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บทสรุปผูบริหาร 
 

ประเทศไทยยังขาดแคลนงานวิจัยเชิงลึกท่ีประยุกตใชขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้า 
(household panel data) อาทิเชน การออกแบบระบบการเงิน (design of financial system) 
ปญหาความเหลื่อมล้ําและความยากจน การบริหารสินทรัพยและความเสี่ยงของครัวเรือนในชนบท 
การติดตามปญหาหนี้ครัวเรือนในชนบท (household indebtedness tracking) อุปสรรคและ
ขอจํากัดดานการเงิน (financial constraints) ของครัวเรือนและธุรกิจขนาดเล็ก และปญหาสังคมผู
สูงวัย (aging society) เปนตน จากปญหาดังกลาว ชุดโครงการพัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคม
ของครัวเรือนไทยจึงไดรับความรวมมือดานวิชาการจาก Professor Robert M. Townsend ณ 
มหาวิทยาลัย MIT ซ่ึงเปนผูเชี่ยวชาญดานเศรษฐศาสตรพัฒนา เศรษฐศาสตรการเงินและการคลัง 
และเศรษฐศาสตรทฤษฎี ท่ีศึกษาครัวเรือนไทยมาเปนเวลากวา 19 ป ท้ังนี้ Professor Robert M. 
Townsend และทีมงานไดพัฒนาฐานขอมูล Townsend Thai Data ข้ึนมาในป 1997 และยัง
ดําเนินการอยูจนถึงปจจุบัน ซ่ึงไดกลายเปนตนแบบใหกับองคกรในประเทศตางๆ นําไปพัฒนา
ฐานขอมูลในลักษณะเดียวกัน  

งานวิจัยชิ้นนี้จึงสนับสนุนการพัฒนาฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้ารายเดือน 
(monthly micro data) ใหมีขอมูลท่ีตอเนื่องและเปนประโยชนตอการพัฒนาประเทศ และตอยอด
ไปสูโครงการวิจัยภายใตการประยุกตใชฐานขอมูล Townsend Thai Data รวมท้ังยังสนับสนุนใหเกิด
การประยุกตใชฐานขอมูลแบบตัวอยางซํ้า (panel data)  ซ่ึง ณ ปจจุบัน ประกอบไปดวย 5 โครงการ 
ไดแก 

1. โครงการฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสตรและสังคม  
2. โครงการฐานขอมูลบัญชีครัวเรือนเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐกิจและสังคม 
3. โครงการการศึกษาการคาระดับหมูบานในไทยโดยใชแบบจําลองการเลือกอาชีพท่ีมีความไม

สมบูรณของตลาดการเงิน 
4. โครงการการเปลี่ยนแปลงของความยากจนในชนบทไทย 
5. โครงการการจัดทําฐานขอมูลแบบตัวอยางซํ้าจากขอมูลภาวะการทํางานของประชากร 

 
นอกจากนี้ รายงานฉบับนี้จะนําเสนอบทความท่ีเก่ียวของกับขอมูล Townsend Thai Data 

จํานวน 6 บทความ ไดแก  
1. "Economic Development, Flow of Funds and the Equilibrium Interaction of 

Financial Frictions." Benjamin Moll, Robert M. Townsend, Victor Zhorin, 2016 
(Formerly as NBER Working Paper No. 19618, 2014.) 

2. "Risk and Return in Village Economies."  Krislert Samphantharak and Robert M. 
Townsend, revised 2016; see also NBER Working Paper No. 19738, 2013. 

3. บทความเรื่อง “ฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการพัฒนาองคความรูดาน
เศรษฐกิจและสังคม: Townsend Thai Data”, กฤษฎเลิศ สัมพันธารักษ และ วีระชาติ 
กิเลนทอง, issue 14/2015, 18 Dec 2015, aBRIDGEd articles 

4. บทความเรื่อง “บทเรียนจากกองทุนหมูบาน”, วีระชาติ กิเลนทอง และ กิตติพงษ เรือนทิพย, 
issue 1/2016, 16 Jan 2016, aBRIDGEd articles 
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5. บทความเรื่อง “ขอจํากัดดานการกูยืมและการตัดสินใจเปนผูประกอบการของครัวเรือน
ไทย”, อาชว ปวีณวัฒน, aBRIDGEd articles 

6. บทความเรื่อง “อุปสรรคของการพัฒนาระบบประกันท่ีสมบูรณในชุมชนชนบทของไทย”, 
นราพงศ ศรีวิศาล, aBRIDGEd articles 
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บทคัดยอ 
 

ชุดโครงการพัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทยไดใหการสนับสนุน 
Townsend Thai Data ใหเกิดการพัฒนาฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้า (panel data) 
อยางตอเนื่อง อันจะชวยพัฒนางานวิจัยและองคความรูเก่ียวกับเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย 
โดยในระยะแรกของโครงการฯ ไดมีโครงการยอยท่ีพัฒนาขอมูลและประยุกตใชขอมูลท้ังหมด 5 
โครงการ ไดแก โครงการฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสตรและ
สังคม, โครงการฐานขอมูลบัญชีครัวเรือนเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐกิจและสังคม, โครงการการศึกษา
การคาระดับหมูบานในไทยโดยใชแบบจําลองการเลือกอาชีพท่ีมีความไมสมบูรณของตลาดการเงิน, 
โครงการการเปลี่ยนแปลงของความยากจนในชนบทไทย และโครงการจัดทําฐานขอมูลแบบตัวอยาง
ซํ้าจากขอมูลภาวะการทํางานของประชากร 

ท้ังนี้ ชุดโครงการพัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย มีความมุงหวังท่ีจะ
สรางเครือขายนักวิจัยท่ีมีความเชี่ยวชาญในประเด็นท่ีเก่ียวของกับการพัฒนาประเทศ ท้ังยังจะ
เชื่อมโยงกับเครือขายนักวิจัยในตางประเทศท่ีนําขอมูลชุดนี้ไปใชอยางแพรหลายมากอนหนานี้แลว ซ่ึง
จะชวยใหเกิดการแลกเปลี่ยน/เรียนรู ระหวางนักวิจัยท้ังสองกลุม  อันจะนําไปสูการสรางองคความรู
ใหมๆ ในดานเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทยท่ีมากข้ึน และทายท่ีสุดจะชวยใหเราสามารถ
ออกแบบนโยบายโดยอาศัยงานวิจัยเชิงลึกท่ีมีคุณภาพ จนเกิดประสิทธิภาพสูงสุดตอประเทศได 
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Abstract 
 
 Thai panel data for economic and social research project supports the 
Townsend Thai data to ensure the continuity of the longest household panel 
database in Thailand, which can potentially generate a large amount of research that 
will enhance our knowledge and understanding about rural Thai economy.  The first 
phase of project consists of 5 separate but related projects, including “Household 
Panel Data for Socio-Economic Research”, “Household Financial Account Data for 
Socio-Economic Research”, “Occupational Choice, Financial Frictions, and Trade 
across Thai Villages Research”, “Poverty Dynamics in Rural Thailand Research” and 
“Constructing a Panel Data from the Labor Force Survey of Thailand Research”. 
          This project aims to encourage and motivate Thai researchers to study 
economic and social issues using this long household panel data. In addition, it will 
build a network of Thai and foreign researchers, who use the Thai Townsend data 
extensively. These activities should help broaden our knowledge about economic 
and social issues of Thai households. Finally, the project will enable the 
policymakers to design effective policies based on high-quality empirical research 
generated from this dataset. 
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บทที่1 
บทนํา 

 
1.1 ความเปนมา 

ท่ีผานมาประเทศไทยประสบปญหาขาดแคลนงานวิจัยเชิงลึกท่ีประยุกตใชขอมูลระดับ
ครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้า (household panel data) ในประเด็นตางๆ อาทิ การออกแบบระบบ
การเงิน (design of financial system) ปญหาความเหลื่อมล้ําและความยากจน การบริหาร
สินทรัพยและความเสี่ยงของครัวเรือนในชนบท การติดตามปญหาหนี้ครัวเรือนในชนบท (household 
indebtedness tracking) อุปสรรคและขอจํากัดดานการเงิน (financial constraints) ของครัวเรือน
และธุรกิจขนาดเล็ก และปญหาสังคมผูสูงวัย (aging society)  ซ่ึงลวนแลวแตเปนประเด็นท่ีมี
ความสําคัญตอการพัฒนาประเทศท้ังในดานเศรษฐกิจและสังคม 

จากปญหาดังกลาว จึงมีความจําเปนอยางยิ่งท่ีตองจัดทําชุดโครงการพัฒนาองคความรูดาน
เศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทยเพ่ือสรางองคความรูในประเด็นดังกลาว โดยชุดโครงการฯ ไดรับ
ความรวมมือดานวิชาการจาก Professor Robert M. Townsend, Elizabeth & James Killian 
Professor of Economics ณ มหาวิทยาลัย MIT ซ่ึงเปนผูเชี่ยวชาญดานเศรษฐศาสตรพัฒนา 
เศรษฐศาสตรการเงินและการคลัง และเศรษฐศาสตรทฤษฎี ท่ีศึกษาครัวเรือนไทยมาเปนเวลากวา 19 
ป ท้ังนี้ Professor Robert M. Townsend และทีมงานไดพัฒนาฐานขอมูล Townsend Thai Data 
ข้ึนมาในป 1997 และยังดําเนินการอยูจนถึงปจจุบัน ซ่ึงไดกลายเปนตนแบบใหกับองคกรในประเทศ
ตางๆ นําไปพัฒนาฐานขอมูลในลักษณะเดียวกัน เชน ธนาคารกลางของประเทศเม็กซิโก ธนาคาร
กลางของประเทศชิลี และธนาคารกลางของประเทศสเปน เปนตน 

นอกจากนี้ ชุดโครงการฯ ยังมีความมุงหวังท่ีจะสรางเครือขายนักวิจัยท่ีมีความเชี่ยวชาญใน
ประเด็นท่ีเก่ียวของกับการพัฒนาประเทศ และสามารถประยุกตใชฐานขอมูล Townsend Thai Data 
ไดอยางมีประสิทธิภาพ อีกท้ังยังจะเชื่อมโยงกับเครือขายนักวิจัยในตางประเทศท่ีนําขอมูลชุดนี้ไปใช
อยางแพรหลายมากอนหนานี้แลว ซ่ึงจะชวยใหเกิดการแลกเปลี่ยน/เรียนรู ระหวางนักวิจัยท้ังสองกลุม  
อันจะนําไปสูการสรางองคความรูใหมๆ ในดานเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทยท่ีมากข้ึน และ
ทายท่ีสุดจะชวยใหเราสามารถออกแบบนโยบายโดยอาศัยงานวิจัยเชิงลึกท่ีมีคุณภาพ จนเกิด
ประสิทธิภาพสูงสุดตอประเทศได 
 
1.2 วัตถุประสงคการวิจัย 

1. เพ่ือพัฒนาองคความรูดานเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย  
2. เพ่ือสรางเครือขายนักวิจัยท้ังภายในและภายนอกประเทศท่ีมีความเชี่ยวชาญ สามารถผลิต

งานวิจัยเชิงลึกโดยการประยุกตใชฐานขอมูล Townsend Thai Data 
3. เพ่ือพัฒนาฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้ารายเดือน (monthly micro data) ใหมี

ขอมูลท่ีตอเนื่องและเปนประโยชนตอการพัฒนาประเทศ 
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1.3 กิจกรรมตางๆ เพ่ือใหบรรลุวัตถุประสงค 
1.3.1 กิจกรรมเพ่ือพัฒนาองคความรูดานเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย 
กิจกรรมหลัก 

1. จัดประชุมพัฒนาขอเสนอโครงการรวมกับนักวิจัย  สกว – ธปท เพ่ือใหขอเสนอ
โครงการตรงตามวัตถุประสงคของชุดโครงการ 

2. คัดกรองขอเสนอโครงการ โดยผูทรงคุณวุฒิทําหนาท่ีประเมินโครงการวิจัย เพ่ือ
เสนอขอรับทุนในปงบประมาณ 2559 

3. ตรวจสอบขอเสนอโครงการท่ีนักวิจัยปรับแกกอนสงให สกว.ข้ึนสัญญาโครงการ 
4. จัดประชุมคณะกรรมการกํากับทิศทางการวิจัยและคณะทํางานชุดโครงการ 

 
1.3.2 กิจกรรมติดตามโครงการฯ 
กิจกรรมหลัก 

1. ติดตามการดําเนินงานในเดือนท่ี 3 หลังรับทุน 
กิจกรรมรอง 

• จัดการประชุมกับนักวิจัยเพ่ือรับทราบแผนการดําเนินงานรวมถึงปญหาท่ีอาจ
เกิดข้ึนและหนทางแกไข 

2. ติดตามการดําเนินงานในเดือนท่ี 6 หลังรับทุน 
กิจกรรมรอง 

• จัดการประชุมนําเสนอรายงานความกาวหนา 6 เดือนท่ี 1 ระหวางนักวิจัยและ
ผูทรงคุณวุฒิเพ่ือรับทราบผลการดําเนินงานของโครงการวิจัย ปญหาท่ีเกิดข้ึน
และการแกไข 

• ตรวจสอบรายงานความกาวหนา 6 เดือนท่ี 1 ของโครงการวิจัยท่ีรับทุน และ
จัดสงใหผูทรงคุณวุฒิประเมินผลความกาวหนา 

• สรุปผลการดําเนินงานใหกับ สกว. 
3. ตรวจเยี่ยมโครงการวิจัยท่ีไดรับทุนตามความเหมาะสม 
4. จัดประชุมแกไขปญหาและอุปสรรครวมระหวางนักวิจัย ผูทรงคุณวุฒิและ สกว. ใน

กรณีประสบปญหา/อุปสรรคในการดําเนินโครงการ 
 

1.3.3 กิจกรรมเพ่ือพัฒนาตอยอดหรือขยายผลผลงานวิจัย 
1. จัดการประชุมระหวางนักวิจัย ผูทรงคุณวุฒิ และผูมีสวนรวม เพ่ือระดมความคิดเพ่ือ

พัฒนาตอยอดหรือขยายผลงานท่ีไดรับทุน 
2. จัดสัมมนาเสนอผลงานของโครงการวิจัยและพัฒนาท่ีดําเนินเสร็จสมบูรณตอผูใช

ประโยชนและผูสนใจ 
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1.4 แผนการพัฒนาโครงการ/ การติดตามโครงการ/ การประเมินผลงานวิจัย ประมาณ 6 
โครงการ 

ชุดโครงการนี้จะพัฒนา ติดตาม และประเมินผลงานวิจัยยอย ประมาณ 6 โครงการ โดยมี
ประเด็นหลักในการศึกษาดังตอไปนี้ 
1. The financial life cycle of Thai households: management of assets, real and 

financial assets, saving for older age in theory and in practice. Regional 
comparison: northeast vs central or rich vs poor.  Related are case studies of 
the lives of Thai households, including debt management and other issues. 
Including studies of aging population. 

2. The role of the village, or community, as an informal network of support and 
assistance, including the role in gifts and loans in providing insurance, if not 
credit. Viewing the village or community as a financial market and the theory 
of portfolio diversification.  

3. The industrial organization of financial service providers and their use by Thai 
households and business in their financial strategies. The interaction among 
government and private sector banks in the location of branches and 
services.    

4. Obstacles and limitations, needs for improvement: the study of cash 
management, insurance against long term disability, investment and long 
term capital flows. 

5. Local, regional and national development, the role of within country trade 
and capital flows and quantification of welfare impact. The role of financial 
deepening. 

6. Aging society: effects of population structure on family institution and 
community in rural Thailand. 

 
1.5 ผลท่ีคาดวาจะไดรับในแตละชวงเวลา 
 
ตารางท่ี 1.1: กิจกรรมในแตละชวงเวลา 

เวลา กิจกรรม ผลท่ีคาดวาจะไดรับ (output) 
6 เดือนท่ี 1 1. จัดประชุมพัฒนาขอเสนอโครงการรวมกับ

นักวิจัย  สกว - ธปท เพ่ือใหขอเสนอโครงการ
ตรงตามวัตถุประสงคของชุดโครงการ 

ไดขอเสนอโครงการท่ีตรงตามวัตถุประสงค 

 2. คัดกรองขอเสนอโครงการ โดยผูทรงคุณวุฒิ
ทําหนาท่ีประเมินโครงการวิจัย เพ่ือเสนอขอรับ
ทุนในปงบประมาณ 2559 

ไดขอเสนอโครงการท่ีผานการคัดกรองแลว 
 

 3. ตรวจสอบขอเสนอโครงการท่ีนักวิจัย
ปรับแกกอนสงให สกว. ข้ึนสัญญาโครงการ 

ไดขอเสนอโครงการท่ีปรับแกแลว 
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 4.  จัดประชุมคณะกรรมการกํากับทิศทางการ
วิจัยและคณะทํางานชุดโครงการ 

ไดรูปแบบและแนวทางในการดําเนินงาน 

 5. จัดการประชุมนําเสนอรายงาน
ความกาวหนา 6 เดือนท่ี 1 ระหวางนักวิจัย
และผูทรงคุณวุฒิเพ่ือรับทราบผลการ
ดําเนินงานของโครงการวิจัย ปญหาท่ีเกิดข้ึน
และการแกไข 

รับทราบความกาวหนาของงานวิจัยแตละ
โครงการ 

 6. ตรวจสอบรายงานความกาวหนา 6 เดือนท่ี 
1 ของโครงการวิจัยท่ีรับทุน และจัดสงให
ผูทรงคุณวุฒิประเมินผลความกาวหนา และ
สรุปผลการดําเนินงานใหกับ สกว. 

ไดรายงานความกาวหนา 

6 เดือนท่ี 2 1. ตรวจเยี่ยมโครงการวิจัยท่ีไดรับทุนตาม
ความเหมาะสม 

รับทราบความกาวหนาของงานวิจัยแตละ
โครงการ 

2. ตรวจสอบและสรุปผล ไดองคความรูท่ีจะนําไปสูการออกแบบ
นโยบายดานเศรษฐศาสตรและสังคมใหมี
ประสิทธิภาพ 

3. จัดสัมมนาเสนอผลงานของโครงการวิจัย
และพัฒนาท่ีดําเนินเสร็จสมบูรณตอผูใช
ประโยชนและผูสนใจ 

 
 
1.6 ผลท่ีคาดวาจะไดรับเม่ือการดําเนินงานเสร็จส้ินท่ีเปนรูปธรรม และตัวช้ีวัดความสําเร็จของ
โครงการ 

1. ในระหวางการดําเนินการวิจัย โครงการจะนําเสนอความกาวหนาของโครงการในรูปแบบ
รายงานการวิจัย รายงานความกาวหนาของโครงการ รายงานการสังเคราะหขอมูล และ
ขอมูลท่ีเก่ียวกับการสงเสริมการกําหนดนโยบายหรืออ่ืนๆ ตามความเหมาะสมและความ
พรอมของขอมูลอยางนอยปละ 6 ชิ้น  

2. ภายในระยะเวลา 3 ป (ระยะเวลาของ MOU) โครงการจะสามารถผลิตงานวิจัยเชิงลึกจาก
ฐานขอมูล Townsend Thai Data ท่ีสามารถนําไปตีพิมพในวารสารระดับนานาชาติไดอยาง
นอย 1 เรื่องตอ 1 โครงการ 
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1.7 แผนการดําเนินการ 
ตารางท่ี 1.2: แผนการดําเนินงาน 

กิจกรรม 
เดือนท่ี 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

1. จัดประชุมพัฒนาขอเสนอโครงการรวมกับนักวิจัย  สกว - ธปท 
เพ่ือใหขอเสนอโครงการตรงตามวัตถุประสงคของชุดโครงการ 

               

2. คัดกรองขอเสนอโครงการ โดยผูทรงคุณวุฒิทําหนาท่ีประเมิน
โครงการวิจัย เพ่ือเสนอขอรับทุนในปงบประมาณ 2559 

               

3. ตรวจสอบขอเสนอโครงการท่ีนักวิจัยปรับแกกอนสงให สกว.ข้ึน
สัญญาโครงการ 

               

4.  ติดตามการดําเนินงานในเดือนท่ี 3 หลังรับทุน                
5. จัดการประชุมนําเสนอรายงานความกาวหนา 6 เดือนท่ี 1 ระหวาง
นักวิจัยและผูทรงคุณวุฒิเพ่ือรับทราบผลการดําเนินงานของ
โครงการวิจัย ปญหาท่ีเกิดข้ึนและการแกไข 

               

6. ติดตามการดําเนินงานในเดือนท่ี 6 หลังรับทุน                
7. ตรวจเยี่ยมโครงการวิจัยท่ีไดรับทุนตามความเหมาะสม                
8. จัดประชุมแกไขปญหาและอุปสรรครวมระหวางนักวิจัย ผูทรงคุณวุฒิ
และ สกว. ในกรณีประสบปญหา/อุปสรรคในการดําเนินโครงการ 

               

9. จัดการประชุมระหวางนักวิจัย ผูทรงคุณวุฒิ และผูมีสวนรวม เพ่ือ
ระดมความคิดเพ่ือพัฒนาตอยอดหรือขยายผลงานท่ีไดรับทุน 

               

10. จัดสัมมนาเสนอผลงานของโครงการวิจัยและพัฒนาท่ีดําเนินเสร็จ
สมบูรณตอผูใชประโยชนและผูสนใจ 
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1.8 กระบวนการผลักดันผลงานออกสูการใชประโยชน 
1. การประชุมเชิงวิชาการ  

เชิญผูทรงคุณวุฒิจากสาขาและหนวยงานท่ีเก่ียวของมารวมประชุมเชิงวิชาการ 
2. การพิมพเผยแพรผลงาน  

โครงการจะเผยแพรผลการวิจัยผานเว็บไซตและการจัดประชุมวิชาการเปนหลัก 
3. การเสนอผลงานในการประชุมนานาชาติ  

ตีพิมพบทความวิจัยในวารสารวิชาการระดับนานาชาติ เชน Econometrica, Journal of 
Political Economy, Quarterly Journal of Economics, Journal of Development 
Economics เปนตน 

4. กระบวนการผลักดันผลงานดังกลาวออกสูการใชประโยชนอ่ืนๆ เชน ดานนโยบาย ดานการ
พัฒนาชุมชนทองถ่ิน 
 
ในระยะยาว องคความรู ท่ีไดจากงานวิจัยจะถูกนํามาสังเคราะหเพ่ือออกแบบนโยบาย

เก่ียวกับระบบการเงินและการคลัง นโยบายเพ่ือลดความยากจนและความเหลื่อมล้ํา นโยบายท่ี
เก่ียวของกับสังคมผูสูงอายุ  รวมถึงชวยในการวางแผนพัฒนาชุมชนอยางเปนระบบ ซ่ึงคาดวาองคกรท่ี
มีบทบาทตอการกําหนดนโยบายของประเทศ เชน ธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการ
พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ กระทรวงการคลัง สถาบันการเงินท้ังภาครัฐและเอกชน จะ
สามารถใชประโยชนจากผลการวิจัยนี้ได   

 
ท้ังนี้ ชุดโครงการฯ จะจัดสัมมนาเสนอผลงานของโครงการวิจัยและพัฒนาท่ีดําเนินเสร็จ

สมบูรณระหวางนักวิจัย ผูทรงคุณวุฒิ ผูมีสวนรวมและผูสนใจ เพ่ือระดมความคิดเพ่ือพัฒนาตอยอด
หรือขยายผลจากองคความรูท่ีไดจากงานวิจัยมาสังเคราะหเพ่ือออกแบบนโยบายดานเศรษฐศาสตร
และสังคมใหมีประสิทธิภาพ ตลอดจนวางแผนพัฒนาชุมชนใหเปนระบบมากข้ึน 
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บทที่ 2 
การปฏิบัติงานตามกรอบภารกิจ 

 
2.1 การสรางและสนับสนุนโครงการวิจัย 

ภารกิจหลักของชุดโครงการ “พัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย” คือ 
การสนับสนุนใหเกิดงานวิจัยท่ีใชฐานขอมูลแบบตัวอยางซํ้าในประเทศไทย โดยใหความสําคัญกับ
ขอมูล Townsend Thai Data เปนพิเศษ ซ่ึงเปนขอมูลครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าท่ีสําคัญของประเทศ
ไทย อีกท้ังยังสงเสริมใหมีการรวบรวมและสรางขอมูลตัวอยางซํ้าอ่ืนเพ่ิมเติม เพ่ือใหเกิดองคความรู
เก่ียวกับครัวเรือนไทยท่ีถูกตอง ลึกซ้ึง และมีประโยชน กิจกรรมหลักของชุดโครงการคือ การสนับสนุน
การเก็บขอมูล Townsend Thai Data เชิญชวนและสนับสนุนใหนักวิจัยไทยทําวิจัยโดยใชขอมูล 
Townsend Thai Data ผานโครงการยอยในชุดโครงการ อีกท้ังยังเชิญชวนใหนักวิจัยท่ัวไปนําเอา
ขอมูล Townsend Thai Data ไปใชวิจัยโดยไมจําเปนตองขอทุนผานชุดโครงการฯ อีกดวย  

ท่ีผานมาจนถึงปจจุบัน ชุดโครงการฯ  ไดสนับสนุนโครงการยอยท้ังหมด 6 โครงการ ดังนี้ 
 

ตารางท่ี 2.1: โครงการตางๆ ภายใตชุดโครงการฯ 
ช่ือโครงการ/กิจกรรม (หัวหนาโครงการ) ระยะเวลา งบประมาณ 

(บาท) 
สถานะ 

1. โครงการฐานขอมลูระดับครัวเรอืนแบบตัวอยางซ้ําเพ่ือการ
วิจัยดานเศรษฐศาสตรและสังคม ระยะท่ีหน่ึง 
หัวหนาโครงการ: ผศ.ดร. วีระชาต ิกิเลนทอง 

1 ป 
(1 ส.ค. 58 – 
31 ก.ค. 59) 

11.5 ลานบาท 
(รวมทุนกับ 

ธปท.) 

เสร็จสิ้นและ
ปดโครงการ
เรียบรอย 

2. โครงการฐานขอมลูบัญชีครัวเรอืนเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐกิจ
และสังคม 
หัวหนาโครงการ: ดร.นราพงศ  ศรีวิศาล 

1 ป 
(1 พ.ย. 58 – 
31 ต.ค. 59) 

1.5 ลานบาท 
 

ขอขยายเวลา
ไปถึง 31 ธ.ค. 

59 
3. โครงการการศึกษาการคาระดบัหมูบานในไทยโดยใช
แบบจําลองการเลือกอาชีพท่ีมีความไมสมบูรณของตลาดการเงิน 
หัวหนาโครงการ: ดร.อาชว ปวีณวัฒน 

1 ป 
(4 ม.ค. 58 – 
31 ธ.ค. 59) 

231,000 บาท 
 

ระหวาง
ดําเนินงาน 

4. โครงการฐานขอมลูระดับครัวเรอืนแบบตัวอยางซ้ําเพ่ือการ
วิจัยดานเศรษฐศาสตรและสังคม ระยะท่ีสอง 
หัวหนาโครงการ: คุณสมบัติ ศกุนตะเสฐียร 

1 ป 
(1 ส.ค. 59 – 
31 ก.ค. 60) 

11.5 ลานบาท 
(รวมทุนกับ 

ธปท.) 

ระหวาง
ดําเนินงาน 

5. โครงการการเปลีย่นแปลงของความยากจนในชนบทไทย 
หัวหนาโครงการ: ดร.อนันต ภาวสทุธิไพศิฐ 

1 ป  
(15 ส.ค. 59 –  
15 ส.ค. 60) 

556,600 บาท 
 

ระหวาง
ดําเนินงาน 

6. โครงการจัดทําฐานขอมูลแบบตวัอยางซ้ําจากขอมูลภาวะการ
ทํางานของประชากร 
หัวหนาโครงการ: ดร.ภัทรพรรณ อดทน 

1 ป 
(3 ต.ค. 59 –  
2 ต.ค. 60) 

709,200 บาท 
 

ระหวาง
ดําเนินงาน 
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2.1.1 โครงการวิจัยฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเ พ่ือการวิจัยดาน
เศรษฐศาสตรและสังคม ระยะท่ีหนึ่ง (Household Panel Data for Socio-Economic 
Research) 
 โครงการนี้จัดทําข้ึนเพ่ือสนับสนุนการเก็บและบริหารขอมูลระดับครัวเรือนแบบ
ตัวอยางซํ้าใน Townsend Thai Data โดยเฉพาะอยางยิ่งระดับครัวเรือนตัวอยางซํ้าราย
เดือน (monthly micro data) ซ่ึงถือไดวา เปนขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าท่ี
สามารถนํามาวิจัยในประเด็นตางๆ ไดมากมาย ไมวาจะเปน การออกแบบระบบการเงิน 
(design of financial  system) ปญหาความเหลื่อมล้ําและความยากจน การบริหาร
สินทรัพยและความเสี่ยงของครัวเรือนในชนบท การติดตามปญหาหนี้ครัวเรือนในชนบท 
(household indebtedness tracking) อุปสรรคและขอจํากัดดานการเงิน (financial 
constraints) ของครัวเรือนและธุรกิจขนาดเล็ก ปญหาสังคมผูสูงวัย (aging society) เปน
ตน โครงการนี้เปนการรวมสนับสนุนระหวาง สกว. (6.5 ลานบาทตอป) และ ธปท. (5 ลาน
บาทตอป) 

การสํารวจขอมูลระดับครัวเรือนตัวอยางซํ้ารายเดือนจัดทําข้ึนใน 4 จังหวัด จังหวัด
ลพบุรี จังหวัดฉะเชิงเทรา จังหวัดศรีสะเกษ และจังหวัดบุรีรัมย โดยเลือก 1 อําเภอท่ีปรากฏ
อยูในฐานขอมูล SES ของสํานักงานสถิติแหงชาติ ท่ีมีการสุมจัดทําการสํารวจอยางตอเนื่อง
มาทุกป ท้ังนี้เพ่ือใหสามารถวิเคราะหเชื่อมโยงขอมูล SES และขอมูล Townsend Thai 
Data ได  และหลังจากนั้นจึงไดคัดเลือก 1 ตําบลๆ ละ 4 หมูบาน โดยพิจารณาจากปจจัย
ทางดานสภาพแวดลอมระหวางหมูบานตางๆ ใหมีความใกลเคียงกันเพ่ือจะดูผลจากปจจัย
สถาบัน โดยรวม การสํารวจขอมูลระดับครัวเรือนตัวอยางซํ้ารายเดือน (monthly micro 
data) ประกอบดวย 16 หมูบาน โดยมีจํานวนครัวเรือนเปาหมายในแตละหมูบานไมเกิน 45 
ครัวเรือน (อาจมีบางหมูบานมีจํานวนไมถึง 45 ครัวเรือนเนื่องจากจํานวนครัวเรือนท้ังหมดใน
หมูบานขณะนั้นมีจํานวนไมถึง 45 ครัวเรือน) โดยในปแรกมีครัวเรือนกลุมตัวอยางท้ังหมด 
682 ครัวเรือน และในปจจุบัน (19 ปผานไป) มีครัวเรือนกลุมตัวอยางเหลืออยูท้ังหมด 670 
ครัวเรือน ในรอบปท่ีผานมา ทีมงานเก็บขอมูลสามารถสัมภาษณกลุมตัวอยางไดครบทุก
ครัวเรือนทุกเดือน ดังแสดงผลในตารางท่ี 2.2 

 
ตารางท่ี 2.2: จํานวนครัวเรือนตัวอยางซํ้ารายเดือนท่ีถูกสัมภาษณในรอบ 12 เดือน 

เดือน ฉะเชิงเทรา ลพบุรี บุรีรัมย ศรีสะเกษ รวม เปาหมาย 
จํานวนครัวเรอืนที่

หายไปจากกลุมตัวอยาง 
จํานวนครัวเรอืน

ทดแทน 
สิงหาคม 2558 161 177 171 161 670 638 0 0 
กันยายน 2558 161 177 171 161 670 638 0 0 
ตุลาคม 2558 161 177 171 161 670 638 0 0 
พฤศจิกายน 2558 161 177 171 161 670 638 0 0 
ธันวาคม 2558 161 177 171 161 670 638 0 0 
มกราคม 2559 161 177 171 161 670 638 0 0 
กุมภาพันธ 2559 161 177 171 161 670 638 0 0 
มีนาคม 2559 161 177 171 161 670 638 0 0 
เมษายน 2559 161 177 171 161 670 638 0 0 
พฤษภาคม 2559 161 177 171 161 670 638 0 0 
มิถุนายน 2559 161 177 171 161 670 638 0 0 
กรกฎาคม 2559 161 177 171 161 670 638 0 0 



9 
 

 
 

ณ ปจจุบัน โครงการนี้ไดเสร็จสิ้นการดําเนินการและปดโครงการเปนท่ีเรียบรอยแลว 
และไดดําเนินการโครงการตอเนื่องในระยะท่ีสอง นับตั้งแตเดือนสิงหาคม 2559 

 
2.1.2 โครงการฐานขอมูลบัญชีครัวเรือนเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐกิจและสังคม 
(Household Financial Account Data for Socio-Economic Research) 

โครงการนี้มีวัตถุประสงคหลักในการนําขอมูล Townsend Thai Monthly Micro 
Data ซ่ึงเปนขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้ารายเดือนท่ีละเอียดและซับซอนมา
ประมวลและจัดทําเปนบัญชีครัวเรือน ซ่ึงประกอบไปดวย บัญชีทรัพยสินและหนี้สิน 
(Balance Sheet) บัญชีรายรับรายจาย (Income Statement) และบัญชีการเคลื่อนไหวเงิน
สด (Statement of Cash Flows) ท้ังนี้ เนื่องจากขอมูล Townsend Thai Monthly 
Micro Data มีความซับซอนอยางมากทําใหยุงยากตอการใชงาน ไมวาจะเปนการคํานวณ
รายได คาใชจาย หรือการลงทุนของครัวเรือน ดังนั้นจึงจําเปนตองประยุกตใชหลักการบัญชี
การเงิน (financial accounting) เพ่ือแปลงขอมูลจากการสํารวจครัวเรือนใหอยูในรูปท่ีใช
งานไดสะดวกมากยิ่งข้ึน  

เนื่องจากขอมูล Townsend Thai Monthly Micro Data ไมไดถูกออกแบบมาเพ่ือ
การจัดทําบัญชีครัวเรือนตั้งแตแรก  เพราะฉะนั้น ในการจัดทําขอบัญชีครัวเรือนจําเปนตองมี
การตั้งขอสมมุติในบางประเด็นและตองมีการตรวจเช็คความเชื่อมโยงของขอมูลอยาง
ระมัดระวัง เพ่ือใหสามารถกําหนดเปนหลักเกณฑมาตรฐานในการจัดทําบัญชีครัวเรือนและ
การนําขอมูลไปใชในการวิเคราะหและวิจัยตอไปได โดยผลผลิตของโครงการจะรวมถึง
เอกสารคําชี้แจงท่ีชัดเจนเก่ียวกับสมมุติท่ีใชในการจัดทําบัญชีครัวเรือนดังกลาว  

โครงการนี้ไดเผยแพรขอมูลบัญชีครัวเรือนข้ันตนท่ีจัดทําข้ึนแตตองมีการปรับปรุง
เพ่ิมเติมจากเดือนท่ี 1 ถึงเดือนท่ี 160 เม่ือเดือนกันยายน 2559 ท่ีผานมา และเม่ือแลวเสร็จ
สมบูรณ โครงการฯ จะเผยแพรขอมูลบัญชีครัวเรือนท่ีปรับปรุงเพ่ิมเติมผานเว็บไซตของชุด
โครงการฯ อีกครั้งเพ่ือใหนักวิจัยท้ังในและตางประเทศไดเขาถึงและนําไปศึกษาวิจัยตอไป 
นอกจากนี้  โครงการนี้จะพัฒนาบุคลากรผูชวยวิจัยใหมีความรูความเขาใจในขอมูล 
Townsend Thai Monthly Micro Data และสามารถชวยตอบขอสงสัยเก่ียวกับขอมูล
ดังกลาวของนักวิจัยภายใตชุดโครงการพัฒนาองคความรูดานเศรษฐกิจและสังคมของ
ครัวเรือนไทย   

ณ ปจจุบัน โครงการนี้ไดขอขยายเวลาดําเนินการออกไปอีกสองเดือน และคาดวาจะ
แลวเสร็จภายในป 2559 นี ้
 
2.1.3 โครงการวิจัยการศึกษาการคาระดับหมูบานในไทยโดยใชแบบจําลองการเลือก
อาชีพท่ีมีความไมสมบูรณของตลาดการเงิน (Occupational Choice, Financial 
Frictions, and Trade across Thai Villages) 

โครงการนี้ ผูวิจัยจะสรางแบบจําลองระบบเศรษฐกิจขนาดเล็กแบบเปด ซ่ึงประกอบ
ไปดวยตัวแทนจํานวนมากท่ีมีลักษณะแตกตางกันและตัวแทนแตละรายจะตัดสินใจในการ
เลือกอาชีพอยางเหมาะสม โดยระบบเศรษฐกิจดังกลาวมีภาคการผลิตจํานวน 2 ภาค และมี
ความไมสมบูรณของตลาดการเงิน เพ่ืออธิบายการลูออกของสัดสวนของราคาปจจัยการผลิต
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ท่ีพบใน Townsend Thai Data และจะทําศึกษาผลกระทบของตลาดการคาและตลาด
การเงินตอระบบเศรษฐกิจในระดับหมูบานผานแบบจําลองดังกลาว  ซ่ึงองคความรูท่ีไดจาก
การศึกษาขอมูลผาน Townsend Thai Data จะถูกนําไปใชวางแผนท้ังในเชิงยุทธศาสตร
และในเชิงนโยบายท่ีเก่ียวของกับผลกระทบของตลาดการคาและตลาดการเงินตอระบบ
เศรษฐกิจในระดับหมูบานในประเทศไทย โดยจะเปนประโยชนตอหนวยงานท่ีเก่ียวของ เชน 
ธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงการคลัง และสํานักงานพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
แหงชาติ  

ณ ปจจุบัน โครงการนี้ไดศึกษาผลกระทบของตลาดการคาและตลาดการเงินตอ
ระบบเศรษฐกิจในระดับหมูบานผานแบบจําลอง และคาดวาจะสามารถเขียนผลลัพธและ
รายงานฉบับสมบูรณแลวเสร็จภายในเดือนธันวาคม 2559 
 
2.1.4 โครงการวิจัยฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเ พ่ือการวิจัยดาน
เศรษฐศาสตรและสังคม ระยะท่ีสอง (Household Panel Data for Socio-Economic 
Research) 
 โครงการนี้เปนโครงการตอเนื่องจากโครงการวิจัยฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบ
ตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสตรและสังคม ระยะท่ีหนึ่ง (หัวขอ 2.1.1) โครงการนี้
เปนการรวมสนับสนุนระหวางสกว. (6.5 ลานบาทตอป) และ ธปท. (5 ลานบาทตอป) 

โดยการสํารวจขอมูลระดับครัวเรือนตัวอยางซํ้ารายเดือน (monthly micro data) 
ประกอบดวย 16 หมูบาน โดยมีจํานวนครัวเรือนเปาหมายในแตละหมูบานไมเกิน 45 
ครัวเรือน (อาจมีบางหมูบานมีจํานวนไมถึง 45 ครัวเรือนเนื่องจากจํานวนครัวเรือนท้ังหมดใน
หมูบานขณะนั้นมีจํานวนไมถึง 45 ครัวเรือน) โดยมีครัวเรือนกลุมตัวอยางเปาหมาย 638 
ครัวเรือน จากจํานวนท่ีเก็บขอมูลในระยะท่ีหนึ่งท้ังหมด 670 ครัวเรือน และหากเปนไปได 
ทีมงานจะพยายามเก็บขอมูลสัมภาษณกลุมตัวอยางไดครบท้ัง 670 ครัวเรือนทุกเดือน ดัง
เชนเดียวกับโครงการระยะท่ีหนึ่ง 

ณ ปจจุบัน โครงการนี้ไดเก็บขอมูลระดับครัวเรือนตัวอยางซํ้ารายเดือนอยางตอเนื่อง 
และกําลังจะครบปท่ี 20 ในเดือนสิงหาคมป 2560 

 
2.1.5 โครงการการเปล่ียนแปลงของความยากจนในชนบทไทย (Poverty Dynamics in 
Rural Thailand) 

โครงการนี้ ผูวิจัยจะศึกษาขอเท็จจริงและสถานการณของความยากจนรวมถึงการ
เปลี่ยนแปลงของความยากจนในชนบทในชวงเวลาของการสํารวจจากขอมูล Townsend 
Thai ซ่ึงเปนขอมูลแบบตัวอยางซํ้ารายเดือนท่ีติดตามครัวเรือนในจังหวัดฉะเชิงเทรา ลพบุรี 
บุรีรัมยและศรีสะเกษ โดยหากใชเสนแบงความยากจนของ สศช. กับขอมูลนี้เราจะพบวา 
สัดสวนคนจนในชวงตนของการสํารวจมีคาประมาณ 60% หรือมากกวาในแตละจังหวัด 
(ยกเวนท่ีฉะเชิงเทราซ่ึงมีคาประมาณ 50%) แตสัดสวนคนจนมีแนวโนมท่ีลดลงใน 3 จังหวัด
ยกเวนท่ีศรีสะเกษซ่ึงไมไดเกิดข้ึนอยางชัดเจนนัก เม่ือคํานวณสัดสวนของเวลาท่ีแตละ
ครัวเรือนตกอยูภายใตความยากจนเราจะพบวา คาเฉลี่ยแบบมัธยฐานอยูท่ี 0.55 หรือ
ครัวเรือนสวนใหญของการสํารวจไดใชเวลามากกวาครึ่งหนึ่งในชวงเวลาของการสํารวจอยู
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ภายใตความยากจน ดังนั้น จะมีครัวเรือนสวนหนึ่งท่ีหลุดออกจากความยากจนไดและไมกลับ
เขามาอีกหรือกลับเขามาเปนครั้งคราว ในขณะท่ีอีกสวนหนึ่งยังตกอยูภายใตความยากจน
หรือกลับเขามาสูความยากจนในความถ่ีท่ีสูงกวา โครงการนี้จึงมีวัตถุประสงคในการศึกษา
เพ่ือหาสาเหตุของการตกหรือกลับเขาไปสูความยากจนของครัวเรือนในชนบท รวมท้ัง
วิเคราะหความแตกตางระหวางกลุมท่ีสามารถออกจากความยากจนไดและกลุมท่ียังตกอยู
ภายใตความยากจน 

ณ ปจจุบัน โครงการกําลังศึกษาการวัดความยากจนในขอมูล Townsend Thai 
และ SES โดยวิธีตาง ๆ ท่ีมีอยูและดูการเปลี่ยนแปลงของความยากจนท่ีเกิดข้ึนในขอมูล 
Townsend Thai และคาดวาจะสามารถนําเสนอรายงานความกาวหนาของโครงการได
ภายในเดือนมกราคม 2560 

 
2.1.6 โครงการจัดทําฐานขอมูลแบบตัวอยางซํ้าจากขอมูลภาวการณทํางานของ
ประชากร (Constructing A Panel Data from the Labor Force Survey of 
Thailand) 

โครงการนี้จะนําขอมูลการสํารวจภาวะการทํางานของประชากร (Labor Force 
Survey: LFS) นับตั้งแตป 2545 – 2556 มาสรางขอมูลตัวอยางซํ้า (panel data) ดาน
แรงงานของประชากรไทยจากขอมูลสวน Out Rotation Group (ORG) และจะเผยแพร
ขอมูลท่ีสรางข้ึนในเวปไซตเพ่ือใหนักวิจัยไทยไดใชอยางท่ัวถึง แตหากไมไดรับอนุญาตจาก
สํานักงานสถิติแหงชาติใหเผยแพรขอมูลท่ีสรางข้ึน นักวิจัยจะเผยแพร STATA code และ
คูมือการสรางขอมูลตัวอยางซํ้าในเวปไซตเพ่ือชวยใหนักวิจัยท่ีมีขอมูลการสํารวจภาวะการ
ทํางานของประชากรสามารถสรางขอมูลไดอยางสะดวก 

ณ ปจจุบันโครงการกําลังศึกษาระเบียบวิธีการสุมตัวอยางแบบ Rotation Group 
ของโครงการสํารวจภาวะแรงงานของประชากรท่ีดําเนินงานโดยสํานักงานสถิติแหงชาติ เพ่ือ
นํามาทดลองใชกับขอมูลตัวอยางขนาดเล็ก และคาดวาจะสามารถประชุมนําเสนอระเบียบวิธี
เพ่ือรับฟงขอเสนอแนะจากผูเชี่ยวชาญ และผูท่ีเก่ียวของจากสํานักงานสถิติ ซ่ึงอาจจะจัด
ประชุมภายในเดือน มกราคม 2560 

 
2.2 การประสานงานภายในและภายนอกชุดโครงการ และสนับสนุนใหเกิดโครงการวิจัยชนิด
บูรณาการ 

2.2.1 การจัดสัมมนาวิชาการ ในวันจันทรท่ี 14 ธันวาคม 2558 ณ สถาบันวิจัยเศรษฐกิจ
ปวย อ๊ึงภากรณ ธนาคารแหงประเทศ เพ่ือแลกเปลี่ยนความรูระหวางนักวิจัยท่ีเขารวม
สัมมนา และเฟนหานักวิจัยท่ีมีความสามารถเขารวมชุดโครงการพัฒนาองคความรูเศรษฐกิจ
และสังคมของครัวเรือนไทย ซ่ึงไดรับเกียรติจาก Professor Dr. Robert M. Townsend มา
ใหคําแนะนํา แกผูบรรยายและนักวิจัยท่ีเขารวมสัมมนา โดยมีหัวขอการบรรยาย ดังนี้ 

• “MORTALITY RISK AND HUMAN CAPITAL INVESTMENT: THE LEGACY 
OF LANDMINES IN CAMBODIA” โดย ดร.เนื้อแพร เล็กเฟองฟู คณะ
เศรษฐศาตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  
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• “Did the Thai rice-pledging program improve the economic 
performance and viability of rice farming?” โดย ผศ.ดร.วิษณุ อรรถวา-
นิช  คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 

• “The Impact of Universal Health Coverage on Households’ 
Precautionary Savings in Thailand” โดย ผศ.ดร.ภัททา เกิดเรือง คณะ
เศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

 
2.2.2 การจัดประชุมโครงการพัฒนาองคความรูและนโยบายเศรษฐกิจและสังคมของ
ครัวเรือนไทย ในวันอังคารท่ี 15 ธันวาคม 2558 ณ ธนาคารแหงประเทศไทย เพ่ือแนะนํา
และประชาสัมพันธชุดโครงการพัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย และ
การเผยแพรผลงานวิจัยท่ีใชขอมูล Townsend Thai Data โดยมีหัวขอการบรรยายดังนี้ 

• ท่ีมาของ “โครงการรวมสนับสนุนวิจัยครัวเรือนไทย” ระหวางสถาบันวิจัย
เศรษฐกิจปวย  อ๊ึงภากรณ และ สํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย และ
มหาวิทยาลัยหอการคาไทย โดย ดร.ปติ  ดิษยทัต ผูอํานวยการสถาบันวิจัย
เศรษฐกิจปวย  อ๊ึงภากรณ  ศ.นพ.สุทธิพันธ  จิตพิมลมาศ ผู อํานวยการ
สํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย และ ศ.ดร.เสาวณีย  ไทยรุงโรจนอธิการบดี 
มหาวิทยาลัยหอการคาไทย ตามลําดับ 

• บรรยายพิเศษ เรื่อง “ท่ีมาและผลงานวิจัยท่ีใชขอมูล Townsend Thai Data” 
โดย Professor Dr. Robert M. Townsend  The Elizabeth & James 
Killian Professor of Economics at Massachusetts Institute of 
Technology และคุณสมบัติ ศกุนตะเสฐียร ผูอํานวยการโครงการวิจัย
ครอบครัวไทย (Thai Family Research Project) 

• แนะนํา “ชุดโครงการพัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย 
และการเขาถึง Townsend Thai Data” โดย  ผศ.ดร.วีระชาติ   กิเลนทอง 
ผูอํานวยการสถาบันวิจัยเพ่ือการประเมินและออกแบบนโยบาย มหาวิทยาลัย
หอการคาไทย  

 

 
รูปภาพที ่2.1: การจัดประชุมโครงการพฒันาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย 
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รูปภาพที ่2.2: การบรรยายพิเศษ เร่ือง “ที่มาและผลงานวิจยัที่ใชขอมูล Townsend Thai Data” 

โดย Professor Dr. Robert M. Townsend 

 

 
รูปภาพที ่2.3: บรรยายพิเศษ เร่ือง “ที่มาและผลงานวิจยัที่ใชขอมูล Townsend Thai Data” 

โดย คุณสมบัติ ศกุนตะเสฐียร 

 

 
รูปภาพที ่2.4: การแนะนาํ “ชุดโครงการพัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย  

และการเขาถึง Townsend Thai Data” โดย ผศ.ดร.วีระชาติ  กิเลนทอง 
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2.2.3 การจัดประชุมคณะกรรมการกํากับทิศทางการวิจัยชุดโครงการพัฒนาองคความรู
และนโยบายเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย ครั้งท่ี 1/2558 ในวันอังคารท่ี 15 
ธันวาคม 2558 ณ ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงมีวาระการประชุม ดังนี้ 

• กําหนดแนวทางการดําเนินงานและบทบาทหนาท่ีของคณะกรรมการกํากับทิศ
ทางการวิจัยชุดโครงการพัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย 

• กําหนดกรอบประเด็นวิจัย และแนวทางการประยุกตใชฐานขอมูล Townsend 
Thai Data 

• การจัดทําขอเสนอแนะเชิงนโยบายและการนํางานวิจัยไปใชประโยชน 
โดยคณะกรรมการกํากับทิศทางการวิจัยชุดโครงการพัฒนาองคความรูและ

นโยบายเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย มีบทบาทหนาท่ีดังตอไปนี้ 
1. กํากับทิศทางการวิจัยในประเด็นท่ีเก่ียวของกับ ชุดโครงการ “พัฒนาองค

ความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย” 
2. ใหคําแนะนําในการจัดทําขอเสนอแนะทางนโยบายจากงานวิจัยและการนํา

งานวิจัยไปใชประโยชนดานนโยบายและอ่ืนๆ 
3. กําหนดแนวทางในการบริหารจัดการฐานขอมูล Townsend Thai Data 
4. ใหแนวทางในการดําเนินงานชุดโครงการ “พัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและ

สังคมของครัวเรือนไทย” ในภาพรวม 
 
2.3 การติดตามความกาวหนาของโครงการและประเมินโครงการ ตามระยะเวลาท่ีระบุในสัญญา 
ตามเกณฑและแนวทางท่ี สกว. กําหนด  

2.3.1 การประชุมลงพ้ืนท่ีติดตามความกาวหนา โครงการฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบ
ตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสตรและสังคม ในวันท่ี 22 มีนาคม 2559 ณ อําเภอ
บานกรวด จังหวัดบุรีรัมย  

เพ่ือติดตามงานระหวางนักวิจัยในโครงการและผูใหทุนจากสํานักงานกองทุน
สนับสนุนการวิจัย และสถาบันวิจัยเศรษฐกิจปวย อ๊ึงภากรณ ธนาคารแหงประเทศ จากการ
ติดตามโครงการฯ และการดําเนินงานของทีมงานโครงการวิจัยครอบครัวไทย พบวา 
ชาวบานยังใหความรวมมือในการใหขอมูลแกเจาหนาท่ีสัมภาษณอยางตอเนื่อง เนื่องจาก
พนักงานเขาไปสัมภาษณครัวเรือนมาเปนระยะเวลายาวนาน อีกท้ังพนักงานสัมภาษณยังเปน
คนในพ้ืนท่ีท่ีมีความคุนเคยและเขาใจกับชาวบานเปนอยางดี จึงทําใหโครงการสามารถเก็บ
ขอมูลในระยะถัดไปไดอยางตอเนื่องและไมติดขัด 
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รูปภาพที ่2.5: การประชุมติดตามโครงการฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้า 

เพื่อการวจิัยดานเศรษฐศาสตรและสังคม ณ หมู 13 ตําบลบานกรวด อาํเภอบานกรวด จังหวัดบุรีรัย 

 

 
รูปภาพที ่2.6: การรายผลความกาวหนาของโครงการ จากคุณสมบัติ ศกุนตะเสถียร  

และทีมงานในโครงการวิจยัครอบครัวไทย ณ ที่ต้ังสํานักงานตําบลบานกรวด อาํเภอบานกรวด จังหวัดบุรีรัมย 

 

 
รูปภาพที ่2.7: การลงพื้นที่เขาสัมภาษณครัวเรือน ณ ตําบลบานกรวด อาํเภอบานกรวด จังหวัดบุรีรัมย 
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2.3.2 การจัดทํารายงานความกาวหนาและรายงานการเงิน ครั้งท่ี 1 ของโครงการ
ฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสตร  

ดําเนินการสง สกว. ไปเม่ือวันท่ี 19 กุมภาพันธ 2559 และไดรับการอนุมัติเงินทุน
งวดท่ี 2 จาก สกว. และ ธปท. ไปเม่ือวันท่ี 25 มีนาคม 2559 หลังจากการประชุมติดตาม
โครงการฯ ไปเม่ือวันท่ี 22 มีนาคม 2559 ณ อําเภอบานกรวด จังหวัดบุรีรัมย 
 
2.3.3 การประชุมการนําเสนอรายงานความกาวหนาและขอเสนอโครงการภายใตชุด
โครงการ “พัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย” ณ ธนาคารแหง
ประเทศไทย ในวันท่ี 19 พฤษภาคม 2559 ซ่ึงประกอบไปดวยการนําเสนอโครงการตางๆ 
ดังนี้ 

• รายงานความกาวหนาโครงการ “ฐานขอมูลบัญชีครัวเรือนเพ่ือการวิจัยดาน
เศรษฐกิจและสังคม”  โดย ดร.นราพงศ  ศรีวิศาล คณะพาณิชยศาสตรและการ
บัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  

• รายงานความกาวหนาโครงการ “การศึกษาการคาระดับหมูบานในไทยโดยใช
แบบจําลองการเลือกอาชีพท่ีมีความไมสมบูรณของตลาดการเงิน” โดย ดร.อาชว 
ปวีณวัฒน คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยหอการคาไทย 

• ขอเสนอโครงการ “การเปลี่ยนแปลงของความยากจน” โดย ดร.อนันต ภาวสุทธิ
ไพศิฐ คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

• ขอเสนอโครงการ “การจัดทําฐานขอมูลแบบตัวอยางซํ้าจากขอมูลภาวะการ
ทํางานของประชากร” โดย ดร.ภัทรพรรณ อดทน นักวิจัย สถาบันวิจัยเพ่ือการ
ประเมินและออกแบบนโยบาย มหาวิทยาลัยหอการคาไทย 

การจัดประชุมครั้งนี้จัดข้ึนเพ่ือรับฟงขอคิดเห็นและขอเสนอแนะจากผูทรงคุณวุฒิท่ีมี
ตอการดําเนินงานของโครงการในระยะเวลา 6 เดือนแรก เพ่ือนําไปปรับปรุงแกไขสําหรับการ
ดําเนินงานของโครงการในระยะถัดไป และเพ่ือรับฟงขอคิดเห็นและขอเสนอแนะท่ีมีตอ
ขอเสนอโครงการท่ีอยูระหวางการพัฒนาภายใตชุดโครงการฯ 

 

 
รูปภาพที ่2.8: การประชุมการนําเสนอรายงานความกาวหนาและขอเสนอโครงการ 

ภายใตชุดโครงการ “พัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย” ณ ธนาคารแหงประเทศไทย 
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รูปภาพที ่2.9: เครือยขายผูทรงคุณวุฒิ ภายใตชุดโครงการ “พัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย”  

ณ ธนาคารแหงประเทศไทย 

 
2.3.4 การนําเสนอรายงานความกาวหนาของชุดโครงการพัฒนาองคความรูเศรษฐกิจ
และสังคมของครัวเรือนไทย ครั้งท่ี 1 ตอคณะกรรมการกํากับทิศทางการวิจัยชุดโครงการ
พัฒนาองคความรูและนโยบายเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย ในวันท่ี 3 มิถุนายน 
2559 ณ หองประชุม 1 ช้ัน 14 สํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย โดยมีหัวขอดังนี้ 
• การรายงานความกาวหนาของโครงการยอยในชุดโครงการฯ ซ่ึงไดแก 

1. โครงการ “ฐานขอมูลบัญชีครัวเรือนเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสตรและสังคม” 
รับผิดชอบโดย ดร.นราพงศ  ศรีวิศาล สนับสนุนโดย สกว. จากการรายงาน
ความกาวหนา ครั้งท่ี 1 ตั้งแต พฤศจิกายน 2558 – เมษายน 2559 ไปเม่ือ
วันท่ี 19 พฤษภาคม 2559 ณ ธปท.  

2. โครงการ “การศึกษาการคาระดับหมูบานในไทยโดยใชแบบจําลองการเลือก
อาชีพท่ีมีความไมสมบูรณของตลาดการเงิน” รับผิดชอบโดย อาชว ปวีณวัฒน 
สนับสนุนโดย สกว. จากการนําเสนอรายงานความกาวหนา ครั้งท่ี 1 ตั้งแต 
มกราคม 2558 – เมษายน 2559 ไปเม่ือวันท่ี 19 พฤษภาคม 2559 ณ ธปท. 

3. โครงการ “ฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดาน
เศรษฐศาสตรและสังคม” รับผิดชอบโดย ผศ.ดร.วีระชาติ กิเลนทอง สนับสนุน
โดย สกว. และ ธปท.  

• เรื่องเพ่ือพิจารณาสําหรับการยื่นขอเสนอโครงการในปถัดไปภายใตชุดโครงการฯ ซ่ึง
ไดแก 

1. โครงการ “ฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดาน
เศรษฐศาสตรและสังคม” (โครงการตอเนื่อง) ผูรับผิดชอบโครงการ คุณสมบัติ 
ศกุนตะเสฐียร ผูอํานวยการโครงการวิจัยครอบครัวไทย ระยะเวลาดําเนินงาน 
12 เดือน (สิงหาคม 2559-กรกฎาคม 2560) 
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2. โครงการ “การเปลี่ยนแปลงของความยากจนในชนบทไทย” ผูรับผิดชอบ
โ ค ร ง ก า ร  ด ร . อ นั น ต  ภ า ว สุ ท ธิ ไ พ ศิ ฐ  ค ณ ะ เ ศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ระยะเวลาดําเนินงาน 12 เดือน งบประมาณท้ัง
โครงการ 556,600 บาท  

3. โครงการ “การจัดทําฐานขอมูลแบบตัวอยางซํ้าจากขอมูลภาวะการทํางานของ
ประชากร” ผูรับผิดชอบโครงการ ดร.ภัทรพรรณ อดทน สังกัดสถาบันวิจัยเพ่ือ
การประเมินและออกแบบนโยบาย มหาวิทยาลัยหอการคาไทย ระยะเวลา
ดําเนินงาน 12 เดือน งบประมาณท้ังโครงการ 709,200 บาท  

• การนําเสนอแผนการดําเนินงานในระยะตอไปของชุดโครงการฯ 
ทางชุดโครงการฯ ไดระบุชวงเวลาสําหรับนักวิจัยท่ีจะขอทุนสนับสนุนจากสํานักงาน

กองทุนสนับสนุนการวิจัย ภายใตชุดโครงการฯ โดยมีกําหนดรอบของการสงขอเสนอ
โครงการ ดังนี้  

รอบท่ี 1 
เมษายน  >> จัดสงขอเสนอโครงการฯ ใหชุดประสานงาน 
พฤษภาคม  >> นําเสนอ 
มิถุนายน  >> ทําสัญญา 

รอบท่ี 2 
พฤศจิกายน  >> จัดสงขอเสนอโครงการฯ ใหชุดประสานงาน 
ธันวาคม  >> นําเสนอ 
มกราคม  >> ทําสัญญา 

และการกําหนดหัวของานวิจัยในชุดโครงการฯ โดยมีประเด็นหลักในการศึกษา
ดังตอไปนี้  

1. การปรับตัวและการลงทุนในภาคเกษตรของครัวเรือนไทย 
2. ผลิตภาพ (productivity) ของครัวเรือนในภาคเกษตร 
3. ผลกระทบของกองทุนการเงินชุมชน  
4. พฤติกรรมการออมและการกูยืมของครัวเรือนไทยในชนบท 
5. ประเด็นดานสุขภาพ (health) ของครัวเรือนไทยในชนบท  
6. พลวัตของโครงสรางครอบครัว (family structure) ในชนบท และผลกระทบท่ี

เก่ียวของ 
7. The role of the village, or community, as an informal network of 

support and assistance. 
8. The industrial organization of financial service providers and their 

use by Thai households and business in their financial strategies. 
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2.3.5 การจัดทํารางรายงานวิจัยฉบับสมบูรณในโครงการฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบ
ตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสตรและสังคม  

ดําเนินการสง สกว. ไปเม่ือวันท่ี 2 สิงหาคม 2559 จากการท่ีโครงการฯ ไดมีการ
ดําเนินการเก็บและบริหารจัดการขอมูล Townsend Thai Data ไปตั้งแตวันท่ี 1 สิงหาคม 
2558 จนถึง 31 กรกฎาคม 2559 รวมระยะเวลา 12 เดือน ซ่ึงสิ้นสุดระยะเวลาตาม
โครงการฯ ดังนั้น ทางชุดโครงการฯ จึงไดรวบรวมและจัดทํารางรายงานวิจัยฉบับสมบูรณ
เพ่ือนําสงตอ สกว. ประกอบการพิจารณาเพ่ืออนุมัติงบประมาณสนับสนุนโครงการฯ ในป
ถัดไป  

 
 นอกจากการจัดกิจกรรมตางๆ ดังกลาวแลวนั้น ชุดโครงการฯ ยังใหความรวมมือกับฝาย
ประชาสัมพันธ  สกว. ในการเผยแพรผลงานวิจัยเพ่ือการผลักดันสูการใชประโยชน จากกิจกรรมตางๆ
ดังตอไปนี้ 
 
2.4 การเผยแพรผลงานวิจัยในชุดโครงการ “พัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน
ไทย” 
 

• PIER Discussion Paper  

 
 

• aBridge Article 
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• เว็บไซตสําหรับชุดโครงฯ  1http://riped.utcc.ac.th/panel/ 

 
 

• หนังสือ 1http://riped.utcc.ac.th/projects 

 
 

2.5 การเขารวมประชุมในกิจกรรมท่ี สกว. จัดข้ึน และปฏิบัติหนาท่ีอ่ืนๆ ตามท่ี สกว. มอบหมาย
เปนครั้งคราว  

2.5.1 การเขารวมประชุมการนําเสนอรายงานความกาวหนาและรายงานฉบับสมบูรณ
โครงการท่ีไดรับการสนับสนุนทุนป 2558 ชุด “การเปล่ียนแปลงโครงสรางประชากร (SRI 
9)” ในวันศุกรท่ี 11 มีนาคม 2559 ณ หองประชุม 1 ช้ัน 14 สํานักงานกองทุนสนับสนุน
การวิจัย โดยมีกําหนดการดังนี้ 

• การรายงานฉบับสมบูรณ โครงการ “การสังเคราะหงานวิจัยวาดวยการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางประชากรในมิติการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและความ่ันคงทางการเงิน
ของประชากร” โดย ดร.จิระวัฒน ปนเปนมรัษฏ สถาบันวิจัยเพ่ือการพัฒนาประเทศ 

• การรายงานฉบับสมบูรณ โครงการ “ผลกระทบของปจจัยประชากรตอสถาบัน
ค ร อ บ ค รั ว แ ล ะ ชุ ม ช น ใ น ช น บ ท ” โ ด ย  ด ร . อ นั น ต  ภ า ว สุ ท ธิ ไ พ ศิ ฐ 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

http://riped.utcc.ac.th/panel/
http://riped.utcc.ac.th/projects
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• การรายงานความกาวหนา โครงการ “ความอยูดีมีสุขของครอบครัวไทย”  โดย ผศ.
ดร.ภูเบศร สมุทรจักร มหาวิทยาลัยมหิดล 

• การรายงานความกาวหนา โครงการ “การศึกษาศตวรรษิกชนคนรอยปในประเทศ
ไทย” โดย ศ.ดร.ปราโมทย ประสาทกุล มหาวิทยามหิดล 

 
2.5.2 การเขารวมการประชุมสัมมนาประจําป 2559 “มองโจทยสังคมไทยหลัง 2015” 
จัดโดยฝายชุมชนและสังคม (ฝาย 4) สํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย ในวันศุกรท่ี 12 
กุมภาพันธ 2559 ณ โรมแรม เดอะ สุโกศล ถนนศรีอยุธยา  

การประชุมสัมมนาจัดข้ึนโดยวัตถุประสงคเพ่ือแลกเปลี่ยนความรู ประสบการณ 
มุมมองใหมๆ และตั้งโจทยท่ีสอดคลองกับบริบทสังคมท่ีเปลี่ยนไป อันจะเปนประโยชนในการ
กําหนดทิศทางและประเด็นโจทยวิจัยของ สกว. รวมท้ังเพ่ือเปนการพัฒนาผลงานวิจัยให
สามารถนําไปใชประโยชนในดานตางๆ ตอไป ซ่ึงมีหัวขอในการเสวนา ดังนี้ 

• Disruptive technology กับการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจสังคม โดย ดร.ทิตนันท 
มัลลิกะมาส กลุมงานยุทธศาสตรองคกร ธนาคารแหงประเทศไทย 

• สังคมไทยในกํามือ generation Y สรางสรรคหรือปญหา โดย ดร.ภูเบศร สมุทรจักร 
สถาบันวิจัยประชากรและสังคม มหาวิทยาลัยมหิดล 

• ภาคธุรกิจกับกิจการเพ่ือสังคม โดยคุณวิเชียร พงศธร มูลนิธิยุวพัฒน 
• โจยทของชนบทไทยหลัง 2015 โดย ศ.ดร.อรรถจักร สัตยานุรักย ภาควิชา

ประวัติศาสตร คณะมนุษยศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม 
 
2.6 กิจกรรมท่ีจัดข้ึนตามกรอบภารกิจรอง 

2.6.1 การพัฒนาฐานขอมูลและระบบฐานขอมูลเพ่ือการวิจัยและพัฒนาในสํานัก
ประสานงาน  

ชุดโครงการ “พัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย” ไดจัดทํา
ฐานขอมูลผานเว็บไซต เพ่ือเผยแพรประชาสัมพันธฐานขอมูลภายใตชุดโครงการฯ ใหแก
นักวิจัยและบุคคลท่ัวไปท่ีสนใจใชประโยชนจากขอมูล Townsend Thai Data โดยมีสถิติ
การขอใชขอมูล ดังนี้ 

 
ตารางท่ี 2.3: สถิติการขอใชขอมูลจาก FEDR: http://riped.utcc.ac.th/fedr 

ขอมูล ป ผูขอใชขอมูล  
ป 2559 

ผูขอใชขอมูล  
ป 2558 

Townsend Thai Annual Data (Rural Survey) 1997-2014 

8 คน 4 คน Townsend Thai Annual Data (Urban Survey) 2005-2015 

Townsend Thai Monthly Data เดือนท่ี 1-196 

Monthly Survey Household Financial Accounting เดือนท่ี 0-160 2 คน - 

*ผูที่ขอใชขอมูล นับเฉพาะผูที่ไมเกี่ยวของกับชุดโครงการฯ 

 

http://riped.utcc.ac.th/fedr
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2.6.2 การจัดทําเว็บไซตชุดโครงการ “พัฒนาองคความรู เศรษฐกิจและสังคมของ
ครัวเรือนไทย” 
 ผูวิจัยและทีมงานไดจัดทําเว็บไซตชุดโครงการ “พัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและ
สังคมของครัวเรือนไทย” http://riped.utcc.ac.th/panel/ เพ่ือเผยแพรประชาสัมพันธ
ฐานขอมูล Townsend Thai Data โครงการวิจัยตางๆ ขาวสารและกิจกรรมท่ีเกิดข้ึนภายใต
ชุดโครงการฯ รวมท้ังบทความวิจัยเพ่ือเผยแพรสูสาธารณะและการขยายผลตอยอดงานวิจัย
เพ่ือใชประโยชนตอไป  
 

 
รูปภาพที ่2.10: หนาเว็บไซตชุดโครงการพัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย 

 
นอกจากนี้ ทางชุดโครงการฯ ไดประสานกับหนวยงานภาคราชการ และสถาบันวิจัยภาครัฐ

และเอกชน ในสวนท่ีเก่ียวของกับการดําเนินงานของโครงการและฝายท่ีเก่ียวของ เพ่ือเพ่ิมองคความรู
ทางดานเศรษฐศาสตรและเศรษฐกิจของประเทศ รวมท้ังสงเสริมใหนักวิจัยท่ีมีความรูความสามารถได
มีโอกาสผลิตผลงานวิจัยท่ีมีคุณภาพ ซ่ึงไดรับความรวมมือจากสถาบันวิจัยเศรษฐกิจปวย อ๊ึงภากรณ 
ธนาคารแหงประเทศไทย ท่ีใหการสนับสนุนทุนวิจัยจํานวนหนึ่ง โดยจะเนนโครงการวิจัยท่ีสรางองค
ความรู เ ก่ียวกับเศรษฐกิจไทย และเปนประโยชนตอการดําเนินนโยบายสาธารณะ ปจจุบัน
สถาบันวิจัยปวยฯ รวมกับสํานักงานกองทุนสนับสนุนงานวิจัย ไดใหการสนับสนุน โครงการ
ประสานงานชุดโครงการ “พัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย” ซ่ึงเปนโครงการ
ท่ีสนับสนุนการสรางและประยุกตใชขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้า (household panel 
data) เพ่ือเปนพ้ืนฐานในการศึกษาประเด็นตางๆ เก่ียวกับการเงินภาคประชาชน รวมท้ัง ปญหาความ
เหลื่อมล้ําและความยากจน ซ่ึงลวนแลวเปนประเด็นท่ีมีความสําคัญตอการพัฒนาประเทศท้ังในดาน
เศรษฐกิจและสังคม 
    
 

http://riped.utcc.ac.th/panel/


23 
 

 
 

ตารางท่ี 2.4: รายละเอียดผลการดําเนินงานของชุดโครงการตามแผนงานโดยสรุป 
กิจกรรม 6 เดือนท่ี 1 วัน/เดือน/ป ผลท่ีคาดวาจะไดรับ  ผลการดําเนินงาน 

1. การจัดสัมมนาวิชาการ ณ สถาบันวิจัย
เศรษฐกิจปวย อ๊ึงภากรณ ธนาคารแหง
ประเทศ  
 

14 ธันวาคม 
2558 

1. แลกเปลี่ยนความรูระหวางนักวิจัยท่ีเขารวม
สัมมนา  
2. เฟนหานักวิจัยท่ีมีความสามารถเขารวมชุด
โครงการพัฒนาองคความรู และนโยบาย
เศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย 

ไดนักวิจัยรุนใหมท่ีมีความรูความสามารถเพ่ือ
เขารวมชุดโครงการพัฒนาองคความรูเศรษฐกิจ
และสังคมของครัวเรือนไทย 

2. การจัดประชุมโครงการพัฒนาองค
ความรูและนโยบายเศรษฐกิจและสังคมของ
ครัวเรือนไทย ณ ธนาคารแหงประเทศไทย 

15 ธันวาคม 
2558 

1. แนะนําและประชาสัมพันธชุดโครงการ
พัฒนาองคความรู เศรษฐกิจและสังคมของ
ครัวเรือนไทย  
2. เผยแพรผลงานวิจัยท่ีใชขอมูล Townsend 
Thai Data 

มีผูทรงคุณวุฒิและนักวิจัยไทยใหความสนใจเขา
รวมประชุมรวมท้ังสิ้น 58 ทาน นอกจากนี้
นักวิจัยหลายๆ ทานยังมีความประสงคจะนํา
ขอมูล Townsend Thai Data ไปใชเพ่ือตอ
ยอดงานวิจัยซ่ึงจะกอใหเกิดประโยชนตอไปใน
อนาคต  
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3. การจัดประชุมคณะกรรมการกํากับทิศ
ทางการวิจัยชุดโครงการพัฒนาองคความรู
และนโยบายเศรษฐกิจและสั งคมของ
ครัวเรือนไทย ครั้งท่ี 1/2558 ณ ธนาคาร
แหงประเทศไทย 

15 ธันวาคม 
2558 

1. กําหนดแนวทางการดําเนินงานและบทบาท
หนาท่ีของคณะกรรมการกํากับทิศทางการวิจัย
ชุดโครงการพัฒนาองคความรูและนโยบาย
เศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย 
 

1. กํากับทิศทางการวิจัยประเด็นท่ีเก่ียวของกับ 
ชุดโครงการพัฒนาองคความรูเศรษฐกิจ 
และสังคมของครัวเรือนไทย 
2. ใหคําแนะนําในการจัดทําขอเสนอแนะทาง
นโยบายจากงานวิจัยและการดําเนินงานวิจัยไป
ใชประโยชนดานนโยบายอ่ืนๆ และใหคําแนะนํา
เพ่ือผลักดันใหผลงานวิจัยเชิงนโยบายดังกลาว
ลงไปสูหนวยงานท่ีเก่ียวของโดยตรง 
3.  กํ าหนดแนวทางในการบริหารจัดการ
ฐานขอมูล Townsend Thai Data 
4. ใหแนวทางในการดําเนินงานชุดโครงการ
พัฒนาองคความรู เศรษฐกิจและสังคมของ
ครัวเรือนไทย ในภาพรวม 

  2. กําหนดกรอบประเด็นวิจัย และแนวทางการ
ประยุกตใชฐานขอมูล Townsend Thai Data 

คณะกรรมการฯ ทาบทามนักวิจัยท่ีมีคุณสมบัติ 
ความสามารถ และมีความสนใจเฉพาะดาน
เศรษฐศาสตร เทานั้น (มุ งเนนไปท่ีกลุมนัก
เศรษฐศาสตรรุนใหม) หากมีนักวิจัยดานอ่ืนๆ 
นอกเหนือจากดานเศรษฐศาสตรท่ีสนใจจะใช
ขอมูล Townsend Thai Data เพ่ือยื่นขอเสนอ
โครงการ ทางคณะกรรมการฯ จะมีหนาท่ีให
คําแนะนําและประสานงานสงตอไปยัง สกว. 
เพ่ือดําเนินการตอไป     
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3. การจัดทําขอเสนอแนะเชิงนโยบายและการ
นํางานวิจัยไปใชประโยชน 

การจัดสัมมนาเสนอผลงานวิจัยของโครงการท่ี
ดํ า เ นิ น เ ส ร็ จ ส ม บู ร ณ  ร ะ ห ว า ง นั ก วิ จั ย 
ผูทรงคุณวุฒิ ผูมีสวนรวมและผูสนใจ เพ่ือระดม
ความคิดในการพัฒนาตอยอดหรือขยายผลจาก
องคความรูท่ีไดเพ่ือนําไปสูการออกแบบนโยบาย
ดานเศรษฐศาสตรและสังคม ตลอดจนวาง
แผนพัฒนาชุมชนใหเปนระบบมากข้ึน โดยจะมี
การเผยแพรผลการวิจัยของชุดโครงการฯ ผาน
เว็บไซตและการจัดประชุมวิชาการเปนหลัก 

กิจกรรม 6 เดือนท่ี 2 วัน/เดือน/ป ผลท่ีคาดวาจะไดรับ  ผลการดําเนินงาน 
4. การประชุมลงพ้ืนท่ีติดตามความกาวหนา
โครงการ “ฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบ
ตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสตร
และสังคม” 

22 มีนาคม 
2559 

ติดตามความกาวหนาของโครงการ“ฐานขอมูล
ระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัย
ดานเศรษฐศาสตร” 6 เดือนท่ี 1 ระหวาง
นักวิจัยในโครงการและผูใหทุน (สกว. และ 
ธปท.) เพ่ือรับทราบผลการดําเนินงานของ
โครงการวิจัย ปญหาท่ีเกิดข้ึนและการแกไข 

รับทราบผลการดําเนินโครงการและข้ันตอน
ตางๆ ในการไดมาซ่ึงขอมูล Townsend Thai 
Micro Monthly Data จากทีมงานในพ้ืนท่ี 
พรอมท้ังปญหาและอุปสรรคท่ีเกิดข้ึนระหวาง
การทํางาน และพิจารณาให ทุนสนับสนุน
โครงการฯ ในงวดถัดไป 
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5 .  ก า รประชุ มกา รนํ า เ สนอราย ง าน
ความกาวหนาและขอเสนอโครงการภายใต
ชุดโครงการ “พัฒนาองคความรูเศรษฐกิจ
และสังคมของครัวเรือนไทย” ณ ธนาคาร
แหงประเทศไทย  

19 พฤษภาคม 
2559 

1. ขอคิดเห็นและขอเสนอแนะจากผูทรงคุณวุฒิ
ท่ีมีตอการดําเนินงานของโครงการในระยะเวลา 
6 เดือนแรก เพ่ือนําไปปรับปรุงแกไขสําหรับ
การดําเนินงานของโครงการในระยะ 6 เดือน
ถัดไป 

การจัดทํารายงานความกาวหนาโครงการ 
“ฐานขอมูลบัญชีครัวเรือนเพ่ือการวิจัยดาน
เศรษฐกิจและสังคม” และ โครงการ“การศึกษา
การคาระดับหมูบานในไทยโดยใชแบบจําลอง
การเลือกอาชีพท่ีมีความไมสมบูรณของตลาด
การเงิน” ครั้ ง ท่ี  1 นํา เสนอตอ สกว. เ พ่ือ
พิจารณางบประมาณการดํ า เนินงานของ
โครงการในงวดท่ี 2 

2. ขอคิดเห็นและขอเสนอแนะท่ีมีตอขอเสนอ
โครงการท่ีอยูระหวางการพัฒนาภายใตชุด
โครงการฯ  

การจัดทําขอเสนอโครงการ “การเปลี่ยนแปลง
ของความยากจนในชนบทไทย” และขอเสนอ
โครงการ “การจัดทําฐานขอมูลแบบตัวอยางซํ้า
จากขอมูลภาวะการทํางานของประชากร” 
นําเสนอตอ สกว. เพ่ือพิจารณาอนุมัติการจัดทํา
โครงการภายใตชุดโครงการฯ  

6. การนําเสนอรายงานความกาวหนาของ
ชุดโครงการ“พัฒนาองคความรูเศรษฐกิจ
และสังคมของครัวเรือนไทย” ครั้งท่ี 1 ตอ
คณะกรรมการกํากับทิศทางการวิจัยชุด
โครงการพัฒนาองคความรูและนโยบาย
เศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย ณ 
สํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย 

3 มิถุนายน 
2559 

ขอ คิด เห็นและขอ เสนอแนะต อแผนการ
ดําเนินงานของชุดโครงการฯ ในระยะ 6 เดือน
แรก  เ พ่ื อนํ า ไปปรับปรุ งและ พัฒนาการ
ดําเนินงานใหตรงตามวัถตุประสงคของชุด
โครงการฯ ในระยะถัดไป 

การจัดทําแผนการดําเนินงานในระยะตอไปของ
ชุดโครงการฯ โดยกําหนดใหนักวิจัยสามารถยื่น
ขอเสนอโครงได 2 รอบ คือ เดือนเมษายน และ
เดือนตุลาคม และการกําหนดหัวขอหลักในการ
ทําวิจัยภายใตชุดโครงการฯ ซ่ึงไดรับความ
เห็นชอบจากคณะกรรมการกํากับทิศทางของชุด
โครงการฯ   
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2.7 สรุปงานเชิงปริมาณ 
1. การเดินทางไปเจรจาเรื่องการรวมทุนวิจัย  

- ยังไมมีการดําเนินการในรอบนี้ 
2. การเดินทางไปพบนักวิจัย เพ่ือประสานงานใหทํา proposal 2 ครั้ง  

- ครั้งท่ี 1 ขอเสนอโครงการ โดย ดร.เชาวนา เพชรรัตน 
- ครั้งท่ี 2 ขอเสนอโครงการ โดย ดร.เนื้อแพร เล็กเฟองฟู และ ดร.ธัญมัชฌ สรุงบุญมี 

3. การประชาสัมพันธรูปแบบอ่ืน 1 ครั้ง  
- การจัดประชุมการนําเสนอรายงานความกาวหนาและขอเสนอโครงการภายใตชุด

โครงการ “พัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย” ในวันท่ี 19 
พฤษภาคม 2559 ณ ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงทางชุดโครงการฯ ไดเรียนเชิญนักวิจัย
จากหลากหลายสถาบันเขารวมการประชุม อาทิเชน สถาบันวิจัยเพ่ือการพัฒนาประเทศ 
(TDRI), วิทยาลัยประชากรศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย และศูนยวิจัยสังคมผูสูงอายุ 
สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร เปนตน เพ่ือเผยแพรและประชาสัมพันธชุดโครงการฯ  

4. การประชุมรวมติดตามความกาวหนา 2 ครั้ง 
- ครั้งท่ี 1 การประชุมลงพ้ืนท่ีติดตามความกาวหนาโครงการ “ฐานขอมูลระดับครัวเรือน

แบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสตรและสังคม” ในวันท่ี 22 มีนาคม 2559 ณ 
จังหวัดบุรีรัมย 

- ครั้งท่ี 2 การจัดประชุมการนําเสนอรายงานความกาวหนาโครงการ “ฐานขอมูลบัญชี
ครัวเรือนเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐกิจและสังคม” และ โครงการ “ผลกระทบของปจจัย
ประชากรตอสถาบันครอบครัวและชุมชนในชนบท”ในวันท่ี 19 พฤษภาคม 2559 ณ 
ธนาคารแหงประเทศไทย 

5. ใหคําหารือกับนักวิจัย 5 ครั้ง 
- ครั้งท่ี 1 การจัดทํารายงานการเงินและรายงานวิจัยฉบับบสมบูรณของโครงการ 

“ฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสตรและสังคม” 
ระยะท่ี 1  

- ครั้งท่ี 2 การจัดทําขอเสนอโครงการ “ฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการ
วิจัยดานเศรษฐศาสตรและสังคม” ระยะท่ี 2 

- ครั้งท่ี 3 การขยายระยะเวลาโครงการ “ฐานขอมูลบัญชีครัวเรือนเพ่ือการวิจัยดาน
เศรษฐกิจและสังคม” ไปจนถึงเดือนธันวาคม 2559 

- ครั้งท่ี 4 การจัดทําขอเสนอโครงการ “อุปสงคปจจัยการผลิต อุปทานผลผลิตเกษตรไทย 
กับการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจและเทคโนโลยี” โดย ดร.เชาวนา เพชรรัตน 

- ครั้งท่ี 5 การจัดทําขอเสนอโครงการ “บทบาทของสภาพครัวเรือนและการอพยพออกตอ
การพัฒนาคุณภาพกําลังแรงงานในอนาคตของสังคมสูงวัย” โดย ดร.เนื้อแพร เล็กเฟองฟู 
และ ดร.ธัญมัชฌ สรุงบุญมี 

6. เปนตัวแทน สกว. ในการรวมประชุมอ่ืนๆ  
- ยังไมมีการดําเนินการในรอบนี้ 

7. เขียน research exploitation  
- ยังไมมีการดําเนินการในรอบนี้ 
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8. Review ความเห็นผูทรงคุณวุฒิของโครงการ 7 ทาน 
- ดร.ปติ ดิษยทัต, ดร.กฤษฎเลิศ สัมพันธารักษ, ดร.ธันยพร จันทรกระจาง, ดร.ชญานี ชวะ

โนทย, ดร.เนื้อแพร เล็กเฟองฟู, ดร.โสมรัศม์ิ จันทรัตน และ ดร.นฎา วะสี 
9. รวมประชุมกับฝาย 1 ครั้ง 

- การเขารวมการประชุมสัมมนาประจําป 2559 “มองโจทยสังคมไทยหลัง 2015” จัดโดย
ฝายชุมชนและสังคม (ฝาย 4) สํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย ในวันท่ี 12 
กุมภาพันธ 2559 

10. มีการปฏิบัติเพ่ือใหเกิดการ implement ผลงานวิจัย 2 ครั้ง 
- บทความเรื่อง “ขอจํากัดดานการกูยืมและการตัดสินใจเปนผูประกอบการของครัวเรือน

ไทย”, อาชว ปวีณวัฒน, aBRIDGEd articles 
- บทความเรื่อง “อุปสรรคของการพัฒนาระบบประกันท่ีสมบูรณในชุมชนชนบทของ

ไทย”, นราพงศ  ศรีวิศาล, aBRIDGEd articles 
11. มีการเจรจาเก่ียวกับทรัพยสินทางปญญา  

- ยังไมมีการดําเนินการในรอบนี้ 
12. มีโครงการอยูระหวางการพัฒนา 2 โครงการ 

- โครงการ “อุปสงคปจจัยการผลิต อุปทานผลผลิตเกษตรไทย กับการเปลี่ยนแปลงของ
ปจจัยทางเศรษฐกิจและเทคโนโลยี” โดย ดร.เชาวนา เพชรรัตน 

- โครงการ “บทบาทของสภาพครัวเรือนและการอพยพออกตอการพัฒนาคุณภาพกําลัง
แรงงานในอนาคตของสังคมสูงวัย” โดย ดร.เนื้อแพร เล็กเฟองฟู และ ดร.ธัญมัชฌ สรุง
บุญมี 

13. มีโครงการท่ีไดเซ็นสัญญา 3 โครงการ  
- โครงการ “ฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสตรและ

สังคม” (โครงการตอเนื่อง) โดย คุณสมบัติ ศกุนตะเสถียร  
- โครงการ “การเปลี่ยนแปลงของความยากจนในชนบทไทย” โดย ดร.อนันต ภาวสุทธิ

ไพศิฐ 
- โครงการ “การจัดทําฐานขอมูลแบบตัวอยางซํ้าจากขอมูลภาวะการทํางานของ

ประชากร” โดย ดร.ภัทรพรรณ อดทน 
14. มีโครงการท่ีลมเลิกไมอาจพัฒนาตอได  

- ไมมี 
15. มีโครงการท่ีไดสิทธิบัตร  

- ไมมี  
16. ในรอบ 3 เดือนหลังนี้มีโครงการไดเซ็นสัญญา 3 โครงการ เปนวงเงิน  12,765,800 บาท  

- โครงการ “ฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสตรและ
สังคม” (โครงการตอเนื่อง) เปนวงเงิน 11,500,000 บาท 

- โครงการ “การเปลี่ยนแปลงของความยากจนในชนบทไทย” เปนวงเงิน 556,600 บาท 
- โครงการ “การจัดทําฐานขอมูลแบบตัวอยางซํ้าจากขอมูลภาวะการทํางานของ

ประชากร” เปนวงเงิน 709,200 บาท 
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บทที่ 3 
ผลงานวิจัยภายใตชุดโครงการฯ 

 
ชุดโครงการพัฒนาองคความรูดานเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทยสนับสนุนสงเสริมให

นักวิจัยนําขอมูล Townsend Thai Data ไปศึกษาในประเด็นตางๆ ตลอดระยะเวลาท่ีผานมา โดย
ประเด็นท่ีใหความสนใจเปนพิเศษประกอบไปดวย การบริหารสินทรัพยและความเสี่ยงของครัวเรือน 
(financial and risk management of Thai household) โครงสรางอุตสาหกรรมของระบบการเงิน 
(industrial organization of Thai financial system)  การคนหาอุปสรรคและขอจํากัดดาน
การเงิน (financial constraints) การออมและการลงทุนของครัวเรือน (household savings and 
investments) เปนตน  

ขอมูลท่ีเปดเผยและใหบริการตอสาธารณะแลวประกอบไปดวย  
1. ขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้ารายปในเขตชนบท (rural annual data) นับตั้งแตป 

1997 ถึง ป 2014  
2. ขอมูลระดับครัวเรือนตัวอยางซํ้ารายปในเขตเมือง (urban annual data)  นับตั้งแตป 2005 

ถึงป 2015  
3. ขอมูลระดับครัวเรือนตัวอยางซํ้ารายเดือน (monthly micro data) นับตั้งแตป 1997 ถึงป 

2014 
4. ขอมูลบัญชีการเงินครัวเรือนตัวอยางซํ้ารายเดือน (monthly survey household financial 

accounting) ตั้งแตเดือนเริ่มตนถึงเดือนท่ี 160 (ป 1997-2010) 
ซ่ึงผูท่ีสนใจสามารถติดตอขอขอมูลไดโดยไมมีคาใชจายท่ี http://riped.utcc.ac.th/data- 
services/fedr/ หรืออีเมล data@riped.utcc.ac.th 
 
งานวิจัยและบทความท่ีเปนผลมาจากการดําเนินงานของชุดประสานงานประกอบไปดวย 

งานวิจัยและบทความท้ังหมด 6 ชิ้น ดังตอไปนี้ 
1. "Economic Development, Flow of Funds and the Equilibrium Interaction of 

Financial Frictions." Benjamin Moll, Robert M. Townsend, Victor Zhorin, 2016 
(Formerly as NBER Working Paper No. 19618, 2014.) 

2. "Risk and Return in Village Economies."  Krislert Samphantharak and Robert M. 
Townsend, revised 2016; see also NBER Working Paper No. 19738, 2013. 

3. บทความเรื่อง “ฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการพัฒนาองคความรูดาน
เศรษฐกิจและสังคม: Townsend Thai Data”, กฤษฎเลิศ สัมพันธารักษ และ วีระชาติ 
กิเลนทอง, issue 14/2015, 18 Dec 2015, aBRIDGEd articles 

4. บทความเรื่อง “บทเรียนจากกองทุนหมูบาน”, วีระชาติ กิเลนทอง และ กิตติพงษ เรือนทิพย, 
issue 1/2016, 16 Jan 2016, aBRIDGEd articles 

5. บทความเรื่อง “ขอจํากัดดานการกูยืมและการตัดสินใจเปนผูประกอบการของครัวเรือน
ไทย”, อาชว ปวีณวัฒน, aBRIDGEd articles 

6. บทความเรื่อง “อุปสรรคของการพัฒนาระบบประกันท่ีสมบูรณในชุมชนชนบทของไทย”, 
นราพงศ ศรีวิศาล, aBRIDGEd articles 

http://riped.utcc.ac.th/data-%20services/fedr/
http://riped.utcc.ac.th/data-%20services/fedr/
mailto:data@riped.utcc.ac.th
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3.1 "Economic Development, Flow of Funds and the Equilibrium Interaction of 
Financial Frictions." Benjamin Moll, Robert M. Townsend, Victor Zhorin, 2016 
(Formerly as NBER Working Paper No. 19618, 2014.) 
 
 งานวิจัยชิ้นนี้ศึกษาบทบาทของขอจํากัดทางเศรษฐกิจท่ีแตกตางกันในแตละพ้ืนท่ีท่ีมีตอการ
เคลื่อนยายทุน (flow of funds) และการยายถ่ินของแรงงาน (labor migration) โดยสราง
แบบจําลองท่ีมีสองพ้ืนท่ีคือ เขตเมืองและเขตชนบท ซ่ึงมีขอจํากัดหรืออุปสรรคทางเศรษฐกิจท่ี
แตกตางกัน โดยแบบจําลองหลักสมมุติใหเขตเมืองตองเผชิญกับปญหาเก่ียวกับขอมูลท่ีเรียกวา moral 
hazard สวนเขตชนบทตองเผชิญกับปญหาท่ีเรียกวา limited commitment แบบจําลองนี้เปน
แบบจําลองแบบดุลยภาพท่ัวไป ซ่ึงชวยใหสามารถเชื่อมโยงขอมูลระดับจุลภาค (micro level) กับ
ขอมูลระดับมหภาค (macro level) ไดเปนอยางดี  
 จุดเดนอีกประการหนึ่งของงานวิจัยชิ้นนี้คือ การประยุกตใชขอมูลท่ีหลากหลาย ไมวาจะเปน 
ขอมูลระดับครัวเรือนตัวอยางซํ้ารายเดือน (monthly micro data) ขอมูลบัญชีการเงินครัวเรือน
ตัวอยางซํ้ารายเดือน (monthly survey household financial accounting) ขอมูลความพ้ืนฐาน
ระดับหมูบาน (Community Development Department: CDD) ขอมูลสํามะโนประชากรและ
เคหะ (Population and Housing Census) ขอมูลสํารวจภาวะการทํางานของประชากร (Labor 
Force Survey: LFS) ขอมูลการสํารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคม (Socio-Economic Survey: SES)  
ขอมูลเหลานี้ชวยใหนักวิจัยสามารถปรับเทียบ (calibrate) แบบจําลองโดยมีคาสถิติเปาหมาย (Data) 
และผลการคํานวณจากแบบจําลอง (Model) ดังแสดงผลในตารางท่ี 3.1 ผลการปรับเทียบท่ีไดถือวา
อยูในเกณฑท่ีดี 

 
ตารางท่ี 3.1: Targeted moments เปรียบเทียบกับ moments จากแบบจําลองท่ีปรับเทียบได 
 
 นอกจากนี้ เพ่ือเพ่ิมความนาเชื่อถือของผลการปรับเทียบแบบจําลอง นักวิจัยไดคํานวณคาตัว
แปรท่ียังไมไดใชในการปรับเทียบจากแบบจําลองท่ีได แลวนําผลท่ีไดไปเปรียบเทียบกับคาสถิติใน
ขอมูลจริง โดยตัวแปรแรกคือการกระจายตัวของขนาดบริษัท (distribution of firm size) โดยแยก
เปนในเขตเมืองและในเขตชนบท ซ่ึงใหผลเปนท่ีนาพอใจ  เชนเดียวกับการกระจายตัวของอัตราการ
เติบโตของทรัพยสินสุทธิ (growth of net worth) ท่ีแบบจําลองสามารถพยากรณไดใกลเคียงกับ
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ขอมูลถึงแมวาจะไมไดใชขอมูลเหลานี้ในการปรับเทียบ โดยสรุป ขอจํากัดทางเศรษฐกิจท่ีแตกตางกัน
ในแตละพ้ืนท่ี สามารถอธิบายขอมูลทางเศรษฐกิจของไทยไดคอนขางดี  
 ยิ่งไปกวานั้น นักวิจัยไดสรางแบบจําลองท่ีมีขอจํากัดแบบเดียว เชน เขตเมืองอาจจะมี
ขอจํากัดในการกูยืมนอยกวาเขตชนบทแตปญหาท่ีพบมีลักษณะคลายกันคือ limited commitment 
ผลปรากฏวา แบบจําลองท่ีไดจากการเปรียบเทียบใหผลการพยากรณตัวแปรตางๆ ไมดีเทากับ
แบบจําลองท่ีมีขอจํากัดท่ีแตกตางกันไปตามพ้ืนท่ี ซ่ึงก็ชี้ใหเห็นวา แบบจําลองท่ีถูกตองควรจะตอง
คํานึงถึงความแตกตาง (heterogeneity) ของขอจํากัดหรืออุปสรรคทางเศรษฐกิจท่ีแตกตางกันดวย 
ไมเชนนั้น อาจจะไดขอสรุปท่ีไมถูกตองอันจะนําไปสูนโยบายท่ีไมเหมาะสม 
 เม่ือนําแบบจําลองท่ีมีอุปสรรคทางเศรษฐกิจท่ีแตกตางกันมาสรางสถานการณสมมุติ โดย
กําหนดใหการเคลื่อนยายทุนและแรงงานเปนไปไมได (autarky economy) จะพบวา การจํากัดการ
เคลื่อนยายของทุนและแรงงานมีผลทําให การบริโภคเฉลี่ย รายไดเฉลี่ย และทรัพยสินเฉลี่ยในเขต
ชนบทเพ่ิมข้ึน แตคาจาง TFP และความเหลื่อมล้ําภายในเขตชนบทลดลง ในขณะท่ี ความเหลื่อมล้ํา
ภายเขตเมืองเพ่ิมข้ึนอยางมาก และผลกระทบในสวนอ่ืนก็เปนไปในทิศทางตรงขามกับผลท่ีเกิดข้ึนใน
เขตชนบทเชนเดียวกัน สวนผลกระทบในระดับชาติพบวา การบริโภครวม ทรัพยสินรวม และทุนรวม
ลดลง แตรายไดรวม อุปทานแรงงานรวม และ TFP เพ่ิมข้ึน ดังแสดงผลในตารางท่ี 3.2 ขางลาง สวน
ความเหลื่อมล้ําโดยรวมนั้นเพ่ิมข้ึน 
 

 
ตารางท่ี 3.2: ผลการประเมินหากการเคลื่อนยายทุนและแรงงานเปนไปไมได (autarky economy) 
เปรียบเทียบกับผลท่ีไดจากแบบจําลองท่ีทุนและแรงงานสามารถเคลื่อนยายได โดยพิจารณาจาก
สัดสวนในรูปของรอยละของตัวแปรหลักเม่ือเทียบกับคาของตัวแปรนั้นๆ ในระบบเศรษฐกิจท่ีไมมี
ขอจํากัด (First-Best Economy: FB) สวนตัวเลขในวงเล็บเปนสัดสวนท่ีไดจากแบบจําลองท่ีมีการ
เคลื่อนยายทุนและแรงงาน  
 
 ถึงแมวางานวิจัยชิ้นนี้จะเปนงานวิจัยเชิงทฤษฎีข้ันสูง แตก็มีนัยเชิงนโยบายท่ีสําคัญคือ 
แบบจําลองท่ีเหมาะสมตอการศึกษาผลกระทบของนโยบายควรจะตองใหความสําคัญกับความ
แตกตางของครัวเรือน ธุรกิจ และขอจํากัดทางเศรษฐกิจท่ีแตละพ้ืนท่ีเผชิญอยู การสมมุติใหทุกพ้ืนท่ี
เผชิญกับปญหาในรูปแบบเดียวกันอาจนําไปสูขอสรุปและนโยบายท่ีไมมีประสิทธิภาพได  ผูอานท่ี
ตองการศึกษาเพ่ิมเติมสามารถดูไดจากบทความตนฉบับในภาคผนวก ก  
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3.2 "Risk and Return in Village Economies."  Krislert Samphantharak and Robert 
M. Townsend, revised 2016; see also NBER Working Paper No. 19738, 2013. 
 
 งานวิจัยชิ้นนี้ ศึกษาเก่ียวกับการบริหารสินทรัพยและความเสี่ยงของครัวเรือนโดยใช
แบบจําลอง capital asset pricing model, consumption-based asset pricing model, และ 
risk sharing model นักวิจัยไดนําเสนอแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรท่ีเชื่อมโยงการจัดการความ
เสี่ยงในแบบจําลอง risk sharing ท่ีอาศัยเครือขายครอบครัว การใหและรับของขวัญ และการกูหรือ
ใหกูยืมระหวางครัวเรือนในชุมชน กับแบบจําลอง capital asset pricing model ท่ีอาศัยตลาด
การเงินท่ีสมบูรณ ซ่ึงชวยใหสามารถสรางแบบจําลองทางเศรษฐมิติสําหรับความเสี่ยงและผลตอบแทน 
(risks and returns) ของการลงทุนของครัวเรือน ท่ีคลายคลึงกับแบบจําลอง beta pricing model 
แบบจําลองกลุมนี้ชวยใหสามารถแยก aggregate risks และ idiosyncratic risks ไดชัดเจนมากยิ่งข้ึน 
ซ่ึงจะมีผลชวยใหเราสามารถเขาใจบทบาทของความเสี่ยงท้ังสองประเภทตอผลตอบแทนของการ
ลงทุนไดชัดเจนมากยิ่งข้ึน 
 ผลการวิเคราะหพบวา ความเสี่ยงและผลตอบแทนท่ีครัวเรือนไดรับสอดคลองกับทฤษฎี
ทางการเงินเปนอยางดี กลาวคือ regression coefficient on households’ beta มีคาเปนบวกและ
ตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ (ยกเวนจังหวัดบุรีรัมย) และท่ีสําคัญคือ คาท่ีไดไมแตกตางจากคาเฉลี่ย
ของผลตอบแทนในชุมชนอยางมีนัยสําคัญซ่ึงตรงกับหลักการของแบบจําลอง CAPM ดังแสดงผลใน 
Panel A ของตารางท่ี 3.3 ขางลาง นอกจากนี้ คาสัมประสิทธิ์ของคาคงท่ีจากการประมาณคาก็
สอดคลองกับทฤษฎีในแงท่ีวา ไมตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ 
 

 
ตารางท่ี 3.3: ผลการประมาณคาแบบจําลอง CAPM โดยใชขอมูลครัวเรือนจาก Townsend Thai 
Data 
  
 ยิ่งไปกวานั้น นักวิจัยไดประยุกตใชเทคนิคของ Fama and MacBeth (1973) เพ่ือแยกสวน
ความเสี่ยงสวนบุคคล (idiosyncratic risks) และความเสี่ยงรวม (aggregate risks) ออกจากกัน โดย
ความเสี่ยงสวนบุคคลไดมาจากคาความแปรปวน (variance) ของสวนเกินท่ีไดจากการประมาณ
แบบจําลองอนุกรมเวลาท่ีมีอัตราผลตอบแทนของครัวเรือนเปนตัวแปรตามและมีอัตราผลตอบแทน
รวมของชุมชนและคาคงท่ีเปนตัวแปรอิสระ เทคนิคนี้ยังชวยใหสามารถแยกผลตอบแทนจากความ
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เสี่ยงรวม (aggregate risk premium) และผลตอบแทนของความเสี่ยงสวนบุคคล (idiosyncratic 
risk premium) ไดอยางชัดเจน ผลการวิเคราะหพบวา แมวาความเสี่ยงสวนบุคคล (idiosyncratic 
risks) มีบทบาทตอความเสี่ยงรวมมากกวาความเสี่ยงรวมอยางชัดเจนในทุกพ้ืนท่ี แตหากพิจารณาจาก
ผลตอบแทนจากความเสี่ยงกลับพบวา ผลตอบแทนจากความเสี่ยงรวม (aggregate risk premium) 
มีบทบาทมากกวาผลตอบแทนของความเสี่ยงสวนบุคคล (idiosyncratic risk premium) อยาง
ชัดเจน ยกเวนในจังหวัดบุรีรัมย ดังแสดงในตารางท่ี 3.4 โดยรวม ครัวเรือนในชนบทไทยเผชิญกับการ
ไดอยางเสียอยาง (trade-off) ระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทน (risks and returns) ในลักษณะท่ี
สอดคลองกับทฤษฎีทางการเงินอยางนาประหลาดใจ ท้ังท่ีทฤษฎีเหลานี้ถูกสรางข้ึนภายใตขอสมมุติ
ท่ีวาตลาดการเงินมีความสมบูรณ แตก็เปนท่ีทราบดีวา ตลาดการเงินท่ีเปนทางการในชนบทนั้นมีอยู
อยางจํากัด ขอคนพบจากงานวิจัยนี้ไดตอกย้ําถึงความสําคัญของเครือขายครอบครัว การใหและรับ
ของขวัญ และการกูหรือใหกูยืมระหวางครัวเรือนในชุมชน ตอการจัดการความเสี่ยงและการลงทุนของ
ครัวเรือนไทย 
  

 
ตารางท่ี 3.4 สัดสวนของความเสี่ยงสวนบุคคล (idiosyncratic risks) และความเสี่ยงรวม (aggregate 
risks) และสัดสวนของผลตอบแทนจากความเสี่ยงรวม (aggregate risk premium) และผลตอบแทน
ของความเสี่ยงสวนบุคคล (idiosyncratic risk premium) 
  
 นัยเชิงนโยบายของงานวิจัยชิ้นนี้คือ ผูกําหนดนโยบายจะตองพยายามแยกผลตอบแทนจาก
ความเสี่ยงรวม (aggregate risk premium) และผลตอบแทนของความเสี่ยงสวนบุคคล 
(idiosyncratic risk premium) ใหไดกอนท่ีจะสรุปวาปญหาของครัวเรือนคืออะไร ซ่ึงจะชวยใหออก
นโยบายไดอยางมีประสิทธิภาพ เพราะหากไมสามารถแยกความแตกตางไดดีพอ อาจจะเขาใจไดวา
ครัวเรือนท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงและมีทรัพยสินไมมากทุกครัวเรือนมีขอจํากัดดาน
การเงิน (financial constrained) ท้ังท่ีในความเปนจริงอาจจะเปนผลของความเสี่ยงสวนบุคคล 
(idiosyncratic risks) ผูอานท่ีตองการศึกษาเพ่ิมเติมสามารถดูไดจากบทความตนฉบับในภาคผนวก ก 
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3.3 “ฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการพัฒนาองคความรูดานเศรษฐกิจและ
สังคม: Townsend Thai Data”, กฤษฎเลิศ สัมพันธารักษ และ วีระชาติ กิเลนทอง, issue 
14/2015, 18 Dec 2015, aBRIDGEd articles 
 
การจัดเก็บขอมูลระดับครัวเรือนอยางครอบคลุมและตอเนื่องนําไปสูงานวิจัยท่ีชวยชี้แนะนโยบาย
เศรษฐกิจไดอยางไร 
 

 
 
การตัดสินใจดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจและสังคมโดยรัฐบาลของประเทศตางๆ ท่ัวโลกรวมถึง
ประเทศไทย    มีความทาทายและขอจํากัดหลายดาน หนึ่งในนั้นคือการขาดขอมูลและการวิเคราะหท่ี
เหมาะสม ยิ่งไปกวานั้น การวิเคราะหนโยบายตางๆ ก็มักมีขอบเขตจํากัดเชนเดียวกัน คือขาดการบูร
ณาการระหวางมุมมองทางมหภาค (macro) และจุลภาค (micro) เขาดวยกัน การเล็งเห็นถึงขอจํากัด
ดังกลาว จึงนําไปสูการจัดตั้งโครงการวิจัยพัฒนาการเศรษฐกิจไทย ท่ีรูจักกันในชื่อ Townsend Thai 
Project โครงการดังกลาวมีจุดประสงคหลักในการเชื่อมโยงงานวิจัย และนโยบายเศรษฐกิจไทยเขา
ดวยกัน โดยการจัดเก็บและเผยแพรขอมูลท่ีนักวิชาการ และผูดําเนินนโยบายสามารถนําไปใช เพ่ือทํา
ความเขาใจพฤติกรรม และการตัดสินใจของครัวเรือน ซ่ึงในท่ีสุดแลวมีผลตอเศรษฐกิจโดยรวม ท้ังใน
ระดับภูมิภาคและระดับประเทศ บทความนี้นําเสนอขอมูลเบื้องตนของฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบ
ตัวอยางซํ้าจาก Townsend Thai Project และตัวอยางงานวิจัยท่ีใชขอมูลดังกลาว 
 
จุดเริ่มตนของ Townsend Thai Survey 
 
Townsend Thai Project เริ่มตนโดยศาสตราจารย Robert M. Townsend  ซ่ึงไดรวมมือกับ
คุณสมบัติ ศกุนตะเสฐียร จัดตั้งศูนยวิจัยครอบครัวไทย (Thai Family Research Project, TFRP) 
เพ่ือจัดเก็บขอมูลครัวเรือนในประเทศไทยเพ่ือใชในการประเมินบทบาทของสถาบันท่ีไมเปนทางการ 
(informal institutions) เชน สถาบันครอบครัว ตลอดจนเครือขายชุมชน วามีสวนชวยเหลือและ
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สนับสนุนใหประชาชนท่ีอยูในพ้ืนท่ีชนบทของประเทศไทย มีความอยูดีกินดีไดอยางไร นอกจากนี้ 
โครงการยังใหความสําคัญตอการทําความเขาใจรากฐานของโครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
ท้ังระดับจุลภาคและมหภาความีความเชื่อมโยงกันมากนอยเพียงใด การเก็บขอมูลครัวเรือนของ 
Townsend Thai Project นี้ยังไดรับความรวมมือในการออกแบบการสํารวจ และออกแบบสอบถาม
จากนักวิจัยหลายทาน ตั้งแตเริ่มแรก โดยเฉพาะอยางยิ่ง Anna Paulson (Federal Reserve Bank 
of Chicago) Michael Binford (University of Florida) และ Tae Joeng Lee (Yonsei 
University ประเทศเกาหลีใต) 
 
การสํารวจขอมูลครั้งแรกของ Townsend Thai Project เกิดข้ึนในเดือนเมษายน พ.ศ. 2540 โดยมี
วัตถุประสงคเพ่ือจัดเก็บขอมูลเก่ียวกับกลไกและสถาบันท้ังท่ีเปนทางการและไมเปนทางการ พรอมท้ัง
ประเมินผลการดําเนินการของกลไกและสถาบันดังกลาว เพ่ือนํามาใชสรางแบบจําลองในการศึกษา
ผลกระทบของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจวามีผลตอความไมเทาเทียมกันของรายไดอยางไร การ
สํารวจขอมูลดังกลาวไดดําเนินการใน 4 จังหวัดใน  2 ภูมิภาค คือ ฉะเชิงเทราและลพบุรีในภาคกลาง  
และบุรีรัมย  ศรีสะเกษในภาคตะวันออกเฉียงเหนือ โดยทางโครงการไดตั้งใจเลือก ภูมิภาคท่ีมีความ
แตกตางกันอยางชัดเจน กลาวคือ พ้ืนท่ีมีความอุดมสมบูรณและมีการพัฒนาดานอุตสาหกรรมใน ภาค
กลาง และพ้ืนท่ีแหงแลงท่ีประชากรมีฐานะยากจนมากกวา ในภาคตะวันออกเฉียงเหนือ สวนการ
เลือกจังหวัดในการสํารวจในแตละภูมิภาคนั้น ทางโครงการไดเลือกจังหวัดท่ีมีอยางนอยหนึ่งอําเภอ
รวมอยูในการสํารวจ ขอมูล Socioeconomic Survey (SES) ของสํานักงานสถิติแหงชาติทุกป เพ่ือ
ประโยชนในการเปรียบเทียบ และวิเคราะหผลการวิจัยของโครงการกับขอมูลท่ีครอบคลุมพ้ืนท่ีท้ัง
ประเทศ ในข้ันตอไป ทางโครงการไดเลือก 12 ตําบลจากแตละจังหวัดโดยการสุมแบบแบงชั้น 
(stratified sampling) โดยอาศัยขอมูลจากภาพถายดาวเทียม และ Geographic Information 
System (GIS) ในข้ันตอนสุดทาย โครงการเลือกหมูบาน และครัวเรือนโดยการเก็บตัวอยางแบบสุม 
(random sampling) 
 
การสํารวจขอมูลครั้ งแรกนี้ ไดจัด เ ก็บขอมูลสภาพสังคมและเศรษฐกิจ (socio-economic 
conditions) ของครัวเรือนชนบท โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลองคประกอบของครัวเรือน (household 
composition) กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีครัวเรือนดําเนิน และบริการทางการเงินท่ีครัวเรือนใช เปน
ตน นอกจากนี้ โครงการวิจัยยังไดจัดเก็บขอมูลในระดับหมูบาน ขอมูลสถาบันการเงินในทองถ่ิน 
ขอมูลกลุม ธกส. ขอมูลตัวอยางดิน สภาพแวดลอมและภาพถายของท่ีดินเกษตรกรรม ประกอบดวย
กันเปน Initial Baseline Survey ซ่ึงรวบรวมขอมูลจากครัวเรือนท้ังหมด 2,880 ครัวเรือน ผูใหญบาน
หรือผูมีความรูเก่ียวกับหมูบานนั้นๆ (key informants) จาก 192 หมูบาน สถาบันการเงิน 161 แหง 
และกลุม ธกส. 262 กลุม รวมท้ังขอมูลดินและภาพถายจากท่ีดิน 1,920 แปลง 
 
จากวิกฤติสูโอกาส: การขยายโครงการเพ่ือขอมูลท่ีตอเนื่องมากข้ึน ครอบคลุมมากข้ึน และ
ละเอียดมากข้ึน 
 
การเก็บขอมูลของ Townsend Thai Project นั้น เดิมมีจุดประสงคเพ่ือเก็บขอมูลในป พ.ศ. 2540 
เทานั้น แตภายหลังจากท่ีประเทศไทยไดประกาศลอยตัวคาเงินบาทในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 
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และเขาสูวิกฤติเศรษฐกิจอยางเต็มรูปแบบ Townsend เกิดความสนใจท่ีจะจัดเก็บขอมูลครัวเรือนซํ้า 
เพ่ือประเมินผลกระทบและสํารวจภาวะความเปลี่ยนแปลงท่ีเกิดข้ึนจากปญหาวิกฤติเศรษฐกิจตอ
ครัวเรือนและชุมชน ซ่ึงการเก็บขอมูลซํ้าครั้งแรกเกิดข้ึนในป ในป พ.ศ. 2541 (หนึ่งปหลังจาก Initial 
Baseline Survey) โดยเลือก 64 หมูบานมาจากท้ังหมด 192 หมูบาน และเก็บขอมูลจากครัวเรือน
เดิมในแตละหมูบานๆ ละ 15 ครัวเรือน รวม 960 ครัวเรือน เราเรียกขอมูลชุดนี้วา Annual 
Resurvey ซ่ึงมีการเก็บขอมูลของครัวเรือนเดิมตอเนื่องกันทุกปจนถึงปจจุบัน 
 
Townsend Thai Project ไมเพียงแตดําเนินการเก็บขอมูลของครัวเรือนจากหมูบานเดิมในภาคกลาง 
และภาคตะวันออกเฉียงเหนืออยางตอเนื่องเทานั้น แตยังขยายกลุมตัวอยาง โดยเริ่มเก็บขอมูลจาก
ครัวเรือนในพ้ืนท่ีภาคใต ไดแก จังหวัดสตูลและยะลาในป พ.ศ. 2546 และครัวเรือนในพ้ืนท่ีภาคเหนือ 
ไดแก จังหวัดแพรและเพชรบูรณในป พ.ศ. 2547 ซ่ึงการเก็บขอมูลจากสตูลและแพรยังดําเนินการ
ตอมาจนถึงปจจุบัน นอกจากนี้ Townsend Thai Project ยังดําเนินการสํารวจขอมูลในเขตพ้ืนท่ี
เมืองของท้ัง 6 จังหวัดขางตน โดยใชแบบสอบถามชุดเดียวกันกับท่ีใชสํารวจในเขตพ้ืนท่ีชนบท เพ่ือจะ
นําเอาขอมูลจากท้ังสองพ้ืนท่ีมาเปรียบเทียบวามีความเหมือนหรือตางกันอยางไร ซ่ึงไดเริ่มดําเนินการ
ในป พ.ศ. 2548 
 
Townsend Thai Project ยังเล็งเห็นขอจํากัดท่ีวา การสํารวจขอมูลรายปนั้นทําในพ้ืนท่ีท่ีคอนขาง
กวาง มีผลทําใหแบบสอบถามเดิมไมสามารถใหรายละเอียดเชิงลึกเก่ียวกับธุรกรรม และความสัมพันธ
ท่ีเก่ียวเนื่องระหวางบุคคล ครัวเรือน และสถาบันได ทางโครงการจึงไดเริ่มดําเนินการเก็บขอมูลเชิงลึก 
โดยการสัมภาษณครัวเรือนแบบรายเดือนใน 16 หมูบานของ 4 จังหวัดท่ีมีการเก็บขอมูล Annual 
Resurvey หมูบานละ 45 ครัวเรือน โดยการเก็บขอมูล Baseline ของ Monthly Survey นี้ เริ่ม
ดําเนินการในเดือนกรกฎาคมถึงสิงหาคม พ.ศ. 2541 และ Monthly Resurvey ไดเริ่มดําเนินการ
ตั้งแตเดือนกันยายน พ.ศ. 2541 ตอเนื่องมาจนถึงปจจุบัน 
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แผนท่ีในรูปท่ี 3.1 แสดงพ้ืนท่ีการสํารวจของ Townsend Thai Project โดยสีเขียวแสดง 4 จังหวัด
ดั้งเดิมท่ีมีการสํารวจตั้งแตป 2540 และยังมีการเก็บขอมูล Annual Resurvey และ Monthly 
Resurvey มาจนถึงปจจุบัน (ฉะเชิงเทรา ลพบุรี บุรีรัมย และศรีสะเกษ) สวนสีแดงแสดง 4 จังหวัดท่ีมี
การสํารวจเพ่ิมในภายหลัง (สตูล ยะลา แพร และเพชรบูรณ โดยแพรและสตูลยังคงมีการเก็บขอมูล
ตอเนื่องจนถึงปจจุบัน) 
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ผูสนับสนุนเงินทุนของ Townsend Thai Project 
 
ตลอดระยะเวลาเกือบ 20 ปท่ีผานมา Townsend Thai Project ไดรับการสนับสนุนทางการเงินจาก
หลายสถาบัน โดยเฉพาะอยางยิ่ง National Institute of Child Health and Human 
Development (NICHD) ของสหรัฐอเมริกาซ่ึงเปนผูสนับสนุนหลักตั้งแตเริ่มโครงการ และตอเนื่อง
เปนเวลาหลายป และมหาวิทยาลัยหอการคาไทย ซ่ึงใหการสนับสนุนคาใชจายสําหรับการเก็บขอมูล 
monthly resurvey เปนจํานวนเงินปละ 10 ลานบาท นับตั้งแตป 2547 จนถึงป 2557 
 
นอกจากนี้ ทางโครงการยังไดรับการสนับสนุนจากองคกรอ่ืนๆ ไดแก Andrew W. Mellon 
Foundation และ University of Chicago ซ่ึงใหการสนับสนุนการเก็บขอมูลดานสิ่งแวดลอม 
(Initial Environmental Data) Ford Foundation ใหการสนับสนุนทางการเงินในการสํารวจ 
Annual Resurvey ครั้งแรกในป 2541 สวน ธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณการเกษตรได
ชวยเหลือการดําเนินการของ Initial Survey ของครัวเรือนในภาคใตในป 2546 สวนสถาบันวิจัย
นโยบายเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง ธนาคารออมสิน และธนาคารเพ่ือการเกษตร และ
สหกรณการเกษตร ไดใหการสนับสนุนการสํารวจครัวเรือนในพ้ืนท่ีเมืองครั้งแรกในป 2548  แต
หนวยงานดังกลาวประสบปญหาดานงบประมาณ ทําใหไมสามารถสนับสนุนการสํารวจในป 2549 ตอ
ได อยางไรก็ตาม โครงการไดรับความรวมมือจากมหาวิทยาลัยหอการคาไทยในการสนับสนุน Annual 
Resurvey ในเขตพ้ืนท่ีเมืองตั้งแตป 2549 มาจนถึงปจจุบัน 
 
ผูสนับสนุนโครงการยังรวมถึง National Science Foundation ของประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงใหการ
สนับสนุนดานโครงสรางพ้ืนฐานของโครงการ และสนับสนุนการวิจัยจากขอมูลของโครงการ National 
Opinion Research (NORC) และ University of Chicago ท่ีไดสนับสนุนการวิจัยดานสิ่งแวดลอม 
John Templeton Foundation ท่ีใหการสนับสนุนงานวิจัยดานบทบาทของผูประกอบการและ
ธุรกิจในการลดความยากจนของครัวเรือน Consortium on Financial Systems and Poverty 
(CFSP) โดยเงินสนับสนุนจาก Bill & Melinda Gates Foundation ท่ีใหการสนับสนุนงานวิจัย
เก่ียวกับการออกแบบระบบการเงิน และผลกระทบตอคนจน 
 
อยางไรก็ตาม เพ่ือใหขอมูลมีความตอเนื่อง ในป 2558 สํานักงานกองทุนสงเสริมการวิจัย (สกว.) และ
ธนาคารแหงประเทศไทย จึงไดเขามาใหการสนับสนุนทุนสําหรับการสํารวจ Monthly Resurvey 
และสนับสนุนใหเกิดชุดโครงการพัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย เพ่ือสงเสริม
ใหนักวิจัยในประเทศไทยสามารถเขาถึงและใชประโยชนจากขอมูล Townsend Thai Data ไดมาก
ยิ่งข้ึน อันจะนําไปสูงานวิจัยเชิงลึกท่ีประยุกตใชขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้า (household 
panel data) ซ่ึงจะเปนประโยชนตอการกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจของประเทศในอนาคต 
 
งานวิจัยจาก Townsend Thai Project 
 
ในชวงเกือบสองทศวรรษท่ีผานมา เศรษฐกิจไทยไดมีการเปลี่ยนแปลงในหลายดาน ท้ังจากการฟนตัว
จากวิกฤติเศรษฐกิจในป 2540 และจากผลกระทบของวิกฤติการเงินโลกในป 2551 รวมถึงการ
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เปลี่ยนแปลงทางดานโครงสรางของเศรษฐกิจมหภาค และโครงสรางประชากรของประเทศ การ
เปลี่ยนแปลงตางๆ รวมถึงนโยบายตางๆ จากภาครัฐในชวงเวลาดังกลาว ลวนมีความสัมพันธกับ
พฤติกรรมและความเปนดีอยูดีของครัวเรือน ท้ังในเขตเมืองและชนบท ซ่ึงนักวิจัยหลายทานไดใช
ขอมูลจาก Townsend Thai Project ทําการศึกษาพฤติกรรมครัวเรือน เศรษฐกิจหมูบาน และ
ผลกระทบของนโยบายตางๆ ในชวงเวลาท่ีผานมา อาทิเชน 
 
งานวิจัยดานการวัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจของครัวเรือนและเศรษฐกิจหมูบาน: Samphantharak 
และ Townsend (2009) ไดเสนอการประยุกตหลักการทางบัญชีการเงินของบริษัท (corporate 
financial accounting) เพ่ือใชวิเคราะหการเงินภาคครัวเรือน (household finance) และไดนํา
หลักการนี้ประยุกตกับครัวเรือนจาก Monthly Survey ซ่ึง Paweenawat และ Townsend (2012) 
ไดขยายกรอบแนวคิดดังกลาว และประยุกตหลักการทางบัญชีประชาชาติ เพ่ือใชวิเคราะหเศรษฐกิจ
ระดับหมูบาน 
 
งานวิจัยเก่ียวกับธุรกิจครัวเรือน (household enterprise): Felkner และ Townsend (2011) ไดใช
ขอมูล Annual Survey และขอมูลจากกรมการพัฒนาชุมชน (CDD) ในการศึกษาการกระจุกตัวของ
หนวยธุรกิจในประเทศไทย Paulson และ Townsend (2004 และ 2005) ใชขอมูล Annual 
Survey ในการศึกษาผลของขอจํากัดทางการเงิน (financial constraint) ตอการเปนผูประกอบการ 
(entrepreneurship) ของครัวเรือน ซ่ึง Paulson, Townsend และ Karaivanov (2006) ไดขยาย
การศึกษาในเรื่องดังกลาว และแยกผลของ limited liability และ moral hazard ตอการเปน
ผูประกอบการ สวน Karaivanov และ Townsend (2014) ใชขอมูลท่ีมีความละเอียดจาก Monthly 
Survey ในการวิเคราะห และแยกแยะปจจัยท่ีกอใหเกิดขอจํากัดทางการเงินของครัวเรือน ขอมูลจาก 
Monthly Survey ยังถูกใชโดย Samphantharak และ Townsend (2012) เพ่ือวัดผลตอบแทนตอ
สินทรัพย (return on assets) ของธุรกิจครัวเรือน Pawasutipaisit และ Townsend (2011) ในการ
วิเคราะหการสะสมความม่ังค่ัง (wealth) ของครัวเรือน และ Samphantharak และ Townsend 
(2015) เพ่ือศึกษาผลตอบแทนของธุรกิจครัวเรือนท่ีมีความเสี่ยงในธุรกิจตางกัน 
 
งานวิจัยเก่ียวกับการกระจายและประกันความเสี่ยง: Samphantharak และTownsend (2009), 
Alem และ Townsend (2014) และ Kinnan และ Townsend (2012) ศึกษาผลของโครงขายทาง
ครอบครัวและการเงิน (kinship and financial networks) ตอการเขาถึงแหลงเงินทุนและการลด
ความเสี่ยงของครัวเรือน โดยใชขอมูลจาก Annual และ Monthly Surveys สวน Chiappori, 
Samphantharak, Schulhofer-Wohl และ Townsend (2013 และ 2014) ไดใชขอมูล Monthly 
Survey ในการศึกษาการรวมกันรับความเสี่ยงระหวางครัวเรือนท่ีมีทัศนคติตอความเสี่ยงตางกัน 
นอกจากนี้ Bonhomme, Chiappori, Townsend และ Yamada (2015) ไดใชขอมูลจาก Monthly 
Survey เชนกันในการศึกษาการรวมกันรับความเสี่ยงจากคาแรงระหวางครัวเรือนตางๆ ในหมูบาน 
 
งานวิจัยเก่ียวกับสินเชื่อ และสถาบันการเงิน: Kaboski และ Townsend (2005) ใชขอมูลจาก 
Annual Survey ในการศึกษาและประเมินผลกระทบของสถาบัน microfinance ตอครัวเรือนชนบท
ไทย ในขณะท่ี Ahlin และ Townsend (2007a และ 2007b) และ Huerta (2011) ใชขอมูลจาก  
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Annual Survey เชนกันในการศึกษา joint liability ของหนี้ครัวเรือน โดย Ahlin และ Townsend 
ศึกษาถึงเหตุผลท่ีครัวเรือนเลือกท่ีจะใช joint liability ในการกูเงิน สวน Huerta เนนการศึกษาไปท่ี
บทบาทของพันธะทางสังคม (social tie) ตอการชําระหนี้ ในงานศึกษาอีกชิ้นหนึ่ง Giné (2011) ไดใช
ขอมูลจาก Annual Survey ในการศึกษาการมีอยูรวมกัน (coexistence) ของสินเชื่อท่ีเปนทางการ 
(formal) และไมเปนทางการ (informal) ของครัวเรือนชนบท ขอมูลจาก Townsend Thai Survey 
ยังไดถูกนําไปใชศึกษาผลของนโยบายรัฐบาล เชน Kaboski และ Townsend (2011 และ 2012) ได
ใช Annual Survey รวมกับขอมูลจาก Socioeconomic Survey (SES) ของสํานักงานสถิติแหงชาติ 
ในการวิเคราะหผลกระทบของกองทุนหมูบานตอพฤติกรรมของครัวเรือน สวน Tambunlertchai 
(2004) ไดศึกษานโยบายพักหนี้ของรัฐบาลไทย โดยใชขอมูลจาก Annual Survey 
 
งานวิจัยเก่ียวกับการเปดเสรีทางการเงิน: Giné และ Townsend (2004) ใชขอมูลจาก Annual 
Survey และ SES ในการวิเคราะหผลของการเปดเสรีทางการเงิน ตอขอจํากัดในการเลือกอาชีพของ
ครัวเรือน Townsend และ Ueda (2006) ใชขอมูลจาก Annual Survey รวมกับขอมูลจาก SES 
และ CDD ในการศึกษาความสัมพันธระหวางการเขาถึงการเงินของครัวเรือน ความไมเทาเทียมกัน 
(inequality) และความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สวน Townsend และ Ueda (2010) ไดศึกษา
สวัสดิการท่ีเพ่ิมข้ึน จากการเปดเสรีทางการเงิน โดยใชขอมูลจาก Annual Survey รวมกับ SES 
 
งานวิจัยเก่ียวกับสุขภาพครัวเรือนและการสาธารณสุข: Gruber, Hendren และ Townsend (2014) 
ใชขอมูล Monthly Survey ในการศึกษาผลของนโยบายประกันสุขภาพถวนหนา หรือโครงการ “30 
บาทรักษาทุกโรค” ตอการใชบริการทางสาธารณสุขของครัวเรือน และตออัตราการตายของทารก 
 
งานวิจัยเก่ียวกับนิเวศนวิทยา และพฤติกรรมของครัวเรือน: Binford, Lee และ Townsend (2004) 
ไดนําเสนอการบูรณาการของการสํารวจทางเศรษฐกิจและสังคม (socioeconomic survey) กับการ
เก็บขอมูลทางนิเวศนวิทยา (ecological survey) ในการออกแบบการสํารวจ สวน Felkner, 
Tazhibayeva และ Townsend (2009) ใชขอมูลครัวเรือน และขอมูลสิ่งแวดลอมจาก Monthly 
Survey ในการศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ (climate change) ตอการ
ผลิตขาวในประเทศไทย 
 
ขอสรุป 
 
บทความนี้นําเสนอความเปนมา และขอมูลเบื้องตนของฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าจาก 
Townsend Thai Survey  ดังท่ีไดสรุปไวในตารางดานลาง โดยบทความนี้เปนสวนหนี่งของชุด
บทความท่ีสังเคราะหและสรุปงานวิจัยท่ีใชขอมูลจากฐานขอมูลดังกลาว ในการศึกษาพฤติกรรมและ
นโยบายท่ีเก่ียวของกับครัวเรือนในประเทศไทย ชุดบทความนี้ไดรับการสนับสนุนจาก สํานักงาน
กองทุนสงเสริมการวิจัย (สกว.) ผูท่ีสนใจใชขอมูลเพ่ือการวิจัยสามารถติดตอไดท่ี สถาบันวิจัยเพ่ือการ
ประเมินและออกแบบนโยบาย (RIPED) มหาวิทยาลัยหอการคาไทย http://riped.utcc.ac.th/fedr  
หรืออีเมล data@riped.utcc.ac.th 
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ตารางท่ี 3.5: สรุปขอมูลเบื้องตนของ Townsend Thai Survey 
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3.4 “บทเรียนจากกองทุนหมูบาน”, วีระชาติ กิเลนทอง และ กิตติพงษ เรือนทิพย, issue 
1/2016, 16 Jan 2016, aBRIDGEd articles 
 
กองทุนหมูบานชวยเพ่ิมการบริโภค แตการใหเงินสนับสนุนโดยตรงแกครัวเรือนมีประสิทธิภาพสูงกวา
การใหกูยืมผานกองทุนหมูบาน 
 

 
 
กองทุนหมูบานชวยใหครัวเรือนมีระดับการบริโภคท่ีสูงข้ึน เนื่องจากชวยลดปญหาขอจํากัดดานการ
กูยืม (borrowing constraint) และมีผลทําใหครัวเรือนลดสินทรัพยท่ีมีไวใชในยามฉุกเฉิน (buffer 
stock) แตไมสามารถนํามาซ่ึงการเปนผูประกอบการและการขยายตัวของกิจการท่ีมีอยูแลวเทาใดนัก 
ดังนั้น การเพ่ิมเงินทุนใหแกกองทุนหมูบานในอนาคตนาจะมีผลทําใหครัวเรือนสามารถเพ่ิมการบริโภค 
แตอาจจะไมสามารถเพ่ิมการลงทุนได และท่ีสําคัญ ภาครัฐควรจะพิจารณาการใหเงินสนับสนุน
โดยตรงแกครัวเรือนแทนการเพ่ิมเงินใหกับกองทุนหมูบาน เนื่องจากมีประสิทธิภาพสูงกวา 
 
นโยบาย “กองทุนหมูบานและชุมชนเมือง” เปนหนึ่งในนโยบายของภาครัฐท่ีไดรับความสนใจอยาง
มากท้ังภายในและตางประเทศ เนื่องจากเปนหนึ่งในโครงการ Microfinance ขนาดใหญท่ีสุดในโลกท่ี
ดําเนินการโดยภาครัฐ กองทุนหมูบานมีวัตถุประสงคหลักเพ่ือปลอยสินเชื่อใหกับสมาชิกของหมูบาน 
โดยแตละหมูบานจะไดรับเงินทุนจํานวนเทากัน หมูบานละ 1 ลานบาท ไมวาจะมีจํานวนครัวเรือนใน
หมูบานมากนอยเพียงใด (รวมเปนเงินมากกวา 7 หม่ืนลานบาท ในป 2544 ซ่ึงเปนปแรกของ
โครงการ) ซ่ึงประมาณ 3 ใน 4 ของครัวเรือนในหมูบานไดรับสินเชื่อจากโครงการดังกลาว (Kaboski 
and Townsend, 2011, หนา 107) 
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นโยบายนี้กลับมาไดรับความสนใจอีกครั้ง หลังจากคณะรัฐมนตรีมีมติเห็นชอบนโยบายการกระตุน
เศรษฐกิจ ดวยการใหสินเชื่อผานกองทุนหมูบานเพ่ิมอีก 6 หม่ืนลานบาท โดยมีท้ังผูท่ีเห็นดวยและไม
เห็นดวยเปนจํานวนมาก  เพ่ือใหเกิดความชัดเจนและสรางความเขาใจท่ีถูกตองในสังคมไทย  คณะ
ผูเขียนจึงไดสรุปบทเรียนเก่ียวกับกองทุนหมูบานจากงานวิจัยท่ีไดรับการตีพิมพในวารสารวิชาการชั้น
นําในระดับนานาชาติ ซ่ึงจะชวยสรางความเขาใจเก่ียวกับนโยบายกองทุนหมูบานท่ีดําเนินการมากอน
หนานี้วามีผลกระทบตอพฤติกรรมทางเศรษฐกิจของครัวเรือน (เชน การบริโภค การออม การลงทุน) 
และสภาพสิ่งแวดลอมทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ (เชน คาแรง ดอกเบี้ยเงินกู) อยางไร? 
 
ความยุงยากประการหนึ่งในการวิเคราะหผลกระทบของนโยบายดังกลาวคือ การตัดสินใจกูยืมสินเชื่อ
จากกองทุนหมูบานอาจจะเปนผลมาจากปจจัยบางอยางท่ีเราไมมีขอมูล ซ่ึงทําใหผลการประมาณการ
เกิดการเบี่ยงเบน (biased estimation) ดังนั้น Kaboski and Townsend (2012) จึงไดใชสวนกลับ
ของจํานวนครัวเรือนในแตละหมูบานเปนตัวแปรเครื่องมือ (instrumental variable) เพ่ือแกปญหา
การเบี่ยงเบนดังกลาว โดยอาศัยขอเท็จจริงท่ีวา กองทุนหมูบานจะใหเงินทุนหมูบานละ 1 ลานบาท 
โดยไมคํานึงถึงจํานวนครัวเรือนในหมูบาน ซ่ึงถือวาเปนการทดลองเทียมทางนโยบาย (quasi-
experiment intervention) ท่ีมีประโยชนตอการวิเคราะห  Kaboski and Townsend ยังไดใช
ประโยชนจากฐานขอมูล Townsend Thai Data ซ่ึงเปนขอมูลแบบตัวอยางซํ้า (panel data) ท่ีเก็บ
อยางตอเนื่องเปนเวลากวา 18 ป ท่ีสําคัญขอมูลชุดนี้เริ่มเก็บในชวงป 1977 และตอเนื่องจนถึงปจจุบัน 
ซ่ึงครอบคลุมชวงกอนโครงการฯ (ตั้งแตป 1997-2001) และหลังโครงการฯ (ตั้งแตป 2002-2007) จึง
ชวยใหเราสามารถศึกษาถึงผลกระทบของโครงการฯ ไดเปนอยางดี 
 
ผลการศึกษาของ Kaboski and Townsend (2012) พบวา โครงการกองทุนหมูบานมีผลทําใหอัตรา
การกูยืมของครัวเรือนเพ่ิมข้ึน โดยเหตุผลหลักในการกูยืมคือเพ่ือการบริโภค ซ่ึงสอดคลองกับผลของ
โครงการฯ ตอการบริโภคของครัวเรือนท่ีเพ่ิมมากข้ึน  และท่ีนาสนใจกวานั้นคือ การบริโภคของ
ครัวเรือนเพ่ิมข้ึนมากกวาขนาดของสินเชื่อ (credit) ท่ีเพ่ิมข้ึนในหมูบาน กลาวคือ ทุก ๆ 10,000 บาท
ของสินเชื่อท่ีเพ่ิมข้ึน ทําใหการบริโภคเพ่ิมข้ึนประมาณ 17,100 บาท  โดยการบริโภคท่ีเพ่ิมข้ึนสวน
ใหญอยูในรูปของการซอมแซมท่ีอยูอาศัยและยานพาหนะ แมการเพ่ิมข้ึนของการบริโภคสินคา
ฟุมเฟอย (เชน เนื้อสัตว  สุรา ยาสูบ) จะพอมีอยูบางแตไมมากนัก 
 

 
ท่ีมา : ประมวลผลจาก Kaboski and Townsend (2012) 

รูปท่ี 3.2 :  ผลของโครงการกองทุนหมูบานตอการบริโภคในสินคาตาง ๆ ของครัวเรือน 
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ความคาดหวังท่ีสําคัญอยางหนึ่งของโครงการกองทุนหมูบานคือ การลงทุนดานธุรกิจท่ีเพ่ิมมากข้ึน 
อยางไรก็ดี งานศึกษาขางตนไมพบวา จํานวนของธุรกิจเกิดใหม จํานวนเงินท่ีลงทุนทําธุรกิจ (ท้ังจาก
ธุรกิจคาขาย และการเกษตร) จํานวนเงินในการซ้ือปจจัยการผลิตในการเกษตร และความนาจะเปน
ในการเปนผูประกอบการ เพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญแตอยางใด  ท้ังนี้อาจเปนเพราะจํานวนเงินท่ี
ครัวเรือนสามารถขอสินเชื่อไดคอนขางนอยเกินไปสําหรับการเริ่มตนธุรกิจ อยางไรก็ดี นักวิจัยท้ังสอง
พบวา โครงการฯ สงผลใหรายไดจากคาจางเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงแสดงใหเห็นวาสินเชื่อจากโครงการฯ ไม
เพียงแตมีผลกระทบตอครัวเรือนท่ีกูยืมเทานั้น แตยังมีผลกระทบทางออมตอคาจางแรงงานดวย ซ่ึง
เปนผลกระทบทางดุลยภาพท่ัวไป (general equilibrium effect) ท่ีนาสนใจคือ  ในงานวิจัยชิ้นนี้
กลับไมพบวารายไดจากธุรกิจและรายไดแรงงานในครัวเรือนท่ีมีผูหญิงเปนหัวหนาครัวเรือนเพ่ิมข้ึนแต
อยางใด  นอกจากนี้ งานวิจัยชิ้นนี้ยังพบวา ในระยะยาว (6 ปหลังจากมีกองทุนฯ) กองทุนหมูบาน
สงผลใหปริมาณเงินกูในระบบเพ่ิมสูงข้ึน การผิดนัดชําระหนี้ของครัวเรือนเพ่ิมสูงข้ึนในระยะยาว แต
การผิดนัดชําระหนี้ในระยะสั้นกลับไมเพ่ิมข้ึน 
 

ตารางท่ี 3.6: ผลกระทบของกองทุนหมูบานในดานตาง ๆ จากสมการแบบถดถอย  
(regression analysis) 

 
ท่ีมา : ประมวลผลจาก Kaboski and Townsend (2012) 
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แมวา Kaboski and Townsend (2012) จะใหบทเรียนท่ีนาสนใจหลายประเด็น แตการวิเคราะห
โดยใชสมการถดถอยแบบยอ (reduced form regression) ทําใหเราไมสามารถอธิบายถึงกลไกท่ี
นําไปสูผลกระทบของโครงการฯ ไดชัดเจนเพียงพอ ดังนั้น Kaboski and Townsend (2011) ได
ประมาณการแบบจําลองเชิงโครงสราง (structural model) ซ่ึงสรางมาจากแบบจําลองท่ีใหความ
สนใจกับปญหาขอจํากัดดานการกูยืม (borrowing constraint)  เชน ไมสามารถกูยืมได หรือ กูยืมได
นอยเกินไป และเง่ือนไขดานการลงทุนท่ีตองลงทุนเปนกอน (lumpy investment condition)[5] 
โดยกําหนดใหบทบาทสําคัญของกองทุนหมูบานคือการบรรเทาปญหาขอจํากัดกานการกูยืม 
(relaxing the borrowing constraint) จุดเดนของแบบจําลองเชิงโครงสรางคือ ความสามารถใน
การทํานายผลกระทบของโครงการหรือนโยบายท่ีเราสนใจแตไมไดเกิดข้ึนจริง (counterfactual 
policy) ซ่ึงจะชวยใหเราสามารถตัดสินใจเลือกนโยบายไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 
 
แบบจําลองท่ีสรางข้ึนอธิบายวา ครัวเรือนท่ีมีสภาพคลอง (liquidity) ท่ีแตกตางกัน จะตอบสนองตอ
กองทุนหมูบานแตกตางกันไป โดยแบงครัวเรือนออกไดเปน 5 กลุม (1) กลุมท่ีมีสภาพคลองต่ํามาก
และจะไมชําระหนี้ (default) การเพ่ิมข้ึนของสินเชื่อ (credit) จะไมมีผลตอการบริโภคของพวกเขาแต
อยางใด (2) กลุมท่ีมีสภาพคลองต่ําแตยังชําระหนี้และขอจํากัดดานการกูยืมท่ีตรึงตัว (binding 
borrowing constraints) การเพ่ิมข้ึนของสินเชื่อ (credit) จะมีผลทําใหการบริโภคเพ่ิมข้ึนดวยการ
กูยืมจากสินเชื่อท่ีมีเพ่ิมมากข้ึน (3) ครัวเรือนท่ีมีสภาพคลองคอนขางสูงซ่ึงขอจํากัดดานการกูยืมไมตรึง
ตัว  การบริโภคจะเพ่ิมข้ึนดวยการลดสินทรัพยท่ีมีไวใชในยามฉุกเฉิน (buffer stock) แทนท่ีจะกูยืม
มากข้ึน เนื่องจากพวกเขารูวาจะมีแหลงเงินกูใหใชในอนาคต  (4) กลุมท่ีมีสภาพคลองคอนขางสูงและ
พรอมจะลงทุนซ่ึงมีขอจํากัดดานการกูยืมท่ีตรึงตัว ครัวเรือนกลุมนี้จะลงทุนดวยการกูยืมท่ีมากข้ึน
พรอมกับการลดการบริโภคลง (5) กลุมท่ีมีสภาพคลองสูงมากซ่ึงขอจํากัดดานการกูยืมไมตรึงตัว  จะ
บริโภคเพ่ิมข้ึนดวยการลดสินทรัพยแทนท่ีจะกูยืมมากข้ึน เนื่องจากรูวาจะมีแหลงเงินกูใหใชในอนาคต  
ดูรูปท่ี 3.3 ประกอบ 
 
ผลการประมาณการของแบบจําลองพบวา ครัวเรือนท่ีมีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมการบริโภคหลังจากมีกองทุน
หมูบาน (กลุมท่ี 2, 3 และ 5) มีท้ังหมดประมาณรอยละ 77 ในขณะเดียวกัน กลุมท่ีเพ่ิมการบริโภค
โดยไมตองกูเพ่ิม  (กลุมท่ี 3 และ 5) มีท้ังหมดประมาณรอยละ 51 ซ่ึงมากกวาครึ่งหนึ่ง ขอคนพบสวน
นี้ชวยอธิบายวาทําไม Kaboski and Townsend (2012)[6] จึงพบวา การบริโภคเพ่ิมข้ึนมากกวา
สินเชื่อท่ีใสเขาไป ในขณะเดียวกัน ผลการประมาณการพบวา  กลุมท่ีมีสภาพคลองคอนขางสูงและ
พรอมจะลงทุนมีอยูเพียงรอยละ 4 ซ่ึงก็ไมเปนท่ีนาแปลกใจวาทําไม งานศึกษากอนหนานี้จึงพบวา 
กองทุนหมูบานไมสามารถชวยเพ่ิมการลงทุนไดมากนัก 
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ท่ีมา : ประมวลผลจาก Kaboski and Townsend, 2011 

รูปท่ี 3.3 : การกระจายตัวของผลประโยชนจากโครงการกองทุนหมูบานตอครัวเรือนในหมูบาน 
 
ขอสรุป 
 
โดยรวม งานศึกษาของ Kobaski and Townsend (2011, 2012)  ชี้ใหเห็นวา กองทุนหมูบานชวย
ใหครัวเรือนมีระดับการบริโภคท่ีสูงข้ึน เนื่องจากชวยลดปญหาขอจํากัดดานการกูยืม (borrowing 
constraint) และมีผลทําใหครัวเรือนลดสินทรัพยท่ีมีไวใชในยามฉุกเฉิน (buffer stock) แตกองทุน
หมูบานไมสามารถเพ่ิมจํานวนผูประกอบการหรือชวยใหกิจการท่ีมีอยูแลวสามารถขยายตัวไดมาก
เทาใดนัก ดังนั้น การเพ่ิมเงินทุนใหแกกองทุนหมูบานในอนาคตนาจะมีผลทําใหครัวเรือนสามารถเพ่ิม
การบริโภค แตอาจจะไมสามารถเพ่ิมการลงทุนได และท่ีสําคัญ ภาครัฐควรจะพิจารณาการใหเงิน
สนับสนุนโดยตรงแกครัวเรือนแทนการเพ่ิมเงินใหกับกองทุนหมูบาน เนื่องจากมีประสิทธิภาพสูงกวา 
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1) http://thaipublica.org/2015/09/ncpo-cabinet-2558_38/ 

ในชวงท่ีท้ังสองเขียนงานวิจัย ขอมูลชุดดังกลาวไดจัดเก็บมาแลวเปนเวลา 11 ป 
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2) ในงานศึกษาของ Kaboski and Townsend (2012) ไดแสดงผลของโครงการฯ ตอการ
บริโภคในหมวดตาง ๆ ท้ังหมด 12 หมวด แตคณะผูเขียนเลือกแสดงผลเฉพาะแตท่ีผลกระทบ
มีนัยสําคัญทางสถิติในหลายแบบจําลองเทานั้น หมวดสินคาท่ีงานศึกษาพบวาผลไมมี
นัยสําคัญทางสถิติไดแก การใชจายดานการศึกษา ขาว การบริโภคแอลกอฮอลนอกบาน งาน
รื่นเริง เสื้อผา เปนตน 

3) นัยสําคัญทางสถิติในท่ีนี้คือนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 10 % หรือนอยกวานั้น 
4) แบบจําลองท่ีการลงทุนตองใชเงินท่ีตองใชเงินกอนแทนท่ีขนาดใหญพอ จะชวยสามารถ

อธิบายปรากฏการณท่ีเราอาจจะไมเห็นผลลัพธของการกูยืมตอการลงทุนเม่ือขนาดของเงินกู
มีขนาดเล็กเกินไป 

5) งานวิจัยชิ้นนี้เริ่มหลังจาก Kaboski and Townsend (2012) หลายป แตไดรับการตีพิมพ
กอน 

6) ท้ังนี้ ตนทุนของกองทุนหมูบานอาจสูงกวานี้ เนื่องจากในการศึกษายังไมรวมถึงตนทุนในการ
บริหารจัดการกองทุนหมูบาน 
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3.5 “ขอจํากัดดานการกูยืมและการตัดสินใจเปนผูประกอบการของครัวเรือนไทย”, อาชว 
ปวีณวัฒน, aBRIDGEd articles 
 
ครัวเรือนในประเทศไทยเผชิญกับขอจํากัดดานการกูยืม ทําใหบางครัวเรือนท่ีมีความสามารถสูงแตมี
ระดับสินทรัพยต่ําไมสามารถรวบรวมเงินทุนไดเพียงพอท่ีจะเริ่มทําธุรกิจได นอกจากนี้ ธุรกิจของ
ครัวเรือนจํานวนมากยังใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาอัตราดอกเบี้ย แตครัวเรือนเหลานี้กลับไมสามารถขอ
สินเชื่อเพ่ือนํามาขยายกิจการได ดังนั้น หากภาครัฐตองการสนับสนุนครัวเรือนท่ีมีความสามารถสูง
เหลานี้ในการดําเนินกิจการ นโยบายท่ีชวยเพ่ิมโอกาสในการเขาถึงแหลงเงินทุน เชน การคํ้าประกัน
สินเชื่อ หรือ การรวมลงทุน นาจะมีประสิทธิผลมากกวานโยบายสินเชื่อดอกเบี้ยต่ํา 
 
วิสาหกิจขนาดยอม (small enterprises หรือ SEs) เปนสวนสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย โดยมูลคาผลผลิตจาก SEs ในป พ.ศ. 2557 คิดเปนรอยละ 27.8 ของผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศ (GDP) และ SEs กอใหเกิดการจางงานคิดเปนสัดสวนรอยละ 72.5 ของการจางงานโดย
วิสาหกิจท้ังหมด (สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 2558) ดังนั้น การสนับสนุน
การดําเนินงานของ SEs และการผลักดันใหเกิดผูประกอบการรายใหม จึงเปนนโยบายท่ีทุกรัฐบาลให
ความสําคัญ บทความนี้จะนําเสนองานวิจัยท่ีศึกษาการตัดสินใจทําธุรกิจของครัวเรือนและขอจํากัดท่ี
สงผลตอการตัดสินใจดําเนินธุรกิจโดยใชขอมูลการสํารวจระดับครัวเรือนในประเทศไทย   
 
การตัดสินใจเปนผูประกอบการของครัวเรือน 
 
 Evans and Jovanovic (1989) เสนอแบบจําลองท่ีสามารถใชอธิบายการตัดสินใจเปน
ผูประกอบการของครัวเรือน โดยในแบบจําลองดังกลาว ผลตอบแทนจากการทําธุรกิจจะข้ึนอยูกับ
ความสามารถในการเปนผูประกอบการ (entrepreneurial ability) และครัวเรือนท่ีมีความสามารถ
ในการเปนผูประกอบการสูงจะเลือกทําธุรกิจ ในขณะท่ีครัวเรือนท่ีมีความสามารถในการเปน
ผูประกอบการต่ําจะเลือกเปนลูกจาง นอกจากนี้ ระดับสินทรัพยของครัวเรือนยังสงผลตอการตัดสินใจ
ประกอบธุรกิจ เนื่องจากครัวเรือนจะเผชิญกับขอจํากัดในการกูยืม (borrowing constraints) ทําให
ครัวเรือนท่ีมีความสามารถสูง แตมีระดับสินทรัพยต่ํา อาจไมสามารถรวบรวมเงินทุนไดเพียงพอท่ีจะ
เริ่มตนทําธุรกิจหรือทําใหธุรกิจมีขนาดเล็กกวาขนาดท่ีเหมาะสมได 
 
ขอจํากัดในการกูยืมของครัวเรือนไทย 
 
Paulson and Townsend (2004) ศึกษาผลกระทบของขอจํากัดในการเขาถึงแหลงเงินทุนตอ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจของครัวเรือนในประเทศไทย โดยใชขอมูลการสํารวจระดับครัวเรือนรายป ในป 
พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของชุดโครงการ Townsend Thai Project โดยชุดขอมูลดังกลาว
รวบรวมขอมูลของครัวเรือนท่ีอาศัยอยูนอกเขตเทศบาลใน 4 จังหวัด ไดแก ฉะเชิงเทรา ลพบุรี บุรีรัมย 
และ ศรีสะเกษ รวมกันท้ังสิ้น 2,880 ครัวเรือน 
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Paulson and Townsend (2004) ศึกษาปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจเริ่มตนทําธุรกิจโดย
เปรียบเทียบลักษณะของครัวเรือนท่ีเริ่มธุรกิจใหมภายในระยะเวลา 5 ป (พ.ศ. 2535–2540) กับ
ครัวเรือนท่ีไมไดทําธุรกิจ ผลการศึกษาชี้วา ครัวเรือนท่ีหัวหนาครัวเรือนมีอายุนอยกวา มีระดับ
การศึกษาสูงกวาและมีสินทรัพยมากกวา จะมีโอกาสในการเริ่มตนทําธุรกิจมากกวา นอกจากนี้ ระดับ
สินทรัพยของครัวเรือนยังชวยเพ่ิมระดับ 
 
การลงทุนเริ่มตนและลดโอกาสท่ีครัวเรือนจะเผชิญกับขอจํากัดในการขยายขนาดของกิจการอีกดวย 
ซ่ึงสอดคลองกับสมมุติฐานท่ีวา ครัวเรือนในประเทศไทยเผชิญกับขอจํากัดในการเขาถึงแหลงเงินทุน 
Pawasutipaisit and Townsend (2011) เปรียบเทียบผลผลิตหนวยสุดทายของทุน (marginal 
product of capital หรือ MPK) ของครัวเรือนท่ีมีระดับสินทรัพยท่ีแตกตางกัน โดย MPK เปน
ตัวชี้วัดวาครัวเรือนจะไดรับผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนเทาใดจากการลงทุนเพ่ิมข้ึนหนึ่งหนวย ซ่ึงหากไมมี
ขอจํากัดดานการลงทุนแลว MPK ของทุกครัวเรือนควรจะเทากัน โดยมีคาเทากับอัตราดอกเบี้ย 
อยางไรก็ตาม Pawasutipaisit and Townsend (2011) พบวา MPK ของครัวเรือนข้ึนอยูกับระดับ
สินทรัพยของครัวเรือน โดยครัวเรือนท่ีมีระดับสินทรัพยต่ํา จะมีคา MPK สูงกวาครัวเรือนท่ีมีระดับ
สินทรัพยสูง (รูปท่ี 1) ซ่ึงเปนหลักฐานสนับสนุนสมมุติฐานท่ีวาครัวเรือนเผชิญกับขอจํากัดในการ
เขาถึงแหลงเงินทุน นอกจากนี้ ยังพบวา MPK ของครัวเรือนท่ีมีระดับสินทรัพยต่ําหลายครัวเรือนมีคา
สูงกวาอัตราดอกเบี้ยอีกดวย ซ่ึงสะทอนใหเห็นวาหากครัวเรือนในกลุมดังกลาวสามารถเขาถึงแหลง
เงินกูในอัตราดอกเบี้ยปกติเพ่ือนํามาขยายกิจการ จะไดรับผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนได 
 
ผลของวิกฤตเศรษฐกิจ 
 
วิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในเดือนกรกฎาคม  พ.ศ. 2540 สงผลใหผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของ
ประเทศไทยลดลงรอยละ 7.6 ในป พ.ศ. 2541 อัตราการวางงานเพ่ิมข้ึนจากรอยละ 3.2 ในป พ.ศ. 
2540 เปนรอยละ 7.3 ในป พ.ศ. 2541 และสงผลใหมีการเคลื่อนยายแรงงานครั้งใหญ โดย Paulson 
and Townsend (2005) พบวาสัดสวนของครัวเรือนท่ีทําธุรกิจในชุดขอมูล Townsend Thai 
Project เพ่ิมข้ึนจากประมาณรอยละ 11 ในป พ.ศ. 2540 เปนรอยละ 30 ในป พ.ศ. 2541  

 
ท่ีมา: Pawasutipaisit and Townsend (2011) 

รูปท่ี 3.4 : ผลผลิตหนวยสุดทายของทุน อัตราดอกเบี้ย และสินทรัพยของครัวเรือน 
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Paulson and Townsend (2005) ไดศึกษาผลของวิกฤตเศรษฐกิจตอการตัดสินใจทําธุรกิจของ
ครัวเรือน โดยในชุดขอมูลแบงครัวเรือนท่ีทําธุรกิจออกเปน 3 กลุมตามชวงเวลาท่ีเริ่มตนทําธุรกิจ คือ 
กลุมท่ีเริ่มทําธุรกิจกอนวิกฤตเศรษฐกิจ กลุมท่ีเริ่มทําธุรกิจในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ และกลุมท่ีเริ่มทํา
ธุรกิจหลังวิกฤตเศรษฐกิจ  โดย Paulson and Townsend (2005) พบวา ระดับสินทรัพยของ
ครัวเรือนไมสงผลตอโอกาสในการเริ่มทําธุรกิจในชวงวิกฤตและหลังวิกฤต ซ่ึงแตกตางจากชวงกอนเกิด
วิกฤตท่ีระดับสินทรัพยของครัวเรือนชวยเพ่ิมโอกาสในการเริ่มทําธุรกิจ ผลดังกลาวอาจสะทอนวา 
วิกฤตเศรษฐกิจชวยลดขอจํากัดในการเขาถึงแหลงเงินทุนของครัวเรือน แต Paulson and 
Townsend (2005) มองวาไมเปนเชนนั้น เนื่องจากลักษณะของธุรกิจท่ีเริ่มในชวงวิกฤตและหลัง
วิกฤต แตกตางจากธุรกิจท่ีเริ่มในชวงกอนเกิดวิกฤตอยางมีนัยสําคัญ โดยสัดสวนของธุรกิจบอกุง/บอ
ปลาและรานคาซ่ึงคิดเปนรอยละ 48 ของธุรกิจท่ีเริ่มกอนเกิดวิกฤต ลดลงเหลือเพียงรอยละ 13 ของ
ธุรกิจท่ีเริ่มในชวงวิกฤต และรอยละ 14 ของธุรกิจท่ีเริ่มหลังวิกฤตตามลําดับ ในทางกลับกันสัดสวน
ของธุรกิจคาสงและคาปลีกเพ่ิมจากรอยละ 17 ในชวงกอนวิกฤต เปนรอยละ 47 ในชวงวิกฤต กอนท่ี
จะลดลงมาเหลือรอยละ 25 ภายหลังวิกฤต นอกจากนี้ ระดับเงินลงทุนท่ีใชในการเริ่มกิจการก็ลดลง
เปนอยางมากเชนกัน โดยคามัธยฐานของระดับการลงทุนลดจาก 36,747 บาท ในชวงเวลากอนเกิด
วิกฤต ลงมาเหลือ 1,350 บาทในชวงวิกฤต (รายละเอียดในตารางท่ี 3.7) 
 

ตารางท่ี 3.7: ลักษณะของธุรกิจแบงตามชวงเวลาท่ีเริ่มดําเนินการ 
 

ประเภทของธุรกิจ 
กอนวิกฤต ในชวงวิกฤต หลังวิกฤต 

รอยละ ระดับการ
ลงทุน 

รอยละ ระดับการ
ลงทุน 

รอยละ ระดับการ
ลงทุน 

บอกุง/บอปลา 19 42,027 6 37,800 10 14,745 
รานคา 29 26,595 7 10,366 4 5,362 
คาสง/คาปลีก 17 52,533 47 793 25 0 
อ่ืนๆ 35 78,626 40 5,166 61 0 
รวมท้ังหมด 100 36,747 100 1,350 100 0 
จํานวนครัวเรือน 102 208 213 
ท่ีมา: Paulson and Townsend (2005) 
 
นอกจากนั้น Paulson and Townsend (2005) ยังพบวา ในชวงเวลาเดียวกัน ผลกําไรของธุรกิจท่ี
เริ่มกอนเกิดวิกฤต มีคาสูงกวาธุรกิจท่ีเริ่มในชวงวิกฤตหรือหลังวิกฤตอยางเห็นไดชัด ซ่ึงสะทอนถึง
ระดับความสามารถในการเปนผูประกอบการท่ีแตกตางกัน โดย Paulson and Townsend (2005) 
เชื่อวาจํานวนครัวเรือนท่ีทําธุรกิจเพ่ิมสูงข้ึนอยางรวดเร็วในชวงวิกฤตและหลังวิกฤตไมไดเปนเพราะ
วิกฤตเศรษฐกิจชวยลดขอจํากัดในการเขาถึงแหลงเงินทุนของครัวเรือน แตเปนเพราะวิกฤตเศรษฐกิจ
ทําใหผลตอบแทนจากการเปนลูกจางลดลง อันเนื่องมาจากคาจางท่ีลดลงหรือการถูกเลิกจาง จึงทําให
ครัวเรือนท่ีเคยเปนลูกจางเปลี่ยนมาเริ่มทําธุรกิจมากข้ึน ถึงแมวาความสามารถในการเปน
ผูประกอบการจะไมสูงนัก 
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ขอสรุปและนัยเชิงนโยบาย 
 
งานวิจัยท่ีนําเสนอในบทความนี้ ชี้ใหเห็นวาครัวเรือนในประเทศไทยเผชิญกับขอจํากัดในการเขาถึง
แหลงเงินทุน ทําใหบางครัวเรือนท่ีมีความสามารถสูง แตมีสินทรัพยต่ํา ไมสามารถรวบรวมทุนไดเพียง
พอท่ีจะเริ่มทําธุรกิจ ผลการศึกษายังชี้วา ธุรกิจของครัวเรือนจํานวนมากใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ย แตครัวเรือนเหลานี้กลับไมสามารถขอสินเชื่อเพ่ือนํามาขยายกิจการได ดังนั้น หากภาครัฐ
ตองการสนับสนุนครัวเรือนท่ีมีความสามารถสูงเหลานี้ในการดําเนินกิจการ นโยบายท่ีชวยเพ่ิมโอกาส
ในการเขาถึงแหลงทุน เชน การคํ้าประกันสินเชื่อ หรือ การรวมลงทุน นาจะมีประสิทธิผลมากกวา
นโยบายสินเชื่อดอกเบี้ยต่ํา 
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3.6 “อุปสรรคของการพัฒนาระบบประกันท่ีสมบูรณในชุมชนชนบทของไทย”, นราพงศ ศรีวิศาล
, aBRIDGEd articles 
 
อุปสรรคของการพัฒนาระบบประกันภัยท่ีจะชวยใหครัวเรือนสามารถรักษาระดับการบริโภคใหคงท่ีได
อยางสมบูรณ (smooth consumption) คือ ปญหา asymmetric information ในรูปแบบตางๆ 
ไดแก ปญหาการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมไปในทางท่ีไมสมควร (moral hazard) ปญหาขอจํากัดในการ
ปฏิบัติตามขอตกลงกลุม (limited commitment) และปญหาการปกปดรายไดท่ีแทจริง (hidden 
income) ของครัวเรือน  จากการศึกษาโดยขอมูล Townsend Thai Monthly Micro Data พบวา
อุปสรรคสําคัญสําหรับครัวเรือนในชุมชนชนบทของไทยในกลุมตัวอยางนี้ คือ การปกปดรายไดท่ี
แทจริง ดังนั้น การมีนโยบายท่ีชวยใหผูรับประกันสามารถประมาณรายไดท่ีแทจริงของครัวเรือนไดดี
ข้ึน จะสงผลดีตอการสรางสภาพแวดลอมท่ีสงเสริมใหเกิดการพัฒนาระบบประกันความเสี่ยงของ
ครัวเรือนในชุมชนชนบทไทยได 
 
ในทางเศรษฐศาสตร การรักษาระดับการบริโภคท่ีเหมาะสม (smooth consumption) จะชวยให
ครัวเรือนไดรับอรรถประโยชน (utility) สูงสุดจากทรัพยากรท่ีมี แตในทางปฏิบัติ หลายครัวเรือนตอง
เผชิญกับความเสี่ยงในหลายรูปแบบซ่ึงสงผลตอความไมแนนอนของรายได  อาทิ ภัยธรรมชาติท่ีสงผล
ตอผลิตผลการเกษตร อุบัติเหตุ หรือโรคภัยไขเจ็บท่ีสงผลตอแรงงานในครัวเรือน เปนตน ดวยเหตุนี้
หลายครัวเรือนท่ีไมมีการบริหารจัดการความเสี่ยงท่ีดีพอ อาจจะตองลดการบริโภคลงในบางชวงเวลา
ท่ีมีรายไดนอยและบริโภคมากข้ึนเม่ือมีรายไดดี อยางไรก็ตาม พัฒนาการในตลาดการเงิน (financial 
market) ไดทําใหเกิดเครื่องมือทางการเงินหลายชนิดท่ีชวยในการกระจายความเสี่ยง (risk 
diversification) เพ่ือใหครัวเรือนสามารถรักษาระดับการบริโภคไดดีข้ึน ซ่ึงหมายรวมถึงผลิตภัณฑ
เพ่ือการออม (saving) เพ่ือการกูยืม (borrowing) และเพ่ือการประกันภัย (insurance) นอกจากนี้ 
ยังมีผลการศึกษาวิจัยหลายชิ้นงาน   ท่ีชี้ใหเห็นวามีระบบการบริหารจัดการความเสี่ยงอยางไมเปน
ทางการ (informal risk-sharing system) เชน ในรูปแบบของการชวยเหลือเก้ือกูลระหวางครัวเรือน 
เปนตน ซ่ึงชวยในการกระจายความเสี่ยงของครัวเรือนโดยเฉพาะในพ้ืนท่ีท่ียังไมสามารถเขาถึงตลาด
เงินไดมากเทาท่ีควร ดังเชนในเขตชนบทของประเทศไทย คําถามท่ีนาสนใจ คือ ทําไมเครื่องมือทาง
การเงินหรือการบริหารจัดการความเสี่ยงท่ีมีอยูในปจจุบันยังไมเพียงพอท่ีจะชวยใหครัวเรือนสามารถ
รักษาระดับการบริโภคใหคงท่ีได ทําไมขอมูลสํารวจภาคครัวเรือนโดยท่ัวไปยังชี้ใหเห็นถึงความสัมพันธ
ทางบวก ระหวางการอุปโภคบริโภคกับรายไดท่ีมักจะมีความผันผวน อะไรคือปญหาหรืออุปสรรคใน
การเขาถึงผลิตภัณฑประกันภัยท่ีดีพอเพ่ือใหครัวเรือนบริหารจัดการความเสี่ยงไดอยางสมบูรณ 
 
ความเสี่ยงอาจแบงไดเปนสองประเภทใหญ คือ ความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะครัวเรือน (idiosyncratic 
risk) ซ่ึงจะสงผลกระทบตอบางครัวเรือนเทานั้น และความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึนในระดับชุมชนหรือระบบ
เศรษฐกิจโดยรวม (aggregate risk) ซ่ึงจะสงผลกระทบตอทุกครัวเรือนในชุมชนหรือในระบบ
เศรษฐกิจนั้นๆ ในกรณีของ aggregate risk นั้น แตละครัวเรือนในชุมชนหรือระบบเศรษฐกิจเดียวกัน
จะไมสามารถบริหารจัดการโดยการชวยเหลือซ่ึงกันและกันได  เนื่องจากทุกครัวเรือนจะไดรับ
ผลกระทบเหมือนและพรอมๆ กัน อยางไรก็ตาม ผลิตภัณฑการออมและการกูยืมตางๆ จะมีบทบาท
สําคัญในการบริหารจัดการความเสี่ยง เพราะสามารถชวยใหครัวเรือนจัดสรรทรัพยสินเพ่ือการบริโภค
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ขามชวงเวลา (intertemporal allocation) ได ดังเชนในชวงเวลาท่ีเกิดน้ําทวมหรือภัยแลงซ่ึงเปน 
aggregate shock ท่ีทําใหทุกครัวเรือนในหมูบานเดียวกันไดรับผลผลิตจากการเพาะปลูกต่ําและสงผล
ใหมีรายไดนอยนั้น ครัวเรือนอาจจําเปนตองบริโภคจากรายไดท่ีเก็บออมไวหรือท่ีกูยืมมาแทน 
เนื่องจากทุกครัวเรือนประสบปญหาในเวลาเดียวกัน ทําใหการขอความชวยเหลือจากคนในหมูบาน
เดียวกันเปนไปไดยาก เปนตน  สวนในกรณีของ idiosyncratic risk อาทิ กรณีท่ีหัวหนาครัวเรือน
ประสบอุบัติเหตุทําใหทุพพลภาพหรือเสียชีวิตและไมสามารถประกอบอาชีพได ผลิตภัณฑการออม
หรือการกูยืมอาจไมเพียงพอ เนื่องจากรายไดของครัวเรือนจะลดลงอยางถาวร ในกรณีเชนนี้ ระบบ
ประกันภัยเพ่ือกระจายความเสี่ยงระหวางครัวเรือนจะมีบทบาทสําคัญในการลดความเสียหายท่ีเกิดข้ึน 
เนื่องจากจะมีการจัดสรรทรัพยากรระหวางครัวเรือน (Cross-sectional Allocation) ไปชวยเหลือ
ครัวเรือนท่ีโชครายดังกลาวได 
 
นักเศรษฐศาสตรหลายทาน  ไดพัฒนาแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวาง
รายไดและการบริโภค ท่ีจะใชอธิบายพฤติกรรมการบริโภคของครัวเรือนในสถานการณตางๆ และ
พบวาในกรณีท่ีครัวเรือนสามารถออมหรือกูยืมเงินไดโดยไมมีขอจํากัด และไมมีปญหา asymmetric 
information กลาวคือ ทุกฝายท่ีเก่ียวของสามารถไดรับขอมูลท่ีจําเปนเก่ียวกับครัวเรือนอยางถูกตอง
ครบถวนเพ่ือใชในการตัดสินใจ ระบบประกันภัยท่ีจะชวยใหครัวเรือนสามารถรักษาระดับการบริโภค
ไดโดยไมข้ึนกับรายไดท่ีเปลี่ยนแปลงในแตละชวงเวลาจะสามารถเกิดข้ึนได กลาวอีกนัยหนึ่งคือ 
asymmetric information เปนหนึ่งในปจจัยสําคัญท่ีทําใหผลิตภัณฑทางการเงินสําหรับบริหาร
จัดการความเสี่ยงในหลายรูปแบบไมสามารถเกิดและคงอยูไดตามกลไกตลาด ซ่ึงสงผลใหผลิตภัณฑท่ีมี
อยูในปจจุบันไมเพียงพอใหครัวเรือนสามารถขจัดความเสี่ยงของรายไดท่ีไมแนนอนเพ่ือรักษาระดับ
การบริโภคใหคงท่ีไดอยางสมบูรณ 
 
หนึ่งในปญหา asymmetric information ท่ีเปนอุปสรรคตอการสรางระบบประกันรายไดท่ีสมบูรณ 
ไดแก ในกรณีท่ีครัวเรือนมีแนวโนมท่ีจะเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมไปในทางท่ีไมสมควรหลังจากเขารวม
ระบบประกันภัย หรือในทางเศรษฐศาสตรเรียกวา moral hazard งานวิจัยหลายชิ้น ไดแก Phelan 
(1998) และ Rogerson (1985) เปนตน ไดผนวกปญหา moral hazard เขาไปในแบบจําลองทาง
เศรษฐศาสตรเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางรายไดและการบริโภค ซ่ึงในกรณีนี้ปญหา moral 
hazard เกิดจากการท่ีครัวเรือนตองใชความพยายามในการลงแรงงานหรือความคิดในกระบวนการ
ผลิตเพ่ือใหไดผลผลิตท่ีดี แตมีความเปนไปไดท่ีความพยายามดังกลาวอาจไมสงผล ดังนั้น หากผู
รับประกันไมสามารถตรวจสอบถึงระดับความพยายามท่ีครัวเรือนใชในการผลิตได ผูรับประกันจะไม
สามารถทราบไดวาครัวเรือนลดความพยายามในการผลิตลง หรือทําเต็มความสามารถแตโชคราย
ไดรับผลผลิตท่ีไมดี ดวยเหตุนี้จึงมีชองทางใหครัวเรือนลดตนทุนการผลิตดวยการไมพยายามลงแรงลง
ความคิดแลวไปขอรับสินไหมชดเชยกับทางผูรับประกันแทน โดยอางวาไดพยายามแลวแตโชครายได
ผลผลิตนอย 
 
Limited Commitment หรือขีดจํากัดในการสรางและปฏิบัติตามขอตกลงของกลุมครัวเรือน เปนอีก
ปญหา asymmetric information ท่ีเปนอุปสรรคตอการเกิดระบบประกันท่ีสมบูรณ โดยเฉพาะ
ระบบประกันท่ีเกิดจากการรวมกลุมครัวเรือนและกระจายความเสี่ยงภายในกลุมครัวเรือน 
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ตัวอยางเชน ในกรณีท่ีหลายครัวเรือนรวมกลุมกันเพ่ือประกันความเสี่ยงของรายไดท่ีผันผวน โดยมี
ขอตกลงรวมกันใหในแตละชวงเวลาครัวเรือนท่ีโชคดีไดรับผลผลิตหรือรายไดดีใหความชวยเหลือแก
ครัวเรือนท่ีโชครายไดรับผลผลิตหรือรายไดต่ํา หากขอตกลงดังกลาวไมสามารถบรรลุไดหรือแตละ
ครัวเรือนมีแนวโนมท่ีจะไมปฏิบัติตามขอตกลงดังกลาวเม่ือมีรายไดดีแลวนั้น การประกันลักษณะ
ดังกลาวจะไมสามารถเกิดและคงอยูได ดังท่ีศึกษาในงานวิจัยของ Kimball (1988), Coate and 
Ravallion (1993), และ Ligon et, al. (2002) โดยใชแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรท่ีเพ่ิมความ
เปนไปไดในการเกิดปญหา limited commitment ดังกลาว อีกปจจัยสําคัญท่ีเปนอุปสรรคตอการ
เกิดการประกันความผันผวนของรายได คือ ปญหาท่ีผูบริหารจัดการระบบประกันหรือผูรับประกันไม
สามารถตรวจสอบรายไดท่ีแทจริงของแตละครัวเรือนได ทําใหครัวเรือนมีแรงจูงใจท่ีจะรายงานรายได
ท่ีต่ํากวาความเปนจริง หรืออาจกลาวไดวา ครัวเรือนพยายามปกปดรายไดบางสวน เพ่ือใหไดรับการ
จัดสรรความชวยเหลือจากระบบประกันเพ่ิมมากข้ึน 
 
ในทางนโยบาย นอกเหนือจากความเขาใจวาปจจัยใดบางท่ีอาจจะเปนอุปสรรคตอการเกิดระบบ
ประกันท่ีสมบูรณแลว ประเด็นท่ีสําคัญกวาคือ การชี้ชัดวาปจจัยใดเหลานี้ท่ีเปนสาเหตุหลักของ
อุปสรรคดังกลาวในสถานการณจริง เพ่ือใหสามารถออกแบบนโยบายมาเพ่ือแกปญหาไดอยางตรงจุด 
เพราะหากใชนโยบายผิดแลวอาจสงผลเสียมากข้ึนได ตัวอยางเชน นโยบายท่ีการันตีการจางงานหรือ
ประกันรายไดในชนบทมีแนวโนมท่ีจะทําใหปญหา moral hazard และ limited commitment 
รุนแรงข้ึน เพราะการท่ีประชาชนมีทางเลือกท่ีจะทํางานท่ีรัฐจัดใหจะทําใหผลเสียจากการลดความ
พยายามในการผลิตหรือความจําเปนท่ีจะตองเขารวมกับระบบการบริหารจัดการความเสี่ยงในชุมชน
ลดลง ในทางกลับกัน นโยบายดังกลาวจะชวยลดปญหา hidden income เพราะครัวเรือนไมสามารถ
อางไดวามีรายไดนอยเกินไป  
 
เพราะฉะนั้น นโยบายดังกลาวจะสงผลใหระบบประกันหรือการแชรความเสี่ยงระหวางครัวเรือนใน
ชุมชนตามกลไกตลาดเกิดไดงายข้ึนหากอุปสรรคสําคัญ คือ hidden income ไมใช moral hazard 
หรือ limited commitment  เพ่ือใหทราบถึงปจจัยท่ีแทจริงท่ีเปนอุปสรรคตอการมีประกันรายได
อยางสมบูรณ Kinnan (2014) ไดใชแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรท่ีผนวกความเปนไปไดท่ีจะเกิด
ปญหา moral hazard, limited commitment และ hidden income ในการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางรายไดและการบริโภค เพ่ือพัฒนาวิธีการวิเคราะหทางเศรษฐมิติวา ปจจัยใดเปนอุปสรรค
สําคัญของการเกิดระบบประกันท่ีสามารถชวยใหครัวเรือนรักษาระดับการบริโภคไดอยางสมบูรณ โดย
ใชความสามารถในการคาดการณการบริโภคของครัวเรือนจากตัวแปรท่ีสรางจากขอมูลรายไดในอดีต
เพ่ือแยกปญหา moral hazard และ limited commitment ออกจาก hidden income จากนั้น 
Kinnan (2014) ไดนําวิธีการดังกลาวมาทดสอบกับขอมูล Townsend Thai Monthly Micro data 
ท่ีมีรายละเอียดเก่ียวกับรายไดท่ีแทจริงและการบริโภคในระดับครัวเรือนเปนอนุกรมเวลา (time 
series) ท่ียาวเพียงพอ การศึกษานี้พบวาสาเหตุสําคัญของปญหาสําหรับครัวเรือนในชนบทไทยเหลานี้ 
คือการปกปดรายไดท่ีแทจริง (hidden income) ไมใช moral hazard และ limited commitment  
เพราะฉะนั้น นโยบายประกันรายได นโยบายการประกันการจางงาน หรือนโยบายท่ีชวยใหผู
รับประกันสามารถประมาณรายไดท่ีแทจริงของครัวเรือนไดดีข้ึนจะสงผลดีตอการสรางสภาพแวดลอม
ท่ีสงเสริมใหเกิดระบบประกันความเสี่ยงระหวางครัวเรือนในชุมชนชนบทไทยได 
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ขอสรุป 
 
การสรางนโยบายเพ่ือสงเสริมใหเกิดระบบประกันภัยใหครัวเรือนสามารถบริหารจัดการความเสี่ยงเพ่ือ
รักษาระดับการบริโภคใหคงท่ีไดอยางสมบูรณ (smooth consumption) ตามกลไกตลาด 
จําเปนตองเขาใจถึงสาเหตุสําคัญท่ีเปนอุปสรรคตอการพัฒนาระบบประกันดังกลาว สําหรับครัวเรือน
ในชุมชนชนบทไทยจากการศึกษาดวยขอมูล Townsend Thai Monthly Micro Data นั้น อุปสรรค
ท่ีสําคัญคือ การปกปดรายไดท่ีแทจริงของครัวเรือนตอผูรับประกัน (hidden income)  ดังนั้น 
นโยบายท่ีจะสงผลดีควรชวยลดปญหาดังกลาว อาทิ นโยบายประกันรายได นโยบายการประกันการ
จางงาน หรือนโยบายอ่ืนๆ ท่ีชวยใหผูรับประกันสามารถประมาณรายไดท่ีแทจริงของครัวเรือนไดดีข้ึน 
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บทที่ 4 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 
ชุดโครงการพัฒนาองค์ความรู้ เศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทยได้ให้การสนับสนุน 

Townsend Thai Data ให้เกิดการพัฒนาฐานข้อมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอย่างซ ้า (panel data) 
อย่างต่อเนื่อง อันจะช่วยพัฒนางานวิจัยและองค์ความรู้เกี่ยวกับเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย 
โดยในระยะแรกของโครงการฯ ได้มีโครงการย่อยที่พัฒนาข้อมูลและประยุกต์ใช้ข้อมูลทั งหมด 5 
โครงการ ได้แก่ โครงการฐานข้อมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอย่างซ ้าเพ่ือการวิจัยด้านเศรษฐศาสตร์และ
สังคม, โครงการฐานข้อมูลบัญชีครัวเรือนเพ่ือการวิจัยด้านเศรษฐกิจและสังคม, โครงการการศึกษา
การค้าระดับหมู่บ้านในไทยโดยใช้แบบจ้าลองการเลือกอาชีพที่มีความไม่สมบูรณ์ของตลาดการเงิน , 
โครงการการเปลี่ยนแปลงของความยากจนในชนบทไทย และโครงการจัดท้าฐานข้อมูลแบบตัวอย่าง
ซ ้าจากข้อมูลภาวะการท้างานของประชากร นอกจากนี  ชุดโครงการฯ มุ่งหวังที่จะสร้างเครือข่าย
นักวิจัยทั งภายในและภายนอกประเทศที่มีความเชี่ยวชาญ สามารถผลิตงานวิจัยเชิงลึกโดยการ
ประยุกต์ใช้ฐานข้อมูล Townsend Thai Data ให้มากยิ่งขึ น 

งานวิจัยและบทความที่เกิดขึ นจากชุดโครงการนี ช่วยให้เกิดองค์ความรู้และข้อเสนอแนะเชิง
นโยบายที่ส้าคัญต่อประเทศชาติ (ดูรายละเอียดในบทที่ 3) ซึ่งสรุปได้ดังต่อไปนี  

1. บทเรียนจากกองทุนหมู่บ้าน:  กองทุนหมู่บ้านช่วยให้ครัวเรือนมีระดับการบริโภคที่สูงขึ น 
เนื่องจากช่วยลดปัญหาข้อจ้ากัดด้านการกู้ยืม (borrowing constraint) และมีผลท้าให้
ครัวเรือนลดสินทรัพย์ที่มีไว้ใช้ในยามฉุกเฉิน (buffer stock) แต่กองทุนหมู่บ้านไม่
สามารถเพ่ิมจ้านวนผู้ประกอบการหรือช่วยให้กิจการที่มีอยู่แล้วสามารถขยายตัวได้มาก
เท่าใดนัก ดังนั น การเพ่ิมเงินทุนให้แก่กองทุนหมู่บ้านในอนาคตน่าจะมีผลท้าให้ครัวเรือน
สามารถเพ่ิมการบริโภค แต่อาจจะไม่สามารถเพ่ิมการลงทุนได้ และที่ส้าคัญ ภาครัฐควร
จะพิจารณาการให้เงินสนับสนุนโดยตรงแก่ครัวเรือนแทนการเพ่ิมเงินให้ กับกองทุน
หมู่บ้าน เนื่องจากมีประสิทธิภาพสูงกว่า 

2. ระบบการประกันในชนบทไทย: การสร้างนโยบายเพ่ือส่งเสริมให้เกิดระบบประกันภัยให้
ครัวเรือนสามารถบริหารจัดการความเสี่ยงเพ่ือรักษาระดับการบริโภคให้คงที่ได้อย่าง
สมบูรณ์ (smooth consumption) ตามกลไกตลาด จ้าเป็นต้องเข้าใจถึงสาเหตุส้าคัญที่
เป็นอุปสรรคต่อการพัฒนาระบบประกันดังกล่าว ส้าหรับครัวเรือนในชุมชนชนบทไทย
จากการศึกษาด้วยข้อมูล Townsend Thai Monthly Micro Data นั น อุปสรรคที่
ส้าคัญคือ การปกปิดรายได้ที่แท้จริงของครัวเรือนต่อผู้รับประกัน (hidden income)  
ดังนั น นโยบายที่จะส่งผลดีควรช่วยลดปัญหาดังกล่าว อาทิ นโยบายประกันรายได้ 
นโยบายการประกันการจ้างงาน หรือนโยบายอ่ืนๆ ที่ช่วยให้ผู้รับประกันสามารถ
ประมาณรายได้ที่แท้จริงของครัวเรือนได้ดีขึ น 

3. ข้อจ้ากัดด้านการกู้ยืมและการเป็นผู้ประกอบการ: ครัวเรือนในประเทศไทยเผชิญกับ
ข้อจ้ากัดด้านการกู้ยืม ท้าให้บางครัวเรือนที่มีความสามารถสูงแต่มีระดับสินทรัพย์ต่้าไม่
สามารถรวบรวมเงินทุนได้เพียงพอที่จะเริ่มท้าธุรกิจได้ นอกจากนี  ธุรกิจของครัวเรือน
จ้านวนมากยังให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าอัตราดอกเบี ย แต่ครัวเรือนเหล่านี กลับไม่สามารถ
ขอสินเชื่อเพ่ือน้ามาขยายกิจการได้ ดังนั น หากภาครัฐต้องการสนับสนุนครัวเรือนที่มี
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ความสามารถสูงเหล่านี ในการด้าเนินกิจการ นโยบายที่ช่วยเพิ่มโอกาสในการเข้าถึงแหล่ง
เงินทุน เช่น การค ้าประกันสินเชื่อ หรือ การร่วมลงทุน น่าจะมีประสิทธิผลมากกว่า
นโยบายสินเชื่อดอกเบี ยต่้า 

4. ความเสี่ยงและผลตอบแทน: ผู้ก้าหนดนโยบายจะต้องพยายามแยกผลตอบแทนจาก
ความเสี่ยงรวม (aggregate risk premium) และผลตอบแทนของความเสี่ยงส่วนบุคคล 
(idiosyncratic risk premium) ให้ได้ก่อนที่จะสรุปว่าปัญหาของครัวเรือนคืออะไร ซึ่ง
จะช่วยให้ออกนโยบายได้อย่างมีประสิทธิภาพ เพราะหากไม่สามารถแยกความแตกต่าง
ได้ดีพอ อาจจะเข้าใจได้ว่าครัวเรือนที่มีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงและมี
ทรัพย์สินไม่มากทุกครัวเรือนมีข้อจ้ากัดด้านการเงิน (financial constrained) ทั งที่ใน
ความเป็นจริงอาจจะเป็นผลของความเสี่ยงส่วนบุคคล (idiosyncratic risks) 

 
ท้ายที่สุด คณะผู้วิจัยเชื่อว่า ชุดโครงการพัฒนาองค์ความรู้เศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน

ไทยจะเป็นประโยชน์ต่อนักวิจัยและผู้ก้าหนดนโยบายของประเทศให้สามารถออกแบบนโยบายโดย
อาศัยงานวิจัยเชิงลึกจากฐานข้อมูล Townsend Thai Data ที่มคุีณภาพจนเกิดประสิทธิภาพสูงสุดต่อ
ประเทศได้ นอกจากนี  คณะผู้วิจัยจะจัดประชุมเผยแพร่องค์ความรู้และสร้างเครือยข่ายกับหน่วยงาน
ต่างๆ ทั งภาครัฐและเอกชนอย่างต่อเนื่องเพ่ือให้งานวิจัยเชิงลึกนี ถูกน้าไปใช้ประโยชน์อย่างแท้จริง 
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Abstract

We use a variety of different data sets from Thailand to study not only the extremes

of micro and macro variables but also within-country flow of funds and labor migration.

We develop a general equilibrium model that encompasses regional variation in the

type of financial friction and calibrate it to measured variation in regional aggregates.

The model predicts substantial capital and labor flows from rural to urban areas even

though these differ only in the underlying financial regime. Predictions for micro

variables not used directly provide a model validation. Finally we estimate the impact

of a policy counterfactual, regional isolationism.
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1 Introduction

Big data and big theory are increasingly used together to construct economic models that

defy more traditional boundaries. Big data is frequently thought of as the use of large

administrative data sets, though it includes other types of data, and also refers to studies in

which there is both a complexity and variety of data that need to be linked, connected, and

correlated. 1 The term “big theory” is used by West (2013) as a counterweight, arguing that

without a unified, conceptual framework, big data loses much of its potency and usefulness.

In this paper we use a variety of different data sets from Thailand to study not only

the extremes of micro and macro variables but also the meso data in between. By meso

data we mean variables that are aggregated up from the underlying individual agent data

to some degree, to village/town, county or region but not all the way to economy-wide

aggregates. Our focus in fact is within-country flow of funds and labor migration. We use

findings in the underlying micro data to infer cross-regional variation in financial frictions,

use this variation in model formulation, calibrate the model around parameter estimates in

the micro data and measured variation in regional aggregates, and then make predictions.

The model predictions run the entire range from macro to the key flow of funds and labor

migration variables, and back to variables at the micro level. The latter is part of model

validation, especially when we make predictions for micro variables not used directly in

the model formulation and calibration. We also show that if we had followed much of the

literature on financial frictions, and just assumed those frictions, rather than what we see

or infer on the ground, then we would not be able to simultaneously match salient features

of both the meso- and micro data. Finally we use the structural model to perform various

counterfactual policy experiments.

Our principle findings are as follows. First, we compute steady state solutions to a

model with heterogeneous producers with two regions that differ in the underlying financial

regime. More precisely, we build on evidence from Thai micro data that moral hazard fits

best in urbanized areas and in the Central region whereas limited commitment is a better

fit in rural areas and in the Northeast.2 Second we calibrate the model economy parameters

around measured difference across these regions in income, consumption to income, capital

to income, wealth, and the incidence of enterprise; we then find that parameter estimates for

1See the review by Einav and Levin (2014).
2Throughout the paper we will interchangeably use the terms urban vs rural areas (using official geopolit-

ical identifiers, metropolitan vs village) or regions (which indicates geographical variation, with six regional
groups: Central including greater Bangkok, Northern, Northeast, Western, Eastern, and South).

2
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preferences, technology and the degree of constraint from limited comment are well within

plausible ranges (i.e. consistent with parameter values in the literature.) Third, at calibrated

values the model predicts substantial flow of capital from rural to urban areas even though

the two areas differ only in the underlying financial regime: 23 percent of capital in urban

areas is imported and rural areas loose 40 percent. Fourth, at the same time, there are huge

flows of labor in the same direction; 75 percent of labor in the urban areas comes from this

migration and rural areas loose 85 percent. Findings three and four can be summarized to

say that the urban areas uses 79 percent of the economy’s capital and 65 percent of its labor

even though urban areas are only 30 percent of the population (a number from the data).

Fifth, at the micro level we see that net savings differences across regions are consistent

with micro facts in the data; over the relevant range, credit is increasing with assets in the

Northeast region and constant or decreasing with assets in the Central region. Sixth, there

is much more persistence of capital in rural areas than in urban areas. These two facts,

five and six above, are consistent with the micro data and indeed were some key findings

used to motivate the variation in financial obstacles across regions in the first place. There

are also predictions for new moments/facts. We predict that the growth of net worth is

more concentrated in the Central region, and this is consistent with the data. Seventh,

predictions for firm size distribution by capital are quite consistent with the data, in that

the moral hazard regime has a skewed right tail as do urban areas relative to rural areas.

As noted, we find that making up financial obstacles cannot fit meso resource flows

and the micro data jointly. In particular, we show that it is key that the type of financial

regime varies across regions, as opposed to urban and rural areas being subject to the same

financial regime but with differing tightness of the financial constraint. To make this point,

we conduct the following experiment. We suppose that, instead of moral hazard, the urban

area is subject to the same form of limited commitment as the rural area but with a higher,

more liberal maximum leverage ratio. We show that to do as well as our benchmark economy

in terms of matching observed factor flows, we have to raise the urban leverage ratio to well

beyond reasonable levels. At the same time, the fit to micro data deteriorates: we lose the

fit of our baseline model to the distributions of firm size by region.

Finally, in a counterfactual experiment we explore the effects of wedges, which may re-

flect both frictions and policies, that restrict cross-regional factor flows. We consider the

extreme case of completely shutting down resources flows and moving to regional autarky

and show that this has interesting implications for regional aggregates, inequality, factor

prices, and TFP. In particular, a move to autarky would be associated with households in

3
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rural areas experiencing increases on average in consumption, income, wealth; increases in

labor and capital used locally; but decreases in the wage (and in the interest rates); and

drops in TFP. Local inequality also decreases. For urban areas it is the reverse though

notably the movements in each of these variables is much more extreme. Local inequality

increases substantially. At the national level, results are mixed: though aggregate consump-

tion, wealth, and capital decrease; labor supply, income, and TFP each increase. National

inequality increases, though by considerably less than in urban areas.

The micro- and meso data we use here come from both the Townsend Thai Project and

a variety of secondary data sets. The Townsend Thai project began in 1997 and include two

provinces in the Central area near Bangkok which are relatively highly developed, industrial,

and two provinces in the more rural Northeast, largely agricultural but with small business

enterprise. The information gathered includes interviews with households, joint liability

groups, 1 village financial institutions, and key informants. There are annual and monthly

data that constitute an ongoing panel. The detailed monthly data allowed the creating of

complete household-level monthly financial accounts: accrued income, balance sheet and

statement of cash flow. See Samphantharak and Townsend (2009). From these village-level

income and product accounts, NIPA, balance of payments and flow of funds were created

(Paweenawat and Townsend, 2012). Secondary data include a Community Development

Department village level Census (CDD), Population Census, Labor Force Survey, and the

Socio-Economic survey (SES) on income and expenditure. In sum, we use data on many

different variables from a variety of different sources to motivate and discipline our theory,

big data motivating the theory so to speak. We report the Townsend Thai project in more

detail in section 2 below.

We are of course joining others who have taken the route of exploring the implications

of meso data or of thinking about capital and labor flows. As Donaldson (2015) argues

in his review of the literature, much recent work in international trade exploits a funda-

mental symmetry between intra- and international trade, to learn about the fundamental

drivers of exchange of commodities among locations, whether across international borders or

not. A bit closer to our topic, there is a huge literature studying international capital flows

often stemming from differences in financial obstacles across countries. For example, Gour-

inchas and Jeanne (2013) study the negative correlation of TFP and capital flows among

OECD countries and identify a savings puzzle. Buera and Shin (2009) study differences in

the tightness of collateral financing constraints in the U.S. vs. emerging market countries:

heterogenous producers and an underdeveloped within-country capital market are used to

4
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explain the joint dynamics of TFP and cross-country capital flows.

Our paper here is different from this work on trade and capital flows. In some ways we

are more limited. We focus on steady states rather than transition dynamics, which are hard

to compute for us given our realistic heterogeneity and variation in financial obstacles.3 But

part of this comes from our strength: we focus on varying types of diverse obstacles, not just

quantified cross-sectional difference in one supposed common obstacle but rather inferred

differences in obstacles from the micro data. We also examine within-country flow of funds

which arguably is a key measurement in mapping financial system of a given country. Finally

we couple this with a traditional development issue, labor migration and the composition

of the work force. Both capital and labor flows together are an integral part of the unified

conceptual framework of our model.

Of course, in practice there are many other factors that distinguish cities from villages

and industrialized from agricultural areas (for example, cities have better infrastructure,

higher population density, and regions vary in resource base etc). While we consider these

factors to be of great importance for explaining inter-regional flow of funds, we purposely

exclude them from our theory and focus on differences in financial regimes only. This is

because of the question we are interested in: how large are the capital and labor flows that

arise from regional differences in financial regimes alone? In our model, without regional

differences in the financial regimes, urban and rural areas would be identical with no factor

flows occurring between the two regions. One of our main results is that we can generate

a number of observed rural-urban patterns by letting only the financial regime differ across

these areas.

We begin in Section 2.1 with a somewhat detailed report on a series of separate papers

that use structural models in combination with diverse micro data from the Townsend Thai

project. Strikingly, there are common conclusions, despite the use of different data in each

study, different variables, and the use of different models: limited commitment or a buffer

stock model with credit limits is the prevalent financial friction in the Northeast region or in

3An equilibrium in a heterogeneous agent models with financial frictions like ours is a fixed point in prices
such that factor markets clear. While solving for a stationary equilibrium is relatively straightforward, solving
for transition dynamics is challenging. This is because an equilibrium is a fixed point of an entire sequence
of prices (Buera and Shin, 2013). There are three main reasons why computing such transition dynamics are
hard in our setup. First, in contrast to the existing literature, our framework features two financial regimes
thereby doubling the computational burden of computing optimal policy functions for a given sequence of
prices. Second, the moral hazard regime is particularly computationally intensive. This is because as part
of the optimal contract we need to allow for lotteries to “convexify” the constraint (Phelan and Townsend,
1991). Third, the relevant state variable in the moral hazard regime – the joint distribution of wealth and
productivity – is extremely slow moving so the transitions are very slow and the price sequences that needs
to be iterated on are too long.

5
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the rural areas, whereas moral hazard or other information problems are more pronounced

in the Central region or in the urban areas. The models and data used range from a model

of occupational choice and financing constraints in combination with the 1997 baseline and

retrospective data, to a theory of repayment rates among joint liability groups of a govern-

ment development bank disciplined by both the household data and a joint liability group

specialty survey, and a model of household/firm dynamics with variation in consumption,

income, capital and investment in the rural and urban surveys over multiple years.

These papers using the Thai data are of course not the only papers trying to assess the

importance of various possible obstacles or to distinguish between them. Most of the existing

literature works with collateral constraints that are either explicitly or implicitly motivated

as arising from a limited commitment problem.4 In contrast, there are fewer studies that

model financial frictions as arising from moral hazard.5 But few authors use micro data

to discipline their macro models.6 Even fewer (perhaps none?) use micro data to choose

between the myriad of alternative forms of introducing a financial friction into their model.

The microeconomic literature is somewhat more advanced in terms of taking seriously

different micro financial underpinnings and trying to distinguish between them in the data.

For example, Albuquerque and Hopenhayn (2004) and Clementi and Hopenhayn (2006) argue

that moral hazard and limited commitment have different implications for firm dynamics (see

also Schmid (2012)). Krueger and Perri (2011) compare and contrast the permanent income

hypothesis versus a model of self-insurance with borrowing constraints and conclude the

former explains the dynamics of their data better, and Broer (2013) compares a model with

self-insurance to one with limited enforcement. Abraham and Pavoni (2005), Doepke and

Townsend (2006) and Attanasio and Pavoni (2011) discuss how consumption allocations

differ under moral hazard with and without hidden savings versus full information.

At the meso level we report what we know in Thailand in Section 2.2, namely factor

flows within Thailand. More generally, there is an existing (though limited) literature on

4See e.g. Evans and Jovanovic (1989); Holtz-Eakin, Joulfaian and Rosen (1994); Banerjee and Duflo
(2005); Jeong and Townsend (2007); Buera and Shin (2013); Buera, Kaboski and Shin (2011); Moll (2014);
Caselli and Gennaioli (2013); Midrigan and Xu (2014).

5Notable exceptions are the early contributions by Aghion and Bolton (1997) and Piketty (1997), and
Ghatak, Morelli and Sjostrom (2001). Also see Shourideh (2012). Related, some papers study environments
with asymmetric information and costly state verification (as in Townsend, 1979), but there are again few of
these (Castro, Clementi and Macdonald, 2009; Greenwood, Sanchez and Wang, 2010a,b; Cole, Greenwood
and Sanchez, 2012). Finally, Martin and Taddei (2012) study the implications of adverse selection on
macroeconomic aggregates, and contrast them with those of limited commitment. Of course, moral hazard
plays a lead role in the macro financial literature on regulation. See Kareken and Wallace (1978) onward to
the present day.

6One exception is Midrigan and Xu (2014).
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flow of funds within countries. Indeed the use of flow of funds accounts were central in

macroeconomics a few decades ago, as in the seminal work of Brainard and Tobin (1968)

and the contributions in Berg (1977). Unfortunately this had fallen out of fashion, until

recently.7 Using data from Mexico, an ongoing study by Serrano, Salazar-Altamirano and

Baez (2015) finds that municipalities (counties) with cities of more than 300,000 inhabitants

tend to borrow from municipalities with smaller or no cities. This is consistent with the

capital flows that arise in our model.8 Within-country labor migration, in contrast, is a

widely studied issue. We report, again in section 2.2, what we know from Thailand. More

generally, labor migration has been a key part of the development literature since the seminal

contributions of, e.g., Lewis (1954), Ranis and Fei (1961) and Harris and Todaro (1970).9

The paper is organized as follows. Section 2 summarizes what we know from Thai data

about financial obstacles and meso-level factor flows. Section 3 develops our theory, and

section 4 discusses the calibration. Section 5 examines the flow of funds in an economy

where individuals in urban areas are subject to moral hazard and those in rural areas are

subject to limited commitment. Section 6 compares the model’s predictions to micro data

from Thailand, and Section 7 explains why different financial regimes across regions are

necessary. Section 8 discusses what would happen if the rural and urban areas stopped

trading with each other and moved to autarky, and Section 9 concludes.

2 Micro/Meso Data Motivate Key Model Ingredients

2.1 Micro Data and Financial Obstacles

Here we describe a series of papers using data from the Townsend Thai project that docu-

ment that even within a given economy, individuals face different types of financial frictions

depending on location. In particular, several studies using a variety of data, variables, and

approaches reach the same conclusion, namely that moral hazard problems are more pro-

nounced in the Central region and in urban areas whereas limited commitment is the relevant

7See e.g. Chari (2012) and Carpenter et al. (2015).
8There is relatively more work, following Feldstein and Horioka (1980), that tests whether there is a

correlation between regional saving and investment (with perfect capital markets this correlation should be
zero). For China Chan et al. (2011) find provincial-level savings investment correlations that are diminishing
over time, presumably due to increasing interprovincial flows. Studies from developed economies typically
find low correlation, presumably because capital markets are sufficiently advanced (see e.g. Sinn, 1992; Dekle,
1996).

9Also see the more recent theoretical contribution by Lucas (2004). Kennan and Walker (2011) and Bryan
and Morten (2015) study internal migration, the former in the United States and the latter in Indonesia.
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constraint in the Northeast region and in rural areas.

All papers we describe below use data from the Townsend Thai project which first started

collecting data in 1997. The initial sample in 1997 was a stratified clustered selection of

villages, four randomly selected villages in each tambon (a small sub-county), 16 tambons

chosen at random with a province, and four provinces deliberately selected based on a

pre-existing socio-economic income and expenditure survey, the Thai SES survey, to take

advantage of existing government data. Two provinces were selected in the relatively poor

agrarian Northeast and two in the developed Central region near Bangkok, to make sure we

had cross-sectional variety of stages of development. Within each village, households were

selected at random from rosters held by the Headman. In addition to the household survey,

with 2,880 households, there are instruments for the headman in each of the 192 villages, 161

village-level institutions, 262 Bank for Agriculture and Agricultural Cooperatives (BAAC)

joint liability groups, and 1,920 soil samples. The first collection of data was in April/May

of 1997. With the unanticipated Thai financial crisis, and the goal of assessing the impact of

this seemingly aggregate shock, we began in 1998 the first of many subsequent rural annual

resurveys in 4 tambons (16 villages) in each of the original four provinces, chosen at random.

The scale then expanded to more provinces, so as to be more nationally representative:

Two provinces in the South in 2003 and two in the North in 2004. An urban baseline and

subsequent annual resurveys were added beginning in 2006, in order to be able to compare

urban neighborhoods to villages in the same province. Finally, an intense monthly rural

survey began in August of 1998 in a subsample of the original 1997 baseline, 16 villages and

960 households, half in the Central region and half in the Northeast, to get the details on

labor supply, use of cash, crop production, and many other features that are only possible

to get accurately with frequent recall, high frequency data.

Several papers make use of these data to infer financial obstacles on the ground. A

brief summary is as follows. Paulson, Townsend and Karaivanov (2006) estimate the finan-

cial/information regime in place in an occupation choice model and find that moral hazard

fits best in the more urbanized Central region while limited commitment regime fits best

in the more rural Northeast. Karaivanov and Townsend (2014) estimate the regime for

households running businesses and find that a moral hazard constrained financial regime fits

best in urban areas and a more limited savings regime in rural areas. Finally, Ahlin and

Townsend (2007) with alternative data find that information seems to be a problem in the

Central area, limited commitment in the Northeast.

We now describe each of these papers in more detail. Paulson, Townsend and Karaivanov

8
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(2006) and Paulson and Townsend (2004) focus on occupation choice and financing. The

limited commitment model of Evans and Jovanovic (1989) and the moral hazard model

of Aghion and Bolton (1997) and Piketty (1997) are taken to data and compared. The

structural model delivers a mapping from prior wealth to eventual business entry, where

businesses include shops, restaurants, commercial shrimp, and dairy cattle. In more reduced

form analyses it is found that assets and borrowing are positively related in the Northeast and

negatively correlated in the Central region. The mapping and these reduced form findings

are consistent with limited commitment (if not a mixed regime) in the Northeast and moral

hazard in the central region. If the limited commitment constraint is binding, then as assets

increase, borrowing increases. If the moral hazard constraint is binding, then due to a debt

overhang problem, the higher are assets the more can be self-financed rather than borrowed,

alleviating constraints.

Likewise, Ahlin and Townsend (2007) study loan performance and repayment using the

1997 baseline data on 226 joint liability groups of the Bank for Agriculture and Agricultural

Cooperatives (BAAC) in addition to the household survey. Four separate types of models

are taken to the data on repayment difficulties and various correlates: a Besley and Coate

(1995) model of repayment without commitment but with punishment which determines a

“default region”; the Banerjee, Besley and Guinnane (1994) model of monitoring of some

borrowers in a copperative group by savers, which delivers a “monitoring equation”; a Stiglitz

(1990) model on joint project choice, which determines a project switch line; and a Ghatak

(1999) model of matching which determines a “selection equation.” The Ahlin and Townsend

(2007) paper again finds that information seems to be a problem in the Central area, limited

commitment in the Northeast.10

Finally, Karaivanov and Townsend (2014) study dynamics of consumption, income, cap-

ital, and investment in the panel data of both the rural and urban data.11 They compare

a wide variety of financial information regimes: autarky, savings only or limited borrowing,

full borrowing/lending, moral hazard with observed or unobserved capital, and full insur-

10Variables in the Northeast capturing village penalties are positively correlated with repayments. Vari-
ables in the Central region capturing the extent to which groups using screening in ex ante selection, the
extent of covariance in returns in the project selection model, and the ease of interim monitoring of borrowers
are each positively related with repayment.

11Karaivanov and Townsend (2014) use data from both the rural Monthly Survey and the annual Urban
Survey. The rural data consists of a balanced panel of 531 rural households who run small businesses
observed for seven consecutive years, 1999 to 2005. From the Urban Survey which began later, in November
2005, they use a balanced panel of 475 households observed each year in the period 2005 to 2009 from the
same four provinces as in the rural data plus two more, Phrae province in the North of Thailand and Satun
province in the South.
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ance. Roughly speaking maximum likelihood functions estimation chooses parameters of

preferences and technology to match model-generated histograms with those generated in

the actual data. A savings-only model fits best in the rural data and a moral hazard regime

fits best in the urban data.

2.2 Meso data and Factor Flows

Direct and indirect evidence suggest large flows of capital and labor.

Capital. We also have some measurement within Thailand of the flow of funds across re-

gions, the meso level variables we referred to earlier. Paweenawat and Townsend (2012) show

how to use the integrated household financial statements of Samphantharak and Townsend

(2009) to construct the production, income allocation, and savings-investment accounts at

the village level. The balance of payment accounts also follow. Srisaket, the most rural

areas of the sample has been running a balance of payments surplus. In contrast Buriram is

running consistent deficits, but on the other hand, this has become a newly urbanized area.

Though Chachoengsao in the Central region runs a surplus on average, the decline in income

due to a shrimp disease was accompanied with an externally financed capital inflow and in-

vestment, as households switched to new occupations without dropping consumption. More

generally, savings out of income across the villages is quite high relative to cross-country

data.12 We also know from SES data that 24-34 percent of the population receive remit-

tances and among these households remittances constitute 25-27 percent of their income

(Townsend, 2011, p.71, based on Yang, 2004).

Labor. The Thai Community Development Department (CDD) data for 1986 show that

the fraction of households with migrant laborers increases from 22 to 34 percent, 1986-1998.13

12As already discussed in the introduction Feldstein and Horioka (1980) and a large literature building
on their approach test in cross country data whether investment and savings commove. To test whether a
similar pattern exists in our Thai village economies, Paweenawat and Townsend (2012) regress investment
on saving (including village fixed effects). Changing from the saving level narrowly defined, where savings
and investment are uncorrelated to “saving-plus-incoming-gifts,” the regression coefficient on broader savings
increases to 0.277, with a difference that is significant at the 5 percent level. These results suggest that the
capital markets across village economies are highly integrated.

13As a fraction of individuals rather than households the numbers are naturally lower, from 8-12 percent.
The National Statistics Office (NSO) Labor Force Survey, LFS, shows 5% of individual men age 16-60 have
moved in the previous year alone; the total number of people living away from home or those who have moved
at least once in their life is arguably substantially higher but unfortunately cannot be directly observed in
LFW. The LFS also ignores large seasonal variation but this is arguably quite substantial. The monthly
data of rural Thailand we use in this paper shows that about half of adults (900 out of 1850) in the sample
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Migration can be from rural to urban areas within a province, for example, as it was early

on, and the number and fraction of migrants leaving their region have increased over time.

By 1985-1990 the largest flows are from Northeast to Central region and to Bangkok. By

one estimate in 1990, the regional population as a percent of total population varies from

11% to 35% or put the other way around, migrants to total population vary from 65% to

89% (Figure 3.6 in Townsend, 2011, based on Kermel-Torrès, 2004).

3 Model

We consider an economy populated by a continuum of households of measure one, indexed

by i ∈ [0, 1] and a continuum of intermediaries, indexed by j. As we explain in more detail

below, a fraction ϑ of households live in urban areas and are subject to moral hazard and

the remaining fraction 1 − ϑ live in rural areas and are subject to limited commitment.14

Time is discrete. In each period t, a household experiences two shocks: an ability shock, zit

and an additional “residual productivity” shock, εit (more on this below). Households have

preferences over consumption, cit and effort, eit

vi0 = E0

∞∑
t=0

βtu(cit, eit).

Households can access the capital market of the economy only via one of the intermediaries.

Each intermediary contracts with a continuum of households and therefore also provides

some insurance to households. Intermediaries compete ex-ante for the right to contract

with households. Once a household i decides to contract with an intermediary j, he sticks

with that intermediary forever. At the same time, we assume that intermediaries can poach

customers from each other based on their observable characteristics (talent and wealth).

This means that for each such group of customers, net resource flows into the intermediary

must be zero.

Households have some initial wealth ai0 and an income stream {yit}∞t=0 (determined be-

low). When households contract with an intermediary, they give their entire initial wealth

experienced at least one migration during 1998 and 2003. We can observe the period they left the villages
and the period they returned home. Actually, the average duration of temporal migration for those who
complete temporal migration during the survey is 5.6 months, which is short (Yamada, 2005).

14To be clear, note that we focus on the equilibrium interaction of financial frictions rather than the
interaction of financial frictions at the individual level, i.e. the effect of subjecting a given individual to
the two frictions at the same time (see e.g. Paulson, Townsend and Karaivanov, 2006). In principle, our
apparatus is flexible enough to also conduct the latter exercise.
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and income stream to the intermediary. The intermediary pools the income of all the house-

holds it contracts with, invests it at a risk-free interest rate rt, and transfers some con-

sumption to the households. An intermediary together with the continuum of households

it contracts with therefore forms a mutual fund or a “risk-sharing group”: some of each

household’s risk is shared with the other households in the group according to an optimal

contract specified below. Denote by ajt and yjt the pooled wealth and income in risk-sharing

group j (that is, run by intermediary j). Then the risk-sharing group’s budget constraint is

ajt+1 = yjt − cjt + (1 + rt)ajt. (1)

The optimal contract between intermediary and households maximizes the households’ utility

subject to this budget constraint (and incentive constraints specified below). Because net

resource flows into the intermediary must be zero for each group of individuals with the

same observed characteristics (here wealth ait and talent zit), this problem is equivalent

to maximizing expected utility for each of these groups. Risk-sharing groups make their

decisions taking as given current and future time profiles of wages wt and interest rates rt

respectively and compete with each other in competitive labor and capital markets. Mostly,

however, one treats these factor prices as a constant (over time), namely wage and interest

rate w and r respectively. We here assume that the economy is in a stationary equilibrium

so that factor prices are constant over time. Again, this is mainly for simplicity. Our setup

can easily be extended to the case where aggregates vary deterministically over time at the

expense of some extra notation.

3.1 Household’s Problem

Households can either be entrepreneurs or workers. We denote by xit = 1 the choice of being

an entrepreneur and by xit = 0 that of being a worker. First, consider entrepreneurs. An

entrepreneur hires labor `it at a wage wt and rents capital kit at a rental rate rt + δ and

produces some output.15 His observed productivity has two components: a component, zit,

that is known by the entrepreneur in advance at the time he decides how much capital and

labor to hire, and a residual component, εit, that is realized afterwards. We will call the first

15We assume that capital is owned and accumulated by a capital producing sector. This sector rents
out capital to entrepreneurs in a capital rental market, and also holds the net debt of households (or more
precisely, of the risk-sharing groups the households belong to) between periods. See Appendix B for details.
That the rental rate equals rt + δ follows from a standard arbitrage argument. This way of stating the
problem avoids carrying capital, kit, as a state variable in the dynamic program of a risk-sharing group.
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component entrepreneurial ability and the second residual productivity. The evolution of en-

trepreneurial talent is exogenous and given by some stationary transition process µ(zit+1|zit).
Residual productivity instead depends on an entrepreneur’s effort, eit, which is potentially

unobserved, depending on the financial regime. More precisely, his effort determines the

distribution p(εit|eit) from which residual productivity is drawn, with higher effort making

good realizations more likely. We assume that intermediaries can insure residual productiv-

ity εit. In contrast, even if entrepreneurial ability, zit, is observed, it is not contractible and

hence cannot be insured. An entrepreneur’s output is given by

zitεitf(kit, `it),

where f(k, `) is a span-of-control production function.

Next, consider workers. A worker sells efficiency units of labor εit in the labor market

at wage wt. Efficiency units are observed but are stochastic and depend on the worker’s

true underlying effort, with distribution p(εit|eit).16 The worker’s true underlying effort is

potentially unobserved, depending on the financial regime. A worker’s ability is fixed over

time and identical across workers, normalized to unity.

Putting everything together, the income stream of a household is

yit = xit[zitεitf(kit, `it)− wt`it − (rt + δ)kit] + (1− xit)wtεit. (2)

The joint budget constraint of the risk-sharing group consisting of households and inter-

mediary is given by (1) where yjt is the sum over yit of all households that contract with

intermediary j.

The timing is illustrated in Figure 1 and is as follows: the household comes into the period

Figure 1: Timing

with previously determined savings ait and a draw of entrepreneurial talent zit. Then within

16The assumption that the distribution of workers’ efficiency units p(·|eit) is the same as that of en-
trepreneurs’ residual productivity is made solely for simplicity, and we could easily allow workers and en-
trepreneurs to draw from different distributions at the expense of some extra notation.
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period t, the contract between household and intermediary assigns occupational choice xit,

effort, eit, and – if the chosen occupation is entrepreneurship – capital and labor hired, kit

and `it, respectively. All these choices are conditional on talent zit and assets carried over

from the last period, ait. Next, residual productivity, εit, is realized which depends on effort

through the conditional distribution p(εit|eit). Finally, the contract assigns the household’s

consumption and savings, that is functions cit(εit) and ait+1(εit). The household’s effort

choice eit may be unobserved depending on the regime we study. All other actions of the

household are observed. For instance, there are no hidden savings.

We now write the problem of a risk-sharing group, consisting of a household and an

intermediary, in recursive form. The two state variables are wealth, a, and entrepreneurial

ability, z. Recall that z evolves according to some exogenous Markov process µ(z′|z). It will

be convenient below to define the household’s expected continuation value by

Ez′v(a′, z′) =
∑
z′

v(a′, z′)µ(z′|z),

where the expectation is over z′. A contract between a household of type (a, z) and an

intermediary solves

v(a, z) = max
x,e,k,`,c(ε),a′(ε)

∑
ε

p(ε|e)
{
u[c(ε), e] + βEz′v[a′(ε), z′]

}
s.t. (3)∑

ε

p(ε|e)
{
c(ε) + a′(ε)

}
=
∑
ε

p(ε|e) {x[zεf(k, `)− w`− (r + δ)k] + (1− x)wε}+ (1 + r)a (4)

and also subject to regime-specific constraints specified below.

The contract maximizes a household’s expected utility subject to a break-even constraint

for the intermediary. This is because competition by intermediaries for households ensures

that any intermediary has zero net capital inflows in expectation. Note that the budget

constraint of a risk syndicate (4) averages over realizations of ε; it does not have to hold

separately for every realization of ε. This is because the contract between the household and

the intermediary has an insurance aspect and there are a continuum of households, hence

no group aggregate risk. This insurance also implies that consumption at the individual

level can be different from income less than savings. Such an insurance arrangement can

be “decentralized” in various ways. The intermediary could simply make state-contingent

transfers to the household. Alternatively, intermediaries can be interpreted as banks that

offer savings accounts with state-contingent interest payments to households.

In contrast to residual productivity ε, talent z is assumed to not be insurable. Prior to
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the realization of ε, the contract specifies consumption and savings that are contingent on ε,

c(ε) and a′(ε). In contrast, consumption and savings cannot be contingent on next period’s

talent realization z′.17

The contract between intermediaries and households is subject to one of two frictions:

private information in the form of moral hazard or limited commitment. Each friction

corresponds to a regime-specific constraint that is added to the dynamic program (3) and

(4). For sake of simplicity and to isolate the economic mechanisms at work, the only thing

that varies across the two regimes is the financial friction. It would be easy to incorporate

some differences, say in the stochastic processes for ability z and residual productivity ε at

the expense of some extra notation. We specify the two financial regimes in turn.

3.2 Urban Areas: Moral Hazard

In this regime, effort e is unobserved. Since the distribution of residual productivity, p(ε|e)
depends on effort, this gives rise to a standard moral hazard problem: full insurance against

residual productivity shocks would induce the household to shirk, to exert suboptimal effort.

The contract takes this into account in terms of an incentive-compatibility constraint:

∑
ε

p(ε|e) {u[c(ε), e] + βEz′v[a′(ε), z′]} ≥
∑
ε

p(ε|ê) {u[c(ε), ê] + βEz′v[a′(ε), z′]} ∀e, ê. (5)

This constraint ensures that the value to the household of choosing the effort level assigned

by the contract, e, is at least as large as that of any other effort, ê. The optimal dynamic

contract in the presence of moral hazard solves (3) subject (4) and the additional constraint

(5). As already mentioned, to fix ideas, we would like to think of this regime as representing

the prevalent form of financial contracts in urban and industrialized areas.

Relative to existing theories of firm dynamics with moral hazard, our formulation in (5)

is special in that only entrepreneurial effort is unobserved. In contrast capital stocks can

be observed and a change in an entrepreneur’s capital stock does not change his incentive

to shirk. More precisely, the distribution of relative output obtained from two different

effort levels does not depend on the level of capital. This is a result of two assumptions:

that output depends on residual productivity ε in a multiplicative fashion, and that the

17The above dynamic program could be modified to allow for talent to be insured as follows: allow agents
to trade in assets whose payoff is contingent on the realization of next period’s talent z′. On the left-hand
side of the budget constraint (4), instead of a′(ε), we would write a′(ε, z′) and sum these over future states
z′ using the probabilities µ(z′|z) so that z′ does not appear as a state variable next period, as its realization
is completely insured and that insurance is embedded in the resource constraint.
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distribution of residual productivity p(ε|e) does not depend on capital (i.e. it is not given

by p(ε|e, k)). We focus on this instructive special case because – as we will show below – it

illustrates in a transparent fashion that moral hazard does not necessarily result in capital

misallocation but that it can nevertheless have negative effects on aggregate productivity,

GDP and welfare.

The literature on optimal dynamic contracts under private information typically makes

use of an alternative formulation which uses promised utility as a state variable (Spear and

Srivastava, 1987) and features a “promise-keeping” constraint, neither of which are present

here. The connection between this formulation and ours is as follows. Consider first a special

case with no ability (z) shocks, and only residual productivity (ε) shocks. In this case, the

two formulations are equivalent, a result that we establish in Appendix C. In this sense, the

insurance arrangement regarding ε-shocks is optimal (again taking all paths of interest rates

and wages as fixed) . The equivalence between the two formulations no longer holds in the

case with both z-shocks and ε-shocks. This is because we rule out insurance against z-shocks

by assumption, whereas an optimal dynamic contract would allow for such insurance.18 We

would like to reiterate, however, that we do not limit insurance arrangements regarding ε-

shocks, as shown by the equivalence with an optimal dynamic contract in the absence of

z-shocks.

When solving the problem (3) to (5) numerically, we allow for lotteries in the optimal

contract to “convexify” the constraint set as in Phelan and Townsend (1991). See Appendix

D.1 for the statement of the problem (3) to (5) with lotteries.

3.3 Rural Areas: Limited Commitment

In this regime, effort e is observed. Therefore, there is no moral hazard problem and the

contract consequently provides perfect insurance against residual productivity shocks, ε.

Instead we assume that the friction takes the form of a simple collateral constraint:

k ≤ λa, λ ≥ 1. (6)

18To see the lack of insurance against z-shocks, consider the case where residual productivity shocks
are shut down, ε = 1 with probability one. Then our formulation is an income fluctuations problem,
like Schechtman and Escudero (1977), Aiyagari (1994) or other Bewley models. One reason we rule out
insurance against z-shocks is that this assumption allows for a determinate stationary wealth distribution in
the absence of moral hazard or limited commitment. In that case, if z-shocks were insurable, the economy
would aggregate to a neoclassical growth model and in steady state only aggregate wealth (but not its
distribution) would be determined. That being said, in principle, we could handle insurance against z
shocks as described in footnote 17.
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This form of constraint has been frequently used in the literature on financial frictions (see,

for example, Evans and Jovanovic, 1989; Holtz-Eakin, Joulfaian and Rosen, 1994; Banerjee

and Duflo, 2005; Paulson, Townsend and Karaivanov, 2006; Buera and Shin, 2013; Moll,

2014; Midrigan and Xu, 2014). It can be motivated as a limited commitment constraint.19

The exact form of the constraint is chosen for simplicity. Some readers may find it more

natural if the constraint were to depend on talent k ≤ λ(z)a as well. This would be relatively

easy to incorporate, but others have shown that this affects results mainly quantitatively

but not qualitatively (Buera, Kaboski and Shin, 2011; Moll, 2014). The assumption that

talent z is stochastic but cannot be insured makes sure that collateral constraints bind for

some individuals at all points in time. If instead talent were fixed over time for example,

individuals would save themselves out of collateral constraints over time (Banerjee and Moll,

2010).

The optimal contract in the presence of limited commitment solves (3) subject to (4) and

the additional constraint (6).

3.4 Factor Demands and Supplies

Risk-sharing groups interact in competitive labor and capital markets, taking as given the

sequences of wages and interest rates. Denote by kj(a, z;w, r) and `j(a, z;w, r) the common

(across risk-sharing groups) optimal capital and labor demands of households with current

state (a, z) in regime j ∈ {MH,LC}. A worker supplies ε efficiency units of labor to the

labor market, so labor supply of a cohort (a, z) is

nj(a, z;w, r) ≡ [1− xj(a, z)]
∑
ε

p(ε|ej(a, z))ε. (7)

Note that we multiply by the indicator for being a worker, 1− x, so as to only pick up the

efficiency units of labor by the fraction of the cohort who decide to be workers. Finally,

individual capital supply is simply a household’s wealth, a.

19Consider an entrepreneur with wealth a who rents k units of capital. The entrepreneur can steal a
fraction 1/λ of rented capital. As a punishment, he would lose his wealth. In equilibrium, the financial
intermediary will rent capital up to the point where individuals would just be on the margin of having an
incentive to steal the rented capital, implying a collateral constraint k/λ ≤ a or k ≤ λa. Alternatively, we
could have worked with a more full-blown dynamic limited commitment problem as is common in the optimal
contracting literature (for example Albuquerque and Hopenhayn, 2004). We choose to work with collateral
constraints, mainly because it facilitates comparison with the existing literature, and it also simplifies some
of the computations.
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3.5 Equilibrium

We use the saving policy functions a′(ε) and the transition probabilities µ(z′|z) to construct

transition probabilities Pr(a′, z′|a, z; j) in the two regimes j ∈ {MH,LC}. In the computa-

tions we discretize the state space for wealth, a, and talent, z, so this is a simple Markov

transition matrix. Given these transition probabilities and initial distributions gj,0(a, z), we

then obtain the sequence {gj,t(a, z)}∞t=0 from

gj,t+1(a′, z′) = Pr(a′, z′|a, z; j)gj,t(a, z). (8)

Note that we cannot guarantee that the process for wealth and ability (8) has a unique and

stable stationary distribution. While the process is stationary in the z-dimension (recall that

the process for z, µ(z′|z), is exogenous and a simple stationary Markov chain), the process

may be non-stationary or degenerate in the a-dimension. That is, there is the possibility

that the wealth distribution either fans out forever or collapses to a point mass. Similarly,

there may be multiple stationary equilibria. In the examples we have computed, these issues

do however not seem to be a problem and (8) always converges, and from different initial

distributions.

Once we have found a stationary distribution of states from (8), we check that markets

clear and otherwise iterate. Denote the stationary distributions of ability and wealth in

regime j by Gj(a, z). Then the labor and capital market clearing conditions are

ϑ

ˆ
`MH(a, z;w, r)dGMH(a, z) + (1− ϑ)

ˆ
`LC(a, z;w, r)dGLC(a, z)

= ϑ

ˆ
nMH(a, z;w, r)dGMH(a, z) + (1− ϑ)

ˆ
nLC(a, z;w, r)dGLC(a, z),

(9)

ϑ

ˆ
kMH(a, z;w, r)dGMH(a, z) + (1− ϑ)

ˆ
kLC(a, z;w, r)dGLC(a, z)

= ϑ

ˆ
adGMH(a, z) + (1− ϑ)

ˆ
adGLC(a, z)

(10)

The equilibrium factor prices w and r are found using the algorithm outlined in Appendix

A.1 of Buera and Shin (2013).

4 Calibration

The present section discusses the functional forms and our calibration.
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Functional forms We assume that utility is separable and isoelastic

u(c, e) = U(c)− V (e), U(c) =
c1−σ

1− σ
, V (e) = χ

e1+1/ϕ

1 + 1/ϕ
, (11)

and that effort, e, can take values in some bounded interval [e, ē]. The parameter σ is the

inverse of the intertemporal elasticity of substitution and also the coefficient of relative risk

aversion. The parameter ϕ is the Frisch elasticity of labor supply.20 The production function

is Cobb-Douglas

εzf(k, `) = εzkα`γ. (12)

We assume that α + γ < 1 so that entrepreneurs have a limited span of control and pos-

itive profits. We assume the following transition process µ(z′|z) for entrepreneurial ability

following Buera, Kaboski and Shin (2011) and Buera and Shin (2013): with probability ρ a

household keeps its current ability z; with probability 1− ρ it draws a new entrepreneurial

ability from a discretized version of a truncated Pareto distribution whose CDF is21

Ψ(z) =
1− (z/z)−ζ

1− (z̄/z)−ζ
,

where z and z̄ are the lower and upper bounds on ability. We further assume that residual

productivity takes two possible values ε ∈ {εL, εH} and that the probability of the good

draw depends on effort as follows:

p(εH |e) = (1− θ)1

2
+ θ

e− e
ē− e

.

The parameter θ ∈ (0, 1) controls the sensitivity of the residual productivity distribution

with respect to effort (and recall that e and ē are the lower and upper bounds on effort).

Note that under full insurance against ε, what matters for the incentive of a household as

agent to exert effort is only θ relative to the disutility parameter χ. That is, since χ scales

20Our numerical results were computed using the separable utility function in (11). It is well-known that
in moral hazard problems, the functional form of the utility function can be important, in particular whether
it is separable. To explore this, we have also computed results for the case where the utility function takes
the non-separable form proposed by Greenwood, Hercowitz and Huffman (1988), i.e. there is no wealth
effect. This matters for some results but not for others. For example, the occupational choice patterns in
the MH regime are now different because there is no longer a wealth effect making rich individuals less likely
to exert effort and hence less likely to be entrepreneurs. It should also be relatively easy to compute results
for alternative (say CES) production functions, and talent and residual productivity distributions, but we
do not have any strong reasons to believe that these would yield different results.

21The probability distribution of z′ conditional on z is therefore µ(z′|z) = ρδ(z′ − z) + (1− ρ)ψ(z′) where
δ(· − z) is the Dirac delta function centered at z and ψ(z) = Ψ′(z) is the PDF corresponding to Ψ.
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the marginal cost of effort, and θ scales the marginal benefit, what matters is the ratio χ/θ.

Calibrated Parameter Values Table 1 summarizes the parameter values we use in our

numerical experiments. We split the parameter values into two groups, corresponding to

panels A and B in the table. Those in the first group (panel A) are taken from other studies.

Those in the second group (panel B) are internally calibrated with a mean squared error

metric against regional aggregates, as we describe below. This division has in part to do with

the confidence we can place in earlier estimates in the literature and our desire to calibrate

ourselves key parameters that have to do with the damage caused by the various obstacles to

trade. We also wanted to limit the number of free parameters to no more than the moments

in the data we try to fit.22

Table 1: Parameter Values in Benchmark Economy

A. Parameters based on estimates from Thailand (and other studies)
Parameter Value Description Source

β 1.09−1 discount factor set to deliver Thai r
ϕ 1 Frisch elasticity of effort supply KT, PTK, BCTY
α 0.3 exponent on capital in production function PT1, PT2, BBT
γ 0.4 exponent on labor in production function PT1, PT2
δ 0.08 depreciation rate ST
ϑ 0.3 fraction of population in urban areas Thai Population Census

B. Parameters Calibrated to Meso Data
Parameter Value Description

σ 2.30 inverse of intertemporal elasticity of substitution
χ 0.89 disutility of labor
θ 0.44 sensitivity of residual productivity to effort
εL 0.19 value of low residual productivity draw
ρ 0.82 persistence of entrepreneurial talent
ζ 1.17 tail param. of talent distribution
z̄ 4.71 upper bound on entrepreneurial talent
λ 1.80 tightness of collateral constraints

Notes: The table uses the following abbreviations for sources. PTK: Paulson, Townsend and Karaivanov (2006),
KT: Karaivanov and Townsend (2014), PT1: Paweenawat and Townsend (2012), PT2: Pawasutipaisit and
Townsend (2011), ST: Samphantharak and Townsend (2010), BBT: Banerjee, Breza and Townsend (2016), BCTY:
Bonhomme et al. (2012).

Consider first the parameters in panel A. The preference parameters β, ϕ are set to

22Note that our model is highly nonlinear so counting parameters and equations is not the correct metric
(as it would be for a set of linear equations). We were nevertheless worried about overfitting.
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Table 2: Moments Targeted in Calibration
Moment Data Model
Aggregate rural income 0.254 0.382
Aggregate urban consumption 0.747 0.599
Aggregate rural consumption 0.430 0.451
Aggregate urban capital used in production 2.644 3.711
Aggregate rural capital used in production 1.323 0.787
Aggregate rural wealth rel to urban wealth 0.291 0.382
Urban entrepreneurship rate 0.58 0.507
Rural entrepreneurship rate 0.69 0.519

Notes: The first five moments are expressed as ratios to annual income in urban areas. The moments in
the data are computed from the monthly data of the Townsend Thai project.

standard values in the literature.23 The coefficients on capital and labor are 0.3 and 0.4,

coming from those in Paweenawat and Townsend (2012) and Banerjee, Breza and Townsend

(2016). This implies returns to scale equal to α+ γ = 0.7 which is close to values considered

in the literature.24 The one-year depreciation rate is set at δ = 0.08.

Two other parameters that are given here, z and εH , are normalizations that take on

meaning when their counterpart is calibrated below. Specifically the lower bound on en-

trepreneurial talent is set to z = 1 and the upper bound on talent is calibrated below;

likewise we set the value of the high residual productivity draw to εH = 2, and the lower

productivity draw is calibrated below. Finally we set the population fraction in urban areas

to ϑ = .3. This number comes from the Housing and Population Census of Thailand for

the year 2000 which reports an urban population share of .31 and we rounded this number

consistent with grids on the fraction ϑ we have been using.

For our own calibration here we use a method of moments type estimation, that is

find parameter values which minimize a weighted normalized difference between certain key

regional aggregates in the model and the data. These are summarized in Table 2. We

here provide a brief overview and Appendix E provides additional details. The data for

income, (nondurable) consumption, capital and wealth come from the monthly data of the

Townsend Thai project, where we have complete financial accounts, as described earlier.

The difference between capital and wealth (net worth) is that the former is machinery and

23Perhaps the most challenging among these is the Frisch elasticity ϕ. For instance Shimer (2010) argues
that a range of 1/2 to 4 covers most values that either micro- and macroeconomists would consider reasonable
(ϕ = 4 corresponds to the value in Prescott (2004)). Bonhomme et al. (2012) find even lower values in direct
use of the monthly labor data.

24For example, Buera, Kaboski and Shin (2011) and Buera and Shin (2013) set returns to scale equal to
0.79.
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equipment used in agricultural and business, excluding land whereas the latter covers all

assets and all liabilities. We distinguish the central developed region from the less developed

Northeast. Roughly, the variables are anywhere from 2 to 4 times larger in the Central region

(reported more precisely below).25 The means we analyze are time and household averages.

Of course there are outliers which influence the means so we have winsorized all variables

at the 95% level, except for capital, which has more extreme values, so we winsorized at the

90% level.

The numbers for income, capital, and consumption in Table 2 are in nominal Thai baht

and we convert to model units by normalizing by income in the Central (moral hazard)

region, as we do in the model simulation. We also try to match only relative wealth, the

ratio of Northeast (rural) to Central (urban) since we remain worried about the levels which

as noted include land, something the model does not have. The percentage of entrepreneurs is

from the annual urban vs rural resurveys (de la Huerta, 2011) and requires no normalization.

The percentages are high, and surprisingly higher in rural areas relative to urban (though

rural includes farms). To summarize this discussion and calibration, and to report precise

values, the eight moments we attempt to match are in Table 2.

A quick summary of the fitted values against the targets should include the fact that the

ratio of rural to urban income is about 1/4 in the data and 1/3 in the model.26 Consumption

in rural areas is close when comparing the model to the data, in urban areas less so. The

capital to income ratio in the model is high relative to the data in the Central region and lower

in the Northeast. Yet we do reasonably well with the relative wealth ratio, despite putting

lower weight on this moment. We are somewhat underpredicting the level of enterprise,

especially in rural areas (as anticipated).

The best fitting parameter values are those in panel B of Table 1. The value for risk

aversion σ = 2.3 is in a reasonable range, in particular it is within the range estimated by

Chiappori et al. (2014) for Thailand. As noted earlier, under full insurance against ε only

the ratio of labor disutility to the productivity of effort matters, namely χ̃ = χ/θ matters

and our calibrated value of 0.89/0.44 = 2.02 lies in the range usually considered in the

literature.27

25We have also checked these numbers against the annual urban vs annual rural data, and that the overall
patterns are similar, as are income and consumption in the Socio-Economic Survey (SES).

26The model has a hard time getting close and we backed off setting the weight on this to one in our
calibration as it was driving other results.

27The macroeconomics literature typically assumes that θ = 1 so that effort translates one for one into
efficiency units of labor. In this case χ̃ = χ and only this utility shifter has to be calibrated. See for example
Prescott (2004) and Shimer (2010) who use a similar value for χ̃ as we do.
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Next consider the parameters governing the ability and residual productivity processes.

The persistence of entrepreneurial talent is calibrated at ρ = 0.82. This is consistent with

empirical estimates (Gourio, 2008; Collard-Wexler, Asker and DeLoecker, 2011), and similar

to the parameter value used by Midrigan and Xu (2014) (0.74, see their Table 2). We

calibrate the tail parameter of the talent distribution to ζ = 1.17 which is only slightly

higher than what would correspond to Zipf’s law if the Pareto distribution were unbounded.

The upper bound of talent z̄ is 4.7 times the lower bound z. This talent range is in line with

that typically considered in the literature (for example see Buera and Shin, 2013; Buera,

Kaboski and Shin, 2011, although their Pareto distributions feature thinner tails).

Finally, for our benchmark numerical results, we calibrated the key parameter λ gov-

erning the tightness of the collateral constraints, equation (6), to λ = 1.80. In our limited

commitment economy, this results in an external finance to GDP ratio of 2.057 which is

close to the values of the 2011 external finance to GDP ratios of Thailand (1.963) and China

(2.033).28

5 Flow of Funds and the Equilibrium Interaction of

Financial Frictions

5.1 Interregional Flow of Funds

At these calibrated parameter values we compute the model’s steady state. See Appendix D

for details on the computations. We feature in Table 3 the variables for each of the two regions

separately, the overall economy-wide average, using population weights, and especially the

flow of capital and labor across regions. As is evident in Table 3 the (urban) MH area

has higher values of income, capital, labor, consumption, and wealth than the (rural) LC

area.29 All variables are expressed as ratios to the corresponding first-best values, each line,

28These numbers are from Beck, Demirguc-Kunt and Levine (2000). External finance is defined to be the
sum of private credit, private bond market capitalization, and stock market capitalization. This definition
follows Buera, Kaboski and Shin (2011). See also their footnote 9.

29Table 3 also reports numbers for aggregate and regional total factor productivity (TFP), a commonly
reported statistic in the macro-development literature. Aggregate TFP is computed as TFP = Y/(KνL1−ν)
where Y is aggregate output, K is the aggregate capital stock, L is aggregate labor and ν = α

α+γ . Regional
TFP is computed in an analogous fashion. Somewhat surprisingly regional TFP in the LC region is 104
percent of first-best TFP. This is due to a better selection of entrepreneurs in terms of their productivity. This
is despite one force that lowers productivity under LC, namely, talented entrepreneurs who are constrained
by wealth. On the other hand, a force for lower productivity in the MH region is the lower effort due to that
moral hazard. Of course the distribution of firm level TFP is masked by the aggregation. More detailed
results available upon request.
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Table 3: Macro and Meso Aggregates in the Baseline Economy

Aggregate	
  Economy MH	
  sector	
  (Urban) LC	
  sector	
  (Rural)

Income	
  (%	
  of	
  FB) 0.777 1.370 0.523
Capital	
  (%	
  of	
  FB) 0.823 1.876 0.398
Labor	
  (%	
  of	
  FB) 0.916 1.654 0.600
TFP	
  (%	
  of	
  FB) 0.880 0.785 1.040
Consumption	
  (%	
  of	
  FB) 0.868 1.049 0.791
Wealth	
  (%	
  of	
  FB) 0.823 1.451 0.554

Labor	
  Inflow	
  (%	
  of	
  Workforce) 0.749 -­‐0.858
Capital	
  Inflow	
  (%	
  of	
  Capital	
  Stock) 0.227 -­‐0.393

(a) National	
  and	
  Sectoral	
  Aggregates

(b) Intersectoral	
  Capital	
  and	
  Labor	
  Flows

one at time. The first-best economy eliminates the limited commitment and moral hazard

constraints in rural and urban areas, respectively, so they are identical and thus have the

same variable values – region labels loose any meaning in the first-best as one third of the

economy is just a clone of the other two thirds. In contrast, with the obstacles included,

we see in Table 3 the additional implication that the urban area consistently has values

higher than those of the rural area, i.e. more activity is concentrated there than in the

first-best, and less in the rural area. The top part of the table is thus a tell-tale indicator

of the relatively dramatic interregional flows at the bottom of the table. Urban areas are

importing 23% of the overall capital utilized and 75% of the labor. Likewise rural areas are

exporting 39% of their capital and 86% of their labor. This is consistent with the direct

and indirect evidence reported earlier in Section 2.2. Equivalently urban areas are 79% of

the economy’s capital and 65% of its labor even though they account for only 30% of the

population.30

There are of course many other factors that distinguish cities from villages and indus-

trialized from agricultural areas, and we listed some of these in the introduction. While

we consider these other factors to be of great importance for explaining inter-regional flow

of funds, we purposely exclude them from our theory and focus on differences in financial

regimes only, in effect conducting an experiment that makes use of the model structure and

30Our preferred interpretation of the labor flows from rural to urban areas is as temporary migration
which is a particularly wide-spread phenomenon in developing countries (see e.g. Morten, 2013). This
interpretation is consistent with our assumption that individuals are subject to the financial regime of their
region of origin rather than their workplace (e.g. individuals from the LC (rural) area are subject to limited
commitment and perfect risk-sharing of residual productivity even though they work in the MH area (city)).
An interesting extension would be to examine the feedback from temporary migration to participation in
risk-sharing arrangements back in the village as in Morten (2013).
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answers the following question: how large are the capital and labor flows that arise from re-

gional differences in financial regime alone? Our framework generates a number of observed

rural-urban patterns by letting only the financial regime differ across these regions. In our

model, without regional differences in the financial regimes, urban and rural areas would be

identical with no factor flows occurring between the two regions.

To explain why this is happening we proceed in steps, first looking at the interest rate,

then the occupation choices and related variables in each region at the equilibrium interest

rate and wage (and of course at our calibrated parameter values).

5.2 Determination of the Equilibrium Interest Rate

The interest rate is depressed relative to the rate of time preference in both regions but as we

shall now see, there are pressures for it to be far lower in the LC rural area, if the domestic

economy were not open across regions.31

Figure 2 graphically examines how the aggregate demand for and supply of capital at

various parametric interest rates, as if the regions were open to the rest of the world, and

thus illustrates the determination of the equilibrium interest rate (as in Aiyagari, 1994) for

each region separately, where the curves cross, as if it were a closed economy (no regional

nor international capital flows). Panel (a) plots capital demand and supply for the moral

hazard regime (solid lines) and contrasts them with demand and supply in the “first-best”

economy without moral hazard (dashed lines). For each value of the interest rate, the wage

is recalculated so as to clear the labor market. Panel (b) repeats the same exercise for the

limited commitment regime. The first-best demand and supply (the dashed lines) are the

same in the two panels and serve as a benchmark to assess the differential effects of the two

frictions on the interest rate.

Consider first the moral hazard economy in panel (a). Relative to the first-best, moral

hazard depresses capital demand for all relevant values of the interest rate. This is because

moral hazard results in entrepreneurs and workers exerting suboptimal effort which depresses

the marginal productivity of capital. The effect of moral hazard on capital supply is ambigu-

ous and differs according to the value of the interest rate. It turns out that this ambiguity is

the result of a direct effect and a counteracting general equilibrium effect operating through

31Some readers may wonder about its level, namely why real interest rates are negative. Interest rates
are bounded below by −δ and negative real interest rates due to depressed credit demand are a common
feature of models with collateral constraints (Buera and Shin, 2013; Buera, Kaboski and Shin, 2011; Guerrieri
and Lorenzoni, 2011). That being said, many alternative parameterizations (in particular those with lower
discount factor β) feature positive interest rates.
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Figure 2: Determination of Equilibrium Interest Rate
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wages. For a given fixed wage, moral hazard always decreases capital supply, i.e. capital

supply shifts to the left. This is due to a well-known result: the inverse Euler equation of

Rogerson (1985) which states that the optimal contract under moral hazard discourages sav-

ing whenever the incentive compatibility constraint (5) binds and hence results in individuals

being saving constrained (see also Ligon, 1998; Golosov, Kocherlakota and Tsyvinski, 2003).

Lemma 1 in Appendix F.1 derives the appropriate variant of this result for our framework

and discusses the intuition in more detail.32 But counteracting this negative effect on capital

supply is a positive general equilibrium effect: labor demand and hence the wage fall relative

to the first best, resulting in more entry into entrepreneurship, higher aggregate profits and

higher savings.33 The overall effect is ambiguous, and in our computations capital supply

shifts to the right for some values of the interest rate and to the left for others.

Contrast this with the limited commitment economy in panel (b). Under limited com-

mitment, capital demand shifts to the left whereas capital supply shifts to the right. The

drop in capital demand is a direct effect of the constraint (6), and it is considerably larger

than the demand drop under moral hazard. That capital supply shifts to the right is due to

increased self-financing of entrepreneurs (Buera, Kaboski and Shin, 2011; Buera and Shin,

2013, among others). As a result the interest rate drops considerably relative to the first-

best, and more so than under moral hazard. Obviously the size of this drop depends on the

parameter λ which governs how binding the limited commitment problem is. The value we

32In line with the inverse Euler equation, the finding that the introduction of moral hazard reduces capital
supply for a given wage and interest rate is present in all our numerical examples.

33Lower wages also lead workers to save less but this effect is negligible in all our computations.
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use in the figure is the one we calibrate, 1.80, but our findings are qualitatively unchanged

for many different values of λ.

The finding that the equilibrium interest rate is lower under limited commitment than

under moral hazard is present in all our numerical experiments and under a big variety

of alternative parameterizations we have tried. In particular, and as discussed in Section

4, the value for λ can be mapped to data on external finance to GDP ratios. That the

interest rate under limited commitment is lower than that under moral hazard is true for

all values of λ that are consistent with external finance to GDP ratios for low and middle

income countries.34 This is not surprising, given that Figure 2 suggests that there are some

strong forces pushing in this direction. Foremost among these is that, under moral hazard,

individuals are savings constrained which, all else equal, pushes up the interest rate; in

contrast, limited commitment results in higher savings due to self-financing which pushes

down interest rates. Also going in this direction is that in practice, limited commitment

results in a greater drop in capital demand than moral hazard.35

The bottom line from this analysis of the interest rate is that when the two regions are

opened to capital (and labor) movements, capital flows toward what would have been the

higher interest rate region, namely the MH urban area.36 Labor is complementary with

capital and so the wage would have been higher in the MH urban area, too, if it were not

for labor flows.

6 Back to the Micro Data

The model has implications not only for meso variables such as regional variables and in-

terregional resource flows but also for micro level data. We first check on model generated

34In contrast, it is easy to see that for unrealistically large values of λ, the limited commitment interest rate
will necessarily be higher than that under limited commitment. This is because as λ→∞, the equilibrium
under limited commitment approaches the first-best (the intersection of the dashed lines) which features an
interest rate that is strictly larger than that under moral hazard.

35As already noted above, the demand drop under limited commitment is relatively large for values of the
parameter λ consistent with external finance to GDP ratios observed in the data. Similarly, the size of the
demand drop under moral hazard is always relatively small, except when residual productivity is extremely
responsive to individuals’ effort choice (both the support [εL, εH ] is large and θ is high).

36Note that we assume throughout that, although there may be cross-regional factor flows, the economy is
closed to the rest of the world. See the market clearing condition 9. Of course, in reality the Thai economy
is not a closed economy. An extreme alternative would be to model a small open economy where individuals
can borrow and lend at a fixed world interest rate of r∗ = 1/β − 1. Under this alternative assumption, the
limited commitment (rural) area would experience massive capital outflows, and in particular ones that are
larger than the ones for the moral hazard (urban) area. In reality, the Thai economy is likely somewhere
intermediate between these two extremes, so that the insights from the closed economy carry over.
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output for some of the micro facts which led to our choices of financial regimes, and then to

“out of sample” predictions, looking at variables we have not heretofore explored.

First, in terms of adopted underpinnings we see in Figure 3 that borrowing is increasing in

wealth for the limited commitment regimes, at least at lower to mid-range values for wealth

(before a wealth effect on leisure kicks, resulting in lower effort, firm productivity, and indeed

entrepreneurship as in Figure 4). For the moral hazard regime, there is no relation between

wealth and borrowing in this range, that is, non-increasing. Consistent with this, Paulson

and Townsend (2004) found strictly increasing patterns in the Northeast and decreasing

patterns in the Central regional data.

Figure 3: Borrowing and Lending

(a) Moral Hazard (b) Limited Commitment

Figure 4: Occupational Choice

(a) Moral Hazard (b) Limited Commitment
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Another implication of the model is displayed in Figure 5, the high degree of persistence

of capital in the limited commitment regime relative to the moral hazard regime. Karaivanov

and Townsend (2014) found that the high degree of persistence in the rural data (see their

Figure 3) was the main reason the overall financial regime was estimated to be borrowing with

constraints if not savings only, whereas the moral hazard regime was the best fit statistically

in urban areas.

Figure 5: Persistence
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Next, in terms of out-of-sample predictions for micro data, we see in Figure 6 that the

model-generated firm size distribution in the urban area has more mass in the right tail, as

is true in the data, in contrast with the rural area.37

Finally, we examined the distributions of the growth rates of net worth and finds that,

as in the data, there is more dispersion in wealth growth rates in rural areas than in urban

ones.

7 Are Different Financial Regimes Necessary?

The limited commitment formulation of financial constraints is widely used in macro finance

literature, often but not always unquestioned. In this section, we show that if we had simply

37The plots use the 2005-2011 waves of the Townsend Thai Data from four provinces (Lopburi, Cha-
choengsao, Buriram, and Sisaket) which we described in detail in Section 2.1. Firm size is defined as the
sum of agricultural and business assets, and we drop households who report zero holdings of each category,
leaving us with 601 urban and 659 rural households. We chose assets as a measure of a firm’s size rather
than employment (as is perhaps more standard), because of the prevalence of self-employed individuals (i.e.
few paid employees) in the Townsend Thai data. For comparison with the rural data, the urban data are
winsorized at 1 million baht.
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Figure 6: Firm Size (Capital) Distribution in Baseline Economy

(a) Model: Moral Hazard
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assumed the most commonly used financial obstacle in the literature, we would be led astray.

More precisely we cannot fit meso resource flows and the micro data jointly. In particular,

we show that it is key that the type of financial regime varies across regions, as opposed to

urban and rural areas being subject to the same financial regime but with differing tightness

of the financial constraint.

We formalize that argument here in the context of our calibrated model with its realistic

estimated underpinnings. In particular, in this section we get rid of moral hazard and fall

back on the simple and widely used collateral constraint in (6) as part of each region. We

do not make the regions identical however. Rather, we try to generate factor flows of the

magnitude we computed for our benchmark. We thus make the urban region more and more

liberal by increasing λ, from our estimated (and reasonable) value of 1.8 to a value of 3, then

to 5 and finally to infinite (hence first best).

Table 4 examines factor flows in these different economies. These should be compared

to the corresponding numbers for our baseline economy in panel (b) of Table 3. The table

illustrates that λ has to approach infinity for labor and capital flows to be large enough to

be comparable to our baseline.38

Table 4: Factor Flows in Economies with two Limited Commitment Regimes

Urban Rural

Labor	
  Inflow	
  (%	
  of	
  Workforce) 0.275 -­‐0.186
Capital	
  Inflow	
  (%	
  of	
  Capital	
  Stock) 0.198 -­‐0.172

Labor	
  Inflow	
  (%	
  of	
  Workforce) 0.416 -­‐0.370
Capital	
  Inflow	
  (%	
  of	
  Capital	
  Stock) 0.228 -­‐0.278

Labor	
  Inflow	
  (%	
  of	
  Workforce) 0.508 -­‐0.576
Capital	
  Inflow	
  (%	
  of	
  Capital	
  Stock) 0.281 -­‐0.542

Urban	
  with,	
  λ=3,	
  	
  	
  Rural	
  with	
  λ=1.8

Urban	
  with,	
  λ=5,	
  	
  	
  Rural	
  with	
  λ=1.8

Urban	
  with,	
  λ=∞,	
  	
  	
  Rural	
  with	
  λ=1.8

Summarizing, it is possible to generate sizable factor flows in an economy with two limited

commitment regimes if the parameter governing the tightness of the collateral constraint, λ,

is large enough. However, as we now show, moving to such high values of λ implies that the

predictions for micro data deteriorate.

First, we lose at λ = 3 and 5 the non-increasing relationship between wealth and bor-

rowing in the urban regime (which was flat in MH but is now increasing in the LC regime).

Second, at yet higher λ values we lose the predictions for firms size in the urban area.

38At λ =∞, capital flow is larger but labor flows are less. At λ = 5, we are under on both.
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This is shown in Figure 7 which plots the firm size distribution for the case where λ = ∞
in rural areas (the figures for λ = 3 and 5 are qualitatively similar). Essentially at high λ

unproductive firms go out of business, eliminating the mass of small firms that we see in the

actual data. We also lose the implication for the growth of net worth that we see in the data,

that the extremes of wealth growth, in each of the tails, have higher mass in the rural data

relative to the urban data. The model at higher and higher λ start to produce the opposite.

Figure 7: Firm Size (Capital) Distribution with two Limited Commitment Regimes

(a) Model: λ =∞ (Urban)
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(b) Model: λ = 1.80 (Rural)
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8 Counterfactual: Moving to Autarky

In this section we conduct a counterfactual policy experiment using our structural model.

We start with our integrated economy with realistic regions and calibrated parameter values

and then introduce wedges, reflecting either frictions or policies, that restrict cross-sectional

factor flows. For simplicity we consider the extreme case of putting each region in autarky.39

We show that there are interesting implications for macro and regional aggregates and in-

equality. Table 5 plots our main variables of interest at the macro and meso levels for an

economy in which each region is in autarky. Comparing these with the corresponding num-

bers in our integrated baseline economy in Table 3, we can assess the effects of a hypothetical

39Of course, we could also conduct less extreme counterfactual experiments in which regional factor flows
are only partially shut down.
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move to autarky.40

Table 5: Moving to Autarky

Aggregate	
  Economy Moral	
  Hazard/Urban Limited	
  Commitment/Rural
Income	
  (%	
  of	
  FB) 0.780	
  	
  	
  	
  (0.777) 0.694	
  	
  	
  	
  (1.370) 0.817	
  	
  	
  	
  (0.523)
Capital	
  (%	
  of	
  FB) 0.741	
  	
  	
  	
  (0.823) 0.749	
  	
  	
  	
  (1.876) 0.738	
  	
  	
  	
  (0.398)
Labor	
  (%	
  of	
  FB) 0.953	
  	
  	
  	
  (0.916) 0.655	
  	
  	
  	
  (1.654) 1.081	
  	
  	
  	
  (0.600)
TFP	
  (%	
  of	
  FB) 0.912	
  	
  	
  	
  (0.880) 1.001	
  	
  	
  	
  (0.785) 0.890	
  	
  	
  	
  (1.040)
Consumption	
  (%	
  of	
  FB) 0.820	
  	
  	
  	
  (0.868) 0.825	
  	
  	
  	
  (1.049) 0.817	
  	
  	
  	
  (0.791)
Wealth	
  (%	
  of	
  FB) 0.741	
  	
  	
  	
  (0.823) 0.749	
  	
  	
  	
  (1.451) 0.738	
  	
  	
  	
  (0.554)
Wage	
  (%	
  of	
  FB) 1.102	
  	
  	
  	
  (0.917) 0.756	
  	
  	
  	
  (0.917)
Interest	
  Rate 0.027	
  	
  	
  	
  (-­‐0.009) -­‐0.029	
  	
  	
  	
  (-­‐0.009)

Notes: For comparison the numbers in parentheses reproduce the corresponding number for the baseline
economy from Table 3.

Shutting down resources flows and moving to regional autarky has interesting implica-

tions for regional aggregates, inequality, factor prices, and TFP. In particular, a move to

autarky would be associated with households in rural areas experiencing increases on aver-

age in consumption, income, wealth; increases in labor and capital used locally; but decreases

in the wage (and in the interest rates); and drops in TFP. The reason that rural aggregate

TFP decreases is simple: because rural capital and labor can no longer be employed in urban

areas, the supply of these factors is roughly eighty percent higher than in the integrated base-

line economy. While regional income in rural areas increases it increases by considerably less

than eighty percent and therefore aggregate TFP falls. Put differently, rural areas absorb the

increased factor supplies by allocating them to somewhat less efficient firms. Local inequality

also decreases. For urban areas it is the reverse though notably the movements in each of

these variables is much more extreme. Local inequality increases substantially. At the na-

tional level, results are mixed: though aggregate consumption, wealth, and capital decrease;

labor supply, income, and TFP each increase. National inequality increases, particularly at

the bottom of the distribution (which drives an increase in the Gini coefficient).

40Note that, due to computational constraints discussed in footnote 3, we here do not take into account
transition dynamics following a move to autarky. Instead we simply compare steady states.
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9 Conclusion

More research is needed that takes seriously the micro-financial underpinnings for macro

models, that uses micro data to help pin down these underpinnings, that looks into the

possibility that obstacles might vary by geography, and that builds micro founded macro

models accordingly. We have done this for Thailand, an emerging market country, and

emphasized quantitatively large flows of capital and migration of labor from rural to urban

areas and that differential development of regions can be due to variation in obstacles, alone.

One likely reason for the relative scarcity of such work is the lack of reliable data. The

Townsend Thai project data that we have used throughout paper is a notable exception.

We have encouraged the Thai National Economic and Social Development Board to bring

geography into the national flow of funds accounts. A related project on geographic flows

was carried out in Mexico, as noted in the introduction. More generally several countries

have expressed an interest in mapping their financial system, though of course the policy

motivation varies by country, given their current state of development and their history.

Indeed there has been a surge of interest in local economies in the U.S., given the advent

of the financial crisis and troublesome response patterns thereafter. The level of geographic

dis-aggregation varies across these studies, in part depending on data utilized: from States,

to Commuting Zones, to MSA’s, to Zip codes. One can think about these as regions,

neighborhoods, or islands – different terms used by different authors for local area effects. For

us in this paper the relevant distinction is urban versus rural as these are official geopolitical

entities in Thailand and the data were gathered accordingly.41 Some of the data sets utilized

in the U.S. are those associated with Big Data, namely Federal Income Tax Records for

millions of people, though in this paper we have emphasized, as does this U.S. literature,

the variety and complexity of potentially interlinked data sets.

Unfortunately, though we do not have in the U.S. the details down to individual actors

– for example not much is available for smaller household firms – nor do we have complete

household-level income and balance sheet data for wager earners. Key, of course, would

be variation by wealth though with limited data this typically requires imputation or a

proportionality assumption and some aggregation. Largely one has to aggregate up to a

hoped-for local representative consumer. The point here is that limited data makes it harder

41As a whole, the U.S. literature is using geo-data on general consumer finance, e.g, credit and loans;
housing and mortgage data including house prices; interest and dividends as income flows to impute balance
items; local retail sales and prices; economic activity by sector such as manufacturing, construction, and
local retail: labor supply, wages, unemployment, non participation in the local population, and total local
population; and measures of consumption, expenditures, and sales.
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to distinguish among various possible financial obstacles, in contrast to micro underpinnings

estimated with data from the Townsend Thai project.

A related point is that we lack in most countries integrated financial accounts that link

the income statement to the balance sheet. There is of course an intimate connection across

these accounts, as savings as a flow on the accrued income statement is earnings minus

consumption, which of necessity must then adjust some of the line items in the balance

sheet. In particular, apart from firms and household enterprise which may reinvest back into

the business, savings must result in a net acquisition of financial assets, and deficits a sale

or increased borrowing. This indeed is the way the Flow of Funds accounts are constructed,

but unfortunately the U.S. Federal Reserve Board and most countries have not yet done this

by geography.

In addition to more and better data, we also need more theoretical research in macroe-

conomics aimed at furthering our understanding of heterogeneous agent models and the

complexities these may entail. This is especially true when more realistic micro financial

underpinnings and elements from contract theory are incorporated, as in the present paper.

Largely the literature is using an incomplete markets framework and assuming some kind of

finance or liquidity constraint. We have shown in this paper that an incorrect guess about

the underpinning will matter, especially when we want the model predictions to be informed

by and consistent with both local and national level data.42

Using our framework, we can in principle look at a financial reform or policy change

acting through underlying obstacles, hence different in different regions. This will set in

motion an intricate path of transition dynamics and reallocation, not only within regions

but across regions, as well. We are currently exploring these possibilities in on-going work,

and this includes work on numerical methods needed to compute solutions. Our current

paper already breaks new ground in incorporating into general equilibrium a dynamic moral

hazard financial regime. We are computing solutions with approximate linear programs and

value function iteration; though these techniques were used as well in partial equilibrium

micro data estimation, here we have endogenous wages and interest rates and allow factor

flows across regions. Allowing for a larger number of regions, a variety of obstacles within

regions, and more heterogeneity is a goal within reach.

In summary we have joined in a developing country context what have been largely two

distinct literatures, macro development and micro development, and combined them into

42This is also a point made by Beraja, Hurst and Ospina (2016) in the U.S. context, using the model with
data to distinguish local versus aggregate shocks.
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a coherent whole. It is our view that the macro development literature needs to take into

account the implicit and explicit contracts we see on the ground and the micro development

literature needs to take into account general equilibrium, economy-wide effects of interven-

tions. This is what we have accomplished in this paper, in a particular context, though we

believe that the methods developed here will be applicable more generally.
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Appendix: For Online Publication

A Proof of Lemma 1

The Lagrangean for (3) to (5) is

L =
∑
ε

p(ε|e) {U(c(ε))− V (e) + βEz′v[a′(ε), z′]}

+ ψ

[
(1 + r)a+

∑
ε

p(ε|e) {x[zεf(k, `)− w`− (r + δ)k] + (1− x)wε} −
∑
ε

p(ε|e) {c(ε) + a′(ε)}

]

+
∑
e,ê,x

µ(e, ê, x)

[∑
ε

p(ε|e) {U(c(ε))− V (e) + βEz′v[a′(ε), z′]} −
∑
ε

p(ε|ê) {U(c(ε))− V (ê) + βEz′v[a′(ε), z′]}

]

The first-order conditions with respect to c(ε) and a′(ε) are

ψp(ε|e) = p(ε|e)U ′(c(ε)) +
∑
e,ê,x

µ(e, ê, x)[p(ε|e)− p(ε|ê)]U ′(c(ε))

ψp(ε|e) = p(ε|e)βEz′va(a′(ε), z′) +
∑
e,ê,x

µ(e, ê, x)[p(ε|e)− p(ε|ê)]βEz′va(a′(ε), z′)

Rearranging

p(ε|e)
U ′(c(ε))

=
1

ψ

[
p(ε|e) +

∑
e,ê,x

µ(e, ê, x)[p(ε|e)− p(ε|ê)]

]
(13)

p(ε|e)
βEz′va(a′(ε), z′)

=
1

ψ

[
p(ε|e) +

∑
e,ê,x

µ(e, ê, x)[p(ε|e)− p(ε|ê)]

]
(14)

Summing (13) over ε, ∑
ε

p(ε|e)
U ′(c(ε))

=
1

ψ

The envelope condition is

va(a, z) = ψ(1 + r) = (1 + r)

(∑
ε

p(ε|e)
U ′(c(ε))

)−1

(15)

From (13) and (14)

U ′(c(ε)) = βEz′va(a′(ε), z′) (16)
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Combining (15) and (16) yields (30).�

B Capital Accumulation

The purpose of this section is to spell out in detail how capital accumulation works in

our economy. We assume that there is a representative capital producing firm that holds

bonds, Bt, issues dividends, Dt, invests, It, to accumulate capital, Kt which it rents out to

households at a rental rate Rt. The budget constraint of the capital producer is then

Bt+1 + It +Dt = RtKt + (1 + rt)Bt, Kt+1 = It + (1− δ)Kt

The entire debt of the representative capital producer is held by intermediaries that contract

with individuals and hold their wealth, a. Hence the debt market clearing condition is

Bt +

ˆ
adGt(a, z) = 0, all t. (17)

The capital producer maximizes

V0 =
∞∑
t=0

Dt∏t
s=0(1 + rs)

.

subject to

Kt+1 +Bt+1 +Dt = (Rt + 1− δ)Kt + (1 + rt)Bt (18)

It is easy to show that this maximization implies the no arbitrage condition Rt = rt + δ.43

Therefore the budget constraint (18) is

Dt = (1 + rt)(Kt +Bt)−Kt+1 −Bt+1

and so the present value of profits is

Vt =
∞∑
s=0

Dt+s∏s
τ=0(1 + rt+τ )

= (1 + rt)(Kt +Bt) all t.

43Defining cash-on-hand, ϑt = (Rt + 1− δ)Kt + (1 + rt)Bt, the associated dynamic program is

Vt(M) = max
K′,B′

M −K ′ −B′ + (1 + rt)
−1Vt+1[(Rt+1 + 1− δ)K ′ + (1 + rt+1)B′]

The first order conditions imply Rt+1 = rt+1 + δ.
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Zero profits implies Kt +Bt = 0 for all t. Using bond market clearing (17), this implies that

the economy’s aggregate capital stock equals its total wealth

Kt =

ˆ
adGt(a, z), all t.

C Connection of Private Information Regime to Opti-

mal Dynamic Contract

We here show how the our formulation of the contracting problem under moral hazard,

(3) to (5), is related to a more familiar formulation of an optimal dynamic contracting

problem under private information. In particular, we show that there is optimal insurance

against residual productivity shocks, ε, (in a sense defined precisely momentarily) but no

insurance against ability shocks, z. We show that for the special case in which there are

only residual productivity shocks and ability is deterministic,44 our formulation is equivalent

to an optimal dynamic contracting problem. That is, there is optimal insurance against

residual productivity shocks (subject to incentive compatibility) in this special case. The

more general formulation (3) to (5) is then simply this special case with uninsurable ability

shocks “added on top”.

C.1 Equivalence for Special Case with only Residual Productivity

(ε) but no Ability (z) Shocks

Standard Formulation with Promised Utility. Consider the following problem: maxi-

mize intermediary profits (the PDV of income, yt given by (2), minus consumption transfers

to the agent, ct)

Πt = Et
∞∑
τ=t

yτ − cτ∏τ
s=t(1 + rs)

subject to providing promised utility of at least Wt to the household

Et
∞∑
τ=t

βτ−tu(cτ , eτ ) ≥ Wt

44That is, the transition probabilities for entrepreneurial talent are degenerate, µ(z′|z) = 1 if z′ = z and
zero otherwise.
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and an incentive compatibility constraint for the household. Assume that there are only

residual productivity shocks (ε) and that entrepreneurial ability (z) is deterministic and

fixed over time. Without loss of generality, set z = 1. To simplify notation, define by Y (ε, e)

an household’s income given optimal choices for capital, labor and occupation

Y (ε, e) = max
x,k,`
{x[εf(k, `)− w`− (r + δ)k] + (1− x)wε} .

If Wt = W is promised to the household, the intermediary’s value Πt = Π(Wt) satisfies the

Bellman equation

Π(W ) = max
e,c(ε),W ′(ε)

∑
ε

p(ε|e)
{
Y (ε, e)− c(ε) + (1 + r)−1Π[W ′(ε)]

}
s.t.∑

ε

p(ε|e) {u[c(ε), e] + βW ′(ε)} ≥
∑
ε

p(ε|ê) {u[c(ε), ê] + βW ′(ε)} ∀e, ê∑
ε

p(ε|e) {u[c(ε), e] + βW ′(ε)} = W.

(P1)

where we have used that the stream of household income is (2).

Equivalence: The joint budget constraint of a risk-sharing syndicate is

at+1 = yt − ct + (1 + rt)at.

This can be written in present-value form as

0 = πt + at(1 + r), for all t where πt ≡ Et
∞∑
τ=t

yτ − cτ∏τ
s=t(1 + rs)

(19)

are the intermediary’s expected future profits. Equivalently

πt + Et
∞∑
τ=t

cτ∏τ
s=t(1 + rs)

= Et
∞∑
τ=t

yτ∏τ
s=t(1 + rs)

+ (1 + rt)at.

which says that the intermediary’s expected profits plus the expected present value of future

consumption must equal total income of a risk-sharing syndicate. We can use (19) to establish

a useful equivalence result.

Proposition 1 Suppose the Pareto frontier Π(W ) is decreasing at all values of promised

utility, W , that are used as continuation values at some point in time. Then the following
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dynamic program is equivalent to (P1)

v(a) = max
e,c(ε),a′(ε)

∑
ε

p(ε|e) {u[c(ε), e] + βv[a′(ε)]} s.t.∑
ε

p(ε|e) {u[c(ε), e] + βv[a′(ε)]} ≥
∑
ε

p(ε|ê) {u[c(ε), ê] + βv[a′(ε)]} ∀e, ê∑
ε

p(ε|e) {c(ε) + a′(ε)} =
∑
ε

p(ε|e)Y (ε, e) + (1 + r)a

(P2)

Proof: The proof has two steps.

Step 1: write down dual to (P1). Because the Pareto frontier Π(W ) is decreasing at

the W under consideration, we can write the last constraint of (P1) (promise-keeping) with

a (weak) inequality rather than an inequality. This does not change the allocation chosen

under the optimal contract.45 The dual to (P1) is then to maximize

V (π) = max
e,c(ε),π′(ε)

∑
ε

p(ε|e) {u[c(ε), e] + βV [π′(ε)]} s.t.∑
ε

p(ε|e) {u[c(ε), e] + βV [π′(ε)]} ≥
∑
ε

p(ε|ê) {u[c(ε), ê] + βV [π′(ε)]} ∀e, ê∑
ε

p(ε|e)
{
Y (ε, e)− c(ε) + (1 + r)−1π′(ε)

}
≥ π.

(P1’)

where π = Π(W ). Because Π(W ) is decreasing, its inverse V (π) is also decreasing. We can

therefore replace the inequality in the last constraint of (P1’) with an equality.

Step 2: express dual in terms of asset position rather than profits. Let

π = −a(1 + r), π′(ε) = −a′(ε)(1 + r). (20)

Substituting (20) into (P1’) and defining v(a) = V [−(1 + r)a], yields (P2).�

The change of variables (20) simply uses the present-value budget constraint (19) to

express the problem in terms of assets rather than the PDV of intermediary profits.

45Note that this would not be the case if Π(W ) would be increasing. In that case, replacing the equality
by an inequality would change the allocation because it would deliver strictly higher welfare to both parties.
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C.2 General Case: Comparison of Our Formulation with Optimal

Contract

Optimal Contracting Problem. Consider the following problem: maximize intermediary

profits

Πt = Et
∞∑
τ=t

yτ − cτ∏τ
s=t(1 + rs)

subject to providing promised utility of at least Wt to the household

Et
∞∑
τ=t

βτ−tu(cτ , eτ ) ≥ Wt

and an incentive compatibility constraint for the household. If Wt = W is promised to the

household and its current ability shock is zt = z, the intermediary’s value Πt = Π(Wt, zt)

satisfies the Bellman equation

Π(W, z) = max
e,c(ε),W ′(ε)

∑
ε

p(ε|e)
{
Y (ε, z, e)− c(ε) + (1 + r)−1Ez′Π[W ′(ε), z′]

}
s.t.∑

ε

p(ε|e) {u[c(ε), e] + βW ′(ε)} ≥
∑
ε

p(ε|ê) {u[c(ε), ê] + βW ′(ε)} ∀e, ê∑
ε

p(ε|e) {u[c(ε), e] + βW ′(ε)} = W.

(P3)

where

Y (ε, z, e) = max
x,k,`
{x[zεf(k, `)− w`− (r + δ)k] + (1− x)wε}

Compare this formulation to the one used in the main text, (3) –(5). Note that under the

optimal contract (P3), utility W (ε) cannot depend on z′. That is, the principal absorbs all

the gains or losses from z shocks. In contrast, in the formulation in the main text, (3)–(5),

it is the reverse: the agent’s utility varies with z′ and its wealth does not. Since agent

wealth is a negative scalar multiple of the principal’s utility (profits) this means that the

principal’s welfare is made independent of z′. Exactly the reverse as in (P3). To see this even

more clearly, shut down residual productivity shocks, ε = 1 with probability one. Then the

formulation in the main text, (3)–(5) is an income fluctuations problem, like Schechtman

and Escudero (1977), Aiyagari (1994) or other Bewley models. But (P3) is just perfect

insurance, with a risk neutral principal.
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D Computational Algorithm

D.1 Numerical Solution: Optimal Contract with Lotteries

When solving the optimal contract under moral hazard (3)–(5) numerically, we allow for

lotteries as in Phelan and Townsend (1991). This section formulates the associated dynamic

program.

Simplification Capital, labor and occupational choice only enter the problem in (3)

through the budget constraint (4). We can make use of this fact to reduce the number

of choice variables in (3) from six (e, x, k, `, c(ε), a′(ε)) to three (e, c(ε), a′(ε)).

Entrepreneurs solve the following profit maximization problem.

Π̄(z, e;w, r) = max
k,`

ε̄(e)zf(k, `)− (r + δ)k − w`, ε̄(e) ≡
∑
ε

p(ε|e)ε.

Note in particular that capital k and labor ` are chosen before residual productivity ε is

realized (see the timeline in Figure 1). With the functional form assumption in (12), the

first-order conditions are

αzε̄(e)kα−1`γ = r + δ, γzε̄(e)kα`γ−1 = w

These can be solved for the optimal factor demands given effort, e, talent, z and factor prices

w and r.

k∗(e, z;w, r) = (ε̄(e)z)
1

1−α−γ

(
α

r + δ

) 1−γ
1−α−γ ( γ

w

) γ
1−α−γ

`∗(e, z;w, r) = (ε̄(e)z)
1

1−α−γ

(
α

r + δ

) α
1−α−γ ( γ

w

) 1−α
1−α−γ

Realized (as opposed to expected) profits are

Π(ε, z, e;w, r) = zεk(e, z;w, r)α`(e, z;w, r)γ − w`(e, z;w, r)− (r + δ)k(e, z;w, r)

Substituting back in from the factor demands, realized profits are

Π(ε, z, e;w, r) =

(
ε

ε̄(e)
− α− γ

)
(zε̄(e))

1
1−α−γ

(
α

r + δ

) α
1−α−γ ( γ

w

) γ
1−α−γ

(21)
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and expected profits are

Π̄(z, e;w, r) = (1− α− γ) (zε̄(e))
1

1−α−γ

(
α

r + δ

) α
1−α−γ ( γ

w

) γ
1−α−γ

(22)

The optimal occupational choice satisfies (note that agents choose an occupation before ε is

realized):

x(z, e;w, r) = arg max
x

{
xΠ̄(z, e;w, r) + (1− x)wε̄(e)

}
Given a realization of ε, those who choose to be entrepreneurs realize profits of (21) and

those who choose to be workers realize a labor income of wε. Therefore, realized (as opposed

to expected) surplus is

S(ε, z, e;w, r) = x(z, e;w, r)Π(ε, z, e;w, r) + (1− x(e, z;w, r))wε.

Using these simplifications, the budget constraint (4) can then be written as

∑
ε

p(ε|e) {c(ε) + a′(ε)} =
∑
ε

p(ε|e)S(ε, z, e;w, r) + (1 + r)a. (23)

As already noted, the advantage of this formulation is that it features three rather than six

choice variables.

Linear Programming Representation A contract between the intermediary and a

household specifies a probability distribution over the vector

(c, ε, e, a′)

given (a, z). Denote this probability distribution by π(c, ε, e, a′|a, z). The associated dy-

namic program then is a linear programming problem where the choice variables are the

probabilities π(c, ε, e, a′|a, z):

v(a, z) = max
π(c,ε,e,a′|a,z)

∑
c,ε,e,a′

π(c, ε, e, a′|a, z) {u(c, e) + βEv(a′, z′)} s.t. (24)

∑
c,ε,e,a′

π(c, ε, e, a′|a, z) {a′ + c} =
∑
c,ε,e,a′

π(c, ε, e, a′|a, z)S(ε, e, z;w, r) + (1 + r)a. (25)

∑
c,ε,a′

π(c, ε, e, a′|a, z) {u(c, e) + βEv(a′, z′)} ≥
∑
c,ε,a′

π(c, ε, e, a′|a, z)p(ε|ê)
p(ε|e)

{u(c, ê) + βEv(a′, z′)} ∀e, ê
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∑
c,a′

π(c, ε, e, a′|a, z) = p(ε|e)
∑
c,ε,a′

π(c, ε, e, a′|a, z), ∀ε, e (26)

(25) is the analogue of (23). The set of constraints (26) are the Bayes consistency con-

straints.46

Bounds on Consumption Grid To solve the optimal contracting problem, we follow

Prescott and Townsend (1984) and Phelan and Townsend (1991) and constrain all variables

to lie on discrete grids. In order for the discretized dynamic programming problem to be

a good approximation to our original problem, it turns out to be important to work with

relatively fine grids, particularly for consumption. To achieve this with a limited number

of grid points, we choose as tight an upper bound on the consumption grid as possible and

adjust it when prices change. In particular, given (w, r), the upper bound is chosen as

c̄(w, r) = rā+ max{Π(εH , z̄, ē;w, r), wεH},

for any given (w, r), where a, ā and so on are the lower and upper bounds on the grids for

wealth and other variables, and where the profit function Π is defined in (21). These are

the minimum and maximum levels of consumption that can be sustained if the agent were

to choose a′(ε) = a in (3). Note that this bound is tighter than what is typically chosen in

the literature. After solving the dynamic programming problem, we verify that consumption

never hits the upper bound. Table 6 lists our choices of grids.

46(26) is derived from the timing of the problem as follows. A lottery with probabilities Pr(e) first
determines an effort, e, for each household. Then a second lottery with probabilities Pr(c, ε, a′|e) determines
the remaining variables. Of course, nature plays a role in this second lottery since the conditional probabilities
p(ε|e) are technologically determined. It is therefore required that∑

c,a′

Pr(c, ε, a′|e) = p(ε|e). (27)

We have that

Pr(c, ε, a′|e) =
π(c, ε, e, a′)∑

c,ε,a′ π(c, ε, e, a′)
(28)

Combining (27) and (28), we have ∑
c,a′ π(c, ε, e, a′)∑
c,a′,ε π(c, ε, e, a′)

= p(ε|e),

which is (26) above.
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Table 6: Variable Grids

Variable grid size grid range
Wealth, a 30 [0, 200]
Ability, z 15 [z,z̄]
Consumption, c 30 [0.00001, c̄(w, r)]
Efficiency, ε 2 [εL, εH ]
Effort, e 2 [0.1, 1]

E Details on Calibration

In this Appendix we describe in more detail the calibration procedure we use to arrive at the

parameter values summarized in panel B of Table 1. We denote by Θ = (σ, χ, θ, εL, ρ, ζ, z̄, λ)

the 8× 1 vector or parameter values, by m the vector of moments in the data and by d(Θ)

the vector of corresponding model-generated moments. We choose

Θ̂ = arg min
Θ

F (Θ)′ΩF (Θ) where F (Θ) =
d(Θ)−m

m
(29)

where Ω is a 8× 8 positive definite weighting matrix. The reason for rescaling d(Θ)−m by

m is so as to make sure that different units across moments do not affect things too much.47

For the weighting matrix Ω, we choose a diagonal matrix with diagonal elements (ω1, ..., ω8)

so that (29) becomes

Θ̂ = arg min
Θ

8∑
i=1

ωiFi(Θ)2 =
8∑
i=1

ωi

(
di(Θ)

mi

− 1

)2

47We have also experimented with F (Θ) = d(Θ)−m√
|d(Θ)m|

with very similar results.
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Our eight target moments are ordered as in Table 2. As discussed in the main text, we use

the following weights

ω1 = ω

(
GDPLC

GDPMH

)
= 0.5

ω2 = ω

(
CMH

GDPMH

)
= 1

ω3 = ω

(
CLC

GDPMH

)
= 1

ω4 = ω

(
KMH

GDPMH

)
= 1

ω5 = ω

(
KLC

GDPMH

)
= 1

ω6 = ω

(
WLC

WMH

)
= 0.5

ω7 = ω
(
%Entr.MH

)
= 1

ω8 = ω
(
%Entr.LC

)
= 1

The minimized objective F (Θ̂)′ΩF (Θ̂) equals 0.3107 and the resulting moments d(Θ̂) and

their counterparts in the data m are reported in Table 2.

F More Details on Moral Hazard vs. Limited Com-

mitment

This Appendix summarizes additional implications of moral hazard for individual choices

and contrasts them with those of limited commitment. We relegated these to an Appendix

because many of these, particularly for limited commitment, are already well understood

from the existing literature.

F.1 Saving Behavior

We first present some analytic results that characterize differences in individual saving be-

havior in the two regimes. These are variants of well-known results in the literature.

Lemma 1 Let u(c, e) = U(c) − V (e). Solutions to the optimal contracting problem under
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moral hazard (3)–(5), satisfy

U ′(cit) = β(1 + rt+1)Ez,t
(
Eε,t

1

U ′(cit+1)

)−1

(30)

where Ez,t and Eε,t denote the time t expectation over future values of z and ε.

This is a variant of the inverse Euler equation derived in Rogerson (1985), Ligon (1998)

and Golosov, Kocherlakota and Tsyvinski (2003) among others. With a degenerate distribu-

tion for ability, z, our equation collapses to the standard inverse Euler equation. The reason

our equation differs from the latter is that we have assumed that ability, z, is not insurable

in the sense that asset payoffs are not contingent on the realization of z (see footnote 17).

Our equation is therefore a “hybrid” of an Euler equation in an incomplete markets setting

and the inverse Euler equation under moral hazard.

If the incentive compatibility constraint (5) is binding, marginal utilities are not equalized

across realizations of ε. One well known implication of (30) is that in this case48

U ′(cit) < β(1 + rt+1)Ez,tEε,tU ′(cit+1). (31)

The implication of this inequality is that when the incentive constraint binds, individuals are

saving constrained. It is important to note that such saving constraints are a feature of the

optimal contract.49 The intuition is that under moral hazard there is an additional marginal

cost of saving an extra dollar from period t to period t + 1: in period t + 1 an individual

works less in response to any given compensation schedule. Therefore the optimal contract

discourages savings whenever the incentive compatibility constraint (5) binds.

48This follows because by Jensen’s inequality (1/U ′(cit+1) is a convex function of U ′(cit+1))

Eε,t
1

U ′(cit+1)
>

1

Eε,tU ′(cit+1)
.

49Some readers may have had the opposite intuition, namely that moral hazard reduces insurance thereby
strengthening precautionary motives for saving. But given that individuals’ actions are governed by an
optimal contract, the inverse the Euler equation says that this is not the case. See Rogerson (1985), Ligon
(1998) and Golosov, Kocherlakota and Tsyvinski (2003) for more detailed discussions of this idea.
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With limited commitment, the Euler equation is instead50

U ′(cit) = βEz,t [U ′(cit+1)(1 + rt+1) + νit+1λ]

where νit+1 is the Lagrange multiplier on the collateral constraint (6). If this constraint

binds, then

U ′(cit) > β(1 + rt+1)Ez,tU ′(cit+1). (32)

Contrasting (31) for moral hazard and (32) for limited commitment, we can see that in

the moral hazard regime individuals are savings constrained and in the limited commitment

regime, they are instead borrowing constrained.51 Finally, note that under limited commit-

ment only the savings of entrepreneurs are distorted because only they face the collateral

constraint (6). In contrast, under moral hazard the savings decision of both entrepreneurs

and workers is distorted because both face the incentive compatibility constraint (5). As dis-

cussed in the main text, this is reflected in the equilibrium interest rate. Individual savings

behavior is one prediction in which the two regimes differ dramatically.

50Note that in contrast to (30) no expectation over ε is taken here. This is because there is perfect
insurance on ε. Therefore marginal utilities are equalized across ε realizations. More formally, denote
by c(ε, z, a) consumption of an individual who has experienced shocks ε and z and has wealth a. Then
U ′(c(ε, z, a)) = ψ(a, z) for all ε, where ψ(a, z) is the Lagrange multiplier on the budget constraint in (4).
Since this is true for all ε realizations, of course also EεU ′(c(ε, z, a)) = ψ(a, z).

51In the case where the corresponding constraints do not bind, both (31) and (32) collapse to the standard
Euler equation under incomplete markets

U ′(cit) = β(1 + rt+1)Ez,tU ′(cit+1).
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2

1. Introduction

This paper provides a theoretical framework for understanding the allocation, risk, 

and return on productive real capital assets across activities and sectors in an economy 

characterized by  idiosyncratic and aggregate risk and thin formal markets for real and 

financial assets. We apply our framework to households running farm and non-farm 

business enterprises in rural and semi-urban Thai villages with extensive family 

networks, taking advantage of unusual panel data, a monthly  household survey over 156 

months that measures income, assets, consumption, gifts, and loans.

Our framework allows us to quantify and decompose the risk faced by households 

running these business enterprises into two components: (1) aggregate, non-diversifiable 

risk, and (2) idiosyncratic, potentially  diversifiable, risk. In particular, we are able to 

estimate the risk premia for the aggregate and the idiosyncratic risk components  

separately. We find these two risk premia are quite different  from each other, specifically, 

much higher for the aggregate risk than for the idiosyncratic risk. The distinction thus 

matters for backing out accurate measures of underlying productivity, risk-adjusted net 

returns, i.e., what remains after subtracting risk premia from expected, average returns.  

Many households in the data face relatively more idiosyncratic risk. Idiosyncratic 

risk carries a low risk premium. For these households, although the quantity of this risk 

can be high, not much of it is borne by the household as it is diversified away to a 

considerable degree. Thus these households have low risk premia and, with not much to 

subtract, net returns are relatively close to unadjusted returns. In contrast, other 

households in the data bear considerably more aggregate risk than idiosyncratic risk. As 

this aggregate risk cannot be diversified away, it bears a high risk premium. Thus  

unadjusted returns for such households can seem quite high, but the net returns after 

subtracting the risk premia, i.e., the measures of their latent productivity, are low.

115

fai_yaya
Text Box



3

This in turn has important policy implications. To the extent that a community 

faces aggregate risk, there is little more that could be done within the community itself 

for alleviating that risk. Aggregate risk is not entirely exogenous. Under our framework, 

aggregate risk is chosen optimally  as sectors and activities within and across households,  

but beyond that there is little the community can do ex post. On the other hand,   

idiosyncratic risk is in principle diversifiable, hence one can think about potential policy 

improvements, e.g., improved ex ante insurance products within the community or ex 

post government transfers.1  Therefore, the distinction between aggregate and 

idiosyncratic risk is important for policies that are geared toward risk sharing.

Other policies addressing credit  constraints, financial access, and occupation 

choice also hang on the distinction between aggregate and idiosyncratic risk. The 

relatively poor households in the village economies of our sample are engaged in 

production activities with high expected returns. Thus they might appear to be credit 

constrained in the usual, stereotypical sense. But these poor households face high    

aggregate risk, and also idiosyncratic risk. Adjusting for each of these risks appropriately, 

with differential risk premia, we find that  poor households in the more developed region 

of the country have net returns which are actually  lower than the relatively  wealthy in 

that region. So poor households in the developed region seem constrained after all but in 

a different sense: they are not constrained within their chosen sectors and activities but 

rather are constrained away from the activities with the highest returns net of risk premia 

that  are available for richer households. Further, the returns of the relatively poor in the 

less developed, agrarian region are not different from those of the relatively wealthy in 

that region, after adjusting for risk premia. Thus poor households are not credit 

constrained in the usual sense, either.

1 There may be underlying obstacles such as moral hazard that prevent idiosyncratic risk from being fully 
covered. Likewise, there can be interactions between aggregate and idiosyncratic risk that move us away 
from the full information standard on both dimension. See for example Di Tella (2015). Put another way, 
businesses need to be exposed to at least some idiosyncratic risk, to have some “skin in the game” in order 
to mitigate unobserved reallocation of capital.
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4

Our framework and the results are made clear by a comparison of two extreme 

benchmarks. A full risk-sharing benchmark, not with ex ante asset trades, but with ex post 

transfers of consumption goods contingent on output, delivers the prediction that  only 

aggregate covariate risk contributes to the risk premium. In contrast, an autarky 

benchmark would predict that aggregate and idiosyncratic risks should enter the risk 

premium with the same weight because total risk faced by  the household business is 

simply  the sum of the risks from each component. In the data, the risk sharing benchmark 

picks up a large part, though not all, of the variation in risk premia. There is a residual, 

smaller part due to idiosyncratic risk, but otherwise it is substantially diversified away. 

More specifically, a financial autarky  model that would simply adjust for total risk, that 

is, with equal weight on aggregate and idiosyncratic risk factors, is rejected in the data. 

Intermediate models which allow substantial though less than perfect risk sharing fit the 

data best. 

This finding, derived entirely from production and rate of return data, is highly 

reminiscent of findings in the literature on risk sharing using consumption and income 

data (Townsend 1994). The full risk sharing benchmark is typically rejected, and so are 

the borrowing-lending or buffer stock financial regimes. The best fitting models typically 

lie between these extremes, sometimes closer the former than the latter.  Here we take  a 

direct look at this issue: we use the consumption as well as gifts and lending data from 

the same sample of households, and establish a consistent picture of what we are seeing 

on production and consumption sides. Idiosyncratic shocks to rates of return are 

positively correlated with gifts-out and lending as the full insurance benchmark would 

suggest. Still, in consumption risk sharing regressions, these same idiosyncratic shocks 

do nevertheless move consumption, with positive but quantitatively small coefficients. So 

indeed households do bear some of the idiosyncratic risk and that is why there is risk 

premium for idiosyncratic risk. Yet, the idiosyncratic risk premium is small relative to 

risk premium associated with aggregate shocks which in the data move both production 

and consumption. To the best of our knowledge, little previous work has analyzed risk 
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5

sharing of the same households in the same sample using data from both consumption 

and production sides.

The results in this paper on risk premia are much like those of the standard capital 

asset pricing model, yet here, in these village economies, households infrequently trade 

their fixed business assets (machinery, livestock, and land).2  The seeming puzzle is 

explained by the fact that these households have extensive family networks and engage 

actively in gifts and loans. This makes the economic mechanism in these village 

economies with informal markets and institutions close to complete market mechanism in 

the standard capital asset pricing model. The institutions are different but the predicted 

outcome is identical. More specifically, to determine the solution to one of benchmark 

models, the full risk sharing problem including an efficient allocation of assets across 

households and activities, we consider the social planning problem that delivers Pareto 

optimal allocations, namely the problem that maximizes a Pareto weighted sum of 

expected utilities subject to resource constraints. This is of course the same framework 

that led to the literature on consumption risk sharing, but we explicitly incorporate 

production into the analysis. At the beginning of each period, each household starts with 

initial resources that consist of two components: the assets held from the previous period 

over all production activities, and their realized, current output. The households may then 

pay or receive gifts and transfers to other households, as in a risk-sharing syndicate. The 

household then invests part of this interim wealth in terms of assets carried to the next 

period and consumes the rest.  For this social planning problem interpretation, the planner 

(actually, of course, the community as a whole) retains full control over the projects, 

assigns them to households, chooses the current gifts and transfers to each household, and 

chooses the assets to be allocated to each activity  run by each household in the following 

period. Alternatively, more intuitively, and less demanding in terms of actual 

implementation, we may assume that households fully commit to a date- and state-

2 We emphasize the returns to the relatively illiquid real productive assets that are mainly from the output 
they produce. There are a few financial assets (such as deposits at financial institutions). The returns to 
these tradable liquid financial assets are from interest, dividends,  or capital gains (and losses), but these 
assets and their returns are small in the data and are not driving the conclusion.
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invariant risk-sharing rule that maps aggregate resources into a consumption allocation 

across the households. Knowing that this risk-sharing rule is locked in for the future, 

households choose, on their own, which projects to undertake.

 

What we study  in this paper is related to recent, important literatures in both     

development and macroeconomics measuring rates of return. In development economics, 

there is a literature on the impact of interventions (De Mel, McKenzie, and Woodruff 

2008; Evenson and Gollin 2003; McKenzie and Woodruff 2008; Udry and Anagol 2006). 

The impact on revenue of additional investments in agriculture can be high, particularly 

with respect to small investments, such as fertilizer and improved seeds. In a recent 

paper, Beaman, Karlan, Thuysbaert, and Udry (2015) demonstrate that the return to 

agricultural investment varies across farmers, farmers are aware of this heterogeneity, and 

farmers with particularly high returns self‐select into borrowing. However, as they note, 

lending may not be sufficient to induce investments in the presence of other constraints. 

Related, the evidence from traditional microcredit, targeting micro enterprises, is mixed: 

some studies with randomized control trials find an increase in investment in self-

employment activity  (Crepon, Devoto, Duflo, and Pariente 2015; Angelucci, Karlan, and 

Zinman 2015) while others do not (Attanasio, Augsburg, de Haas, Fitzsimons, and 

Harmgart 2015; Augsburg, de Haas, Harmgart, and Meghir 2015; Banerjee, Dulfo, 

Glenerster, and Kinnan 2015; Tarozzi, Desai, and Johnson 2015). Evidently, farmers may 

be constrained by a lack of insurance (Karlan, Osei, Osei-Akoto, and Udry 2013), have 

time inconsistent preferences (Duflo, Kremer, and Robinson 2011), or face high costs of 

acquiring inputs (Suri 2011). In this paper, we add to this list an important consideration 

that measured rates of return may  reflect  a risk premium. Therefore, targeting without 

information on risk may blunt, if not seemingly eliminate real gains, in taking an average 

over individuals who vary in true underlying productivity  (some are constrained and 

productive while others are not). Put differently, to the extent we can identify subgroups 

and their exposure to different kinds of risk, we would be better able to target the ones 

with genuinely high returns.
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Likewise, in macroeconomics, Hsieh and Klenow (2009), Restuccia and Rogerson 

(2008), and Bartelsman, Haltiwanger, and Scarpetta (2013) study misallocation of 

resources. The essential idea is that an optimal allocation of capital (and other factor 

inputs) requires the equalization of marginal products. Deviations from this outcome 

represent a misallocation of resources and translate into sub-optimal aggregate outcomes. 

Typically, however, the literature does not examine the underlying causes. An important 

recent exception is David, Hopenhayn, and Venkateswaran (2014) in which firm’s 

informational frictions drive capital decisions. Interestingly, loss of productivity in China 

and India is mitigated by connections to formal stock markets, as a source of more 

reliable signals or at least a better measure of the ex ante uncertainty faced by  firms 

before making production decisions. Likewise, Midrigan and Xu (2013), Moll (2014), 

Buera and Shin (2013), and Asker, Collard-Wexler, and De Loecker (2012) study the role 

of financial frictions and capital adjustment costs, respectively. However, studies often 

take risk and return on the production side of the economy as exogenous. We add to these 

studies the role of risk aversion, the various types of risk faced by firms, and evidence 

that people can and do choose among potential projects based on a risk-return trade-off. 

For us, the market is crucial, but  in our case informal markets, not the stock market, are 

the mechanism allowing mitigation of much of the idiosyncratic risk. In turn, adjustments 

of the measured rates of return to get at underlying productivity require different risk 

premium, varying with idiosyncratic versus aggregate risk.

Our study also differs from the standard empirical consumption-based asset 

pricing in macroeconomics and finance literature. The consumption-based finance 

literature typically  relies on countrywide aggregate consumption to explain asset risk and 

return of financial assets. Our study is applied locally to collections of closely connected 

villages in which almost everyone is in a family  network, allowing us to link asset returns 
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of the households with panel data of relevant market participants, including household 

specific  data on consumption, gifts, and loans.3

Our paper is intended as a contribution to a general audience, integrating finance, 

macroeconomics, and development literatures. Although the tradeoff between risk and 

return is extensively studied in finance, there is relatively sparse cross-referencing 

between these two concepts in development economics. On the one hand, there is a 

literature on returns on household enterprises as a source of household income, as noted 

earlier. On the other hand, there is also a literature on risk and the vulnerability of poor 

households.4 One of the few studies that explicitly connects these two concepts together 

is Rosenzweig and Binswanger (l993) who test for the existence of a positive association 

between the average returns to individual production assets and their sensitivity to 

weather variability. Related, Morduch (1995) finds that poor households in villages in 

India have limited ability to smooth consumption ex post and tend to choose production 

activities with lower yields to give them smoother ex ante income. Our study in contrast 

finds that Thai households with lower initial wealth are more involved with risky 

activities, both aggregate and idiosyncratic, and for that reason have higher average 

returns. More recently, Karlan, Osei, Osei-Akoto, and Udry (2013), argue that risk is a 

constraint to agricultural investment in Ghana, as noted earlier. The point we are making 

however is that there is commonality across all these studies, in the linking of returns to 

risk.

 In the finance literature, there are studies of risk and return to private enterprises 

but these are mainly in developed countries. For example, Moskowitz and Vissing-

Jorgensen (2002) find that the rates of return on private equity in the US are not higher 

3  Campbell (2003) provides a review of the development of the consumption-based model. Cochrane 
(2001) discusses how the traditional capital asset pricing model (CAPM) and the consumption-based model 
are interrelated. For the literature on limited market participation in the developed economy context, see 
Mankiw and Zeldes (1991), Vissing-Jorgensen (2002), and Vissing-Jorgensen and Attanasio (2003).

4  For literature on vulnerability, see Morduch and Kamanou (2003), Hoddinott and Quisumbing (2003), 
Ligon (2004), and Ligon and Schechter (2004). Related, there is an extensive literature on insurance against 
poverty; for example, see Dercon (2004).
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than the returns to public equity even though private firms are seemingly more poorly 

diversified, raising this as a puzzle. Heaton and Lucas (2000) show that entrepreneurial 

risk is important for portfolio choice. In our village economies, at least, the limits to 

diversification at the household level are mitigated by risk sharing through informal 

networks of family in the community. Though it may be a stretch to imagine this is 

happening in the US, the point remains that in any  given setting informal networks could 

potentially rationalize apparent risk return anomalies.

The paper proceeds as follows. Section 2 presents the two benchmark, the end-

points, as it were that we use to study risk and return in village economies. The more 

realistic intermediate case lies between these two extremes. Section 3 describes the data 

from the Townsend Thai Monthly Survey that we use in our empirical work. Section 4 

presents one of the main empirical results on the relationship between expected return 

and aggregate risk. As robustness checks, we also extend our analysis to incorporate 

human capital, time-varying risks, and time-varying stochastic discounts. We find that 

expected returns are positively associated with aggregate risks in our village economies. 

This is our first set of empirical findings. Section 5 quantifies idiosyncratic risk and 

analyzes its effect on risk premium and expected returns, as well. The main point though 

is the contributions of the aggregate and the idiosyncratic risk premium to the total risk 

premia as distinct from the contribution of aggregate risk and idiosyncratic risk to total 

risk. A nonparametric statistical test finds that the median percentage contribution of 

idiosyncratic risk to the total risk is statistically  different  from the median percentage 

contribution of idiosyncratic risk premium to the total risk premium. This is the second 

set of empirical results. Section 6 discusses and compares the empirical results from the 

production and asset return data in this paper with the results from the consumption and 

income data in earlier literature and complements this with a direct look in our panel data 

where both production and consumption are measured. This is our third set of empirical 

results. Section 7 distinguishes the risk premium from the productivity  of household 

enterprises, computing the household’s rate of return net of the risk premium. Section 8  
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presents our final set of empirical findings that there is heterogeneity across households 

in their exposure to aggregate and idiosyncratic risks, and discuss policy implications. 

Section 9  concludes.

2. Theoretical Framework

We start with an economy consisting of J households, indexed by j = 1, 2,..., J. 

There are I production activities, indexed by  i = 1, 2,..., I, that utilize capital as the only 

input. Each production technology delivers the same consumption good. Let ki, j  be the 

assets assigned to production activity i and operated by  household j as of the end of the 

previous period, and let fi, j (ki, j ) be their output, net of depreciation, realized at the 

beginning of the current period. The fluctuation and the pairwise comovement of the 

marginal returns, under a particular capital allocation ki, j , namely 
dfi, j (ki, j )
dki, j

= fi, j
/ (ki, j ) , 

are represented by the variance-covariance matrix of the marginal returns. Various 

portfolios of assets can be formed by  allocating assets to various households and to 

various activities. Varying the weights of the assets in a portfolio creates a feasible set of 

all possible returns that could be achieved by available current  assets. Note that some of 

the elements in this set could have zero weight for some of the assets, i.e., it is not 

necessary  to have all of the assets included in a particular portfolio. Also note that this 

feasibility set is derived from the production technology alone, without any assumptions 

on preferences or optimization.5

We present two polar benchmarks in this section. For expositional clarity, we 

begin with the first benchmark economy where full risk-sharing delivers Pareto optimal 

5  A familiar feasibility set derived from portfolios of assets is the mean-variance frontier. Any portfolio of 
assets delivers a coordinate in a mean-variance space that corresponds to the expected return and the 
variance of the constructed portfolio. Varying the weights allocated to available assets creates a feasibility 
set of means and variances that could be achieved by all available assets.
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allocations of risk for the community  as a whole. We show how technologies introduced 

in the underlying environment above are linked together when risks are pooled efficiently 

over all households and production technologies. Then, we discuss the second, opposite 

benchmark that considers an economy  where each household absorbs risk in isolation. 

Note that the underlying technologies are the same in both benchmarks.

2.1 A Full Risk-Sharing Benchmark: A Pareto Optimal Allocation of Risk

First we consider a benchmark case in which all households in the economy are 

able to completely  pool and share risk from their production. Let kM  be the total assets of 

the aggregate economy, M, and FM be the total output produced from all assets in the 

aggregate economy. FM = F(k) = fi, j (ki, j )
i=1

I

∑
j=1

J

∑  where k is a vector of capital allocation 

in the economy, ki, j , for all i and all j. The marginal return of aggregate production, when 

an additional unit of capital is allocated proportionately to production activities based on 

their share in total capital, is θi, j fi, j
/ (ki, j )

i=1

I

∑
j=1

J

∑  where θi, j =
ki, j
kM

 and kM = ki, j
i=1

I

∑
j=1

J

∑ . In 

this economy, the variance of the marginal aggregate return is therefore

var θi, j fi, j
/ (ki, j )

i=1

I

∑
j=1

J

∑⎛
⎝⎜

⎞

⎠⎟
= var θg fg

/ (kg )
g=1

G

∑⎛
⎝⎜

⎞

⎠⎟
= θg

2σ g
2

g=1

G

∑ + θgθg/
σ

g,g/
g/≠g
∑

g=1

G

∑ ,

where g is an index for household-specific production activity (i, j), for all i and all j, and 

G = I x J; σ g
2  is the variance of the marginal return on activity g; and σ

g,g/
 is a pairwise 

covariance between the marginal return on activity g and another activity ′g  in the 

economy. As the number of activities, G, becomes larger, the first component (the 

variance term) of the aggregate fluctuation converges to zero and only the second 

component (the covariance term) determines the fluctuation of aggregate return. This is 
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intuitive. As more activities are included in the risk-sharing syndicate, each activity-

specific idiosyncratic fluctuation contributes less and less to the aggregate fluctuation. In 

the limit, idiosyncratic risk is completely diversified away and only  covariate risk 

remains. This covariate risk is the non-diversifiable risk of the economy. Note that  the 

diversification of idiosyncratic risk could be achieved by either increasing the number of 

activities performed by a particular household (i.e., increasing I), or increasing the 

number of households in the risk-sharing syndicate (i.e., increasing J), if not both.

To determine an efficient  allocation of assets across households and activities, and 

consumption to the households, we consider a social planning problem that maximizes a 

Pareto-weighted sum of expected utilities subject to resource constraints. At the 

beginning of each period, each household j starts with initial resources that consist of two 

components. The first component is the assets held from the previous period, summing 

over all production activities, kj = ki, j
i=1

I

∑ . The second component is the sum of the 

associated outputs (net  of depreciation), fi, j (ki, j )
i=1

I

∑ . The household j may  give out or 

receive gifts and transfers with other households, as in a risk-sharing syndicate.6  The 

household then invests a part of this interim wealth in the form of assets carried to the 

next period. This is the usual neoclassical specification, putty-putty model as capital net 

of depreciation can be eaten.7  For this social planning problem, the planner retains full 

control over the projects, assigns them to households, chooses the net current gifts and 

transfers to each household j, and chooses the assets to be allocated to each activity run 

6  Generally, households could make state-contingent lending and borrowing contracts, which could be 
incorporated into the gift term in this setup. For an example of this arrangement, see Udry (1994).

7 The production function fi, j (ki, j )  can be rewritten as 
 fi, j (ki, j ) = f! i, j (ki, j )−δ i, jki, j . Generalizing, we can 

also subtract an adjustment cost term, gi, j (ki, j , ′ki, j ) ,  the derivative of which will enter into the first order 

conditions below. We maintain in the text subtraction of next period’s capital separable from current capital.
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by each household in the following period, ′ki, j . Effectively, the planner determines the 

current period consumption for each household j,

 cj = fi, j (ki, j )+ ki, j( )
i=1

I

∑ − ′ki, j
i=1

I

∑ +τ j .

The value function of the social planning problem is

  V (W ;Λ) = max
ki , j′ ,τ j

λ ju j fi, j (ki, j )+ ki, j( )
i=1

I

∑ − ′ki, j
i=1

I

∑ +τ j
⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟j=1

J

∑ +φE V ( ′W ;Λ)[ ]⎛

⎝⎜
⎞

⎠⎟

subject to the aggregate resource constraint, i.e., aggregate consumption plus aggregate 

savings, in the form of next-period capital, equals wealth, cj
j=1

J

∑ + ′kj
j=1

J

∑ =W , and the non-

negativity constraint of capital, ki, j′ ≥ 0 , that is no project capital can go negative, i.e., 

households cannot short assets. Current state W denotes the aggregate wealth of the 

whole economy at the beginning of the current period, that is, W = fi, j (ki, j )+ ki, j( )
i=1

I

∑
j=1

J

∑ .8 

Here the parameter φ is a common preference discount factor; the parameter Λ is a time-

invariant vector of the Pareto weights for the households, λ j  where j =1, 2, .. J; and the 

function uj (⋅)  is the within-period utility  function of a risk-averse household j, which is 

strictly concave, continuously differentiable, increasing without satiation, and with 

infinite derivative at zero. Note that we are allowing in this general set up  differential risk 

8  In the way this setup is written, it appears that the economy is closed, where the aggregate asset is 
identical to the aggregate wealth. The model can be extended and reinterpreted to allow external borrowing 
and lending, simply by subtracting any economy-wide debt, D, and interest from the previous period, and 
adding potential new borrowing (to be paid back next period). External borrowing can be negative, i.e., 
savings. Specifically, assuming that the external interest rate is r, the right-hand side of the resource 
constraint becomes  W

! =W − (1+ r)D + ′D .  We can also allow outside stocks and mutual funds. What is 
important here is that these assets and liabilities are external to the small open economy under 
consideration and we take whatever they are as given, not included in our analysis of efficiency, the sub-
program here. Further,  stocks and bonds are not issues and traded on within village assets, so in that sense 
external assets markets are incomplete.
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aversion. The solutions to this planning problem for fixed Pareto weights correspond to a 

particular Pareto optimal allocation, and all of the optima can be traced out as the Pareto 

weights are varied.

For a given Λ , the first-order conditions are that

 [τ j ] :λ ju jc(cj ) = µ           for all j

 [ ′ki, j ] :−λ ju jc(cj )+φE VW ( ′W )(1+ fi, j
/ ( ′ki, j ))⎡⎣ ⎤⎦ ≤ 0  for all i and j, with equality for 

′ki, j > 0,

where  µ  is the shadow price of consumption in the current period. Note that the first 

equation, i.e., equalized weighted marginal utilities, is the key  equation in the study  of 

consumption risk sharing, and it is an integral part of our framework here. The second 

equation is a standard Euler equation for investment. Finally, for each ′ki, j > 0 , the 

technologies actually chosen, the first-order conditions imply

 1=
φE VW ( ′W )(1+ fi, j

/ ( ′ki, j )⎡⎣ ⎤⎦
λ ju jc(cj )

= E φVW ( ′W )
µ

(1+ fi, j
/ ( ′ki, j )

⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥
= E ′m ′Ri, j⎡⎣ ⎤⎦ , (1)

where ′m = φVW ( ′W )
µ

and ′Ri, j = 1+ fi, j
/ ( ′ki, j ) .

 We focus in part on equation (1) but the other equations are also a key  part of the 

system. Equation (1) has some important properties. First, ′m , the stochastic discount 

factor or the intertemporal marginal rate of substitution, is common across households 

and across assets. The model also implies that equation (1) holds for each of the assets 

actively allocated to production activity i and run by household j, for any i and any j. This 

equation is equivalent to the pricing equation derived in the Consumption-based Capital 
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Asset Pricing Model (CCAPM) in the finance literature.9  However, it  is important to 

reiterate that although our empirical counterpart will be similar to what is derived in the 

capital asset pricing literature, the mechanism that delivers the predicted allocation 

outcome is different. In the asset pricing literature, households (investors) trade their 

assets ex ante. Optimally allocated assets deliver the returns that the households in turn 

use to finance their consumption, or reinvest, ultimately maximizing their utility. 

Although asset reallocations across households are possible in our model environment, 

households do not typically trade their assets ex ante in some markets. The rate of return 

on an asset is simply the real yield from holding it.10  Given asset holdings and given 

returns, transfers among households in the economy then give an optimal consumption 

allocation, i.e., the consumption allocation under the full risk-sharing regime where the 

marginal rates of intertemporal substitution are equalized across households. These inter-

household transfers could be through formal securities or through informal financial 

markets, namely, gifts and transfers within social networks.

Second, the Pareto weights, λ j , j = 1, 2,… , J, are implicit parameters in equation 

(1) as they are arguments in the value function. Intuitively, the marginal rates of 

substitution are common across households in any particular optimum but can vary across 

the many optima, as if moving along a (potentially  nonlinear) contract curve, as the 

Pareto weights are varied, but we fix the weights as part of our specification. Our general 

analysis only requires that the risk sharing community  be at one fixed social optimum, 

not at any particular optimal allocation per se. However, when preferences aggregate in a 

Gorman sense, then the Pareto weights can be dropped from the analysis, and it is as if a 

social planner were a “stand-in representative consumer” allocating assets among its 

various “selves”.

9  For the derivation of this equation from consumer-investor’s maximization problem, see Lucas (1978), 
Hansen and Singleton (1983), and Cochrane (2001), for example.

10 In the empirical section, net profits include capital gain (or loss) when assets were sold at higher (lower) 
prices than purchased, adjusted for depreciation. These transactions are however not frequent.

128

fai_yaya
Text Box



16

Third, since E[ ′m ′Ri, j ]= E[ ′m ]E[ ′Ri, j ]+ cov( ′m , ′Ri, j )  equation (1) can be rewritten 

as

 E[ ′Ri, j ]=
1

E[ ′m ]
−
cov( ′m , ′Ri, j )
var( ′m )

var( ′m )
E[ ′m ]

 E[ ′Ri, j ]= ′γ + β ′m ,ijψ ′m .      (2)

Specifically, β ′m ,ij = −
cov( ′m , ′Ri, j )
var( ′m )

could be interpreted as the quantity of the risk of the 

assets used in activity i by  household j that cannot be diversified, i.e., the risk implied by 

the comovement of the asset return and the aggregate return. Note that the sign is 

negative since high returns mean low marginal utility. Since this risk cannot be 

diversified away, even in the full risk-sharing environment, it must be compensated by a 

risk premium, which is a product of the quantity  of risk and the price of the risk. The 

price of the risk is in turn equal to the volatility of the aggregate economy,  

ψ ′m = var( ′m )
E[ ′m ]

. Finally, ′γ = 1
E[ ′m ]

 is the risk-free rate, Rf
′ , since by definition the 

covariance of the risk-free rate and the aggregate economy return is zero.

Finally, the intuition behind this optimal allocation is straightforward. An optimal 

allocation of assets is a portfolio that delivers an aggregate consumption for the economy 

that maximizes the Pareto-weighted expected utility  of the households. This optimal 

consumption allocation is stochastic, and its distribution is derived from the distribution 

of underlying assets in the optimal allocation. Since households are risk averse, the 

optimal aggregate consumption represents a tradeoff between expected return and risk. In 

the full risk-sharing environment, idiosyncratic risks are diversified away, and this 

optimal aggregate consumption consists of only the aggregate nondiversifiable 

component. Note that some of the optimal asset holdings could be zero if they are not 
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needed for the construction of the portfolio that delivers this optimal aggregate 

consumption. However, for all of the assets that are positively allocated, an optimal 

allocation implies that the stochastic intertemporal rates of substitution are equalized, i.e., 

the marginal utility from the expected returns, net  of disutility from risk, from the next 

period are equal across these assets. This equalized intertemporal rate of substitution 

condition across assets implies that the assets with lower expected return are held in this 

optimal portfolio because they are less risky than other assets. Since the only remaining 

risk in the full risk-sharing economy is the covariate risk, an optimal allocation implies 

the positive relationship  between the expected return of the asset and its covariate, 

nondiversifiable risk, as represented by the asset’s beta.11

2.2 A Financial Autarky Benchmark

The second, opposite benchmark case is an economy where households are in 

financial autarky and there is no risk sharing across households. The underlying 

environment, in terms of preferences, technologies, and initial conditions, is of course the 

same as in the full risk sharing benchmark. In particular, production technologies deliver 

returns that are still correlated across households and production activities. However, 

households absorb the risk in isolation from the rest of the community  so that net 

incoming (or outgoing) transfers, τ j , are zero for all j. In this benchmark, the value 

function of each household j is

 Vj (Wj ) = max′ki , j
u j fi, j (ki, j )+ ki, j( )

i=1

I

∑ − ′ki, j
i=1

I

∑⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟
+φE[Vj ( ′Wj )]

⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

subject to the household’s resource constraint,

11  Our prediction from the full-risk sharing benchmark should be viewed as a necessary condition for the 
full risk sharing, but not a sufficient one. For example,  if a household is endowed with a production 
technology that has returns comoving with the aggregate returns, there will be a positive relationship 
between expected return and household beta, even when this household is in autarky. However, we have a 
second necessary condition for optimality: not only is risk premium determined by comovement with the 
aggregate, but it is not determined by idiosyncratic risk as well. This is closely parallel to the consumption 
risk sharing literature: not only does consumption move with the aggregate but it also does not move with 
the idiosyncratic income risk.
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  Wj = fi, j (ki, j )+ ki, j( )
i=1

I

∑

and the nonnegativity constraint of asset holding, ′ki, j ≥ 0 .

Operationally, the Euler equation for asset allocation is of the same form for all 

activities i in which household j chooses to hold and operate. But in this environment, the 

stochastic discount factor is specific for household j and not equalized across all 

households in the economy. Since risk cannot be shared across households, the total 

fluctuation of the rate of return on asset for each household consists of both the 

household’s idiosyncratic component and the comovement with the economy-wide 

return. Alternatively speaking, since there is no risk sharing, each household cannot and 

does not need to differentiate its idiosyncratic and aggregate risk, as both components of 

fluctuation in the rate of return are viewed and treated identically  by the household. In 

financial autarky, their contribution to the household risk premium would be the same.

2.3 Empirical Implementation

For our empirical implementation, we impose two additional assumptions onto 

production technology and preference. The first assumption is a linear production 

technology: fi, j (ki, j ) = ri, jki, j , which implies that fi, j
/ (ki, j ) = ri, j  and Ri, j = 1+ ri, j . This 

assumption can be derived from a more general constant return to scale production 

function where optimal inputs are chosen sequentially. As is standard in many settings, 

e.g., Angeletos (2007) and Moll (2014), capital is predetermined at the beginning of the 

period. Technologies are then hit with productivity shocks and prices of input and output 

are determined. Finally households make input (such as labor) decisions and get output. 

This yields a linear technology  mapping predetermined capital into output, an Ai, jki, j  

model where productivity shocks and prices are embedded in the technology parameter 
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Ai, j . It is as if there were a single input, capital, and we focus on this technology 

henceforth, that is, a single factor production function in capital with random returns.

Due to the linear production technology, equation (1) also holds for any of the 

portfolios constructed by any  combinations of the assets ′ki, j for all i and all j. 

Specifically, if we consider a household as our unit of observation, equation (1) implies 

that

 1= E[ ′m ′Rj ] , where ′Rj =
′θi, j ′Ri, j

i=1

I

∑

′θi, j
i=1

I

∑
.

In other words, ′Rj  is the weighted average return to the portfolio of the assets operated 

by household j, where the weights are the shares of each asset in household j’s portfolio. 

This insight allows us to study the risk and return of a household’s portfolio of assets 

instead of the risk and return of each individual asset. This implication is especially 

important in the empirical study where the classification of asset  types and the income 

stream from each asset  is problematic, as one asset  may be used in various production 

activities or various types of assets are used jointly in a certain production activity.

The second assumption is that the value function of the social planning problem 

can be well approximated as quadratic in the total assets of the economy, 

V (W ) = −η
2
(W −W *)2 , which implies that at ′W ,

VW ( ′W ) = −η( ′W −W *) = −η ′Ri, j ′ki, j
i=1

I

∑
j=1

J

∑ −W *⎛

⎝⎜
⎞

⎠⎟
= −η ′RM ′kM −W *( ) , (3)
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where ′RM =
′Ri, j ′ki, j

i=1

I

∑
j=1

J

∑
′kM

 and ′kM = ′ki, j
i=1

I

∑
j=1

J

∑ . The first-order conditions from the value 

function (3) imply

               ′m = −
φη ′RM ′kM −W *( )

µ
= φηW *

µ
− φη ′kM

µ
′RM ,

               ′m = a − b ′RM ,        (4)

where a and b are implicitly defined. Next, combining equation (4) with equation (2)  

derived earlier,

               E[ ′Ri, j ]= ′γ −
cov(a − b ′RM , ′Ri, j )
var(a − b ′RM )

⋅ var(a − b ′RM )
E[a − b ′RM ]

               E[ ′Ri, j ]= ′γ +
cov( ′RM , ′Ri, j )
var( ′RM )

⋅ bvar( ′RM )
a − bE[ ′RM ]

.

In this case we have

               E[ ′Ri, j ]= ′γ + βijψ ,       (5)

which is a linear relationship between the expected return of an asset, E[ ′Ri, j ] , its 

nondiversifiable risk as measured by the comovement with the aggregate return, βij , and 

the price of the nondiversifiable risk, ψ . Note again that equation (5) holds for any assets 

or portfolios of assets, including the market  portfolio, M, and the risk-free asset, f. Since 

βM = 1  and β f = 0 , equation (5) also implies that ′γ = ′Rf and  ψ = E[ ′RM ]− ′Rf . In other 

words, the price of the aggregate, nondiversifiable risk is equal to the expected return on 

the market portfolio in excess of the risk-free rate. This condition, presented in equation 

(5), is equivalent to the relationship between risk and expected return derived in the 

traditional Capital Asset Pricing Model (CAPM) in asset pricing literature. Finally, as 

discussed earlier, equation (5) also holds for any of the portfolios constructed by  any 
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combinations of the assets for any i and any j because the production technologies are 

assumed to be linear in capital. In other words, for each household j, we have

  E[ ′Rj ]− ′Rf = β j E[ ′RM ]− ′Rf( )  ,     (6)

where ′Rj  is the return to household j’s portfolio and β j  is the beta for the return on 

household j’s assets with respect to the aggregate market return,

  β j =
cov( ′RM , ′Rj )
var( ′RM )

.        (7)

Finally, note that common quadratic utility  functions do Gorman aggregate and we can 

drop the reference to Pareto weights. Also, the quadratic utility function is not the only 

setting that delivers this result. We can also arrive at the same linear relationship 

presented in equation (6) with other sets of assumptions.12

3. Data and the Village Environment

The data used in this study are from the Townsend Thai Monthly Survey, an on-

going intensive monthly survey initiated in 1998 in four provinces of Thailand. 

Chachoengsao and Lopburi are semi-urban provinces in a more developed central region 

near the capital city, Bangkok. Buriram and Srisaket on the other hand are rural and 

located in the less developed northeastern region by the border of Cambodia. In each of 

the four provinces, the survey is conducted in four villages, chosen at random within a 

given township.13

12 The linear relationship can be derived from various consumption-based models, including those with (1) 
two-period quadratic utility; (2) two periods, exponential utility and normal returns; (3) infinite horizon, 
quadratic utility and i.i.d. returns; or (4) log utility. It is also a linear approximation of the models with 
continuous time limit and normal distributions. See chapter 9 of Cochrane (2001) for detail.

13  Townships, i.e., tambons, were chosen randomly, taking into account ecological considerations. See 
Binford, Lee, and Townsend (2004).
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The analysis presented in this paper is based on 156 months from January 1999 to 

December 2011, which coincides with 13 calendar years. During this time, there were 

salient aggregate shocks and a plethora of repeated idiosyncratic shocks in these village 

economies. For example, seasonal variation in the amount and timing of rainfall and 

temperature can be crucial in rice cultivation. Shrimp ponds were hit with both diseases 

as well as restrictions on exports to the EU. At the micro level, milks cows varied in their 

productivity, i.e., the flow was quite irregular over time for a given animal and over the 

heard.

We include in this study only the households that were present in the survey 

throughout the 156 months. Since we compute our returns on assets from net income 

generated from cultivation, livestock, fish and shrimp farming, and non-agricultural 

business, we also include in this study only the households that generated income from 

farm and non-farm business activities for at least  10 months during the 156-month period 

(on average about one month per year). In other words, we drop the households whose 

income was mainly exclusively  from wage earnings. In the end, there are 541 households 

in the sample: 129 from (the sampled township in) Chachoengsao and 140 from Lopburi 

provinces in the central region, and 131 from Buriram and 141 from Srisaket  provinces in 

the northeast. Table A.1 in the appendix presents descriptive statistics of household 

characteristics. Table A.2 shows the revenue (gross of cost of production) of the 

occupations in the sample.

3.1 Networks

We use a township  as the aggregate market for empirical analysis in this paper for 

two reasons. First, the four villages from the same province in our sample are from the 

same township and therefore located close to each other. There are likely  economic 

transactions across these villages. Second, one of the salient  features of the households in 

the Townsend Thai Monthly Survey is the pervasive kinship  network with extended 
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families. Table A.3 in the appendix shows that almost all households in our sample have 

at least one relative living in the same township.

3.2 Construction of Variables

We use a household as our unit  of analysis and consider the return on the 

household’s total assets instead of the return on specific assets. As noted earlier, we 

consider the total assets as a portfolio that is composed of multiple individual asset 

classes (including both financial and fixed assets), and apply the predictions from our 

framework to study the risk and return of this portfolio. It is difficult and arbitrary to 

assign the percentage use of each asset  in each distinct activity. Imposing additional 

assumptions on the data to disaggregate assets into subcategories would likely induce 

measurement errors that could bias our empirical analysis.14 The rate of return on assets 

(ROA) is calculated as household’s accrued net income divided by household’s total 

asset, the conventional financial accounting measure of performance of productive assets.

Net Income: Income is accrued household enterprise income, which is the difference 

between the enterprise total revenue and the associated cost  of inputs used in generating 

that revenue. Revenue is realized at the time of sale or disposal. Associated cost could be 

incurred earlier, in the periods before the sale or disposal of outputs. Total revenue 

includes the value of all outputs the household produces for sale (in cash, in kind, or on 

credit), own consumption (imputed value), or given away. Revenue also includes rental 

income from fixed assets. Revenue does not  include wages earned outside the household 

or gifts and transfers received by the household. Cost includes the value of inputs used in 

the production of the outputs, regardless of the method of their acquisition, i.e., purchase 

(in cash, in kind, or on credit) or gifts from others or transfers from government. Costs 

14  For similar reasons, we do not distinguish well the use of assets for production activity versus 
consumption activity. This could lead to a downward bias of our estimates on return to assets, as some of 
the assets that we include in the calculation were not used in production. Samphantharak and Townsend 
(2012) provide an exercise that classifies total assets into subcategories based on additional assumptions on 
production and consumption of the households, and analyze the sensitivity of the rate of return. The ROA 
measure we use here is shown there to be robust.
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includes the wage paid to labor provided by non-household members as well as imputed 

compensation to the labor provided by household members.15  Cost  includes all utility 

expenses of the household regardless of the purposes of their uses and also includes 

depreciation of fixed assets.

Total Assets: Assets include all assets, i.e., fixed assets, inventories, and financial assets. 

Fixed assets are surveyed in the Agricultural Assets, Business Assets, Livestock, 

Household Assets, and Land Modules of the survey. In the Agricultural Assets Module, 

fixed assets include walking tractor, large four-wheel tractor, small four-wheel tractor, 

aerator, machine to put in seeds and pesticides, machine to mix fertilizer and soil, 

sprinkler, threshing machine, rice mill, water pump, rice storage building, other crop 

storage building, large chicken coop, other buildings for livestock, and other buildings. In 

the Household Assets Module, assets include car, pick-up truck, long-tail boat with 

motor, large fishing boat, bicycle, air conditioner, regular telephone, cellular telephone, 

refrigerator, sewing machine, washing machine, electric iron, gas stove, electric cooking 

pot, sofa, television, stereo, and VCR.16 Due to the variety in non-agricultural businesses, 

in the Business Module, we do not list the specific name of the assets, but instead ask the 

household to report the fixed assets they use in their business enterprises. In the Land 

Module, assets include land and building at acquisition value, the value of land and 

building improvement, and the appreciation of land when major events occurred (such as 

an addition of new public roads). In all of the modules, assets that are not explicitly  listed 

but have value more than 2,000 baht are also asked and included. We also adjust the 

value of fixed assets with monthly depreciation. Inventories include raw material, work in 

progress, finished goods for cultivation, fish and shrimp farming, livestock activities 

(such as milk and eggs), and manufacturing non-farm businesses. For merchandizing 

15  For the detailed procedure how we impute the compensation to household's own labor, See 
Samphantharak and Townsend (2010).

16  Note that we decide to include all household assets in our calculation. This is mainly because some of 
these assets were used by the households in their production activities as well and it would be arbitrary to 
include certain household assets while excluding others. However, the value of these assets was relatively 
small compared to the value of total assets (which was largely determined by land and other fixed assets). 
See Samphantharak and Townsend (2012) for the sensitivity analysis of ROA on household assets.
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non-farm businesses, inventories are mainly goods for resale. Animals from the Livestock 

Inventory  Module, which include young meat cow, mature meat cow, young daily  cow, 

mature dairy  cow, young buffalo, mature buffalo, young pig, mature pig, chicken, and 

duck, are accounted as either inventories or fixed assets, based on their nature. Financial 

assets include cash, deposits at financial institutions, other lending, and net ROSCA 

position. These line items are computed from the Savings Module, the Lending Module, 

and the ROSCA Module. The stock of cash is not asked directly  but can be imputed from 

questions about each and every  transaction that each households had since the last 

interview. Finally, the total asset used in the calculation of rate of return is net of 

liabilities. We use the information from the Borrowing Module to calculate the 

household’s stock of total liabilities.

Rate of Return: The rate of return on assets (ROA) is defined as household’s accrued net 

income divided by household’s average total assets (net of total liabilities) over the period 

from which that the income was generated, i.e., one month in this paper. The average 

total asset is the sum of total assets at  the beginning of the month and total assets at the 

end of the month, divided by two. We use the real accrued net income and the real value 

of household’s total assets in the ROA calculation. The real variables were computed 

using the monthly Consumer Price Index (CPI) at the regional level from the Bank of 

Thailand. The rate is then annualized (multiplied by twelve). We assume that the real 

risk-free rate is zero for all of the periods and for all of the townships.17 Table A.4 in the 

appendix presents descriptive statistics of the ROA. The median of the annualized 

average ROA was 0.38% for Chachoengsao and 1.46% for Lopburi in the central region, 

17  The rationale for zero risk-free rate is based on the assumption that households have access to storage 
technology. If the nominal return on stored inventory is the same as inflation rate (which is likely the case 
for food crop storage),  then the real rate of return is zero. We also perform a robustness check with different 
risk-free rates. The overall conclusion does not change, which is what we expect because the shift in both 
excess asset return and excess market return does not affect the covariance between these two variables. 
Note that in the earlier versions of this paper, we also used alternative calculations of ROA in the analysis, 
namely, ROA computed only from fixed assets (i.e., excluding financial assets) and nominal ROA (i.e., not 
adjusted for inflation). Again, the main conclusions did not change. We also used ROA computed from total 
assets without subtracting liabilities; the overall conclusions were robust (which is sensible, given that 
liability to asset ratios for most households are relatively small).
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and 0.28% for Buriram, and 1.99% for Srisaket in the northeast. Excluding land and 

building structure from total assets, the median ROA is 1.27 for Chachoengsao and 4.55 

for Lopburi in the Central region, and 1.11 for Buriram and 4.23 for Srisaket in the 

Northeast.

3.3 Measurement Errors

For the aggregate risk, the positive relationship  between beta and expected (or 

mean) return could be driven by measurement error if the measurement errors of 

household ROAs are positively correlated with the measurement errors of the aggregate 

ROA. However, for most production activities, we use direct answers on revenue from 

those production activities from each household to compute that  household’s ROA. 

Constructing price indices from these data reveals that prices in a given month can vary 

considerably over households. This may be due in part to the fact that we did not try  to 

distinguish within village versus farm gate prices, i.e., we have revenue and price at the 

point of sale, wherever that might be. Actual and imputed wages also vary enormously 

over households at a point  in time. There are also likely measurement errors in 

idiosyncratic returns but detailed studies of rice production show that yields can be 

explained beyond rainfall but measured differences in soil moisture, soil type, elevation, 

and timing of rain, which are household specific, and the heterogeneity across households 

is real and not necessary  measurement error (Tazhibayeva and Townsend 2012). Some 

other measurement errors are intrinsic to any survey. However, as we will discuss later in 

this paper, our findings from the analyses that use the data from the production modules 

are largely consistent with the findings from the consumption, gifts, and loan modules of 

the same survey, reassuring that the main conclusions in this paper are unlikely driven by 

measurement error in the data.
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4. Aggregate Risk and Return on Assets

Baseline Specification

In the first  stage of our empirical analysis, we compute the asset beta of each 

household’s portfolio of assets to get household beta, β j , for all household j. We define a 

township as the aggregate economy and use township average real returns on assets as 

aggregate return, RM , computed as the total net income in the township divided by the 

township’s total assets. To avoid the effect of each household’s return on the township 

return, for each household we do not include the household’s own net income and assets 

in the calculation of its corresponding township  return, i.e., we compute and use instead a 

leave-out mean. As shown in equation (7), an asset beta of household j is defined as 

β j =
cov( ′RM , ′Rj )
var( ′RM )

, which is the key  ratio of moments we need. Operationally, it is 

identical and conveniently  computed as a regression coefficient from a simple regression 

of ′Rj ,t on ′RM ,t .Specifically, in the first stage, for each household j we estimate β j from a 

time-series regression

 ′Rj ,t =α j + β j ′RM ,t + ε j ,t .      (8)

In the second stage, we study  the expected return and beta relationship derived earlier in 

equation (5). With the assumption that the real return on risk-free asset is zero, we 

compute the expected rate of return on assets of household j, E[ ′Rj ] . Empirically, the 

expected return is computed as a simple time-series average of monthly rates of return, 

′Rj =
′Rj ,t

t=1

T

∑
T

, where T is the number of months (156 months in the baseline specification). 

We run a cross-sectional regression of household’s average asset returns on the betas 
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estimated earlier in equation (8) across all households in each township, one township at 

a time.

  ′Rj =α +ψβ̂ j +η j .       (9)

With the assumption that  the real risk-free rate is zero, the null hypotheses from equation 

(9) are that ψ = E[ ′RM ] and that the constant  term α is zero. Note that we report the 

regression coefficient with the standard error corrected for generated regressor and 

heteroskedasticity, following Shanken (1992) and Cochrane (2001).

The results in Panel A of Table 1 show that the regression coefficient on 

households’ beta is positive for all of the regressions except for the township in Buriram. 

We then look at  a stronger null hypothesis that ψ = E[ ′RM ] comparing the magnitude of 

the estimated regression coefficient ψ̂ with the township  expected return, estimated by 

the time-series average ′RM =
′RM ,t

t=1

T

∑
T

 . The table also provides each township’s aggregate 

expected return. For the two townships in the central region (Chachoengsao and 

Lopburi), the regression coefficients are not statistically different from the township 

average return (at 10% level of significance), consistent with the prediction from our 

model. However, the coefficients are different from the township average return for the 

township in Srisaket. The zero constant implication is also satisfied.

[Table 1]

To illustrate our results graphically, Figure 1 plots the beta of household j on the 

horizontal axis against the expected return on household j’s assets on the vertical axis for 

each of the four townships. In general, the figures show a positive relationship between   

households’ beta and expected returns. Thus a major implication of the model is 

capturing a substantial part of the data. In particular, higher risk, as measured by  the co-
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movement of household ROA and township  ROA, is associated with higher average 

return. The positive ψ implication from the model is pervasive in the data at various 

levels of aggregation. The more stringent test of ψ = ′RM  is more difficult  to satisfy.18 

Note that this baseline specification is subject to some critiques. We now perform 

robustness checks that address these issues below.

[Figure 1]

Time-Varying Risk

Similar to the traditional CAPM  in the finance literature, our empirical strategy 

assumes that household betas are time-invariant. This assumption allows us to estimate 

household betas from time-series regressions. In reality, household betas could be time-

varying. Our sample consists of households engaged in multiple occupations over the 

period of 13 years. It is likely that  the composition of household occupations (and hence 

assets and their associated risks) of some of our sampled households had changed during 

this period. Similarly, the expected aggregate returns E[ ′RM ]  could change over time as 

well, not least from changes in conditioning factors.

We explore this issue by conducting our empirical analysis on the subsamples of 

60 months (5 years) at a time. Specifically, we first estimate household’s β j  and expected 

return using the time-series data from month 5 to month 64 (years 1-5) for all households. 

We then perform a similar exercise using the time-series data from month 17 to month 76 

(years 2-6), and so on until the five-year window ends in month 160 (years 9-13). With 

18 One may argue that kinship networks are local and operate better at the village or network levels than at 
the township level. We present a similar analysis at the village and network levels in Appendix B, with the 
results shown in Tables A.5 and A.6. Overall conclusions remain for most, but not all, of the villages and 
networks, suggesting that networks may extend beyond the boundary of villages.
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all of the estimated β̂ j ,s and expected return from all of the nine subperiods s for all 

households j, we finally  estimate equation (5) using the pooled household-subperiod 

data.19 Panel B of Table 1 presents the second-stage regression results. The table shows 

that the main prediction of our model still holds, i.e., higher beta is associated with higher 

expected (average) return. Note that allowing for time-varying risk (beta), the prediction 

from the model is also satisfied for Buriram. However, the null hypothesis that the 

constant term is equal to risk-free rate (assumed to be zero in this paper) is rejected in all 

of the four provinces.

Aggregate Human Capital

The model presented earlier in this paper implies that a household’s beta captures 

all of the aggregate, non-diversifiable risk faced by the household. It is possible that  there 

is omitted variable bias in the estimation of beta if the average return on township  total 

assets is not  the only determinant of the aggregate risk. Aggregate wealth, W, in the 

economy-wide resource constraint likely comes from other assets in addition to tangible 

capital held by the households in the economy. As shown in Table A.2, labor income 

contributes a large share of household income in our sample. Omitting human capital 

from the resource constraint implies that the economy-wide average return on physical 

assets (both financial and non-financial) might not capture the aggregate non-

diversifiable risk of the economy. We address this issue by performing a robustness 

check. Specifically we compute an additional household beta with respect to return to 

19 This empirical strategy is similar to the empirical CAPM literature by Black, Jensen, and Scholes (1972). 
The difference is that instead of moving the window month by month, we move the window 12 months (1 
year) at a time.
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aggregate human capital, proxied by the change in aggregate labor income of all 

households in the economy.20 In particular, the first-stage time-series regression becomes

 Rj ,t =α j + β j
a ′RM ,t

a + β j
y ′RM ,t

y + ε j ,t

where ′RM ,t
a  represents the return to aggregate physical (non-human) asset and ′RM ,t

y  is the 

return to aggregate human capital. The second-stage cross-sectional regression is

  ′Rj =α +ψ aβ̂ j
a +ψ yβ̂ j

y +η j . 

[Table 2]

We then extend our previous empirical analysis to include human capital. The first 

four columns of Table 2 show that  the regression coefficient of beta with respect to 

human capital is not statistically significant in our sample. However, after controlling for 

the township return to human capital, the regression coefficients of beta with respect to 

total tangible capital (financial, inventory, and fixed assets) remain positive and 

significant in all of the four townships.

Time-Varying Stochastic Discount Factor

Similar to the traditional CAPM in the finance literature, parameters that 

determine stochastic discount factors are assumed to be time-invariant when we take the 

full risk-sharing benchmark to the empirical analysis. In theory, however, they are 

determined by  the shadow price of consumption goods, which likely  moves over time as 

20  This approximation strategy is used in the finance literature by Jagannathan and Wang (1996). Their 
strategy is based on a simplified ad hoc assumption that labor income, L,  follows an autoregressive process 
Lt = (1+ g)Lt−1 + ε t .  Therefore, human capital, H, defined as the discounted present value of the labor 

income stream, is approximated by Ht =
Lt
r − g

 where r is the discount rate on human capital, and both r 

and g are taken as constants. In this case,  the realized capital-gain part of the rate of return on human 
capital (not corrected for additional investment in human capital made during the period) will be the growth 
of the stock of human capital, which is also the realized growth rate in per capita labor income.
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the aggregate consumption of the economy changes.21  In order to capture this time-

varying stochastic discount factor, we provide a further robustness check following a 

strategy introduced by Lettau and Ludvigson (2001a and 2001b) who show that these  

time-varying parameters are functions of aggregate consumption-wealth ratio. The log 

consumption-wealth ratio, cay, in turn depends on three observable variables, namely log 

consumption, c; log physical (non-human) wealth, a; and log labor earnings, y. For each 

household, we compute five betas with respect to: (1) the aggregate return on tangible 

capital, ′RM ,t
a ; (2) the aggregate return on human capital (as computed in the previous 

analysis), ′RM ,t
y ; (3) the predicted value of  cay

!
t ;  (4) the interaction between ′RM ,t

a and  cay
!

t ;  

and (5) the interaction between ′RM ,t
y and  cay

!
t .22

 
′Rj ,t =α j + β j

a ′RM ,t
a + β j

y ′RM ,t
y + β j

cay cay! t + β j
cay⋅a cay! t ⋅ ′RM ,t

a( ) + β j
cay⋅y cay! t ⋅ ′RM ,t

y( ) + ε j ,t  (10)

In the final stage we run a cross-sectional regression of households’ average 

return on the five betas estimated in equation (10). Namely,

 ′Rj =α +ψ aβ̂ j
a +ψ yβ̂ j

y +ψ cayβ̂ j
cay +ψ cay⋅aβ̂ j

cay⋅a +ψ cay⋅yβ̂ j
cay⋅y +η j  (11)

The results are shown in the last four columns of Table 2. Overall, with the additional 

factors in this robustness check, the regression coefficient of market non-human, physical 

assets, the main variable from our model, remains positive and significant for all of the 

four townships.

5. Idiosyncratic Risk and Return on Assets

21  This point is illustrated clearly in the derivation of equation (4).  In this case, the stochastic discount 
factor, ′m = a − b ′RM , is assumed to depend on the time-invariant parameters a and b.  However, 
parameters a and b are determined by the shadow price of the consumption good, µ .

22 Appendix C provides more information on the estimation procedure of log consumption-wealth ratio.
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The empirical work thus far has abstracted from the presence of idiosyncratic risk 

and focused on the implications from the full risk-sharing benchmark. However, there are 

reasons why idiosyncratic risk may matter. With any  of the departure from complete risk 

sharing, the expected return on assets may contain a risk premium that compensates for 

residual exposure to idiosyncratic risk.23  We wish to know if this is true for the 

households in our sample, and if so, how large that residual exposure is, quantitatively. In 

addition, as mentioned earlier, households may be endowed with production technology 

that generates the positive relationship between expected return and beta, even in autarky 

without risk sharing. We seek to disentangle this.

We follow Fama and Macbeth (1973) and compute idiosyncratic risk from the 

variance of the residuals from each of the household’s time-series regressions in the first 

step, i.e., the residuals from equation (8).24  This strategy is consistent with the 

decomposition of total risk, as measured by the variance of the return on assets, into 

aggregate (non-diversifiable) and idiosyncratic (diversifiable) components. Since 

equations (8) could be rewritten in a matrix form as ′Rj ,t = XM ,t
/ β j + ε j ,t , we have

 var( ′Rj ) = E[β j
/ΩMβ j ]+ var(ε j )      (12)

where ΩM is the variance-covariance matrix of the aggregate variables and β j  is a vector 

of the regression coefficients from equation (8). The first term of the right hand side of 

equation (12) is therefore the aggregate risk while the second term is the variance of the 

residual. We consider this variance of the residual, σ j
2 , henceforth simply referred as 

household sigma, as our measure of household specific idiosyncratic risk because it 

summarizes the volatility of the returns that are not captured by  aggregate factor 

23 In finance literature, Merton (1987) shows that under-diversified investors demand a return compensation 
for bearing idiosyncratic risk. Using the exponential GARCH models to estimate expected idiosyncratic 
volatilities, Fu (2009) finds a significant and positive relation between the estimated conditional 
idiosyncratic volatilities and expected returns.

24  In addition to Fama and MacBeth (1973), a recent study by Calvet, Campbell,  and Sodini (2007) also 
uses the same risk decomposition strategy as the one in this paper.
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(aggregate return on assets). We emphasize that this is a household-by-household 

calculation.

[Table 3]

Table 3 presents the decomposition of the total risk faced by  the median 

household in each of the provinces in our sample, based on equation (12). Panel A.1 of 

the table uses the beta estimated earlier from the simple specification in equation (8). 

Similarly, Panel B.1 uses the betas from the robustness specification in equation (10). The 

results shows that a large part  of the volatility  of the return to enterprise assets comes 

from the idiosyncratic component, in all four townships. The orders of magnitude are   

large, with the idiosyncratic component capturing at least 80-90% of the risk 

decomposition of the median households in three out of four provinces (the exception 

being Srisaket). Likewise, the aggregate component  can be as low as 2% to 20% in these 

three provinces. Of course this finding per se is not inconsistent with the model, which 

allows for idiosyncratic risk in the technologies. Indeed it is good in the sense that it 

allows us to study  the impact of aggregate risk, which one might presume from these 

numbers to be small, and of idiosyncratic risk, which one might presume to be large.

We take the first step  and add household sigma computed from regressions (8) 

and (10),  σ j
2!, as an additional explanatory variable to equations (9) and (11), respectively.

 ′Rj =α +ψ aβ j
a! +ψ σσ j

2! +η j ,       (13a)

 ′Rj =α +ψ aβ j
a! +ψ yβ j

y! +ψ cayβ j
cay" +ψ cay⋅aβ j

cay⋅a" +ψ cay⋅yβ j
cay⋅y" +ψ σσ j

2! +η j  (13b)

The results in Table 4 show that, in both baseline and robustness specifications, higher 

idiosyncratic risks as measured by household sigma are associated with higher average 

returns in all of the four townships.25  Note, however, that the coefficients for the beta 

25 Though this violates the exclusion restriction of the full risk sharing benchmark,  we are now in a position 
to compute risk premium for each type of risk and compare.
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with respect to the market return on physical assets still remain positive and significant in 

three of the townships, with Buriram as the only exception.

[Table 4]

  Indeed, though both aggregate and idiosyncratic risk are positively correlated 

with higher expected return, the “prices” of these risks, i.e., their contribution to risk 

premia, is now shown to be different. We compute aggregate and idiosyncratic risk 

premia from equations (13a) and (13b) as empirically  estimated in Table 4. Specifically, 

for the simple specification, we have:

Aggregate Risk Premium =  ψ
a!β j

a!       (14a)

Idiosyncratic Risk Premium =  ψ
σ!σ j

2!  ,     (15a)

and for the robustness specification, we have:

 Aggregate Risk Premium=  ψ
a!β j

a! +ψ y!β j
y! +ψ cay"β j

cay" +ψ cay⋅a"β j
cay⋅a" +ψ cay⋅y"β j

cay⋅y" (14b)

 Idiosyncratic Risk Premium =  ψ
σ!σ j

2!       (15b)

In the financial autarky benchmark, households would not differentiate the 

idiosyncratic component and the aggregate component of the total fluctuation of the rate 

of return. In this case, the risk premia from both components should be proportional to 

the contribution of each component’s contribution to the total fluctuation. Panels A.2 and 

B.2 of Table 3 present the decomposition of total risk premium (the sum of the aggregate 

risk premium and idiosyncratic risk premium) for the simple and the robustness 

specifications, respectively. The result shows that, with the exception of Buriram, the 

contribution of the idiosyncratic risk premium to the total risk premium is lower than the 

contribution of idiosyncratic risk to the total risk (as discussed earlier in Panels A.1 and 

B.1 of the same table). Specifically, for the robustness specification, although 

idiosyncratic risk accounts for 86.5% and 89.1% of the total risk of the median 
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households in Chachoengsao and Lopburi, it contributes to only  23.6% and 52.9% of the 

total risk premium. Likewise, for the median household in Srisaket, idiosyncratic risk 

accounts for 57.2% of the total risk while its premium contributes for only 16.7% of the 

total risk premium. We also perform a nonparametric statistical test for the difference in 

medians and find that the median percentage contribution of idiosyncratic risk to the total 

risk is statistically different from the median percentage contribution of idiosyncratic risk 

premium to the total risk premium at 1% level of significance in all provinces except for 

Buriram.26 The pattern for lower and upper quartiles is also similar to the median. Finally, 

it is important to note that omitted variables could lead to a positive relationship  between 

expected return and sigma if a component of aggregate risk were mistakenly in sigma. 

However, this would work against us. Our empirical results suggest the impact  of sigma 

is largely diversified, anyway.

In sum, we cannot treat aggregate and idiosyncratic risks identically  when we 

analyze risks and returns of household enterprises in developing economies. A household 

with high total risk (high variance) may have lower risk premium than another household 

if the higher risk is idiosyncratic and diversifiable. Likewise, a household with low total 

risk (low variance) could require a higher risk premium if most of the risk is covariate 

and non diversifiable.

To illustrate this point, let us consider two households from Lopburi province in 

our sample. During the period of this study, household A’s main occupation was livestock  

farming while household B grew beans and sunflowers. Household A’s return on assets 

fluctuated far relatively more; the variance of the rate of return on assets for household A 

was 1.23 times higher than the variance of household B’s return. The coefficient of 

variation was even higher,  2.72 times. However, 99% of the variance of the rate of return 

on household A’s assets was from the idiosyncratic component while in contrast 

26  One possible explanation for Buriram is that it is the place with the most transition of occupations 
(toward higher return) and we have shorter period to use our method. See Pawasuttipaisit and Townsend 
(2010).
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idiosyncratic risk contributed to only 63% for household B. Consequently, we find that 

the risk premium for household A, facing mostly diversified risk was only 0.008 

(annualized) percentage point while for B with more aggregate risk it was 1.394, despite 

household B’s less volatile return. This example, though deliberately dramatic, is not an 

outlier. Below we return to an analysis of risk premia and associated characteristics of 

enterprises that deliver statistically significant variation.

6. Risk Sharing: Connecting the Production Approach to the Consumption 

Approach

Reassuringly, our main findings on the production side are largely consistent with 

earlier studies on the consumption side that idiosyncratic risk is considerably shared 

across households in the these villages. Using consumption data from the same sample as 

in this paper, Chiappori, Samphantharak, Schulhofer-Wohl, and Townsend (2014) use 

variation in aggregate shocks to estimate the degree of heterogeneity in risk tolerance 

among the households and find evidence for full risk sharing. Likewise, Karaivanov and 

Townsend (2014) find that the consumption and income data of those in family  networks 

is consistent with full risk sharing, though tied with moral hazard as best fitting models. 

Kinnan and Townsend (2012) show that households linked to one another by  gifts of 

loans, and hence indirectly  if not directly  connected to outside financial institutions, 

achieve full risk sharing; in contrast, isolated households, especially  the poor, are 

vulnerable to idiosyncratic income risk. Our larger point is that idiosyncratic risk in most 

of these studies is partially, though not completely, insured and this is consistent  with 

what we are finding in this paper with the data on risk premia from the production side.

Regarding the actual mechanisms used for smoothing, i.e., financing a deficit  or 

saving a surplus, households may buy and sell their assets (though this is rare) or use crop 

storage inventories (more common). They can also borrow or lend money  formally 

through financial institutions or informally through village moneylenders, friends, or 
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relatives. Samphantharak and Townsend (2010) provide quantification for these various 

smoothing mechanisms using the same Thai data and document the role of gifts among 

social networks.27 Our conceptual framework in this paper both combines the production 

and consumption sides, as the first-order conditions have made clear, and features the role 

of gifts as the primary smoothing mechanism.

[INSERT Table 5]

We perform further analyses that directly  connect production and smoothing 

mechanism. For each household, we compute the residual from equation (8) as month by 

month idiosyncratic shocks. Then, as reported in Table 5, we regress household’s net gifts 

(i.e., gift outflows minus gift  inflows) on these idiosyncratic shocks, controlling for 

aggregate shocks (capturing common township-time dummies) and household fixed 

effects (capturing diverse Pareto weights). Since gifts could also be disguised in the form 

of state-contingent loans (as in Udry 1994), we also regress household’s net lending (i.e, 

lending minus borrowing), as well as household’s net gifts plus net lending, on the same 

set of explanatory variables. The coefficients are all statistically significant at the 1% 

level. Finally, we also run the standard risk-sharing regressions with the consumption 

data (Townsend 1994). Controlling for aggregate shocks and household fixed effects, we 

regress monthly consumption on the same idiosyncratic shocks and find a low but 

significant coefficient, significant at 5% level.

To summarize, the results in Table 5 show that  once we control for province-

month fixed effects, which capture the provincial aggregate shocks, household 

consumption is positively correlated with household-specific, idiosyncratic shocks. Thus 

27  The risk sharing implications of networks have been studied in other economies as well. For example, 
using data from the randomized evaluation of PROGRESA program in Mexico, Angelucci, De Giorgi, and 
Rasul (2011) find that members of an extended family share risk with each other but not with households 
without relatives in the village. They also find that connected households achieve almost perfect insurance 
against idiosyncratic risk. Recently, Attanasio,  Meghir, and Mommaerts (2015) study group risk sharing in 
extended family networks in the US. They find that majority of shocks to household income are potentially 
insurable within family networks but they find,  in contrast, little evidence that the extended family provides 
insurance for such idiosyncratic shocks.
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risk sharing is imperfect and  households do bear some of their idiosyncratic risk. That is 

consistent with the fact  that idiosyncratic risk is showing up in the risk premium on the 

production side. On the other hand, the coefficient is small, and small in comparison with 

coefficients on the other regressions, the way the movement in idiosyncratic shocks is 

absorbed by net gifts and lending across the households.

Finally, we note that the consumption, gift, and lending-borrowing data used in 

the analysis in this section are from different modules of the questionnaire than what we 

use in the calculation of ROA. Consistency  in the empirical findings reassures us that the 

main conclusions in this paper are unlikely driven by measurement error in the data. of 

course there remains the possibility  of measurement error inflating the variance of the 

idiosyncratic shocks, but attenuation bias would hit all of the regressions. Thus the 

relative comparison of coefficients across regressions remains of interest, confirming the 

role of social networks as a key institution in these villages.

7. Returns Net of Risk Premia

In the development and macroeconomics literatures mentioned earlier in the 

introduction, rates of return on assets are usually used as a measure of performance or 

productivity  of a firm or a household enterprise. These returns to assets however typically 

do not take into account that different household enterprises are involved in different 

risks and so higher average returns could result  from compensation for higher risk and 

not productivity.

Another comparison of two households, C and D, from our sample illustrates this 

argument. Both households lived in Srisaket province. The main occupation of both 

households was cultivation, although they grew different crops. Household C’s main crop 

was rice while household D grew cassava. During the period of our study, the average 

annualized monthly real rate of return on assets for household C was 9.06% while the 
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average rate for household D was at 3.93%, i.e., less than half of the rate for household C. 

However, looking closely, our analysis shows that household C’s higher return was 

largely due to the higher risk and the types of risk it  faced. First, household C was 

engaged in production activity  whose return fluctuated more than household D. In 

particular, the variance of the rate of return for household C was 2.26 times higher than 

that of household D. Second, while 70% of the total risk faced by household C was 

idiosyncratic and could be (partially) diversified away, the diversifiable risk component 

accounted for an even greater percentage, 89%, for household D. As a result, the risk 

premium of household C was 8.25 percentage points while it was only 1.11 percentage 

points for household D. In other words, household C’s higher average return was mainly 

the compensation for higher risk exposure that the household faced, both in terms of the 

total and in terms of a greater share of nondiversifiable risk. In the end, household C 

actually had a lower return net of risk, i.e., after subtracting risk premia, a net of 0.81%, 

in comparison to household D at 2.82%.

The framework in this paper gives us a practical way to compute the risk premia 

that contribute to the return on assets and hence the residual return, after adjusting for the 

premium, as in the example just given. In the conventional CAPM  context, Jensen (1967) 

argues that  intercepts α j in equations (10) α j can be interpreted as the abnormal return of 

an asset, and financial analysts use Jensen’s alpha as a measure of performance of an 

asset or a fund manager. We follow this tradition, thinking of α j as how well household j 

manages its assets in generating income in excess of risk-free rate adjusting for measured 

risk premia. 

[Figure 2]

Figure 2 shows the histograms comparing the return on assets that is not adjusted 

for risks with the return adjusted for both aggregate and idiosyncratic (based on the 
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robustness specification). Though risk adjusted returns are naturally  shifted to the left, 

other aspects of the distribution also change. The modes receive high mass consistently  in 

the risk-adjusted returns. Further in two provinces the adjusted returns have more mass in 

the left tail, and in the other two provinces, in the right tail. The overall point is that the 

distributions of the rate of return do change when we adjust for risks, as evident from the 

differences in the skewness and the kurtosis of the returns. Table A.7 in the appendix 

presents selected descriptive statistics of household alpha.

8. Household Characteristics Associated with Risk Exposure and Return on Assets

Figure 3 presents a scatter plot displaying for each household its aggregate risk 

premium and idiosyncratic risk premium. The figure shows that some households in our 

sample were exposed to both high aggregate and idiosyncratic risks (those in the upper-

right corner) while many faced little of both risks (those in the lower-left corner). Still, 

there are a large number of households that  were mainly  exposed to one type of risk, but 

not the other (those in the upper-left and in the lower-right corners).28

[Figure 3]

Table 6 presents correlations in the data, with different measures of return and risk 

of assets as the dependent variable and household’s initial wealth and other demographic 

characteristics on the right hand side. Specifically, Panel A presents regression results 

when we us the simple measured rate of return on assets (not adjusted for risk) as the 

dependent variable. In three out of four provinces, we find that poor households (as 

measured by initial wealth) tend to have higher average return on assets. This result might 

prompt us to conclude that households in these provinces are financially constrained. 

28 Figure 3 also presents two salient findings from our sample. First, there is a positive correlation between 
aggregate risk premium and idiosyncratic risk premium (the correlation coefficient is 0.49 and statistically 
significant at 1%). Second, there is a large portion of our sampled households with low risk (those near the 
origin in Figure 3). In particular, there is variation in aggregate risk premium while the idiosyncratic part is 
near zero. This produces a cluster of points on the x-axis. 
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However, the results in Panel B reveal a different story. Once adjusted for risk, poorer 

households in the central region tend to have a lower return on assets while there is no 

relationship between wealth and return on assets for the two provinces in the northeast.

The explanation for these findings is shown in Panels C and D where we examine 

the relationship  between household characteristics and household beta (aggregate risk 

with respect to the market return on physical assets) and household sigma (idiosyncratic 

risk). The results highlight the heterogeneity in the risk exposure of households in our 

sample. Controlling for household demography, poorer households tend to be more 

involved with risky activities, both aggregate (in 3 out of 4 provinces) and idiosyncratic 

(in all 4 provinces). We also find that households with younger, less educated, and male 

head tend to have more exposure to both aggregate and idiosyncratic risks (although 

specific results vary across provinces).

[Table 6]

One might well ask, what  is the mechanism that households choose to make their 

income smooth or risky? We further explore the sources of this household risk exposure 

(results not shown here). Using the data on the shares of household total revenue from 

each production activity as well as the data on each household’s main occupation 

(cultivation, livestock, fish and shrimp farming, and non-farm business). We find that 

cultivation and non-farm business activities are associated with higher aggregate and 

idiosyncratic risk (these are statistically significant at 1%). Cultivation and non-farm 

business activities are common in our sample (hence aggregate risk), but at the same 

time, there is heterogeneity  in the variability  of returns within cultivation and within 

business activities (hence idiosyncratic risk). Finally, we find that poorer households are 

more likely to participate in cultivation and non-farm business activities (again, 

statistically  significant at  1%). Note also that this finding is unlikely  driven by the 

difference in risk preferences between rich and poor households as Chiappori, 
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Samphantharak, Schulhofer-Wohl, and Townsend (2014), using the data from the same 

household survey as this paper, find that risk aversion was not  correlated with household 

wealth. This is related to the underlying force of the full risk sharing benchmark, under 

which production and consumption activities are separated. 

The result shows how easily one could misinterpret data, if one did not adjust for 

risk. One might  have impression that relatively poor households have high returns on 

assets (as shown in Panel A for all of the provinces except for Lopburi) and thus suffer 

from financial constraints. The results here show that the reason why these poor 

households have a higher simple rate of return to their business enterprises is from the 

fact that they take more risk in their production activities and get compensated 

accordingly. Controlling for risks, household enterprises of the poor in the northeast are 

not productively different those of the rich, while the poor in the central region tend to 

have lower return on assets that the rich. Thus some poor households in our sample, those 

of the central region, do seem constrained, but not in the usual, stereotypical sense. Poor 

households seem limited in their choices of production activities, as if constrained away 

from the activities that have high return net  of risk premia and are available only for 

richer households.29

9. Conclusion

We have studied the risk and return of farm and non-farm business enterprises in 

village economies with illiquid capital asset markets and limited formal financial 

securities. Using data from the Townsend Thai Monthly Survey, conducted in rural and 

29  Our findings do not necessarily contradict existing literature that analyzes the gross rate of return, 
unadjusted for risk premia, and financial constraints.  If all households are in the same occupation or a 
sector that has identical aggregate risk, and if idiosyncratic risk is fully diversified, then actual net returns, 
adjusted for risk, are simply a downward shifted version of the unadjusted returns. Some on the right tail of 
this distribution may have high net returns and thus may be constrained. More generally, however, 
with different occupations and differential exposure to risk, high returns on the right tail of the distribution 
may be simply the compensation for high risk. Likewise,  high rates of growth of net worth for poor 
households with high rates of return does not necessarily indicate the presence of financial constraints, as 
those with high expected returns, however risky, will on average as a group, experience high growth.
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semi-urban villages, we find a stark contrast between the quantity of risk, on the one 

hand, and the impact of risk on risk premia, on the other. Although idiosyncratic risk is   

the dominant factor in the total risk, it is diversified away to a large extent, and so bears a 

low risk premium. In contract, aggregate risk cannot be diversified away  and likewise it 

captures a much larger share of the total risk premia.

How is this reversal in quantities and valuations possible? The answer is that the 

Thai households in the sample have extensive family networks and engage actively in 

gifts and loans, making the economic environment in these village economies with 

informal markets and institutions close to the outcome of the standard capital asset 

pricing model, even though, again, there are no formal markets and actively traded assets. 

With risk sharing conventions in place, idiosyncratic risk is largely, though not entirely, 

pooled away. Indeed, we have confirmed active transactions in these networks as 

an underlying mechanism. Controlling for aggregate risk, when residual idiosyncratic 

returns are low, gifts are incoming, as is borrowing; and when idiosyncratic returns are 

high, gifts are outgoing, as is lending.  

Our results, using data on the rates of return from production side, are thus 

parallel to those in the consumption risk sharing literature. The latter uses income and 

consumption as key variables, showing consumption is largely, though not  entirely, 

smoothed against idiosyncratic income shocks, once one controls for aggregate shocks. 

Gifts and risk sharing networks have been shown in other work to be a key  mechanism.  

Here in this paper we use the profits from production and the assets used 

to generate those profits, to calculate the rates of return. We then show that in the data the 

comovement in the rates of return requires compensation in the form of higher expected 

return, so that one infers exposure to that aggregate risk. Our analysis allows us to infer 

exposure to the idiosyncratic risk in the rate of return as well. This risk requires lower 

compensation, so one infers, indirectly, the lower exposure to idiosyncratic shocks. 
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We also provide an analysis that jointly  makes use of production and consumption 

panel data, at the level of individual households over time. We use the same idiosyncratic 

shocks inferred on the production side in rate of return data in the standard risk sharing 

regression for consumption, and examine how consumption moves with these shocks, 

controlling for common aggregate shocks and household specific fixed effects. We show 

that idiosyncratic shocks do impact household consumption, as we surmise indirectly by 

looking risk premia on the production side. This confirms directly that some of the 

idiosyncratic risk is borne by  the households. However the coefficient of sensitivity to 

this idiosyncratic risk, though statistically significant, is estimated to be small. The 

impact of an idiosyncratic shock on household’s response through gifts and lending is 

larger. In sum, the work here with production data, consumption data, and network 

transactions paints a common, confirmatory picture of economic life in these villages.

Our framework and results have important policy implications: when inferring the 

degree of financial constraints and possible targeting, and when inferring underling 

productivity  and possible misallocation, we need to consider not only the returns but also 

risk and risk premia. In particular, as we have emphasized in this paper, we need to 

distinguish aggregate and idiosyncratic risk, and how these two components can vary 

substantially  across households running diverse businesses in different production 

sectors. When risk adjustments are common across household, as when there are common 

aggregate returns in a sector and idiosyncratic risk is entirely  pooled away, then the 

distribution of net returns is simply  a downward shift of the distribution of returns.   

However, when comparing business across sectors or production across different 

activities, the adjustments for aggregate and idiosyncratic risks can vary  and there is 

potentially little association between high returns and underlying productivity. One might 

infer that poor households with high returns are financially  constrained, but this result can 

disappear with risk adjustment. Indeed, the richer households may emerge as the ones 

with higher net returns, suggesting obstacles for the poor to leave their current 

occupation.
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Appendix

Appendix A: Descriptive Statistics

[Tables A.1-A.4]

Appendix B: Alternative Definitions of the Aggregate Economy

One may  argue that kinship networks are local and operate better at the village or 
network levels than at the township level. Table A.5 reports the second-stage regression 
results when we use villages as aggregates. Despite the smaller number of observations, 
the results show that  the regression coefficient of household beta is significantly positive 
at 10% (or lower) level of significance for 9 of the 16 villages in our sample, with the 
only exception of all four villages in Buriram province, two villages in Lopburi, and one 
village in Chachoengsao. The result also shows that  we cannot reject the null hypothesis 
that ψ = RM  at 10% level of significance for 5 out of those 9 villages in the sample 

(Village 7 in Chachoengsao; Village 4 in Lopburi; and Villages 6, 9, and 10 in Srisaket).

[Tables A.5]

We also perform a similar analysis at the network level. In order to analyze the risk and 
return at  the network level, we construct kinship network maps for the households in the 
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Townsend Thai Monthly Survey. Specifically, for each of the relatives of the household 
head and the spouse (parents and siblings of the head, parents and siblings of the spouse, 
and their children) who was still alive and lived within the village, the survey recorded 
which building structure as recorded in the initial census he or she lived. With this 
information, we constructed a kinship  network map  for each village by drawing a link 
between two households that were family-related related. We present in Table A.6 the 
regressions using network as our definition of aggregate economy. We present only the 
results for the networks with more than 15 households. There are nine of them. All are 
from different villages (four from Lopburi in the central region; two from Buriram and 
three from Srisaket in the northeast). Table A.6 shows that the regression coefficient of 
household beta is significantly positive for 5 of the 9 networks. For 2 of the 9 networks, 
we however cannot reject the null hypothesis that the regression coefficient is equal to the 
network’s average return (Networks 602 and 902 in Srisaket).

[Tables A.6]

Appendix C: Time-Varying Stochastic Discount Factor

To show that the consumption-wealth ratio summarizes the expectation of future returns, 
Lettau and Ludvigson (2001a) start  from the resource constraint in period t analogous to 
what presented in Section 2 of this paper, Wt+1 = (1+ rM ,t+1)(Wt −Ct ) , where Wt , Ct , and  

rM ,t+1 are wealth, consumption, and market rate of return in period t. Following Campbell 

and Mankiw (1989), the log-linear approximation of this constraint yields 

ct −wt ≈ Et ρw
s (rM ,t+s − Δct+s )

s=1

∞

∑⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥
,  where ρW = W −C

W
or the steady-state investment to 

wealth ratio. Define cayt = ct −wt = ct −ωat − (1−ω )yt , where ω is the share of physical 

wealth in total wealth. Since we do not observe the share of non-human wealth, ω , we 

cannot directly compute the log consumption to wealth ratio, cayt . Instead, we follow 

Lettau and Ludvigson (2001a) and obtain the value of cayt from cay
!

t = ct
* −ω"at

* −θ#yt
* −δ#,

where the starred variables are the observed quantities from our data and the hatted 
values are the estimated coefficients from the township time-series regression 
ct
* = δ +ωat

* +θyt
* + ε t .

Appendix D: Risk-Adjust Return

[Table A.7]
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Figure 2 Histograms of Rate of Return on Assets, 
Unadjusted and Adjusted for Risk

Remarks Unit of observation is household.  ROA is the annualized 
monthly rate of return on asset in percentage. ROA adjusted for risk is the 
rate of return adjusted for both aggregate and idiosyncratic components of 
the total risk faced by the households.
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Figure 3 Scatter Plots Aggregate Risk Premium and 
Idiosyncratic Risk Premium

Remarks Unit of observation is household. The observations are from all 
of the four townships. Aggregate risk premium is computed from equation 
(14b) while idiosyncratic risk premium is computed from equation (15b), 
both using estimates from Table 8. The premia are presented in annualized 
monthly percentage return.
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Figure 1 Risk and Return: Township as Market

Remarks Unit of observation is household. There are 129 households in 
Chachoengsao, 140 in Lopburi, 131 in Buriram, and 141 in Srisaket. The 
fitted lines correspond to regression results presented in Columns (1)-(4) 
in Table 1.
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Table 1 Risk and Return Regressions: Township as Market

Dependent Variable: Household’s Mean Return on Assets
Panel A: Constant Beta Panel B: Time-Varying Beta

Region: Central Northeast Central Northeast
Township (Province): Chachoengsao Lopburi Buriram Srisaket Chachoengsao Lopburi Buriram Srisaket

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Beta 2.135*** 2.465*** 0.432 2.335*** 1.250*** 2.307*** 0.530** 1.888***

(0) (1) (0) (1) (0) (0) (0) (0)
Constant -0.535 -0.503 -0.122 -0.847 -0.325* -0.631*** -0.782*** -1.114***

(0.412) (0.561) (0.364) (0.668) (0.176) (0.235) (0.162) (0.304)
Observations 129 140 131 141 1,161 1,260 1,179 1,269
R-squared 0.467 0.210 0.017 0.297 0.330 0.204 0.019 0.260
Township Returns:
    Monthly Average 1.68 2.49 0.15 0.80 1.19 2.40 -0.07 1.04
    Standard Deviation 0.07 0.10 0.10 0.10 0.75 1.47 0.54 0.75

Remarks For columns (1)-(4), unit of observations is household. Beta is computed from a simple time-series regression of household’s adjusted ROA on township’s 
ROA over the 156 months from January 1999 to December 2011. Household’s mean adjusted ROA is the time-series average of household adjusted ROA over the same 
156 months. For columns (5)-(8), unit of observation is household-time window. Each time window consists of 60 months. The window shifts 12 months (1 year) at a 
time. There are 9 moving windows in total for each household. Beta is computed from a simple time-series regression of household’s adjusted ROA on township’s ROA 
in each corresponding time window. Household’s mean adjusted ROA is the time-series average of household adjusted ROA over the corresponding time window. 
Robust standard errors corrected for generated regressors (Shanken 1992) are reported in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Table 2 Risk and Return Regressions with Human Capital and Time-Varying Stochastic Discount Factor: Township as Market

Dependent Variable: Household’s Mean Return on Assets
Region: Central Northeast Central Northeast
Township (Province): Chachoengsao Lopburi Buriram Srisaket Chachoengsao Lopburi Buriram Srisaket

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Beta with respect to 1.242*** 2.233*** 0.564*** 1.813*** 1.094*** 2.005*** 0.392 1.893***
  return on market physical capital (ra) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)
Beta with respect to 0.00177 0.0217 -0.0524 0.149 -0.00542 0.0375 -0.0310 0.179
  return on market human capital (rh) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)
Beta with respect to -0.00441 0.00246 0.0333 0.0789
  residual log consumption (cay) (0) (0) (0) (0)
Beta with respect to -0.00533 -0.0304 -0.131 -0.101
  the interaction cay*ra (0) (0) (0) (0)
Beta with respect to 0.00134 -0.000574 0.0109 -0.0130
  the interaction cay*rh (0) (0) (0) (0)
Constant -0.307* -0.584** -0.757*** -1.080*** -0.156 -0.464** -0.589*** -1.164***

(0.176) (0.232) (0.164) (0.310) (0.178) (0.223) (0.162) (0.268)
Observations 1,161 1,260 1,179 1,269 1,161 1,260 1,179 1,269
R-squared 0.329 0.203 0.021 0.270 0.315 0.203 0.049 0.306
Remarks Unit of observation is household-time window. For Columns (1)-(4), beta’s are computed from a multivariate time-series regression of household’s 
monthly adjusted ROA on township’s monthly return on market physical capital (ra) and township’s return on human capital (ry), which is proxied by the 
monthly growth rate of township’s total labor income. Regressions are performed on moving windows of 60 months. The window then shifts 12 months (1 year) 
at a time and there are 9 moving windows in total for each household. Household’s mean adjusted ROA is the time-series average of household adjusted ROA 
over the corresponding time window. For Columns (5)-(8), similar analysis is performed, with additional explanatory variables. Residual log consumption is the 
residual computed from time-series regression of township’s monthly log food consumption on township’s total physical asset at the beginning of the month and 
township’s total labor income during that month. Interaction terms are then defined accordingly. Robust standard errors corrected for generated regressors 
(Shanken 1992) are reported in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

166



Table 3 Decomposition of Risk and Risk Premium (Median Households by Province)

Region: Central Northeast
Township (Province): Chachoengsao Lopburi Buriram Srisaket

p25 p50 p75 p25 p50 p75 p25 p50 p75 p25 p50 p75

Panel A: Baseline Specification

A.1: Decomposition of Risk (Variance)
Aggregate Risk 0.3% 1.9% 6.1% 0.5% 2.4% 7.7% 1.8% 6.0% 16.0% 11.1% 34.1% 56.2%
Idiosyncratic Risk 93.9% 98.1% 99.7% 92.3% 97.6% 99.5% 84.0% 94.0% 98.2% 43.8% 65.9% 88.9%

A.2: Decomposition of Risk Premium
Aggregate Risk 54.6% 78.4% 95.3% 11.3% 38.5% 58.3% -52.8% -18.7% -5.6% 46.1% 71.2% 86.7%
Idiosyncratic Risk 4.7% 21.6% 45.4% 41.7% 61.5% 88.7% 105.6% 118.7% 152.8% 13.3% 28.8% 53.9%

Panel B: Robustness Specification

B.1: Decomposition of Risk (Variance)
Aggregate Risk 11.0% 15.1% 22.6% 8.4% 12.0% 19.8% 12.9% 20.3% 26.6% 31.1% 45.0% 59.1%
Idiosyncratic Risk 77.4% 84.9% 89.0% 80.2% 88.0% 91.6% 73.4% 79.7% 87.1% 40.9% 55.0% 68.9%

B.2: Decomposition of Risk Premium
Aggregate Risk 43.4% 67.4% 93.7% -2.2% 45.1% 78.8% -47.0% 11.6% 64.6% 66.7% 80.5% 90.9%
Idiosyncratic Risk 6.3% 32.6% 56.6% 21.2% 54.9% 102.2% 35.4% 88.4% 147.0% 9.1% 19.5% 33.3%

Number of Observations 129 129 129 140 140 140 131 131 131 141 141 141
Remarks Unit of observation is household. Panel A presents the results from a baseline specification, as shown in equation (8), using the empirical results from 
Columns (1)-(4) of Table 1. Panel B presents the results from a full robustness specification, as shown in equation (10), using the empirical results from Columns 
(5)-(8) of Table 2. The numbers for each household are the average across estimates from nine different time-shifting windows.
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Table 4 Aggregate Risk, Idiosyncratic Risk, and Rate of Return: Township as Market

Panel A: Baseline Specification Panel B: Robustness Specification
Dependent Variable: Household’s Mean ROA Household’s Mean ROA
Region: Central Northeast Central Northeast
Township (Province): Chachoengsao Lopburi Buriram Srisaket Chachoengsao Lopburi Buriram Srisaket

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Beta with respect to 0.903*** 1.518*** -0.181 1.334*** 0.487*** 1.105*** 0.0137 1.331***
  return on market physical capital (ra) (0.311) (0.305) (0.349) (0.354) (0) (0) (0) (0)
Beta with respect to 0.00598 0.06 -0.0411 0.0799
  return on market human capital (rh) (0) (0) (0) (0)
Beta with respect to -0.0117 -0.00401 0.0106 0.0376
  residual log consumption (cay) (0) (0) (0) (0)
Beta with respect to -0.0117 0.0245 -0.0686 -0.0560
  the interaction cay*ra (0) (0) (0) (0)
Beta with respect to -0.00166 -0.000644 0.00392 -0.0127
  the interaction cay*rh (0) (0) (0) (0)
Sigma 0.216*** 0.184*** 0.131*** 0.205*** 0.00428*** 0.00467*** 0.00389*** 0.00367***

(0.0499) (0.0362) (0.0432) (0.0361) (0.000689) (0.000400) (0.000435) (0.000296)
Constant -1.999*** -3.132*** -1.576*** -2.745*** -0.489*** -1.535*** -1.356*** -1.491***

(0.433) (0.695) (0.509) (0.589) (0.171) (0.214) (0.151) (0.237)
Observations 129 140 131 141 1,161 1,260 1,179 1,269
R-squared 0.558 0.280 0.114 0.459 0.433 0.330 0.196 0.446
Remarks Unit of observation is household-time window. Beta’s are computed from a multivariate time-series regression of household’s monthly adjusted ROA 
on township’s monthly return on market physical capital (ra) and township’s return on human capital (rh), and township’s residual log consumption (cay). 
Township’s return on human capital (ry) is proxied by the monthly growth rate of township’s total labor income. Township’s residual log consumption is the 
residual computed from time-series regression of township’s monthly log food consumption on township’s total physical asset at the beginning of the month and 
township’s total labor income during that month. Interaction terms are then defined accordingly. Sigma is the variance of error terms from regressions used to 
estimate beta’s for each household-time window. Robust standard errors corrected for generated regressors are reported in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * 
p<0.1.
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Table 5 Idiosyncratic Income, Consumption, Gift, and Lending

Dependent Variable: Net Gift Outflow Net Lending Net Gift Outflow 
Plus Net Lending Consumption

Idiosyncratic Income 13.02*** 27.67*** 40.66*** 4.857**
(4.795) (7.507) (9.000) (2.081)

Province-Month Fixed Effects Yes Yes Yes Yes
Household Fixed Effects Yes Yes Yes Yes
Observations 81,664 81,712 81,664 81,712
R-squared 0.011 0.009 0.009 0.014
Number of Households 541 541 541 541
Remarks: Unit of observation is household-month. Net gift outflow is defined as gift outflow minus gift inflow. Net 
lending is defined as lending minus borrowing. Robust standard errors are in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * 
p<0.1
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Table 6 Determinants of Rate of Returns and Risks

Region Central Northeast Central Northeast
Province Chachoengsao Lopburi Buriram Srisaket Chachoengsao Lopburi Buriram Srisaket

Panel A: Simple Rate of Return Panel B: Risk-Adjusted Rate of Return
Total Initial Wealth -0.0140** 0.534*** -0.594** -2.149*** 0.0287*** 0.711*** -0.323 -0.109

(0.00694) (0.0791) (0.255) (0.323) (0.00806) (0.0691) (0.262) (0.192)
Household Size -0.0868 -0.729*** -0.0651 -0.144 0.182 -0.872*** -0.239 -0.577***

(0.177) (0.249) (0.169) (0.228) (0.123) (0.205) (0.146) (0.166)
Age of Household Head -0.0417** 0.00155 0.00627 0.00231 0.0217 0.0338* 0.0257** 0.0550***

(0.0201) (0.0211) (0.0142) (0.0209) (0.0133) (0.0174) (0.0125) (0.0148)
Education of Household Head -0.115 -0.469*** 0.128 -0.492*** 0.209* -0.368*** 0.0896 -0.252**

(0.136) (0.120) (0.0823) (0.133) (0.108) (0.106) (0.0746) (0.108)
Household Head Gender (Male=1) 0.590 -0.597 -0.997** 1.710*** -1.580*** -0.291 -0.685* -0.0355

(0.444) (0.510) (0.415) (0.510) (0.345) (0.369) (0.386) (0.401)
Constant 4.434** 4.472** 0.101 4.636*** -2.320* -0.815 -1.911** -2.299*

(1.815) (1.766) (1.103) (1.791) (1.204) (1.494) (0.964) (1.233)
R-squared 0.014 0.078 0.022 0.084 0.026 0.128 0.027 0.080

Panel C: Aggregate Risk Panel D: Idiosyncratic Risk
Total Initial Wealth -0.0261*** -0.00532 -0.178*** -0.831*** -6.902*** -34.73*** -68.39*** -239.2***

(0.00397) (0.0148) (0.0572) (0.0935) (1.087) (7.917) (17.98) (35.16)
Household Size -0.141** 0.0543 0.0622 0.224*** -51.43*** 23.16 43.24** 27.56

(0.0695) (0.0491) (0.0444) (0.0526) (19.67) (17.68) (18.51) (26.59)
Age of Household Head -0.0482*** -0.0152*** -0.00635 -0.0115** -9.930*** -1.943 -4.848*** -9.827***

(0.0108) (0.00479) (0.00432) (0.00540) (2.391) (1.529) (1.549) (2.270)
Education of Household Head -0.266*** -0.0172 0.000534 -0.111*** -49.46*** -8.927 9.993 -21.49*

(0.0529) (0.0158) (0.0187) (0.0225) (10.47) (5.995) (6.210) (11.86)
Household Head Gender (Male=1) 1.766*** 0.0687 0.304*** 0.789*** 319.9*** -109.6 -63.05 153.8***

(0.212) (0.122) (0.0936) (0.117) (48.73) (77.08) (46.39) (58.81)
Constant 4.888*** 1.574*** 0.847*** 2.326*** 1,081*** 648.4*** 505.1*** 1,038***

(0.918) (0.366) (0.313) (0.429) (216.8) (141.2) (105.9) (190.6)
R-squared 0.080 0.164 0.043 0.169 0.072 0.050 0.041 0.109
Observations 1,082 1,195 1,100 1,172 1,082 1,195 1,100 1,172
Remarks Unit of observation is household-round (shifting time window). For each household, beta and sigma are estimated from the regression in equation (6). Beta is 
the regression coefficient with respect to aggregate return on physical assets (ra). Sigma is the variance of the error terms from the regression. Household size is the 
number of household members aged 15-64. Age of household head was as of the end of December 1998. Initial wealth is in million baht. All regressions include village 
fixed effects. Robust standard errors are reported in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Table A.1 Descriptive Statistics of Household Characteristics

Number of Percentiles Number of Percentiles
Observations 25th 50th 75th Observations 25th 50th 75th

Region Central
Township (Province) Chachoengsao Lopburi
As of December 1998:
    Household size 129 3.0 4.0 6.0 140 3.0 4.0 5.0
        Male 129 1.0 2.0 3.0 140 1.0 2.0 3.0
        Female 129 1.0 2.0 3.0 140 1.0 2.0 3.0
        Male, age 15-64 129 1.0 1.0 2.0 140 1.0 1.0 2.0
        Female, age 15-64 129 1.0 1.0 2.0 140 1.0 1.0 2.0
    Average age 129 29.3 36.3 44.5 140 25.6 32.3 42.0
    Maximum years of education 129 6.0 9.0 12.0 140 4.2 6.0 9.0
    Total Assets (Baht) 129 380,465 1,109,228 3,636,334 140 336,056 1,074,082 2,387,329
156-Month Average (January 1999-December 2011):
    Monthly Income (Baht) 129 7,561 13,696 23,637 140 5,836 10,486 20,765
    Total Assets (Baht) 129 857,892 1,745,109 4,275,229 140 653,339 1,645,757 3,052,390
        Fixed Assets (% of Total Assets) 129 37% 61% 80% 140 40% 59% 71%
    Total Liability (Baht) 129 8,470 31,455 105,216 140 34,595 121,412 285,300
    Liability to Asset Ratio 129 0% 2% 6% 140 4% 8% 16%
Region Northeast
Township (Province) Buriram Srisaket
As of December 1998:
    Household size 131 3.0 4.0 5.0 141 4.0 5.0 6.0
        Male 131 1.0 2.0 3.0 141 2.0 2.0 3.0
        Female 131 1.0 2.0 3.0 141 2.0 2.0 3.0
        Male, age 15-64 131 1.0 1.0 2.0 141 1.0 1.0 2.0
        Female, age 15-64 131 1.0 1.0 2.0 141 1.0 1.0 2.0
    Average age 131 20.9 27.6 39.3 141 25.2 32.0 36.3
    Maximum years of education 131 4.0 6.0 8.3 141 5.3 7.0 10.3
    Total Assets (Baht) 131 356,201 572,491 947,314 141 156,313 387,634 881,455
156-Month Average (January 1999-December 2011):
    Monthly Income (Baht) 131 2,073 3,677 5,584 141 2,160 3,672 5,276
    Total Assets (Baht) 131 503,434 741,882 1,114,981 141 317,444 577,064 1,048,213
        Fixed Assets (% of Total Assets) 131 39% 57% 69% 141 35% 63% 75%
    Total Liability (Baht) 131 24,316 56,805 109,264 141 23,471 42,932 75,531
    Liability to Asset Ratio 131 3% 8% 17% 141 4% 9% 17%
Remarks The unit of observations is household. Average age and maximum years of education across household members within a given household. Assets, 
liabilities, and income are in nominal value. Fixed assets include equipment, machinery, building, and land.
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Table A.3 Descriptive Statistics of Networks in Village and Township

Region Central Northeast
Township (Province) Chachoengsao Lopburi Buriram Srisaket
Number of Observations 129 140 131 141
% of Households with relatives living in the same...
    Village 50.4% 76.4% 80.9% 87.9%
    Township 87.8% 88.4% 97.1% 94.0%
Remarks The unit of observation is household. Relatives are defined as parents of household head, parents of household head's 
spouse, siblings of household head or of household head's spouse, or children of household head. Network variables are computed as 
of August 1998 (the initial baseline survey, i.e. Month 0).

Table A.2  Revenue from Production Activities (% by Township)

Region: Central Northeast
Township (Province): Chachoengsao Lopburi Buriram Srisaket
Production Activities
    Cultivation 13.2% 39.4% 13.5% 33.7%
    Livestock 21.0% 22.8% 1.0% 1.1%
    Fish and Shrimp 17.6% 0.0% 0.3% 1.6%
    Non-farm Business 28.8% 19.7% 59.2% 28.6%
    Wage Earning 18.4% 15.2% 22.6% 27.9%
Number of Sampled Households 129 140 131 141
Remarks The unit of observations is township. The percentage of revenue is the revenue of each production activity from all 
households in our sample divided by the total revenue from all activities in the township. The revenues are computed from all of the 
156 months (January 1999 to December 2011).
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Table A.4 Descriptive Statistics of Return on Assets: Quartiles by Township

Number of Percentiles Number of Percentiles
Observations 25th 50th 75th Observations 25th 50th 75th

Region: Central
Province (Township): Chachoengsao Lopburi
    Mean 129 -1.72 0.38 3.99 140 -1.67 1.46 4.53
    Standard Deviation 129 4.38 7.56 16.61 140 10.16 16.51 24.77
    Coefficient of Variation 129 2.02 3.14 5.46 140 3.27 4.65 8.85

Region: Northeast
Province (Township): Buriram Srisaket
    Mean 131 -1.32 0.28 1.56 141 0.21 1.99 4.29
    Standard Deviation 131 8.38 13.92 22.59 141 10.16 16.78 26.87
    Coefficient of Variation 131 4.03 8.70 17.48 141 4.03 5.92 11.52
Remarks Unit of observations is households. ROA is rate of return on household’s total asset, computed by household’s net income (net of 
compensation to household labor) divided by household’s average total assets over the month. ROA is real return, adjusted by regional Consumer 
Price Index from the Bank of Thailand, and reported in annualized percentage. Mean, standard deviation, and coefficient of variation of ROA are 
computed from monthly ROA for each household over 156 months (January 1999 to December 2011). The percentiles are across households in 
each township.
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Table A.5 Risk and Return Regressions: Village as Market

Dependent Variable: Household’s Mean ROA
Province: Chachoengsao Lopburi
Village: 02 04 07 08 01 03 04 06
Beta 2.473*** 3.232*** 6.741*** 0.720 2.163 3.185 4.399*** 4.884***

(0) (1) (2) (1) (4) (3) (1) (1)
Constant -1.105 -0.333 -0.739 1.162 -0.827 0.312 0.257 -1.629

(0.899) (0.756) (0.821) (0.984) (1.434) (0.873) (0.572) (1.503)
Observations 35 36 27 31 34 29 37 40
R-squared 0.449 0.702 0.446 0.036 0.012 0.126 0.472 0.337
Village Returns:
    Monthly Average 1.09 1.48 4.13 0.73 2.03 2.49 2.48 2.85
    Standard Deviation 0.14 0.08 0.50 0.12 0.17 0.34 0.14 0.33

Province: Buriram Srisaket
Village: 02 10 13 14 01 06 09 10
Beta 0.827 0.547 0.217 0.697 2.759*** 3.680*** 1.557** 1.902*

(1) (2) (1) (1) (1) (2) (1) (1)
Constant -0.628 0.346 0.684 -0.541 -2.407** -0.558 0.735 -1.748

(0.417) (1.197) (0.831) (0.688) (1.172) (1.661) (1.001) (1.907)
Observations 34 28 34 35 38 42 39 22
R-squared 0.022 0.010 0.003 0.014 0.510 0.387 0.114 0.149
Village Returns:
    Monthly Average -0.14 1.56 0.36 -0.52 -0.57 1.88 0.87 0.95
    Standard Deviation 0.11 0.14 0.23 0.17 0.16 0.12 0.13 0.15

Remarks Unit of observations is household. Beta is computed from a simple time-series regression of household adjusted ROA on village ROA over the 156 months 
from January 1999 to December 2011. Household’s mean adjusted ROA is the time-series average of household adjusted ROA over the same 156 months. Standard 
errors corrected for generated regressors (Shanken 1992) are reported in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Table A.6 Risk and Return Regressions: Network as Market

Dependent Variable: Household’s Mean ROA
Region: Central
Province: Lopburi
Village: 01 03 04 06
Network: 03 03 06 01
Beta -3.088 3.265 7.366*** 5.189***

(4.302) (4.033) (2.383) (0.881)
Constant 0.433 1.523 0.123 -1.655

(1.448) (1.244) (0.865) (1.799)
Observations 16 18 20 33
R-squared 0.012 0.041 0.464 0.345
Network Returns:
    Monthly Average 2.03 2.46 2.52 2.85
    Standard Deviation 0.20 0.41 0.13 0.35

Region: Northeast
Province: Buriram Srisaket
Village: 13 14 01 06 09
Network: 03 03 03 02 02
Beta 1.373 0.728 2.842*** 3.832** 1.540**

(0.988) (1.046) (0.722) (1.484) (0.618)
Constant -0.249 -0.460 -2.205* -0.452 0.554

(0.694) (0.794) (1.226) (1.845) (1.025)
Observations 23 27 23 37 36
R-squared 0.184 0.015 0.365 0.374 0.134
Network Returns:
    Monthly Average 0.38 -0.52 -0.58 1.88 0.87
    Standard Deviation 0.20 0.16 0.14 0.13 0.13

Remarks Unit of observations is household. Beta is computed from a simple time-series regression of household’s adjusted 
ROA on network’s ROA over the 156 months from January 1999 to December 2011. Household’s mean adjusted ROA is the 
time-series average of household adjusted ROA over the same 156 months. Standard errors corrected for generated 
regressors (Shanken 1992) are reported in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Table A.7 Descriptive Statistics of Household Alpha: Township as Market

Province Number of 
Observations Mean Standard 

Deviation Skewness Kurtosis
Percentiles

25th 50th 75th
Panel A: Return on Assets, Not Adjusted for Risks

Central
   Chachoengsao 129 1.90 6.51 1.14 4.64 -1.72 0.38 3.99
   Lopburi 140 1.37 6.31 -0.93 5.46 -1.67 1.46 3.16
Northeast
   Buriram 131 0.30 3.49 0.24 4.79 -1.32 0.28 1.39
   Srisaket 141 2.83 5.87 0.75 5.53 0.21 1.99 4.29

Panel B: Return on Assets, Adjusted for Aggregate Risks
Central
   Chachoengsao 129 0.68 5.52 0.44 5.17 -1.75 -0.15 2.59
   Lopburi 140 0.28 5.81 -1.47 7.05 -1.98 1.00 3.16
Northeast
   Buriram 131 -0.28 3.60 -0.02 4.54 -1.94 -0.27 1.39
   Srisaket 141 -0.11 4.84 0.24 5.76 -1.43 -0.08 1.18

Panel C: Return on Assets, Adjusted for Aggregate and Idiosyncratic Risks
Central
   Chachoengsao 129 -0.49 4.52 -0.305 6.09 -2.21 -0.42 1.469
   Lopburi 140 -1.54 5.27 -1.87 8.12 -3.49 -0.12 1.493
Northeast
   Buriram 131 -1.36 3.52 -0.73 4.38 -2.75 -0.75 0.54
   Srisaket 141 -1.49 4.16 -0.677 5.70 -2.55 -0.72 0.313
Remarks Unit of observations is households. Panel A reports descriptive statistics of rate of return without adjusting for 
any risk (but adjusted for household’s own labor). Panel B report rate of return adjusted for aggregate risks, where risk 
premium is computed from market’s mean ROA (ra), market return on human capital (ry), residual consumption (cay), 
and their interactions cay*ra and cay*rh, as defined in equation (24) in the text. Panel C report rate of return adjusted for 
aggregate risks, where risk premium is computed from market’s mean ROA (ra), market return on human capital (ry), 
residual consumption (cay), and their interactions cay*ra and cay*rh, as defined by equation (14b), as well as 
idiosyncratic risk from sigma, as defined by equation (15b) in the text. For each household, the return in Panels B and C 
is averaged across 9 shifting time windows. *** p<0.01.
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1. The financial life cycle of Thai households: management of assets, real and 

financial, saving for older age in theory and in practice. Regional comparison: 

northeast vs central or rich vs poor households.  Related are case studies of the 

lives of Thai households, including debt management and other issues. 

Including studies of aging population. 

We use detailed income, balance sheet, and cash flow statements 

constructed for households in a long monthly panel in an emerging market 

economy, and some recent contributions in economic theory, to document and 

better understand the factors underlying success in achieving upward mobility in the 

distribution of net worth. Wealth inequality is decreasing over time, and many 

households work their way out of poverty and lower wealth over the seven year 

period. The accounts establish that, mechanically, this is largely due to savings rather 

than incoming gifts and remittances. In turn, the growth of net worth can be 

decomposed household by household into the savings rate and how productively 

that savings is used, the return on assets (ROA). The latter plays the larger role. ROA 

is, in turn, positively correlated with higher education of household members, 

younger age of the head, and with a higher debt/asset ratio and lower initial wealth, 

so it seems from cross-sections that the financial system is imperfectly channeling 

resources to productive and poor households. Household fixed effects account for 

the larger part of ROA, and this success is largely persistent, undercutting the story 

that successful entrepreneurs are those that simply get lucky. Persistence does vary 

across households, and in at least one province with much change and increasing 

opportunities, ROA changes as households move over time to higher-return 

occupations. But for those households with high and persistent ROA, the savings rate 

is higher, consistent with some micro founded macro models with imperfect credit 

markets. Indeed, high ROA households save by investing in their own enterprises and 

adopt consistent financial strategies for smoothing fluctuations. More generally 
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growth of wealth, savings levels and/or rates are correlated with TFP and the 

household fixed effects that are the larger part of ROA. 

The financial lives of rural households in Thailand are quite varied. Many 

households engage in production activities, while others are traditional wage earners. 

Households spend this income very differently. Some consume regularly from their 

own production, while other households have to make out-of-pocket expenditures 

for their consumption. Likewise, there are both households with high saving rates and 

households with high borrowing rates. Over time, wealth accumulation and growth 

rates vary greatly across rural households. We have documented households which 

see double-digit average annual growth of their wealth, whereas some households 

have depleted their wealth dramatically. Income and wages from activities such as 

production and labor are important sources of funds for a majority of households, 

but a notable portion of the surveyed sample are quite reliant on gifts and 

remittances. The differences observed in the financial lives of rural households are 

also observed across provinces. The one commonality across this analysis is that the 

lives of rural households are rarely simple. Differences within households – as each is 

composed of members with distinct characteristics – and changes over time – as a 

given household or its member changes behavior over time – make analysis even 

more interesting. 

2. The role of the village, or community, as an informal network of support and 

assistance, including the role in gifts and loans in providing insurance, if not 

credit. Viewing the village or community as a financial market and the theory of 

portfolio diversification. The interaction of labor market with risk sharing.   

Many risks are present in rural developing economies: illness, weather, the 

sudden need to finance an investment opportunity, etc. Yet for many households in 

rural developing economies, consumption and investment are insured against short-

term, idiosyncratic risks to a large extent, despite limited availability of formal 

banking and insurance products. The importance of both kinship networks and 

financial institutions in facilitating consumption smoothing and investment financing 

has been demonstrated in many settings. Yet, while the importance of kinship 

networks and financial access are each increasingly well-documented, the channels 

through which these effects occur and the relationship between kinship networks 
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and financial access are not well understood. We use unique data from rural Thai 

households to examine this interplay. 

We study risk and return of farm and non-farm business enterprises with 

illiquid capital assets. Using data from a survey conducted in rural and semi-urban 

villages in Thailand, we find a stark contrast between the quantity of risk, on the one 

hand, and the impact of risk on risk premia, on the other. Although idiosyncratic risk 

is by far the dominant factor in total risk, aggregate risk captures a much larger share 

of total risk premia. The Thai households in the sample have extensive family 

networks and engage actively in gifts and loans, making the economic environment in 

these village economies with informal markets and institutions close to the outcome 

of the standard capital asset pricing model even though there are not formal markets 

and actively traded assets. Our results, using data from production side and rates of 

return, are parallel to those in the consumption risk sharing literature. In particular, 

gifts are shown to be a mechanism mitigating the impact of idiosyncratic risk. Our 

framework and results have important policy implications: when inferring the degree 

of financial constraints and possible targeting, and when inferring underling 

productivity and possible misallocation, we need to consider not only the returns 

but also risk and risk premia and how these can vary substantially across households 

running businesses and across production sectors 

3. The industrial organization of financial service providers and their use by Thai 

households and business in their financial strategies. The interaction among 

government and private sector banks in the location of branches and 

services.    

The theory of the optimal allocation of risk and the Townsend Thai panel 

data on financial transactions are used to assess the impact of the major formal and 

informal financial institutions of an emerging market economy. We link financial 

institution assessment to the actual impact on clients, rather than ratios and non-

performing loans.   

One project is on the demand side. We derive both consumption and 

investment equations from a common core theory with both risk and productive 

activities. The empirical specification follows closely from this theory and allows 
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both OLS and IV estimation. We thus quantify the consumption and investment 

smoothing impact of financial institutions on households including those running 

farms and small businesses We present a contract-based model of industrial 

organization that allows us to consider in a unified way both different information 

frictions (moral hazard, adverse selection, both) and a variety of market structures 

(monopoly, imperfect competition, various strategic interactions).  

Another project is on the supply side. Dynamic spatial competition models 

offer a method for understanding geographic patterns of financial service provision 

over time.  By comparing simulations to actual data for spatially distinct markets, we 

are able to identify how financial service providers make bank location and 

expansion decisions. The motivating factor behind location decisions can be profit 

maximization (as might be anticipated for commercial banks) or overall levels of 

financial access (as might be anticipated for government development banks). 

We generalize and combine to show how this method can be applied to the 

spread of the banking industry in emerging market countries, emphasizing observed 

transitions, namely the geographic locations of branches. Local collusive monopoly 

organizations and Bertrand-like competitive environments in location and utility 

space are considered alongside with frictions affecting the outcome, namely 

provincial spatial costs and the information structure. Mixed environments with fully 

informed local incumbents and entrants facing adverse selection are analyzed. Our 

larger goal, beyond calibrated numerical examples, is to develop a framework with 

an operational toolkit for empirical work.  

4. Obstacles and limitations, needs for improvement: the study of cash 

management, insurance against long term disability, investment and long term 

capital flows. 

Thai households seem to be holding relatively large amounts of cash for 

transaction purpose. We will use models and data to quantify this.   

The head and principle income earner of a Thai household can suffer 

disability and lose income for the rest of lives. We will exam and try to quantify 

impacts of this.  
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We are re looking again at the hypothesis that funds do not flow readily from 

low to high return investment projects. We are looking at this within villages and 

across villages, including regional flow of funds.  

5. Local, regional and national development, the role of within country trade 

and capital flows and quantification of welfare impact. he role of financial 

deepening.  

  We disentangle the impact of real factors (movement in sectoral relative 

prices) and financial factors (lower interest rates, more liberal credit/asset ratios) on 

households running farm/business projects or providing wage labor in diverse, small 

village economies that are open to trade and capital flows. To do so we proceed in 

steps: create the village economic SNA and balance of payments accounts from 

detailed balance sheets and income statements available from a comprehensive, 

integrated survey; generate stylized facts on factor prices, factor intensities, financial 

obstacles, and openness; construct a two-sector occupation choice/trade/financially- 

constrained open economy model around these facts; estimate/calibrate key 

parameters and initial conditions of the model in diverse regions; simulate and judge 

model performance against the data; and run some counterfactual exercises, 

namely, freezing real or financial factors at their initial values and comparing to the 

baseline simulations, or more radically, making the economies closed with respect to 

trade, to capital flows, or to both. We find through these counterfactual model-

based exercises that the impact of real and financial factors can be heterogeneous 

and large, generating both gains and losses and non-monotone impact across wealth 

classes and occupations (even allowing for occupation shifts). 

In a related project we are creating an economic model calibrated for 

Thailand that predicts interregional flows of capital and labor.  

6. ผลกระทบของปจจัยประชากรตอสถาบันครอบครัวและชุมชนในชนบท (Effects of 

Population Structure on Family Institution and Community in Rural Thailand)  

ภาวะเจริญพันธุของประชากรไทยลดลงอยางตอเนื่องตลอดระยะ 30 - 40 ปท่ีผานมา สงผล

ใหขนาดครอบครัวไทยโดยเฉลี่ยลดลงจาก 5.7 คนตอครอบครัวในป 2513 เหลือ 3.1 คนตอ

ครอบครัวในป 2553 โครงสรางครอบครัวและการพ่ึงพาอาศัยกันระหวางบุคคลในครอบครัวจึงมีการ

เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญ การเปลี่ยนแปลงดังกลาวสงผลกระทบอยางมากตอสถาบันครอบครัว
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และชุมชนในชนบท ซ่ึงจําเปนตองมีการศึกษาวิจัยเพ่ือใหทราบขอเท็จจริงของสถานการณ และ

ผลกระทบท่ีครอบครัวและชุมชนในชนบทเผชิญอยูตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน รวมท้ังหาแนวทาง

บรรเทาและแกไขปญหา เพ่ือนํามาใชเปนขอมูลพ้ืนฐานในการวิเคราะหและกําหนดนโยบายและ

มาตรการสนับสนุนครอบครัวและชุมชนในชนบท ใหเหมาะสมและสอดคลองกับสถานการณจริง 

เพ่ือใหสามารถสรางความอยูดีมีสุขใหกับครอบครัวและชุมชนในชนบทตามยุทธศาสตรของรางกรอบ

แนวคิดแผนประชากรในการพัฒนาประเทศระยะยาว 20 ป พ.ศ. 2559 - 2578 ของสํานักงาน

คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติไดอยางมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลตอไป 
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2. รศ.ดร.เสาวณีย ไทยรุงโรจน อธิการบดีมหาวิทยาลัยหอการคาไทย 

3. ศ.นพ.สุทธิพันธ จิตพิมลมาศ ผูอํานวยการสํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย 

4. ดร.ปทมาวดี โพชนุกูล  รองผูอํานวยการสํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย 

5. ดร.ปติ ดิษยทัต  ผูอํานวยการสถาบันวิจัยเศรษฐกิจปวย อ๊ึงภากรณ 

6. ดร.อัจนา ไวความดี  อดีตรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 

7. คุณรัจนา เนตรแสงทิพย อดีตรองผูอํานวยการสํานักงานสถิติแหงชาติ 

8. ดร.วีระชาติ กิเลนทอง  ผูอํานวยการสถาบันวิจัยเพ่ือการประเมินและการออกแบบนโยบาย 

9. คุณศศิธร ศักดิ์จิรพาพงษ เจาหนาท่ีบริหารโครงการ SRI Unit สํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย 

10. คุณพัชรินทร รักสัตย เจาหนาท่ีบริหารโครงการ ฝายชุมชนและสังคม สํานักงานกองทุนสนับสนุน

การวิจัย 

11. คุณวาสิณี จันทรธร           นักวิจัย สถาบันวิจัยเพ่ือการประเมินและการออกแบบนโยบาย 

 

 

เริ่มประชุมเวลา 11.30 น.   

 

วาระท่ี 1.     เรื่องท่ีเสนอใหท่ีประชุมทราบ 

 

1.1 ความเปนมาของโครงการฯ  

สถาบันวิจัยเศรษฐกิจปวย อ๊ึงภากรณ ธนาคารแหงประเทศไทย และสํานักงานกองทุนสนันสนุน

งานวิจัย (สกว.) ตกลงรวมมือในการสนับสนุนโครงการพัฒนาองคความรูและนโยบายเศรษฐกิจและสังคมของ

ครัวเรือนไทย ซ่ึงตอไปจะเรียกวา “โครงการรวมสนับสนุนวิจัยครัวเรือนไทย” โดยไดรับความรวมมือดาน

วิชาการจาก Professor Robert M. Townsend, Elizabeth & James Killian Professor of Economics 
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ณ มหาวิทยาลัย MIT ซ่ึงเปนผูเชี่ยวชาญดานเศรษฐศาสตรพัฒนา เศษรฐศาสาตรการเงินและการคลัง และ

เศรษฐศาสตรทฤษฎี ท่ีศึกษาครัวเรือนไทยมาเปนเวลา 18 ป   

โครงการรวมสนับสนุนวิจัยครัวเรือนไทยประกอบดวย 2 สวน สวนแรก คือ โครงการฐานขอมูล

ระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสรตและสังคม โดยการพัฒนาฐานขอมูล Townsend 

Thai Data ซ่ึงเปนขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้ารายเดือน (panels) ท่ีมีการเก็บอยางตอเนื่องและ

ยาวนานท่ีสุดในประเทศกําลังพัฒนา และเปนท่ียอมรับในวงการวิชาการสากล สวนท่ีสอง คือ โครงการยอย

อ่ืนๆ ท่ีใชฐานขอมูล Townsend Thai Data โดยไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการท่ีจัดตั้งข้ึนในชุด

โครงการดังกลาว 

 

มติ  ท่ีประชุมรับทราบ 

 

1.2 ประกาศสํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย ท่ี ฝายชุมชนและสังคม 1/2559 เรื่อง แตงตั้ง

คณะกรรมการกํากับทิศทางการวิจัยชุดโครงการ “พัฒนาองคความรูและนโยบายเศรษฐกิจและสังคมของ

ครัวเรือนไทย” โดยอาศัยอํานาจตามความในมาตรา 19 แหงพระราชบัญญัติกองทุนสนับสนุนการวิจัย พ.ศ. 

2553 ในการแตงตั้งคณะกรรมการกํากับทิศทางการวิจัยชุดโครงการฯ ดังตอไปนี้ 

1. Professor Dr. Robert Townsend  ท่ีปรึกษา 

2. ผูอํานวยการสํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย ท่ีปรึกษา 

3. อธิการบดีมหาวิทยาลัยหอการคาไทย  ท่ีปรึกษา 

4. ดร.อัจนา ไวความดี    ประธานกรรมการ 

5. ดร.ปทมาวดี โพชนุกูล    กรรมการ 

6. ดร.ปติ ดิษยทัต     กรรมการ 

7. ดร.อิศรา ศานติศาสน    กรรมการ 

8. ดร.นิพนธ พัวพงศกร    กรรมการ 

9. นางสาวรัจนา เนตรแสงทิพย   กรรมการ 

10. ดร.วีระชาติ กิเลนทอง    กรรมการ 

 

มติ  ท่ีประชุมรับทราบ 
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1.3 รายงานความกาวหนาการวิจัยภายใตชุดโครงการ “พัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคม

ของครัวเรือนไทย” ซ่ึงประกอบไปดวยโครงการท่ีเก่ียวของ 4 โครงการ คือ  

• โครงการฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสตรและสังคม 

• โครงการฐานขอมูลบัญชีครัวเรือนเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาตรและสังคม                                            

• โครงการผลกระทบของปจจัยประชากรตอสถาบันครอบครัวและชุมชนในชนบท 

• โครงการการศึกษาการคาระดับหมูบานในไทยโดยใชแบบจําลองการเลือกอาชีพท่ีมีความไม 

สมบูรณของตลาดการเงิน 

 

มติ  ท่ีประชุมรับทราบ 

 

วาระท่ี 2.     เรื่องท่ีเสนอใหท่ีประชุมพิจารณา 

2.1 แนวทางการดําเนินงานและบทบาทหนาท่ีของคณะกรรมการกํากับทิศทางการวิจัยชุด

โครงการ “พัฒนาองคความรูและนโยบายเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย” โดยมีบทบาทหนาท่ี 

ดังตอไปนี้ 

1. กํากับทิศทางการวิจัยประเด็นท่ีเก่ียวของกับ ชุดโครงการ “พัฒนาองคความรูเศรษฐกิจ 

และสังคมของครัวเรือนไทย” 

2. ใหคําแนะนําในการจัดทําขอเสนอแนะทางนโยบายจากงานวิจัยและการดําเนินงานวิจัยไปใช 

ประโยชนดานนโยบายอ่ืนๆ และใหคําแนะนําเพ่ือผลักดันใหผลงานวิจัยเชิงนโยบายดังกลาวลง

ไปสูหนวยงานท่ีเก่ียวของโดยตรง 

3. กําหนดแนวทางในการบริหารจัดการฐานขอมูล Townsend Thai Data 

4. ใหแนวทางในการดําเนินงานชุดโครงการ “พัฒนาองคความรูเศรษฐกิจและสังคมของ

ครัวเรือนไทย” ในภาพรวม 

ท้ังนี้ คณะกรรมการฯ จะมีวาระ 3 ป ประกาศ ณ วนัท่ี 30 ตลุาคม 2558 

           

มติ ท่ีประชุมเห็นชอบ 

 

2.2 กําหนดกรอบประเด็นวิจัย และแนวทางการประยุกตใชฐานขอมูล Townsend Thai Data 

มติท่ีประชุมเห็นควรวา ไมจําเปนตองจัดทําประกาศอยางเปนทางการเพ่ือรับสมัครนักวิจัย แตให

คณะกรรมการฯ ทาบทามนักวิจัยท่ีมีคุณสมบัติ ความสามารถ และมีความสนใจเฉพาะดานเศรษฐศาสตร

เทานั้น (มุงเนนไปท่ีกลุมนักเศรษฐศาสตรรุนใหม) โดยมีหัวขอวิจัยท่ีชุดโครงการฯ และ Professor 

Townsend ไดใหความสําคัญเปนพิเศษ (แตไมจํากัดเพียงเทานี้) ดังตอไปนี้ 
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1. The financial life cycle of Thai households: management of assets, real 

and financial assets, saving for older age in theory and in practice. Regional comparison: 

northeast vs central or rich vs poor.  Related are case studies of the lives of Thai 

households, including debt management and other issues. Including studies of aging 

population. 

2. The role of the village, or community, as an informal network of support 

and assistance, including the role in gifts and loans in providing insurance, if not credit. 

Viewing the village or community as a financial market and the theory of portfolio 

diversification.  

3. The industrial organization of financial service providers and their use by 

Thai households and business in their financial strategies. The interaction among government 

and private sector banks in the location of branches and services.    

4. Obstacles and limitations, needs for improvement: the study of cash 

management, insurance against long term disability, investment and long term capital flows. 

5. Local, regional and national development, the role of within country trade 

and capital flows and quantification of welfare impact. The role of financial deepening. 

6. Aging society: effects of population structure on family institution and 

community in rural Thailand.   

 

นอกจากนี้ หากมีนักวิจัยดานอ่ืนๆ นอกเหนือจากดานเศรษฐศาสตรท่ีสนใจจะใชขอมูล Townsend 

Thai Data เพ่ือยื่นขอเสนอโครงการ ทางคณะกรรมการฯ จะมีหนาท่ีใหคําแนะนําและประสานงานสงตอไปยัง สกว. 

เพ่ือดําเนินการตอไป     

 

2.3 การจัดทําขอเสนอแนะเชิงนโยบายและการนํางานวิจัยไปใชประโยชน 

มติท่ีประชุมเห็นควรใหมีการจัดสัมมนาเสนอผลงานวิจัยของโครงการท่ีดําเนินเสร็จสมบูรณ 

ระหวางนักวิจัย ผูทรงคุณวุฒิ ผูมีสวนรวมและผูสนใจ เพ่ือระดมความคิดในการพัฒนาตอยอดหรือขยายผลจาก

องคความรูท่ีไดเพ่ือนําไปสูการออกแบบนโยบายดานเศรษฐศาสตรและสังคม ตลอดจนวางแผนพัฒนาชุมชนให

เปนระบบมากข้ึน โดยจะมีการเผยแพรผลการวิจัยของชุดโครงการฯ ผานเว็บไซตและการจัดประชุมวิชาการ 

เปนหลัก 
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วาระท่ี 3.     เรื่องอ่ืน ๆ 

 3.1 การประยุกต Townsend Thai Data กับ panel data อ่ืนๆ 

 มติท่ีประชุมเห็นควรใหมีการรวบรวมขอมูล panel data ชุดอ่ืนๆ ดวย เพ่ือนํามาประยุกตใชกับ

งานวิจัยท่ีอยูภายใตชุดโครงการซ่ึงใช Townsend Thai Data เปนหลัก เพ่ือผลักดันใหเกิดงานวิจัยท่ีมีคุณคา

เชิงนโยบายและเศรษฐกิจโดยรวม    

3.2 ระยะเวลาในการคัดเลือกนักวิจัย 

ทางสํานักประสานงานโครงการวิจัยเห็นวา ระยะเวลาในการคัดเลือกนักวิจัยท่ีตองผาน

กระบวนการกลั่นกรองและอนุมัติจากคณะกรรมการฯ ควรอยูภายในระยะเวลา 6 เดือน นับตั้งแตชุดโครงการ

ชุดแรกเริ่มดําเนินการ เพ่ือใหนักวิจัยท่ีผานการอนุมัติจากคณะกรรมการฯ สามารถนําเสนอหัวขอโครงการไป

พรอมๆ กันกับการนําเสนอผลการดําเนินงาน ราย 6 เดือนแรกของชุดโครงการท่ีดําเนินการไปแลว (4 

โครงการ) 

 

เลิกประชุมเวลา 13.00 น. 

 

 

 

              (นางสาววาสิณี จันทรธร) 

                    ผูจัดทํารายงานการประชุม 
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รายงานการประชุมคณะกรรมการกกํากับทิศทางการวิจัยชุดโครงการ 

“พัฒนาองคความรูและนโยบายเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย” 

ครั้งท่ี 1/2559 

เม่ือวันศุกรท่ี 3 มิถุนายน 2559 เวลา 9.30 – 12.00 น. 

ณ หองประชุม 2 สกว. ชั้น 14 

------------------------------ 

ผูเขารวมประชุม 

1. ดร.อัจนา ไวความดี อดีตรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 

2. ดร.ปทมาวดี โพชนุกูล รองผูอํานวยการสํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย 

3. คุณรัจนา เนตรแสงทิพย ท่ีปรึกษา กระทรวงเทคโนโลยีสารสนเทศ 

4. ดร.ปติ ดิษยทัต ผูอํานวยการสถาบันวิจัยเศรษฐกิจปวย อ๊ึงภากรณ 

5. ดร.นิพนธ พัวพงศกร  นักวิชาการสถาบันวิจัยเพ่ือการพัฒนาประเทศไทย 

6. ดร.วีระชาติ กิเลนทอง           ผูอํานวยการสถาบันวิจัยเพ่ือการประเมินและการออกแบบนโยบาย 

7. คุณพัชรินทร รักสัตย เจาหนาท่ีบริหารโครงการ ฝายชุมชนและสังคม สกว. 

8. น.ส. ชุณหกาญจน ธนหิรัญโรจน       เจาหนาท่ีสนับสนุนโครงการ สกว. 

9. คุณวาสิณี จันทรธร                    นักวิจัย สถาบันวิจัยเพ่ือการประเมินและการออกแบบนโยบาย 

 

เริ่มประชุมเวลา 9.30 น.  

วาระท่ี 1. เรื่องท่ีประธานแจงท่ีประชุมทราบ 

       ท่ีประชุมรับทราบ 

 

วาระท่ี 2.     เรื่องรับรองรายงานการประชุม  

                 เลขานุการเสนอรายงานการประชุมครั้งท่ี 1/2558 เม่ือวันท่ี 15 ธันวาคม 2558 ใหท่ีประชุม

รับรอง 

      มติ  ท่ีประชุมรับรองรายงานการประชุม 

  

วาระท่ี 3.     เรื่องท่ีเสนอใหท่ีประชุมทราบ 

          3.1 รายงานความกาวหนาการวิจัยภายใตชุดโครงการ “พัฒนาองคความรูเศรฐกิจและสังคม

ของครัวเรือนไทย” 

3.1.1 โครงการ “ฐานขอมูลบัญชีครัวเรือนเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสตรและสังคม” 

รับผิดชอบโดย ดร.นราพงศ  ศรีวิศาล สนับสนุนโดย สกว.     
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รายงานความกาวหนา ครั้งท่ี 1 ตั้งแต พฤศจิกายน 2558 – เมษายน 2559 

ผลการประเมิน 

ความกาวหนาเปนไปตามแผนท่ีวางไว ซ่ึงอาจมีความลาชาในบางข้ันตอน เชน การจัดทํา

ขอมูลเสริมในบางหมวด แตไมไดทําใหแผนงานหลักคลาดเคลื่อน สวนท่ีตองเพ่ิมเติมเปน

คําอธิบายในคูมือการใชงานในประเด็นท่ีมีความเขาใจคลาดเคลื่อนระหวางนักเศรษฐศาตร

และนักบัญชีในการจัดทําบัญชีครัวเรือนเพ่ือใหผูนําไปใช สามารถเลือกตัดสินใจไดวาจะนํา

ขอมูลไปใชอยางไร 

 

3.1.2 โครงการ “การศึกษาการคาระดับหมูบานในไทยโดยใชแบบจําลองการเลือกอาชีพท่ีมี

ความไมสมบูรณของตลาดการเงิน” รับผิดชอบโดย อาชว ปวีณวัฒน สนับสนุนโดย สกว.  

รายงานความกาวหนา ครั้งท่ี 1 ตั้งแต มกราคม 2558 – เมษายน 2559 

ผลการประเมิน 

บรรลุตามเปาหมายท่ีวางไว รวมถึงมีความคืบหนาในสวนของผลลัพธอ่ืนๆ ดวย สวนท่ีตอง

เพ่ิมเติม คือ การประยุกตใชแบบจําลองในการวิเคราะหโจทยเชิงนโยบายใหมากข้ึน เชน 

ผลกระทบของนโยบายตางๆ ผาน counterfactual analysis และพยายามเนนขอมูลเชิงลึก

จากแบบจําลอง 

 

3.1.3 โครงการ “ฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสตรและ

สังคม” รับผิดชอบโดย ผศ.ดร.วีระชาติ กิเลนทอง สนับสนุนโดย สกว. และ ธปท. 

ทีมงานเก็บและบริหารขอมูล คุณสมบัติ ศกุนตะเสถียร และทีมงาน TFRP 

ระยะเวลาดําเนินงาน 12 เดือน (สิงหาคม 2558-กรกฎาคม 2559) 

ความกาวหนาของโครงการฯ 6 เดือนท่ี 1 

- โครงการฯ ไดรับงบประมาณนับตั้งแตวันท่ี 1 สิงหาคม 2558 ถึง 31 มกราคม 2559 งวดท่ี 1 

จํานวน 5,749,000 บาท (6 เดือนท่ี 1) และจะไดรับงบประมาณงวดท่ี 2 จํานวน 5,751,000 

บาท (6 เดือนท่ี 2) ในเดือนถัดไป 

- คาใชจายท่ีเกิดข้ึนจริงของโครงการฯ ใน 6 เดือนท่ี 1 รวมท้ังสิ้น 5,749,998 บาท โดยมี

คาใชจายเดือนละ 958,333 บาท (เปนคาใชจายในภาคสนามท้ังหมด) 

 มติ  ท่ีประชุมรับทราบ 

 

          3.2 รายงานการลงพ้ืนท่ีติดตามความกาวหนาการเก็บขอมูลครัวเรือน ณ ศูนยวิจัยครอบครัว

ไทย อ.บานกรวด จ.บุรีรัมย วนัท่ี 22 มีนาคม 2559 
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ขอสังเกตและขอคิดเห็น 

1. การจัดเก็บขอมูล, การ verify, การ clean, การ check ขอมูลมีระบบจัดการท่ีดี มีโครงสรางการ

บริหารโครงการท่ีดีเชื่อถือได 

2. เจาหนาท่ีภาคสนามเปนคนในพ้ืนท่ีท่ีไดรับการ Training ท่ีดี มีความรู ความเขาใจ อยางถูกตอง

แมนยําเก่ียวกับแบบสอบถามซ่ึงมีรายละเอียดจํานวนมาก มีความเปนมิตร คุนเคยกับพ้ืนท่ี และมี

คุณลักษณะท่ีเขากับชาวบานไดเปนอยางดี ทําใหสามารถเก็บขอมูลไดอยางมีประสิทธิภาพ อยางไรก็ดี 

การเขาไปสังเกตการณระบบการสัมภาษณในวันนี้อาจจะยังไมสมบูรณตามท่ีคาดหวังเทาไหรนัก ซ่ึง

อาจจะเนื่องมาจากไมใชสถานการณสัมภาษณจริง และมีบุคคลภายนอกไปรวมสังเกตการณหลายคน 

ขอเสนอของ สกว. 

1. โครงการควรเรงรัดใหมีการดําเนินการตอไปนี้ใหแลวเสร็จ หรือมีความกาวหนามากท่ีสุดภายใน 20 ป

ของโครงการ 

1.1 อยากเห็นการ clean ขอมูล 20 ปท่ีมีการจัดเก็บมา และจัดการฐานขอมูลใหอยูใน

ลักษณะท่ีพรอมใช และทุกคนใชประโยชนไดในระยะยาว เปนขอมูลแบบ longitudinal 

data 20 ป โดยเฉพาะฐานขอมูลจาก 31 modules ท่ีอาจจะสามารถดึงออกมาใน

แงมุมตางๆ ไดมากข้ึน และลึกข้ึน เชน เรื่องสุขภาพท่ีอาจตองเพ่ิมนักวิจัยท่ีมีศักยภาพใน

การวิเคราะหขอมูลท่ีทํางานคลายกับ ดร.นราพงศกําลังทําอยู 

1.2 การพัฒนา Information Technology ระบบคอมพิวเตอรหรือโปรแกรมในการจัดการ

ขอมูลใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

1.3 การผลิตงานวิจัยท่ีใชประโยชนจากฐานขอมูลใหไดมากท่ีสุด โดยโจทยวิจัยท่ีสามารถทํา

ได เชน พลวัตรเศรษฐกิจ สังคมของหมูบาน ชายแดน สุขภาพ Productivity เปนตน 

1.4 การสรางนักวิจัยใหมๆ ท่ีมีศักยภาพในการวิเคราะหและสามารถใชประโยชนจากขอมูล

ผลิตงานวิจัยได 

1.5 การจัดเวทีคืนขอมูลสงชุมชน เม่ือโครงการมีอายุครบ 20 ป ในป 2017 

2. ควรเตรียมแนวทางการทํางานหลังปท่ี 20 เชน การทบทวนแบบสอบถาม ทบทวนรูปแบบเครื่องมือ

และวิธีในการเก็บขอมูล ท้ังนี้ เพ่ือใหสอดคลองกับเทคโนโลยี บริบทพ้ืนท่ีเปลี่ยนแปลงไป และเพ่ือ

แกไขปญหาเรื่องการหาบุคคลากรในการทํางาน 

3. การจัดประชุมวิชาการครั้งใหญ เพ่ือใหสาธารณะทราบวามีโครงการนี้อยู และมีประโยชนอยางไร ทุก

ฝายจะสามารถใชประโยชนจากขอมูลนี้ไดอยางไร หรือแมกระท่ังการนําเสนอเรื่องกระบวนการ

จัดเก็บ จัดทําฐานขอมูลท่ีมีระบบ นําเสนองานวิจัยท่ี Professor Townsend ไดทํามา ซ่ึงมี 

Keyword สําคัญ เชน เรื่องหนี้สินครัวเรือน, Inclusiveness เปนตน โดยครั้งแรกอาจจะเปนการ

ประชุมนักวิชาการ/นักวิจัยจากสถาบันตางๆ กอน แลวคอยจัดงานวิชาการท่ี Public มากข้ึน (เชน 

จัดเวทีในขอ 1.5) 



192 
 

4. การจัดทําคูมือ/ตําราเก่ียวกับการเก็บขอมูล หรือแมกระท่ังการจัดอบรมใหความรูเก่ียวกับการทํา 

Survey Panel Data เพ่ือถายทอดประสบการณ/บทเรียนอันยาวนานของทีมเก็บขอมูลใหนักวิชาการ 

นักวิจัย นักศึกษา หรือผูสนใจไดศึกษา/เรียนรู 

5. ควรจัดทําปายติดหนาสํานักงานเพ่ือใหบุคคลท่ัวไปทราบวาเปนสํานักงานศูนยวิจัยครอบครัวไทย 

   มติ  ท่ีประชุมรับทราบ 

 

วาระท่ี 4.     เรื่องท่ีเสนอใหท่ีประชุมพิจารณา 

4.1 ขอเสนอโครงการ “ฐานขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้าเพ่ือการวิจัยดานเศรษฐศาสตรและสังคม” ป 

2559 โดย คุณสมบัติ สกุนตะเสฐียร โครงการวิจัยครอบครัวไทย (โครงการตอเนื่อง) 

- ผูรับผิดชอบโครงการ คุณสมบัติ ศกุนตะเสฐียร ผูอํานวยการโครงการวิจัยครอบครัวไทย (โดยจะรับ

เงินผานทางมหาวิทยาลัยหอการคาไทย ซ่ึงมี ผศ.ดร.วีระชาติ กิเลนทอง เปนท่ีปรึกษาโครงการฯ) 

- ระยะเวลาดําเนินงาน 12 เดือน (สิงหาคม 2559-กรกฎาคม 2560) 

- โครงการนี้เปนการเก็บขอมูลระดับครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้ารายเดือน (monthly micro data) 

ตอเนื่องจาก Townsend Thai Data เพ่ือพัฒนาฐานขอมูลใหมีขอมูลตอเนื่องและเปนประโยชนตอ

การพัฒนาประเทศ และสนับสนุนใหเกิดงานวิจัยดานเศรษฐศาสตรและสังคมศาสตรท่ีมีคุณภาพ โดย

โครงการจะดําเนินการเก็บขอมูลครัวเรือนแบบตัวอยางซํ้ารายเดือน จํานวนท้ังสิ้น 670 ครัวเรือน    

- งบประมาณท้ังโครงการ ยังคงเปนงบประมาณตามสัญญาในปแรก (11.5 ลานบาท) แตมีการแยกตาม

หมวดคาใชจายดังนี้ 

1. คาตอบแทนนักวิจัย  349,500 บาท ตอเดือน 

2. คาจาง   392,500 บาท ตอเดือน 

3. คาใชสอย    189,000 บาท ตอเดือน 

4. คาวัสดุ   13,000 บาท ตอเดือน 

5. คาสาธารณูปโภค  14,000 บาท ตอเดือน 

รวมเปนเงินท้ังสิ้น   958,000 บาท ตอเดือน                                                                                                                                                                                                                                                       

 มติ  ท่ีประชุมเห็นชอบ 

 

4.2 ขอเสนอโครงการวิจัย “การจัดทําฐานขอมูลแบบตัวอยางซํ้าจากขอมูลภาวการณทํางานของประชากร” 

โดย ดร.ภัทรพรรณ อดทน สังกัด สถาบันวิจัยเพ่ือการประเมินและออกแบบนโยบาย มหาวิทยาลัยหอการคา

ไทย  

- ผูรับผิดชอบโครงการ ดร.ภัทรพรรณ อดทน สังกัด สถาบันวิจัยเพ่ือการประเมินและออกแบบนโยบาย 

มหาวิทยาลัยหอการคาไทย 
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- ระยะเวลาดําเนินงาน 12 เดือน 

- งบประมาณท้ังโครงการ 707,500 บาท 

- โครงการนี้จะจัดทําฐานขอมูลภาวะการทํางานของประชากรแบบตัวอยางซํ้า (panel data) จาก

ขอมูลการสํารวจแบบ cross-sectional ในแตละไตรมาส เพ่ือสงเสริมใหนักวิจัยไดใชประโยชนจาก

ขอมูลรายบุคคลแบบตัวอยางซํ้า 

- ผลการประเมินขอเสนอโครงการ ผูทรงฯ เห็นควรใหการสนับสนุน แตควรมี statistical summary 

เพ่ือเปรียบเทียบระหวาง full sample กับ panel sample และควรจะนําเสนอ error rate ของการ

เชื่อมโยงขอมูลในแตละรอบ เพ่ือใหผูใชไดทราบถึงขอจํากัดของขอมูลท่ีสรางข้ึนอยางครบถวน 

 มติ  ท่ีประชุมรับทราบ 

 

4.3 ขอเสนอโครงการวิจัย “การเปลี่ยนแปลงของความยากจนในชนบทไทย” โดย ดร.อนนัต ภาวสุทธิไพศิฐ 

สังกัดคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

- ผูรับผิดชอบโครงการ ดร.อนันต ภาวสุทธิไพศิฐ คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

- ระยะเวลาดําเนินงาน 12 เดือน 

- งบประมาณท้ังโครงการ 556,600 บาท  

- โครงการนี้จะศึกษาขอเท็จจริงและสถานการณของความยากจนรวมถึงการเปลี่ยนแปลงของความ

ยากจนในชนบทในชวงเวลาของการสํารวจ เพ่ือหาสาเหตุของการตกหรือกลับเขาไปสูความยากจน

ของครัวเรือนในชนบท และวิเคราะหความแตกตางระหวางกลุมท่ีสามารถออกจากความยากจนได

และกลุมท่ียังตกอยูภายใตความยากจน 

- ผลการประเมินขอเสนอโครงการ  ผูทรงฯ เห็นควรใหการสนับสนุน แตควรเพ่ิมเติมในสวน 

sensitivity analysis เพ่ือวิเคราะหกลุมคนจนท่ีเก่ียวเนื่องกับวิธีคํานวณความยากจนในแตละรูปแบบ 

 มติ  ท่ีประชุมรับทราบ 

 

4.4 แผนการดําเนินงานในระยะตอไป 

ชุดโครงการฯ จะทาบทามนักวิจัยท่ีมีความสนใจเขารวมโครงการวิจัยในประเด็นตางๆ ดังนี้ (อาจมีประเด็น

อ่ืนๆ เพ่ิมเติม) 

1. การปรับตัวและการลงทุนในภาคเกษตรของครัวเรือนไทย 

2. ผลิตภาพ (productivity) ของครัวเรือนในภาคเกษตร 

3. ผลกระทบของกองทุนการเงินชุมชน  

4. พฤติกรรมการออมและการกูยืมของครัวเรือนไทยในชนบท 

5. ประเด็นดานสุขภาพ (health) ของครัวเรือนไทยในชนบท  

6. พลวัตของโครงสรางครอบครัว (family structure) ในชนบท และผลกระทบท่ีเก่ียวของ 
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7. The role of the village, or community, as an informal network of support and 

assistance. 

8. The industrial organization of financial service providers and their use by Thai 

households and business in their financial strategies. 

ทางชุดโครงการฯ กําหนดระยะเวลาใหนักวิจัยยื่นขอเสนอโครงการฯ แกชุดประสานงาน รอบแรก 

ภายในเดือนตุลาคม นําเสนอภายในเดือนพฤศจิกายน และทําสัญญาภายในเดือนธันวาคม และในรอบถัดไป 

ใหยื่นขอเสนอโครงการฯ แกชุดประสานงานภายในเดือนเมษายน นําเสนอภายในเดือนพฤษภาคม และทํา

สัญญาภายในเดือนมิถุนายน 

 มติ  ท่ีประชุมเห็นชอบ 

 

วาระท่ี 5.    เรื่องอ่ืน ๆ (ถามี) 

5.1 กิจกรรมรอบถัดไปท่ีจะเกิดข้ึนภายใตชุดโครงการฯ คือ จัดประชุมรายงานฉบับสมบูรณและรายงาน

ความกาวหนาของโครงการยอย ซ่ึงจะจัดข้ึนในเดือนพฤศจิกายน 2559 โดยทางชุดประสานงานจะสงเรื่อง

เรียนเชิญเพ่ือแจงใหทราบท้ัง steering committee และผูทรงคุณวุฒิทุกทานท่ีสนใจ ไดเขารวมและแสดง

ขอคิดเห็นท่ีเปนประโยชนตอนักวิจัยและชุดโครงการฯ 

 มติ  ท่ีประชุมเห็นชอบ 

              

เลิกประชุมเวลา 12.00 น. 

 

 

             (นางสาววาสิณี จันทรธร) 

                              ผูจดรายงานการประชุม  
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