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บทคดัยอ่ 
 งานวจิยันี�ทาํการศึกษาถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจ การเงิน การคา้ระหวา่งประเทศ 
กบัอนัดบัเครดิตของประเทศ ที	จดัโดยสถาบนัจัดอนัดับ (Credit rating agency) 3 สถาบนั ไดแ้ก่Moody’s, 
Standard and Poor’s และ Fitch Ratings โดยงานวิจยันี� ไดน้าํเสนอผลการศึกษาอนัดบัเครดิตประเทศของสถาบนั
จดัอนัดบั Fitch Ratings จาํนวน 128 ประเทศ ตั�งแต่ปี พ.ศ. 2548 ถึง 2557 โดยใช้การวิเคราะห์ขอ้มูลด้วยวิธี 
Random Effect Ordered Probit เพื	อระบุหาตวัแปรตวัที	มีความสาํคญัที	ส่งผลกระทบต่อการจดัอนัดบัเครดิตอยา่งมี
นยัสาํคญั รวมถึงพฒันาโมเดล (Model) เพื	อการพยากรณ์อนัดบัเครดิต (Credit Rating) งานวิจยันี� ยงัให้ความสาํคญั
กบัตวัแปรเชิงคุณภาพ ไดแ้ก่ การผิดนดัชาํระหนี�ในอดีต และความสามารถในการดาํเนินงานของภาครัฐ 
 ผลการศึกษาพบวา่ ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคที	มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการจดั
อันดับเครดิต ได้แก่อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที	แท้จริง สัดส่วนการลงทุน
ภายในประเทศเบื�องตน้ต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเบื�องตน้ สดัส่วนรายไดข้องภาครัฐต่อผลิตภณัฑม์วล
รวมภายในประเทศเบื�องตน้ มูลค่าเพิ	มต่อแรงงานการผลิต สัดส่วนเงินลงทุนทางตรงระหว่างประเทศสุทธิต่อ
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ  ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศต่อประชากร และประสิทธิภาพของรัฐบาล 
ส่วนตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคที	มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอนัดบัความน่าเชื	อถือ ไดแ้ก่ อตัรา
เงินเฟ้อ และประวติัการผิดนดัชาํระหนี�  โดยที	ความถูกตอ้งจากการพยากรณ์อนัดบัเครดิตของแบบจาํลองอยูที่	ร้อย
ละ 79.68 สาํหรับกลุ่ม Non-investment grade และ อยูที่	ร้อยละ 71.72 สาํหรับกลุ่ม Investment grade 

  
คาํสาํคญั : อนัดบัความน่าเชื	อถือของประเทศ/ SOVEREIGN CREDIT RATING / สถาบนัจดั
อนัดบัฟิทช์ เรทติ�งส์/ FITCH RATINGS 
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บทที� 1 

บทนํา 

 

 

 การจดัอนัดบัเครดิตหรือความน่าเชื�อถือของประเทศ เริ�มตน้มาจากการจดัอนัดบัความ
น่าเชื�อถือของกลุ่มพ่อคา้หรือบริษทัการคา้ (Mercantile Credit Rating Agency) ที�ตอ้งการกูเ้งินจาก
นายทุนหรือสถาบนัการเงินเพื�อขยายกิจการ โดยนายทุนหรือสถาบนัการเงินเหล่านั9นจะทาํการ
พิจารณาฐานะทางการเงินของผูกู้ก่้อนตดัสินใจลงทุน ซึ� งในช่วงเวลาดงักล่าวระบบเศรษฐกิจยงัไม่มี
ความซบัซ้อน ขอ้มูลทางฐานะทางการเงินของกลุ่มพ่อคา้หรือบริษทัการคา้จึงหาไดไ้ม่ยาก แต่เมื�อ
ระบบเศรษฐกิจมีความสลับซับซ้อนมากขึ9 น การได้มาของข้อมูลมีต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการ
ดาํเนินการ จึงเกิดธุรกิจการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของกลุ่มพ่อคา้หรือบริษทัการคา้เป็นครั9 งแรก 
โดยเริ�มตน้จากบริษทั Louis Tappan ในปี ค.ศ. 1841 ณ นครนิวยอร์ก ประเทศสหรัฐอเมริกา ต่อมา
เมื�อมีการจัดตั9 งตลาดหลักทรัพย์กลุ่มพ่อค้าและบริษัทการค้าต่างเริ� มระดมทุนด้วยวิธีการออก
พนัธบตัร (Bond) ผา่นบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ส่งผลให้ผูที้�ตอ้งการลงทุนย่อมตอ้งการทราบขอ้มูล
ความน่าเชื�อถือของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์จึงเริ�มมีการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือทางการเงินของ
บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์เป็นผลให้ธุรกิจการจดัอนัดบั ไดข้ยายตวัจากการจดัอนัดบัความน่าเชื�อของ
กลุ่มพ่อคา้หรือบริษทัการคา้ไปสู่การจดัอนัดบัหลกัทรัพย ์ดว้ยเหตุที�ความตอ้งการ ดา้นการบริการ
การจดัอนัดบัหลกัทรัพยข์ยายตวัมากขึ9นตามการเติบโตของระบบทุนนิยม จึงมีการจดัตั9งสถาบนัจดั
อนัดบั (Credit Rating Agency) ขึ9นมามากมาย อาทิ บริษทั Moody’s Investor Service บริษทั Fitch 
Investor Service บริษทั Standard and Poor’s Corporation บริษทั Canadian Bond Rating Service 
บริษทั Thomson Bank Watch และ บริษทั Duff and Phelpd Credit Rating Co.ฯลฯ โดยปัจจุบนั  
มีสถาบนัจดัอนัดบั 3 สถาบนั ที�ไดรั้บการยอมรับหรือความเชื�อมั�นให้จดัอนัดบัเครดิตประเทศ คือ 
บริษทั Moody’s Investor Service บริษทั Fitch Investor Service และบริษทั Standard and Poor’s 
Corporation 
 ด้วยเหตุผลดงักล่าว ผูว้ิจยัได้พิจารณาคดัเลือกสถาบนัจดัอนัดบัที�ได้รับการยอมรับ  
คือ Fitch Ratings โดยมีวตัถุประสงคห์ลกั เพื�อศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจ
รวมถึงปัจจยัเชิงคุณภาพ ที�มีอิทธิพลต่อการจดัอนัดบัและการให้คะแนนอนัดบัเครดิตในแต่ละ
ประเทศ โดยในการศึกษานี9  ผูว้ิจยัไดพ้ิจารณาการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของตราสารหนี9 ระยะยาว
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สกุลเงินต่างประเทศของรัฐบาล (Foreign Currency Long-Term Issuer Default Ratings)  
ของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings ในการพิจารณาอนัดบัเครดิตของประเทศ (Sovereign Credit 
Rating) 

 เนื�องจากภาวะเศรษฐกิจในหลายประเทศที�ตอ้งประสบกบัวิกฤติการทางเศรษฐกิจ 
ส่งผลให้หลายๆ ประเทศมีความจาํเป็นที�จะต้องออกพนัธบตัรเพื�อการกู้ยืมเงินระหว่างประเทศ 
ประเทศต่างๆ จึงจาํเป็นที�จะต้องให้ความสําคญักับการจดัอนัดับเครดิตของตน  เพราะสถาบนั
การเงินและนกัลงทุนใหค้วามสาํคญัต่อการจดัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบัในการพิจารณาเพื�อ
การลงทุนและการให้สินเชื�อ ดงันั9นหากประเทศต่างๆ สามารถรับรู้ถึงปัจจยัที�ส่งผลกระทบต่อการ
จดัอนัดบัเครดิตที�ดีขึ9น ก็จะให้ความสําคญัต่อปัจจยัเหล่านั9น เพื�อสร้างโอกาสในการเขา้ถึงแหล่ง
เงินทุนในอนาคตไดง่้ายขึ9น  อีกทั9งอาจสามารถระดมทุนดว้ยตน้ทุนที�ต ํ�าลง  

 ปัญหาที�เกิดจากการใช้อนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั คือ ความล่าช้าในการจดั
อนัดบัเครดิต เนื�องจากสถาบนัจดัอนัดบั ตอ้งใช้เวลาในการรวบรวมและวิเคราะห์ขอ้มูลส่งผลให้
อนัดบัเครดิตที�ประกาศในบางครั9 ง ไม่สะทอ้นสถานการณ์ปัจจุบนัของประเทศไดท้นัท่วงที อนัเป็น
อุปสรรคต่อสถาบนัการเงินและนกัลงทุนในการประเมินความเสี�ยงและการตดัสินใจลงทุน 

 อนัเนื�องจากปัญหาดงัที�กล่าวมา งานศึกษานี9 จึงไดพ้ฒันาแบบจาํลองขึ9นมาโดยพิจารณา
ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคและปัจจยัเชิงคุณภาพที�มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตที�ประเทศไดรั้บ 
โดยหากปัจจยัปัจจยัต่างๆ และอนัดบัเครดิตที�แต่ละประเทศไดรั้บในอดีต  แสดงถึงความสัมพนัธ์ต่อ
กันอย่างมีนัยสําคัญแล้ว ดังนั9 นการใช้แบบจาํลองจะช่วยให้ประเทศรวมถึงนักลงทุนสามารถ
คาดการณ์อนัดบัความน่าเชื�อถือที�ควรจะเป็นไดอ้ยา่งรวดเร็ว อีกทั9งยงัสามารถพิจารณาไดว้่าอนัดบั
ความน่าเชื�อถือที�ประเทศไดรั้บนั9นเหมาะสมมากนอ้ยเพียงใด 
  งานวิจยันี9 ใชเ้ครื�องมือทางสถิติ คือ Random Effect Ordered Probit ในการวิเคราะห์หา
ตวัแปรที�อาจส่งผลกระทบต่อการจดัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s อยา่งมี
นยัสําคญั ผา่นการใชข้อ้มูลตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค (Economic variables) และตวัแปรเชิง
คุณภาพ (Qualitative Variables) ระยะเวลาในการศึกษา jk ปี ช่วงระหวา่งปี พ.ศ. 2547 ถึง 2556 จาก
ฐานขอ้มูล World Development Indicators (WDI) ซึ� งเป็นฐานขอ้มูลที�จดัทาํโดยธนาคารโลก 
 (World Bank) และ Worldwide Governance Indicator (WGI) เป็นฐานขอ้มูลที�ถูกจดัทาํโดย
สาํนกังานธรรมาภิบาลโลก โดยใชข้อ้มูลประเทศ จาํนวน jqr ประเทศ  
 ผลการศึกษาครั9 งนี9พบวา่ ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคที�มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัการจดัอนัดับเครดิต ได้แก่อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศที�
แทจ้ริง สัดส่วนการลงทุนภายในประเทศเบื9องตน้ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบื9องตน้ 
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สัดส่วนรายไดข้องภาครัฐต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบื9องตน้ มูลค่าเพิ�มต่อแรงงานการ
ผลิต สัดส่วนเงินลงทุนทางตรงระหว่างประเทศสุทธิต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ  
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อประชากร และประสิทธิภาพของรัฐบาล ส่วนตวัแปรทาง
เศรษฐศาสตร์มหภาคที�มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอนัดบัความน่าเชื�อถือ ไดแ้ก่ อตัรา
เงินเฟ้อ และประวติัการผดินดัชาํระหนี9   

 งานวิจยัฉบบันี9แบ่งออกเป็นห้าส่วน ไดแ้ก่ บทนาํ (Introduction) งานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง 
(Literature Review) ขอ้มูลที�ใช ้ตวัแปร และวธีิการทางสถิติ (Methodology) ผลการศึกษา (Research 
Finding) และ อภิปรายและสรุปผลการศึกษา (Discussion and Conclusion) ตามลาํดบั 
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บทที� 2 

งานวจิัยที�เกี�ยวข้อง 

 

 

2.1 ทฤษฏแีละแนวคดิที�เกี�ยวข้อง 
 ทฤษฏีที�เกี�ยวขอ้งกบัปัญหาหนี9สาธารณะ (Sovereign Debt) และ การผิดนดัชาํระหนี9  

(Sovereign Default) สามารถแบ่งออกเป็น 2 แนวทางหลกั คือ 
 
 2.1.1 แนวคิดความสามารถต่อการชําระหนี' (Debt-Service Capacity Approach)  
 การผิดนัดชําระหนี9 ของประเทศ (Sovereign Default) ตามแนวคิดของ Nadeem, 

Manmohan, Nelson, and Donald (1996) ไดอ้ธิบายถึงสาเหตุที�เกิดจาก การขาดความสามารถ 
(Unsustainability) ในการชาํระหนี9  โดยมิไดต้ั9งใจของประเทศผูกู้ ้ สาเหตุของการไม่ชาํระหนี9ตาม
สัญญาอาจเกิดจากโครงสร้างหรือการบริหารจดัการของประเทศที�ไม่สามารถรองรับระดับของ
ปริมาณเงินกูภ้ายนอกประเทศที�ตอ้งชาํระ ซึ� งอาจเป็นผลมาจากการขาดสภาพคล่องทางการเงินใน
ระยะสั9 น ส่งผลให้เกิดการล้มละลายหรือการผิดนัดชําระหนี9 ในระยะยาว โดยแนวคิดนี9 ได้ให้
ความสําคญักบัช่วงเวลาที�ลูกหนี9 ไม่สามารถปฏิบติัตามขอ้จาํกดัของงบประมาณที�ไดต้ั9งไว ้การไม่
สามารถปฏิบติัตามขอ้จาํกัดอาจเกิดจากการบริหารเศรษฐกิจในระยะสั9 นที�ผิดพลาด ปัญหาทาง
โครงสร้างในระยะยาว นโยบายภายในหรือสภาพการณ์ที�ไม่คาดฝัน อาทิ ปริมาณการเก็บเกี�ยวที�ไม่
เป็นไปตามเป้า การขึ9นอตัราดอกเบี9ยระหว่างประเทศ การเสื�อมถอยของสัญญาการคา้ในประเทศ
นั9นๆ หรือความอ่อนแอของภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ 

 แนวคิดความสามารถต่อการชําระหนี9   จึงได้เสนอแนะตวัแปรที�มีความสําคญัทาง
เศรษฐกิจ ที�สามารถใช้เป็นตวัชี9 วดัสภาพคล่อง รวมถึงปัญหาที�อาจจะส่งผลต่อการผิดนดัชาํระหนี9  
ที�จะเกิดขึ9นในอนาคต โดยตวัแปรที�มีความสัมพนัธ์กับความสามารถต่อการชาํระหนี9 ในทิศทาง
เดียวกันกับการจดัอนัดับเครดิต ได้แก่ รายได้จากการส่งออก รายรับภายนอก ปริมาณผลผลิต
ภายในประเทศ และดุลบญัชีเดินสะพดั โดยหากตวัแปรดงักล่าวมีค่าในทิศทางบวกจะส่งผลให้
ประเทศมีปริมาณกระแสเงินสดรับที�เพิ�มขึ9น ลดโอกาสการเกิดปัญหาการขาดสภาพคล่องทั9งในระยะ
สั9นและระยะยาว ซึ� งช่วยเพิ�มโอกาสการไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตของประเทศที�ดีขึ9น 
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 ส่วนตวัแปรทางเศรษฐกิจ ที�มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถต่อการชาํระหนี9 ในทิศ
ทางตรงข้ามกับการจัดอันดับเครดิต ได้แก่ อัตราหนี9 สินต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม ซึ� งหากตัวแปร
ดงักล่าวมีค่าที�เพิ�มขึ9นจะส่งผลต่อภาระหนี9 สินที�ตอ้งชาํระในสัดส่วนที�เพิ�มขึ9นเช่นกนั ซึ� งอาจส่งผล
กระทบต่อสภาพคล่องของประเทศและลดความสามารถในการชาํระหนี9ลง อตัราเงินเฟ้อเป็นตวัแปร
ที�บ่งบอกถึงคุณภาพการดาํเนินงานทางเศรษฐกิจ หากมีค่าที�สูงขึ9นจะเพิ�มโอกาสการถูกปรับลด
อนัดบัเครดิตของประเทศลง 
 

 2.1.2 แนวคิดต้นทุนและประโยชน์ (Cost-Benefit Approach) 
 แนวคิดนี9 ไดอ้ธิบายถึงสาเหตุของการชาํระหนี9 สาธารณะภายนอกประเทศ โดยแมว้่า

ประเทศที�มีหนี9 จะผิดนดัชาํระ ผูใ้ห้กูก้็ไม่สามารถไล่เบี9ยหรือใชข้อ้บงัคบัทางกฎหมายเพื�อบงัคบัให้
เกิดการชาํระหนี9 ได ้โดย Jonathan and Mark (1981) ได้เสนอแนวคิดที�ว่า การผิดนดัชาํระหนี9  
(Default) ของประเทศ มีสาเหตุจากการเลือกที�สมเหตุสมผลของประเทศผูกู้ ้บนพื9นฐานของการ
ประเมินตน้ทุนกบัผลประโยชน์ที�จะเกิดขึ9นในอนาคต โดยตน้ทุนและผลประโยชน์สามารถอธิบาย
ได ้คือ หากลูกหนี9 มีตน้ทุนที�สูงขึ9น อาทิ การสูญเสียเงินช่วยเหลือจากต่างประเทศ การถูกตดัความ
ช่วยเหลือทางดา้นเศรษฐกิจและสังคมและถูกบงัคบัให้พึ�งพาตนเอง รวมถึงการลดความช่วยเหลือ
ทางการคา้ระหว่างประเทศ ถือเป็นตน้ทุนจากการไม่ชาํระหนี9  หากมีปัจจยัอื�นที�เพิ�มตน้ทุนของการ
ไม่ชาํระหนี9 มากขึ9น จะลดโอกาสที�จะผิดนัดชาํระหนี9 ลง ในทางกลบักนัหากมีตวัแปรที�ส่งผลให้
ประโยชน์จากการผิดนดัชาํระหนี9 เพิ�มขึ9น จะเพิ�มโอกาสในการผิดนดัชาํระหนี9 ให้เพิ�มขึ9น ซึ� งส่วน
ของผลประโยชน์จากการผดินดัชาํระหนี9  คือ การไม่ตอ้งชาํระหนี9 ที�คา้งชาํระทั9งหมด 

 โดย Michael and Paras (2000) ไดใ้ห้เหตุผลเพิ�มเติมวา่ หากรัฐบาลมีหนี9 ในประเทศ
มากเท่าไร ยิ�งกระตุ้นให้เกิดการผิดนัดชําระหนี9 ภายนอกประเทศมากขึ9น เนื�องจากรัฐบาลจะให้
ความสําคญักบัหนี9ภายในประเทศมากกวา่หนี9ภายนอกประเทศ ซึ� งสอดคลอ้งกบัความเป็นจริงที�ว่า 
การจดัอนัดบัเครดิตของประเทศในรูปสกุลเงินต่างประเทศ  (Foreign Currency Sovereign Ratings) 
จะมีอนัดบัเครดิตที�ต ํ�ากว่าการจดัอนัดับเครดิตในรูปสกุลเงินภายในประเทศ (Local Currency 
Sovereign Ratings) 

 อยา่งไรก็ตาม Constantin and Eric (2006) ไดอ้ธิบายเพิ�มเติมถึงสาเหตุที�ประเทศยอม
ชาํระหนี9 ในสกุลเงินต่างประเทศ ดว้ยเหตุผล 3 ประการ ประการแรก เจา้หนี9 ต่างประเทศอาจทาํการ
อายตัสินทรัพยภ์ายนอกประเทศ (The Foreign Assets) หากประเทศดงักล่าวไม่ทาํตามสัญญาการ
ชาํระหนี9  ประการที�สองประเทศอาจถูกตดัสิทธิการเขา้ถึงแหล่งเงินกู้ในสกุลเงินต่างประเทศใน
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อนาคต (Future Foreign Loans) ประการสุดทา้ย การผิดนดัชาํระหนี9 อาจส่งผลกระทบต่อการคา้
ระหวา่งประเทศ  

 ภายใตเ้หตุผลขา้งตน้ ประเทศต่างๆ จึงไดพ้ิจารณาถึงตน้ทุนและผลประโยชน์จากการ
ชาํระหนี9และการผดินดัชาํระหนี9  โดย Nadeem et al. (1996) ไดใ้ห้นิยามถึงโอกาสในการผิดนดัชาํระ
หนี9  ที�ว่าความน่าจะเป็นของการผิดนัดชาํระหนี9  ขึ9นอยู่กบัการเพิ�มขึ9นของฟังชั�นตวัแปรที�กระตุน้
ประเทศให้มีการผิดนดัชาํระหนี9  และการลดลงของฟังชั�นตวัแปรที�ส่งผลต่อการเพิ�มขึ9นของตน้ทุน
ของการผิดนดัชาํระหนี9  ซึ� งการจดัอนัดบัเครดิตประเทศจะแปรผกผนักบัโอกาสในการผิดนดัชาํระ
หนี9  โดยสามารถอธิบายเพิ�มเติมไดว้่า หากประเทศมีโอกาสในการผิดนดัชาํระหนี9 ที�สูงขึ�น จะส่งผล
ใหป้ระเทศมีอนัดบัเครดิตที�ลดตํ�าลง 

 
 

2.2 งานวจิัยเชิงประจักษ์ 

 

 2.2.1 การศึกษาเชิงประจักษ์เกี�ยวกบัวธีิทางเศรษฐมิติ 
 จากงานวิจยัที�ผา่นมาไดมี้การใชแ้บบจาํลองทางสถิติในการหาความสัมพนัธ์ระหว่าง

ตวัแปรทางเศรษฐกิจกับอันดับเครดิตของประเทศ ซึ� งแบบจาํลองตามแนวทางด้านเศรษฐมิติ 
(Econometric Approach) สามารถแบ่งวิธีการศึกษาไดส้องแนวทาง โดยแนวทางแรก คือ การใชว้ิธี
สมการถดถอยแบบเส้นตรง (Linear Regression) ที�ใช้ตวัเลขในการอธิบายอนัดบัเครดิต โดยงาน
ศึกษาของ Richard and Frank (1996)  ไดใ้ชว้ิธีแบบเส้นตรงกาํลงัสองนอ้ยที�สุด (Ordinary Least 
Squares : OLS) เพื�อเป็นตวัแทนในการอธิบายการจดัอนัดบัเครดิตและใชอ้ธิบายตวัเลขของการจดั
อนัดบัเครดิต โดยใชก้ารเรียงขอ้มูลแบบภาคตดัขวาง (Cross Sectional Data)  

 แมว้า่การประเมินค่าอนัดบัเครดิตของประเทศจะสามารถใชว้ิธี OLS อธิบายได ้แต่
อนัดบัเครดิตเป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพที�เป็นลาํดบัขั9น (Qualitative Ordinal Measure) ดงันั9นการใชว้ิธี
สมการเส้นตรงอาจไม่เหมาะสมนกัในการนาํมาประเมินค่า โดยมีเหตุผลจากสมมติฐานที�ว่าความ
แตกต่างระหวา่งอนัดบัเครดิตสองอนัดบั จะเท่ากบัความแตกต่างระหวา่งสองอนัดบัที�ติดกนั ดงันั9น
จึงจาํเป็นจะตอ้งมีการทดสอบความแตกต่างของอนัดบัเครดิต นอกจากนี9แมว้า่สมมติฐานจะถูกตอ้ง 
แต่ค่าที�ประเมินไดก้็ยงัมีความเอนเอียงระหว่างระดบับนสุดกบัระดบัล่างสุด แต่อย่างไรก็ตาม งาน
ศึกษาของ Ann-Charlotte (2002) ไดโ้ตแ้ยง้วา่ หากสามารถจดักลุ่มหลายกลุ่มของอนัดบัเครดิตให้
เป็นขอ้มูลแบบต่อเนื�อง (Continuous) จะสามารถแกปั้ญหาในเรื�องระยะห่างของแต่ละอนัดบัได ้จึงมี
ความเป็นไปไดที้�จะใช้รูปแบบของขอ้มูลเชิงปริมาณที�มีความแตกต่างกนั (Different Quantitative 
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Transformations) โดยยกตวัอย่างเช่น งานศึกษาของ Helmut and Julia (1999) ไดใ้ช้วิธี Logistic 
Transformation และงานศึกษาของ Antonio (2002) ได้ใช้ทั9 งวิธี Logistic และ Exponential 
Transformation  
 ส่วนอีกแนวทางหนึ�งของงานศึกษาที�เกี�ยวขอ้งไดใ้ชว้ิธี Ordered Response Models ซึ� ง
ไดอ้ธิบายไวว้า่ ขอ้มูลการจดัอนัดบัเครดิตมีลกัษณะเป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพที�เป็นลาํดบัขั9นและนาํไปสู่
วิธีการศึกษาแบบ Ordered Probit Regression ที�สามารถระบุขนาดความแตกต่างระหว่างกลุ่มได ้
แมว้่าเป็นวิธีนี9  เป็นวิธีที�เหมาะสมต่อการใช้ศึกษาการจดัอนัดบัเครดิตประเทศ แต่ก็ยงัไม่สามารถ
ให้ผลเป็นที�น่าพอใจ จุดที�สําคญัของวิธี Ordered Probit Regression คือ ไม่สามารถใชไ้ดก้บัขอ้มูลที�
มีจาํนวนนอ้ย ดงันั9นหากทาํการประเมินปัจจยัที�ส่งผลต่อการจดัอนัดบัเครดิต โดยใชว้ิธีแบบ ณ เวลา
เดียวกนัแต่หลายตวัแปรหรือขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross Sectional Data) จาํนวนขอ้มูลที�ไดจ้ะไม่
เพียงพอต่อการศึกษา  

 ต่อมา António, Pedro, and Philipp (2007) ไดใ้ช้ขอ้มูลแบบตวัแปรเดิมแต่หลาย
ช่วงเวลาหรือขอ้มูลตดัภาคขวางทางยาว (Panel Data) ในการศึกษา และใช้แบบจาํลอง Ordered 
Probit เพื�อให้ไดจ้าํนวนตวัแปรที�มากที�สุด แต่มีขอ้ที�ควรระวงัในการใชแ้บบจาํลอง Ordered Probit 
เนื�องจากตวัแบบจาํลองไม่คาํนึงถึงปัจจยัที�เฉพาะเจาะจงในแต่ละประเทศ (Individual effects) 
นอกจากนี9  ตวัแปบจาํลองจาํเป็นที�จะตอ้งใชข้อ้มูลจาํนวนมาก ซึ� งอาจจะส่งผลต่อประสิทธิภาพใน
การอธิบายสมการ 

 
 2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์เกี�ยวกบัการจัดอนัดับเครดิตของประเทศ 
 Richard and Frank (1996)ได้ทาํการศึกษากลุ่มตวัแปรทางเศรษฐกิจเพื�อหา

ความสัมพนัธ์ต่อการอธิบายการจดัอนัดบัเครดิตประเทศ โดยใช้ขอ้มูลประเทศอุตสาหกรรมและ
ประเทศที�กาํลังพฒันาจาํนวน 49 ประเทศ ในปี ค.ศ. 1995 และอา้งอิงอนัดบัเครดิตประเทศจาก
สถาบนัจดัอนัดบั 2 สถาบนั คือ Moody’s และ Standard and Poor's โดยวธีิทางสถิติที�ใชใ้นการศึกษา
คือ วธีิกาํลงัสองนอ้ยที�สุด (Ordinary Least Squares : OLS) และไดค้ดัเลือกตวัแปรที�คาดวา่ส่งผลต่อ
การจดัอนัดบั ซึ� งประกอบดว้ย รายไดต่้อหวั (Per Capita Income) การเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวม
ประเทศ (GDP Growth) อตัราเงินเฟ้อ (Inflation) งบประมาณประจาํปีของรัฐบาล (Fiscal Balance) 
ดุลการคา้ภายนอก (External Balance) ปริมาณหนี9สกุลเงินต่างประเทศ (External Debt) ระดบัการ
พฒันาทางเศรษฐกิจ (Level of Economic Development) และการผิดนดัชาํระหนี9 ในอดีต (Default 
history)  จากผลการศึกษาพบวา่ ตวัแปรที�มีความสัมพนัธ์ต่อการจดัอนัดบัเครดิตประเทศในทิศทาง
เดียวกนัมี 3 ตวัแปรไดแ้ก่ รายไดต่้อหวั การเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมประเทศ ระดบัการพฒันา
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ทางเศรษฐกิจ ส่วนตวัแปรที�มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอนัดบัเครดิตมี 3 ตวัแปรคือ อตัรา
เงินเฟ้อ หนี9ภายนอก และการผดินดัชาํระหนี9ในอดีต โดยในงานศึกษาดงักล่าวไดท้าํการทดสอบการ
พยากรณ์ความถูกตอ้งในการจดัอนัดบัเครดิตประเทศ โดยเปรียบเทียบกบัอนัดบัเครดิตของสถาบนั
จดัอนัดบั Moody’s และ Standard and Poor's ซึ� งสามารถพยากรณ์ความถูกตอ้งไดที้�ร้อยละ 70 
 Nadeem et al. (1996) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจและการจดั
อนัดบัเครดิตประเทศของกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันาจาํนวน 60 ประเทศ ที�ได้รับการจดัอนัดบัโดย
สถาบนัจดัอนัดบั Institutional Investor, Euromoney และ Economist Intelligence Unit ในช่วงปี 
ค.ศ.1980 ถึง 1993 โดยใช้แบบจาํลอง Logistic Regression  ประกอบด้วยตวัแปรทางเศรษฐกิจ 
จาํนวน 9 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราการคา้ (Terms of Trade) อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรของสหรัฐอายุ 3 
เดือน (3 month US Treasury Bill Rate) การเติบโตในดา้นการส่งออก (Export Growth) อตัราส่วน
ดุลบญัชีเดือนสะพดัต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Current Account to GDP Ratio) 
อตัราส่วนเงินสํารองต่อการนาํเขา้ (Reserves to Imports Ratio) อตัราส่วนหนี9 ในสกุลเงิน
ต่างประเทศต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (External Debt to GDP Ratio) ดชันีค่าเงินที�
แทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate) อตัราการเติบโตผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ(GDP 
Growth) และอตัราเงินเฟ้อ (Inflation) ผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรทางที�มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัอนัดบัเครดิต ของทั9ง 3 สถาบนั คือ อตัราส่วนเงินสาํรองต่อการนาํเขา้ อตัราส่วนดุลบญัชี
เดินสะพดัต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ อตัราการเติบโตผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ และ
ตวัแปรที�มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตในทิศทางตรงกนัขา้ม คือ อตัราเงินเฟ้อ โดยตวัแปรเหล่านี9
สามารถอธิบายอนัดับเครดิตของสถาบนัจดัอนัดับ Institutional Investors, Euromoney และ 
Economist Intelligence Unit ไดที้�ร้อยละ 97 , 78 และ 86 ตามลาํดบั 

 หลงัจากนั9น Nadeem, Nelson, and Donald (1998) ไดท้าํการศึกษาเพิ�มเติมจากงาน
ศึกษาเดิม โดยไดเ้พิ�มตวัแปรทางการเมือง (Political Variables) จาํนวน 9 ตวัแปร นอกเหนือจากตวั
แปรทางเศรษฐศาสตร์ทั9ง 9 ตวัแปร ในช่วงปี ค.ศ.1980 – 1993 โดยใช้วิธี Logistic Regression  ใน
การหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่ออนัดบัเครดิตของประเทศ โดยตวัแปรทางการเมืองที�ถูก
เพิ�มขึ9นทั9ง 9 ตวัแปร ประกอบดว้ย การรัฐประหาร (Coups) การลอบสังหาร(Assassination) การ
ประทว้ง (General Strikes) การก่อการร้าย (Guerrilla Warfare) วิกฤติในภาครัฐ (Major Government 
Crises) การฆ่าลา้งเผา่พนัธ์ุ (Purge) การจราจล (Riots) การปฏิวติั (Revolutions) และ การประทว้ง
ต่อตา้นรัฐบาล (Anti-Governmental Demonstrations) โดยการศึกษานี9 จะให้ความสําคญัเฉพาะตวั
แปรทางการเมือง โดยผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรทางการเมืองมีความสัมพนัธ์ต่อการจดัอนัดบัเครดิต
ประเทศในทิศทางตรงกันข้าม โดยสามารถอธิบายตามสถาบันได้ ดังนี9  สถาบันจัดอันดับ  
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Institutional Investors ตวัแปรที�มีผลความสัมพนัธ์ต่อการจดัอนัดบัเครดิต ไดแ้ก่ การฆ่าลา้งเผา่พนัธ์ุ 
วิกฤติในภาครัฐ และการรัฐประหาร สถาบนัจดัอนัดบั Euromoney ตวัแปรที�มีผลความสัมพนัธ์ต่อ
การจัดอันดับเครดิตได้แก่ การปฏิวติั และการประท้วง และสถาบันจัดอันดับ Economist 
Intelligence Unit ตวัแปรที�มีผลความสัมพนัธ์ต่อการจดัอนัดบัเครดิต ไดแ้ก่ ตวัแปรวิกฤติในภาครัฐ 
โดยที�ตวัแปรเหล่านี9 สามารถอธิบายอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Institutional Investors , 
Euromoney และ Economist Intelligence Unit ไดร้้อยละ 97 , 77 และ 81  

 Constantin and Eric (2006) ไดท้าํการศึกษา เพื�อหาตวัแปรที�มีความสัมพนัธ์ต่อการจดั
อนัดบัเครดิตประเทศ จาํนวน 86 ประเทศ  จากตวัแปรตน้ทางเศรษฐศาสตร์ การเมืองและสังคม 
จาํนวน 49 ตวัแปร และตวัแปรตาม คือ อนัดบัเครดิตจากสถาบนัจดัอนัดบั 3 สถาบนั ไดแ้ก่ Fitch 
Ratings, Moody’s และ Standard and Poor’s ในช่วงปี ค.ศ. 1998 ถึง 2002 โดยตวัแปรตามที�ถูกใชใ้น
การศึกษาทั9งหมด 21 ตวัแปร ประกอบด้วยอนัดบัเครดิต AAA ถึง D ใช้วิธีจดักลุ่มตวัแปรแบบ 
Principal Component Analysis (PCA) และใช้แบบจาํลอง Ordered Logistic ในการศึกษา  จาก
การศึกษาพบวา่ตวัแปรที�มีความสัมพนัธ์ต่อการจดัอนัดบัเครดิตของทั9ง 3 สถาบนัในทิศทางเดียวกนั 
ไดแ้ก่ รายไดป้ระชาชาติต่อหัว (Per Capita Income) รายไดภ้าครัฐ (Government Income) การ
เปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยน (Real Exchange Rate Change) ในขณะที�อตัราเงินเฟ้อ (Inflation 
Rate) และประวติัการผิดนัดชาํระหนี9 ในอดีต (Default History) มีความสัมพนัธ์ต่อการจดัอนัดบั
เครดิตในทิศทางตรงกนัขา้ม โดยแบบจาํลองสามารถพยากรณ์การจดัอนัดบัเครดิตไดถู้กตอ้งที�ร้อย
ละ 74 กรณีอนุญาตให้เกิดความคลาดเคลื�อนของอนัดบัเครดิตได ้1 อนัดบั (Ratings are Predicted 
within a Range of One Notch) และสามารถพยากรณ์อนัดบัเครดิตไดถู้กตอ้งที�ร้อยละ 95 กรณี
อนุญาตให้เกิดความคลาดเคลื�อนของอนัดบัเครดิตได ้2 อนัดบั (Ratings are Predicted within a 
Range of Two Notch) 

 António et al. (2007) ไดศึ้กษาความหาสัมพนัธ์ของปัจจยัที�มีส่งผลต่อการจดัอนัดบั
เครดิตประเทศ โดยอา้งอิงอนัดบัเครดิตจาก 3 สถาบนัจดัอนัดบั ไดแ้ก่ Fitch Ratings, Moody’s และ 
Standard and Poor’s  จาํนวน 130 ประเทศ ในช่วงปี ค.ศ. 1995 ถึง 2005 อนัดบัเครดิตที�ใช้ใน
การศึกษามี 17 อนัดบั จากทั9งหมด 21 อนัดบั จากอนัดบัเครตั9งแต่ AAA ถึง D โดยทาํการรวมอนัดบั
เครดิตที� CCC+ (Caa1) ถึง D ไวใ้นกลุ่มเดียวกนั ใชแ้บบจาํลอง Ordered Probit และทาํการวิเคราะห์
ผา่นตวัแปรตามทางเศรษฐศาสตร์จาํนวน 10 ตวัแปรไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหวั 
(GDP Per Capita) อตัราการวา่งงาน (Unemployment rate) อตัราเงินเฟ้อ (Inflation rate) อตัราการ
เติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศที�แทจ้ริง (Real GDP growth) อตัราส่วนหนี9สาธารณะ 
(Government Debt ratio) ดุลการคลงัของรัฐบาล (Fiscal Balance) ประสิทธิผลของรัฐบาล 
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(Government Effectiveness) ปริมาณหนี9 ในสกุลเงินต่างประเทศ (External Debt) เงินสํารองระหวา่ง
ประเทศ (Foreign Reserves) ดุลบญัชีเดินสะพดั(Current Account Balance) รวมถึง ประวติัการผิด
นดัชาํระหนี9  (Default History) 

 จากการศึกษาพบว่าตวัแปรที�มีความสัมพนัธ์ต่อการจดัอนัดับเครดิตประเทศ ทั9ง 3 
สถาบนัจดัอนัดบั ในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDP Per 
Capita) อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (Real GDP Growth) ประสิทธิผลของ
รัฐบาล (Government Effectiveness) เงินสํารองระหวา่งประเทศ (Foreign reserves) ตวัแปรตามที�มี
ความสัมพันธ์ต่อการจัดอันดับเครดิตในทิศทางตรงกันข้าม คือ อัตราส่วนหนี9 สาธารณะ 
(Government Debt Ratio) ปริมาณหนี9 ในสกุลเงินต่างประเทศ (External Debt) และประวติัการผิด
นดัชาํระหนี9  (Default History) โดยแบบจาํลองสามารถพยากรณ์ความถูกตอ้งไดที้�ร้อยละ 70  
 Otaviano, Pablo, and Paulo (2012) ทาํการศึกษาวา่ปัจจยัใดที�ส่งผลต่อความเสี�ยงของ
ประเทศ ในช่วงปีค.ศ.1998-2002 โดยเลือกกลุ่มตวัอย่างประเทศเพื�อใช้ในการศึกษาทั9งหมด 66 
ประเทศ ที�ถูกจดัอนัดบัเครดิตโดย 3 สถาบนัจดัอนัดบั คือ Moody’s, Standard and Poor’s และ Fitch 
ratings ทาํการศึกษาตวัแปรตน้ ทั9งหมด 9 ตวัแปร โดยแบ่งเป็นตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ 7 ตวัแปร
ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ (Inflation) ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อประชากร (Per Capital GDP) 
อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศที�แทจ้ริง (Real GDP Growth) ผลการ
ดาํเนินงานของภาครัฐ (Nominal Result of Central Government) หนี9 สินของภาครัฐ (Gross Debt of 
Central Government) ปริมาณการนาํเขา้และส่งออกของสินคา้และบริการ (Exports and Imports of 
Goods and Services) และ หนี9 สินในสกุลเงินต่างประเทศสุทธิ (Total Net External Debt) และตวั
แปรดมัมี� (Dummy) 2 ตวัแปรได้แก่ ระดบัการพฒันาของประเทศ (Development Level)  และ 
ประวติัการผิดนัดชาํระหนี9  (Default History) โดยตวัแปรตามที�ถูกใช้ในการศึกษา คือค่าเฉลี�ย
คะแนนของอนัดบัเครดิต จาก 3 สถาบนัจดัอนัดบั โดยแบ่งอนัดบัเครดิตออก 24 อนัดบัไดแ้ก่ D(24) 
ถึง AAA(1) โดยให้คะแนนตามระดบัความเสี�ยงต่อการผิดนดัชาํระหนี9  ยิ�งมีความเสี�ยงสูงก็จะมีค่า
คะแนนที�สูง และใชว้ิธีการทางสถิติที�ในการศึกษาแบบ Pooled Cross Section (PCS) model , Fixed 
Effects (FE) Model  และ First Differences (FD) Model  

 จากผลการศึกษาพบวา่มีตวัแปรที�มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการจดัอนัดบั
เครดิตจาก 3 สถาบนัจดัอนัดบั ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ หนี9 สินของภาครัฐ หนี9 สินในสกุลเงินต่างประเทศ
สุทธิและประวติัการผิดนดัชาํระหนี9  ส่วนตวัแปรที�มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการจดั
อนัดบัเครดิต ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อประชากร ปริมาณการนาํเขา้และส่งออก
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ของสินคา้และบริการและระดบัการพฒันาของประเทศ โดยแบบจาํลองสามารถพยากรณ์ความ
ถูกตอ้งไดที้�ร้อยละ 88  

 Cheng and Annuar (2015) ทาํการศึกษาวา่ปัจจยัใดที�ส่งผลต่อการจดัอนัดบัเครดิตของ
ประเทศจากการจดัอนัดบัของสถาบนั Standard and Poor’s โดยคดัเลือกประเทศ จาํนวน 53 ประเทศ 
ในช่วงปี ค.ศ. 2000 ถึง 2001 ใชข้อ้มูลตวัแปรตน้แบบรายไตรมาส โดยมีตวัแปรตน้ที�ใชใ้นการศึกษา
จาํนวน 12 ตวัแปร แบ่งเป็นตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ 9 ตวัแปร และตวัแปรเชิงคุณภาพ 3 ตวัแปร 
ส่วนตวัแปรตามที�ใชใ้นการศึกษา คืออนัดบัเครดิต 21 อนัดบั ประกอบดว้ย อนัดบัเครดิต AAA(21) 
ถึง D(1) แบบจาํลองทางสถิติที�ใชใ้นการศึกษา คือ OLS ซึ� ง ผลที�ไดจ้ากการทดสอบพบวา่มีตวัแปร 6 
ตวั ที�มีความสัมพนัธ์ต่อการจดัอนัดบัเครดิตในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศต่อประชากร (Growth Rate of GDP per Capita) อตัราส่วนการส่งออกต่อ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Ratio of Export over GDP) อตัราส่วนทุนสํารองระหว่าง
ประเทศต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ  (Ratio of Foreign Reserve over GDP) อตัราส่วน
ปริมาณเงินต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ  (Ratio of Money Supply over GDP) ตวัชี9 วดัการ
พฒันาเศรษฐกิจ (Economic Development Indicator) และ เสรีภาพทางเศรษฐกิจของโลก (Economic 
Freedom of the world) 
 ส่วนตวัแปรที�มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอนัดับเครดิต ได้แก่ อตัราการ
เติบโตของอตัราแลกเปลี�ยนที�แทจ้ริง(Growth of Real Exchange rate) อตัราการเติบโตของอตัรา
แลกเปลี�ยนที�แทจ้ริง (Growth Rate of Real Interest Rate) อตัราส่วนหนี9 สินภายในประเทศต่อการ
ส่งออก (Ratio of External Debt over Export) อตัราส่วนหนี9 สินภายในประเทศต่อผลิตภณัฑ์มวล
รวมภายในประเทศ  (Ratio of External Debt over GDP) และประวติัการผิดนัดชาํระหนี9   
(Default History) ซึ� งแบบจาํลองที�ใชใ้นการศึกษามีความถูกตอ้งในการพยากรณ์อนัดบัเครดิต ไดที้�
ร้อยละ 82.14 
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ตารางที� 2.1 สรุปตวัแปรที�สาํคญัจากงานศึกษาที�ผา่นมาเกี�ยวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและคุณภาพกบัอนัดบัเครดิตของประเทศ 

 
ทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัเครดิต (+) ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอนัดบัเครดิต (-)

Richard and Frank 

(1996)

ประเทศที�กาํลงัพฒันา

จาํนวน 49 ประเทศ

ในปี ค.ศ. 1995

Moody’s 

Standard & Poor's

Ordinary Least Squares Per Capita Income

GDP Growth

Level of Economic Development

Inflation

External Debt

Default history

Nadeem et al. 

(1996)

ประเทศกาํลงัพฒันาจาํนวน

 60 ประเทศ

ในชว่งปี ค.ศ.1980 ถึง1993

Institutional Investor

Euromoney

Economist Intelligence Unit 

Logistic Regression  Reserves to Imports Ratio

Current Account to GDP Ratio

GDP Growth

Inflation

Constantin and Eric 

(2006)

ประเทศจาํนวน 86 ประเทศ

 ในชว่งปี ค.ศ. 1998 ถึง 

2002

Moody’s

Standard and Poor’s 

Fitch Ratings

Ordered Logistic Per Capita Income

Government Income

Real Exchange Rate Change

Inflation

Default History

António, Pedro, and Philipp 

(2007)

ประเทศจาํนวน 130 

ประเทศ ในชว่งปี ค.ศ. 1995

 ถึง 2005

Moody’s

Standard and Poor’s 

Fitch Ratings

Ordered Probit GDP Per Capita

Real GDP Growth

Government Effectiveness

Foreign reserves

Government Debt Ratio

External Debt

Default History

Otaviano, Pablo, and Paulo 

(2004)

ประเทศจาํนวน 66 ประเทศ

 ในชว่งปี ค.ศ.1998-2002

Moody’s

Standard and Poor’s 

Fitch Ratings

Pooled Cross Section (PCS)

Fixed Effects (FE)

First Differences (FD)

Per Capital GDP

Exports and Imports of Goods and 

Services

Development Level

Total Net External Debt

Gross Debt of Central Government

Default History

Inflation

Cheng and Annuar 

(2015)

ประเทศจาํนวน 53 ประเทศ

 ในชว่งปี ค.ศ. 2000 ถึง 

2001

Standard & Poor’s Ordinary Least Squares Growth Rate of GDP per Capita

Ratio of Export over GDP

Ratio of Foreign Reserve over GDP

Ratio of Money Supply over GDP

Economic Development Indicator

Economic Freedom of the world

Growth of Real Exchange rate

Growth Rate of Real Interest Rate

Ratio of External Debt over Export

Ratio of External Debt over GDP

Default History

ตวัแปรอิสระ
เทคนิคที�ใชท้ดสอบขอ้มลูจากสถาบนัจดัอนัดบัขอ้มลูที�นํามาใช ้ชื�อผูว้จิยั
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บทที�  G 

แนวคดิและวธีิการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ 

 

 
 อนัดบัเครดิต (Credit Rating) เป็นเครื�องมือที�ใช้ในการประเมินความน่าเชื�อถือของผู ้

ออกตราสารหนี9หรือลูกหนี9 มีโอกาสที�จะสามารถชาํระหนี9 คืนเงินตน้และดอกเบี9ยไดม้ากนอ้ยเพียงใด 
โดยปกติแลว้การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือจะมี 2 แบบ คือ การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของรัฐบาล
หรือรัฐวิสาหกิจ (Sovereign) และของภาคเอกชน (Corporate) ซึ� งการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของ
ตราสารหนี9แต่ละตวัที�จะสะทอ้นความสามารถในการชาํระหนี9ของผูอ้อกตราสาร (ฉตัรลดา โชตนา
การ, q���)  ในส่วนของนกัลงทุนและสถาบนัการเงินจะใชอ้นัดบัความน่าเชื�อถือที�ออกโดยสถาบนั
จดัอนัดบัที�ไดรั้บการยอมรับ เป็นเกณฑใ์นการพิจารณาความเสี�ยงเพื�อการลงทุนและการให้สินเชื�อที�
เหมาะสมเนื�องจากอนัดบัความน่าเชื�อถือ เป็นปัจจยัสาํคญัที�สะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระเงิน
ตน้และดอกเบี9ย รวมทั9งการปฏิบติัตามขอ้ผกูพนัทางการเงินโดยรวมของลูกหนี9  
 ขอ้มูลการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือเป็นขอ้มูลที�ถูกเปิดเผยใหก้บันกัลงทุนและผูที้�สนใจ
สามารถเข้าถึงข้อมูลได้ผ่านทางเว็บไซต์ของผูใ้ห้บริการด้านการจดัอนัดับความน่าเชื�อถือ โดย
หลกัการในการจดัอนัดบัเครดิตประเทศ (Sovereign Rating Methodology) ของแต่ละสถาบนัมีความ
แตกต่างกนั ซึ� งรายละเอียดการจดัอนัเครดิตของทั9ง 3 สถาบนั ไดแ้ก่ Moody’s, Standard and Poor’s 
และ Fitch Ratings แสดงไวใ้น ภาคผนวก ก (Appendix A) 
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G.I ความหมายของระดับการจัดอนัดับเครดิต 
 การจดัอนัดบัเครดิตประเทศ มีหลกัในการพิจารณาอยา่งชดัเจนในการให้อนัดบัเครดิต
ผา่นสัญลกัษณ์และเครื�องหมายที�ระบุไวห้นา้อนัดบัเครดิต ซึ� งจะถูกพิจารณาจากปัจจยัความเสี�ยงใน
ดา้นต่างๆ โดยความหมายของระดบัการจดัอนัดบัเครดิต สามารถอธิบายได ้ดงัตารางที� 3.1 
ตารางที� 3.1 ระดบัการจดัอนัดบัเครดิต 

สัญลกัษณ์ ความหมาย 

Aaa, AAA 
อนัดบัเครดิตคุณภาพดีเยี�ยม มีความเสี�ยงตํ�าที�สุด มีความสามารถในการชาํระดอกเบี9ย
และเงินตน้ในเกณฑสู์งสุด  

Aa, AA 
อนัดบัเครดิตคุณภาพสูง ความเสี�ยงตํ�ามาก มีความสามารถในกระชาํระดอกเบี9ยและคืน
เงินตน้ในเกณฑสู์งมาก แต่อาจเกิดความเสี�ยงไดม้ากกกวา่หากเทียบกบัอนัดบัเครดิตที�
สูงกวา่ แต่ยงัคงอยูใ่นเกณฑที์�ตํ�า 

A 
อนัดบัเครดิตคุณภาพปานกลางค่อนสูง มีความเสี�ยงในระดบัตํ�า มีความสามารถในการ
ชาํระดอกเบี9ยและเงินตน้ในเกณฑสู์ง แต่อาจเกิดความเสี�ยงไดม้ากกกวา่หากเทียบกบั
อนัดบัเครดิตที�สูงกวา่ แต่ยงัคงอยูใ่นเกณฑที์�ตํ�า 

Baa, BBB 
อนัดบัเครดิตคุณภาพปานกลาง มีความเสี�ยงระดบัปานกลางและมีความสามารถในการ
ชาํระดอกเบี9ยและคืนเงินตน้ในเกณฑป์านกลาง  

Ba, BB 
อนัดบัเครดิตคุณภาพตํ�ากวา่การลงทุน มีความเสี�ยงระดบัปานกลางและมีความสามารถ
ในการชาํระดอกเบี9ยและคืนเงินตน้ในเกณฑค่์อนขา้งตํ�า  

B 
อนัดบัเครดิตคุณภาพตํ�า มีความเสี�ยงสูงและมีความสามารถในการชาํระดอกเบี9ยและคืน
เงินตน้ในเกณฑต์ํ�า  

Caa, CCC 
อนัดบัเครดิตคุณภาพแย ่มีความเสี�ยงสูงและมีความสามารถในการชาํระดอกเบี9ยและคืน
เงินตน้ในเกณฑต์ํ�ามาก  

Ca, CC 
อนัดบัเครดิตคุณภาพแยม่าก มีความเสี�ยงระดบัสูงมากและมีความสามารถในการชาํระ
ดอกเบี9ยและคืนเงินตน้ในเกณฑต์ํ�าที�สุด มีความสามารถในการชาํระเงินตน้และดอกเบี9ย
ไดเ้พียงบางส่วน 

C 
มีความเสี�ยงระดบัสูงที�สุด มีโอกาสที�จะขาดความสามารถในการชาํระดอกเบี9ยและเงิน
ตน้  

D 
เป็นระดบัที�อยูใ่นสภาวะผิดนดัชาํระหนี9  ไม่สามารถชาํระหนี9และคืนเงินตน้ไดต้าม
กาํหนด 

*Source สรุปจาก Bank of International Settlements, www.trisrating.com, www.moodys.com, 
www.standardandpoors.com, www.fitchratings.com 
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 อนัดบัเครดิตจาก AA ถึง C ของสถาบนัจดัอนัดบั Moody’s จะมีหมายเลข 1 2 และ 3 
ต่อทา้ย ในขณะที�สถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor's และ Fitch Ratings  จะมีเครื�องหมายบวก (+) 
หรือลบ (-) ต่อทา้ย โดยเป็นการจาํแนกตามความแตกต่างของคุณภาพของอนัดบัเครดิตภายในระดบั
เดียวกนั เรียกได้อีกอย่างว่า แนวโน้มอนัดบัเครดิต (Rating Outlook) ซึ� งแสดงถึงโอกาสในการ
เปลี�ยนแปลงโดยที�อนัดบัเครดิตจะยงัคงที� โดยแนวโน้มอนัดบัเครดิตสามารถแบ่งออกได้เป็น 4 
ระดบั ดงันี9   

1. แนวโนม้ Positive หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจปรับขึ9น 
2. แนวโนม้ Stable หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจไม่เปลี�ยนแปลง 
3. แนวโนม้ Negative หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจปรับลดลง 
4. แนวโน้ม Developing หมายถึงอนัดับเครดิตอาจปรับขึ9 น ปรับลดลง หรือไม่

เปลี�ยนแปลง 
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บทที�  K 

วธีิการทางสถิติ 

 

 

4.1 ข้อมูลที�ใช้ในการศึกษา (Data) 
 ขอ้มูลที�ใช้ในการศึกษานี9  ประกอบด้วยขอ้มูลอนัดบัเครดิตและขอ้มูลเศรษฐกิจมหา

ภาคโดยใชข้อ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary data)  ในการวิจยั จาํนวนรวม 154 ประเทศ ในช่วง
ระหวา่งปี พศ. 2547 ถึง 2557 จากสถาบนัจดัอนัดบั 3 สถาบนั ไดแ้ก่ Moody's  Standard and Poor's 
และ Fitch Ratings เป็นฐานขอ้มูลตวัแปรตาม และใชต้วัแปรตน้ทั9งหมด 10 ตวัแปร จากฐานขอ้มูล 
World Development Indicators (WDI) เป็นฐานขอ้มูลที�จดัทาํโดยธนาคารโลก (World Bank) และ 
Worldwide Governance Indicator (WGI) เป็นฐานขอ้มูลที�ถูกจดัทาํโดยสํานกังานธรรมาภิบาลโลก 
โดยจดัเรียงขอ้มูลในรูปแบบหลายหน่วยหลายช่วงเวลา และเก็บขอ้มูลแบบรายปี (Yearly) 

 
 

4.2 ตัวแปร (Variables) 
 จากการศึกษาไดใ้ชข้อ้มูลตวัแปรทั9งหมด 1� ตวัแปร จาํนวน 128 ประเทศ โดยแบ่งเป็น
ตวัแปรตน้ทั9งหมด 10 ตวัแปร ตวัแปรตามทั9งหมด 3 ตวัแปร 
 

 4.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent variable)  
 การคดัเลือกประเทศเพื�อใช้ในการศึกษาครั9 งนี9  ไดเ้ลือกจาํนวนประเทศทั9งหมด 154 
ประเทศ  โดยจะคดัเลือกเฉพาะประเทศที�ถูกจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดัอนัดบั 3 สถาบนั และ
ตอ้งมีขอ้มูลอนัดบัเครดิตไม่นอ้ยกวา่ 5 ปี จาก 1 ใน 3 สถาบนั ระหวา่งปี พศ. 2548 ถึง 2557 ดงันั9น 
ในการคดักรองขอ้มูลทางผูว้ิจยัไดท้าํการตดัประเทศออกจาํนวน 26 ประเทศ เนื�องดว้ยขอ้จาํกดัดา้น
ขอ้มูลที�ใช้ในการศึกษามีลกัษณะแบบหลายหน่วยหลายช่วงเวลา ซึ� งแต่ละช่วงเวลาอาจมีจาํนวน
ขอ้มูลตวัแปรที�ไม่เพียงพอ ดงัตารางที� 4.1 
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ตารางที� 4.1 กลุ่มประเทศที�ถูกตดัออกจาํนวน 26 ประเทศ 

Abu Dhabi Cote D'Ivoire Jersey San marino 
Andorra Curacoa Lesotho Seychelles 
Brunei Ethiopia Libya Taiwan 
Cayman Island Frensh Polynesia Liechtenstein Turkmenistan 
Congo, Dem. Rep. Gibraltar Monaco Turks And Caicos Islands 
Congo, Rep. Iraq Monstserrat Zambia 
Cook Island Isle of Man   

 

 จากขอ้มูลทั9งหมดที� 154 ประเทศ และถูกตดัออก 26 ประเทศ ดงันั9นในการศึกษาครั9 ง 

ผูว้จิยัไดใ้ชข้อ้มูลทั9งหมด 128 ประเทศ ระยะเวลาในการศึกษา 10 ปี โดยทาํการศึกษาแบบรายปี ทาํ

ให้ไดข้อ้มูลทั9งหมดประมาณ 1280 ขอ้มูล (128 x 10)  ซึ� งเป็นขอ้มูลที�จะนาํไปใชเ้พื�อหาปัจจยัที�มี

ผลกระทบต่อการจัดอันดับเครดิต และเพื�อสร้างแบบจาํลองการพยากรณ์การจดัอนัดับเครดิต

ประเทศและอธิบายความแม่นยาํในการพยากรณ์ของแบบจาํลองที�สร้างขึ9น 

 รายชื�อประเทศที�ใชใ้นการศึกษาครั9 งนี9จาํนวน 128 ประเทศ ทางผูว้ิจยัไดท้าํการจดักลุ่ม
ประเทศออกเป็น 3 กลุ่ม1 คือ กลุ่มประเทศดอ้ยพฒันา (Least Developed Countries) กลุ่มประเทศที�
กาํลงัพฒันา (Developing Countries) และ กลุ่มประเทศที�พฒันาแลว้ (Developed countries) ดงันี9    
 
 ตารางที� 4.2 กลุ่มประเทศดอ้ยพฒันา (Least Developed Countries) จาํนวน 10 ประเทศ 

Angola Mali 
Bangladesh Mozambique 
Benin Rwanda 
Burkina Faso Senegal 
Cambodia Uganda 

 

 
 
 
 

                                                           
1 อา้งอิงจาก United Nations Conference on Trade and Development 
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 ตารางที� 4.3 กลุ่มประเทศที�กาํลงัพฒันา (Developing Countries) จาํนวน 71 ประเทศ 

Albania Colombia Jordan Papua New Guinea 
Argentina Costa Rica Kazakhstan Paraguay 
Armenia Cuba Kenya Peru 
Aruba Dominican Lebanon Philippines 
Azerbaijan Ecuador Macedonia Qatar 
Bahamas Egypt Malaysia Russia 
Bahrain El Salvador Mauritius Serbia 
Barbados Fiji Mexico South Africa 
Belarus Gabonese Moldova Sri Lanka 
Belize Georgia Mongolia St Vincent and The Grenadines 
Bermuda Ghana Montenegro Suriname 
Bolivia Grenada Morocco Thailand 
Bosnia Guatemala Namibia Tunisia 
Botswana Honduras Nicaragua Turkey 
Brazil India Nigeria Ukraine 
Cameroon Indonesia Oman Venezuela 
Cape Verde Iran Pakistan Vietnam 
China Jamaica Panama  
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 ตารางที� 4.4 กลุ่มประเทศที�พฒันาแลว้ (Developed countries) จาํนวน 47 ประเทศ 

Australia France Lithuania Slovakia 
Austria Germany Luxembourg Slovenia 
Belgium Greece Macau South Korea 
Bulgaria Hong Kong Malta Spain 
Canada Hungary Netherlands Sweden 
Chile Iceland New Zealand Switzerland 
Croatia Ireland Norway Trinidad and Tobago 
Cyprus Israel Poland United Arab Emirates 
Czech Republic Italy Portugal United Kingdom 
Denmark Japan Romania United States Of America 
Estonia Kuwait Saudi Arabia Uruguay 
Finland Latvia Singapore  

  
 เนื�องจากข้อมูลอนัดับเครดิตประเทศเป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพ ซึ� งข้อมูลลักษณะนี9 ไม่

สามารถใช้สร้างแบบจาํลองได้ ผูว้ิจ ัยจาํเป็นต้องแปลงค่าข้อมูลเชิงคุณภาพเป็นข้อมูลแบบเชิง
ปริมาณ โดยมีการกาํหนดค่าการแปลงดงัตารางที� 4.5 
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ตารางที� 4.5 การจดัลาํดบัอนัดบัเครดิตเทียบ 3 บริษทั 

Moody's 
Standard and 

Poor’s 
Fitch Ratings 

Rating description 

Rating Score Rating Score Rating Score 
Aaa 

4 

AAA 

4 

AAA 

4 High grade 
Aa1 AA+ AA+ 
Aa2 AA AA 
Aa3 AA− AA− 
A1 

3 

A+ 

3 

A+ 

3 Medium grade 

A2 A A 
A3 A− A− 
Baa1 BBB+ BBB+ 
Baa2 BBB BBB 
Baa3 BBB− BBB− 
Ba1 

2 

BB+ 

2 

BB+ 

2 
Non-investment grade 
speculative 

Ba2 BB BB 
Ba3 BB− BB− 
B1 B+ B+ 
B2 B B 
B3 B− B− 
Caa1 

1 

CCC+ 

1 

CCC+ 

1 
Extremely speculative & 
Default imminent 

Caa2 CCC CCC 
Caa3 CCC− CCC− 

Ca 
CC CC 
C C 

C 
D 

DDD 

/ DD 
/ D 

*จากตารางขา้งตน้ ผูศึ้กษาไดท้าํการใส่ตวัเลขตวัแทนของแต่ละการจดัอนัดบั เพื�อเตรียมขอ้มูลใชใ้นการศึกษาขั9น

ต่อไป 
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 โดยตวัแปรตามที�ใชใ้นงานวิจยัชิ9นนี9  คือ อนัดบัเครดิตประเทศ ซึ� งทางผูว้ิจยัไดจ้ดักลุ่ม

ออกเป็นทั9งหมด 4 กลุ่ม ไดแ้ก่ 

1) กลุ่ม High grade จดัเป็นกลุ่มอนัดบัที�มีความเสี�ยงตํ�ามาก มีความสามารถในกระ

ชาํระดอกเบี9ยและคืนเงินตน้ในเกณฑสู์งมาก 

2) กลุ่ม Medium grade จดัเป็นกลุ่มอนัดบัที�มีความเสี�ยงในระดบัปานกลางถึงตํ�า มี

ความเสี�ยงระดบัปานกลางและมีความสามารถในการชาํระดอกเบี9ยและคืนเงินตน้ในระดบัปานกลาง

ถึงตํ�า 

3) กลุ่ม Non-Investment grade speculative จดัเป็นกลุ่มอนัดบัเครดิตคุณภาพตํ�ากว่า

การลงทุน มีความเสี�ยงระดบัปานกลางถึงสูง และมีความสามารถในการชาํระดอกเบี9ยและคืนเงินตน้

ระดบัค่อนขา้งตํ�า 

4) กลุ่ม Extremely speculative & Default imminent จดัเป็นกลุ่มอนัดบัที�มีความเสี�ยง
ในระดบัสูงสุด มีโอกาสที�จะเกิดการผิดนดัชาํระหนี9 ที�สูงหรือสามารถชาํระเงินตน้และดอกเบี9ยได้
เพียงบางส่วน และคาดการณ์ไดว้า่อาจเกิดการผดินดัชาํระหนี9ในระยะเวลาอนัสั9น 

 จากตารางที� 4.5 อนัดบัเครดิตเป็นค่าที�สะทอ้นถึงความสามารถและความตั9งใจของ

ประเทศต่อการปฏิบติัตามภาระทางการเงิน (Financial Commitments) ภายในเวลาอนัสมควร โดยค่า

คะแนนที�มากจะแสดงถึงความเสี�ยงที�ลดลง ถึงแมว้่าทั9ง 3 สถาบนัจดัอนัดบัมีการใช้สัญลกัษณ์ที�

แตกต่างกนั ไดแ้ก่ Moody’s, Standard and Poor’s และ Fitch Ratings ไม่ไดใ้ชต้วัแปรทางคุณภาพ 

(Qualitative codes) ที�เหมือนกนั แต่ยงัคงมีความสอดคลอ้งกนัของอนัดบัในแต่ละสถาบนั 
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ตารางที� 4.6 จาํนวนขอ้มูลอนัดบัเครดิตประเทศของสถาบนัจดัอนัดบั Moody’s 

 

 

ตารางที� 4.7 จาํนวนขอ้มูลอนัดบัเครดิตประเทศของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

 

 

ตารางที� 4.8 จาํนวนขอ้มูลอนัดบัเครดิตประเทศของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 

 

 

 

Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca C

ไมม่ี 171 0 0 0 0 0 0 3 1

1 0 22 66 65 65 107 38 0 0

2 0 50 54 57 40 50 5 0 0

3 0 41 38 85 56 57 9 0 0

รวม 171 113 158 207 161 214 52 3 1 1080

รวมอนัดบั

เครดิต
เครื�องหมาย

อนัดบัเครดิต

AAA AA A BBB BB B CCC CC C D

+ 0 26 33 54 57 111 9 0 0 0

ไมม่ี 150 33 78 65 67 107 2 1 0 0

- 0 51 52 62 95 54 2 0 0 0

รวม 150 110 163 181 219 272 13 1 0 0 1109

รวมอนัดบั

เครดิต
เครื�องหมาย

อนัดบัเครดิต

AAA AA A BBB BB B CCC CC C DDD DD D

+ 0 33 57 45 69 80 1 0 0 0 0 0

ไมม่ี 148 38 40 72 31 76 10 2 0 1 0 0

- 0 31 32 85 90 49 0 0 0 0 0 0

รวม 148 102 129 202 190 205 11 2 0 1 0 0 990

รวมอนัดบั

เครดิต
เครื�องหมาย

อนัดบัเครดิต
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ตารางที� 4.9 จาํนวนขอ้มูลอนัดบัเครดิตรายบริษทัแบ่งตามค่าคะแนนการจดัอนัดบั (Rating Score) 

  
หมายเหต ุ“Rating Score 4” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม High grade 
  “Rating Score 3” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Medium grade 
  “Rating Score 2” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Non-investment grade speculative 
  “Rating Score 1” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent 

 
 ตารางที� 4.6, 4.7 และ 4.8 แสดงจาํนวนขอ้มูลอนัดบัเครดิตประเทศที�ไดรั้บการจดั

อนัดบัแยกตามสถาบนั ระหวา่งปี พ.ศ. 2548 ถึง 2557  ตารางที� 4.9 นาํเสนอการเปรียบเทียบจาํนวน
ขอ้มูลอนัดบัเครดิตที�ถูกประกาศแบ่งตามค่าคะแนนการจดัอนัดบัแยกตามสถาบนั โดยพบวา่ขอ้มูล
อนัดบัเครดิตประเทศ ที�มีจาํนวนขอ้มูลสูงสุดของทั9ง 3 สถาบนั มีอนัดบัเครดิตส่วนใหญ่อยูใ่นกลุ่ม  
Non-investment grade speculative ซึ� งเป็นกลุ่มอนัดบัเครดิตที�ไม่เหมาะสมสําหรับการลงทุน และ
ขอ้มูลอนัดบัเครดิต ที�มีจาํนวนขอ้มูลรองลงมาอยูใ่นกลุ่ม Medium grade ซึ� งเป็นกลุ่มอนัดบัเครดิตที�
เหมาะสมสําหรับการลงทุน โดยสามารถคิดเป็นสัดส่วนต่อ จาํนวนอนัดบัเครดิตทั9งหมด ที�ร้อยละ 
39.67 และร้อยละ 32.71 ตามลาํดบั นอกจากนี9ผูว้จิยัไดร้วบรวมขอ้มูลอนัดบัเครดิตประเทศของทั9ง 3 
สถาบนั ไวใ้นตารางส่วนของภาคผนวก ตารางที� B-3 

 

 

 

 

 

 

Rating Score Moody's
Standard and 

Poor’s
Fitch Ratings

4 284 260 250
3 365 344 331
2 375 491 395
1 56 14 14

Total 1080 1109 990
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 4.2.2 ตัวแปรต้น (Independent variable) 
 การคดัเลือกตวัแปรตน้ของงานวิจยันี9  ได้คดัเลือกตวัแปรที�ค่านัยสําคญัทางสถิติกับ

งานวิจยัในอดีต รวมถึงเป็นตวัแปรที�ผูว้ิจยัคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อการจดัอนัดบัเครดิต จาํนวน
ทั9งสิ9น 10 ตวัแปร จากตวัแปรทั9งหมด �� ตวัแปร2 โดยเป็นขอ้มูล ตั9งแต่ปีพศ. 2547 ถึง 2556 
ระยะเวลาในการศึกษาทั9งหมด jk ปี โดยขอ้มูลตวัแปรตน้ที�ใชจ้ะเป็นขอ้มูลที�เก็บในปีก่อนหนา้ของ
ขอ้มูลอนัดบัเครดิตประเทศนั9นๆ เพื�อกาํหนดให้ตวัแปรตน้และตวัแปรตามเหลื�อมปีต่อกนั (leading 
or lagging variables) เนื�องจากการประกาศอนัดบัเครดิตประเทศของทั9ง 3 สถาบนั จะใชปั้จจยัของปี
ที�ผา่นมาเป็นตวัแปรที�ใช้ในการจดัอนัดบัเครดิตประเทศในปีถดัไป โดยอนัดบัเครดิตที�ถูกประกาศ 
ในปีถดัไป จะถูกใชท้นัทีในปีที�ประกาศ โดยตวัแปรตน้ในงานวิจยัชิ9นนี9  สามารถแบ่งไดอ้อกเป็น 2 
ประเภท ดงันี9  

 4.2.2.1 ตวัแปรตน้เชิงปริมาณ   
  1. อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศที�แทจ้ริง (Real 
GDP growth :  RGDPG (+)) 

 

  โดย Real GDP growth (%)  คือ อตัราการเติบโตหรือการเปลี�ยนแปลงของ
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศที�แทจ้ริงในระยะเวลา 1 ปี 

Real	GDP	    คือ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศที�แทจ้ริง ณ ปีที� t 
eal	GDP	
�  คือ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศที�แทจ้ริง ณ ปีที� t + 1             

Real	GDP	 = ������	���
���	�������� 	�	100 

  Real GDP คือ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศที�แทจ้ริง เป็นมูลค่าของ
ผลผลิตภายในประเทศ (GDP) โดยคิดตามราคาตลาดปีใดปีหนึ�งเป็นปีฐาน 

  Nominal GDP คือ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศที�เป็นตวัเงิน เป็น
มูลค่าของผลผลิตภายในประเทศ หรือมูลค่าของสินค้าและบริการขั9 นสุดท้ายที�ผลิตขึ9 น
ภายในประเทศ โดยคิดตามราคาตลาดในขณะนั9นๆ ประกอบไปดว้ย รายจ่ายเพื�อบริโภค รายจ่ายเพื�อ
การลงทุน รายจ่ายของรัฐบาล รายจ่ายสุทธิของต่างประเทศที�ซื9อสินคา้ผลิตในประเทศ 

                                                           
2 รายชื�อตวัแปรทั9ง �� ตวัแปร ผูวิ้จยัไดแ้สดงไวใ้นส่วนของภาคผนวก ตารางที� B-2 
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  GDP Deflator คือ ดชันีราคาผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ 

  ตวัแปรนี9แสดงถึง สัดส่วนของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศทั�วไป
ปรับดว้ยดชันีราคาผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ António et al. (2007) ไดอ้ธิบายไวว้า่ตวัแปรนี9 จะ
สะทอ้นใหเ้ห็นถึง การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ยิ�งถา้หากประเทศมีค่านี9 สูงแสดงวา่ ประเทศมีอตัรา
การเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศที�แทจ้ริงสูง ย่อมส่งผลให้ประเทศมีอตัราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจที�สูง ซึ� งสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหนี9 ของประเทศที�ดีขึ9น ดงันั9น
ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับเพิ�มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�สูงขึ9น แต่หากตวั
แปรนี9 นี9 มีค่าตํ�า จะแสดงถึงประเทศมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจที�ต ํ�า จะสะทอ้นถึงความสามารถ
ในการชาํระหนี9ของประเทศที�ลดลง ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับเพิ�มอนัดบัเครดิต
สู่อนัดบัเครดิตที�ลดลง  

 
   2. สัดส่วนการลงทุนภายในประเทศเบื9องต้นต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ (Gross Domestic Investment : GDI (+)) 

Gross	Domestic	Investment	(%	of	GDP)
= Investment	in	Fixed	Assets + Net	changes	in	the	level	of	inventories

GDP  

  Gross Domestic Investment คือ อตัราส่วนการลงทุนภายในประเทศ
เบื9องตน้ต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเบื9องตน้ มาจากการลงทุนสินทรัพยถ์าวร (Fixed 
Assets) รวมกบัการเปลี�ยนแปลงของระดบัสินคา้คงเหลือสุทธิ (Net Changes in The Level of 
Inventories)    

  Investment in Fixed Assets คือ การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร มาจากการ
รวมกนัของ การปรับปรุงที�ดิน อาคาร เครื�องจกัร และการซื9ออุปกรณ์ 

  Inventories คือ สินคา้คงคลงั มาจากสินคา้หรือผลผลิตที�บริษทัจดัเก็บไว้
เพื�อใหเ้พียงพอต่อการขาย  

  ตัวแปรนี9 แสดงถึง การลงทุนภายในประเทศเป็นสัดส่วนเท่าใดต่อ
ผลิตภณัฑ์มวลรวม โดยตวัแปรนี9 จะสะทอ้นให้เห็นถึง นักลงทุนในประเทศมีความเชื�อมั�นในการ
ลงทุนระดับใด ยิ�งถ้าหากประเทศมีค่านี9 สูงแสดงว่า ประเทศมีการเขยายตัวของเศรษฐกิจ
ภายในประเทศสูง  ยอ่มส่งผลใหป้ระเทศมีโอกาสของอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจที�สูง ซึ� งสะทอ้น
ถึงความสามารถในการชาํระหนี9ของประเทศที�ดีขึ9น ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับ
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เพิ�มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�สูงขึ9น แต่หากตวัแปรนี9 นี9 มีค่าตํ�า จะแสดงถึงประเทศมีอตัราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจที�ต ํ�า จะสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหนี9ของประเทศที�ลดลง ประเทศจึง
มีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับเพิ�มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�ลดลง 

 
  3. อตัราเงินเฟ้อ (Inflation : INF (-)) คือ การเปลี�ยนแปลงของดชันีราคา

ผูบ้ริโภค หรือ Consumer Price Index (CPI) เป็นดชันีราคาที�ใชว้ดัการเปลี�ยนแปลงของราคาขายของ
สินคา้และบริการที�ผูบ้ริโภคจ่ายซื9อสินคา้ เพื�อการบริโภค ณ ตลาดในปีใดปีหนึ� ง เปรียบเทียบกบั
ราคาสินคา้ชนิดและจาํนวนเดียวกนัในปีฐาน  

456	 = 7∑ 9:;<:=> ?:@
∑ 9:@<:=> ?:@

A �	100 

  CPI (Laspeyres) formula: 
          5BC   คือ ราคาสินคา้ใดๆ ณ ปีฐาน 
       5B	   คือ ราคาสินคา้ใดๆ ณ ปีที� t  
        DBC  คือ  ปริมาณสินคา้ใดๆ ณ ปีฐาน 

  ตวัแปรนี9แสดงถึง การเปลี�ยนแปลงของระดบัราคาสินคา้ในระยะเวลา 1 
ปี ที�วดัจากการเปลี�ยนแปลงของค่าดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index) ของปีนี9  เทียบกบัปีที�
แล้วในช่วงเวลาเดียวกัน โดยตัวแปรนี9 จะสะท้อนให้เห็นถึง เสถียรภาพทางด้านราคา หรือ  
เสถียรภาพภายใน ยิ�งถ้าหากประเทศมีค่านี9 สูงแสดงว่า ประเทศมีการเปลี�ยนแปลงของระดบัราคา
สินคา้สูง ส่งผลให้อาํนาจซื9อของเงินลดลง หรืออาํนาจซื9อของคนในประเทศลดลง เป็นเหตุให้การ
บริโภคลดลง อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศลดลง  ซึ� งสะทอ้นถึงความสามารถในการ
ชาํระหนี9ของประเทศลดลง ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับเพิ�มอนัดบัเครดิตลดลง แต่
หากตวัแปรนี9 นี9 มีค่าตํ�าแต่ไม่ติดลบ  แสดงถึงประเทศมีการเปลี�ยนแปลงของระดบัราคาสูงขึ9นแบบ
ค่อยเป็นค่อยไป ทาํให้เห็นว่าค่าเงินมีเสถียรภาพ ทาํให้เกิดแรงจูงใจในการลงทุน ส่งผลดีต่อ
เศรษฐกิจของประเทศ  ซึ� งจะสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหนี9ของประเทศที�มากขึ9น ประเทศ
จึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับเพิ�มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�ดีขึ9น 
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  4. สัดส่วนรายได้ของภาครัฐต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ
เบื9องตน้ (Government Revenue : REV (+)) 

Government	Revenue	(%	of	GDP) = 	General	government	total	revenue
GDP  

  Government Revenue คือรายรับโดยทั�วไปของรัฐบาล โดยแบ่งออกเป็น
รายไดจ้ากการเก็บภาษี (Tax revenue) และรายไดไ้ดที้�มิใช่ภาษี (Non-tax revenue) เช่น ค่าปรับ 
ค่าธรรมเนียม ค่าเช่า รายไดจ้ากทรัพยสิ์น ซึ� งไม่รวมเงินอุดหนุน 

  ตวัแปรนี9 แสดงถึง รายได้ของรัฐบาลมีสัดส่วนเท่าใดต่อผลิตภณัฑ์มวล
รวมภายในประเทศ  โดยตวัแปรนี9จะสะทอ้นใหเ้ห็นถึง ความสามารถในการบริหารหรือจดัหารายได้
ของภาครัฐ ยิ�งถา้หากประเทศมีค่านี9 สูงแสดงวา่ ประเทศมีประชากรมีรายไดสู้ง การจดัเก็บภาษีที�มี
ประสิทธิภาพ  ย่อมส่งผลให้ประเทศมีสภาพคล่องสูง ซึ� งสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหนี9
ของประเทศที�ดีขึ9น ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับเพิ�มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�
สูงขึ9น แต่หากตวัแปรนี9 นี9 มีค่าตํ�า จะแสดงถึงประเทศมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจที�ต ํ�า จะสะทอ้น
ถึงความสามารถในการชาํระหนี9ของประเทศที�ลดลง ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับ
เพิ�มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�ลดลง 

 
  5. มูลค่าเพิ�มต่อแรงงานการผลิต (Value-added per worker : VAW (+)) 

Value − added	per	worker	(USD) 		= 	Value − added
Population  

  Value added คือมูลค่าที�เพิ�มขึ9นมาของสินคา้หลงัจากกระบวนการการ
ผลิตจากภาคการเกษตร ภาคอุตสาหกรรม และ ภาคบริการ หักด้วยภาษีสินคา้สุทธิจากผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศเบื9องตน้ 

  Population คือ จาํนวนประชากรภายในประเทศ 
  ตวัแปรนี9 แสดงถึง มูลค่าเพิ�มของแรงงานต่อประชากรในรูปสกุลเงิน

ดอลลาร์สหรัฐ  โดยตวัแปรนี9จะสะทอ้นใหเ้ห็นถึง ประสิทธิภาพในการสร้างผลผลิตของแรงงานที�มี
ความสามารถในการผลิตยิ�งถา้หากประเทศมีค่านี9 สูงแสดงวา่ ประเทศมีประชากรที�มีคุณภาพสูง ช่วย
เพิ�มความสามารถในการแข่งขนัของประเทศให้สูงขึ9น ยอ่มส่งผลให้ประเทศเกิดการอุปโภคบริโภค
และการลงทุน เพิ�มขึ9 น ดังนั9 นหากผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเพิ�มขึ9 น  ซึ� งสะท้อนถึง
ความสามารถในการชาํระหนี9ของประเทศที�ดีขึ9น ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับเพิ�ม
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อนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�สูงขึ9น แต่หากตวัแปรนี9 นี9 มีค่าตํ�า จะแสดงถึงประเทศมีการอุปโภค
บริโภคและการลงทุน ลดลง อนัจะส่งผลต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศลดลง  จะสะทอ้นถึง
ความสามารถในการชาํระหนี9ของประเทศที�ลดลง ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับลด
อนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�ลดลง 

 
  6. สัดส่วนการลงทุนโดยตรงสุทธิจากต่างประเทศต่อผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ (Foreign direct investment, net inflows: FDI (+)) 

Net	inflows	of	FDI	(%	of	GDP) = 	 Inflow	of	FDI − 	Outflow	of	FDI		
GDP  

  Inflow of FDI คือ เงินทุนทางตรงระหวา่งประเทศขาเขา้ หรือ มูลค่าเงิน
ลงทุนจากต่างประเทศที�เขา้มาลงทุนในธุรกิจภายในประเทศโดยตรง ประกอบดว้ย เงินลงทุนขาเขา้
ภายนอกประเทศเพื�อการถือครองหุ้นในกิจการของประเทศผูรั้บการลงทุน (equity capital) เงินกู้
โดยตรงจากต่างประเทศ (long-term and short-term capital) และส่วนผลกาํไรที�ต่างชาตินาํกลบัมา
ลงทุนใหม่ (reinvestment of earnings) 

  Outflow of FDI คือ มูลค่าเงินลงทุนโดยตรงขาออก หรือ การถอนการ
ลงทุน (Disinvestment) เช่น เงินปันผล การชําระคืนเงินต้น ดอกเบี9 ยที� จ่ายให้นักลงทุนจาก
ต่างประเทศ  

  ตวัแปรนี9 แสดงถึง สัดส่วนการลงทุนโดยตรงสุทธิจากต่างประเทศต่อ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบื9องตน้  โดยตวัแปรนี9จะสะทอ้นให้เห็นถึง การเขา้มามีบทบาท
จากต่างประเทศในการเขา้มาลงทุนในประเทศ ทาํให้เกิดการจา้งงาน ในประเทศดีขึ9น มีการนาํเขา้
เทคโนโลยี หรือนวตักรรมใหม่ๆเขา้มา เกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ยิ�งถา้หากประเทศมีค่านี9
สูงแสดงวา่ ประเทศมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจที�สูง ซึ� งสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหนี9
ของประเทศที�ดีขึ9น ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับเพิ�มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�
สูงขึ9น แต่หากตวัแปรนี9 นี9 มีค่าตํ�า จะแสดงถึงประเทศมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจที�ต ํ�า จะสะทอ้น
ถึงความสามารถในการชาํระหนี9ของประเทศที�ลดลง ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับ
เพิ�มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�ลดลง 
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  7.  สัดส่วนหนี9 สินภายนอกประเทศขั9 นต้นต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (Gross External Debt : GXD (+)) 

Gross	External	Debt	(%	of	GDP) = 	Gross	External	Debt
GDP  

  Gross External Debt หรือ หนี9 สินภายนอกประเทศ คือหนี9 สินที�เกิดขึ9น
เมื�อรัฐบาลกูเ้งินมาจากแหล่งเงินนอกประเทศ ซึ� งอาจกูม้าจาก บุคคล รัฐบาล หรือ สถาบนัทางการ
เงินต่างประทศ 

  ตวัแปรนี9 แสดงถึง ภาวะหนี9 สินจากภายนอกขั9นตน้ว่าเป็นสัดส่วนเท่าใด
ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ  โดยตวัแปรนี9จะสะทอ้นให้เห็นถึง ฐานะทางการเงินที�มั�นคง 
(Solvency) ความสามารถในการชาํระหนี9 ต่างประเทศ รวมถึงวดัความเสี�ยงสภาพคล่องได ้ยิ�งถา้หาก
ประเทศมีค่านี9 สูงแสดงว่า ประเทศมี ภาระหนี9 สินที�ต้องชําระสูง สภาพคล่องตํ�า ย่อมส่งผลให้
ประเทศมีความเสี�ยงสูง ซึ� งสะทอ้นถึง ความสามารถในการชาํระหนี9ของประเทศที�ลดลง ดงันั9นหาก
ตวัแปรตวันี9 มีค่าที�สูงขึ9นประเทศอาจมีโอกาสจะไดรั้บการปรับลดอนัดบัเครดิตลง แต่หากตวัแปรนี9 มี
ค่าตวัแปรที�ต ํ�าจะแสดงถึงประเทศมีสภาพคล่องสูง ความเสี�ยงตํ�า ซึ� งสะทอ้นถึงความสามารถในการ
ชาํระหนี9ของประเทศที�สูงประเทศจะมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับเพิ�มอนัดบัเครดิตที�ดีขึ9น 

 
  8. ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ ระดบัอตัราแลกเปลี�ยน 

(GDP per Capita at market exchange rate : GDPH (+)) 

GDP	per	Capita	(USD) 		= 	 GDP
Population 

  ตวัแปรนี9แสดงถึง สัดส่วนของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเบื9องตน้
ต่อประชากรหนึ�งคน  โดยตวัแปรนี9จะสะทอ้นให้เห็นถึง รายไดข้องประชากรในประเทศ ซึ� งหากมี
ค่าเพิ�มขึ9น ส่งผลใหรั้ฐบาลมีฐานภาษีหรือรายรับเขา้เพิ�มมากขึ9น อนัจะส่งผลต่อความสามารถในการ
ชาํระหนี9 ของประเทศ ยิ�งถา้หากประเทศมีค่านี9 สูงแสดงว่า ประเทศมีรายรับเขา้มาสูง ยอ่มส่งผลให้
ประเทศลดการกูย้ืมจากต่างประเทศช่วยลดความเสี�ยงต่อผลกระทบจากปัจจยัภายนอกประเทศ อีก
ทั9งยงัช่วยสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหนี9ของประเทศที�ดีขึ9น ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�
จะได้รับการปรับเพิ�มอนัดบัเครดิตสู่อนัดับเครดิตที�สูงขึ9 น แต่หากตวัแปรนี9 นี9 มีค่าตํ�า จะแสดงถึง
ประเทศมีรายรับเขา้มาตํ�า จะสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหนี9 ของประเทศที�ลดลง ประเทศ
จึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับเพิ�มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�ลดลง 
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  4.2.2.2 ตวัแปรตน้เชิงคุณภาพ ไดแ้ก่ 
   1. ประสิทธิผลของรัฐบาล3 (Government Effectiveness : GOVEF (+)) 

ถูกวดัค่าโดยสํานักงานธรรมาภิบาลโลก (Worldwide Governance Indicators4) ที�จดัทาํโดย
ธนาคารโลก (World Bank) โดยมีค่าอยูร่ะหวา่งร้อยละ 0 ถึง 1005 

  ตวัแปรนี9 แสดงถึง ความสามารถของรัฐบาลในการบริหารประเทศให้มี
ประสิทธิภาพ โดยดูจากปัจจยัต่างๆ เช่น คุณภาพของบริการสาธารณะ คุณภาพของความเป็นอิสระ
จากแรงกดดนัทางการเมือง คุณภาพการกาํหนดนโยบายและการนาํนโยบายไปปฏิบติั   โดยตวัแปร
นี9จะสะทอ้นใหเ้ห็นถึง ความสามารถของรัฐบาล ตลอดจนความเป็นอิสระจากการถูกแทรกแซงทาง
การเมือง ส่งผลให้นกัลงทุนมีความเชื�อมั�นที�จะลงทุนในประเทศ ทาํให้เศรษฐกิจขยายตวั  ยิ�งถา้หาก
ประเทศมีค่านี9 สูงแสดงวา่ ประเทศมี  อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศสูง  ซึ� งสะทอ้นถึง
ความสามารถในการชาํระหนี9ของประเทศดีขึ9น  ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับเพิ�ม
อนัดบัเครดิตดีขึ9น  แต่หากตวัแปรนี9 มีค่าตํ�า  แสดงถึงประเทศมี อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของ
ประเทศตํ�า  จะสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหนี9ของประเทศที�ลดลง  ประเทศจึงมีโอกาสมาก
ขึ9นที�จะไดรั้บการปรับลดอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�ลดลง 

 
   2. ประวติัการผิดนดัชาํระหนี9  (Default history data : DEF (-)) โดยมีค่า 0 

หรือ 16  

  Default history  เป็นตวัแปรดมัมี� (Dummy Variable)  แสดงถึง ในอดีต
ประเทศเคยเกิดเหตุการณ์ผิดนดัชาํระหนี9  (Default) หรือไม่  โดยจะสะทอ้นให้เห็นถึง ความสามารถ
และความรับผดิชอบต่อการชาํระเงินกูย้มืในอดีต รวมถึงความเต็มใจที�จะชาํระหนี9  ที�จะส่งผลต่อการ
กูย้ืมหรือเขา้ถึงแหล่งเงินทุนในอนาคต เนื�องจากประเทศที�เคยผิดนดัชาํระหนี9จะถูกลดโอกาส การ
ไดรั้บการสนบัสนุน หรือประโยชน์จากมาตรการพิเศษอื�นๆ ซึ� งอาจส่งผลกระทบต่อการพฒันาและ
การฟื9 นฟูทางเศรษฐกิจ ดงันั9นผลกระทบที�ได้ อาจส่งผลให้ประเทศประสพปัญหาการขาดสภาพ
คล่องซึ� งเพิ�มโอกาสการผิดนดัชาํระเงินหนี9 ที�สูงขึ9น เป็นผลให้ประเทศอาจโดนลดอนัดบัเครดิต แต่
หากประเทศไม่เคยมีประวติัการผดินดัชาํระหนี9  จะสะทอ้นถึงประเทศมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการ
ปรับเพิ�มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�เพิ�มขึ9น 

                                                           
3
 ถูกวดัค่าจาก คุณภาพของการให้บริการของภาครัฐและความเป็นอิสระจากแรงกดดนัทางการเมือง ร่วมถึงคุณภาพของนโยบาย

ภาครัฐและความน่าเชื�อถือของนโยบายภาครัฐ 

4
 ขอ้มูลจาก  http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx#home 

5
 0 หมายถึง ประสิทธิภาพของรัฐบาลอยูใ่นระดบัตํ�าสุด และ 100 หมายถึง ประสิทธิภาพของรัฐบาลอยูใ่นระดบัสูงสุด  

6
 0 หมายถึง ประเทศไม่เคยผิดนดัชาํระหนี9  และ 1 หมายถึง ประเทศเคยผิดนดัชาํระหนี9  
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ตารางที� 4.10 ตวัแปรตน้ เครื�องหมายคาดการณ์ต่อคะแนนการจดัอนัดบัเครดิตร่วมถึงงานวจิยัใน              
อดีตที�เกี�ยวขอ้ง 

ตวัแปรตน้ สัญลกัษณ์ 
เครื�องหมาย
คาดการณ์ 

การศึกษาในอดีต 

Real GDP growth (%) RGDPG + 

António, Pedro, and Philipp (2007) , 
Otaviano Canuto ,Pablo Fonseca P. dos 
Santos and  
Paulo C.de Sá Porto (2004) 

Gross Domestic 
Investment (% of GDP) 

GDI + - 

Inflation, Consumer 
Price (%) 

INF - 

Nadeem, Nelson, and Donald (1998) , 
Otaviano Canuto ,Pablo Fonseca P. dos 
Santos and Paulo C.de Sá Porto (2004) , 
Emawtee Bissoondoyal-Bheenick, Robert 
Brooks and Angela Y.N.Yip (2005) 

Government Revenue 
(% of GDP) 

REV + - 

Value-added per worker 
(USD) 

VAW +  ปุณฑริก และ พรสวรรค ์(2010) 

Inward FDI (% GDP) FDI + 
Bissoondoyal-Bheenick, Brooks and Yip 
(2005) 

Gross External Debt  
(% of GDP) 

GXD - 
นพดล และ ชยัพฒัน์ (2002) , Nadeem, 
Nelson, and Donald (1998) 

GDP per Capita (USD) GDPH + 
Otaviano Canuto ,Pablo Fonseca P. dos 
Santos and Paulo C.de Sá Porto (2004) 

Government 
effectiveness 

GOVEF + Alexe et al. (2003) 

Default history Data DEF - 
Otaviano Canuto ,Pablo Fonseca P. dos 
Santos and Paulo C.de Sá Porto (2004) 

    *จากตารางขา้งตน้ ผูศึ้กษาไดท้าํการใส่รหสัตวัแปร (Variable Code) เพื�อเตรียมขอ้มูลใชใ้นการศึกษาขั9นต่อไป 
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4.3 วธีิการทางสถิติ 
 ในการประมวลขอ้มูลเพื�อกาํหนดแบบจาํลอง รวมถึงการหาค่าพยากรณ์ที�คาดไวข้อง

อนัดบัเครดิตประเทศทั9ง 3 สถาบนั ผูศึ้กษางานวิจยันี9 ไดจ้ดัเรียงขอ้มูลในรูปแบบหลายหน่วยหลาย
ช่วงเวลา โดยใชว้ิธีการวิเคราะห์ แบบ Random Effect Ordered Probit เนื�องจากขอ้มูลอนัดบัเครดิต
ประเทศเป็นตวัแปรที�ถูกจดัอนัดบั (Ordinal variable) จากสูงไปตํ�า วิธีดงักล่าวสามารถวิเคราะห์
ขอ้มูลแบบจาํลองความสัมพนัธ์ที�มีตวัแปรตามเป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพไดม้ากกวา่สองอนัดบัพร้อมกนั 
โดยไม่จาํเป็นตอ้งวิเคราะห์เฉพาะอนัดบัเครดิตที�ลงทุนไดแ้ละอนัดบัเครดิตที�เสี�ยง การประมวลผล
จะถูกคาํนวณผา่นโปรแกรม Stata ซึ� งหลงัการประมวลจะไดค้่าการจดัอนัดบัจากการพยากรณ์และ
แบบจาํลองการพยากรณ์  

 สมการที�ใชอ้ธิบายค่าคะแนนที�ไดจ้ากแบบจาํลอง จะแสดงในรูปของค่าคะแนน หาก
ค่าคะแนนที�มากขึ9นหมายถึงความเสี�ยงที�ลดลง ค่าคะแนนของอนัดบัเครดิต (Raing Score or RS) จะ
มีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงกบัตวัแปรอิสระ 

 
QRB	 = 	S�B	 +	TB + UB		 

 RS คือ ค่าคะแนนของอนัดบัเครดิต 

 โดย V	คือ ประเทศที� V ; V แทนประเทศที� 1 - 128 และ  

W คือ ณ ปีที� W ; W แทนปี พศ. q��r ถึง q���                                                                             

 �B  คือ ตวัแปรตน้ (i = 1-10) 

 TB  คือ ค่าคงที�เฉพาะของแต่ละประเทศ (Individual Effect) มีค่าเฉลี�ยเท่ากบัศูนยแ์ละมี 

     ค่าความแปรปรวนคงที� 

 U	  คือ ค่าความไม่แน่นอนซึ�งเป็นตวัแปรสุ่ม (Random noise)  

      โดยที� X(UB)= 0 
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ค่าคะแนนในการจัดอันดับเครดิต (RS) เป็นค่าที�ถูกวดัด้วยอันดับคะแนนตัวเลข 
(Numeric codes) ซึ� งไม่สามารถเปรียบเทียบการจดัอนัดบัที�ประเทศได้รับ ดงันั9นอนัดับเครดิต
ประเทศถูกจึงเปลี�ยนเป็น ตวัแปรทางคุณภาพ (Qualitative codes) เช่น AAA, Aaa, BBB, Baa สิ�งที�
จะสังเกตค่าไดคื้ออนัดบัเครดิตที�ประเทศไดรั้บ โดยแต่ละประเทศจะไดรั้บอนัดบัเครดิตแต่ละอนัดบั
เท่ากบั 

 

 5B	Y = 5(ZB	∗ = 1) = 5(\B	S + TB + UB	 < _̂) 

            =	−`( _̂ −	\B	S − TB) 

  5B	Y = 5(ZB	∗ = 2) = 5( _̂ < \B	S + TB + UB	 < b̂) 

             = 	`( b̂ − \B	S − TB) − `( _̂ −	\B	S − TB) 

  5B	Y = 5(ZB	∗ = 3) = 5( b̂ < \B	S + TB + UB	 < d̂) 

  = `( d̂ − \B	S − TB) − 	`( b̂ − \B	S − TB) 

  5B	Y = 5(ZB	∗ = 4) = 5(\B	S + TB + UB	 > b̂) 

  = `( d̂ − \B	S − TB) 

        5B	Y      คือ ค่าความน่าจะเป็นที�ประเทศจะได้คะแนนอนัดับเครดิต (RS) ในแต่ละ  
อนัดบั 

         `        คือ ฟังกช์ั�นความน่าจะเป็นสะสมของการกระจายตวัแบบปกติ 
                  ZB	∗        คือ อนัดบัความน่าเชื�อถือที�ธนาคารไดรั้บจากการประมาณค่า  

_̂, b̂และ d̂  คือ ค่าตดัเกณฑ์ (Threshold) อนัดบัความน่าเชื�อถืออนัดบั 2, 3 และ 4 
ตามลาํดบั 

 
 เนื�องจากแบบจาํลอง Random Effect Ordered Probit มีสมการพื9นฐานบางส่วนจาก

แบบจาํลอง Probit ที�ไม่ไดมี้การจดัรูปแบบสมการเส้นตรง จึงไม่สามารถอธิบายโดยใชว้ิธีกาํลงัสอง
นอ้ยที�สุดได ้(Ordinary Least Sqaure : OLS) ดงันั9นในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (Parameter) 
จาํเป็นตอ้งใชว้ธีิ Maximum likelihood ซึ� งเป็นวธีิการประมาณค่าสาํหรับสมการที�ไม่ใช่เส้นตรง 
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 อีกทั9ง ค่าสัมประสิทธิ� ที�ไดจ้ากการประมาณค่าจากวิธี Ordered Probit เป็นค่าสัมประ
สิทธ์ที�ทาํการเปรียบเทียบกบักรณีฐาน ซึ� งยากแก่การนาํไปใช้เพื�ออธิบายความน่าจะเป็นในการเกิด
เหตุการณ์ต่างๆ ดงันั9นจึงจาํเป็นที�จะตอ้งใชว้ิธี Marginal Effect เพื�ออธิบายค่าตวัแปรตน้เชิงปริมาณ 
โดยหากมีการเปลี�ยนแปลงไป 1 หน่วย จากค่ากลาง เช่น ค่าเฉลี�ย หรือตวัแปรดมัมี�เปลี�ยนแปลงไป
จาก 0 ถึง 1 จะส่งผลต่อความน่าจะเป็นที�จะเกิดกรณีอื�นๆ อยา่งไร 

 
งานวจิยัมี สมมุติฐานดงันี9   
gC ∶ 	 SB = 0  for all i 

 g� ∶ 	 SB ≠ 0  for some i 
 ดงันั9นหากสมมุติฐานเป็นจริงจะปฏิเสธ gC และยอมรับ g� เมื�อตวัแปรที�ไดมี้ค่าไม่

เท่ากบั 0 
 
 การหาค่าความแม่นยาํของแบบจาํลองและความผดิพลาดที�เกิดขึ9นของแบบจาํลอง ทาง

ผูว้ิจยัไดใ้ชว้ิธีหาค่า Counted R-squared ซึ� งสามารถแยกพิจารณาไดจ้ากการกาํหนดรูปแบบตาราง
การเปรียบเทียบ หรือการนาํผลที�ไดจ้ากการพยากรณ์ (Predict Value) อนัดบัเครดิตประเทศผ่าน
แบบจาํลอง เปรียบเทียบกบัอนัดบัเครดิตประเทศที�มีการเผยพร่จากทั9ง 3 สถาบนัจดัอนัดบั (Actual 
Value)  
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ตารางที� 4.11 ผลการเปรียบเทียบอนัดบัเครดิตจากสถาบนัจดัอนัดบัเทียบอนัดบัเครดิตจากการ

พยากรณ์ 

        
หมายเหต ุ “1” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent 
  “2” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Non-investment grade speculative 
  “3” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Medium grade 
  “4” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม High grade 

 
 วธีิคาํนวณค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์ 

1. ค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์กลุ่ม High grade =  
(j)
(k) 

2. ค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์กลุ่ม Medium grade =  
(l)
(m) 

3. ค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์กลุ่ม Non-investment grade speculative =  
(n)
(o) 

4. ค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์กลุ่ม Extremely speculative & Default imminent  

=  
(p)
(q) 

5. ค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์กลุ่ม Non-Investment grade และ Investment grade  

      = 
(p)
(r)
(s)
(n)
(l)
(t)
(u)
(j)

(v)  

�. ค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์จากแบบจาํลอง (Counted	R_)  

 =  
(p)
(n)
(l)
(j)

(v)  

 

 

1 2 3 4 Total

1 (a) (b) (c) (d) (e)

2 (f) (g) (h) (i) (j)

3 (k) (l) (m) (n) (o)

4 (p) (q) (r ) (s) (t)

Total (u) (v) (w) (x) (y)

Actual 

Value

Predicted Value
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ตารางที� 4.11 ผลการเปรียบเทียบอนัดบัเครดิตจากสถาบนัจดัอนัดบัเทียบอนัดบัเครดิตจากการ

พยากรณ์ (ต่อ) 

        
หมายเหต ุ “1” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent 
  “2” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Non-investment grade speculative 
  “3” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Medium grade 
  “4” แทน อนัดบัเครดิตในกลุ่ม High grade 

 
 วธีิคาํนวณค่าความผดิพลาดในการพยากรณ์ 
 ค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์สามารถแบ่งไดอ้อกเป็น q ประเภท อธิบายได ้ดงันี9  

ค่าความผิดพลาดประเภทที� 1 (Type I Error) คือ ค่าความผิดพลาดจากการพยากรณ์อนัดบัเครดิตได้

ตํ�ากว่าอนัดบัเครดิตที�เป็นจริง และค่าความผิดพลาดประเภทที� 2 (Type II Error) คือ ค่าความ

ผดิพลาดจากการพยากรณ์อนัดบัเครดิตไดสู้งกวา่อนัดบัเครดิตที�เป็นจริง ซึ� งสามารถแสดงไดด้งันี9  

 ค่าความผดิพลาดประเภทที� 1 (Type I Error)  

1. กลุ่ม Extremely speculative & Default imminent   =  
(s)
(Y)
(w)

(q)  

2. กลุ่ม Non-investment grade speculative  =  
(x)
(y)

(o)  

3. กลุ่ม Medium grade =  
(u)
(m) 

ค่าความผดิพลาดประเภทที� 2 (Type II Error) 

4. กลุ่ม Non-investment grade speculative  =  
(r)
(o) 

5. กลุ่ม Medium grade  =  
(z)
({)

(m)  

6. กลุ่ม High grade  =  
(|)
(B)
(t)

(k)   

1 2 3 4 Total

1 (a) (b) (c) (d) (e)

2 (f) (g) (h) (i) (j)

3 (k) (l) (m) (n) (o)

4 (p) (q) (r ) (s) (t)

Total (u) (v) (w) (x) (y)

Actual 

Value

Predicted Value
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บทที� 5 

ผลการศึกษา 

 

 
 กลุ่มผูว้ิจยัได้วิเคราะห์ปัจจยัที�ส่งผลต่อการจดัอนัดบัเครดิต ผ่านการใช้สมการที�มี
ลกัษณะไม่เป็นเส้นตรงและใชค้่า Maximum Likelihood เพื�อประเมินค่าสัมประสิทธ์ที�ไดข้องตวั
แปรต่างๆ วา่มีความสัมพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดิตประเทศ ของทั9ง 3 สถาบนัไดแ้ก่ Fitch Ratings, 
Moody’s และ Standard and Poor’s  

  ตารางที� 5.1 ค่าสัมประสิทธ์และค่านยัสาํคญัทางสถิติจากแบบจาํลอง เปรียบเทียบ 3 สถาบนั 

 

0.006173 0.043596 ** 0.069694 *** 0.039965 *** 0.052694 *** 0.068155 ***

(0.020269) (0.020699) (0.023488) (0.013858) (0.014738) (0.017597)

0.112852 *** 0.088000 *** 0.106797 *** 0.044854 *** 0.045318 *** 0.037556 ***

(0.024177) (0.021871) (0.023715) (0.007289) (0.007796) (0.007849)

-0.016986 -0.036003 ** -0.075580 *** -0.017756 * -0.038809 *** -0.081723 ***

(0.017622) (0.017642) (0.027480) (0.009714) (0.011028) (0.016245)

0.058997 *** 0.038095 *** 0.065108 *** 0.003228 0.003319 0.021310 ***

(0.015168) (0.011601) (0.015077) (0.005571) (0.005283) (0.005382)

0.000027 *** 0.000027 *** 0.000023 *** 0.000017 *** 0.000020 *** 0.000021 ***

(0.000007) (0.000007) (0.000009) (0.000003) (0.000003) (0.000004)

-0.013832 *** -0.003460 -0.009926 *** -0.003655 -0.001786 -0.004930 ***

(0.004163) (0.004309) (0.002886) (0.002782) (0.001873) (0.001547)

-3.301893 -5.598810 ** -3.352386 -2.400916 ** -4.195049 *** -2.172684

(2.733431) (2.361050) (4.668985) (1.260763) (1.595136) (1.763272)

0.000073 *** 0.000063 *** 0.000073 *** 0.000038 *** 0.000027 *** 0.000029 ***

(0.000020) (0.000020) (0.000018) (0.000007) (0.000007) (0.000009)

0.047888 *** 0.041134 *** 0.052661 *** 0.028021 *** 0.026710 *** 0.025162 ***

(0.012190) (0.012854) (0.012973) (0.003675) (0.004568) (0.004319)

-1.002704 *** -1.209515 *** -0.759996 ** -0.768489 *** -0.916069 *** -0.609400 ***

(0.290663) (0.334085) (0.335174) (0.145444) (0.153323) (0.156410)

Variables 

  GDI (+)

  INF (-)

  REV (+)

  VAW (+)

  RGDPG (+)

  GXD (-)

  GDPH (+)

  GOVEF (+)

  DEF (-)

  FDI (+)

Ordered Probit

        (Moody's)
        (Standard 

and Poor’s)

         (Fitch 

Ratings)
        (Moody's)

        (Standard 

and Poor’s)

         (Fitch 

Ratings)

RE Ordered Probit

Z� Z_ Zb Z� Z_ Zb
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 /cut1 3.000322 0.550143 1.839036 0.525930 -0.697774 -0.590309

 /cut2 7.347216 5.760566 7.605561 2.911048 2.821918 2.885279

 /cut3 11.500010 10.039950 12.007990 5.558406 5.363699 5.638535

167.88 *** 118.18 *** 101.99 *** 482.1 *** 309.93 *** 325.61 ***
0.6000 0.6267 0.6313 0.7830 0.8170 0.8180

0.5195 0.5558 0.5579

 Number of obs 765 794 709 765 794 709

LR test vs. Oprobit 232.91 *** 228.01 *** 226.01 *** - -

0.6126 0.6672 0.7202

Variables 

-

RE Ordered Probit Ordered Probit

        (Moody's)
        (Standard 

and Poor’s)

         (Fitch 

Ratings)
        (Moody's)

        (Standard 

and Poor’s)

         (Fitch 

Ratings)
Z� Z_ Zb Z� Z_ Zb

ตารางที� 5.1 ค่าสัมประสิทธ์และค่านยัสาํคญัทางสถิติจากแบบจาํลอง เปรียบเทียบ 3 สถาบนั (ต่อ) 

 
 
 
 
 
 
 
		Wald	Chi_ 
 

 

 
 
 
 หมายเหตุ j : *,**,*** หมายถึง มีนยัสาํคญั (Significant) ที�ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั 
เครื�องหมายตวัแปรในวงเล็บ คือ ทิศทางความสมัพนัธ์ทางทฤษฎี  
ค่าในวงเล็บ คือ Robust Standard Error ของค่าสมัประสิทธิ� ที�ประเมินได ้เนื�องจากในแบบจาํลองนี9 มีปัญหาความแปรปรวน 
ของตวัคลาดเคลื�อนไม่คงที� 
Wald	Chi_ คือค่าทางสถิติ ที�ใชท้ดสอบสมมติฐานวา่สมัประสิทธ์ของตวัแปรอิสระในแบบจาํลองทุกตวัมีค่าเท่ากบัศูนยห์รือไม่ การ
ปฏิเสธสมมติฐาน คือ หากมีตวัแปรอธิบายอยา่งน้อยหนึ�งตวั ที�สามารถอธิบายตวัแปรตามได ้
Counted	R_ คือ ค่าทางสถิติที�บอกถึงความสามารถในพยากรณ์ของแบบจาํลอง มีค่าที�ถูกตอ้งเพียงใดอยูร่ะหว่าง 0 ถึง 1 
Pseudo	R_ คือ ค่าทางสถิติที�บ่งบอกตวัแปรอิสระมีความสามารถในการอธิบายตวัแปรตามไดดี้เพียงใดโดยมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง 1 
ค่า 1 หมายถึงตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดท้ั9งหมด ค่า 0 คือตวัแปรอิสระไม่สามารถอธิบายตวัแปรตามได ้
ค่า LR test vs. Oprobit เป็นค่าที�แสดงถึง สดัส่วนความผนัผวนที�เกิดจากลกัษณะเฉพาะต่อค่าความผนัผวนทั9งหมดของค่าความไม่
แน่นอนทางสถิติ (random disturbance) ที�กาํหนดค่าคะแนนการจดัอนัดบัเครดิต (RS) ค่านี9 มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั ร้อยละ 1  
ทั9ง 3 สถาบนัจดัอนัดบั แสดงวา่ลกัษณะเฉพาะของแต่ละประเทศ (Individual effects) มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั ซึ� งสามารถ
อธิบายไดว้า่การหาความสมัพนัธ์ระหว่างอนัดบัเครดิตและตวัแปรตน้ จะตอ้งคาํนึงถึงผลของลกัษณะเฉพาะนี9  ผา่นการใชแ้บบจาํลอง 
Random Effects (RE) Ordered Probit ในการทดสอบสมมุติฐานต่าง ๆ 
หมายเหตุ q : ตวัแปรตาม คือ ค่าคะแนนการจดัอนัดบัเครดิต (RS) โดยงานวิจยัชิ9นนี9ไดแ้บ่งค่าคะแนนเครดิตออกเป็น 4 อนัดบั ดงันี9   
ค่าคะแนนอนัดบัที� 4 (กลุ่ม High grade) ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต Aaa (AAA) ถึง Aa3(AA-)  
ค่าคะแนนอนัดบัที� 3 (กลุ่ม  Medium grade )ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต A1 (A+) ถึง Baa3 (BBB-) 
ค่าคะแนนอนัดบัที� 2 (กลุ่ม Non-investment grade speculative) ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต Ba1 (BB+) ถึง B3 (B-)  
ค่าคะแนนอนัดบัที� 1 (กลุ่ม Extremely speculative & Default imminent ) ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต Caa1 (CCC+) ถึง C (D) 
ตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ RGDPG (Real GDP growth), GDI (Gross Domestic Investment), INF(Inflation , Consumer Price), 
REV (Government Revenue), FDI (Inward FDI), GXD (Gross External Debt ), GOVEF (Government effectiveness) มีหน่วยเป็น
เปอร์เซ็นตใ์นรูปทศนิยม และVAW (Value-added per worker ), GDPH (GDP per Capita) มีหน่วยเป็นสกุลเงินดอลลาร์ สรอ. 
DEF (Default history Data) เป็น Dummy Variable 
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5.1 อธิบายผลและตีความหมายค่าสถิติที�ได้จากแบบจําลอง  
 
 5.1.1 อธิบายผลของตัวแปรต้นแต่ละตัวและค่าเครื�องหมาย จากการทดสอบสมมติฐาน 

 จากตารางที� 5.1 ตวัแปร Real GDP growth มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของ
สถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings อย่าง มีระดบันยัสําคญัทางสถิติที� 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั 
0.069694 โดยมีเครื�องหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธิ� เป็นบวก หมายความวา่ Real GDP growth  มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัเครดิต ซึ� งสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานที�ตั9งไว ้ที�วา่
ยิ�งถ้าหากประเทศมีค่านี9 สูงแสดงว่า ประเทศมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจที�สูง อนัมาจากการ
ลงทุน การบริโภค การใชจ่้ายภาครัฐ และการส่งออกสุทธิที�เพิ�มขึ9น ซึ� งสะทอ้นถึงประเทศมีรายได้
เพิ�มขึ9น ความสามารถในการชาํระหนี9 ดีขึ9น ดงันั9นประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับเพิ�ม
อนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�สูงขึ9น 

 ตวัแปร Gross Domestic Investment (% of GDP) มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของ
สถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings อย่างมีระดบันยัสําคญัทางสถิติที� 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั 
0.106797 โดยมีเครื� องหมายนําหน้าค่าสัมประสิทธิ� เป็นบวก หมายความว่า Gross Domestic 
Investment มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอันดับเครดิต ซึ� งสอดคล้องกับทฤษฎีและ
สมมติฐานที�ตั9 งไว ้ ที�ว่าหากประเทศมีค่านี9 สูงแสดงว่า ประเทศมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ภายในประเทศสูง อนัเนื�องมาจากการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร เช่น อาคาร เครื�องจกัร รวมถึงมี
ปริมาณสินคา้คงคลงัพร้อมจาํหน่ายเพิ�มขึ9น ยอ่มส่งผลให้ประเทศมีโอกาสของอตัราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจที�สูง สะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหนี9 ของประเทศที�ดีขึ9 น ส่งผลให้ประเทศมี
โอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับเพิ�มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�สูงขึ9น 

 ตวัแปร Inflation มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 
อยา่งมีระดบันยัสําคญัทางสถิติที� 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั -0.075580 โดยมีเครื�องหมายนาํหนา้
ค่าสัมประสิทธิ� เป็นลบ หมายความว่า Inflation มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอนัดบั
เครดิต ซึ� งสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานที�ตั9งไว ้ ที�วา่ถา้หากประเทศมีค่านี9 สูงแสดงวา่ ประเทศ
มีการเปลี�ยนแปลงของระดบัราคาสินคา้สูง ส่งผลให้อาํนาจซื9อของเงินลดลง หรืออาํนาจซื9อของคน
ในประเทศลดลง เป็นเหตุใหก้ารบริโภคลดลง อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศลดลง  ซึ� ง
สะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหนี9 ของประเทศลดลง ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บ
การปรับลดอนัดบัเครดิตลดลง 

  



40 
 

 

 

 ตวัแปร Government Revenue (% of GDP) มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของ
สถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings อยา่งมีระดบันยัสําคญัทางสถิติที� 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั 
0.065108 โดยมีเครื�องหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธิ� เป็นบวก หมายความวา่ Government Revenue มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัเครดิต ซึ� งสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานที�ตั9งไว ้ที�วา่
ถา้หากประเทศมีค่านี9 สูงแสดงว่า ประเทศมีประชากรมีรายไดสู้ง การจดัเก็บภาษีที�มีประสิทธิภาพ 
รวมถึงรายได้ที�มิใช่ภาษีเพิ�มขึ9น เช่น ค่าปรับ ค่าธรรมเนียม ค่าเช่า หรือรายได้จากทรัพยสิ์นของ
รัฐบาล  ย่อมส่งผลให้ประเทศมีสภาพคล่องสูง ซึ� งสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหนี9 ของ
ประเทศที�ดีขึ9น ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะได้รับการปรับเพิ�มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�
สูงขึ9น 

 ตวัแปร Value-added per worker มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั 
Fitch Ratings อย่างมีระดบันยัสําคญัทางสถิติที� 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั 0.000023 โดยมี
เครื�องหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธิ� เป็นบวก หมายความวา่ Value-added per worker มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกันกบัอนัดบัเครดิต ซึ� งสอดคล้องกบัทฤษฎีและสมมติฐานที�ตั9 งไว ้ ที�ว่าถ้าหาก
ประเทศมีค่านี9 สูงแสดงวา่ ประเทศมีกระบวนการการผลิตที�มีประสิทธิภาพมากขึ9นทั9งจากภาคเกษตร 
อุตสาหกรรม และบริการ แสดงใหเ้ห็นถึงประชากรที�มีคุณภาพมากขึ9น ช่วยเพิ�มความสามารถในการ
แข่งขนัของประเทศให้สูงขึ9น ย่อมส่งผลให้ประเทศเกิดการอุปโภคบริโภคและการลงทุนเพิ�มขึ9น 
ดงันั9นส่งผลใหรั้ฐบาลจดัเก็บรายไดม้ากขึ9น ซึ� งสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระหนี9ของประเทศ
ที�ดีขึ9น ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับเพิ�มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�สูงขึ9น 

 ตวัแปร Inward FDI (% GDP) มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั 
Fitch Ratings อย่างมีระดบันยัสําคญัทางสถิติที� 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั -0.009926 โดยมี
เครื�องหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธิ� เป็นลบ หมายความวา่ Inward FDI (% GDP)  มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอันดับเครดิตของทั9ง 2 สถาบนัจดัอนัดับ ซึ� งไม่สอดคล้องกับทฤษฎีและ
สมมติฐานที�ตั9งไว ้ ที�วา่ยิ�งถา้หากประเทศมีค่านี9 สูงแสดงว่า การเขา้มามีบทบาทจากต่างประเทศใน
การเขา้มาลงทุนในประเทศมากขึ9น ทาํให้เกิดการจา้งงานในประเทศ  มีการนาํเขา้เทคโนโลยี หรือ
นวตักรรมใหม่ๆเขา้มา เกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ซึ� งสะทอ้นถึงความสามารถในการชาํระ
หนี9 ของประเทศที�ดีขึ9น ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะได้รับการปรับเพิ�มอนัดบัเครดิตสู่อนัดับ
เครดิตที�สูงขึ9น 

 ตวัแปร Gross External Debt (% of GDP) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของ
สถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings ซึ� งมีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั -3.352386 ตามลาํดบั ผูว้ิจยัจึงไม่
พิจารณาเครื�องหมายหน้าสัมประสิทธิ�  แต่หากตวัแปรมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญักบัอนัดับ
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เครดิตและมีเครื�องหมายนาํหน้าค่าสัมประสิทธิ� เป็นลบ สามารถอธิบายตามทฤษฎีและสมมติฐาน
ที�ตั9งไวไ้ดว้า่ หากประเทศมีค่านี9 สูงแสดงวา่หมายความวา่ Gross External Debt มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings ซึ� งสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและ
สมมติฐานที�ตั9งไว ้หากประเทศมีปริมาณหนี9ภายนอกที�สูง จะส่งผลต่อปริมาณเงินคงคลงัในปัจจุบนั
เนื�องจากประเทศจาํเป็นที�จะตอ้งสํารองเงินเพื�อการชาํระหนี9 ที�เกิดขึ9น ยอ่มส่งผลให้ประเทศมีความ
เสี�ยงสูง ซึ� งสะทอ้นถึง ความสามารถในการชาํระหนี9ของประเทศที�ลดลง ประเทศจึงมีโอกาสมากขึ9น
ที�จะไดรั้บการปรับลดอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�ลดลง 

 ตวัแปร GDP per Capita มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั  
Standard and Poor's อยา่งมีระดบันยัสําคญัทางสถิติที� 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั 0.000063 โดยมี
เครื�องหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธิ� เป็นบวก หมายความวา่ GDP per head (USD)  มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัเครดิต ซึ� งสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานที�ตั9งไว ้คือ หากประเทศตวั
แปรที�สูง ส่งผลใหรั้ฐบาลมีฐานภาษีหรือรายรับที�สูงซึ� งเป็นรายรับที�แน่นอน อนัจะส่งผลต่อปริมาณ
เงินเพื�อการใช้จ่ายของภาครัฐ รวมถึงความสามารถต่อการชาํระหนี9 ของประเทศที�ดีขึ9น ช่วยลด
โอกาสการกูย้ืมจากต่างประเทศ ซึ� งลดความเสี�ยงต่อผลกระทบจากปัจจยัภายนอกประเทศ ประเทศ
จึงมีโอกาสมากขึ9นที�จะไดรั้บการปรับเพิ�มอนัดบัเครดิตสู่อนัดบัเครดิตที�สูงขึ9น 

 ตวัแปร Government effectiveness มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดั
อนัดบั Fitch Ratings อยา่งมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติที� 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั 0.052661 โดยมี
เครื� องหมายนําหน้าค่าสัมประสิทธิ� เป็นบวก หมายความว่า Government effectiveness มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอนัดบัเครดิต ซึ� งสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานที�ตั9งไว ้คือ 
หากประเทศมีการบริหารงานที�มีประสิทธิภาพ เช่น ความสามารถของบริหารหนี9 สาธารณะที�ดี 
คุณภาพของความเป็นอิสระจากแรงกดดนัทางการเมือง รวมถึงคุณภาพในการกาํหนดนโยบายและ
การดาํเนินงานตามนโยบายที�ตั9งไว ้แสดงถึงแนวโน้วในการดาํเนินงานที�ชดัเจนเพื�อบรรลุตามเป้า 
ลดความเสี�ยงต่อการเกิดคอรัปชั�น ซึ� งเป็นส่วนช่วยต่อการไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตที�ดีขึ9น  

 ตวัแปร Default history มีความสัมพนัธ์กับอนัดับเครดิตของสถาบนัจดัอนัดับ  
Fitch Ratings อย่างมีระดบันยัสําคญัทางสถิติที� 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ� เท่ากบั -0.759996 โดยมี
เครื�องหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธิ� เป็นลบ หมายความวา่ Default history มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัอนัดบัเครดิต  ซึ� งสอดคล้องกบัทฤษฎีและสมมติฐานที�ตั9งไว ้ คือ หากประเทศมี
ประ วัติก ารผิดนัดชํา ระหนี9  ซึ� งแสดง ออก มา ในรูปแบ บข องค วาม เต็ม ใจที� จะ ชําระหนี9   
(Willingness to pay) อนัมีผลต่อความเชื�อมั�นของนกัลงทุนและการจดัอนัดบัเครดิตของประเทศ  
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 ปัจจยัที�ส่งผลต่อการจดัอนัดับเครดิตสามารถอธิบายผ่านค่านัยสําคญัทางสถิติและ
ทิศทางของความสัมพนัธ์ซึ� งส่วนใหญ่เป็นไปตามเครื�องหมายคาดการณ์ 

 
 5.1.2 การพจิารณา Overall fits 
 หากพิจารณาตวัแปรทุกตวัที�อยู่ในแบบจาํลองสามารถอธิบายตวัแปรตามไดเ้พียงใด 

เพื�อพิจารณาความแม่นยาํของแบบจาํลอง โดยจะพิจารณาจากค่า  Pseudo	R_ และทดสอบสมมิ
ฐานจาก LR test vs. Oprobit 

 หากพิจารณาค่า Pseudo	R_ ของทั9ง 3 สถาบนัจดัอนัดบั สามารถบอกไดว้า่ตวัแปรตน้
ในแบบจาํลอง สามารถอธิบายความแตกแตกต่างของตวัแปรตามไดเ้กินกวา่ร้อยละ 50 ซึ� งถือว่าอยู่
ในระดบัมาตราฐาน และหากพิจารณาค่า LR test vs. Oprobit จะพบว่า ค่า Probability ของ  
Chi-square มีค่าที�ระดบันยัสําคญัตํ�ากวา่ 0.01 ดงันั9นสามารถอธิบายไดว้า่ ตวัแปรตน้ในแบบจาํลอง
สามารถอธิบายการจดัอนัดบัเครดิตประเทศ อยา่งนี9 มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 
 

5.2 การอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตาม 
 ทางผูว้ิจยัไดใ้ชว้ิธี Marginal Effect at mean แต่เนื�องจากวิธี Random Effect Ordered 

Probit ซึ� งมีการจดัเรียงขอ้มูลแบบหลายหน่วยหลายช่วงเวลา (Panel Data) ไม่สามารถหาระดบั
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้กบัตวัแปรตามไดโ้ดยตรง เพราะผลจะขึ9นกบั Specific Effect ของแต่
ละประเทศ ดงันั9นผูว้ิจยัจึงไดใ้ชแ้บบจาํลอง Ordered Probit ในการคาํนวณหาค่า Marginal Effect 
และผูว้ิจยัจะอธิบายค่าระดบัความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตน้กบัตวัแปรตาม จากค่าที�ได ้โดยวดัว่า
หากตวัแปรอิสระเพิ�มขึ9นจากระดบัค่าเฉลี�ยของตวัแปรนั9นๆ 1 หน่วย โดยที�ตวัแปรอิสระอื�นมีค่าคงที� 
ณ ค่าเฉลี�ยเดิม จะส่งผลต่อความน่าจะเป็นต่อการจดัอนัดบัเครดิตอยา่งไร ตามตารางที� 5.2 
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หมายเหต ุ: *,**,*** หมายถึง มีนยัสาํคญั (Significant) ที�ระดบั 10%, 5%, 1% ตามลาํดบั 

ตารางที� 5.2 ค่า Marginal Effect, Mean และค่า Standard error ของตวัแปรอิสระต่อโอกาสในการไดร้ับอนัดบัความน่าเชื�อถือแต่ละอนัดบั ทั9ง 3 สถาบนั 

Robust 

Std Err.
MargEfct 

Robust 

Std Err.
MargEfct 

Robust 

Std Err.
MargEfct 

1 -0.00001856 -0.00000111 -0.00000040

2 -0.00691300 -0.01378297 -0.01260067

3 0.00057911 0.00815228 0.00394569

4 0.00635245 0.00563180 0.00865538

1 -0.00002083 -0.00000095 -0.00000022

2 -0.00775864 -0.01185383 -0.00694351

3 0.00064995 0.00701124 0.00217425

4 0.00712952 0.00484354 0.00476948

1 0.00000825 0.00000002 0.00000048

2 0.00307143 0.01015126 0.01510934

3 -0.00025730 -0.00600421 -0.00473124

4 -0.00282238 -0.00414786 -0.01037858

1 -0.00000150 -0.00000007 -0.00000013

2 -0.00055839 -0.00086812 -0.00393980

3 0.00004678 0.00051347 0.00123368

4 0.00051311 0.00035472 0.00270624

1 -0.00000001 0.00000000 0.00000000

2 -0.00000291 -0.00000527 -0.00000392

3 0.00000024 0.00000312 0.00000123

4 0.00000267 0.00000215 0.00000269

1 0.00000170 0.00000004 0.00000003

2 0.00063222 0.00046713 0.00091140

3 -0.00005296 -0.00027630 -0.00028539

4 -0.00058095 -0.00019087 -0.00062604

1 0.00111490 0.00008829 0.00001285

2 0.41530040 1.09728910 0.40169416

3 -0.03479012 -0.64901882 -0.12578394

4 -0.38162518 -0.44835856 -0.27592307

1 -0.00000002 0.00000000 0.00000000

2 -0.00000652 -0.00000708 -0.00000529

3 0.00000055 0.00000419 0.00000166

4 0.00000599 0.00000290 0.00000363

1 -0.00001301 -0.00000056 -0.00000015

2 -0.00484698 -0.00698648 -0.00465207

3 0.00040604 0.00413233 0.00145672

4 0.00445395 0.00285472 0.00319550

1 0.00086156 0.00006563 0.00000908

2 0.16444582 0.26997922 0.13271290

3 -0.06728601 -0.19002002 -0.06878161

4 -0.09802135 -0.08002479 -0.06394036

Mean Mean

***

***

***

***

***

**

***

**

***

***

Real GDP 

growth (%)

 Rating 

Score 
Variable

***

Mean

Default 

history Data

Gross 

Domestic 

Investment 

(% of GDP)

Inflation , 

Consumer 

Price (%)

Government 

Revenue (% 

of GDP)

Value-added 

per worker 

(USD)

Inward FDI (% 

GDP)

Gross 

External Debt 

(% of GDP)

7.003

4.933 4.987

GDP per 

Capita (USD)

Government 

effectiveness

***

***

***

***

***

**

***

***

26.841 10.850

35207.400 39211.300

3.676

24.068

26.4020 11.0293

36313.200 40216.7000

26.228 11.000

33334.200 39158.500

Moody's Fitch RatingsStandard & Poor's

4.7784.769

7.04624.220

4.5223.698 3.5541 4.1258

24.1180 6.7717

4.7648 4.3065

4.216

67.312 23.991

0.4460.273

8.100

0.021

19586.400

8.347

0.023

29.217

0.044

21809.60020805.200

***

65.870

0.325 0.469

30.32058.3695

0.0207 0.0364

22029.200020526.800

28.715

0.039

21600.300

***

***

***

67.6293 23.2552

0.2750 0.4468

23.981 ***

**
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 ตวัแปร Real GDP growth (%) 
 ณ ค่าเฉลี�ย เมื�อ Real GDP growth (%) เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9น 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1 โดย
ที�ตวัแปรตน้ตวัอื�นคงที�เท่ากบัค่าเฉลี�ย  ความน่าจะเป็นของประเทศที�จะได้รับการจดัอนัดบัเครดิต
ของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent จะ
ลดลงร้อยละ 0.0000403 อยูใ่นกลุ่ม  Non-investment grade speculative จะลดลงร้อยละ 1.26007 อยู่
ในกลุ่ม  Medium grade จะเพิ�มขึ9นร้อยละ 0.39457 และอยูใ่นกลุ่ม High grade จะเพิ�มขึ9นร้อยละ 
0.86554  
 ตวัแปร Gross Domestic Investment (% of GDP) 
 ณ ค่าเฉลี�ย เมื�อ Gross Domestic Investment (% of GDP) เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9น 1 หน่วย 
หรือ ร้อยละ 1 โดยที�ตวัแปรตน้ตวัอื�นคงที�เท่ากบัค่าเฉลี�ย ความน่าจะเป็นของประเทศที�จะไดรั้บการ
จดัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default 
imminent จะลดลงร้อยละ 0.00002 อยู่ในกลุ่ม Non-investment grade speculative จะลดลงร้อยละ 
0.69435 อยูใ่นกลุ่ม Medium grade จะเพิ�มขึ9นร้อยละ 0.21743 และอยูใ่นกลุ่ม  High grade จะเพิ�มขึ9น
ร้อยละ 0.47695 
 ตวัแปร Inflation 
 ณ ค่าเฉลี�ย เมื�อ Inflation เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9น 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1โดยที�ตวัแปรตน้
ตวัอื�นคงที�เท่ากบัค่าเฉลี�ย  ความน่าจะเป็นของประเทศที�จะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดั
อนัดบั  Fitch Ratings ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent จะเพิ�มขึ9นร้อยละ 
0.00005 อยูใ่นกลุ่ม  Non-investment grade speculative จะเพิ�มขึ9นร้อยละ 1.51093 ตามลาํดบั  อยูใ่น
กลุ่ม  Medium grade จะลดลงร้อยละ 0.47312 และอยูใ่นกลุ่ม High grade จะลดลงร้อยละ 1.03786  
 ตวัแปร Government Revenue (% of GDP) 
 ณ ค่าเฉลี�ย เมื�อ Government Revenue (% of GDP)  เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9น 1 หน่วย หรือ 
ร้อยละ 1 โดยที�ตวัแปรตน้ตวัอื�นคงที�เท่ากบัค่าเฉลี�ย  ความน่าจะเป็นของประเทศที�จะไดรั้บการจดั
อนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings ให้อยูใ่นกลุ่ม  Extremely speculative & Default 
imminent  จะลดลงร้อยละ 0.00001 อยูใ่นกลุ่ม Non-investment grade speculative จะลดลงร้อยละ 
0.39398 อยูใ่นกลุ่ม  Medium grade จะเพิ�มขึ9นร้อยละ 0.12337 และอยูใ่นกลุ่ม High grade จะเพิ�มขึ9น
ร้อยละ 0.27062 
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 ตวัแปร Value-added per worker  
 ณ ค่าเฉลี�ย เมื�อ Value-added per  worker เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9น 1 หน่วย หรือ 1 ดอลลาร์
สหรัฐ โดยที�ตวัแปรต้นตวัอื�นคงที�เท่ากับค่าเฉลี�ย  ความน่าจะเป็นของประเทศที�จะได้รับการจดั
อนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings ให้อยูใ่นกลุ่ม  Extremely speculative & Default 
imminent จะมีโอกาสน้อยมาก โดยค่าที�ได้คือร้อยละ 0.00000 ความน่าจะเป็นให้อยู่ในกลุ่ม  Non-
investment grade speculative จะลดลงร้อยละ 0.00039 อยูใ่นกลุ่ม Medium grade จะเพิ�มขึ9นร้อยละ 
0.00012 และอยูใ่นกลุ่ม High grade จะเพิ�มขึ9นร้อยละ 0.00027  
 ตวัแปร Inward FDI (% GDP) 
 ณ ค่าเฉลี�ย เมื�อ Inward FDI (% GDP) เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9น 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1 โดย
ที�ตวัแปรตน้ตวัอื�นคงที�เท่ากบัค่าเฉลี�ย ความน่าจะเป็นของประเทศที�จะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตของ
สถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent จะมี
โอกาสนอ้ยมาก โดยค่าที�ไดคื้อร้อยละ 0.00000  อยู่ในกลุ่ม  Non-investment grade speculative จะ
เพิ�มขึ9นร้อยละ 0.09114 อยู่ในกลุ่ม  Medium grade จะลดลงร้อยละ 0.02854 และอยูใ่นกลุ่ม  High 
grade จะลดลงร้อยละ 0.06260 
 ตวัแปร Gross External Debt (% of GDP) 
 ณ ค่าเฉลี�ย เมื�อ Gross External Debt (% of GDP) เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9น 1 หน่วย หรือ 1 
ดอลลาร์สหรัฐ โดยที�ตวัแปรตน้ตวัอื�นคงที�เท่ากบัค่าเฉลี�ย  ความน่าจะเป็นของประเทศที�จะไดรั้บการ
จดัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default 
imminent  จะเพิ�มขึ9นร้อยละ 0.00129 อยูใ่นกลุ่ม Non-investment grade speculative จะเพิ�มขึ9นร้อยละ 
40.16942 อยูใ่นกลุ่ม Medium grade จะลดลงร้อยละ 12.57839 และอยูใ่นกลุ่ม High grade จะลดลง
ร้อยละ 27.59231  

 ตวัแปร GDP per Capita 
 ณ ค่าเฉลี�ย เมื�อ GDP per Capita  เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9นร้อยละ 1 โดยที�ตวัแปรตน้ตวัอื�น

คงที�เท่ากบัค่าเฉลี�ย ความน่าจะเป็นของประเทศที�จะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั 
Fitch Ratings ให้อยูใ่นกลุ่ม  Extremely speculative & Default imminent จะมีโอกาสนอ้ยมาก โดย
ค่าที�ไดคื้อร้อยละ 0.00000 ความน่าจะเป็นให้อยูใ่นกลุ่ม Non-investment grade speculative จะลดลง
ร้อยละ 0.00053 อยู่ในกลุ่ม  Medium grade จะเพิ�มขึ9นร้อยละ 0.00017 และอยูใ่นกลุ่ม  High grade 
จะเพิ�มขึ9นร้อยละ 0.00036 
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 ตวัแปร Government effectiveness 
 ณ ค่าเฉลี�ย เมื�อ Government effectiveness เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9น 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1
โดยที�ตวัแปรตน้ตวัอื�นคงที�เท่ากบัค่าเฉลี�ย  ความน่าจะเป็นของประเทศที�จะได้รับการจดัอนัดับ
เครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent  
จะลดลงร้อยละ  0.00001 อยู่ในกลุ่ม  Non-investment grade speculative จะลดลงร้อยละ  0.46521 
อยูใ่นกลุ่ม  Medium grade จะเพิ�มขึ9นร้อยละ 0.14567 และอยูใ่นกลุ่ม  High grade จะเพิ�มขึ9นร้อยละ 
0.31955 
 ตวัแปร Default history 
 ณ ค่าเฉลี�ย เมื�อ Default history อธิบายไดว้า่หากประเทศที�ไม่เคยผดินดัชาํระหนี9 ในอดีต 
ไดผ้ิดนดัชาํระหนี9 ขึ9นมา (Default) หรือ มีประวติัการผิดนดัชาํระหนี9  (DEF) คือเปลี�ยนแปลงจาก 0 
เป็น 1 โดยที�ตวัแปรตน้ตวัอื�นคงที�เท่ากับค่าเฉลี�ย  ความน่าจะเป็นของประเทศที�จะได้รับการจดั
อนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default 
imminent จ ะ เ พิ� ม ขึ9 น ร้ อ ย ล ะ  0. 00091 อ ยู่ ใ น ก ลุ่ ม   Non-investment grade speculative  
จะเพิ�มขึ9นร้อยละ 13.27129 อยูใ่นกลุ่ม  Medium grade จะลดลงร้อยละ 6.87816 และอยู่ในกลุ่ม  
High grade จะลดลงร้อยละ 6.39404 
 นอกจากการใชค้่า Marginal Effect เพื�อแสดงความน่าจะเป็นของระดบัความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรตน้กบัตวัแปรตาม ในการได้รับการจดัอนัดบัเครดิตแต่ละอนัดบัแลว้ ทางผูว้ิจยัได้
สร้างกราฟในการแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตน้ต่อความน่าจะเป็นสําหรับการจดัอนัดบั
เครดิตแต่ละอนัดับ ซึ� งกราฟดังกล่าวจะแสดงถึงความสัมพนัธ์ที�ไม่ใช่เชิงเส้นตรง (Non-linear 
relationship) ระหว่างตวัแปรต้นและความน่าจะเป็น โดยกาํหนดให้ตวัแปรต้นอื�นมีค่าคงที� ณ 
ค่าเฉลี�ยเดิม จะส่งผลต่อความน่าจะเป็นต่อการจดัอนัดบัเครดิตที�จะเปลี�ยนแปลงเป็นอยา่งไร ซึ� งแสดง
ไดด้งันี9  
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รูปภาพ 5.1 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง Real GDP Growth(%) (RGDPG) และความน่าจะเป็น
ในการไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 
 

 จากรูปภาพ 5.1 อธิบายไดว้า่หากอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ

ที�แทจ้ริง (RGDPG)  เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9น 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1 โดยที�ตวัแปรตน้ตวัอื�นคงที�เท่ากบั

ค่าเฉลี�ย ความน่าจะเป็นที�ประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 

ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent (เส้น Prob1) และกลุ่ม Non-investment 

grade speculative (เส้น Prob2) จะลดลง อยูใ่นกลุ่ม Medium grade (เส้น Prob3) และกลุ่ม High 

grade (เส้น Prob4) จะเพิ�มขึ9น 
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รูปภาพ 5.2 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง Gross Domestic Investment (% of GDP) (GDI) และ
ความน่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 
  
 จากรูปภาพ 5.2 อธิบายได้ว่าหากสัดส่วนการลงทุนภายในประเทศเบื9องต้นต่อ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDI) เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9น 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1 โดยที�ตวัแปร
ตน้ตวัอื�นคงที�เท่ากบัค่าเฉลี�ย ความน่าจะเป็นที�ประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดั
อนัดบั Fitch Ratings ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent (เส้น Prob1) และ
กลุ่ม Non-investment grade speculative (เส้น Prob2) จะลดลง อยู่ในกลุ่ม Medium grade  
(เส้น Prob3) และกลุ่ม High grade (เส้น Prob4) จะเพิ�มขึ9น แต่เมื�อสัดส่วนการลงทุนภายในประเทศ 
(GDI) เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9นถึงระดบัหนึ�งความน่าจะเป็นที�ประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตให้อยู่
ใน Medium grade จะลดลง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Gross Domestic Investment (% of GDP) (GDI) : Fitch Ratings

Prob1

Prob2

Prob3

Prob4



49 
 

 

 

 
 

รูปภาพ 5.3 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง Inflation (%) (INF) และความน่าจะเป็นในการไดรั้บ
อนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 

 
 จากรูปภาพ 5.3 อธิบายไดว้า่หากอตัราเงินเฟ้อ (INF) เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9น 1 หน่วย หรือ  

ร้อยละ 1 โดยที�ตวัแปรตน้ตวัอื�นคงที�เท่ากบัค่าเฉลี�ย ความน่าจะเป็นที�ประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบั
เครดิต จากสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings ให้อยู่ในกลุ่ม Extremely speculative & Default 
imminent (เส้น Prob1) และกลุ่ม Non-investment grade speculative (เส้น Prob2) จะเพิ�มขึ9น  อยูใ่น
กลุ่ม Medium grade (เส้น Prob3) และ กลุ่ม  High grade (เส้น Prob4) จะลดลง 
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รูปภาพ 5.4 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง Government Revenue (% of GDP) (REV) และความ
น่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 

 
 จากรูปภาพ 5.4 อธิบายได้ว่าหากสัดส่วนรายได้ของภาครัฐต่อผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศเบื9องตน้ (REV) เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9น 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1 โดยที�ตวัแปรตน้ตวัอื�น
คงที�เท่ากบัค่าเฉลี�ย ความน่าจะเป็นที�ประเทศจะได้รับการจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดัอนัดับ 
Fitch Ratings ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent (เส้น Prob1) และกลุ่ม Non-
investment grade speculative (เส้น Prob2) จะลดลง อยู่ในกลุ่ม Medium grade  
(เส้น Prob3) และกลุ่ม High grade (เส้น Prob4) จะเพิ�มขึ9น แต่เมื�อสัดส่วนการลงทุนภายในประเทศ 
(GDI) เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9นถึงระดบัหนึ�งความน่าจะเป็นที�ประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตให้อยู่
ใน Medium grade จะลดลง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100

Government Revenue (% of GDP) (REV) : Fitch Ratings

Prob1

Prob2

Prob3

Prob4



51 
 

 

 

 
รูปภาพ 5.5 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง Value-added per worker (USD) (VAW) และความ
น่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 

 
 จากรูปภาพ 5.5 อธิบายไดว้า่หากมูลค่าเพิ�มต่อแรงงาน (VAW) เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9น 

 1 หน่วย หรือ 1 ดอลลาร์สหรัฐ โดยที�ตวัแปรตน้ตวัอื�นคงที�เท่ากบัค่าเฉลี�ย ความน่าจะเป็นที�ประเทศ
จะได้รับการจัดอันดับเครดิต จากสถาบันจัดอนัดับ Fitch Ratings ให้อยู่ในกลุ่ม Extremely 
speculative & Default imminent (เส้น Prob1) และกลุ่ม Non-investment grade speculative (เส้น 
Prob2) จะลดลง แต่ถา้อยูใ่นกลุ่ม Medium grade (เส้น Prob3) และ กลุ่ม High grade (เส้น Prob4) จะ
เ พิ� ม ขึ9 น  แ ต่ เ มื� อ สั ด ส่ ว น ก า ร ล ง ทุ น ภ า ย ใ น ป ร ะ เ ท ศ  (GDI) เ ป ลี� ย น แ ป ล ง เ พิ� ม ขึ9 น 
ถึงระดบัหนึ�งความน่าจะเป็นที�ประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตใหอ้ยูใ่น Medium grade จะลดลง 
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รูปภาพ 5.6 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง Inward FDI (% GDP) (FDI) และความน่าจะเป็นใน
การไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 

 
 จากรูปภาพ 5.6 อธิบายไดว้่าหากสัดส่วนเงินลงทุนทางตรงระหว่างประเทศสุทธิต่อ

ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (FDI) เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9น 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1 โดยที�ตวัแปร
ตน้ตวัอื�นคงที�เท่ากบัค่าเฉลี�ย ความน่าจะเป็นที�ประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดั
อนัดบั Fitch Ratings ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent (เส้น Prob1) และ
กลุ่ม Non-investment grade speculative (เส้น Prob2) จะเพิ�มขึ9น อยูใ่นกลุ่ม Medium grade (เส้น 
Prob3) และ กลุ่ม High grade (เส้น Prob4) จะลดลง  
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รูปภาพ 5.7 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง Gross External Debt (% of GDP) (GXD) และความ
น่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 

 
 จากรูปภาพ 5.7 อธิบายไดว้า่หากอตัราส่วนหนี9 สินภายนอกประเทศขั9นตน้ต่อผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศ (GXD) เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9น 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1 โดยที�ตวัแปรตน้ตวัอื�น
คงที�เท่ากบัค่าเฉลี�ย ความน่าจะเป็นที�ประเทศจะได้รับการจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดัอนัดับ 
Fitch Ratings ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent (เส้น Prob1) และกลุ่ม Non-
investment grade speculative (เส้น Prob2) จะเพิ�มขึ9น  อยูใ่นกลุ่ม Medium grade (เส้น Prob3) และ 
กลุ่ม  High grade (เส้น Prob4) จะลดลง  

 แต่เนื�องจากตวัแปร GXD ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญักบัอนัดบัเครดิตของ
สถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings ดงันั9นจะไม่ถูกพิจารณาในการจดักลุ่มอนัดบัเครดิต 
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รูปภาพ 5.8 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง GDP per Capita (USD) (GDPH) และความน่าจะเป็น
ในการไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 

 
 จากรูปภาพ 5.8 อธิบายได้ว่าหากผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อประชากร 

(GDPH) เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9น 1 หน่วย หรือ 1 ดอลลาร์สหรัฐ โดยที�ตวัแปรตน้ตวัอื�นคงที�เท่ากบั
ค่าเฉลี�ย ความน่าจะเป็นที�ประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 
ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent (เส้น Prob1) และกลุ่ม Non-investment 
grade speculative (เส้น Prob2) จะลดลง แต่ถา้อยู่ในกลุ่ม Medium grade (เส้น Prob3) และ กลุ่ม 
High grade (เส้น Prob4) จะเพิ�มขึ9น แต่เมื�อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อประชากร (GDPH) 
เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9นถึงระดบัหนึ� งความน่าจะเป็นที�ประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตให้อยู่ใน 
Medium grade จะลดลง 
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รูปภาพ 5.9 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง Government effectiveness (%) (GOVEF) และความ
น่าจะเป็นในการไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 

 
 จากรูปภาพ 5.9 อธิบายได้ว่าหากประสิทธิภาพของรัฐบาล (GOVEF) เปลี�ยนแปลง

เพิ�มขึ9น 1 หน่วย หรือ ร้อยละ 1 โดยที�ตวัแปรตน้ตวัอื�นคงที�เท่ากบัค่าเฉลี�ย ความน่าจะเป็นที�ประเทศ 
จะได้รับการจัดอันดับเครดิต จากสถาบันจัดอนัดับ Fitch Ratings ให้อยู่ในกลุ่ม Extremely 
speculative & Default imminent (เส้นProb1) และกลุ่ม Non-investment grade speculative (เส้น 
Prob2) จะลดลง อยูใ่นกลุ่ม Medium grade (เส้น Prob3) และ กลุ่ม High grade (เส้น Prob4) จะ
เพิ�มขึ9น แต่เมื�อประสิทธิภาพของรัฐบาล (GOVEF) เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ9นถึงระดบัหนึ�งความน่าจะเป็น
ที�ประเทศจะไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตใหอ้ยูใ่น Medium grade จะลดลง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

0 5

1
0

1
5

2
0

2
5

3
0

3
5

4
0

4
5

5
0

5
5

6
0

6
5

7
0

7
5

8
0

8
5

9
0

9
5

1
0
0

Government effectiveness (GOVEF) : Fitch Ratings

Prob1

Prob2

Prob3

Prob4



56 
 

 

 

 
รูปภาพ 5.10 กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง Default history (DEF) และความน่าจะเป็นในการ
ไดรั้บอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 

 
 จากรูปภาพ 5.10 อธิบายได้ว่าหากประเทศที�ไม่เคยผิดนดัชาํระหนี9 ในอดีต ไดผ้ิดนัด

ชาํระหนี9  (Default) หรือ ประวติัการผิดนดัชาํระหนี9 เปลี�ยนแปลงจาก 0 เป็น 1 โดยที�ตวัแปรตน้ตวัอื�น
คงที�เท่ากบัค่าเฉลี�ย ความน่าจะเป็นที�ประเทศจะได้รับการจดัอนัดบัเครดิต จากสถาบนัจดัอนัดับ 
Fitch Ratings ให้อยูใ่นกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent (เส้น Prob1) และกลุ่ม Non-
investment grade speculative (เส้น Prob2) จะเพิ�มขึ9น อยูใ่นกลุ่ม Medium grade (เส้น Prob3) และ 
กลุ่ม High grade (เส้น Prob4) จะลดลง 
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5.3 วิเคราะห์ความแม่นยําและค่าความคิดผิดพลาดจากการพยากรณ์อันดับเครดิตจาก

แบบจําลอง 
 ตารางที� 5.3 แสดงความน่าจะเป็นของประเทศโดยทั�วไป (หมายถึงประเทศที�มีค่าตวั

แปรอิสระต่างๆ ที�ค่าเฉลี�ย ดงัแสดงไวใ้นตารางที� 5.2) ที�จะได้รับการจดัอนัดบัเครดิตแต่ละอนัดบั  
ส่วนตารางที� 5.4 เป็นการเปรียบเทียบอนัดับเครดิตที�เกิดขึ9 นจริงที�ถูกประกาศจากสถาบัน 
จดัอนัดบั Fitch Ratings เทียบกบัอนัดบัเครดิตที�ไดจ้ากการพยากรณ์จากแบบจาํลอง ซึ� งผูว้ิจยัเนน้การ
พยากรณ์อนัดบัเครดิตที�มีความถูกตอ้งตามอนัดบัเครดิตที�เกิดขึ9นจเอดกริง โดยการวดัค่าความแม่นยาํ
จากแบบจาํลอง ตารางถูกพยากรณ์จากวิธี Random Effect Orderd Probit และสามารถอธิบายการจดั
อนัดบัเครดิตทั9ง 3 สถาบนั โดยค่า Wald Chi-Square ที�นยัสําคญัที� 0.01 ทั9ง 3 ตาราง หากแต่มีตวัแปร
ที�เครื�องหมายความสัมพนัธ์ไม่เป็นตามการคาดการณ์ตามทฤษฏี คือ Inward FDI (% GDP) โดยมีค่าที�
ได้เป็นลบแทนที�จะเป็นบวกตามที�คาดการณ์ นอกจากนี9 ยงัมีค่าสถิติอื�น คือ Pseudo	R_ และค่า 
Counted	R_ ของทั9 ง  3 สถาบัน  ดังนี9  ค่ า  Pseudo	R_ ที� ได้ คือ  0.6126 0.6672 และ 0.7202 
ตามลาํดบั ค่า Counted	R_ ที�ได ้คือ 0.6000 0.6267 และ 0.6313 ตามลาํดบั ซึ� งสามารถอธิบายไดว้า่
แบบจาํลองสามารถพยากรณ์การจดัอนักบัของทั9ง 3 สถาบนั ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญั 

 
ตารางที� 5.3 อธิบายค่าความน่าจะเป็นที�ประเทศจะไดรั้บการจดัอบัเครดิตในแต่ละช่วงอนัดบั หากมี
ค่าตวัแปรอิสระที�ค่าเฉลี�ยของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 

  
Extremely 

speculative & 

Default 

Non-investment 

grade speculative 
Medium grade High grade 

Fitch Ratings 0.0001% 10.7448% 82.7417% 6.5134% 
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ตารางที� 5.4 เปรียบเทียบจาํนวนอนัดบัที�เกิดขึ9นจริงกบัจาํนวนอนัดบัที�ไดจ้ากแบบจาํลองของสถาบนั 
Fitch Ratings 

Actual 
Predicted 

Extremely 

speculative & 

Non-investment 

grade speculative 

Medium 

grade 

High 

grade 
Total 

Extremely 

speculative & 

0 

(0.00%) 

2 

(0.80%) 

2 

(0.77%) 

10 

(2.08%) 
14 

Non-investment 

grade speculative 

1 

(100%) 

197 

(78.80%) 

47 

(18.15%) 

150 

(31.25%) 
395 

Medium grade 
0 

(0.00%) 

51 

(20.40%) 

194 

(74.92%) 

86 

(17.92%) 
331 

High grade 
0 

(0.00%) 

0 

(0.00%) 

16 

(6.18%) 

234 

(48.75%) 
250 

Total 
1 

(100%) 

250 

(100%) 

259 

(100%) 

480 

(100%) 
990 

หมายเหต ุ High grade ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต Aaa (AAA) ถึง Aa3 (AA-) 

   Medium grade ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต A1 (A+) ถึง Baa3 (BBB-) 

   Non-investment grade speculative ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต Ba1 (BB+) ถึง B3 (B-)  

   Extremely speculative & Default imminent ประกอบดว้ยอนัดบัเครดิต Caa1 (CCC+) ถึง C (D) 

   ค่าในวงเลบ็ คือ อตัราส่วนระหวา่งอนัดบัเครดิตที�เกิดขึ9นจริงต่ออนัดบัเครดิตที�ไดจ้ากการพยากรณ์  

 
 จากตารางที� 5.4 ค่าความแม่นยาํของแบบจาํลองการพยากรณ์สามารถอธิบายแนวโนน้

การจดัอนัดบัเครดิตของสถาบนั Fitch Ratingsไดถู้กตอ้งจาํนวน 625 ขอ้มูล จากจาํนวนขอ้มูลทั9งหมด 
990 ขอ้มูล ซึ� งคิดเป็นร้อยละ 63.13 โดยไม่สามารถพยากรณ์แนวโน้มในการจดัอนัดบัของกลุ่ม 
Extremely speculative & Default imminent ไดถู้กตอ้ง เป็นการพยากรณ์อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Non-
investment grade speculative ไดถู้กตอ้งร้อยละ 78.80 ในกลุ่ม Medium grade ไดถู้กตอ้งร้อยละ 
74.90 และในกลุ่ม High grade ถูกตอ้งร้อยละ 48.75 

 ค่าความผิดพลาดในแบบจาํลองสามารถวดัค่า จากแบบจาํลองมีการพยากรณ์อนัดบั
เครดิตผดิพลาดไป 365 ขอ้มูล จากจาํนวนขอ้มูลทั9งหมด 990 ขอ้มูล ซึ� งคิดเป็นร้อยละ 36.87 โดยเป็น
ค่าความผิดพลาดประเภทลกัษณะที� 1 (Type I Error) คือ ค่าความผิดพลาดจากการพยากรณ์อนัดบั
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เครดิตไดต้ํ�ากวา่อนัดบัเครดิตที�เป็นจริง จาํนวน 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ ความผิดพลาดในการพยากรณ์ของกลุ่ม 
Extremely speculative & Default imminent คิดเป็นร้อยละ 100 ความผิดพลาดในการพยากรณ์ของ
กลุ่ม Non-investment grade speculative คิดเป็นร้อยละ 20.40 และความผดิพลาดในการพยากรณ์ของ
กลุ่ม Medium grade คิดเป็นร้อยละ 6.18 

 เป็นค่าความผดิพลาดประเภทลกัษณะที� 2 (Type II Error) คือ ค่าความผิดพลาดจากการ
พยากรณ์อนัดบัเครดิตไดสู้งกว่าอนัดบัเครดิตที�เป็นจริง จาํนวน 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ ความผิดพลาดในการ
พยากรณ์ของกลุ่ม Non-investment grade speculative คิดเป็นร้อยละ 0.80  ความผิดพลาดในการ
พยากรณ์ของกลุ่ม Medium grade คิดเป็นร้อยละ 18.92 และความผิดพลาดในการพยากรณ์ของกลุ่ม 
High grade คิดเป็นร้อยละ 51.25 

 จากตารางที� 5.5 ค่าความแม่นยาํของแบบจาํลองการพยากรณ์สามารถอธิบายแนวโนน้
การจดัอนัดบัเครดิตของสถาบนั Fitch Ratings ได้ถูกตอ้งจาํนวน 730 ขอ้มูล จากจาํนวนข้อมูล
ทั9งหมด 990 ขอ้มูล ซึ� งคิดเป็นร้อยละ 73.74 โดยแบ่งเป็นการพยากรณ์อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Non-
Investment grade ไดถู้กตอ้งร้อยละ 79.68 และการพยากรณ์อนัดบัเครดิตในกลุ่ม Investment grade 
ไดถู้กตอ้งร้อยละ 71.72 

 
ตารางที� 5.5 เปรียบเทียบอนัดบัเครดิตน่าลงทุนและอนัดบัเครดิตที�ไม่น่าลงทุนที�เกิดขึ9นจริงกบั
จาํนวนอนัดบัที�ไดจ้ากแบบจาํลองของสถาบนั Fitch Ratings  

Actual 
Predicted 

Total Non-Investment  
grade 

Investment  
grade 

Non-Investment  
grade 

200 209 

409  
(79.68%)  (28.28%) 

Investment  
grade 

51 530 

581 
 (20.32%) (71.72%) 

Total 
251 

(100%) 

739 

(100%) 
990 

หมายเหตุ  ค่าในวงเลบ็ คือ อตัราส่วนระหวา่งอนัดบัเครดิตที�เกิดขึ9นจริงตอ่อนัดบัเครดิตที�ไดจ้ากการพยากรณ์  
    Investment grade ประกอบดว้ยกลุ่ม High grade และ Medium grade 

   Non-Investment grade ประกอบดว้ยกลุ่ม Non-investment grade speculative และ Extremely   

 speculative & Default  imminent 
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   หากเปรียบเทียบความผดิพลาด จากตารางที� 5.4 สามารถอธิบายไดว้า่ แบบจาํลองมีการ
พยากรณ์ผิดพลาดประเภทลกัษณะที� 2 มากกว่า ประเภทลกัษณะที� 1 และความเสียหายประเภท
ลกัษณะที� 2 จะมีความเสียหายร้ายแรงกว่า โดยความร้ายแรงที�สุดที�แบบจาํลองพยากรณ์ไดคื้อ การ
พยากรณ์การจดัอบัดบัเครดิตกลุ่ม Extremely speculative & Default imminent เป็น กลุ่ม High grade  

 หากเปรียบเทียบการพยากรณ์ จากตารางที� 5.5 พบวา่ การพยากรณ์อนัดบัเครดิตของ
กลุ่ม Non-Investment grade และกลุ่ม Investment เทียบกบัอนัดบัเครดิตที�เกิดขึ9นจริง ไม่แตกต่างกนั
อยา่งมีนยัสาํคญั 
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บทที�  f 

อภิปรายและสรุปผลการศึกษา 

 

 
 การศึกษาครั9 งนี9 มีวตัถุประสงค์เพื�อคน้หาตวัแปรที�ส่งผลต่อการจดัอนัดบัเครดิต เพื�อ
กาํหนดแบบจาํลองที�สามารถพยากรณ์การจดัอนัดบัเครดิตของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 
เนื�องจากการประกาศการจดัอนัดบัเครดิตของแต่ละประเทศมีความล่าช้าเพราะตอ้งใช้เวลาในการ
ดาํเนินงานนาน ส่งผลให้อนัดบัเครดิตที�ถูกประกาศอาจไม่สะทอ้นถึงสภาวะในปัจจุบนัของแต่ละ
ประเทศ ผลการวิจยันี9 จะทาํให้ทราบถึงแนวโนม้ในการจดัอนัดบัเครดิตของแต่ละประเทศที�สะทอ้น
ถึงสภาวะการณ์ในปัจจุบนัได้มากขึ9น ซึ� งจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผูที้�สนใจสามารถนํา
ขอ้มูลไปใช้เพื�อช่วยพยากรณ์แนวโน้มในการจดัอนัดับเครดิตของประเทศ และสามารถใช้เป็น
แนวทางในวิเคราะห์และประมาณค่าอนัดบัเครดิตของประเทศที�ไม่ไดรั้บการจดัอนัดบัจากสถาบนั 
อีกทั9งยงัเป็นขอ้มูลที�เป็นประโยชน์ต่อผูที้�สนใจศึกษาตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาควา่ส่งผลต่อการจดั
อนัดบัเครดิตของประเทศอยา่งไร 
 การศึกษาครั9 งนี9 ใช้ข้อมูลอนัดับเครดิตจากสถาบนัจดัอนัดับ 3 สถาบนั คือ Moody's 
Standard and Poor’s และ Fitch Ratings ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์จาํนวน 8 ตวัแปร รวมถึง
ประสิทธิภาพของภาครัฐและประวติัการผิดนัดชําระหนี9 ในอดีต ข้อมูลครอบคลุมทั9งหมด 154 
ประเทศ  แลว้คดัเลือกเฉพาะประเทศที�ถูกจดัอนัดบัเครดิตไม่นอ้ยกวา่ 5 ปี ระหวา่งปี 2547 ถึงปี 2556 
ดังนั9น ในการคัดกรองข้อมูลทางผูว้ิจ ัยได้ทาํการตัดประเทศออกจาํนวน 26 ประเทศ ดังนั9นใน
งานวิจยัครั9 งนี9 จะทาํการวิเคราะห์และพยากรณ์ตวัแปรที�ส่งผลต่อการจดัอนัเครดิตทั9 งหมด 128 
ประเทศ  แบบจาํลองที�ใชไ้ดแ้ก่ Ordered Probit และ Random Effect Ordered Probit ซึ� งเป็นวิธีการที�
ใชก้ารประมวลผลขอ้มูลแบบจาํลองความสัมพนัธ์ที�มีตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพ และตวัแปร
ตามมีตวัเลือกมากกว่า 2 ตวัเลือกขึ9นไปที�มีการเรียงลาํดบั วิธีที�ใช้ในการประมาณค่าคือ Maximum 
Likelihood Estimation (MLE) 

 จากการวิเคราะห์ขอ้มูลผ่านวิธี Random Effect Ordered Probit พบว่าตวัแปรที�มี
ความสัมพนัธ์การจดัอนัดบัเครดิตประเทศของ สถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings ในทิศทางเดียวกนั 
ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศที�แทจ้ริง (Real GDP growth (%) : 
RGDPG ) ตวัแปรแสดงถึงการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ส่งผลให้ประเทศมีสภาพคล่องสูงขึ9น 
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สัดส่วนการลงทุนภายในประเทศเบื9องต้นต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบื9องต้น (Gross 
Domestic Investment (% of GDP) : GDI) เป็นตวัแปรที�แสดงถึงปริมาณการลงทุนที�เกิดขึ9น
ภายในประเทศ เป็นสัดส่วนเท่าไรต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเบื9องตน้ สะทอ้นถึงความเชื�อ
ในการลงในของนักลงทุนภายในประเทศ รวมถึงอตัราการเติบโตที�คาดว่าน่าจะได้รับในอนาคต 
สัดส่วนรายไดข้องภาครัฐต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบื9องตน้ (Government Revenue (% 
of GDP) : REV) เป็นตวัแปรที�แสดงถึงรายไดข้องภาครัฐ หากภาครัฐมีปริมาณรายไดที้�สูง โอกาสที�
ภาครัฐจะเกิดปัญหาขาดสภาพคล่องยิ�งนอ้ยลง ช่วยเพิ�มความสามารถในการชาํระหนี9 ไดเ้ป็นอยา่งดี 
มูลค่าเพิ�มต่อแรงงานการผลิต (Value-added per worker (USD) : VAW) เป็นตวัแปรที�แสดงถึง
ความสามารถของแรงภายในประเทศหากประเทศสามารถพฒันาคุณภาพแรงงานที�มีประสิทธิภาพจะ
มีส่วนช่วยเพิ�มปริมาณรายไดจ้ากการนาํเขา้สินคา้เพื�อการส่งออกลดโอกาสการขาดดุลทางการคา้และ
ช่วยเพิ�มปริมาณรายรับของประเทศ  สัดส่วนเงินลงทุนทางตรงระหว่างประเทศสุทธิต่อผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศ  (Net inflows of FDI (% of GDP) : FDI) เป็นตวัแปรที�แสดงถึงทาํให้เกิด
การจา้งงานในประเทศ  มีการนาํเขา้เทคโนโลยี หรือนวตักรรมใหม่ๆเขา้มา เกิดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ  ซึ� งสะท้อนถึงความสามารถในการชําระหนี9 ของประเทศที�ดีขึ9 น ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศต่อหวั ณ ระดบัอตัราแลกเปลี�ยน (GDP per Capita (USD) : GDPH ) เป็นตวัแปรที�
แสดงถึงปริมาณรายรับของฐานภาษีหรือมีรายรับเขา้มามากน้อยเพียงใด ประสิทธิภาพของรัฐบาล 
(Government effectiveness : GOVEF) เป็นตวัแปรที�แสดงถึง ความสามารถในการปฏิบติังานของ
ภาค นโยบาย ของโปร่งใส รวมถึงความตั9งใจในการชาํระหนี9  ซึ� งส่งผลต่อความเชื�อมั�นของนกัลงทุน  

 โดยตวัแปรที�มีความสัมพนัธ์การจดัอนัดบัเครดิตประเทศในทิศทางตรงกนัขา้ม ไดแ้ก่  
อตัราเงินเฟ้อ (Inflation (%) : INF) ตวัแปรนี9 จะสะทอ้นให้เห็นถึงเสถียรภาพทางด้านราคา หรือ
เสถียรภาพภายในต่อการเปลี�ยนแปลงของระดบัราคาสินคา้สะทอ้นถึงการบริโภคและการขยายตวั
ทางเศรษฐกิจ และประวติัการผดินดัชาํระหนี9  (Default history : DEF) เป็นตวัแปรที�แสดงถึง ประเทศ
มีประวติัการผดินดัชาํระหนี9หรือไม่สะทอ้นถึงความสามารถและความตั9งใจในการชาํระหนี9ในอดีต  

 จากผลการวเิคราะห์ผลการพยากรณ์อนัดบัเครดิตจากแบบจาํลองของสถาบนัจดัอนัดบั 
Fitch Ratings สามารถแสดงค่าความถูกตอ้งในการพยากรณ์การจดัอนัดบัเครดิต ไดที้�ร้อยละ 63.13 

 ข้อควรระวงัสําหรับนักลงทุนหรือผูที้�สนใจในงานวิจัยนี9  คือ แบบจาํลอง Random 
Effect Ordered Probit จาํเป็นตอ้งใชจ้าํนวนขอ้มูลที�มากซึ� งอาจจส่งผลต่อการประมาณค่าทางสถิติที�
แน่นอน และการเก็บขอ้มูลแบบหลายหน่วยหลายช่วงเวลา มีขอ้จาํกดั เนื�องจากจาํนวนขอ้มูลที�ได้
อาจมีไม่ครบในทุกประเทศ ซึ� งอาจส่งผลใหก้ารประมาณค่าทางสถิติที�คลาดเคลื�อนได ้อีกทั9งงานวิจยั
นี9 เน้นการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Data) มากกว่าขอ้มูลเชิงคุณภาพ (Qualitative 
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Data) เนื�องจากขอ้มูลเชิงคุณภาพมีรายละเอียดค่อนขา้งซับซ้อนและแตกต่างกนัตามแต่ละประเทศ  
อีกทั9งบางประเทศไม่ไดท้าํการเปิดเผยขอ้มูลเชิงคุณภาพโดยตรงทาํใหย้ากต่อการเขา้ถึง  
 สําหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาครั9 งต่อไป ผูว้ิจยัเห็นวา่หากในอนาคต ประเทศต่างๆ 
มีความพร้อมของข้อมูลในการศึกษามากเพียงพอแล้ว  นอกเหนือจากการพิจารณาใช้ขอ้มูลเชิง
ปริมาณแลว้ อาจใชข้อ้มูลเชิงคุณภาพที�เหมาะสมเป็นมาตรฐานสากล เขา้มาเพิ�มเติมในการวิเคราะห์
ดว้ย เนื�องจากในความเป็นจริงแลว้ขอ้มูลที�ใช้ในงานวิจยันี9 เป็นเพียงขอ้มูลส่วนหนึ� งที�ถูกใช้ในการ
กาํหนดอนัดับเครดิต โดยยงัคงมีปัจจยัอื�น ที�ถูกใช้เพื�อกาํหนดอนัดับเครดิตตามแต่ละสถาบนัจดั
อนัดบั 
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ภาคผนวก ก (Appendix A) 

 

 

รายละเอยีดการจัดอนัดับเครดิตของทั'ง 3 สถาบันจัดอนัดับ 
สถาบนัจดัอนัดบั Moody’s7 
 สถาบนัจดัอนัดบั Moody’s ไดใ้ช้วิธีการวิเคราะห์การจดัอนัดบัเครดิตประเทศ โดยทาํ
การแบ่งปัจจัยที�มีความสําคัญต่อการจัดอันดับเครดิต ออกเป็น 4 ปัจจัยหลัก ได้แก่ ปัจจัยทาง
เศรษฐกิจ (Economic Strength) ปัจจยัในการดาํเนินงานของสถาบนัภาครัฐ (Institutional Strength) 
ปัจจยัดา้นการคลงั (Fiscal Strength) ปัจจยัที�อ่อนไหวต่อสถานการณ์เสี�ยง (Susceptibility to Event 
Risk) โดยในแต่ละปัจจยัหลกัจะประกอบดว้ยปัจจยัยอ่ยหลายปัจจยั ซึ� งจะถูกถ่วงนํ9 าหนกัเพื�อใชใ้น
คาํนวณหาค่าตวัแทนอา้งอิงของปัจจยัหลกั ดงัรูปภาพที� A-1 การคาํนวณหาค่าตวัแทนอา้งอิงของ
ปัจจยั จะใชว้ิธีตารางการให้คะแนน (Scorecard) ตามรูปภาพที� A-q โดยค่าตวัแทนอา้งอิงของปัจจยั
หลกัจะถูกแบ่งอนัดบัออกเป็น 15 ลาํดบั ซึ� งถูกแทนดว้ยสัญลกัษณ์ตวัอกัษร (VH+) Very High Plus 
ถึง (VL-) Very Low Minus และขั9นตอนในการระบุอนัดบัเครดิตประเทศ จะถูกคาํนวณดว้ยวิธี การ
จบัคู่  Matrix  แต่ละคู่ตามลาํดบัขั9น ดงัรูปภาพที� A-3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
7https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1044859 
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รูปภาพที� A-1  รายละเอียดการถ่วงนํ9าหนกัปัจจยัยอ่ยสาํหรับการจดัทาํอนัดบัเครดิตประเทศของ

สถาบนัจดัอนัดบั Moody’s 

 
ที�มา : Moody’s Investor Service. 
 

รูปภาพที� A-2 รายละเอียดการจดัอนัดบั Scorecard ของสถาบนัจดัอนัดบั Moody’s 

 
ที�มา : Moody’s 
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รูปภาพที� A-3 การจบัคู่ Matrix ของสถาบนัจดัอนัดบั Moody’s 

 
ที�มา : Moody’s 

 
 ผลที�ไดจ้ากการจบัคู่ Matrix ขั9นสุดทา้ยระหวา่ง Government Financial Strength และ 
Susceptibility to Event Risk จะแสดงค่า Government Bond Rating Range ซึ� งจะถูกระบุเป็นค่า
อนัดบัเครดิตประเทศ ดงัรูปภาพที� A-4 
 
รูปภาพที� A-K ขั9นตอนการจบัคู่ Matrix ระหวา่ง Government Financial Strength และ Susceptibility 

to Event Risk ของสถาบนัจดัอนัดบั Moody’s 

 

ที�มา : Moody’s 
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สถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s8 
 สถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s ได้ใช้วิธีการวิเคราะห์การจดัอนัดบัเครดิต
ประเทศ ผ่านการให้คะแนนด้านต่างๆ 5 ด้าน ดงันี9  ค่าคะแนนด้านการเมือง (Political Score) ค่า
คะแนนด้านเศรษฐศาสตร์ (Economics Score) ค่าคะแนนด้านสินทรัพย์และหนี9 สินภายนอก 
(External Score) ค่าคะแนนดา้นการคลงั (Fiscal Score) ค่าคะแนนดา้นการเงิน (Monetary Score) 
โดยค่าคะแนนที�ได ้จะถูกให้ระดบัคะแนนระหว่าง 1 – 6 คะแนน9 โดยประเมินตามหลกัเกณฑ์ที�
สถาบนัจดัอนัดบักาํหนดไว ้โดยขั9นตอนในการระบุอนัดบัเครดิตประเทศ ใช้วิธีการแบ่งหมวดหมู่
ออกเป็น 2 หมวดหลกั คือ Political and Economic Profile และ Flexibility and Performance Profile 
ตามลาํดบัขั9นดงัรูปภาพที� A-5 ผลที�ไดจ้ากการจบัคู่ Matrix ระหวา่ง Political and Economic Profile 
และ Flexibility and Performance Profile จะแสดงค่า Sovereign Indicative Rating Level ซึ� งจะถูก
ระบุเป็นค่าอนัดบัเครดิตประเทศ ดงัรูปภาพที� A-6 
 

รูปภาพที� A-5 ขั9นตอนในการระบุอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

 
ที�มา : Standard and Poor’s. 

                                                           
8
 https://www.concertedaction.com/wp-content/uploads/2012/05/Standard-Poors-Sovereign-Government-Rating-And-

Methodology.pdf 
9
 ค่าคะแนน j หมายถึง ไดรั้บการจดัอนัดบัในเกณฑดี์มาก และคะแนน � หมายถึง ไดรั้บการจดัอนัดบัในเกณฑแ์ยม่าก ตามลาํดบั 
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รูปภาพที� A-6 ขั9นตอนการจบัคู่ Matrix ระหวา่ง Political and Economic Profile และ Flexibility and 

Performance Profile ของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 

 

ที�มา : Standard and Poor’s. 
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สถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings10 
 สถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings ใช้วิธีการวิเคราะห์การจดัอนัดับเครดิตประเทศ 
โดยรวมวธีิการที�เรียกวา่ Sovereign Rating model (SRM) และ Quantitative overlay (QO) เขา้ดว้ยกนั 
ดงัรูปภาพที� A-7 โดยเริ�มจากวิธี SRM โดยผลที�ได ้คือ ค่า Foreign Currency Long-Term IDR  (LT 
FC IDR) ซึ� งเป็นค่าอนัดบัเครดิตของประเทศและใชว้ิธี QO เพื�อปรับค่าอนัดบัเครดิตที�ได ้ให้มีความ
แม่นยาํมากขึ9น 
 
รูปภาพที� A-7 ภาพรวมวธีิการจดัอนัดบัเครดิต ของสถาบนัจดัอบัดบั Fitch Ratings 

 
ที�มา : Fitch Ratings 
 
 วธีิ Sovereign Rating Model (SRM) คือการใชแ้บบจาํลอง Ordinary least square (OLS) 
เพื�อเปรียบเทียบความน่าเชื�อถือของแต่ละประเทศในแต่ละช่วงเวลาโดยประกอบดว้ยตวัแปรตาม ( 
independent variable ) ทั9งสิ9น 18 ตวัแปร โดยแบ่งกลุ่มตวัแปรเป็น 4 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มโครงสร้างที�มี
คุณสมบติั (Structural features) กลุ่มประสิทธิภาพทางเศรษฐศาสตร์ (Macroeconomic performance) 
กลุ่มการเงินภาคสาธารณะและภาครัฐบาล (Public finances, General government) และกลุ่ม
สินทรัพยแ์ละหนี9 สินภายนอก (External finances) โดยตวัแปรทั9ง 4 กลุ่ม มีการถ่วงนํ9 าหนกัที�แตกต่าง
กนัอยูที่�ร้อยละ 53.6, 11.8, 16.7 และ 17.9 ตามลาํดบั ดงัรูปภาพที� A-8 ถึง A-11 รวมถึงมีการบอก
ทิศทาง (Consistency of Sign) ตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์และหลกันยัสําคญัทางสถิติ (Statistical 
Significant)  
 
 
 

                                                           
10

 https://www.fitchratings.com/site/re/885219 
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รูปภาพที� A-8 รายละเอียดการถ่วงนํ9าหนกัของกลุ่ม Ratings Structural features ของสถาบนัจดัอบัดบั 
Fitch Ratings 

 
ที�มา : Fitch Ratings 
 
รูปภาพที� A-9 รายละเอียดการถ่วงนํ9 าหนกัของกลุ่ม Macroeconomic performance ของสถาบนัจดัอบั
ดบั Fitch Ratings 

 
ที�มา : Fitch Ratings 
 
รูปภาพที� A-10 รายละเอียดการถ่วงนํ9 าหนกัของกลุ่ม Public finances, General government ของ

สถาบนัจดัอบัดบั Fitch Ratings 

 
ที�มา : Fitch Ratings 
 
รูปภาพที� A-11 รายละเอียดการถ่วงนํ9 าหนกัของกลุ่ม External finances ของสถาบนัจดัอบัดบั Fitch 
Ratings 

 
ที�มา : Fitch Ratings 
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 ผลจากการคาํนวณดว้ยวิธี SRM จะแสดงในรูปแบบของตวัเลขหรือค่าคะแนนเครดิต 
(LT FC IDR) และใชว้ิธี Quantitative overlay (QO) เพื�อปรับค่าความแม่นยาํของค่าคะแนนเครดิตที�
ได ้เนื�องจากวธีิ SRM ไม่ไดค้าํนึงถึงตวัแปรเชิงคุณภาพ  (Qualitative Elements) โดยใชข้อ้มูลในอดีต
และขอ้มูลที�ไดจ้ากการพยากรณ์เพื�อนาํมาใชป้รับแต่งในแต่ละตวัแปรโดยอยู่ในช่วง +2 ถึง -2 ตาม
รูปภาพที� A-12 
 
รูปภาพที� A-12 รายละเอียดตวัแปรที�ใชใ้นวิธี Quantitative overlay (QO) ของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch 

Ratings   

 
ที�มา : Fitch Ratings 
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 ขั9นตอนสุดทา้ย คือ การรวมวธีิ SRM และ QO เพื�อหาค่า Final Foreign Currency Long-
Term IDR (LT FC IDR) ดงัรูปภาพที� A-13 

 
รูปภาพที� A-13 รายละเอียดการคาํนวณอนัเครดิตของ สถาบนัจดัอนัดบั Fitch Ratings 

 
ที�มา : Fitch Ratings 
 
 โดยค่าคะแนนที�ไดจ้ะถูกปรับให้อยู่ในรูปของสัญลกัษณ์ ซึ� งคืออนัดบัความน่าเชื�อถือ
ของตราสารหนี9สกุลเงินต่างประเทศ ของรัฐบาลระยะยาว (Final LT FC IDR) ตามรูปภาพที� A-14 
 

รูปภาพที� A-14 การปรับค่าคะแนนเป็นอนัดบัเครดิตประเทศ ของสถาบนัจดัอบัดบั Fitch Ratings 

 
ที�มา : Fitch Ratings 

 



76 
 

 

 

 

ภาคผนวก ข (Appendix B) 

 

 
ตารางที� B-1 แสดงรายละเอียดการจดัอนัดบัเครื�องหมายทางคุณภาพ 

 

ที�มา : WHAT “HIDES” BEHIND SOVEREIGN DEBT RATINGS? : European Central Bank. 
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ตารางที� B-2 รายชื�อตวัแปรทั9ง �� ตวัแปร 

 

 
 

 

 

 

 

Economy External assets and liabilities

GDP in USD million Short-term external debt (% of GXD)

Real per capita GDP growth (%) Reserves incl. Gold (USD million)

Real GDP growth (%) Reserves (in months of CXP cover)

Gross domestic savings (% of GDP) Reserves (% of M2)

Gross domestic investment (% of GDP) NXD (% of GDP)

Inflation NXD (% of CXR)

NPXD (% of CXR)

Money and banking Net external borrowing (% of CXR)

Private credit (%of GDP) Liquidity ratio (%)

M2 (% of GDP) GXD (% of GDP)

M2 (% change) GXD (% of CXR)

Domestic credit (% of GDP) GPXD (% of GXD)

GPXD (% of CXR)

Government finance External debt service (% of CXR)

Government revenue (% of GDP)

Government primary balance (% of GDP)  Income

Government interest payments (% of revenue) GNI per capita (in USD) at PPP

Government debt (% of GDP) GDP per head at market exchange rates (USD)

Government balance (% of GDP)

Demographics and society

Exchange rate and competitiveness Corruption perceptions index*

REER (% change) Population growth (%)

Labor cost per worker (USD) Political stability index**

Value-added per worker (USD) Government effectiveness index**

Accountability index**

Trade openness Regulatory quality index**

CAB (in % of GDP) Rule of law index**

Inward FDI (% of GDP) Unemployment (%)

CXR (% change)

Non-manufactured goods (% of export) Dummy Variable

Average tariff level (%) Default History

Trade dependency (%) 

GDP: Gross Domestic Product ; REER: Real Effective Exchange Rate ; GNI :Gross National Income ;  PPP: Purchasing Power Parity

CAB: Current Account Balance ; FDI: Foreign Direct Investment; CXR: Current External Receipts; CXP: Current External Payments ;

NXD: Net External Debt; NPXD: Net Public External Debt; GXD: Gross External Debt; GPXD: Gross Public External Debt.
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ตารางที� B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 
Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั) 

 
 
 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Moody's B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1

Standard and Poor’s B+ B+ B+ B B

Fitch Ratings 

Moody's B1 Ba3 Ba3 Ba3 Ba2

Standard and Poor’s B+ BB- BB- BB- BB-

Fitch Ratings DDD CCC CCC CCC+ B+ BB- BB- BB- BB-

Moody's B3 B3 B3 B3 B3 B3 B3 B3 B3 Caa1

Standard and Poor’s B- B+ B+ B- B- B B B- CCC+ SD

Fitch Ratings RD RD RD RD RD B B CC CC RD

Moody's Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2

Standard and Poor’s 

Fitch Ratings BB- BB- BB- BB BB- BB- BB- BB- BB- BB-

Moody's

Standard and Poor’s A- A- A- A- A- BBB+ BBB+

Fitch Ratings BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB-

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Fitch Ratings AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AAA AAA AAA AAA

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA+ AA+

Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Moody's Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Baa3 Baa3 Baa3

Standard and Poor’s BB+ BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB-

Fitch Ratings BB BB BB+ BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-

Moody's A3 A3 A3 A3 A3 A3 A3 Baa1 Baa1 Baa2

Standard and Poor’s A- A- A- A- BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB

Fitch Ratings 

Moody's Baa1 A3 A2 A2 A2 A3 Baa1 Baa1 Baa2 Baa2

Standard and Poor’s A- A A A A A BBB BBB BBB BBB

Fitch Ratings A- A- A A A A BBB BBB BBB BBB

Moody's Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba3

Standard and Poor’s BB- BB- BB- BB- BB-

Fitch Ratings BB-

Moody's Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa3 Baa3 Baa3 Ba1 Ba3 B3

Standard and Poor’s BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB- BBB- BB+ BB- B

Fitch Ratings 

Moody's B1 B1 B1 B1 B3 B3 B3 B3

Standard and Poor’s B+ B+ B+ B+ B- B- B- B-

Fitch Ratings 

Moody's Aa1 Aa1 Aa1 Aa1 Aa1 Aa1 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3

Standard and Poor’s AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA AA AA AA

Fitch Ratings AA AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA AA AA

Moody's Caa3 Caa3 Caa1 Caa1 B3 B3 B3 Ca Caa2 Caa2

Standard and Poor’s CCC- SD B B B B B- SD B- B-

Fitch Ratings 

Bahrain

Bangladesh

Barbados

Belarus

Belgium

Belize

Armenia

Aruba

Australia

Austria

Azerbaijan

Bahamas

Country Rating Agency
Year

Albania

Angola

Argentina
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ตาราง B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 
Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั) (ต่อ) 

 
 

 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Moody's

Standard and Poor’s B B B B B B B NR NR

Fitch Ratings B B B B B B B NR NR NR

Moody's Aa1 Aa1 Aa1 Aa1 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa3 A1

Standard and Poor’s AA AA- AA- AA- AA-

Fitch Ratings AA AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA AA- A+

Moody's B3 B3 B3 B3 B2 B1 B1 Ba3 Ba3 Ba3

Standard and Poor’s B B B B B B B+ BB- BB- BB

Fitch Ratings B- B- B- B- B B+ B+ BB- BB- BB-

Moody's B3 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B3 B3 B3

Standard and Poor’s B+ B+ B+ B B B B

Fitch Ratings 

Moody's A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2

Standard and Poor’s A A A A A A- A- A- A- A-

Fitch Ratings 

Moody's Ba3 Ba2 Ba1 Ba1 Baa3 Baa3 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2

Standard and Poor’s BB- BB BB+ BBB- BBB- BBB- BBB BBB BBB BBB-

Fitch Ratings BB- BB BB+ BBB- BBB- BBB- BBB BBB BBB BBB

Moody's Ba1 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2

Standard and Poor’s BBB BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB-

Fitch Ratings BBB BBB BBB BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-

Moody's

Standard and Poor’s B B B B B B B B B B-

Fitch Ratings 

Moody's

Standard and Poor’s B+ B+ B+ B+ B+ B B

Fitch Ratings B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B

Moody's B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2

Standard and Poor’s B+ B+ B+ B+ B B B NR

Fitch Ratings 

Moody's

Standard and Poor’s CCC B- B B B B B B B B

Fitch Ratings B- B B B B B B B B B

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Moody's Baa1 Baa1 A2 A2 A1 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3

Standard and Poor’s A A A+ A+ A+ A+ A+ AA- AA- AA-

Fitch Ratings A A A A A A A+ A+ A+ A+

Moody's A3 A3 A1 A1 A1 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3

Standard and Poor’s A- A A A+ A+ AA- AA- AA- AA- AA-

Fitch Ratings A A A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+

Moody's Ba2 Ba2 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Baa3 Baa3 Baa3 Baa2

Standard and Poor’s BB BB BB+ BB+ BB+ BB+ BBB- BBB- BBB BBB

Fitch Ratings BB BB BB+ BB+ BB+ BB+ BBB- BBB- BBB BBB

Rating Agency
Year

Country

Chile

China

Colombia

Bulgaria

Burkina Faso

Cape Verde

Cambodia

Cameroon

Canada

Benin

Bermuda

Boliv

Bosnia

Botswana

Brazil
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ตาราง B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 
Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั) (ต่อ) 

 
 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Moody's Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Ba1

Standard and Poor’s BB BB BB BB BB BB BB BB BB BB

Fitch Ratings BB BB BB BB BB BB BB+ BB+ BB+ BB+

Moody's Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Ba1 Ba1

Standard and Poor’s BBB BBB BBB BBB BBB BBB- BBB- BB+ BB+ BB

Fitch Ratings BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BB+ BB

Moody's Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 Caa2

Standard and Poor’s 

Fitch Ratings 

Moody's A2 A2 A1 Aa3 Aa3 Aa3 Baa3 B3 Caa3 B3

Standard and Poor’s A A A A+ A+ A BBB CCC+ B- B+

Fitch Ratings A+ A+ A+ AA- AA- AA- BBB BB- B- B-

Moody's A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1

Standard and Poor’s A- A- A A A A AA- AA- AA- AA-

Fitch Ratings A A A A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Moody's B3 B3 B2 B2 B2 B1 B1 B1 B1 B1

Standard and Poor’s B B B+ B B B B+ B+ B+ B+

Fitch Ratings B- B B B B B B B B B+

Moody's Caa1 Caa1 Caa2 Ca Caa3 Caa3 Caa2 Caa1 Caa1 B3

Standard and Poor’s CCC+ CCC+ B- SD CCC+ B- B- B B B+

Fitch Ratings B- B- CCC RD CCC B- B- B- B B

Moody's Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 B2 B2 Caa1 Caa1

Standard and Poor’s BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ B+ B- B- B-

Fitch Ratings BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB- B+ B- B

Moody's Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Ba1 Ba1 Ba2 Ba3 Ba3 Ba3

Standard and Poor’s BB+ BB+ BB+ BB+ BB BB BB- BB- BB- B+

Fitch Ratings BB+ BB+ BB+ BB+ BB BB BB BB BB- BB-

Moody's A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1

Standard and Poor’s A A A A A- A AA- AA- AA- AA-

Fitch Ratings A A A A- BBB+ A A+ A+ A+ A+

Moody's Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 B1 B1 B1 B1 B1 B1

Standard and Poor’s B+ B B B- B- B B B B

Fitch Ratings 

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+

Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aa1 Aa1 Aa1

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA AA

Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA

Moody's Ba3

Standard and Poor’s BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB-

Fitch Ratings BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB-

Country Rating Agency
Year

El Salvador

Estonia

Fiji

Finland

French

Gabonese

Cyprus

Czech

Denmark

Dominican

Ecuador

Egypt

Costa Rica

Croatia

Cuba
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ตาราง B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 
Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั) (ต่อ) 

 
 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Moody's Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba3

Standard and Poor’s B+ B+ B+ B B B+ BB- BB- BB- BB-

Fitch Ratings BB- B+ B+ B+ BB- BB- BB- BB-

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Moody's B1 B1 B2

Standard and Poor’s B+ B+ B+ B+ B+ B B B B B-

Fitch Ratings B B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B B

Moody's A1 A1 A1 A1 A2 Ba1 Ca C Caa3 Caa1

Standard and Poor’s A A A A BBB+ BB+ CC B- B- B

Fitch Ratings A A A A BBB+ BBB- CCC CCC B- B

Moody's

Standard and Poor’s B- B- B- B- B- B- B- CCC+ SD NR

Fitch Ratings 

Moody's Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1

Standard and Poor’s BB- BB BB BB BB BB BB BB BB BB

Fitch Ratings BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB

Moody's B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B3

Standard and Poor’s B+ B B B B+ B B

Fitch Ratings 

Moody's A1 Aa3 Aa2 Aa2 Aa2 Aa1 Aa1 Aa1 Aa1 Aa1

Standard and Poor’s AA- AA AA AA+ AA+ AAA AAA AAA AAA AAA

Fitch Ratings AA- AA- AA AA AA AA+ AA+ AA+ AA+ AA+

Moody's A1 A2 A2 A3 Baa1 Baa3 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1

Standard and Poor’s A- BBB+ BBB+ BBB BBB- BBB- BB+ BB BB BB

Fitch Ratings BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB BBB- BBB- BB+ BB+ BB+

Moody's Aaa Aaa Aaa Baa1 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3

Standard and Poor’s AA- A+ A+ BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-

Fitch Ratings AA- AA- A+ BBB- BBB- BB+ BB+ BBB- BBB BBB

Moody's Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3

Standard and Poor’s BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-

Fitch Ratings BB+ BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-

Moody's B2 B1 Ba3 Ba3 Ba2 Ba2 Ba1 Baa3 Baa3 Baa3

Standard and Poor’s BB- BB- BB- BB- BB- BB BB+ BB+ BB+ BB+

Fitch Ratings BB- BB- BB- BB BB BB+ BBB- BBB- BBB- BBB-

Moody's WR WR WR WR WR WR WR WR WR WR

Standard and Poor’s 

Fitch Ratings BB- B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AA A BBB+ BBB+ BBB+ A

Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AA- BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A-

Moody's A2 A2 A2 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1

Standard and Poor’s A- A- A A A A A+ A+ A+ A+

Fitch Ratings A- A- A- A A A A A A A

Country Rating Agency
Year

Iran

Ireland

Israel

Honduras

Hong Kong

Hungary

Iceland

India

Indonesia

Georgia

Germany

Ghana

Greece

Grenada

Guatemala
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ตาราง B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 
Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั) (ต่อ) 

 
 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Moody's A2 A2 A2 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1

Standard and Poor’s A- A- A A A A A+ A+ A+ A+

Fitch Ratings A- A- A- A A A A A A A

Moody's Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 A2 Baa2 Baa2 Baa2

Standard and Poor’s AA- A+ A+ A+ A+ A+ A BBB+ BBB BBB-

Fitch Ratings AA AA- AA- AA- AA- AA- A+ A- BBB+ BBB+

Moody's B1 B1 B1 B1 Caa1 B3 B3 B3 Caa3 Caa3

Standard and Poor’s B B B B CCC B- B- B- B- B-

Fitch Ratings B+ B+ B CCC B- B- B- CCC B-

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aa2 Aa2 Aa3 Aa3 Aa3 A1

Standard and Poor’s AA- AA- AA AA AA AA AA- AA- AA- AA-

Fitch Ratings AA AA AA AA AA AA AA A+ A+ A+

Moody's Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 B1 B1

Standard and Poor’s BB BB BB BB BB BB BB BB BB- BB-

Fitch Ratings 

Moody's Baa3 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2

Standard and Poor’s BBB- BBB BBB- BBB- BBB- BBB BBB+ BBB+ BBB+ BBB+

Fitch Ratings BBB BBB BBB BBB- BBB- BBB- BBB BBB+ BBB+ BBB+

Moody's B1 B1 B1

Standard and Poor’s B+ B+ B B B+ B+ B+ B+ B+

Fitch Ratings B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+

Moody's A3 A3 A2 A2 A2 A1 A1 Aa3 Aa3 Aa3

Standard and Poor’s A A A A A A A A+ A+ A+

Fitch Ratings A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ AA- AA- AA-

Moody's A2 Aa3 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2

Standard and Poor’s A+ A+ AA- AA- AA- AA- AA AA AA AA

Fitch Ratings AA- AA- AA- AA AA AA AA AA AA AA

Moody's A2 A2 A2 A3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa2 Baa1

Standard and Poor’s A- A- BBB+ BBB- BB BB+ BB+ BBB BBB+ A-

Fitch Ratings A- A- BBB+ BBB- BB+ BB+ BBB- BBB BBB+ A-

Moody's B3 B3 B3 B3 B2 B1 B1 B1 B1 B2

Standard and Poor’s B- B- B- B- B B B B B- B-

Fitch Ratings B- B- B- B- B- B B B B B

Moody's A3 A2 A2 A2 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1

Standard and Poor’s A A A BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB A-

Fitch Ratings A- A A BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB+ A-

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Moody's A1 A1 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa2

Standard and Poor’s 

Fitch Ratings AA- AA-

Moody's

Standard and Poor’s BB+ BB+ BB+ BB+ BB BB BB BB BB- BB-

Fitch Ratings BB BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+

Rating Agency
Year

Country

Lebanon

Lithuania

Luxembourg

Macau

Macedonia

Jordan

Kazakhstan

Kenya

Korea

Kuwait

Latvia

Israel

Italy

Jamaica

Japan
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ตาราง B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 
Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั) (ต่อ) 

 
 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Moody's A3 A3 A3 A3 A3 A3 A3 A3 A3 A3

Standard and Poor’s A- A- A- A- A- A- A- A- A- A-

Fitch Ratings A- A- A- A- A- A- A- A- A- A-

Moody's

Standard and Poor’s B B B NR NR NR NR NR NR NR

Fitch Ratings B- B- B- B- B- B- B- B- B-

Moody's A3 A3 A2 A1 A1 A1 A2 A3 A3 A3

Standard and Poor’s A A A A A A A A- BBB+ BBB+

Fitch Ratings A A A+ A+ A+ A+ A+ A+ A A

Moody's Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa1 Baa1 Baa1

Standard and Poor’s 

Fitch Ratings 

Moody's Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 A3

Standard and Poor’s BBB BBB BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB+ BBB+

Fitch Ratings BBB BBB BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB+ BBB+

Moody's Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 WR B3 B3 B3 B3 B3

Standard and Poor’s 

Fitch Ratings B- B- B- B- B- B- B- B- B- B-

Moody's B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 B2

Standard and Poor’s B B+ BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- B+

Fitch Ratings B+ B+ B+ B+ B B+ B+ B+ B+ B+

Moody's Ba2 Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba3

Standard and Poor’s BB BB BB+ BB+ BB+ BB BB BB- BB- B+

Fitch Ratings 

Moody's Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1

Standard and Poor’s BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-

Fitch Ratings BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-

Moody's B1 B1

Standard and Poor’s B B B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B

Fitch Ratings B B B B B B B B B+ B+

Moody's Baa3 Baa3 Baa3 Baa3

Standard and Poor’s 

Fitch Ratings BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA+

Fitch Ratings NR NR NR NR NR NR NR NR NR NR

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa

Standard and Poor’s AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA AA AA AA

Fitch Ratings AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA AA AA AA

Moody's Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 Caa1 B3 B3 B3 B3 B3

Standard and Poor’s 

Fitch Ratings 

Moody's Ba3 Ba3 Ba3

Standard and Poor’s BB- BB- BB- B+ B+ B+ BB- BB- BB-

Fitch Ratings BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB-

Country Rating Agency
Year

Nicaragua

Nigeria

Montenegro

Morocco

Mozambique

Namibia

Netherlands

New Zealand

Mali

Malta

Mauritius

Mexico

Moldova

Mongolia

Malaysia
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ตาราง B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 
Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั) (ต่อ) 

 
 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Moody's Ba3 Ba3 Ba3

Standard and Poor’s BB- BB- BB- B+ B+ B+ BB- BB- BB-

Fitch Ratings BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB-

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Moody's Baa1 A3 A2 A2 A2 A1 A1 A1 A1 A1

Standard and Poor’s BBB+ A- A A A A A A A A

Fitch Ratings 

Moody's B2 B1 B1 B3 B3 B3 B3 Caa1 Caa1 Caa1

Standard and Poor’s B+ B+ B+ CCC+ B- B- B- B- B- B-

Fitch Ratings 

Moody's Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Ba1 Baa3 Baa3 Baa2 Baa2 Baa2

Standard and Poor’s BB BB BB BB+ BB+ BBB- BBB- BBB BBB BBB

Fitch Ratings BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BBB- BBB BBB BBB BBB

Moody's B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1

Standard and Poor’s B B B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+

Fitch Ratings B B B B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+

Moody's Caa1 Caa1 Caa1 B3 B3 B1 B1 B1 Ba3 Ba2

Standard and Poor’s B- B- B B B B+ BB- BB- BB- BB

Fitch Ratings BB- BB-

Moody's Ba3 Ba3 Ba2 Ba1 Baa3 Baa3 Baa3 Baa2 Baa2 A3

Standard and Poor’s BB BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB BBB BBB+ BBB+

Fitch Ratings BB BB BB BBB- BBB- BBB- BBB BBB BBB+ BBB+

Moody's B1 B1 B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2 Ba1 Baa3 Baa2

Standard and Poor’s BB- BB- BB- BB- BB- BB BB BB+ BBB- BBB

Fitch Ratings BB BB BB BB BB BB BB+ BB+ BBB- BBB-

Moody's A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2

Standard and Poor’s BBB+ BBB+ A- A- A- A- A- A- A- A-

Fitch Ratings BBB+ BBB+ A- A- A- A- A- A- A- A-

Moody's Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 A1 Ba2 Ba3 Ba3 Ba1

Standard and Poor’s AA- AA- AA- AA- A+ A- BBB- BB BB BB

Fitch Ratings AA AA AA AA AA A+ BB+ BB+ BB+ BB+

Moody's A1 Aa3 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2

Standard and Poor’s A+ A+ AA- AA- AA- AA AA AA AA AA

Fitch Ratings 

Moody's Ba1 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3

Standard and Poor’s BBB- BBB- BBB- BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BBB-

Fitch Ratings BBB- BBB BBB BB+ BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB-

Moody's Baa2 Baa2 Baa2 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa2

Standard and Poor’s BBB BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB-

Fitch Ratings BBB BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB BBB

Moody's

Standard and Poor’s B B B B

Fitch Ratings B- B- B- B- B B B B B+

Country Rating Agency
Year

Qatar

Romania

Russian

Rwanda

Papua New 

Guinea

Paraguay

Peru

Philippines

Poland

Portugal

Nigeria

Norway

Oman

Pakistan

Panama
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ตาราง B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 
Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั) (ต่อ) 

 
 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Moody's

Standard and Poor’s B B B B

Fitch Ratings B- B- B- B- B B B B B+

Moody's A3 A2 A1 A1 A1 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3

Standard and Poor’s A A+ AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA-

Fitch Ratings A A+ A+ AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA

Moody's B1 B1 B1 B1

Standard and Poor’s B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+

Fitch Ratings 

Moody's B1 B1

Standard and Poor’s BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB- BB-

Fitch Ratings BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- B+

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Moody's A2 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A2 A2 A2

Standard and Poor’s A A A A+ A+ A+ A+ A A A

Fitch Ratings A A A A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+

Moody's Aa3 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 A1 Baa2 Ba1 Ba1

Standard and Poor’s AA- AA AA AA AA AA AA- A A- A-

Fitch Ratings AA- AA AA AA A+ A+ AA- A- BBB+ BBB+

Moody's Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 A3 A3 A3 Baa1 Baa1 Baa2

Standard and Poor’s BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB BBB-

Fitch Ratings BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aa1 A1 Baa3 Baa3 Baa2

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AA+ AA AA- BBB- BBB- BBB

Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA- BBB BBB BBB+

Moody's B1 B1 B1 B1 B1

Standard and Poor’s B+ B+ B+ B B B+ B+ B+ B+ B+

Fitch Ratings BB- BB- BB- B+ B+ B+ BB- BB- BB- BB-

Moody's B1 B1 B1 B1 B1 B2 B2 B3

Standard and Poor’s 

Fitch Ratings 

Moody's B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 Ba3 Ba3 Ba3

Standard and Poor’s B- B B+ B+ B+ B+ BB- BB- BB- BB-

Fitch Ratings B B B B B B B+ BB- BB- BB-

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Moody's Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1

Standard and Poor’s BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+

Fitch Ratings BBB BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB BBB+ BBB+

Rating Agency
Year

Country

Sri Lanka

St Vincent & The 

Grenadines

Suriname

Sweden 

Switzerland

Thailand

Serbia

Singapore

Slovak

Slovenia

South Africa

Spain

Rwanda

Saudi Arabia

Senegal



86 
 

 

 

ตาราง B-3 อนัดบัเครดิตของประเทศจากสถาบนัจดัอนัดบั Moody's, Standard and Poor’s และ 
Fitch Ratings (เฉพาะขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั) (ต่อ) 

 
บันทึก (note): การศึกษาครอบคลุมทั9งหมด 128 ประเทศ 3 สถาบนัจดัอนัดบัไดแ้ก่ Moody's, Standard and Poor’s และ 

Fitch Ratings 
ช่องที�ว่างที�ไม่มีขอ้มูลหมายถึง ไม่มีการจัดอนัดับความน่าเชื�อถือ ถูกถอดความน่าเชื�อถือหรือมี
ขอ้มูลที�จะศึกษาไม่ครบถว้น 

 

 

 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Moody's Baa2 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1

Standard and Poor’s A- A- A- A A A A A A A

Fitch Ratings 

Moody's Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa3 Baa3 Ba3 Ba3

Standard and Poor’s BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB- BB B NR

Fitch Ratings BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB- BB+ BB- BB-

Moody's Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba2 Ba2 Ba1 Baa3 Baa3

Standard and Poor’s BB- BB- BB- BB- BB- BB BB BB BB+ BB+

Fitch Ratings BB- BB- BB- BB- BB+ BB+ BB+ BBB- BBB- BBB-

Moody's B1 B1

Standard and Poor’s B+ B+ B+ B+ B+ B+ B

Fitch Ratings B B B B B B B B B B

Moody's B1 B1 B1 B1 B2 B2 B2 B3 Caa1 Caa3

Standard and Poor’s BB- BB- BB- B CCC+ B+ B+ B B- CCC-

Fitch Ratings BB- BB- BB- B+ B- B B B B- CCC

Moody's A1 Aa3 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2

Standard and Poor’s 

Fitch Ratings 

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aa1 Aa1

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA+

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa

Standard and Poor’s AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA+ AA+ AA+

Fitch Ratings AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Moody's B3 B1 B1 B1 Ba3 Ba1 Ba1 Baa3 Baa3 Baa2

Standard and Poor’s B B+ B+ BB- BB- BB BB+ BBB- BBB- BBB-

Fitch Ratings B+ B+ BB- BB- BB- BB BB+ BB+ BBB- BBB-

Moody's B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 Caa1 Caa1

Standard and Poor’s B+ BB- BB- BB- BB- BB- B+ B+ B- CCC+

Fitch Ratings BB- BB- BB- B+ B+ B+ B+ B+ B+ CCC

Moody's Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 B1 B1 B2 B2 B1

Standard and Poor’s BB- BB BB BB BB BB- BB- BB- BB- BB-

Fitch Ratings BB- BB- BB- BB- BB- B+ B+ B+ B+ BB-

Country Rating Agency
Year

United Kingdom

United States Of 

America

Uruguay

Venezuela

Vietnam

Trinidad & Tobago

Tunisian

Turkey

Uganda

Ukraine

United Arab 

Emirates



87 
 

  

 
ตารางที� B-4 ค่า Spearman’s Rank Correlation ระหวา่งตวัแปร 
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RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF
n 56 54 46 30 56 46 56 55 56 56
Mean 3.0274 19.8718 7.4880 24.2812 9960.2380 7.9166 0.0555 5849.2783 35.2489 0.8214
S.D. 3.7956 7.6213 7.4523 7.8906 11286.2964 28.9348 0.0784 6710.0883 16.8979 0.3865
Median 3.0412 19.4257 5.9827 26.1107 8743.4276 2.0298 0.0319 4187.2330 32.6150 1.0000
Min -9.1325 8.4719 -3.6481 12.2337 0.0000 0.0836 0.0000 720.9409 12.9200 0.0000
Max 12.0658 39.2282 40.6394 37.4937 49933.9300 198.3054 0.4984 28868.2700 88.0400 1.0000
Skew -0.7497 0.5200 2.2362 -0.1885 2.3699 6.6099 3.5891 2.3800 0.9103 -1.7251
Kurt 2.2381 -0.3451 7.8984 -1.3939 5.1152 44.3914 18.1692 4.9185 0.5226 1.0107
n 370 361 356 248 375 373 375 375 375 375
Mean 4.7882 24.7972 7.1652 23.5047 9699.6072 5.3304 0.0434 4639.6397 43.0786 0.6320
S.D. 4.5851 8.1903 6.3440 8.1163 8098.8974 7.1735 0.0409 4396.9551 17.6444 0.4829
Median 4.9228 23.0040 6.2309 22.8636 8052.9016 3.9918 0.0332 3603.0140 43.6900 1.0000
Min -14.8000 11.9177 -1.0800 4.9996 0.0000 -43.4626 0.0000 537.8486 9.4800 0.0000
Max 34.5000 58.1507 59.2197 49.3019 51570.8400 43.9121 0.2074 31836.6200 92.4200 1.0000
Skew 0.7708 1.1239 3.3964 0.2751 1.6705 0.8161 1.5331 2.8868 0.2531 -0.5496
Kurt 7.6749 1.6100 20.7076 -0.2540 3.7114 12.9834 2.7739 11.2099 -0.4410 -1.7070
n 365 361 355 300 365 357 365 365 365 365
Mean 3.9110 24.9166 4.4597 27.0742 20944.5759 9.8201 0.0241 14297.6464 68.3449 0.1123
S.D. 4.3163 6.6456 3.0398 11.7289 18523.1521 37.7277 0.0493 11078.4629 14.4092 0.3162
Median 4.2642 23.8763 3.8260 26.8808 18367.3697 3.8690 0.0000 11392.0700 69.7600 0.0000
Min -14.8142 11.0778 -4.4799 1.7964 0.0000 -2.9725 0.0000 640.6005 24.4000 0.0000
Max 26.8820 47.5837 17.1519 90.4590 104052.1071 451.7155 0.3063 85748.0700 96.6000 1.0000
Skew -0.4042 0.8411 0.9820 1.9052 1.6215 9.2639 3.3625 2.1239 -0.5010 2.4655
Kurt 4.5346 0.7650 1.3631 9.5926 3.9374 92.7685 12.9877 7.2248 -0.2600 4.1013
n 284 280 266 222 284 284 284 284 284 284
Mean 2.9761 23.7030 2.4482 30.6330 72046.4791 7.9974 0.0001 47786.4385 88.7649 0.0000
S.D. 4.5271 5.7737 2.0909 11.2712 45113.9520 19.4228 0.0010 20912.0063 11.5569 0.0000
Median 2.5683 23.0957 2.2818 33.9698 77504.0560 3.0067 0.0000 44393.3550 92.7200 0.0000
Min -8.2690 11.2454 -4.8633 2.8535 0.0000 -58.9777 0.0000 3800.4750 44.0800 0.0000
Max 27.4990 47.6781 15.0501 68.7037 224413.4780 255.4233 0.0100 113726.6000 100.0000 0.0000
Skew 1.6506 1.6136 2.0121 -0.1740 0.5065 7.9477 8.3650 0.9627 -1.6648 0.0000
Kurt 6.8500 4.9567 9.8845 -0.0071 1.3119 94.9984 71.3740 1.1134 2.3403 0.0000

อนัดบัเครดิตและ

คา่สถิติ

ตวัแปร

1

2

3

4

                            
 

 

ตารางที� B-5 ค่าสถิติของตวัแปรต่างๆ ของสถาบนัจดัอนัดบั Moody’s 
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RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF
n 14 13 14 7 14 14 14 13 14 14
Mean 2.3080 19.0353 9.5114 25.6494 12084.2930 0.2754 0.0719 8403.6920 40.9357 0.7143
S.D. 3.4956 3.2707 11.7695 7.5935 15323.4531 13.0179 0.0710 9957.8640 23.6998 0.4688
Median 1.8215 19.0678 4.0012 28.0124 6340.0460 2.3735 0.0630 4029.7160 34.9700 1.0000
Min -5.4790 14.0779 -0.2762 13.5822 0.0000 -43.4626 0.0000 892.8988 13.4000 0.0000
Max 8.2110 25.6393 40.6394 35.8219 49933.9300 10.5399 0.1993 31836.6200 92.4200 1.0000
Skew -0.4173 0.3697 1.8002 -0.3566 1.7402 -3.3053 0.6126 1.7824 0.8262 -1.0665
Kurt 0.6304 -0.2200 2.8632 -0.5587 2.0691 11.8484 -0.8486 2.1036 -0.1120 -1.0341
n 486 474 466 336 491 482 491 491 490 491
Mean 4.4956 24.2107 7.0889 22.1388 8814.4117 5.1650 0.0404 4339.3374 42.4041 0.6965
S.D. 4.0696 8.0701 6.1264 7.9526 8242.1991 10.7270 0.0446 4271.4542 16.6485 0.4602
Median 4.7874 22.4316 5.9591 21.3729 7309.8598 3.1882 0.0280 3386.0250 43.6900 1.0000
Min -14.8000 8.2737 -3.0998 4.9996 0.0000 -25.0475 0.0000 332.8829 9.4800 0.0000
Max 25.0490 58.1507 59.2197 49.3019 51570.8400 198.3054 0.4984 29710.9700 89.4700 1.0000
Skew -0.3646 1.1770 2.9962 0.4233 1.5663 12.5601 3.2887 2.5454 0.1256 -0.8576
Kurt 3.2894 1.9512 18.3134 -0.4158 3.1304 219.7480 23.5600 9.3458 -0.5116 -1.2697
n 340 338 337 276 344 335 344 342 344 344
Mean 3.8296 25.0386 4.2508 28.9286 22189.4452 10.2052 0.0191 15446.1508 69.2056 0.1047
S.D. 4.1566 6.8674 3.0932 12.0523 20789.2551 38.9529 0.0404 11610.4231 14.8316 0.3065
Median 4.2407 23.6896 3.5451 28.4619 19009.9784 3.8425 0.0000 12691.2550 69.8100 0.0000
Min -14.8142 11.0778 -4.4799 1.9092 0.0000 -17.9518 0.0000 816.7338 23.9200 0.0000
Max 19.2189 47.5837 17.1519 90.4590 104052.1071 451.7155 0.2666 68344.5600 98.5400 1.0000
Skew -0.7360 0.8245 0.9695 1.9381 1.5168 8.9441 3.5203 1.5131 -0.5713 2.5944
Kurt 2.5398 0.5540 1.2004 8.5820 2.7676 86.5661 14.9587 2.6879 -0.0622 4.7587
n 260 259 255 208 260 260 260 260 260 260
Mean 2.6836 23.8282 2.3545 29.6611 75721.3336 8.0693 0.0001 46761.9117 89.2239 0.0000
S.D. 4.0604 5.5470 2.0442 11.2240 43922.1151 20.1423 0.0011 21420.9678 12.0793 0.0000
Median 2.4688 23.2106 2.2136 32.6467 79301.8905 3.0615 0.0000 44393.3550 93.3000 0.0000
Min -8.2690 11.2454 -4.8633 1.7964 0.0000 -58.9777 0.0000 3800.4750 44.0800 0.0000
Max 26.1703 47.6781 15.0501 50.2253 224413.4780 255.4233 0.0100 113726.6000 100.0000 0.0000
Skew 1.3353 1.7741 2.2343 -0.4202 0.5829 7.7759 7.9919 0.9442 -1.8851 0.0000
Kurt 6.4020 6.0668 11.9344 -0.7408 1.6201 89.6353 65.0339 1.1028 3.0104 0.0000

อนัดบัเครดิตและ

คา่สถิติ

ตวัแปร

1

2

3

4

       ต 

ตารางที� B-6 ค่าสถิติของตวัแปรต่างๆ ของสถาบนัจดัอนัดบั Standard and Poor’s 
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RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF
n 14 13 14 4 14 14 14 13 14 14
Mean 2.8537 19.3434 10.1460 30.4975 17540.6926 2.3802 0.0352 9847.7705 46.6550 0.7857
S.D. 5.7719 3.7183 10.2112 1.4646 14619.7573 2.4083 0.0516 8105.8492 18.9707 0.4258
Median 2.8733 20.8893 8.6161 30.8367 11912.2660 2.3059 0.0000 5640.8490 53.5300 1.0000
Min -9.1325 12.8032 -0.2762 28.6146 0.0000 0.1783 0.0000 3350.7840 13.4000 0.0000
Max 9.1985 25.6393 40.6394 31.7022 49933.9300 10.0640 0.1356 26919.3600 69.3800 1.0000
Skew -0.6587 -0.3492 2.3458 -0.7682 1.2084 2.7184 1.0125 1.5118 -0.7341 -1.5656
Kurt -0.3503 -0.4954 6.3245 -1.7155 0.7388 9.0619 -0.6123 1.1203 -0.7712 0.5014
n 390 380 375 264 395 382 395 395 395 395
Mean 4.9268 24.5860 7.7778 22.6079 8972.2172 4.8751 0.0420 4390.9840 42.6861 0.6481
S.D. 4.6862 8.5410 5.8349 7.9261 9359.7546 12.0953 0.0437 5141.4090 16.5520 0.4782
Median 5.1690 22.6712 6.8216 22.2897 6547.2653 3.3117 0.0288 3068.6090 44.1700 1.0000
Min -14.8000 8.2737 -1.4094 4.9996 0.0000 -43.4626 0.0000 286.5675 9.4800 0.0000
Max 34.5000 58.1507 39.2664 49.3019 69242.8352 198.3054 0.2087 41620.0700 93.3000 1.0000
Skew 0.3800 1.1903 1.4846 0.2935 2.1519 11.0915 1.4776 3.5235 0.2516 -0.6226
Kurt 7.2619 1.7227 3.6296 -0.5148 7.3587 173.8780 2.1957 17.4379 -0.1735 -1.6206
n 327 324 323 273 331 322 331 329 331 331
Mean 3.9718 25.7297 4.0225 26.7608 20650.7200 10.1215 0.0226 14020.8448 67.7121 0.1208
S.D. 4.0293 6.9366 2.9255 12.0340 19745.4455 39.7689 0.0424 11812.9909 15.4761 0.3264
Median 4.3546 24.1361 3.3956 26.7326 17221.2143 3.6570 0.0000 10791.0200 69.4200 0.0000
Min -14.8142 11.9712 -4.4799 1.7964 0.0000 -17.9518 0.0000 729.0007 23.9200 0.0000
Max 14.1950 47.6781 17.1519 90.4590 104052.1071 451.7155 0.2666 85748.0700 96.6000 1.0000
Skew -0.9998 1.1165 1.0225 1.9517 1.7729 8.7524 3.0997 2.1179 -0.4620 2.3371
Kurt 2.7303 1.1042 1.8844 9.6708 4.0788 82.9124 11.7481 6.5107 -0.4843 3.4829
n 250 246 241 196 250 250 250 250 250 250
Mean 2.2882 22.8427 2.3008 31.2274 78886.4165 8.2243 0.0000 48267.1028 89.9182 0.0000
S.D. 3.2671 4.0938 1.5636 10.8539 42360.7576 20.5289 0.0000 20151.5776 11.4682 0.0000
Median 2.3773 22.6984 2.2136 34.5301 80221.1813 2.7267 0.0000 44592.5950 93.6600 0.0000
Min -8.2690 11.2454 -1.3467 9.8997 0.0000 -58.9777 0.0000 15655.0800 44.0800 0.0000
Max 15.2404 36.0158 10.5827 68.7037 224413.4780 255.4233 0.0000 113726.6000 100.0000 0.0000
Skew 0.0306 0.0722 1.1987 -0.0262 0.6287 7.6190 0.0000 1.2310 -2.0184 0.0000
Kurt 1.6772 0.4927 4.6690 -0.0057 2.0423 86.1460 0.0000 1.4116 3.6554 0.0000

อนัดบัเครดิตและ

คา่สถิติ

1

2

3

4

ตวัแปร

        

ตารางที� B-7 ค่าสถิติของตวัแปรต่างๆ ของสถาบนัจดัอนัดบั Fitch Rating 
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no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

1 2005 5.7096 36.9852 2.2800 24.1139 5497.1937 4.6656 0.0100 2416.5880 40.4900 1

1 2006 5.7208 38.9797 2.3666 6050.3367 3.2172 0.0224 2709.1430 31.2200 1

1 2007 2 5.4310 38.6555 2.3707 7228.0589 3.6156 0.0141 3005.0130 39.0200 1

1 2008 2 5.9000 35.7784 2.9327 8828.7329 6.0955 0.0130 3603.0140 42.2300 1

1 2009 2 7.5300 34.5578 3.3592 8296.2904 9.6339 0.0163 4370.5400 44.1700 1

1 2010 2 2 3.3500 30.3087 2.2805 8204.9714 11.1513 0.0163 4114.1370 48.3300 1

1 2011 2 2 3.7100 31.4136 3.5523 8822.7333 9.1341 0.0188 4094.3590 45.4500 0

1 2012 2 2 2.5500 28.3285 3.4503 8341.6980 8.1408 0.0208 4437.8120 47.8700 0

1 2013 2 2 1.4200 28.3586 2.0316 8666.0401 7.4683 0.0229 4247.4850 44.9800 0

1 2014 2 2 1.1100 24.4833 1.9376 8970.6913 9.8097 0.0252 4411.2580 43.5400 1

2 2005 36.0842 43.5419 28.1969 0.0000 11.1870 0.0926 1361.7440 6.8300 1

2 2006 29.2063 22.9637 24.4250 0.0000 -4.6180 0.1060 2063.9220 11.2200 1

2 2007 13.5050 13.3033 46.1028 0.0000 -0.0902 0.0743 2825.0730 5.8500 1

2 2008 16.2189 12.2487 44.9865 0.0000 -1.4778 0.0194 3402.1460 8.7400 1

2 2009 15.2291 12.4737 42.6676 0.0000 1.9945 0.0471 4462.1250 13.5900 1

2 2010 2 2 2 14.4326 13.7315 21.3836 0.0000 2.9212 0.0280 3565.1820 15.7900 1

2 2011 2 2 2 12.9057 14.4705 35.1750 0.0000 -3.9132 0.0274 3928.8250 11.9600 1

2 2012 2 2 2 14.9315 13.4670 44.9539 0.0000 -2.9042 0.0365 5053.7390 10.9000 1

2 2013 2 2 2 14.6982 10.2935 36.9829 0.0000 -5.9775 0.0394 5531.7760 15.3100 1

2 2014 2 2 2 15.3400 8.7761 0.0000 -5.7000 0.0576 5900.5300 10.0500 1

3 2005 2 2 1 9.0296 19.0773 4.4157 10949.1570 2.5050 0.0000 4696.0700 58.0500 1

3 2006 2 2 1 9.1985 20.8893 9.6394 12875.3750 2.6393 0.0000 5640.8490 53.6600 1

3 2007 2 2 1 8.4029 22.2494 10.9011 15938.9482 2.3706 0.0000 6639.9090 54.6300 1

3 2008 2 2 1 7.9656 21.0233 8.8314 19153.8448 2.2411 0.0000 8239.1370 53.4000 1

3 2009 2 2 3.0749 16.1473 8.5840 17783.5063 2.6782 0.0000 9999.0940 50.9700 1

3 2010 2 2 2 0.0500 19.0979 6.2828 21634.9673 1.2010 0.0000 9231.3830 45.9300 1

3 2011 2 2 2 9.4516 19.7372 10.7801 25652.3672 2.6608 0.0000 11198.6400 48.3300 1

3 2012 2 2 1 8.3865 17.0086 9.4657 27254.5625 2.0330 0.0000 13392.9200 49.2900 1

3 2013 2 1 1 0.8018 18.5481 10.0303 27582.6647 2.7916 0.0000 14357.4100 45.4500 1

3 2014 1 2.8854 19.5434 10.6194 23669.0528 1.7724 0.0000 14443.0700 44.5000 1

4 2005 2 10.4678 30.4663 6.9613 18.1984 3149.4818 6.9099 0.0290 1181.9680 52.2000 0

4 2006 2 2 13.8657 35.9061 0.6423 19.3049 4160.9461 5.9601 0.0243 1625.4080 51.7100 0

4 2007 2 2 13.1980 37.7826 2.8924 19.7633 5960.6105 7.3073 0.0212 2126.6190 47.3200 0

4 2008 2 2 13.7492 40.8711 4.4074 21.3850 7506.0312 7.2523 0.0316 3080.9710 44.1700 0

4 2009 2 2 6.9000 34.6697 8.9500 22.8603 5549.6164 8.0923 0.0490 3919.9750 49.5100 0

4 2010 2 2 -14.1500 32.8692 3.4068 22.2533 5664.2594 8.7887 0.1047 2915.5840 55.0200 0

4 2011 2 2 2.2000 27.2806 8.1816 22.6480 6026.5151 5.7160 0.0923 3124.7840 49.2800 0

4 2012 2 2 4.7000 25.3279 7.6512 22.7264 6270.5584 6.4407 0.1107 3417.1720 51.6600 0

4 2013 2 2 7.2000 22.2635 2.5555 22.5978 6434.1259 4.6767 0.1841 3565.5180 55.0200 0

4 2014 2 2 3.3000 21.0653 5.7938 6622.6540 3.1119 0.1233 3716.8290 58.3700 0

RS� RS_ RSb

                     
 

ตารางที� B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั 
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ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

5 2005 3 1.1767 33.5732 2.5299 0.0000 -4.7435 0.0000 22566.6800 87.3200 0

5 2006 3 0.3804 35.2078 3.3956 0.0000 -8.9145 0.0000 23302.8300 87.8000 0

5 2007 3 2.3551 32.3990 3.6087 0.0000 9.0984 0.0000 24015.4200 87.3200 0

5 2008 3 3 -3.6546 32.6902 5.3912 0.0000 -17.9518 0.0000 25921.5400 85.9200 0

5 2009 3 3 -6.8813 30.2929 8.9577 0.0000 0.6763 0.0000 27549.8900 86.4100 0

5 2010 3 3 -5.6535 28.1215 -2.1364 0.0000 -0.4248 0.0000 24640.4200 89.0000 0

5 2011 3 3 27.9831 2.0777 0.0000 7.5682 0.0000 24289.1400 85.6500 0

5 2012 3 3 4.3746 0.0000 18.8881 0.0000 25353.7900 84.8300 0

5 2013 3 3 0.5718 0.0000 0.0000 85.1700 0

5 2014 3 3 -2.3723 0.0000 0.0000 84.6900 0

6 2005 4 4 4 4.1494 27.4527 2.3436 26.6016 60329.7881 7.0031 0.0000 30440.8500 96.5900 0

6 2006 4 4 4 3.2066 27.6835 2.6687 27.0792 63656.5016 -3.6205 0.0000 33982.9500 95.1200 0

6 2007 4 4 4 2.9829 27.8690 3.5385 26.9775 71658.8960 4.0905 0.0000 36084.8600 94.1500 0

6 2008 4 4 4 3.7577 29.1474 2.3324 26.4311 86440.7922 5.2095 0.0000 40957.8300 96.1200 0

6 2009 4 4 4 3.7067 27.9244 4.3526 26.5961 75158.8958 4.2824 0.0000 49628.1200 95.6300 0

6 2010 4 4 4 1.8197 27.5681 1.8201 24.5017 90702.8447 3.0957 0.0000 42715.1300 94.2600 0

6 2011 4 4 4 2.0182 27.1261 2.8452 23.3806 109085.7626 3.0826 0.0000 51845.6500 95.6900 0

6 2012 4 4 4 2.3796 28.3657 3.3039 22.7888 119412.5211 4.7165 0.0000 62216.5500 94.7900 0

6 2013 4 4 4 3.6327 28.4080 1.7628 23.6559 119301.8599 3.7432 0.0000 67646.1000 94.2600 0

6 2014 4 4 4 2.4400 27.2251 2.4499 24.6230 109532.6055 3.4526 0.0000 67652.6800 94.7400 0

7 2005 4 4 4 2.7057 23.8857 2.0612 43.4859 68658.4601 1.2980 0.0000 36693.4000 93.6600 0

7 2006 4 4 4 2.1407 23.6702 2.3048 43.2278 71841.4917 25.8345 0.0000 38242.0400 92.6800 0

7 2007 4 4 4 3.3508 24.6201 1.4496 42.7210 81318.1282 3.1400 0.0000 40430.9900 95.6100 0

7 2008 4 4 4 3.6215 24.5354 2.1686 42.7841 89255.6370 17.8248 0.0000 46586.6500 96.6000 0

7 2009 4 4 4 1.5473 22.8446 3.2159 43.5691 82031.6944 1.4758 0.0000 51386.3800 94.6600 0

7 2010 4 4 4 -3.7991 22.6537 0.5063 43.7128 80524.6140 3.5949 0.0000 47654.1900 93.7800 0

7 2011 4 4 4 1.9287 24.1752 1.8135 31.2441 87794.8928 -5.6391 0.0000 46659.8400 97.1300 0

7 2012 4 4 4 2.8080 24.0061 3.2669 31.4680 82461.9014 5.3552 0.0000 51123.5600 93.3600 0

7 2013 4 4 4 0.7573 23.2613 2.4857 31.8549 86183.4634 1.2810 0.0000 48324.2500 92.8200 0

7 2014 4 4 4 0.3213 22.7577 2.0002 32.2816 87128.0226 0.1054 0.0000 50557.8000 92.8200 0

8 2005 2 10.2000 41.5348 6.7089 3071.6743 54.3644 0.0168 1045.0260 21.9500 0

8 2006 2 2 26.4000 29.8593 9.6795 4864.7765 33.7958 0.0124 1578.3670 28.7800 0

8 2007 2 2 34.5000 21.5250 8.3741 7415.4917 21.3790 0.0058 2473.0860 28.2900 0

8 2008 2 2 2 25.0490 18.6936 16.5954 10604.1782 13.9007 0.0060 3851.4380 23.3000 0

8 2009 2 2 2 10.7724 18.9486 20.7916 49.3019 9146.3261 8.1609 0.0076 5574.6040 22.3300 0

8 2010 2 2 3 9.4107 18.0596 1.4011 40.8899 10979.0999 6.5476 0.0079 4950.2950 31.1000 0

8 2011 2 3 3 4.8543 20.2678 5.6679 46.8289 13398.4205 6.3380 0.0279 5842.8060 23.9200 0

8 2012 3 3 3 0.0659 21.9539 7.8505 45.4814 13580.6319 6.8006 0.0276 7189.6910 25.1200 0

8 2013 3 3 3 2.2000 24.7078 1.0141 41.8463 14196.5696 7.7014 0.0337 7393.7720 24.4000 0

8 2014 3 3 3 5.7967 25.7597 2.3814 14075.8864 3.5609 0.0238 7811.6210 38.2800 0

RS� RS_ RSb
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no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

9 2005 3 3 0.8829 25.2794 0.9819 40431.4391 3.8566 0.0000 21995.5200 85.3700 0

9 2006 3 3 3.3953 30.3329 1.5916 40172.4680 7.3112 0.0000 23405.8800 84.3900 0

9 2007 3 3 2.5169 28.1750 2.3898 40578.6109 8.8679 0.0000 23721.1600 83.9000 0

9 2008 3 3 1.4465 26.6936 2.4926 38754.8758 8.5750 0.0000 24306.1400 83.0100 0

9 2009 3 3 -2.3239 25.5719 4.4896 35984.5857 10.4304 0.0000 23657.3700 83.0100 0

9 2010 3 3 -4.1753 25.2145 2.0627 35500.9173 8.4901 0.0000 22043.0100 78.9500 0

9 2011 3 3 1.5388 27.5263 1.3440 34328.9606 11.0242 0.0000 21920.5200 81.8200 0

9 2012 3 3 0.6129 28.3010 3.1988 34936.4209 8.4492 0.0000 21514.9000 78.6700 0

9 2013 3 3 2.2173 27.0429 1.9846 35547.1564 6.2647 0.0000 22112.6100 78.9500 0

9 2014 3 3 0.0220 28.7514 0.3469 35508.2673 4.4855 0.0000 22315.6000 74.6400 0

10 2005 3 3 3 6.9809 26.7353 2.3529 25.5255 0.0000 6.5802 0.0000 16275.1800 72.6800 0

10 2006 3 3 3 6.7689 30.3875 2.5862 27.1755 0.0000 6.5666 0.0000 18418.0700 64.8800 0

10 2007 3 3 3 6.4686 34.7133 2.0075 26.0329 0.0000 15.7506 0.0000 19669.3200 66.3400 0

10 2008 3 3 3 8.2924 35.1712 3.2567 24.4880 0.0000 8.0824 0.0000 21167.6200 66.5000 0

10 2009 3 3 3 6.2451 26.1433 3.5260 27.3932 0.0000 6.9776 0.0000 23043.0300 66.5000 0

10 2010 3 3 3 2.5398 27.2864 2.7955 19.4738 0.0000 1.1211 0.0000 19166.7100 69.3800 0

10 2011 3 3 3 4.3344 16.3398 1.9619 22.2070 0.0000 0.6058 0.0000 20386.0200 67.9400 0

10 2012 3 3 3 2.1002 20.1220 -0.3644 24.8993 0.0000 2.7135 0.0000 22238.7100 68.7200 0

10 2013 3 3 3 3.5887 16.9207 2.7546 0.0000 2.8984 0.0000 23063.1300 69.3800 0

10 2014 3 3 3 5.4129 16.3026 3.3055 0.0000 3.0389 0.0000 24378.9400 69.8600 0

11 2005 5.2395 25.8304 7.5875 8.6568 993.6858 0.6895 0.0117 462.2749 20.9800 1

11 2006 6.5359 26.1441 7.0466 8.9490 1008.5445 1.0951 0.0099 485.8529 21.4600 1

11 2007 6.6719 26.1785 6.7653 8.7784 1100.4960 0.6357 0.0124 495.8538 26.3400 1

11 2008 7.0586 26.2023 9.1070 8.8108 1244.3328 0.8178 0.0097 543.0823 27.6700 1

11 2009 6.0138 26.2061 8.9019 9.5129 1373.2413 1.4497 0.0093 618.0759 28.1600 1

11 2010 2 2 5.0451 26.2467 5.4235 9.6431 1512.4940 0.8795 0.0088 683.6144 23.4400 1

11 2011 2 2 5.5718 27.4210 8.1267 9.7438 1642.2412 1.0689 0.0116 760.3319 25.8400 1

11 2012 2 2 6.4644 28.2623 10.7048 10.4626 1664.4192 0.9832 0.0109 838.5478 24.6400 1

11 2013 2 2 6.5214 28.3896 6.2182 1846.2527 1.1881 0.0112 858.9334 22.4900 1

11 2014 2 2 2 6.0136 28.5779 7.5300 2086.1463 1.7354 0.0101 954.3964 22.4900 1

12 2005 3 3 1.3972 18.5375 1.3944 28.0481 0.0000 -0.3443 0.0000 12869.3400 82.9300 0

12 2006 3 3 4.0354 18.7754 6.0822 27.4200 0.0000 6.1132 0.0000 14223.7800 88.2900 0

12 2007 3 3 5.6764 18.3348 7.3077 25.8063 25004.8163 7.9531 0.0000 15646.8200 88.2900 0

12 2008 3 3 1.7010 18.2046 4.0342 27.8198 25146.6341 9.9361 0.0000 16461.8300 87.8600 0

12 2009 3 3 0.4401 15.0152 8.1081 28.4541 24503.8876 10.0547 0.0000 16569.6000 91.7500 0

12 2010 3 3 -4.0316 13.5643 3.6439 27.1199 23955.9219 9.9573 0.0000 16526.2500 90.9100 0

12 2011 3 3 0.2740 14.8692 5.8242 27.0790 23833.4340 15.0405 0.0000 15901.4300 88.5200 0

12 2012 2 2 0.7286 13.2854 9.4322 29.7945 23188.5135 8.8929 0.0000 15530.8900 89.1000 0

12 2013 2 2 0.2712 13.2913 4.5333 28.1196 22611.2978 10.0914 0.0000 15317.1400 89.4700 0

12 2014 2 2 0.0000 12.9751 1.8040 27.0065 22186.3872 -0.1849 0.0000 15153.8200 88.0400 0

RS� RS_ RSb
ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
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ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

13 2005 11.4497 28.4605 18.1082 31.4358 5658.5323 0.7078 0.0231 2378.3750 10.2400 1

13 2006 9.4000 32.1841 10.3389 33.7786 7041.8394 1.0149 0.0203 3126.3680 12.2000 1

13 2007 2 2 10.0000 34.0919 7.0330 37.1521 8622.2484 0.9661 0.0242 3848.5860 9.7600 1

13 2008 2 2 8.6000 37.6417 8.4215 38.2513 11623.0905 3.9918 0.0199 4735.9570 12.6200 1

13 2009 2 2 10.2000 37.2743 14.8379 38.8918 9548.6249 3.6014 0.0325 6376.1730 12.1400 1

13 2010 2 2 0.2000 41.2319 12.9457 35.2530 10828.1510 3.8134 0.0314 5176.0450 10.5300 1

13 2011 2 2 7.7408 37.6202 7.7357 31.4194 11749.2301 2.5233 0.0539 5818.8550 11.0000 1

13 2012 2 2 5.5437 35.3809 53.2287 29.0160 12414.3173 6.7003 0.0783 6305.7740 13.2700 1

13 2013 2 2 1.7314 39.3002 59.2197 29.9847 14307.5708 2.3007 0.0635 6721.8350 17.7000 1

13 2014 2 2 1.0736 35.5638 18.3123 14905.1785 3.0727 0.0702 7722.1230 17.7000 1

14 2005 4 4 4 3.6348 23.6091 2.0919 40.3052 74875.1277 11.9755 0.0000 35589.7100 94.1500 0

14 2006 4 4 4 2.0942 23.8843 2.7843 40.2800 78887.2488 8.6956 0.0000 36967.2800 93.6600 0

14 2007 4 4 4 2.4995 24.4473 1.7909 39.9819 89087.9782 14.3548 0.0000 38852.3600 93.1700 0

14 2008 4 4 4 3.3975 25.7305 1.8221 39.5324 97293.4807 20.4713 0.0000 44403.8300 91.7500 0

14 2009 4 4 4 0.7471 21.6643 4.4894 40.5460 90719.3419 36.7399 0.0000 48424.5900 87.8600 0

14 2010 4 4 4 -2.2849 22.6921 -0.0531 39.5110 88495.6769 17.8573 0.0000 44880.5600 92.8200 0

14 2011 4 4 4 2.6948 23.9901 2.1893 26.1873 96928.5664 23.0553 0.0000 44382.8800 92.8200 0

14 2012 4 4 4 1.7968 23.2029 3.5321 26.7197 90799.2386 29.9878 0.0000 47699.8100 93.8400 0

14 2013 4 4 4 0.1513 22.1267 2.8397 27.7831 94107.6852 1.3423 0.0000 44731.2200 93.7800 0

14 2014 4 4 4 0.0166 23.0472 1.1139 28.3595 95510.5424 -5.4558 0.0000 46625.3200 93.3000 0

15 2005 1 1 4.6481 20.9197 3.0946 21.5637 8888.8111 10.5399 0.1993 3831.6100 46.3400 1

15 2006 1 2.5780 19.3081 3.6367 23.7765 9266.9733 11.3899 0.1079 3933.2340 51.2200 1

15 2007 1 2 4.5816 19.6085 4.2328 24.0877 9363.7783 8.9389 0.4984 4187.2330 40.0000 1

15 2008 1 2 1.1056 25.5928 2.3160 26.1635 9574.9561 10.8769 0.1030 4324.8310 36.8900 1

15 2009 2 2 3.2291 19.0755 6.3893 25.8074 9035.8771 12.3881 0.0894 4470.2210 36.4100 1

15 2010 2 2 0.7133 13.2234 -1.0800 25.5255 8979.1171 8.1314 0.0870 4258.8430 39.7100 1

15 2011 2 2 3.3239 17.0220 5.5768 27.4192 9243.6183 6.8973 0.0848 4344.1370 40.1900 1

15 2012 1 2.1040 16.0055 -3.6481 26.7612 9445.7500 6.4040 0.0982 4517.1240 43.6000 1

15 2013 1 2 3.8247 18.1373 1.3006 26.0579 9376.7459 12.3391 0.0832 4674.2930 47.8500 1

15 2014 1 2 1.5257 20.9055 0.5097 9561.9620 5.6739 0.0535 4719.1380 47.8500 1

16 2005 2 4.4296 17.8112 0.8739 15.4333 1314.0570 -0.9002 0.0100 570.6855 45.8500 1

16 2006 2 2 1.7116 18.9594 5.3645 14.6422 1350.8593 -0.1829 0.0081 587.0802 31.7100 1

16 2007 2 2 3.9470 24.0825 3.7822 15.3537 1489.5143 -0.2402 0.0050 609.0186 33.6600 1

16 2008 2 2 5.9865 20.3751 1.2981 18.9831 1723.0399 2.3286 0.0087 685.5517 34.9500 1

16 2009 2 2 4.8934 21.9026 7.9473 17.3281 1658.2391 0.6732 0.0075 794.8702 40.2900 1

16 2010 2 2 2.3192 23.1331 2.1568 16.4198 1566.2275 -0.2639 0.0081 768.0135 37.3200 1

16 2011 2 2 2.1169 24.1321 2.3074 17.2662 1722.9470 0.7669 0.0091 732.9536 33.0100 1

16 2012 2 2.9628 22.6544 2.7128 16.1697 1727.4845 2.0616 0.0105 799.0356 37.4400 1

16 2013 4.6430 28.4997 6.7531 15.8027 1869.9414 3.4537 0.0123 807.6885 36.3600 1

16 2014 6.8790 24.9673 0.9719 16.8203 1906.9440 3.9342 0.0110 882.6386 34.4500 1
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ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

      
 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

17 2005 4 4 2.3213 0.0000 18.5430 0.0000 70359.3200 82.4400 0

17 2006 4 4 1.6742 0.0000 0.8977 0.0000 75882.0300 80.9800 0

17 2007 4 4 5.5439 0.0000 -1.6285 0.0000 83912.7000 81.4600 0

17 2008 4 4 2.8459 0.0000 10.4690 0.0000 90849.5900 81.5500 0

17 2009 4 4 1.5279 15.2535 0.0000 2.8074 0.0000 93605.7500 80.5800 0

17 2010 4 4 4 -5.2842 13.2697 0.0000 -1.2185 0.0000 88463.3100 80.8600 0

17 2011 4 4 4 -2.0941 12.6533 0.0000 3.8770 0.0000 88207.3300 80.3800 0

17 2012 4 4 4 -3.3395 11.2454 0.0000 -4.6456 0.0000 85973.1600 80.0900 0

17 2013 4 4 4 -4.8345 11.7428 0.0000 0.8598 0.0000 85458.4600 79.9000 0

17 2014 3 4 3 -2.5112 0.0000 0.9851 0.0000 85748.0700 79.9000 0

18 2005 2 2 2 4.1733 14.2536 4.4374 1904.8305 0.7458 0.0547 978.3348 33.1700 1

18 2006 2 2 2 4.4214 13.8653 5.3932 2139.7231 -2.4989 0.0379 1046.4280 29.2700 1

18 2007 2 2 2 4.7970 15.1867 4.2855 2353.7282 2.4517 0.0558 1233.5930 29.2700 1

18 2008 2 2 2 4.5644 17.5527 8.7062 2912.4157 2.7918 0.0564 1389.6320 33.5000 1

18 2009 2 2 2 6.1485 16.9713 14.0004 3067.0970 3.0726 0.0332 1736.9240 33.5000 1

18 2010 2 2 2 3.3570 17.0070 3.3494 3396.0804 2.4397 0.0330 1776.8570 33.9700 1

18 2011 2 2 2 4.1267 19.8156 2.5018 3905.7476 3.1654 0.0183 1981.1600 37.8000 0

18 2012 2 2 2 5.2041 17.6730 9.8127 4194.1068 3.5844 0.0237 2377.7010 40.2800 0

18 2013 2 2 2 5.1223 19.0177 4.5864 4577.9189 3.9135 0.0176 2645.2900 42.5800 0

18 2014 2 2 2 6.7960 21.0338 5.7156 4809.2343 5.7066 0.0302 2948.0330 42.1100 0

19 2005 2 6.1000 27.2030 6563.6515 8.8757 0.0276 2619.7530 31.7100 0

19 2006 2 8.7582 21.6327 35.5039 7262.7849 5.5573 0.0303 2928.2640 26.8300 0

19 2007 2 5.3785 25.3702 38.0102 8678.8948 6.5749 0.0271 3351.9630 30.2400 0

19 2008 2 2 5.7288 26.6576 38.6382 10614.3527 11.6755 0.0250 4107.9970 21.8400 0

19 2009 2 2 5.4815 19.3549 37.9008 10020.0180 5.2606 0.0267 4974.6620 33.9800 0

19 2010 2 2 -2.8699 15.9103 37.3857 9524.9293 0.7870 0.0467 4586.2070 27.7500 1

19 2011 2 2 0.7673 18.3456 23.1435 10319.2686 2.5860 0.0467 4475.0880 27.7500 0

19 2012 2 2 0.9082 18.8318 23.2725 9476.2551 2.5317 0.0617 4860.7820 24.1700 0

19 2013 2 2 -0.9332 17.8358 23.7881 10068.3435 2.2780 0.0617 4494.6410 39.2300 0

19 2014 2 2 2.3942 18.3831 22.8669 10182.9703 1.7257 0.0439 4748.0410 38.7600 1

20 2005 3 3 2.7058 27.1503 6.9457 9790.5477 4.3658 0.0054 4879.4590 73.1700 1

20 2006 3 3 4.5566 25.9047 8.6102 9808.3864 4.2430 0.0056 5327.8540 72.2000 0

20 2007 3 3 8.3639 30.7924 11.5552 45.5385 10177.2786 4.8029 0.0043 5342.1400 69.7600 1

20 2008 3 3 8.2801 36.1871 7.0810 41.6324 9831.3582 4.5222 0.0063 5666.6380 72.8200 0

20 2009 3 3 6.2421 38.9303 12.7022 39.7813 8840.6655 4.7594 0.0046 5561.8980 70.3900 1

20 2010 3 3 -7.6523 41.4120 8.0273 39.6810 10906.1335 2.0327 0.0059 5115.1190 67.9400 1

20 2011 3 3 8.5636 37.7614 6.9489 36.2728 13198.0092 1.7079 0.0047 6244.0030 67.4600 0

20 2012 3 3 6.0483 38.1372 8.4582 35.2910 12021.4081 8.7425 0.0036 7504.8510 67.7700 0

20 2013 3 3 4.8315 32.8772 7.5403 36.6779 11861.7572 3.3172 0.0128 6935.5940 66.9900 0

20 2014 3 3 9.3222 30.6253 5.8839 12461.7052 2.6896 0.0035 6882.2580 65.5500 0
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ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

         
 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

21 2005 2 2 2 5.7609 17.2049 6.5991 21.3622 7893.3262 2.7164 0.0706 3596.2250 60.4900 1

21 2006 2 2 2 3.2021 17.8165 6.8673 22.4239 9696.1806 1.7339 0.0562 4730.6530 52.6800 1

21 2007 2 2 2 3.9605 19.8193 4.1837 24.6298 12127.8969 1.7495 0.0394 5808.3410 46.3400 1

21 2008 2 3 3 6.0723 21.6194 3.6370 25.1634 14306.6212 3.1909 0.0333 7246.8700 49.0300 1

21 2009 3 3 3 5.0938 18.7961 5.6631 25.8372 13994.1020 2.9907 0.0267 8706.8190 51.9400 1

21 2010 3 3 3 -0.1262 21.8013 4.8864 23.1673 18097.4633 1.8885 0.0208 8474.8810 51.2000 1

21 2011 3 3 3 7.5288 21.8138 5.0383 25.4043 21101.5224 4.0044 0.0226 11121.4200 53.5900 1

21 2012 3 3 3 3.9103 21.4124 6.6362 23.6504 19557.8889 3.8690 0.0185 13039.1200 49.7600 1

21 2013 3 3 3 1.9155 21.7312 5.4020 23.7823 19421.5954 3.5196 0.0333 12157.3100 50.2400 1

21 2014 3 3 3 3.0151 20.8645 6.2019 18873.0490 2.8057 0.0248 12071.7800 51.2000 1

22 2005 2 3 3 6.5556 27.7627 6.3461 35.3055 7565.4597 11.7747 0.1498 3353.5640 64.3900 1

22 2006 3 3 3 7.2362 32.1493 5.0388 34.8936 8320.9529 13.7421 0.1091 3852.9780 60.9800 0

22 2007 3 3 3 6.7531 33.3624 7.2616 33.8069 10836.1758 22.9547 0.1385 4455.6900 55.1200 0

22 2008 3 3 3 7.6754 36.8023 8.4025 32.8233 12868.0631 30.9953 0.1033 5932.9000 53.8800 0

22 2009 3 3 3 5.6470 28.6235 12.3488 33.1891 12844.3646 18.8355 0.0941 7296.1220 52.9100 0

22 2010 3 3 3 -4.2197 22.8684 2.7532 30.3733 12706.0969 7.5249 0.0844 6955.9880 59.8100 0

22 2011 3 3 3 0.0546 21.6470 2.4390 28.1857 14909.6840 2.4539 0.0782 6752.5520 58.8500 0

22 2012 3 3 3 1.5800 22.0757 4.2199 27.6462 13824.4847 3.6570 0.0871 7750.0400 60.1900 0

22 2013 3 3 3 0.2400 21.3907 2.9546 28.4697 14359.2898 3.3170 0.0915 7333.3550 60.2900 0

22 2014 3 3 3 1.2800 21.4413 0.8901 14842.5214 3.5672 0.1018 7656.6390 59.3300 0

23 2005 2 4.4785 24.0958 -0.4002 13.7252 824.7587 0.0791 0.0083 371.3952 34.6300 1

23 2006 2 8.6619 20.6053 6.4150 12.7254 870.6560 0.5909 0.0076 406.9988 33.1700 1

23 2007 2 6.2532 22.2463 2.3331 13.0106 974.1157 1.4335 0.0062 422.4799 26.8300 1

23 2008 2 5.6550 25.4125 -0.2306 13.7597 1172.0812 0.3206 0.0050 474.7109 25.2400 1

23 2009 2 7.2945 24.8715 10.6598 12.9090 1121.7904 0.3959 0.0052 569.0143 39.8100 1

23 2010 2 2.9620 26.9309 2.6082 13.6416 1169.4083 0.6925 0.0055 551.8432 34.9300 1

23 2011 2 8.4463 27.9671 -0.7642 15.3180 1350.0603 0.4320 0.0063 574.4581 35.4100 1

23 2012 2 6.5218 32.4522 2.7598 15.6832 1344.3971 1.3368 0.0064 665.8074 36.9700 1

23 2013 2 6.4527 32.9713 3.8182 17.5212 1419.6978 2.9490 0.0065 673.0268 31.1000 1

23 2014 2 3.6493 32.2961 0.5337 18.6681 1445.6831 4.1092 0.0073 708.8417 29.6700 1

24 2005 2 10.1971 0.0000 0.0368 1970.8910 56.5900 1

24 2006 2 6.9125 27.6038 0.0000 0.0285 2049.6160 47.8000 1

24 2007 2 7.9838 49.7897 29.7305 0.0000 0.0195 2316.4790 57.5600 1

24 2008 2 2 15.1707 48.5352 27.4263 0.0000 0.0175 3145.6540 64.5600 1

24 2009 2 2 6.6505 43.7894 29.2427 0.0000 0.0196 3698.3150 57.2800 1

24 2010 2 2 -1.2704 47.6473 25.9555 0.0000 0.0215 3517.3870 57.4200 1

24 2011 2 2 1.4669 47.5088 0.0000 0.0211 3393.9270 55.0200 1

24 2012 2 2 3.9688 0.0000 0.0206 3766.1120 60.6600 1

24 2013 2 2 1.0819 0.0000 0.0215 3497.6910 58.8500 1

24 2014 2 2 1.0452 0.0000 0.0233 3623.2220 56.9400 1
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ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

     
 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

25 2005 10.3405 18.4657 3.9248 9.8191 881.7063 2.4620 0.0052 407.0849 17.5600 1

25 2006 13.2501 22.5170 6.3493 9.6604 985.3069 5.9936 0.0044 472.4489 16.5900 1

25 2007 2 2 10.7711 21.1973 6.1433 9.7953 1108.4127 6.6424 0.0037 537.8486 17.5600 1

25 2008 2 2 10.2126 18.6167 7.6684 11.1878 1296.1073 10.0389 0.0045 629.2829 18.9300 1

25 2009 2 2 6.6916 21.3599 24.9972 12.5195 1268.7434 7.8747 0.0048 742.9429 16.0200 1

25 2010 2 2 0.0867 17.3677 -0.6613 10.8498 1338.2838 4.9137 0.0056 735.4075 19.1400 1

25 2011 2 2 5.9631 17.0979 3.9962 11.4707 1496.5010 6.5396 0.0065 782.6928 18.6600 1

25 2012 2 2 7.0696 18.5325 5.4786 11.5521 1601.8335 6.2002 0.0089 879.1512 19.9100 1

25 2013 2 2 7.2613 19.7219 2.9327 13.1741 1699.6731 10.2646 0.0100 946.4767 22.0100 1

25 2014 2 7.4800 21.9955 2.9426 13.5476 1837.6662 8.7060 0.0098 1024.6090 19.1400 1

26 2005 1 2 3.7019 19.0678 0.2336 2198.1837 0.4302 0.0494 892.8988 24.3900 1

26 2006 2 2 2.2969 16.8154 2.0135 2301.2258 1.4680 0.0275 915.0913 20.4900 1

26 2007 2 2 3.2240 17.3063 5.1176 2539.6407 0.3290 0.0239 965.3687 18.5400 1

26 2008 2 2 3.2557 18.2179 0.9214 2815.3626 0.9266 0.0188 1070.9550 21.3600 1

26 2009 2 2 2.8840 18.5178 5.3378 2734.1396 0.0897 0.0172 1191.7100 20.8700 1

26 2010 2 2 1.9319 19.0422 3.0436 2686.1784 3.1790 0.0086 1164.7170 21.0500 1

26 2011 2 2 3.2686 20.5937 1.2754 2924.9138 2.2679 0.0125 1147.2420 19.6200 1

26 2012 2 2 4.1406 19.3774 2.9397 2832.1992 2.4538 0.0090 1258.9250 18.9600 1

26 2013 2 2 4.5887 19.5047 2.9425 3067.6315 1.9923 0.0074 1222.1920 19.1400 1

26 2014 2 2 5.5617 20.7363 1.9451 3210.4210 1.8508 0.0139 1331.2000 19.6200 1

27 2005 4 4 4 3.1388 22.7046 1.8573 61452.8050 0.1409 0.0000 31830.0100 95.1200 0

27 2006 4 4 4 3.1631 23.6649 2.2136 68459.7709 2.1846 0.0000 36028.2300 97.5600 0

27 2007 4 4 4 2.6218 23.9706 2.0020 74782.5579 4.8884 0.0000 40243.5500 97.5600 0

27 2008 4 4 4 2.0083 24.1325 2.1384 78158.7660 8.2201 0.0000 44328.4800 94.6600 0

27 2009 4 4 4 1.1754 22.0151 2.3703 68465.2560 4.5262 0.0000 46400.4400 95.1500 0

27 2010 4 4 4 -2.7115 23.5373 0.2995 79798.5441 1.5266 0.0000 40764.1400 96.1700 0

27 2011 4 4 4 3.3743 24.2080 1.7769 13.9475 87896.2091 1.8416 0.0000 47463.6300 96.1700 0

27 2012 4 4 4 2.9601 24.9275 2.9121 13.7957 88506.2427 2.1422 0.0000 52086.5300 96.2100 0

27 2013 4 4 4 1.9229 24.6475 1.5157 13.8657 88176.6208 2.7067 0.0000 52737.7800 95.2200 0

27 2014 4 4 4 2.0035 24.2380 0.9383 13.8986 84644.5051 3.7785 0.0000 52309.4300 97.1300 0

28 2005 3 3 3 6.0411 23.2977 1.0547 20.9156 16868.6961 7.1278 0.0000 6323.7580 87.8000 0

28 2006 3 3 3 5.5595 21.1117 3.0526 22.6085 20513.5867 5.6138 0.0000 7728.6120 85.3700 0

28 2007 3 3 3 4.4050 21.2264 3.3920 24.4592 22308.3515 4.7186 0.0000 9500.8350 83.4100 0

28 2008 3 3 3 5.1608 25.9591 4.4078 26.0246 22106.7737 7.2415 0.0000 10513.5400 87.3800 0

28 2009 3 3 3 3.2925 20.2833 8.7163 24.5065 20978.7020 8.4341 0.0000 10791.0200 84.4700 0

28 2010 4 3 3 -1.0364 22.2862 0.0718 19.0549 24972.8166 7.4946 0.0000 10217.3100 85.1700 0

28 2011 4 3 3 5.7537 23.7263 1.4100 21.5072 27668.4174 7.2287 0.0000 12785.0500 86.6000 0

28 2012 4 4 3 5.8396 25.5330 3.3403 22.6964 28707.9824 9.3464 0.0000 14582.1700 85.7800 0

28 2013 4 4 3 5.4571 24.4403 3.0065 22.2669 29455.1592 10.7291 0.0000 15253.3300 86.6000 0

28 2014 4 4 3 4.2262 22.1604 1.7917 21.0430 27043.0636 6.9881 0.0000 15741.7100 86.1200 0
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ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

       
 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

29 2005 3 3 3 10.0756 41.8820 3.8842 0.0000 3.4836 0.0121 1498.1740 59.0200 0

29 2006 3 3 3 11.3524 42.7068 1.8216 9.6987 0.0000 4.5543 0.0100 1740.0970 53.1700 0

29 2007 3 3 3 12.6882 41.3937 1.4632 10.2081 0.0000 4.8425 0.0090 2082.1830 57.0700 0

29 2008 3 3 3 14.1950 43.6699 4.7503 16.8639 0.0000 4.3987 0.0073 2673.2940 59.7100 0

29 2009 3 3 3 9.6234 47.5837 5.8644 11.1637 0.0000 3.7305 0.0079 3441.2210 59.2200 0

29 2010 4 4 3 9.2336 47.3471 -0.7029 11.7602 0.0000 2.5647 0.0100 3800.4750 58.3700 0

29 2011 4 4 3 10.6317 47.1665 3.3145 11.3194 0.0000 3.9947 0.0099 4514.9410 57.8900 0

29 2012 4 4 3 9.4845 47.3249 5.4109 11.3273 0.0000 3.6985 0.0088 5574.1870 59.2400 0

29 2013 4 4 3 7.7503 47.6781 2.6249 0.0000 2.8177 0.0040 6264.6440 55.9800 0

29 2014 4 4 3 7.6838 46.1988 2.6271 0.0000 3.0282 0.0050 6991.8540 54.5500 0

30 2005 2 2 2 5.3330 20.2210 5.9047 6547.2653 2.6612 0.0684 2740.2500 53.1700 0

30 2006 2 2 2 4.7066 22.4031 5.0481 7309.8598 6.9835 0.0625 3386.0250 50.2400 0

30 2007 2 2 2 6.6975 23.0270 4.2963 9243.9891 4.1519 0.0405 3709.0770 52.6800 0

30 2008 2 2 2 6.9006 23.4872 5.5438 10633.7305 4.2840 0.0317 4674.2120 52.4300 0

30 2009 2 2 2 3.5468 22.4400 6.9970 21.7403 9701.7121 4.3301 0.0371 5433.7060 53.8800 0

30 2010 2 2 2 1.6515 22.1262 4.2029 20.8218 11592.0332 3.4362 0.0336 5148.4110 48.8000 0

30 2011 3 3 3 3.9718 23.8763 2.2782 21.5402 13241.6060 2.2403 0.0301 6250.6540 53.1100 0

30 2012 3 3 3 6.5895 23.8525 3.4116 23.4590 14387.8792 4.3671 0.0412 7227.7710 56.4000 0

30 2013 3 3 3 4.0439 24.3085 3.1769 26.4254 14635.2899 4.0684 0.0261 7885.0610 56.9400 0

30 2014 3 3 3 4.9363 26.2567 2.0228 25.5501 14267.6453 4.2633 0.0350 8027.9780 56.4600 0

31 2005 2 2 2 4.2595 24.3465 12.3150 22.3262 9361.3274 4.2841 0.0419 4441.4120 65.8500 1

31 2006 2 2 2 5.8864 26.4172 13.7980 22.8555 10293.0416 4.3155 0.0348 4700.0150 59.0200 1

31 2007 2 2 2 8.7796 24.6650 11.4705 23.7631 11517.3126 6.5003 0.0342 5228.0250 58.0500 1

31 2008 2 2 2 7.9353 27.5791 9.3573 24.6275 12923.7871 7.0898 0.0527 6024.0780 60.6800 1

31 2009 2 2 2 2.7316 16.2902 13.4234 25.1964 12738.8745 6.7888 0.0427 6736.1680 64.0800 0

31 2010 3 2 2 -1.0157 20.6495 7.8438 24.5524 15407.6042 3.3761 0.0275 6546.5660 64.5900 0

31 2011 3 2 2 4.9543 21.8849 5.6602 16.1200 17103.0659 4.9784 0.0394 7985.9510 65.0700 0

31 2012 3 2 2 4.5177 21.8849 4.8830 16.2866 18463.2337 6.4673 0.0505 8963.6800 64.4500 0

31 2013 3 2 2 5.1676 20.5601 4.5041 16.5417 19717.0754 5.8018 0.0668 9733.3970 68.9000 0

31 2014 2 2 2 3.4373 19.2620 5.2243 16.5067 0.0000 6.4573 0.0699 10461.5800 67.9400 0

32 2005 3 3 3 4.0828 27.9384 2.0554 34.6825 19228.0486 3.1103 0.0000 9365.7420 69.7600 0

32 2006 3 3 3 4.1638 29.8077 3.3172 34.2776 21501.1801 3.9508 0.0000 10224.2400 68.2900 0

32 2007 3 3 3 4.7851 29.7030 3.1898 34.0304 25655.3764 6.5388 0.0000 11363.4200 70.7300 0

32 2008 3 3 3 5.1500 31.4343 2.8993 35.0300 30295.6931 7.6005 0.0000 13546.7000 68.9300 0

32 2009 3 3 3 2.0534 25.0388 6.0770 34.3699 27450.7209 7.3606 0.0000 15893.8600 71.3600 0

32 2010 3 3 3 -7.3838 21.3501 2.3785 34.2739 26229.6846 5.1015 0.0000 14157.1400 71.2900 0

32 2011 3 3 3 -1.7013 20.6280 1.0306 33.5862 28655.4206 2.3862 0.0000 13509.1900 70.3300 0

32 2012 3 2 3 -0.2813 19.2694 2.2727 32.9247 25863.5562 2.2773 0.0000 14542.1800 70.1400 0

32 2013 2 2 2 -2.1874 19.1055 3.4121 33.8621 26290.7157 2.5938 0.0000 13235.9800 72.2500 0

32 2014 2 2 2 -1.0639 18.1932 2.2166 26096.0481 1.6225 0.0000 13574.9800 70.8100 0
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no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

33 2005 1 5.7709 10.7740 7264.8547 0.0000 3398.6200 41.4600 1

33 2006 1 11.2017 11.7288 8904.2709 0.0000 3786.8750 35.6100 1

33 2007 1 12.0658 10.1837 9622.4744 0.0000 4677.7090 38.0500 1

33 2008 1 7.2621 14.8447 9944.7100 0.0000 5193.4840 45.1500 1

33 2009 1 4.1168 10.9348 9874.3885 0.0000 5385.7410 42.7200 1

33 2010 1 1.4491 10.0760 10101.7110 0.0000 5494.9250 43.5400 1

33 2011 1 2.3883 8.4719 10674.8450 0.0000 5688.6670 42.5800 1

33 2012 1 2.8030 8.5746 0.0000 0.0000 6092.6140 42.6500 1

33 2013 1 3.0144 8.8739 0.0000 0.0000 6448.1560 41.1500 1

33 2014 1 2.6860 0.0000 0.0000 6789.8500 39.7100 1

34 2005 3 3 3 4.3794 22.5001 2.2862 58.5506 31578.5228 6.4219 0.0000 23578.4300 86.8300 0

34 2006 3 3 3 3.8631 24.5085 2.5585 62.3754 33367.9260 6.2127 0.0000 24738.0100 84.8800 0

34 2007 3 3 3 4.5168 24.2852 2.4959 63.2444 38558.0697 9.1767 0.0000 26455.1300 87.8000 0

34 2008 4 3 4 4.8932 26.8728 2.3725 68.7037 43782.2491 9.5336 0.0000 30915.4900 88.3500 0

34 2009 4 3 4 3.6207 21.7415 4.6692 66.0625 40704.4510 8.3980 0.0000 34950.3500 89.3200 0

34 2010 4 3 4 -2.0422 23.1797 0.3741 36.0254 39302.8065 10.9109 0.0000 31673.4600 88.0400 0

34 2011 3 3 3 1.3906 19.0025 2.3813 28.5654 42419.4596 53.1910 0.0000 30438.9000 90.9100 0

34 2012 2 1 2 0.2613 16.3469 3.2894 28.0124 38474.1236 -43.4626 0.0000 31836.6200 92.4200 0

34 2013 1 2 2 -2.3845 12.1201 2.3898 27.5626 36688.2309 198.3054 0.0000 28868.2700 88.0400 0

34 2014 2 2 2 -5.3568 11.9177 -0.4001 27.8951 34546.5780 -25.0475 0.0000 27910.6200 88.5200 1

35 2005 3 3 3 4.9475 29.1687 2.8273 29.1475 23807.2922 4.1839 0.0000 11667.6300 79.0200 0

35 2006 3 3 3 6.4423 30.1016 1.8462 28.9660 27292.9011 8.5315 0.0000 13317.7300 79.0200 0

35 2007 3 3 3 6.8765 32.1290 2.5281 28.2548 33043.1632 3.5575 0.0000 15159.1400 82.4400 0

35 2008 3 3 3 5.5293 31.1155 2.9274 28.8732 41041.7875 5.6171 0.0000 18333.9500 78.6400 0

35 2009 3 3 3 2.7110 26.5152 6.3510 28.8738 35513.8813 3.7480 0.0000 22649.3800 81.0700 0

35 2010 3 3 3 -4.8418 27.1743 1.0448 26.9117 35828.2119 2.5624 0.0000 19698.4900 77.0300 0

35 2011 3 4 3 2.2951 27.0311 1.4087 27.4368 39226.5940 4.9116 0.0000 19763.9600 78.4700 0

35 2012 3 4 3 1.9666 26.2577 1.9364 27.7645 35175.4688 1.8376 0.0000 21656.9400 77.7300 0

35 2013 3 4 3 -0.9003 24.7630 3.2991 28.2698 34993.7193 4.5488 0.0000 19640.9300 76.5600 0

35 2014 3 4 3 -0.5282 25.2504 1.4347 34770.7403 3.5136 0.0000 19813.8700 75.6000 0

36 2005 4 4 4 2.6390 22.1672 1.1602 38.5258 77460.2952 -3.5042 0.0000 46487.5100 100.0000 0

36 2006 4 4 4 2.4370 24.4937 1.8088 40.0448 81938.8909 4.8512 0.0000 48816.8400 99.5100 0

36 2007 4 4 4 3.7967 25.3660 1.8901 38.6927 92417.7938 0.8552 0.0000 52041.0000 100.0000 0

36 2008 4 4 4 0.8244 24.0822 1.7140 41.1596 101992.6889 3.6962 0.0000 58501.1400 99.5100 0

36 2009 4 4 4 -0.7180 18.8920 3.3995 40.1757 93359.2889 0.6215 0.0000 64181.9900 99.5100 0

36 2010 4 4 4 -5.0879 18.4174 1.3264 39.8121 94058.6473 1.2254 0.0000 57895.5000 99.0400 0

36 2011 4 4 4 1.6251 19.4586 2.2977 39.9036 100476.2542 -3.6792 0.0000 57647.6700 99.0400 0

36 2012 4 4 4 1.1521 19.6602 2.7587 40.5584 96103.3836 3.9695 0.0000 61304.0600 99.0500 0

36 2013 4 4 4 -0.6552 19.4385 2.3979 40.9220 100835.8505 0.8473 0.0000 57636.1300 99.0400 0

36 2014 4 4 4 -0.4862 19.8997 0.7891 41.5055 102509.8402 -0.2544 0.0000 59818.6300 99.0400 0
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no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

37 2005 2 2 2 1.3120 16.5096 2.3941 14.2474 7855.9880 6.9840 0.0215 2421.0940 28.7800 1

37 2006 2 2 2 9.2628 18.4051 1.6819 15.8208 8151.0262 5.1936 0.0392 3681.0650 35.1200 1

37 2007 2 2 2 10.6712 28.4132 2.5928 16.1994 9706.1720 6.6367 0.0354 3836.4760 32.2000 1

37 2008 2 2 2 8.4746 30.0982 3.2378 16.5303 10502.9949 9.6082 0.0313 4637.2400 29.1300 1

37 2009 2 2 2 3.1437 23.9493 6.3348 15.5569 10334.3963 12.3417 0.0292 4996.9430 32.5200 1

37 2010 2 2 2 0.9358 26.6571 0.0299 14.0752 11332.4978 8.6737 0.0264 4933.9430 32.5400 1

37 2011 2 2 2 8.3022 25.0637 3.2074 13.4305 12125.0247 4.9292 0.0275 5441.9660 29.6700 1

37 2012 2 2 2 2.8209 23.0540 2.3876 13.0983 12382.4888 2.8330 0.0428 5820.3960 34.1200 1

37 2013 2 2 2 2.6295 21.8227 1.3568 14.1593 12316.2312 4.7648 0.0467 5967.0010 33.9700 1

37 2014 2 2 2 4.7777 21.5351 -0.0464 15.2939 12619.5792 3.5236 0.0506 5968.6690 36.8400 1

38 2005 1 1 2 8.2110 21.6371 2.7422 6066.4586 2.2872 0.1012 2708.5580 19.0200 1

38 2006 1 1 2 5.2913 22.4598 2.4078 6613.6334 1.1887 0.0911 3021.9430 18.0500 1

38 2007 1 2 1 4.4035 22.7048 3.0349 7262.9604 0.5800 0.0731 3350.7840 16.5900 1

38 2008 1 2.1901 26.3875 2.2763 8860.4861 0.3801 0.0381 3590.7120 19.4200 1

38 2009 1 1 1 6.3571 25.6393 8.4008 8626.3690 1.7112 0.0766 4274.9410 19.9000 1

38 2010 1 2 2 0.5665 28.0373 5.1579 9453.1487 0.4926 0.0257 4255.5560 24.8800 1

38 2011 1 2 2 3.5253 28.1424 3.5561 10624.5376 0.2377 0.0304 4657.3020 28.2300 1

38 2012 1 2 2 7.8681 27.7958 4.4746 11366.2888 0.8120 0.0296 5223.3780 33.6500 1

38 2013 1 2 2 5.6420 28.7625 5.1007 11966.0879 0.6449 0.0330 5702.1680 37.3200 1

38 2014 2 2 2 4.5536 28.6391 2.7386 12491.0013 0.7640 0.0397 6051.6110 37.3200 1

39 2005 2 2 2 4.0919 17.9759 11.2706 24.6404 3524.0739 1.5896 0.0249 1071.3230 48.2900 1

39 2006 2 2 2 4.4714 18.7308 4.8694 24.2917 4220.2067 5.9938 0.0226 1196.7330 40.9800 1

39 2007 2 2 2 6.8430 20.8512 7.6445 28.1390 4961.3598 9.3435 0.0219 1409.1780 36.5900 1

39 2008 2 2 2 7.0880 22.3897 9.3190 27.1171 6027.8718 8.8735 0.0200 1681.3140 43.6900 1

39 2009 2 2 2 7.1521 19.1902 18.3168 27.6239 6815.2099 5.8314 0.0155 2061.6130 43.6900 1

39 2010 2 2 2 4.6854 19.5011 11.7635 26.9201 7691.5228 3.5514 0.0138 2349.2870 47.3700 1

39 2011 2 2 2 5.1391 17.1031 11.2652 24.7838 8105.7687 2.9173 0.0148 2668.0360 43.0600 0

39 2012 2 2 2 1.8166 16.2019 10.0539 21.9307 9943.8276 -0.2045 0.0116 2816.6670 35.5500 0

39 2013 1 2 2 2.1939 14.3400 7.1182 20.4897 10216.8640 1.0124 0.0118 3226.1310 23.4400 0

39 2014 1 2 2 2.1067 13.8256 9.4216 10554.8070 1.4657 0.0199 3264.4500 21.0500 0

40 2005 3 2 2 1.8505 16.0824 4.4519 15.5555 6723.5547 2.2994 0.0499 2666.3400 47.8000 0

40 2006 3 2 2 3.5628 16.8296 4.6909 15.8555 7085.4062 2.9902 0.0668 2874.2570 44.3900 0

40 2007 3 2 2 3.9119 16.3114 4.0371 17.3050 7516.9424 1.2998 0.0543 3108.5930 49.7600 0

40 2008 3 2 2 3.8398 15.2009 4.5781 19.4102 7855.7826 7.7121 0.0471 3358.4210 48.5400 0

40 2009 2 2 2 1.2742 13.4340 6.7079 20.5128 7516.5538 4.2138 0.0570 3569.3350 49.0300 1

40 2010 2 2 2 -3.1331 13.3181 1.0560 17.8680 7599.4073 1.7847 0.0505 3431.2800 55.5000 0

40 2011 2 2 2 1.3648 14.3619 0.9078 14.9900 8052.9016 -0.5283 0.0555 3547.0710 55.9800 0

40 2012 2 2 2 2.2168 14.1423 5.1289 16.3619 8154.0635 0.5294 0.0482 3821.3390 50.7100 0

40 2013 2 2 2 1.8810 14.9596 1.7296 16.2790 8207.2038 1.8801 0.0456 3921.7200 49.2800 0

40 2014 2 2 2 1.8473 13.6281 0.7925 16.7099 8353.3432 0.9952 0.0498 3998.7390 49.7600 0
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no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

41 2005 3 3 3 6.2947 33.1847 3.0481 2.0172 18350.2003 9.0097 0.0000 8850.4680 80.4900 0

41 2006 3 3 3 9.3737 39.3466 4.0897 1.9092 21430.6599 22.3281 0.0000 10338.3200 81.4600 0

41 2007 3 3 3 10.2719 39.2922 4.4299 1.9869 28049.4754 13.0407 0.0000 12595.4100 84.3900 0

41 2008 3 3 3 7.7482 30.7184 6.5976 2.0058 30718.5545 15.4204 0.0000 16586.4100 82.5200 0

41 2009 3 3 3 -5.4195 20.7107 10.3656 1.9766 24417.7963 7.7426 0.0000 18094.5500 83.9800 0

41 2010 3 3 3 -14.7244 21.2856 -0.0848 2.3791 24581.2964 9.4927 0.0000 14726.3100 81.8200 0

41 2011 3 4 3 2.4628 25.1065 2.9756 1.9051 28998.9451 13.3018 0.0000 14641.4000 82.3000 0

41 2012 3 4 3 7.5831 28.0702 4.9776 1.8052 29263.4758 4.8279 0.0000 17453.7500 82.4600 0

41 2013 3 4 3 5.1826 27.6003 3.9349 1.8346 32100.2955 7.7593 0.0000 17490.9900 77.9900 0

41 2014 3 4 3 1.5678 27.9650 2.7885 1.7964 33591.3658 4.3047 0.0000 19155.4200 78.4700 0

42 2005 2 5.3000 22.9782 2.8275 24.3998 7975.5065 9.1886 0.0048 3332.9140 41.9500 1

42 2006 2 2 0.7000 22.4767 2.3658 23.9184 8180.1011 6.1505 0.0046 3658.6170 52.2000 1

42 2007 2 2 1.8525 21.1464 2.4908 25.4441 8962.1229 14.8399 0.0083 3750.0350 52.2000 1

42 2008 2 2 -0.8507 24.8839 4.8037 9111.0080 11.0994 0.0068 4079.2290 39.8100 1

42 2009 2 2 1.0328 7.7323 7395.5286 9.6084 0.0090 4178.3220 23.7900 1

42 2010 2 2 -1.3860 3.2147 7840.6324 5.5963 0.0075 3369.8550 19.6200 1

42 2011 2 2 2.9547 3.6800 9444.6814 11.3407 0.0509 3651.9580 27.2700 1

42 2012 2 2 -3.0503 7.2865 9823.6296 10.6598 0.0098 4351.9190 27.0100 1

42 2013 2 2 1.6350 22.4537 3.4083 10149.5999 9.4659 0.0105 4550.2670 20.1000 1

42 2014 2 2 5.3514 16.5205 2.9092 10881.9187 6.3174 0.0114 4765.6590 17.2200 1

43 2005 4 4 4 3.9261 24.6467 0.1871 39.1704 67537.9525 3.4413 0.0000 37636.1100 99.0200 0

43 2006 4 4 4 2.7800 24.0218 0.8611 39.3869 70413.3049 5.3199 0.0000 38969.1700 100.0000 0

43 2007 4 4 4 4.0552 25.5000 1.5667 39.5988 82746.5465 2.1388 0.0000 41120.6800 99.0200 0

43 2008 4 4 4 5.1848 25.1013 2.5107 39.2392 91246.2940 8.6086 0.0000 48288.5500 97.5700 0

43 2009 4 4 4 0.7207 21.2275 4.0660 39.2451 81177.2798 6.8383 0.0000 53401.3100 99.0300 0

43 2010 4 4 4 -8.2690 21.6350 0.0006 37.8376 80257.1128 -3.5096 0.0000 47107.1600 99.5200 0

43 2011 4 4 4 2.9923 23.5090 1.2104 23.2672 87271.1962 4.9337 0.0000 46205.1700 99.5200 0

43 2012 4 4 4 2.5708 22.5268 3.4168 24.5153 81416.1341 -2.1955 0.0000 50787.5600 100.0000 0

43 2013 4 4 4 -1.4262 21.4175 2.8083 24.6515 85385.8762 1.9216 0.0000 47415.5600 100.0000 0

43 2014 4 4 4 -1.1212 21.2805 1.4783 25.1841 86400.3686 -1.8300 0.0000 49492.8300 100.0000 0

44 2005 4 4 4 2.7864 22.3757 2.1349 42.1023 68748.5073 1.6751 0.0000 33874.7400 92.6800 0

44 2006 4 4 4 1.6077 23.1736 1.7356 42.5599 71906.9112 3.8653 0.0000 34879.7300 92.2000 0

44 2007 4 4 4 2.3749 24.1113 1.6837 42.8656 81916.7253 3.3955 0.0000 36544.5100 90.2400 0

44 2008 4 4 4 2.3615 24.0879 1.4881 42.3705 89490.6433 3.1460 0.0000 41600.5800 89.3200 0

44 2009 4 4 4 0.1953 21.3046 2.8139 42.3779 82111.4389 2.3260 0.0000 45413.0700 91.2600 0

44 2010 4 4 4 -2.9413 21.9112 0.0881 41.7455 80045.1204 0.6823 0.0000 41631.1300 89.4700 0

44 2011 4 4 4 1.9657 23.2106 1.5296 19.7291 86176.7593 1.4696 0.0000 40705.7700 89.0000 0

44 2012 4 4 4 2.0792 22.6470 2.1175 18.8027 80177.8163 1.5438 0.0000 43807.4800 87.6800 0

44 2013 4 4 4 0.1827 22.3076 1.9557 19.2174 83852.3042 1.2288 0.0000 40850.3500 87.5600 0

44 2014 4 4 4 0.6565 22.5903 0.8636 19.8351 84291.8025 1.1248 0.0000 42627.6500 89.4700 0
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no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

45 2005 0.6895 19.7830 0.4082 18017.1914 4.0479 0.0205 5755.9600 20.4900 1

45 2006 3.9007 21.6373 3.7083 18957.5850 3.4482 0.0169 6865.3230 22.4400 1

45 2007 2 2 -3.6346 24.8787 -1.4094 22115.2428 2.6374 0.0692 7206.9680 20.4900 1

45 2008 2 2 6.4866 25.0268 5.0303 27165.5281 2.1652 0.1698 8632.7570 20.8700 1

45 2009 2 2 -3.0302 27.9811 5.2643 20094.1337 4.9843 0.0334 10523.2700 20.3900 1

45 2010 2 2 -1.1959 29.7011 1.8857 22836.9559 4.7492 0.0296 8061.5690 25.3600 1

45 2011 2 2 9.1356 26.6424 1.4615 28211.2480 3.4753 0.0213 9312.0490 24.4000 1

45 2012 2 2 7.0918 26.9661 1.2693 25824.3010 3.8270 0.0228 11530.1500 22.2700 1

45 2013 2 2 5.2511 29.1805 2.6618 25728.1971 4.8480 0.0641 10642.4300 24.8800 1

45 2014 2 2 2 5.6384 35.1389 0.4801 25820.6807 4.3841 0.0232 10658.7700 27.7500 0

46 2005 2 5.8573 33.4873 5.6563 16.0093 2607.5471 9.6138 0.0304 1207.3670 36.5900 1

46 2006 2 9.5996 30.8581 8.2471 18.1440 3140.5302 7.0677 0.0392 1530.0580 39.5100 1

46 2007 2 2 9.3833 32.0559 9.1611 22.4751 4100.4588 15.1095 0.0214 1872.6800 50.2400 1

46 2008 2 2 12.3440 25.9589 9.2450 24.0382 5233.3399 18.4571 0.0555 2492.1290 56.3100 1

46 2009 2 2 2.3140 13.0261 9.9994 25.6914 4419.3755 12.4368 0.0715 3174.9490 65.5300 1

46 2010 2 2 2 -3.7758 21.5861 1.7275 25.1824 4842.0771 6.0642 0.0690 2706.5950 62.2000 1

46 2011 2 2 2 6.2530 26.1584 7.1102 23.8635 6014.4000 7.4676 0.1112 2964.4770 64.1100 1

46 2012 2 2 2 7.2000 28.9499 8.5429 25.1631 6640.9157 7.5121 0.1024 3725.0630 69.1900 1

46 2013 2 2 2 6.1821 24.7805 -0.9437 25.7390 6897.7536 5.2457 0.1061 4142.8690 69.8600 1

46 2014 2 2 2 3.3199 29.8069 -0.5121 7043.3520 5.9252 0.1133 4274.3770 69.3800 1

47 2005 4 4 4 1.1700 18.8145 1.6657 27.7852 62739.3084 -0.7252 0.0000 34165.9300 90.2400 0

47 2006 4 4 4 0.7067 19.7726 1.5469 27.9263 65264.4962 2.0918 0.0000 34696.6200 90.7300 0

47 2007 4 4 4 3.7002 20.7493 1.5774 27.7669 73949.2420 2.9123 0.0000 36447.8700 92.2000 0

47 2008 4 4 4 3.2605 20.8600 2.2983 27.4495 80547.7366 1.4781 0.0000 41814.8200 92.2300 0

47 2009 4 4 4 1.0823 18.0675 2.6284 27.6665 73122.6503 0.8242 0.0000 45699.2000 89.8100 0

47 2010 4 4 4 -5.6189 19.6254 0.3127 28.6769 73327.0547 1.6579 0.0000 41732.7100 92.3400 0

47 2011 4 4 4 4.0799 21.0775 1.1038 12.5706 79519.3038 2.5182 0.0000 41788.0400 92.3400 0

47 2012 4 4 4 3.6600 19.2605 2.0752 12.9723 76205.0124 2.5943 0.0000 45936.0800 91.4700 0

47 2013 4 4 4 0.4052 19.3834 2.0085 13.0027 78780.0520 1.8472 0.0000 44010.9300 93.3000 0

47 2014 4 4 4 0.2978 19.3116 1.5047 12.8640 82441.5424 1.6712 0.0000 45600.7700 91.3900 0

48 2005 2 2 5.6000 29.0021 12.6246 23.7122 1103.0709 1.5681 0.0309 426.1592 51.7100 1

48 2006 2 2 5.9000 21.6357 15.1182 23.6885 2102.8221 1.3509 0.0140 501.7241 50.7300 1

48 2007 2 2 6.3999 20.1078 10.9152 13.5942 2442.7099 3.1163 0.0094 929.7266 58.5400 1

48 2008 2 2 4.3468 21.4523 10.7327 15.6669 2754.0328 5.5866 0.0104 1099.0220 55.3400 1

48 2009 2 2 9.1498 20.6707 16.5221 15.6942 2474.0080 9.5170 0.0106 1234.0800 56.3100 1

48 2010 2 2 4.8458 25.9959 19.2507 15.4185 2867.5769 9.1329 0.0113 1095.5030 53.5900 1

48 2011 2 2 7.8997 26.4401 10.7076 16.6915 3429.2118 7.8551 0.0086 1323.0990 54.0700 1

48 2012 2 2 2 14.0460 31.7848 8.7268 19.3717 3645.2700 8.2080 0.0124 1587.1910 53.5500 1

48 2013 2 2 2 9.2925 27.7321 9.1608 4040.2755 7.8554 0.0196 1641.8260 52.1500 1

48 2014 2 2 2 7.3125 27.1394 11.6083 3113.9841 6.7503 0.0202 1827.1010 49.2800 1
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ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

     
 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

49 2005 3 3 3 5.0610 22.0993 2.8988 35.2805 44628.5974 0.8928 0.0000 21955.1000 77.5600 0

49 2006 3 3 3 0.5991 26.1519 3.5451 36.5861 48151.8274 0.2785 0.0000 22551.7400 72.6800 0

49 2007 3 3 3 5.6524 27.1311 3.1959 37.5628 55795.7136 1.9791 0.0000 24801.1600 72.6800 0

49 2008 3 3 3 3.2737 24.5113 2.8950 39.0705 62017.7066 0.6147 0.0000 28827.3300 71.8400 0

49 2009 3 3 3 -0.3352 18.3379 4.1528 39.2230 57730.0093 1.6175 0.0000 31997.2800 71.8400 0

49 2010 2 2 3 -4.3007 17.0482 1.2101 37.3386 51570.8400 0.8371 0.0000 29710.9700 71.7700 0

49 2011 1 1 1 -5.4790 15.1047 4.7130 28.6146 49933.9300 0.1783 0.0000 26919.3600 69.3800 0

49 2012 1 2 1 -9.1325 12.8032 3.3299 31.6140 43272.6911 0.3795 0.0000 25914.6800 68.2500 0

49 2013 1 2 2 -7.3005 11.4796 1.5015 32.9753 42654.7840 0.6771 0.0000 22242.6800 62.2000 1

49 2014 1 2 2 -3.1982 12.2253 -0.9213 33.6057 42142.3872 1.2280 0.0000 21842.7000 66.9900 1

50 2005 2 -0.6475 46.2898 2.2250 18.6014 0.0000 10.8517 0.0152 5836.1200 61.9500 1

50 2006 2 13.2731 35.6304 3.5250 19.1638 0.0000 10.0892 0.0221 6754.3810 62.9300 1

50 2007 2 -4.0177 35.4194 4.2560 20.4666 0.0000 12.8539 0.0260 6764.7230 62.9300 1

50 2008 2 6.1506 31.0565 3.8607 20.9180 0.0000 20.6395 0.0264 7322.5260 63.1100 1

50 2009 2 0.9491 23.9247 8.0323 20.8341 0.0000 16.3250 0.0312 7946.6390 62.6200 1

50 2010 2 -6.6139 22.0123 -0.3090 19.2946 0.0000 13.2969 0.0356 7394.9460 60.7700 1

50 2011 2 -0.5113 19.9106 3.4365 19.9352 0.0000 7.8365 0.0337 7365.6670 60.7700 1

50 2012 1 0.7648 16.3450 3.0335 20.2488 0.0000 5.4772 0.0199 7410.7610 62.0900 1

50 2013 -1.1553 20.0119 2.4108 19.6927 0.0000 3.9368 0.0433 7583.5460 61.7200 1

50 2014 2.3523 16.9188 -0.0442 0.0000 8.8643 0.0280 7956.1420 61.7200 1

51 2005 2 2 3.1521 19.7359 7.5786 12.1178 5012.0768 1.3411 0.0384 1860.9890 26.8300 1

51 2006 2 2 2 3.2601 20.8241 9.1086 11.7483 5258.6689 1.9845 0.0421 2064.0470 27.8000 1

51 2007 2 2 2 5.3798 20.8312 6.5609 12.5013 5749.2693 2.1015 0.0445 2241.0050 30.7300 1

51 2008 2 2 2 6.3041 16.4021 6.8216 12.6459 6437.4125 2.5187 0.0412 2472.3890 33.9800 1

51 2009 2 2 2 3.2811 13.0530 11.3558 11.8583 6047.1466 1.9192 0.0468 2774.3180 35.4400 0

51 2010 2 2 2 0.5260 13.9375 1.8591 10.8708 6407.1970 1.8457 0.0388 2617.1120 28.2300 0

51 2011 2 2 2 2.8695 15.2292 3.8595 11.0708 7156.8983 2.0456 0.0433 2805.9510 28.7100 0

51 2012 2 2 2 4.1620 14.9546 6.2153 11.3993 7354.6746 2.3915 0.0426 3166.5830 27.9600 0

51 2013 2 2 2 2.9699 14.0086 3.7825 11.4699 7647.9608 2.5078 0.0550 3278.6290 25.8400 0

51 2014 2 2 2 3.6976 13.7060 4.3434 8103.0174 2.5127 0.0351 3432.0220 27.2700 1

52 2005 2 6.2323 27.6230 8.1138 20.7540 3471.4925 6.7523 0.0395 1298.9390 32.2000 1

52 2006 2 6.0506 28.3419 8.8091 20.7490 3768.8198 6.2144 0.0300 1405.7820 30.7300 1

52 2007 2 6.5672 33.6653 5.5778 21.1096 4139.4710 6.6188 0.0272 1547.2670 29.7600 1

52 2008 2 2 6.1883 36.0660 6.9362 22.0652 4561.3187 7.8769 0.0268 1720.7670 33.0100 1

52 2009 2 2 4.2316 20.5994 11.4062 22.7435 4666.5411 8.7079 0.0285 1899.5480 31.5500 1

52 2010 2 2 -2.4316 21.8798 5.4920 20.4204 4909.2614 3.4136 0.0324 1975.7960 29.1900 1

52 2011 2 2 3.7311 26.0000 4.7005 19.0569 5336.9634 3.0823 0.0569 2110.8220 31.1000 1

52 2012 2 2 3.8357 24.5642 6.7623 19.2969 5408.9803 5.9277 0.0498 2323.7570 36.4900 1

52 2013 2 2 4.1287 21.7604 5.1962 19.4631 5249.6159 5.8017 0.0500 2395.0730 26.7900 1

52 2014 2 2 2.7916 22.0596 5.1619 19.8503 5280.3952 5.8187 0.0362 2356.5170 25.8400 1

RS� RS_ RSb



104 
 

  

ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

      
 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

53 2005 3 4 4 8.7001 21.0598 -0.4459 18.7203 49698.0422 13.1249 0.0000 24928.1000 91.7100 0

53 2006 4 4 4 7.3881 22.2851 0.8959 19.6235 52136.0355 22.5605 0.0000 26649.7500 91.7100 0

53 2007 4 4 4 7.0326 21.3961 2.1088 20.3114 55431.2116 23.2007 0.0000 28224.2200 97.0700 0

53 2008 4 4 4 6.4647 21.0412 1.9565 22.3075 57391.5125 29.3581 0.0000 30594.0200 97.0900 0

53 2009 4 4 4 2.1279 21.8469 4.2644 19.3436 55877.9145 30.5706 0.0000 31515.6600 97.5700 0

53 2010 4 4 4 -2.4591 23.8905 0.6135 20.2377 59802.0352 25.3570 0.0000 30697.3400 94.7400 0

53 2011 4 4 4 6.7676 24.1432 2.3374 64799.9705 36.1748 0.0000 32550.0000 93.7800 0

53 2012 4 4 4 4.8147 25.2201 5.2632 68195.4552 38.6840 0.0000 35142.4900 94.3100 0

53 2013 4 4 4 1.7003 24.0139 4.0566 71258.0295 28.5144 0.0000 36707.7700 97.1300 0

53 2014 4 4 4 3.0722 23.9739 4.3518 74789.5078 27.8814 0.0000 38364.1900 95.6900 0

54 2005 3 3 3 4.9377 25.4725 6.7800 35.6061 22687.0499 4.3764 0.0000 10254.2400 78.5400 0

54 2006 3 3 3 4.3546 25.7625 3.5508 35.2192 23122.9611 7.5543 0.0000 11155.9600 75.1200 0

54 2007 3 3 3 3.8064 24.2717 3.8783 35.6819 27836.3860 16.2705 0.0000 11392.0700 77.5600 0

54 2008 3 3 3 0.4258 24.7691 7.9350 38.2632 31484.4470 50.7415 0.0000 13830.8300 76.7000 0

54 2009 3 3 3 0.8393 20.3696 6.0662 40.3770 25790.7348 47.6906 0.0000 15649.7200 75.2400 0

54 2010 3 3 3 -6.5591 20.7394 4.2092 40.5330 25527.8124 -2.2830 0.0000 12948.0800 72.7300 1

54 2011 2 2 3 0.7432 20.5266 4.8813 28.5938 27403.7638 -16.0708 0.0000 13009.3500 72.2500 0

54 2012 2 2 2 1.7575 19.5100 3.9207 26.8290 24317.7942 7.4995 0.0000 14032.7700 72.0400 0

54 2013 2 2 2 -1.6889 20.6306 5.6676 29.3414 25812.0057 8.3402 0.0000 12819.7100 70.8100 0

54 2014 2 2 2 1.8898 22.2133 1.7211 29.9232 26555.2273 -2.8008 0.0000 13585.4300 70.3300 0

55 2005 4 4 4 8.2203 29.2322 3.1508 31.7914 79973.9301 4.0612 0.0000 46921.1300 98.0500 0

55 2006 4 3 4 5.9604 36.0158 4.0000 34.3959 77547.8168 15.7683 0.0000 56445.5400 98.5400 0

55 2007 4 3 3 4.2064 29.8322 6.6758 34.4521 95442.4550 18.7193 0.0000 56097.1200 96.5900 0

55 2008 3 3 3 9.4929 26.0121 5.0637 33.3449 80319.7750 14.6966 0.0000 68344.5600 95.6300 0

55 2009 3 3 3 1.4788 14.8915 12.6782 30.9679 61042.8758 -1.2596 0.0000 55229.6100 96.6000 0

55 2010 3 3 2 -4.6812 13.8758 12.0058 27.7821 62209.7924 -2.9725 0.0000 40362.0400 93.3000 0

55 2011 3 3 2 -3.5887 15.5818 5.3936 28.8847 69242.8352 -0.7036 0.0000 41620.0700 93.3000 0

55 2012 3 3 3 1.9881 16.1260 3.9904 28.9146 65881.8318 0.9351 0.0000 45970.8900 92.8900 0

55 2013 3 3 3 1.1829 15.0412 5.1953 30.3446 70709.1330 1.6819 0.0000 44258.8400 89.9500 0

55 2014 3 3 3 3.8960 16.7912 3.8846 31.0947 0.0000 3.0737 0.0000 47493.2500 90.4300 0

56 2005 3 2 2 7.9229 34.2796 3.7672 11.8747 1637.5681 0.7524 0.0287 640.6005 55.1200 0

56 2006 3 2 3 9.2848 35.8717 4.2464 12.1306 1863.6124 0.8714 0.0183 729.0007 55.1200 0

56 2007 3 3 3 9.2640 38.0342 6.1455 13.1925 2423.2821 2.1103 0.0318 816.7338 54.1500 0

56 2008 3 3 3 9.8014 35.5254 6.3700 14.1836 2452.3995 2.1004 0.0253 1050.0250 56.8000 0

56 2009 3 3 3 3.8910 36.2970 8.3518 12.4970 2732.1371 3.6571 0.0121 1022.5780 54.3700 0

56 2010 3 3 3 8.4798 36.5284 10.8774 11.2239 3375.8933 2.6876 0.0143 1124.5190 55.9800 0

56 2011 3 3 3 10.2600 39.5775 11.9923 12.9301 3546.7810 1.6538 0.0162 1387.8800 56.4600 0

56 2012 3 3 3 6.6384 38.2617 8.8578 11.3960 3533.8449 2.0021 0.0169 1471.6580 54.9800 0

56 2013 3 3 3 5.0814 34.6612 9.3124 12.5437 3516.7985 1.3120 0.0208 1449.6650 47.3700 0

56 2014 3 3 3 6.8992 34.0929 10.9076 3775.5658 1.5110 0.0453 1455.1020 47.3700 0
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ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

      
 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

57 2005 2 2 2 5.0309 25.0814 6.2435 18.3655 0.0000 0.7382 0.0709 1150.3490 44.3900 0

57 2006 2 2 2 5.6926 25.4002 10.4520 0.0000 2.9161 0.0777 1263.4810 38.5400 1

57 2007 2 2 2 5.5010 24.9203 13.1094 0.0000 1.3479 0.0554 1590.1780 43.9000 1

57 2008 2 2 2 6.3450 27.8162 6.4074 0.0000 1.6030 0.0419 1860.6230 46.1200 0

57 2009 2 2 2 6.0137 30.9852 9.7766 0.0000 1.8263 0.0461 2167.8580 46.6000 0

57 2010 2 2 2 4.6289 32.8801 4.8135 6311.3261 0.9039 0.0389 2262.7210 46.8900 0

57 2011 2 2 3 6.2239 32.9843 5.1328 14.4569 7384.6904 2.0252 0.0348 3125.2200 47.8500 0

57 2012 3 2 3 6.1698 35.0716 5.3575 15.3955 7457.2619 2.3030 0.0391 3647.6270 46.4500 0

57 2013 3 2 3 6.0301 33.8314 4.2795 15.4685 7285.9096 2.3098 0.0446 3700.5240 44.0200 1

57 2014 3 2 3 5.5792 34.5684 6.4134 6998.8215 2.5514 0.0521 3623.5320 45.4500 0

58 2005 2 4.3367 36.2731 14.7615 25.5434 9007.9656 1.6534 0.0127 2649.9140 40.0000 0

58 2006 2 4.2087 36.1107 13.4331 31.8492 10638.1696 1.3142 0.0111 3135.1870 32.2000 0

58 2007 2 5.7043 37.1866 11.9396 30.8419 13724.0387 0.8960 0.0087 3646.8440 32.6800 0

58 2008 2 9.1162 39.1557 17.2130 29.5065 16627.8181 0.5979 0.0071 4705.3880 30.5800 0

58 2009 2 0.9237 38.0497 25.5498 27.4446 16124.5783 0.4985 0.0061 5476.1580 33.0100 0

58 2010 2 2.3147 37.1310 13.5003 26.4842 18448.2166 0.7478 0.0040 5437.8190 36.3600 0

58 2011 2 6.5774 35.0396 10.1371 22950.3572 0.7800 0.0028 6299.9190 39.2300 0

58 2012 2 3.7497 38.2055 20.6283 22278.6215 0.7224 0.0010 7874.4850 41.2300 1

58 2013 2 -6.6087 32.0871 27.3574 19043.5411 0.7939 0.0009 7710.5130 35.4100 1

58 2014 2 -1.9116 33.3906 39.2664 15353.9935 0.5961 0.0012 6631.2980 28.2300 1

59 2005 4 4 4 4.4051 30.3684 2.1949 31.2158 89438.8202 -5.6709 0.0000 47641.0100 90.7300 0

59 2006 4 4 4 6.3341 31.8916 2.4315 31.9271 94517.2051 22.2163 0.0000 50815.6400 93.1700 0

59 2007 4 4 4 6.3097 29.2187 3.9389 33.7537 106948.1281 9.5108 0.0000 54285.7500 90.7300 0

59 2008 4 4 4 5.5428 24.6246 4.8799 33.1725 108503.2709 22.1969 0.0000 61313.5800 90.7800 0

59 2009 4 4 4 -2.1624 20.3082 4.0535 31.8707 94360.9606 8.4602 0.0000 61189.7300 88.8300 0

59 2010 3 3 3 -5.6384 17.4626 -4.4799 30.8816 91073.2802 22.8766 0.0000 51900.2700 87.5600 0

59 2011 3 3 3 0.3986 17.6503 -0.9462 31.1044 102021.8440 17.0601 0.0000 48260.6700 87.5600 0

59 2012 3 3 3 2.5881 19.3010 2.5789 30.8552 94645.2844 9.8368 0.0000 52828.4200 88.6300 0

59 2013 3 3 3 0.1511 18.0825 1.6928 31.6788 99669.6412 18.1391 0.0000 48976.9300 92.3400 0

59 2014 3 3 3 1.4343 20.3208 0.5027 31.9224 104052.1071 20.8801 0.0000 51814.8600 89.0000 1

60 2005 3 3 3 5.1141 20.4277 -0.4137 35.9190 0.0000 2.1761 0.0000 19888.1700 88.2900 0

60 2006 3 3 3 4.3899 20.3132 1.3266 36.0580 0.0000 3.3733 0.0000 20611.1800 83.4100 0

60 2007 3 3 3 5.8018 20.8732 2.1142 36.4878 0.0000 9.8993 0.0000 21905.0200 85.8500 0

60 2008 3 3 3 6.1351 19.7051 0.5101 36.3530 0.0000 4.8997 0.0000 25008.6000 86.4100 0

60 2009 3 3 3 3.0594 17.9922 4.5975 34.0651 0.0000 5.0166 0.0000 29657.4400 87.3800 0

60 2010 3 3 3 1.2687 18.2096 3.3250 31.5086 0.0000 2.1330 0.0000 27795.8800 86.1200 0

60 2011 3 3 3 5.5170 20.2036 2.6930 28.6203 0.0000 2.3570 0.0000 30736.3600 88.0400 0

60 2012 3 3 3 5.0302 21.0008 3.4592 28.8034 0.0000 3.3391 0.0000 33707.3200 87.2000 0

60 2013 3 3 3 2.8799 20.1634 1.7076 27.8482 0.0000 3.2866 0.0000 32818.8600 86.1200 0

60 2014 3 3 3 3.2512 19.9334 1.5259 28.7986 0.0000 4.2439 0.0000 36281.2000 85.1700 0
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no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

61 2005 4 4 4 1.5833 21.1035 2.2152 34.7844 68486.3544 0.9337 0.0000 31188.6200 75.1200 0

61 2006 4 3 4 0.9496 21.8939 1.9991 34.5525 71122.0208 1.0599 0.0000 31973.9300 69.7600 0

61 2007 4 3 4 2.0064 22.1854 2.0698 35.6788 80789.3945 2.0079 0.0000 33426.1700 65.3700 0

61 2008 4 3 4 1.4741 21.7813 1.8214 36.5528 86952.7313 1.8176 0.0000 37716.4500 62.1400 0

61 2009 4 3 4 -1.0498 19.3926 3.3750 36.5723 80185.2499 -0.3974 0.0000 40659.6700 64.5600 0

61 2010 4 3 4 -5.4814 20.5377 0.7501 37.6717 77815.4476 0.7585 0.0000 36995.1100 66.5100 0

61 2011 3 3 3 1.7106 20.4623 1.5399 24.4395 83203.9471 0.4676 0.0000 35877.8700 66.9900 0

61 2012 3 3 3 0.5868 17.8616 2.7414 24.3314 74101.9402 1.5132 0.0000 38364.9400 65.8800 0

61 2013 3 3 3 -2.8179 16.9592 3.0414 25.7065 75261.9916 0.0017 0.0000 34844.5000 66.0300 0

61 2014 3 3 3 -1.7474 16.3147 1.2200 25.9470 74506.3451 0.9167 0.0000 35420.8800 67.4600 0

62 2005 2 2 1.3237 26.9424 13.6257 31.3258 7986.3889 5.5105 0.0857 3853.6140 64.8800 1

62 2006 2 2 2 0.8938 28.4225 15.2960 30.6903 8336.6750 5.6933 0.0688 4238.3160 54.6300 1

62 2007 2 2 2 2.8991 26.5712 8.5920 31.6456 8819.0548 7.0752 0.1006 4487.5000 64.8800 1

62 2008 2 2 2 1.4320 24.3502 9.2933 32.2993 9320.9750 6.3311 0.0845 4816.5960 63.5900 1

62 2009 1 1 1 -0.7223 21.0475 22.0209 31.7022 8388.6214 10.0640 0.1232 5119.3450 65.0500 1

62 2010 2 2 2 -4.4252 20.2013 9.5738 32.4921 9112.9845 4.0299 0.0898 4489.2730 61.2400 1

62 2011 2 2 2 -1.4889 21.4132 12.6095 30.0693 9890.0856 1.4082 0.1138 4902.0350 62.6800 1

62 2012 2 2 2 1.7232 19.9013 7.5297 29.0634 9904.4383 1.1963 0.1219 5332.4740 61.6100 1

62 2013 1 2 1 -0.6035 21.2907 6.8982 30.0594 9369.1675 2.7923 0.0844 5445.8950 55.5000 1

62 2014 1 2 2 0.5479 22.4262 9.3444 31.0695 9032.6857 3.8157 0.1108 5226.2160 55.0200 1

63 2005 4 4 4 2.3607 22.4663 -0.0083 68164.7902 0.1563 0.0000 36441.5000 89.7600 0

63 2006 4 4 4 1.3027 22.6806 -0.2731 64920.2898 0.1148 0.0000 35781.1700 88.7800 0

63 2007 4 4 4 1.6929 22.8836 0.2407 64660.1012 -0.0529 0.0000 34075.9800 89.7600 0

63 2008 4 4 4 2.1922 22.9768 0.0580 71936.3717 0.4791 0.0000 34033.7000 88.8300 0

63 2009 4 4 4 -1.0416 19.6653 1.3735 75065.9997 0.4888 0.0000 37865.6200 88.3500 0

63 2010 4 4 4 -5.5270 19.8115 -1.3467 81723.0206 0.2337 0.0000 39322.6000 88.5200 0

63 2011 4 4 4 4.6520 20.1926 -0.7198 11.4429 89639.5718 0.1305 0.0000 42909.2300 90.4300 0

63 2012 4 4 3 -0.4527 20.8615 -0.2833 11.5457 90777.2815 -0.0138 0.0000 46203.7100 89.5700 0

63 2013 4 4 3 1.7537 21.2258 -0.0334 11.4540 74293.7437 0.0088 0.0000 46679.2700 88.5200 0

63 2014 3 4 3 1.6134 21.8180 0.3595 12.3137 69791.8018 0.2065 0.0000 38633.7100 93.7800 0

64 2005 2 2 8.5627 34.1491 3.3619 25.8107 8322.3449 8.2122 0.0704 2156.4400 63.4100 1

64 2006 2 2 8.1638 28.3400 3.4937 28.7148 9423.7859 15.7641 0.0689 2326.4950 57.5600 1

64 2007 2 2 8.0933 30.2677 6.2517 29.6419 10036.4217 23.5374 0.0660 2719.8220 61.4600 1

64 2008 2 2 8.1757 29.8947 5.3868 29.9066 12418.4677 15.3247 0.1308 3022.5420 62.6200 1

64 2009 2 2 7.2324 26.3018 14.9278 25.7808 12486.9183 12.8653 0.0303 3797.4140 61.6500 1

64 2010 2 2 5.4766 24.0211 -0.6782 24.7638 13247.6102 10.1313 0.0299 4026.7660 63.1600 1

64 2011 2 2 2.3368 25.4540 5.0139 22.7102 14083.7069 6.3893 0.0331 4370.7210 59.3300 1

64 2012 2 2 2.5608 26.8972 4.1583 20.5059 14772.5681 5.1527 0.0315 4665.9540 58.7700 1

64 2013 2 2 2.6512 28.0562 4.5204 21.5201 15408.7411 4.8913 0.0297 4896.6880 54.5500 1

64 2014 2 2 2.8292 27.9703 4.8301 15840.6519 5.3749 0.0390 5200.2850 50.2400 1
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no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

65 2005 3 3 3 9.6000 30.9698 6.8821 15.1446 6746.4399 13.0129 0.2303 2874.2880 27.8000 0

65 2006 3 3 3 9.7000 33.9008 7.5800 9361.6050 4.4571 0.1785 3771.2790 34.6300 0

65 2007 3 3 3 10.7000 35.5267 8.5908 11785.3971 9.3961 0.2590 5291.5760 38.5400 0

65 2008 3 3 3 8.9000 27.5065 10.7687 14732.7811 11.4190 0.2503 6771.4150 32.5200 0

65 2009 3 3 3 3.3000 29.4146 17.1519 12644.1490 12.6039 0.2229 8513.5650 40.7800 0

65 2010 3 3 3 1.2000 25.3735 7.3064 15836.9909 12.3806 0.2666 7165.2770 44.0200 0

65 2011 3 3 3 7.3000 21.1187 7.1158 19540.9228 5.0363 0.1619 9070.6500 40.6700 0

65 2012 3 3 3 7.5000 23.3400 8.3486 21033.7192 7.1435 0.1075 11357.9500 42.1800 0

65 2013 3 3 3 5.0000 22.7591 5.1137 23509.6506 6.5616 0.1268 12120.3100 39.7100 0

65 2014 3 3 3 6.0000 24.0524 5.8367 22029.3508 4.2307 0.1371 13611.5400 35.4100 0

66 2005 5.1043 17.6497 11.6240 19.9867 1270.7884 0.2862 0.0288 467.3788 34.1500 1

66 2006 2 5.9067 18.6336 10.3128 20.2295 1688.8693 0.1132 0.0167 530.0822 29.7600 1

66 2007 2 2 6.4725 20.4570 14.4537 15.9924 2021.0067 0.1962 0.0143 711.7212 31.2200 1

66 2008 2 2 6.8507 19.6127 9.7589 15.9683 2213.6220 2.2812 0.0115 857.9257 36.4100 1

66 2009 2 2 0.2323 19.3326 26.2398 16.4727 2219.0865 0.2663 0.0105 938.5718 34.4700 1

66 2010 2 2 3.3069 20.7349 9.2341 16.2473 2318.5435 0.3140 0.0100 942.7431 33.0100 1

66 2011 2 2 8.4023 21.7028 3.9614 16.3512 2370.5815 0.4452 0.0104 991.8505 36.3600 1

66 2012 2 2 2 6.1116 21.5413 14.0215 16.5629 2756.0446 0.3334 0.0117 1012.8800 36.0200 1

66 2013 2 2 2 4.5549 20.1654 9.3784 17.5733 2909.4243 0.3242 0.0116 1184.9230 35.8900 1

66 2014 2 2 2 5.6872 22.4944 5.7183 3166.7585 0.6748 0.0201 1257.2030 37.8000 1

67 2005 3 3 3 4.8999 32.1631 3.5910 20.0050 33609.3394 1.7381 0.0000 15921.9400 80.0000 0

67 2006 3 3 3 3.9237 32.7007 2.7544 20.4984 37563.7317 1.5191 0.0000 18657.5200 82.4400 0

67 2007 3 3 3 5.1761 32.5795 2.2417 21.3326 41371.5345 0.9055 0.0000 20917.0300 81.9500 0

67 2008 3 3 3 5.4634 33.0185 2.5343 22.6220 36738.9581 0.7862 0.0000 23101.5100 84.4700 0

67 2009 3 3 3 2.8292 28.4657 4.6743 22.3278 33242.2328 1.1163 0.0000 20474.8900 81.5500 0

67 2010 3 3 3 0.7075 32.0229 2.7570 21.3142 39691.7381 1.0003 0.0000 18338.7100 82.3000 0

67 2011 3 3 3 6.4968 32.9588 2.9559 21.0051 43039.6619 0.8677 0.0000 22151.2100 84.6900 0

67 2012 4 3 4 3.6817 31.0012 4.0000 21.5658 43115.1558 0.8127 0.0000 24155.8300 86.2600 0

67 2013 4 3 4 2.2924 29.1022 2.1923 45572.4633 0.7766 0.0000 24453.9700 84.2100 0

67 2014 4 3 4 2.8962 29.2769 1.3079 48819.9622 0.9778 0.0000 25997.8800 82.3000 0

68 2005 3 3 4 10.7622 16.4286 1.2486 0.0000 0.0400 0.0000 27437.9800 60.9800 0

68 2006 4 3 4 10.0760 16.1588 4.1430 0.0000 0.2895 0.0000 35694.3800 62.4400 0

68 2007 4 4 4 7.5202 20.4567 3.0570 0.0000 0.1195 0.0000 42498.7400 63.4100 0

68 2008 4 4 4 5.9917 17.6300 5.4849 0.0000 0.0973 0.0000 45159.3400 55.8300 0

68 2009 4 4 4 2.4798 17.9769 10.5827 0.0000 -0.0040 0.0000 54484.3000 55.8300 0

68 2010 4 4 4 -7.0761 17.6586 4.6096 79025.2179 1.0515 0.0000 36754.9500 61.7200 0

68 2011 4 4 4 -2.3671 13.5481 4.4964 98818.4222 1.1303 0.0000 37725.1400 61.2400 0

68 2012 4 4 4 9.6284 12.8350 4.9053 105306.0028 2.1159 0.0000 47551.3800 55.4500 0

68 2013 4 4 4 6.6264 14.3515 3.1993 98729.5962 1.6502 0.0000 50903.9000 51.2000 0

68 2014 4 4 4 1.1490 15.8139 2.7027 90031.1643 0.8232 0.0000 48463.1500 51.6700 0
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ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

       
 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

69 2005 3 3 3 8.3415 35.2818 6.2158 24.5126 13619.2384 4.1119 0.0000 6344.9810 73.6600 0

69 2006 3 3 3 10.7016 39.3343 6.7236 24.9306 16820.3410 4.7889 0.0000 7550.1420 70.7300 0

69 2007 3 3 3 11.9022 41.6506 6.5000 25.3204 24018.9205 7.9497 0.0000 9651.7030 73.1700 0

69 2008 3 3 3 9.9605 35.2014 10.1408 24.7812 27718.9144 8.7819 0.0000 14019.3800 69.4200 0

69 2009 3 2 2 -3.5976 22.0788 15.4305 24.7363 21175.4957 4.0249 0.0000 16323.7700 70.8700 0

69 2010 3 2 2 -14.3489 19.4101 3.4712 25.6399 19988.9563 -0.1238 0.0000 12207.5900 72.2500 0

69 2011 3 2 3 -3.7803 25.1512 -1.0707 25.2731 24403.0201 1.8325 0.0000 11319.5200 73.6800 0

69 2012 3 3 3 6.2115 26.1804 4.4012 24.8890 23768.8500 5.2796 0.0000 13781.2100 72.5100 0

69 2013 3 3 3 4.0052 24.1190 2.2115 25.7806 25728.0520 3.8425 0.0000 13775.2600 74.6400 0

69 2014 3 3 3 3.0216 23.4812 0.0000 26741.2717 3.2704 0.0000 15025.8100 76.0800 0

70 2005 2 2 2 7.4788 22.7229 22.1592 14359.0512 9.0611 0.1707 5424.2180 47.3200 0

70 2006 2 2 2 2.7023 20.3664 21.3524 14659.7736 12.3241 0.2074 5339.4240 48.2900 0

70 2007 2 2 2 1.6028 24.1107 20.4807 15983.4507 12.2706 0.1931 5372.4750 44.3900 0

70 2008 2 2 2 9.4041 27.6938 21.3052 18801.4728 13.7363 0.1535 6015.8020 44.6600 0

70 2009 2 2 2 9.0981 26.3096 21.8340 21143.1336 15.0297 0.1312 7015.6050 41.2600 0

70 2010 2 2 2 10.3009 24.8290 1.1876 22.1076 22083.5124 13.6700 0.1092 8403.1090 38.7600 0

70 2011 2 2 2 7.9961 26.7416 3.9898 20.3039 22390.2276 11.2599 0.1329 8763.7960 44.9800 0

70 2012 2 2 2 2.0046 29.4019 21.7774 21688.7386 8.7082 0.0976 9132.4340 45.9700 0

70 2013 2 2 2 2.2000 30.4096 20.3188 21053.4510 7.3107 0.0790 9729.2820 43.0600 0

70 2014 2 2 2 0.9000 31.1707 5.5438 19.5602 20532.5788 6.0892 0.0723 9870.4860 42.5800 0

71 2005 3 3 3 6.5501 24.2250 1.1813 28.4844 15119.0683 3.5150 0.0000 6706.9670 75.6100 0

71 2006 3 3 3 7.7274 26.9271 2.6435 29.8906 17768.4408 3.2377 0.0000 7863.1620 74.6300 0

71 2007 3 3 3 7.4064 32.2616 3.7450 30.2963 23184.1373 6.8410 0.0000 9240.6430 76.5900 0

71 2008 3 3 3 11.0870 28.1125 5.7302 30.7197 27806.3316 5.7715 0.0000 12297.9200 74.7600 0

71 2009 3 3 3 2.6281 12.6098 10.9274 30.8130 21564.0017 3.9864 0.0000 14961.5700 72.8200 0

71 2010 3 3 3 -14.8142 18.2101 4.4360 31.4808 21516.3349 0.0480 0.0000 11837.3900 73.2100 0

71 2011 3 3 3 1.6398 21.9144 1.3342 17.5130 25279.8274 2.3303 0.0000 11988.7600 75.1200 0

71 2012 3 3 3 6.0449 19.2499 4.1333 17.3654 25028.2622 3.5351 0.0000 14367.2100 72.9900 0

71 2013 3 3 3 3.8356 19.1306 3.0870 17.6130 27222.6759 1.3433 0.0000 14342.5200 74.1600 0

71 2014 3 3 3 3.5447 18.3296 1.0475 17.9045 28397.0136 1.5261 0.0000 15692.0100 73.6800 0

72 2005 4 4 4 4.4111 22.0593 2.2257 38.0639 158985.6910 15.0817 0.0000 74970.9200 94.6300 0

72 2006 4 4 4 3.2164 19.7903 2.4896 39.2317 176728.9728 12.5611 0.0000 79494.2100 95.6100 0

72 2007 4 4 4 5.1106 20.3987 2.6758 37.7062 208999.1205 76.8714 0.0000 88680.2400 91.2200 0

72 2008 4 4 4 8.3956 21.8947 2.3034 37.7484 224413.4780 -58.9777 0.0000 104841.4000 91.2600 0

72 2009 4 4 4 -0.8431 17.7889 3.4003 38.9258 192868.3947 12.9062 0.0000 112851.5000 92.7200 0

72 2010 4 4 4 -5.3770 18.5050 0.3698 40.4955 198599.2472 54.0922 0.0000 101221.8000 95.6900 0

72 2011 4 4 4 5.6767 20.4983 2.2734 40.1174 217309.5272 74.7417 0.0000 103267.3000 94.2600 0

72 2012 4 4 4 2.5657 19.9988 3.4098 39.2150 197906.5907 15.0657 0.0000 113239.6000 95.2600 0

72 2013 4 4 4 -0.8471 18.3146 2.6642 40.3353 213086.2863 255.4233 0.0000 105447.1000 94.7400 0

72 2014 4 4 4 4.3467 19.3290 1.7340 217535.0366 24.8748 0.0000 113726.6000 94.2600 0
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ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

       
 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

73 2005 3 26.8820 25.6807 0.9854 24.6052 34035.3589 7.2882 0.0000 22369.7300 83.9000 0

73 2006 3 8.5586 33.7121 4.3910 25.2109 38812.9524 14.6790 0.0000 25189.6700 87.8000 0

73 2007 4 14.4223 36.7458 5.1566 24.9411 45229.5582 19.7223 0.0000 30368.7900 81.4600 0

73 2008 4 14.3287 30.5639 5.5704 29.5894 46405.7005 29.2125 0.0000 36620.2300 81.5500 0

73 2009 4 3.3910 18.6020 8.6023 33.6396 45028.8527 19.0397 0.0000 40867.5600 80.5800 0

73 2010 4 1.7125 13.3026 1.1759 33.3038 55645.0934 -1.9214 0.0000 40876.5200 87.0800 0

73 2011 4 27.4990 13.8241 2.8097 36.3813 68734.7980 12.9047 0.0000 53045.9900 87.0800 0

73 2012 4 21.2913 14.7051 5.8012 40.0830 78924.3768 4.7926 0.0000 67012.9600 86.7300 0

73 2013 4 4 9.1658 14.0576 6.1054 39.1079 0.0000 8.2869 0.0000 77078.8200 81.8200 0

73 2014 4 4 10.6574 19.6829 5.5107 0.0000 7.2077 0.0000 90331.8200 80.3800 0

74 2005 2 2 4.6744 19.8452 0.9268 6227.9248 5.4400 0.0439 2787.7730 53.6600 1

74 2006 2 2 4.7234 21.4081 0.1638 32.4152 6723.5881 2.3221 0.0822 3063.5950 45.8500 1

74 2007 2 2 5.1370 23.7124 3.2136 31.0013 7977.5653 6.2299 0.0847 3351.3030 53.1700 1

74 2008 2 2 6.4735 27.9327 2.2518 31.8519 9295.8941 8.7983 0.0462 4063.7460 49.5100 1

74 2009 2 2 5.4717 25.7425 8.3319 32.1779 8744.1362 6.1727 0.0569 4821.5410 54.8500 1

74 2010 2 2 -0.3586 24.4683 -0.7396 30.4521 8645.5633 2.7605 0.0663 4566.3410 51.6700 1

74 2011 2 2 3.3588 26.9129 1.5100 28.9292 9596.6204 3.2044 0.0897 4561.1780 49.7600 1

74 2012 2 2 2.3399 28.9270 3.9048 28.3320 8964.2062 4.8398 0.0697 5079.9620 51.1800 1

74 2013 2 2 -0.4562 28.8078 3.3161 27.8567 9952.3469 3.4674 0.0844 4709.5120 51.6700 1

74 2014 2 2 2.6656 30.4557 2.7844 10347.7043 3.7204 0.0864 5195.2830 53.1100 1

75 2005 3 3 3 6.7834 22.3964 1.5185 20.9679 0.0000 3.5079 0.0654 4924.5860 84.8800 0

75 2006 3 3 3 5.3321 22.7036 2.9609 19.5562 0.0000 2.7344 0.0448 5564.1730 83.9000 0

75 2007 3 3 3 5.5848 23.4097 3.6092 20.7020 0.0000 4.7272 0.0435 6194.6720 85.3700 0

75 2008 3 3 3 6.2988 21.4584 2.0274 21.0246 0.0000 4.6869 0.0253 7240.6820 86.8900 0

75 2009 3 3 3 4.8318 17.8357 5.4408 20.7538 0.0000 3.2808 0.0499 8486.5990 83.5000 0

75 2010 3 3 3 -1.5137 23.3864 0.5833 22.2540 0.0000 0.0567 0.0219 7312.0080 79.4300 0

75 2011 3 3 3 7.4260 23.1884 1.7100 19.4359 0.0000 4.2686 0.0216 9069.0420 82.7800 0

75 2012 3 3 3 5.2938 25.7486 3.2000 20.3370 0.0000 5.0744 0.0209 10427.7600 81.0400 0

75 2013 3 3 3 5.4735 25.9410 1.6554 21.4066 0.0000 2.8291 0.0367 10834.6600 80.3800 0

75 2014 3 3 3 4.7135 25.0140 2.1050 0.0000 3.4943 0.0383 10973.6600 81.8200 0

76 2005 2 2.2510 20.8819 -3.0998 17.2223 1513.0166 1.5583 0.0160 399.3849 30.7300 1

76 2006 2 2 6.1329 21.1924 6.3979 17.3800 1561.2984 2.5655 0.0124 425.9107 28.2900 1

76 2007 2 2 5.2514 23.8741 1.5435 16.0235 1727.0297 2.1478 0.0079 460.0056 27.8000 1

76 2008 2 4.2972 24.2365 1.4120 17.1381 1944.8926 2.5297 0.0071 519.3143 25.7300 1

76 2009 2 4.9792 22.0210 9.1710 15.5208 1863.2091 2.7324 0.0067 614.3158 23.3000 1

76 2010 2 4.4628 24.0257 2.4638 17.1273 1846.9132 6.3511 0.0058 610.0542 22.9700 1

76 2011 2 5.8149 19.7234 1.1089 17.5740 2196.8172 3.4795 0.0053 610.7906 22.0100 1

76 2012 2 2.7236 17.1831 2.8555 16.0135 2055.5854 4.2853 0.0047 680.8279 23.2200 1

76 2013 2 0.0301 17.7999 5.4274 16.5981 2125.0442 3.1976 0.0076 641.7938 16.2700 1

76 2014 2 1.7074 17.6309 -0.6062 17.8177 2246.8650 2.4026 0.0061 659.5202 20.1000 1
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ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

       
 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

77 2005 3 3 3 -0.5032 18.0790 2.7908 89.4082 31713.0467 123.0997 0.0000 14064.2300 77.0700 0

77 2006 3 3 3 3.6656 19.6051 3.0080 87.8854 33388.4602 341.0950 0.0000 14834.4300 76.1000 0

77 2007 3 3 3 2.2239 21.2370 2.7733 88.8516 38599.5188 370.3371 0.0000 15705.3400 82.9300 0

77 2008 3 3 3 4.2792 17.7883 1.2513 90.4590 44554.2424 451.7155 0.0000 18356.9700 83.9800 0

77 2009 3 3 3 3.9000 14.7522 4.2567 38.3956 41039.1539 165.2798 0.0000 20895.7800 86.8900 0

77 2010 3 3 3 -2.8000 13.8683 2.0854 38.3524 40810.8322 16.9336 0.0000 19636.0100 84.2100 0

77 2011 3 3 3 4.3000 11.9712 1.5168 37.4000 0.0000 105.7852 0.0000 19694.0800 84.2100 0

77 2012 3 3 3 1.4000 2.7219 36.6100 0.0000 81.6348 0.0000 22347.7100 83.8900 0

77 2013 3 3 3 1.1000 2.4176 37.7337 0.0000 35.8967 0.0000 21176.3100 85.6500 0

77 2014 3 3 3 2.9000 1.3749 38.7535 0.0000 5.5435 0.0000 22776.1900 86.6000 0

78 2005 3 5.7458 22.5295 4.7104 20.7728 10130.7150 0.2176 0.0362 5229.8740 74.1500 0

78 2006 3 1.2414 26.7021 4.9416 21.0445 10925.3510 0.6648 0.0382 5116.0400 71.2200 0

78 2007 3 3.9477 26.9240 8.9326 19.7977 12559.9546 1.5189 0.0200 5455.0660 72.2000 0

78 2008 3 5.8905 27.2977 8.8027 18.8116 15403.8094 4.1811 0.0178 6285.7890 77.1800 0

78 2009 3 5.5111 21.2981 9.7327 21.0235 14037.8092 3.7809 0.0180 7749.3180 77.1800 0

78 2010 3 3.0490 23.7260 2.5498 23.4604 15037.3838 2.8118 0.0160 7082.2960 74.6400 0

78 2011 3 4.1002 25.9759 2.8930 21.7588 17210.0740 4.2980 0.3063 7772.1000 76.5600 0

78 2012 3 3.8863 24.7917 6.5314 21.4105 17274.9794 3.7623 0.2746 8984.6300 76.7800 1

78 2013 3 3.2000 25.1561 3.8522 21.8940 17898.1953 5.0479 0.2843 9113.6410 77.5100 1

78 2014 3 3.2000 23.0353 3.5433 21.7967 18866.1699 2.4184 0.2785 9479.8700 75.1200 1

79 2005 3 3 3 4.2957 22.2712 4.6883 18715.9807 3.2344 0.0421 7115.1220 63.9000 0

79 2006 3 3 3 3.0326 23.5075 3.9881 20178.8561 2.9979 0.0566 7893.9680 58.0500 0

79 2007 3 3 3 4.9445 23.3920 3.6295 21247.5079 2.1892 0.0365 8666.3350 60.4900 0

79 2008 3 3 3 3.2248 24.4363 3.9668 22089.1275 3.1068 0.0321 9219.8180 59.2200 0

79 2009 3 3 3 1.3799 22.9069 5.1250 17570.5805 2.6653 0.0355 9578.5710 60.1900 0

79 2010 3 3 3 -4.7437 22.0560 5.2974 19863.5280 2.0173 0.0311 7647.6850 60.2900 0

79 2011 3 3 3 5.1991 22.2600 4.1567 22088.1813 2.5168 0.0360 8851.3510 60.2900 0

79 2012 3 3 3 3.9196 23.0510 3.4074 21541.4404 2.0963 0.0597 9715.1130 63.5100 0

79 2013 3 3 3 4.0389 21.6660 4.1115 22251.6196 1.7317 0.0330 9703.3710 63.1600 0

79 2014 3 3 3 1.3949 21.5452 3.8064 22135.9870 3.7166 0.0403 10172.7200 62.2000 0

80 2005 1 2 7.4101 30.8257 12.4791 28.7827 1758.8335 3.3750 0.0854 720.9409 16.1000 1

80 2006 1 2 7.4872 32.7478 11.7659 31.6893 2118.9751 6.3815 0.1002 831.2053 26.3400 1

80 2007 1 2 4.7985 38.1059 12.8741 33.3083 2789.7273 7.5898 0.0789 950.6482 23.9000 1

80 2008 1 2 3.0679 39.2282 12.1355 34.2481 3832.0136 12.1791 0.0836 1230.4350 22.3300 1

80 2009 2 7.7648 23.1419 12.8971 34.3612 3668.3882 12.0005 0.0716 1695.9730 22.8200 1

80 2010 2 2 -5.9896 23.5244 -0.0587 32.6149 3973.2481 2.4846 0.0679 1525.5260 36.8400 1

80 2011 2 2 7.0941 24.1704 7.3523 31.6026 4697.0636 3.6477 0.0665 1631.5360 30.6200 1

80 2012 2 2 6.4144 23.6444 7.6106 30.7132 5089.1348 4.9597 0.0786 1970.5710 32.2300 1

80 2013 2 2 -0.7000 24.6575 4.6395 31.2361 5459.6140 3.8791 0.0842 2046.5370 33.4900 1

80 2014 2 2 9.3968 26.0616 4.6418 5443.5053 3.6374 0.0741 2243.9800 41.6300 1

RS� RS_ RSb



111 
 

  

ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

       
 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

81 2005 2 2 2 10.6254 37.5286 8.2412 2091.7978 4.6635 0.0178 797.9052 39.0200 1

81 2006 2 2 2 7.2537 35.8852 12.7166 2764.6889 7.4350 0.0148 998.8223 42.9300 1

81 2007 2 2 2 8.5562 38.7051 5.0952 37.6865 3352.2991 7.1897 0.0135 1334.4060 40.4900 1

81 2008 2 2 2 10.2480 43.5661 9.0452 37.5833 4469.8461 8.8019 0.0142 1633.3840 34.4700 1

81 2009 2 2 2 8.9004 34.3709 25.0567 30.8160 3488.9433 15.0216 0.0271 2138.3770 36.8900 1

81 2010 2 2 2 -1.2686 42.0870 6.2792 26.8312 5313.2774 13.6045 0.0332 1717.0730 30.1400 1

81 2011 2 2 2 6.3652 58.1507 10.1496 29.0280 7323.8638 23.5263 0.0240 2650.3470 34.9300 1

81 2012 2 2 2 17.2908 55.8986 9.4841 28.5930 8594.1074 43.9121 0.0982 3772.9320 34.6000 1

81 2013 2 2 2 12.3198 53.2757 14.9845 25.6178 8564.1632 34.7560 0.1114 4377.2390 30.1400 1

81 2014 2 2 2 11.6446 35.1753 8.6048 8347.0774 16.3701 0.1113 4387.7070 34.9300 1

82 2005 2 4.4000 17.7265 7544.5818 3.1533 0.0084 3380.2000 0

82 2006 2 4.1930 25.4449 8690.4338 22.1792 0.0157 3674.5270 64.3900 0

82 2007 2 8.5662 33.8058 2.9245 11372.8629 23.0711 0.0460 4383.5950 51.7100 1

82 2008 2 2 10.6579 40.6713 4.3471 13999.3177 25.5547 0.0156 5957.1460 50.4900 1

82 2009 2 2 6.9226 27.1213 8.7587 13416.7382 21.5735 0.0166 7325.7030 55.3400 0

82 2010 2 2 -5.6569 21.7699 3.4667 13686.5220 37.4126 0.0237 6698.0790 56.4600 1

82 2011 2 2 2.4637 19.3289 0.6549 15598.4936 18.3236 0.0469 6682.2810 57.4200 0

82 2012 2 2 3.2285 20.5857 3.4501 13703.2178 12.2566 0.0657 7318.7450 59.7200 1

82 2013 2 2 -2.7238 19.6064 4.1452 14581.8983 15.1272 0.0835 6586.7210 59.3300 1

82 2014 2 2 3.5490 20.2214 2.2059 14753.7803 10.0009 0.0590 7186.4300 59.8100 0

83 2005 2 2 4.8019 30.2796 1.4934 28.6382 5089.6723 1.3200 0.0438 1867.3300 56.1000 1

83 2006 2 2 2.9785 30.9024 0.9826 30.6780 5569.9835 2.5981 0.0496 1931.7610 46.8300 1

83 2007 2 2 3 7.7599 33.8853 3.2848 31.3381 6247.1251 3.4469 0.0509 2107.8960 51.2200 1

83 2008 2 2 3 2.7058 39.0891 2.0421 33.0758 7299.3099 3.5508 0.0455 2510.9760 50.9700 1

83 2009 2 2 3 5.9233 35.0462 3.7073 34.9425 7193.9146 2.6660 0.0367 2905.9530 48.0600 1

83 2010 2 3 3 4.2437 34.0744 0.9948 32.5789 7236.6935 2.1210 0.0355 2883.8510 50.2400 0

83 2011 2 3 3 3.8157 35.7770 0.9874 26.9880 7921.5372 1.3309 0.0319 2857.6730 50.7200 0

83 2012 2 3 3 5.2458 35.0191 0.9224 27.4282 7545.3000 2.4873 0.0366 3066.5030 48.3400 1

83 2013 2 3 3 3.0099 34.7074 1.2787 29.4242 7978.0545 2.8921 0.0472 2931.4000 52.6300 0

83 2014 2 3 3 4.7253 32.1896 1.8875 7906.9154 3.1462 0.0436 3156.1750 54.0700 0

84 2005 2 2 7.8112 19.0221 12.6635 719.3672 3.5818 0.0092 332.8829 35.6100 1

84 2006 2 2 8.7207 17.9941 7.1678 760.7667 1.5849 0.0057 365.5968 37.0700 1

84 2007 2 2 9.8511 15.1306 13.2387 839.7812 3.0214 0.0039 382.3780 34.1500 1

84 2008 2 2 7.4261 17.2514 8.1626 1004.5865 4.4486 0.0032 418.9130 37.3800 1

84 2009 2 2 6.8762 14.6863 10.3278 933.6293 5.5799 0.0037 499.8871 37.8600 1

84 2010 2 2 6.3515 18.2955 3.2517 843.6597 8.5239 0.0085 461.4252 37.8000 1

84 2011 2 2 6.6877 25.6672 12.7012 17.8916 1056.5488 12.3934 0.0045 417.5012 34.4500 1

84 2012 2 2 7.1176 47.3820 10.3511 20.8128 1126.7768 27.9026 0.0051 524.8915 31.2800 1

84 2013 2 2 2 7.1982 54.4689 2.6809 22.4238 1199.3521 38.7711 0.0089 564.8125 29.6700 1

84 2014 2 2 2 7.1417 46.1972 4.2614 1224.4099 41.8096 0.0104 605.2344 31.1000 1
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no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

85 2005 3 12.2696 19.6911 4.1366 26.3860 8882.5092 3.3838 0.0000 3298.9020 62.4400 0

85 2006 3 2.5293 22.2620 2.2819 28.2180 9543.7653 5.4089 0.0000 3582.2600 56.5900 0

85 2007 3 7.0732 24.3640 4.9612 32.4210 10150.1055 7.6425 0.0000 3884.6470 59.0200 0

85 2008 3 6.6171 27.8328 6.5479 29.4737 9539.8838 7.6627 0.0000 4195.9360 58.2500 0

85 2009 3 2.6498 26.4527 9.0946 33.2555 9882.0814 8.8346 0.0000 4011.3010 60.6800 0

85 2010 3 0.2960 24.1243 9.4517 31.7039 12556.4494 5.5989 0.0000 4123.9400 58.8500 0

85 2011 3 3 6.0392 22.3754 4.8749 23.7739 13727.0065 6.7979 0.0000 5143.1310 58.3700 0

85 2012 3 3 5.0913 26.7229 5.0056 25.9482 14386.9397 5.9993 0.0000 5539.6150 57.8200 0

85 2013 3 3 5.0639 25.1957 6.7220 13499.6577 8.2762 0.0000 5679.9580 59.8100 0

85 2014 3 3 5.6803 33.0260 5.6009 13140.3137 6.7129 0.0000 5435.4890 60.2900 0

86 2005 4 4 2.0307 20.9069 1.2383 37.0270 70322.6661 21.4929 0.0000 39954.6400 97.5600 0

86 2006 4 4 4 2.1604 21.5123 1.6741 37.2882 74693.1744 30.9463 0.0000 41577.1600 98.0500 0

86 2007 4 4 4 3.5186 22.2549 1.1677 38.7603 84921.2776 51.6255 0.0000 44453.9700 95.1200 0

86 2008 4 4 4 3.6985 22.3509 1.6142 38.2175 93427.7969 87.4426 0.0000 51241.3200 94.1700 0

86 2009 4 4 4 1.6991 20.9460 2.4866 39.4245 85145.3226 20.8488 0.0000 56928.8200 94.1700 0

86 2010 4 4 4 -3.7676 20.4204 1.1899 38.2051 84788.9152 11.1817 0.0000 51900.3400 95.2200 0

86 2011 4 4 4 1.4027 20.5198 1.2756 25.8139 90609.8105 13.8360 0.0000 50341.2500 94.7400 0

86 2012 4 4 4 1.6636 19.1559 2.3411 24.7903 83367.2180 37.1308 0.0000 53537.2800 96.6800 0

86 2013 4 4 4 -1.0570 17.9927 2.4555 24.3653 86575.0609 28.9228 0.0000 49474.7100 96.6500 0

86 2014 4 4 4 -0.4954 18.0971 2.5069 25.0335 87767.6103 37.9245 0.0000 51425.0800 96.6500 0

87 2005 4 4 4 3.8167 25.4210 2.2902 34.5078 48768.9664 2.2326 0.0000 25461.1300 95.6100 0

87 2006 4 4 4 3.4108 23.7448 3.0370 36.0694 46092.7408 1.6620 0.0000 27833.6000 94.1500 0

87 2007 4 4 4 2.7636 24.7533 3.3654 37.1079 55937.5767 2.6097 0.0000 26630.3600 92.6800 0

87 2008 4 4 4 2.9591 22.6790 2.3761 35.3869 53776.4732 3.1574 0.0000 32382.2700 93.6900 0

87 2009 4 4 4 -1.6151 19.6583 3.9589 36.6375 48543.0556 1.9448 0.0000 30972.1200 93.6900 0

87 2010 4 4 4 -0.2514 20.0826 2.1157 37.3086 57685.0668 -0.0432 0.0000 27998.5700 97.6100 0

87 2011 4 4 4 1.4415 20.4436 2.3020 34.6666 65138.4861 0.1953 0.0000 33394.0700 96.6500 0

87 2012 4 4 4 2.2184 21.0155 4.4329 36.2034 68003.8539 0.8182 0.0000 37896.8500 98.1000 0

87 2013 4 4 4 2.1778 21.5830 0.8834 35.5298 0.0000 2.2671 0.0000 39504.9600 96.1700 0

87 2014 4 4 4 2.4749 22.6428 1.3029 33.0119 0.0000 -0.0365 0.0000 42308.1800 96.1700 0

88 2005 1 5.3122 25.8852 8.4702 13.2478 2590.4133 4.3136 0.0275 1091.5050 25.3700 1

88 2006 1 4.2824 26.4642 9.5991 13.9048 2812.7899 3.8141 0.0247 1175.1160 24.3900 1

88 2007 1 4.1521 29.6852 9.1402 14.6878 3015.0077 4.2262 0.0537 1245.1420 20.9800 1

88 2008 1 5.2878 31.0613 11.1269 14.9565 3366.6065 5.1179 0.0506 1350.5870 16.5000 1

88 2009 1 2.8517 21.9693 19.8262 14.2668 3252.1188 7.3875 0.0606 1517.8040 16.9900 1

88 2010 2 -2.7592 24.5850 3.6870 13.9970 3277.7443 5.1774 0.0669 1478.9710 17.7000 1

88 2011 2 3.1913 30.9539 5.4549 14.7711 3564.4003 5.6044 0.0718 1523.4810 16.7500 1

88 2012 2 6.2316 30.1827 8.0827 15.7909 3710.3313 9.5975 0.0620 1679.7480 18.0100 1

88 2013 2 5.1318 28.8905 7.1936 16.5331 3772.8580 7.3543 0.0608 1779.8670 20.5700 1

88 2014 2 4.5105 27.4273 7.1354 4002.7447 7.4990 0.0631 1824.9880 22.9700 1
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no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

89 2005 33.7358 5.4670 14.9980 11.4069 2566.5983 2.1333 0.0785 645.7639 14.6300 1

89 2006 2 2 3.4447 8.2737 17.8635 11.9326 3245.6533 4.4388 0.0461 804.0060 20.0000 1

89 2007 2 2 8.2110 9.2564 8.2395 10.3534 3596.0880 3.3380 0.0061 1014.7350 17.0700 1

89 2008 2 2 6.8284 8.3298 5.3822 11.1442 4359.9458 3.6257 0.0032 1131.1480 16.0200 0

89 2009 2 2 6.2703 12.0946 11.5780 12.9474 3445.3393 3.9394 0.0043 1376.8570 15.5300 0

89 2010 2 2 6.9344 17.2907 11.5377 10.4727 7310.0994 5.0477 0.0023 1091.9690 9.5700 0

89 2011 2 2 7.8397 16.2120 13.7202 5.5692 7954.4469 1.6328 0.0012 2314.9640 10.5300 0

89 2012 2 2 2 4.8874 14.9077 10.8408 5.5773 8656.3790 2.1472 0.0009 2514.1490 13.7400 0

89 2013 2 2 2 4.2793 14.9039 12.2170 4.9996 9393.7799 1.5338 0.0012 2739.8520 15.7900 0

89 2014 2 2 2 5.3944 15.8004 8.4758 10067.4118 1.0802 0.0012 2979.8350 15.7900 1

90 2005 4 4 4 3.9590 22.5932 0.4654 46.6288 113523.1641 1.8605 0.0000 57570.2700 97.0700 0

90 2006 4 4 4 2.6247 24.1714 1.5221 47.7333 125519.4350 3.2582 0.0000 66775.3900 96.1000 0

90 2007 4 4 4 2.3951 27.2900 2.3322 49.6219 141369.4146 3.4386 0.0000 74114.7000 98.0500 0

90 2008 4 4 4 2.9298 26.0179 0.7290 48.7561 160449.6326 6.1878 0.0000 85128.6600 99.0300 0

90 2009 4 4 4 0.3843 24.7815 3.7662 50.2253 132940.3317 4.4547 0.0000 96880.5100 97.0900 0

90 2010 4 4 4 -1.6225 25.3539 2.1668 47.2343 146304.0501 2.2350 0.0000 80017.7800 97.1300 0

90 2011 4 4 4 0.6019 25.8357 2.3993 46.9443 169088.4683 5.0485 0.0000 87646.2700 97.6100 0

90 2012 4 4 4 0.9688 26.5276 1.3010 48.7190 170387.8291 2.0669 0.0000 100575.1000 97.1600 0

90 2013 4 4 4 2.7488 27.9277 0.7092 48.2354 173618.6116 5.2709 0.0000 101563.7000 98.0900 0

90 2014 4 4 4 0.7422 28.2976 2.1317 46.3943 164210.4260 -0.0527 0.0000 102832.3000 98.0900 0

91 2005 3 3 1.2921 21.4258 0.7569 42.0749 0.0000 0.4485 0.0000 10115.0400 69.2700 0

91 2006 3 3 2.4905 27.1519 1.8614 37.1835 0.0000 4.9494 0.0000 12398.5900 63.9000 0

91 2007 3 3 5.3721 34.2774 3.2041 34.3324 0.0000 4.2888 0.0000 14575.1600 64.3900 0

91 2008 3 3 4.4527 36.4889 5.9552 36.0529 0.0000 7.9175 0.0000 16225.6600 65.0500 0

91 2009 3 3 8.1997 28.2076 12.0908 32.2691 0.0000 4.8467 0.0000 22963.3800 66.9900 0

91 2010 3 3 6.1125 25.4182 3.9352 36.0886 0.0000 3.0706 0.0000 17518.8300 66.0300 0

91 2011 3 3 4.8029 23.8048 3.2034 34.9000 0.0000 2.1200 0.0000 19920.6500 66.5100 0

91 2012 3 3 -1.0910 24.8343 4.0701 40.4590 0.0000 2.3980 0.0000 21164.3400 63.0300 0

91 2013 3 3 7.0807 25.7595 2.9107 45.8201 0.0000 1.7794 0.0000 21533.8100 61.2400 0

91 2014 3 3 3.9128 21.9877 1.2454 0.0000 2.0426 0.0000 20011.3500 60.7700 0

92 2005 2 2 7.3686 19.0813 7.4446 13.4912 2068.2960 1.1411 0.0225 652.0202 39.5100 1

92 2006 2 2 7.6673 19.3320 9.0633 12.9986 2463.8615 2.0100 0.0169 714.0368 40.0000 0

92 2007 2 2 6.1775 18.7871 7.9211 12.4317 2699.9467 3.1130 0.0175 876.9511 41.9500 0

92 2008 2 1 4.8328 19.2058 7.5987 13.5822 3028.2382 3.6683 0.0178 953.7957 39.3200 1

92 2009 2 2 1.7014 17.5495 20.2861 12.9289 2820.5215 3.1974 0.0206 1042.8020 28.6400 1

92 2010 2 2 2.8317 15.8046 13.6478 13.5124 2901.2766 1.3904 0.0241 1009.7990 24.4000 0

92 2011 2 2 1.6067 14.1206 13.8811 13.8020 3430.9446 1.1398 0.0137 1043.3000 24.8800 0

92 2012 1 2 2.7484 15.0760 11.9168 12.2337 3509.9194 0.6208 0.0210 1230.8150 21.3300 0

92 2013 1 2 3.5070 14.9613 9.6851 12.6543 3488.4400 0.3828 0.0347 1266.3810 23.9200 0

92 2014 1 2 4.3672 14.9836 7.6895 14.4506 3550.7324 0.5765 0.0244 1275.3640 23.4400 0
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no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

93 2005 2 2 2 7.5221 27.7508 0.1826 10503.0207 8.5117 0.1075 4348.6630 57.0700 1

93 2006 2 2 2 7.1913 29.4171 3.1817 11593.8504 6.7447 0.1626 4659.0230 57.0700 0

93 2007 2 2 2 8.5278 36.4720 2.0959 12916.8586 16.2295 0.0377 5072.2190 56.5900 1

93 2008 2 2 2 12.1127 41.6239 4.1686 14448.6431 10.6117 0.0532 6142.9480 57.7700 1

93 2009 2 2 2 9.1469 30.4255 8.7587 15285.6194 9.7463 0.0329 7112.3990 58.2500 1

93 2010 3 3 3 3.9742 37.2007 2.4091 16369.6350 4.0818 0.0362 7283.5570 59.3300 0

93 2011 3 3 3 5.8519 43.4950 3.4913 19058.5373 8.8152 0.0271 7958.5840 59.8100 0

93 2012 3 3 3 10.7702 44.4335 5.8758 21746.5866 12.7876 0.0425 9036.0370 58.2900 0

93 2013 3 3 3 10.2471 45.8403 5.6982 23912.5702 8.4643 0.0373 10138.5200 62.6800 0

93 2014 3 3 3 8.3523 47.0457 4.0272 25648.5743 9.5242 0.0285 11206.4200 62.6800 0

94 2005 2 2 2 2.7212 2.1589 0.0000 0.7609 0.0633 661.1250 28.2900 0

94 2006 2 2 2 6.3448 1.7808 0.0000 0.6539 0.0590 799.4164 20.9800 0

94 2007 2 2 2 2.2945 2.3685 0.0000 0.2131 0.1589 886.4203 24.8800 0

94 2008 2 2 2 7.1518 0.9114 0.0000 1.4913 0.1217 992.6737 28.1600 0

94 2009 2 2 2 6.6110 10.7614 0.0000 -0.3824 0.0670 1223.2030 26.7000 0

94 2010 2 2 2 6.1415 6.9183 0.0000 5.1672 0.0835 1210.8720 25.8400 0

94 2011 2 2 2 7.6743 6.0136 0.0000 0.2956 0.0920 1418.9240 26.7900 0

94 2012 2 2 2 10.6693 4.4408 0.0000 -2.4068 0.0314 1838.6990 26.0700 0

94 2013 2 2 2 8.0875 4.5372 0.0000 -0.4144 0.0826 2151.2100 25.3600 0

94 2014 2 2 2 5.5374 4.9603 0.0000 0.1182 0.0688 2108.8410 26.7900 1

95 2005 1 2 4.0574 17.0169 4.3233 3061.7706 1.1698 0.0546 1408.5270 15.6100 1

95 2006 1 2 2.1335 17.1397 6.8074 17.8289 3622.6154 0.0836 0.0396 1507.1460 25.3700 1

95 2007 1 2 4.8071 15.7741 9.5913 18.5808 4555.8131 1.7640 0.0308 1809.7100 20.0000 1

95 2008 2 2 5.4216 16.4372 8.1288 18.0257 5960.8974 0.7612 0.0249 2312.1930 19.9000 1

95 2009 2 2 6.3591 13.8042 10.1545 18.4221 4941.5547 1.4100 0.0278 3059.9850 18.9300 1

95 2010 2 2 -3.9657 16.1870 2.5919 20.4796 6200.7606 0.3082 0.0228 2599.5920 18.6600 1

95 2011 2 2 13.0930 17.0546 4.6512 19.9396 7575.5188 1.7179 0.0347 3225.5920 18.1800 1

95 2012 2 2 4.3424 15.0771 8.2540 20.9285 7252.7484 1.7840 0.0791 3983.4990 20.8500 1

95 2013 2 2 2 -1.2390 15.4089 3.6759 22.5805 8395.6400 3.0307 0.0642 3858.0360 19.6200 1

95 2014 2 2 2 14.0363 16.1989 2.6839 8699.9321 0.2555 0.0879 4497.4350 20.5700 1

96 2005 2 2 2 4.9583 16.2183 3.6625 17.2230 5205.8264 2.3949 0.0810 2445.4460 38.0500 1

96 2006 2 2 2 6.2852 19.1936 1.6163 18.6669 5923.9372 3.3903 0.0406 2714.4800 32.6800 1

96 2007 2 2 2 7.5288 22.2675 2.0023 20.1211 6426.2068 3.9107 0.0887 3143.5500 31.7100 1

96 2008 2 3 3 8.5184 27.4683 1.7800 20.9707 7437.4215 5.3743 0.0433 3611.2050 35.9200 1

96 2009 3 3 3 9.1431 20.8566 5.7859 20.9737 7191.0925 5.7434 0.0352 4244.5400 43.2000 1

96 2010 3 3 3 1.0492 25.1746 2.9362 18.9039 8627.4965 5.3224 0.0450 4178.8210 42.1100 1

96 2011 3 3 3 8.4507 25.7377 1.5283 20.1454 9765.8119 5.7322 0.0236 5056.3030 47.3700 1

96 2012 3 3 3 6.4522 26.2354 3.3707 20.9440 10764.4664 4.4635 0.0304 5731.3470 48.8200 0

96 2013 3 3 3 5.9503 27.9417 3.6537 21.5050 11041.3674 6.1877 0.0337 6388.8450 48.8000 0

96 2014 3 3 3 5.7704 26.3006 2.8165 10861.0570 4.6223 0.0250 6603.8100 48.8000 0
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no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

97 2005 2 2 2 6.6976 21.5504 4.8292 13.8432 2744.2668 0.6479 0.0924 1080.0860 48.7800 0

97 2006 2 2 2 4.7777 18.0091 6.5169 14.3638 3183.3189 1.6144 0.1082 1196.5400 56.1000 1

97 2007 2 2 2 5.2430 17.3373 5.4852 15.5509 3851.1728 2.2154 0.0556 1395.2130 53.6600 1

97 2008 2 2 2 6.6167 19.2881 2.9000 15.1950 4335.7722 1.9542 0.0597 1678.8520 54.8500 1

97 2009 2 2 2 4.1528 16.5916 8.2604 15.1876 4080.4680 0.7693 0.0534 1929.1330 56.8000 1

97 2010 2 2 2 1.1483 20.5407 4.2190 13.9910 4680.9667 1.2265 0.0574 1836.8740 54.0700 0

97 2011 2 2 2 7.6323 20.4662 3.7898 13.4120 5125.4165 0.5363 0.0424 2145.2400 55.5000 0

97 2012 2 2 2 3.6598 18.2036 4.6473 14.0002 5569.7914 0.8955 0.0228 2371.8540 57.3500 0

97 2013 3 3 3 6.6838 20.0429 3.1721 14.4558 5922.8983 1.2857 0.0215 2604.6560 57.8900 0

97 2014 3 3 3 7.0553 20.9122 2.9977 6061.7452 1.3749 0.0214 2786.9500 57.4200 0

98 2005 3 3 3 5.1357 19.6294 3.5765 31.5326 15300.3042 5.4363 0.0000 6639.9630 70.7300 0

98 2006 3 3 3 3.5471 21.5305 2.1071 32.7072 17325.4717 3.6066 0.0000 7976.0670 68.7800 0

98 2007 3 3 3 6.1927 24.7995 1.1149 32.8462 21568.3106 6.2272 0.0000 8999.7400 67.3200 0

98 2008 3 3 3 7.2017 24.3128 2.3881 33.2027 26304.2711 5.8313 0.0000 11247.5500 66.0200 0

98 2009 3 3 3 3.9204 20.2102 4.3494 32.6624 21690.6926 2.7302 0.0000 13906.2200 67.4800 0

98 2010 3 3 3 2.6342 21.3168 3.8260 30.4438 23356.3923 3.1890 0.0000 11440.5800 69.8600 0

98 2011 3 3 3 3.6988 22.4436 2.7075 19.4649 25624.7100 3.8377 0.0000 12597.4600 71.2900 0

98 2012 3 3 3 5.0085 20.9965 4.2583 19.5994 24251.7327 3.4955 0.0000 13891.1400 71.5600 0

98 2013 3 3 3 1.5617 18.9875 3.5569 19.0103 25437.3258 1.4706 0.0000 13142.0500 71.7700 0

98 2014 3 3 3 1.2647 20.3738 1.0343 18.5863 26450.1542 0.1517 0.0000 13776.4500 71.2900 0

99 2005 4 4 4 1.8116 23.6572 2.3560 35.5192 31025.4759 1.3198 0.0000 18045.5900 84.3900 0

99 2006 4 4 4 0.7668 23.2336 2.2939 35.9666 32453.1919 2.2447 0.0000 18784.9500 82.9300 0

99 2007 4 4 4 1.5531 23.0713 2.7433 36.2043 37318.0398 6.3282 0.0000 19821.4400 78.0500 0

99 2008 4 4 4 2.4920 23.5660 2.8051 36.5334 40893.3279 2.5091 0.0000 22780.0600 78.1600 0

99 2009 4 3 4 0.1993 20.7914 2.5904 35.7270 38917.0765 2.9852 0.0000 24815.6100 82.0400 0

99 2010 3 3 3 -2.9781 21.0807 -0.8355 34.3222 37665.8583 2.2888 0.0000 23063.9700 82.7800 0

99 2011 2 3 2 1.8987 18.5984 1.4026 26.6076 38868.7031 3.5481 0.0000 22540.0000 80.8600 0

99 2012 2 2 2 -1.8269 15.7165 3.6530 28.3558 34504.3097 4.0092 0.0000 23194.7400 78.2000 0

99 2013 2 2 2 -4.0283 14.6320 2.7733 28.4084 36843.5990 10.1570 0.0000 20577.4000 81.3400 0

99 2014 2 2 2 -1.1302 15.1441 0.2744 30.7603 37418.4166 4.8372 0.0000 21618.7400 85.6500 1

100 2005 3 3 19.2189 34.3079 6.7993 47.0480 0.0000 3.7782 0.0000 43346.8600 71.2200 0

100 2006 4 3 7.4928 41.8887 8.8144 40.0450 0.0000 5.6141 0.0000 53207.3300 66.3400 0

100 2007 4 4 26.1703 46.0166 11.8358 38.7126 0.0000 5.7488 0.0000 61593.6700 70.2400 0

100 2008 4 4 17.9857 41.1180 13.7582 40.5078 0.0000 5.8962 0.0000 67612.4900 66.9900 0

100 2009 4 4 17.6636 42.9640 15.0501 33.5537 0.0000 3.2781 0.0000 82990.0700 72.3300 0

100 2010 4 4 11.9566 31.2769 -4.8633 47.4957 0.0000 8.3076 0.0000 61463.9000 79.9000 0

100 2011 4 4 19.5923 28.6514 -2.4253 34.2248 0.0000 3.7326 0.0000 70870.2300 77.0300 0

100 2012 4 4 13.3752 28.0746 1.9164 0.0000 0.5594 0.0000 89115.9000 75.3600 0

100 2013 4 4 4.8796 28.5716 1.8666 0.0000 0.2119 0.0000 94407.4100 77.0300 0

100 2014 4 4 4.5817 34.0847 3.1316 0.0000 -0.4229 0.0000 96077.0000 81.3400 0
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no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

101 2005 2 3 3 8.3586 23.8700 11.8769 30.5839 8935.9385 8.4536 0.0693 3552.9250 51.2200 1

101 2006 3 3 3 4.1719 27.2321 8.9891 30.8086 10898.4549 6.5184 0.0700 4676.3150 46.3400 1

101 2007 3 3 3 8.0556 31.2834 6.5846 31.2968 15356.0088 8.9099 0.0676 5828.7410 48.2900 1

101 2008 3 2 2 6.8638 33.4368 4.8358 33.4171 19182.6871 5.8898 0.0866 8214.1870 45.6300 1

101 2009 3 2 2 8.4590 27.1178 7.8483 31.7720 15783.1281 6.5653 0.0971 10136.4700 45.6300 1

101 2010 3 2 2 -7.0668 26.8362 5.5877 30.0217 15701.8851 2.7700 0.1100 8220.1080 44.5000 1

101 2011 3 2 3 -0.7985 27.8579 6.0942 23.4036 17221.2143 1.9130 0.1022 8297.4840 46.4100 1

101 2012 3 2 3 1.0563 26.8441 5.7878 22.5632 15835.0299 1.2786 0.1221 9200.2780 44.5500 1

101 2013 3 2 3 0.6410 25.5626 3.3338 22.3779 17718.6067 1.7753 0.1505 8577.2890 43.5400 1

101 2014 3 3 3 3.5316 25.2403 3.9854 21.9562 18481.0577 2.0124 0.1235 9587.1780 52.1500 1

102 2005 3 3 3 7.1759 20.0775 10.8610 26.8499 8687.7353 2.6062 0.0000 4102.3720 43.9000 1

102 2006 3 3 3 6.3762 21.1716 12.6833 30.2839 11180.6447 2.0298 0.0000 5323.4740 38.0500 1

102 2007 3 3 3 8.1534 24.1645 9.6871 28.6936 14519.2300 3.7977 0.0000 6920.1940 39.5100 1

102 2008 3 3 3 8.5351 25.5012 8.9913 31.3284 18367.3697 4.2990 0.0000 9101.2570 43.2000 1

102 2009 3 3 3 5.2480 18.9264 14.1122 33.6814 13854.7610 4.5027 0.0000 11635.2700 44.6600 1

102 2010 3 3 3 -7.8209 22.6151 11.6697 25.5040 17214.1117 2.9921 0.0000 8562.8140 43.0600 1

102 2011 3 3 3 4.5037 23.0863 6.8354 20.0406 22773.0189 2.8308 0.0000 10675.0000 39.7100 1

102 2012 3 3 3 4.2642 22.9412 8.4282 24.2592 24356.2564 2.7081 0.0000 13323.8800 40.7600 1

102 2013 3 3 3 3.4055 21.1309 5.0780 23.2315 25227.2318 2.3485 0.0000 14078.8300 40.6700 0

102 2014 3 3 3 1.3408 21.0861 6.7765 21.5189 22966.7751 3.1014 0.0000 14487.2800 43.0600 0

103 2005 6.9464 15.7639 12.2507 549.5198 0.3686 0.0109 236.6292 32.6800 1

103 2006 2 6.9120 16.7249 9.0141 643.7886 0.4067 0.0086 286.5675 19.0200 1

103 2007 2 9.2353 18.9346 8.8828 757.0735 0.9852 0.0062 336.9423 45.3700 1

103 2008 2 7.6129 24.1708 9.0807 931.1102 2.1794 0.0030 398.2085 50.0000 1

103 2009 2 11.1625 23.6659 15.4449 13.7494 1003.8387 2.1546 0.0022 491.9404 50.4900 1

103 2010 2 6.2680 23.2019 10.3942 13.7519 1045.7989 2.2353 0.0026 529.5966 49.7600 1

103 2011 2 2 7.3127 23.5309 2.3091 14.2807 1140.6346 0.7429 0.0030 553.5975 52.1500 1

103 2012 2 2 7.8519 25.8850 5.6707 14.9039 1270.4669 1.6578 0.0031 606.9029 56.8700 1

103 2013 2 2 8.7884 26.5214 6.2709 14.8140 1291.6486 2.2136 0.0055 667.4146 53.1100 1

103 2014 2 2 4.6845 26.1353 4.2348 15.1090 1312.5282 3.4252 0.0072 678.9982 55.9800 1

104 2005 3 3 3 9.2542 20.1748 0.3297 0.0000 -0.1292 0.0000 10756.0200 44.8800 0

104 2006 3 3 3 7.2560 22.2152 0.6994 0.0000 3.6859 0.0000 13273.6500 40.4900 0

104 2007 3 4 3 5.5767 26.4729 2.2073 0.0000 4.8601 0.0000 14826.9200 46.8300 0

104 2008 3 4 4 5.9923 27.2958 4.1687 0.0000 5.8500 0.0000 15947.4100 51.4600 0

104 2009 3 4 4 8.4272 31.7153 9.8688 0.0000 7.5906 0.0000 19436.8600 52.4300 0

104 2010 4 4 4 1.8292 30.7433 5.0666 0.0000 8.4964 0.0000 15655.0800 52.1500 0

104 2011 4 4 4 4.7619 26.7819 5.3431 0.0000 5.5490 0.0000 18753.9800 56.9400 0

104 2012 4 4 4 9.9589 26.3395 5.8236 0.0000 2.4359 0.0000 23256.1000 44.0800 0

104 2013 4 4 4 5.3845 26.2414 2.8860 0.0000 1.6598 0.0000 24883.1900 57.4200 0

104 2014 4 4 4 2.6699 28.5125 3.5063 0.0000 1.1910 0.0000 24646.0200 57.8900 0
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ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

       
 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

105 2005 2 5.8708 24.4863 0.5079 1584.5230 1.7100 0.0234 732.3181 50.2400 1

105 2006 2 5.6226 24.7029 1.7045 1644.5283 1.9281 0.0199 772.6524 47.3200 1

105 2007 2 2.4616 29.2513 2.1135 1918.6430 3.0943 0.0169 808.2884 44.8800 1

105 2008 2 4.9385 31.2730 5.8533 2244.4149 3.1104 0.0135 948.5068 38.8300 1

105 2009 2 3.6825 22.0357 5.7698 2091.1463 3.3935 0.0154 1094.5760 50.0000 1

105 2010 2 2.4232 22.0992 -2.2480 18.5352 2035.5388 2.5850 0.0236 1018.3900 38.2800 1

105 2011 2 2 4.1794 25.5033 1.2287 19.3044 2184.1923 2.1049 0.0250 998.1197 35.8900 1

105 2012 2 2 1.7611 29.5211 3.4032 20.1877 2072.3142 2.3566 0.0227 1081.1320 39.3400 1

105 2013 2 2 4.3632 27.8672 1.4214 20.1793 2150.3343 1.9457 0.0268 1019.2720 38.7600 0

105 2014 2 2 3.6222 26.0496 0.6986 2174.7039 2.1023 0.0230 1051.3760 40.6700 1

106 2005 2 2 9.0465 24.7558 11.0264 6632.1941 3.8552 0.0470 3331.2290 50.7300 1

106 2006 2 2 5.5404 25.0233 16.1200 7688.0188 6.0073 0.0703 3528.1310 44.8800 1

106 2007 2 2 4.9043 29.0986 11.7240 10073.7066 13.9039 0.0803 4129.7590 49.2700 1

106 2008 2 2 5.8888 30.3259 6.3917 38.7936 12528.0090 10.9803 0.0961 5458.1220 47.0900 1

106 2009 2 2 5.3667 19.4156 12.4110 38.2090 11155.5043 8.2332 0.1090 6701.7740 47.5700 1

106 2010 2 2 -3.1160 18.4691 8.1170 36.6501 10505.9635 6.8726 0.1091 5821.3050 53.1100 1

106 2011 2 2 0.5845 20.1027 6.1426 36.5174 12512.9756 4.2912 0.1121 5411.8770 51.6700 1

106 2012 2 2 1.4015 21.0104 11.1374 34.9883 10908.6346 10.6095 0.1481 6423.2920 52.6100 1

106 2013 2 2 2 -1.0153 17.6497 7.3304 34.9141 12249.6876 3.1321 0.1857 5659.3800 50.7200 1

106 2014 2 2 2 2.5717 17.4939 7.6943 11761.5324 4.5249 0.1877 6353.8260 50.7200 1

107 2005 4 4 4 9.5492 21.3666 1.6627 18.9211 54376.3469 21.3597 0.0000 27405.2700 96.1000 0

107 2006 4 4 4 7.4892 22.3233 0.4251 18.2309 60062.5518 14.1977 0.0000 29869.8500 99.0200 0

107 2007 4 4 4 8.8602 23.1201 1.0209 17.9982 68474.4405 24.9828 0.0000 33579.8600 99.5100 0

107 2008 4 4 4 9.1115 30.4378 2.0951 19.3530 68977.8873 26.5212 0.0000 39223.5800 100.0000 0

107 2009 4 4 4 1.7876 27.6656 6.5186 20.5621 66833.2796 6.3471 0.0000 39721.0500 100.0000 0

107 2010 4 4 4 -0.6034 27.8697 0.6036 17.2091 79175.8092 12.3805 0.0000 38577.5600 100.0000 0

107 2011 4 4 4 15.2404 27.0258 2.8000 17.0195 88877.3222 23.2956 0.0000 46569.6800 100.0000 0

107 2012 4 4 4 6.2074 29.7757 5.2529 17.2674 89492.4088 17.5601 0.0000 53121.3500 99.5300 0

107 2013 4 4 4 3.4144 30.3142 4.5287 17.7873 91409.0561 19.7567 0.0000 54576.7600 99.5200 0

107 2014 4 4 4 4.4432 28.9261 2.3785 93506.7468 22.0011 0.0000 55980.1500 99.5200 0

108 2005 3 3 3 5.2588 29.8098 7.5485 32.8830 20920.3510 7.0944 0.0000 10654.7900 79.5100 0

108 2006 3 3 3 6.3973 28.9289 2.7091 29.8757 24010.5624 6.2597 0.0000 11631.3500 78.5400 0

108 2007 3 3 3 8.4855 28.5598 4.4833 29.6241 29356.1855 8.0690 0.0000 13100.3700 79.0200 0

108 2008 3 3 3 10.8344 28.7294 2.7567 28.2854 33835.6090 5.8624 0.0000 16014.6000 77.6700 0

108 2009 3 3 3 5.6527 21.1913 4.5982 28.5004 30083.7603 4.6269 0.0000 18604.3200 77.6700 0

108 2010 3 3 3 -5.4913 24.0812 1.6151 28.1993 30162.6963 1.7079 0.0000 16460.2200 76.5600 0

108 2011 3 3 3 5.0819 25.0314 0.9570 15.2791 32850.0597 2.3657 0.0000 16554.8900 76.0800 0

108 2012 3 3 3 2.8419 20.9605 3.9193 15.8230 31191.9369 5.5275 0.0000 18138.7300 75.8300 0

108 2013 3 3 3 1.5234 20.9665 3.6061 15.3782 32697.1915 1.9020 0.0000 17207.2800 73.6800 0

108 2014 3 3 3 1.4279 20.9422 1.4005 20.8008 33226.4321 1.0193 0.0000 18109.5000 73.2100 0
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ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

        
 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

109 2005 4 4 4 4.3518 28.3799 3.5890 37.9697 31365.6714 2.2138 0.0000 17260.9000 81.4600 0

109 2006 4 4 4 4.0030 30.1778 2.4775 38.0748 33935.3354 2.6709 0.0000 18169.1800 77.5600 0

109 2007 4 4 4 5.6560 32.8758 2.4626 37.8884 40525.4485 1.7470 0.0000 19726.1300 80.0000 0

109 2008 4 4 4 6.9416 32.6946 3.6112 36.2549 46950.7605 3.9176 0.0000 23841.3200 80.1000 0

109 2009 4 4 3 3.3002 23.3821 5.6518 37.3053 42047.1598 1.9447 0.0000 27501.8100 84.9500 0

109 2010 4 4 3 -7.7973 22.2396 0.8559 36.1963 40009.9766 -0.6892 0.0000 24633.8000 83.2500 0

109 2011 3 4 4 1.2378 21.7201 1.8410 36.0754 43560.1120 0.6645 0.0000 23438.8700 81.3400 0

109 2012 3 3 3 0.6494 18.7519 1.8106 36.2000 39335.2698 1.7071 0.0000 24983.6900 80.5700 0

109 2013 2 3 3 -2.7183 19.3536 2.5983 38.0230 40413.9065 0.0725 0.0000 22477.6000 80.8600 0

109 2014 2 3 3 -1.0578 19.7672 1.7604 42192.6820 0.2180 0.0000 23144.1200 78.9500 0

110 2005 3 3 3 4.5546 18.3150 1.3854 26.9479 13389.6269 0.3068 0.0181 4892.0390 74.6300 0

110 2006 3 3 3 5.2771 20.1905 3.3993 28.8340 13593.6059 2.5302 0.0273 5444.1000 71.7100 0

110 2007 3 3 3 5.5850 20.9941 4.6416 30.1237 14965.0482 0.2295 0.0142 5660.1170 69.2700 0

110 2008 3 3 3 5.3605 23.0055 7.0984 30.3227 13987.7659 2.1999 0.0264 6153.6550 69.9000 0

110 2009 3 3 3 3.1910 20.7252 11.5365 29.6226 14779.5207 3.4470 0.0176 5811.6190 69.4200 0

110 2010 3 3 3 -1.5381 19.5130 7.1300 27.4678 18944.8642 2.5764 0.0169 5912.1430 66.9900 0

110 2011 3 3 3 3.0397 19.1435 4.2623 26.7326 20490.1913 0.9840 0.0151 7389.9600 66.0300 0

110 2012 3 3 3 3.2125 20.0936 4.9955 26.7100 18961.4196 0.9940 0.0245 8080.8650 66.3500 0

110 2013 3 3 3 2.2198 20.1211 5.6536 26.9471 16921.8540 1.1672 0.0247 7592.1580 63.6400 0

110 2014 3 3 3 2.2124 20.3528 5.4453 27.8652 15686.9870 2.2396 0.0287 6889.7870 66.0300 0

111 2005 4 4 4 3.1667 30.0157 3.0375 48919.9060 2.3539 0.0000 24918.6500 88.7800 0

111 2006 4 4 4 3.7231 31.2961 3.3697 51574.1877 2.3089 0.0000 26510.7200 89.2700 0

111 2007 4 4 4 4.1741 31.3355 3.5158 59225.6322 2.6088 0.0000 28482.6100 78.5400 0

111 2008 4 4 4 3.7689 29.5959 2.7867 64912.8815 4.9869 0.0000 32709.4000 82.0400 0

111 2009 4 4 4 1.1160 24.5658 4.0757 59800.9862 4.8660 0.0000 35578.7400 79.1300 0

111 2010 4 4 4 -3.5738 23.5494 -0.2880 55678.7012 0.8991 0.0000 32333.4700 77.5100 0

111 2011 3 4 4 0.0138 21.9081 1.7997 15.5736 57855.0009 2.8652 0.0000 30737.8300 79.4300 0

111 2012 3 3 3 -1.0001 20.2312 3.1962 16.4167 51961.4337 2.1360 0.0000 31832.2400 81.5200 0

111 2013 3 3 3 -2.6203 19.1440 2.4459 17.5892 53364.5226 1.8594 0.0000 28647.8400 82.3000 0

111 2014 3 3 3 -1.6720 19.7781 1.4086 17.4102 53893.8547 3.8187 0.0000 29370.6600 82.7800 0

112 2005 2 2 5.4451 26.8275 7.5759 14.8919 3078.1960 1.1267 0.0180 1063.1610 42.9300 0

112 2006 2 2 6.2417 27.9799 11.6397 15.4790 3357.0881 1.1161 0.0333 1242.4280 45.3700 1

112 2007 2 2 7.6683 27.9521 10.0202 16.2257 3918.5866 1.6963 0.0262 1424.1020 50.7300 0

112 2008 2 2 6.7968 27.5524 15.8421 15.7741 4909.3451 1.8640 0.0304 1614.3640 51.9400 1

112 2009 2 2 5.9501 24.4339 22.5645 14.8562 5057.9125 1.8475 0.0336 2010.9560 51.4600 1

112 2010 2 2 2 3.5389 30.3525 3.4650 14.4695 6171.9855 0.9604 0.0246 2057.0280 50.7200 1

112 2011 2 2 2 8.0160 33.3639 6.2176 12.7428 7210.1851 0.8419 0.0199 2746.6120 48.8000 1

112 2012 2 2 2 8.4047 39.0555 6.7168 12.9487 7586.8508 1.4641 0.0292 3128.6950 52.1300 1

112 2013 2 2 2 9.1446 33.2494 7.5429 12.0312 8154.5989 1.3752 0.0272 3350.6870 45.9300 0

112 2014 2 2 2 3.3957 31.9776 6.9115 8702.6038 1.2548 0.0311 3611.3420 45.9300 1
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ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

       
 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

113 2005 4.1563 25.0745 2.9600 9283.5390 12.5842 0.0429 4808.0390 61.4600 1

113 2006 2.4880 28.4737 3.7334 10059.7833 7.2790 0.0546 5064.2180 77.0700 1

113 2007 2 7.6616 28.9907 3.0486 11143.8239 17.8645 0.0427 5608.2040 76.1000 1

113 2008 2 -1.6170 29.4031 6.9157 10992.7557 17.6033 0.0442 5973.7920 74.2700 1

113 2009 2 6.7320 24.0681 10.0662 10582.0315 22.8986 0.0539 6370.4380 74.7600 1

113 2010 2 -2.0991 25.2252 0.4215 10693.7854 16.3310 0.0536 6177.4970 75.6000 1

113 2011 2 -3.3651 24.0667 1.4806 10627.8351 14.2711 0.0522 6231.7130 73.2100 1

113 2012 2 -0.4237 23.9118 3.1860 10820.1191 12.6638 0.0531 6183.6770 74.8800 1

113 2013 2 1.3805 24.6490 2.5984 11273.0195 16.6542 0.0456 6337.7700 76.0800 1

113 2014 2 1.6700 27.4729 0.8051 11266.5198 17.5726 0.0428 6591.5660 77.0300 1

114 2005 2 2 2 9.2560 24.8545 9.9863 25.8333 8942.9776 -2.5133 0.0000 3033.0190 55.6100 1

114 2006 2 2 2 4.5707 18.3987 9.8980 26.8369 13083.5864 1.5554 0.0000 3645.8950 54.1500 1

114 2007 2 2 2 3.8421 42.3024 11.2813 21.9299 14265.3583 -6.2215 0.0000 5295.6240 45.8500 1

114 2008 2 2 2 5.1115 45.4630 6.4263 24.1249 17025.2771 -8.4008 0.0000 5862.0510 46.6000 1

114 2009 2 2 2 4.1434 47.0859 14.6671 21.7685 18011.0240 -6.5497 0.0000 6973.0980 53.4000 1

114 2010 2 2 2 3.0137 37.5386 -0.1630 24.3521 20121.9529 -2.4101 0.0000 7561.4510 52.6300 1

114 2011 2 2 2 5.1573 42.3527 6.9448 20.4870 19610.5165 -5.6703 0.0000 8430.9060 51.2000 1

114 2012 2 2 2 5.2672 40.8445 17.7118 23.6790 21879.3969 3.2854 0.0000 8448.5040 50.2400 1

114 2013 2 2 2 3.0711 46.3938 5.0069 25.6625 22274.0714 3.4025 0.0000 9422.2710 56.4600 1

114 2014 2 2 2 2.8377 54.0255 1.9172 22385.4170 3.6400 0.0000 9618.3510 55.5000 0

115 2005 4 4 4 4.3205 22.0039 0.3737 33.3059 72067.7514 4.4056 0.0000 42442.2200 98.5400 0

115 2006 4 4 4 2.8183 23.0266 0.4532 34.6857 77185.5216 5.3420 0.0000 43085.3500 97.0700 0

115 2007 4 4 4 4.6881 24.6089 1.3602 34.1860 88669.0506 5.2502 0.0000 46256.4700 96.1000 0

115 2008 4 4 4 3.4049 24.5197 2.2122 34.6321 92496.4637 9.4592 0.0000 53324.3800 98.0600 0

115 2009 4 4 4 -0.5571 20.9242 3.4370 33.3833 76614.6078 8.0621 0.0000 55746.8400 98.0600 0

115 2010 4 4 4 -5.1847 22.9127 -0.4945 33.1961 86358.9580 2.0856 0.0000 46207.0600 98.5600 0

115 2011 4 4 4 5.9889 23.8160 1.1580 29.7570 98451.1591 0.1280 0.0000 52076.4300 98.5600 0

115 2012 4 4 4 2.6644 22.6106 2.9612 29.0966 94397.5311 1.2394 0.0000 59593.6800 98.5800 0

115 2013 4 4 4 -0.2863 22.4948 0.8884 28.5041 99978.7313 0.7857 0.0000 57134.0800 98.5600 0

115 2014 4 4 4 1.2412 23.7806 -0.0443 28.7322 98252.2683 0.2667 0.0000 60283.2500 98.5600 0

116 2005 4 4 4 2.8429 24.0289 0.8029 16.5454 93909.6826 1.8047 0.0000 53255.9800 99.5100 0

116 2006 4 4 4 3.0383 25.0478 1.1720 16.6294 97312.3467 0.6539 0.0000 54797.5500 96.5900 0

116 2007 4 4 4 4.0128 24.0717 1.0588 16.5636 106516.3855 12.5259 0.0000 57348.9300 98.5400 0

116 2008 4 4 4 4.1403 25.4164 0.7326 16.2936 120405.6071 10.1985 0.0000 63223.4700 98.5400 0

116 2009 4 4 4 2.2772 26.3899 2.4266 16.8479 116057.8948 0.5423 0.0000 72119.5600 98.5400 0

116 2010 4 4 4 -2.1296 24.0688 -0.4806 16.9335 124030.7811 8.8334 0.0000 69672.0000 98.0900 0

116 2011 4 4 4 2.9538 26.8667 0.6985 10.0477 146503.3878 3.0403 0.0000 74277.1200 98.0900 0

116 2012 4 4 4 1.8046 24.2277 0.2313 10.2623 138689.9501 3.3315 0.0000 88002.6100 97.6300 0

116 2013 4 4 4 1.1246 22.6119 -0.6925 9.8997 140907.3267 3.9527 0.0000 83208.6900 97.6100 0

116 2014 4 4 4 1.7688 23.4645 -0.2173 142841.4744 -3.6356 0.0000 84669.2900 97.6100 0
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no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

117 2005 3 3 3 6.2893 30.4208 2.7591 18.3040 5030.8400 3.3895 0.0953 2643.4790 67.8000 0

117 2006 3 3 3 4.1878 27.0116 4.5404 19.6577 5870.6126 4.3396 0.0661 2874.3860 66.8300 0

117 2007 3 3 3 4.9679 25.4960 4.6375 18.7449 6812.1734 4.0213 0.0837 3351.1180 66.8300 0

117 2008 3 3 3 5.4351 28.2264 2.2415 18.2641 7491.6646 3.2836 0.0583 3962.7500 65.5300 0

117 2009 3 3 3 1.7257 20.6464 5.4685 18.8185 7237.9781 2.9382 0.0452 4384.7830 63.1100 1

117 2010 3 3 3 -0.7383 25.3702 -0.8457 17.4480 8737.9249 2.2770 0.0322 4231.1400 62.6800 1

117 2011 3 3 3 7.5067 26.8067 3.2722 17.3367 9427.9887 4.3255 0.0283 5111.9090 62.2000 1

117 2012 3 3 3 0.8337 28.2460 3.8098 18.6667 10032.5957 0.6675 0.0386 5539.4940 61.1400 1

117 2013 3 3 3 7.3229 27.4882 3.0200 17.8079 10537.4943 3.2468 0.0307 5917.9180 60.7700 1

117 2014 3 3 3 2.8094 24.1479 2.1840 19.5180 10106.4879 3.7953 0.0370 6229.1730 61.2400 0

118 2005 3 3 7.9501 30.1762 3.7225 26.1518 24094.3426 7.5157 0.0000 10290.4600 68.2900 0

118 2006 3 3 6.2098 15.6497 6.8859 30.6528 27582.7095 5.8796 0.0000 12323.1400 60.4900 0

118 2007 3 3 13.2069 12.8994 8.3167 34.7648 31337.4440 4.8054 0.0000 14095.9900 59.5100 0

118 2008 3 3 4.7544 11.0778 7.8894 30.4399 40266.4997 3.8351 0.0000 16530.2400 61.6500 0

118 2009 3 3 3.3903 15.4649 12.0485 33.6544 27622.6293 10.0494 0.0000 21188.0900 59.7100 0

118 2010 3 3 -4.3898 13.8161 6.9714 34.2836 29909.9993 3.6980 0.0000 14508.7900 64.1100 0

118 2011 3 3 -0.0934 13.8161 10.5474 34.6815 34956.1986 2.4795 0.0000 15840.4100 63.6400 0

118 2012 3 3 0.0068 13.8161 5.0994 34662.4565 4.7816 0.0000 18287.4000 63.9800 0

118 2013 3 3 1.3665 13.8161 9.2686 38288.9565 9.5467 0.0000 18322.3200 64.5900 0

118 2014 3 3 1.7393 13.8161 5.1998 40590.6846 7.5439 0.0000 20217.0800 63.6400 0

119 2005 3 3 3 6.2358 21.6794 26.5077 8507.2967 0.0631 3139.5370 70.2400 0

119 2006 3 3 3 3.4865 23.4487 26.1532 8907.1406 0.0738 3217.9690 65.8500 0

119 2007 3 3 3 5.2442 23.8361 26.4098 9947.0636 0.0647 3394.4290 71.7100 0

119 2008 3 3 3 6.7096 25.9417 26.9797 11355.6890 0.0449 3805.1530 68.4500 0

119 2009 3 3 3 4.2378 24.9955 29.1794 10633.8071 0.0485 4342.8230 66.0200 0

119 2010 3 3 3 3.0434 26.7124 28.6606 10628.1124 0.0535 4162.5100 65.5500 0

119 2011 3 3 3 3.5111 23.6529 29.0250 11088.6939 0.0578 4176.6110 63.1600 0

119 2012 3 2 2 -1.9176 24.3906 32.6867 10766.0660 0.0578 4298.0920 55.9200 0

119 2013 2 2 2 4.0938 22.6195 31.3193 11028.4461 0.0574 4187.5440 53.5900 0

119 2014 2 2 2.8939 22.4123 11315.2002 0.0405 4309.9920 52.6300 1

120 2005 2 2 2 9.3628 19.9896 10.5842 18744.4660 0.7102 0.0852 5855.5390 59.5100 0

120 2006 2 2 2 8.4016 22.0549 10.1384 20672.4002 2.0769 0.0771 7117.2330 60.0000 0

120 2007 2 2 2 6.8935 21.0676 9.5972 25155.8315 3.8020 0.0761 7727.2720 60.0000 0

120 2008 2 2 2 4.6686 21.7818 8.7562 27698.4852 3.4068 0.0764 9309.5090 64.0800 0

120 2009 2 2 2 0.6588 14.9377 10.4441 31.1663 22583.7471 2.7181 0.1020 10382.3200 63.5900 0

120 2010 2 2 2 -4.8259 19.5234 6.2510 32.7993 25443.1791 1.3969 0.0810 8623.9500 63.6400 0

120 2011 2 2 2 9.1570 23.5562 8.5664 23.9797 25723.8141 1.2445 0.0728 10111.5200 64.5900 0

120 2012 2 2 3 8.7727 20.1325 6.4719 24.0231 25839.5508 2.0886 0.0702 10584.1600 65.4000 1

120 2013 3 2 3 2.1275 20.6425 8.8916 24.6611 26230.0517 1.6839 0.0749 10646.0400 65.0700 0

120 2014 3 2 3 4.1925 20.0113 7.4931 25.6748 25061.4619 1.5043 0.0700 10975.0700 65.0700 0
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ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

       
 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

121 2005 2 6.8072 22.3551 3.7213 10.8660 759.2269 3.7204 0.0191 292.8430 46.8300 1

121 2006 2 6.3326 21.1304 8.4487 11.9264 811.8563 4.2136 0.0100 321.4358 36.1000 1

121 2007 2 10.7847 22.0831 7.3107 12.7023 975.4927 6.4798 0.0054 342.8373 37.0700 1

121 2008 2 2 8.4124 22.9778 6.1385 12.8495 1089.0757 6.4453 0.0052 409.8703 40.7800 1

121 2009 2 2 8.7088 26.9090 12.0509 13.2537 1300.0539 5.1188 0.0040 459.1098 34.9500 1

121 2010 2 2 7.2510 25.5619 13.0173 10.9745 1423.7083 4.6340 0.0031 557.5236 32.0600 1

121 2011 2 2 5.1703 27.2507 3.9766 10.5492 1315.9797 2.6942 0.0031 608.8130 36.8400 1

121 2012 2 2 9.6732 27.0241 18.6929 13.5987 1196.2129 4.3686 0.0029 591.4386 37.9100 1

121 2013 2 2 2 4.4113 28.2196 14.0161 11.1649 1180.3975 5.1280 0.0033 656.3981 32.0600 1

121 2014 2 2 2 3.2707 27.4555 5.4644 1208.8014 4.3854 0.0036 674.3416 32.5400 1

122 2005 2 2 2 12.1000 22.5848 9.0481 30.7105 3253.3683 2.6432 0.0665 1367.3520 33.6600 0

122 2006 2 2 2 2.7000 24.7614 13.5696 35.1076 4031.8136 9.0641 0.0852 1828.7180 34.1500 0

122 2007 2 2 2 7.3000 26.6536 9.0563 36.2048 5408.3751 5.2008 0.0814 2303.0190 34.6300 0

122 2008 2 2 2 7.9000 27.9396 12.8402 34.3200 6749.5338 7.1420 0.0979 3068.6090 28.6400 0

122 2009 2 1 2 2.3000 17.0598 25.2319 35.8219 4417.6625 5.9447 0.1921 3891.0380 27.6700 0

122 2010 2 2 2 -14.8000 19.5647 15.8946 34.5751 5196.0841 4.0681 0.1991 2545.4800 22.0100 0

122 2011 2 2 2 4.2000 22.4369 9.3786 34.3327 6094.0981 4.7429 0.1787 2973.9960 25.3600 0

122 2012 2 2 2 5.2000 21.7155 7.9601 36.3092 6570.5441 4.4171 0.1695 3569.7570 21.8000 0

122 2013 1 2 2 0.2000 18.0941 0.5556 37.4937 6856.7238 4.6507 0.2087 3855.4210 31.5800 0

122 2014 1 1 1 0.0000 14.0779 -0.2762 4961.4053 2.4598 0.1356 4029.7160 30.6200 0

123 2005 3 9.5664 19.2420 0.0000 6.7672 0.0000 37179.6800 76.5900 0

123 2006 4 4.8551 18.2037 0.0000 6.0348 0.0000 40298.5200 74.1500 0

123 2007 4 9.8373 24.3580 0.0000 5.7657 0.0000 42950.1000 79.5100 0

123 2008 4 3.1844 23.6889 0.0000 5.5004 0.0000 42913.7800 79.6100 0

123 2009 4 3.1918 29.7309 0.0000 1.6049 0.0000 45720.0200 78.1600 0

123 2010 4 -5.2429 25.6690 0.0000 0.4474 0.0000 32905.0500 81.3400 0

123 2011 4 1.6354 22.6458 0.0000 3.0753 0.0000 34341.9100 77.9900 0

123 2012 4 5.2078 23.1494 3.0988 0.0000 2.0521 0.0000 39901.2200 81.9900 0

123 2013 4 6.8936 23.1920 2.9484 0.0000 2.3641 0.0000 41712.1200 83.2500 0

123 2014 4 4.3214 24.3314 2.8535 0.0000 2.4424 0.0000 42831.0900 83.2500 0

124 2005 4 4 4 2.4885 18.4383 1.3446 35.5369 70728.9563 3.6442 0.0000 38305.8700 93.1700 0

124 2006 4 4 4 2.9964 18.7804 2.0497 35.9865 74472.3690 10.0735 0.0000 40047.9100 94.6300 0

124 2007 4 4 4 2.6618 19.1787 2.3335 36.5266 85127.6188 7.6033 0.0000 42534.3100 93.6600 0

124 2008 4 4 4 2.5860 18.0253 2.3210 36.3552 79427.9718 6.8402 0.0000 48428.1600 93.2000 0

124 2009 4 4 4 -0.4669 15.2900 3.6135 37.9118 65958.3619 8.8144 0.0000 45195.1600 93.2000 0

124 2010 4 4 4 -4.1919 16.3647 2.1662 35.0841 67537.9572 0.6145 0.0000 37166.2800 89.9500 0

124 2011 4 4 4 1.5402 16.1583 3.2857 35.4690 71825.9510 2.7467 0.0000 38292.8700 91.8700 0

124 2012 4 4 4 1.9724 16.2491 4.4842 35.7698 72142.1953 1.0353 0.0000 41020.3800 91.9400 0

124 2013 4 4 4 1.1791 16.8912 2.8217 35.9756 73792.2809 1.7668 0.0000 41294.5100 91.8700 0

124 2014 4 4 4 2.1599 17.4827 2.5545 35.9103 80684.7056 2.0031 0.0000 42294.8900 89.9500 0
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ตาราง B-8 ตารางแสดงขอ้มูลที�ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 
 

       
 

no Year RGDPG GDI INF REV VAW FDI GXD GDPH GOVEF DEF

125 2005 4 4 4 3.7857 23.2230 2.6772 16.7268 82831.2805 1.6935 0.0000 41921.8100 92.2000 0

125 2006 4 4 4 3.3452 23.3330 3.3927 17.8141 86551.9146 1.0564 0.0000 44307.9200 91.2200 0

125 2007 4 4 4 2.6666 22.3514 3.2259 18.5375 89837.7675 2.1239 0.0000 46437.0700 91.7100 0

125 2008 4 4 4 1.7786 20.7862 2.8527 18.6140 90317.1607 2.3489 0.0000 48061.5400 92.7200 0

125 2009 4 4 4 -0.2916 17.5129 3.8391 17.2634 88557.2235 2.2606 0.0000 48401.4300 92.2300 0

125 2010 4 4 4 -2.7755 18.3946 -0.3555 15.6609 92047.0201 1.0666 0.0000 47001.5600 90.4300 0

125 2011 4 4 4 2.5319 18.5448 1.6400 10.0129 95185.5871 1.7331 0.0000 48374.0600 91.3900 0

125 2012 4 4 4 1.6015 19.3506 3.1568 10.9099 98214.2898 1.6588 0.0000 49781.3600 91.0000 0

125 2013 4 4 4 2.3211 19.5479 2.0693 11.0387 100886.2089 1.5042 0.0000 51456.6600 90.4300 0

125 2014 4 4 4 2.2193 19.9207 1.4648 12.3899 104163.6802 1.6594 0.0000 52980.0400 90.9100 0

126 2005 2 2 2 5.0042 17.6989 9.1576 25.6049 9458.4155 2.5771 0.0000 4117.3090 66.8300 0

126 2006 2 2 2 7.4601 19.4606 4.6993 26.3378 10279.0688 4.7609 0.0000 5220.9570 69.2700 0

126 2007 2 2 2 4.0986 19.5261 6.3989 27.3608 12168.3394 7.7037 0.0000 5877.8800 65.8500 0

126 2008 2 2 2 6.5415 23.2081 8.1142 26.5073 15759.1517 5.8039 0.0000 7009.6780 70.3900 0

126 2009 2 2 2 7.1761 19.6248 7.8610 26.5110 16339.1274 7.0538 0.0000 9062.2910 68.9300 0

126 2010 2 2 2 4.2435 19.4076 7.0992 29.2280 20590.0445 5.0617 0.0000 9415.1540 70.3300 0

126 2011 2 2 2 7.8034 20.8823 6.6764 29.9100 24284.2106 5.4390 0.0000 11938.2800 70.8100 0

126 2012 3 3 2 5.1621 22.9154 8.0938 30.0234 25847.4364 5.6088 0.0000 14166.5600 69.6700 0

126 2013 3 3 3 3.3231 22.4844 8.0978 29.9028 28829.5074 5.0116 0.0000 15127.6400 66.5100 0

126 2014 3 3 3 5.1004 21.2028 8.5751 28507.7311 5.2844 0.0000 16879.4500 66.5100 0

127 2005 2 2 2 18.2866 23.0040 21.7477 24.6469 10986.5425 1.3241 0.0000 4273.3650 12.2000 1

127 2006 2 2 2 10.3179 26.9219 15.9546 28.2621 13736.3309 1.6837 0.0000 5435.8720 18.5400 1

127 2007 2 2 2 9.8721 30.3400 13.6626 17115.8496 0.1079 0.0000 6740.2370 14.6300 1

127 2008 2 2 2 8.7535 26.8261 18.6986 23115.7830 1.8918 0.0000 8325.2170 15.5300 1

127 2009 2 2 2 5.2780 25.7969 31.4406 23362.3406 0.6600 0.0000 11224.6500 12.6200 1

127 2010 2 2 2 -3.2023 21.9717 27.0809 27618.3704 -0.3452 0.0000 11534.8400 16.2700 1

127 2011 2 2 2 -1.4888 23.0724 28.1875 21640.7397 0.4020 0.0000 13581.3500 12.4400 1

127 2012 2 2 2 4.1764 26.5967 26.0902 25381.3395 1.8500 0.0000 10754.5900 9.4800 1

127 2013 1 2 2 5.6260 27.2690 21.0690 0.0000 1.3077 0.0000 12771.6000 12.9200 1

127 2014 1 1 1 1.3431 40.6394 0.0000 0.5776 0.0000 13.4000 1

128 2005 2 2 2 7.5364 33.7574 7.7591 0.0000 3.2575 0.0168 606.9044 40.9800 1

128 2006 2 2 2 7.5472 34.5367 8.2814 0.0000 3.3904 0.0145 699.4998 48.7800 1

128 2007 2 2 2 6.9780 39.5663 7.3858 0.0000 3.6160 0.0162 796.6716 48.7800 0

128 2008 2 2 2 7.1295 36.4931 8.3038 0.0000 8.6547 0.0142 919.2093 47.5700 0

128 2009 2 2 2 5.6618 37.1626 23.1163 0.0000 9.6630 0.0141 1164.6130 47.0900 1

128 2010 2 2 2 5.3979 35.6939 7.0546 1992.2184 7.1688 0.0162 1232.3700 47.8500 0

128 2011 2 2 2 6.4232 29.7506 8.8616 2318.1424 6.9006 0.0304 1333.5840 45.9300 1

128 2012 2 2 2 6.2403 27.2433 18.6775 2664.6925 5.4818 0.0288 1542.6700 47.3900 1

128 2013 2 2 2 5.2474 26.6756 9.0942 2878.2529 5.3703 0.0264 1754.5480 44.5000 1

128 2014 2 2 2 5.4219 26.8327 6.5923 3089.8617 5.1979 0.0361 1907.5640 44.0200 1
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