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ของประเทศในกลุ่มอำเซียน 
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บทคัดย่อ 

งานวิจยันีม้ีวตัถุประสงคเ์พื่อสรา้งแบบจ าลองระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ส าหรบัการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศ
ของประเทศในกลุ่มอาเซียน โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิประเภทอนุกรมเวลารายปีระหว่างปี ค.ศ. 1999-2019 มาสรา้งระบบ
สญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ผ่านแบบจ าลองโลจิต (Logit model) ส าหรบัขอ้มลูการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศ (Debt 
rescheduling) เป็นชุดข้อมูลที่อยู่ในฐานข้อมูล International Debt Statistics ของธนาคารโลก ผลการศึกษาพบว่า 
แบบจ าลองระบบสัญญาณเตือนภัยล่วงหนา้ส าหรบัการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียนควร
ประกอบดว้ยตัวแปร 4 ตัว ไดแ้ก่ อัตราการว่างงาน สัดส่วนของหนีต้่างประเทศที่ไดร้บัการผ่อนปรนต่อหนีต้่างประเทศ
ทัง้หมด สดัส่วนภาระหนีต้่างประเทศต่อ GDP และตวัแปรสดัส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อเงินส ารองระหว่างประเทศ 
ซึ่งหากก าหนดค่า Cut off value ที่ 0.5 พบว่าแบบจ าลองมีความแม่นย าในการท านายในระดบัสงู กล่าวคือ เกิด Type II 
error รอ้ยละ 10 และเกิด Type I error เพียงรอ้ยละ 4.1 และโดยภาพรวม แบบจ าลองสามารถท านายการเกิด/ไม่เกิดการ
เล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียนไดถ้กูตอ้งถึง 80 ครัง้จากทัง้หมด 84 ครัง้  
 
ค าส าคญั: กลุ่มประเทศอาเซียน; การเลื่อนการช าระหนีต้่างประเทศ; ระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ 
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Abstract 
This study aims to develop an early warning system for debt rescheduling in ASEAN countries by utilizing yearly 
time series data from 1999 to 2019. The logit model is employed to construct the early warning system for debt 
rescheduling in ASEAN countries, with debt rescheduled data collected from The World Bank’s International 
Debt Statistics database. The empirical results indicate that the early warning system model for debt 
rescheduling in ASEAN countries should comprise four variables: the unemployment rate, concessional debt 
to total debt, external debt over GDP, and international reserve to short-term debt. Interestingly, when setting 
the cutoff value at 0.5, the model demonstrates high predictive accuracy, with a Type II error rate of 10 percent 
and a Type I error rate of only 4.1 percent. Overall, the early warning system model for debt rescheduling in 
ASEAN countries appears capable of correctly predicting events 80 times out of 84. 
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1. บทน ำ  
 โดยทั่ วไปสถาบันการเงินและนักลงทุนระหว่างประเทศจะใช้อัตราการผิดนัดช าระหนี ้ของภาครัฐเป็น
องคป์ระกอบหนึ่งในการพิจารณาระดับราคาซือ้ขายพันธบตัรรฐับาลที่เหมาะสม รวมถึงใชเ้ป็นเครื่องมือในการก าหนด
ระดับความเส่ียงของประเทศ (Laušev et al., 2011) เป็นที่ยอมรับกันโดยทั่ วไปว่าการเล่ือนการช าระหนี ้ (Debt 
rescheduling) ของประเทศลกูหนีถื้อเป็นแนวทางที่ดีกว่าการปล่อยใหเ้กิดการผิดนดัช าระหนี ้เนื่องจากการเลื่อนการช าระ
หนีจ้ะช่วยใหป้ระเทศลกูหนีไ้ม่เกิดปัญหาการผิดนดัช าระหนีแ้ละยงัคงด าเนินธุรกรรมในระบบการเงินระหว่างประเทศได้
ต่อไปโดยไม่เกิดภาวะตื่นตระหนกทางการเงิน อย่างไรก็ตาม การประกาศเล่ือนการช าระหนีย้งัคงสะทอ้นใหเ้ห็นถึงปัญหา
การขาดสภาพคล่อง ปัญหาการขาดความสามารถในการช าระหนี ้รวมถึงปัญหาการขาดขีดความสามารถในการแข่งขนั
ของประเทศลกูหนีไ้ดเ้ป็นอย่างดี ดงัเช่นที่เกิดขึน้ในอารเ์จนตินาในปี ค.ศ. 1990-1995 อียิปตใ์นปี ค.ศ. 1991-2006 รสัเซยี
ในปี ค.ศ. 2006 หรือเวียดนามในปี ค.ศ. 2010-2011 เป็นตน้  

แมว้่าเคา้ลางของปัญหาการผิดนัดช าระหนีห้รือการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศอาจสามารถสะท้อนผ่าน
ตัวเลขการส่งออกที่ลดลงอย่างต่อเนื่อง เงินทุนไหลออกอย่างฉับพลัน หรือการขาดดุลการช าระเงินอย่างเรือ้รงั แต่การ
อาศยัตวัเลขใดตวัเลขหน่ึงมาเป็นเครื่องมือในการประเมินความเส่ียงที่จะเกิดการผิดนดัช าระหนีห้รือการเลื่อนการช าระหนี ้
ต่างประเทศอาจเกิดความผิดพลาดไดง้่ายเมื่อเปรียบเทียบกับการพิจารณาตวัเลขหลายๆ มิติประกอบกัน การวิเคราะห์
โอกาสที่จะเกิดการผิดนดัช าระหนีห้รือการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศจึงนิยมน าตวัเลขหลายๆ มิติมาพิจารณาร่วมกนั 
ซึ่งการสรา้งระบบสัญญาณเตือนภัยล่วงหนา้ถือเป็นเครื่องมือทางสถิติเครื่องมือหนึ่งที่ไดร้บัความนิยม เนื่องจากระบบ
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สญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้จะช่วยสะทอ้นขีดความสามารถในการช าระหนีต้่างประเทศและปัญหาสภาพคล่องของประเทศ
ไดเ้ป็นอย่างดี ระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ส าหรบัการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศจึงจดัเป็นเครื่องมือทางสถิติที่
ส  าคญัชิน้หนึ่งที่จะช่วยใหส้ถาบนัการเงินและนกัลงทุนระหว่างประเทศสามารถก าหนดระดบัความเส่ียงของประเทศและ
วางแผนการลงทนุในตลาดตราสารหนีไ้ดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ 

งานวิจยัในอดีตที่ผ่านมาเคยมีการศกึษาแบบจ าลองระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ส าหรบัการเลื่อนการช าระ
หนีต้่างประเทศ อาทิเช่น งานวิจยัของ Feder and Just (1977) งานวิจยัของ Siddiqui and Siddiqui (2001) และงานวิจยั
ของ Laušev et al. (2011) ซึ่งงานวิจัยดังกล่าวเป็นแบบจ าลองที่ถูกสรา้งขึน้ส าหรบัภูมิภาคอื่นๆ ที่มิใช่ประเทศในกลุ่ม
อาเซียน จึงอาจไม่เหมาะสมที่จะน ามาใชเ้ป็นระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ส าหรบัการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศ
ของประเทศในกลุ่มอาเซียนเนื่องจากมีขอ้แตกต่างทัง้ทางดา้นวฒันธรรมทางสงัคม การเมือง ภมูิรฐัศาสตร ์หรือโครงสรา้ง
ทางเศรษฐกิจ จะมีเพียงงานวิจยัของ Anantapong (2003) ที่ท  าการศึกษาแบบจ าลองระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้
ส าหรบัการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศก าลงัพฒันาในเอเซีย แต่ไม่ไดท้  าการศกึษาประเทศในกลุ่มอาเซียน
เป็นการเฉพาะ กอปรกับผลของวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึน้ในช่วงปี ค.ศ. 1997-1998 ไดท้ าใหโ้ครงสรา้งทางเศรษฐกิจของ
ประเทศในกลุ่มอาเซียนเกิดการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนยัส าคญั ทัง้ทางดา้นนโยบายการสะสมเงินส ารองระหว่างประเทศ 
การด าเนินนโยบายดา้นอัตราแลกเปล่ียน หรือนโยบายการบริหารจัดการเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ จึงอาจส่งผลให้
แบบจ าลองระบบสัญญาณเตือนภัยล่วงหนา้ที่เคยสรา้งขึน้ไม่ตอบสนองต่อบริบทที่เปล่ียนแปลงไป งานวิจัยในครัง้นีจ้ึง
ตอ้งการสรา้งแบบจ าลองระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ส าหรบัการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศในกลุ่ม
อาเซียนเป็นการเฉพาะ ซึ่งจะช่วยใหส้ถาบันการเงินและนักลงทุนระหว่างประเทศใชเ้ป็น เครื่องมือในการก าหนดระดบั
ความเส่ียงของประเทศได้อย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ ในขณะเดียวกัน หน่วยงานที่ท  าหน้าที่ในการก ากับดูแล
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจสามารถใช้เป็นสัญญาณเตือนภัยล่วงหน้า เพื่อหาแนวทางแก้ไขหรือลดผลกระทบไดอ้ย่าง
ทนัท่วงที 
 งานวิจัยนีเ้ริ่มจากการกล่าวถึงบทน า ในหัวขอ้ที่ 2 จะเป็นการทบทวนวรรณกรรม หัวขอ้ที่ 3 เป็นวิธีการศึกษา 
ส าหรบัผลการศกึษาจะกล่าวถึงในหวัขอ้ที่ 4 และหวัขอ้ที่ 5 จะเป็นบทสรุปและขอ้เสนอแนะ 
 
วัตถุประสงคข์องกำรวิจัย 

เพื่อสรา้งแบบจ าลองระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ส าหรบัการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศใน
กลุ่มอาเซียน  
 
2. กำรทบทวนวรรณกรรม 

นับตั้งแต่ภาวะเศรษฐกิจตกต ่าครั้งใหญ่ของโลก (The Great Depression) ในช่วงทศวรรษที่  1930 ระบบ
เศรษฐกิจโลกยงัคงเผชิญกับวิกฤตทางการเงินและปัญหาการผิดนดัช าระหนีข้องภาครฐัมาอย่างต่อเนื่อง อาทิเช่น วิกฤต
ในช่วงปี ค.ศ. 1982 ที่ถกูเรียกว่า “The international debt crisis 1982” ที่เกิดขึน้ในละตินอเมรกิา วิกฤตตม้ย ากุง้ในเอเชยี
ตะวันออกและเอเชียตะวันออกเฉียงใตใ้นช่วงปี ค.ศ. 1997-1998 การผิดนัดช าระหนีต้่างประเทศมูลค่า 93,000 ลา้น
ดอลลารส์หรฐัของอารเ์จนตินาในปี ค.ศ. 2001 ตามมาดว้ยวิกฤตหนีส้าธารณะของประเทศในยุโรปในช่วงปี ค.ศ. 2009 
หรือแมก้ระทั่งการประกาศผิดนัดช าระหนีต้่างประเทศครัง้แรกของศรีลังกามลูค่า 51,000 ลา้นดอลลารส์หรฐัในปี ค.ศ. 
2022 งานวิจัยเชิงประจักษ์จึงมุ่งความสนใจไปที่การศึกษาสาเหตุของวิกฤตหนีต้่างประเทศ ปัจจัยที่มีผลต่อวิกฤตหนี ้
ต่างประเทศ รวมถึงการสรา้งแบบจ าลองในการพยากรณว์ิกฤตหนีต้่างประเทศ มาอย่างต่อเนื่อง  
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Avramovic (1964) และ Feder and Just (1977) ชีใ้หเ้ห็นว่าปัญหาวิกฤตหนีต้่างประเทศสามารถก่อตวัขึน้เพยีง
ในช่วงระยะเวลาอนัสัน้ อนัเนื่องมาจากปัญหาการขาดสภาพคล่องอย่างฉับพลนั หรืออาจมีสาเหตุมาจากความไม่สมดลุ
ของเศรษฐกิจมหภาคจนกลายเป็นปัญหาเรือ้รงัในระยะยาว โดยปัญหาการขาดสภาพคล่องอย่างฉบัพลนัในระยะสัน้อาจ
เกิดจากรายไดใ้นรูปเงินตราต่างประเทศลดลงอย่างรวดเร็วจนไม่มีเงินตราต่างประเทศเพียงพอที่จะช าระหนีต้่างประเทศ 
หรืออาจเกิดจากความวิตกกงัวลทางการเมืองหรือทางเศรษฐกิจจนกระตุน้ใหเ้กิดปัญหาเงินทนุไหลออกอย่างฉบัพลนั การ
วิเคราะหปั์ญหาสภาพคล่องและความสามารถในการช าระหนีต้่างประเทศในระยะสัน้จึงมุ่งเนน้ไปที่การติดตามตวัเลข
รายไดจ้ากการส่งออกสินคา้และบริการ เงินทุนเคลื่อนยา้ยสทุธิซึ่งเป็นปัจจยัที่มีความเปราะบางจากภายนอกและผนัผวน
ค่อนขา้งมาก ปรมิาณเงินส ารองระหว่างประเทศซึ่งจดัเป็นตวัแปรที่มีผลต่อการเพิ่มสภาพคล่องและบรรเทาความตงึเครยีด
หากเกิดปัญหาเงินทุนไหลออกอย่างฉับพลันไดเ้ป็นอย่างดี รวมถึงปริมาณภาระหนีต้่างประเทศที่ใกลค้รบก าหนดช าระ 
เป็นตน้ ส าหรบัในระยะยาว ความสามารถในการช าระหนีต้่างประเทศมกัขึน้อยู่กับความสามารถในการเพิ่ มผลผลิตของ
ประเทศและการขยายตวัของรายได ้รวมถึงการเพิ่มขึน้ของระดบัการออมในประเทศ เป็นตน้  
 ส าหรับงานวิจัยเชิงประจักษ์ที่ เริ่มน าแบบจ าลองโลจิต (Logit model) มาประยุกต์ใช้ในการวิเคราะห์
ความสามารถในการช าระหนีต้่างประเทศไดแ้ก่งานวิจยัของ Feder and Just (1977) ที่ประยุกตใ์ชแ้บบจ าลองโลจิตเพื่อ
ประมาณการความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตกุารณก์ารเลื่อนการช าระหนีต้่างประเทศ โดยอาศยัขอ้มลูจาก 41 ประเทศในช่วง
ปี ค.ศ. 1965-1972 ส าหรบัตวัแปรอิสระ (Independent variables) ที่ใชใ้นการศกึษาไดท้ าการจ าแนกออกเป็น 2 กลุ่ม คือ 
1) กลุ่มตวัแปรที่ใชส้ะทอ้นความสามารถในการช าระหนีต้่างประเทศในระยะสัน้ อาทิเช่น อตัราส่วนภาระหนีต้่างประเทศ
ต่อมลูค่าการส่งออก และอตัราส่วนมลูค่าการน าเขา้ต่อปรมิาณเงนิส ารองระหว่างประเทศ เป็นตน้ และ 2) กลุ่มตวัแปรที่ใช้
สะทอ้นความสามารถในการช าระหนีต้่างประเทศในระยะยาว อาทิเช่น อตัราการขยายตวัของการส่งออก และอตัราการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ เป็นตน้ (ตารางที่ 1) โดยผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนมูลค่าการน าเขา้ต่อปริมาณเงินส ารอง
ระหว่างประเทศ อัตราการขยายตวัของการส่งออก อัตราส่วนภาระหนีต้่างประเทศต่อมลูค่าการส่งออก และอัตราส่วน
เงินทุนไหลเขา้ต่อภาระหนีต้่างประเทศ มีความสามารถในการพยากรณ์ความน่าจะเป็นที่จะเกิดเหตุการณก์ารเล่ือนการ
ช าระหนีต้่างประเทศไดอ้ย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ภายหลังจากการน าแบบจ าลองโลจิตมาประยุกตใ์ชใ้นการวิเคราะห์
ความสามารถในการช าระหนีต้่างประเทศของ Feder and Just (1977) ไดม้ีงานวิจัยอีกจ านวนหนึ่งที่ท  าการศึกษาการ
เล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศโดยอาศยัแบบจ าลองโลจิตหรือแบบจ าลองโพรบิท อาทิเช่น งานวิจัยของ Siddiqui and 
Siddiqui (2001) ที่ใชแ้บบจ าลองโพรบิทเพื่อศึกษาความน่าจะเป็นของการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศ
ปากีสถาน โดยการตัง้ขอ้สมมติฐานว่าการมีโครงสรา้งภาครฐัขนาดใหญ่เมื่อเทียบกับขนาดของ GDP จะก่อใหเ้กิดการ
สะสมหนีต้่างประเทศ และเพิ่มโอกาสที่จะเกิดปัญหาการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศ อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษากลบั
ไม่พบว่าอัตราส่วนรายจ่ายของภาครฐัต่อมลูค่าผลิตภัณฑม์วลรวมในประเทศมีอิทธิพลต่อความน่าจะเป็นที่จะเกิดการ
เล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แต่การรกัษาอัตราส่วนมูลค่าหนีต้่างประเทศต่อปริมาณเงิน
ส ารองระหว่างประเทศใหอ้ยู่ในระดบัต ่าจะส่งผลใหค้วามน่าจะเป็นที่จะเกิดการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศลดลงอย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ เช่นเดียวกับงานวิจยัของ Laušev et al. (2011) ที่ประยุกตใ์ช้แบบจ าลองโลจิตในการศึกษาความ
น่าจะเป็นที่จะเกิดการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศในกลุ่มยุโรปตะวนัออก 15 ประเทศในช่วงปี ค.ศ. 1990-
2005 ซึ่งผลการศึกษาพบว่าความพยายามในการปรบัลดรายจ่ายดา้นงบประมาณ การส่งเสริมการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ การขยายตวัของการส่งออก รวมถึงความพยายามในการสรา้งเครดิตที่ดีโดยการช าระหนีต้่างประเทศตาม
ก าหนดเวลา จะช่วยลดความน่าจะเป็นที่จะเกิดการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่การเป็น



 
137 Asian Journal of Applied Economics Vol. 31 No. 1 (January-June 2024) 

สมาชิกของสหภาพยโุรปกลบัไม่มีความสมัพนัธก์บัการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ในขณะที่
งานวิจัยของ Anantapong (2003) ซึ่งท าการศึกษาปัจจยัที่มีผลต่อการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของกลุ่มประเทศ
ก าลังพัฒนา 31 ประเทศในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1990-2001 โดยอาศัยแบบจ าลองโลจิต และพบว่าเมื่อสัดส่วนดุลบญัชี
เดินสะพดัต่อ GDP และสดัส่วนเงินทุนไหลเขา้สุทธิต่อภาระหนีต้่างประเทศลดลง โอกาสที่จะเกิดการเล่ือนการช าระหนี ้
ต่างประเทศจะเพิ่มขึน้ ในทางตรงกนัขา้ม การลดลงของการขาดดลุงบประมาณต่อ GDP จะท าใหค้วามน่าจะเป็นท่ีจะเกดิ
การเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศลดลงอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และเป็นที่น่าสังเกตว่าอัตราส่วนเงินส ารองระหว่าง
ประเทศต่อมูลค่าการน าเขา้ และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนกลับไม่มีความสัมพันธ์กับการเล่ือนการช าระหนี ้
ต่างประเทศอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 นอกจากการน าแบบจ าลองโลจิตและโพรบิทมาประยุกตใ์ชใ้นการวิเคราะหก์ารเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศ 
ดงัที่ไดก้ล่าวไปแลว้ งานวิจยัเชิงประจกัษ์ที่ท  าการวิเคราะหค์วามสามารถในการช าระหนีต้่างประเทศและปัญหาวิกฤตหนี ้
ต่างประเทศยงัมีการน าเอาเครื่องมือทางเศรษฐมิติในรูปแบบอื่นๆ มาประยกุตใ์ชด้ว้ยเช่นกนั อาทิเช่น งานวิจยัของ Honak 
(2001) ที่ท  าการศึกษาปัจจยัที่มีผลต่อความสามารถในการช าระหนีต้่างประเทศของไทยในช่วงปี พ.ศ. 2536-2542 โดย
ผูว้ิจยัชีใ้หเ้ห็นว่าปัญหาการผิดนดัช าระหนีต้่างประเทศไม่ไดข้ึน้อยู่กบัสถานการณท์ี่เกิดขึน้ในช่วงเวลานัน้เท่านัน้ หากแต่
ยังขึน้อยู่กับปัญหาเชิงโครงสรา้งทางเศรษฐกิจที่สะสมมาอย่างต่อเนื่องดว้ยเช่นกัน โดยสาเหตุของการผิดนัดช าระหนี ้
สามารถแบ่งออกไดเ้ป็นปัญหาในระยะสัน้และปัญหาที่สะสมมาเป็นเวลานาน ส าหรบัปัญหาในระยะสัน้ อาจเกิดจาก
รายไดจ้ากการส่งออกลดลงอย่างรวดเร็ว เงินส ารองระหว่างประเทศมีไม่เพียงพอ หรือเกิดเหตุการณเ์งินทุนไหลออกอย่าง
รวดเร็ว ในขณะที่ปัญหาเชิงโครงสรา้งทางเศรษฐกิจที่สะสมมาอย่างต่อเนื่อง อาจเกิดจากปัญหาการขาดดุลบัญชี
เดินสะพดัอย่างเรือ้รงั หรือปัญหาหนีเ้สียในระบบสถาบนัการเงิน เป็นตน้ ในส่วนของผลการศกึษาเชิงประจกัษ์ เนื่องจาก
ประเทศไทยไม่เคยเกิดการผิดนดัช าระหนีห้รือมีการปรบัโครงสรา้งหนีต้่างประเทศ การศึกษาจึงก าหนดใหใ้นช่วงไตรมาส
แรกของปี พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาส 3 พ.ศ. 2540 เป็นช่วงที่ประเทศไทยไม่เคยเกิดปัญหาการผิดนดัช าระหนีต้่างประเทศ 
และก าหนดใหต้ัง้แต่หลงัไตรมาส 3 พ.ศ. 2540 เป็นช่วงที่เกิดปัญหาการผิดนดัช าระหนีต้่างประเทศขึน้ ซึ่งผลการศึกษา
พบว่าการเพิ่มขึน้ของอตัราส่วนภาระหนีต้่างประเทศต่อมลูค่าการส่งออก และอตัราส่วนดุลบญัชีเดินสะพดัต่อผลิตภณัฑ์
มวลรวมในประเทศส่งผลใหค้วามน่าจะเป็นที่จะเกิดการผิดนัดช าระหนีต้่างประเทศของไทยเพิ่มสงูขึน้อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติ ในขณะที่การเพิ่มขึน้ของอตัราส่วนเงินส ารองระหว่างประเทศต่อมลูค่าการน าเขา้สินคา้และบริการช่วยลดความ
น่าจะเป็นที่จะเกิดการผิดนดัช าระหนีต้่างประเทศของไทยอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ งานวิจยัของ Llorca (2017) ศึกษา
ความยั่งยืนของความสามารถในการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศตลาดเกิดใหม่ในเอเซียในช่วงปี ค.ศ. 1993-2014 
จากการที่โครงสร้างทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศที่ท  าการศึกษาพึ่งพิงรายได้จากการส่งออกไปยังประเทศจีน
ค่อนข้างมาก งานวิจัยจึงก าหนดสถานการณ์ของความไม่แน่นอนเป็น 2 กรณี คือ 1) กรณีที่อัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของจีนชะลอตัวลงเหลือรอ้ยละ 6.0-6.5 ต่อปี และราคาน า้มันอยู่ที่ระดับ 50 ดอลลารส์หรัฐต่อบารเ์รล ซึ่ง
ก่อใหเ้กิดสถานการณใ์นลกัษณะ “Soft landing” และ 2) กรณีที่อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของจีนลดลงต ่ากว่ารอ้ย
ละ 5 ต่อปี ซึ่งอาจท าใหเ้กิดสถานการณใ์นลกัษณะ “Hard landing” โดยผลการศกึษาพบว่าความสามารถในการช าระหนี ้
ต่างประเทศของประเทศตลาดเกิดใหม่ในเอเซียยงัคงมคีวามแข็งแกรง่แมว้า่จะตอ้งเผชิญความเปราะบางจากภายนอก แต่
ผูว้ิจยัเสนอแนะใหค้วรแสวงหาตลาดส่งออกใหม่ๆ แทนการพ่ึงพาตลาดส่งออกของจีนเป็นหลกั เพื่อเป็นการกระจายความ
เส่ียงของโครงสรา้งรายไดจ้ากต่างประเทศ ซึ่งนโยบายดงักล่าวจะช่วยส่งเสรมิใหเ้กิดความยั่งยืนของความสามารถในการ
ช าระหนีต้่างประเทศไดด้ียิ่งขึน้ งานวิจยัของ Lau and Lee (2016) ศึกษาความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพในระยะยาวระหว่าง
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ปริมาณหนี้ต่างประเทศและตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคของไทยและฟิลิปปินส์ในช่วงปี ค.ศ. 1976-2013 และพบ
ความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพในระยะยาวระหว่างปรมิาณหนีต้่างประเทศ อตัราดอกเบีย้ที่แทจ้ริง อตัราเงินเฟ้อ และปริมาณ
เงิน ทัง้ในกรณีของไทยและฟิลิปปินส ์งานวิจยัของ Chowdhury (2000) ท าการศกึษาความสมัพนัธเ์ชิงเหตแุละผลระหว่าง
การก่อหนีต้่างประเทศและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของออสเตรเลียในช่วงปี ค.ศ. 1976-1997 และพบว่าการก่อหนี ้
ต่างประเทศเป็นสาเหตขุองการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจของออสเตรเลีย เนื่องจากการเรง่ตวัของหนีต้่างประเทศและการ
ขาดดุลบญัชีเดินสะพดัในขณะนัน้เป็นผลมาจากการขยายตวัอย่างรวดเร็วของการลงทุนภายในประเทศ ซึ่งมีส่วนท าให้
ประสิทธิภาพการผลิตและรายไดข้องประเทศเพิ่มขึน้ในระยะยาว ซึ่งสอดคลอ้งกับการศึกษาของ Bulow and Rogoff 
(1990) ที่ชีว้่าการก่อหนีต้่างประเทศไม่ส่งผลให้เกิดการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ แต่ในมุมมองของ Sachs (1990) และ 
Kenen (1990) กลบัชีใ้หเ้ห็นว่าโดยทั่วไป การที่ประเทศมีภาระหนีต้่างประเทศในระดบัสงูจะเป็นตวัฉดุรัง้การเจรญิเติบโต
ทางเศรษฐกิจในระยะยาว จนอาจน ามาซึ่งปัญหาความไม่สมดุลของระบบเศรษฐกิจมหภาคและความสามารถในการ
ช าระหนีต้่างประเทศในระยะยาว 
 
ตารางที่ 1: ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการเลื่อนการช าระหนีต้่างประเทศที่งานวิจยัที่ผ่านมาเลือกใช้ 

 Feder and Just 
(1977) 

Siddiqui and 
Siddiqui (2001) 

Anantapong 
(2003) 

Laušev et al. 
(2011) 

Capital inflow/Debt service  (-) ***  (-) **  
CA/GDP   (-) *** (+) *** 
Debt service ratio (+) *** (+) ** (+)  
Debt service/GNP  (+) **   
Per capita income (-) ***  (-) *  
GDP growth (-)   (-) * 
Investment/GDP   (-) ** (-) * 
Short-term debt/Long-term debt   (-) *  
Outstanding debt/GNP   (+) *** (+) *** 
Term of trade   (-)  
Exchange rate volatility   (+)  
Reserves/Import   (-)  
Imports/Reserves (+) **    
Reserves/Outstanding debt  (-) **   
Grace period   (+) ***  
Government deficit/GDP   (+) ***  
Inflation    (+) **  
Export/GDP    (-) *** 
Export growth (-) **    
Government expenditure/GDP  (-)  (+) *** 
Short-term debt/Total debt    (-) ** 

ที่มา: จากการรวบรวมของผูว้ิจยั 
หมายเหต:ุ (+), (-) หมายถึง ค่าสมัประสิทธิ์หนา้ตวัแปรมีค่าเป็นบวกและลบ ตามล าดบั 
   ***, **, * หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.01, 0.05, และ 0.1 ตามล าดบั 
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3. วิธีกำรศึกษำ 
 3.1 กำรเก็บรวบรวมข้อมูล 

การสรา้งแบบจ าลองระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ส าหรบัการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศใน
กลุ่มอาเซียนของการศกึษาในครัง้นีจ้ะอาศยัขอ้มลูทุติยภูมิประเภทอนกุรมเวลา (Time series data) รายปีระหว่างปี ค.ศ. 
1999-2019 ซึ่งเป็นช่วงเวลาภายหลังจากวิกฤตตม้ย ากุง้ เนื่องจากผลของวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึน้ท าใหโ้ครงสรา้งทาง
เศรษฐกิจในหลายๆ ด้านเกิดการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยส าคัญ อาทิเช่น วิกฤตต้มย ากุ้งท าให้ประเทศไทยตอ้ง
ปรบัเปล่ียนการด าเนินนโยบายดา้นอตัราแลกเปล่ียนมาใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัภายใตก้ารจดัการ ระบบสถาบนั
การเงินในเอเซียหลายๆ ประเทศสรา้งกฎเกณฑใ์นการก ากับดูแลที่เขม้งวดขึน้ รวมถึงนโยบายดา้นการสะสมเงินส ารอง
ระหว่างประเทศเพื่อรองรบัความเปราะบางจากภายนอก ทั้งในกรณีของประเทศไทย อินโดนีเซีย และประเทศในกลุ่ม
อาเซียนอีกหลายประเทศ ดงันัน้การใชช้ดุขอ้มลูอนกุรมเวลาเฉพาะช่วงหลงัจากวิกฤตเศรษฐกิจจึงสามารถสะทอ้นผลของ
ตัวแปรต่างๆ ที่ใชใ้นการศึกษาไดด้ีขึน้ ท าใหแ้บบจ าลองระบบสัญญาณเตือนภัยล่วงหนา้ส าหรบัการเล่ือนการช าระหนี ้
ต่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียนมีความแม่นย ายิ่งขึน้ โดยตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศกึษาเป็นชดุตวัแปรที่งานวิจยัที่
เก่ียวขอ้งเลือกใช ้ซึ่งประกอบดว้ย (1) สดัส่วนการน าเขา้ต่อ GDP (2) เงินลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศต่อ GDP (3) อตัรา
การว่างงาน (4) สัดส่วนของหนีต้่างประเทศที่ไดร้บัการผ่อนปรนต่อหนีต้่างประเทศทัง้หมด (5) สัดส่วนหนีต้่างประเทศ
ระยะสัน้ต่อรายไดจ้ากการส่งออก (6) สัดส่วนหนีต้่างประเทศที่ตอ้งช าระต่อรายไดจ้ากการส่งออก (7) สัดส่วนภาระหนี ้
ต่างประเทศต่อการส่งออก (8) สัดส่วนภาระหนีต้่างประเทศต่อ GDP (9) สัดส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อเงินส ารอง
ระหว่างประเทศ (10) สดัส่วนเงินส ารองระหว่างประเทศต่อหนีต้่างประเทศ (11) อตัราดอกเบีย้เฉล่ียของหนีต้่างประเทศที่
ก่อขึน้ใหม่ (12) สัดส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อหนีต้่างประเทศทั้งหมด (13) อัตราการขยายตัวของ GDP (14) อายุ
เฉล่ียของหนีต้่างประเทศที่ก่อขึน้ใหม่ (15) สดัส่วนเงินลงทนุในพนัธบตัรรฐับาลต่อ GDP (16) ดลุบญัชีเดินสะพดัต่อ GDP 
(17) อตัราเงินเฟ้อ (18) อตัราดอกเบีย้ที่แทจ้ริง และ (19) อตัราการออมภายในประเทศต่อ GDP ซึ่งขอ้มลูทัง้หมดถูกเก็บ
รวบรวมจากเว็ปไซตข์องธนาคารโลก (World Bank) กองทุนการเงินระหว่างประเทศ ( International Monetary Fund : 
IMF) และหน่วยงานภาครฐัทั้งในประเทศและต่างประเทศที่เก่ียวขอ้ง  ส าหรบัตัวแปรตามที่ใชใ้นการศึกษาคือขอ้มลูการ
เล่ือนการช าระหนี ้ต่างประเทศ (Debt rescheduling) เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Laušev et al. (2011), Anantapong 
(2003) และ Feder and Just (1977) ซึ่งเป็นชุดขอ้มลูที่อยู่ในฐานขอ้มูล International Debt Statistics ของธนาคารโลก 
โดยธนาคารโลกไดจ้ าแนกข้อมูลการเล่ือนการช าระหนี ้ออกเป็นหลายมิติ ทั้งในลักษณะของการเล่ือนการช าระหนี ้
ต่างประเทศของภาครฐั/ภาคเอกชน และในลกัษณะของการเลื่อนการช าระหนีต้่างประเทศในส่วนของเงินตน้/ดอกเบีย้จ่าย 
แต่จากการรวบรวมขอ้มลูที่ใชใ้นการศึกษาในครัง้นีพ้บว่าการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของภาครฐั/ภาคเอกชนมกั
เกิดขึน้ในปีหนึ่งๆ พรอ้มๆ กัน การศึกษาในครัง้นีจ้ึงใช้ข้อมูลการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศทั้งหมด ( Total debt 
rescheduled) เป็นตวัแปรตาม อย่างไรก็ตาม การศึกษาในครัง้นีพ้บว่าขอ้มลูการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศส่วนใหญ่
จะมีเฉพาะในกรณีของประเทศก าลงัพฒันาและประเทศดอ้ยพฒันา แต่ไม่พบขอ้มลูการเลื่อนการช าระหนีต้่างประเทศของ
กลุ่มประเทศที่พัฒนาแลว้ การศึกษาในครัง้นีจ้ึงไม่พบข้อมูลการเล่ือนการช าระหนีข้องประเทศสิงคโปร์ ในกรณีของ
ประเทศมาเลเซีย แมว้่างานวิจยัของ Anantapong (2003) จะปรากฎขอ้มลูการเลื่อนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศ
มาเลเซียในฐานขอ้มลู International Debt Statistics ของธนาคารโลก แต่จากการสืบคน้ล่าสดุของงานวิจยัในครัง้นีก้ลบั
ไม่พบขอ้มูลการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศมาเลเซีย นอกจากนี ้แมว้่าการศึกษาในครัง้นีพ้บขอ้มูลการ
เล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศลาวและกมัพชูา แต่จากการท่ีโครงสรา้งทางเศรษฐกิจและระดบัการพฒันาอาจ
มีความแตกต่างจากไทย อินโดนีเซีย หรือเวียดนามค่อนขา้งมาก การศึกษาในครัง้นีจ้ึงก าหนดขอบเขตให้ประเทศใน
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อาเซียนประกอบดว้ย ไทย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส ์และเวียดนาม ซึ่งจัดเป็นกลุ่มประเทศที่มีโครงสรา้งทางเศรษฐกิจและ
ระดบัการพฒันาประเทศที่ไม่แตกต่างกนัมากนกั ท าใหไ้ดข้อ้มลูการเลื่อนการช าระหนีต้่างประเทศดงัแสดงในตารางที่ 2  
 
ตารางที่ 2: ขอ้มลูการเลื่อนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียนระหว่างปี ค.ศ. 1999-2019 

ประเทศ ช่วงเวลำทีมี่กำรเล่ือนกำรช ำระหนี้ 

ไทย - 

อินโดนีเซีย ค.ศ. 1999-2003 และ ค.ศ. 2005 

ฟิลิปปินส ์ - 

เวียดนาม ค.ศ. 1999, ค.ศ. 2005, และ ค.ศ. 2010-2011 

ที่มา: International Debt Statistics, World Bank  อา้งถึงใน Anantapong (2003)   

 
3.2 วิธีกำรด ำเนินกำรวิจัย 
เนื่องจากการศกึษาในครัง้นีม้ีตวัแปรอิสระค่อนขา้งมาก วิธีการด าเนินการวิจยัจึงเริ่มจากการจดักลุ่มตวัแปรโดย

ใชเ้ทคนิคการวิเคราะหปั์จจยั (Factor analysis) เพื่อเป็นการจดักลุ่มตวัแปรที่มีความสมัพนัธ์กันไวใ้นปัจจยัเดียวกันเพื่อ
แก้ปัญหา Multicollinearity และเพื่อลดจ านวนตัวแปร โดยการวิเคราะห์ปัจจัยจะเริ่มจากขั้นตอนการสกัดปัจจัย 
(Extraction factor analysis) ซึ่งเป็นการหาจ านวนปัจจยัที่สามารถใชแ้ทนตวัแปรทัง้หมดได ้โดยทั่วไปการสกัดปัจจยัจะ
แบ่งออกเป็น 2 วิธี คือ วิธีวิเคราะหอ์งคป์ระกอบหลกั (Principle component analysis: PCA) และวิธีวิเคราะหปั์จจยัรว่ม 
(Common factor analysis: CFA) ซึ่งในการศกึษาครัง้นีจ้ะเลือกใชว้ิธีวิเคราะหอ์งคป์ระกอบหลกั ขัน้ตอนท่ี 2 เป็นขัน้ตอน
การหมนุแกนปัจจยั (Factor rotation) ซึ่งจะเป็นประโยชนใ์นกรณีที่ค่า Factor loading ไม่สามารถระบกุารจดักลุ่มตวัแปร
ไดแ้น่ชดัว่าควรอยู่ในกลุ่มปัจจยัใด วิธีการหมนุแกนปัจจยัจะท าใหค้่า Factor loading ของตวัแปรมีค่าเพิ่มสงูขึน้หรือลดลง
จนกระทั่ งสามารถจัดกลุ่มตัวแปรได้ว่าตัวแปรนั้นควรอยู่ในปัจจัยใด ซึ่งวิธีการหมุนแกนปัจจัยมี 2 วิธีคือ (1) วิธี 
Orthogonal rotation ซึ่งเป็นการหมุนแกนปัจจัยที่ยังคงท าให้ปัจจัยตั้งฉากกัน หรือเป็นอิสระจากกัน ประกอบดว้ยวิธี  
Varimax, Quartimax และ Equamax และ (2) วิธี Oblique rotation ซึ่งเป็นการหมนุแกนปัจจยัในลักษณะที่ปัจจยัไม่ตัง้
ฉากกัน หรือไม่เป็นอิสระกัน ทั้งนีก้ารศึกษาในครัง้นีจ้ะเลือกใชว้ิธี Orthogonal rotation (Varimax rotation) ในการหมนุ
แกนปัจจยั ซึ่งวิธีนีจ้ะท าใหแ้บบแผนขององคป์ระกอบมีแนวโนม้ที่จะคงที่มากกว่าวิธีอื่นๆ และขัน้ตอนท่ี 3 เป็นการค านวณ
ค่าน า้หนกัของปัจจยั (Factor score) ซึ่งเป็นคะแนนที่ไดจ้ากน า้หนกัองคป์ระกอบและค่าของตวัแปรในปัจจยันั้น เพื่อใช้
เป็นค่าของตัวแปรใหม่ที่เรียกว่าปัจจัย ทั้งนีต้ัวแปรเดียวกันอาจอยู่ในหลายปัจจัยไดต้ามน า้หนักขององคป์ระกอบ ซึ่ง
สามารถน า Factor score ที่ไดม้าใชส้รา้งตวัแปรขึน้ใหม่จากความสมัพนัธข์องตวัแปรต่างๆ ที่อยู่ในปัจจยั หรืออาจเลือก
เพียงบางตวัแปรที่อยู่ในกลุ่มปัจจยัเดียวกนัมาใชว้ิเคราะหเ์พื่อลดปัญหาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร (Multicollinearity) 
ซึ่งการศกึษาในครัง้นีเ้ลือกใชว้ิธีเลือกเพียงบางตวัแปรที่อยู่ในปัจจยัเดียวกนัมาใชส้รา้งแบบจ าลองระบบสญัญาณเตือนภยั
ล่วงหนา้ 

ในการสรา้งแบบจ าลองระบบสัญญาณเตือนภัยล่วงหนา้หรือการพยากรณค์วามน่าจะเป็นที่จะเกิดเหตุการณ์
การเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียนในครัง้นีจ้ะอาศยัแบบจ าลองโลจิตมาประยุกตใ์ช ้เนื่องจาก
แบบจ าลองโลจิตก าหนดใหต้วัแปรตาม (Y) มีเพียง 2 ค่า (Dichotomous variable) คือ กรณีที่เกิดเหตกุารณ ์(Y = 1) และ
กรณีที่ไม่เกิดเหตุการณ ์(Y = 0) แบบจ าลองโลจิตจึงมีความเหมาะสมส าหรบัการใชท้ านายโอกาสที่จะเกิดเหตุการณท์ี่
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สนใจศกึษา โดยแบบจ าลองโลจิตมีพืน้ฐานมาจากการวิเคราะหก์ารถดถอยโลจิสติคซึ่งความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระ
และตวัแปรตามจะไม่เป็นความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรง โดยเขียนเป็นฟังกช์นัโลจิสติคดงันี ้

 

𝑃𝑦 =
1

1 +  𝑒−𝑓(𝑥)
 

 
โดยที่ 𝑃𝑦 คือ ความน่าจะเป็นของการเกิดเหตกุารณ ์𝑦, 𝑒 คือ Exponential function และ 𝑓(𝑥) คือฟังกช์นัของ

ตวัแปรอิสระ ดงันัน้ความน่าจะเป็นของการไม่เกิดเหตกุารณ ์𝑦 คือ 
 

𝑄𝑦 = 1 − 𝑃𝑦  
 

โดยที่ 𝑄𝑦 คือ ความน่าจะเป็นของการไม่เกิดเหตุการณ ์𝑦 และในกรณีที่ตัวแปรอิสระมีมากกว่า 1 ตัวแปร จะ
สามารถเขียนใหอ้ยู่ในรูปของฟังกช์นัได ้ดงันี ้

 

𝑃𝑦 =
𝑒𝑏0+𝑏1𝑥1+ ...+𝑏𝑝𝑥𝑝

1+ 𝑒𝑏0+𝑏1𝑥1+ … +𝑏𝑝𝑥𝑝
    และ  𝑄𝑦 = 1 −

𝑒𝑏0+𝑏1𝑥1+ ...+𝑏𝑝𝑥𝑝

1+ 𝑒𝑏0+𝑏1𝑥1+ … +𝑏𝑝𝑥𝑝
   

 

 อย่างไรก็ตาม เนื่องจากความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามยงัไม่เป็นความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรง จึง
ตอ้งท าการปรบัความสมัพนัธใ์หเ้ป็นความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงในรูปของ Odd ratio ดงันี ้ 
 

𝑂𝑑𝑑 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑃𝑦

𝑄𝑦
 

  
Odd ratio จึงสะทอ้นถึงโอกาสที่จะเกิดเหตุการณเ์มื่อเปรียบเทียบกับโอกาสที่จะไม่เกิดเหตุการณ ์และเมื่อท า

การ Take log ในสมการจะไดส้มการของ Odd ratio หรือ Logit ดงันี ้  
 

log (
𝑃𝑦

1 − 𝑝𝑦
) =  𝑏0 + 𝑏1𝑥1+ . . . + 𝑏𝑝𝑥𝑝 

 
เมื่อน าสมการดังกล่าวมาสรา้งแบบจ าลองระบบสัญญาณเตือนภัยล่วงหน้าส าหรับการเล่ือนการช าระหนี ้

ต่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียนจะไดแ้บบจ าลองดงันี ้ 
 

log (
𝑃𝑦

1 − 𝑝𝑦
) =  𝑏0 + 𝑏1𝐸𝐷𝐸𝑋 + 𝑏2𝐸𝐷𝐺𝐷𝑃 + 𝑏3𝐺𝐷𝑃𝐺 + 𝑏4𝐴𝑉𝑀 + 𝑏5𝐼𝑅𝑆𝐷

+ 𝑏6𝑆𝐷𝑂𝐷 + 𝑏7𝑇𝑇𝑅 + 𝑏8𝐴𝑉𝐼 + 𝑏9𝐼𝑀𝑃 + 𝑏10𝐹𝐷𝐼 + 𝑏11𝑈𝑁𝐸𝑀

+ 𝑏12𝐶𝑂𝑁𝐷 + 𝑏13𝑆𝐻𝑇𝐷 + 𝑏14𝑇𝑇𝐷𝑆 + 𝑏15𝐷𝑆𝐴𝑉 + 𝑏16𝑃𝐵𝐺𝐷 + 𝑏17𝐶𝐴𝐵

+ 𝑏18𝐼𝑁𝐹 + 𝑏19𝑅𝐼𝑅 + 𝜀t 

 



 
142 Teerasak Sapwarobol 

โดยที่ 𝑃𝑦 คือ โอกาสที่จะเกิดการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศ, 𝐸𝐷𝐸𝑋 คือ สัดส่วนภาระหนีต้่างประเทศต่อ
การส่งออก, 𝐸𝐷𝐺𝐷𝑃 คือ สดัส่วนภาระหนีต้่างประเทศต่อ GDP, 𝐺𝐷𝑃𝐺 คือ อตัราการขยายตวัของ GDP, 𝐴𝑉𝑀 คือ 

อายุเฉล่ียของหนีต้่างประเทศที่ก่อขึน้ใหม่, 𝐼𝑅𝑆𝐷 คือ สัดส่วนหนี ้ต่างประเทศระยะสั้นต่อเงินส ารองระหว่างประเทศ , 
𝑆𝐷𝑂𝐷 คือ สดัส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อหนีต้่างประเทศทัง้หมด, 𝑇𝑇𝑅 คือ สดัส่วนเงินส ารองระหว่างประเทศต่อ
หนีต้่างประเทศ, 𝐴𝑉𝐼 คือ อัตราดอกเบีย้เฉล่ียของหนีต้่างประเทศที่ก่อขึน้ใหม่, 𝐼𝑀𝑃 คือ สัดส่วนการน าเขา้ต่อ GDP, 
𝐹𝐷𝐼 คือ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อ GDP, 𝑈𝑁𝐸𝑀 คือ อัตราการว่างงาน, 𝐶𝑂𝑁𝐷 คือ สัดส่วนของหนี ้
ต่างประเทศที่ไดร้บัการผ่อนปรนต่อหนีต้่างประเทศทัง้หมด, 𝑆𝐻𝑇𝐷 คือ สดัส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อรายไดจ้ากการ
ส่งออก, 𝑇𝑇𝐷𝑆 คือ  สัดส่วนหนี ้ต่างประเทศที่ต้องช าระต่อรายได้จากการส่งออก , 𝐷𝑆𝐴𝑉 คือ อัตราการออม
ภายในประเทศต่อ GDP, 𝑃𝐵𝐺𝐷 คือ สัดส่วนเงินลงทุนในพันธบัตรรฐับาลต่อ GDP, 𝐶𝐴𝐵 คือ ดุลบัญชีเดินสะพัดต่อ 
GDP, 𝐼𝑁𝐹  คือ อตัราเงินเฟ้อ, 𝑅𝐼𝑅 คือ อตัราดอกเบีย้ที่แทจ้รงิ และ 𝜀 คือ ค่าความคลาดเคลื่อน ตามล าดบั 
 

4. ผลกำรศึกษำ  
 การศกึษาในครัง้นีเ้ริ่มจากการทดสอบสถิติเชงิพรรณนาของตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา ซึ่งเป็นชดุขอ้มลูของประเทศ
ไทย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส ์และเวียดนาม ในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1999-2019 เนื่องจากความไม่สมบูรณข์องขอ้มลูในบาง
ตวัแปร ท าใหก้ารศกึษาในครัง้นีไ้ดข้อ้มลูค่าสงัเกตจ านวน 76 ค่าสงัเกต (n = 76) ดงัแสดงในตารางที่ 3 
 
ตารางที่ 3: ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร Minimum Maximum Mean Std. Dev. Skewness Kurtosis Jarque-Bera Observations 
RESCHEDULE 0 1 0.1316 0.3403 2.1798 5.7515 84.1601 76 
AVI 0.3 5.3226 1.9629 0.9829 0.8974 3.8972 12.7508 76 
AVM 8.0356 38.4517 24.4093 6.2506 -0.0298 2.8887 0.0504 76 
CAB -10.918 10.5067 1.1236 3.9413 -0.2644 3.4571 1.5476 76 
COND 1.0508 49.9661 13.5970 14.6937 1.2184 2.8817 18.8490 76 
DSAV 14.2628 35.518 26.0572 6.4317 -0.4099 1.7715 6.9068 76 
EDEX 31.2257 262.955 104.9411 58.6960 0.6170 2.2627 6.5438 76 
EDGDP 22.2033 108.4322 41.7368 18.1023 1.4567 4.7021 36.0550 76 
FDI -2.7574 9.663 2.7918 2.2491 0.5419 3.7197 5.3613 76 
GDPG -0.6906 7.5472 5.2930 1.6809 -1.2417 4.7372 29.0863 76 
IMP 18.3323 103.6047 49.0297 23.1501 0.5812 2.2780 5.9292 76 
INF -1.7103 24.03 5.2317 4.5644 2.0443 8.7049 156.0009 76 
IRSD 9.0538 79.6315 34.2197 15.6959 1.0595 3.7895 16.1937 76 
PBGD -1.3343 5.7277 0.6284 1.0978 1.3616 7.5199 88.1772 76 
RIR -6.5529 12.3224 3.9577 3.5713 -0.3418 4.0148 4.7414 76 
SDOD 5.0957 47.6288 17.5529 9.2113 1.3844 4.6466 32.8641 76 
SHTD 3.4248 34.6938 15.7917 7.2589 0.2484 2.5420 1.4458 76 
TTDS 1.9840 39.4232 15.0145 10.4531 0.4912 2.0678 5.8072 76 
TTR 14.2577 167.6269 58.3869 39.301 1.1153 3.2333 15.9295 76 
UNEM 0.58 8.06 3.2413 1.9409 0.7489 2.8641 7.1632 76 

ที่มา: จากการศกึษา 
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4.1 ผลกำรจัดกลุ่มตัวแปรโดยวิธีกำรวิเครำะหอ์งคป์ระกอบหลัก 
 ผลการวิเคราะหอ์งคป์ระกอบหลักจากวิธีการหมุนแกนปัจจยัโดยวิธี Orthogonal rotation (Varimax rotation) 
พบว่าสามารถจดักลุ่มตวัแปรอิสระไดเ้ป็น 6 กลุ่มปัจจยั (ดงัแสดงในตารางที่ 4) โดยพิจารณาจากค่า Initial Eigenvalues 
ที่มากกว่า 1 เป็นเกณฑใ์นการเลือกจ านวนกลุ่มปัจจยั ค่า KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) ซึ่งเป็นค่าที่ใชว้ดัความเหมาะสม
ของขอ้มลูมีค่าเท่ากับ 0.662 ซึ่งมากกว่า 0.5 แสดงใหเ้ห็นว่าขอ้มลูที่น ามาใชใ้นการวิเคราะหปั์จจยัมีความเหมาะสม เมื่อ
พิจารณาค่า Bartlett's Test of Sphericity ที่พบว่ามีระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 แสดงใหเ้ห็นว่าการจดักลุ่มตวั
แปรออกเป็น 6 กลุ่มปัจจยัมีความเหมาะสมในทางสถิติ  
 
ตารางที่ 4: ผลการจดักลุ่มตวัแปรโดยวิธีการวิเคราะหอ์งคป์ระกอบหลกั 

ปัจจัย ตัวแปร ข้อสังเกต 
ปัจจยั 1 สดัส่วนการน าเขา้ต่อ GDP  

เงินลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศต่อ GDP  
อตัราการว่างงาน 
สดัส่วนของหนีต้่างประเทศที่ไดร้บัการผ่อนปรนต่อหนีต้่างประเทศทัง้หมด 
สดัส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อรายไดจ้ากการส่งออก 
สดัส่วนหนีต้่างประเทศที่ตอ้งช าระต่อรายไดจ้ากการส่งออก 
สดัส่วนภาระหนีต้่างประเทศต่อการส่งออก 

เป็นกลุ่มตัวแปรที่ส่วนใหญ่เกี่ยวข้องกับ
ดลุการช าระเงิน 

ปัจจยั 2 สดัส่วนภาระหนีต้่างประเทศต่อ GDP 
สดัส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อเงินส ารองระหว่างประเทศ 
สดัส่วนเงินส ารองระหว่างประเทศต่อหนีต้่างประเทศ 
อตัราดอกเบีย้เฉลี่ยของหนีต้่างประเทศที่ก่อขึน้ใหม่ 

เป็นกลุ่มตวัแปรที่ส่วนใหญ่เกี่ยวขอ้งกบัเงิน
ส ารองระหว่างประเทศ 

ปัจจยั 3 สดัส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อหนีต้่างประเทศทัง้หมด 
อตัราการขยายตวัของ GDP 
อายเุฉลี่ยของหนีต้่างประเทศที่ก่อขึน้ใหม่ 

 

ปัจจยั 4 สดัส่วนเงินลงทนุในพนัธบตัรรฐับาลต่อ GDP 
ดลุบญัชีเดินสะพดัต่อ GDP 

เป็นกลุ่มตวัแปรที่ทัง้หมดเกี่ยวขอ้งกบั GDP  

ปัจจยั 5 อตัราเงินเฟ้อ 
อตัราดอกเบีย้ที่แทจ้ริง 

เป็นกลุ่มตวัแปรที่ทัง้หมดเกี่ยวขอ้งกบัอตัรา
เงินเฟ้อ 

ปัจจยั 6 อตัราการออมภายในประเทศต่อ GDP เป็นกลุ่มตัวแปรที่ เกี่ยวข้องกับการออม
ภายในประเทศ 

ที่มา: จากการศกึษา  

 
4.2 แบบจ ำลองระบบสัญญำณเตือนภัยล่วงหน้ำส ำหรับกำรเลื่อนกำรช ำระหนีต้่ำงประเทศ 

 แบบจ าลองที่ 1 (Model 1 ในตารางที่ 5) เป็นการน าตัวแปรอิสระจากกลุ่มปัจจัยที่ 1 ไดแ้ก่ ตัวแปรอัตราการ
ว่างงาน (UNEM) ตวัแปรสดัส่วนของหนีต้่างประเทศที่ไดร้บัการผ่อนปรนต่อหนีต้่างประเทศทัง้หมด (COND) และตวัแปร
สดัส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อรายไดจ้ากการส่งออก (SHTD) มาสรา้งแบบจ าลอง ผลการศกึษาพบว่าค่า McFadden 
R-squared มีค่าเท่ากับ 0.35333 สะทอ้นว่าแบบจ าลองมีความสามารถในการอธิบายตัวแปรตามไดป้ระมาณรอ้ยละ 
35.33 โดยตวัแปรอตัราการว่างงานมคี่าสมัประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากบั 0.653 ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานและมีนยัส าคญั
ทางสถิติ ณ ระดบั 0.05 ในขณะท่ีตวัแปรสดัส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อรายไดจ้ากการส่งออกมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากับ 
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0.239 และมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 ส าหรับตัวแปรสัดส่วนของหนีต้่างประเทศที่ไดร้ับการผ่อนปรนต่อหนี ้
ต่างประเทศทัง้หมดพบว่ามีนยัส าคญัทางสถิติในทิศทางบวก ในกรณีของแบบจ าลองที่ 2 และ 3 เป็นการทดลองเพิ่มตวั
แปรจากกลุ่มปัจจยัที่ 1 ไดแ้ก่ ตวัแปรสดัส่วนการน าเขา้ต่อ GDP (IMP) ตวัแปรเงินลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศต่อ GDP 
(FDI) และตวัแปรสดัส่วนหนีต้่างประเทศที่ตอ้งช าระต่อรายไดจ้ากการส่งออก (TTDS) ลงในแบบจ าลองที่ 1 ซึ่งพบว่าชดุ
ตวัแปรเดิมจากแบบจ าลองที่ 1 ยงัคงมีนยัส าคญัทางสถิติและค่าสมัประสิทธ์ิไม่แตกต่างจากเดิมมากนกั แต่ชดุตวัแปรใหม่
ที่เพิ่มเขา้มาในแบบจ าลองที่ 2 และ 3 กลบัไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ นอกจากนีเ้มื่อพิจารณาค่า McFadden R-squared ใน
แบบจ าลองที่ 2 และ 3 จะพบว่าการเพิ่มตวัแปรท าใหค้่า McFadden R-squared เพิ่มขึน้เพียงเล็กนอ้ย สะทอ้นใหเ้ห็นว่า
ตวัแปรสดัส่วนการน าเขา้ต่อ GDP ตวัแปรเงินลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศต่อ GDP และตวัแปรสดัส่วนหนีต้่างประเทศที่
ตอ้งช าระต่อรายไดจ้ากการส่งออก ไม่ท าใหค้วามสามารถในการพยากรณ์หรือการอธิบายโอกาสการเกิดการเล่ือนการ
ช าระหนีต้่างประเทศเพิ่มขึน้อย่างมีนัยยะ ส าหรบัตัวแปรสัดส่วนภาระหนีต้่างประเทศต่อการส่งออก (EDEX) จากการ
ทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธพ์บว่ามีความสัมพันธ์กับตัวแปรสัดส่วนหนีต้่างประเทศท่ีตอ้งช าระต่อรายไดจ้ากการ
ส่งออก (TTDS) ประมาณ 0.882 จึงทดลองถอดตวัแปรสดัส่วนหนีต้่างประเทศที่ตอ้งช าระต่อรายไดจ้ากการส่งออกและ
เพิ่มตวัแปรสดัส่วนภาระหนีต้่างประเทศต่อการส่งออกในแบบจ าลอง แต่กลบัพบว่าตวัแปรสดัส่วนภาระหนีต้่างประเทศตอ่
การส่งออกไม่มีนยัส าคญัทางสถิติเช่นกนั   
 แบบจ าลองที่ 4 และ 5 เป็นการน าเอาชดุตวัแปรกลุ่มปัจจยัที่ 1 ที่มีนยัส าคญัทางสถิติมาสรา้งแบบจ าลองรว่มกบั
ชุดตวัแปรของกลุ่มปัจจยัที่ 2 ผลการศึกษาพบว่าการเพิ่มตวัแปรสดัส่วนภาระหนีต้่างประเทศต่อ GDP (EDGDP) และตวั
แปรสดัส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อเงินส ารองระหว่างประเทศ (IRSD) (ดงัแสดงในแบบจ าลองที่ 4) มีค่าสมัประสิทธ์ิ
เท่ากับ 0.266 และ 0.167 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แต่การเพิ่มตัวแปรสัดส่วนเงินส ารองระหว่างประเทศต่อหนี ้
ต่างประเทศ (TTR) หรือตัวแปรอัตราดอกเบีย้เฉล่ียของหนีต้่างประเทศที่ก่อขึน้ใหม่ (AVI) เพิ่มเติมจากแบบจ าลองที่ 4 
กลับไม่พบว่าตัวแปรสัดส่วนเงินส ารองระหว่างประเทศต่อหนี ้ต่างประเทศ  หรือตัวแปรอัตราดอกเบีย้เฉล่ียของหนี ้
ต่างประเทศที่ก่อขึน้ใหม่มีนัยส าคญัในทางสถิติ และเป็นที่น่าสังเกตว่าการเพิ่มตวัแปรสัดส่วนภาระหนีต้่างประเทศต่อ 
GDP และตัวแปรสัดส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อเงินส ารองระหว่างประเทศจากแบบจ าลองที่ 1 ค่า McFadden R-
squared กลบัเพิ่มสงูขึน้จาก 0.35333 เป็น 0.73840 และ 0.76818 ในกรณีของแบบจ าลองที่ 4 และ 5 ตามล าดบั  
 แบบจ าลองที่ 6-8 เป็นการทดลองเพิ่มชดุตวัแปรกลุ่มปัจจยัที่ 3 ลงในแบบจ าลองที่ 4 โดยในแบบจ าลองที่ 6 เป็น
การทดลองเพิ่มตัวแปรอัตราการขยายตวัของ GDP (GDPG) จากแบบจ าลองที่ 4 ผลการศึกษาพบว่าตัวแปรอัตราการ
ขยายตวัของ GDP ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ จากนัน้จึงทดลองถอดตวัแปรสดัส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อรายไดจ้ากการ
ส่งออก (SHTD) ซึ่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติออกจากแบบจ าลองที่ 6 ผลการศกึษาพบว่าตวัแปรอตัราการขยายตวัของ GDP 
(GDPG) ยงัคงไม่มีนยัส าคญัทางสถิติเช่นเดิม (ดงัแสดงในแบบจ าลองที่ 7) ส าหรบัแบบจ าลองที่ 8 เป็นการทดลองถอดตวั
แปรอตัราการขยายตวัของ GDP (GDPG) จากแบบจ าลองที่ 7 จากนัน้เพิ่มตวัแปรสดัส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อหนี้
ต่างประเทศทัง้หมด (SDOD) ผลการศึกษาพบว่าตวัแปรสดัส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อหนีต้่างประเทศทัง้หมดไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติเช่นกนั1 
 
 

 
1 การศกึษาในครัง้นีไ้ดท้ดลองเพิ่มตวัแปรอายเุฉลี่ยของหนีต้่างประเทศที่ก่อขึน้ใหม่ (AVM) ในแบบจ าลองที่ 4 และ 7 แต่พบว่าตวัแปรอายุ
เฉลี่ยของหนีต้่างประเทศที่ก่อขึน้ใหม่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที่ 5: แบบจ าลองระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ส าหรบัการเลื่อนการช าระหนีต้่างประเทศ 
ตัวแปร Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 

IMP 
 

 0.052 
(1.253) 

0.049 
(1.205) 

    

FDI  -0.275 
(-0.965) 

-0.274 
(-0.951) 

    

UNEM 0.653** 
(2.240) 

0.787** 
(2.159) 

0.847** 
(2.169) 

2.254** 
(2.423) 

3.748* 
(1.858) 

2.200** 
(2.400) 

1.931** 
(2.354) 

COND 0.162*** 
(3.194) 

0.144*** 
(2.616) 

0.134** 
(2.323) 

0.361** 
(2.172) 

0.450* 
(1.862) 

0.342** 
(2.089) 

0.333** 
(2.174) 

SHTD 0.239*** 
(2.699) 

0.230** 
(2.369) 

0.247** 
(2.349) 

-0.291 
(-1.349) 

-0.566 
(-1.582) 

-0.222 
(-1.003) 

 

TTDS   -0.049 
(-0.486) 

    

EDEX    
 

    

EDGDP    0.266* 
(1.809) 

0.391* 
(1.834) 

0.267* 
(1.919) 

0.217* 
(1.918) 

IRSD    0.167** 
(2.206) 

0.236** 
(2.018) 

0.171** 
(2.162) 

0.134** 
(2.171) 

TTR    
 

    

AVI     -3.342 
(-1.206) 

  

SDOD    
 

    

GDPG      1.027 
(0.757) 

1.530 
(1.131) 

AVM    
 

    

PBGD    
 

    

CAB    
 

    

INF    
 

    

RIR    
 

    

DSAV    
 

    

Constant -10.973*** 
(-3.944) 

-12.732*** 
(-3.273) 

-12.265*** 
(-3.124) 

-33.456** 
(-2.497) 

-40.190** 
(-2.158) 

-40.099** 
(-2.397) 

-40.995** 
(-2.386) 

Restr. log 
likelihood 

-30.6619 -30.6619 -30.6619 
 

-30.6619 -29.8709 -30.6619 -30.6619 

LR statistic 21.6678 23.5857 23.8439 
 

45.2818 45.8927 45.9777 44.7638 

McFadden 
R-squared 

0.35333 0.38461 0.38882 0.73840 0.76818 0.74975 0.72995 
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ตารางที่ 5 (ต่อ) 
ตัวแปร Model 8 Model 9 Model 10 Model 11 Model 12 Model 13 

IMP  
 

     

FDI  
 

     

UNEM 1.395* 
(1.667) 

1.985** 
(2.076) 

2.373** 
(2.020) 

2.065** 
(2.039) 

2.102* 
(1.879) 

1.757** 
(2.344) 

COND 0.284* 
(1.840) 

0.388** 
(1.968) 

0.476** 
(1.986) 

0.397* 
(1.896) 

0.396* 
(1.908) 

0.335** 
(2.267) 

SHTD  
 

     

TTDS  
 

     

EDEX  
 

     

EDGDP 0.092 
(0.821) 

0.187* 
(1.698) 

0.225* 
(1.683) 

0.295* 
(1.670) 

0.206* 
(1.761) 

0.174* 
(1.675) 

IRSD 0.201** 
(1.965) 

0.104** 
(2.145) 

0.140** 
(2.269) 

0.137* 
(1.959) 

0.115* 
(1.948) 

0.106** 
(2.298) 

TTR  
 

     

AVI  
 

     

SDOD -4.429 
(-1.262) 

     

GDPG  
 

     

AVM  
 

     

PBGD   1.128 
(1.458) 

   

CAB  0.115 
(0.450) 

    

INF    0.008 
(0.050) 

  

RIR    -0.357 
(-1.444) 

  

DSAV     0.220 
(0.622) 

 

Constant -20.124* 
(-1.770) 

-30.880** 
(-2.315) 

-38.397** 
(-2.179) 

-36.623** 
(-2.143) 

-38.810* 
(-1.675) 

-28.138** 
(-2.528) 

Restr. log likelihood -30.6619 
 

-30.6619 -30.6619 -30.4051 -30.6619 -30.6619 

LR statistic 45.3071 
 

43.1173 45.3411 45.7299 43.3793 42.8541 

McFadden 
R-squared 

0.73881 0.70310 0.73937 0.75200 0.70738 0.69881 

ที่มา: จากการศกึษา  
หมายเหต:ุ *, **, *** แสดงนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั และค่า Z-statistic แสดงในวงเล็บ 

 
แบบจ าลองที่ 9-12 พัฒนาขึน้จากแบบจ าลองที่ 7 โดยท าการตัดตวัแปรอตัราการขยายตวัของ GDP (GDPG) 

จากนั้นจึงท าการเพิ่มชุดตัวแปรของกลุ่มปัจจัยที่ 4-6 ลงในแบบจ าลอง ผลการศึกษาพบว่าการเพิ่มตัวแปรดุลบัญชี
เดินสะพัดต่อ GDP (CAB) ลงในแบบจ าลองที่ 9 และตัวแปรสัดส่วนเงินลงทุนในพันธบัตรรฐับาลต่อ GDP (PBGD) ใน
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แบบจ าลองที่ 10 ไม่ท าใหค้่า McFadden R-squared และค่าสมัประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรอ่ืนๆ เกิดการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยั
ยะ แต่พบว่าตวัแปรดุลบญัชีเดินสะพดัต่อ GDP และตวัแปรสดัส่วนเงินลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลต่อ GDP ไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ เช่นเดียวกับในกรณีของการเพิ่มตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ (INF) และตวัแปรอตัราดอกเบีย้ที่แทจ้ริง (RIR) ซึ่งเป็นชดุ
ตวัแปรของกลุ่มปัจจยัที่ 5 ลงในแบบจ าลองที่ 11 และตวัแปรอตัราการออมภายในประเทศต่อ GDP (DSAV) ซึ่งเป็นชดุตวั
แปรของกลุ่มปัจจยัที่ 6 ลงในแบบจ าลองที่ 12 ที่ผลการศึกษาพบว่าตวัแปรอัตราเงินเฟ้อ ตัวแปรอัตราดอกเบีย้ที่แทจ้ริง 
และตวัแปรอตัราการออมภายในประเทศต่อ GDP ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
  จากการที่ชุดตวัแปรในกลุ่มปัจจยัที่ 3-6 ในแบบจ าลองที่ 6-12 ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ สะทอ้นใหเ้ห็นว่าชุดตวั
แปรในกลุ่มปัจจยัที่ 3-6 ไม่สามารถช่วยท าใหแ้บบจ าลองระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ส าหรบัการเล่ือนการช าระหนี ้
ต่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียนมีความสมบูรณม์ากขึน้ แบบจ าลองที่ 13 จึงเลือกคงตวัแปรเฉพาะตวัแปรที่มีค่า
สมัประสิทธ์ิและมีนยัส าคญัทางสถิติคงเสน้คงวาจ านวน 4 ตวัแปร ซึ่งประกอบดว้ยตวัแปรอตัราการว่างงาน (UNEM) ตวั
แปรสัดส่วนของหนี ้ต่างประเทศที่ได้รับการผ่อนปรนต่อหนี ้ต่างประเทศทั้งหมด  (COND) ตัวแปรสัดส่วนภาระหนี ้
ต่างประเทศต่อ GDP (EDGDP) และตวัแปรสดัส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อเงินส ารองระหว่างประเทศ (IRSD) โดยผล
การศึกษาพบว่าตวัแปรทุกตวัในแบบจ าลองที่ 13 มีนยัส าคญัทางสถิติ และค่า McFadden R-squared ไม่แตกต่างจาก
แบบจ าลองที่ 4-12 อย่างมีนยัยะ 

4.3 ผลกำรทดสอบควำมแม่นย ำของแบบจ ำลองระบบสัญญำณเตือนภัยล่วงหน้ำและกำรอภปิรำยผล 
 เมื่อพิจารณาทัง้จากความคงเสน้คงวาของค่าสมัประสิทธ์ิและนยัส าคญัทางสถิติรายตวัแปร ค่า McFadden R-
squared รวมถึงการกระจายตัวของกลุ่มปัจจัย พบว่าแบบจ าลองที่ 13 มีความเหมาะสมที่จะใชเ้ป็นแบบจ าลองระบบ
สญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ส าหรบัการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียน ซึ่งสามารถเขียนในรูป
สมการไดด้งันี ้
 

log (
𝑃𝑦

1 − 𝑃𝑦

) =  −28.138 +  1.757 UNEM +  0.335 COND +  0.174 EDGDP +  0.106 IRSD 

 
แบบจ าลองระบบสัญญาณเตือนภัยล่วงหน้าส าหรับการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศในกลุ่ม

อาเซียนจะอยู่ในรูปของค่าประมาณการความน่าจะเป็นที่จะเกิดเหตุการณก์ารเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของแต่ละ
ประเทศในกลุ่มอาเซียน โดยที่ค่าประมาณการจะอยู่ในช่วงระหว่าง 0 ถึง 1 หากค่าประมาณการเขา้ใกล ้0 หมายความว่า
ความน่าจะเป็นที่จะเกิดการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศนัน้ๆ อยู่ในระดบัต ่า แต่หากค่าประมาณการมีค่า
เขา้ใกล ้1 จะหมายความว่าโอกาสที่จะเกิดการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศอยู่ในระดบัสูง ซึ่งเมื่อน าค่าประมาณการ
ความน่าจะเป็นที่จะเกิดการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศไปเปรียบเทียบกับเหตุการณก์ารเกิดการเล่ือนหรือไม่เกิดการ
เล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศที่เกิดขึน้จริงในช่วงเวลาเดียวกัน จะท าใหท้ราบว่าแบบจ าลองระบบสัญญาณเตือนภัย
ล่วงหน้ามีความแม่นย ามากน้อยเพียงใด ผลการศึกษาพบว่า เมื่อก า หนดค่า Cut off value ที่  0.5 และก าหนดให้
แบบจ าลองท านายว่าจะเกิดการเลื่อนการช าระหนีต้่างประเทศหากค่า Cut off value มากกว่า 0.5 และแบบจ าลองท านาย
ว่าจะไม่เกิดการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศหากค่า Cut off value น้อยกว่า 0.5 ซึ่งโดยภาพรวมแบบจ าลองระบบ
สญัญาณเตือนภัยล่วงหนา้มีความแม่นย าในการท านายการเกิดการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 
1999-2019 ไดถ้ึงรอ้ยละ 90 (ท านายถกู 9 ครัง้จากการเกิดการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศจริง 10 ครัง้ ซึ่งหมายความ
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ว่าเกิด Type II error เท่ากับรอ้ยละ 10)22ดังแสดงในภาพที่ 1 และสามารถท านายการไม่เกิดการเล่ือนการช าระหนี ้
ต่างประเทศไดถ้กูตอ้งถึงรอ้ยละ 95.9 (ท านายถกู 71 ครัง้จากการไม่เกิดการเลื่อนการช าระหนีต้่างประเทศจรงิ 74 ครัง้ ซึ่ง
หมายความว่าเกิด Type I error เท่ากับรอ้ยละ 4.1) และในภาพรวมแบบจ าลองสามารถท านายการเกิด/ไม่เกิดการเล่ือน
การช าระหนีต้่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียนไดถ้กูตอ้งถึง 80 ครัง้จากทัง้หมด 84 ครัง้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 95.2  
 เนื่องจากแบบจ าลองระบบสัญญาณเตือนภัยล่วงหนา้ถูกสรา้งขึน้จากชุดขอ้มลูของปี ค.ศ. 1999-2019 ดังนัน้
เพื่อเป็นการทดสอบความแม่นย าและประสิทธิภาพของแบบจ าลองในการน าไปท านายการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศ
ของประเทศในกลุ่มอาเซียน การศกึษาในครัง้นีจ้ึงน าขอ้มลูจรงิของปี ค.ศ. 2020-2021 มาประมาณการโอกาสการเกิดการ
เล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศ (ค่า Predict ในภาพท่ี 1) โดยเปรียบเทียบกบัขอ้มลูการเกิดเหตกุารณก์ารเลื่อนการช าระหนี ้
ต่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียน ซึ่งไม่พบว่ามีการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศ ผลการศึกษาพบว่าค่าประมาณ
การโอกาสที่จะเกิดการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศเท่ากบั 0.00 ในทุกประเทศ ทัง้ในปี ค.ศ. 2020 และ 2021 ซึ่งแสดง
ใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพของแบบจ าลองระบบสัญญาณเตือนภัยล่วงหนา้ที่มีความสามารถในการท านายการไม่เกิดการ
เล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศไดถ้กูตอ้งแม่นย าทัง้ 8 ครัง้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 100 

หลกัฐานเชิงประจกัษ์ที่ไดจ้ากการศกึษาในครัง้นีส้ะทอ้นใหเ้ห็นถึงประเด็นท่ีน่าสนใจหลายประการ ประการแรก 
การชะลอตัวทางเศรษฐกิจของประเทศในกลุ่มอาเซียนไม่ส่งผลโดยตรงต่อการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ ดงัเช่นช่วงเวลาที่ประเทศในกลุ่มอาเซยีนหลายประเทศตอ้งเผชิญกบัผลกระทบจากการแพรร่ะบาดของ
โควิด-19 จนท าใหร้ะบบเศรษฐกิจเกิดการหดตวัอย่างรุนแรงในช่วงปี ค.ศ. 2020 แต่กลับไม่เกิดเหตุการณก์ารเล่ือนการ
ช าระหนีต้่างประเทศในช่วงเวลาดงักล่าว หรือในกรณีของอินโดนีเซียที่ระบบเศรษฐกิจมีแนวโนม้ขยายตวัอย่างต่อเนื่อง
ในช่วงปี ค.ศ. 1999-2005 แต่กลบัพบการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของอินโดนีเซียในเกือบทุกปีในช่วงเวลาดงักล่าว 
ซึ่งหลักฐานเชิงประจกัษ์ดงักล่าวสอดคลอ้งกับผลการศึกษาของ Feder and Just (1977) ที่ไม่พบความสมัพนัธร์ะหว่าง
การเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ประการที่สอง ในทางทฤษฎี วิกฤตหนีต้่างประเทศ
หรือปัญหาการขาดความสามารถในการช าระหนีต้่างประเทศมกัมีสาเหตุมาจากรายไดจ้ากการส่งออกลดลงอย่างรวดเรว็ 
ราคาสินคา้น าเขา้ปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้อย่างรวดเร็ว เงินทุนไหลออกอย่างฉับพลนั หรือการขาดดุลบญัชีเดินสะพัดเรือ้รงั แต่
ผลการศึกษากลับพบว่ากลุ่มตัวแปรที่เก่ียวขอ้งกับดุลการช าระเงิน ไม่ว่าจะเป็น สัดส่วนการน าเขา้ต่อ GDP เงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศต่อ GDP สัดส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อรายไดจ้ากการส่งออก หรือดุลบัญชีเดินสะพดัต่อ 
GDP ไม่มีอิทธิพลต่อการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียนอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ซึ่งผลที่ได้
จากการศึกษาถือเป็นหลกัฐานเชิงประจกัษ์ชิน้หนึ่งที่บ่งชีว้่าปัญหาการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศในกลุ่ม
อาเซียนอาจไม่ไดเ้กิดจากความไรเ้สถียรภาพหรือความผันผวนของดุลการช าระเงินของประเทศในกลุ่มอาเซียน  และ
ประการที่สาม ผลที่ไดจ้ากการศึกษาสะทอ้นใหเ้ห็นว่าการก่อภาระหนีต้่างประเทศในระดับสงูเมื่อเปรียบเทียบกับขนาด
ของเศรษฐกิจจะท าใหโ้อกาสที่ประเทศจะตอ้งเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศเพิ่มสงูขึน้ ซึ่งสอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ 
Anantapong (2003) และ Laušev et al. (2011) ที่พบว่าเมื่อสดัส่วนภาระหนีต้่างประเทศต่อ GDP เพิ่มสงูขึน้ โอกาสที่จะ
เกิดการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศจะเพิ่มสูงขึน้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งในทางทฤษฎี เมื่อประเทศมีภาระหนี ้
ต่างประเทศในระดบัสงูเมื่อเทียบกบัขนาดของเศรษฐกิจ แมว้่าประเทศจะยงัคงมคีวามสามารถในการช าระหนีต้่างประเทศ 

 
2 Type I error เกิดขึน้เม่ือเกิดเหตกุารณก์ารเลื่อนการช าระหนีต้่างประเทศขึน้ แต่แบบจ าลองระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ท านายว่าจะไม่
เกิดการเลื่อนการช าระหนีต้่างประเทศ ในขณะที่ Type II error เกิดขึน้เม่ือไม่เกิดเหตกุารณก์ารเลื่อนการช าระหนีต้่างประเทศ แต่แบบจ าลอง
ระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ท านายว่าจะเกิดการเลื่อนการช าระหนีต้่างประเทศขึน้ในปีนัน้ๆ 
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แต่หากการช าระหนีต้่างประเทศนั้นจะท าใหป้ระเทศตอ้งประสบปัญหาสภาพคล่อง หรือไม่สามารถบรรลเุป้าหมายทาง
เศรษฐกิจที่ก าหนดไว ้ประเทศอาจเลือกพกัหรือเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศแทน แมจ้ะท าใหป้ระเทศตอ้งประสบปัญหา
ดา้นเครดิตตามมา ดงันัน้การที่ประเทศมีภาระหนีต้่างประเทศในระดบัสงูเมื่อเทียบกับขนาดของเศรษฐกิจ การเล่ือนการ
ช าระหนี ้ต่างประเทศจึงมักมีสาเหตุมาจากความไม่เต็มใจจ่าย (Unwillingness to pay) มากกว่าปัญหาการขาด
ความสามารถในการช าระหนีต้่างประเทศ (Inability to pay)  
 

 

 
 

 
 

 
ภาพท่ี 1: ผลการทดสอบความแม่นย าของแบบจ าลองระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ 
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5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 การศกึษาในครัง้นีมุ้่งความสนใจไปท่ีการสรา้งแบบจ าลองระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ส าหรบัการเลื่อนการ
ช าระหนีต้่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียน โดยอาศยัขอ้มลูทตุิยภมูิประเภทอนกุรมเวลารายปีระหว่างปี ค.ศ. 1999- 
2019 มาสรา้งระบบสัญญาณเตือนภัยล่วงหนา้ผ่านแบบจ าลองโลจิต ส าหรบัขอ้มูลการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศ 
(Debt rescheduling) เป็นชุดข้อมูลที่อยู่ในฐานข้อมูล International Debt Statistics ของธนาคารโลก ซึ่งได้ผลสรุป 
ขอ้เสนอแนะเชิงนโยบาย รวมถึงขอ้เสนอแนะของการศกึษาในครัง้ต่อไป ดงันี ้

5.1 บทสรุปและข้อเสนอแนะเชิงนโยบำย 
 ผลการศึกษาพบว่าแบบจ าลองระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ส าหรบัการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของ
ประเทศในกลุ่มอาเซียนควรประกอบดว้ยตวัแปร 4 ตวั ไดแ้ก่ อตัราการว่างงาน สดัส่วนของหนีต้่างประเทศที่ไดร้บัการผ่อน
ปรนต่อหนีต้่างประเทศทัง้หมด สดัส่วนภาระหนีต้่างประเทศต่อ GDP และตวัแปรสดัส่วนหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อเงิน
ส ารองระหว่างประเทศ เมื่อพิจารณาถึงความแม่นย าของระบบสญัญาณเตือนภยัล่วงหนา้ส าหรบัการเล่ือนการช าระหนี ้
ต่างประเทศโดยก าหนดค่า Cut off value ที่ 0.5 พบว่าเกิด Type II error รอ้ยละ 10 และเกิด Type I error เพียงรอ้ยละ 
4.1 และโดยภาพรวมแบบจ าลองสามารถท านายการเกิด/ไม่เกิดการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศในกลุ่ม
อาเซียนไดถ้กูตอ้งถึง 80 ครัง้จากทัง้หมด 84 ครัง้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 95.2 
 ตลอดสองทศวรรษที่ผ่านมา ปริมาณเงินส ารองระหว่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียนเพิ่มสงูขึน้เป็นอย่าง
มาก อันเป็นผลมาจากแรงจูงใจทั้งทางด้าน Financial mercantilism และ Self-insurance motive (Wyplosz, 2007) 
กอปรกับบทเรียนจากวิกฤตเศรษฐกิจในช่วงปี ค.ศ. 1997-1998 หน่วยงานที่ดแูลและก ากบันโยบายจึงใหค้วามส าคญักบั
การบรหิารจดัการและการก่อหนีต้่างประเทศระยะสัน้เป็นอย่างดี ท าใหโ้อกาสที่ปัจจยัดา้นหนีต้่างประเทศระยะสัน้และเงิน
ส ารองระหว่างประเทศจะกระตุน้ใหเ้กิดการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียนจึงอยู่ในระดับต ่า 
อย่างไรก็ตาม แมว้่าผลพวงจากวิกฤตโควิด-19 และภาวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตวัลง ท าใหภ้าครฐัมีความจ าเป็นตอ้งกูเ้งิน
เพื่อช่วยเหลือประชาชนและบรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิจ แต่การก่อหนีข้องภาครฐัควรใหค้วามส าคญักับการใชเ้งินกู้
อย่างมีประสิทธิภาพเพื่อพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานทางเศรษฐกิจและกระตุน้การจา้งงาน อนัจะเป็นการช่วยลดโอกาสที่จะ
เกิดวิกฤตหนีต้่างประเทศไดใ้นอนาคต 

5.2 ข้อเสนอแนะของกำรศึกษำในคร้ังต่อไป 
แบบจ าลองระบบสัญญาณเตือนภัยล่วงหน้าส าหรับการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศของประเทศในกลุ่ม

อาเซียนของการศึกษาในครัง้นีส้รา้งขึน้โดยอาศัยแบบจ าลองโลจิต โดยการก าหนดให้ตัวแปรตาม ซึ่งเป็นตัวแปรหุ่น 
(Dummy variable) มีค่าเท่ากับ 1 หากพบว่าเกิดการเล่ือนการช าระหนี ้ต่างประเทศในปีนัน้ๆ ซึ่งวิธีการดงักล่าวเป็นไปใน
แนวทางเดียวกบังานวิจยัของ Laušev et al. (2011), Anantapong (2003) และ Feder and Just (1977) แต่หากพิจารณา
ข้อมูลการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศในรายละเอียดจะพบว่าในบางปี/บางประเทศ มูลค่าการเล่ือนการช าระหนี ้
ต่างประเทศจะมีปริมาณที่ค่อนขา้งนอ้ยเมื่อเปรียบเทียบกับมูลค่าหนีต้่างประเทศทั้งหมด ซึ่งเป็นไปไดว้่าอาจเกิดจาก
ปัญหาเฉพาะตวัของหน่วยงานภาครฐั/ภาคเอกชนเพียงบางองคก์ร แตกต่างจากในกรณีของการใชแ้บบจ าลองโลจิตในการ
ท านายโอกาสของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจหรือวิกฤตระบบสถาบนัการเงินซึ่งมกัจะก าหนดใหปี้ที่เกิดวิกฤตคือปีที่เกิดการ
ถดถอยทางเศรษฐกิจอย่างรุนแรง หรือมีสถาบนัการเงินถูกปิดตวัจ านวนมาก จะเห็นไดว้่าการใชต้วัแปรหุ่นกับการเล่ือน
การช าระหนีต้่างประเทศจึงอาจมีขอ้จ ากดัเรื่องขีดความสามารถของแบบจ าลองในการสะทอ้นถึงระดบัความรุนแรงของ
ปัญหา การศกึษาในครัง้ต่อไปจึงควรก าหนดตวัแปรการเล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศโดยเทียบกบัปรมิาณหนีต้่างประเทศ
ทัง้หมด ยกตวัอย่างเช่น อาจก าหนดตวัแปรหุ่นเท่ากบั 1 หากเกิดการเลื่อนการช าระหนีต้่างประเทศมากกว่ารอ้ยละ 5 ของ
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มลูหนีต้่างประเทศทัง้หมด วิธีการดงักล่าวจะชว่ยใหก้ารสรา้งแบบจ าลองสามารถก าหนดระดบัความรุนแรงของปัญหาการ
เล่ือนการช าระหนีต้่างประเทศได ้และสามารถช่วยท าให้ระบบสัญญาณเตือนภยัล่วงหนา้ส าหรบัการเล่ือนการช าระหนี ้
ต่างประเทศมีความแม่นย ามากยิ่งขึน้ ลดการเกิด Type I error และ Type II error ของแบบจ าลองไดด้ียิ่งขึน้ 
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