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3. 1 แบบจำลอง

เลื่อการตรวจลอบความน่าเขี้อถีอของทฤษฎีเรองลำคับขั้นของดุลการชำร«ทินนี ้
ลมมติจานทั่เราคัองการจ«ทำการทคลอบต็ศึอ ร«คับของความก้าวหน้าของการนั«นาทาง
เศรษฐกิจของปร«เทศใด ๆ น้ัน < คัวแปรอธิบาย , X ) ย่อมจ«ชักนำใหัมีการเลื่อนลำคับข้ัน
ทีสุงขีนของร«ย«ของคลการชำร«เงิน ( คัวแปรตาม , y ) หริอไม่ ทั้งน้ีแมัว่าโคยทั่วไป
คัขนีขี้วัคร«คับการนิ«นาทางเศรษฐกิจ เราจ«นิจารทเาทื่คัวเลขของรายไคัปร«ขาขาติต่อหัว
ปร«ขากร แต่นอกเหนีอจากคัวแปรคังกล่าวแล้ว จากการปริทัศน์'วรรทเกรรมIขิงปร«จักษ
ทีเกิยวชํองแล«จากการศึกษางานวิจัยIขิงทฤษฎี เราจ«พบว่ายังคงมีคัวแปรทางเศรษฐกิจคัว
ล่ืน  ๆ อีก ฑื่น่าจ«มีนัยลำศัถุเในการกำหนคลำคับร«ย«ของดุลการชำร«ทินคังกล่าว คังน้ัน
การลร้างแบบจำลองเลื่อการวิเคราะห์ของเรา คัวแปรอธิบายจํงปร«กอบคัวยคัวแปรต่าง ๆ
คังน็ (ก) ตัวแปรรายไคัปร«ขาขาติต่อหัวปร«ขากร ( GNP /c a p ita  ) (ข) คัวแปร 
ลัคล่วนการออมต่อผลิตภัทเ‘ทมวลรวมภายในประเทศเบ้ีองคัน (Saving R atio) (ค ) คัวแปร 
คะแนนความน่าเขี้อถ็อฑางเศรษจกิจ ( C redit Rating ) ชงมีค«แนนเต็ม 100 ใข้เห็น 
คัวแปรแทน (proxy) เนิอใหัเห็นร«คับของความแตกต่างในเริ่องของอัตราคอกเบี้ยทั่แต่ละ
ปร«เทศเผขิทุเอย่ ทังนีเพราะว่าข้อมลทั่เราอาศัยมาทำการวิเคราะห์ เราเลีอกใชัข้อมุล
แบบภาคคัคขวาง ชงล่งผลทำใหัค่าของอัตราคอกเบี้ยโลกเห็นค่าทื่คงทั่ แล« (ง) คัวแปร
ปริมาทเการผลิตนำมันคีบต่อผลิตภัทเห์มวลรวมภายในประเทคเบ้ีองคัน ( Oil /  GDP ) ชง 
การทีนำคัวแปรคังกล่าวนีเข้ามารวมไว้ในแบบจำลองคัวยนั้น m นี้องมาจากเหดุผลที่ว่า
กลุ่มคัวอย่างของปร«เทศทีเราทำการศึกษามีฐานะเห็นทั้งประ เทศมัผลิตน้ัามัน ประเทศผ้ล่ังข้ีอ
นำมัน คังน้นผลกระทบทีมีต่อสถานะทางดุลการชำระเงิน อันเนีองมาจากวิกฤตการเนราคา
น้ัามันโลกจิงจะเห็นผลกระทบในทิศทางท่ัตรงก้นข้ามก้นเ1ลมฐ ลำหรับคัวแปรลำคับระยะของ
ดุลการชำร«เงิน การศึกษาของเราอาศัยการจัคลำคับระยะตามแบบของ Samuel son
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ชิงจัดจำแนกเข็น 4 ระยะ เริมจากระยะที 1 คิอ " ประเทศลุกหนีระยะอ่อนนอ H( immature 
debtor) และไปสินรดระยะที 4 ดิอ"ประ เทคเจัาหนิระยะเข้มแข็ง" (mature c r e d ito r )

. ’ 41 J 0 '1 .
แบบจำลองทางเศรษรมิติทีจะนำมาใข้เนิอการดรวจรอบรมมติรานเริองลำดับข้นของดล 

การข้าระนี้ เราอาศัยแบบจำลองมัลติโนเมิ่ยลลอจิค ชิ่งมีความเหมาะสมมากกว่าแบบจำลอง
อ่ินใค เนราะมีหั«นาการมาเนั๋อลำหรับใข้ตรวจสอบหาความล้มหันe ระหว่างตัวแปร โดยมีตัวแปร 
ตามเข็นตัวแปรเชิงคุพภาน หริอเข็นตัวแปรทีขาดศพสมบัติของความต่อเนีองของข้อมุล และขนีค 
ของแบบจำลองมัลติโนเมิ่ยลลอจิตที่เราเสีอกใข้เนอการประมาพการในทีนิก็ดิอ ขนีต unorder 
( Unorder M ultinomial Logit ) ทังนิเนราะคำนิงถิงเหตุผลตามอ้างของ
Ameraiya <1985 หนัา 293) ชิ่งแนะนำไว้ว่า

ข้อควรระวังของการไข้แบบจำลองชนิด order เนิ่อการประมาพการในแบบจำลอง 
ชิ่งที่ลุกตัองมีล้กบพะเข็น. unorder ค็อแบบจำลองชนิด order จะให้ค่าล้มประสีฑธ๋ิ 
ที่ไตัจากการประมาพการขาดคุพลมบัติในเรื่องของความเที่ยงอย่างรุนแรง(se r io u s  
b ia s) ขพะท่ีในทางตรงกันข้าม เมํ่ออาศัยแบบจำลองชนิด unorder เนิ่อการ
ประมาพการในแบบจำลองชิ่งที่ลุกตัองมีล้ก«ผะเข็น order ผลก็ค็อเกิดความลุพูเสีย 
ในตุพสมบัติคำนประสิทธิทาน ( e f f ic ie n c y  ) มากกว่าท่ีจะเกิดกับคุพสมบัติตัาน 

ความคงเล้นคงวา (c o n sis ten c y )

เมิ่อ Pi เข็นค่าความน่าจะเข็น ( p r o b a b i l i t i e s )  ของโอกาสที่ระยะของตุล
การข้าระเงินจะอย่ในลำตับที่ j โดยที j = 1, 2, 3 และ 4 เมิ่อ B° เข็นค่าคงที่
B1 เข็นล้มประสีทธ่ํของตัวแปร X1 ชิ่งฅีอตัวแปรรายได้ประชาชาติต่อหัวประชากร Ba เข็น 
ล้มประสิทธ๋ิของตัวแปร X2 ช่ิงดิอตัวแปรสัดส่วนการออมต่อผลิตทัพ'ทมวลรวมภายในประ เทค
เบิองตัน Ba เข็นล้มประสิฑชิของตัวแปร Xa ชิ่งคอตัวแปรความน่าเชิ่อถิอฑางเครบจกิจ-นละ 
B-* เข็นล้มประสิทชของตัวแปร X4 ชิงค็อตัวแปรปริมาพการผลิตนำมันดิบต่อผลิตทัพ'ทมวลรวม
ภายในประเทคเบีองด้น เราสามารถสร้างแบบจำลองเนิ่อการวิเคราะห้ได้ว่า

P 8° + B1 X + B* X + Ba X + B* X
ร X

1 + B ^ x 1 + B ^ x  2 + Baj X]1 + B ^ x  4
.1 « i.

i <1 'ๆ  ôbC\C น b
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P i

f ï
Pi

d ^  a B๐ + B1 X1 + B* Xa + B* xa + B4j X4
= L j * 2-

- 1

เมิ่อ j = 2 , 3  และ 4 
ดังน้ัน

B°J + B1/ .  + B* j X 3 + Baj X 3 + B*JX̂

สมการข้างดันนี้เองที่เราสามารถแปลงรุปให้เนี้นสมการเส้นตรง โดยการทำให้เโเน
ค่าลอการิที่ม ที่งจ«ง่ายและสะดวกมากกว่าลำพรับการประมาทเการ ดังนิ

log _ je B° J + 0 l j x t + ° a .iX 2 + B" jX« + B* **
p

พริอเขียนในลักษทเะของการแจกแจงไดัว่า

( P /P ) 0CQII + B 1 X + 2B X + B* X + B4 X2 L 2 1 2 L 1 2 1 2 2 1 3 2 L «

O 1 2 a 4( P /P ) = B + B X + B X + B X B X3 1 a t 3 L L 3 L 2 3 L 3 + 2 1

<p /P 1) ๐= B 4 1 + B X1 1 + 2B X1 2 + aB XL a + B4a 1){

ในการวิเครา«พนั้นเมีอเรานิจารทเาถีงผลจากการทดสอบสมมติฐาน พากเราคาดหวัง 
ว่าทฤษฎีลำดับนั้นของดุลการชำระเงินนี้มีความน่าเชิ่อถิอจริง ผลจากการทดสอบสมมติฐานควรท่ี
เราจะสามารถปฎีเสรสมมติฐานพส้ก (Ho 1 n u ll h yp oth esis ) และ ยอมรับสมมติแย้ง
( H : a lte r n a t iv e  h yp oth esis ) ไดั นันคีอ

H1 t 1 f  B* 1 7*
aB J t /  B4 j t  t 0

เมีอ j = ระยะของดุลการชำระเงินลำดับที่ 2 , 3  และ 4
แล«เมิอเรานิจารทเาค่าทีไดัจากการประมาทเการ ผลฑ็เราคาดพวังว่าควรจะไดัรับ พากทฤษฎี
มีความน่าเชิอถ็อ นอกเพนิอจากทิศทางของความส้มนันรทีดัวแปรแด่ละตัวจะส้มห้นธกับตัวแปรคาม



37

ติอ ระย«ของคุลการชำระเงิน ตรงตามเหตุผลในเชิงเครษรตาสตรแล้ว (ชิ่งจะกล่าวโดย
ละเ อ็ยคในหัวช้อท่ิ 3 .4  ) ก็ติอ ทิศทางของความล้มหันธระหว่างค่าล้มประสิทธิของตัวแปรแต่
ละตัวในสมการของค่าลอการีทิ่มของความน่าจะเทิ่นโดยเปรียบเทียบของโอกาสทิ่ตุลการชำระเงิน 
จะอยุ่ในระยะทิ่ j ต่าง  ๆ เมั๋อเทียบกับระยะทิ่ t น้ัน ควรจะตัองปราก})ความล้มหันธ
ระหว่างขนาดของค่าล้มประสิทธํ่ของตัวแปรอธิบายแต่ละตัว ตังน้ี

BK;11 < Bx31 < Bx4 1 กรรนี้. X แทนตัวแปรอธิบายตัวท่ิ 1 ,2 ,3  แล» 4

3 .2  ความใม่เหมาะสมของวิธิการทางเครษรมิติกระแสหลัก

เนิองจากแบบจำลองทิ่จะนำมาใช้เทิ่อการประมาผการในการติกษานี้ ตัวแปรล้าตับ
ระยะของตุลการชำระเงิน (dependent, v ar iab le  , Y ) มีลักษผะทีเน่ันตัวแปรชิงมี
ค่าไม่ต่อเนิอง ( d is c r e te  v a r ia b le  ) ตัวยเหตุนีจํงทำใหัสมการถดถอยชิ่งโดอทัวไป
มักจะไตัรับความนิยมใหัทำการประ«าผค่าพารามิเตอรไตัโดยวิธิกำลังสองน้อยทิ่สด ( Ordinary 
le a s t  square 1 OLS ) ขาดความเหมาะสม

เพ็อมิใหัการพิจารผามีความซับช้อนจนเกินไป เราจะพิจารผากรผืสมมติใหัตัวแปร
ตุลการชำระเงิน มี 2 ระยะ น่ันคํปี Y1 มี 2 ค่า ติอ

Y, = I เทิ่อดุลการชำระเงินออ่ระยะทิ่ 1
Y1 = 0  เมีอดุลการชำระเงินอยู่'ระยะทิ่ 2
โดยที i = 1 ,2 ..........ท แทนจำนวนประเทศ (o b s e rv a t io n s )  และกำหนด

ใหั X ติอเช็ทของตัวแปรอธิบาย เซ่น รายไตัประขาชาติต่อหัวประขากร
เราสามารถเขียนสมการถดถอย ( R egression  model) ในรปแบบท่ิปรากฏ 

ท่ัวไปไตัตังน้ี

Y1 = Û6 + BXt + น

และถาหากเราทำเนั่นค่าคาดหวัง (ex p ec ta tio n ) เราเรียกสมการแบบจำลอง
ใหม่นี้'ว่าแบบจำลองความน่าจะเนั่ นแบบเสนตรง (L inear p ro b a b ility  model) เน)ะ
สามารถเขียนไตัตังนี้ตังนี้
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E ( Yt ) = o l  + Bx = p 1

และเมีอ p นละ c 1 -p 4) คิอความน่าจะเป็น (p r o b a b il i t ie s )  ใเอง
Y1 = I และ Yt = 0 เราจีงอาจเขียนไต้อีกว่า

E ( Yt ) = I ( P t ) + 0 ( 1 - P t ) = P t

ตารางที่ 3 .1  t แรคงการกระจายของความน่าจะเป็นของตัวคลาตเคลื่อน

Y ตัวคลาคเคลื ่อน (บ 1) ความน่าจะเป็น

1 1 -  02. -  Bx P1 1
0 -  0 4 *  -  Bx 1-pt 1

จากตารางที่ 3 .1  เรารามารณทค่าความแปรปรวน (V ariances , ๔ )  ของ 
ตัวคราคเคล็อน (error term s) ไต้ตังนี

E (น*) = (1 - < * - B x t ) 2 P1 + ( -  ÛC. -Bx )* <l-p  )

= p 1L< l - p  1) = E(Yt ) c 1 -  E(y 1) ]

จากแบไเจำลองความน่าจะเป็นแบบเร้นตรง (L inear p ro b a b ility  model) 
ขำงตันนื เมีอข้อมลของตัวแปรตามทีแทนค่าลงในแบบจำลองตังกล่าวมีค{นสมบัติท่ีขาคความ
1 y  11 y y y  a " 1, .  , “ 'ต่อเนิองของขํอมุล คิอมีค่าทีรังเกตุเหนไตัเลียงรองค่า คีอ y = 0 หริอ y = 1 เรานบ

ว่าแบบจำลองของเราจะมีบักฺเหาที่เริยกว่าเฮฑเทอโรสคืคาสติคชิตี้ (h e tB r o sc e d a stic ity )ไ ต ั 
ชิ่งก็คึอการที่ค่าความแปรปรวนของตัวคลาคเคลื่อนมีค่าไม่คงที่ โคยจะเปลี่ยนไปตามค่าของ
ตัวแปรอธิบาย เช่น กรพีค่า P 1 เข ้าใกร ้ 0 หริอ 1 ค ่า ^  ■1 จะค่อนข้างตำ และกรพี
ค่า P เข ้าใกร ้ 1/2 ค่า ๔ - จะมีค่ารง ชงทำให้รมการทคทอยนีขาคคเนสมบัติตาม

ai 1ข้อกำหนคของการลีจารเนาอาศัยวิธิ 0LS เลีอการประมาเนการ และผลจากการเกิคบัทเหา
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เฮฑเทอโรลดีคาสติคชิตี้ (h e te r o s c e d a s t ic ity )  น้ี เก็นสาเหตุที่ทำให้ค่าที่ประมาทเการไต้
(p red ic ted  v a lu es) ใทคคทเสมบัติเร็องความเทียง (b ia s )  ดีอค่าออกนอกช่วง (0 ,1 )
ต้งรุปท่ี 3 .1  แล«แม้ว่าจะอาศัยวิธีการใ)องกำลังสองน้อยที่สุคแบบถ่วงน้ําหนัก ( Weighted
le a s t  square , WLS ) ดีอน้าค่าความแปรปรวนท่ีประมาทเการไต้ ( <*>■1 ) มาถ่วงน้ําหนัก
ก็ไม่ไต้ปร«กันว่าค่า Y1 จะตกอยุ่เฉนาะในช่วง (0 ,1 )

รปท่ี 3.1
การปร«มาทเด่าแบนจำสองไบโนเม่ียลช้อยส'โดยวิธีกำลังสองน้อยท่ืสุค

3 .3  วิธีการของแบบจำลองลอจิต

การแกับัทุ}นาต่าง  ๆ ข้างต้นเราสามารถกระทำไต้โคยวิธีการแปลงรป (transform )
แบบจำลองให้เก็นแบบจำลองใหม่ชิงประกันไต้ว่าค่าทีทำนายจะตกอย่ในช่วงๆะหว่าง 0 และ I 

1, ,  * 0 . “
ลำนรับทุกค่า X ทีเบนสมาชิกจำนวนจริง (rea l numbers) แบบจำลองใหม่นีดีอแบบ
จำลองลอจิต ชิงเก็นแบบจำลองท่ีสร้างบนน้ีนจานใ)ชงลังก็ซ่ันความน่าจะเก็นสะสมแบบลอจิรติก
(cum ulative l o g i s t i c  p ro b a b ility  fu n ctio n ) ชิงเขียนไต้ต้งนี
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P.  = F( Z . ) = F ( ๐^ +  BX.)

-  t ai. +  B X : ]1 + e '
1P:

l + e

หริอ e z; = P1
l-p

เมิ่อทำเส์นค่าลอการิทิ่มเราไค้

log  P j / n - P . )  = Z. = ^ +  Bx- ..........(17)

ทานบว่ารมการทิ่ (17) นี้มีลักษทเ«เป็นรมการเลันตรง< 1 inear in parameter) 
ตังนั้นเราจังรามารถใช้วิอีการปร«มาทเการแบบกำลังสอง'นอยทิ่สุค ( 0LS ) ไค้

เมีอมีการแปลงรุปนบบจำลองมาเส์นรมการทิ่ (17) การแปร«วามตัวแปรตามเดิม
( Y) รำหรับในแบบจำรองใหม่น๊ตัวแปรตามจ« เ ปล่ืยนมา เ ส์นค่าลอการิทิ่มของ«วามน่าจ« เ ป็น
โดยเปรียบเทียบร«หว่าง««ลการช้าร«เงินร«ย«ทิ่ 1 แล« 2 โ log (P , /  ( l - p  ) 3

รุปท่ิ 3 .2
แสดงค่า«วามน่าจ«เทิ่นของฟ้งคขั่นลอจัลติ«ส«รม (Cumulative L o g is t ic )
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ฟุท ี่ 3 .2  แลคงให้เห็นว่าการเปลื่ยนแปลงของค่า Z(x) จะล่ง«ลกระทบ

ต่อค่าความน่าจะเมื่นของทางเลีอกในการคำรงอยู่ระหว่างคุลการชำระเงินระยะที่ 1 หริอ 2 
มากทีลุคเมีอค่า Z (X) อยู่'ใกล้จุดกิงกลางของการกระจาย (th e midpoint o f the
d is tr ib u tio n )

และจากลมการที (17) กรผี P = 0 นริอ 1 ค่า P 1/ 1-P 1 จะเท่ากับ 0 หริอ 
0อ คามลำคับ เราจะไม่ลามารกหา (d efin ed ) ค่าลอการิทีมไคั ชิ่งกร»เข่นนี้จะเกิด
ขี้นกับกร»แบบจำลองไบโนเม่ืยลช้อยล ( binomial ch o ices model ) ไค้ ถ้าหากหน่วย
การวิเคราะห์เมื่นคัวอย่างเคี่ยว (in d iv id u a l data) ค็อเมื่นการพิจาร»าราอปร«เทศ
ดังน้ันลำหรับแบบจำลองไบโนเมื่ยลช้อยล Pindycfc (1981) จํงเลนอให้พิจาร»าหน่วยการ
วิเคราะห์เมื่นกลุ่มข้อมล (grouped data ) เข่น กลุ่มท่ี 1) คีอกลุ่มประเทคที่รายไค้
ประซาชาติต่อหัวประชากรลง และ กลุ่มที 2) คิอกลุ่มประเทศท่ีรายไค้ประชาชาติต่อหัว
ประชากรคร เม่ืนคัน

เราแลดงสมการที่ (17) กร»เมื่อหน่วยการวิเคราะห์เมื่นกลุ่มข้อมล 1/ คังน้ี

log  Pt = log P1 /  ท1 = log  !» = ût + BXt + บ . . . . ( 1 8 )
1—P 1 1 -r^ /n 1 (ท1- r 1)

เม่ือ ท1 , ท2 เมื่นจำนวนประเทศที่มีรายไค้ประชาชาติต่อหัวประชากรเท่ากับ Xt
และ X2 และ r 1 , r 2 เบนจำนวนประเทศที่อยู่ในคุลการชำระเงินระยะที่ 1 ,2

เราคำนว»ค่าความแปรปรวนไค้ค้งนี้

r  1(ท1-!» 1) r  1(ท1- r  1)
ท1

1/ การจัดคัวแปรอธิบายออกเม่ืนกลุ่ม  ๆ เมื่นไปคามข้อเลนอของ Pindycfc
1981 , หน้า 293 ) คีอการประมา»ค่าโดยใช้ลมการที่ (17) จะไม่ถุกคัองถ้าคัวแปรอธิบาร 
(e x p la n a to ry  v a r ia b le s )  มีค่าต่อเนีอง เขาจังเลนอใหัใช้วิธี OLS กับคัวแปรอธิบารที 
ข้อมุลมีลักษ»ะแบ่งIม่ืนกลุ่ม  ๆ หริอมีฉะน้นก็ค้องทำค่าคัวแปรอธิบายใหัเม่ืนกลุ่มก่อน แต่ท้ังน้ีการ 
จัดขอมลIม่ืนกลุ่มกิน้ามาล่ใ1กุ[หาความไม่เทียง( bi as ) (เก ิด measurement e r r o r  ไค้)
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ข้อลังเกตุจากวิธีการคำนวทเด่าของควา!]แปรปรวนข้างตันน้ี เรานบว่าก้าพากด่า

r 1 /  ท1 เข้าใกล้ 0 พริอ t ย่อมทำใพัด่าของความแปรปรวนบีด่าท่ีลุงมาก (มัชุหา
h e te r o s c e d a s t ic ity )  ตัวอย่างเช่นกรผีบีจำนวนประเทค เนียงหนงบ่ร«เทคในกลุ่มประเทศ
จำนวน ท1 ชิ่งบีรายไตัปรมซาชาติต่อพัวประซากรเทำกับ * 1 กรรเซ่นนื Pindyck
(1981 .พนำ 293) สรุปไว ้ว่าโทรจะใขว้ิธีประมาทเการแบบ 0LS กับแบบจำลองสมการท่ี (18) 
จำนวนตัวอย่างในกลุ่มต่าง  ๆ ใ]องตัวแปรอธีบาย (X) จะตัองบีจำนวน (P) อย่างนํอยเท่ากับ 5 
ในทางปฐิบัติเรามักนบว่าส่วนใพผู่ของแบบจำลองท่ีนำมาติกษา บีตัวแปรอธีบายพลาย  ๆ ตัวทาง
ค้านขวาบีอของลมการ จิงทำใพัพลีกเลื่องการบีเนืยงพนี้งตัวอย่าง (ob serva i ion) ในแต่ละ
เซ็ท (set.) ของตัวแปรอธิบายไตัยาก

เลื่องจากบีข้อจำกัดพลายประการที่จำเลื่นต้องนิจารทเาพากเราจะใข้วิธีประมาทเการ 
แบบ OLS กับแบบจำลองลอจิต เรานบว่าวิธีประมาทเการท่ีเพมาะสมท่ีลุดลำพรับการประมาทเ
ด่านาราบีเตอรในแบบจำลองลอจิตกํ่ติอ วิธีประมาถเแบบแมกซีม่ัมไลลีอด ( Maximum
L ikelihood Estim ator , MLE ) เนราะว่าไม่จำเลื่นต้องคำนีงกิงข้อจำกัดดังกล่าว
ข้างตัน นอกจากนํนวิธีแบบ MLE ยังยินยอมใพัพน่วยการวิเคราะห์เลื่นตัวอย่างเที่ยวตัวอ

3 .4  ความล้มพันธุระพว่างลำดับระยะของตุลการชำ?«เงินกับตัวแปรอธิบายต่าง ๆ

(ก) รายไต้ประซาซาติเบีองตันต่อพัวประซากร 
(GNP per cap ita )

ข้อมูลของรายไตัประซาซาติต่อพัวประซากรท่ีใข้ในการติกษาน้ี เราใข้พน่วยเลื่น
ดอลลาร์ลพรัจอเมริกา เหตุผลท่ีตัวแปรตังกล่าวน้ีลุกนิจารฝ็เาเล่ืนตัวแปรอธิบายของแบบจำลอง
ทีเราต้องการติกษาได้แก่ ประการแรก เล่ืองจากรายไต้ประซาซาติเนี้องตันต่อพัวประซากรนี้
โดยทั่วไปจะลุกใข้เลื่นค้ซนีซีวัดระดับของการพั«เนาทางเครษจกิจ กิงแมัว่าจะสามารถละท่อน
ระดับของการพั«เนาทางเศรษจกิจไค้เนียงพยาบ  ๆ ตังท่ีทราบกันติก็ตาม การทคลอบความ
ล้มพันธุระหว่างระดับของการพั«เนาทางเครษจกิจกับตัวแปรต่าง  ๆ โดยอาศัยข้อมูล}ไาคตัดขวาง 
มักยอมรับทีจะใข้รายไค้เฉล่ียต่อพัวเล่ืนตัวแปรระดับการพั«เนาเศรษจกิจ ตังเซ่นงานของ
Kuznes Iล่ืนตัน ประการทีสอง ลมมติจานเที่ยวกับลำดับระยะของตุลการชำระเงินที่
งานติกษาต่าง  ๆ ล้วนลนใจนํน เล่ืนลมมติจานเกียวกับความล้มพันธุระหว่างแบบแผนของดุล
การชำระเงินกับรายไค้โดยเฉลื่ยต่อพัวของประเทศต่าง  ๆ โดยเฉ!ทะ และ ประการที่ลาม
ในแบบจำลองทางฑเ]ษ^ของ F ischer -  Frenkel และ Onitsuka ซีงพั«เนามา
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จาททฤษฎีการเจ:ริภฺแติบโคทาง I ค,รพรกิจน้น นิจารพาร«คับของการนิ»นาเศรษฐกิจในความพมาย 
ทางค้านอุปทานของระบบการผลิต คังจ«นนไคัจากการนิจารทเาขนาดสัคลิวนของทุนต่อแรงงาน
(k) ของปร«เทคน้ัน  ๆ ในการดีกษาของเราถีงแมัจ«มิไค้อธิบายแพส่งที่มาของการนิ»นาทาง
เครพจกิจโดยตรง เข่น มิไคัใช้คัวแปรสัคลิวนทุนต่อแรงงานเใเนคัวแปรอธิบาย แต่การเลิอก
ใช้คัวแปรรายไคัปร«ซาไทติต่อพัวปร«ซากรมานิจารทเาน้ันเพมา«สมกว่า ในแง่ของงานวิจัยเซิง
ประจักพท่ีกำลังนิจารพาอย่ เนี้องจากมิไค้มุ่งตอบค้าถามเกียวกับแพส่งทีมาของการเจริพูเติบโต
แล«เน้ีองจากรายไค้ประซาซาติต่อพัวประซากรไค้ครอบคลุมบทบาทของสัคส่วนทุนต่อแรงงานเอา 
ไวัค้วอแสัว โดยท่ีมิค้องสมมติว่านิงกช้นการผลิตน้ันซินอย่กับทุนแล«แรงงานเท่าน้ัน

ดังนั้นเมิ่อเรานิจารพาทิศทางความสัมนินธิ,ที่คาดหวังว่าจ«ไค้จากผลของการทดลอบ 
สมมติฐาน เราคาดว่าถ้าพากทฤษฎีที่นำเสนอว่าลำคับร«ย«ของลุลการซำร«เงินกับร«คับการ
นิ»นาทา ง เศรพฐกิจมิความสัมนินธในทีคทา ง เดืยวกันนันมิความน่า เซิอกิอจริ ง ค่าสัมประลิฑธ่ํ
( B1 } ของรายไค้ปร«ซาซาติต่อพัวปร«ซากร ( X1 ) น้ี จ«ค้องมิค่าเนี้นบวก อย่างไร 
กตาม เมีอปร«เทศใด  ๆ ก้าวเช้าส่ร«คับการนิ»นาที่ลุงมากแสัว ปร«สิทธิ*ทนการผลิต 
อาจเริ่มลดค้าลงเมิอเทียบกับร«คับการบริโภค ช่ิงฑำใพัปร«เทศน้ันมิแนวโน้มท่ีจ«ขาดลุล
ลุลการค้า ลุลการซำร«เงินมากซิน คังนันลำพรับลำคับร«ย«ทีลุงมาก ความสัมนิน0ร«พว่าง
คัวแปรทั้งลองอาจท1นลบ

(ข) สัคส่วนการออมภายในประเทคต่อผลิตภัพซมวลรวมภายในประเทคเน้ีองค้น 
(S aving  R atio )

คัวแปรการออมภายในปร«เทศต่อผลิตภัทเซมวลรวมภายในปร«เทคเบ้ีองค้นน้ี เราใช ้
คัวเลขที่ค้านวนเใ]นรัอยล«ของผลิตภัพซมวลรวมภายในประเทคเน้ีองค้น มาท่าการวิเครา«พ์
ลำหรับลา เพลุทีสัคส่วนการออมภายในประเทศต่อผลิตภัพ*ทมวลรวมภายในประ เทคเนี้องค้นไค้รับ 
การนิจารทเาในฐาน« Iชิ่นคัวแปรอธิบายท่ีมิบทบาทในการกำพนดร«ย«ของลุลการซำร«เงินนั้น มิ
ลาเหลุ 2 ปร«การดีอ (1) เนรา«ว่าปร«เทคที่มิร«คับของสัตส่วนการออมภายในปร«เทศลุง 
ย่อมสามารถท่าใพัความจำเนี้นในการร«คมเงินทุนจากภายนอกปร«เทศ มิความจำเชิ่นน้อยลง
คังนันการมิสัคส่วนการออมลุง ย่อมมิผลท่าใพัปร«เทคคังกล่าวลามารถขยายคัวของร«บบเครพ3กิจ 
โดยไม่ลร้างภาร«พนืลินต่างปร«เทค และ มิโอกาลในการยกร«คับไปเใเนประเทคเจัาพนี้
(2) สักษพ«การจัดแบ่งประเทคเชิ่นกลุ่มต่าง  ๆ ตามทฤษฎีซิงเลนอโดย O nitsuka จาก
การนิจารถเาโดยอาศัยการออมภายในประเทศเส์นเกทเซ์ ดีอ กลุ่มแรกเส์นกลุ่มประเทคท่ีมีอัตรา 
การออมลุง กลุ่มทีสองเบ็นกลุ่มประเทคท่ีมิอัตราการออมตาประIภทแรก แล«กลุ่มท่ีลามเ îh
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กลุ่มประเทศที่อัตราการออมตาประเอทที่รอง กลุ่มประเทศแต่ละกลุ่มดังกล่าวมี ไค้ก่อให้
เกิดการกำหนดเป็นแบบแผนของล่าดับระยะของดุลการชำระเงินที่เฉนาะเจาะจงของแต่ละกลุ่ม 
ประเทศเอง เราอาจสรy นความล่าศักุ!ที่ไดัจากการศึกษาฑกุษฐืเริองล่าตับขันของดุลการ
ชำระเงินตามแนวคิดของ Onitsuka อย่างย่อ  ๆ ไค้ว่าลำดับระยะของดุลการชำระ เงินมี
แบบแผนท่ีแน่นอนจริง แต่ท้ังน้ีก็ขันออ่กับระดับของการออมอายในประเทศ ฯ เป็นล่าศักุเ

ดังนั้นความล้มนันธระหว่างล่าตับระยะของดุลการชำระเงิน กับล้คล่วนการออม
อายในประเทศต่อผลิตอัผซ์มวลรวมอายในประเทศเบื้องดัน จึงน่าจะมีฑิคทางท่ีไปในทาง
เคียวกัน เบื้อเราประมาผการค่านารามีเตอรต่าง  ๆ จากแบบจำลองที่เราลร้างขัน
ค่าล้มประลิทธ๋ิ ( Ba ) ของตัวแปรล้คล่วนการออมอายในประเทศต่อผลิตอัผท่ีมวลรวมอายใน
ประเทศเบื้องดัน < X2 ) ปราก2 เครื่องหมายข้างหน้าเป็นบวก

(ค) คะแนนความน่าเขัอถีอทางเศรษ^กิจ
(C redit Rating)

เน้ีองจากอัตราคอกเบ้ียท่ีลุงจะล่งผลให้ประเทศท่ีเป็นลกหน้ีประลบกับบ้กุ!หาหน้ีสิน หริอ 
อัผูหาการขาดดุลการชำระเงินมากขี้น อันเป็นอุปสรรคในการนั«นาเข้าลุ่ล่าตับระยะต่อ  ๆ ไป
อย่างไรกึตามศึกษาของเราไดัเลิอกอาศัยข้อมลแบบอาคตัดขวางมาทำการวิเคราะห็ ทำให้ไม่
อาจใช้อัตราดอกเบี้ยโลกอัตราใดอัตราหนี้งเป็นตัวแปรอธิบายไค้ เนี้องจากแต่ละประเทศจะ
เผซิกุ[กับภาวะความเสี่ยงไม่เท่าเทียมกัน และลามารถกัไดัด้วยอัตราคอกเมียที่แตกต่างกันไปบ้าง 
( แม้วาจะเป็นอัตราคอกเมียในมีทีกัยีมมีเคียวกัน ) ดังนันเราจิงมีความจำ เป็นดัองอาศัยตัวแปร 
อัตราคอกเบื้อที่ลามารถละทํอนให้เห็นถึงบทบาทของอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก ชงประเทศ
ต่าง  ๆ จะดัองจ่ายเนีอตอบแทนกัามีการกัยีมเงินในตลาดทุนของโลก ความแตกต่างของอัตรา
คอกเมียทีดัองจ่ายคอบแทนนีขันอย่กับสาเหตุหลายประการที่ละท่อนค่านรีเมียมอันเนี้องมาจากอัตรา 
เลิยงทีไม่เท่ากัน อาทิเซ่น ประเทศนั«นาส่วนใหญ่มักจะมีความลามารถในการหาแหล่งเงินกั
รวมทังมีอำนาจในการต่อรอง จึงมีโอกาลทีจะไค้รับIงิอนไขทีคีกว่าเมีอเทียบกับประเทศยากจน
โดยอานรวมเราจึงอาจกล่าวไค้ว่า อัตราการจ่ายผลประโยชน้ีตอบแทนเงินกัจะผกผันกับระดับ
ของการเป็นประเทศนั«นาทางIครษจูกิจ โดยประเทศอุตสาหกรรมจะจ่ายตอบแทนเงินกัในรูป
ของดอกเบ้ียอัตราตำ ขผะท่ีประเทศกำล้งพัเนาดัองจ่ายตอบแทนในอัตราค่อนข้างลง ค่า
นรีเมียมหริออัตราความเลียงทีแตกต่างกันนี อาจมีลาเหตุมาจากบ้จจัอสี่น  ๆ ท้ังท่ีเป็นบ้จจัยทาง
เครษรกิจ การเมีองและสังคม อย่างไรกํ่ตามค่าของอัตราผลประโยขนี้ที่จ่ายตอบแทนเงินกัยิบ
จากตลาดโลก ในรูปของค่าเฉลิยของแต่ละประเทศของแต่ละมีที่จะศึกษาไม่ปราก2 เราจ ึง
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เลีอกนิจารทเาใช้คะแนนความน่าเชิ่อถีอฑางเศรษจกิจ (C redit Rating ) Iช็นคัวแปรแทน 
ช่ิงค่อนข้างสะท้อนไค้ดี'ว่าสิถาบันเงินกัจะนิ'จารทเาจานะทางเศรษฐกิจของประเทศนัน  ๆ ว่ามืความ 
เที่ยงสำหรับการลงทุนหรีอไม่เนิองใด สำหรับคะแนนความน่าเปีอถีอทางเศรษฐกิจของประเทศ
ค่าง  ๆ การคิกษานิอาศัยการจัดสำคับโดย I n s t itu t io n a l Investor (ดุภาคผนวก)

ดังน้ันเน่ือเราประมาทเการค่าล้มประลิทธํ่ ( B3 ) ของคัวแปรคะแนนความน่าเชิ่อถีอ 
ทางเศรษฐกิจ ( X3 ) ค่าล้มประลิทธิ๋ท่ีเราคาดหวังไว้ย่อมจะค้องให้ค่าทิตรงกันข้ามกับกรทเทา
เบ้ีนค่าล้มประลิทธิ๋ของคัวแปรอัตราดอกเบ้ียเงินทุนที่แค่ละประเทศกัยีมจากตลาดโลก คิอค่า
ล้มประลิทธิ๋ของคะแนนความน่าเชีอกิอทางเศรษจกิจจะIบี้นค่าบวก

( ง) ล้คล่วนปริมาทเการผลิตน้ํามันดิบต่อผลิตภัทเห์มวลรวมภายในประเทคเบ้ีองค้น 
(O il /  GDP)

คัวอย่างประเทศ 109 ประเทศ ที่เรานำมาวิเคราะห์ในการศกษานี้ เราลามารถ 
จำแนกเชนกลุ่มไค้หลากหลาย คิอเบ้ีนประเทศผ้ผลิตนำมันดิบมากเนิยงนอท่ีจะใช้ภายในประเทศ
และลามารถล่งออกไค้ หริอเน่ืนประเทศผุ้ผลิตน้ํามันดิบ แค่ขทเะเดิฮวกันก็'จำเบ้ีนค้องนำเข้า
จากภายนอกประเทศ เนราะไม่เนิยงนอสำหรับการใช้ลอยภายใน หริอเ ใ]นประเทศท่ีไม่มี
ทรันอากรนํ้ามันคัองนำเข้าอย่างเคียว เน่ืองจากนํ้ามันปีโตรเลียมมีบทบาทอย่างมากในขบวนการ 
ผลิต ทังภาคอตลาหกรรมการผลิตและภาคการบริการ การท่ีประเทศนัน  ๆ มีการค้นนบทรันอากร 
นล้งงานชนิดนืในปริมาทเทีมากเนียงนอ ย่อมลดภาระการนำเข้า และช่วยให้ดุลการค้าไม่
ขาดดุลมาก. หรีอช่วยให้ดุลการค้าเกินดุลในปริมาทเท่ีมากมาตลอด เช่น ประเทศในกลุ่มโอเปก 
นอกจากนิการ เกิควิกฤตการท่เราคานำมันดิบลุ่งสิงขี้นท่ัวโลกคังท่ีเคย เกิดในอดีต ราคาน้ํามันดิบท่ี
สิงปีนอย่างมากนิย่อมล่งผลกระทบค่อลถานะทางดุลการค้า สำหรับประเทศผุ้ผลิตน้ํามันและประเทศ 
ผ้ล้งชีฮนำมันในล้กษทเะทิให้ประโยชน์และเลียประโยชน์ตรงข้ามกัน

การคิกษานินิจารทเานำเอาล้คล่วนปริมาทเการผลิตน้ํามันดิบต่อผลิตภัทเ*ทมวลรวมภายใ'น 
ประเทศเปีองคันในฐานะเปีนคัวแปรอธิบายที่สำฒู้อีกคัวแปรหนื่ง โดยคาดหวังไว้ว่าการที่
ประเทศนัน  ๆ มีความลามารถในการผลิตนำมันปีโตรเลียมไค้มาก จะมีแรงกดค้นทางค้านดุล
การค้า และดุลการชำระเงินตำ ปีงย่อมทำให้เกิดความเบี้น'ไป'ไค้ลงที่จะมีดุลการชำระเงิน
อย่ในสำคับระยะฑีลุงตาม และเราจะไค้ว่าค่าล้มประลิทธิ (B4 ) ของคัวแปรล้คล่วนปริมาทเ
การผลิตนำมันดิบต่อผลิตภัทเห์มวลรวมภายในประเทศเบีองคัน (X4) ทืเกิคจากการประมาทเการ 
จะต้องมีเคริองหมายเบี้นบวก คิอแสดงความล้มนันห์ในทิศทางเคียวกันกับสำคับระยะของดุล
การชำระเงิน
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