
 

บทที ่ 5 
ผลการศึกษา 

 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อประเมินความย ัง่ยืนทางการคลงัจากหน้ีสาธารณะของ
ประเทศไทยโดยมีวิธีการประเมิน  2  วิธีคือ  (1) การประเมินความย ัง่ยืนทางการคลงัจากสัดส่วน
ของรายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ (GDP)  ท่ีเหมาะสมซ่ึงทาํให้ระดบัหน้ี
สาธารณะมีเสถียรภาพ และ (2) การประเมินความย ัง่ยืนทางการคลงัจากผลกระทบเชิงพลวตัของ
การก่อหน้ีสาธารณะกบัรายไดจ้ากการเก็บภาษีและดุลการคลงัของรัฐบาล  โดยอาศยัแบบจาํลอง
มาร์คอฟ สวทิชิง (Markov  Switching)   ซ่ึงไดผ้ลการศึกษาดงัน้ี 
 

5.1   การประเมินความยัง่ยนืทางการคลงัจากหนีส้าธารณะและงบประมาณของรัฐ 
  
 เพื่อประเมินความย ัง่ยืนทางการคลงัโดยใชค้วามสัมพนัธ์ระหวา่งหน้ีสาธารณะและ
งบประมาณของรัฐเพื่อคาํนวณหาสัดส่วนรายได้จากภาษีต่อ GDP ท่ีเหมาะสม จะพิจารณาจาก
สมการ  3.4  ท่ีใชค้าํนวณหาสัดส่วนรายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ GDP ท่ีเหมาะสม  นัน่คือ  สัดส่วน
รายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ GDP ท่ีทาํให้สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP  มีเสถียรภาพ  ( 0b = nb )  
ในการประเมินความย ัง่ยืนทางการคลงัในวิธีน้ีไดใ้ชข้อ้มูลรายปีตั้งแต่  ปี พ.ศ.2539 ถึงปี พ.ศ.2554  
จาํนวนทั้งส้ิน  16  ปี  ( n=16 ) ไดแ้ก่  สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ( b ),  ขอ้มูลสัดส่วนของ
รายจ่ายภาครัฐบาลต่อ GDP ( g )  ขอ้มูลสัดส่วนรายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ GDP  ( τ )   และอตัรา
การเจริญเติบโตของ GDP  ดงัแสดงขอ้มูลแสดงในตารางท่ี  5.1   

นอกจากน้ีในการการคาํนวณ จะตอ้งทราบค่าของอตัราดอกเบ้ียของหน้ีสาธารณะ (r) 
และอตัราการเจริญเติบโตของ GDP (η )  ซ่ึงค่าทั้งสองถูกกาํหนดให้เป็นค่าคงท่ี  สําหรับค่าอตัรา
ดอกเบ้ียของหน้ีสาธารณะ (r)  ไดค้าํนวณจากค่าเฉล่ียของอตัราดอกเบ้ียของตัว๋เงินคลงั, พนัธบตัร
ของธนาคารแห่งประเทศไทย  และพนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีอายุ  16  ปี  ซ่ึงเป็นข้อมูลในช่วงเดือน
มกราคม พ.ศ.2548  ถึงเดือนธันวาคม  พ.ศ.2555   จากการคาํนวณพบว่าค่าอตัราดอกเบ้ียของหน้ี
สาธารณะ (r) มีค่าเท่ากบัร้อยละ  4.77   

 จากตารางท่ี  5.1  จะเห็นไดว้า่ค่าอตัราการเจริญเติบโตเฉล่ียของ GDP (η ) ในช่วงปี 
พ.ศ.2539  ถึงปี พ.ศ.2554  มีค่าเท่ากบัร้อยละ  5.74  ซ่ึงสูงกวา่ค่าอตัราดอกเบ้ียของหน้ีสาธารณะ (r) 
มีค่านอ้ยกวา่ค่าอตัราการเจริญเติบโตของ GDP (η ) โดยเฉล่ีย  
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ตารางที่ 5.1 ข้อมูลสัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ( b ) , สัดส่วนของรายจ่ายภาครัฐบาล               
ต่อ GDP ( g ) ,  สัดส่วนรายได้จากการเก็บภาษีต่อ GDP  ( τ )  และอัตราการ
เจริญเติบโตของ GDP ในปี  พ.ศ.2539   ถึงปี พ.ศ.2554   

 

ปี 
สดัส่วนหน้ีสาธารณะ 

ต่อ GDP ( b ) 
สดัส่วนของรายจ่าย

ภาครัฐบาลต่อ GDP ( g ) 
สดัส่วนรายไดจ้ากการ
เก็บภาษีต่อ GDP  ( τ ) 

อตัราการ
เจริญเติบโต 

ของ GDP (%) 
2539 0.142314 0.168562 0.174697 n.a. 
2540 0.353324 0.191573 0.169663 2.636476 
2541 0.487082 0.1833 0.156463 -2.24322 
2542 0.605284 0.180871 0.147572 0.229809 
2543 0.607912 0.174651 0.14572 6.160171 
2544 0.602592 0.175617 0.150024 4.281587 
2545 0.558193 0.184125 0.15614 6.177868 
2546 0.509869 0.165531 0.166652 8.56277 
2547 0.496393 0.175686 0.177847 9.668266 
2548 0.493897 0.175396 0.187081 9.298393 
2549 0.426738 0.177858 0.181968 10.60281 
2550 0.385337 0.184743 0.175603 8.671298 
2551 0.375337 0.179881 0.182148 6.513269 
2552 0.442617 0.212035 0.167015 -0.42856 
2553 0.418621 0.17659 0.174926 11.75982 
2554 0.422062 0.206642 0.191502 4.301165 

ค่าเฉล่ีย 0.457973 0.182066 0.169063 5.746128 
ท่ีมา :  สาํนกังานบริหารหน้ีสาธารณะ (2555) 
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เม่ือทราบค่าต่างๆ  ท่ีนํามาใช้ในการคาํนวณแล้ว  หากนํามาคาํนวณหาสัดส่วน
รายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ GDP  ท่ีเหมาะสม  ( *τ )  ซ่ึงเป็นสัดส่วนรายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ GDP  
ในปี พ.ศ. 2539  จากสูตรการคาํนวณในกรณีท่ี r > η   ไดด้งัน้ี 
 

 *τ  =    

 

1
16

4.77 5.74

1 5.74

1 5.74 1 5.74
0.142314 1 0.168562 ...

1 4.77 1 4.77







                
       

 

                                         + 
16

1 5.74
0.206642

1 4.77





 
 

  

 

 *τ  =   0.1660 
 

จากการคาํนวณพบวา่สัดส่วนรายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ GDP ท่ีเหมาะสม  ( *τ )   มี
ค่าเท่ากบัร้อยละ 16.60   หมายความวา่  สัดส่วนรายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ GDP ท่ีทาํให้สัดส่วนหน้ี
สาธารณะต่อ GDP ในปีต่อมามีสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เท่ากนักบัสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ 
GDP ในปีเร่ิมตน้ (พ.ศ.2539)   ตอ้งมีค่าเท่ากบัร้อยละ 16.60  ต่อ  GDP  แต่สัดส่วนของรายไดจ้าก
การเก็บภาษีต่อ GDP  ท่ีเกิดข้ึนจริงในปี พ.ศ.2539  อยู่ท่ีร้อยละ 17.46  (ตารางท่ี  5.1)  ซ่ึงมีค่า
มากกว่าสัดส่วนรายได้จากการเก็บภาษีต่อ GDP  ท่ีเหมาะสมท่ีคาํนวณได้  แสดงว่าจากวิธีการ
ประเมินน้ีประเทศไทยมีความย ัง่ยืนทางการคลงั  ซ่ึงเป็นการประเมินความย ัง่ยืนทางการคลงัตาม
แนวคิดของ Broda and Weinstein (Doi, T., et. Al, 2011)  เน่ืองจากในกรณีท่ีสัดส่วนของรายไดจ้าก
การเก็บภาษีต่อ GDP  ท่ีเกิดข้ึนจริงมีค่ามากกวา่สัดส่วนรายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ GDP  ท่ีเหมาะสม
จากการคาํนวณ  แสดงให้เห็นว่ารัฐบาลสามารถหารายไดม้าชาํระภาระดอกเบ้ียของหน้ีสาธารณะ
ไดซ่ึ้งจะทาํให้ฐานะทางการคลงัของประเทศมีความย ัง่ยืน  การก่อหน้ีสาธารณะจึงไม่เป็นปัญหา
ทางการคลงั 
 

5.2   การประเมินความยั่งยืนทางการคลังโดยใช้แบบจ าลอง  Markov  switching  เพื่อศึกษาถึง
ผลกระทบเชิงพลวตัของการก่อหนีส้าธารณะ 

 การประเมินความย ัง่ยืนทางการคลงัในวิธีการท่ีสอง  เป็นการประเมินความย ัง่ยืน
ทางการคลงัจากผลกระทบเชิงพลวตัของการก่อหน้ีสาธารณะกบัรายไดจ้ากการเก็บภาษีและดุลการ
คลงัของรัฐบาล  ผลการศึกษาในส่วนน้ีจะเร่ิมทาํการนาํเสนอลกัษณะของขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา
เน่ืองจากขอ้มูลมีลกัษณะเป็นอนุกรมเวลา  จึงมีการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลก่อนนาํไปวิเคราะห์
ผลกระทบเชิงพลวตัของการก่อหน้ีสาธารณะโดยใช้แบบจาํลองมาร์คอฟ สวิทชิง  (Markov  
Switching) 
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5.2.1  ลกัษณะของข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา โดยใช้ขอ้มูลรายไตรมาส1 ตั้งแต่  

ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ.2537  ถึงไตรมาสท่ี 2  ปี พ.ศ.2554  รวมทั้งส้ิน 70 ไตรมาส  สาํหรับขอ้มูลท่ี
ใชใ้นการศึกษาเป็นตวัแปรทางเศรษฐกิจ  ซ่ึงไดแ้ก่   

tx    คือ   สัดส่วนดุลการคลงัต่อ GDP  โดยดุลการคลงัคาํนวณจากรายไดจ้ากการเก็บ
ภาษีลบดว้ยรายจ่ายภาครัฐบาลในแต่ละไตรมาส   

t-1b   คือ  สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP  ใน 4 ไตรมาสก่อนต่อ GDP โดยสัดส่วนหน้ี
สาธารณะต่อ GDP  ( tb ) ในแต่ละไตรมาส  คาํนวณจากขอ้มูลหน้ีสาธารณะ ณ ส้ินไตรมาสนั้นหาร
ดว้ย GDP ณ ส้ินปี เน่ืองจากขอ้มูลหน้ีสาธารณะเป็นขอ้มูลหน้ีคงคา้ง  

t t     คือ  สัดส่วนของรายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ GDP  

t g   คือ  สัดส่วนของรายจ่ายภาครัฐบาลต่อ GDP   

t
GVAR   คือ  สัดส่วนความเบ่ียงเบนของแนวโนม้การใชจ่้ายภาครัฐบาลต่อ GDP  
 tgap       คือ  ช่องวา่งของรายไดป้ระชาชาติ  มีหน่วยพนัลา้นบาท 
เน่ืองจากสัดส่วนดุลการคลังต่อ GDP  สัดส่วนของรายได้จากการเก็บภาษีต่อ GDP  

สัดส่วนของรายจ่ายภาครัฐบาลต่อ GDP สัดส่วนความเบ่ียงเบนของแนวโนม้การใชจ่้ายภาครัฐบาล
ต่อ GDP และช่องว่างของรายได้ประชาชาติ  เป็นข้อมูลท่ีมีอิทธิพลของฤดูกาลจึงทาํการปรับ
อิทธิพลของฤดูกาลดว้ยวิธี X12-ARIMA2 ก่อน  เพื่อแสดงให้เห็นถึงแนวโนม้ (Trend)  ของแต่ละ
ตวัแปรต่างๆ จึงแสดงดว้ยรูปกราฟดงัน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                        
1
 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาแสดงอยูใ่นภาคผนวก  ก 

2
 วธีิ X12-ARIMA เป็นวธีิการปรับขอ้มูลท่ีมีอิทธิพลของฤดูกาลของสาํนกัสาํมโนประชากรของสหรัฐอเมริกา 
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รูปที ่ 5.1      ข้อมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรทางเศรษฐกจิต่างๆทีใ่ช้ในการศึกษา 

.04
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ก )   สัดส่วนดุลการคลงัต่อ GDP  ( t x ) 

 

จากภาพจะเห็นไดว้า่สัดส่วนดุลการคลงัต่อ GDP มีแนวโนม้ลดลงในช่วงปี ค.ศ.2000 และ
ช่วงปี ค.ศ.2009  เป็นผลมาจากการลดลงของสัดส่วนรายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ GDP ในช่วงเวลา
ดงักล่าว 
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ข )  สัดส่วนหนีส้าธารณะต่อ GDP ( t-1b ) 

จากภาพจะเห็นไดว้่าสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP มีแนวโน้มเพิ่มข้ึนตั้งแต่ช่วงปี ค.ศ.
1997  เน่ืองจากประเทศไทยประสบวิกฤติเศรษฐกิจตม้ยาํกุง้  จนสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP สูง
มากกวา่ร้อยละ 60 ในปี ค.ศ.2003 แลว้เร่ิมมีแนวโนม้ลดลงจนในปัจจุบนัอยูใ่นช่วงร้อยละ 40 ต่อ 
GDP  
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ค )  สัดส่วนของรายได้จากการเกบ็ภาษีต่อ GDP ( tt ) 

 
 จากภาพจะเห็นไดว้่าสัดส่วนรายได้จากการเก็บภาษีต่อ GDP  มีแนวโน้มลดลงตั้งแต่      
ค.ศ.1997  ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในประเทศ และหลงัจากปี ค.ศ.2001 จึงมีแนวโน้ม
เพิ่มข้ึน  
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ง )  สัดส่วนของรายจ่ายภาครัฐบาลต่อ GDP  ( tg ) 

 

จากภาพจะเห็นไดว้า่สัดส่วนรายจ่ายภาครัฐบาลต่อ GDP  มีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึนโดยตลอด 
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จ )  สัดส่วนความเบี่ยงเบนของแนวโน้มการใช้จ่ายภาครัฐบาลต่อ GDP (

t
GVAR ) 
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ฉ )  ช่องว่างของรายได้ประชาชาติ ( tgap ) 
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5.2.2  การทดสอบความน่ิงของข้อมูล   
 ในการศึกษาผลกระทบเชิงพลวตัของการก่อหน้ีสาธารณะกบัตวัแปรทางเศรษฐกิจต่างๆ  

ไดใ้ชข้อ้มูลท่ีมีลกัษณะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาจึงตอ้งมีการพิจารณาถึงความน่ิง (Stationary) ของแต่
ละตวัแปร เน่ืองจากการประมาณค่าความสัมพนัธ์ของตัวแปรโดยท่ี  ตัวแปรมีลักษณะไมน่ิง     
(Non- stationary) จะทาํให้เกิดปัญหาการถดถอยท่ีไมแทจ้ริง (Spurious Regression) หรือการท่ี      
ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัมากในทางสถิติแต่ไมมีความสัมพนัธ์กนัจริง ซ่ึงการทดสอบคุณสมบติั 
Stationary หรือ Unit Root ดว้ยสถิติทดสอบวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF)  จะเร่ิมทดสอบ   
ขอ้มูลท่ีระดบั Level หรือ Order of Integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) แลว้ทาํการเปรียบเทียบค่าสถิติ  
ADF กบัค่าวิกฤติ MacKinnon ณ ระดบันยัสําคญั 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลาํดบั ถา้ค่าสถิติ ADF    
มีค่ามากกว่าค่าวิกฤติ  MacKinnon แสดงวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะไมน่ิง  ซ่ึงสามารถทาํการ     
แกไขไดโดยการทาํ Differencing  ลาํดบัท่ี 1 หรือลาํดบัถดัไปจนกว่าขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นจะมี
ลักษณะน่ิง (Stationary) และแบบจาํลองท่ีใช้คือ ปราศจากจุดตดัแกนและแนวโนม (None)             
มีจุดตดัแกนแต่ปราศจากแนวโนม (Intercept) และมีจุดตดัแกนและแนวโนม(Intercept  and  Trend) 
ซ่ึงตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีทาํการศึกษา  ได้แก่  สัดส่วนดุลการคลงัต่อ GDP  ( tx )  สัดส่วนหน้ี
สาธารณะต่อ GDP ในอดีต ( t-1b )  สัดส่วนของรายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ GDP ( tt )  สัดส่วนของ
รายจ่ายภาครัฐบาลต่อ GDP  ( tg )  สัดส่วนความเบ่ียงเบนของแนวโน้มการใช้จ่ายภาครัฐบาลต่อ 
GDP (

t
GVAR ) และช่องวา่งของรายไดป้ระชาชาติ ( tgap )   ซ่ึงไดผลการศึกษาดงัตารางท่ี  1  ข    

ในภาคผนวก 
ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit  Root  Test) ดว้ยวิธี Augmented  Dickey-Fuller 

(ADF)  พบวา่  ในระดบั Level  มีตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาท่ีไม่มีปัญหา  Unit  Root  ไดแ้ก่ tx , tg ,  
t

GVAR และ tgap   แต่ t-1b  และ tt   มีปัญหา  Unit  Root  เน่ืองจากค่าสถิติ ADF มีค่ามากกวา่ค่า
วิกฤติ  MacKinnon แสดงวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะไมน่ิงท่ี   Integration of Order เท่ากบั 0 
หรือ I(0)  จึงทาํการ Differencing  ลาํดบัท่ี 1  พบวา่  t-1b  และ tt   ไม่มีปัญหา  Unit  Root  
เน่ืองจากค่าสถิติ ADF  มีค่านอ้ยกวา่ค่าวิกฤติ MacKinnon  แสดงว่า  t-1b  และ tt   มีลกัษณะน่ิง 
(Stationary) ท่ี Integration of order เท่ากบั  1  หรือ I(1)  ขั้นตอนต่อไปในการศึกษาจะเป็นการ
ทดสอบ Engle-GrangerTest of Cointegration เพื่อเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีใชใ้น
การศึกษาในแต่ละแบบจาํลอง 
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5.2.3   การทดสอบ  Cointegration  ระหว่างสัดส่วนรายได้จากการเก็บภาษีต่อ GDP  ( t t )  
และสัดส่วนหนีส้าธารณะต่อ GDP ( t-1 b ) 

         เพื่อเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนรายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ GDP  ( t t )  
และสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ( t-1 b )  เพื่อตรวจสอบวา่ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนัอยา่ง
แทจ้ริงจึงทาํการทดสอบ Engle-Granger Test  of  Cointegration  หากพบวา่ตวัแปรทั้งสองมี
ความสัมพนัธ์กันอย่างแท้จริงจึงสามารถนําไปศึกษาถึงผลกระทบเชิงพลวตัของการก่อหน้ี
สาธารณะกบัรายไดจ้ากการเก็บภาษีของรัฐบาลในแบบจาํลอง  Markov  Switching  ได ้ 
 เม่ือทาํการทดสอบ  Cointegration  โดยกาํหนดให้สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP และ
สัดส่วนรายจ่ายภาครัฐบาลต่อ GDP เป็นตวัแปรอิสระ และสัดส่วนรายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ GDP 
เป็นตวัแปรตาม  ซ่ึงตวัแปรทั้งสามน่ิงท่ีระดบั I(1)  เช่นเดียวกนั  เม่ือนาํส่วนท่ีเหลือของสมการ

ถดถอย (
t ε



) มาทดสอบความน่ิง  พบว่าส่วนท่ีเหลือของสมการถดถอย (
t ε



) น่ิงท่ีระดบั I(0)  
แสดงวา่  สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP สัดส่วนรายจ่ายภาครัฐบาลต่อ GDP และสัดส่วน  รายได้
จากการเก็บภาษีต่อ GDP มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  จึงสามารถนาํมาศึกษาผลกระทบ
เชิงพลวตัของการก่อหน้ีสาธารณะกบัรายไดจ้ากการการเก็บภาษีของรัฐบาลในแบบจาํลอง  Markov  
Switching  ได ้ (ผลการทดสอบแสดงในภาคผนวก ค) 

5.2.4   การทดสอบ  Cointegration  ระหว่างสัดส่วนดุลการคลังต่อ GDP  ( t x )  และสัดส่วน
หนีส้าธารณะต่อ GDP ( t-1 b ) 

         เพื่อเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนดุลการคลงัต่อ GDP  ( t x )  และ
สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ( t-1 b )  เพื่อตรวจสอบว่าตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนัอย่าง
แทจ้ริง  จึงทาํการทดสอบ Engle-Granger Test  of  Cointegration  ก่อน หากพบวา่ตวัแปรทั้งสองมี
ความสัมพนัธ์กันอย่างแท้จริงจึงสามารถนําไปศึกษาถึงผลกระทบเชิงพลวตัของการก่อหน้ี
สาธารณะกบัดุลการคลงัของรัฐบาลในแบบจาํลอง  Markov  Switching  ได ้ 
 เม่ือทาํการทดสอบ  Cointegration  โดยกาํหนดให้สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP เป็น
ตวัแปรอิสระ และสัดส่วนดุลการคลงัต่อ GDP เป็นตวัแปรตาม  ซ่ึงตวัแปรทั้งสองน่ิงท่ีระดบั I(1)  

เช่นเดียวกนั  เม่ือนาํส่วนท่ีเหลือของสมการถดถอย ( t ν


) มาทดสอบความน่ิง  พบว่าส่วนท่ีเหลือ

ของสมการถดถอย ( t ν


) น่ิงท่ีระดบั  I(0)  แสดงวา่  สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP และสัดส่วนดุล
การคลงัต่อ GDP มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  จึงสามารถนาํมาศึกษาผลกระทบเชิง
พลวตัของการก่อหน้ีสาธารณะกบัดุลการคลงัของรัฐบาลในแบบจาํลอง  Markov  Switching  ได ้ 
(ผลการทดสอบแสดงในภาคผนวก ค) 
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5.2.5   การประเมินความยัง่ยืนทางการคลังโดยใช้ศึกษาถึงผลกระทบเชิงพลวตัของการก่อหนี้
สาธารณะกบัรายได้จากการเกบ็ภาษีของรัฐบาล 
เพื่อประเมินความย ัง่ยืนทางการคลงัโดยใชศึ้กษาถึงผลกระทบเชิงพลวตัของการก่อหน้ี

สาธารณะกบัรายไดจ้ากการเก็บภาษีของรัฐบาล  จึงทาํการประมาณค่าความสัมพนัธ์ของขอ้มูลดว้ย
วธีิ  Maximum  Likelihood  Estimation  (MLE)  ในแบบจาํลอง  Markov  switching  ซ่ึงแบบจาํลอง
ดงักล่าวสามารถใชว้ิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงพลวตัเม่ือระบบเศรษฐกิจอยูใ่นสถานะท่ีแตกต่างกนั
ได ้ โดยกาํหนดใหแ้บบจาํลองมี  2  สถานะ (state)  โดยมีตวัแปรตามคือ  รายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ 
GDP ของรัฐบาล ( tt )  ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่  สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ในปีก่อน  ( t-1b )  และ
สัดส่วนของรายจ่ายภาครัฐบาลต่อ GDP ของรัฐบาล ( tg ) ไดผ้ลการศึกษาดงัน้ี 

จากตารางท่ี  5.2  พบวา่ในสถานะ 1 (state 1)  ค่าสัมประสิทธ์ิของสัดส่วนหน้ีสาธารณะ
ต่อ GDP  ( t-1b )  มีค่าเป็นบวกซ่ึงมีค่าเท่ากบั  0.0248  สําหรับค่าสัมประสิทธ์ิสัดส่วนของรายจ่าย
ภาครัฐบาลต่อ GDP ( t g )  ในสถานะ  1  มีค่าเป็นลบซ่ึงมีค่าเท่ากบั  -0.8325  โดยตวัแปรทั้งสองมี
นยัสาํคญัทางสถิติกบัสัดส่วนของรายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ GDP 

ในสถานะ 2 (state 2)  สัมประสิทธ์ิของสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP  ( t-1b )  มีค่า
เท่ากับ  0.0256  โดยค่าสัมประสิทธ์ิมีค่าเป็นบวกเช่นเดียวกันกับในสถานะท่ี 1 สําหรับค่า
สัมประสิทธ์ิของสัดส่วนของรายจ่ายภาครัฐบาลต่อ GDP ( tg )  มีค่าเป็นลบซ่ึงมีค่าเท่ากบั  -0.2111 
โดยตวัแปรทั้งสองมีนยัสาํคญัทางสถิติกบัสัดส่วนของรายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ GDP 

จากค่าประมาณสัมประสิทธ์ิทั้ง 2 สถานะ สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
ค่าสัมประสิทธ์ิของสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP  ( t-1b )  ทั้ง  2  สถานะ  ท่ีมีค่าเป็น

บวกทาํให้การประเมินความย ัง่ยืนทางการคลงัในวิธีน้ี สามารถสรุปไดว้่า รายไดจ้ากการเก็บภาษี
ตอบสนองต่อการก่อหน้ีสาธารณะในทิศทางบวก คือ  ถึงแมรั้ฐบาลจะก่อหน้ีสาธารณะเพิ่มข้ึน  แต่
รัฐบาลสามารถหารายไดจ้ากการจดัเก็บภาษีไดเ้พิ่มข้ึนเช่นกนั   โดยเม่ือเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิ
จากทั้ง  2  สถานะ  พบวา่ในสถานะท่ี 2 มีค่าสัมประสิทธ์ิมากกวา่ในสถานะท่ี  1 เพียงเล็กนอ้ย  

ค่าสัมประสิทธ์ิของสัดส่วนรายจ่ายภาครัฐบาลต่อ GDP ( tg )  ซ่ึงมีค่าเป็นลบทั้ง  2 
สถานะ สามารถอธิบายไดว้า่เม่ือรัฐบาลมีรายจ่ายภาครัฐบาลเพิ่มข้ึน  แต่รัฐบาลมีรายไดจ้ากการเก็บ
ภาษีลดลง  โดยเม่ือเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิจากทั้ง 2 สถานะ  พบว่า ในสถานะท่ี 2 มีค่า
สัมประสิทธ์ิมากกวา่ในสถานะท่ี 1 
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ตารางที ่ 5.2   ผลการประมาณค่าความสัมพนัธ์ของข้อมูลด้วยวธีิ  Maximum  Likelihood  
Estimation  ระหว่างการก่อหนีส้าธารณะกบัรายได้จากการเกบ็ภาษีของรัฐบาล 

 

ค่าประมาณสมัประสิทธ์ิ สถานะ   1 สถานะ  2 

ค่าคงท่ี 
0.2589*** 
(0.0248) 

0.2174*** 
(0.0098) 

สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ( t-1b )   
0.0248*** 
(0.0095) 

0.0256*** 
(0.0084) 

สดัส่วนรายจ่ายภาครัฐบาลต่อ GDP 
( tg ) 

-0.8325*** 
(0.2263) 

-0.2111** 
(0.0977) 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
( tσ ) 

0.0069*** 
(0.0010) 

0.0062*** 
(0.0007) 

Transition  Probability ( iip ) 0.96 0.98 

หมายเหตุ  :   1  ตวัแปรตามในแบบจาํลองคือ สดัส่วนของรายไดจ้ากการเก็บภาษีต่อ GDP ของรัฐบาล (
t

t ) 
    2  ค่าใน ( ) แสดง standard errors 
    3  *** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ  ระดบันยัสาํคญั  0.01 
        **  มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ  ระดบันยัสาํคญั  0.05 

 
จากแบบจาํลองพบว่าในสถานะท่ี 1  มีค่า  Transition  Probability เท่ากบั 0.96  นัน่คือ 

ความน่าจะเป็นท่ีระบบเศรษฐกิจจะอยูใ่นสถานะท่ี  1  เม่ือกาํหนดให้ปีท่ีแลว้อยู่ในสถานะท่ี  1 
เท่ากบั 0.96  หรือคิดเป็นช่วงเวลาประมาณ  25  ไตรมาส  และในสถานะท่ี  2  มีค่า  Transition  

Probability เท่ากบั 0.98  นัน่คือ ความน่าจะเป็นท่ีระบบเศรษฐกิจจะอยูใ่นสถานะท่ี  2  เม่ือกาํหนดให้
ปีท่ีแลว้อยูใ่นสถานะท่ี  2 เท่ากบั 0.98  หรือคิดเป็นช่วงเวลาประมาณ  43 ไตรมาส   

เม่ือพิจารณารูปท่ี  5.2   ซ่ึงแสดงให้เห็นค่า  Smoothed  Probability  ในสถานะ 1  และ
ในสถานะ  2  พบวา่จากขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาพบวา่ในช่วงแรกของขอ้มูลจนถึงไตรมาสท่ี  13  ซ่ึง
ตรงกบัไตรมาสท่ี  1 ของ ปี พ.ศ.2540  ระบบเศรษฐกิจอยูใ่น state  2  หลงัจากนั้นระบบเศรษฐกิจ
ไดป้รับเปล่ียนไปอยูใ่นสถานะท่ี  1  และอยูใ่นสถานะท่ี  1 จนถึงไตรมาสท่ี  40 ของขอ้มูลท่ีใชใ้น
การศึกษาซ่ึงตรงกบัไตรมาสท่ี  4  ของ ปี พ.ศ.2546  ซ่ึงในช่วงเวลาดงักล่าวเป็นช่วงท่ีระบบ
เศรษฐกิจของประเทศไทยได้รับผลกระทบจากวิกฤตการณ์ตม้ยาํกุ้งซ่ึงส่งผลกระทบต่อสภาวะ
เศรษฐกิจและการเงินภายในประเทศ  และถือเป็นช่วงท่ีระบบเศรษฐกิจฟ้ืนตวั  หลงัจากนั้นระบบ
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เศรษฐกิจไดก้ลบัไปอยูใ่นสถานะท่ี  2  เช่นเดิมและอยูใ่นสถานะท่ี  2 มาโดยตลอด  จึงอาจกล่าวได้
วา่  ค่าประมาณความสัมพนัธ์ของตวัแปรทางเศรษฐกิจในสถานะท่ี  1 แสดงใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์
ของตวัแปรเศรษฐกิจในช่วงท่ีประเทศประสบวิกฤติเศรษฐกิจ  และค่าประมาณความสัมพนัธ์ของ
ตวัแปรทางเศรษฐกิจในสถานะท่ี  2   แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรเศรษฐกิจในภาวะ
ปกติ   

 
 

 
ที่มา :  จากการค านวณ 
 

รูปที ่ 5.2    แบบจ าลองแสดงผลกระทบเชิงพลวตัของการก่อหนีส้าธารณะกบัรายได้จากการเกบ็
ภาษีของรัฐบาล 

 
 

จากผลการประเมินความย ัง่ยนืทางการคลงัโดยศึกษาถึงผลกระทบเชิงพลวตัของการก่อ
หน้ีสาธารณะกบัรายไดจ้ากการเก็บภาษีของรัฐบาล  สามารถสรุปได ้ เม่ือรัฐบาลมีหน้ีสาธารณะท่ี
เพิ่มข้ึน  แต่รัฐบาลมีรายไดจ้ากการเก็บภาษีเพิ่มข้ึนดว้ยเช่นกนั  ซ่ึงแสดงว่ารัฐบาลมีความสามารถ
ในการจดัหารายได้จากภาษีมาชาํระหน้ีสาธารณะของประเทศส่งผลให้ระดบัหน้ีสาธารณะของ
ประเทศมีเสถียรภาพ   
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5.2.6  การประเมินความยั่งยืนทางการคลังโดยศึกษาถึงผลกระทบเชิงพลวัตของการก่อหนี้
สาธารณะกบัดุลการคลงัของรัฐบาล  

    เพื่อประเมินความย ัง่ยืนทางการคลงัโดยใชศึ้กษาถึงผลกระทบเชิงพลวตัของการก่อหน้ี
สาธารณะกับดุลการคลังของรัฐบาล  จึงทาํการประมาณค่าความสัมพันธ์ของข้อมูลด้วยวิธี  
Maximum  Likelihood  Estimation  (MLE)  ในแบบจาํลอง  Markov  switching  ซ่ึงแบบจาํลอง
ดงักล่าวสามารถใชว้ิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงพลวตัเม่ือระบบเศรษฐกิจอยูใ่นสถานะท่ีแตกต่างกนั
ได ้ โดยกาํหนดใหแ้บบจาํลองมี  2  สถานะ (state)    โดยตวัแปรตามคือ  สัดส่วนของดุลการคลงัต่อ 
GDP ของรัฐบาลในปีปัจจุบนั ( tx )  ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่  สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ในปีก่อน 
( t-1b )  สัดส่วนความเบ่ียงเบนของแนวโน้มการใชจ่้ายภาครัฐบาลต่อ GDP (

t
GVAR ) และช่องว่าง

รายไดป้ระชาชาติ  (GDP gap) ไดผ้ลการศึกษาดงัแสดงไวใ้นตารางท่ี  5.3  ดงัน้ี 
ในสถานะท่ี 1  ค่าสัมประสิทธ์ิของสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ( t-1b )  มีค่าเป็นลบซ่ึง

มีค่าเท่ากบั  -0.0239  (ตารางท่ี  5.3)  ค่าสัมประสิทธ์ิของสัดส่วนความเบ่ียงเบนของแนวโนม้การใช้
จ่ายภาครัฐบาลต่อ GDP (

t
GVAR ) มีค่าเป็นลบเช่นเดียวกนัซ่ึงมีค่าเท่ากบั  -1.9973   สําหรับค่า

สัมประสิทธ์ิของช่องวา่งรายไดป้ระชาชาติ  (GDP gap) มีค่าเป็นบวกซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.0002  ซ่ึงตวั
แปรทุกตวัในสถานะท่ี 1  ท่ีมีนยัสําคญัทางสถิติกบัสัดส่วนของดุลการคลงัต่อ GDP คือ สัดส่วน
ความเบ่ียงเบนของแนวโนม้การใชจ่้ายภาครัฐบาลต่อ GDP (

t
GVAR ) และช่องวา่งรายไดป้ระชาชาติ  

(GDP gap) 
ในสถานะท่ี 2  ค่าสัมประสิทธ์ิสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ( t-1 b )  มีค่าเป็นบวกซ่ึงมี

ค่าเท่ากบั  0.2130   และมีนยันยัสาํคญัทางสถิติกบัสัดส่วนของดุลการคลงัต่อ GDP  ค่าสัมประสิทธ์ิ
ของสัดส่วนความเบ่ียงเบนของแนวโนม้การใชจ่้ายภาครัฐบาลต่อ GDP (

t
GVAR ) มีค่าเป็นลบซ่ึงมี

ค่าเท่ากบั  -1.0324  แต่ไม่มีนัยสําคญัทางสถิติกบัสัดส่วนของดุลการคลงัต่อ GDP  สําหรับค่า
สัมประสิทธ์ิของช่องวา่งรายไดป้ระชาชาติ  (GDP gap) มีนยัสําคญัทางสถิติกบัสัดส่วนของดุลการ
คลงัต่อ GDP และมีค่าเป็นบวกซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.0001   

จากค่าประมาณสัมประสิทธ์ิทั้ง 2 state  สามารถอธิบายไดด้งัน้ี   
ค่าประมาณสัมประสิทธ์ิของสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP  ในสถานะท่ี 2  ท่ีมีค่าเป็น

บวกและมีนยัสําคญัทางสถิติ   แสดงให้เห็นวา่สัดส่วนดุลการคลงัต่อ GDP  สนองตอบต่อสัดส่วน
หน้ีสาธารณะต่อ  GDP  ในทิศทางบวก  นัน่คือ  เม่ือหน้ีสาธารณะเพิ่มข้ึน แต่ดุลการคลงัของรัฐบาล
ซ่ึงเป็นส่วนต่างระหวา่งรายไดจ้ากเก็บภาษีกบัรายจ่ายภาครัฐบาลเปล่ียนแปลงในทิศทางบวก  แสดง
วา่  รัฐบาลมีรายไดใ้นการชาํระภาระหน้ีสาธารณะของประเทศ  เพื่อทาํให้ระดบัหน้ีสาธารณะของ
ประเทศมีเสถียรภาพได ้   
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ค่าสัมประสิทธ์ิของสัดส่วนความเบ่ียงเบนของแนวโนม้การใชจ่้ายภาครัฐบาลต่อ GDP 
ซ่ึงมีค่าเป็นลบ  สามารถอธิบายไดว้่าเม่ือรัฐบาลมีการใช้จ่ายภาครัฐบาลเบ่ียงเบนออกไปจาก
แนวโนม้เพิ่มข้ึน  ดุลการคลงัจะสนองตอบต่อการใช้จ่ายท่ีเกิดข้ึนในทิศทางลบ  เน่ืองจากรายจ่าย
ของรัฐบาลท่ีเพิ่มข้ึนทาํใหดุ้ลการคลงัของรัฐบาลลดลง  ทั้งน้ีเป็นผลมาจากดุลการคลงัเป็นส่วนต่าง
ระหวา่งรายไดจ้ากการเก็บภาษีและรายจ่ายภาครัฐบาล   

ค่าสัมประสิทธ์ิของช่องว่างรายไดป้ระชาชาติ  (GDP gap) ซ่ึงมีค่าเป็นบวกในทั้ง  2  
สถานะแสดงใหเ้ห็นวา่เม่ือรายไดป้ระชาชาติของประเทศเบ่ียงเบนออกจากค่าแนวโนม้มาก ดุลการ
คลงัจะเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนั        
 
 

ตารางที ่ 5.3   ผลการประมาณค่าความสัมพนัธ์ของข้อมูลด้วยวธีิ  Maximum  Likelihood  
 Estimation  ระหว่างการก่อหนีส้าธารณะกบัดุลการคลงัของรัฐบาล 

 

ค่าประมาณสมัประสิทธ์ิ State   1 State  2 

ค่าคงท่ี 
0.0867*** 
(0.0061) 

-0.0143 
(0.0198) 

สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ( t-1 b ) 
-0.0239 
(0.0166) 

0.2130*** 
(0.0475)  

สดัส่วนความเบ่ียงเบนของแนวโนม้
การใชจ่้ายภาครัฐบาลต่อ GDP 

(
t

GVAR ) 

-1.9973*** 
(0.5725) 

-1.0324 
(0.8115) 

ช่องวา่งรายไดป้ระชาชาติ  (GDP gap) 
0.0002*** 
(0.0001) 

0.0001*** 
(0.0001) 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
( tσ ) 

0.0158*** 
(0.0018) 

0.0068*** 
(0.0013) 

Transition  Probability ( iip ) 0.99 0.93 

หมายเหตุ  :   1  ตวัแปรตามในแบบจาํลองคือ  ดุลการคลงัต่อ GDP ของรัฐบาลปีต่อมา  (
t

 x ) 
    2  ค่าใน ( ) แสดง standard errors 
    3  *** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ  ระดบันยัสาํคญั  0.01 
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แบบจาํลองท่ีทาํการประมาณค่ามีค่า Transition  Probability ในสถานะท่ี 1 เท่ากบั 0.99 
นัน่คือ ความน่าจะเป็นท่ีระบบเศรษฐกิจจะอยูใ่นสถานะ 1 เม่ือกาํหนดให้ปีท่ีแลว้อยูใ่นสถานะท่ี 1 
ดว้ยความน่าจะเป็น 0.99  ซ่ึงคิดเป็นช่วงเวลาประมาณประมาณ  159  ไตรมาส  และมีค่า Transition  

Probability ในสถานะท่ี  2  เม่ือกาํหนดให้ปีท่ีแลว้อยูใ่น สถานะท่ี  2  มีค่าเท่ากบั 0.93  ซ่ึงคิดเป็น
ช่วงเวลาประมาณประมาณ  14  ไตรมาส 

เม่ือพิจารณารูปท่ี  5.3   ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นค่า  Smoothed  Probability  ในสถานะท่ี  1  และ
ในสถานะท่ี  2  จากขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาพบวา่ในช่วงแรกของขอ้มูลจนถึงขอ้มูลในช่วงไตรมาส
ท่ี 43  ซ่ึงตรงกบัช่วงไตรมาสท่ี 3  ของปี พ.ศ.2547  ระบบเศรษฐกิจของประเทศอยูใ่นสถานะท่ี 1  
ซ่ึงในช่วงดงักล่าวถือเป็นช่วงท่ีประเทศไทยประสบกบัวิกฤติเศรษฐกิจการเงินภายในประเทศซ่ึง
ไดรั้บผลกระทบตั้งแต่ช่วงปลายปี พ.ศ.2539 และเป็นช่วงท่ีระบบเศรษฐกิจฟ้ืนตวั  โดยในช่วงไตร
มาสท่ี 23 ซ่ึงตรงกบัไตรมาสท่ี  3  ของปี พ.ศ.2542  ระบบเศรษฐกิจมีความน่าจะเป็นท่ีจะ
ปรับเปล่ียนไปอยูใ่นสถานะท่ี 2  แต่ในท่ีสุดก็ไดก้ลบัมาอยูใ่นสถานะท่ี  1  เช่นเดิม  จนกระทัง่ไตร
มาสท่ี 43  ซ่ึงตรงกบัช่วงไตรมาสท่ี 3  ของปี พ.ศ.2547  ระบบเศรษฐกิจไดป้รับเปล่ียนไปอยูใ่น
สถานะทีีี ่   2  และอยูใ่นสถานะทีีี ่   2  เร่ือยมา  เม่ือพิจารณาค่า Smoothed  Probability  ร่วมกบั
สถานการณ์เศรษฐกิจของประเทศท่ีเกิดข้ึน  อาจสรุปไดว้า่ค่าประมาณความสัมพนัธ์ของตวัแปรทาง
เศรษฐกิจในสถานะท่ี  1  แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรเศรษฐกิจในช่วงท่ีประเทศ
ประสบวิกฤติเศรษฐกิจ  และค่าประมาณความสัมพนัธ์ของตวัแปรทางเศรษฐกิจในสถานะท่ี  2   
แสดงใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรเศรษฐกิจในภาวะปกติ   
 

 
ที่มา :  จากการค านวณ 
 

รูปที ่ 5.3    แบบจ าลองแสดงผลกระทบเชิงพลวตัของการก่อหนีส้าธารณะกบัดุลการคลงัของ
รัฐบาล 
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จากผลการประเมินความย ัง่ยนืทางการคลงัโดยศึกษาถึงผลกระทบเชิงพลวตัของการก่อ
หน้ีสาธารณะกบัดุลการคลงัของรัฐบาล สามารถสรุปได้ว่า  เม่ือรัฐบาลมีหน้ีสาธารณะท่ีเพิ่มข้ึน    
ดุลการคลงัของรัฐบาลมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเพิ่มข้ึน  ซ่ึงแสดงวา่รัฐบาลมีความสามารถใน
การชาํระภาระหน้ีสาธารณะของประเทศ  ส่งผลใหร้ะดบัหน้ีสาธารณะของประเทศมีเสถียรภาพได ้  

จากการประเมินความย ัง่ยืนทางการคลงัในวิธีน้ี  จึงสามารถสรุปไดว้า่  ฐานะทางการ
คลงัของประเทศไทยมีความย ัง่ยืนทางการคลงั เน่ืองจากเม่ือประเทศมีหน้ีสาธารณะเพิ่มข้ึน  แต่
รัฐบาลมีความสามารถในการจัดหารายได้จากการเก็บภาษี  และดุลการคลังของรัฐบาลมีการ
เปล่ียนแปลงในทิศทางเพิ่มข้ึน   แสดงใหเ้ห็นวา่รัฐบาลมีรายไดท่ี้จะชาํระหน้ีสาธารณะเพื่อให้ระดบั
หน้ีสาธารณะของประเทศมีเถียรภาพได ้

 


