��8��	(4//��!"#�$	���'���'!�������'/	���	'(���!� 

����(�!	'�������/.2	�!"#�$	.	6�/	�7	�8��	������ �'���'!�������'/	���	'(���!�

)���2�7O�.����.2	�%�(���!� ����	����(�"#�� ����	�'���{P� �������	�����"1����%��0��.3�

!����23.��(;��	���&�� ��1'�����&��.��	�. 6.�. 2540 – ��&������	�. 6.�. 2546�	��8��	�"1���

(����������/$	��'!	'�����.��������!�������"��� Impulse Response Function�������6�#.�	�

�����	����� Variance Decomposition �0�	�(�����6&#��(�"���!"����	.
$	��50�'(4//���$	��

�������� )��	��8��	6���	 ����(�!�����."����7���#' (stationary) %������)���	'���1'!"# 1 (first 

difference) !"#��������
$	��5 0.01 ���/	�)��	������	�� Impulse Response Function ��� 

Variance Decomposition 6���	�.&#������	��(�"#���(�'0�'�'���'!�������'/	���	'(���!�

���	'D��6��� (shock) ����(�!"#������)����!�.	�!"#
�� ������ ����	�'���{P� �.&#������	�

�(�"#���(�'0�')���2�7O�.����.2	�%�(���!����	'D��6��� ����(�!"#������)����!�.	�

!"#
�� ������ �'���'!�������'/	���	'(���!� �.&#������	��(�"#���(�'0�'����	����(�"#�����

����	�'���{P����	'D��6��� ����(�!"#������)����!�.	�!"#
�� ������ ����	�����"1� ����.&#������	�

�(�"#���(�'0�'����	�����"1����	'D��6��� ����(�!"#������)����!�.	�!"#
�� ������ ����	�'��

�{P� 

���52� ��2
� (2551) �8��	98'��	.
�.6��������	'�	��'!�������'/	���	'(���!����

����(�!	'�������/ ���(4//��!	'��	�������	
���!"#%��%��	��8��	������ �&�.3���	0�'

)���2�7O�.����.2	�%�(���!���&1�'��� ����	�'���{P�2	�%�(���!�����(�"���!"������	

����(�"#���'����	!"#�!�/��' ����	�����"1��'���3�2	�%�(���!�����(�"���!"�� ���.3���	0�'�	�


�'���0�'�����(���!� ���(���!�!"#%��%��	��8��	(��������� (���!�/"� ��"���	. ���

�!� �8#'0��.3�!"#%���(;�0��.3�!����23.�����	����.	
 ���'����	'(K 2540 98'(K 2549 ���%�����"�	�
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!�
����	.
�.6�������'����2	6%������	�0�' Johansen – Juselius )��	��8��	6���	 %�

(���!�/"�.3���	0�')���2�7O�.����.2	�%�(���!���&1�'�������	�����"1��'���3�2	�%�(���!�

����(�"���!"�� �������	����(�"#���'����	!"#�!�/��' ."��	.
�.6����%�!��!	'��'���0�	.����	�

�'!�������'/	���	'(���!� 
$	���.3���	0�'�	�
�'��� �������	�'���{P�2	�%�(���!����

�(�"���!"��."��	.
�.6����%�!��!	'��"���������	��'!�������'/	���	'(���!� %�(���!�

��"���	.(4//��!	'��	�������	
���."��	.
�.6����%�!��!	'��"���������	��'!�������'/	�

��	'(���!�.� ."�6"�'����	����(�"#���'����	!"#�!�/��'�!�	��1� !"#."��	.
�.6����%�!��!	'

��'���0�	. %�
���0�'(���!��!� ����	�����"1��'���3�2	�%�(���!�����(�"���!"�� ���.3���	

0�'�	�
�'��� ."��	.
�.6����%�!��!	'��'���0�	.����	��'!�������'/	���	'(���!� 
$	���

.3���	0�')���2�7O�.����.2	�%�(���!���&1�'��� ����	����	����(�"#���'����	!"#�!�/��' ����	

�'���{P�2	�%�(���!�����(�"���!"�� ."��	.
�.6����%�!��!	'��"���������	��'!�������'/	�

��	'(���!� 
�


