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บทท่ิ 5

สรุปแล»ข้อเสนอนน»

5.1  สรุป

การศึกษานี้เรามีวัตถุปร«สงค่อย่สองข้อหลักคิอ พน่ิง ) เน่ํอทำการทดสอบความรัมห้นอ
ร«นว่างลำดับร«อ«ต่าง  ๆ ของคุสการซำร«เงิน ชิ่งจัดจำนนกไดัเนิ่น 4 ลำดับขั้นโดรเริ่มต้นสาก
ร«ย«ฑ่ิ 1 "ปร«เทคลกหน้ีร«ย«อ่อนแอ" 2 "ไ]ร«เทศ»กนนี้ร«ย«เข้มแข็ง" 3"ปร«เทศเจัาหนี" ไ* ไ ไ ™ '  * . ๔ .  ~ ,
ร«อ«อ่อนแอ" แล«สินสุดทีร«อ«ที 4 ศึอ "ปร«เทศเจัาหนีร«อ«เข้มแขง" นัน รัมนันอควบค่ไปกับ
การยกร«ดับของความกัาวหน้าของการนั«นาทางเศรษฐกิจหริอไม่ สอง) เน่ิอพิจารผาถึงบทบาทตัว
ชี้วัตร«ดับการนั«เนาทางเดรษฐกิจอ่ึนๆ ทิ่อาจมีนัยลำดัถฺเในการกำหนดแบบแผนของคุลการชำร«เงิน

แบบจำลองเนิ่อใข้ในการวิเครา«หอาดัยแบบจำลองมัลติโนเนิ่อลลอจิต เนิ่องจากมี
คผสมบัติที่ไดัเปรียบกว่าวิธิการทางเศรษจมีติอิ่น  ๆ ท่ืเคยใข้ทดสอบในอดีต เนรา«ให้ค่าปร«มาผ
" ไ .  , 4I ปี t i  " ’ ,  ไ .  ไ ,การทีถกตัองมากกว่าเมีอการวิเครา«หเปนการหาความรัมห้นอ ชังตัวแปรตามมีรักษผ«ทีเบน

ตัวแปรเชิงคุผอาน แล«ตัวแปรตามของแบบจำลองนี้คิอลำดับร«ย«ต่าง  ๆ ของคุลการชำร«เงิน
ตามเกผซการจัดลำดับของ SaroueIson (1967) ปร«กอบตัวยร«ย«ต่างๆ ของดุลการ
ชำร«เงิน 4 ร«ย» ลำหรับการแบ่งร«ย«เนิ่นหลายลำดับขั้นมากกว่านี้ เราจ«ไม่สนใจน้ามา
ทำการวิเครา«พเนรา«ว่าจ«เกิดบัผูหาเนิ่องจากบางร«ย«จ«ไม่มีจำนวนตัวอย่างปร«เทศออ่เลย
หริอกัามีล็มีเนียงจำนวนเล็กน้อยชิ่งทำให้ผลจากการปร«มาผการขาดความถกตัองแม่นยำ ลำหรับ

1 0 4. .  . น ,  ป ี . 'ตัวแปรอธิบายในแบบจำลองทีเราทำการทดสอบนีปร«กอบด้วยตัวแปรออบาย 4 ตัวแปร (ก) 
รายไตัปร«ชาชาติต่อห้วปร«ชากร ( ข) รัดส่วนการออมต่อผลิตอ้ผซมวลรวลอายในปร»เทศ
เบิองตัน (ด) ลำดับความน่าเชัอกิอทางเศรษฐกิจ ( ชังไตัแปลงค่าให้เน่ินส่วนกรับต่อค่าค»แนน 
เต็ม 100 ของค่าความน่าเชิอถีอทางเศรษฐกิจเพิอใช้ในการวิเครา»หเนรา»ว่าจ»สืามารถ
หลีกเลียงการเกิดบัผูหามัลติคอลลีเนียลิติในแบบจำลองได้ ) ตัวแปรอธิบายตัวสุดทำยศึอ (ง)
ปริมาผการผลิตน่ามันต่อผลิตอัผ,ทมวลรวมอายในปร»เทศเบิองตัน ชดข้อมลทีใช้ในการวิเครา»ห
นันเราอาศัยข้อมุลในอาคตัดขวาง ชังนยายามกำจัดความแปรปรวนทิ่อาจเกิดชี้นไตัในแต่ล»ปี
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โดยการคำนวนไทค่าเฉลี่ย 5 ปี ของระย«เวลาที่ทำการดิกษาคีอรรนว่างปี ค.ศ . 1906
ถิงปี ค.ศ . 1990 จำนวนตัวอย่างประเทศท่ีน่ามาดิกษาน้ีประกอบด้วยจำนวนประ เทศท้ังล้ิน
109 ประเทศ วิธีการประมาทเค่านารามิเดอรจากแบบจำลองเราอาศัยวิธีประมา»การแบบ
แมกชิม่ัมไลลิอุค

ผลการทดสอบสมมดี•ทนเรานบว่า ตัวแปรท้ังล่ีตัวแปรแสดงนัยสำศัทุเทางสถิติในการ
ทดสอบ โดยรายได้ประชาชาดีด่อนัวประชากร และสัคส่วนการออมด่อรายได้ประชาชาติ เสิน
ตัวแปรอธีบายที่มีนัยสำคัญทางสถิติในทุกสำตับระยะของดุลการชำระเงิน ส่วนตัวแปรส่วนกสับ
ของระดับความน่าเชิอถิอทางเศรษฐกิจ *1 น้ัน มินัยสำคัญเฉนาะในการกำหนดระยะของดุลการ
ชำระเงินเลี่อจะเปลี่ยนจากระยะในสำด้บที่ 1 ไปส่ระยะในสำด้บท่ี 3 หรีอ 4 และตัวแปร
ปริมาณการผลิตน้ํามันต่อผลิตภัณซมวลรวมภายในประเทศเบ้ิองด้นมินัยสำคัญเฉนาะในการกำหนด
ระยะของดุลการชำระเงินเมอจะเปลี่ยนจากระยะที่ 1 ไปส่ระยะท่ี 4 เท่าน้ัน โดยทิศทางของ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอธีบายแต่ละตัวแปรท่ีมิกับตัวแปรตาม เรานบว่าความสัมพันธ์ของตัว
แปรรายได้ประชาชาติต่อนัวประชากร ตัวแปรสัดส่วนการออมต่อผลิตภัณซมวลรวมภายในประเทศ
Iปีองด้น แสะตัวแปรลำดับความน่าเชั่อทอทางเศรษฐกิจ มิความสัมพันธ์ในลักษณะท่ีไม่เสินทิศทาง
เคียวกันตลอดกับลำดับระยะของคลการชำระเงิน โดยตัวแปรท้ังสามจะมิแนวโนัมของความสัมพันธ์ „  ̂ " 11. '  0 . 1 Œ 1 4, ไ 
นทางบวกเฉพาะกับสำตับขันของดุลการชำระเงินในช่วงแรก ดิอระหว่างระยะที 1 ถิงระยะที 3
และความสัมพันธ์จะเสินไปในทางลบในช่วงของการเปลี่ยนจากระยะที่ 3 ไปส่ระยะที่ 4
สำหรับตัวแปรปริมาณการผลิตน้ํามันต่อผลิตภัณซมวลรวมภายในประเทศเบ้ิองด้นน้ัน ในการทดสอบ
จะนบนัยสำคัญเนียงเฉนา«การกำหนดการเปลี่ยนระยะจากระยะที่ 1 ไปส่ระยะที่ 4 และ
ทิศทางของความสัมพันธ์มิทิศทางในทางบวก.

เมิอเปรียบเทียบผลการดิกษานี้กับผลการดิกษาในอคีต เรานบว่าการดิกษานี้ประสบ
ความสำเร็จในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างลำดับระยะต่างๆ ของดุลการชำระเงิน กับตัว
แปรรายได้ประชาชาติต่อนัวประชากร ชงปรากฏว่า'ในงานดิกษาของ H alevi (1971) และ
H it ir is  (1982,1984) ไม่นบว่ามิความสัมพันธ์ในการทคลอบ และสำหรับตัวแปรสัดส่วนการ
ออมต่อผลิตภัณซมวลรวมภายในปรเทศเบ้ิองด้น ช่ัง OnitBuka (1974) ได้แลดงในัเห็นด้วยวิธ ี
การทางคท็เตศาสตร็ว่า เสินตัวแปรทางเศรษฐกิจตัวหลักสำศัทฺเท่ีมีบทบาท'ในการกำหนดแบบแผไเของ 
ดุลการชำระเงินนัน ผลของการดิกษานีก็สามารถทดสอบในัเห็นถิงความสัมพันธ์ด้งกล่าวโดยมีนัย
สำคัญทางสถิติ ส่วนการเปรียบเทียบกับงานดิกษาของ Cho ( 1986) น้ัน เรานบว่าแม้ว่าตัวแปร 
ต่าง  ๆ ดิอ ก)สัดส่วนการออมต่อผลิตภัณซมวลรวมภายในประเทศเบ้ิองด้น ข)อัตราการเติบโต 
ของรายได้ประชาชาติ ค)อัตราการเติบโตของประชากร ง)รายได้ประชาชาติต่อนัวประขากร
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และ จ) สัคส่วนการลงทุนต่อรายไค้ประซาซาติ จะลามารถผ่านการทคลอบไค้ในการคิกษา
ของเขา แต่ความสัมพันออย่างมีนัยลำค้ถุเทางสถิติก็เกิคข้ินกับบางระยะเท่าน้ันโคยไม่มีสักพ)เะท่ี
เห็นแนวโน้มชิ่งลามารถกำหนคไค้เ ห็นแบบแผน อาทิ เ ช่น อาจแลคงว่ามิความสัมพนอกับร«ยะ
ของคุลการขำระเงินในเฉนาะช่วงระยะเริ่มค้น แต่จะไม่มีความสัมพันอกับคุลการขำระเงินใน
ช่วงระยะกลาง  ๆ หลังจากนันความสัมพันอก็จะกลับมามีอีกในช่วงระยะปลาย ๆ และ Cho
เรียกความสัมนันอค้งกล่าวว่า GtBge dependent

แม้ว่าผลลรุปจากการทคลอบสมมติฐานของเราแลคงให้เห็นว่า ตัวแปรอธิบายทังลื่ตัว
แปรมีนัอลำคัทุ}ในการกำหนคลำคับระยะของคุลการขำระเงินนี้ กระน้ันก็ตามประเก็นป๋ทุ[หาท่ี
ยังคงค้างอย่ก็คิอ เรายังไม่อาจต่วนลรุปไค้ว่าแบบแผนของการเปลี่ยนผ่านระยะของคุลการ
ขำระเงินนี้จะมีสักพ)เะของการเรียงลำคับขั้นตรงตามทฤษฏี กล่าวคิอไม่อาจรีบสรุปไค้ว่าการ
เปลี่ยนผ่านระยะของคุลการขำระเงินจะเปลี่ยนจากระยะที่ 1 ไป 2 หริอ 3 หริอ 4 หริอการ
เปลี่ยนผ่านจะเปลี่ยนจากคุลการขำระเงินระยะที่ 2 ไป 3 หริอ 4 หริอรวมท้ังท่ีการ
เปลี่ยนผ่านจะเปลี่ยนจากคุลการขำระเงินระยะที่ 3 ไประยะ 4 ทั้งนี้เห็นเหรา«ว่าผลจากการ
วิเคราะห็ของเราไค้ทิศทางของความสัมหันอที่เห็นไปในทางเคียวกัน กับคุลการขำระเงินในช่วง 
ระยะลำคับแรก  ๆ และสวนทิคทางกันกับคุลการขำระเงินในช่วงระยะลำคับทัาอ  ๆ ค้งน้ันในการ 
คีความผลจากการคิกษา เราจึงอาจมีทาง เลีอกของขํอลรปเ ห็นลองทาง คิอj  7  }“ “ ไ

ก)เมีอพิจารผาจากข้อมุลทีนำมาใข้วิเคราะหคีอจำนวนประเทศทีอย่ในคุลการขำระเงิน 
ระยะที 3 และระยะที 4 แล้ว เราพบว่าจำนวนตัวอย่างในทั้งลองระยะนั้นมีจำนวนที่น้อยมาก
คิอเหิยง 7 แลH 6 ประเทศตามลำตับ จากท้ังหมค 109 ประเทศ จึงทำให้โอกาลที่ข้อมุล
ตัวเลขรายไค้ประซาซาติต่อหัวประซากร สัคส่วนการออมต่อผลิตภ้ผ•ทมวลรวมภายในประเทศ
เบีองค้น และค่าความน่าเชิ่อถีอทางเศรษฐกิจของตัวอย่างจำนวนน้อยนี้ อาจไม่ลามารถ
เห็นตัวแทนทิแลคงให้เห็นความสัมนันอไค้เที่ยงตรงเท่าที่ควร ชิ่งทาหากการคิกษาในอนาคต
ลามารถใข้ข้อมลในอีก 20 -  30 ใ]ข้างหน้า โคยทีขผะนันหลาย  ๆ ประเทศน่าจะขยับเข้าล่
คุลการขำระเงินในลองลำค้บนีมากข้น (หากเห็นไปตามทฤษฏี) ผลของการวิเครา«ห็ก็อาจจะ
ให้ข้อลรุปทิผิคแปลกไปจากการคิกษานี้ไค้

ข)จากการพิจารผางานในอคีตเราพบว่า ผลของการคิกษาในอคีตไค้ให้ข้อสรุปท่ีมิ
แนวโน้มของการลนับลนุนทฤษฏีว่าค้วยการจัตลำค้บข้นของคุลการขำระIงินน้ั โคยเฉพาะเมื่อ
เห็นการพิจารผาทิข้นตอนของการเปลียนผ่านระยะของคุลการขำระเงินจากระร«ที 3 ไปล่ระยะ 
ที 4 ชีงเห็นข้ผูหาทีพบว่าผลการคิกษาของเราการเปลียนผ่านข้นล่ลำค้บทีรงข้นจากกอกา7
ขำระเงินระยะที 3 ไปล่ระยะที 4 ข้ ค่าของตัวแปรรายไค้ประซาซาติต่อหัวประซากร
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สัคส่วนการออมต่อผลิตภั(น'ทมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองส้น และ ลำดับความน่าเชั่อถ็อทาง
เครษ*กิจ จะแลคงค่าลคลงชั่งอาจทำให้เกิดการติความในสักษ(นะตรงกันข้ามไดัว่า เมิอ 
ลถานะของคุลการชำระเงินอยู่ในระยะที่ 4 แสัว หากการพั«นาทางเศรษฐกิจยังคงคำเนินไป
อย่ไงต่อเบื้องอีก คีอเกิคการยกระดับของรายไดัประชาชาติต่อห้วประซากร หริอสัคส่วนการ
ออมต่อผลิตภั(น,ทมวลรวมภายในประเทศเบื้องส้น หริอค่าความน่าเชั่ยถิอทางเศรษฐกิจ คุลการ
ชำระเงินนี้ก็จะเกิคการเปลิ่ยนผ่านเข้าลุ่ระยะทิ่ 3 ชั่งการรรุปแบบน้ันน่าจะไม่มีความถุกส้อง
เพราะจากการศึกษาของ Crowther น้ัน เขาไส้ยกตัวอย่างกร(นของประเทศลหรัฐอเมริกา
มาแลคงเบื้อให้เห็นว่า การเปบื้ยนผ่านระยะของคุลการชำระเงินนั้น จะเห็นการเปลี่ยน 
ผ่านจากระยะในลำดับที่ 3 ( ใ! ศ .ค . 1937 ) เข้าลุ่ระยะในลำดับที่ 4 ( เร่ิมส้นในปี ค.ศ . 
1952 ) แต่เบื้อเราลองพยายามจะตรวจลอบโคยทำการศึกษาในทางกสับกัน ต็อศึกษาตัวเลข 
รายไส้ประชาชาติต่อหัวประชากร ค่าสัคส่วนการออมต่อผลิตภัณ'ทมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองส้น 
และค่าความน่าเชั่อถ็อทางเศรษฐกิจ เบื้อคุถงแนวโน้มของค่าดังกล่าวจากอคีตจนถิงปัจจุบัน
เราพบวาการตามตัวเลขข้อมุลของตัวแปรเหล่านี้ เช่นจากรายงานของธนาคารโลก เรา
ลามารถหาข้อมลย้อนหลังของรายไส้ประชาชาติต่อหัวประชากร และสัคส่วนการออมต่อผลิตภั(น,ท
มวลรวมภายในประเทศเบื้องส้นไส้เพียงแค่ปี ค .ค . 1950 ช่ังข(นะน้ันประเทศลหราช
อา(ทจักรก็ไส้ก้าวเข้าลระยะของคุลการชำระเงินลำดับที่ 4 เรียบรัอยแล้ว ข(นะท่ีประเทศ
ลหรัฐอเมริกาก็กำลังอยู่ในช่วงต่อของการปรับตัวเข้าส่คุลการชำระระยะที่ 4 อย่างไรก็ตาม
จากข้อมุลที่มีอยู่ในข(นะนี้และจากผลการวิเคราะห้ของเรา เราอาจจะตั้งลมมติจานของแนวโน้ม
การ เ ปลิยนแปลงค่ารายไส้ประชาชาติต่อหัวประชากร สัคส่วนการออมต่อผลิตภั(น,ทมวลรวม
ภายในประเทคเปีองส้น และลำดับความน่าเช็อถิอทางเศรษฐกิจไส้ว่า ค่าของตัวแปรดังกล่าว
ข้างส้นน้ีจะมีสักษ(นะของการเพิ่มค่าจากค่าน้อยไปลุ่ค่ามากตามเวลาที่ผ่านไปตามระดับการพั«นา 
จนกระทังมีค่าลุงลุคพอคีกันกับที่เมีอคุลการชำระเงินอยู่ในระยะที่ 3 ผ่านจากระยะนี้ไปแสัว
ระดับของรายไส้ประชาชาติต่อหัวประชากร สัคส่วนการออมต่อผลิตภั(น'ทมวลรวมภายในประเทศ
เบีองส้น และลำดับความน่าเชิอทอทางเศรษจกิจก็จะค่อย  ๆ มีการลคลงตามลำดับ

ลำหรับตัวแปรท่ีนอกเหนิอจากท่ีไดัปราก}เฮยู่'ในการศึกษาน้ีแล้'ว เราไส้ลองพยายาม
น่าตัวแปรอิน  ๆ มาพิจาร(นาร่วมตัวอเช่นกัน แต่ก็ไส้ประลบกับข้อจำกัคอันล็บเบื้องมาจาก
ประเคนลำดัถเ 2 ประการ คิอ

(ก) เมีอพยายามหาค่าตัวแปรส้านนโยบายการเงิน และนโยบายการคลัง ศึอปริมา(น 
เงิน M2 และปริมา(นการเกินคุล (ขาคคุล) ของรายจ่ายรัจบาล ทั้งนี้เบื้องจากการสถานะ
ทางคุลการชำระเงินของประเทศต่าง  ๆ ในหลายกรณี ส่วนหนิงเห็นผลของการกระทำอันเกิค
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จากบทบาทของรัฐบาล แต่ปราณ]ว่าเราไม่ลามารถหาข้อมลปริมาเนงิน M2 นลม ปริมาผ
การเกินดุล ( ขาคดุ» ) ของรายจ่ายรัฐบาลไค้ครบถ้วน โคยเฉนา»อย่างยิ่งเมิ่อการ
ไม่ครบถ้วนของข้อมุลเกิคข้นกับปร»เทศที่มีดุลการขำร»เงินอย่ในลำตับปร»เทศเจ้าหนี้ร»อ»อ่อนแอ 
(Immature C red itor) แล»ลำคับปร»เทคเจ้าหนี้ร»ย»เข้มแข็ง (Mature C red itor) 
ชิ่งแต่เดิมก็มี'จำนวนคัวอย่างของปร»เทศน้อยอย่แล้ว

(ข) ลภานการเนท้วโลกในบัจจุบัน โคยอาศัยเกทเ,ทการจ้คร»ย»ดุลการขำร»เงิน
ตามคำจ่ากัคความของ SamueIson ประเทศส่วนใหผู่จ»ถกจ้คอย่ในปร»เทศลุกหนี้ร»ย»อ่อนแอ 
( Immature Debtor ) แล»ประเทศลุกหนีร»ย»เข้มแข็ง ( Mature Debtor ) ส่วน 
จำนวนปร»เทศทีอย่ในดุลการขำร«เงินสองร»อ»ลุคท้ายนั้น เรานบว่ามีจำนวนท่ิน้อยมาก ศังน้ัน 
หากแบบจำลองของเราบรรจุตัวแปรอธิบายจำนวนมากขั้น ก็จ»ก่อ'ให้เกิคบัถฺเหา'ในเริ่องของ
องศาอิลร» ( degree of freedom ) ไค้

ธ .2 ข้อเลนอแน»ลำหรับงานวิจัยในอนาค่พ

เมิ่อพิจาร(ทองคปร«กอบของปร»เทศที่มีดุลการขำร»เงินอย่ในร»ย»เจ้าหนี้ที่เข้มแข็ง 
( Mature C red itor) ช่ิงมีอยุ่ท้ังล้ิน 6 ปร»เทศแล้ว เรานบว่ามีองคปร«กอบที่เข็นปร»เทศ 
ผํ«ลิตน้ัามันจำนวนถึง 3 ปร»เทศ แล»จากข้อมลของเราไค้แลคงให้เห็นแล้วว่าการเข็นปร»เทศ 
«ผลิตนํ้ามันรายใหณู่เหล่าน้ี ล้วนมีความลัมนัพ์เชิ่อมโยงกันกับการมีร»ตับของรายไค้ประชาชาติ
ต่อห้วปร»ชากร แล»ลัดส่วนการออมต่อ«ลิตภัเน‘ทมวลรวมภายในปร»เทคเบี้องค้นลุงตามไปค้วย
ท้ัง  ๆ ที่เมิ่อพิจาร(ทโครงสรัางทางเศรษฐกิจของปร»เทศนั้น ๆ แล้ว ตัวรี้วัคทางเศรษฐกิจตัว
อ่ินของปร»เทศน้ัน ไม่ไค้แสคงค่าที่ท้าให้เราสามารถจ้ครวมกลุ่มอย่ในปร»เทศที่นั«นาแล้วไค้เลย 
ตังนั้นข้อเลนอแน«ปร»การแรกลำหรับงานวิจัยต่อไปในอนาคตก็คิอ น่าท่ีจ»ไค้มีการทคลอบ
ลมมติฐานตังกล่าวเฉนา»กับปร»เทศท่ีไม่ใช่ปร»เทศมัพลิตนํ้ามัน ส่วนข้อเลนอแน»ปร»การที่ลอง
เนีองมาจากการศกษานีอาศัยข้อมลภาคตัคขวางในการวิเครา«ห็ จีงมีข้อจำกัคเริ่องขนาค
ตัวอย่างข้อมล เนรา»ว่าลถานการถ่เโลกในบัจจุบัน ยังมีปร«เทศจำนวนน้อยมากที่เข็นประเทศ
เจ้าหนี้ หริอมีดุลการขำร»เงินอย่ในลำตับขั้นของประเทศเจ้าหนี้ร»ย»อ่อนแอ ( Immature
C reditor) แล»ประเทศเจ้าหนีร»ย»เข้มแข็ง (Mature C red itor) ตังน้ันน่าท่ีจ»มีการ 
วิเศรา»ห็หริอตรวจลอบทฤษ^ลำคับขันของดุลการขำร»เงิน โคยอาศัยข้อมลอนุกรมเวลาข้าง
เช่น ในกรณีของปร»เทศสหรัฐอเมริกา หริอลหราชอา(ทจักร ชิ่งจ»ให้ข้อมุลอนุกรมเวลาที่
ยาวนานมากเนียงนอ แล»ก็ไค้ผ่านทุกลำตับขั้นร»ย»ของดุลการขำร»เงินมาแล้วค้วย
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