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2.1 ����������������� 
�����������	
�	�����������������������������������������������������!�"�#$�

������%�$�&'���(")*�%���+�'+	'��$����"�����,�-'�'.��'.��#/$� �����$0�'+ 

2.1.1 ��������	��� (Investment Theory) 

�,�-'��������'.%&/�"��������������!��
��������	�1�� 	'�����".	�/��+������� 

#$� Keynesian approach, post-Keynesian approach, neo-Keynesian approach �����4�

������.����#$� Neoclassical Approach (Junankar, 1972) (�.��������;��������$'�����


���
<���=�����$0�'+ 

��	���"�#$�����	 Keynesian �+������
"%�%���������#�+$�>���� $����

?��$���1��%���������� (IRR: internal rate of return) (�.���'����� ���
"��"1��#$����

��������
���/�� (MEI: marginal efficiency of investment) ����/��#$����%&/��"���+B 

(marginal cost of borrowing funds) ��C$�'.����>/������'%&C.$#$� $�����$���'+��.�$� (rate of 

interest) �"���D�����������$����?��$���1��% �	C.$	'�����"����$�����$���'+�%�F������G


	�����	'����<��"�����+B (�.� Keynes 0�/%�/���	�<�������	#$� MEI 0�/��� �������

$����
�����'.�<�%�/	>�����F����� (PV: present value) #$�?��$����'.��������0�/���%

$���#$�������� ��������/��%���0�/	�(�.�
"�/�����1����+�$�' �
��0�/���
	��� 

1
0

(1 )

n
i

i
i

RNPV C
��

� � � �
��      (2.1) 

����'. NPV = 	>�����F�����
���" (NPV) 

C  = �/�� (cost) 

R = ���0�/��C$?��$��� (revenue or return) 

i  = �<���O 1,2,…,n 
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�
�

� = ���
"��"1��#$������������
���/�� (MEI) 

��	���"�'+%�/���	��G��� $����?��$���1��%��������������Q$�����'.�<�%�/

	>�����F�����#$��������������	>�����F�����#$����������C$�/���$�' ;/���������'.	'���	

��Q0�0�/��+��	� ;>����$������	��� MEI #$�������� �G
�	��;�$�0�/��� � ��Q)F���&�#$�

�������������'. i �	C.$$�����$���'+� r ����0�/$����&���� ���;/�����������;��'.���<�

�?��������'.	'?��<�0���+��	� MEI '+��;C$0�/�����Q$��
���#$���������/�� (demand for 

investment) r �+�G����Q������$"
���<�%�/�#'�
	����������0�/���'+ ( )I r��  

#D��'.���"�#$�����	 post-Keynesian $�"������?>/����$�������<��������%�B ��

$�>���C+!�#$�����<� “�/���.<��'.
��” (cost minimization) 	����������Q����D�#$�����<� 

“�<�0�
>�
��” (profit maximization) (Junankar, 1972) ��Q�,�-'�'.����/���������#$�������� (the 

accelerator theory of investment) $�"������	
�	����#$��������
���" (net investment) ���

���	���"=��"���#$�?�?�"�	����	�'.����������"�#�+ �,�-'�������#$���������+ 
�	��;

���$$�0�/��Q
$�����1� �C$ �,�-'�������$�������� (crude version of the accelerator theory of 

investment ��C$ the naive accelerator) ����,�-'�����������C����� (the flexible accelerator 

theory of investment) 

�,�-'����C$ �,�-'�������$��������#$��������	'�C+!�����	�"���G�'.����<��

�S���#$�
�G$�#$�
"�/�����1��� ( tK : capital stock) 	'���	�<���Q%���?�"�?�?�"� ( tY : 

output) 
�	��;�#'�%�>�
	���0�/ 

t tK Y��   ; 0� �       (2.2) 

1��%�/#/$
		�"�'.��� ?>/����$�����+��$�>�%
;���'.����1���
	$ ���
"�/��'.��Q

���+	'0	��<���� (the supply of capital goods is infinite elastic) S��+���	�������C.$#$����

%&/��'+��;>�&��&���C$�<����0�/1��%��.�&������������+ (optimally adjusted in each period) 

����'. �  �C$
�	���
"��"T#$�������� (accelerator coefficient) ��C$�G�C$ capital-output ratio �.�$� 

�C.$���� ����/$�����"���D�;����������'.��Q�������
���" ( tI : net investment) (�.��G�C$���	

��������������
�G$�#$�
"�/�����1���%�������� t ���&���������$�/��+�C$ t-1 ���

�<��<�������	��/� �������
���"��������� ������������	 ( gtI : gross investment) ���������
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������C.$������� ( rtI : replacement investment) $�0�/��� ����
C.$	����#$�
"�/�����1���

�.�$� (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�/�����	�����G0�/��� ���
�	���
"��"T#$���������+ ��;>�
		�"%�/��Q������'.�'.

��Q��� (positive constant) ����+�C.$�������������Q)F���&�#$�������'.�����%?�?�"� 

;/�?�?�"���".	#�+ �������
���"�G����".	#�+�/�� $����0��G��	 �>������������0�/;>�

�"������"���D�$������/��#��� (Junankar, 1972) $��" �,�-'��������$�"����S����������
���" 

0	�%&����������+��	� �	/�����.�
		�"!��'.��� ���	�������C.$�������
�G$�#$�
"�/�

����1����'.����;� (desired capital stock) �����������'.��"�#�+��"� (actual capital stock) ��

;>�#���0�0�/1��%&�������������'�� �&� ����������.��O (�.����	��"���/�$�����/$�%&/

��������������������������G��Q0�/ ��C$
		�"!�#/$�'.��� 0	�	'�<�������?�"�
����" ���0	�

$���'.�����;�����%&/0�/%���������'.����!�"�;�;$� S��+�	C.$$�>�%
1����������� �������


���"�G0	��<���Q�'.���/$�	�������>�� ��C$	'�����Q����
	$0� ��Q�/ ���0�/	'�����4��,�-'

�������#�+	��$����#/$�����$����������C$ �,�-'�����������C����� (the flexible accelerator 

theory of investment) (�.�	'����C	�������	
�	����#$�
�G$�#$�
"�/������?�?�"����0	�

�<���Q�/$�	'������'.��$����� ���	'���&��&����%&/��0�/%&�������&�����.�	'?>/<��
$$�>�


$�
���C$ 


������+ Goodwin (1951) ��� Chenery (1952) 
		�"%�/���	�������C.$������� 


�G$�#$�
"�/�����1����'.����;� ( *K : desires capital stock) ������'.	'$�>���"� (K: actual 

capital stock) ;>�#���0�%&�������������.� 	�������'.��;>�&��&�0�/1��%��.�&������� (�.��G

�C$����������
���" (net investment) �.�$� ������#$� 
  �C$
�	���
"��"T#$����������� 

(coefficient of adjustment) ��� 1tK� �  �
��;������
C.$	����#$��� ��C$�G�C$ 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) 

��C$ *
1 1( )gt t t tI K K K
 �� �� � �       (2.6) 
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���
���'.
$� Koyck (1954) �
$���%���#$����	��Q��"��+ ���	�/$����
�G$�

#$�
"�/�����1��� #�+$�>����?�?�"�#$�&��������<����.�%$�'� ��	'���;���+<����%

���	
�	����#$�?�?�"�%$�'� 

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

S��+ 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 �C$+<����%���;��� (weights) 	'���$�>�������� 0 ;�� 1 �<����;�����	+<�����'.

��/$���	�<����0�/��� 

1t t tK Y wK� �� �       (2.9) 

��� 1 1(1 )t t t t tI K K Y w K�� �� � � � �     (2.10) 

���"��	�'.��� ���������	����$�0��/���������
���" ������������C.$���

���� ����S��+��0�/���	
�	�����'.���  

gtI t rtI I� �  

1 1

1

(1 )
(1 )

t t t

t t

Y w K K
Y w K

� �
� �

� �

�

� � � �
� � � �

     (2.11) 

����'. �  �
��;�� $��������
C.$	���� (depreciation rate) 

%������'����'���,�-'�������#$����������+�
$�����1�����'.�����	� ����_̀���/��

�G
��
��,�-'�������$�������� �/���G
��
��,�-'�����������C����� ����G0�/	'����'.<��
$

���"�%�	�B #�+	�$'� $��"����	 Neoclassical ����Q������'.��/��#��������Q�����&���$

�������	������ (�.�0	��C�;C$�S���?�#$�������������+ �������	;���������<��'.��$%�/��"�

?��������$�/��#$�
"�/�����1����/�� $����0��G��	��$�'.�������;���,�-'#$�����	

Neoclassical �G��<��
$�,�-'#$� Neo-Keynesian approach �
'���$ 

�,�-'���������	�����#$� Neo-Keynesian approach $�"������<��$��/���'.%&/

%����������#$��� (�.���'.���C.$�;�����	��G�%�����������/�� �/��%
��'+�C$�/��%

������'.�����
"�/��� (adjustment cost) %�/$�>� D ������'.��	��
	 (optimum) ������C$��Q

�/��%����������������'.	'$�>���"� (actual capital stock) 0�
>����'.�/$���� (desired or planned 

capital stock) �".�?>/����$����	'���	�/$�����'.���������%&/����G�����0� �/����C$���%&/����

%
��'+�G�".�	��#�+�����+ %���	��"�?>/����$����0	�
�	��;�'.���������%&/��0�/���'����
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��"����#�����%
"�/��� (shortage) ����<�%�/��"��/��%
��'+#�+ (�.� adjustment cost '+


�	��;$�"���0�/$$���Q
$���D'�C$ (Junankar, 1972) 

1. �C.$������"�����������#$��������'.%&/%&�������
�+B $����"�#�+0�/;/�

?>/����$����	'���	���
����'.��0�/	�(�.����������� ������'.�/$����������+��Q
��
���'.

	���	C.$���'����'�����
"�/�����1����'.	'$�>�%���� $����0��G�'?>/?�"�$����0	��/$��?&"=���


;����D���������	� ;/��"�����+	'���#������?�"�$�>���'���<���� 

2. �C.$�	���������".	#�+#$��/���'.��"�	����1��%#$�$������$� ��	;�����C.$�	C$

���$����D�%�	�B �'.��<�	�%&/ �������>����#$�$����� ��C$�	/��������.��/���'.	�������

_q�$��	����� (training workers) ��Q�/ 

����'.�����	� S��+�������%�>����#$� Neo-Keynesian approach ��#�+$�>���� 

adjustment cost �����������������������'.�/$���� ������'.	'$�>���"� 

  1( )t t tI K K �
�� �      (2.12) 

%#D��'.   �C$ adjustment parameter (�.���Q)F���&�#$�$�����$���'+� ���	'

���	
�	������%�&"��� �	C.$$�����$���'+��������
>�#�+ #�����#$�������'.�����%


"�/����G��	'������� �����$�����$���'+��
��;���/��#$����0�/	�(�.�
"�/�����1��� ���

	'#/$
		�"%�/������'.�����#$�$�����$���'+��+0	�	'?���$���%&/�����$����%� 

��$0��������;���,�-'�������#$� Neo-Classic approach �'.0�/�������$	��������Q

������'.��/��#��������Q�����&���$�������	������ (�.�0	����;C$�S���?�#$��������

�����+ �������	;���������<��'.��$%�/��"�?��������$�/��#$�
"�/�����1����/�� (�.���	'

������$'�������$0�'+ 

�,�-'#$� Neo-Classic approach 0�/�������� 
�G$�#$�
"�/����'.����;���C$���'.

�/$���� (desired capital stock) ��;>��<������?�?�"� �������#$����0�/�����"���������%&/

��(�.�
�	�����������#$�?�?�"� �������#$����0�/�����"���������%&/��#�+$�>��������#$�


"�/��� $�����$���'+� {�{ 

%���0�/���
�G$�#$����'.�/$���� ��C$���'.����;��+ �,�-'#$���� Neo-

Classic approach ��C$ Jorgenson approach 	'���	����	��#$�?>/?�"� �C$ ���#���	>�����F�����#$�
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���		�.���.��;������'.
>��'.
�� ��C.$%�/��������<���Q�'.���/$�	'#/$
		�"���������� (Junankar, 

1972) $��" �������/$���Q�����'.
	�>�D� 0	�	'�/��%����������#$�
"�/�����1��� 

��	;�����	0	���$#$��/���'.�/$����������'.	'$�>���"� ���	'���%&/�F�������?�"�
$�&"�

�C$ �� �������� �����+��F�������?�"����?�?�"����/$�	'��D
	���"�'.��Q homogenous �/�� 

��� Jorgenson 0�/<��
$����<��$� #$�	>�����F�����#$����		�.���.�#$�����"�%�>�

#$�	>�����F�����#$�����
��"#$���"0�/
���" �C$ 

  � �
0

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

�
�� � � �     (2.13) 

  ����'. 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 
	��� ���	' )F���&����?�"��'.$�>�%�>����#$� Cobb-Douglas 

production function ��Q#/$�<���� 

    t t tY A L� 
�  

���  t t tI K GI K�
�

� � �  

  ����'. tK
�

 = The time derivative of capital stock 

   �  = Constant 

Jorgenson 0�/�<���%�/���������C.$������� (replacement investment) �C$ tK�

����	C.$%&/ Euler necessary conditions �#/�0���0�/ 

    t t

t t

Y w
L p

�
�

�
     (2.14) 

���  t t

t t

Y c
K p

�
�

�
     (2.15) 
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Jorgenson �+��'�� c ��� user cost of capital #D��'.
	����'.0�/	���� Euler’s necessary 

conditions �C$ myopic decision criteria �'.�
��;�� dynamic optimization process (�.��<��D0�/��� 

marginal product of labor D &��������'. t ���/$�	'���������� 
��
��������� ����/������� ���

����#$�?�?�"� #D���'����$'�
	��� �G�
��;�� marginal product of capital D &��������'. t 

���/$�	'����������
��
��#$� user cost of capital ��� ����?�?�"� ��� user cost of capital $����

	$�0�/��� �C$ �������#$�
"�/�����1����.�$� (implicit or shadow price of capital) 

   ����'.  ( )t t tc q r q�
�

� � �    (2.16) 

#D���'���� 
	���'+ ���
��;����� user cost of capital ���	'
������$��C$ �/�����

�
'��$��
 (opportunity) %���<���"�<�� q 	�%&/%
"�/��� �
��0�/%���#$� tq r  
��

#$��/������
C.$	 (Depreciation Cost) %��D'�'.���� 	'$�>���"� (�.��G�C$��� tq � #D��'. tq
�

 �C$ 

time derivation #$� q (�.��G�C$ $���������".	#�+#$�����
"�/�����1��� (rate of appreciation of 

the price of capital goods) ;/�$��������������".	#�+$���������G������������#$��� (implicit cost 

of capital) ���#$� c �G��	'���/$��� 

����,�-'#$�����!��
������1�� �$�%�/�������$�>���/���� 
	���$��
���#$��F����

���?�"� �G�C$)F���&��'.����$�0��/�� �����F�������?�"� �������#$�?�?�"� S��+����G��0�/ 


	���$��
���#$��� (demand function for capital) �C$ 

    ( , , )K K w c p� ��   (2.17) 

1��%�/
		�"!���� 0	�	'�/��%����������#$����%&/�� (no adjustment cost) 0	�	'

���	�
'.�� (no uncertainty) ���$�>�1��%�/�����'.
	�>�D� (perfect market) ?>/����$������$�>�%

����D��'.	'����������$�>���$����� D �������1�� (optimal adjusted) S��+
"�/�����1����'.	'

$�>���"����/$��<�������'.�������1���/���&��� ( tK K� �� ) ���$��
���#$���$�������� ���

�<���%�/�����F�������?�"��������#$�?�?�"��'.�<�%�/�������
���"��	'�����������>���/�� ���

�#'�
	��� t t tI K GI K�
�

� � � 0�/%�	� 

    tt tGI K K�
�

� �  

   S��+ ( , , )tGI g w c p�   (2.18) 
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�	C.$ w, c, p 	'������'. ���;/�����$	%�/��������B 	'������'.�����0�/ S��+�������


���"�G��0	�	'�����������>��$'���$0� �<�%�/
	������������	�+���/$�	'���#$����

���'.�����#$�������	$�>��/�� ( , , , , , )tGI g w c p w c p� � �� (�.���Q
	������������	#$�

?>/?�"� ����"���D���� comparative dynamics 

�,�-'#$� Keynesian ��� Classical Approach 0�/�����;����������'.�<�����������

?�?�"� $����'+���	'�,�-'�'.�����;���������$'� ��Q�,�-'�'.$�"������	
�	��������������

������������#$�?��<�0��'.������� (�.��C$ �,�-'������������"��1��% (the internal 

funds’theory of investment) ��$�'.������'.������,�-'�+ ������/$�����;��������'.	�#$�

��"��#$��"�����
'���$ ���?>/����$�����+
�	��;���������"��0�/�������������$0�'+ 

1. �<�0��'.���0	�0�/���
�� (retained earning) 

2. ����
C.$	������C$��"��
<��$�0�/
<����������������C.$������'.�
C.$	 

����� (depreciation expense) 

3. ����>/�C	��"����1�����B��	��+����#����/�>/ (various type of  

borrowing including sale of bonds) 

4. ���#����/ (sale of stock) 

�������"��%#/$�'. 1 ��� 2 ��Q�������"��1��% ����'.���C$�C$�������"�����

1��$� %��D'����>/�C	��"�+ ���<�%�/�"�����/$�	'1���?>����'.���/$�&<�����"�/���

�$���'+�$���"��������>/�C	%$��� �����"�1���;�;$��������!�"�#�+ �"����$��0	�
�	��;

�'.��"���"��	��C.$0#�'.�<��������/��'+0�/ �<�%�/��"�?��
'�%1��1���/�0�/ #D��'.���#����/

�+ �����".	#�+#$��<����/$��<�0�
>��������#$���"�F?���$��/ ��C$_̀����"���$�����
'�

$<���%�����"���0��C.$�������#����/$$�	� S��+���	'?>/�
$�,�-'����������%&/

��"��1��% ��������?>/����$������C$�"�����+�������C$�������������"����������

��1��%���?������<��<�0� �	C.$�"����	'�<�0���".	#�+ �G��
��?�%�/��"����������".	#�+�/��  
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2.1.2 ����������������������������	����������� �
��! ��"������#��$������� (Two- 

Gaps Model) 

%&����O�.�. 2507-2509 Mckinnon (1964) ��� Chenery&Strout (1966) 0�/��".	

������!��,�-' Two-Gap Model #$�������"=��"����������!�"� ������C$�'+����������

��"�#�+���&�$����� 2 ����1� 0�/��� &�$���������������0�/������������"���������� ���

&�$��������������"$$	�����"����1��%������ &�$���������/���"����������	����"�#�+

������	���&/�%�����4����
��$$���C$���	�<���Q�'.���/$���.�
"�/��#/���Q�<��	��%

���?�"� &�$�������"$$	 ��"����	����"�#�+������	0	���'���$#$���"$$	������0�/�S�'.�#$�

���&�&��C$�����	���'.
>�	��#$��������1��%������ �	/���&�$�������+� 2 ��	'#��������

�
	$������-��D�������=&' (I-S=M-X) ����������#$����#�������������!�"�&�$�������+�


$�	'���	
<���=0	������� ��+�'+#�+$�>��������������4�#$���������!�"�1��%�������'.

�<������4� (�.�	�������
��F=������/�&�$�����#$����0�/ ���������"�������������	������

&�$�������"$$	 ��"���� �����������"=��"����������!�"��<���Q�/$���.�
"�/��#/���Q$�	�� 

��� Y=C+I+X-M    (2.19) 

���  Y= ?�"�1�D�����&�&��"��C+$��/ 

   C= �����"�1� (1���$�&���1����!���) 

   I= ���������C+$��/1��%������ (1���$�&���1����!���) 

   X= ���
��$$� 

   M= ���<��#/� 

���$$	1��%������     S=Y-C   (2.20) 

���
	��� (19)  I - (Y-C) = M- X 

   I-S =M-X     (2.21) 

  �.�C$ investment-saving gap = trade gap 


	��� (2.21) ���#�������=&'��"
���� (M-X) ��Q&�$�������"������������� (�.���

���������"��0���#/�������������� (F) 

    M-X =F     (2.22) 
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����+
	��� (2.21) ��0�/  I-S = F   (2.23) 


<�������"��0���#/�������������� (F) ����$��/������������������

���������� (Direct Foreign Investment : DFI) �'+����������1���$�& (Private Foreign Debt : 

PFD) ����'+����������1����!��� (Government Foreign Debt : GFD) 

   F=DFI+PFD+GFD    (2.24) 

����+ ���
	��� (23) ;��
	��� (24) ��0�/
	����$�����D� ���'+ 

I-S=DFI+PFD+GFD    (2.25) 

 

   �% ��� 2.1 investment-saving gaps 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

����'.�
��%�>��'. 2.1 �
/ SS’ �
/'+�
����������$$	1��%������ D �����0�/

��C$?�?�"���	����B ;/�<����$$	'+0���'����������������
��%�/$�>�%�>���'���� ���<�%�/

��G��"������������ (F) = I – S 0�/&���� �&� ;/�������0�/��C$?�?�"���	��Q Yt ����
/

�������%&/�
/ 0IA ����>����� I1S1 �
��&�$�����#$���"$$	�'.�/$�$������"������������ 

�	C.$���0�/��C$?�?�"���		��#�+����G0�/���&�$��������$$	��	'#����G��� �
����������.���

IC�

I2’�

I1’�

I2�

S2�
S1�

I1�

G�

S’�

IA�

I3�

S3�

������Y1� Y2� ����������������YG������������������Y3�������������������������0�

I,�S�
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��"���0�/��C$?�?�"���		��#�+����G0�/���&�$��������$$	��	'#����G��� �
����������.���

��"����������������������' ��+�'+��Q��������$$	0�/��".	#�+�����G�������������'.�/$����

�%�'.
���	C.$���0�/0�/��".	#�+�;���������.��C$  YG ���$$	1��%�������G������������

�����'.�/$���� ��C.$%�/0�/$������".	?�?�"���	�����	��%�>�'+�G�C$ D ��� G �
����� I=S (�.���Q

����'.�
���������!�"�0�/�/���/�;������'.
�	��;��.�����$�0�/��/� (self sustained growth) �C$


�	��;$���������'�����$$	1��%�������G��'���$��$�������%�/����!�"����"=�/���/�%

$�����'.�/$���� 

�	C.$����!�"����"=	���".�#�+�G��	'��"$$	���C$	��������������'.�/$���� ����+���

�>� D ��������0�/��C$?�?�"� Y3 ���$$	 S3 ��	'	������������� I3 �<�%�/	' surplus savings 


<�����0�����%������������C$&������C$���������� �&���'������������'.���"=��/�����<�

$�>�%#D�'+ 

�����#/�	����
/�����������
/���$$	 	'���/	����$$������ ����&� 0IC ��� 

SS’ ��/� ����G0�/���&�$��������$$	��#���$$�0�����' �<�%�/�/$���.��� ��"���������������

��$� 0	�	'�$��
�'.�������������;����� Self sustained growth 0�/��� (Harvard University 

Center for International Affairs et al., 1971) 

 

2.1.3 ��������&���������������������'��
����� �
��! 

������!��
�������� �&� �$�" ����"���(� 0�/$�"���0�/��� 
������'.�<�%�/��"����

���C.$�/�����������������&"��'.����?��<�0� (profit oriented capital movements) �G

�C.$�	�������	�������#$�$�����$���'+�������������� ����������C.$�/������������'.	'

�����$�����$���'+�1��%�������.<�����0�����������'.	'�����$�����$���'+�1��%������
>�

���� ����F=��
<���=�'.�/$��"���D���$0��C$ ���	�������#$�$�����$���'+���"�#�+0�/$����0� (�.�

�"���(� 0�/$�"������ ;/�
		��"%�/$�����$���'+�;>��<������$��
������$����#$���"����/� 

������'.�����#$�$��
������/��C$$����#$���"����	'?��<�%�/��"�������'.�����%$����

�$���'+� (�.���	'?���$0��<�%�/��"�������C.$�/��#$���"��������������� (�.�������C.$�/��
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��"���������������'+ �"���(��G0	�0�/����%�/��G&�������Q������������� ��C$��Q�������

���$/$	������������� 

���� 	���� 	������������ ���������� 

������'.�����#$�$����#$���"��
�	��;��"�#�+0�/�	C.$	'������'.�����%$����

���$$	��C$���#���
"�&C.$ ���	�������#$�$�����$���'+��������������$���"�������

���'.���������/�$����#$���"��'+��Q��C.$��'.������$����"���D� ���
".��'.��
%�	������

�C$���	�������#$�$�����$���'+��������������$���"����������'.���������/�$��
����'.	'

��$��"�� 

���� 	���� 	��������� #��(���&��������� 

%����#$��"���(� $��
����'.	'��$��"��$�������'.�����0��	C.$	'������'.�����

%�������'%���?�"� ��C$������'.�����%$��
����'.	'��$
"�/�$���Q?�������

���'.�����%�
"�	#$�?>/��"�1� 

�"���(� 0�/��".	�"���D� ���
		�"%�/$����#$���"��%������ �. ��".	#�+ ($��

�C.$����$�������$$	��".	
>�#�+��C$	'���#���
"�&C.$��".	#�+) ?������".	#�+#$�$������"�� 

$�����$���'+�%������ �.  ������  �<�%�/���?�"�%������ �. #�����������Q���?�"����

%&/��	��#�+ (more capital intensive) (�.��	�����	��������� �. ��	'$��
���%
"�/���.�


<���G��>����
"�/�����1������������ #. ��".	#�+ ?������#������%$��
���
"�/�#$�

������ #. ����
"�/�#$������� #. �G����".	#�+ ����<�%�/$��������/� (term of trade) #$�

������ #. �'#�+������"	 �����".	#�+#$������<�%�/������ #. #�����"	�D���?�"����������� 

$��
�����$��"������".	#�+ ����+$�����$���'+�%������ #. ����".	#�+  (�.�������>�$����

��"�����
����������� �. ���0���#/�#$���"����������������".�
��
�%�/������ #. 


�	��;#������?�"�
"�/�$$�0�0�/ (�.���	'?���$0��<�%�/������ #. ��".	���	�/$����
"�/�

#�+�!	��������� �. 
;����D�%������ �. �����'.�����0��&���'��������'.��"�#�+%

������ #. ������C$$�����$���'+�%������ �. ����".	
>�#�+ ����>�%�/��"�����C.$�/���#/�

������ �.�C$ $������"���'.��".	#�+%������ �. ���
����0���#/������� �. �<�%�/

������ �. 
�	��;#������?�"�
"�/�#$�� ���#������#$����?�"�%������ #. ���
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������ �. ��	'?��<�%�/���0�/���&�&��"�'.��/��"�#$���+�
$���������".	
>�#�+ (�.�	'?���$0��<�

%�/��������+�
$�
�	��;��".	���<��#/�
"�/�
<���G��>���������� �. 0�/ ������ �. ��������


�	��;#������?�"�������'.��������"����?�"���Q���"����?�"����%&/��	��#�+0�/ 

��	�'.0�/�����	�#/���/ ����G������	�������#$�$�����$���'+�������������� 

��$��������'.�����#$�$��������/� ��Q�F����
<���=��$������C.$�/����������������� 

�������'.	'�����$�����$���'+�1��%������
>�#�+���$��������/����'.�����%����'#�+ ���

����>�%�/��"��0���#/������� $����0��G��	 ���	�������#$�$�����$���'+���������������'.

�������/%�/	'������C.$�/��������������������/$�
>���'���$�'.����/	����F������'.��������

�
'.��1�� (risk factor) �&���'�������D'������C.$�/��
"�/����������������"�#�+0�/�G��$�	C.$���	

�������#$���������
���/�� (price margin) ����������������/$�
>���'���$�'.����/	����/��

%���#
�� 

�F����$'���������.��'.$����Q$��
�����$������C.$�/����"����������������G�C$ 

���$$	#$�?>/����$���� (entrepreneurial saving) ������C$ $�������$$	�'.��".	#�+%������ �. 

��"�#�+����������<�#$�?>/����$���������+ ���?>/����$����0�/%&/��"$$	#$������

��$0�%�"���������"$$	������+	"0�/?���#/�%������ ���%#D���'�������	�/$����

��"�����������#$�?>/����$�����������"	��/� $�����$���'+�%������ �. ��0	�

���'.����� ������C.$�/����"��%�$�����0	���"�#�+ $����0��G��	 ;/�?�������#������

����%������ �. �<�%�/	'���#������?�"�����'.$��0	�	'������'.��������"����?�"���Q

���"����?�"����%&/��	��#�+�G��	 ����	C.$?�#$����#������?�"��<�%�/������ �. 	'���	

�/$����
"�/�#�+����	��#�+ $��
����'.	'��$
"�/������� #. �G����".	#�+ �����/%�/����#$�


"�/������� #. ��".	#�+ $��������/�#$������� #. �'#�+ $�����$���'+�
>�#�+ (�.�%�'.
�����<�%�/

$�����$���'+�������������� �. ��������� #. ���������0�/ ��"���G�����C.$�/����������� 

�. 0���������� #. 

��������
��� %����#$��"���(� ������C.$�/����"�����������������"�#�+0�/ 

�C.$�	'���	�������#$�$�����$���'+�������������� ��"�������C.$�/������������'.	'$����

�$���'+�1��%�������.<�����0�����������'.	'$�����$���'+�
>����� �,�-'�"���(������Q�,�-'�'.
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$����	��
		������������$�"���
������'.�<�%�/��"�����������$/$	 �����$#/������	��
	

/$�����������$�"���
������'.�<�%�/��"�������������� ����+;/�$�����$���'+�%������#$�

������%�
>�#�+��C.$�B �	C.$���'����'�����$�����$���'+�%���������� ������	�������#$�

$�����$���'+�1��%���1��$�������
>�	����'���$�'.����/	�������
'.��1����/� ��"����

���C.$�/��$$�����������'.	'$�����$���'+��.<�����0�����������'.	'$�����$���'+�
>����� �,�-'

�"���(����$��%&/$�"���0�/��� 
�����
<���=��������.��'.�<�%�/	'������C.$�/����"�� (������

�������$/$	) �����������4���/�	�����������'.�<������4� �G�C.$�������	�������#$�

$�����$���'+����������������4�����������<������4� ��������4���/�	'$������"��

%��������$#/��	�� $�����$���'+������$#/���.<����� ��"�����0��$$�$�������0����

������'.	'�$��
0�/���$�����$���'+�%$�����'.
>����� (�.��C$�������<������4��'.	'���	�/$����

��"��
>�����$������"���'.������	'$�>� ��������4������Q������?>/
��$$��� 
��

�������<������4������Q������?>/<��#/��� 

$����0��G��	 �	C.$0�/	'���������&"��������� (empirical studies) 0�/	'�����������

���C.$�/����"������������������?������������$/$	0	��<���Q�/$����C.$�/��0����������'.

�,�-'���	�������#$�$�����$���'+������� (�C$���C.$�/��$$����������'.$�����$���'+��.<�

����������'����'��) ������!��
����$C.B �&� �$��
� (Harry G. Johnson) �����>��� 

(Herbert G. Grubel) ���	'���	��G��".	��"	��� 0	��S���������	�������#$�$�����$���'+��������

�����������+�'.��Q�F�����<���������C.$�/����������������� ������	'�F����$C.B �'.��Q

����<����/�� �&� $�������	�<���"=��"����������!�"� $�������	���"=��"���#$�
"�������'.

��������+�
$�;C$$�>� (asset holdings)  ����+�	/������	�������#$�$�����$���'+��������������

����Q�>�� ������C.$�/����"����������������G�����"�#�+0�/�C.$����$"��"��#$��F����$C.B

�������� (���� 
���D"�, 2530) 

 

2.1.4 ��������	����������
����� �
��!)��*�������+	��+	 

�,�-'�������
"�/� (product life cycle) ��Q�,�-'�'.0	�0�/<��F�������?�"�	�

����$�����"���D� �,�-''+	'#/$
		�"!� 3 #/$ �C$ ��������� ���	�/$����
"�/�
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1��%�������'.<��#/�	'	���$�'.�������/%�/��"����?�"�0�/ �������'.
$� %���?�"�
"�/�

%�	�	'���;����$��������'%�����.<��$�'.���<�%�/������?>/(C+$ ?�"�
"�/��#��#�%����0�/ 

������
���/�� ���?�"�	'������������$#�����0	��/$��"���D������%&/�����0�/_O	C$��C$

�����	'_O	C$��'��%�  

$��� �$ ��$��$ (R.A. Vernon) 0�/�����;���"��������/�#$��������
����	������+�

�'. 2 ������������'.%&/�������'%�	�%���?�"�
"�/���C$�/��
"�/�%�	�����Q?>/?�"���C.$


$����	�/$����1��%������ ��������Q?>/
��$$�
���'.���C$��C.$%�/���?�"���"����

���������$#�� ����	C.$���?�"�?���#/�
>����$".	��� �������'���?�"�������������%���

?�"�
"�/����������G��;>�;����$�0�
>��������'.����<����<��#/� �������'.���<��#/��G����".		'���

?�"���Q����D�#$����?�"���C.$�������<��#/� �;�������.��'.���?�"�����������'.���

<��#/���"������'��>/���	'���
����D�%���?�"�	��#�+ �G���<����
��$$�
"�/��������� ���

���'.������������?�"���C.$�������<��#/�	���Q���
���
�"	���?�"���C.$
��$$� ����+

�������'.���
��$$���"	$��������	���Q������?>/<��#/�
"�/����������� �����
>=�
'����	

0�/���'��������'����'��0�  

�% ��� 2.2 ���	&��"#$�����&'�"�?�"�1�D�� 

 

���	&��"#$�
"�/���	'����&'�"���Q0���	�>� ������	�	��%�����&�����Q���'+ 

������<� (Introduction) ��Q����#$�����"��������4� ������"�$�#������<�0�

��	'$�>�/$�	�� �"����	'�/��
>�������/$����	0�%&/��C.$�����4���Q
��%�=� #$��'.��?�"�

$$�	�#����C.$
�/���<�0����	'$�>�/$� 
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�������"=��"��� (Growth) ����'+�	C.$���
"�/���/� �$�#������<�0���".	#�+$����

�����G� �"����	'������	�����	�D��C.$
���
�"	���#��$����	�� ����1����������;	�G����"�

%&���'+ �>��#���G	��#�+ �����%��B �G�"�$������<��<�0����
"�/����'+ 
1���&�'+ �'�%�/?>/?�"�

������ �/$��<������������
"�/� ��C.$�'0	�%�/�>��#����	�� Sony ��Q���$�����'.�' �C$ ��������'.

���C.$��
'��#$�����$��<����#���'$�>��+ _̀����4�?�"�1�D��#$� Sony �G0�/$$� Sony Walkman 

���' �F�����������>��#��%����'+��� 

�������"=��"���
>�
�� (Maturity) �$�#��%&���'+����".	#�+����
>�
�� ����"����

�����	������$�#��%�����'+0�/ �<�0�%&���'+��".	���� 
����.���"����?>/?�"�	��%&/�������

�����������C.$����>��>��/� 

����$".	��� (Saturation) ����'+���	
�	��;%����<��<�0���/$��� $���Q?�	����

����#��#���'���	�����	��#�+ �����	��#$��"����%1����&�'+ �C$ �����	�����
������

����#$��0�/ ����G_����G	�'���������&'�"�#$�?�"�1�D��#$��>��#���G	������".	$�>�%&�����"��� 

��C$0	��G��"���
>�
���$�' 

����;�;$� (Decline) ����'+?�"�1�D����;>�	$����0	���Q�����&���$����
��%�=�

$'���$0� �"���������	�����
����������0�/$'� (�.����"	�����<�0���/$	B ���������/��%

����<��"������B 

����;$��� (Abandonment) �$�#������<�0�	'/$�	���0	���Q�'.�/$����#$� 

�"����$'���$0� �����;>�;$$$�0����
�����?�"�%�'.
�� 

����>��'. 2.2 (�
/��) ����G��� ;/��>/���	&��"#$�����&'�"�?�"�1�D�� ����G��0�/

���'�	���$$�?�"�1�D��%�	� ��C$�<�%�/	'���	�������0������"	�
'�����".B ����Q&����'.

?�"�1�D�������<����#���'$�>� _̀���"��������4��G�����".	��0�/ ��C.$��Q���
�/���<����0	�%�/�>�

�#��#���	�� ����/$������	�<�%�/
"�/�$�>�%&����$	���#$�����%�/��'.
�� $���<�0�/���

������>��/�����	%�	� �&� 
"�/�������G��G��	�	����'.����	������C$
��'��.�0��/�� ��C$����1�

��'	����/+<��/$��� �G���D����
�	��;������?��'.;>�#$�	'�	0�/�/�� ��Q�/  

�,�-'��������������������������%����&'�"�?�"�1�D��#$���$��$'+��0�/���

��Q�,�-'�'.��$#/���/���/�%����'.��� ��Q�,�-'�'.�$��&'+%�/��G��� ��������������������
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������0	�0�/��"��������'.$���������"�	'$<���?>�#�� ��C$	'���	0�/���'������/��������'

�����+ ����<���Q�/$�	'����"���D��F��������/�$C.B ����$��/�� 0�/��� �/�����?�"����

������� ��C.$�<�%�/$���������"�
�	��;��C$�������'.��+�������'.��	��
	
<��������?�"�
"�/�

%#�+����B#$�����&'�"�?�"�1�D�� ����"�������#$��,�-''+���	'����D�#$�����"����������

������ (dynamic) ��+�'+������"�������
�����#$�������'.�������$�&������� �,�-''+���


�	��;%&/$�"���0�/�';������?#$���������������������������%&���
����	������+��'. 

2 ������.�;�������/B �������'. 1970 ����S���$�����".� ���#������#$���������������

������#$�
���!$�	�"��0��������������B%����� ���#�����$0�����������<������4�����B 

$����0��G��	 �,�-'#$���$��$���	'���$�$$�>����������� (�.��$�'.����"���	�

�����0�/���'+ 

�. �,�-'#$���$��$0	�
�	��;%&/$�"���0�/�������������������������������C.$

?�"�
"�/��������1� �&� 
"�/��'.0	�0�/��Q
"�/�����
"�/�
��$$�#$�
���!$�	�"�� 
"�/�

�'.���?�"�0	�
�	��;�����Q	���!�0�/ (non-standardized products) ���
"�/��'.0�/	'���

$$������Q�"�����C.$#��%������������������S��� 

#. ����"�������#$��,�-'���	'����D�0	���Q������$������/��"� �����0	�0�/	'���

�"���������������#$������#�+#$�����&'�"�?�"�1�D�� ��C$$"��"��#$��F��������B�'.���<�%�/��"�

���	���&/�#$����� (time lag) ��"�#�+%�����#�+ ��C$$����#$�������'.�����%�����#�+ 

�. �������#�+����&'�"�?�"�1�D��$$���Q 3 #�+����B ���
	C$��������#�+�+������Q

$"
����$��$��0	�;>��/$��� �����%���	��Q��"����$��0	�
�	��;��������&'�"�?�"�1�D��

��������0�/$������G�#�� �C.$���������#�+����	'���#�+$�>�������/�� 

�. ��	�,�-'#$���$��$ �	C.$$���������"� ($�	�"��) 0�����������%����������

%�'.
����
��?�%�/���
��$$�#$��������+ (
���!$�	�"��) ���� ���%
1�����D��'.��Q��"�

%�������+ ����G��� �����������'.����������%����������$����	�� 
"�/�$$�#$�

������������+������".		��#�+ (�.���Q���#����/�����<��<���#$��,�-' 

�. �,�-'#$���$��$	"0�/$�"������ ����%�$���������"������C$�����������%

���������� ���'.���
����?������&�������	0�/���'��#$������"�'���$C. �&� ���?�"�
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1��%���������
��$$� ��C.$�'.��0�/�����&�����������������#�� ��C$���#��
"��"���� 

��C$0��(
� ��Q�/ 

���;��$����0��G��	 ��$��$�G����&C.$��� �,�-'#$��#���Q�,�-'�'.
�	��;$�"������

�����������������������#$�$���������"��'.	'#����G����� ���0	�	'���#���
�#�������

$$�0���.���� ��	C$����&�������#/�	&��" $����'+ �,�-'���
�	��;�<��������4��/�

�������'#$�������%��������������='.��` ��+��������<������#������#$��������

�������������������%�������<������4� (�.�	'��������0�/�.<�������������4���/���Q

$�����' (���� 
���D"�, 2530) 

 

2.1.5 ��������#������
�( ,��������- ����.������	���������)���� �
��!  

%������,��'�������������%��������������B�+ �,��'���
����������F���� 

����B�'.�<����������������%���������� �������Q�,��'�'.��$#/��	'���	
	�>�D���C$	'

���	��$����	 %���%&/$�"���#/$	>�������C$�F�����<����������������%����������#$�

�������������������B 0�/�'�����,��'$C.B ��+�'+�C.$�����,��'����������"�#�+������<��$�

���"�%���$�"���	>����� ��C$�F�����<����������������%�����������'.
<���= 3 �,��' 

�C$ �,�-'$�����$��
�����	 �,��'����<�%�/��Q1��% ����,��'������'.��+�	��<����


������������#/�$������Q���� ��+�'+��� Dunning (�.���Q?>/�<����
����������,��'��������#�+	�

�+	'���	��G��� �	/�,��'�������������%������������+� 3 �,��'#/���/ ��
�	��;$�"���

	>����� ��C$�F����#$������"��,�"���	�������������%����������#$����������

��������4���/�0�/ ����,�-'��+� 3 ���	'#/$�����$� %����'.0	�
�	��;��Q�,��'�'.%&/$�"���

�������������%�����������'.��"�#�+��.�0�0�/ �C.$���������G%�/���	
<���=����S���	>�����

��C$�F�����'.
<���=��'����������������+ (�.�%���	��Q��"���/� �������������%

����������0	�0�/��"�#�+���	'	>�����	�����F����%��F������.�����S��� ��	���"�#$������

�,��'��������#/���/�����+ ���
�	��;��"�#�+0�/�������B �����F�������������0���	����D�

������;����
����������#$��������������� ����+ Dunning ���0�/<��$����"�	>����� 

��C$�F�����<����������������%������������+� 3 �,��'#/���/	���	����/��<����
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���������#�+��Q�,��'%�	� ���$�"������ 	>�������C$�F�����'.�<�%�/�������<��������

������%�����������+ ����$��/���F�����'.
<���= 3 ������ �C$ 

��������� 0�/��� �F�����/����	��Q��/�#$�
"������ ��C$�F�����S������������

#$�������(ownership-specific advantages) �&� ���	'���	�>/ ���	&<��=�/��������'���

?�"� ����"��������4�������� ��������� ��������"����'.�'��C$��C$�������	
�	��;%���

?�"�
"�/�%�/	'���	������� ���	'$<���?>�#���/����?�"� �������������#��������?�"� 

���	'����
"��"���� ���	
�	��;%�������������	��������;��"��'.�<���Q
<��������?�"� 

���	
�	��;%����#/�;������
"�/� ���	
�	��;%����������&�������	�������#$�

�����" ������	
�	��;%�������>/#���
������B �'.��'.������������ ��Q�/ 

	>� �����������'.
$�  0�/� ��  �F � �� ����	0�/ ���' ��%����< �% �/ � �Q1��%

(internalization-incentive advantages) $��" ���	�/$�������/������<�������	����B ?��

���������� ������F=�����	0	�������'�	%�������>/#/$	>�%������� ���	0	���$#$�?>/

(C+$?>/#��%����
"�/� �����'���'.��	�����������(�#$���!���%����������������� �&� 

����<�������� �����+��<����1��' ��������	���� ������	��������/�1��' ��Q�/ 

������
���/�� 0�/��� �F�����/����	0�/���'��%������'.��+� �&� ���	$��	
	�>�D� ��

���� ���	'����;>�#$��F�������?�"�����B #$�������?>/����� $�0�/��� �����������	&��"�'.�" 

����F��������� ��Q�/ �F�����/�������� �&� ���	'�����$����
"�/��'.	'#��%�=���C$	'

����1��%�/����#��������"��� �������C$	�������'�������/����������?>/������>����

����B �������!�����+������!���������?>/�����$������!���������?>/����� ��+��'.��Q

�����
���
�"	���?�����%�/��"�������� ���		'�
;'��1���������	C$� ����!�"� ���

�F�����C+!��������!�"��'.������?>/�����	'$�>� {�{ 

����'.�,��'���
����������F��������B �'.�<����������������%���������� ��Q

���"��'.%�/���	
<���=����F�����<����������������%��������������B�F����'+ �<�%�/

�,��'�������� ��Q�,��'�'.
�	��;$�"����������������%����������0�/
	�>�D����

��$����	�����,��'�������������%���������� $C.B �������� $������
�	��;%&/

$�"����������������%����������0�/�������1�#$����������/� �����Q�,��'�'.	'?>/<�	�
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��������%&/��C.$$�"���	>�������C$�F�����<����������������%���������� %��D'#$���

��������������<������4�$'��/�� (���� 
���D"�, 2530) 

 

2.1.6 ����������������������������/����0�����!��1��� ����	��&�0��	�##�� (Neoclassical 

growth theory) 

��Q�,�-'�'.�/%�/��G�������'.��������.���	'������"=��"����������!�"� ((�.����

�����"	�D
"�/������"����'.
���	�+?�"�0�/ %&���������.�B) 	��#�+��C$�����+

��$	#�+$�>�����F����<��#/� (input factors) �'.
���	�+0�/%
���0�%��������?�"� ����+

�����������"=��"����������!�"� ��	���"�#$�'�$���

"� ���
�	��;�#'���Q
	���

0�/���'+ 

� �, , ,Y f K L NR T�      

����'.  Y = $�������#������#$� GDP ��C$ GNP ((�.���Q���&'+���$���� 

������"=��"����������!�"�) 

K = �F�������'.%&/%���?�"� (capital) 

L = ��"	�D������'.%&/%���?�"� (labor) 

NR = �F�����/������������	&��" �&��'.�"�'.%&/%���?�"�  

(national resources) 

T = �F��������/��������' (technologies) 

 

������C$ ������"=��"����������!�"���C$��"	�D
"�/���C$��"���(output) �'.
���	

��.�B 
�	��;?�"�0�/%&���������.� ��$	#�+$�>�����������+B 	'�F�������?�"�%���?�"�	��

/$���'��%� ������C$;/�	'�F������ (K) �F�����/������ (L) �'.��	��
	 	'�'.�"��C$

�����������	&��" (NR) ����������' (T) $������'���$ ������������+�G
�	��;?�"�
"�/�

���� B 0�/	��#�+ ���0�/���&�&��"��".	
>�#�+ ����!�"�#�����������"������4�������
	���

��������#/���/ ���0�/#/$
���%������#/�	�'.��� �������'.�/$���4� ��C$	'������"=��"������

����!�"��'.�.<� �G��$	#���F�������?�"��'.�����	�#/���/ �&� 	'���$$	�����������.<���"0���Q

�/ 

���
	���������"=��"����������!�"���������#/���/ 
<���'�$���

"� 0�/	'���

��+�
		�"!��C+!�(assumption) 0�/���'+ 
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1. �C.$���������������	&��" ����'.�" (NR) #$����
���		'�<���� ������
�	��;


		�"%�/ NR ��Q�F�����'.��$#/�����'. (relatively constant) 

2. ���#������#$������ (L) ;>��<���%�/��Q
��
���'.#�+$�>������"	�D������� 

(K) ������C$;/���"	�D�������0	���".	#�+ ���	�/$����������G��0	���".	#�+�/�� %��������

#/�	 ;/�	'�������	��#�+ ���	�/$�����������C.$%&/%���?�"� ��������	���C.$����� 

���C.$�	C$����B �G����".	#�+�/�� 

3. 
���������' (T) ;>��<���%�/��Q�F�����'.	����1��$� (exogenous factor) ���

%����
�+
�	��;
		�"%�/��$#/�����'.0�/ ������C$ ���	�/���/�����������'�+ ��$#/��

���'.�����&/� ��+�'+��������������	'���4��������'%�/#�+	� ((�.�
��%�=�	����"�%

�������'.��4���/� ��C$��4�#�+���������#/�	&��") ����������<������4���
�	��;

<��$��������'��������	�%&/0�/ �G�/$�$�������� ����+���	�/���/�����������'�����Q�F����

1��$� ���%����
�+
�	��;
		�"%�/���'. 

���
		�"!��������� ����<�%�/
<���'�$���

"� 0�/#/$
����'.��� �C.$���� NR, T

��$#/�����'. ��� L ��Q
��
��#$� K  ����+������"=��"����������!�"����#�+$�>������"	�D

������� (K) ��C$���
�
	����Q���� 

������"��������� 
<���'�$���

"����0�/#/$
������ �������<������4��+��


�	��;����������	��#$������4�0�/�G�/�����%�/���	
<���=���������	��"$$	 ��C.$<���"

$$		�����%����
�/���C+!��������!�"� (physical capital) ����B 
�/�����C.$�	C$ ��C$

���C.$�������".	 
�/��; �����	��	 ���$������ ����&����������B %�/	��#�+ ;/�	'

���
�
	 (K) ��������	���".�#�+ ����!�"��G�".����"=��"��� 
��?��<�%�/���0�/���&�&��"#������ 

���	�/$�����������".	
>�#�+ �����"������4�#�+ (&����4"   &������, 2531) 

 

2.1.7 ��������������
�(����!��1&��� ��2����&%	���3��	 

1. 	���2
������&%	���3��	 (panel data) 

#/$	>����� ��Q&��#$�#/$	>��'.��"�������
�����(+<� B ���� B ���+����#/$	>�&����"	

��	&������������'.��C$��<��������� ����+�����Q#/$	>��'.����$�0��/�� #/$	>�1�����#���

(cross-section data) ���#/$	>�$���	���� (time series data) ������	�D����������F�����'.

����������������#/�	&������� ��'��$'�$������.���� panel data estimation (�.�#/$�'#$����
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�<��D������%&/ panel data estimation (Gujarati, 2003:637-638 ; Verbeek, 2004:341) 	'

�����$0�'+ 

1.1)  
�	��;$�"���#/$	>��S��������'.	'���	
�	���������#/�	&�������0�/���

��/�F=���'.��"�������#��#/$	>�%���&����C.$����$��	'#/$�<��������/�#/$	>� $��C.$�	����

�F=����������G���C$������'.	�#$�#/$	>� 

1.2)  %�/?�����<��D�'.	'���
"��"1��	�������C.$������Q#/$	>��'.	'��+�#/$	>�

1�����#��� ���#/$	>�$���	����0	��������Q%��C.$����	���$'�� ���	��������#$�#/$	>�

���	��������������������	
�	����#$�������	'/$� ��	;��	'��� degree of freedom 
>����� 

1.3)  $�"���������'.��������������#$�#/$	>��'.��"�������
�����(+<� B 0�/�' 

1.4)  ���0�/�������%�/����'.%��/��'�����	��Q��"�	����������<��D���%&/#/$	>�

1�����#��� ���#/$	>�$���	������'��$����%�$������.� 

1.5)  
�	��;%&/�"�����������<��$��'.	'���	�������(��(/$0�/�'���� 

1.6)  
�	��;%&/0�/������
������'.	'�<��	�� B0�/ 

$����'+���	'����?�
<���=�'.�<�%�/#/$	>�����0�/���'��#/$	>�1�����#�����C$

#/$	>�$���	������'��$����%�$������.��G�C$ #/$	>�����0	�	'#/$�<�����/�
		�"!� ���


�	��;$�"���������'.�����#/$	>���������� ���#/�	&�������0�/ 

�������<��$�#/$	>������&"��
/�����.�0� 

'
it it it ity X 
 �� �    (2.26) 

�	C.$��".	 Intercept Term ���#'�0�/��Q 

   '
it i it ity X� 
 �� � �    (2.27) 

���   i   �C$ #/$	>�1�����#��� (�.� i  = 1,… , N 

 t   �C$ #/$	>�$���	���� (�.�  t = 1,… , T 

ity �C$ �����$�� 1x1 #$���������	 

 � �C$ �<����"� (Scalar) 

 � �C$ �����$�� Kx1 #$����
�	���
"��"T 

               itX �C$ �����$�� Kx1 #$�������$�"��� 
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it�  �C$ ������	�������C.$ 

 

2. ��'��)���������
�( 
2.1 �����#��3��	�%���%� (Panel Unit Root Tests) 

�����
$����	".�#$�#/$	>��/���"�'�����
$������>"��>� (Verbeek, 

2004:369-372) 	'�"�'�����
$����'+ 

�"���D���� autoregressive model 

, 1it i i i t ity y�  ��� � �      (2.28) 


�	��;�#'�0�/��Q 

, 1it i i i t ity y� � ��	 � � �   (2.29) 

��� 

1i i� � �  

i � 1, 2, …, N (#/$	>�/#/$	>�1�����#���) %&������� t = 1, 2, …, iT  

ity �C$ ������1��$� (Exogenous Variables) 

i� �C$ ���
�	���
"��"T#$� Autoregressive 

it� �C$ ������	�������C.$ 

����+
		�"!������C$ 

0 : 0iH � �  #/$	>�	'���	".���C$0	�	'�>"��>� 

1 : 0iH � �� � #/$	>�0	�".� ��C$	'�>"��>� 

 

(�.�%�����
$������>"��>��+	'�"�'�����
$�$�>���+��	� 5 �"�'���'+ 

1. ��4���#����� Levin, Lin, and Chu (LLC) &����	
���������' 
     1.1 ����.�	�� 

%�/ ity ��Q#/$	>����� ��� i � 1, 2, …, N  ��Q#/$	>�1�����#���
<��������

������ ��� t = 1, 2, …,T ��Q#/$	>�$���	���� (�O) ���	'#/$
		�"��� ���������#/$	>�	'

����D���	C$�����������%����� first – order ����������	"��$���'.��"����������	

�������C.$$�=��%�/���?���	���������#/$	>� 
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#&&��1� 

(a) 
		�"%�/ ity 	�����	�����$0�'+ 

Model 1: 1it it ity y� ��	 � �     (2.30) 


		�"!������
$������>"��>� �C$ 

� �
1

^
2

1 1 1

N T N

i i i iRE it it
i t i

V x x x x x x x x�
 � �

�
� � � � � �

� � �

� �  � �� � � �� �! "� � � � � �! "! " ! "! "! "# $# $ # $# $# $
�� �  (2.31) 

0 : 0H � �  #/$	>�����	'�>"��>� 

1 : 0H � � #/$	>�����0	�	'�>"��>� 

 

Model 2: 0 1it i it ity y� � ��	 � � �     (2.32) 


		�"!������
$������>"��>� �C$ 

0 : 0H � �  ��� 0 0i� �  for all i #/$	>�����	'�>"��>� 

1 : 0H � � ��� 0i R� % #/$	>�����0	�	'�>"��>� 

 

              Model 3:  0 1 1it i i it ity t y� � � ��	 � � � �  ��� 2 0�� � &  for i=1,…,N   (2.33) 


		�"!������
$������>"��>� �C$ 

0 : 0H � �  ��� 1 0i� �  for all i #/$	>�����	'�>"��>� 

 1 : 0H � � ���  1i R� %  #/$	>�����0	�	'�>"��>� 

 

(b) it� 	'���������$������Q$"
����	��������� 

             1
it ij it j it

j
� ' ( �

�

�
�

� ��     (2.34) 

 

(c) i = 1,..., N ��� t = 1,...,T 
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1.2 ��'�������#�� 


		�"!������C$ 

1
1

ip

it it iL it L mi mt it
L

y y d� ' � �� �
�

	 � � 	 � ��   m = 1,2,3…  (2.35) 

���    ity	  �C$ Difference Term #$� ity  

ity �C$ #/$	>����� 

� �C$ 1� �  

ip �C$ �<�� Lag Order 
<����� Difference Terms 

mtd �C$ ������1��$� (Exogenous Variable) 

it� �C$ ������	�������C.$ 

 

��
�������#��&�����' 
��'����� 1 �<����;�;$�
	��� ADF #$���������� �<�%�/0�/
�����/�� 

�����C$
$���� 

���
	���   1
1

ip

it it iL it L mi mt it
L

y y d� ' � �� �
�

	 � � 	 � ��   (2.36) 

The lag order ip �<���%�/���?�0���	��������� ����+%�/�<������C$� 

Lag �'.��	��
	�'.
�� ���%�/��C$� Lag �'.
>��'.
�� maxp  ���%&/��� t-statistics #$� 
^

iL' $�"�����/� 

�<����;�;$�
	�����0�/
�����/���C$ 

1

ˆ ˆ
ip

it it iL it L mi mt
L

e y y d� ��
�

� 	 � 	 �� �      (2.37) 

��� 

1
1

ˆ ˆ
ip

it it iL it L mi mt
L

v y y d� �� �
�

� � 	 �� �      (2.38) 

 

��C.$�����	#/$	>��'.	'���	��������� ����<�������� 
^

ite  ��� 
^

itv ������

;�;$�
����'.����	���!� ���
	����'. (2.27) 

1
1

ˆ ˆˆ,
ˆ ˆ

it it
it it

i i

e ve v
� �� �

�
�� ��       (2.39) 
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���
2^

i�� �C$ 
����'.����	���!������� Regression %
	����'. (2.27) (�.�
�	��;�����0�/��� 
2 2^ ^ ^ ^

1
2

1
1

i

T

i it i it
t pi

e v
T p�� � �

� �

� �� �! "� � # $
�   (2.40) 

 

��'����� 2 �<�����<��D��$����
��#$�������	����������
�+������

���	�������������
<��������������1��%�/
		�"!�����#$��>"��>� ������	������

������� ��� Model 1 

��0�/��� 
2^

2

2 1 2

1 12
1 1

T k T

yi it it it L
KLt L t L

y W y y
T T

�
�

� �
� � � �

) *
� 	 � 	 	+ ,� �- .

� � �  (2.41) 

 

����	��� 2 ���'. ity	  %
	��� (2.28) �/�� it ity y
�

	 � 	  ��� ity
�

	  �C$ 

����S�'.�#$� ity	  
<�������������� (i) 


<�������������� $����
��#$�
����'.����	���!�%���������$
��

��'.����	���!�%����
�+�C$ 

/i yi is �� ��  

��� 
^ ^ ^

/i yi is �� �� �<�%�/$����
��#$�����S�'.�#$�
����'.����	���!�

��Q � �
1

1/
N

N i
i

s N s
�

� �  ��� � �
^ ^

1
1/

N

N i
i

s N s
�

� �  (�.����'+	'���	
<���=%���$�"������	�	��

#$���� t-statistic %#�+�$�'. 3
 

 

��'����� 3 �<��D����� t-statistics ����"�' Pooled 

���
	��� Pool:  1it it ite v� ��� � �� �   (2.42)  

 

���	'�F�����C+!��C$ 	'�<�����
������������ NT� ��� 1T T p� � ��  

����S�'.�#$����
�������$����%#/$	>����� ���
1

1 N
ii

p p
N �

� � �C$ ����S�'.�#$� Lag 
<�����

������������ ADF regression 
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#�+�$�������� t-statistic ��C.$��
$���� 0� �  
^

^
t

STD
�

�

�
�

� �
! "
# $

    (2.43) 

 ��� 

   11 2

2
11 2

ˆ i

i

N T
it iti t p

N T
iitti t p

v e

v
�

�� � �

�� � �

�
� �
� �

� �

�
 

 
1/ 2

2
1

1 2

ˆ ˆ( )
i

N T

i it
i t p

STD v�� �
�

�
� � �

) *
� + ,

- .
� � �  

 

� �2
2

1
1 2

1 ˆˆ
i

N T

it it
i t p

e v
NT�� � �

� � �

) *
� �+ ,

- .
� �� � �

�  

1��%�/
		�"!� 0 : 0H � � �<����;�;$���C.$����� t-statistic  � �t�  �<�%�/

��"����������������"%�	��� 1 ����<�%�/��"������'.�����#/�
>� � � % Model 2 ��� Model 

3 $����0��G��	��C.$���	�����".�#�+���	'���������� t-statistic ��Q 
2 *

*

ˆ ˆˆ ( )
* N mT

mT

t NTS STD
t � �
�

� � /
�

��
� ��

�

�
   (2.44) 

���
;"�" t - Statistic #$�
^

� �'.	'���������������" ��0�/���'+ 

        
2

*

*

ˆˆ( ) ( )
* (0,1)N mT

mT

t NT S se
t N�
�

� � /
�

��
� 0�

�

�
  (2.45) 

��� 

*t�  �C$ ���
;"�" t - Statistic 
<�����
^

0� �  
2^

�
�

�C$ ������	�������'.���	�D0�/������	�������C.$ (Error Term)   
^

se �� �
! "
# $

 �C$ Standard Error #$�
^

�  

NS  �C$ $����
������S�'.� Standard Deviation (Average Standard Deviation  

Ratio) 

              *mT/ �  ��� *mT� �  �C$ Adjustment Term #$�����S�'.� (Mean) ��� Standard Deviation 
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;/����
;"�" t - Statistic #$� *t�  	'��
<���=���
;"�" (significant) �
�����

��"�
�
		�"!����� ��C$#/$	>�����0	�	'�>"��>� ���;/� *t�  0	�	'��
<���=���
;"�" �
�����

�$	���
		�"!����� ��C$#/$	>�����	'�>"��>� 

 

2. ��4���#����� Breitung 	'�"�'�����
$������>"��>��&���'����� LLC Test 

������������������������� �C$ 

���           
1

ˆ /
ip

it it ij it j i
j

y y y s
 �
�

� �
	 � 	 � 	! "

# $
��     (2.46) 

1 1
1

/
ip

it it ij it j i
j

y y y s
� � �
�

� �
� � 	! "

# $
� ��    (2.47) 

 


�	��;�#'�0�/��Q 

          1 ...*
1

it it T
it it

y yT ty y
T t T t

� �	 � � 	� � �	 � 	 �! "� � �# $

� �
�     

                  �
    1 1*it it ity y c� �� 	 ��                (2.48) 

 

���   

 

  0 

itc = 1iy�  

   � �1 ( 1) /i iTy t T y� �� �  

 

�������	"��$��  � ��0�/���
	�������� 
* *

1it it ity y� 1�	 � �     (2.49) 

 

� � � �� �
1/ 2^

2 1 12* * *
1 12

1 2 1 2

1n T n T

nT it it it
i i i i

B y y y
nT nT
� � �

� �
� � � �

) *� � ) *� �� �+ ,! "�2 	+ ,! "! "+ ,! " # $# $! " - .+ ,# $- .
�� ��  (2.50) 

 

��C$ � � 1/ 2
2 1nT nT nTB B B��  

���  
^

2� �C$ ������	�D#$� 2�  

No Intercept or Trend 

With Intercept, No Trend 

With Intercept and Trend 
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nTB  �C$ ���
;"�" t - Statistic #$� Breitung 


		�"!������
$������>"��>� �C$ 

0H : #/$	>�����	'�>"��>� 

1H : #/$	>�����0	�	'�>"��>� 

;/����
;"�" t - Statistic #$� nTB  	'��
<���=���
;"�" �
�������"�
�
		�"!� 

������C$#/$	>�����0	�	'�>"��>� ���;/� nTB  0	�	'��
<���=���
;"�" �
������$	���
		�"!�

������C$#/$	>�����	'�>"��>� 

 

3. ��4���#����� Hadri �<������
$����
���'.�����C$ (residual) ���
	��� 

ordinary least square #$� ity �'.���'. (constant) ���	'���/	 (trend) 

��� it i i ity t� 3 �� � �  

���  ity  �C$ Panel Data (�.� i = 1,2,…., N  �C$ Cross-Section Unit ��C$ Cross-

Section Series ��� t �C$ 1,2,…, T �C$���
�����%&����������� B 

i�  �C$ ������'. (Constant Term) 

i3  �C$ ���
�	���
"��"T#$� t ��C$���/	 (Trend) 

it� �C$ 
�������C$ ��C$
�����/�� (Residual) 

%�/
�������C$������;�;$� 
^

it�  $�>�%�>�#$����
;"�" LM (LM Statistic) 

          
� �2 2

1 0
1

1 / /
N

i
i t

LM S t T f
N

�

�

� �� �
� ! "! "

# $# $
� �     (2.51) 

��� � �iS t ���
�
	#$� Sums of the Residuals 

       
� �

^

1

t

i it
s

S t �
�

� �      (2.52) 

��� 0f
�

����S�'.�#$�������	�D���
�������C$�'.���	;'.��������>�� 

      
0 0

1
/

N

i
i

f f N
�

�

� �      (2.53) 


<��������
;"�" LM (LM Statistic) %��D'�'. i 	'���	��������� (heteroskedasticity) 

�#'�
	���0�/���'+ 

          
� �2 2

2 0
1

1 / /
N

i i
i t

LM S t T f
N �

� �� �
� ! "! "

# $# $
� �               (2.54) 

����+���%&/ 1LM  %��D'��Q homoskedasticity ���%&/ 2LM  %��D' �'.	'

Heteroskedasticity 
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���
;"�"�'.%&/%�����
$�
		�"!������C$ Z - Statistic ���'+ 

� � � �0,1
N LM

Z N
�

(
�

� 0     (2.55) 

��� 

 N �C$ �<�����
�����%#/$	>����� 

1/ 6� �  ��� 1/ 45( �  ;/�����<��$�	'������'.��'��$������'�� ( i3  	'��� 

��Q�>��
<����� ��� B i ) 

        1/15� � ��� 11/ 6300( � 
<�������D'$C. 


		�"!������
$������>"��>� �C$ 

0 :H #/$	>�����0	�	'�>"��>� 

1 :H #/$	>�����	'�>"��>� 

;/����
;"�" Z - Statistic 	'��
<���=���
;"�" �
�������"�
�
		�"!����� ��C$

#/$	>�����	'�>"��>� ���;/� Z - Statistic 0	�	'��
<���=���
;"�" �
������$	���
		�"!�����

��C$#/$	>�����0	�	'�>"��>� 

 

4. ��4���#����� Im, Pesaran and Shin %&/ Augmented Dickey – Fuller %���

��
$� 

��� 1
1

ip

it it ij it j it it
j

y y y X� 
 � �� �
�

 	 � � 	 � ��   (2.56) 


		�"!������
$������>"��>� �C$ 

0 : 0iH � �   
<�������� i 

1

0
:

0
i

i

H
�
�

�4
5 �6


<����� 1 i = 1,2 ,..., N 


<����� i = N + 1, N + 2 ,..., N 

 

����S�'.�#$����
;"�" t -Statistic 
<����� i� �C$ 

� �
1

/
i

N

NT iT i
i

t t p N
�

�

� �
� ! "

# $
�     (2.57) 
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��� NTt
�

	'���������������" ���
�	��;�#'�%�	�0�/��Q 

� �

� �
� �

1

1

1

1

0,1

N

NT iT i
i

NtNT

iT i
i

N t N E t p
W N

N Var t p
�

� �
�

�

�
�

�

� �� �� ! "! "# $# $� 0
� �
! "
# $

�

�
    (2.58) 

���  
tNT

W � �C$ W –Statistics 

;/� 
tNT

W � 	'��
<���=���
;"�" �
�������"�
�
		�"!����� ��C$#/$	>�����

0	�	'�>"��>� ���;/�
tNT

W �  0	�	'��
<���=���
;"�" �
������$	���
		�"!����� ��C$#/$	>�����

	'�>"��>� 

 

5.  ��4���#����� Fisher - ADF and Fisher - PP %&/ Fisher’s � �P7  Test %���

��
$���������	��� p – value 

��� i�  ( i = 1,2,...,N ) �C$��� p - value #$������
$��>"��>�#$�#/$	>�

1�����#��� i ���#/$	>�1�����#�����+��	� N ��Q������$"
���'.	' U (0,1) 

2loge i��  	'������������0�
����� (Chi-Squared: 28 ) ���	' Degree of 

Freedom ������� 2 ���
;"�"�'.%&/��
$� �C$ 

2

1
2 log 2

N

e i
i

P N7 � 8
�

� � 0�    (2.59) 

%��D'#$� Choi %�/ ip  ( i = 1,2,...,N ) �C$��� p - value #$������
$��>"� 

�>�#$�#/$	>�1�����#��� i ���#/$	>�1�����#�����+��	�  

� �
1

2 ln
N

i
i

P p
�

� � �     (2.60) 

���
;"�"�'.%&/��
$� �C$ 

� �1

1

1 N

i
i

Z p
N

9 �

�

� �     (2.61) 

��� � �.9  	'���������������"	���!� N (0,1) ���  

1
ln

1

N
i

i i

pL
p�

� �
� ! "�# $

�     (2.62) 


		�"!������
$������>"��>� �/�� Fisher’s � �P7 Test ��� Z - Statistic 

Test �C$ 

0 :H #/$	>�����	'�>"��>� 

1 :H #/$	>�����0	�	'�>"��>� 
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;/���+� Fisher’s � �P7 Test ��� Z - Statistic Test 	'��
<���=���
;"�" �
�����

��"�
�
		�"!����� ��C$#/$	>�����0	�	'�>"��>� ���;/���+� Fisher’s � �P7  Test ��� Z – 

Statistic Test 0	�	'��
<���=���
;"�" �
������$	���
		�"!����� ��C$#/$	>�����	'�>"��>� 

�	C.$	'������������ B ������#/�	&�������0���/$	 B �� ����<���

�,�"���	#$� error term ���������(��(/$#�+ �����	'�F�����'.�������������������������

#/�	&������� (�.����/$�<�	��"���D� ���0	�<��F���������'+	��"���D���� 
  �'.0�/��	'���	�$

�$'�� (biased) ��� 0	�	'���
"��"1�� (inefficient) ������	�D����������F�����'.����������

������#/�	&������� (panel data estimation) ������Q������	�D������ Pooled OLS, Fixed 

Effects (FE) model ��� Random Effects (RE) model 

 

2.2 ���������
�(���&#�&3�4(������&%	���3��	 

����"����������	
�	����#$�#/$	>��������	'�"�'����"������� 3 �"�' �C$  

Pooled OLS, Fixed Effects Model ��� Random Effects Model (�.�	'������$'�������$0�'+ 

2.2.1 ���������
�(���&#�&3�4(������4� Pooled OLS 

Pooled OLS ��Q�����
$�$�������� ���	'#/$
		�"���������'.������ 


�	���
"��"T#$�������%
	���	'����������������/��������� �����$�&��������'.�"���D� 

(�.�0	�0�/���	�D������	������������������/������%&��������'.����� 

����<��$�#$� Pooled OLS �C$ it it ity x� 
 � � � �  

2.2.2 ���������
�(���&#�&3�4(������4� Fixed Effects Model 

Fixed Effects Model ��Q�	����&"��
/$�������� �'. intercept term ���

?�0���	����������S��� (������) ����<��$� �C$  

,it i it ity x� 
 � � � �  2~ (0, )it IID �� �  (2.63) 

 

              ���           i �C$ #/$	>�1�����#��� (�.� i = 1, …, N 

       t �C$ #/$	>�$���	���� (�.� t = 1, …,T 

 ity �C$ �����$��1x1 #$���������	 

  � �C$ �<����"� (Scalar) 

  � �C$ �����$�� Kx1 #$����
�	���
"��"T 

itX �C$ �����$�� Kx1 #$�������$�"��� 

 it� �C$ ������	�������C.$ 
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����	C.$��".	���������
<���������������#/�0�%����<��$� ��0�/ 

1

N

it j ij it it
j

y d x� 
 �
�

 � � ��    (2.64) 

��� 1ijd � ;/� i = j ��� 0ijd � ;/� i � j �<���%�/����<��$�	'������

����<�� N ��� �������	"��$�� 1,..., N� �  ��� 
 ���
	���
1

N

it j ij it it
j

y d x� 
 �
�

 � � ��  


�	��;�<��D�����0�/������%&/ Ordinary Least Square (OLS) ��� 
  �<��D0�/���%&/ Least 

Squares Dummy Variable (LSDV) ����"�''+���<�%�/��� 
  �'.0�/	'���	��'.���� ����+���#���

�F=�����������/��������'.�����#/$	>� ���������'.�
	�����Q 

i iiy x� 
 �
� � �

 � � �     (2.65) 

��� 1
itiy T y

�
�� �  ���#$�������$C. B �G�&���'���� ����+
�	��;�#'�0�/��Q 

it it i it iiy y x x 
 � �
� � � � � � �� � � � �! " ! "

# $ # $
  (2.66) 

 

���
	��� (2.66) ;C$��Q�	����'.�������$$��������S�'.�#$������

�����S������0	�0�/��	?�������S�������#$� i�  ���������������'.�#/$	>�������


��$$��������S�'.�����������'����� within transformation ��� 
  �'.�<��D0�/����	�����������

��'����� within estimator ��C$ fixed effects estimator ����&���'����
�	��;$�"������%&/ Least 

Squares Dummy Variable (LSDV) 0�/���'+ 
1

^

1 1 1 1

N T N T

iFE it i it i it it t
i t i t

x x x x x x y y


�
� � � �

� � � �

� � � �� � � �� �! "� � � � �! "! " ! "! "! "# $# $ # $# $# $
�� ��     (2.67) 

 

;/���+�#/$
		�"������ B itx  ��Q$"
�������� B it�  ����<��D���%&/ 

Fixed effect ���<�%�/��� 
  0	���"������'.���� ����� it� ��Q����<��� ��� 
^

FE
 �G��	'���

������������" �.�C$ 

0it i itE x x �
�4 :� �� �5 ;! "

# $6 <
     (2.68) 

�
��%�/��G��� itx 0	���'.��#/$���� it� ��� ix
�

0	���'.��#/$���� error term  

�.�C$��C.$0# 

� � 0it isE x � �   ���B s,t    (2.69) 
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%��D'������������'�� itx  ��� Strictly exogeneous �'.0	�#�+$�>�������  

error term ��+�%$�'� �F����� ���$��� (���%�����D'�G$����������Q#/$�<����0�/) ���#�+$�>�

������%$�'�#$� ity $�"���������$"
��#$���� B ������	�������C.$ ���0	�	'������	

��'.����0�/ 

��� 
^ ^

FEi i iy x� 

� �

 � �   , i = 1,...,N  (2.70) 

 

���
		�"!� 0it i itE x x �
�4 :� �� �5 ;! "

# $6 <
  �<���%�/ ��� T �0 ���#$� 

iy
�

��� ix
�

 ��0	���'.�����#/�����;/��������<������S�����".	#�+ 


�	��;
�/���	��"�(��
����� 
^

FE
 0�/���'+ 

� �
1

^
2

1 1

N T

FE it i it i
i t

V x x x x�
 �

�
� �

� �

� � � �� �! "� � �! "! "! "# $# $# $
��    (2.71) 

 

;/� T 	'#��%�=� �G%&/ OLS estimate %����<��D�� covariance 

matrix ���	'�C+!�$�>�% within regression ���
	��� it it it i it iy y x x 
 � �
� � � � � � �� � � � �! " ! "

# $ # $
��

%�/������	�������'.;>��/$� �����������'.��>�
	������<�%�/�	��"�(��'.0�/��Q Singular 

Matrix ���������	������#$� it i� �
�

�  �C$ � � 21 /T T ���  ��$#/�������#/�	��� 2
��  ���

�<��D����� 2
��  

�<�0�/��� 

� �

2^ ^
2

1 1

1
1

N T

it i it FE
i t

y x
N T�� � 


� �

� � � � �! "� # $
��  

 

    
� �

2
^

1 1

1
1

N T

it it i FEi
i t

y y x x
N T



� �

� �

� � � �! "� � � �! "! "� # $# $
��  (2.72) 

 

	'���	��Q0�0�/%���<�	���������%&/����������'.�/$�����<��D���

$$�����<��&��#$�#/$	>���+��	��.�C$ degree of freedom = n - K �/�����%&/ OLS covariance 
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matrix %
	��� 
1

N

it j ij it it
j

y d x� 
 �
�

 � � ��  ���	'�<����������� N ������ (�.�;C$���%�/����'.

�&C.$;C$0�/ ����� degree of freedom ;>��/$����	'���	
�	��������<����������� 


".�
<���=�C$ Fixed Effects Model ��Q�	����'.��	�$����	������� 

1��% (within) #$���������� (������) �.�C$ $�"���0�/���$�0��C$���	�������#$� ity ��� 

iy
�

���0	�
�	��;$�"���0�/����<�0	 ity
�

���������� iy
�

 

����	��"�(����#$� 
  �G0�/���?������	���� x 0	��������Q���

���'.�����#/�	&���������C$�S������� �������<��D���%&/ Fixed Effects Model �<�%�/

������� 
 0�/	�������'.�����1��%#$�#/$	>���������� 

��� Fixed Effects Model 	'#/$
		�"�'.$����Q0�0�/��'.�����������'. 

(intercept) ���
�	���
"��"T#$����	&� (slope coefficients) ���������	�������C.$ (error term, 

it� ) ���'+ (Gujarati, 2003: 640-647) 

1. ���
�	���
"��"T#$����	&� ��� ������'. ���'.��$������������#/�	

&����������������	�������C.$ ���������%������������#/�	&������� 

2. ���
�	���
"��"T#$����	&����'. ���������'.���������%��������� 

3. ���
�	���
"��"T#$����	&����'. ���������'.���������%���������

���#/�	&������� 

4. ���
�	���
"��"T#$����	&� ���������'.���������%��������� 

5. ���
�	���
"��"T#$����	&� ���������'.���������%���������

���#/�	&������� 

2.2.3 ���������
�(���&#�&3�4(������4� Random Effects Model 

�<���%�/ i� ��Q�F����
��	 	'���	��Q$"
�� ���	'��������	C$��% 

�����#/�	&������� ����+�#'�����<��$� Random Effects 0�/���'+ 

,it it i ity x/ 
 � � � � � �    2~ (0, )it IID �� � :  2~ (0, )i IID �� �  (2.73) 

 

��� i it� �� �C$ ������	�������C.$(�.�����$��/��
$�
�� 
�����

��Q������	�������C.$#$�����������S���(�.�0	�?������	#/�	&������� 
���'.
$���Q
��

�����C$#$�������	�������C.$�'.	'#/$
		��"���0	�	'���	��'.��#/$���%�����#/�	&�������

���	
�	������+��	�#$� error terms %&�����$#$�������Q?�	����?�������'.��"�#�+�S��� 

i�  ���	'#/$
		�"��� ,i it� �   	'���	
�	�����'.��Q$"
�����0	�#�+$�>���� itx �.�
��%�/��G������
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�<��D��C.$����� /  ��� 
  ���%&/ OLS estimator 0	���'.�������	'���
	.<��
	$ �������
�/��

#$� error term �
��%�/��G��� i it� �� ��Q
����.�#$� autocorrelation (�F=���'.��"��������'.

������	?�����'.0	�
�	��;$�"���0�/���������$"
��%����<��$��'.	'���?����$������Q

����?) ����+ ����<�%�/����'.0�/0	�;>��/$����;/�%&/ GLS estimator ��	'���
"��"1��	������ 

��� GLS estimator 
<�������������� i ��� error term ��
�	��;�#'�

��	��0�/��Q i T i� = ��  ��� � �1,1,...,1T=  � #$�	"�" T ��� � �1,...,i i iT� � �  �  Covariance 

Matrix #$������$��'+�C$ 

� � 2 2
i T i T T TV I� �� = � � = = � � � > � �   (2.74) 

��� TI  �C$ T – dimensional identity matrix 

���
	���'+�<�%�/
�	��;%&/ GLS %����<��D���������	"��$��#$�

����������������>D��".	�/�������$�� %�/��Q 1�> ���'+ 

   

2
1 2

2 2T T TI
T
�

�
� �

�� = =
� �

� ) *
 > � �+ ,�- .

    (2.75) 

   ���
�	��;�#'�0�/��Q 

  

1 2 1 1
T T T T TI

T T�� = = � = =� ) *� �  > � � �! "+ ,# $- .
   (2.76) 

 

���  
2

1
2 2T

�

� �

��
� �

� ) *
� > � + ,�- .

   (2.77) 

 

����+
�	��;����� 
  ���%&/ GLS estimator ���'+ 
1

^

1 1 1

N T N

i i i iGLS it it
i t i

x x x x T x x x x
 �

�
� � � � � �

� � �

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

1 1 1

N T N

i iit it i i
i i i

x x y y T x x y y�
� � � � � �

� � �

� � � �� � � �� �! "? � � � � �! "! " ! "! "! "# $# $ # $# $# $
�� �  (2.78) 

 

��� � �� �
,

1/ it
i t

x NT x
�

� � ������S�'.���$�&�������#$� itx  (�.���G

0�/&�����;/� 0� �  ?��������<��D��� Fixed effects model ����".	#�+����� 0� 0  ;/� 

T 0 � ;/� 1� �  ����<��D���%&/ GLS �G��Q��'����� OLS 

����>���.�0�#$� GLS estimator 
�	��;�#'�0�/��Q 
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 � �
^ ^ ^

GLS FEB kI
 
 
� 	 � � 	    (2.79) 

 

��� 

               

1
^

1 1

N N

B i i i i
i i

x x x x x x y y


�
� � � � � � � �

� �

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

��'����� Between estimator 

 


<�������� 
  (�.��G�C$ OLS estimator %�>�#$��	���#$�����S�'.��S���  

  i ii iy x/ 
 � �
� � � 

� � � �        , i=1,…,N   (2.80) 

 

%�/�	��"�(� � ��Q�	��"�(�;���+<���� �����Q
������#$� 

covariance matrix #$�
^

B
 �.�C$ GLS estimator ��Q�	��"�(�����S�'.�;���+<����������������� 

(between estimator) ��� 1��%������ (within estimator) ������;���+<����#�+$�>���� 

���	
�	����#$�������	�������������
$������� (�.�	'���
"��"1����������<��D�/�� 

OLS estimator �����;/�������$�"���	'���	��Q$"
����� B it� ��� i� ����<��D�/�� GLS 

estimator ��0	��<�%�/��"�����$�$'�� (biased ) �.�C$ 

� � 0i iE x �
�

�      (2.81) 

���%�����"���" 2
��  ��� 2

��  0	�
�	��;�����0�/ ����+%��D''+


�	��;%&/ The feasible GLS estimator (EGLS) ������	�������'.0	��������������<��D%

#�+�$��������� 2
�� �<��D0�/	����
�������C$1��% ���
	��� 

� �

2
2^ ^

1 1

1
1

N T

iit i it FE
i t

y y x x
N T

�� 

� �

� �

� � � �! "� � � �! "! "� # $# $
��  (2.82) 


<����� between regression ������	�������C.$#$����	�������C$ 

2 21
T� �� �� �� ! "

# $
 (�.�
�	��;�<��D0�/��� 

2
^ ^

2

1

1 N

B i B i B
i

y x
N

� / 

� �

�

� � � � ! "� � �! " ! "# $ # $
�    (2.83) 

 

��� 
^

B/ �C$The between estimator 
<����� /  ���
�	��;����� 2
��  0�/��� 



47 

2 2 2^ ^ ^1
B

T
� �� � �� �      (2.84) 

���	'���	��Q0�0�/%����������������	�D����<� degree of 

freedom %�/;>��/$�%�/��Q K+1 �����Q����?��'. EGLS ;>�<�	�%&/% random effects estimator 

��C.$����� 
  ��� / ���/�� 
^

FE
 
�/�� Covariance matrix 0�/���'+ 

 

� �
1

^
2

1 1 1

N T N

i i i iRE it it
i t i

V x x x x x x x x�
 � �

�
� � � � � �

� � �

� �  � �� � � �� �! "� � � � � �! "! " ! "! "! "# $# $ # $# $# $
�� �   (2.85) 

 

���
	��� (2.85) �
��%�/��G��� ���%&/ Random Effects estimator 	'

���
"��"1��	������ Fixed Effects estimator ���������'. 0� �  ������
"��"1���'.��".	#�+	�

��� ix x
� �

�  ���	�������������� Pooled OLS, Fixed Effects Model ��� Random EffectsModel 

�
��0�/�������'. 2.1 

 

�������� 2.1 �
�����	�������������� Pooled OLS, Fixed Effects Model ��� Random Effects 

Model 

 

 

 

 

 

 

���������.��2 #&&��1������������������ 
  

Pooled OLS it
 
�  

Fixed Effects it i
 
�  ��� � �, 0i itE X
 @  

Random Effects it i
 
 �� �  ��� � �, 0i itE X� �  
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2.2 +	�������������������� 

5�3��(  3�&��5�2( (2544) �����;������<��$�����!	"�"
<�����1���������#$�������

0�� ���$�������"�#$� cointegration and error correction mechanism ��	�����#$� 

Johansen �����".	�/������<��������'.�<�����������+��	�	���
$��������#$� order of 

integration ����"�'#$� Augmented Dickey –Fuller ��/����<���������
$������	
�	����%

������� �������������%����
�+$'����+���.� 

?����������"���D����<�
	�������������%����
�+#$��������
������B 0��<���� 

simulation ��	�������<��$�����!�"�	�1��#$�������0��%
��$C.B �C$ 1�����?�"� 

����� ������������ 1�������"�1� 1����!��� 1�����
��$$����<��#/� ���1�������"  

?�������������� ���
��?��#/$	>�����������%1������B 0�
>�1�����?�"�%�/?���Q�'.��

�$%����	'���#$� Theil’s Inequality Coefficient %�����
	���	'���$�>�������� 0.0065 ������.�

;�� 0.075 #D��'.����<��$���������'.�<���������?���/��#/$	>����0��	�
�+ 	'���	
�	��;

%��������D��/$�������G�/$� 0�/���
	�����"����������
���"������������� 
	�����"

����%����������
���"������������� ���
�����/�?����������+
�	��;<�0������D�1��

�������#$�������0��0�/�' $����0��G��	����<��$����
�	��;��������%�/�'#�+0�/�����".	


��#$�������'.���������/��������' (technological change) #$�1���������0�/$'� 

 

��(5�#  �	�!���������( (2548) �����;������D����	
�	�����'.��"���������F����

1��%��������$������C.$�/����"����������������������� ��C.$��������%&/���"����
;"�"

��� Impulse Response Function ������������F�����'.�<�����"����������������������� 

�������������!�"�	�1���'.<�	��"���D������0�/��� ��"����������������������� 

?�"�1�D��	����	1��%������ $����������'.� $������"�)�$ ���$�����$���'+����%&/#/$	>�

���"�1>	"��Q�����C$ ��+������C$	����	 �.�. 2540 – ��C$�����	 �.�. 2546 ��������'+0�/

������������<��$��������!	"�"�/�����"��"�'��� Impulse Response Function ���0�/��".	���

�"���������� Variance Decomposition �#/�0��/����C.$���'����'�����	
<���=#$��F�����<���

�������� 



49 

?���������%��C+$��/����� ������������	'����D�".� (stationary) %�����?��������+��'. 1 

(first difference) �'.�������
<���= 0.01 ������?�����"������� Impulse Response Function ��� 

Variance Decomposition ������	C.$��"�������'.�����#$���"�����������������������

$����S����� (shock) �������'.0�/���?������	���'.
�� 0�/��� $������"�)�$ �	C.$��"����

���'.�����#$�?�"�1�D��	����	1��%������$����S����� �������'.0�/���?������	��

�'.
�� 0�/��� ��"����������������������� �	C.$��"�������'.�����#$�$����������'.� ���

$������"�)�$$����S����� �������'.0�/���?������	���'.
�� 0�/��� $�����$���'+� ����	C.$��"����

���'.�����#$�$�����$���'+�$����S����� �������'.0�/���?������	���'.
�� 0�/���$������"�)�$ 

 

��2���  ��2����3�4�(  (2551) �����?������#$��F�����������!�"�	�1���'.	'��$���	?�

?�#$�	>�������
��$$�
"�/� �����������������������������#$�������0��������

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

������'.� ��������0�/%�������>��/� �������
"�/�$$�������'����'�� 
��%����<��$�

#$���������������������������0�/��� $����������'.� $������"�)�$ $���������"������

����!�"� 
��
��	>�������
��$$����?�"�1�D��	����	1��%������ ���$�����$���'+�%

���������� ���%�����
$���	'����	�������'.�<������������'+�C$ 
���!$�	�"�� ='.��`

	����('� ��	���� �������� %����"�������%&/#/$	>������C$��+������C$ 	����	�O�.�. 2542 

0��;����C$�����	 �O �.�. 2549 ��������������%&/���"��"�' Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity %�������� 

?���������%����<��$�#$����
��$$������ ���	?�?�#$��������������!�"� 

	�1����+� 3 ���	'���	
�	����%�"������'����������	?�?�#$����
��$$� ������	?�

?�#$�$����������'.�
��?������%��D'#$�������
���!$�	�"�� 	����('� �����	����

���	?�?�#$���������0�/%�������>��/�
��?������%��D'#$�������
���!$�	�"�� ='.��` 

�������� 
�����	?�?�#$�����
"�/�$$�������'����'��
��?��������'����D'#$�

������
���!$�	�"�� 
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<�������������%����<��$�#$�������������������������������� �������'.�����

������	'���	
�	����%�"������'����������	?�?�#$��������������������������� 

������	?�?�#$�$����������'.�
��?������%��D'#$�������
���!$�	�"�� ='.��` 

	����('� �����	���� ���	?�?�#$�$������"�)�$
��?��������$����������'.��������	?�

?�#$�$���������"����������!�"�
��?������%��D'#$�������
���!$�	�"�� ���

����� ���	?�?�#$�
��
��	>�������
��$$����?�"�1�D��	����	1��%������
��

?��������$����������'.���������/������	����('� 
�����	?�?�#$�$�����$���'+�%

����������
��?��������'����D'#$�������='.��` 

 

!�4�  ���#�����( (2551) �����?������������������������������������'.	'��$���

���"=��"����������!�"�#$�����	������$��('� �������<��$��'.%&/%����������Q

����<��$��&"��
/��� (Linear Form) (�.�����$��/��������$"
�� �C$ ����������������

�����������'.��/��"� �������1���$�&1��%�������'.��/��"� 	>�������
��$$��'.��/��"� ���

����/����1��%������ �����������	 �C$ ?�"�1�D��	����	1��%��������C+$��/�'.��/��"�

����<����������������'.��Q
	�&"�#$�$��('���+��	� 8 ������ 0�/��� ��	�>&� $"��'�('� 


����D��!���&��"�0�����&�&��� 	����('� )*�"��*
� 
"������ 0�� �����'���	 #/$	>��'.

%&/%����������Q#/$	>�����O ��+���� �O �.�.2533 �;�� �O �.�. 2549 ��	��+�
"+ 17 �O ���%&/

���"�������	�D Panel Data �/���"�' Fixed Effect %������	�D����<��$��'.%&/%�������� 

?������
$���D
	���"���	".�#$�#/$	>�
<������������'.%&/%�������� ��������
$� 

Panel Unit Root Test �/���"�' Combining p-value Test ����� ������������	'����D�".� ���	'

$�������	
�	����#$�#/$	>�%$�����'. 1 ����+���
�	��;<���������������0���
$�

���	
�	�����������������?�"�1�D��	����	1��%��������C+$��'.��/��"�������������

����!�"�$C.B�'.%&/%����<��$� 

?������
$��/���"�' Fixed Effect %��D'#$���������	�>&� $"��'�('� ��� ���

)*�"��*
� ����� �������'.	'��
<���=���
;"�"��$?�"�1�D��	����	1��%��������C+$��/�'.
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��/��"� 0�/��� �������������1���$�&1��%�������'.��/��"� ���	>�������
��$$��'.��/��"�

���	'���	
�	����0�%�"������'���� 

������	����('� 0�� �����'���	 ����� �������'.	'��
<���=���
;"�"��$?�"�1�D��	����	

1��%��������C+$��/�'.��/��"� 0�/��� ���������������������������������'.��/��"� ���

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

�"������'�������������
"������ ����� �������'.	'��
<���=���
;"�"��$?�"�1�D��	����	

1��%��������C+$��/�'.��/��"� 0�/��� ���������������������������������'.��/��"� ���

����1���$�&1��%�������'.��/��"�  	>�������
��$$��'.��/��"�  �������/����

1��%������ ���	'���	
�	����0�%�"������'���� 

 

���63	  &�3��(2551) �����;�����	
�	����������������������������������������

�������������!�"� ����F��������/�����!��
����'.%&/%��������0�/��� �C$ 	>����#$�

?�"�1�D��	����	1��%��������C+$��/ $������"�)�$1��%������������'����'�� $����

������'.���"����'.��/��"� $�����$���'+���"�>/1��%������������'����'�� ���	>����#$����


��$$�#$������������ ����������'.%&/%������������$��/�� �������' ��'���	 ���

0�� (�.�#/$	>��'.%&/��Q#/$	>����"�1>	"������0��	�
 &�����������O 2540 ;���O 2549 ���%&/�"�'���

��
$����	
�	�����&"�����1��%�������#$� Johansen – Juselius ?�������������� %

�������'	>����#$�?�"�1�D��	����	1��%��������C+$��/ $�����$���'+���"�>/1��%������

������'����'�� ���$����������'.���"����'.��/��"� 	'���	
�	����%�"���������#/�	������

����������������������� 
<�����	>����#$����
��$$� ���$������"�)�$1��%���������

���'����'��	'���	
�	����%�"������'��������������������������������� %������

��'���	 �F��������/�����!��
���	'���	
�	����%�"������'�����������������������

�����������	� 	'��'��$����������'.���"����'.��/��"������+ �'.	'���	
�	����%�"����

�����#/�	 %
��#$�������0�� $�����$���'+���"�>/1��%������������'����'�� ���	>����

#$����
��$$� 	'���	
�	����%�"���������#/�	����������������������������� 
<�����

	>����#$�?�"�1�D��	����	1��%��������C+$��/ $����������'.���"����'.��/��"� $������"

�)�$1��%������������'����'�� 	'���	
�	����%�"������'�����������������������

���������� 
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Chowdhury and Mavrotas  (2006) 0�/�<���������;�����	
�	����#$��������������

����������������������"=��"����������!�"�#$� 3 ������ (�.�����$�0��/��������0�� 

	����('� ���&"�' ���%&/#/$	>�$���	��������O ��+�����O 1969 ;�� 2000 ���%&/ Granger causality 

tests %�����
$����	
�	����#$��������������!��
�����+�
$����'+�����%������0��

���������	����('� 	'���	
�	���������
$��"������Q�F�����<���(�.�������� %#D��'.

������&"�' 	'��'����� GDP �'.��Q����<����������������������������������+ 

 

 


