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บทคดัย่อ 

  ประเทศในกลุ่มอาเซียน ปจัจุบันมีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็ว มีอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในระดบัที่สูง จงึดงึดูดนักลงทุนจากนานาประเทศเขา้มาลงทุนเป็นจ านวนมาก        
แต่เน่ืองจากทศิทางการเตบิโตทางเศรษฐกิจของประเทศส่วนใหญ่ในกลุ่มอาเซยีนนัน้ยงัไม่มกีารเตบิโตที่
แขง็แกรง่ รวมทัง้ยงัไมม่เีสถยีรภาพทางเศรษฐกจิและการเงนิทีม่ ัน่คง นักลงทุนในกลุ่มประเทศเหล่าน้ีจงึตอ้ง
เผชิญความเสี่ยงในการลงทุนที่สูง งานวจิยัน้ีจึงมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความเสี่ยงของประเทศในกลุ่ม
ประเทศอาเซยีน พรอ้มทัง้การวเิคราะหห์าความสมัพนัธข์องปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิทีส่ง่ผลกระทบ
ต่อความเสีย่งของประเทศ ในกลุ่มประเทศอาเซยีน 10 ประเทศ ซึง่ไดแ้ก่ บรูไน กมัพูชา อนิโดนีเซยี ลาว 
มาเลเซยี พม่า ฟิลปิปินส ์สงิคโปร์ ไทย และเวยีดนาม โดยปจัจยัทางเศรษฐกิจและการเงนิที่น ามาศกึษา 
ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อจ านวนประชากร อัตราเงินเฟ้อ สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ดุลบญัชีเดินสะพดั การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ทุนส ารองระหว่าง
ประเทศ อตัราแลกเปลี่ยน และอตัราการเตบิโตของการส่งออก โดยการศกึษาใช้ขอ้มูลทุตยิภูมติัง้แต่ในปี 
พ.ศ. 2549 ถงึ พ.ศ. 2558 รวมเป็นระยะเวลา 10 ปี ดว้ยการวเิคราะหเ์ชงิปรมิาณโดยการสรา้งแบบจ าลอง
ทางเศรษฐมติปิระมาณคา่สมัประสทิธิใ์นรูปแบบสมการความถดถอยพหุคูณ (Multiple regression analysis)           
ผลจากการศกึษาความเสีย่งของประเทศ พบว่า ประเทศที่มคีวามเสีย่งต ่าทีสุ่ดในกลุ่มประเทศอาเซยีน คอื 
สงิคโปร์ ถดัมาเป็นกลุ่มประเทศที่มคีวามเสีย่งอยู่ในระดบัความเสีย่งต ่าจนถงึระดบัความเสี่ยงปานกลาง 
ไดแ้ก่ บรไูน อนิโดนีเซยี มาเลเซยี ฟิลปิปินส ์และไทย และกลุม่ประเทศทีม่คีวามเสีย่งสงูทีสุ่ดในกลุ่มประเทศ
อาเซียน ได้แก่ กัมพูชา ลาว พม่า และเวียดนาม ส่วนผลจากการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณสรุปได้ว่า         
ณ ระดบัความเชื่อมัน่ทางสถติริอ้ยละ 95 ปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิทีส่ง่ผลต่อความเสีย่งของประเทศ 
ในกลุม่ประเทศอาเซยีน ไดแ้ก่ สดัสว่นหน้ีสาธารณะตอ่ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ ดุลบญัชเีดนิสะพดั และ
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ โดยสดัสว่นหน้ีสาธารณะต่อผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศและดุลบญัชี
เดนิสะพดั มคีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศในทศิทางบวก สว่นการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมี
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ความสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศในทศิทางลบ การตดิตามการเปลีย่นแปลงของปจัจยัทางเศรษฐกิจ
และการเงินเหล่าน้ีสามารถใช้พิจารณาการเปลี่ยนแปลงระดับความเสี่ยงของประเทศ รวมถึง การใช้
ประกอบการตดัสนิใจในการลงทุนหรอืการท าธุรกรรมทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบัประเทศนัน้ๆ ได ้

ค าส าคญั: ความเสีย่งของประเทศ อาเซยีน ปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิ 

Abstract 

  Currently, 10 member countries of ASEAN have rapid economic growth. Because of             
a high level rate of return on investment, these countries attract a lot of foreign investors. However, 
the economic situation and the financial stability of ASEAN countries are not strong and stable. 
Hence, investors in these countries unavoidably face a high risk level on their investment. The 
objectives of this research are to study the country risk of each country in ASEAN and the effect of 
economic factors and financial factors on country risk. This research studies the country risk of 10 
ASEAN countries (Brunei, Cambodia, Indonesia, Laos, Malaysia, Myanmar, Philippines, Singapore, 
Thailand and Vietnam) by analyzing economic factors and financial factors, namely GDP per capita, 
inflation rate, general government gross debt to GDP, current account balance, foreign direct 
investment, international reserves, exchange rate and export growth. This research is based on 
panel data of ten countries in ASEAN and ten years during 2006-2015 by applying one of 
econometric techniques called multiple regression analysis. The result from studying the country risk 
of each country in ASEAN shows that Singapore has the lowest country risk level. Brunei, 
Indonesia, Malaysia, Philippines and Thailand have medium country risk level. The remainder of 
ASEAN countries including Cambodia, Laos, Myanmar and Vietnam, have high country risk level. 
Furthermore the study also finds that at 95 percent confidence interval, three out of eight economic 
and financial factors are related to country risk. These factors are general government gross debt to 
GDP, current account and foreign direct investment. The general government gross debt to GDP 
and current account are positively correlated with the country risk whereas the foreign direct 
investment is negatively correlated with the country risk. As a result, monitoring the change of these 
financial and economic factors can be useful in forecasting the country risk level in each country 
and making financial decisions regarding investing in each country. 

Keywords: Country risk, ASEAN, Economic factors and financial factors 

บทน า 
  ช่วงระยะเวลา 10 ปีทีผ่า่นมา ประเทศในกลุ่มอาเซยีนมีการขยายตวัทางเศรษฐกจิอยา่งต่อเน่ือง
ตามขอ้มลูทีแ่สดงในตารางที ่2 ซึง่เป็นขอ้มลูอตัราการขยายตวัของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP 
growth) ของประเทศในกลุ่มอาเซยีนทีเ่กบ็รวบรวมโดยองคก์ารอาเซยีน รวมถงึการรวมกลุ่มเป็นประชาคม
เศรษฐกจิอาเซยีนที่ท าให้ตลาดในภูมภิาคมขีนาดใหญ่ขึน้ ทัง้ 2 ปจัจยัเป็นสว่นส าคญัที่สง่เสรมิการเขา้มา
ลงทุนของนักลงทุนต่างชาต ิโดยจากขอ้มูลในตารางที ่1 ทีเ่ป็นสถติกิารลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของ
ประเทศในกลุ่มอาเซยีนในช่วงปี พ.ศ. 2549 - พ.ศ. 2559 โดยการเก็บรวบรวมของธนาคารโลก พบว่า                    
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การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมกีารขยายตวัอยา่งต่อเน่ืองในช่วงระยะเวลา 10 ปีทีผ่า่นมา แต่อยา่งไรก็
ตามในปจัจุบนัประเทศในกลุ่มอาเซยีนส่วนใหญ่ยงัคงเป็นประเทศในกลุ่มก าลงัพฒันาทีม่ปีจัจยัแวดล้อมใน
การลงทุนที่ค่อนขา้งผนัผวน บ่อยครัง้เกิดการเปลี่ยนแปลงและเกิดสถานการณ์ที่มผีลกระทบในเชงิลบต่อ   
การเขา้มาลงทุนหรอืการท าธุรกรรมทีเ่กี่ยวขอ้ง รวมถงึยงัไม่มเีสถยีรภาพทางเศรษฐกจิและการเงนิทีม่ ัน่คง
เทยีบเทา่กบัประเทศในกลุม่พฒันาแลว้ การใหค้วามส าคญักบัการพจิารณาความเสีย่งของประเทศทีน่ักลงทุน
เข้าไปลงทุนหรือเข้าไปเกี่ยวข้องจึงเพิม่ความส าคัญมากยิ่งขึ้น โดยการติดตามการเปลี่ยนแปลงระดับ              
ความเสีย่งของประเทศ สามารถน าไปใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบในลกัษณะของการใชเ้ป็นระบบเตอืนภยัล่วงหน้า 
พจิารณาปรบัเปลี่ยนนโยบายในการลงทุน ขนาดและโครงสร้างของธุรกรรม การบรหิารความเสีย่ง รวมถงึ
ปรบัเปลี่ยนผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในประเทศนัน้ๆ ให้เหมาะสมกับระดบัความเสี่ยงของ
ประเทศในปจัจุบนัและความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้ไดใ้นอนาคต 

ตารางท่ี 1 แสดงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign direct investment: FDI) ของประเทศในกลุ่ม
  อาเซยีนชว่งปี พ.ศ. 2549 - พ.ศ. 2559      

        หน่วย: US$ million  
 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 

Brunei 88 258 222 326 481 691 865 776 568 173 

Cambodia 483 867 815 511 735 795 1, 441 1, 345 1, 730 1, 701 

Indonesia 4, 914 1, 730 9, 318 4, 877 15, 292 20, 565 21, 201 23, 282 26, 277 20,054 

Laos 187 324 228 319 279 301 294 427 913 1,079 

Malaysia 7, 691 9,071 7, 573 115 10, 886 15, 119 8, 896 11, 296 10, 619 10, 963 

Myanmar 276 710 864 1,079 901 2, 520 1, 334 2, 255 1, 398 4,084 

Philippines 2, 707 2, 919 1, 340 2,065 1,070 2,007 3, 215 3, 737 5, 740 5, 835 

Singapore 36, 924 47, 733 12, 201 23, 821 55,076 48, 329 57, 150 66,067 68, 496 65, 263 

Thailand 8, 917 8, 621 8, 566 6, 427 14, 715 2, 468 12, 895 15, 822 3, 719 9,004 

Vietnam 2, 400 6, 700 9, 579 7, 600 8,000 7, 430 8, 368 8, 900 9, 200 11, 800 

ASEAN 64, 588 78, 933 50, 706 47, 139 107, 435 100, 226 115, 659 133, 906 128, 660 129, 956 

ท่ีมา: ธนาคารโลก (The World Bank). (2559). คน้เมื่อ 31 ตุลาคม 2560, จาก http://data.worldbank.org/  
 indicatorBX.KLT.DINV.CD.WD?end=2015&start=2006&viewchart 
 

  



วารสารบรหิารธรุกจิศรนีครนิทรวโิรฒ ปีที ่8 ฉบบัที ่1 มกราคม – มถิุนายน 2560  
 

 

 78 
 

ตารางท่ี 2 แสดงอตัราการขยายตวัของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP growth) ของประเทศใน 
               กลุม่อาเซยีน        
                   หน่วย: % 

 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 
Brunei -1.8 2.6 3.4 0.9 -2.1 -2.3 -0.6 
Cambodia 0.1 6.0 7.1 7.3 7.4 7.0 7.1 
Indonesia 4.6 6.2 6.5 6.3 5.6 5.0 4.8 
Laos 7.5 8.1 8.0 7.9 8.0 7.6 7.6 
Malaysia -1.5 7.4 5.3 5.5 4.7 6.0 5.0 
Myanmar 10.5 9.6 5.6 7.3 8.4 8.7 7.1 
Philippines 1.1 7.6 3.7 6.7 7.1 6.1 5.8 
Singapore -0.7 15.3 6.2 3.7 4.6 3.3 2.0 
Thailand -0.7 7.5 0.8 7.2 2.7 0.8 2.8 
Vietnam 5.4 6.4 6.2 5.2 5.4 6.0 6.7 
ASEAN 2.5 7.5 5.0 6.1 5.2 4.7 4.7 

ท่ีมา: องคก์ารอาเซยีน (Association of Southeast Asian Nations). (2559). คน้เมื่อ 31 ตุลาคม 2560,              
         จาก https://data.aseanstats.org/static/Macroeconomic/table6.xls 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
 1. ศกึษาความเสีย่งของแต่ละประเทศในกลุม่ประเทศอาเซยีน 
  2. วเิคราะหแ์ละหาความสมัพนัธข์องปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิทีส่ง่ผลกระทบตอ่ความเสีย่ง
ของประเทศในกลุม่ประเทศอาเซยีน 
 ขอบเขตของการวิจยั 
  การศกึษาปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิทีส่ง่ผลกระทบต่อความเสีย่งของประเทศในครัง้น้ี เป็น
การศกึษาความเสีย่งของประเทศในกลุ่มประเทศอาเซยีน 10 ประเทศ ซึง่ได้แก่ บรูไน กมัพูชา อนิโดนีเซยี 
ลาว มาเลเซยี พมา่ ฟิลปิปินส ์สงิคโปร ์ไทย และเวยีดนาม โดยปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิทีน่ ามาศกึษา 
ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อจ านวนประชากร  อตัราเงินเฟ้อ สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ
ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ ดุลบญัชเีดนิสะพดั การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ทุนส ารองระหว่าง
ประเทศ อตัราแลกเปลีย่น และอตัราการเตบิโตของการสง่ออก โดยการศกึษาใชข้อ้มูลทุตยิภูม ิตัง้แต่ ในช่วง
ปี พ.ศ. 2549 ถงึ พ.ศ. 2558 ในช่วงเวลาทีท่ าการศกึษาเป็นช่วงเวลาทีก่ลุ่มประเทศอาเซยีนมกีารขยายตวั
ทางเศรษฐกจิและการลงทุนจากต่างประเทศเพิม่สงูขึน้อยา่งรวดเรว็ ในขณะทีร่ะดบัความเสีย่งของประเทศใน
กลุม่อาเซยีนโดยรวมยงัอยูใ่นระดบัความเสีย่งปานกลางถงึความเสีย่งสงู รวมถงึปจัจยัความเสีย่งทีเ่กี่ยวขอ้ง
กบัการลงทุนยงัมคีวามผนัผวน 
 สมมติฐานในการวิจยั 
  การศกึษาในครัง้น้ีเป็นการหาความสมัพนัธ์ระหว่างปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิกบัความเสีย่ง
ของประเทศ โดยมกีารตัง้สมมตฐิานความสมัพนัธร์ะหวา่งความเสีย่งของประเทศ (ตวัแปรตาม) กบัปจัจยัทาง
เศรษฐกจิและการเงนิ (ตวัแปรอสิระ) ดงัน้ี   
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  ตวัแปรตามทีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้น้ี คอื ความเสีย่งของประเทศในกลุ่มประเทศอาเซยีน โดยระดบั
ของความเสีย่งแบง่ออกเป็น 8 ระดบั เริม่ตัง้แตร่ะดบั 0 คอืระดบัความเสีย่งต ่าทีส่ดุไปจนถงึระดบั 7 คอื ระดบั
ความเสีย่งสงูทีสุ่ด โดยความเสีย่งของประเทศสะทอ้นถงึระดบัความเสีย่งในการลงทุนหรอืการท าธุรกรรมที่
เกีย่วขอ้งกบัประเทศนัน้ๆ  
  ตวัแปรอสิระทีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้น้ี ประกอบดว้ย ปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิ 8 ตวัแปร ไดแ้ก่ 
ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศตอ่จ านวนประชากร อตัราเงนิเฟ้อ สดัสว่นหน้ีสาธารณะต่อผลติภณัฑม์วล
รวมในประเทศ ดุลบญัชีเดินสะพดั การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ทุนส ารองระหว่างประเทศ อตัรา
แลกเปลีย่น และอตัราการเตบิโตของการสง่ออก 
 1. ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศตอ่จ านวนประชากร (GDP per capita) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทาง
ตรงกนัขา้มกบัความเสีย่งของประเทศ กล่าวคอื หากผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศต่อจ านวนประชากรเพิม่
สงูขึน้จะสง่ผลใหค้วามเสีย่งของประเทศลดต ่าลง 
  2. อตัราเงนิเฟ้อ (Inflation rate) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัความเสีย่งของประเทศ 
กลา่วคอื หากอตัราเงนิเฟ้อเพิม่สงูขึน้จะสง่ผลใหค้วามเสีย่งของประเทศเพิม่สงูขึน้ 
 3. สดัสว่นหน้ีสาธารณะต่อผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (General government gross debt to 
GDP) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัความเสีย่งของประเทศ กล่าวคอื หากสดัสว่นหน้ีสาธารณะต่อ
ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศเพิม่สงูขึน้จะสง่ผลใหค้วามเสีย่งของประเทศเพิม่สงูขึน้ 
 4. ดุลบญัชเีดนิสะพดั (Current account balance) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัความ
เสีย่งของประเทศ กลา่วคอื หากดุลบญัชเีดนิสะพดัเพิม่สงูขึน้จะสง่ผลใหค้วามเสีย่งของประเทศลดต ่าลง 
  5. การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign direct investment: FDI) มคีวามสมัพนัธใ์น
ทศิทางตรงกนัขา้มกบัความเสีย่งของประเทศ กล่าวคอื หากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพิม่สงูขึน้จะ
สง่ผลใหค้วามเสีย่งของประเทศลดต ่าลง 
  6. ทุนส ารองระหว่างประเทศ (International reserves/Reserves assets) มคีวามสมัพนัธ์ใน
ทศิทางตรงกนัขา้มกบัความเสีย่งของประเทศ กล่าวคอื หากทุนส ารองระหว่างประเทศเพิม่สงูขึน้จะสง่ผลให้
ความเสีย่งของประเทศลดต ่าลง 
  7. อตัราแลกเปลี่ยน (Exchange rate) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัความเสีย่งของ
ประเทศ โดยการลดลงในอตัราแลกเปลี่ยนน่าจะส่งผลกระทบต่อความเสีย่งของประเทศนัน้ๆ ให้ลดลงใน
ทศิทางเดยีวกนั 
  8. อตัราการเตบิโตของการสง่ออก (Export growth) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัความ
เสีย่งของประเทศ กลา่วคอื หากอตัราการเตบิโตของการสง่ออกเพิม่สงูขึน้จะสง่ผลใหค้วามเสีย่งของประเทศ
ลดต ่าลง 

ทบทวนวรรณกรรม 
  การประเมินความเส่ียงของประเทศ (Country risk rating) 
  การประเมนิความเสี่ยงของประเทศ เป็นการประเมินค่าความเสีย่งของปจัจยัต่างๆ เป็นระดบั        
ความเสีย่งหรอืเรยีกว่า Country risk rating โดยปจัจยัความเสีย่งทีใ่ชใ้นการก าหนดระดบัความเสีย่งนัน้ 
แบง่เป็นความเสีย่ง 3 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ 
  1) ความเสีย่งทางเศรษฐกจิ (Economic risk) เป็นการประเมนิสภาพทางเศรษฐกจิในปจัจุบนัของ
ประเทศนัน้ๆ ว่ามจีุดแขง็หรอืจุดอ่อนใดบา้ง ปจัจยัทีม่กัจะน ามาใชใ้นประเมนิความเสีย่งทางเศรษฐกจิ เช่น 
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ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ รายไดป้ระชาชาตติ่อจ านวนประชากร อตัราเงนิเฟ้อ และอตัราการเตบิโตของ
การสง่ออกหรอือตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิ เป็นตน้ 
  2) ความเสีย่งทางการเงนิ (Financial risk) เป็นการประเมนิสถานะทางการเงนิ ความสามารถใน
การจา่ยช าระหน้ี รวมถงึความผนัผวนทางการเงนิทีอ่าจเกดิขึน้ ขอ้มูลน ามาใชใ้นการประเมนิความเสีย่งทาง
การเงนิ เชน่ ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น ดุลการช าระเงนิ ดุลบญัชเีดนิสะพดั ระดบัทุนส ารองระหว่าง
ประเทศ ระดบัของหน้ีตา่งประเทศ รวมถงึประวตักิารผดินดัช าระหน้ีของประเทศในอดตี เป็นตน้  
  3) ความเสีย่งทางการเมอืง (Political risk) เป็นความเสีย่งของความเป็นไปไดท้ีร่ฐับาลจะบรหิาร
ประเทศอยา่งไมม่ปีระสทิธภิาพหรอืความไมแ่น่นอนทีอ่าจจะเกดิเหตุการณ์ทางการเมอืงและเงื่อนไขทางการ
เมอืงในประเทศ ขอ้มูลหรอืปจัจยัที่ใช้ในการประเมนิความเสีย่งทางการเมอืง เช่น ความมเีสถยีรภาพของ
รฐับาล เหตุการณ์ความรุนแรงทางการเมอืง การทุจรติคอรปัชัน่ กฎหมายและการบงัคบัใช้ นโยบายของ
ภาครฐั หรอืปญัหาความขดัแยง้ระหวา่งประเทศ เป็นตน้ 
 จากนัน้จะน าปจัจยัความเสีย่งในแต่ละปจัจยัมาประเมนิค่าความเสีย่งเป็นคะแนน โดยระดบัของ
คะแนนจะสะท้อนถงึระดบัความเสีย่งของปจัจยันัน้ๆ หากปจัจยัความเสีย่งใดมคีะแนนความเสีย่งจากการ
ประเมนิสงูจะแสดงถงึระดบัความเสีย่งทีส่งู นอกจากน้ีการก าหนดน ้าหนักของความเสีย่งในแต่ละปจัจยัและ
น ้าหนักความเสีย่งในแต่ละดา้นจะมากหรอืน้อย แตกต่างกนัตามความส าคญัของประเดน็ความเสีย่งในดา้น
นัน้ๆ รวมถงึชว่งระยะเวลาทีด่ าเนินการประเมนิความเสีย่ง และสถาบนัหรอืองคก์รทีด่ าเนินการประเมนิความ
เสีย่ง (The Balance, 2016) 

 ปัจจยัทางเศรษฐกิจและการเงินท่ีเก่ียวข้องในการประเมินความเส่ียงของประเทศ 
  1. ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศต่อจ านวนประชากร (GDP per capita) โดยผลติภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศเป็นตวัชีว้ดักจิกรรมทางเศรษฐกจิและการพฒันาของประเทศทีแ่สดงถงึผลผลติของสนิคา้และ
บรกิารขัน้สุดท้ายที่ผลติขึน้ในประเทศในช่วงระยะเวลาหน่ึงๆ (รตันา สายคณิต, 2548) หากประเทศใดมี
ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศตอ่จ านวนประชากรในทีร่ะดบัสงูขึน้ แสดงถงึการทีภ่าคธุรกจิและภาคครวัเรอืน
มรีายไดเ้พิม่สงูขึน้ ฐานภาษทีีร่ฐับาลจะสามารถจดัเกบ็เป็นรายไดจ้งึเพิม่มากขึน้ สง่ผลใหภ้าครฐัของประเทศ
มคีวามสามารถในการจ่ายช าระภาระหน้ีสนิ ความเสี่ยงจากการผดินัดช าระหน้ีของประเทศนัน้จึงลดลง 
นอกจากน้ีผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศต่อจ านวนประชากรยังสามารถใช้เป็นตัวบ่งชี้ถึงมาตรฐาน               
การครองชพีของประชากรในประเทศไดอ้กีดว้ย 
  2. อตัราเงนิเฟ้อ (Inflation rate) หากอตัราเงนิเฟ้ออยูใ่นระดบัทีส่งูจะสง่ผลกระทบต่อเศรษฐกจิ
โดยรวมของประเทศ กลา่วคอื ภาคครวัเรอืนหรอืประชาชนทัว่ไปจะมคี่าครองชพีทีส่งูขึน้ มอี านาจซือ้ลดลงมี
ความสามารถในการซื้อสนิค้าและบรกิารลดลง ส าหรบัภาคธุรกิจและผูป้ระกอบการจะมตี้นทุนการผลติที่
สงูขึน้ สง่ผลใหร้าคาสนิคา้และบรกิารเพิม่สงูขึน้ ยอดขายสนิคา้และบรกิารอาจจะลดลง ท าใหภ้าคธุรกจิและ
ผูป้ระกอบการบางรายอาจชะลอการผลิต ลดการลงทุน รวมถงึหากเป็นธุรกิจที่มกีารส่งออกสนิค้าไปยงั
ตา่งประเทศกจ็ะสง่ผลกระทบต่อภาคการสง่ออก เน่ืองจากราคาสนิคา้จะเพิม่สงูขึน้เมื่อเปรยีบเทยีบกบัราคา
สนิคา้สง่ออกของประเทศอื่นๆ ดงันัน้ การทีอ่ตัราเงนิเฟ้อเพิม่สงูขึน้จงึสง่ผลตอ่การขยายตวัทางเศรษฐกจิของ
ประเทศทัง้ทางตรงและทางออ้ม 
  3. สดัสว่นหน้ีสาธารณะต่อผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (General government gross debt to 
GDP) เน่ืองจากหากการก่อหน้ีสาธารณะมสีดัส่วนที่สูงเมื่อเปรยีบเทยีบกบัผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ 
แสดงให้เหน็ว่าการก่อหน้ีสาธารณะดงักล่าวไม่ไดส้่งผลใหเ้ศรษฐกิจของประเทศมกีารขยายตวั ไม่ได้สร้าง
มลูคา่เพิม่ใหแ้ก่เศรษฐกจิโดยรวมของประเทศ และมแีนวโน้มวา่ประเทศเหล่าน้ีอาจไม่สามารถจดัหารายไดท้ี่



วารสารบรหิารธรุกจิศรนีครนิทรวโิรฒ ปีที ่8 ฉบบัที ่1 มกราคม – มถิุนายน 2560  
 

 

81 
 

เพียงพอเพื่อน ามาช าระดอกเบี้ยและเงินต้นของเงินกู้ตามก าหนดช าระในอนาคต การผิดนัดช าระหน้ี
สาธารณะอาจน ามาซึง่การถูกลดอนัดบัความน่าเชื่อถอืและส่งผลกระทบอยา่งรุนแรงต่อระบบเศรษฐกจิและ
ระบบการเงนิของประเทศ (วกิพิเีดยี สารานุกรมเสร,ี 2560) 
  4. ดุลบญัชเีดนิสะพดั (Current account balance) เน่ืองจากการขาดดุลบญัชเีดนิสะพดัแสดงถงึ
การทีป่ระเทศนัน้ๆ มเีงนิไหลออกมากกวา่เงนิไหลเขา้ ซึง่อาจเป็นผลมาจากมูลค่าการสง่ออกทีล่ดลง ในขณะ
ทีม่ลูคา่การน าเขา้เพิม่ขึน้ และยงัมสีาเหตุมาจากการลงทุนทีม่ากกว่าการออม ประเทศทีม่กีารลงทุนมากกว่า
การออมแสดงถงึการที่ประเทศก าลงักู้ยมืเงนิจากต่างประเทศมาลงทุนเน่ืองจากเงนิออมภายในประเทศม ี            
ไม่เพยีงพอ การขาดดุลบญัชเีดนิสะพดัในปรมิาณมากเมื่อเทยีบกบัขนาดของเศรษฐกิจเป็นระยะเวลานาน 
อาจเป็นสญัญาณบ่งชี้ว่าประเทศนัน้อาจจะประสบปญัหาทางการเงนิและเศรษฐกิจในอนาคต เน่ืองจากม ี           
การลงทุนเกนิกวา่เงนิออมทีป่ระเทศมีอยู ่อาจมหีน้ีสนิสะสมเป็นจ านวนมาก และอาจเกดิการผดินัดช าระหน้ี
ในอนาคต 
  5. การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) เน่ืองจากการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศมคีวามส าคญัต่อการพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะประเทศในกลุ่ม
ก าลงัพฒันา เน่ืองจากระดบัการออมภายในประเทศไม่เพยีงพอต่อความต้องการลงทุนในประเทศ จงึต้อง
อาศยัเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพื่อใช้ในการลงทุนภายในประเทศ (ส านักวิชาการ ส านักงาน
เลขาธกิารสภาผูแ้ทนราษฏร, 2557) นอกจากน้ีการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศยงัช่วยกระตุน้การลงทุน
ภายในประเทศใหข้ยายตวัและส่งเสรมิให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจภายในประเทศมกีารขยายตวัเพิม่มากขึน้  
ซึง่จะสง่ผลใหร้ะบบเศรษฐกจิของประเทศมเีสถยีรภาพดยีิง่ขึน้ ความเสีย่งของประเทศนัน้ๆ จะปรบัตวัลดลง 
  6. ทุนส ารองระหว่างประเทศ (International reserves/ Reserves assets) หมายถงึ สนิทรพัย์
ตา่งประเทศทีถ่อืครองหรอืควบคุมโดยธนาคารกลางของแต่ละประเทศและสามารถน ามาใชป้ระโยชน์ทนัททีี่
จ าเป็น เช่น การชดเชยการขาดดุลการช าระเงินหรือใช้เป็นเครื่องมือหน่ึงในการด าเนินนโยบายอตัรา
แลกเปลี่ยน (กระทรวงการคลงั, 2546) การแทรกแซงค่าเงนิและการใช้ค ้าประกนัยอดการพมิพ์ธนบตัร
ออกมาใช้งาน หน้าที่หลกัของทุนส ารองระหว่างประเทศ คอื การรกัษาเสถยีรภาพของระบบเศรษฐกจิและ
การเงนิไมใ่หม้คีวามผนัผวนมากจนเกนิไป รวมถงึการรบัมอืกบัความผนัผวนหรอืสถานการณ์ทางเศรษฐกจิ
และการเงนิทีไ่มแ่น่นอนในอนาคต  
  7. อตัราแลกเปลีย่น (Exchange rate) การเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นในแต่ละสกุลเงนิเป็น
เรื่องส าคญัส าหรบัการด าเนินธุรกจิและการคา้ขายระหวา่งประเทศ โดยการลดลงในอตัราแลกเปลีย่นหมายถงึ
การที่มูลค่าของเงนิสกุลในประเทศนัน้ๆ แขง็ค่าขึ้นหรือมีมูลค่าเพิม่ขึ้นเมื่อเทียบกับเงนิสกุลต่างประเทศ            
ซึง่อาจมสีาเหตุมาจากการสง่ออกทีม่มีลูคา่เพิม่ขึน้หรอืการลงทุนจากต่างประเทศเพิม่สงูขึน้ การทีเ่งนิสกุลใน
ประเทศแขง็ค่าขึน้สง่ผลใหส้นิคา้หรอืบรกิารที่น าเขา้จากต่างประเทศมรีาคาถูกลง หน้ีสนิและภาระผูกพนัที่
เป็นสกุลเงนิตา่งประเทศมคีา่ลดลง นอกจากน้ีการแขง็คา่ของสกุลเงนิในประเทศยงัสง่ผลใหทุ้นส ารองระหว่าง
ประเทศของประเทศนัน้ๆ เพิม่สงูขึน้อกีดว้ย 
  8. อตัราการเติบโตของการส่งออก (Export growth) เน่ืองจากการส่งออกเป็นปจัจยัที่มี
ความส าคญัอย่างมากต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจ สร้างรายได้ให้กบัประเทศ ผลกัดนัให้เกิดการขยาย               
การลงทุนและการจา้งงาน การสง่ออกยงัสง่ผลให้ดุลการคา้และดุลการช าระเงนิปรบัตวัเพิม่สูงขึน้  (วรวทิย ์ 
พรพมิลมิตร์, 2542) นอกจากน้ีการขยายตัวของการส่งออกยงัส่งให้ค่าเงินของสกุลเงินประเทศนัน้มี
มูลค่าเพิม่สูงขึน้หรอืแขง็ค่าขึน้อกีด้วย เน่ืองจากผูส้่งออกจะได้รับรายได้ในรูปของเงนิสกุลต่างประเทศซึ่ง              
ผูส้ง่ออกจะตอ้งน าเงนิสกุลตา่งประเทศมาแลกเป็นเงนิสกุลของประเทศตนเองเพื่อการใชจ้่ายภายในประเทศ
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ต่อไป สง่ผลใหค้วามตอ้งการเงนิสกุลในประเทศเพิม่สงูขึน้ ค่าเงนิของสกุลเงนินัน้จะแขง็ค่าหรอืมมีูลค่าเพิม่
สงูขึน้ 
 งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
 นันทวัน มีสมบูรณ์พูนสุข (2540) ศึกษาวิเคราะห์ความเสี่ยงของประเทศในกลุ่มอาเซียน 4 
ประเทศ ไดแ้ก่ อนิโดนีเซยี ฟิลปิปินส ์มาเลเซยี และไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2534 – พ.ศ. 2539 ผลการศกึษา
พบว่า ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศที่พจิารณาเพิม่สูงขึ้นในช่วงเวลาดงักล่าว ซึ่งเป็นไปใน
ทศิทางเดยีวกนักบัการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิอยา่งรวดเรว็ของภูมภิาคน้ี โดยไดพ้จิารณาจากระดบัอตัรา
เงนิเฟ้อทีค่อ่นขา้งสงู การขาดดุลบญัชเีดนิสะพดัทีเ่พิม่สงูขึน้ และการเพิม่ขึน้ของระดบัหน้ีสนิจากต่างประเทศ 
  
  Alexe, Hammer, Kogan, & Lejeune (2003) ศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรทางเศรษฐกจิ
และการเงนิกบัการประเมนิความเสีย่งของประเทศ ดว้ยวธิกีารวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคูณ กลุ่มตวัอยา่งที่
น ามาศกึษา คอืประเทศ 69 ประเทศ จากการสุม่ตวัอยา่งจากประเทศในกลุ่มก าลงัพฒันาและพฒันาแลว้ใน
แต่ละทวีป ช่วงเวลาที่ท าการศึกษา คือ เดือนธนัวาคม ค.ศ. 1998 ผลจากการศึกษาพบว่า ตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์ต่อการประเมินความเสี่ยงของประเทศอย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศตอ่จ านวนประชากร (GDP per capita) สดัสว่นหน้ีสาธารณะตอ่ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ 
อตัราแลกเปลีย่นและดุลการคา้ 
  Bissoondoyal-Bheenick (2005) ศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิกบั
การประเมนิความเสีย่งของประเทศดว้ยวธิกีารวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิเสน้ตรง ช่วงเวลาทีท่ าการศกึษา คอื 
ธนัวาคม ค.ศ. 1995 จนถงึธนัวาคม ค.ศ. 1999 กลุม่ตวัอยา่งทีน่ ามาศกึษา คอื ประเทศ 95 ประเทศทีม่าจาก
การสุม่ตวัอย่าง โดยเป็นประเทศที่ไดร้บัการประเมนิความเสีย่งจาก Standard, & Poor's (S&P) และ 
Moody’s ผลการศกึษาพบวา่ ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศต่อจ านวนประชากร (GDP per capita) และ
อตัราเงนิเฟ้อเป็นปจัจยัทีม่คีวามสมัพนัธต์อ่การประเมนิความเสีย่งของประเทศอยา่งมนียัส าคญั 
  Vij (2005) ศกึษาปจัจยัทางเศรษฐกจิทีม่ผีลต่อการประเมนิความเสีย่งของประเทศ กลุ่มตวัอยา่งที่
น ามาศกึษา คอื ประเทศ 61 ประเทศทีม่าจากการสุม่ตวัอยา่งซึง่เป็นประเทศทีไ่ดร้บัการประเมนิความเสีย่ง
จาก Institutional Investor และ Euromoney ในปี ค.ศ. 2001 ผลจากการศกึษาด้วยวธิีการวเิคราะห์         
การถดถอยพหุคณู พบวา่ ปจัจยัทางเศรษฐกจิทีม่คีวามสมัพนัธก์บัการประเมนิความเสีย่งของประเทศ ไดแ้ก่ 
การสะสมทุนของประเทศ (Gross fixed capital formation) และผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศต่อจ านวน
ประชากร (GDP per capita) 
  Asiri, & Hubail (2014) ศกึษาปจัจยัทางเศรษฐกจิ เพื่อวเิคราะห์ผลกระทบของปจัจยัดงักล่าว            
ต่อการประเมินความเสี่ยงของประเทศ กลุ่มตัวอย่างที่น ามาศึกษา คือ ประเทศ 70 ประเทศที่มาจาก            
การสุม่ตวัอยา่งและไดร้บัจากประเมนิความเสีย่งจาก Economist Intelligence Unit (EIU) และ Euromoney 
(Eurom) ช่วงเวลาทีท่ าการศกึษา คอื กนัยายน ค.ศ. 2006 จนถงึมถิุนายน ค.ศ. 2011 ผลการศกึษาพบว่า 
ปจัจยัทางเศรษฐกจิทีส่ง่ผลกระทบต่อการประเมนิความเสีย่งของประเทศอยา่งมนีัยส าคญั ไดแ้ก่ ผลติภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศต่อจ านวนประชากร (GDP per capita) และการสะสมทุนของประเทศ (Gross fixed 
capital formation) 
  Topal (2016) ศกึษาและวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างความเสี่ยงของประเทศกบัการลงทุน
โดยตรงจากตา่งประเทศ ชว่งเวลาทีท่ าการศกึษา คอื ค.ศ. 2004 – ค.ศ. 2014 กลุ่มตวัอยา่งทีน่ ามาศกึษาคอื 
ประเทศในกลุม่ก าลงัพฒันาจ านวน 49 ประเทศทีม่าจากการสุม่ตวัอยา่ง ผลการศกึษาพบว่า ความเสีย่งของ
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ประเทศกบัการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีความสมัพนัธ์กนั กล่าวคอื เมื่อความเสีย่งของประเทศมี            
การเปลีย่นแปลงไปจะสง่ผลใหก้ารลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเปลีย่นแปลงไปในทศิทางตรงกนัขา้ม และ
หากการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศมกีารเปลีย่นแปลงไปกจ็ะสง่ผลใหค้วามเสีย่งของประเทศเปลีย่นแปลง
ไปในทศิทางตรงกนัขา้มเชน่กนั  

 วิธีการด าเนินการวิจยั 
 ข้อมลูท่ีใช้ในการวิจยั 
  ขอ้มูลทีใ่ชใ้นการวจิยัครัง้น้ีเป็นขอ้มูลทุตยิภูม ิ(Secondary data) แบบ Panel data ซึง่เป็นขอ้มูล
ผสมระหว่างขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time series data) และขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross-section data) โดยใช้
ขอ้มูลรายปีในช่วงปี พ.ศ. 2549 ถงึ พ.ศ. 2558 ของกลุ่มประเทศอาเซียนจ านวน 10 ประเทศ โดยขอ้มูล           
การประเมนิความเสีย่งรายประเทศ (Country-risk-rating) เก็บรวบรวมมาจากการประเมนิความเสีย่งราย
ประเทศของ The Organisation for Economic Co-operation and Development หรอื OECD และขอ้มูล
ปจัจยัทางเศรษฐกิจและการเงินที่น ามาใช้ในการศึกษามีแหล่งที่มาจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ 
(International Monetary Fund: IMF) และธนาคารโลก (The World Bank)  

  วิธีการวิเคราะหข้์อมูล 
  การศกึษาในครัง้น้ีแบง่การวเิคราะหข์อ้มลูออกเป็น 2 สว่น คอื 
  1. การวิเคราะหเ์ชิงพรรณนา (Descriptive analysis) ศกึษาความเสีย่งของแต่ละประเทศรวมทัง้
ปจัจยัทางเศรษฐกจิและปจัจยัทางการเงนิทีเ่กีย่วขอ้งกบัการประเมนิความเสีย่ง  
 2. การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative analysis) ศึกษาความสมัพนัธ์ของปจัจยัทาง
เศรษฐกจิและการเงนิทีส่ง่ผลตอ่การประเมนิความเสีย่งของประเทศ โดยวธิกีารวเิคราะหเ์ชงิปรมิาณดว้ยการ
สรา้งแบบจ าลองทางเศรษฐมติใินรปูแบบสมการถดถอยพหุคณู (Multiple regression analysis) เพือ่ศกึษาว่า
ปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิแตล่ะปจัจยัมคีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศในทศิทางและขนาดของ
ความสมัพนัธอ์ยา่งไร โดยขอ้มลูทีน่ ามาศกึษาจะตอ้งมกีารทดสอบคุณสมบตัขิองขอ้มลู ดงัน้ี  

1) การทดสอบความคงทีข่องขอ้มูลโดยการใชว้ธิทีดสอบทีเ่รยีกว่า Panel unit root test หาก     
ผลการทดสอบขอ้มูลพบว่า ตวัแปรใดทีข่อ้มูลมคีวามไม่คงทีจ่ะท าการแก้ไขดว้ยการแปลงขอ้มูลใหอ้ยูใ่นรูป
ของ First difference เสยีก่อน จากนัน้จงึน าไปทดสอบความคงทีข่องขอ้มลูอกีครัง้หน่ึง 

 2) การทดสอบการไม่เกิดความสมัพนัธ์เชงิเสน้ตรงอย่างสมบูรณ์ระหว่างตวัแปรอสิระ  (No 
perfect multicollinearity) โดยการทดสอบตวัแปรอสิระทุกตวัทีน่ ามาใชใ้นการศกึษาดว้ยการทดสอบ Simple 
correlation coefficients หากผลจากการทดสอบพบว่า เกดิภาวะความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงระดบัสงูหรอืมคี่า
สหสมัพนัธอ์ยูร่ะหวา่ง 0.8-1.0 ผูศ้กึษาจะตดัตวัแปรอสิระดงักลา่วออกจากการวเิคราะหถ์ดถอยพหุคณู 

3) การทดสอบค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างค่าความคลาดเคลื่อนมีค่าเท่ากับ 0 (No 
autocorrelation) โดยการทดสอบคา่สถติ ิDurbin–Watson statistic หากคา่ DW มคีา่เทา่กบั 2 หรอืใกลเ้คยีง
แสดงวา่ไมเ่กดิปญัหาสหสมัพนัธข์องคา่คลาดเคลื่อน (No autocorrelation) 

4) การพจิารณาวธิใีนการวเิคราะหส์มการถดถอยส าหรบัขอ้มูลทีม่ลีกัษณะเป็น Panel data 
เน่ืองจากขอ้มูลที่น ามาศกึษามีลกัษณะเป็น Panel data จึงต้องพจิารณาเลอืกวิธกีารวิเคราะห์ขอ้มูลที่
เหมาะสม ระหว่างวธิกีารวเิคราะห์แบบ Fixed effect กบัวธิกีารวเิคราะหแ์บบ Random effect ดว้ยการ
ทดสอบ Hausman test แลว้พจิารณาคา่  ทีไ่ดจ้ากการทดสอบ 
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 5) การทดสอบค่าพารามเิตอร์แบบกลุ่ม (ค่า F-statistic) เป็นการทดสอบความสามารถใน               
การอธบิายผลการศกึษาของแบบจ าลองสมการถดถอยพหุคูณว่าสามารถอธบิายความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร
อสิระกบัตวัแปรตามแบบจ าลองในการศกึษาไดห้รอืไม่ 

6) การทดสอบค่าสมัประสทิธิข์องการตดัสนิใจ (Coefficient of determination หรอื R-squared) 
เป็นการทดสอบความสามารถในการอธบิายของตวัแบบทางคณติศาสตรห์รอืสมการตวัแบบ ทีแ่สดงผลว่าตวัแปร
อสิระทีน่ ามาศกึษาในสมการสามารถอธบิายการเปลีย่นแปลงของตวัแปรตามไดม้ากหรอืน้อยเพยีงใด 

7) การทดสอบค่าพารามเิตอร์ทลีะตวั (ค่า P-value) เป็นการทดสอบสมมติฐานในการศกึษา 
(Hypothesis testing) โดยการทดสอบว่าตวัแปรอสิระแต่ละตวัแปรทีน่ ามาศกึษาว่าเป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้
ในระดบัความเชื่อมัน่ (Confidence level) หรอืระดบันัยส าคญัทางสถติิ (Level of significant) ตามทีก่ าหนดไว้
หรอืไม ่

 โดยการศกึษาหาความสมัพนัธร์ะหว่างปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิกบัความเสีย่งของประเทศ
มรีปูแบบสมการดงันี้ 
Riskit  =  b0 + b1 (GDPit) + b2 (INFit) + b3 (Debtit) + b4 (CAit) + b5 (FDIit) + b6 (Reserveit) + b7 
 (ExRateit) + b8 (Exportit) + e  

โดยก าหนดให ้ Riskit = ความเสีย่งของประเทศ i ในปีที ่t 
   GDPit = ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศต่อจ านวนประชากรของประเทศ i ในปีที ่t 
    INFit  = อตัราเงนิเฟ้อของประเทศ i ในปีที ่t 
    Debtit  = สดัส่วนหนี้สาธารณะต่อผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศของประเทศ i ในปีที ่t 
    CAit  = ดุลบญัชเีดนิสะพดัของประเทศ i ในปีที ่t 
    FDIit  = การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของประเทศ i ในปีที ่t 
    Reserveit = ทุนส ารองระหว่างประเทศของประเทศ i ในปีที ่t 
    ExRateit  = อตัราแลกเปลีย่นของประเทศ i ในปีที ่t 
    Exportit  = อตัราการเตบิโตของการส่งออกของประเทศ i ในปีที ่t 
    e  = ค่าความคลาดเคลือ่น 

ผลการวิจยั 
  จากการศกึษาความเสี่ยงของแต่ละประเทศในกลุ่มอาเซียน พบว่า ประเทศที่มคีวามเสี่ยงต ่าทีสุ่ดใน
กลุ่มประเทศอาเซียน คอื สงิคโปร์ โดยมคีวามเสี่ยงอยู่ในระดบัต ่าทัง้ 3 ด้าน ทัง้ความเสี่ยงทางด้านเศรษฐกจิ 
การเงนิและการเมอืง และสงิคโปรย์งัเป็นประเทศเดยีวในกลุ่มอาเซยีนทีจ่ดัอยู่ในกลุ่มประเทศทีพ่ฒันาแลว้ ถดัมา
เป็นกลุ่มประเทศทีม่คีวามเสีย่งอยู่ในระดบัความเสีย่งต ่าจนถงึระดบัความเสีย่งปานกลาง ไดแ้ก่ บรูไน มาเลเซยี 
อนิโดนีเซีย ฟิลปิปินส์ และไทย โดยประเทศในกลุ่มนี้ค่อนขา้งมเีสถียรภาพทางเศรษฐกจิและการเงนิ มรีะบบ             
การก ากบัดูแลการด าเนินงานของภาคสถาบนัการเงนิที่ดี และภาครฐัมกีารบรหิารงานอย่างมปีระสทิธภิาพ แต่
ในขณะเดยีวอาจมคีวามไมแ่น่นอนหรอืมคีวามเสีย่งในบางปจัจยัทีอ่าจจะส่งผลกระทบในทางลบกบัประเทศ เช่น 
สถานการณ์ความไมแ่น่นอนทางการเมอืงภายในประเทศ เป็นต้น และกลุ่มประเทศทีม่คีวามเสีย่งสูงทีสุ่ดในกลุ่ม
ประเทศอาเซยีน ได้แก่ กมัพูชา ลาว พม่า และเวยีดนาม หรอืประเทศในกลุ่ม CLMV ซึ่งเป็นประเทศทีม่อีตัรา     
การเติบโตทางเศรษฐกจิที่ขยายตวัเพิม่สูงขึ้นอย่างรวดเร็ว มนีักลงทุนต่างชาติให้ความสนใจเขา้ไปลงทุนเป็น
จ านวนมาก แต่ในขณะเดยีวกนัมคีวามเสีย่งอยู่ในระดบัสงูทัง้ 3 ดา้น ขาดระบบการก ากบัดูแลการด าเนินงานของ
ภาคสถาบนัการเงนิภายในประเทศ โครงสรา้งภาคการเงนิและสถานะทางการเงนิของประเทศค่อนขา้งอ่อนแอ           
มคีวามเสีย่งสงูและอาจส่งผลกระทบต่อไปยงัภาคเศรษฐกจิของประเทศ รวมทัง้การบรหิารงานของภาครฐัทีย่งัไม่
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มีการบริหารงานอย่างมีประสิทธิภาพเท่าที่ควร มีปญัหาการทุจริตคอรัปชัน่ รวมถึงปญัหาทางการเมือง
ภายในประเทศ โดยขอ้มลูระดบัความเสีย่งของแต่ละประเทศในกลุ่มอาเซยีนแสดงอยู่ในภาพที ่1  

 
ภาพท่ี 1 แสดงระดบัความเสีย่งของประเทศ (Country-risk-rating) ของแต่ละประเทศในกลุ่มอาเซยีนปี พ.ศ. 2558 

ทีม่า: The Organisation for Economic Co-operation and Development หรอื OECD (2559) 

 จากการศกึษาวเิคราะห์และหาความสมัพนัธ์ของปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิที่ส่งผลกระทบต่อ
ความเสี่ยงของประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนโดยวธิีการวเิคราะห์เชงิปรมิาณด้วยการสร้างแบบจ าลองทาง
เศรษฐมติใินรปูแบบสมการถดถอยพหุคณู (Multiple regression analysis) มผีลการศกึษา ดงันี้ 
  1) ผลจากการทดสอบความคงทีข่องขอ้มลู โดยใชว้ธิกีารทดสอบทีเ่รยีกว่า Panel unit root test พบว่า 
ตวัแปรทุกตวัแปรมคีวามคงที่ ยกเวน้ตวัแปร GDP และ Reserve ทีข่อ้มลูไม่มคีวามคงที ่ดงันัน้ จงึต้องมกีาร
แปลงตวัแปรดงักล่าวใหเ้หมาะสมก่อนน าไปใชใ้นการทดสอบตามแบบจ าลองสมการถดถอย โดยใชเ้ทคนิค First 
difference ในการแปลงตวัแปรดงักล่าวและกลายเป็นตวัแปร DGDP และ DReserve แทน 
 2) ผลการทดสอบการไมเ่กดิความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงอย่างสมบรูณ์ระหว่างตวัแปรอสิระ โดยใชว้ธิกีาร
ทดสอบ Simple correlation coefficients พบว่า ตวัแปรอสิระทุกตวัแปรหรอืปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิทุก
ปจัจยัทีน่ ามาใชใ้นการศกึษาครัง้นี้ ไมเ่กดิภาวะความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงระดบัสงูหรอืไมเ่กดิปญัหาพหุสมัพนัธเ์ชงิ
เสน้ระหว่างตวัแปรอสิระ (No perfect multicollinearity) ตวัแปรอสิระทุกตวัแปรเหมาะสมทีจ่ะน าไปใชท้ดสอบ
ตามแบบจ าลองสมการถดถอย 

 ตารางท่ี 3 แสดงผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิกบัความเสีย่งของประเทศ 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. หรือ P-Value 
C 0.727671 0.409929 1.775115 0.0796* 

DGDP -0.000563 0.001524 -0.369393 0.7128* 
INF -0.001432 0.000804 -1.781683 0.0785* 

DEBT 0.000689 0.000318 2.164539 0.0334* 
CA 0.000898 0.000408 2.199763 0.0307* 
FDI -0.000807 0.000341 -2.370096 0.0202* 

DRESERVE -0.001801 0.001604 -1.122854 0.2648* 
EXRATE 0.000512 0.001008 0.508603 0.6124* 
EXPORT 0.000379 0.000263 1.437847 0.1543* 
RISK (-1) 0.795776 0.100817 7.893260 0.0000* 

R-squared 0.999697 F-statistic 14840.56 
Adjusted R-squared 0.999630 Prob. (F-statistic) 0.000000 
Durbin-Watson stat 2.331981   

 *ทีร่ะดบันยัส าคญั 0.05 
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 3) ผลการทดสอบค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างค่าความคลาดเคลื่อนมีค่าเท่ากับ 0                        
(No autocorrelation) โดยการทดสอบค่าสถติ ิDurbin–Watson statistic พบว่า ค่า DW มคี่าใกลเ้คยีง 2 
แสดงวา่ไมเ่กดิปญัหาสหสมัพนัธข์องคา่คลาดเคลื่อน (No autocorrelation) 
  4) ผลจากการทดสอบ Hausman test พบว่า การวจิยัครัง้น้ีควรใช้วธิใีนการวเิคราะหส์มการ
ถดถอยพหุคณูแบบ Fixed effect  
   (5) จากผลการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณใน ตารางที่ 3 แสดง พบว่า ค่า F-statistic มคี่า
เท่ากบั 14840.56 โดยมคี่า Prob. (F-statistic) เท่ากบั 0.0000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 จงึสามารถสรุปไดว้่าที่
ระดบัความเชื่อมัน่ทางสถติิรอ้ยละ 95 มตีวัแปรอสิระซึ่งไดแ้ก่ปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิทีน่ ามาศกึษา
อยา่งน้อยหน่ึงตวัแปรทีส่ามารถอธบิายความสมัพนัธข์องความเสีย่งของประเทศได้ 
   (6) จากผลการวเิคราะหส์มการถดถอยพหุคุณใน ตารางที ่3 แสดง พบว่า ค่า R-squared มคี่า
เท่ากบั 0.9997 แสดงว่าตวัแปรอสิระในการวจิยัครัง้น้ีมผีลท าให้ตวัแปรตามเปลี่ยนแปลงได้ร้อยละ 99.97 
และคา่สมัประสทิธิก์ารตดัสนิใจทีป่รบัแลว้ (Adjusted R-squared) มคี่าเท่ากบั 0.9996 จงึสรุปไดว้่า ตวัแปร
อสิระซึ่งไดแ้ก่ ปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิที่ใช้ในการวจิยัน้ีสามารถอธบิายตวัแปรตามหรอืความเสีย่ง
ของประเทศไดใ้นระดบัทีน่่าพอใจ 
   (7) ผลการทดสอบพารามเิตอรท์ลีะตวั (ค่า P-value) ตามสมมตฐิานในการศกึษาพบว่า ปจัจยั
ทางเศรษฐกจิและการเงนิทีม่คีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศ ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 ไดแ้ก่ สดัสว่น
หน้ีสาธารณะต่อผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (DEBT) การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) และดุล
บญัชเีดนิสะพดั (CA)  

สรปุและอภิปรายผล 
  การศกึษาความสมัพนัธข์องปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิทีส่่งผลต่อความเสีย่งของประเทศใน
กลุม่อาเซยีน โดยวธิกีารวเิคราะหเ์ชงิปรมิาณ (Quantitative method) ในรูปแบบสมการความถดถอยพหุคุณ 
(Multiple regression analysis) มผีลสรุปจากการศกึษาดงัน้ี 
  1. ผลติภัณฑ์มวลรวมในประเทศต่อจ านวนประชากร (GDP per capita) มคีวามสมัพนัธ์กับ           
ความเสี่ยงของประเทศในทิศทางลบ โดยทิศทางความสมัพนัธ์ตรงกับสมมติฐานที่ตัง้ไว้ แต่ ณ ระดับ
นยัส าคญั 0.05 พบวา่ ปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิดงักลา่วไมม่คีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศ  
 2. อตัราเงินเฟ้อ (Inflation rate) มีความสมัพนัธ์กับความเสีย่งของประเทศในทิศทางลบ               
โดยทศิทางความสมัพนัธไ์มต่รงกบัสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้แต ่ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 พบว่า ปจัจยัทางเศรษฐกจิ
และการเงนิดงักลา่วไมม่คีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศ  
 3. สดัสว่นหน้ีสาธารณะต่อผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (General government gross debt to 
GDP) มคีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศในทศิทางบวก โดยทศิทางความสมัพนัธต์รงกบัสมมตฐิาน
ที่ตัง้ไว้ และ พบว่า ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 ปจัจยัทางเศรษฐกิจและการเงนิดงักล่าวมีความสมัพนัธ์กับ           
ความเสีย่งของประเทศ  
  4. ดุลบญัชเีดนิสะพดั (Current account balance) มคีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศใน
ทศิทางบวก โดยทศิทางความสมัพนัธไ์มต่รงกบัสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้และ พบว่า ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 ปจัจยั
ทางเศรษฐกจิและการเงนิดงักลา่วมคีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศ 
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 5. การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign direct investment: FDI) มคีวามสมัพนัธก์บั            
ความเสีย่งของประเทศในทศิทางลบ โดยทศิทางความสมัพนัธต์รงกบัสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้และ พบว่า ณ ระดบั
นยัส าคญั 0.05 ปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิดงักลา่วมคีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศ 
 6. ทุนส ารองระหว่างประเทศ (International reserves/Reserves assets) มคีวามสมัพนัธก์บั 
ความเสี่ยงของประเทศในทิศทางลบ โดยทิศทางความสมัพนัธ์ตรงกับสมมติฐานที่ตัง้ไว้ แต่ ณ ระดับ
นยัส าคญั 0.05 พบวา่ ปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิดงักลา่วไมม่คีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศ 
 7. อตัราแลกเปลี่ยน (Exchange rate) มคีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศในทศิทางบวก 
โดยทศิทางความสมัพนัธต์รงกบัสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้แต่ ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 พบว่า ปจัจยัทางเศรษฐกิจ
และการเงนิดงักลา่วไมม่คีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศ 
 8. อตัราการเตบิโตของการสง่ออก (Export growth) มคีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศใน
ทศิทางบวก โดยทศิทางความสมัพนัธไ์ม่ตรงกบัสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้แต่ ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 พบว่า ปจัจยั
ทางเศรษฐกจิและการเงนิดงักลา่วไมม่คีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศ 

 จากการศกึษาวเิคราะห์เชงิปรมิาณในการวจิยัครัง้น้ีสามารถสรุปไดว้่ามปีจัจยัทางเศรษฐกิจและ
การเงนิ 3 ปจัจยัที่มคีวามสมัพนัธ์กบัความเสีย่งของประเทศ ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 ได้แก่ สดัส่วนหน้ี
สาธารณะตอ่ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ การลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศ และดุลบญัชเีดนิสะพดั  
  สดัสว่นหน้ีสาธารณะตอ่ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศมคีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศซึง่
สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Alexe, Hammer, Kogan, & Lejeune (2003) โดยมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางบวก
สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตัง้ไว้ กล่าวคือ เมื่อสดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ
เปลีย่นแปลงไป จะสง่ผลใหค้วามเสีย่งของประเทศมกีารเปลีย่นแปลงในทศิทางเดยีวกนั โดยหากสดัสว่นหน้ี
สาธารณะตอ่ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศมคี่าเพิม่สงูขึน้ แสดงใหเ้หน็ว่าการก่อหน้ีสาธารณะไม่ไดส้ง่ผลให้
เศรษฐกจิของประเทศมกีารขยายตวั และมแีนวโน้มว่าประเทศเหล่าน้ีอาจจะไม่มคีวามสามารถในการช าระ
หน้ีสาธารณะในอนาคต เน่ืองจากการก่อหนี้ดงักลา่วไมไ่ดส้รา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้ก่เศรษฐกจิโดยรวมของประเทศ 
จงึสง่ผลใหร้ะดบัความเสีย่งของประเทศปรบัตวัเพิม่สงูขึน้ 
 การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีความสมัพนัธ์กับความเสี่ยงของประเทศซึ่งสอดคล้องกับ
งานวจิยัของ Topal (2016) โดยมทีศิทางของความสมัพนัธเ์ป็นไปในทศิทางลบ สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ ัง้
ไว้ กล่าวคอื หากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเปลี่ยนแปลงไป จะส่งผลให้ความเสีย่งของประเทศ
เปลีย่นแปลงในทศิทางตรงกนัขา้ม โดยการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศเป็นปจัจยัทีม่คีวามส าคญัอยา่งมาก
ตอ่การพฒันาทางเศรษฐกจิ โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศก าลงัพฒันา เน่ืองจากประเทศกลุ่มน้ีมคีวามตอ้งการ
แหล่งเงนิทุนเพื่อน าไปใช้ในการพฒันาประเทศเป็นจ านวนมาก แต่มกัจะประสบปญัหาเรื่องการขาดแคลน
เงนิทุน มรีะดบัการออมภายในประเทศไม่เพยีงพอกบัความตอ้งการในการลงทุน จงึตอ้งพึง่พาแหล่งเงนิทุน
จากการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศเป็นหลกั การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจงึเป็นปจัจยัส าคญัทีช่่วย
สง่เสรมิการขยายตวัของการลงทุน การขยายตวัทางเศรษฐกิจ และการพฒันาของประเทศ ซึ่งจะส่งผลให้
ระบบเศรษฐกิจและระบบการเงนิของประเทศมเีสถยีรภาพมากยิง่ขึน้ ความเสีย่งของประเทศเหล่าน้ีจงึลด
ต ่าลง   
  ดุลบญัชเีดินสะพดัมคีวามสมัพนัธ์กบัความเสี่ยงของประเทศในทิศทางบวกซึ่งไม่สอดคล้องกับ           
ผลการศกึษาจากงานวจิยัของ นันทวนั มสีมบูรณ์พนูสุข (2540) โดยผลการศกึษาจากงานวจิยัน้ีพบว่า หาก
ดุลบญัชเีดนิสะพดัเปลีย่นแปลงไป จะสง่ผลใหค้วามเสีย่งของประเทศเปลีย่นแปลงในทศิทางเดยีวกนั แต่จาก
การทบทวนวรรณกรรมจากงานวิจัยของ นันทวนั มีสมบูรณ์พูนสุข (2540) พบว่า ดุลบญัชีเดินสะพดัมี
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ความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัความเสีย่งของประเทศ เน่ืองจากการขาดดุลบญัชเีดนิสะพดัแสดงถงึ
การที่ประเทศนัน้ๆ มีเงินไหลออกมากกว่าเงินไหลเขา้ ซึ่งอาจเป็นผลมาจากมูลค่าการส่งออกที่ลดลงใน
ขณะที่มูลค่าการน าเขา้เพิม่ขึน้ และยงัมสีาเหตุมาจากการลงทุนที่มากกว่าการออม ประเทศทีม่กีารลงทุน
มากกว่าการออมแสดงถึงการที่ประเทศก าลังกู้ยืมเงินจากต่างประเทศมาลงทุน เน่ืองจากเงินออม
ภายในประเทศมไีมเ่พยีงพอ การขาดดุลบญัชเีดนิสะพดัในปรมิาณมากเมื่อเทยีบกบัขนาดของเศรษฐกจิเป็น
ระยะเวลานาน อาจเป็นสญัญาณบ่งชีว้่าประเทศนัน้อาจจะประสบปญัหาทางการเงนิและเศรษฐกจิในอนาคต
ได้ เน่ืองจากมีการลงทุนเกินกว่าเงินออมที่ประเทศมอียู่ อาจมหีน้ีสนิสะสมเป็นจ านวนมาก และอาจเกิด            
การผิดนัดช าระหน้ีได้ในอนาคต แต่ผลจากการศึกษาความสมัพนัธ์ของดุลบัญชีเดินสะพดัที่ส่งผลต่อ               
ความเสีย่งของประเทศในกลุ่มประเทศอาเซยีนจากงานวจิยัน้ีไม่เป็นไปตามที่กล่าวมาขา้งต้น ซึ่งอาจเป็น
เพราะหากมองในด้านการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิ การเกินดุลบญัชเีดนิสะพดัในระดบัที่สงู อาจแสดงถงึ
การทีเ่ศรษฐกจิของประเทศมอีตัราการเตบิโตทีล่ดลง เพราะระดบัของการออมมากกว่าระดบัของการลงทุน 
สถานการณ์เช่นน้ีมักจะเกิดขึ้นในกรณีที่ประเทศมีการเกินดุลบัญชีสะพดั ในขณะที่การส่งออกไม่ได้มี                
การขยายตวัแตเ่ป็นเพราะการหดตวัของการน าเขา้ในระดบัทีส่งูมาก โดยการน าเขา้ทีล่ดลงกม็สีาเหตุมาจาก
การชะลอตวัของการขยายการผลติและการขยายการลงทุนภายในประเทศ ในระยะยาวประเทศจะสญูเสยี
ความสามารถในการแข่งขนั นักลงทุนใหค้วามสนใจในการเขา้มาลงทุนลดลง และเศรษฐกจิของประเทศจะ
ชะลอตวั จนอาจถงึสภาวะเศรษฐกจิถดถอยไดใ้นทีส่ดุ ดุลบญัชเีดนิสะพดัจงึเป็นปจัจยัทีแ่สดงถงึการไหลเขา้-
ออกของเงนิตราต่างประเทศผา่นระบบเศรษฐกจิพืน้ฐานทีแ่สดงถงึความเสีย่งของประเทศ ทัง้ความเสีย่งใน
ด้านการเงินเพราะสามารถบอกถึงฐานะทางการเงนิ ความมัน่คงและความมีเสถียรภาพทางการเงนิของ
ประเทศ และความเสีย่งในดา้นเศรษฐกจิเพราะสามารถอธบิายหรอืบอกแนวโน้มการเตบิโตและการขยายตวั
ทางเศรษฐกจิของประเทศในอนาคตได ้การพจิารณาความสมัพนัธร์ะหว่างดุลบญัชเีดนิสะพดักบัความเสีย่ง
ของประเทศ จงึอาจควรพจิารณาร่วมกบัปจัจยัอื่นๆ ไปพรอ้มกนั เช่น อตัราการขยายตวัของการน าเขา้และ
การสง่ออก ระดบัหน้ีตา่งประเทศ หรอืการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศ เป็นตน้ เพื่อจะไดท้ราบถงึแนวโน้ม
และทศิทางทางเศรษฐกจิและการเงนิของประเทศนัน้ๆ ได ้

ตารางท่ี 4 ปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิทีม่คีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่งของประเทศอยา่งมนีัยส าคญัจาก
ผลการศกึษางานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งและผลการศกึษาจากการวจิยัครัง้น้ี 

 GDP  
per  

capita 

Inflation Current 
account 
balance 

Gross fixed 
capital 

formation 

FDI Exchange 
rate  

fluctuation 

External 
debt 

Government 
debt 

นนัทวนั มสีมบูรณ์พนูสุข 
(2540) 


 

  




Alexe, Hammer, Kogan  
and Lejeune (2003) 

   





Bissoondoyal -   
Bheenick (2005)  

     

Vij (2005)        

Asiri and Hubail (2014)        

Topal (2016)        

งานวจิยันี้         
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ข้อเสนอแนะ 
  ข้อเสนอแนะท่ีไดจ้ากการวิจยั 
  ผลการศึกษาจากงานวิจยัครัง้น้ีสรุปได้ว่า ปจัจยัทางเศรษฐกิจและการเงินที่ส่งผลกระทบต่อ            
ความเสีย่งของประเทศในกลุม่อาเซยีนอยา่งมนียัส าคญั ไดแ้ก่ สดัสว่นหน้ีสาธารณะต่อผลติภณัฑม์วลรวมใน
ประเทศ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และดุลบญัชเีดนิสะพดั โดยสามารถน าปจัจยัทางเศรษฐกจิและ
การเงินดงักล่าวมาใช้พจิารณาระดบัความเสี่ยงของประเทศในกลุ่มอาเซียนในอนาคตได้ นอกจากน้ียงั
สามารถน าผลการศกึษาจากงานวจิยัครัง้น้ีไปใช้ประกอบการตดัสนิใจในการลงทุนหรอืการท าธุรกรรมใน
ประเทศนัน้ๆ รวมถงึตดิตามการเปลีย่นแปลงของระดบัความเสีย่ง และอาจใชเ้ป็นระบบเตอืนภยัล่วงหน้าใน
การเตรยีมตวัหรอืปรบัเปลีย่นการลงทุนหรอืการท าธุรกรรมกบัประเทศนัน้ๆ ให้เหมาะสมกบัความเสีย่งที่
อาจจะเกดิขึน้ในอนาคต  

  ข้อเสนอแนะในการท าวิจยัครัง้ต่อไป 
  1. น าปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิอื่นๆ ที่นอกเหนือจากปจัจยัที่ผูศ้กึษาได้ท าการศกึษาใน
งานวจิยัครัง้น้ีมาท าการศกึษา เพื่อจะไดอ้ธบิายความสมัพนัธ์ระหว่างปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิที่ส่ง           
ผลกระทบตอ่ความเสีย่งของประเทศไดด้มีากยิง่ขึน้ 
  2. น าปจัจยัความเสีย่งทางการเมอืงรวมเป็นตวัแปรหน่ึงในการศกึษาถงึผลกระทบต่อความเสีย่ง
ของประเทศด้วย เน่ืองจากปจัจยัความเสีย่งทางการเมอืงของแต่ละประเทศมคีวามแตกต่างกนัและยงัเป็น
ปจัจยัทีม่ผีลกระทบตอ่ความเสีย่งของประเทศอยา่งมนียัส าคญั เน่ืองจากการตดัสนิใจและการบรหิารงานของ
ภาครฐัจะสง่ผลกระทบโดยตรงต่อปจัจยัทางเศรษฐกจิของประเทศ รวมถงึสถานการณ์ทางการเมอืงในแต่ละ
ประเทศจะสง่ผลกระทบตอ่ความเชื่อมัน่ของนกัลงทุนอกีดว้ย 
  3. กลุ่มตวัอยา่งในการศกึษาครัง้น้ี เป็นการศกึษาความเสีย่งของประเทศในกลุ่มประเทศอาเซยีน 
10 ประเทศ ในการศกึษาครัง้ตอ่ไปอาจเปลีย่นกลุม่ตวัอยา่งเป็นกลุม่ประเทศอื่นๆ หรอืขยายกลุม่ตวัอยา่งใหม้ี
จ านวนมากขึน้ เพือ่ทีผ่ลการศกึษาจะสามารถอธบิายความสมัพนัธไ์ดอ้ยา่งชดัเจนและเหมาะสมมากยิง่ขึน้ 
  4. ระยะเวลาในการศกึษา อาจแบ่งช่วงเวลาในการศึกษาเป็นก่อนและหลงัการเกิดวกิฤตทาง
เศรษฐกิจ วิกฤตทางการเงินหรือเหตุการณ์ส าคญัต่างๆ เพื่อจะได้ทราบถึงความสมัพนัธ์ของปจัจยัทาง
เศรษฐกิจและการเงนิทีส่่งผลกระทบต่อความเสีย่งของประเทศในช่วงก่อนและหลงัการเกดิเหตุการณ์นัน้ๆ  
วา่มผีลการศกึษาทีแ่ตกตา่งกนัอยา่งไร 
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