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Abstract 

Growth at Risk (GaR), adapted from the Value at Risk concept, is a measurement of an 
expected maximum loss on growth over a target horizon within a given confidence interval. 
Based on the calculation of the GaR from the period of 1980 to 2009, Thailand risks the output 
loss of 7.88 percent during the big recessions. However, the number has climbed up to over 14 
percent since the 1997 Asian financial crisis. For small recessions that occur in every four years, 
Thailand’s maximum economic loss is only 1.19 percent. According to the factor determinant 
analysis using the generalized method-of-moments (GMM) estimator, both external and internal 
factors play an important role on determining the GaR. The OECD GDP growth, the OECD 
unexpected GDP growth and the global liquidity are the important external risk factors, whilst 
the short-term external debt, the private credit and the current account are the crucial internal 
risk factors. 
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บทคัดยอ 

 คาความเสี่ยงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (Growth at Risk) เปนเครื่องมือวัดคา
คาดการณขนาดของความสูญเสียอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่
ประเทศมีโอกาสประสบ ณ ระดับความเช่ือม่ันหนึ่ง ซ่ึงประยุกตมาจากเครื่องมือวัดความเส่ียงทาง
การเงิน Value at Risk ท้ังนี้จากขอมูลคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่คํานวนได
ระหวางป ค.ศ. 1980-2009 พบวา ประเทศไทยมีคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ในชวงภาวะวิกฤตเศรษฐกิจถดถอยรุนแรงท่ีสุดโดยเฉลี่ยสูงถึง 7.88 เปอรเซ็นต อยางไรก็ตามคา
ความเส่ียงนี้ไดเพ่ิมสูงข้ึนถึงกวา 14 เปอรเซ็นตในชวงภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจในป ค.ศ. 1997
สําหรับภาวะเศรษฐกิจถดถอยเล็กนอยที่อาจเกิดข้ึนในรอบส่ีปพบวา คาความเส่ียงของอัตราการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจมีคาตํ่าเพียง 1.19 เปอรเซ็นต จากการประเมินปจจัยที่อาจสงผลใหคาความ
เส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเพ่ิมสูงข้ึนไดแก อัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของกลุมประเทศ OECD อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีไมคาดคิดของกลุมประเทศ 
OECD และสภาพคลองทางการเงินโลก ซ่ึงเปนปจจัยเส่ียงจากภายนอกประเทศ สําหรับปจจัยเส่ียง
ภายในประเทศท่ีมีผลตอคาความสูญเสียของการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ไดแก 
สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และสัดสวนสินเช่ือภาคธุรกิจตอ 
GDP 
 

 1. บทนํา 

การรักษาระดับการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศในระยะยาวเปนหน่ึงในเปาหมาย
สําคัญท่ีผูกําหนดนโยบายเศรษฐกิจของทุกประเทศตางใหความสําคัญ เน่ืองจากการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจในระยะยาวจะสามารถยกระดับความเปนอยูของประชากรในประเทศได โดยมกีารศึกษา
อยางกวางขวางถึงปจจัยท่ีสงเสริมหรือเปนอุปสรรคตอการขยายตัวในระยะยาวของประเทศและ
เปนท่ีทราบกันดีวา ความผันผวนของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (Volatility of economic 
growth) เปนหนึ่งในปจจัยเส่ียงสําคัญตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว เชน Evan et al. 
(1996) ไดใชวัฏจักรของอัตราการขยายตัว (Growth cycles) ในการวัดความผันผวนจากการ
คาดการณอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ กลาววา หากมีการคาดการณวาอัตราการขยายตัวทาง
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เศรษฐกิจในระดับตํ่า  ระดับการลงทุนที่ เกิดขึ้นก็จะนอยลง เนื่องจากมีการคาดการณถึง
ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ตํ่า และสงผลใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจตํ่า ในทางตรงกันขาม 
หากมีการคาดการณวาเศรษฐกิจจะมีการขยายตัวเพิ่มข้ึน ระดับการลงทุนและผลตอบแทนจากการ
ลงทุนก็จะเพ่ิมข้ึน ซ่ึงสงผลใหอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน 

นอกจากนี้ งานวิจัยที่เนนศึกษาความผันผวนของการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยก็ไดรับความสนใจเชนเดียวกัน เชน Eichengreen et al. (2011) ซ่ึงศึกษาถึงปจจัย
ที่สงผลตอโอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวของประเทศ ไดนําเสนอหลักการวัดภาวะชะลอตัวที่
ไดดัดแปลงจากงานของ Hausman et al. (2005) ท่ีศึกษาถึงความเรงทางเศรษฐกิจ (Growth 
accelerations) เปนตน อยางไรก็ตามการวัดความสูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวง
ภาวะวิกฤตก็มีความหลากหลาย อาทิเชน Barro and Ursua (2008) ที่วัดขนาดของความสูญเสีย
ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจต้ังแตป ค.ศ. 1870 ของประเทศตางๆ โดยนิยามชวงวิกฤตวาเปนชวงที่
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) และการบริโภคหดตัวสะสมถึง 10% หรืองานศึกษาของ 
Blanchard et al. (2010) ที่วัดความสูญเสียทางเศรษฐกิจของประเทศในกลุมตลาดเกิดใหม 
(Emerging market countries) ในชวงวิกฤตการเงินโลก ระหวางไตรมาสที่ 4 ป ค.ศ. 2008 ถึง
ไตรมาสแรกของป ค.ศ. 2009 โดยคํานวณจากอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนจริงลบดวย
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF)ไดพยากรณไวกอนหนานี้
ในเดือนเมษายน ค.ศ. 2008 

ทั้งน้ีงานศึกษาที่ผานมาสวนใหญไดใชวิธีการวัดขนาดความสูญเสียหรือความผันผวนทาง
เศรษฐกิจที่เกิดข้ึนจากคาความแตกตางของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีประมาณการกับคา
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนจริง แตการวัดขนาดความสูญเสียในลักษณะน้ีกลับไมได
แสดงถึงคาการคาดการณขนาดของความสูญเสียทางเศรษฐกิจท่ีอาจเกิดข้ึนไดในอนาคต ซ่ึงนัก
ลงทุนหรือผูกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจอาจจําเปนตองใชในการวางแผนการลงทุนหรือวาง
นโยบายตางๆ ทั้งนี้เน่ืองจากแมวาอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ประมาณการจะมีคาเทากับ
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนจริง ก็มิไดหมายความวานักลงทุนจะพิจารณาวาประเทศ
น้ันไมมีความเส่ียงของการสูญเสียทางเศรษฐกิจเกิดข้ึนแตอยางใด  

Wang and Yao (2001) ไดนําเสนอเครื่องมือที่ใชวัดคาคาดการณขนาดของความสูญเสีย
ทางเศรษฐกิจที่ประเทศมีโอกาสประสบที่เรียกวา คาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
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(Growth at Risk, GaR) ซ่ึงเปนเครื่องมือวัดท่ีประยุกตมาจากเครื่องมือวัดความเส่ียงทางการเงิน 
Value at Risk (VaR) ที่วัดคาความเส่ียงของ Portfolio ของสินทรัพยใหอยูในรูปมูลคาท่ีจะสูญเสีย
ภายใตกรอบระยะเวลาหนึ่ง ณ ระดับความเช่ือม่ันหน่ึง1 เครื่องมือวัด VaR ไดรับความนิยมอยาง
แพรหลายเน่ืองจากแสดงความเสี่ยงท้ังหมดของ Portfolio ในคาๆ เดียวและสามารถเขาใจไดงาย 
ซ่ึงเครื่องมือวัด VaR ไดถูกนํามาใชเปนเครื่องมือในการบริหารความเส่ียงของสถาบันการเงินและ
องคกรตางๆ นอกจากนี้ยังใชเปนเครื่องมือสําคัญของผูกํากับ (Regulator) ในการควบคุมและ
กําหนดสถานะและการบริหารงานของสถาบันการเงิน โดยเฉพาะธนาคาร (Commercial and 
Investment banks) ในการควบคุมสภาพคลองหรือเงินทุนสํารอง (Economic capital) 

คาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ หรือ GaR จะแสดงใหเห็นถึงอัตราการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ประเทศอาจสูญเสีย ภายใตกรอบระยะเวลาหนึ่ง ณ ระดับความเชื่อม่ันหน่ึง 
ซ่ึง Wang and Yao (2001) ไดวัด GaR  สําหรับภาวะถดถอยรุนแรง (Big recession) ที่อาจเกิดหนึ่ง
ครั้งในทุก 20 ป และภาวะถดถอยเล็กนอย (Small recession) ที่อาจเกิดข้ึนในทุก 5 ปโดยใชขอมูล
รายป 84 ประเทศ ในชวงป ค.ศ. 1961-1998 ผลที่ไดแสดงวา คาGaR ของกลุมประเทศ Non-
OECD มีคาสูงกวาคา GaR ของ OECD และกลุมประเทศ Saharan African เปนกลุมประเทศที่มีคา 
GaR  สูงท่ีสุดทั้งในกรณีภาวะถดถอยรุนแรงและภาวะถดถอยเล็กนอย นอกจากนี้ Wang and Yao 
ไดทดสอบถึงผลกระทบของ GaR  ตออัตราการขยายตัวในระยะยาว และพบวา GaR ของทั้งภาวะ
ถดถอยรุนแรงและถดถอยเล็กนอยสงผลทางลบอยางมีนัยสําคัญตออัตราการขยายตัวในระยะยาว
ของประเทศ Wang and Yao (2007) ยังไดประยุกตการวัด GaR นี้กับผลผลิตรวมของโลก (Global 
Growth at Risk) ซ่ึงใชหลักการของงานศึกษาทางดานการเงิน เรื่องพอรทของสินทรัพย (Asset 
Portfolio) คาท่ีไดน้ีบอกถึงภาพรวมของผลผลิตรวมของโลกไดวาอัตราการขยายตัวจะมีโอกาส
ลดลงกี่เปอรเซ็นต เชนจากขอมูลพบวาในชวงป ค.ศ. 1990-2002  ณ ระดับความเช่ือม่ันที่ 95% 
โลกจะสูญเสียอัตราการขยายตัวของผลผลิตเทากับ 3.84% เปนตน  

สําหรับงานศึกษาช้ินน้ีมีวัตถุประสงคสําคัญที่จะใชเครื่องมือวัด GaR ในการวัดขนาดของ
ความสูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงภาวะถดถอยของประเทศไทยเน่ืองจากเปน
ตัววัดความสูญเสียที่เขาใจงายและใหขอมูลดานความเสี่ยงที่ผูกําหนดนโยบายของประเทศหรือนัก
ลงทุนสามารถนําไปใชประโยชนได พรอมทั้งศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดคา GaR โดยงานศึกษานี้
                                                            

 1สามารถอานรายละเอียดเพิ่มเติมไดจาก Hall (2009) และ Jorion (2007) เปนตน 
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แบงออกเปนสองสวนคือ หน่ึง วัดคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ณ ระดับความ
เช่ือม่ันที่กําหนดของประเทศไทยเพื่อเปรียบเทียบกับคาความของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ของประเทศตางๆ ท่ัวโลก และสอง วิเคราะหถึงปจจัยทางเศรษฐกิจทั้งท่ีเปนปจจัยภายในประเทศ
และปจจัยภายนอกประเทศที่เปนตัวกําหนดคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ซ่ึง
ผลของการศึกษาที่ไดจะเปนขอมูลท่ีเปนประโยชนในการบริหารความเส่ียงหรือชวยลดความ
สูญเสียท่ีประเทศมีโอกาสประสบในอนาคต 
 

2.  การวัดคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

การวัดคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GaR) ในการศึกษาน้ีไดใชวิธีการ
ของ Wang and Yao (2001) ซ่ึงคา GaR แสดงถึงคาอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่จะลดลงจาก
คาท่ีคาดการณ (Expected value) ของอัตราการขยายตัวในชวงระยะเวลาหนึ่ง ภายใตความเช่ือม่ัน
ระดับหนึ่ง ซ่ึงคํานวณมาจาก Probability distribution function ))(( gf ของอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจ โดยสูตรการคํานวณแสดงในสมการท่ี (1) เปนดังนี้  

    *)( GGEGaR      (1) 
 
โดยท่ี  )(GE  คือคาคาดการณ(Expected value) ของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจใน 
ระยะเวลาหนึ่ง  

*G        คืออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีตํ่าสุดในชวงเวลาน้ัน ท่ีระดับความเช่ือม่ัน c  
คาความนาจะเปนท่ีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจจะต่ําไปกวาคา *G  มีคาเทากับ c1  ดังแสดง
ในสมการท่ี (2) และรูปที่ 1  
 

    1      )(      *)( * cdggfGgP G      (2) 
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ภาพท่ี 1  

Conceptual Framework of GaR 
 

 
 

 งานศึกษานี้ไดคํานวณคา GaR ท่ีระดับความความนาจะเปน c1 ไวส่ีระดับ คือ ท่ี 1%, 
5% , 10% และ 25% ซ่ึงแตละระดับความนาจะเปนแสดงถึงคาความเส่ียงในระดับท่ีแตกตางกัน 
เชน คา GaR 1% แสดงถึงอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ประเทศจะสูญเสียไปในภาวะถดถอย
รุนแรงท่ีสุด (Biggest recession) ท่ีจะเกิดข้ึนหนึ่งครั้งในรอบ 100 ป ในขณะที่ GaR 25% จะแสดง
ถึงอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีประเทศจะสูญเสียไปในภาวะถดถอยเล็กนอยที่สุด (Smallest 
recession) ซ่ึงจะเกิดข้ึนไดบอยครั้งกวาคือในรอบ 100 ปจะเกิดข้ึนถึง 25 ครั้ง อยางไรก็ตามชวง
ระยะเวลาท่ีงานศึกษาน้ีพิจารณาคือชวงระยะเวลา 20 ป ดังนั้น GaR 25% แสดงถึงความสูญเสียที่
จะเกิดขึ้น 5  ครั้งในรอบ 20 ป หรืออีกนัยหนึ่งคือคาความสูญเสียท่ีอาจเกิดข้ึนในทุกๆ 4 ป สําหรับ 
GaR 10% แสดงถึงความสูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีจะเกิดข้ึนหนึ่งครั้งในรอบ 10 
ป GaR 5% แสดงถึงความสูญเสียที่จะเกิดข้ึนหนึ่งครั้งในรอบ 20 ป และ GaR 1% แสดงถึงความ
สูญเสียท่ีรุนแรงมากที่มีโอกาสเกิดข้ึนนอยมากไมถึงหนึ่งครั้งหรือเพียง 0.2 ครั้งในรอบ 20 ป 
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 อยางไรก็ตามคา GaR ที่ถูกสรางข้ึนในงานศึกษานี้ที่อางอิงขอมูลและการกระจายตัวที่
เกิดข้ึนจริงในอดีต (Historical data) ก็มีขอจํากัดในการวิเคราะหหลายประการ เชน การใหน้ําหนัก
ของขอมูลในอดีตทุกปเทาเทียมกัน จึงอาจใหความสําคัญกับขอมูลในชวงระยะเวลาที่เกิดข้ึน
ภายหลังนอยเกินไป นอกจากนี้ ยังมีลักษณะที่กําหนดให เหตุการณในอดีตเปนตัวคาดการณ
เหตุการณอนาคตท่ีจะเกิดข้ึนโดยมีการแจกแจงของฟงกชันในลักษณะเดิม หากเกิดเหตุการณใน
อนาคตท่ีเกิดข้ึนนอกเหนือหรือแตกตางจากปรากฏการณท่ีเคยเกิดข้ึนในอดีต อยางเชน เกิดภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยรุนแรงอยางมากท่ีไมคาดคิด (Black Swan) คา GaR  ก็จะไมสามารถคาดการณ
ขนาดของความสูญเสียไดอยางใกลเคียง 

ขอมูลที่ใชในการคํานวณคา GaR ของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate) 
มาจากฐานขอมูล World Development Indicator (WDI) ป ค.ศ. 1961–2009 จํานวน 155 ประเทศ 
รวมท้ังส้ิน 3,773  ขอมูล อยางไรก็ตาม ขอมูลของแตละประเทศมีจํานวนไมเทากัน โดยเฉพาะ
ประเทศในกลุมรายไดตํ่า ดังนั้นคา GaR ที่คํานวณไดในแตละประเทศจะมีจํานวนไมเทากันโดย
การคํานวณคา GaR ในป ค.ศ. 1980 จะใชขอมูลอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 20 ปในชวงป ค.ศ.
1961-1980 ในการสราง Probability distribution function เพ่ือคํานวณคา GaR ไดหน่ึงคา (เรียกวา
คา GaR 1980) ในชวงถัดไปคือป ค.ศ. 1962-1981 ถูกใชในการสรางคา GaR อีกหนึ่งคา (เรยีกวาคา 
GaR 1981) และจะทําการเลื่อนหนาตางเวลาการคํานวณไปชวงละ1 ปจนกระท่ังถึงชวงสุดทายคือ
ป ค.ศ. 1990-2009   ดังน้ันสําหรับประเทศท่ีมีขอมูลต้ังแตป ค.ศ. 1961 ถึงป ค.ศ. 2009 จะไดคา 
GaR จํานวน 30 คา ไดแก GaR 1980 ถึง GaR 2009 ซ่ึงจะทําการคํานวณท่ีส่ีระดับความเส่ียงดังที่
กลาวขางตน 

2.1 คาความสญูเสียของอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิท่ีปรากฏ 
ผลจากการคํานวณคา GaR ท่ีไดพบวา (ภาพท่ี 2) ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจป ค.ศ. 1997 คา

ความสูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีประเทศไทยมีโอกาสประสบไมวาจะเปนใน
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยรุนแรง (GaR 1% และ GaR 5%) หรือในชวงภาวะถดถอยเล็กนอย(GaR 
10% GaR 25%) นั้นอยูในกรอบแคบๆ ระหวาง 2% - 4% แตหลังจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 
ค.ศ. 1997 คา GaR ไดเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง (Structural change) อยางชัดเจนโดยเฉพาะใน
ภาวะถดถอยรุนแรง ประเทศไทยมีโอกาสสูญเสียอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจถึง 14.21% แม
โอกาสท่ีจะเกิดข้ึนจะนอยมากก็ตาม (GaR 1%) แตความสูญเสียน้ีเพ่ิมข้ึนเกือบหาเทาตัวจาก
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คาเฉลี่ยในชวงกอนหนาที่ระดับ 3.04% สําหรับคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวในชวงภาวะที่
รุนแรงนอยกวาท่ีจะเกิดหนึ่งครั้งในทุก 20 ปนั้น (GaR 5%) พบวามีการเปลี่ยนแปลงทาง
โครงสรางเชนเดียวกับ GaR 1% คือปรับตัวเพ่ิมข้ึนเกือบสามเทา จากเดิมท่ีสูญเสียอัตราการ
ขยายตัวโดยเฉลี่ยที่ 2.87% ปรับตัวขึ้นเปน 7.87% 

 
ภาพท่ี 2  

Thailand’s GaR ในชวงระหวางป ค.ศ. 1980-2009 
 

 
 

สําหรับในชวงเศรษฐกิจหดตัวที่เกิดข้ึนบอยครั้งกวา เชน ความสูญเสียท่ีจะเกิดข้ึนทุก 10 
ป (GaR 10%) นั้นพบวา มีคาคอนขางคงที่จนถึงป ค.ศ. 2000 ที่ 2.56% และปรับตัวข้ึนไปอยูที่
ระดับ 4.20% หลังป ค.ศ. 2000 และไดปรับตัวข้ึนอีกครั้งหลังวิกฤตการเงินโลกป ค.ศ. 2007 โดย 
GaR 2009 มีคาท่ี 6.13% และสุดทายคือ  คาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวที่ประเทศไทยมี
โอกาสประสบทุกๆ  4 ป (GaR 25%) พบวา มีคาต่ําที่คอนขางคงที่จนถึงป ค.ศ. 1997 ที่ 2.15% 
และปรับตัวลดตํ่าลงมาอยูที่ 1.19% หลังจากนั้น โดยเฉพาะลาสุดคา GaR 2009 มีคาเพียง 0.72% 
ซ่ึงเปนที่นาสังเกตวาคา GaR 25% มีแนวโนมที่แตกตางจากคา GaR ระดับความเส่ียงอ่ืนๆ ที่มี
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แนวโนมสูงขึ้น และแสดงใหเห็นวา ประเทศไทยมีคาคาดการณระดับของการสูญเสียในภาวะ
ถดถอยเล็กนอยลดตํ่าลง ในขณะที่คาคาดการณระดับของการสูญเสียในภาวะถดถอยรุนแรงกลับ
เพ่ิมสูงข้ึน โดยท้ังนี้อาจเปนเพราะประเทศไทยในชวงต้ังแตป ค.ศ. 1997 เปนตนมา ไดเผชิญกับ
ชวงภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีกอใหเกิดความสูญเสียทางเศรษฐกิจท่ีมีขนาดความรุนแรงมากข้ึน 
ในขณะท่ีการเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีเล็กนอยนั้นกลับสรางความสูญเสียตอเศรษฐกิจใน
ขนาดท่ีลดลง 

เม่ือพิจารณาในดานความผันผวนของคา GaR ในแตละป ในชวงป ค.ศ. 1980 ถึงป ค.ศ. 
2009 ดังแสดงโดยคาเบี่ยงเบนมาตรฐานในตารางท่ี 1 พบวาในภาวะถดถอยรุนแรง คา GaR มี
ความผันผวนที่สูงกวากรณีภาวะถดถอยเล็กนอย ท้ังนี้สาเหตุมาจากการเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง
ของคา GaR ที่เกิดข้ึนหลังวิกฤตเศรษฐกิจป ค.ศ. 1997 ท่ีเศรษฐกิจถดถอยรุนแรงตารางที่ 2 
นําเสนอคา GaR ของประเทศไทย กลุมประเทศ ASEAN-52 กลุมประเทศกําลังพัฒนา และกลุม
ประเทศพัฒนาแลว เม่ือพิจารณาคา GaR  ของกลุม ASEAN-5 ในภาวะเศรษฐกิจถดถอยรุนแรง
ที่สุดนั้น โดยเฉลี่ยแลวกลุมประเทศ ASEAN-5 จะมีโอกาสสูญเสียอัตราการขยายตัวถึง 9.15% ซ่ึง
คา GaR  นี้มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องตั้งแตป ค.ศ. 1980 จนสูงสุดในป ค.ศ. 1998 ท่ี 13.6% 
และปรับตัวลดลงจากน้ันอยางตอเน่ืองเชนกัน และมีคา 8.48% ในป ค.ศ. 2009 (ภาพท่ี 3) สําหรับ
ในภาวะถดถอยเล็กนอยท่ีสุดที่เกิดข้ึนทุกๆ 4 ป  น้ันพบวา คา GaR  คอนขางคงที่ท่ีระดับ 1.18%  

 
ตารางท่ี 1  

คาเฉล่ียและคาความเบ่ียงเบน GaR ในชวงระหวงป ค.ศ. 1980-2009 ของประเทศไทย 

 GaR1% GaR5% GaR10% GaR25%

Actual Data  

 

7.88 

(5.781) 

4.87 

(2.504) 

3.11 

(0.956) 

1.76 

(0.540) 

                 ท่ีมา: จากการคาํนวณของคณะวิจัย หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บคือคาความเบี่ยงเบน 

 

 

                                                            

 2กลุมประเทศ ASEAN-5 ประกอบไปดวย อินโดนีเซีย มาเลเซีย ไทย สิงคโปร และฟลิปปนส 
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ตารางท่ี  2  

คาเฉลี่ย GaR  ในชวงระหวงป ค.ศ. 1980–2009 ของประเทศไทย 
กลุมประเทศอาเซียน 5 กลุมประเทศพัฒนาแลวและกลุมประเทศกําลังพัฒนา 

 

  GaR1% GaR5% GaR10% GaR25% 

Thailand 7.88 4.87 3.11 1.76 

ASEAN-5 9.15 6.31 3.99 1.18 

Developing countries 10.86 7.78 5.75 2.61 

Developed countries 7.31 5.34 4.15 1.97 

     

ที่มา: จากการคํานวณของคณะวิจัย  

 
หากพิจารณากลุม ASEAN-5  ในรายประเทศพบวาการเคลื่อนไหวของคา GaR 1 % ของ

ประเทศไทย มาเลเซีย และอินโดนีเซีย มีรูปแบบเดียวกัน (ภาพที่ 4) โดยมีคาคอนขางตํ่าและคงท่ี
ในชวงกอนป ค.ศ. 1997 และปรับตัวข้ึนอยูในระดับใหมที่สูงข้ึนและคอนขางคงท่ีหลังจากน้ันมา 
สวนประเทศฟลิปปนสและสิงคโปรมีรูปแบบที่แตกตางออกไป โดยประเทศฟลิปปนสมีการ
ปรับตัวข้ึนของคา GaR ในป ค.ศ. 1984 และคอนขางคงที่ที่ประมาณ 10% จนกระท่ังป ค.ศ. 2004 
หลังจากนั้นปรับตัวลงในระดับตํ่าที่ 4.6% สําหรับสิงคโปรนั้นมีคา GaR 1% ที่คอนขางคงท่ีเสมอ
มาโดยมีคาเฉลี่ยของความสูญเสียเทากับ 8.95% สําหรับกรณีภาวะถดถอยเล็กนอยที่สุด GaR 25%
น้ัน การเคลื่อนไหวของคา GaR ของแตละประเทศมีรูปแบบที่แตกตางกันไป โดยประเทศมาเลเซีย
มีคา GaR ที่มีความผันผวนตํ่าที่สุด (ภาพที่ 5) 
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ภาพที่ 3 

คา GaR ในชวงระหวางป ค.ศ. 1980-2009 ของกลุมประเทศ ASEAN-5 
 

 

ภาพที่ 4 

GaR 1% ในชวงระหวางป ค.ศ. 1980-2009 ของประเทศในกลุม ASEAN-5 
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ภาพที่ 5 

GaR 25% ในชวงระหวางป ค.ศ. 1980-2009 ของประเทศในกลุม ASEAN-5 

 

 

 
ในกรณีคา GaR ของกลุมประเทศพัฒนาแลวและกลุมประเทศกําลังพัฒนา ซ่ึงแสดงผลใน

ตารางที่ 2 และภาพที่ 6 โดยรวมแลวกลุมประเทศกําลังพัฒนามีคา GaR สูงกวากลุมประเทศท่ี
พัฒนาแลว โดยเฉพาะอยางย่ิงในชวงภาวะเศรษฐกิจถดถอยรุนแรงท่ีสุด (GaR 1%) ซ่ึงโดยเฉลี่ย
แลวกลุมประเทศกําลังพัฒนามีโอกาสที่จะมีความสูญเสียอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจถึง 
10.86% เม่ือเทียบกับ 7.31% ของกลุมประเทศพัฒนาแลวแตเม่ือพิจารณาถึงแนวโนมพบวา คา 
GaR ของกลุมประเทศกําลังพัฒนามีแนวโนมท่ีลดลง ในขณะที่คา GaR ของกลุมประเทศพัฒนา
แลวมีแนวโนมเพิ่มข้ึนสําหรับชวงภาวะถดถอยเล็กนอยที่สุดที่เกิดทุก 4 ป (GaR 25%) กลุม
ประเทศกําลังพัฒนามีโอกาสสูญเสียการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 2.61% ในขณะที่กลุมประเทศ
พัฒนาแลวจะเสียเพียง 1.97% อยางไรก็ตามแลวคาความผันผวนของ GaR ในชวงป ค.ศ. 1980-
2009 ของกลุมประเทศพัฒนาแลวมีคาสูงกวากลุมประเทศกําลังพัฒนา 
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ภาพที่  6 

GaR  ในชวงระหวางป ค.ศ. 1980-2009 ของกลุมประเทศกําลังพัฒนาและพัฒนาแลว 

 

 
 
 

 

 

ทั้งน้ี เม่ือเปรียบเทียบคา GaR  ของประเทศไทยกับกลุมประเทศตางๆ พบวา คา GaR ของ
ไทยมีคาตํ่ากวาคาเฉลี่ย GaR ของกลุมประเทศ ASEAN-5 และกลุมประเทศกําลังพัฒนาในทุกกรณี 
และมีคาตํ่ากวาและใกลเคียงกับคา GaR ของกลุมประเทศพัฒนาแลวในเกือบทุกกรณี มีเพียงภาวะ
ถดถอยรุนแรงที่สุด (GaR 1%) เทาน้ันที่มีคาสูงกวา 
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3.  ปจจัยที่กาํหนดคาความเสี่ยงของอตัราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

การศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ หรือ GaR ยัง
มีอยูไมมากนักในปจจุบัน Wang and Yao (2001 และ 2007) ผูนําเสนอวิธีการวัดคาความเส่ียงนี้ก็
ไมไดศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนดคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่เกิดข้ึน ทั้งนี้ 
Wang and Yao (2001) ไดทดสอบถึงความสัมพันธระหวางคาความเส่ียงของการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจท่ีมีตออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว (Long-term growth) และพบ
ความสัมพันธในทางลบที่มีนัยสําคัญทางสถิติ โดยอธิบายวา ความสัมพันธทางลบเกิดข้ึนผานชอง
ทางการลงทุน หากนักลงทุนคาดการณถึงความสูญเสียทางเศรษฐกิจที่มีอยูในระดับสูงก็จะขาด
ความม่ันใจที่จะเขามาลงทุนในประเทศท่ีพิจารณา และอาจพิจารณาลงทุนในประเทศอ่ืนๆ แทน 
ซ่ึงจะสงผลลบตออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศในระยะยาวได ผลการศึกษาที่พบ 
ไดแสดงใหเห็นถึงความสําคัญของการศึกษาถึงปจจัยท่ีใชในการกําหนดคาความเส่ียงของอัตรา
การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ 
 งานวรรณกรรมที่เกี่ยวของในเรื่องความเสี่ยงทางเศรษฐกิจที่มีในปจจุบันสวนหน่ึงจะเนน
การศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการกําหนดความผันผวนของการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (Growth 
volatility) ที่เกิดขึ้น ซ่ึงรวมถึงความผันผวนท่ีเศรษฐกิจเกิดการขยายตัวและหดตัวจากแนวโนม
ปกติ โดย Easterly et al .(2000) พบวา ปจจัยทางภาคการเงินเปนปจจัยสําคัญตอคาความผันผวน
ของการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน แตท้ังนี้ความผันผวนทางเศรษฐกิจที่งานวิจัยสวนใหญมัก
ใหความสําคัญคือความผันผวนที่เศรษฐกิจเกิดภาวะหดตัวอยางรุนแรง ซ่ึง Easterly et al.ไดศึกษา
ถึงปจจัยที่กําหนดถึงความนาจะเปนของการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย โดยสรางตัวแปรหุนของ
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีพิจารณาจากปที่อัตราการขยายตัวของรายไดตอหัวประชากรมีคาติดลบ 
ผลการศึกษาพบวา ประเทศกําลังพัฒนามีคาความนาจะเปนที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยสูงกวา
ประเทศพัฒนาแลว แตทั้งน้ีการนิยามภาวะเศรษฐกิจถดถอยของ Easterly et al. (2000) อาจมี
ลักษณะคอนขางออนไหวไปกับการผันผวนในชวงส้ันของภาวะเศรษฐกิจที่เกิดข้ึน ดังน้ันงาน
ศึกษาในเรื่องน้ีตอมาภายหลัง เชน Eichengreen et al. (2011) จึงไดนิยามภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว
โดยพิจารณาจาก 3 เง่ือนไขที่สําคัญ คือ  1) อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยเฉลี่ย 7 ปยอนหลัง
กอนเกิดภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว อยูในอัตราที่สูงกวารอยละ 3.5  2)  อัตราการขยายตัวในชวงภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย (โดยเฉลี่ย 7 ปหลังจากปนั้น) ตํ่ากวาอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยเฉลีย่ 7 ป
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กอนหนาน้ัน อยางนอยรอยละ 2 และ 3) รายไดตอหัวประชากรท่ีพิจารณาจะตองอยูในระดับท่ีเกิน
กวา 10,000 ดอลลลารสหรัฐ โดยเงื่อนไขท้ังสามเปนการดัดแปลงเงื่อนไขที่ใชใน Hausman et al. 
(2005) ท่ีศึกษาถึงความเรงทางเศรษฐกิจ (Growth accelerations) ในชวงระหวางป ค.ศ. 1957 ถึง 
1992 

ทั้งน้ี Eichengreen et al. (2011) ไดพิจารณาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีมีผลตอความ
นาจะเปนของประเทศท่ีจะเขาสูภาวะชะลอตัวทางเศรษฐกิจ แตปจจัยทางเศรษฐกิจที่ถูกระบุไวใน
แบบจําลองลวนแลวแตเปนปจจัยทางเศรษฐกิจภายในประเทศที่พิจารณาดวยกันท้ังส้ิน ซ่ึงงาน
ศึกษากอนหนานี้ โดย Easterly (2001) ที่ไดศึกษาถึงภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวท่ีเกิดข้ึนตอประเทศ
กําลังพัฒนาในชวงป ค.ศ. 1980 ถึง 1998 ช้ีวา แบบจําลองการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (Growth 
models) ที่มีสวนใหญอาจมีปญหาของการระบุแบบจําลองไมถูกตอง (Model misspecification) ซ่ึง
ทําใหผลการประมาณการแบบจําลองที่ไดไมถูกตอง ท้ังนี้ปจจัยที่ควรนํามาพิจารณาในแบบจําลอง
ไดแก การขยายตัวทางเศรษฐกิจและอัตราดอกเบ้ียของประเทศที่พัฒนาแลว เปนตน  
 เปนที่นาสังเกตวางานวิจัยสวนใหญท่ีเกี่ยวของกับปจจัยที่ใชในการอธิบายภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยหรือชะลอตัวน้ันจะเปนการวิเคราะหถึงความนาจะเปนของการเกิดเหตุการณดวยกันทั้งส้ิน 
โดยงานศึกษาที่ศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดขนาดของการสูญเสียทางเศรษฐกิจนั้นยังมีอยูไมมากนัก 
หนึ่งในนั้นไดแก งานศึกษาของ Blanchard et al. (2010) ซ่ึงใชขอมูลภาคตัดขวางระดับประเทศใน
การศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีไมคาดคิด (Unexpected growth) ของ
กลุมตลาดเกิดใหม (Emerging market countries) จากวิกฤตทางการเงินที่เกิดข้ึนในประเทศ
สหรัฐอเมริกาในชวงระหวางไตรมาสท่ี 4 ในป ค.ศ. 2008 จนถึงไตรมาสที่ 1 ในป ค.ศ. 2009 การ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ไมคาดคิดคํานวณมาจากอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนจริง
ในชวงระหวางไตรมาสท่ี 4 ป ค.ศ. 2008 จนถึงไตรมาสแรกของป ค.ศ. 2009 ลบดวยอัตราการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจที่กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF)ไดพยากรณไวกอนหนาน้ีในเดือน
เมษายน ค.ศ. 2008 (กอนวิกฤตทางการเงินจะเกิดข้ึน) โดย Blanchard et al. (2010) ไดให
ความสําคัญกับความผิดปกติท่ีเกิดข้ึนปจจัยทางการคาและปจจัยทางการเงินท่ีสงผลตอ
ดุลการชําระเงินระหวางประเทศ (Balance of payments) และมีผลตออัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจท่ีไมคาดคิดของแตละประเทศ 
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 3.1 วธิกีารศึกษาปจจยัท่ีกาํหนดคาความเสี่ยงของอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกจิ 
       3.1.1  แบบจําลองของปจจัยพื้นฐานที่กําหนด GaR 

        แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาปจจัยพื้นฐานที่กําหนดคาความเส่ียงของอัตราการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจดัดแปลงมาจากแบบจําลองของ Eichengreen et al. (2011) ท่ีศึกษาถึงปจจัย
เศรษฐกิจท่ีกําหนดคาความนาจะเปนที่ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว (Growth slowdown)3โดยงานศึกษา
น้ีไดเพ่ิมชุดของตัวแปรปจจัยเศรษฐกิจภายนอกประเทศท่ีอาจสงผลตอคาความเส่ียงของอัตราการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศที่พิจารณาได ดังที่ถูกช้ีใหเห็นถึงความสําคัญในการอธิบายการ
ขยายตัว (และการหดตัว) ทางเศรษฐกิจโดย Easterly (2001) โดยแบบจําลอง GaR ที่ใชใน
การศึกษาเปนดังนี้ 

titWorldtiti YXGaR ,,2,10,      (3) 
 
โดย   คือ คาสัมประสิทธิคงที่ที่ประมาณได (Estimated coefficient) และ  คือ คาความคลาด
เคลื่อน (Error term) 

tiGaR, คือ คาความเส่ียงของการสูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ i
ในป  t  ซ่ึงคิดจากขอมูลอัตราการขยายตัวในชวง 20 ปยอนหลังโดยคํานวณที่ระดับ 1% และท่ี
ระดับ 10% ทั้งน้ีคณะผูวิจัยไดคํานวณคา tiGaR, จากขอมูลอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP 
growth) จริงที่ปรากฏ (Actual data) ดังที่ไดกลาวมาแลวในสวนกอนหนานี้ โดยคาความเส่ียงของ
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศท่ีคํานวณที่ระดับ 1% จะแสดงถึงคาการคาดการณ
ความสูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงถดถอยรุนแรงที่สุด (Biggest recession) ที่
เกิดข้ึน 1 ครั้งในรอบ 100 ป และคาความสูญเสียทางเศรษฐกิจของประเทศที่คํานวณที่ระดับ 10% 
จะแสดงถึงคาการคาดการณความสูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงถดถอย
เล็กนอย (Small recession) ซ่ึงเกิดข้ึน 1 ครั้งในรอบ 10 ป 

                                                            

 3ความแตกตางของแบบจําลองของงานศึกษาน้ีและแบบจําลองของ Eichengreen et al. (2011) คือ ในขณะที่ 
Eichengreen et al. ศึกษาถึงปจจัยที่ใชในการกําหนดโอกาสหรือความนาจะเปนที่ประเทศจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
งานศึกษาช้ินนี้จะศึกษาถึงปจจัยที่ใชในการกําหนดขนาดของความสูญเสีย (Expected loss) ทางเศรษฐกิจเมื่อประเทศเกิด
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย  
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tiX , คือ  ชุดตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจภายในประเทศท่ีถูกใชในการทดสอบถึง
ความสัมพันธกับความนาจะเปนที่ภาวะเศรษฐกิจของประเทศจะชะลอตัวในงานศึกษาของ 
Eichengreen et al.(2011) ซ่ึงประกอบดวย ตัวแปรรายไดตอหัวประชากร (GDP per capita) ที่ใช
วัดระดับการพัฒนาของแตละประเทศ ตัวแปรสัดสวนของประชากรที่ไมไดอยูในวัยทํางาน 
(Dependency) และตัวแปรอัตราการเจริญพันธ (Fertility) นอกจากน้ี Eichengreen et al. ยังไดขยาย
แบบจําลองโดยการเพิ่มตัวแปรระดับการเปดประเทศ (Openness) ซ่ึงวัดจากสัดสวนของผลรวม
มูลคาการสงออกและมูลคาการนําเขาตอผลผลิตมวลรวมประชาชาติ (GDP) ตัวแปรสัดสวนการ
บริโภคตอ GDP (Consumption SH) ตัวแปรสัดสวนการลงทุนตอ GDP (Investment SH) และตัว
แปรสัดสวนการบริโภคภาครัฐตอ GDP (Government SH) Eichengreen et al. ยังไดนําตัวแปร
ทั้งหมดที่เพิ่มเติมเหลาน้ีมายกกําลังสอง เพ่ือทดสอบความสัมพันธที่ไมใชเสนตรงอีกดวย4 
 tWorldY , คือ ชุดตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจภายนอกประเทศ ซ่ึงคณะผูวิจัยไดนําตัวแปรอัตรา
การขยายตัวทางเศรษฐกิจของกลุมประเทศ OECD (OECD GDP growth) และตัวแปรอัตรา
ดอกเบ้ียระยะสั้นของสหรัฐอเมริกา (US Treasury bill rate, US T-bill) เพื่อวัดสภาพความตึงตัว
ของสภาพคลองทางการเงินในระดับโลกรวมไวในชุดตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจภายนอก
ประเทศ5 
 ดังน้ันจะเห็นไดวา ปจจัยท่ีใชในการอธิบายคาความสูญเสียของอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจสามารถแบงไดเปน 2 ประเภทหลัก คือ  1.   ปจจัยทางเศรษฐกิจภายในประเทศที่ศึกษา
ซ่ึงงานศึกษานี้นิยามความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากปจจัยภายในประเทศเหลาน้ีวา ความเส่ียงจากปจจัย
เศรษฐกิจในประเทศ หรือ Country risk และ 2.   ปจจัยทางเศรษฐกิจภายนอกประเทศ ซ่ึงงาน
ศึกษานิยามความเส่ียงประเภทน้ีวา ความเส่ียงจากปจจัยเศรษฐกิจโลก หรือ World market risk การ

                                                            

 4ในแบบจําลองพื้นฐานของ Eichengreen et al. (2011) ไดมีการยกเวนตัวแปรยกกําลังของตัวแปรอัตราการ
เจริญพันธ ซึ่งคณะวิจัยไดทําการทดลองเพ่ิมตัวแปรยกกําลังของตัวแปรอัตราการเจริญพันธแลว พบวา ผลไมแตกตางจาก
เดิม แตระดับคา Chi2 ที่ไดกลับลดลงเล็กนอย คณะผูวิจัยจึงตัดสินใจที่ไมเพิ่มตัวแปรยกกําลังสองของตัวแปรอัตราการ
เจริญพันธในแบบจําลองที่ถูกนําเสนอน้ี 
 5คณะผูวิจัยไดลองพิจารณานําตัวแปรยกกําลังสองของตัวแปรเศรษฐกิจภายนอก OECD GDP Growth และ US 

T-bill เขาไปในแบบจําลอง แตพบวาไมเพิ่มความสามารถในการอธิบายของแบบจําลองใหดีข้ึนไดและยังพบปญหา 

collinearity ที่รุนแรงมาก คณะผูวิจัยจึงตัดสินใจไมรวมตัวแปรเหลาน้ีเขาไวในแบบจําลอง 
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แบงความเส่ียงออกเปนสองประเภทดังกลาวจะคลายคลึงกับการแบงประเภทความเส่ียงในงาน
ศึกษาทางดานการเงิน ท่ีแบงความเส่ียงออกเปน Unsystemic risk และ Systemic risk ท้ังนี้ประเทศ
ที่มีการบริหารจัดการที่ดี ควรมีความเส่ียงจากปจจัยเศรษฐกิจภายในประเทศใหเหลือนอยที่สุด
เทาที่จะเปนได เชนเดียวกันกับทางดานการเงิน ที่พอรตการลงทุนที่ดีไมควรมี Unsystemic risk 
ในขณะที่คาความเส่ียงจากปจจัยเศรษฐกิจโลก หรือ Systemic risk ในทางดานการเงินเปนความ
เส่ียงท่ีสามารถควบคุมหรือกําจัดไดยาก 

    3.1.2 ขอมูลและประเด็นทางเศรษฐมิติ 
    ฐานขอมูลที่ใชในการศึกษา ไดแก ฐานขอมูลของ World Bank เชน Word 

Development Indicators และ Global Development Finance ฐานขอมูลของ IMF ไดแก 
International Financial Statistics และฐานขอมูล Penn World Table (version 7.0) สําหรับชวงเวลา
ที่ใชในการศึกษา ในชวงระหวางป ค.ศ. 1961-2009  ครอบคลุม 111 ประเทศ ซ่ึงไมรวมประเทศที่
มีรายไดนอย (Low income countries) เขาไวในการศึกษา เนื่องจากประเทศในกลุมนี้ (เชน พมา 
โซมาเลียเบนิน) อาจมีระดับการพัฒนาที่ไมสมบูรณ นอกจากน้ียังอาจมีปญหาทางดานขอมูล ที่มี
จํานวนส้ันและไมสมํ่าเสมอ ซ่ึงทําใหมีปญหาในการสรางฐานขอมูลตัวแปร GaR รวมถึงปญหา
ของความถูกตองของขอมูล   และอาจสงผลตอผลการประมาณการท่ีไดท่ีทําใหการอธิบายผลของ
การประมาณการที่ไดจากแบบจําลองอาจไมถูกตองหรือมีความคลาดเคลื่อนสูง  

คาของตัวแปร GaR ที่คํานวนในแตละคาจะใชขอมูลอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในป
ที่พิจารณาและขอมูลยอนหลังของปท่ีพิจารณาอีก 19 ป รวมทั้งส้ิน 20 ป ดังนั้นขอมูลตัวแปร GaR 
ของงานศึกษาน้ีจึงเริ่มตนไดเร็วสุดในป ค.ศ. 1980 แตท้ังนี้ก็ข้ึนอยูกับขอมูลท่ีมีของแตละประเทศ
เปนสําคัญ (ลักษณะขอมูลที่ใชเปน Unbalance panel) นอกจากน้ี เนื่องจากตัวแปรตาม GaR ที่
ตองการอธิบายเปนคาการประมาณการท่ีเกิดข้ึนบนฐานขอมูล 20 ป ดังนั้น เพ่ือใหขอมูลของตัว
แปรอิสระท่ีใชในแบบจําลองมีความสอดคลองกับขอมูลของตัวแปรตาม คณะผูวิจัยจึงใชคาเฉลี่ย
ของขอมูลในปที่พิจารณาและขอมูลยอนหลังอีก 19 ป  
 สําหรับวิธีการประมาณการแบบจําลอง งานศึกษานี้เริ่มตนโดยการไดใชวิธีการประมาณ
การแบบจําลองดวยวิธี OLS โดยเพิ่มตัวแปรหุนของแตละประเทศเพื่อจับผลของลักษณะประเทศ
ที่แตกตางกัน นอกจากน้ีสําหรับแบบจําลองพื้นฐานยังไดใสตัวแปรหุนของแตละปเพื่อจับผลของ
ปที่อาจสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสราง (Structural change) ของตัวแปร GaR ซ่ึงวิธีการ
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ประมาณการในลักษณะนี้เปนที่รูจักและเรียกวา Two-way fixed effect model estimator6

นอกจากน้ีคณะผูวิจัยยังไดใชวิธีการประมาณการโดยใช Robust variance estimator เพื่อควบคุม
ปญหา Heterogeneity และ Autocorrelation ที่อาจเกิดข้ึนได 
 เนื่องจากคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวเศรษฐกิจในปปจจุบันอาจมีความสัมพันธกับ
คาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในอดีต คณะผูวิจัยจึงไดนําคาในอดีต 1 ปของคา
ความความเสี่ยงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ )( 1, tiGaR  มาเปนหนึ่งในชุดตัวแปรที่ใชใน
การอธิบาย ซ่ึงทําใหแบบจําลองท่ีใชเปนลักษณะของ Dynamic panel model ดังตอไปนี้ 
 

tititWorldtiti GaRYXGaR ,1,3,2,10,      (4) 
 
แตท้ังน้ีการนําคาในอดีตของตัวแปรตามเขามารวมในแบบจําลองก็อาจกอใหเกิดปญหาทาง   
เศรษฐมิติข้ึน เชน คาความคลาดเคล่ือน (Error term) กับคาตัวแปรหุนของแตละประเทศ (Fixed 
effects) มีสหสัมพันธกับคาในอดีตของตัวแปรตามซ่ึงกอใหเกิดปญหา Dynamic panel bias ข้ึน 
ดังน้ันเพื่อแกไขปญหาที่อาจเกิดข้ึนดังกลาว คณะผูวิจัยไดเลือกใชวิธีการประมาณการแบบจําลอง
ดวยวิธีArellano and Bond (1991) Difference generalized method-of-moments (GMM) estimator 
ซ่ึงใชวิธีการแปลงขอมูลเดิมทั้งหมด (รวมถึงคาความคลาดเคลื่อน)โดยการ Difference ( ) หรือ
นําคาในอดีตมาลบกับคาในปจจุบัน เชน 1,,,  tititi GaRGaRGaR ซ่ึงจะทําใหผลของตัวแปร
หุนของแตละประเทศหายไป เสร็จแลวจึงใชวิธีการ Generalized method-of-moments (GMM) 
estimator ของ (Hansen, 1982) ในการประมาณการดังท่ีแสดงใหเห็นในสมการ (5) 
 

tititWorldtiti GaRYXGaR ,1,3,2,1,     (5) 
 

แตทั้งนี้ 1,  tiGaR ก็อาจยังมีสหสัมพันธกับคา ti,  ไดซ่ึงแสดงใหเห็นวา สมการท่ีประมาณการ
ไดนั้นอาจมีปญหา Endogeneity อยู แตทั้งน้ีเราสามารถนําคาลาชาหรือคาในอดีตกอนหนาน้ัน 
(Lags) มาใชเปนตัวแปร Instrumental variable ได (เชน 2, tiGaR ) โดยที่จะไมมีสหสัมพันธกับคา
ความคลาดเคลื่อน ti, อีกตอไป 
                                                            

 6คณะผูศึกษาไดทําทดสอบดวยวิธีการของ Hausman ซึ่งผลที่ไดช้ีวา การประมาณการแบบจําลองดวยวิธี Fixed 
effect model estimator มีความเหมาะสมกวาวิธี  Random effect model estimator 
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โดยสรุปแลวในงานศึกษาชิ้นนี้ คณะผูวิจัยไดใชวิธีการประมาณการ 2 วิธี คือ 1) วิธี Fixed 
effect model estimator ซ่ึงใชในการประมาณการสมการที่ (3) และ 2) วิธี Difference GMM 
estimator ซ่ึงใชการประมาณการสมการท่ี (5) นอกจากน้ี คณะผูวิจัยยังไดประมาณการแบบจําลอง
โดยใชขอมูล 3 ชุด คือ  1)  ชุดขอมูลรวมของทุกประเทศ  2) ชุดขอมูลรวมเฉพาะกลุมประเทศ
พัฒนาแลว และ  3)   ชุดขอมูลรวมเฉพาะกลุมประเทศกําลังพัฒนา เพื่อเปรียบเทียบผลการ
ประมาณการท่ีไดจากขอมูลในแตละชุด ซ่ึงอาจมีความแตกตางกันได 

เนื่องจากผลจากแบบจําลองที่ประมาณการจากวิธี Difference GMM model estimator ช้ีวา 
เม่ือนําคาลาชาของตัวแปรที่ถูกอธิบายหรือตัวแปรตาม (Lagged dependent variable) เขาไวในชุด
ตัวแปรอิสระ คาลาชา 1 ปของตัวแปรตามพบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญทางสถิติในทิศทางบวก
กับคาความสูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในปปจจุบันในทุกชุดขอมูลท่ีคณะผูวิจัยใช
ในการประมาณการ ซ่ึงช้ีใหเห็นถึงความเหมาะสมกวาในการเลือกใชวิธีประมาณการดวยวิธี 
Difference GMM model estimator ดังนั้นการวิเคราะหผลจากแบบจําลองที่ไดในเน้ือหาสวน
ถัดไปนี้ จะอางอิงผลจากวิธีประมาณการดวยวิธี Difference GMM model estimator เปนหลัก 
 3.2  ผลจากแบบจําลอง:ปจจยัพื้นฐานท่ีกาํหนดคาความเสี่ยงของอัตราการขยายตวัทาง
เศรษฐกจิ 
 ผลการประมาณการจากแบบจําลองปจจัยพื้นฐานที่กําหนดคาความเส่ียงของอัตราการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ )( ,tiGaR ดวยวิธี Difference GMM model estimator สามารถสรุปไดดังน้ี 
 เม่ือใชชุดขอมูลรวมของทุกประเทศ (ตารางท่ี 3) ผลที่ไดพบวา ตัวแปรระดับการพัฒนา
ของประเทศท่ีวัดจากรายไดตอหัวประชากร ตัวแปรอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของกลุม
ประเทศ OECD และตัวแปรอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันของสหรัฐอเมริกา มีความสัมพันธที่มีนัยสําคัญ
ทางสถิติกับคาความสูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจทั้งในชวงถดถอยเล็กนอยและ
ในชวงถดถอยมากโดยหากระดับการพัฒนาของประเทศเพิ่มข้ึนหรือหากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
ของสหรัฐอเมริกาสูงข้ึน ก็จะสงผลทําใหคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน 
และถาหากอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของกลุมประเทศ OECD เพิ่มข้ึน ก็จะสงผลใหคาความ
เส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจลดลงนอกจากน้ี คาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจทั้งในชวงถดถอยเล็กนอย (GaR 10%) ยังพบวา จะลดลงหากประเทศท่ีพิจารณามีระดับ
สัดสวนการลงทุนตอ GDP เพ่ิมข้ึน 
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เม่ือใชชุดขอมูลรวมเฉพาะของประเทศท่ีพัฒนาแลว ผลการประมาณการจากแบบจาํลองที่
ได (ตารางท่ี 4) พบวา มีความแตกตางเม่ือเปรียบเทียบกับผลที่ไดจากชุดขอมูลรวมของทุกประเทศ 
โดยตัวแปรระดับการพัฒนาของประเทศท่ีวัดจากรายไดตอหัวประชากรไมพบความสัมพันธที่มี
นัยสําคัญทางสถิติ ในขณะท่ีหากตัวแปรอัตราการเจริญพันธหรือตัวแปรระดับการเปดประเทศมีคา
เพ่ิมข้ึน จะมีผลเพ่ิมคาความสูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ แตถาหากตัว
แปรสัดสวนการบริโภคตอ GDP และตัวแปรสัดสวนการลงทุนตอ GDP มีคาเพิ่มข้ึน ก็จะสงผล
ชวยลดคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศท้ังในชวงถดถอยรุนแรงท่ีสุด
ในทางตรงกันขาม หากตัวแปรสัดสวนการบริโภคภาครัฐตอ GDP เพิ่มข้ึนกลับมีผลเพิ่มคาความ
เส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ท้ังน้ีผลที่ไดในสวนนี้สนับสนุนปรากฏการณวิกฤตหนี้
ยุโรปท่ีเกิดข้ึนในชวงนี้ ที่หลายๆ ประเทศมีการใชจายภาครัฐที่สูงในอดีตจนกอใหเกิดความไม
ย่ังยืนทางการคลังและวิกฤตหนี้ติดตามมา แตท้ังน้ี สําหรับผลของตัวแปรอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของกลุมประเทศ OECD และตัวแปรอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันของสหรัฐอเมริกายังมี
ลักษณะท่ีใกลเคียงกันกับผลการประมาณการที่ไดเม่ือใชชุดขอมูลรวมของทุกประเทศ โดยพบ
ความสัมพันธท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติกับคาความสูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจท้ัง
ในชวงถดถอยเล็กนอยและในชวงถดถอยมาก 

ผลการประมาณการจากแบบจําลองเม่ือใชชุดขอมูลรวมเฉพาะกลุมประเทศกําลังพัฒนา 
(ตารางท่ี 5) คอนขางมีความแตกตางจากผลของแบบจําลองเม่ือใชชุดขอมูลอ่ืนๆ โดยปจจัยที่
กําหนดคาความสูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ในชวงถดถอยรุนแรงท่ีสุด (GaR 1%) 
และในชวงถดถอยเล็กนอย (GaR 10%) พบวามีความแตกตางกัน โดยมีเพียงปจจัยสัดสวนการ
ลงทุนตอ GDP ท่ีพบความสัมพันธท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติกับคาความสูญเสียของอัตราการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจในชวงถดถอยรุนแรงที่สุด และความสัมพันธที่พบมีลักษณะของความสัมพันธที่
ไมใชเสนตรง (เม่ือพิจารณาจากตัวแปรยกกําลังสองของตัวแปรปจจัยสัดสวนการลงทุนที่มี
นัยสําคัญทางสถิติ) ในขณะท่ีมีเพียงปจจัยอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของกลุมประเทศ OECD
และปจจัยสภาพคลองทางการเงินโลกท่ีวัดโดยอัตราดอกเบี้ย US T-bill ที่พบความสัมพันธที่มี
นัยสําคัญทางสถิติกับคาความสูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงถดถอยเล็กนอย 
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ตารางท่ี 3  

Determinants of GaR: All Countries 
 

Estimator FE* Difference GMM** 
 (1) (2) (3) (4) 
VARIABLES GaR 1%t GaR 10%t GaR 1%t GaR 10%t 

     
GDP per capitat 0.0000 0.0001 0.0002* 0.0002** 
 (0.0003) (0.0001) (0.0001) (0.0001) 
GDP per capita2

t 0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000** 
 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 
Dependencyt -0.0245 0.2356 0.0711 0.0827 
 (0.4208) (0.2403) (0.2105) (0.0966) 
Dependency2

t -0.0072 -0.0066* -0.0010 -0.0013 
 (0.0062) (0.0034) (0.0034) (0.0014) 
Fertilityt 0.2328 0.2074** 0.0206 -0.0531 
 (0.1911) (0.0909) (0.0802) (0.0381) 
Opennesst 0.0851** 0.0517*** 0.0209 0.0217 
 (0.0399) (0.0193) (0.0252) (0.0162) 
Openness2

t -0.0002* -0.0001** -0.0001 -0.0001* 
 (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0000) 
Consumption SHt -0.1801 -0.1304** -0.0587 -0.0129 
 (0.1312) (0.0589) (0.0666) (0.0271) 
Consumption SH2

t 0.0009** 0.0008*** 0.0002 0.0001 
 (0.0004) (0.0002) (0.0002) (0.0001) 
Investment SHt -0.3034 -0.0871 -0.2215 -0.1099* 
 (0.2815) (0.1245) (0.1834) (0.0636) 
Investment SH2

t 0.0036 0.0001 0.0032 0.0018* 
 (0.0042) (0.0019) (0.0028) (0.0010) 
Government SHt -0.8288 -0.0254 0.0533 0.1195 
 (0.5293) (0.2578) (0.1684) (0.0971) 
Government SH2

t 0.0159 0.0012 0.0002 -0.0014 
 (0.0122) (0.0066) (0.0044) (0.0018) 
OECD GDP growtht 0.8117** 0.1969 -10.9512* -8.6855*** 
 (0.4046) (0.2017) (5.9359) (1.9711) 
US T-billt 1.0496*** 0.4785*** 9.5012* 7.8221*** 
 (0.3092) (0.1758) (5.4719) (1.7998) 
GaRt-1   0.8270*** 0.8426*** 
   (0.0423) (0.0229) 
Constant 16.2723 -0.1000   
 (13.7054) (7.4553)   
     
Observations 2,396 2,396 2,258 2,258 
R-squared 0.2895 0.2949   
Hansen test (chi2)   67.78 60.20 
Number of countries 111 111 104 104 

Note: *  Based on the two-way (country and time) fixed effect modelestimator.  
         ** Based on Dynamic panel-data estimation, one-step difference GMM.  

GMM-type instrument is lag of GaR variable. 
Robust standard errors are inparentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1 
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ตารางท่ี 4 

Determinants of GaR: Developed Countries 
 

Estimator FE* Difference GMM** 
 (1) (2) (3) (4) 
VARIABLES GaR 1%t GaR 10%t GaR 1%t GaR 10%t 

     
GDP per capitat 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 
 (0.0002) (0.0001) (0.0001) (0.0001) 
GDP per capita2

t -0.0000 -0.0000 0.0000 -0.0000* 
 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 
Dependencyt -0.2762 0.0453 -0.1975 0.0016 
 (0.5077) (0.3013) (0.1915) (0.1073) 
Dependency2

t -0.0011 -0.0026 0.0014 -0.0001 
 (0.0093) (0.0058) (0.0029) (0.0021) 
Fertilityt 0.5127** 0.2916** 0.1902*** 0.0710 
 (0.1911) (0.1343) (0.0720) (0.0506) 
Opennesst 0.1326*** 0.0497** 0.0465*** 0.0209*** 
 (0.0382) (0.0229) (0.0178) (0.0068) 
Openness2

t -0.0002** -0.0001** -0.0001** -0.0001*** 
 (0.0001) (0.0001) (0.0000) (0.0000) 
Consumption SHt -0.9808*** -0.5162*** -0.2474* -0.3185*** 
 (0.2982) (0.1663) (0.1453) (0.0869) 
Consumption SH2

t 0.0066** 0.0029** 0.0019 0.0021*** 
 (0.0026) (0.0012) (0.0012) (0.0006) 
Investment SHt -0.8986** -0.0358 -0.3076** 0.0515 
 (0.3996) (0.2760) (0.1567) (0.0824) 
Investment SH2

t 0.0132* -0.0009 0.0044 -0.0011 
 (0.0069) (0.0049) (0.0028) (0.0013) 
Government SHt 0.8471 0.8202 0.9768*** 0.5619*** 
 (0.9577) (0.4933) (0.3182) (0.2178) 
Government SH2

t -0.0414 -0.0263* -0.0390*** -0.0182** 
 (0.0286) (0.0145) (0.0126) (0.0073) 
OECD GDP growtht 1.0494** 0.2243 -19.2838*** -5.9212** 
 (0.4381) (0.2759) (4.5296) (2.5347) 
US T-billt 0.6411* 0.1415 15.9946*** 4.9261** 
 (0.3321) (0.1775) (4.1687) (2.2752) 
GaRt-1   0.6758*** 0.7021*** 
   (0.0478) (0.0421) 
Constant 31.7312 12.2456   
 (19.3310) (10.3153)   
     
Observations 935 935 887 887 
R-squared 0.4953 0.4437   
Hansen test (chi2)   0.00 0.00 
Number of Ccode 42 42 40 40 

Note: *  Based on the two-way (country and time) fixed effect modelestimator.  
         ** Based on Dynamic panel-data estimation, one-step difference GMM.  

GMM-type instrument is lag of GaR variable. 
Robust standard errors are inparentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1 
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ตารางท่ี 5  

Determinants of GaR: Developing countries 
 

Estimator FE* Difference GMM** 
 (1) (2) (3) (4) 
VARIABLES GaR 1%t GaR 10%t GaR 1%t GaR 10%t 

     
GDP per capitat 0.0021 -0.0013 0.0005 0.0000 
 (0.0015) (0.0010) (0.0005) (0.0003) 
GDP per capita2

t -0.0000 0.0000* -0.0000 0.0000 
 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 
Dependencyt -0.7395 -0.3371 0.1141 0.0350 
 (1.0950) (0.6639) (0.3104) (0.1810) 
Dependency2

t 0.0017 0.0002 -0.0013 -0.0018 
 (0.0152) (0.0089) (0.0046) (0.0026) 
Fertilityt 0.2433 0.1764 -0.0879 -0.0159 
 (0.2577) (0.1309) (0.0927) (0.0561) 
Opennesst 0.0031 -0.0023 0.0114 -0.0088 
 (0.0818) (0.0518) (0.0409) (0.0319) 
Openness2

t 0.0001 0.0001 -0.0001 0.0000 
 (0.0004) (0.0002) (0.0002) (0.0001) 
Consumption SHt 0.0500 -0.0385 -0.0129 0.0422 
 (0.1525) (0.0708) (0.0594) (0.0292) 
Consumption SH2

t 0.0002 0.0004 0.0001 -0.0001 
 (0.0005) (0.0002) (0.0002) (0.0001) 
Investment SHt -0.2597 -0.1272 -0.3307* -0.0770 
 (0.3162) (0.1432) (0.1809) (0.0589) 
Investment SH2

t 0.0035 0.0008 0.0053** 0.0013 
 (0.0045) (0.0022) (0.0027) (0.0010) 
Government SHt -0.8128 0.0985 0.0316 0.1030 
 (0.6083) (0.3297) (0.1850) (0.1324) 
Government SH2

t 0.0158 -0.0030 0.0011 -0.0011 
 (0.0141) (0.0082) (0.0047) (0.0023) 
OECD GDP growtht 0.8966* 0.0421 -6.8448 -10.0567*** 
 (0.5121) (0.2846) (8.8213) (2.7082) 
US T-billt 1.3886*** 0.7316*** 6.4750 9.2759*** 
 (0.4574) (0.2306) (8.1715) (2.4675) 
GaRt-1   0.8710*** 0.8375*** 
   (0.0461) (0.0290) 
Constant 14.2754 12.4109   
 (22.8509) (15.7012)   
     
Observations 1,461 1,461 1,371 1,371 
R-squared 0.3410 0.3578   
Hansen test (chi2)   27.01 19.75 
Number of Ccode 69 69 64 64 

Note: *  Based on the two-way (country and time) fixed effect modelestimator.  
         ** Based on Dynamic panel-data estimation, one-step difference GMM. 

GMM-type instrument is lag of GaR variable. 
Robust standard errors are inparentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1 
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 3.3 ปจจัยทางการคาและปจจัยทางการเงิน 
 งานศึกษาช้ินน้ีไดทําการทดสอบผลของปจจัยทางการคาและปจจัยทางการเงินท่ีมีตอการ
กําหนดคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยนําชุดของตัวแปรปจจัยทางการคา
และปจจัยทางการเงินท่ีถูกนําเสนอโดย Blanchard et al. (2010) ในการศึกษาถึงปจจัยที่กําหนด
ขนาดของผลตอการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีไมคาดคิด (Unexpected growth) ที่เกิดข้ึนใน
ตลาดเกิดใหม (Emerging market countries) มาใชในการทดสอบ ดังที่ไดกลาวมาแลวกอนหนานี้ 
Blanchard et al.ไดใหความสนใจในผลจากภาวะผิดปกติทางการคา (Trade shock) และภาวะ
ผิดปกติทางการเงิน (Financial shock) ที่มีตอดุลยภาพดุลการชําระเงินระหวางประเทศ (Balance of 
payments equilibrium) และสงผลตออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีไมคาดคิดท่ีเกิดข้ึนในแตละ
ประเทศ  

      3.3.1  ผลของปจจยัทางการคา 
     สําหรับตัวแปรปจจัยทางการคาท่ีถูกนํามาทดสอบความสัมพันธกับคาความเส่ียงของ

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ งานศึกษานี้ไดนําตัวแปรปจจัยทางการคาท่ี Blanchard et al. 
(2010) พบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ไมคาดคิดของ
แตละประเทศ ไดแก ตัวแปรสัดสวนการการสงออกตอ GDP (Export Share) และตัวแปรการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ไมคาดคิดของประเทศคูคา ซ่ึงงานศึกษานี้วัดจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ที่ไมคาดคิดของประเทศในกลุมประเทศ OECD (Unexpected OECD GDP growth)7 นอกจากนี้ 
งานศึกษาน้ียังไดนําตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนทางการคาที่เปลี่ยนแปลง (Terms of trade change) ที่
มักถูกใชในการอธิบายคาความผันผวนทางเศรษฐกิจ รวมเขาไวในชุดของตัวแปรปจจัยทางการคา8 
โดยท้ังน้ี Blanchard et al. ไดใชแบบจําลองของระบบเศรษฐกิจแบบเปด ในการอธิบายถึง
ความสัมพันธระหวางปจจัยทางการคากับอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยการลดลงอยาง
รุนแรงของการสงออก (ที่อาจเปนผลจากการหดตัวที่รุนแรงทางเศรษฐกิจของประเทศคูคา หรือ
อัตราแลกเปลี่ยนการคาลดลง) จะมีผลทําใหดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account) ตองปรับตัวหาก

                                                            

 7คํานวณจาก คา residual ที่ไดจากประมาณการดวยวิธีการ OLS ของตัวแปรอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ของ OECD growth กับตัวแปรคาคงที่และตัวแปรชวงเวลา (ป) 
 8 Blanchard et al. (2010) ไดกลาวถึงความสําคัญของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนทางการคา แตไมพบ
ความสัมพันธกับตัวแปรอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ไมคาดหวังที่มีนัยสําคัญทางสถิติ 
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กําหนดใหดุลบัญชีการเคลื่อนยายของทุนไมเปลี่ยนแปลง ดังนั้นปริมาณการนําเขาสินคาจะตอง
ลดลง และเพื่อทําใหความตองการสินคาลดลงได รายไดของประชากรจะตองลดลง และมีผลทํา
ใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศออนคาลง ซ่ึงจะสงผลใหเกิดผลกระทบทางงบดุล 
(Balance sheet effects) ที่ทําใหความตองการบริโภคภายในประเทศและอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจลดลงดวย 

ผลการประมาณการท่ีไดจากแบบจําลองดวยวิธี Difference GMM model estimatorใน
กรณีท่ีใชขอมูลรวมของทุกประเทศถูกแสดงไวในตารางที่ 6  ซ่ึงสามารถสรุปไดดังนี้ ปจจัย
สัดสวนการสงออกตอ GDPไมพบความสัมพันธที่มีนัยสําคัยทางสถิติท่ีแข็งแกรงกับคาความเส่ียง
ของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่เกิดข้ึน สําหรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ไมคาดคิดของ
กลุมประเทศ OECD พบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญทางสถิติในทิศทางลบกับคาความเส่ียงของ
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยหากการขยายตัวทางเศรษฐกิจของกลุมประเทศ OECD สูงกวา
คาประมาณการของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ จะมีผลชวยลดคาความเส่ียงของการสูญเสีย
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไดนอกจากนี้ เม่ือนําตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนทางการ
คาที่เปลี่ยนแปลงเขารวมไวในแบบจําลอง9 ผลที่ไดพบวา คาสัมประสิทธิหนาตัวแปรอัตรา
แลกเปลี่ยนทางการคาที่เปลี่ยนแปลงท่ีประมาณไดจากแบบจําลองไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงผลท่ี
ไดในสวนนี้มีความสอดคลองและตรงกันกับผลที่พบโดย Blanchard et al. (2010) 
 ผลของแบบจําลองที่ไดเม่ือใชชุดขอมูลรวมของประเทศที่พัฒนาแลว (ตารางท่ี 7) ตัวแปร
สัดสวนการสงออกตอ GDP พบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญทางสถิติในทิศทางบวกกับคาความ
สูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงถดถอยรุนแรงปจจัยการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่
ไมคาดคิดของกลุมประเทศ OECD มีความสัมพันธที่มีนัยสําคัญทางสถิติในทิศทางลบกับคาความ
เส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศเฉพาะในชวงถดถอยเล็กนอย (GaR 10%) 
เทานั้น สําหรับปจจัยอัตราแลกเปลี่ยนทางคาท่ีเปลี่ยนแปลงไปพบวา หากอัตราแลกเปลี่ยนทางการ
คาของประเทศที่พัฒนาแลวเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางท่ีดีข้ึน จะมีผลชวยลดคาความสูญเสียของ
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจทั้งในชวงถดถอยเล็กนอยและในชวงถดถอยรุนแรง  
 

                                                            

 9โดยนําตัวแปรสัดสวนสัดสวนการสงออกตอ GDP ออกจากแบบจําลอง เน่ืองจากทั้งสองตัวแปรมีสหสัมพันธ
ตอกันสูง 
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ตารางท่ี  6 

 
Determinants of GaR with Trade variables: All countries 

 
Estimator FE* 
 (1) (2) (3) (4) 
VARIABLES GaR1%t GaR1%t GaR10%t GaR10%t 
     
Export sharet 0.0744*  0.0167  
 (0.0438)  (0.0201)  

-1.2221*** -1.0008*** -0.7835*** -0.7761*** Unexpected OECD   
     GDP growtht (0.2882) (0.3160) (0.1538) (0.1789) 
Terms of trade changet  -0.0858  -0.0527 
  (0.0743)  (0.0480) 
Constant 5.0196*** 7.6766*** 3.6999*** 4.0549*** 
 (1.6636) (0.1426) (0.7676) (0.0751) 
     
Observations 2,523 659 2,523 659 
R-squared 0.0919 0.0791 0.1447 0.1270 
Number of countries 119 69 119 69 

Note: * Based on thecountry fixed effect modelestimator.  
Robust standard errors are inparentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1 

 
Estimator Difference GMM** 
 (5) (6) (7) (8) 
VARIABLES GaR1%t GaR1%t GaR10%t GaR10%t 
     
Export sharet 0.0181  -0.0077  
 (0.0222)  (0.0061)  

-0.3000** -0.6181*** -0.0837* -0.3918*** Unexpected OECD   
     GDP growtht (0.1167) (0.1797) (0.0440) (0.1256) 
Terms of trade changet  -0.0257  -0.0211 
  (0.0531)  (0.0214) 
GaRt-1 0.8754*** 0.5635*** 0.8862*** 0.5060*** 
 (0.0236) (0.0891) (0.0326) (0.0682) 
     
Observations 2,375 586 2,375 586 
Hansen test (chi2) 109.44 63.64 108.66 67.65 
Number of countries 112 69 112 69 

Note: ** Based on Dynamic panel-data estimation, one-step difference GMM. 
 GMM-type instrument is lag of GaR variable. 

Robust standard errors are inparentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1 
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ตารางท่ี  7 

Determinants of GaR with Trade variables: Developed countries 
 

Estimator FE* 
 (1) (2) (3) (4) 
VARIABLES GaR 1%t GaR1%t GaR 10%t GaR 10%t 
     
Export sharet 0.0428  0.0006  
 (0.0308)  (0.0292)  

-0.6700*** -0.4901** -0.3981** -0.6102*** Unexpected OECD   
     GDP growtht (0.2468) (0.1800) (0.1690) (0.1913) 
Terms of trade changet  -0.1669**  -0.1160** 
  (0.0783)  (0.0499) 
Constant 3.9010*** 5.8003*** 3.3644** 3.4005*** 
 (1.4244) (0.0756) (1.3532) (0.0844) 
     
Observations 945 202 945 202 
R-squared 0.0705 0.0500 0.1030 0.1465 
Number of countries 41 22 41 22 

Note: * Based on thecountry fixed effect modelestimator.  
Robust standard errors are inparentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1 

 
Estimator Difference GMM** 
 (5) (6) (7) (8) 
VARIABLES GaR 1%t GaR 1%t GaR 10%t GaR 10%t 
     
Export sharet 0.0152*  -0.0064  
 (0.0090)  (0.0070)  

-0.0720 -0.0009 0.0117 -0.3285*** Unexpected OECD   
     GDP growtht (0.0523) (0.1578) (0.0328) (0.1207) 
Terms of trade changet  -0.1382***  -0.0669* 
  (0.0443)  (0.0367) 
GaRt-1 0.8925*** 0.7579*** 0.8681*** 0.4385*** 
 (0.0394) (0.1884) (0.0477) (0.0540) 
     
Observations 896 179 896 179 
Hansen test (chi2) 39.53 21.06 38.43 21.49 
Number of countries 40 22 40 22 

Note: ** Based on Dynamic panel-data estimation, one-step difference GMM. 
 GMM-type instrument is lag of GaR variable. 

Robust standard errors are inparentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1 
 
 

 



 
 

29 

ตารางท่ี  8 

Determinants of GaR with Trade variables: Developing countries 
 

Estimator FE* 
 (1) (2) (3) (4) 
VARIABLES GaR1%t GaR1%t GaR10%t GaR10%t 
     
Export sharet 0.0934  0.0252  
 (0.0726)  (0.0267)  

-1.5570*** -1.3056*** -1.0169*** -0.8886*** Unexpected OECD   
     GDP growtht (0.4328) (0.4691) (0.2196) (0.2496) 
Terms of trade changet  -0.0619  -0.0420 
  (0.0830)  (0.0492) 
Constant 5.9531** 8.5615*** 4.0789*** 4.3739*** 
 (2.3933) (0.2211) (0.8874) (0.1060) 
     
Observations 1,578 457 1,578 457 
R-squared 0.1090 0.0913 0.1759 0.1285 
Number of countries 78 47 78 47 

Note: * Based on thecountry fixed effect modelestimator.  
Robust standard errors are inparentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1 

 
Estimator Difference GMM** 
 (5) (6) (7) (8) 
VARIABLES GaR1%t GaR1%t GaR10%t GaR10%t 
     
Export sharet 0.0021  -0.0076  
 (0.0301)  (0.0092)  

-0.3326** -0.4357* -0.1623*** -0.3771** Unexpected OECD   
     GDP growtht (0.1503) (0.2272) (0.0609) (0.1496) 
Terms of trade changet  -0.0476  -0.0178 
  (0.0537)  (0.0210) 
GaRt-1 0.8700*** 0.6185*** 0.8619*** 0.5271*** 
 (0.0211) (0.0802) (0.0422) (0.0717) 
     
Observations 1,479 407 1,479 407 
Hansen test (chi2) 66.11 42.91 71.65 44.72 
Number of countries 72 47 72 47 

Note: ** Based on Dynamic panel-data estimation, one-step difference GMM. 
 GMM-type instrument is lag of GaR variable. 

Robust standard errors are inparentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1 
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 เม่ือใชชุดขอมูลรวมเฉพาะของประเทศท่ีกําลังพัฒนา (ตารางที่ 8) พบวาผลการประมาณ
การของแบบจําลองท่ีไดคอนขางใกลเคียงกับผลของแบบจําลองที่ไดในกรณีที่ใชชุดขอมูลรวม
ของทุกประเทศ โดยมีเพียงปจจัยการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ไมคาดคิดของกลุมประเทศ OECD ที่
พบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญทางสถิติในทิศทางลบกับคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของประเทศ โดยหากการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ไมคาดคิดของกลุมประเทศ OECD 
เพ่ิมข้ึนจะมีผลชวยลดคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจทั้งในชวงถดถอยรุนแรง
ที่สุดและในชวงถดถอยเล็กนอย 

3.3.2 ผลของปจจัยทางการเงิน 
ปจจัยทางการเงินที่นํามาใชในการศึกษาถึงความสัมพันธกับคาความเส่ียงของอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจของงานศึกษาน้ีไดแก สัดสวนของหน้ีตางประเทศระยะส้ันตอ GDP (Short-
term external debt to GDP) สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP (Current account to GDP) และ
ระดับหนี้สาธารณะรวมตอ GDP (Total public debt to GDP)10 โดยท้ังนี้ Blanchard et al. (2010) 
ไดอธิบายถึงความสัมพันธระหวางปจจัยทางการเงินกับอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจไวกลาวคือ 
หากสัดสวนหนี้ตางประเทศระยะส้ันหรือการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศเพ่ิมสูงข้ึน จะ
เพ่ิมความเส่ียงของประเทศและสงผลใหเงินทุนไหลเขามาในประเทศลดลง ซ่ึงในกรณีดุลการคา
จะทําหนาที่ปรับตัวเพื่อรักษาดุลยภาพของเศรษฐกิจ เพื่อใหดุลการคาดีข้ึน อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศจะออนคาลง ซ่ึงทําใหเกิดผลกระทบทางงบดุล (Balance sheet effects) ที่ทําให
หนี้เพ่ิมข้ึน ความตองการบริโภคภายในประเทศและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจก็จะลดลงอีก
ดวย 

คณะผูศึกษายังไดนําตัวแปรสัดสวนสินเช่ือภาคธุรกิจตอ GDP (Domestic credit to private 
sector as percent of GDP) เน่ืองจากมีงานศึกษาหลายช้ิน (เชน Easterlyet al., 2010; Bernanke and 
Gertler, 1995; and Bernankeet al., 1996) บงบอกวา ในบางสถานการณ เชน ในชวงท่ีเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ ประเทศอาจมีสภาพคลองสูง  แตสถาบันทางการเงินไมปลอยสินเช่ือเนื่องจากกลัวความ
เส่ียงที่อาจเกิดข้ึน ซ่ึงการขาดสินเช่ือของภาคธุรกิจน้ี ไมเพียงสงผลตออุปสงครวม แตมีผลทําให
อุปทานลดลงอยางมาก ซ่ึงอาจมีผลทําใหคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่
ประเทศมีโอกาสประสบเพิ่มสูงข้ึน 
                                                            

 10ขอมูลระดับสัดสวนยอดหนี้สาธารณะตอ GDP มาจาก IMF’s Fiscal Monitor 
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 เนื่องจากขอมูลสัดสวนของหน้ีตางประเทศระยะส้ันตอ GDP นํามาจากฐานขอมูล World 
Development Indicators ของ World Bank ซ่ึงมีรายงานเฉพาะขอมูลของประเทศกําลังพัฒนา และ
เปนขอจํากัดที่สําคัญของการศึกษาที่ทําใหคณะผูวิจัยไมสามารถใชชุดขอมูลรวมของประเทศ
พัฒนาแลวได ดังน้ันผลการประมาณการที่ไดจากแบบจําลองในกรณีของปจจัยทางการเงินท่ีได
รายงานในการศึกษานี้ จึงมีเฉพาะผลการประมาณการที่ไดในกรณีที่ใชชุดขอมูลรวมของประเทศ
กําลังพัฒนาเทานั้น โดยผลการประมาณการท่ีไดถูกแสดงไวในตารางที่ 9 ซ่ึงสามารถสรุปไดดังนี้ 
  

ตารางท่ี   9 
 

Determinants of GaR with Financial variables: Developing countries 
 

Estimator FE* Difference GMM** 
 (1) (2) (3) (4) 
VARIABLES GaR 1%t GaR 10%t GaR 1%t GaR 10%t 
     
Short-term external debtt 0.1959 -0.0002 0.0989* -0.0163 
 (0.1365) (0.0644) (0.0555) (0.0286) 
Current accountt -0.2227 -0.2332*** -0.0402 -0.0912*** 
 (0.1607) (0.0660) (0.0680) (0.0318) 
Domestic creditt -0.0818 -0.0680** -0.0553*** -0.0312 
 (0.0566) (0.0324) (0.0181) (0.0190) 
Public debtt -0.0241 -0.0114 -0.0176 -0.0011 
 (0.0344) (0.0198) (0.0111) (0.0084) 
GaRt-1   0.6957*** 0.6227*** 
   (0.0328) (0.0856) 
Constant 10.1003*** 6.5151***   
 (2.2328) (1.3543)   
     
Observations 465 465 415 415 
R-squared 0.1172 0.1520   
Hansen test (chi2)   28.92 37.61 
Number of countries 46 46 41 41 

Note: *  Based on thecountry fixed effect modelestimator.  
** Based on Dynamic panel-data estimation, one-step difference GMM. 

 GMM-type instrument is lag of GaR variable. 
Robust standard errors are inparentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1 

 

 การเพิ่มข้ึนของสัดสวนของหน้ีตางประเทศระยะส้ันตอ GDP พบวา มีผลเพิ่มคาความ
เส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงถดถอยรุนแรงท่ีสุด (GaR 1%) สําหรับปจจัย
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สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP ผลที่ไดแสดงวา หากประเทศกําลังพัฒนามีดุลบัญชีเดินสะพัด
เกินดุลเพ่ิมข้ึน ก็จะมีผลชวยลดคาความสูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเฉพาะในชวง
ถดถอยเล็กนอย (GaR 10%) แตไมมีผลตอคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวง
ถดถอยรุนแรงที่สุด (GaR 1%)  

สําหรับผลของปจจัยสัดสวนการปลอยสินเช่ือภาคธุรกิจตอ GDP พบวา มีความสัมพันธ
ในทิศทางลบท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติกับคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเฉพาะ
ในชวงถดถอยรุนแรงท่ีสุด (GaR 1%) ในการประมาณการสุดทายสําหรับปจจัยระดบัหนีส้าธารณะ
รวมตอ GDP เปนท่ีนาแปลกใจที่ไมพบความสัมพันธท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติกับคาความสูญเสียของ
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจแตอยางใด 
 

4. สรุป 

คาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (Growth at Risk, GaR) เปนตัววัดที่
แสดงถึงคาคาดการณขนาดของการสูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ประเทศอาจ
ประสบภายใตกรอบระยะเวลาหน่ึง ณ ระดับความเช่ือม่ันหนึ่ง ซ่ึงไดรับการพัฒนามาจากหลักการ
ของเครื่องมือวัดความเส่ียงทางการเงิน Value at Risk (VaR) คา GaR นี้ไมเพียงงายตอการทําความ
เขาใจ แตมีประโยชนในการบริหารความเส่ียงซ่ึงนักลงทุนหรือผูกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจ
ของประเทศสามารถใชในการพิจารณาวางแผนในการลงทุนหรือวางนโยบายตางๆ ซ่ึงการ
ประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยทั่วไป มิไดบงบอกถึงคาความสูญเสียที่ประเทศมี
โอกาสประสบ แตก็มิไดมีหมายความวาประเทศน้ันจะปราศจากความเสี่ยงของการสูญเสียของ
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเกิดข้ึนแตอยางใด  

โดยคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจหรือคา GaR ของประเทศไทยใน
ภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในชวงถดถอยรุนแรงและในชวงถดถอยเล็กนอยพบวา โดยเฉลี่ยแลวมีคาทีตํ่่า
กวาคา GaR ของกลุมประเทศกําลังพัฒนาและของกลุมประเทศ ASEAN-5 โดยมีคาใกลเคียงกับคา
GaR ของกลุมประเทศพัฒนาแลว โดยในชวงภาวะวิกฤตที่เกิดการถดถอยรุนแรงท่ีสุดประเทศไทย
มีโอกาสสูญเสียอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยเฉลี่ย 7.88% ในขณะท่ีประเทศไทยจะมีโอกาส
สูญเสียอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยเฉลี่ย 1.76% ในภาวะถดถอยเล็กนอยที่สุดท่ีเกิดข้ึนหนึ่ง
ครั้งในรอบส่ีป อยางไรก็ตามคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทย
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ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจในป ค.ศ. 1997 ไดปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางมากในกรณีที่มีภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจรุนแรงคา GaR ไดปรับตัวเพ่ิมข้ึนเกือบหาเทามาอยูที่ 14.21% ซ่ึงเปนคาที่สูงกวาคาเฉลี่ย
ของทั้งสองกลุมประเทศกําลังพัฒนาและพัฒนาแลวสวนในภาวะเศรษฐกิจถดถอยเล็กนอย คา 
GaR กลับปรับตัวลดลงเหลือเพียง 1.19% โดยคา GaR  ที่ปรากฏนี้ไดแสดงใหเห็นถึงความเสียหาย
ทางเศรษฐกิจที่รุนแรงมากข้ึนในชวงภาวะวิกฤตของประเทศไทย ซ่ึงเปนความเส่ียงที่นักลงทุน
และผูวางนโยบายเศรษฐกิจควรตระหนักถึง 

ในเรื่องการศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจซ่ึง
สามารถนํามาใชในการบริหารความเส่ียงที่เพิ่มสูงข้ึนของประเทศไดพบวา ปจจัยที่กําหนดคา
ความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศท่ีพัฒนาแลวกับของประเทศท่ีกําลัง
พัฒนามีความแตกตางกัน สําหรับประเทศไทย11 ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจภายนอกประเทศที่พบ
ความสัมพันธที่มีนัยสําคัญทางสถิติในระดับที่แข็งแกรงกับคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจ คือ อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของกลุมประเทศ OECD และสภาพคลองทางการเงิน
โลกที่วัดโดยอัตราดอกเบ้ีย US T-bill  ซ่ึงอาจถือไดวาเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systemic risk) 
ที่คอนขางบริหารจัดการไดยาก อยางไรก็ตามเพื่อลดผลกระทบในสวนนี้ ประเทศไทยอาจ
จําเปนตองหาทางเลือกของการดําเนินนโยบายที่ชวยลดการพ่ึงพิงและความเส่ียงทางเศรษฐกิจที่
เกิดจากกลุมประเทศ OECD ในกรณีที่เกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจขึ้น นอกจากน้ี ประเทศไทย
ควรจําเปนตองเพิ่มความสามารถของตลาดการเงินภายในประเทศใหสูงข้ึน เพื่อชวยลดความเส่ียง
จากการพ่ึงพิงตลาดการเงินภายนอกประเทศ  

ผลการทดสอบของปจจัยทางการคาช้ีใหเห็นวา อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ไม
คาดคิดของกลุมประเทศ OECD มีความสัมพันธในทิศทางลบกับคาคาดการณขนาดของการ
สูญเสียของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ผลท่ีไดในสวนน้ีจึงยิ่งตอกย้ําใหเห็น
ถึงความสําคัญและจําเปนที่ประเทศไทยตองลดการพ่ึงพิงและลดความเส่ียงทางเศรษฐกิจจากกลุม
ประเทศ OECD โดยอาจใหความสําคัญแกการลงทุนภายในประเทศมากข้ึน 

สําหรับปจจัยเส่ียงทางดานการเงินท่ีผูกําหนดนโยบายเศรษฐกิจของประเทศไทยควร
ตระหนักถึงไดแก การกอหนี้ตางประเทศระยะส้ัน ซ่ึงจากประสบการณวิกฤตเศรษฐกิจป ค.ศ. 
1997 ยอมเปนบทเรียนสําคัญที่ประเทศไดเรียนรู ภาครัฐควรพิจารณาอยางถี่ถวนในการเขา
                                                            

 11อางอิงผลการประมาณการท่ีไดในกรณีที่ใชชุดขอมูลรวมเฉพาะของประเทศที่กําลังพัฒนา 
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รับประกันเงินกูภาคเอกชนอยางไมเปนทางการ (Implicitly guaranteed loan) ถาหากตองรับภาระ
หนี้ระยะส้ันในระดับที่สูงในขณะท่ีสภาพคลองไมเพียงพอ อาจกอใหเกิดวิกฤตอัตราแลกเปลี่ยน 
วิกฤตสถาบันการเงิน และวิกฤตหนี้ เกิดข้ึนพรอมๆ กันดังเชนท่ีเคยเกิดข้ึนในป ค.ศ. 1997 จึงไม
เปนท่ีนาแปลกใจท่ีสัดสวนหนี้ตางประเทศระยะส้ันจะเปนปจจัยเส่ียงที่สําคัญตอคาความสูญเสีย
ของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ12 

การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เพ่ิมข้ึนก็เปนอีกปจจัยหนึ่งที่มีผลเพ่ิมคาความเส่ียงของอัตรา
การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทยได ดังน้ันผูกําหนดนโยบายของประเทศควรตองระวัง 
หากดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลเพ่ิมข้ึน และสุดทายสัดสวนสินเช่ือธุรกิจตอ GDPโดยหากระดับ
สินเช่ือลดลงก็จะสงผลใหคาความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ประเทศมีโอกาส
ประสบเพิ่มข้ึน ดังเปนที่ยอมรับกันวาการพิจารณาถึงสภาพคลอง (Liquidity) เพียงอยางเดียวอาจ
ไมตอบโจทยนโยบายทางการเงินระดับสินเช่ือ (Credit) ที่มีการปลอยสูภาคธุรกิจเปนหัวใจสําคัญ
ในการผลักดันเศรษฐกิจ และที่สําคัญกวานั้นยังเปนตัวท่ีบงบอกถึงความรุนแรงหรือความเสียหาย
ในชวงเศรษฐกิจถดถอยเพราะในชวงเศรษฐกิจถดถอยเปนชวงท่ีการประเมินความเส่ียงภาคธุรกิจ
(Risk perception) อยูในระดับสูงที่สุด ยอมเปนการยากท่ีสถาบันการเงินจะปลอยสินเช่ือใหใน
ชวงเวลาท่ีจําเปนท่ีสุดที่ภาคธุรกิจตองการเงินทุนเพื่อหลอเลี้ยงการดําเนินธุรกิจใหเปนไปดังปกติ 
ซ่ึงการขาดสินเช่ือในชวงภาวะที่เกิดการถดถอยทางเศรษฐกิจจะยิ่งสงผลท่ีรุนแรงมากข้ึน ดังน้ัน
ภาครัฐจึงจําเปนตองเขามาดําเนินนโยบายสินเช่ือที่ภาคธุรกิจสามารถเขาถึงไดงายข้ึนในยามท่ีเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจ 

ผลการศึกษาท่ีไดยังแสดงใหเห็นถึงความสูญเสียท่ีประเทศอาจประสบในชวงวิกฤตตางๆ 
ซ่ึงในบางกรณีพบวาประเทศมีโอกาสไดรับความเสียหายท่ีรุนแรงมาก ซ่ึงชวยสะทอนใหเห็นถึง
ความสําคัญของการบริหารจัดการความผันผวนของระบบเศรษฐกิจเชน Intertemporal transfer ที่
สนับสนุนการโอนยายทรัพยากรในชวงเวลาท่ีเศรษฐกิจขยายตัวสูง (Boom) เชนการออมท่ีมากข้ึน
เพื่อสะสมไวสํารองใชในชวงเศรษฐกิจตกตํ่า (Bust) นับเปนระบบ Stabilizer ที่ควรพิจารณา
นํามาใชในการบริหารจัดการความผันผวนทางเศรษฐกิจ ซ่ึงนาจะเปนประโยชนอยางมากในการ
ผอนคลายความรุนแรงที่อาจเกิดข้ึนในชวงที่เศรษฐกิจตกตํ่า 

                                                            

 12ในเร่ืองวิกฤตหน้ี สามารถอานรายละเอียดเพิ่มเติมไดจาก ศาสตรา สุดสวาสดิ์ และประสพโชค มั่งสวัสด์ิ 
(2555) 
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