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บทคัดย่อ การศกึษานีท้ำ�การวเิคราะห ์ผลกระทบของหนีส้าธารณะตอ่อตัราการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิ
ของกลุ่มประเทศต่างๆ ด้วยวิธีการถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ ทำ�การเปรียบเทียบ 
ผลกับการวิธีการถดถอยโดยทั่วไป (condition mean) จากนั้นทำ�การเปรียบเทียบผลกระทบ 
ดังกล่าวของกลุ่มประเทศต่างๆ ที่มีระดับหนี้สาธารณะที่แตกต่างกันของ 156 ประเทศ  
โดยใช้ข้อมูลรายปีตั้งแต่ปี 1981–2010 
	 ผลการศึกษา พบว่า หนี้สาธารณะมีผลกระทบทางลบต่ออัตราการเจริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจในทุกกลุ่มประเทศ แต่บางกลุ่มประเทศอาจมีผลกระทบแค่บางช่วงของอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเท่านั้น และกลุ่มประเทศเกือบทุกกลุ่มมีผลการศึกษาสอดคล้อง
กับวิธีการถดถอยโดยทั่วไป และพบว่าขนาดของผลกระทบของหนี้สาธารณะต่ออัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ไม่ได้ขึ้นอยู่กับระดับหนี้สาธารณะที่มีอยู่ของกลุ่มประเทศนั้น 
โดยกลุ่มประเทศที่มีผลกระทบมากที่สุด 3 อันดับแรก คือ กลุ่มประเทศอุตสาหกรรมใหม่ 
(Newly Industrialized Asian Economies) กลุ่มประเทศเครือรัฐเอกราชและมองโกเลีย 
(Commonwealth of Independent States and Mongolia) และกลุ่มประเทศที่มี 
ผลกระทบรองลงมาอีก (อันดับที่ 3) คือ กลุ่มประเทศยุโรปกลางและตะวันออก (Central 
and Eastern Europe) 

คำ�สำ�คัญ: หนี้สาธารณะ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การถดถอยแบบควอนไทล์ 
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This study analyzes the impact of public debt on economic growth using panel 
quantile regression. The study compares the results of quantile regression and 
condtional mean. It also compares the impacts of public debt at the different 
level of public debt of 156 countries, using yearly data covering the period of 
1981 to 2010. 
	 The findings of this study show that the public debt affects to  
economics growth in all country groups. But some country groups have the effect 
in some level of economics growth. Almost country groups have the consistent 
results with conditional mean model. It finds the magnitude of public debt to 
economics growth not related to the level of public debt. Three countries groups 
which highest effect is Newly Industrialized Asian Economies, Commonwealth of 
Independent States and Mongolia, and Central and Eastern Europe, respectively.

Keyword: Public debt, Economic growth, Quantile Regression

หนี้สาธารณะเป็นการก่อหนี้ของภาครัฐบาลที่เกิดขึ้นเมื่อรายได้ของรัฐบาลน้อยกว่ารายจ่าย 
โดยรายได้หลักของรัฐบาลคือ ภาษี ซึ่งการก่อหนี้มีทั้งข้อดีและข้อเสียต่อภาวะเศรษฐกิจ  
ข้อดีของการก่อหนี้รัฐบาล เช่น การนำ�เงินที่ก่อหนี้มาใช้จ่ายในการก่อสร้างสิ่งสาธารณูปโภค
ต่างๆ ตลอดจนนำ�มาแก้ปัญหาเศรษฐกิจตกตํ่าของประเทศ เป็นต้น
	 แต่ในขณะเดียวกันการก่อหนี้สาธารณะก็มีผลกระทบทางลบต่อภาวะเศรษฐกิจ
ได้เช่นเดียวกัน เช่น ในปี 1982 ที่ประเทศเม็กซิโกมีหนี้สาธารณะและไม่สามารถชำ�ระหนี้ได้  
จนกระทั่งเกิดวิกฤตค่าเงินตามมา ตลอดจนปัญหาเศรษฐกิจตกตํ่าและเกิดเงินเฟ้อขึ้น 
(สำ�นักงานเศรษฐกิจการคลัง, 2553) หรือปัญหาวิกฤตหนี้สาธารณะของหลายประเทศ 
ในยุโรป เนื่องจากนโยบายสวัสดิการซึ่งมีผลทำ�ให้มีรายจ่ายรัฐบาลเป็นเวลายาวนานและ
จำ�นวนมาก เชน่ ประเทศกรซีทีม่กีารขาดดลุงบประมาณมากอยา่งตอ่เนือ่ง (เฉลีย่รอ้ยละ 5 ตอ่ป ี 
ระหว่างปี 2001 ถึง 2008) ถึงแม้ในช่วงเศรษฐกิจขยายตัวก็ยังมีการขาดดุล จนในปี 2009 
ประเทศกรซีไดม้หีนีส้าธารณะถงึรอ้ยละ 115 ของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ จนกระทัง่ 
มีปัญหาเศรษฐกิจและปัญหาสังคมตามมา (มันทนา เลิศชัยทวี, 2553) และยังมีผลกระทบ
ต่อการเมืองของประเทศด้วย ดังเช่นที่ประเทศกรีซและประเทศอิตาลี ที่นายกรัฐมนตรีของ
ประเทศทั้งสองต้องลาออกจากตำ�แหน่ง เนื่องจากประชาชนไม่พอใจในการแก้ปัญหาเศรษฐกิจ
ของประเทศทั้งสอง (ส่วนการวิเคราะห์เสถียรภาพเศรษฐกิจ สำ�นันโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
สำ�นักงานเศรษฐกิจการคลัง, 2555) นอกจากประเทศในกลุ่มประเทศยุโรปแล้วประเทศที่มี
ปัญหาหนี้สาธารณะอย่างประเทศญี่ปุ่นที่เกิดจากปัญหาแผ่นดินไหวและสึนามิ จนทำ�ให้เกิด
วิกฤตเศรษฐกิจจนต้องทำ�การขึ้นภาษีมูลค่าเพิ่มเป็นเท่าตัวเพื่อแก้ไขปัญหาหนี้สาธารณะ 
(VoiceTV, 2555)

ABSTRACT
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กลุ่มประเทศ อัตราส่วน (ร้อยละ) อันดับระดับหนี้

Advanced Economies 

 Euro Area 69.13 2

 Newly Industrialized Asian Economies 51.97 4

 Major Advanced Economies 108.32 1

 Other Advanced Economies 44.83 6

Emerging and Developing Economies 

 Central and Eastern Europe 39.66 7

 Commonwealth of Independent States and Mongolia 25.56 10

 Developing Asia 30.66 9

 Latin America and the Caribbean 52.51 3

 Middle East and North Africa 46.38 5

 Sub–Saharan Africa 37.06 8

หมายเหตุ: ประเทศอิตาลี ฝรั่งเศษและเยอรมัน อยู่ในกลุ่ม Major Advanced Economies

จากตารางที่ 1 จะเห็นได้ว่า ในปี 2553 ประเทศที่มีสัดส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศ ที่มากเกินกว่าร้อยละ 50 ได้แก่ ประเทศในกลุ่มประเทศพัฒนาหลัก 
(Major Advanced Economies) รองมาคือประเทศในกลุ่มประเทศยูโร (Euro Area) และ
ประเทศในกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมใหม่ (Newly Industrialized Asian Economies) 
และ ประเทศในกลุ่มลาตินอเมริกาและแคริบเบียน (Latin America and the Caribbean) 
ตามลำ�ดับ ซึ่งประเทศที่กำ�ลังเกิดปัญหาหนี้สาธารณะในปัจจุบัน จนเกิดเป็นวิกฤตเศรษฐกิจ 
และมีผลกระทบไปทั่วโลก ได้แก่ ประเทศในกลุ่มประเทศพัฒนาหลัก และประเทศในกลุ่ม
ประเทศยูโร นั่นเอง
	 ตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร์มหภาคแล้ว เมื่อรัฐบาลก่อหนี้สาธารณะเพิ่มขึ้น จะมี
ผลทำ�ให้ความต้องการเงินทุนของรัฐบาลเพิ่มขึ้น ซึ่งจะมีผลทำ�ให้อัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นและ 
ส่งผลกระทบไปยังตลาดผลผลิต โดยเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นย่อมมีผลทำ�ให้การลงทุน 
ลดลงแล้วส่งผลทำ�ให้เศรษฐกิจตกตํ่าลงได้ และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องการวิธีการถดถอย 
แบบควอนไทล์และที่เกี่ยวข้องการหนี้สาธารณะดังตารางที่ 2 ซึ่งจากการศึกษาที่ผ่านมา 
ได้ทำ�การหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับหนี้สาธารณะ 
โดยใช้ข้อมูลพาแนล ซึ่งพบทั้งความสัมพันธ์และไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งสอง 
แต่เนื่องจากการศึกษาที่ผ่านมาเป็นการศึกษาผลกระทบของหนี้สาธารณะต่ออัตราการ 
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ไม่ได้พิจารณาถึงความแตกต่างของผลกระทบของหนี้สาธารณะ
ในแต่ละระดับของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยพิจารณาแยกที่ละกลุ่มประเทศ 
พร้อมกับการเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างผลกระทบของหนี้สาธารณะต่ออัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศต่างๆ ที่มีระดับหนี้สาธารณะแตกต่างกัน 

ตารางที่ 1
อัตราส่วนหนี้สาธารณะ
ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ
เฉลี่ยในแต่ละกลุ่มประเทศ ปี 2553



C M U .  J O U R N A L  O F  E C O N O M I C S

93

ตารางที่ 2
สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับ
วิธีการถดถอยแบบควอนไทล์
และหนี้สาธารณะ

งานวิจัยที่เกี่ยวกับวิธีการถดถอยแบบควอนไทล์ 

ชื่อผู้แต่ง รายละเอียด

Koenker, Roger. and 
Bassett, Gilbert (1978) 

งานวิจัยน้ีได้เสนอวิธีการประมาณค่าแบบใหม่ คือ regression quantilies 

Koenker, Roger and 
Hallock, Kevin F 
(2001) 

การศึกษาน้ีต้องการแสดงว่า quantile regression ใช้ได้กับงานวิจัยแบบไหน และใช้โปรแกรมอะไร
ในการประมาณค่าโดยวิธี quantile regression พร้อมท้ังแสดงตัวอย่างการวิเคราะห์โดยใช้วิธี 
quantile regression 

Mello, Marcelo 
and Perrelli, Roberto 
(2003) 

การศึกษาน้ีได้ใช้วิธีการถดถอยแบบควอนไทล์กับสมการการเจริญเติบโตท่ีเศรษฐกิจ ผลการศึกษา
พบว่า ในกลุ่มประเทศ OECD ท่ีมีระดับการเจริญเติบโตสูงๆ จะมีการปรับตัวเข้าหา (convergence) 
สมการ OLS ท่ีเป็นการประมาณค่าเฉล่ียของการแจกแจง แต่เม่ือรวมประเทศอ่ืนด้วยแล้วจะไม่มีการ
ปรับตัวเข้าหาสมการค่าเฉล่ีย

งานวิจัยที่เกี่ยวกับหนี้สาธารณะ 

ชื่อผู้แต่ง รายละเอียด

Schclarek, 
Alfredo (2004) 

ใช้วิธีdynamic system GMM กับข้อมูลพาแนล (panel) กับประเทศกำ�ลังพัฒนา 59 ประเทศ และ
ประเทศอุตสาหกรรมอีก 24 ประเทศ พบว่า ในประเทศกำ�ลังพัฒนา ระดับหน้ีต่างประเทศท่ีต่ํากว่า 
จะทำ�ให้การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสูงกว่า และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามในหน้ีภาค
รัฐบาล แต่ไม่ใช่ในหน้ีต่างประเทศของภาคเอกชน ส่วนประเทศท่ีพัฒนาแล้ว ไม่พบความสัมพันธ์
ระหว่างหน้ีรัฐบาลกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ 

Ardagna, Silvia, 
Caselli, Francesco and 
Lane, Timothy (2005) 

ใช้วิธี Vector Autoregressive (VAR) กับประเทศในกลุ่ม OECD จำ�นวน 16 ประเทศ พบว่า 
ผลของหน้ีต่ออัตราดอกเบ้ียไม่เป็นเส้นตรง (nonlinear) เฉพาะประเทศท่ีมีหน้ีสูงกว่าค่าเฉล่ีย  
โดยการเพ่ิมข้ึนของหน้ีหรือการกู้ยืมของรัฐบาลในกลุ่มประเทศ 

Berben, Robert–Paul 
(2007) 

ใช้วิธี ARDL กับประเทศในกลุ่ม OECD ท้ังหมด 17 ประเทศ พบว่า ประเทศในกลุ่ม OECD ท่ีมีระดับ
หน้ีสาธารณะสูงๆ มีผลทำ�ให้การบริโภคเอกชนลดลง แต่ในประเทศท่ีมีหน้ีสาธารณะต่ําๆ การบริโภค
เอกชนไม่มีการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของหน้ีสาธารณะ 

Saçıldı, Ïrem Saçaklı 
(2009) 

ใช้วิธีการถดถอยแบบควอนไทล์ กับกลุ่มประเทศ OECD 27 ประเทศ พบว่า ตัวแปรนโยบายต่างๆ  
มีผลแตกต่างกันระหว่างประเทศท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจรวดเร็ว กับประเทศท่ีมีอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแบบช้าๆ 

Checherita, Cristina 
and Rother, Philipp 
(2010) 

ใช้วิธี fixed effect panel และ instrumental variable กับแบบจำ�ลองท่ีไม่ใช่เส้นตรง (nonlinear) 
พบว่า มีผลกระทบทางลบท่ีไม่ใช่เส้นตรงจากหน้ีต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ต่อการเจริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจ โดยผลกระทบจะมีมากหากมีหน้ีในระดับท่ีสูงมากประมาณ 70-80% ของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

Kumar, Manmohan S. 
and Woo, Jaejoon 
(2010) 

ใช้วิธี system GMM กับกลุ่ม advanced economies และกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (emerging 
economies) พบว่า ในประเทศท่ีเกิดใหม่ความสัมพันธ์ระหว่างหน้ีกับการเจริญเติบโตในทิศทาง 
ตรงกันข้าม โดยผลกระทบจะน้อยกว่าหากเป็นประเทศกลุ่ม advanced economies และพบว่า
สัมพันธ์ท่ีไม่เป็นเส้นตรงกับระดับของหน้ีท่ีสูงข้ีน ซ่ึงจะมีผลในทางลบต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ท่ีมากข้ึนด้วย 

Chang, Tsangyao 
and Chiang, Gengnan 
(2011) 

ใช้วิธี panel smooth transition regression model กับข้อมูล 21 ประเทศในลาตินอเมริกา 
และประเทศคาลิเบียน พบว่า มี 2 threshold คือท่ีระดับหน้ีต่อ GDP ท่ี 32.88% และท่ี 55.89%  
ทำ�ให้แบ่งออกเป็น 3 ช่วง โดยในช่วงกลางๆ น้ัน ผลของหน้ีต่อ GDP มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน 
แต่อีก 2 ช่วงน้ันจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกัน 

Doi, Takero, Hoshi, 
Takeo and Okimoto, 
Tatsuyoshi (2011) 

การศึกษาน้ีได้ทำ�การสร้างข้อมูลรายไตรมาสของรายรับ รายจ่ายและหน้ีของรัฐบาลของประเทศ
ญ่ีปุ่น พบว่า หน้ีรัฐบาลเป็นเร่ืองสำ�คัญมาก โดยหน้ีจะย่ังยืนถ้ารัฐบาลเพ่ิมการเก็บภาษี ซ่ึงนโยบาย
รัฐบาลปัจจุบันยังไม่ย่ังยืน แต่ถ้าให้รัฐบาลทำ�การลดการขาดดุลงบประมาณโดยการเพ่ิมภาษี  
ลดการใช้จ่าย ลดเงินโอน จะมีผลทำ�ให้หน้ีรัฐบาลลดลงได้ และทำ�ให้ปัญหาเงินเฟ้อลดลงด้วย และ
ลดการผิดชำ�ระหน้ีได้ด้วย 

Forslund, Kristine, 
Lima, Lycia and 
Panizza, Ugo (2011) 

ได้ใช้ข้อมูลในประเทศกำ�ลังพัฒนา พบว่า ลักษณะของประเทศจากความแตกต่างทางภูมิภาคไม่สามารถ 
อธิบายความแตกต่างของหน้ีได้ และพบว่ามีความสัมพันธ์ระหว่างเงินเฟ้อกับหน้ีน้อยมาก โดยประเทศ
ท่ีไม่มีการควบคุมทุน จะมีผลทำ�ให้เงินเฟ้อกับหน้ีมีความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันข้าม 

Pan, Huiran and 
Wang, Chun (2012)

ได้ใช้วิธี dynamic factor model ในประเทศ EU-12 พบว่า อัตราหน้ีรัฐบาลต่อ GDP กับวัฎจักร
เศรษฐกิจจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 

Greine, Alfred 
(2012)

การศึกษาน้ีเป็นการวิเคราะห์ตามพ้ืนฐานของ AK endogenous growth model กับความยืดหยุ่น
ของอุปทานแรงงานและหน้ีสาธารณะ ซ่ึงจะเห็นได้ว่า อัตราส่วนหน้ีสูงๆ จะมีผลต่อการลงทุนเอกชน
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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ดังนั้นการศึกษานี้ จึงต้องการที่จะวิเคราะห์ผลกระทบของหนี้สาธารณะต่ออัตราการเจริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศต่างๆ ด้วยวิธีการถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ 
เนื่องจากวิธีการถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ จะเป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ โดยสามารถแสดงถึงความแตกต่างของความสัมพันธ์ตามการ
แจกแจงของตัวแปรตามหรือตามขนาดของตัวแปรตามได้โดยใช้กับข้อมูลพาแนล ดังนั้นจะ
ทำ�ให้สามารถทราบถึงผลกระทบของหนี้สาธารณะที่มีต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ที่แตกต่างกันตามขนาด หรือการแจกแจงของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได้ กล่าว
คือ ทำ�ให้ทราบว่า ผลกระทบของหนี้สาธารณะต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ทั้ง
กรณีที่อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น และกรณีที่อัตราการเจริญเติบโตลดลง
ได้ เนื่องจากช่วงภาวะเศรษฐกิจที่อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นกับลดลง ย่อมมี
การกำ�หนดนโยบายการก่อหนี้สาธารณะที่แตกต่างกัน จึงคาดว่าผลกระทบของหนี้สาธารณะ
ต่อการเจริญเติบโตน่าจะแตกต่างกันด้วย อีกทั้งในการศึกษานี้จะทำ�การเปรียบเทียบระหว่าง
กลุ่มประเทศต่างๆ ซึ่งมีระดับของหนี้สาธารณะที่แตกต่างกันนั้น จะมีความแตกต่างกัน ผลก
ระทบของหนี้สาธารณะต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจด้วยหรือไม่ เพื่อที่จะเป็น
แนวทางการในกำ�หนดระดับหนี้สาธารณะที่เหมาะสมแก่รัฐบาล โดยคำ�นึงถึงผลกระทบที่จะ
มีต่อภาวะเศรษฐกิจ

1)	 วิเคราะห์ผลกระทบของหนี้สาธารณะต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุ่ม 
	 ประเทศต่างๆ ด้วยวิธีการถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ และทำ�การเปรียบเทียบผลกับ 
	 วิธีการถดถอยโดยทั่วไป หรือ conditional mean
2)	 ทำ�การเปรียบเทียบความแตกต่างของผลกระทบของหนี้สาธารณะต่ออัตราการเจริญ 
	 เติบโตทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศต่างๆ ซึ่งมีระดับหนี้สาธารณะที่แตกต่างกัน

2.

วัตถุประสงค์

3.

ขอบเขตของโครงการวิจัย
การศึกษาวิเคราะห์ผลกระทบของหนี้สาธารณะ ต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ของกลุ่มประเทศต่างๆ ด้วยวิธีการถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ โดยทำ�การศึกษากลุ่ม
ประเทศต่างๆ โดยใช้ข้อมูลรายปีตั้งแต่ 1981–2010 ของประเทศต่างๆ จำ�นวน 156 ประเทศ 
(แต่เนื่องจากข้อจำ�กัดทางด้านข้อมูล ดังนั้นบางประเทศจะมีข้อมูลไม่ครบดังช่วงเวลาดังกล่าว 
โดยมีรายละเอียดปีที่มีข้อมูลดังตารางที่ 3) 
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ตารางที่ 3 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา

กลุ่มประเทศ

GDPG DEBTG INVG SAVG POPG OPENG

start end start end start end start end start end start end

Advanced Economies 

Euro Area 

Austria 1980 2011 1988 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Belgium 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Cyprus 1980 2011 1995 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Finland 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Greece 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Ireland 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Luxembourg 1980 2011 1996 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Malta 2001 2011 1995 2011 1995 2011 1995 2011 1981 2011 1980 2010

Netherlands 1981 2011 1995 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Portugal 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Slovak Republic 1994 2011 1998 2011 1993 2011 1993 2011 1994 2011 1987 2010

Slovenia 1993 2011 1995 2011 1992 2011 1992 2011 1993 2011 1990 2010

Spain 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Newly Industrialized Asian Economies 

Hong Kong SAR 1980 2011 2001 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Korea 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Singapore 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Major Advanced Economies 

Canada 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

France 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Germany 1980 2011 1991 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Italy 1980 2011 1988 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Japan 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

United Kingdom 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

United States 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Other Advanced Economies 

Australia 1980 2011 1989 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Czech Republic 1996 2011 1995 2011 1995 2011 1995 2011 1996 2011 1990 2010

Denmark 1980 2011 1998 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Estonia 1994 2011 1995 2011 1993 2011 1993 2011 1994 2011 1992 2010

Iceland 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Israel 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

New Zealand 1980 2011 1985 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Norway 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Sweden 1980 2011 1993 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010
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ตารางที่ 3 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ)

กลุ่มประเทศ

GDPG DEBTG INVG SAVG POPG OPENG

start end start end start end start end start end start end

Emerging and Developing Economies 

Central and Eastern Europe 

Albania 1980 2011 1997 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Bosnia and Herzegovina 1999 2011 1998 2011 1998 2011 1998 2011 1999 2011 1994 2010

Bulgaria 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Croatia 1993 2011 2002 2011 1992 2011 1992 2011 1993 2011 1991 2010

Hungary 1980 2011 1997 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Latvia 1993 2011 1999 2011 1992 2011 1992 2011 1993 2011 1990 2010

Lithuania 1996 2011 2000 2011 1995 2011 1995 2011 2000 2011 1990 2010

Montenegro 2001 2011 2002 2011 2001 2011 2003 2011 2001 2011 2000 2010

Poland 1980 2011 1995 2011 1984 2011 1980 2011 1981 2011 1990 2010

Romania 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1990 2010

Serbia 1999 2011 2000 2011 1998 2011 1998 2011 1998 2011 1997 2010

Turkey 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Commonwealth of Independent States and Mongolia 

Armenia 1993 2011 1996 2011 1992 2011 1995 2011 1993 2011 1990 2010

Azerbaijan 1993 2011 2000 2011 1992 2011 1992 2011 1993 2011 1990 2010

Belarus 1993 2011 2004 2011 1992 2011 1992 2011 1993 2011 1990 2010

Georgia 1995 2011 2004 2011 1996 2011 1994 2011 1995 2011 1987 2010

Kazakhstan 1993 2011 2002 2011 1992 2011 1992 2011 1993 2011 1992 2010

Kyrgyz Republic 1993 2011 2000 2011 1992 2011 1992 2011 1993 2011 1990 2010

Moldova 1993 2011 1995 2011 1992 2011 1992 2011 1993 2011 1990 2010

Russia 1993 2011 1999 2011 1990 2011 1992 2011 1990 2011 1989 2010

Tajikistan 1993 2011 1998 2011 1992 2011 1992 2011 1993 2011 1988 2010

Ukraine 1993 2011 1997 2011 1992 2011 1992 2011 1993 2011 1989 2010

Uzbekistan 1993 2011 1998 2011 1992 2011 1992 2011 1993 2011 1990 2010

Developing Asia 

Bhutan 1980 2011 1993 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1981 2009

Cambodia 1987 2011 1996 2011 1986 2011 1986 2011 1987 2011 1993 2010

China 1980 2011 1984 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

India 1980 2011 1991 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Indonesia 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Malaysia 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Maldives 1980 2011 1997 2011 1990 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Nepal 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Pakistan 1980 2011 1994 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Philippines 1980 2011 1994 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Solomon Islands 1980 2011 2003 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1981 2010

Thailand 1980 2011 1996 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Vietnam 1980 2011 2001 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1986 2010



C M U .  J O U R N A L  O F  E C O N O M I C S

97

ตารางที่ 3 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ)

กลุ่มประเทศ

GDPG DEBTG INVG SAVG POPG OPENG

start end start end start end start end start end start end

Latin America and the Caribbean 

Antigua and Barbuda 1980 2011 1997 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Argentina 1980 2011 1997 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

The Bahamas 1980 2011 1991 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Belize 1980 2011 2001 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2008

Bolivia 1980 2011 2000 2011 1981 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Brazil 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Chile 1980 2011 1996 2011 1981 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Colombia 1980 2011 1996 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Costa Rica 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 2001 2011 1980 2010

Dominican Republic 1980 2011 1997 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Ecuador 1980 2011 2001 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

El Salvador 1980 2011 1992 2011 1981 2011 1981 2011 1981 2011 1980 2010

Grenada 1980 2011 1996 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Guatemala 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Guyana 1980 2011 1997 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2005

Haiti 1980 2011 1997 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1991 2010

Honduras 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Jamaica 1980 2011 1999 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Mexico 1980 2011 1996 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Panama 1980 2011 1991 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Paraguay 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Peru 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

St. Kitts and Nevis 1980 2011 1996 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

St. Lucia 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

St. Vincent and the Grenadines 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Suriname 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1998 2011 1980 2005

Trinidad and Tobago 1980 2011 1999 2011 1980 2011 1980 2011 2001 2011 1980 2008

Uruguay 1980 2011 2001 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Venezuela 1980 2011 1994 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010
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ตารางที่ 3 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ)

กลุ่มประเทศ

GDPG DEBTG INVG SAVG POPG OPENG

start end start end start end start end start end start end

Middle East and North Africa 

Algeria 1980 2011 1991 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Bahrain 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2008

Djibouti 1992 2011 2003 2011 1990 2011 1990 2011 1992 2011 1990 2007

Egypt 1980 2011 2002 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Islamic Republic of Iran 1980 2011 1996 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2007

Jordan 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Kuwait 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2009

Lebanon 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1989 2010

Libya 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1990 2008

Mauritania 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Morocco 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Oman 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2009

Qatar 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1994 2009

Saudi Arabia 1980 2011 1999 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Sudan 1980 2011 1992 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Syrian Arab Republic 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Tunisia 1980 2011 1991 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

United Arab Emirates 1980 2011 1999 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 2001 2010

Republic of Yemen 1991 2011 1999 2011 1990 2011 1990 2011 1991 2011 1990 2010

Sub–Saharan Africa 

Angola 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1985 2010

Benin 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Botswana 1980 2011 1998 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Burkina Faso 1980 2011 2002 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2006

Burundi 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2006

Cameroon 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Cape Verde 1980 2011 2002 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1986 2010

Central African Republic 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2009

Chad 1980 2011 1999 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Comoros 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2009

Democratic Republic of Congo 1980 2011 2000 2011 1989 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Republic of Congo 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Equatorial Guinea 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1985 2009

Eritrea 1993 2011 2000 2011 1992 2011 1992 2011 1993 2011 1992 2009
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ตารางที่ 3 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ)

กลุ่มประเทศ

GDPG DEBTG INVG SAVG POPG OPENG

start end start end start end start end start end start end

Sub–Saharan Africa 

Ethiopia 1980 2011 1992 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1981 2010

Gabon 1981 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

The Gambia 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Ghana 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Guinea 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1991 2011 1986 2010

Guinea–Bissau 1981 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2002

Kenya 1980 2011 1998 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Lesotho 1980 2011 1988 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Madagascar 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2009

Malawi 1980 2011 2002 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Mali 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2007

Mauritius 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Mozambique 1980 2011 1999 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Namibia 1991 2011 1993 2011 1990 2011 1990 2011 1991 2011 1980 2010

Niger 1980 2011 1995 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2005

Nigeria 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Rwanda 1980 2011 1995 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2009

Senegal 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Seychelles 1980 2011 1990 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2009

Sierra Leone 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

South Africa 1980 2011 2000 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Swaziland 1980 2011 1993 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Tanzania 1980 2011 2002 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1990 2010

Togo 1980 2011 2001 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2007

Uganda 1980 2011 1997 2011 1984 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010

Zambia 1980 2011 2001 2011 1980 2011 1980 2011 1981 2011 1980 2010
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ขั้นตอนในการศึกษามีดังต่อไปนี้   
	 ขั้นตอนแรก ทำ�การทดสอบความนิ่งของข้อมูล ด้วยวิธี First and Second 
Generation Panel Unit Root Tests โดย First Generation Panel Unit Root 
Tests ใช้วิธีของ Im, Pesaran, and Shin (IPS) ซึ่งเหมาะกับข้อมูลพาแนลแบบไม่สมดุล  
(Unbalance Panel Data) (Gengenbach, et al, 2006 และ Breitung and Pesaran, 
2005) ส่วน Second Generation Panel Unit Root Tests ใช้วิธีของ Pesaran Panel Unit 
Root test (CIPS) ซึ่งสมมุติฐานหลักของทั้ง 2 วิธี คือ Nonstationary โดยวิธี IPS test  
มีข้อสมมุติว่า ภาคตัดขวางอิสระกัน (cross–section independence) ส่วนวิธี CIPS test 
มีข้อสมมุติว่า ภาคตัดขวางไม่อิสระกัน (cross–section dependence)
	 ขั้นตอนที่สอง สร้างแบบจำ�ลองผลกระทบของหนี้สาธารณะต่ออัตราการเจริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศต่างๆ ซึ่งจากการทบทวนการศึกษาที่ผ่านมา จึงเขียน
เป็นแบบจำ�ลองได้ดังสมการที่ 1

GDPG = f (DEBTG, SAVG, INVG, POPG, OPENG) 1

โดยที่

GDPG = อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว

DEBTG = อัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศ

INVG = อัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างการลงทุนต่อผลิตภัณฑ์ 
มวลรวมภายในประเทศ

SAVG = อัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างการออมต่อผลิตภัณฑ์ 
มวลรวมภายในประเทศ

POPG = อัตราการเจริญเติบโตของจำ�นวนประชากร

OPENG = อัตราการเจริญเติบโตของอัตราการเปิดประเทศ โดยอัตราการเปิดประเทศ 
คำ�นวณจาก (ส่งออก + นำ�เข้า)/ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ

	 ขั้นตอนที่สาม ทำ�การประมาณค่าแบบจำ�ลองที่ (1) ด้วยวิธีการถดถอยแบบ
พาแนลควอนไทล์ แบบ Quantile regression with penalized fixed effects แบบที่
ประเทศต่างๆ มีความสัมพันธ์กันได้ ซึ่งเหมาะสมกับข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา เพราะข้อมูล 
ที่ใช้เป็นการศึกษาที่ละกลุ่มประเทศ ดังนั้นประเทศในกลุ่มเดียวกันย่อมมีความสัมพันธ์กัน 
โดยทำ�การประมาณค่าที่ระดับควอนไทล์ที่ 0.25 (ช่วงภาวะที่อัตราการเจริญเติบโตเศรษฐกิจ
ลดลง) ที่ระดับ ควอนไทล์ที่ 0.50 (ค่ามัธยฐาน) และที่ระดับควอนไทล์ 0.75 (ช่วงภาวะที่อัตรา
การเจริญเติบโตเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น) ได้จากการแก้สมการที่ 2

4.

ระเบียบวิธีวิจัย
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5.

ผลการศึกษา

min
(a,b)

q

∑
k=1

n

∑
j=1

mi

∑
i=1

wk rtk
(yij - x’ij b (tk) - ai) + l

n

∑
j=1

ai 2

โดยที่ rtk 
(z) = z [t - I (z < 0)], t = 0.25, 0.50, 0.75

	 ขั้นตอนที่สี่ ทำ�การประมาณค่าแบบจำ�ลองที่ (1) ด้วยวิธีการถดถอยโดยทั่วไป  
หรือ conditional mean โดยในที่นี้จะใช้เพียงแบบ Fixed effect เท่านั้นเพื่อนำ�ไป 
เปรียบเทียบกับผลการประมาณค่าที่ได้จากขั้นตอนที่สาม จึงไม่ได้ทำ�การทดสอบ Fixed–
Random effect
	 ขั้นตอนที่ห้า ทำ�การเปรียบเทียบความแตกต่างของผลกระทบของหนี้สาธารณะ
ต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศต่างๆ ที่มีระดับหนี้สาธารณะที่  
แตกต่างกัน

ผลการศึกษาสามารถแบ่งออกเป็น 3 ส่วนด้วยกัน ได้แก่ ส่วนที่หนึ่ง คือ ผลการทดสอบ
ความนิ่งของข้อมูล ส่วนที่สอง คือ ผลกระทบของหนี้สาธารณะต่ออัตราการเจริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศต่างๆ ด้วยวิธีการถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ และการ
เปรียบเทียบความแตกต่างของผลการประมาณด้วยวิธีการถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์  
กับวิธีการถดถอยโดยทั่วไป และส่วนที่สาม  คือ การเปรียบเทียบความแตกต่างของ 
ผลกระทบของหนี้สาธารณะต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศต่างๆ  
ที่มีระดับหนี้สาธารณะแตกต่างกัน โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล หรือการทดสอบพาแนลยูนิทรูทด้วยวิธี First and Second 
Generation Panel Unit Root Tests โดย First Generation Panel Unit Root Tests  
ใช้วิธีของ Im, Pesaran, and Shin (IPS) ส่วน Second Generation Panel Unit Root 
Tests ใช้วิธีของ Pesaran Panel Unit Root test (CIPS) ของอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) อัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วน
ระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) อัตราการเจริญเติบโต
ของอัตราส่วนระหว่างการลงทุนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (INVG) อัตราการ
เจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างการออมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (SAVG) 
อัตราการเจริญเติบโตของจำ�นวนประชากร (POPG) และอัตราการเจริญเติบโตของอัตราการ
เปิดประเทศ (OPENG) ของทุกกลุ่มประเทศ ซึ่งพบว่า ตัวแปรทุกตัวของทุกกลุ่มประเทศ 
มีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือมี order of integration เท่ากับ ศูนย์ (I(0)) ทั้งจาก First 
and Second Generation Panel Unit Root Tests ด้วยวิธี IPS และวิธี CIPS ตามลำ�ดับ 
โดยผลการทดสอบความนิ่ง โดย First Generation Panel Unit Root Tests ใช้วิธีของ  
Im, Pesaran, and Shin (IPS) ดังตารางที่ 4 และผลการทดสอบความนิ่ง โดย Second 
Generation Panel Unit Root Tests ใช้วิธีของ Pesaran Panel Unit Root test (CIPS) 
ดังตารางที่ 5 

5.1

ผลการทดสอบความนิ่ง

ของข้อมูล



C M U .  J O U R N A L  O F  E C O N O M I C S

102

ตารางที่ 4 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วยวิธี First Generation Panel Unit Root Tests ของ Im, Pesaran, and Shin (IPS)  

  GDPG DEBTG SAVG

No trend Trend No trend Trend No trend Trend

statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob

Advanced Economies                        

Euro Area –5.595*** 0.000 –2.932*** 0.002 –3.257*** 0.001 –1.366* 0.086 –9.119*** 0.000 –8.171*** 0.000

Newly Industrialized Asian Economies –4.024*** 0.000 –5.171*** 0.000 –2.094*** 0.018 –4.259*** 0.000 –5.507*** 0.000 –4.850*** 0.000

Major Advanced Economies –6.315*** 0.000 –5.637*** 0.000 –3.741*** 0.000 –1.923** 0.027 –9.774*** 0.000 –7.201*** 0.000

Other Advanced Economies –6.479*** 0.000 –4.798*** 0.000 –4.891*** 0.000 –2.389*** 0.008 –8.678*** 0.000 –5.268*** 0.000

Emerging and Developing Economies                        

Central and Eastern Europe –6.715*** 0.000 –4.579*** 0.000 –2.889*** 0.002 –1.465* 0.071 –10.431*** 0.000 –6.325*** 0.000

Commonwealth of Independent States and Mongolia –4.749*** 0.000 –2.175*** 0.015 –2.455*** 0.004 –3.484*** 0.000 –9.919*** 0.000 –12.216*** 0.000

Developing Asia –10.400*** 0.000 –9.906*** 0.000 –8.733*** 0.000 –3.907*** 0.000 –21.044*** 0.000 –18.588*** 0.000

Latin America and the Caribbean –14.733*** 0.000 –12.908*** 0.000 –6.748*** 0.000 –4.541*** 0.000 –25.077*** 0.000 –20.289*** 0.000

Middle East and North Africa –16.095*** 0.000 –15.826*** 0.000 –3.642*** 0.000 –1.465* 0.072 –12.823*** 0.000 –12.823*** 0.000

Sub–Saharan Africa –13.352*** 0.000 –11.711*** 0.000 –2.561*** 0.005 –3.503*** 0.000 –18.811*** 0.000 –15.786*** 0.000

  INVG POPG OPENG

No trend Trend No trend Trend No trend Trend

statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob

Advanced Economies                        

Euro Area –9.205*** 0.000 –7.396*** 0.000 –4.187*** 0.000 –3.692*** 0.000 –10.332*** 0.000 –8.326*** 0.000

Newly Industrialized Asian Economies –8.005*** 0.000 –7.093*** 0.000 –1.881** 0.030 –1.405* 0.080 –7.163*** 0.000 –6.635*** 0.000

Major Advanced Economies –10.387*** 0.000 –8.880*** 0.000 –2.427*** 0.004 –3.706*** 0.000 –10.519*** 0.000 –9.427*** 0.000

Other Advanced Economies –9.705*** 0.000 –8.090*** 0.000 –2.904*** 0.002 –1.399* 0.081 –10.841*** 0.000 –9.800*** 0.000

Emerging and Developing Economies                        

Central and Eastern Europe –11.447*** 0.000 –7.739*** 0.000 –5.544*** 0.000 –4.595*** 0.000 –13.619*** 0.000 –10.365*** 0.000

Commonwealth of Independent States and Mongolia –10.940*** 0.000 –10.044*** 0.000 –4.506*** 0.000 –18.202*** 0.000 –10.815*** 0.000 –8.579*** 0.000

Developing Asia –39.863*** 0.000 –38.541*** 0.000 –4.282*** 0.000 –6.236*** 0.000 –13.607*** 0.000 –12.332*** 0.000

Latin America and the Caribbean –23.116*** 0.000 –20.308*** 0.000 –10.651*** 0.000 –11.488*** 0.000 –24.637*** 0.000 –21.922*** 0.000

Middle East and North Africa –12.932*** 0.000 –11.155*** 0.000 –6.459*** 0.000 –5.817*** 0.000 –8.672*** 0.000 –7.265*** 0.000

Sub–Saharan Africa –20.490*** 0.000 –18.175*** 0.000 –10.716*** 0.000 –9.875*** 0.000 –18.387*** 0.000 –15.865*** 0.000

หมายเหตุ: ***, **, * แสดงว่ามีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99%, 95% และ 90% ตามลำ�ดับ
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ตารางที่ 4 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วยวิธี First Generation Panel Unit Root Tests ของ Im, Pesaran, and Shin (IPS)  

  GDPG DEBTG SAVG

No trend Trend No trend Trend No trend Trend

statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob

Advanced Economies                        

Euro Area –5.595*** 0.000 –2.932*** 0.002 –3.257*** 0.001 –1.366* 0.086 –9.119*** 0.000 –8.171*** 0.000

Newly Industrialized Asian Economies –4.024*** 0.000 –5.171*** 0.000 –2.094*** 0.018 –4.259*** 0.000 –5.507*** 0.000 –4.850*** 0.000

Major Advanced Economies –6.315*** 0.000 –5.637*** 0.000 –3.741*** 0.000 –1.923** 0.027 –9.774*** 0.000 –7.201*** 0.000

Other Advanced Economies –6.479*** 0.000 –4.798*** 0.000 –4.891*** 0.000 –2.389*** 0.008 –8.678*** 0.000 –5.268*** 0.000

Emerging and Developing Economies                        

Central and Eastern Europe –6.715*** 0.000 –4.579*** 0.000 –2.889*** 0.002 –1.465* 0.071 –10.431*** 0.000 –6.325*** 0.000

Commonwealth of Independent States and Mongolia –4.749*** 0.000 –2.175*** 0.015 –2.455*** 0.004 –3.484*** 0.000 –9.919*** 0.000 –12.216*** 0.000

Developing Asia –10.400*** 0.000 –9.906*** 0.000 –8.733*** 0.000 –3.907*** 0.000 –21.044*** 0.000 –18.588*** 0.000

Latin America and the Caribbean –14.733*** 0.000 –12.908*** 0.000 –6.748*** 0.000 –4.541*** 0.000 –25.077*** 0.000 –20.289*** 0.000

Middle East and North Africa –16.095*** 0.000 –15.826*** 0.000 –3.642*** 0.000 –1.465* 0.072 –12.823*** 0.000 –12.823*** 0.000

Sub–Saharan Africa –13.352*** 0.000 –11.711*** 0.000 –2.561*** 0.005 –3.503*** 0.000 –18.811*** 0.000 –15.786*** 0.000

  INVG POPG OPENG

No trend Trend No trend Trend No trend Trend

statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob

Advanced Economies                        

Euro Area –9.205*** 0.000 –7.396*** 0.000 –4.187*** 0.000 –3.692*** 0.000 –10.332*** 0.000 –8.326*** 0.000

Newly Industrialized Asian Economies –8.005*** 0.000 –7.093*** 0.000 –1.881** 0.030 –1.405* 0.080 –7.163*** 0.000 –6.635*** 0.000

Major Advanced Economies –10.387*** 0.000 –8.880*** 0.000 –2.427*** 0.004 –3.706*** 0.000 –10.519*** 0.000 –9.427*** 0.000

Other Advanced Economies –9.705*** 0.000 –8.090*** 0.000 –2.904*** 0.002 –1.399* 0.081 –10.841*** 0.000 –9.800*** 0.000

Emerging and Developing Economies                        

Central and Eastern Europe –11.447*** 0.000 –7.739*** 0.000 –5.544*** 0.000 –4.595*** 0.000 –13.619*** 0.000 –10.365*** 0.000

Commonwealth of Independent States and Mongolia –10.940*** 0.000 –10.044*** 0.000 –4.506*** 0.000 –18.202*** 0.000 –10.815*** 0.000 –8.579*** 0.000

Developing Asia –39.863*** 0.000 –38.541*** 0.000 –4.282*** 0.000 –6.236*** 0.000 –13.607*** 0.000 –12.332*** 0.000

Latin America and the Caribbean –23.116*** 0.000 –20.308*** 0.000 –10.651*** 0.000 –11.488*** 0.000 –24.637*** 0.000 –21.922*** 0.000

Middle East and North Africa –12.932*** 0.000 –11.155*** 0.000 –6.459*** 0.000 –5.817*** 0.000 –8.672*** 0.000 –7.265*** 0.000

Sub–Saharan Africa –20.490*** 0.000 –18.175*** 0.000 –10.716*** 0.000 –9.875*** 0.000 –18.387*** 0.000 –15.865*** 0.000

หมายเหตุ: ***, **, * แสดงว่ามีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99%, 95% และ 90% ตามลำ�ดับ
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ตารางที่ 5 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วยวิธี Second Generation Panel Unit Root Tests ของ Pesaran Panel Unit Root test (CIPS) 

  GDPG DEBTG SAVG

No trend Trend No trend Trend No trend Trend

statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob

Advanced Economies                        

Euro Area –2.958*** 0.002 –2.165** 0.015 –1.948** 0.026 –2.618*** 0.004 –5.959*** 0.000 –4.189*** 0.000

Newly Industrialized Asian Economies –1.958** 0.025 –1.887** 0.030 –3.689*** 0.000 –1.920** 0.027 –4.111*** 0.000 –3.293*** 0.000

Major Advanced Economies –5.070*** 0.000 –2.884*** 0.002 –3.148*** 0.001 –2.995*** 0.001 –4.971*** 0.000 –3.837*** 0.000

Other Advanced Economies –5.108*** 0.000 –4.405*** 0.000 –4.997*** 0.000 –5.064*** 0.000 –8.134*** 0.000 –7.103*** 0.000

Emerging and Developing Economies                        

Central and Eastern Europe –4.896*** 0.000 –2.283** 0.011 –6.132*** 0.000 –4.738*** 0.000 –10.251*** 0.000 –8.325*** 0.000

Commonwealth of Independent States and Mongolia –4.224*** 0.000 –2.301** 0.011 –1.698** 0.045 –1.353* 0.088 –7.058*** 0.000 –5.995*** 0.000

Developing Asia –5.658*** 0.000 –4.805*** 0.000 –3.934*** 0.000 –2.519*** 0.006 –7.998*** 0.000 –6.879*** 0.000

Latin America and the Caribbean –7.500*** 0.000 –6.624*** 0.000 –7.396*** 0.000 –5.140*** 0.000 –12.156*** 0.000 –10.219*** 0.000

Middle East and North Africa –7.900*** 0.000 –5.453*** 0.000 –7.927*** 0.000 –6.375*** 0.000 –10.978*** 0.000 –8.379*** 0.000

Sub–Saharan Africa –11.536*** 0.000 –9.081*** 0.000 –8.401*** 0.000 –6.104*** 0.000 –15.18*** 0.000 –12.725*** 0.000

  INVG POPG OPENG

No trend Trend No trend Trend No trend Trend

statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob

Advanced Economies                        

Euro Area –7.110*** 0.000 –5.472*** 0.000 –2.692*** 0.004 –1.554* 0.060 –6.530*** 0.000 –4.823*** 0.000

Newly Industrialized Asian Economies –3.107*** 0.001 –2.174** 0.015 –1.775** 0.038 –1.353* 0.088 –3.299*** 0.000 –2.516*** 0.006

Major Advanced Economies –6.027*** 0.000 –4.691*** 0.000 –1.353* 0.088 –1.698** 0.045 –3.522*** 0.000 –2.492*** 0.006

Other Advanced Economies –6.31*** 0.000 –4.699*** 0.000 –1.912** 0.028 –1.353* 0.088 –6.125*** 0.000 –4.662*** 0.000

Emerging and Developing Economies                        

Central and Eastern Europe –7.379*** 0.000 –5.523*** 0.000 –5.235*** 0.000 –4.266*** 0.000 –11.393*** 0.000 –9.621*** 0.000

Commonwealth of Independent States and Mongolia –5.247*** 0.000 –3.451*** 0.000 –6.843*** 0.000 –4.198*** 0.000 –6.857*** 0.000 –4.265*** 0.000

Developing Asia –7.659*** 0.000 –5.689*** 0.000 –2.373*** 0.009 –1.775** 0.038 –6.905*** 0.000 –6.267*** 0.000

Latin America and the Caribbean –12.578*** 0.000 –10.472*** 0.000 –3.469*** 0.000 –3.110*** 0.001 –12.63*** 0.000 –11.152*** 0.000

Middle East and North Africa –9.841*** 0.000 –8.508*** 0.000 –4.222*** 0.000 –4.143*** 0.000 –6.514*** 0.000 –6.067*** 0.000

Sub–Saharan Africa –16.104*** 0.000 –14.251*** 0.000 –7.052*** 0.000 –4.962*** 0.000 –13.306*** 0.000 –11.409*** 0.000

หมายเหตุ: ***, **, * แสดงว่ามีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99%, 95% และ 90% ตามลำ�ดับ
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ตารางที่ 5 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วยวิธี Second Generation Panel Unit Root Tests ของ Pesaran Panel Unit Root test (CIPS) 

  GDPG DEBTG SAVG

No trend Trend No trend Trend No trend Trend

statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob

Advanced Economies                        

Euro Area –2.958*** 0.002 –2.165** 0.015 –1.948** 0.026 –2.618*** 0.004 –5.959*** 0.000 –4.189*** 0.000

Newly Industrialized Asian Economies –1.958** 0.025 –1.887** 0.030 –3.689*** 0.000 –1.920** 0.027 –4.111*** 0.000 –3.293*** 0.000

Major Advanced Economies –5.070*** 0.000 –2.884*** 0.002 –3.148*** 0.001 –2.995*** 0.001 –4.971*** 0.000 –3.837*** 0.000

Other Advanced Economies –5.108*** 0.000 –4.405*** 0.000 –4.997*** 0.000 –5.064*** 0.000 –8.134*** 0.000 –7.103*** 0.000

Emerging and Developing Economies                        

Central and Eastern Europe –4.896*** 0.000 –2.283** 0.011 –6.132*** 0.000 –4.738*** 0.000 –10.251*** 0.000 –8.325*** 0.000

Commonwealth of Independent States and Mongolia –4.224*** 0.000 –2.301** 0.011 –1.698** 0.045 –1.353* 0.088 –7.058*** 0.000 –5.995*** 0.000

Developing Asia –5.658*** 0.000 –4.805*** 0.000 –3.934*** 0.000 –2.519*** 0.006 –7.998*** 0.000 –6.879*** 0.000

Latin America and the Caribbean –7.500*** 0.000 –6.624*** 0.000 –7.396*** 0.000 –5.140*** 0.000 –12.156*** 0.000 –10.219*** 0.000

Middle East and North Africa –7.900*** 0.000 –5.453*** 0.000 –7.927*** 0.000 –6.375*** 0.000 –10.978*** 0.000 –8.379*** 0.000

Sub–Saharan Africa –11.536*** 0.000 –9.081*** 0.000 –8.401*** 0.000 –6.104*** 0.000 –15.18*** 0.000 –12.725*** 0.000

  INVG POPG OPENG

No trend Trend No trend Trend No trend Trend

statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob statistic prob

Advanced Economies                        

Euro Area –7.110*** 0.000 –5.472*** 0.000 –2.692*** 0.004 –1.554* 0.060 –6.530*** 0.000 –4.823*** 0.000

Newly Industrialized Asian Economies –3.107*** 0.001 –2.174** 0.015 –1.775** 0.038 –1.353* 0.088 –3.299*** 0.000 –2.516*** 0.006

Major Advanced Economies –6.027*** 0.000 –4.691*** 0.000 –1.353* 0.088 –1.698** 0.045 –3.522*** 0.000 –2.492*** 0.006

Other Advanced Economies –6.31*** 0.000 –4.699*** 0.000 –1.912** 0.028 –1.353* 0.088 –6.125*** 0.000 –4.662*** 0.000

Emerging and Developing Economies                        

Central and Eastern Europe –7.379*** 0.000 –5.523*** 0.000 –5.235*** 0.000 –4.266*** 0.000 –11.393*** 0.000 –9.621*** 0.000

Commonwealth of Independent States and Mongolia –5.247*** 0.000 –3.451*** 0.000 –6.843*** 0.000 –4.198*** 0.000 –6.857*** 0.000 –4.265*** 0.000

Developing Asia –7.659*** 0.000 –5.689*** 0.000 –2.373*** 0.009 –1.775** 0.038 –6.905*** 0.000 –6.267*** 0.000

Latin America and the Caribbean –12.578*** 0.000 –10.472*** 0.000 –3.469*** 0.000 –3.110*** 0.001 –12.63*** 0.000 –11.152*** 0.000

Middle East and North Africa –9.841*** 0.000 –8.508*** 0.000 –4.222*** 0.000 –4.143*** 0.000 –6.514*** 0.000 –6.067*** 0.000

Sub–Saharan Africa –16.104*** 0.000 –14.251*** 0.000 –7.052*** 0.000 –4.962*** 0.000 –13.306*** 0.000 –11.409*** 0.000

หมายเหตุ: ***, **, * แสดงว่ามีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99%, 95% และ 90% ตามลำ�ดับ
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ตารางที่ 6 ผลการประมาณค่าด้วยวิธีการถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ แบบ Quantlie Regression with penalized fixed effects กรณีประเทศต่างๆ 
มีความสัมพันธ์กันได้ และด้วยวิธีการถดถอยโดยทั่วไป หรือ conditional mean (แบบ fixed effect)

Countries Debt Quantile 

Variable Variable

Constant DEBTG SAVG INVG POPG OPENG

Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob.

Advanced Economies            

Euro Area 69.13

0.25 2.157*** 0.000 –0.114*** 0.000 0.027* 0.018 0.093*** 0.000 0.165 0.399 0.070*** 0.001

0.50 2.830*** 0.000 –0.109*** 0.000 0.041*** 0.001 0.083** 0.012 0.092 0.770 0.092*** 0.000

0.75 3.837*** 0.000 –0.085*** 0.000 0.024 0.129 0.085*** 0.003 0.076 0.879 0.050*** 0.001

mean 2.937*** 0.000 –0.089*** 0.000 0.027*** 0.007 0.103*** 0.000 0.130 0.610 0.089*** 0.000

Newly Industrialized 
Asian Economies

51.97

0.25 4.558*** 0.000 –0.236*** 0.008 0.138* 0.061 0.042 0.499 0.515 0.377 –0.022 0.760

0.50 5.892*** 0.000 –0.226** 0.028 0.036 0.530 0.084 0.316 0.385 0.593 0.005 0.932

0.75 6.660*** 0.000 –0.161 0.211 0.002 0.984 0.071 0.418 0.335 0.741 0.030 0.719

mean 5.887*** 0.000 –0.196*** 0.000 0.144 0.112 0.078* 0.086 0.436 0.423 –0.011 0.855

Major Advanced Economies 108.32

0.25 1.572*** 0.004 –0.066*** 0.004 0.079* 0.076 0.173*** 0.000 0.289 0.761 0.021 0.458

0.50 2.285*** 0.000 –0.078*** 0.000 0.036 0.215 0.177*** 0.000 0.230 0.831 0.030 0.121

0.75 3.240*** 0.000 –0.077*** 0.000 0.046 0.249 0.198*** 0.000 –0.085 0.945 0.001 0.977

mean 2.186*** 0.000 –0.076*** 0.000 0.057*** 0.004 0.189*** 0.000 0.505 0.228 0.031** 0.043

Other Advanced Economies 44.83

0.25 1.911*** 0.000 –0.074*** 0.005 0.026 0.310 0.194*** 0.000 –0.386 0.455 0.073* 0.076

0.50 3.136*** 0.000 –0.041*** 0.009 0.007 0.760 0.179*** 0.000 –0.283 0.493 0.031 0.246

0.75 4.260*** 0.000 –0.041*** 0.002 0.003 0.917 0.145*** 0.000 –0.501 0.250 0.022 0.320

mean 3.600*** 0.000 –0.044*** 0.000 –0.007 0.470 0.191*** 0.000 –0.865** 0.045 0.047* 0.071

Emerging and Developing Economies           

Central and Eastern Europe 39.66

0.25 2.479*** 0.000 –0.155*** 0.000 –0.007 0.424 0.078*** 0.004 0.309 0.574 0.032 0.234

0.50 3.782*** 0.000 –0.122*** 0.000 –0.004 0.672 0.094*** 0.001 0.307 0.391 0.054 0.102

0.75 5.119*** 0.000 –0.092*** 0.000 –0.002 0.822 0.081*** 0.003 0.596* 0.093 0.013 0.737

mean 3.936*** 0.000 –0.126*** 0.000 –0.003 0.539 0.085*** 0.000 0.563 0.273 0.053** 0.039

Commonwealth of Independent 
States and Mongolia

25.56

0.25 4.101*** 0.000 –0.149*** 0.000 –0.001 0.877 0.028 0.296 0.355* 0.078 –0.044 0.171

0.50 5.704*** 0.000 –0.136*** 0.000 –0.003 0.518 0.025 0.321 0.503*** 0.000 –0.022 0.489

0.75 7.501*** 0.000 –0.097*** 0.000 –0.008 0.207 0.040 0.358 0.273 0.450 –0.030 0.598

mean 6.044*** 0.000 –0.146*** 0.000 –0.001 0.836 0.020 0.195 0.429* 0.091 –0.040 0.279

Developing Asia 30.66

0.25 3.716*** 0.000 –0.093** 0.039 0.003 0.735 0.035 0.158 0.394 0.225 0.099*** 0.000

0.50 5.573*** 0.000 –0.038 0.397 0.002 0.750 0.036** 0.044 0.117 0.736 0.060*** 0.003

0.75 6.125*** 0.000 –0.030 0.447 –0.009 0.181 0.046** 0.017 0.519 0.158 0.069** 0.026

mean 6.052*** 0.000 –0.033*** 0.002 –0.004 0.566 0.047*** 0.005 0.116 0.748 0.075*** 0.004

Latin America and the Caribbean 51.48

0.25 1.440*** 0.005 –0.082*** 0.000 –0.002 0.672 0.060** 0.025 0.310 0.368 0.028 0.226

0.50 3.015*** 0.000 –0.077*** 0.000 –0.001 0.881 0.069*** 0.002 0.351 0.159 0.025 0.225

0.75 4.705*** 0.000 –0.073*** 0.000 –0.003 0.481 0.090*** 0.000 0.233 0.348 0.007 0.683

mean 2.674*** 0.000 –0.071*** 0.000 –0.004 0.122 0.076*** 0.000 0.483* 0.084 0.017 0.338

Middle East and North Africa 46.38

0.25 2.722*** 0.000 –0.003 0.758 –0.002 0.721 –0.004 0.679 0.111 0.384 0.035 0.101

0.50 4.079*** 0.000 –0.002 0.839 –0.001 0.951 –0.015 0.229 0.435** 0.015 0.014 0.561

0.75 5.570*** 0.000 –0.002 0.791 –0.002 0.843 –0.022 0.175 0.560*** 0.000 0.014 0.633

mean 4.731*** 0.000 –0.005*** 0.000 –0.007** 0.012 –0.020* 0.065 0.190 0.147 –0.005 0.854

Sub–Saharan Africa 37.06

0.25 3.386*** 0.000 –0.021 0.125 0.000 0.741 0.000 0.961 –0.110 0.691 0.027** 0.013

0.50 4.347*** 0.000 –0.009 0.196 0.000 0.878 –0.001 0.914 0.160 0.429 0.016 0.135

0.75 4.813*** 0.000 –0.011 0.165 0.000 0.794 –0.001 0.943 0.617* 0.094 0.004 0.804

mean 3.636*** 0.000 –0.028*** 0.002 –0.001 0.283 0.000 0.956 0.709** 0.013 0.003 0.889

หมายเหตุ: ***, **, * แสดงว่ามีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99%, 95% และ 90% ตามลำ�ดับ
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ตารางที่ 6 ผลการประมาณค่าด้วยวิธีการถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ แบบ Quantlie Regression with penalized fixed effects กรณีประเทศต่างๆ 
มีความสัมพันธ์กันได้ และด้วยวิธีการถดถอยโดยทั่วไป หรือ conditional mean (แบบ fixed effect)

Countries Debt Quantile 

Variable Variable

Constant DEBTG SAVG INVG POPG OPENG

Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob.

Advanced Economies            

Euro Area 69.13

0.25 2.157*** 0.000 –0.114*** 0.000 0.027* 0.018 0.093*** 0.000 0.165 0.399 0.070*** 0.001

0.50 2.830*** 0.000 –0.109*** 0.000 0.041*** 0.001 0.083** 0.012 0.092 0.770 0.092*** 0.000

0.75 3.837*** 0.000 –0.085*** 0.000 0.024 0.129 0.085*** 0.003 0.076 0.879 0.050*** 0.001

mean 2.937*** 0.000 –0.089*** 0.000 0.027*** 0.007 0.103*** 0.000 0.130 0.610 0.089*** 0.000

Newly Industrialized 
Asian Economies

51.97

0.25 4.558*** 0.000 –0.236*** 0.008 0.138* 0.061 0.042 0.499 0.515 0.377 –0.022 0.760

0.50 5.892*** 0.000 –0.226** 0.028 0.036 0.530 0.084 0.316 0.385 0.593 0.005 0.932

0.75 6.660*** 0.000 –0.161 0.211 0.002 0.984 0.071 0.418 0.335 0.741 0.030 0.719

mean 5.887*** 0.000 –0.196*** 0.000 0.144 0.112 0.078* 0.086 0.436 0.423 –0.011 0.855

Major Advanced Economies 108.32

0.25 1.572*** 0.004 –0.066*** 0.004 0.079* 0.076 0.173*** 0.000 0.289 0.761 0.021 0.458

0.50 2.285*** 0.000 –0.078*** 0.000 0.036 0.215 0.177*** 0.000 0.230 0.831 0.030 0.121

0.75 3.240*** 0.000 –0.077*** 0.000 0.046 0.249 0.198*** 0.000 –0.085 0.945 0.001 0.977

mean 2.186*** 0.000 –0.076*** 0.000 0.057*** 0.004 0.189*** 0.000 0.505 0.228 0.031** 0.043

Other Advanced Economies 44.83

0.25 1.911*** 0.000 –0.074*** 0.005 0.026 0.310 0.194*** 0.000 –0.386 0.455 0.073* 0.076

0.50 3.136*** 0.000 –0.041*** 0.009 0.007 0.760 0.179*** 0.000 –0.283 0.493 0.031 0.246

0.75 4.260*** 0.000 –0.041*** 0.002 0.003 0.917 0.145*** 0.000 –0.501 0.250 0.022 0.320

mean 3.600*** 0.000 –0.044*** 0.000 –0.007 0.470 0.191*** 0.000 –0.865** 0.045 0.047* 0.071

Emerging and Developing Economies           

Central and Eastern Europe 39.66

0.25 2.479*** 0.000 –0.155*** 0.000 –0.007 0.424 0.078*** 0.004 0.309 0.574 0.032 0.234

0.50 3.782*** 0.000 –0.122*** 0.000 –0.004 0.672 0.094*** 0.001 0.307 0.391 0.054 0.102

0.75 5.119*** 0.000 –0.092*** 0.000 –0.002 0.822 0.081*** 0.003 0.596* 0.093 0.013 0.737

mean 3.936*** 0.000 –0.126*** 0.000 –0.003 0.539 0.085*** 0.000 0.563 0.273 0.053** 0.039

Commonwealth of Independent 
States and Mongolia

25.56

0.25 4.101*** 0.000 –0.149*** 0.000 –0.001 0.877 0.028 0.296 0.355* 0.078 –0.044 0.171

0.50 5.704*** 0.000 –0.136*** 0.000 –0.003 0.518 0.025 0.321 0.503*** 0.000 –0.022 0.489

0.75 7.501*** 0.000 –0.097*** 0.000 –0.008 0.207 0.040 0.358 0.273 0.450 –0.030 0.598

mean 6.044*** 0.000 –0.146*** 0.000 –0.001 0.836 0.020 0.195 0.429* 0.091 –0.040 0.279

Developing Asia 30.66

0.25 3.716*** 0.000 –0.093** 0.039 0.003 0.735 0.035 0.158 0.394 0.225 0.099*** 0.000

0.50 5.573*** 0.000 –0.038 0.397 0.002 0.750 0.036** 0.044 0.117 0.736 0.060*** 0.003

0.75 6.125*** 0.000 –0.030 0.447 –0.009 0.181 0.046** 0.017 0.519 0.158 0.069** 0.026

mean 6.052*** 0.000 –0.033*** 0.002 –0.004 0.566 0.047*** 0.005 0.116 0.748 0.075*** 0.004

Latin America and the Caribbean 51.48

0.25 1.440*** 0.005 –0.082*** 0.000 –0.002 0.672 0.060** 0.025 0.310 0.368 0.028 0.226

0.50 3.015*** 0.000 –0.077*** 0.000 –0.001 0.881 0.069*** 0.002 0.351 0.159 0.025 0.225

0.75 4.705*** 0.000 –0.073*** 0.000 –0.003 0.481 0.090*** 0.000 0.233 0.348 0.007 0.683

mean 2.674*** 0.000 –0.071*** 0.000 –0.004 0.122 0.076*** 0.000 0.483* 0.084 0.017 0.338

Middle East and North Africa 46.38

0.25 2.722*** 0.000 –0.003 0.758 –0.002 0.721 –0.004 0.679 0.111 0.384 0.035 0.101

0.50 4.079*** 0.000 –0.002 0.839 –0.001 0.951 –0.015 0.229 0.435** 0.015 0.014 0.561

0.75 5.570*** 0.000 –0.002 0.791 –0.002 0.843 –0.022 0.175 0.560*** 0.000 0.014 0.633

mean 4.731*** 0.000 –0.005*** 0.000 –0.007** 0.012 –0.020* 0.065 0.190 0.147 –0.005 0.854

Sub–Saharan Africa 37.06

0.25 3.386*** 0.000 –0.021 0.125 0.000 0.741 0.000 0.961 –0.110 0.691 0.027** 0.013

0.50 4.347*** 0.000 –0.009 0.196 0.000 0.878 –0.001 0.914 0.160 0.429 0.016 0.135

0.75 4.813*** 0.000 –0.011 0.165 0.000 0.794 –0.001 0.943 0.617* 0.094 0.004 0.804

mean 3.636*** 0.000 –0.028*** 0.002 –0.001 0.283 0.000 0.956 0.709** 0.013 0.003 0.889

หมายเหตุ: ***, **, * แสดงว่ามีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99%, 95% และ 90% ตามลำ�ดับ
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5.2

ผลการศึกษาของผลกระทบ

ของหนี้สาธารณะต่ออัตรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของกลุ่มประเทศต่างๆ 

ด้วยวิธีการถดถอย

แบบพาแนลควอนไทล์ 

และเปรียบเทียบผล

กับวิธีการถดถอยโดยทั่วไป 

หรือ CONDITIONAL MEAN

เมื่อทำ�การถดถอยแบบ Quantile Regression with Penalized Fixed Effects  
แบบอนุญาตให้ระหว่างประเทศมีความสัมพันธ์กันได้ ซึ่งเหมาะสมกับข้อมูลมากกว่า เนื่องจาก
ในกลุ่มประเทศเดียวกันย่อมมีความสัมพันธ์กันหรือ dependence กันนั่นเอง ซึ่งผล 
ดังตารางที่ 6 โดยพบว่า 

กลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว (Advanced Economies) แบ่งเป็น 4 กลุ่ม คือ กลุ่มประเทศ
ยูโร (Euro Area) พบว่า อัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะ
ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) มีผลต่ออัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) ในทิศทางตรงกันข้าม ทุกระดับ 
ควอนไทล์ และสอดคล้องกับผลจากวิธี conditional mean ด้วย โดยผลกระทบของอัตรา
การเจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
(DEBTG) จะมีผลกระทบลดลงเมื่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน
ประเทศต่อหัว (GDPG) เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ยังพบว่าปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการเจริญเติบโต
ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) ได้แก่ อัตราการเจริญเติบโตของ
อัตราส่วนระหว่างการออมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (SAVG) อัตราการเจริญ
เติบโตของอัตราส่วนระหว่างการลงทุนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (INVG) และ
อัตราการเจริญเติบโตของอัตราการเปิดประเทศ (OPENG) โดยทั้งสามตัวแปร มีผลทางบวก 
ต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) ในทุกระดับ 
ควอนไทล์ และจากวิธี conditional mean ยกเว้นที่ระดับควอนไทล์ 0.75 เท่านั้น ที่อัตรา
การเจริญเติบโตของ อัตราส่วนระหว่างการออมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
(SAVG) ไม่มีผลกระทบต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
ต่อหัว (GDPG)  ส่วนอัตราการเจริญเติบโตของจำ�นวนประชากร (POPG) ไม่มีผลกระทบต่อ
อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) เลย ทั้งจากวิธี
การถดถอยแบบควอนไทล์และจากวิธี conditional mean 

กลุ่มประเทศอุตสาหกรรมใหม่ (Newly Industrialized Asian Economies)  
พบว่า อัตราการเจริญเติบโตของ อัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน
ประเทศ (DEBTG) มีผลต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
ต่อหัว (GDPG) ในทิศทางตรงกันข้าม ที่ระดับควอนไทล์ 0.25 และ 0.5 และจากวิธี  
conditional mean ด้วย โดยผลกระทบของอัตราการเจริญเติบโตของ อัตราส่วนระหว่าง 
หนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) จะมีผลกระทบลดลงเมื่ออัตรา
การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) เพิ่มขึ้น แต่ที่ระดับ 
ควอนไทล์ 0.75 อัตราการเจริญเติบโตของ อัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์ 
มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) ไม่มีผลต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศตอ่หวั (GDPG) นอกจากนีย้งัพบวา่ อตัราการเจรญิเตบิโตของ อตัราสว่นระหวา่ง 
การออมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (SAVG) มีผลกระทบทางบวกต่ออัตราการ
เจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) เฉพาะที่ระดับควอนไทล ์
0.25 เท่านั้น และอัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างการลงทุนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
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ภายในประเทศ (INVG) มีผลกระทบทางบวกต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศต่อหัว (GDPG) เฉพาะวิธี conditional meanเท่านั้น 

กลุ่มประเทศพัฒนาหลัก (Major Advanced Economies) พบว่า อัตราการเจริญเติบโต
ของอัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) มีผล
ต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) ในทิศทาง
ตรงกันข้าม ทุกระดับควอนไทล์ และสอดคล้องกับผลจากวิธี conditional mean ด้วย  
โดยผลกระทบของอัตราการเจริญเติบโตของ อัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) จะมีผลกระทบเพิ่มขึ้นจากระดับควอนไทล์ 0.25 จนถึง
ระดับควอนไทล์ 0.5 แต่มีผลกระทบลดลงเล็กน้อยเมื่อเป็นระดับควอนไทล์ 0.75 นอกจากนี้
ยังพบว่าปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว 
(GDPG) ได้แก่ อัตราการเจริญเติบโตของ อัตราส่วนระหว่างการลงทุนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (INVG) โดยมีผลทางบวกต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม 
ภายในประเทศต่อหัว (GDPG) ในทุกระดับควอนไทล์และจากวิธี conditional mean  
โดยผลกระทบจะเพิ่มขึ้นเมื่อระดับควอนไทล์เพิ่มขึ้น และอัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วน
ระหว่างการออมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (SAVG) มีผลทางบวกต่ออัตราการ
เจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) เฉพาะที่ระดับควอนไทล ์ 
0.25 และจากวิธี conditional mean เท่านั้น และอัตราการเจริญเติบโตของอัตราการ 
เปิดประเทศ (OPENG) ก็มีผลทางบวกต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศต่อหัว (GDPG) จากวิธี conditional mean เท่านั้น

กลุ่มประเทศพัฒนาอื่นๆ (Other Advanced Economies) พบว่า อัตราการเจริญเติบโต
ของอัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) มีผล
ต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) ในทิศทาง
ตรงกันข้าม ในทุกระดับควอนไทล์ และจากวิธี conditional mean ด้วย โดยผลกระทบ
ของอัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน
ประเทศ (DEBTG) จะมีผลกระทบลดลง เมื่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศต่อหัว (GDPG) เพิ่มขึ้น แต่ที่ระดับควอนไทล์ 0.5 กับ 0.75 จะมีผลกระทบ
ที่เท่ากัน นอกจากนี้ยังพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศต่อหัว (GDPG) ได้แก่ อัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างการลงทุน
ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (INVG) ซึ่งมีผลกระทบทางบวกและมีผลกระทบลดลง
เมื่อระดับควอนไทล์เพิ่มขึ้นด้วย และมีผลจากวิธี conditional mean ด้วย และพบว่า อัตรา
การเจริญเติบโตของจำ�นวนประชากร (POPG) มีผลกระทบทางลบต่ออัตราการเจริญเติบโต
ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) จากวิธี conditional mean เท่านั้น 
และอัตราการเจริญเติบโตของอัตราการเปิดประเทศ (OPENG) มีผลทางบวกต่ออัตราการ
เจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) เฉพาะที่ระดับควอนไทล ์
0.25 และ จากวิธี conditional mean เท่านั้น
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ส่วนกลุ่มประเทศเกิดใหม่และประเทศกำ�ลังพัฒนา (Emerging and Developing  
Economies) แบ่งออกเป็น 6 กลุ่ม คือ กลุ่มประเทศยุโรปกลางและตะวันออก (Central 
and Eastern Europe) พบว่า อัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะ 
ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) มีผลต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) ในทิศทางตรงกันข้าม ในทุกระดับควอนไทล์ และจาก
วิธี conditional mean ด้วย โดยผลกระทบของอัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่าง
หนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) จะมีผลกระทบลดลง เมื่ออัตรา
การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) เพิ่มขึ้น นอกจากนี้
ยังพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว 
(GDPG) ได้แก่ อัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างการลงทุนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม 
ภายในประเทศ (INVG) โดยมีผลกระทบทางบวกและมีผลกระทบเพิ่มขึ้นจากระดับ 
ควอนไทล์ 0.25 จนถึงระดับควอนไทล์ 0.5 และปรับลดลงเมื่อถึงระดับควอนไทล์ 0.75 และ
พบว่า อัตราการเจริญเติบโตของจำ�นวนประชากร (POPG) มีผลกระทบทางบวกต่ออัตรา
การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) ที่ระดับควอนไทล์ 
0.75 เท่านั้น และอัตราการเจริญเติบโตของอัตราการเปิดประเทศ (OPENG) มีผลกระทบ 
ทางบวกต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG)  
จากวิธี conditional meanเท่านั้น 

กลุ่มประเทศเครือรัฐเอกราชและมองโกเลีย (Commonwealth of Independent States 
and Mongolia) พบว่า อัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) มีผลต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) ในทิศทางตรงกันข้าม ในทุกระดับควอนไทล์ และ
จากวิธี conditional mean ด้วย โดยผลกระทบของอัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วน
ระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) จะมีผลกระทบลดลง  
เมื่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) เพิ่มขึ้น 
นอกจากนี้ยังพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน
ประเทศต่อหัว (GDPG) ได้แก่ อัตราการเจริญเติบโตของจำ�นวนประชากร (POPG) มีผล 
กระทบทางบวกต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว 
(GDPG) เฉพาะจากวิธี conditional mean และระดับควอนไทล์ 0.25, 0.5 โดยมีผลกระทบ 
เพิ่มขึ้นเมื่อระดับควอนไทล์เพิ่มขึ้นด้วย

กลุ่มประเทศกำ�ลังพัฒนาเอเชีย (Developing Asia) พบว่า อัตราการเจริญเติบโตของ
อัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) มีผลต่ออัตรา
การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) ในทิศทางตรงกันข้าม 
เฉพาะที่ระดับควอนไทล์ 0.25 และจากวิธี conditional mean เท่านั้น นอกจากนี้ยังพบว่า 
ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) 
ได้แก่ อัตราการเจริญเติบโตของ อัตราส่วนระหว่างการลงทุนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน
ประเทศ (INVG) เฉพาะที่ระดับควอนไทล์ 0.5 และ 0.75 และจากวิธี conditional mean 



C M U .  J O U R N A L  O F  E C O N O M I C S

111

โดยมีผลกระทบทางบวก และผลกระทบเพิ่มขึ้นเมื่อระดับควอนไทล์เพิ่มขึ้นด้วย และพบว่า
อัตราการเจริญเติบโตของอัตราการเปิดประเทศ (OPENG) มีผลกระทบทางบวกต่ออัตรา
การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) จากวิธี conditional 
mean และมีผลกระทบทุกระดับควอนไทล์ โดยผลกระทบจะมีเพิ่มขึ้นมากขึ้นจากระดับ 
ควอนไทล์ 0.25 จนถึงระดับ ควอนไทล์ 0.5 แล้วผลกระทบลดลงจนถึงระดับควอนไทล์ 0.75 
นั่นเอง

กลุ่มประเทศลาตินอเมริกาและแคริบเบียน (Latin America and the Caribbean)  
พบว่า อัตราการเจริญเติบโตของ อัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน
ประเทศ (DEBTG) มีผลกระทบทางลบต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศต่อหัว (GDPG) จากวิธี conditional mean และทุกระดับควอนไทล์ โดยมี
ผลกระทบลดลงเมื่อระดับควอนไทล์เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ยังพบว่า อัตราการเจริญเติบโตของ 
อัตราส่วนระหว่างการลงทุนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (INVG) มีผลกระทบ 
ทางบวกต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) จาก
วิธี conditional mean และทุกระดับควอนไทล์ โดยมีผลกระทบเพิ่มขึ้นเมื่อระดับควอนไทล์
เพิ่มขึ้น และพบว่า อัตราการเจริญเติบโตของจำ�นวนประชากร (POPG) มีผลกระทบทางบวก
ต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) เฉพาะจาก
วิธี conditional mean เท่านั้น

กลุ่มประเทศตะวันออกกลางและแอฟริกาเหนือ (Middle East and North Africa) พบว่า  
อัตราการเจริญเติบโตของ อัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน
ประเทศ (DEBTG) มีผลกระทบทางลบต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศต่อหัว (GDPG) เฉพาะจากวิธี conditional mean เท่านั้น และพบว่าปัจจัย
ที่มีผลต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) ได้แก ่
อัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างการออมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
(SAVG) และอัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างการลงทุนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (INVG) โดยทั้ง 2 ปัจจัยมีผลทางลบ และมีผลเฉพาะวิธี conditional mean 
เท่านั้น และพบว่า อัตราการเจริญเติบโตของจำ�นวนประชากร (POPG) มีผลทางบวกต่อ 
อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) เฉพาะที่ระดับ
ควอนไทล์ 0.5 และ 0.75 โดยมีผลกระทบเพิ่มขึ้นเมื่อระดับควอนไทล์เพิ่มขึ้น 

กลุ่มประเทศซับซาฮาร่าแอฟริกา (Sub–Saharan Africa) พบว่า อัตราการเจริญเติบโตของ 
อัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) มีผลกระทบ 
ทางลบต่อ อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG)  
เฉพาะจากวิธี conditional mean เท่านั้น และพบว่า อัตราการเจริญเติบโตของจำ�นวน
ประชากร (POPG) มีผลทางบวกต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน
ประเทศต่อหัว (GDPG) เฉพาะที่ระดับควอนไทล์ 0.75 และจากวิธี conditional mean เท่านั้น 
นอกจากนี้พบว่า อัตราการเจริญเติบโตของอัตราการเปิดประเทศ (OPENG) มีผลกระทบ 



C M U .  J O U R N A L  O F  E C O N O M I C S

112

ทางบวกต่อ อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) 
เฉพาะที่ระดับควอนไทล์ 0.25 เท่านั้น

หากทำ�การเปรียบเทียบผลกระทบของอัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างหนี้
สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) ต่อ อัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) จากวิธีการถดถอยแบบควอนไทล์ กับวิธี 
conditional mean พบว่า เกือบทุกกลุ่มประเทศนั้น ผลกระทบจากทั้ง 2 วิธีไม่ได้แตกต่างกัน 
โดยผลจากวิธี conditional mean จะมีค่าอยู่ระหว่างควอนไทล์ 0.25 จนถึงควอนไทล์ 0.75 
ยกเว้นกลุ่มประเทศตะวันออกกลางและแอฟริกาเหนือ (Middle East and North Africa) 
และกลุ่มประเทศซับซาฮาร่าแอฟริกา (Sub–Saharan Africa) เท่านั้นที่อัตราการเจริญเติบโต
ของอัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) มีผลต่อ 
อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) เฉพาะจากวิธี 
conditional mean เท่านั้น แต่จากวิธีการถดถอยแบบควอนไทล์ไม่มีผล

หากทำ�การเปรียบเทียบ ความแตกต่างของผลกระทบของหนี้สาธารณะต่ออัตราการ 
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศต่างๆ ซึ่งมีระดับหนี้สาธารณะที่แตกต่างกัน  
พบว่า ทุกกลุ่มประเทศ อัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) มีผลกระทบทางลบต่อ อัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) โดยเมื่อเรียงลำ�ดับของผลกระทบแล้ว 
พบว่า กลุ่มประเทศที่อัตราการเจริญเติบโตของ อัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) มีผลกระทบต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ ์
มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) มากที่สุด ได้แก่ กลุ่มประเทศอุตสาหกรรมใหม่ 
(Newly Industrialized Asian Economies) ซึ่งเป็นกลุ่มประเทศที่มีหนี้สาธารณะ 
เป็นอันดับที่ 4 กลุ่มประเทศที่มีผลกระทบรองลงมา (อันดับที่ 2) คือ กลุ่มประเทศเครือรัฐ
เอกราชและมองโกเลีย (Commonwealth of Independent States and Mongolia)  
ซึ่งเป็นกลุ่มประเทศที่มีหนี้สาธารณะเป็นอันดับที่ 10 ซึ่งเป็นอันดับสุดท้ายด้วย และกลุ่ม
ประเทศที่มีผลกระทบรองลงมาอีก (อันดับที่ 3) คือ กลุ่มประเทศยุโรปกลางและตะวันออก  
(Central and Eastern Europe) ซึ่งเป็นกลุ่มประเทศที่มีหนี้สาธารณะเป็นอันดับที่ 7  
กลุ่มประเทศที่มีผลกระทบรองลงมาอีก (อันดับที่ 4) คือ กลุ่มประเทศยูโร (Euro Area)  
ซึ่งมีระดับหนี้สาธารณะเป็นอันดับที่ 2 กลุ่มประเทศที่มีผลกระทบรองลงมา (อันดับที่ 5)  
คือ กลุ่มประเทศกำ�ลังพัฒนาเอเชีย (Developing Asia) ซึ่งมีระดับหนี้สาธารณะ 
เป็นอันดับที่ 9 กลุ่มประเทศที่มีผลกระทบรองลงมา (อันดับที่ 6) คือ กลุ่มประเทศพัฒนาหลัก 
(Major Advanced Economies) และกลุ่มประเทศลาตินอเมริกาและแคริบเบียน (Latin 
America and the Caribbean) ซึ่งมีระดับหนี้สาธารณะเป็นอันดับที่ 1 และอันดับที่ 3  
ตามลำ�ดับ กลุ่มประเทศที่มีผลกระทบรองลงมา (อันดับที่ 8) คือ กลุ่มประเทศพัฒนาอื่นๆ 
(Other Advanced Economies) ซึ่งมีระดับหนี้สาธารณะเป็นอันดับที่ 6 กลุ่มประเทศที่ม ี
ผลกระทบรองลงมา (อันดับที่ 9) คือ กลุ่มประเทศซับซาฮาร่าแอฟริกา (Sub–Saharan Africa) 

5.3

การเปรียบเทียบ

ความแตกต่างของผลกระทบ

ของหนี้สาธารณะต่ออัตรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของกลุ่มประเทศต่างๆ ที่มี

ระดับหนี้สาธารณะแตกต่างกัน
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ซึ่งมีระดับหนี้สาธารณะเป็นอันดับที่ 8 และกลุ่มประเทศที่มีผลกระทบน้อยที่สุด (อันดับที่ 10)  
คือ กลุ่มประเทศตะวันออกกลางและแอฟริกาเหนือ (Middle East and North Africa)  
ซึ่งมีระดับหนี้สาธารณะเป็นอันดับที่ 5 ซึ่งแสดงว่า ผลกระทบอัตราการเจริญเติบโตของ
อัตราส่วนระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) ต่ออัตรา
การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) ไม่ได้ขึ้นอยู่กับอันดับ
ของระดับหนี้สาธารณะของประเทศนั้นเลย

การศึกษานี้ต้องการ วิเคราะห์ผลกระทบของหนี้สาธารณะต่ออัตราการเจริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศต่างๆ ด้วยวิธีการถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ และ ทำ�การ
เปรียบเทียบ ความแตกต่างของผลกระทบของหนี้สาธารณะต่ออัตราการเจริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศต่างๆ ซึ่งมีระดับหนี้สาธารณะที่แตกต่างกัน โดยใช้ข้อมูลรายปี 
ตั้งแต่ 1981–2010 ของกลุ่มประเทศ ซึ่งมีจำ�นวน 156 ประเทศ
	 ซึ่งผลการศึกษาพบว่า ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วยวิธี First and 
Second Generation Panel Unit Root Tests โดยใช้วิธีของ Im, Pesaran, and Shin 
(IPS) และใช้วิธีของ Pesaran Panel Unit Root test (CIPS) ของอัตราการเจริญเติบโต
ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDPG) อัตราการเจริญเติบโตของอัตราส่วน
ระหว่างหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DEBTG) อัตราการเจริญเติบโต
ของอัตราส่วนระหว่างการลงทุนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (INVG) อัตราการ 
เจริญเติบโตของอัตราส่วนระหว่างการออมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (SAVG) 
อัตราการเจริญเติบโตของประชากร (POPG) และอัตราการเจริญเติบโตของอัตราการเปิด
ประเทศ (OPENG) พบว่า ทุกตัวแปรของทุกกลุ่มประเทศมีลักษณะนิ่ง (Stationary) 
	 จากนั้นทำ�การถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ (Panel Quantile Regression)  
โดยทำ�การแบ่งกลุ่มประเทศออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่ คือ กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced 
Economies) และ กลุ่มประเทศเกิดใหม่และประเทศกำ�ลังพัฒนา (Emerging and  
Developing Economies) โดยกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วแบ่งออกเป็น 4 กลุ่ม คือ กลุ่ม
ประเทศยูโร (Euro Area) กลุ่มประเทศอุตสาหกรรมใหม่ (Newly Industrialized Asian 
Economies) กลุ่มประเทศพัฒนาหลัก (Major Advanced Economies) และกลุ่มประเทศ
พัฒนาอื่นๆ (Other Advanced Economies) ส่วนกลุ่มประเทศเกิดใหม่และประเทศ 
กำ�ลังพัฒนา (Emerging and Developing Economies) แบ่งออกเป็น 6 กลุ่ม คือ กลุ่ม
ประเทศยุโรปกลางและตะวันออก (Central and Eastern Europe) กลุ่มประเทศเครือรัฐ
เอกราชและมองโกเลีย (Commonwealth of Independent States and Mongolia) กลุ่ม
ประเทศกำ�ลังพัฒนาเอเชีย (Developing Asia) กลุ่มประเทศลาตินอเมริกาและแคริบเบียน 

6.1

สรุปผลการศึกษา

6.

สรุปผลการศึกษา

และข้อเสนอแนะ
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(Latin America and the Caribbean) กลุ่มประเทศตะวันออกกลางและแอฟริกาเหนือ 
(Middle East and North Africa) และกลุ่มประเทศซับซาฮาร่าแอฟริกา (Sub–Saharan 
Africa) ซึ่งพบว่า ทุกกลุ่มประเทศหนี้สาธารณะมีผลกระทบทางลบต่อ อัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ โดยผลกระทบอยู่ประมาณ –0.236 ถึง –0.002 ซึ่งหลายกลุ่มประเทศผลกระทบ 
จะลดลงเมื่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น โดยกลุ่มประเทศที่มีผลกระทบของ
หนี้สาธาณะมากที่สุดคือ กลุ่มประเทศอุตสาหกรรมใหม่ (Newly Industrialized Asian 
Economies) ซึ่งมีระดับหนี้สาธารณะระดับกลางๆ แต่ไม่ผลกรณีที่อัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจเพิ่มขึ้น รองลงมาคือ กลุ่มประเทศเครือรัฐเอกราชและมองโกเลีย (Commonwealth 
of Independent States and Mongolia) ซึ่งมีระดับหนี้สาธารณะระดับน้อยที่สุด รองลงมา 
คือ กลุ่มประเทศยุโรปกลางและตะวันออก (Central and Eastern Europe) ซึ่งมีระดับ 
หนี้สาธารณะระดับกลางๆ ส่วนกลุ่มประเทศประเทศที่มีระดับหนี้สาธารณะระดับสูงที่สุด
คือ กลุ่มประเทศพัฒนาหลัก (Major Advanced Economies) รองลงมาคือ กลุ่มประเทศ
ยูโร (Euro Area) และกลุ่มประเทศลาตินอเมริกาและแคริบเบียน (Latin America and 
the Caribbean) กลับมีผลกระทบของหนี้สาธารณะระดับกลางๆ เท่านั้น ซึ่งแสดงให้เห็นว่า 
ผลกระทบของหนี้สาธารณะไม่ได้ขึ้นอยู่กับระดับของหนี้สาธารณะที่กลุ่มประเทศนั้นมีอยู่

จากผลการศึกษาได้แสดงให้เห็นแล้วว่า หนี้สาธารณะมีผลกระทบทางลบต่ออัตราการ 
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในทุกกลุ่มประเทศ แต่บางกลุ่มประเทศอาจมีผลกระทบแค่ 
บางช่วงของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเท่านั้น โดยผลกระทบของหนี้สาธารณะ 
ไม่ได้ขึ้นอยู่กับระดับหนี้สาธารณะที่มีอยู่ของกลุ่มประเทศนั้น ประเทศไทยอยู่ในกลุ่ม
ประเทศกำ�ลังพัฒนาเอเชีย (Developing Asia) ซึ่งมีระดับหนี้สาธารณะตํ่าๆ ซึ่งหนี้สาธารณะ 
ก็มีผลกระทบทางลบต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจด้วย โดยจะมีผลเฉพาะที่ 
ระดับควอนไทล์ 0.25 และจากวิธี condtional mean เท่านั้น ซึ่งแสดงว่า ผลกระทบของ
หนี้สาธารณะมีผลกระทบเฉพาะช่วงที่อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตํ่าๆ และระดับ
ค่าเฉลี่ยเท่านั้น ดังนั้นประเทศในทุกกลุ่มประเทศ จึงควรเพิ่มความระมัดระวังในการก่อหนี้
สาธารณะอย่างมาก เนื่องจากเมื่อหนี้สาธารณะเพิ่มขึ้นจะมีผลทำ�ให้อัตราการเจริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจลดลงนั่นเอง

6.2
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