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บทที่ 1

บทนํา

ความสําคัญของปญหา

การบริโภค ถือเปนปจจัยสําคัญประการหน่ึงที่สะทอนความตองการสินคาและบริการใน
ระบบเศรษฐกิจ และสะทอนใหเห็นถึงรายไดที่แทจริงของประชาชนภายในประเทศ โดยเฉพาะ
การใชจายอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ถือเปนองคประกอบสําคัญของการกําหนดผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) กลาวคือ ถาภาคเอกชนมีการใชจายอุปโภคบริโภคเพิ่มขึ้น จะมีผลทําให
หนวยธุรกิจมีการขยายกําลังการผลิตเพิ่มขึ้น แนวโนมทางเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศปรับตัวดี
ขึ้น และกอใหเกิดเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจ ดังน้ันการบริโภคภาคเอกชนจึงถือเปนตัวผลักดัน
ใหเศรษฐกิจของประเทศมีความเจริญเติบโตมากขึ้น โดยปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลง
การบริโภคภาคเอกชน ไดแก รายไดประชาชาติ อัตราภาษี อัตราดอกเบี้ย เปนตน ซึ่งลวนแลว
แตเปนตัวแปรเศรษฐศาสตรมหภาค ที่จะแสดงใหเห็นถึงความสมดุลในระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศ

ทฤษฏีทางเศรษฐศาสตรมหภาคของเคนส (John Maynard Keynes) ทางดานแนวคิด
เกี่ยวกับอุปสงครวมของระบบเศรษฐกิจ กลาววา ถาเศรษฐกิจภายในประเทศหดตัวลดลง จะสงผล
ตอการลงทุนของทั้งภาครัฐและภาคเอกชนลดลง สิ่งที่ตามมาคือ อัตราการวางงานที่เพิ่มขึ้น ทําให
เกิดปญหารายไดไมเพียงพอตอความตองการในการอุปโภคบริโภคสินคาและบริการ ดังจะเห็นได
จากชวงภาวะเศรษฐกิจป พ.ศ.2540 เศรษฐกิจของประเทศไดรับผลกระทบจากปญหาทั้งในประเทศ
และตางประเทศ โดยเฉพาะปญหาที่เกิดจากเศรษฐกิจของประเทศ อาทิเชน ปญหาความบกพรองใน
ระบบการเงินของประเทศ รวมถึงการสรางหน้ีสินตางประเทศของภาคเอกชนที่ไมไดประกันความ
เสี่ยงจํานวนมหาศาล  การเก็งกําไรจากอสังหาริมทรัพย ซึ่งไมไดกอใหเกิดรายไดในขณะน้ัน อีกทั้ง
การประกาศลดคาเงินบาทและปลอยลอยตัวคาเงินบาทของทางรัฐบาล ปจจัยดังกลาวมีผลทําใหการ
ลงทุนทั้งภาครัฐบาลและภาคเอกชนชะลอตัวลง และสงผลกระทบไปยังรายจายในการบริโภคลดลง
โดยพิจารณาสัดสวนการบริโภคภาคเอกชนตอผลิ ตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP)
ในป พ.ศ.2539-2540 มีสัดสวนเฉลี่ย เทากับ 54.39 ในป พ.ศ.2541 มีสัดสวนลดนอยลง เทากับ
53.78 สาเหตุหลักมาจากปญหาวิกฤตการณเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น สงผลใหอัตราการขยายตัวของการ
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บริโภคลดลงรอยละ 11.5 เมื่อเทียบกับป พ.ศ.2540 พบวาลดลงถึงรอยละ 10.1 แสดงถึงการหดตัว
ลงของปริมาณอุปสงคมวลรวมภายในประเทศ อยางไรก็ตาม การบริโภคภาคเอกชนสามารถกลับมา
ฟนตัวไดในป พ.ศ.2542 โดยมีอัตราการขยายตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 4.5 จากการปรับเปลี่ยนการดําเนิน
นโยบายทางดานเศรษฐกิจของรัฐบาล ทั้งน้ี นับต้ังแตป พ.ศ.2542 เปนตนมา การบริโภคภาคเอกชน
มีอัตราการขยายตัวในทิศทางบวก (ตารางที่ 1.1)

ตารางท่ี 1.1  รายจายอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนเมื่อเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
(GDP) ในป พ.ศ. 2537-2549

ป พ.ศ. การบริโภค อัตราการ ผลิตภัณฑมวลรวม สัดสวน
ภาคเอกชน ขยายตัว ภายในประเทศ (GDP) การบริโภค

ณ ราคาปฐาน (รอยละ) ณ ราคาปฐาน ภาคเอกชน
(รอยละ)

2537 1,486,105 7.6 2,692,973 55.18
2538 1,601,693 7.8 2,941,736 54.45
2539 1,694,443 5.8 3,115,338 54.39
2540 1,671,178 -1.4 3,072,615 54.39
2541 1,478,785 -11.5 2,749,684 53.78
2542 1,542,775 4.5 2,871,980 53.72
2543 1,623,716 5.2 3,008,401 53.97
2544 1,690,644 4.1 3,073,601 55.00
2545 1,782,648 5.4 3,237,042 55.07
2546 1,896,327 6.4 3,468,166 54.68
2547 2,008,211 5.9 3,685,944 54.48
2548 2,097,177 4.4 3,851,295 54.45
2549 2,169,162 3.4 4,044,615 53.63

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (2537-2549)
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ดังน้ัน เมื่อการบริโภคภาคเอกชนขยายตัวเพิ่มขึ้น จะสงผลดีตอการปรับตัวของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ เน่ืองจากภาคเอกชนสามารถนําสวนที่ไดจากการอุปโภคบริโภคมาใชจาย
ในการลงทุน แตสําหรับการปรับตัวของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศใหเขาสูภาวะที่สมดุลได
น้ัน จําเปนตองขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงระดับอุปสงคมวลรวม ซึ่งประกอบไปดวย รายจายในการ
บริโภค รายจายในการลงทุนและรายจายของรัฐบาล ตามแนวคิดของเคนส มีการพิจารณาถึงภาวะ
ดุลยภาพของระดับรายไดประชาชาติในตลาดเงิน (Money Market) และตลาดผลผลิต (Product
Market) โดยผานเสน IS-LM ซึ่งอาศัยอัตราดอกเบี้ยเปนตัวกําหนด ทั้งการลงทุนในตลาดผลผลิต
และอุปสงคเงินตราในตลาดเงิน (รัตนา  สายคณิต, 2544: 60-61) พรอมทั้งใหความสําคัญตอบทบาท
หนาที่ของภาครัฐบาลในการกําหนดกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศ เห็นไดจากการที่รัฐบาลเขา
มามีสวนรวมในการกําหนดแนวนโยบายในการดําเนินงาน โดยเฉพาะการใชนโยบายการคลังเพื่อ
แกไขปญหาเศรษฐกิจ โดยมาตรการทางการคลังที่ใชแกไขปญหาวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ.2540 ที่
รัฐบาลดําเนินการ ไดแก วิธีการเพิ่มรายจายรัฐบาลและลดอัตราภาษีลงเพื่อเปนการสงเสริมการ
บริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน พรอมทั้งระดมเงินทุนเขาสูประเทศในรูปแบบการกูยืม ซึ่ง
ไดรับความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ หรือ International Monetary Fund (IMF)
โดยการดําเนินนโยบายทางการคลังของประเทศ IMF ไดผอนผันใหรัฐบาลสามารถดําเนินนโยบาย
การคลังแบบขาดดุล สําหรับกระตุนเศรษฐกิจ และชดเชยความเสียหายจากภาคการเงินที่เกิดขึ้น

รัฐบาลจําเปนตองกอหน้ีสาธารณะเพิ่มขึ้น เพื่อกูยืมเงินมาเสริมสภาพคลองในระบบ
เศรษฐกิจ ผลจากการดําเนินนโยบายดังกลาว สงผลดีตอระดับการจาง งาน ทําใหมีการกระจาย
รายไดทั้งในสังคมเมืองและสังคมชนบทอยางทั่วถึง ดวยเหตุน้ี นโยบายการคลังจึงถือเปนนโยบาย
ที่มีบทบาทสําคัญตอการพัฒนาประเทศ และรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยนโยบายการคลัง
แบบขาดดุลรัฐบาลไดนํามาใช ต้ังแตป พ.ศ.2540 เร่ือยมาจนถึงปจจุบัน ทําใหรายจายมวลรวมของ
เศรษฐกิจเพิ่มขึ้น รวมถึงนโยบายการลดภาษีใหกับภาคเอกชน เพื่อเปนแรงดึงดูดใหภาคเอกชนมี
การลงทุนเพิ่มมากขึ้น สงผลดีตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ อยางไรก็ตาม การใช
นโยบายดังกลาว จะทําใหรัฐบาลมีภาระหน้ีสาธารณะเพิ่มขึ้น ซึ่งแหลงเงินกูยืมของรัฐบาลมาจากทั้ง
ในประเทศและตางประเทศ นํามาใชจายในสวนรายจายประจําของภาครัฐ การพัฒนาระบบ
เศรษฐกิจเชิงสาธารณะ และโครงการลงทุนขนาดใหญของรัฐบาล
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ตารางท่ี 1.2  แสดงสัดสวนหน้ีสาธารณะตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) ในชวงป พ.ศ
2539-2551

                                                                                                                       (หนวย:ลานบาท)
พ.ศ. หน้ีตางประเทศ หน้ีในประเทศ หน้ีรวม GDP หน้ีรวมคิดเปน

ตามราคาตลาด รอยละของ GDP
2539 377,381 307,853 685,234 4,611,041 14.86
2540 734,142 1,167,213 1,901,355 4,732,610 40.18
2541 647,675 1,680,166 2,327,841 4,626,447 50.32
2542 798,135 1,755,315 2,553,450 4,637,079 55.07
2543 847,843 1,960,265 2,808,108 4,923,263 57.04
2544 852,522 2,047,803 2,900,324 5,133,836 56.49
2545 815,556 2,115,243 2,930,799 5,451,854 53.76
2546 704,460 2,197,922 2,902,382 5,938,879 48.87
2547 654,031 2,455,944 3,109,975 6,455,600 48.17
2548 591,178 2,704,861 3,296,039 7,087,660 46.50
2549 474,565 2,687,498 3,162,063 7,841,297 40.33
2550 399,142 2,791,440 3,190,582 8,493,311 37.57
2551 405,727 2,921,675 3,327,402 9,102,785 36.55

ที่มา: สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ

ทั้งน้ี เมื่อพิจารณาแนวโนมหน้ีสาธารณะของประเทศไทยในป พ.ศ.2540 ประเทศไทยได
ประสบวิกฤตการณเศรษฐกิจอยางรุนแรง โดยเฉพาะการโจมตีคาเงินบาทของไทยจากนักลงทุน
ตางประเทศ สงผลใหรัฐบาลจําเปนตองประกาศลอยตัวคาเงินบาท ในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540
ผลที่ตามมาคือ ยอดหน้ีสาธารณะตางประเทศปรับเพิ่มขึ้นจากคาเงินบาทที่ออนคาลง รัฐบาลใน
ขณะน้ันมีความจําเปนตองกอหน้ีสาธารณะเพิ่มมากขึ้น เพื่อนําเงินทุนมาชดเชยสภาพคลอง ดาน
เงินทุนสํารองภายในประเทศ  พรอมทั้งชวยเหลือเศรษฐกิจของประเทศใหดําเนินกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจตอไป โดยเมื่อเปรียบเทียบยอดหน้ีสาธารณะในชวงป พ.ศ.2539 พบวา มีแนวโนมที่สูงขึ้น
เมื่อเปรียบเทียบกับสัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) จากขอมูลในตารางที่ 1.2
ในชวงป พ.ศ.2539 กอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ พบวา สัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP อยูที่รอย
ละ 14.86 ซึ่งถือวาหน้ีสาธารณะรวมที่รัฐบาลไดกูยืมยังอยูในระดับที่ไมสูงมาก แตภายหลัง
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ป พ.ศ.2540 หน้ีสาธารณะไดเพิ่มขึ้นเกือบ 2 เทาตัว คือ จาก 685,234 ลานบาท ณ สิ้นธันวาคม พ.ศ.
2539 เปน 1,901,355 ลานบาท ณ สิ้นเดือนธันวาคม พ.ศ.2540 โดยสัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP
เพิ่มสูงขึ้นเปนรอยละ 40.18 สาเหตุมาจากการประกาศลอยตัวคาเงินบาทและการกอหน้ีของกองทุน
เพื่อการฟนฟู  หลังจากน้ัน ในป พ.ศ. 2543 หน้ีสาธารณะของประเทศไทย มีจํานวนเพิ่มขึ้นอยาง
ชาๆ โดยเปรียบเทียบกับสัดสวน GDP พบวา คิดเปนรอยละ 57.04 หลังจากน้ันลดลงอยางตอเน่ือง
ที่เปนเชนน้ี เพราะรัฐบาลมีนโยบายคอนขางชัดเจนวาจะกําหนดสัดสวนหน้ีสาธารณะไวไมใหเกิน
รอยละ 50 ของรายไดประชาชาติ ในดานการบริหารหน้ีสาธารณะก็แสดงใหเห็นถึงความพยายาม
ของรัฐบาลที่จะลดจํานวนหน้ีสาธารณะโดยวิธีการตางๆ เห็นไดจาก ในระยะปงบประมาณ พ .ศ.
2545-2547 ไดกูเงินมาใชจายตํ่ากวาที่กําหนดไวในเอกสารงบประมาณมีการชําระหน้ีกอนกําหนด
ทั้งภายในประเทศและตางประเทศ (อรัญ  ธรรมโน, 2547: 247)

เมื่อพิจารณา จากภาพที่ 1.1 พบวา ปริมาณหน้ีสาธารณะที่รัฐบาลกอขึ้นทั้งในประเทศและ
ตางประเทศ มีสัดสวนที่เพิ่มสูงขึ้น ตามปริมาณการใชจายในการอุปโภคบริโภคของภาคเอกชน
เพราะวา รัฐบาลดําเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุลมาโดยตลอด จึงจํา เปนตองกอหน้ีสาธารณะ
เพิ่มขึ้น เพื่อกระตุนระบบเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะการลงทุนในโครงการขนาดใหญของ
ภาครัฐบาล อยางเชน โครงการกอสรางสนามบินสุวรรณภูมิ, โครงการกอสรางรถไฟฟา เปนตน ซึ่ง
จะทําใหภาคธุรกิจเอกชนทั้งในประเทศและตางประเทศ มีความสนใจหันเขาม าลงทุนในประเทศ
ไทยมากขึ้น และเปนผลใหการบริโภคภาคเอกชนสูงขึ้นดวยเชนกัน

อยางไรก็ดี นโยบายการกอหน้ีสาธารณะของรัฐบาลจะสงผลใหรายไดประชาชาติ
เปลี่ยนแปลงไปหรือไม ขึ้นอยูกับวารัฐบาลกูเงินจากแหลงไหน ถาเปนการกูเงินจากธนาคารกลาง
หรือการกูยืมจากภายนอกประเทศจะไมเกิดผลกระทบตอรายไดประชาชาติ จะเกิดผลกระทบทําให
รายไดประชาชาติเพิ่มขึ้นก็ตอเมื่อนําเงินที่กูยืมออกมาใชจายในประเทศและทําใหปริมาณเงิน
เพิ่มขึ้น แตถารัฐบาลกูเงินจากภาคเอกชน เชน ธนาคารพาณิชยและประชาชน ซึ่งจะสงผลให
ธนาคารพาณิชยตองลดการขยายสินเชื่อใหเอกชน หรือประชาชนตองลดการใชจายในการบริโภค
เพื่อนําเงินใหรัฐบาลกูยืมเงิน ทําใหปริมาณสินเชื่อธุรกิจลดลง การใชจายของภาคเอกชนลดลง อีก
ทั้ง การกูยืมเงินกูเงินโดยนําพันธบัตรออกมาขายมากขึ้น จะทําใหปริมาณพันธบัตรในตลาดทุนมี
มาก ราคาตลาดของพันธบัตรจะลดลง สงผลใหอัตราผลตอบแทนจากการถือพันธบัตรหรืออัตรา
ดอกเบี้ยสูงขึ้น ซึ่งถือเปนการแยงสภาพคลองของภาคเอกชน เน่ืองจากมีการแขงขันกันกูเงินสงผล
ใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินสูงขึ้น (รัตนา  สายคณิต, 2544: 179)
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การบรโิภคภาคเอกชน หน้ีสาธารณะ

ภาพท่ี 1.1 ปริมาณหน้ีสาธารณะในประเทศและตางประเทศและการใชจายในการอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชน ณ ป พ.ศ. 2540-2547

ที่มา: การบริโภคภาคเอกชนจากตารางที่ 1.1 และหน้ีสาธารณะจากธนาคารแหงประเทศไทย

การกอหน้ีสาธารณะของรัฐบาลจึงถือวาใหผลกระทบทั้งดานบวกและดานลบในระบบ
เศรษฐกิจโดยรวม และเน่ืองจากนโยบายการคลังถือไดวาเปนเคร่ืองมือสําคัญของภาครัฐบาล
โดยเฉพาะในชวงภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า รัฐบาลจําเปนจะตองทําการกูยืมเงินเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ ซึ่งเปนการกอหน้ีภายในประเทศ และการกอหน้ีตางประเทศ ทั้งน้ี การกอหน้ีทั้ง
2 ประเภท จะสงผลกระทบตอการบริโภคของภาคเอกชน เน่ืองจากการบริโภคภาคเอกชนถือไดวา
เปนตัววัดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ และเปนตัวแปรที่สําคัญที่รัฐบาลจะตองให
ความสําคัญ กับผลกระทบที่จะเกิดขึ้น ดังน้ันในการศึกษาคร้ังน้ีจึงเปนการศึกษาถึงผลกระทบหน้ี
สาธารณะที่มีตอการบริโภคเอกชน
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วัตถุประสงคของการวิจัย

1. ศึกษาลักษณะทั่วไปของกอหน้ีสาธารณะและนโยบายการบริหารจัดการการกอหน้ี
สาธารณะของประเทศไทย

2. ศึกษาผลกระทบการกอหน้ีสาธารณะของประเทศไทย ในชวงป พ.ศ.2540-2552 ที่สงผล
ตอการบริโภคภาคเอกชน

ขอบเขตการวิจัย

การศึกษาคร้ังน้ีใชขอมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series) รายไตรมาสที่ 1 ต้ังแต ป พ.ศ.
2540 ถึงรายไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2552 รวมทั้งสิ้น 52 ไตรมาส โดยศึกษาถึงการกอหน้ีสาธารณะ
ของประเทศไทยทั้งในประเทศและตางประเทศ ซึ่งเปนการแยกประเภทการกอหน้ีสาธารณะทั้ง 2
แหลง เพื่อใหทราบถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการกอหน้ีสาธารณะที่จะสงผลตอการ
บริโภคภาคเอกชน ผานตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่สําคัญ เชน การใชจายของรัฐบาล, อัตรา
ดอกเบี้ย และการลงทุนภาคเอกชน เปนตน (โดยจะทําการเปรียบเทียบนโยบายของรัฐบาลในการ
กอหน้ีสาธารณะเพื่อชดเชยกับรายไดของรัฐบาล รวมทั้งศึกษาถึงสภาพของระบบของเศรษฐกิจ
ในชวงระยะเวลาต้ังแตป พ.ศ.2540-2552 เมื่อรัฐบาลนํานโยบายการกอหน้ีสาธารณะมาใชใน
การดําเนินงานโดยใชวิธีการศึกษาเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด
สองขั้น (Two Stage Least Square: 2SLS) เปรียบเทียบกับวิธี Autoregressive Model: AR(2) ทั้งน้ี
การศึกษาดังกลาวไมไดนําเอาการกอหน้ีภาคเอกชน ซึ่งจะมีทั้งหน้ีในประเทศและตางประเทศ , หน้ี
ครัวเรือนและหน้ีของธนาคารพาณิชยเขามาทําการศึกษาถึงผลกระทบที่จะเกิดตอการบริโภค
ภาคเอกชน

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ

ผลจากการศึกษาในคร้ังน้ี จะทําใหทราบถึงนโยบายของการกอหน้ีสาธารณะของประเทศ
ไทย ที่สงผลกระทบกับตอการบริโภคของภาคเอกชน ซึ่งหนวยงานที่เกี่ยวของในเร่ืองของหน้ี
สาธารณะและหนวยงานภาครัฐ สามารถนําผลที่ไดรับจากการศึกษาไปพัฒนาปรับปรุงแนวคิด
เกี่ยวกับการกอหน้ีสาธารณะ และวางแผนนโยบายของหน้ีสาธารณะในระยะยาว พรอมทั้งเปนแนว
ทางการควบคุมปริมาณหน้ีสาธารณะใหเหมาะสมกับนโยบายเศรษฐกิจภายในประเทศ อยางมี
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ประสิทธิภาพ นอกจากน้ันหนวยงานเอกชนสามารถนําผลการศึกษาที่ไดไปประยุกตใชใน
การวางแผนนโยบายที่เกี่ยวของภายในองคกรของตนเองใหเกิดประสิทธิผล หรือบุคคลที่มีความ
สนใจในการศึกษาเกี่ยวกับหน้ีสาธารณะของรัฐบาลสามารถนําไปเปนแนวทางการศึกษาเพื่อพัฒนา
ใหเกิดความสมบูรณมากยิ่งขึ้นได

นิยามศัพท

หน้ีสาธารณะ หมายถึง การกูยืมเงินของรัฐบาลเมื่อรัฐบาลมีรายไดไม เพียงพอกับ รายจาย
จึงจําเปนตองกูเงินมาใชจายโดยเฉพาะอยางยิ่งรัฐบาลของประเทศกําลังพัฒนา ซึ่งการกูยืมเงินของ
รัฐบาลถือเปนการใชจายเงินเพื่อพัฒนาประเทศ เชน ลงทุนสรางสาธารณูปโภค ถนน ไฟฟา เปนตน
เพื่อกระตุนใหเกิดการลงทุนภายในประเทศ

การบริโภคภาคเอกชน หมายถึง รายจายของครัวเรือนหรือประชาชนในการซื้อสินคาและ
บริการในการอุปโภคบริโภคตางๆ ในงวดหน่ึงๆ เชน อาหาร เชื้อเพลิง เสื้อผา เปน หรือรายจาย
ทางดานบริการ ไดแก บริการทางการแพทย บริการธนาคารเปนตน ซึ่งการรายจายในการอุปโภค
บริโภคภาคเอกชนถือวามีขนาดใหญที่สุด และจะนําไปสูผลกระทบทางดานระบบเศรษฐกิจ
โดยรวม โดยเฉพาะ ทางดานการใชจายในการลงทุน ซึ่งจะสงผลตอการพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศ

นโยบายการคลัง หมายถึง นโยบายในการใชงบประมาณของรัฐ เพื่อใหบรรลุเปาหมาย
ทางดานเศรษฐกิจมหภาค อาทิ เพิ่มระดับการจางแรงงาน รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจภายในและ
ภายนอกประเทศ กระตุนความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และลดความเหลื่อมล้ําในการกระจาย
รายได เปนตน นโยบายการคลังประกอบไปดวย นโยบายภาษีอากร นโยบายทางดานรายจาย
นโยบายในการกอหน้ีและการบริหารหน้ีสาธารณะ และนโยบายในการบริหารเงินคงคลั ง
(รัตนา  สายคณิต, 2546: 201)

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง หมายถึง ปริมาณเงินที่ใชหมุนเวียนในมือของประชาชน
ไดแก เงินสด เหรียญกษาปณ และเงินฝากเผื่อเรียกที่สามารถจายโอนใหบุคคลที่สามไดทันที
นอกจากจะนับรวมปริมาณเงินตามความหมายแคบไวดวยแลว ยังรวมเงินฝากหรือเคร่ืองมือทาง
การเงินอ่ืนๆที่มีสภาพคลองกึ่งเงินสด (quasi-money) ที่อาจตองมีตนทุนที่ตองสูญเสียไปเล็กนอย
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ทั้งในรูปดอกเบี้ยหรือมูลคาหนาต๋ัวในการเปลี่ยนเปนเงิน และมีขั้นตอนการเบิกถอนกอนจายใหแก
บุคคลที่สามดวย ไดแก เงินฝากออมทรัพยและเงินฝากที่มีระยะเวลา ตราสารหน้ีที่มีสภาพคลองสูง
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2554)

ผลตางของ First Difference หมายถึง ผลตางของรอยละของตัวแปร โดยอธิบายผล
การศึกษาดวย “อัตราของการเปลี่ยนแปลง” ของตัวแปร และ Dln คือ สัญลักษณ ที่แทนคาตัวแปร
ของการศึกษาคร้ังน้ี



บทที่ 2

การตรวจสอบเอกสารและแนวคิดทฤษฎี

การตรวจสอบเอกสารและงานวิจัยที่ทําการศึกษาในเร่ืองผลกระทบหน้ีสาธารณะที่มีตอ
การบริโภคภาคเอกชน ซึ่งจะมีรายละเอียดดังตอไปน้ี

ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ

งานวิจัยที่เกี่ยวของในการศึกษาเร่ืองผลกระทบหน้ีสาธารณะที่มีตอการบริโภคภาคเอกชน
จะแบงออกเปน 3 สวน ไดแก

1. งานวิจัยที่เกี่ยวของกับหน้ีสาธารณะและหน้ีตางประเทศ
2. งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการบริโภคภาคเอกชน
3. งานวิจัยที่เกี่ยวของจากตางประเทศ

งานวิจัยท่ีเกี่ยวกับหน้ีสาธารณะและหน้ีตางประเทศ

วีนัส วิเศษสมวงศ (2548) ศึกษาผลกระทบหน้ีสาธารณะภายในประเทศตอการลงทุนของ
ภาคเอกชน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของหน้ีสาธารณะภายในประเทศตอการลงทุน
ของภาคเอกชน โดยศึกษาขอมูลรายไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ.2536 ถึง ไตรมาสที่ 2 ของ ป พ.ศ.2547
นํามาวิเคราะหทั้งเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ โดยอาศัยแบบจําลองเชิงซอนและวิธีการประมาณคา
แบบกําลังสองนอยที่สุดสองขั้น (Two Stage Least Squares : 2SLS)

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา มีทั้งหมด 4 แบบจําลอง ไดแก
1. แบบจําลองที่ 1 , 2 คือ การลงทุนภาคเอกชนกับการลงทุนภาคธุรกิจ
2. แบบจําลองที่ 3 คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR
3. แบบจําลองที่ 4 คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
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โดยการวิเคราะหแบบจําลองสมการพฤติกรรม และการประยุกตใชแบบจําลองเพื่อ
การศึกษาในคร้ังน้ี ผลการศึกษา พบวาการกอหน้ีสาธารณะของรัฐบาล จะสงผลทําใหการลงทุน
ของ เอกชนมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นภายหลังจากที่มีการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน โดยเฉพาะ
การขยายตัวของการลงทุนภาคอุตสาหกรรมและการลงทุนภาคธุรกิจ จะทําใหผลิตภัณฑมวล
รวมประชาชาติเพิ่มขึ้น อันเน่ืองจากการใชจายของภาครัฐบาลเพื่อการกระตุนทางเศรษฐกิจ เปน
ผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR ปรับตัวลดลง เน่ืองจากการดําเนินนโยบายภายใตการกําหนด
เปาหมายทางการโดยอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR จะไมสามารถนํามาเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ย
ระหวางธนาคารสหรัฐอเมริกา เน่ืองจากการดําเนินนโยบายของแตละประเทศที่จะแกไขปญหา
เศรษฐกิจของประเทศตนเอง ทําใหอัตราดอกเบี้ยทั้ง 2 ประเทศ ไมสามารถเชื่อมโยงกันระหวาง
ระบบการเงินทั้งสองประเทศได ขณะที่การกอหน้ีของรัฐบาลเพื่อใชจายในการบริโภคและการ
ลงทุน รวมทั้งการระดมเม็ดเงิน อัดฉีดโครงการประชานิยมตางๆ เพื่อสามารถกระตุนการ
บริโภคครัวเรือนและทางดานเศรษฐกิจของประเทศ สงผลให GDP ขยายตัวขึ้น

จากการตรวจสอบเอกสารในคร้ังน้ี พบวา ผลการกอหน้ีสาธารณะที่มีตอการลงทุนภาค
เอกชนจะถูกสงผานทางผลิตภัณฑมวลรวม และทางอัตราดอกเบี้ยเงินกู ซึ่งถือเปนตัวแปรภายใน
(Endogenous Variable) โดยที่แบบจําลองที่ 3 แสดงถึงความสัมพันธของตัวแปรที่มีตอผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ ซึ่งไดแก รายจายอุปโภคบริโภคภาคเอกชน การลงทุนภาคเอกชนและ
ปริมาณหน้ีสาธารณะที่กูยืมภายในประเทศ จากผลการศึกษาพบวา รัฐบาลไดนําเงินในการกอ
หน้ีออกไปใชจายดานการบริโภคและการลงทุน โดยสามารถอัดฉีดเม็ดเงินในการกระตุน
เศรษฐกิจ สงผลใหการบริโภคในภาคเอกชนเพิ่มขึ้น แตทั้งน้ี ตัวแปรที่จะกําหนดผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ ยังสามารถนําตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคอ่ืน เชน การจางงาน การออม
เปนตน รวมในแบบจําลองเพื่อความสมบูรณของการประเมินความสัมพันธระหวางการบริโภค
ภาคเอกชนและหน้ีสาธารณะใหดีขึ้น

วรพันธ มหาวัฒนางกูล (2544) ศึกษาผลกระทบของการกอหน้ีสาธารณะตอระดับ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อการศึกษาผลกระทบของการกอหน้ีสาธารณะ
ตอระดับอัตราดอกเบี้ยในประเทศโดยใชขอมูลการกอหน้ีสาธารณะในชวงป พ .ศ.2529-2542
และอัตราเงินกูยืม MLR กับอัตราดอกเบี้ยหนาต๋ัวของพันธบัตรรัฐบาล โดยศึกษาสมการใน
รูปแบบของระบบสมการชุด (Simultaneous) และวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Two Stage Least
Squares : 2SLS)
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แบบจําลองที่ใชในการศึกษาทั้งหมด3แบบจําลอง 4 สมการซึ่งแสดงความสัมพันธระหวาง
ปริมาณเงินกับระดับอัตราดอกเบี้ย โดยในแบบจําลองประกอบดวยตัวแปรทั้งหมด 10 ตัว แบงเปน
ตัวแปรภายใน 3 ตัว และตัวแปรภายนอก 6 ตัว

ผลการศึกษาพบวา การกําหนดปริมาณเงินในประเทศจะมีความสัมพันธกับปริมาณหน้ี
สาธารณะที่กูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทย และการกูยืมจากภาคเอกชนในประเทศ โดยปริมาณ
การกูยืมจากตางประเทศและจากธนาคารพาณิชยจะไมสงผลกระทบตอการกําหนดปริมาณเงินใน
ประเทศ ขณะเดียวกันอัตราดอกเบี้ย MLR เปลี่ยนแปลงขึ้นอยูกับอัตรารับซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา
7 วัน แสดงวาการกอหน้ีสาธารณะของรัฐบาลจะไมทําใหเกิดผลกระทบตอฐานของเงิน แตปจจัยที่
มีผลตออัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล ไดแก อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมจากตางประเทศ ปริมาณเงิน
ปรับตัวในทางตรงกันขามและอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR ปรับตัวในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสะทอนถึง
การเปลี่ยนแปลงของปริมาณหน้ีสาธารณะที่เพิ่มขึ้นสงผลกระทบตอระดับอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
โดยผานการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงิน

จากการตรวจสอบเอกสารในคร้ังน้ี พบวา หน้ีสาธารณะจะไมสงผลกระทบตอนโยบายทาง
การเงินในการกําหนดอัตราดอกเบี้ย และการกอหน้ีสาธารณะจะสงผลกับตัวแปรทางการคลังใน
การชําระหน้ีคืนจากงบประมาณของรัฐบาล โดยที่แบบจําลองของการศึกษาจะเนนตัวแปรที่มีผล
ทางดานนโยบายการเงินเปนหลัก เชน ปริมาณหน้ีสาธารณะที่กูยืมจากธนาคารแหงประเทศไทย,
อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมของธนาคารพาณิชย เปนตน โดยเฉพาะแบบจําลองที่ 2 จะเปนการแสดงถึง
ปจจัยที่มีผลตอปริมาณเงินภายในประเทศ ซึ่งเกี่ยวของกับการกูยืมเงินภายในประเทศ ที่สงผล
กระทบตอการออมและการบริโภคของประเทศ แตยังไมไดชี้ชัดเจนใหเห็นถึงผลที่จะเกิดกับการ
บริโภคของภาคเอกชนเมื่อรัฐบาลมีการกอหน้ีสาธารณะเพิ่มมากขึ้น

สุภาณี  เกษมสุข (2545) ศึกษาเร่ืองผลของการกอหน้ีสาธารณะตอการบริโภคมวลรวมและ
การออมมวลรวมของภาคเอกชนในประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อเปรียบเทียบผลของ
การกอหน้ีสาธารณะที่มีตอการบริโภคมวลรวม และการออมมวลรวมของภาคเอกชน ชวงกอนเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจและหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ โดยใชขอมูลหน้ีสาธารณะ การบริโภคภาคเอกชนเปน
รายไตรมาสต้ังแตป พ.ศ.2536-2543 สวนขอมูลการออมของภาคเอกชน เปนรายไตรมาสต้ังแตป
พ.ศ.2536-2542 โดยใชการประมาณสมการถอย (Ordinary Least Squares) ทางเศรษฐมิติ
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แบบจําลองที่ใชในการศึกษาเปนการประยุกตแบบจําลองของ Modigliani และ Sterling
(1985) โดยแบงออกเปน 2 สมการ ไดแก

1. แบบจําลองในการศึกษาผลการกอหน้ีสาธารณะที่มีตอการบริโภคเอกชน

2. แบบจําลองในการศึกษาผลการกอหน้ีสาธารณะที่มีตอการออมภาคเอกชน

ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองผลของหน้ีสาธารณะที่มีตอการบริโภคเอกชน และผลของ
หน้ีสาธารณะที่มีตอการออมภาคเอกชน ตัวแปรอิสระสวนใหญไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังน้ัน จึงทํา
การปรับปรุงแบบจําลองใหม โดยพิจารณาตัวแปรในอดีตและตัวแบบในรูปของ Log-Linear Model
ซึ่งพบวาหน้ีสาธารณะที่แทจริงในไตรมาสที่แลวสามารถอธิบายการบริโภคภาคเอกชนได เน่ืองจาก
ประชาชนคาดการณวา ในอนาคตเมื่อถึงกําหนดการชําระหน้ีของรัฐบาลจําเปนตองเก็บภาษีเพิ่ม
เพื่อนําไปชําระหน้ีสาธารณะที่กอขึ้น สงผลใหการบริโภคของภาคเอกชนลดลง ดานการออม
ภาคเอกชน พบวาหน้ีสาธารณะในอดีตที่เพิ่มขึ้น สงผลใหรัฐบาลตองทําการเก็บภาษีมากขึ้น เพื่อ
นําไปชําระหน้ีในอนาคต ดังน้ัน ประชาชนจะมีการออมเพิ่มขึ้น

จากการตรวจสอบเอกสารในคร้ังน้ี พบวา ผลการกอหน้ีสาธารณะที่มีตอการบริโภค
เอกชนและการออมเอกชน ไดแสดงใหเห็นความแตกตาง 2 ชวงเวลา คือ กอนเกิดวิกฤตการณ
เศรษฐกิจป พ.ศ.2536-2539 และหลังวิกฤตการณเศรษฐกิจป พ.ศ.2540-2542 ซึ่งสามารถทราบถึง
แนวทางในการกําหนดนโยบายในการจัดการเกี่ยวกับหน้ีสาธารณะภายในประเทศ ทั้งน้ี สามารถ
นําไปประยุกตในงานวิจัยที่เกี่ยวของ โดยใชตัวแปรทางเศรษฐศาสตร เชน อัตราคาจางที่แทจริง ,
การลงทุนของภาคเอกชน เปนตน เพื่อสะทอนผลกระทบตอหน้ีสาธารณะที่แทจริงได

พิชญา  บุญศรีรัตน (2544) ศึกษาเร่ืองผลกระทบของหน้ีตางประเทศที่มีตอตัวแปรทาง
เศรษฐกิจมหภาคบางตัว วัตถุประสงค เพื่อศึกษาผลกระทบของการกอหน้ีตางประเทศที่จะมีตอ

tGZGDAYDC   543210

tGZGDAYDRS   6543210
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ตัวแปรทางเศรษฐกิจ โดยใชขอมูลในการศึกษาแบบขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ในชวงป
พ.ศ.2520-2541 แลวทําการคาดประมาณสมการที่ใชในการศึกษาดวยวิธี (Two Stage Least Squares
: 2SLS) ดวยการคํานวณทางเศรษฐมิติ

โครงสรางของแบบจําลองที่ใชในการศึกษามีทั้งหมด 12 สมการ ประกอบดวยตัวแปร
ภายใน (Endogenous Variables) 7 ตัวแปร และ ตัวแปรภายนอก (Exogenous Variables) 8 ตัวแปร
โดยสมการที่ 1 ไดแก สมการอุปสงครวม จะไมทําการคาดประมาณ เน่ืองจากเปนสมการดุลยภาพ
และไดแบงแยกระบบสมการออกเปน 2 สวน ไดแก

1. สมการที่มีความเกี่ยวเน่ืองสัมพันธ (The System of Simultaneous) ประกอบดวยสมการ
เอกลักษณ และสมการแสดงความสัมพันธ รวมทั้งหมด 7 สมการ

2. สมการที่อยูนอกระบบ (The Outside System Equation) ประกอบดวยสมการเอกลักษณ
และสมการจํากัดความ รวมทั้งหมด 5 สมการ

ผลการศึกษา จะเปนการนําการคาดประมาณในสมการขอ 1 ขางตนทั้งหมด 6 สมการ ซึ่ง
เปนผลกระทบของตัวแปรอิสระเพียงขั้นตน แลวจึงทําการลดรูปสมการลงเพื่อแสดงถึง
ความสัมพันธซึ่งกันและกันของตัวแปรทุกตัวในแบบจําลอง จากการศึกษาในคร้ังน้ีจะเปน
การศึกษาถึงตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลกระทบอยางเดนชัด ซึ่งได แก  การบริโภค
ภาคเอกชนและภาครัฐบาล การลงทุนของภาคเอกชนและภาครัฐบาล โดยเมื่อมีการลดรูปสมการ
แลวจะพบวา การกอหน้ีตางประเทศของภาครัฐบาลและภาคเอกชนตางสงผลทางลบตอ ผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ, การลงทุนภาคเอกชน, การบริโภคภาคเอกชน, อุปสงคเงินตรา และสงผล
ทางบวกตอ การสงออกสินคาและบริการ แตขณะเดียวกัน การกอหน้ีตางประเทศของภาครัฐบาลจะ
ทําใหเกิดผลกระทบในทางบวกกับการบริโภคภาครัฐบาล และการลงทุนภาครัฐบาล แตทางดาน
การกอหน้ีภาคเอกชนจะใหผลตรงขามกัน

จากการตรวจสอบเอกสารในคร้ังน้ี พบวา ในการศึกษาคร้ังน้ีไดกลาวถึงการกอหน้ี
ตางประเทศของภาครัฐบาลและภาคเอกชนที่จะสงผลตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งไดแก
ตัวแปรการบริโภคและการลงทุนของทั้งภาครัฐบาลและภาคเอกชนที่ถือเปนตัวแปรที่จะสะทอนถึง
ผลกระทบในดานเศรษฐกิจมหภาคไดอยางชัดเจน โดยเฉพาะการกอหน้ีตางประเทศของภาครัฐบาล
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และภาคเอกชนมีทิศทางไปในทางเดียวกัน แตจะมีทิศทางตรงกันขามกันเพียงการบริโภคและการ
ลงทุนของภาครัฐบาลเทาน้ัน ถึงแมวาจะทําการศึกษาดานการกอหน้ีตางประเทศเทาน้ันแตก็ได
แนวทางในการนําตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคมาใชในการศึกษาเพิ่มเติมได ซึ่งยังไมไดครอบคลุม
ถึงปริมาณหน้ีที่กอขึ้นภายในประเทศ โดยจะสงผลตอปริมาณเงินภายในระบบเศรษฐกิจใหเกิด
ความไมสมดุลขึ้น

งานวิจัยท่ีเกี่ยวกับการบริโภคภาคเอกชน

หทัยชนก  สวัสดี (2548) ศึกษาเร่ืองผลกระทบของคาใชจายดานการลงทุนภาครัฐบาลตอ
การบริโภคภาคเอกชน โดยมีวัตถุประสงคในการศึกษาเร่ืองผลกระทบของคาใชจายดานการลงทุน
ภาครัฐบาลตอการบริโภคภาคเอกชน  ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data)
รายไตรมาสระหวางป พ.ศ.2537-2547 โดยเปนการนําปจจัยที่มีตอการบริโภคภาคเอกชน มาสราง
เปนแบบจําลองในรูปสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear Regression) เพื่อวิเคราะหความมี
เสถียรภาพของขอมูล (Stationary) โดยการทดสอบ Unit Root การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาว (Cointegration Test)

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา ที่ไดจากการตรวจสอบเอกสาร และแนวคิดทฤษฎี

หรือ

ผลจากการศึกษาพบวา การใชจายในการลงทุนของรัฐบาลจะมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับการบริโภคภาคเอกชน เมื่อรัฐบาลใชจายดานการลงทุนเพิ่มขึ้น ทําใหการผลิต การจางงาน
เพิ่มขึ้น เกิดการกระจายรายไดและเมื่อประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น การบริโภคจะเพิ่มขึ้น โดยอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือนที่แทจริง เปนตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการบริโภคภาคเอกชนมากที่สุดจาก
การตรวจสอบเอกสารในคร้ังน้ี พบวา ในการศึกษาคร้ังน้ีไดมีการทดสอบแบบจํา ลอง ในทาง
เศรษฐมิติ โดยแบงเปน 3 ขั้นตอน ไดแก ขั้นตอนที่หน่ึง การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล
ขั้นตอนที่สอง การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว และขั้นตอนสุดทายการคาด

)( TMIWYRGfCS 

tTMIWYRGCS   6543210



16

ประมาณสัมประสิทธิ์ในแบบจําลอง โดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ซึ่งเมื่อนําสมการคาดประมาณมาทํา
การทดสอบแลว ผลที่ไดคือ ตัวแปรที่สําคัญที่มีผลตอการบริโภคมากที่สุด คือ อัตราดอกเบี้ย ซึ่ง
เปนไปตามแนวคิดของนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิค แตตัวแปรที่ใชในการศึกษา คือ คาใชจาย
ของรัฐบาลจะมีผลตอการบริโภคภาคเอกชนนอยมาก

พิทักษ  ศรีสุกใส (2548) ศึกษาผลกระทบของการใชจายภาครัฐบาลตอการใชจายเพื่อการ
บริโภคของภาคเอกชนระหวางป พ.ศ.2536-2546 วัตถุประสงคของการศึกษาคือ เพื่อตองการทราบ
ขนาดและเปรียบเทียบขนาดของผลกระทบของการใชจายภาครัฐบาลตอการใชจายเพื่อการบริโภค
ของภาคเอกชน โดยในการศึกษาคร้ังน้ีใชขอมูลทุติยภูมิ ประเภทอนุกรมเวลารายไตรมาส ระหวาง
ป พ.ศ.2536-2546 แลวทําวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด
สามชั้น (Three Stage Least Squares) ตามแบบจําลองสมการโครงสรางการบริโภค และใสตัวแปร
หุนเขาไปรวมในการศึกษาใหทราบถึงความแตกตางของผลกระทบของการใชจายภาครัฐบาลตอ
การบริโภคของภาคเอกชน

แบบจําลองภาคเศรษฐกิจของระบบเศรษฐกิจแบบเปดตามแนวคิด IS-LM ประกอบดวย
สมการ 3 สมการ ไดแก สมการการใชจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชน, สมการรายไดประชาชาติใน
แบบจําลองของระบบเศรษฐกิจแบบเปดและสมการภาษีรายไดที่รัฐบาลจัดเก็บไดจากบุคคล
ธรรมดาและนิติบุคคลภาคเอกชน

ผลจากการศึกษาพบวา คาใชจายของรัฐบาลในอดีตถามีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น โดย
กําหนดใหมีการเปลี่ยนแปลงการใชจายของรัฐบาลอยางถาวรใน 2 กรณี คือ เพิ่มขึ้นรอยละ 5 ตอ
ไตรมาส และเพิ่มขึ้นรอยละ 10 ตอไตรมาส ซึ่งจะทําใหการบริโภคภาคเอกชนเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น
เชนกัน และการเปรียบเทียบผลการใชจายของภาครัฐบาลตอการใชจายเพื่อการบริโภคของภาค
เอกชนกอนและหลังเกิดวิกฤตการณ จะสะทอนใหเห็นถึงความแตกตาง โดยเฉพาะหลังการเกิด
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ.2540-2546 การใชจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนมีการปรับตัว
เพิ่มสูงขึ้นจากในชวงกอนเกิดวิกฤตการณ
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จากการตรวจสอบเอกสารในคร้ังน้ี พบวา แบบจําลองที่ใชในการวิจัยแสดงถึงรายจายของ
ภาครัฐบาล โดยเนนไปที่รายไดจากการเก็บภาษีอากรของภาครัฐบาล และรายจายของ รัฐบาล
โดยรวมและยังรวมถึงภาคเศรษฐกิจมหภาคของประเทศ อันไดแกรายไดประชาชาติ การนําเขาและ
สงออก เปนตน และนําขอมูลที่ไดเก็บรวบรวมมาวิเคราะหในทางเศรษฐมิติ เพื่อเปรียบเทียบใหเห็น
ความแตกตางที่เกิดขึ้นกอนและหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ แตยังไมไดมีการศึกษาถึงตัวแปรหน้ี
สาธารณะซึ่งถือเปนนโยบายการคลังตัวหน่ึงที่มีบทบาทตอการกระตุนการบริโภคภาคเอกชน
โดยเฉพาะในชวงภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า ดังน้ัน ถือวายังมีชองวางที่จะทําการศึกษาเพื่อใหตัวแปรที่จะ
ทําการศึกษาไมมีขนาดใหญจนเกินไป และอาจทําใหผลการศึกษาที่ไดมีคาไมถูกตอง

วรุณยุพา  เอ่ียมจอย (2548) ศึกษาผลกระทบของกลไกการสงผานของนโยบายการเงินที่มี
ตอการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนในระบบเศรษฐกิจไทย วัตถุประสงคของการศึกษาเพื่อ
ศึกษาถึงผลกระทบของกลไกการสงผานของนโยบายการเงินที่มีตอการบริโภคและการลงทุน
ภาคเอกชนในระบบเศรษฐกิจไทย โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายเดือนต้ังแตเดือน ก.ค.2540-
ธ.ค.2547 ซึ่งจะทําการเก็บรวบรวมขอมูลเพื่อนํามาวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) ใน
การศึกษาทางเศรษฐมิติ โดยขั้นตอนในการศึกษาจะประกอบดวย 3 สวน ดังตอไปน้ี

1. การทดสอบ Unit Root เพื่อทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary)
2. การสรางแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR)
3. การทดสอบ Impulse Response Function

ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองของ Vector Autoregressive (VAR) ทั้ง 2 แบบจําลอง ไดแก
แบบจําลองการบริโภคภาคเอกชน และแบบจําลองการลงทุนภาคเอกชน แสดงถึงผลกระทบของ
นโยบายการเงินตอการบริโภคภาคเอกชนในระยะสั้นจะมีมากกวาระยะยาว โดยราคาสินทรัพยจะมี
ผลกระทบตอการบริโภคภาคเอกชนมากที่สุด สวนอัตราแลกเปลี่ยนจะมีผลกระทบตอการบริโภค
ภาคเอกชนนอยมาก สวนในแบบจําลองการลงทุนภาคเอกชน ผลกระทบของกลไกการสงผาน
นโยบายการเงิน ในระยะสั้นมีมากกวาในระยะยาวเชนกัน โดยชองทางอัตราดอกเบี้ยจะมีผลตอการ
ลงทุนภาคเอกชนมากที่สุด และชองทางสินเชื่อจะสงผลนอยที่สุดตอการลงทุนภาคเอกชน

จากการตรวจสอบเอกสารในคร้ังน้ี พบวา กลไกการสงผานทางนโยบายการเงินที่มีผลตอ
การบริโภคภาคเอกชน ประกอบไปดวย อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของธนาคาร, ปริมาณสินเชื่อของ
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ธนาคารพาณิชย, อัตราเงินเฟอ, ดัชนีคาเงินที่แทจริง เปนตน ลวนแลวจะมีผลตอการบริโภค
ภาคเอกชนทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ซึ่งงานวิจัยคร้ังน้ี เปนเพียงการศึกษาตัวแปรทางมหภาคที่มี
ตอนโยบายการเงิน ซึ่งถือวามีความสัมพันธควบคูไปกับนโยบายการคลัง แตปจจุบันรัฐบาลไทยมี
การนํานโยบายการคลังมากําหนดทิศทางของเศรษฐกิจภายในประเทศเปนหลัก ดังน้ัน จึงสามารถ
นําความแตกตางของนโยบายการเงินมาเปรียบเทียบกับการศึกษาในงานวิจัยงานอ่ืนได เพื่อใหเห็น
ถึงความแตกตางจากตัวแปรที่ไดทําการศึกษา

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของจากตางประเทศ

Battaglini and Coate (2008) งานวิจัยฉบับน้ีกลาวถึงทฤษฎีเศรษฐกิจทางภาครัฐที่เกี่ยวของ
กับการดําเนินนโยบายการคลังบนวัฏจักรธุรกิจที่แทจริง ทฤษฎีดังกลาวน้ัน ไดศึกษาภาวะเศรษฐกิจ
ใน 2 ชวงเวลา คือ ชวงเวลาเศรษฐกิจขยายตัวและเศรษฐกิจหดตัว เพื่อทําการเปรียบเทียบผลกระทบ
ที่เกิดขึ้นในแตละชวงเวลา โดยใชขอมูลเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา และกลุมประเทศ G7

ผลการศึกษาพบวา ในระยะสั้นนโยบายการคลังถือเปนตนทุนหนวยสุดทายของเงินทุน
สาธารณะ marginal cost of public funds (MCPF) ซึ่งภาระหน้ีรัฐบาลที่เขามามีบทบาทในชวง
เศรษฐกิจขยายตัว และในระยะยาวนโยบายการคลังยังถือเปนสวนหน่ึงของวัฏจักรเศรษฐกิจ
โดยเฉพาะหน้ีรัฐบาลที่จะเพิ่มสูงขึ้นในชวงเศรษฐกิจซบเซาและลดลงเมื่อเศรษฐกิจดีขึ้น สอดคลอง
กับตัวแปรทางภาษีที่มีทิศทางปรับตัวทางเดียวกับหน้ีรัฐบาล แตสําหรับคาใชจายของภาครัฐบาล
กลับมีทิศทางตรงกันขามกับหน้ีรัฐบาล นอกจากน้ันงานวิจัยฉบับน้ียังชี้ใหเห็นถึงปญหาในเร่ืองการ
แขงขันดานราคาไปจนถึงอํานาจของการผลิต โดยไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลปญหาที่เหมือนกัน
เพื่อทําการปรับเปลี่ยนนโยบายการคลังใหมีความสําคัญตอภาคประชาชน โดยเฉพาะความตองการ
สินคาในระบบเศรษฐกิจซึ่งจําเปนตองกําหนดเงื่อนไขในทิศทางบวกใหมีความชัดเจนเพื่อชดเชย
ทฤษฏีวัฏจักรธุรกิจที่แทจริง ซึ่งในทฤษฎีดังกลาวสามารถใหประโยชนตอการพยากรณได 3 ทาง
ไดแก
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1. การเกิดดุลยภาพของนโยบายการคลัง เน่ืองจากสามารถจัดเตรียมขอมูลที่ชัดเจน ซึ่งทํา
ใหมีความเขาใจปญหาของรัฐบาล และจะทําใหไมเกิดการตัดสินใจที่บิดเบือนตอนโยบายการคลัง

2. แบบจําลองที่ศึกษาตามทฤษฏี แสดงใหเห็นถึงปญหาทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นบอยคร้ัง
สงผลใหรูปแบบของการกอหน้ีสามารถแผขยายออกไปมากขึ้น โดยเร่ิมต้ังแตเศรษฐกิจในชวงที่
ซบเซาจนไปถึงขยายตัวขึ้น ซึ่งจะเกิดเปนวัฏจักรอยางน้ีเร่ือยไป

3. การใชจายดานสาธารณะและอัตราภาษีที่แสดงแบบแผนตามวัฏจักรเศรษฐกิจ ในระยะ
ยาวการใชจายดานสาธารณะจะเพิ่มขึ้นในชวงเศรษฐกิจขยายตัวและลดลงในชวงเศรษฐกิจซบเซา
และประโยชนที่จะไดรับจากความแตกตางของทฤษฎีทั้ง 2 ทฤษฎี ในเร่ืองความสมบรูณสําหรับ
แบบจําลองที่ผสมผสานกัน กลาวคือ ทฤษฎีวัฏจักรธุรกิจจะทําใหเกิดมาตรฐานใหมของงานวิจัย
ที่เกี่ยวกับการดําเนินนโยบายการคลัง อาทิเชน ความสมบรูณของแบบจําลองทางภาษี จะทําให
ทราบถึงความสัมพันธระหวางหน้ีรัฐบาลและการใชจายของภาครัฐบาลตอการเปลี่ยนแปลง
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และยังสามารถใชประโยชนสําหรับประเมินวัตถุประสงคของ
นโยบายการคลังใหเปนไปตามระเบียบขอบังคับของกฏหมาย และรวมถึงการควบคุมงบประมาณ
ใหสมดุล ไดแก การกําหนดระดับหน้ี, การควบคุมการอนุมัติงบประมาณ เปนตน

Favero and Giavazzi (2007) ศึกษาเร่ืองหน้ีและผลกระทบของนโยบายการคลัง โดยศึกษา
ถึงผลกระทบที่เกี่ยวของทางการคลังที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของภาระหน้ีที่เพิ่มขึ้น รวมถึงการ
พิจารณาความเปนไปไดของภาษี, คาใชจายภาครัฐบาล และอัตราดอกเบี้ยที่อาจสงผลตอระดับภาระ
หน้ี ที่คาดวาจะปรับเพิ่มสูงขึ้นในชวงเวลาถัดไป โดยใชขอมูลเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา ราย
ไตรมาส ต้ังแต ไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ.2503 ถึง ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2548 โดยพิจารณานโยบายการคลัง
ที่เหมาะสม รวมถึงหาขอบกพรองของการศึกษาคร้ังน้ี ใชแบบจําลอง Vector Autoregressive
(VAR)

ผลการศึกษาคร้ังน้ีพบวา ผลกระทบทางการคลังควรคํานึงถึงความสัมพันธระหวางบัญชี
สต็อคทุนหมุนเวียนกับภาระหน้ีและตัวแปรทางการคลังที่เกี่ยวของ นอกจากน้ัน ยังอธิบายถึง
ผลกระทบที่เกิดจากการใชนโยบายการคลังดานการกอหน้ี ที่สามารถนํามาใชประเมินความยั่งยืน
ของนโยบายการคลังและใชคํานวณความเสี่ยงที่จะเกิดจากการเปลี่ยนแปลงภาระหน้ีที่ไมแนนอน
ใหเปนไปตามนโยบายการคลังอยางรัดคุมมากขึ้น
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สรุปจากการตรวจสอบเอกสารทั้ง 3 สวน ไดแก สวนที่หน่ึง การตรวจสอบเอกสารทาง
หน้ีสาธารณะ สวนที่สองการตรวจสอบเอกสารดานการบริโภคภาคเอกชน และสวนที่สาม
งานวิจัยที่เกี่ยวของจากตางประเทศ พบวา ขอมูลในการศึกษาสวนใหญเปนขอมูลเชิงปริมาณ
ซึ่งมีการเก็บขอมูลหลายไตรมาสที่แตกตางกัน โดยอาศัยวิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติหลากหลาย
วิธี เชน วิธีกําลังสองนอยที่สุดสามชั้น (Three Stage Least Squares), การประมาณสมการถอย
(Ordinary Least Squares) และการคาดประมาณดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Two Stage Least
Squares: 2SLS) ซึ่งถือวาในการตรวจสอบงานวิจัยที่ผานมามีการใชศึกษามากที่สุด โดยนํา
คาสถิติมาคํานวณทางเศรษฐมิติ ซึ่งในการศึกษาของแตละทานมีการนําตัวแปรในทางมหภาค
เชน การบริโภคภาคเอกชน, อัตราดอกเบี้ย, การลงทุน, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ เปน
ตน มาใชในการสรางแบบจําลองตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร ประกอบดวยแบบจําลองหลาย
แบบจําลอง ผลการศึกษาเกี่ยวกับเร่ืองหน้ีสาธารณะ พบวา มีผลตอตัวแปรที่ทําการศึกษาใน
ทิศทางเดียวกัน แตถึงอยางน้ันการตรวจสอบเอกสารที่ผานมายังมีชองวางที่จะทําการศึกษาใน
คร้ังตอไป ถึงแมวาจะเคยมีการศึกษาถึงผลกระทบการกอหน้ีสาธารณะตอการบริโภคภาคเอกชน
มาแลวแตไมไดมีการกําหนดขอบเขตที่ ชัดเจนของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่สําคัญ เชน
อัตราแลกเปลี่ ยนเงินตราตางประเทศ ที่จะ มีผลตอการกอหน้ีสาธารณะที่ รัฐบาลกอ
ขึ้นกับภาคตางประเทศ ดัชนีชี้วัดผูบริโภคซึ่งจะเปนตัวชี้วัดการอุปโภคบริโภคของประชาชน
ภายในประเทศ นอกจากน้ันยังถือเปนตัวชี้วัดการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
เปนตน

ดังน้ัน ในการตรวจสอบเอกสารทั้ง 3 สวน ยังสามารถทําการศึกษาในเร่ืองผลกระทบ
การกอหน้ีสาธารณะที่มีตอการบริโภคภาคเอกชนใหครอบคลุมเพิ่มมากขึ้น โดยจะนําขอมูลใน
ชวงเวลาที่แตกตางจากการศึกษาของงานวิจัยอ่ืนๆมาทําการศึกษา เพื่อสะทอนใหเห็นถึง
ชวงเวลาที่การกอหน้ีสาธารณะจะสงผลกระทบตอการบริโภคภาคเอกชนมากที่สุด ประกอบดวย
ตัวแบบจําลองทั้งหมด 5 แบบจําลองโดยอาศัยวิธีแบบการคาดประมาณกําลังสองนอยที่สุดสอง
ขั้น (Two Stage Least Squares: 2SLS)
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แนวคิดทฤษฎี

แนวคิดทฤษฎีของการศึกษาในคร้ังน้ี แบงออกเปน 2 สวน ไดแก

1. แนวคิดทฤษฎีเกี่ยวกับการกอหน้ีสาธารณะ แนวความคิดของนักเศรษฐศาสตร แตละ
สํานัก และผลกระทบที่จะไดรับจากการกอหน้ีสาธารณะ

2. ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่ใชในการกําหนดการสรางแบบจําลอง

1. แนวคิดทฤษฎีเกี่ยวกับหน้ีสาธารณะ

นิยามของ หน้ีสาธารณะ (Public Debt) หมายถึง หน้ีของรัฐบาล โดยที่สวนใหญจะทําการ
กูยืมเงินจากในประเทศ ซึ่งก็คือเงินออมน้ันเอง เมื่อถึงกําหนดครบชําระเงินกูยืม รัฐบาลจะดึงเงิน
สวนที่เปนรายได (ภาษีอากรของประชาชนที่เสียไป) นํามาใชคืนหน้ีที่รัฐบาลเปนผูกอ แตทั้งน้ี หน้ี
สาธารณะที่เกิดขึ้นน้ัน ไมไดถือวาเปนหน้ีของรัฐบาลใดรัฐบาลหน่ึง แตถือเปนหน้ีของคนทั้ง
ประเทศที่ตองเขามามีสวนรวมในการชําระคืนหน้ีที่เกิดขึ้นในอนาคต

1.1 แนวความคิดของนักเศรษฐศาสตรท่ีมีตอการกอหน้ีสาธารณะ (อรัญ  ธรรมโน,
2547:217-218)

ความคิดเห็นของนักเศรษฐศาสตรในระยะแรกถือไดวามีความคิดที่หลากหลาย แตโดย
สวนใหญแลวมีความเห็นที่คัดคาน เมื่อเวลาเปลี่ยนไปจึงทําใหมีการเรียนสิ่งที่ผานมาในอดีตเพิ่ม
มากขึ้น ความคิดเห็นที่เกี่ยวกับหน้ีสาธารณะจึงถือวาเปนกลาง เน่ืองจากหน้ีสาธารณะถือวาเปน
เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายทางการคลังนอกเหนือจาก ภาษีอากรและรายจายของรัฐบาล โดยใน
ที่น้ีจะแบงความคิดเห็นออกเปน 2 สวน โดยเร่ิมจากฝายที่ไมเห็นดวย ไดแก

1.1.1 Adam Smith นักเศรษฐศาสตรในยุคคลาสลิค มีความเห็นคัดคานกับการกอหน้ี
สาธารณะ โดยสามารถแบงออกเปน 3 ประเด็นดังน้ี
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1) รายจายของรัฐบาลไมมีประสิทธิภาพโดยเฉพาะตลาดผลผลิตการจัดการของ
ภาครัฐบาลยังไมดีเทาที่ควร ซึ่งจะทําใหเงินที่กูยืมเขามาในระบบเศรษฐกิจรัฐบาลจะไมสามารถ
นํามาจัดสรรใหกับภาคประชาชน และนํามาใชจายภายในประเทศไดอยางเหมาะสม

2) การกูยืมเงินของภาครัฐ โดยเฉพาะการกูยืมเงินภายในประเทศ รัฐบาลจะทํา
การดึงเงินออมภายในระบบเศรษฐกิจเพื่อนําเงินกูที่ไดรับ มาใชจายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจของ
ประเทศไดเติบโต ซึ่งจุดน้ีเองจะทําใหรัฐบาลมีการเบียดแยงทรัพยากร (เงินทุน) กับภาคเอกชน
สงผลใหเงินทุนที่เอกชนจะสามารถกูยืมไดจากธนาคาร และสถาบันการเงินลดลง ทําใหเงินทุน
หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจไมสามารถปลอยเงินกูใหกับเอกชนทั่วไปได

3) การกอหน้ีสาธารณะจํานวนมากน้ันจะสงผลไปยังคนรุนหลัง เพราะวาจะตอง
เขามาดูแลการจัดสรรงบประมาณ เพื่อชําระเงินตนพรอมดอกเบี้ย แตถาเศรษฐกิจหดตัว ปริมาณหน้ี
สาธารณะจะเพิ่มขึ้นจํานวนมาก ซึ่งรัฐบาลอาจจะไมสามารถชําระหน้ีตามกําหนดระยะเวลาที่ใหไว
ได การกอหน้ีสาธารณะเพื่อมาใชจายจึงแสดงใหเห็นการไมรับผิดชอบตอประชาชนซึ่งเปนเปนการ
หาเงินอยางงายของรัฐบาล โดยถารายจายของภาครัฐมีการขยายตัวเพิ่มขึ้น ก็จะทําใหรัฐบาลอา จมี
การใชจายที่ฟุมเฟอย เน่ืองจากหน้ีสาธารณะยังเปนสิ่งที่ไกลตัวประชาชน จึงทําใหไมเดือดรอน แต
ถาเปนการเก็บภาษีอากรเพิ่มของภาครัฐ ซึ่งจะสงผลกระทบโดยตรงกับประชาชน

1.1.2 สวนนักเศรษฐศาสตรที่เห็นดวยกับการกอหน้ีสาธารณะ ไดแก

1) นักเศรษฐศาสตรในสํานักนีโอคลาสสิค เห็นวาการกอหน้ีสาธารณะเปนสิ่งที่
จําเปน โดยใหการสนับสนุนการกูเงินจากในประเทศและตางประเทศ เพื่อนําเงินที่ไดมาใชจายใน
การพัฒนาประเทศ โดยจะตองมีการใชจายอยางมีประสิทธิภาพ ซึ่งถือวาหน้ีสาธารณะเปนสิ่งที่ไม
สามารถหลีกเลี่ยงได

2) Thomas Robert Malthus นักเศรษฐศาสตรเกี่ยวกับทฤษฎีประชากร มีความ
คิดเห็นสนับสนุนการกอหน้ีสาธารณะ โดยสรุปไดวา การกอหน้ีสาธารณะจํานวนมากจะสงผลให
รัฐบาลมีการนําเงินทุนที่ไดไปใชจายในระบบเศรษฐกิจซึ่งผลที่ตามมา คือ ความเจริญเติบโตทาง
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เศรษฐกิจผลผลิตเพิ่มขึ้น ซึ่งการใชจายของรัฐบาลจะเปนตัวชวยรักษาใหการบริโภคอยูในระดับที่
เหมาะสม เกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจไดถึงแมวาแนวความคิดของแตละนักเศรษฐศาสตรจะ
แตกตางกัน แตในปจจุบันหน้ีสาธารณะที่รัฐบาลกอขึ้นมากนอยเพียงใดน้ัน สิ่งสําคัญที่สุดก็คือการ
กอหน้ีสาธารณะใหประโยชนอยางไรในการใชจายเพื่อพัฒนาประเทศ คุมคากับตนทุนของอัตรา
ดอกเบี้ยหรือไม เน่ืองจากหน้ีสาธารณะถือวาเปนหน้ีของประชาชนภายในประเทศ ซึ่งภาระการ
ชําระหน้ียอมตกเปนของคนรุนหลังอยางแนนอน แตถารัฐบาลนําเงินกูยืมไปใชจายในการลงทุน
เปนโครงการระยะยาว เชน โครงการรถไฟฟา, การสรางเขื่อนกักเก็บนํ้า เปนตน จะเปนการกระจาย
หน้ีสินไปยังอนาคต และยังเปนโครงการที่ใหผลประโยชนตอประชาชนทุกรุนทุกวัยไดดวยเชนกัน

1.2 แนวคิดของการกอหน้ีสาธารณะภายในประเทศ (พนม  ทินกร ณ อยุธยา, 2532: 163-
166) การกอหน้ีสาธารณะภายในประเทศ สามารถสรุปแนวความคิดออกเปน 3 ประเภท ดังน้ี

1.2.1 การกูหน้ีสาธารณะแบบตานวงจรเศรษฐกิจ (The Counter Cyclical Approach)

การกูหน้ีตามแนวคิดน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อ รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ซึ่ง
รัฐบาลจะตองดําเนินการกอหน้ีสาธารณะใหสอดคลองไปตามสภาวะเศรษฐกิจ ที่เปนอยูของ
ประเทศ กลาวคือ เมื่อเศรษฐกิจมีการขยายตัวเพิ่มขึ้น ระดับราคามีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นและแนวโนม
ที่จะกอภาวะเงินเฟอ ซึ่งรัฐบาลจําเปนตองลดปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจโดยการกูยืมเงินจาก
ประชาชน ซึ่งไดแก การออกพันธบัตรรัฐบาลใหม เปนตน ในทางตรงกันข ามถาเศรษฐกิจตกตํ่า
รัฐบาลจําเปนที่จะตองเพิ่มปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ เพื่อกระตุนใหเกิดการใชจายของ
ประชาชนและการลงทุนภายในประเทศ ซึ่งรัฐบาลจําเปนที่จะตองกูยืมเงินเพิ่มขึ้นเพื่อนํามาใชจาย
ภายในประเทศ ถึงแมวารัฐบาลจะตองมีภาระจายดอกเบี้ยในอัตราสูง แตอยางไรก็ดี จากแนวคิดน้ีจึง
เห็นวารัฐบาลควรยอมรับในเร่ือง ภาระดอกเบี้ยเงินกูที่เพิ่มขึ้น

1.2.2 การกูหน้ีสาธารณะแบบตามวงจรเศรษฐกิจ (The Procyclical Approach)

นโยบายการกอหน้ีสาธารณะควรดําเนินการโดยใหเกิดภาระดอกเบี้ยเงินกูแก
รัฐบาลนอยที่สุด เมื่อเศรษฐกิจขยายตัว อัตราดอกเบี้ยเงินกูจะอยูในระดับสูง รัฐบาลควรขาย
หลักประกันระยะสั้น แตถาเศรษฐกิจตกตํ่า รัฐบาลควรขายหลักทรัพยระยะยาว เน่ืองจากใน
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ขณะน้ันอัตราดอกเบี้ยจะอยูในระดับตํ่า และการยืดระยะเวลาไถถอนหน้ีใหยาวขึ้นเปนประโยชน
มากกวา

1.3 แนวคิดของการกอหน้ีสาธารณะจากตางประเทศ (อรัญ  ธรรมโน, 2548: 223-224)

ทฤษฎีการพัฒนาทางเศรษฐกิจ ซึ่งเรียกวา Two-Gaps Model ซึ่งเปนผลงานตาม
ความคิดของ Chenery และ Strout (1966) และ Avramovic (1964) อธิบายถึงสาเหตุสําหรับประเทศ
กําลังพัฒนาตองกูเงินจากตางประเทศ เน่ืองมาจากเงินออมในประเทศมีไมเพียงพอกับการลงทุน ซึ่ง
การกูยืมเงินตางประเทศจะสามารถชวยลดชองวางระหวางการออมและการลงทุน และขณะเดียวกัน
ก็ยังลดชองวางทางการคา โดยที่รัฐบาลมีการดําเนินนโยบายขาดดุลการคาระหวางประเทศ
ทั้งน้ีรัฐบาลอาจจะใชวิธีการขายพันธบัตรหรือกระตุนนโยบายการออม น้ันคือ การกูยืมเงิน
ภายในประเทศ ประกอบกับการขาดดุลเงินออมพรอมกับความตองการเงินตราตางประเทศซึ่งทําให
รัฐบาลมีความจําเปนในการกูยืมเงินจากตางประเทศ

1.4 ผลของการกอหน้ีสาธารณะตอเศรษฐกิจภายในประเทศ (วันรักษ  มิ่งมณีนาคิน, 2549:
210-212)

การกอหน้ีสาธารณะของประเทศไทย สามารถแบงออกเปน 2 สวนไดแก การกอหน้ี
สาธารณะภายในประเทศ และการกอหน้ีสาธารณะตางประเทศ ซึ่งผลกระทบตอเศรษฐกิจ
ภายในประเทศจะแตกตางกัน รายละเอียดดังน้ี

1.4.1 การกูเงินภายในประเทศของรัฐบาล มีผลกระทบทางเศรษฐกิจโดยทั่วไปแล ะ
ผลกระทบเฉพาะดานอันเกิดจากแหลงเงินกูที่ตางกัน ไดแก

ก. ผลกระทบทางเศรษฐกิจโดยทั่วไป การกูเงินภายในประเทศของรัฐบาลมี
ผลกระทบทางเศรษฐกิจๆที่สําคัญ ดังน้ี

1) ผลกระทบตอการจัดสรรทรัพยากร การกอหน้ีภายในประเทศของรัฐบาลมี
ผลทําใหรัฐบาลมีเงินใชจายเพิ่มขึ้น และเอกชนมีเงินใชจายนอยลง จึงเทากับวาเปนการดึงทรัพยากร
ของภาคเอกชนมาสูภาครัฐบาล เน่ืองจากการใชทรัพยากรของรัฐบาลโดยทั่วไปมีประสิทธิภาพตํ่า
กวาของภาคเอกชน
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2) ผลกระทบตอภาวะตลาดเงินและการลงทุน การกูเงินของรัฐบาล ถือวาเปน
การแยงเงินทุนจากภาคเอกชน ทําใหตลาดทุนมีเงินทุนเหลือนอยลงสําหรับการลงทุนในภาคเอกชน
ดังน้ันอัตราดอกเบี้ยจึงสูงขึ้น มีผลกระทบตอการลงทุนของธุรกิจเอกชน

3) ผลกระทบตองบประมาณรายจายของรัฐบาล การกู เงินของรัฐบาล
กอใหเกิดภาระชําระเงินคืนตนและดอกเบี้ยรวมทั้งคาธรรมเนียมการกูยืมตางๆในเวลา ตอมา ภาระ
หน้ีในการชําระจะมีผลใหรัฐบาลดําเนินนโยบายขาดดุลตลอดไป จะทําใหรัฐบาลในอนาคตขาด
แคลนเงินทุนเพื่อการใชจายเพราะตองแบงสวนหน่ึงไปชําระหน้ี จึงไมสามารถนํามาพัฒนาประเทศ
ในกิจกรรมอ่ืนได

ข. ผลกระทบจากแหลงเงินกูที่แตกตางกัน การกูยืมเงินจากแหลงเงินกูที่แตกตาง
กันจะมีผลตอการขยายสินเชื่อมากนอยไมเทากัน ดังน้ี

1) การกูเงินจากธนาคารกลาง ถือวาเปนการเพิ่มจํานวนธนบัตรหมุนเวียนใน
ระบบเศรษฐกิจโดยตรง มีผลทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น สงผลใหระดับราคาสินคา
โดยทั่วไปสูงขึ้น และถารัฐบาลนําเงินกูไปใชจายเงินเหลาน้ีจะกลายเปนฐานเงินในการขยายสินเชื่อ
เพราะธนาคารพาณิชยจะไดรับเงินฝากมากขึ้นและสามารถใชเปนเงินสดสํารองในการขยายสินเชื่อ
แกประชาชนทั่วไป

2) การกูเงินจากสถาบันการเงินอ่ืนและประชาชน จะไมมีผลในการเพิ่ม
ปริมาณเงิน ทั้งน้ีเพราะการกูเงินจากแหลงตางๆ เหลาน้ีเปนการโอนอํานาจซื้อจากเอกชนเหลาน้ีมา
ใหกับรัฐบาล ซึ่งผูกูเหลาน้ีไมสามารถสรางเงินอยางธนาคารพาณิชยจึงทําใหตองลดการใชจายและ
การลงทุนลง

1.4.2 การกูเงินจากตางประเทศของรัฐบาล มีผลกระทบตอเศรษฐกิจอยางนอย 2
ประการดังน้ี

1) ผลกระทบตอการใชทรัพยากร การกูเงินตางประเทศประเทศลูกหน้ี จะไดรับ
ทรัพยากรจากประเทศเจาหน้ีเทาเดิมภาคเอกชนยังคงมีทรัพยากรเทาเดิม แตถาถึงเวลาชําระ
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หน้ี ประเทศลูกหน้ีจะตองโอนทรัพยากรสวนหน่ึงไปยังประเทศเจาหน้ี ปริมาณทรัพยากรทั้งระบบ
เศรษฐกิจของประเทศลูกหน้ีจะลดลง

2) ผ ล ก ร ะ ท บ ต อ ดุ ล ก า ร ชํ า ร ะ เ งิ น เ งิ น กู ต า ง ป ร ะ เ ท ศ แ ม ว า จ ะ มี ผ ล ต อ
ดุลการชําระเงินในแงเพิ่มรายรับเงินตราตางประเทศในปที่มีการกู แตรายรับ ดังกลาวเกือบทั้งหมด
นําไปซื้อสินคาทุนและเทคโนโลยีตางประเทศ เมื่อถึงกําหนดชําระคืนระบบเศรษฐกิจโดยสวนรวม
จะตองจัดหาเงินตราตางประเทศเพื่อการชําระหน้ี ถาประเทศในขณะน้ันประสบปญหาการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัด ภาระหน้ีตางประเทศอาจจะเปนปจจัยสําคัญอยางหน่ึงที่ทําใหการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดเพิ่มความรุนแรงมากขึ้น ซึ่งอาจกระทบตอฐานทุนสํารองระหวางประเทศ และ
เสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินตราตางประเทศ

2. ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีใชในการกําหนดการสรางแบบจําลอง

2.1 ตลาดผลิตภัณฑในระบบเศรษฐกิจเปด

แนวคิดเศรษฐศาสตรสํานักเคนส เกี่ยวกับอุปสงคมวลรวมในระบบเศรษฐกิจเปดจะ
แสดงถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและรายไดประชาชาติ ซึ่งมีตัวแปรสําคัญที่จะเขามามี
บทบาท ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน ดังน้ัน อุปสงครวมของระบบเศรษฐกิจแบบเปดประกอบไปดวย
รายจายในการบริโภค (C) รายจายในการลงทุน (I) รายจายของรัฐบาล (G) และรายไดสุทธิจากการ
สงออก (X-M) เมื่อรายไดประชาชาติ คือ ระดับรายไดที่ทําให

AS   = AD

สมการดุลยภาพของอุปสงครวม ไดแก

Y  = C+I+G+(X- M)

สมการขางตน แสดงถึงความสัมพันธของเศรษฐกิจแบบเปดที่มีภาคตางประเทศเขามา
เกี่ยวของ คือ X การสงออกสินคาและบริการ และ M การนําเขาสินคาและบริการสุทธิ โดยรายได
จากการสงสินคาและบริการออกไปตางประเทศจะเขามาในตลาดผลผลิต ซึ่งจะมีผลกระทบตอเสน
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IS ตัวแปรกําหนดการสงออกไดแก ระดับราคาภายในประเทศ สวนในกรณีสินคานําเขาจะเขามาใน
ตลาดผลผลิตเชนกัน ซึ่งจะขึ้นอยูกับตัวแปร 2 ตัว คือ 1) รายไดในประเทศ ถารายไดของประชาชน
ในประเทศสูงขึ้นจะทําใหการนําเขามากขึ้นดวย 2) ราคาสินคาในประเทศเมื่อเปรียบเทียบกับราคา
ในตางประเทศ ถาราคาสินคาในประเทศสูงขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับราคาสินคาในตางประเทศ จะทํา
ใหการนําเขาสินคาและบริการมากขึ้น แสดงออกเปนฟงกชันไ ดดังน้ี (ประพันธ  เศวตนันท,
2537:151-152)

fp = pP.                (2)

โดยกําหนดให

P = สินคาในประเทศ
P = อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
Pf           = ราคาสินคาตางประเทศ

ฟงกชันการสงออก (Export Function) แสดงความสัมพันธในรูปแบบสมการไดดังน้ี

x = ),( pPx ;
P
x

  <  0,

p
x

  <   0   (3)

ถาราคาภายในประเทศ (P) และอัตราแลกเปลี่ยน (p) มีการปรับตัวสูงขึ้น จะทําให
สินคาที่วางจําหนายในตางประเทศ(Pf) มีราคาสูงขึ้น ทําใหสินคาและบริการที่จะสงออกมีจํานวน
ลดลง โดยที่มูลคาของการสงออกสินคาจะมีลักษณะเดียวกับการใชจายของภาครัฐบาล ฟงกชันการ
นําเขาสินคาและบริการ (Import Function) แสดงความสัมพันธในรูปแบบสมการไดดังน้ี

m = ),,( pPym ;
y
m

  > 0,

P
m

  > 0,

p
m

  > 0   (4)

โดยที่มูลคาการนําเขาสินคาและบริการจากตางประเทศ (M) จะขึ้นอยูกับรายไดของ
ประชาชนภายในประเทศ (Y) ระดับราคาภายในประเทศ (P) และอัตราแลกเปลี่ยน (p) กลาวคือ เมื่อ
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ประชาชนภายในประเทศมีรายไดเพิ่มสูงขึ้น แสดงถึงอํานาจซื้อของประชาชนที่เพิ่มสูงขึ้น จึงทําให
ประชาชนซื้อสินคาจากตางประเทศเพิ่มขึ้นเชนกัน นอกจากน้ันถาราคาภายในประเทศมีการปรับตัว
สูงขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับราคาสินคาที่สงมาจากตางประเทศ จะทําใหผูบริโภคมีแนวโนมในการซื้อ
สินคาตางประเทศเพิ่มมากขึ้น และในสวนของการนําเขาสินคาและบริการจะมีความสัมพันธกับ
ระดับรายไดประชาชาติ ในลักษณะเดียวกับการออมและรายรับภาษี

ดังน้ัน ดุลยภาพในตลาดผลผลิต ในระบบเศรษฐกิจแบบเปด จึงถูกกําหนดจากภาค
เศรษฐกิจทั้งหมด 4 สวน เชนเดียวกับระบบเศรษฐกิจแบบปด ซึ่งจะประกอบดวยฟงกชันของการ
สงออก และนําเขาสินคา เพิ่มเขามาในการกําหนดดุลยภาพในตลาดผลผลิต โดยแสดงในสมการได
ดังน้ี

),,()(]),([ ePymytaytys  = ),()(
0

ePxgri    (5)

จากสมการขางตน จะพบวา การเปลี่ยนแปลงของระดับราคาและอัตราแลกเปลี่ยนจะมี
ผลกระทบตอฟงกชันการนําเขาและสงออกสินคาและบริการซึ่งจะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของ
เสน IS ตามมาโดยพิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร 2 ตัวแปร ไดแก ระดับราคาสินคา
ภายในประเทศและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
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ภาพท่ี 2.1 ผลการเปลี่ยนแปลงเสน IS ที่มีตอระดับรายไดประชาชาติและอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ
ที่มา: รัตนา  สายคณิต (2539: 101)

จากภาพที่ 2.1 แสดงถึงดุลยภาพของตลาดผลผลิต ซึ่งมีสาเหตุมาจากการใชจายของ
รัฐบาลที่เพิ่มขึ้น, รายรับภาษีที่ลดลง, การลงทุนภาคเอกชนที่เพิ่มสูงขึ้น และการออมที่ลดลงของ
ภาคเอกชน สงผลใหเสน IS มีการปรับตัวโดยที่ทําใหรายไดประชาชาติเพิ่มสูงขึ้น โดยที่ทําใหตลาด
เงิน LM เกิดความไมสมดุลเกิดขึ้น เน่ืองจากการแขงขันขายหลักทรัพย ทําใหราคาหลักทรัพยลดลง
อัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้น ทั้งน้ี เมื่อเขาสูระดับดุลยภาพในตลาดผลผลิตจะทําใหรายไดประชาชาติ
ลดลง พรอมกับอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น ดังน้ัน จึงอาจกลาวไดวาการใชจายของรัฐบาลและรายรับจาก
ภาษี ซึ่งถือวาเปนนโยบายการคลังที่รัฐบาลมักจะนํามาดําเนินการ จึงถื อวานโยบายการคลังมี
ผลกระทบตอเสน IS หรือในตลาดผลผลิตมากที่สุด

R
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R1
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Y คือ รายไดประชาชาติ
R คือ อัตราดอกเบี้ย
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IS1
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2.2 ดุลยภายในตลาดการเงิน

ดุลยภาพในตลาดการเงิน ภายใตเสน LM จะขึ้นอยูกับอุปสงคและอุปทานของเงิน ที่จะ
เปนตัวกําหนดความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยและรายไดประชาชาติ โดยที่อุปสงคของเงิน ต าม
แนวคิดทฤษฎีความตองการถือเงินของเคนส กลาววา คนเราตองการถือเงินดวยปจจัย 3 ประการ คือ
ความตองการถือเงินเพื่อการใชจายในชีวิตประจําวัน, ความตองการถือเงินไวใชจายในยามฉุกเฉิน
และความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร เขียนเปนสมการไดดังน้ี

MD  =  k(y)    +  f(r)

ตามแนวคิดทฤษฎีความตองการถือเงินของเคนส บุคคลจะตองการถือเงินเพื่อใชจายใน
ชีวิตประจํา เมื่อรายไดประชาชาติของตนเองเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งสามารถที่จะนําสวนของรายไดที่เพิ่มสูง
ขึ้นมาใชจายในชีวิตประจําวันไดเพิ่มขึ้น สวนการถือเงินไวใชจายในยามฉุกเฉิน เน่ืองจากบุคคล
สามารถที่จะคาดคะเนกระแสรายไดและรายจาย ไดอยางถูกตองแนนอน (Certainty) การเกิด
คาใชจายที่ไมคาดคิดเหลาน้ีขึ้น จะสงผลใหบุคคลอาจขาดสภาพคลองในการใชจายได และความ
ตองการถือเงินเพื่อการเก็งกําไร ในแนวคิดของเคนส ระบุวาบุคคลจะทําการถือเงินกับถือสินทรัพย
ทางการเงิน เมื่อคาดคะเนวาราคาของสินทรัพยทางการเงินจะตกลง ซึ่งเปนผลมาจากอัตราดอกเบี้ย
ที่ปรับตัวสูงขึ้น การถือครองหลักทรัพยไวจึงทําใหเกิดการขาดทุนได โดยทั้งน้ีอุปสงคตอเงินเพื่อ
การเก็งกําไรจะเปนฟงกชันกับอัตราดอกเบี้ยในทิศทางตรงกันขามกัน

ดานอุปทานของเงิน จะแสดงใหเห็นถึงปริมาณเงินที่หมุนเวียนอยูในมือของประชาชน
ซึ่งประกอบดวยเงินตราและเงินฝากกระแสรายวันของประชาชนโดยที่สถาบันที่มีสวนทําให
ปริมาณเงินเปลี่ยนแปลง ไดแก ธนาคารพาณิชย ธนาคารกลาง และประชาชน ซึ่งจะแสดง
ความสัมพันธดังน้ี (รัตนา  สายคณิต, 2544: 286)

 M               = C + D

ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในประชาชน จะมีคาเทากับเงินตราที่อยูในมือประชาชน รวม
กับเงินฝากกระแสรายวันของประชาชน ซึ่งถาปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีเพิ่มมากขึ้น ก็จะ
สงผลตอการใชจายในการอุปโภคบริโภคของประชาชนมากขึ้น
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ภาพท่ี 2.2 ผลการเปลี่ยนแปลงเสน LM ที่มีตอระดับรายไดประชาชาติและอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ
ที่มา: รัตนา  สายคณิต (2544: 103)

ผลจากการเปลี่ยนแปลงเสน LM จะทําใหอัตราดอกเบี้ยและรายไดประชาชาติ
เปลี่ยนแปลงไปดวย โดยการเปลี่ยนแปลงของเสน LM จะมีสาเหตุมาจาก การเพิ่มขึ้นของปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจ การลดลงของระดับราคา หรือการลดลงของอุปสงคตอเงิน ทั้งน้ีเพราะการ
เพิ่มขึ้นของอุปทานของเงินที่แทจริง หรือการลดลงของอุปสงคตอเงิน ทําให MS   > MD  เกิดผล
ทางดานสภาพคลอง (Liquidity effect) สภาพคลองในตลาดมีมากเกินไป ประชาชนจึงใชสภาพ
คลองที่มากเกินไปดวยการแขงขันซื้อหลักทรัพย ทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น และอัตราดอกเบี้ย
ลดลง ซึ่งจะเปนผลดีตอการกระตุนการลงทุน เกิดผลรายได (Income Effect) ดังภาพที่ 2.2
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3. ทฤษฎีการบริโภคและปจจัยในการกําหนดการบริโภค

3.1 ทฤษฎีการบริโภครายไดสัมบูรณ The Absoluta Income Theory (อมรทิพย  แทเที่ยง
ธรรม, 2540: 98-105)

แนวคิดของเคนส (J.M. Keynes) เกี่ยวกับการบริโภค กลาววา ปริมาณการใชจายใน
การบริโภคที่ต้ังใจไวถูกกําหนด โดยรายไดที่บุคคลสามารถจับจายใชสอยไดจริงในขณะน้ัน โดยที่
การเปลี่ยนแปลงในปริมาณการใชจายในการบริโภคที่ต้ังใจไว จะนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของ
รายไดที่บุคคลสามารถจับจายใชสอยได หรือ MPC จะมีคานอยกวา 1 ในรูปแบบสมการดังน้ี

C = Ca + cYd ; 0 <  c < 1
C = ปริมาณการใชจายในการบริโภคที่ต้ังไว
Ca = ปริมาณการใชจายในการบริโภคเมื่อระดับรายไดที่บุคคล

ส า ม า ร ถ จั บ จ า ย ใ ช ส อ ย ไ ด มี ค า เ ท า กั บ ศู น ย (Autonomous
Comsumption Expenditure) จะถูกกําหนดโดยปจจัยอ่ืนๆที่ไมใช
รายได

c = คาความโนมเอียงหนวยสุดทายในการบริโภคหรือ MPC
หรือ

Yd
C



Yd = รายไดที่บุคคลสามารถจับจายใชสอยได หรือ Yd = Y – t(Y)
โดยที่ t(Y) ก็คือ ฟงกชั่นของภาษี (tax function)

ตามแนวคิดของเคนสไดอธิบายพฤติกรรมการบริโภคของบุคคลในระยะสั้นเมื่อเผชิญ
กับวัฏจักรธุรกิจ (Business Cycle) ไววา เมื่อรายไดของบุคคลลดลงเมื่อเทียบกับระดับรายไดเดิม
บุคคลจะพยายามรักษาระดับการบริโภคระดับเดิมไว โดยไมพยายามลดปริมาณคาใชจายในการ
บริโภคลงในสัดสวนเดียวกันกับรายไดที่ลดลงไป คือ มีการดึงเงินออมออกมาใชจายเพื่อการบริโภค
ในทางตรงกันขาม เมื่อรายไดบุคคลเพิ่มขึ้นในชวงแรกบุคคลก็จะไมเพิ่มปริมาณการใชจายใน
การบริโภคขึ้นในสัดสวนเดียวกับการเพิ่มขึ้นของรายได แตจะกันรายไดสวนที่เพิ่มขึ้นเก็บออมไว
เพื่อชดเชยกับเงินออมที่ไดใชจายไปในตอนที่รายไดลดลง
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หลังจากน้ันไดมีการพัฒนาแนวความคิดพื้นฐานของเคนส ไปสูทฤษฎีการบริโภค
สมัยใหมโดยเร่ิมตนจากความจริงที่วา ผูบริโภคทุกคนพยายามเลือกทําการบริโภคเพื่อทําใหตนเอง
ไดรับอรรถประโยชนสูงสุด (Maximize Utility) ภายใตเงื่อนไขที่วาผลรวมของมูลคารวมปจจุบัน
(Present Value หรือ P.V.) ของคาใชจายในการบริโภคตลอดชวงชีวิตจะตองไมเกินมูลคาปจจุบัน
ของรายไดที่จะไดรับจากการทํางานตลอดชวงชีวิต โดยเขียนในรูปคณิตศาสตรไดเปน

Maximize  U = U(C0 , ............,CT)
U = อรรถประโยชนตลอดชวงชีวิต (Lifetime Utility)

C0……..CT = ปริมาณการใชจายในการบริโภคต้ังแตปที่ 0 ถึงปที่ T
T = จํานวนปที่บุคคลคาดวาจะมีชีวิตอยู

Subject to t
t

T

tt
t

T

t r
Y

r
C

)1()1( 00 







R = อัตราดอกเบี้ย

ผูบริโภคสามารถนําเอารายไดทั้งหมดที่คาดวาจะไดรับจากการทํางานตลอดชวงชีวิต
มาจัดสรรเพื่อใชเปนคาใชจายในการบริโภคตลอดชวงชีวิต โดยอาจจะใชวิธีการกูยืม (Borrowing)
จากชวงเวลาอ่ืนมาบริโภคลวงหนาในชวงเวลาน้ี หรือลดการบริโภคในชวงเวลาน้ีแลวใหยืม
(Lending) ไปบริโภคในชวงเวลาอ่ืน ทั้งน้ี ผลรวมของมูลคาปจจุบันของคาใชจายในการบริโภค
ตลอดชวงชีวิต จะตองไมเกินมูลคาปจจุบันของรายไดที่เขาไดรับจากการทํางานตลอดชวงชีวิต



บทที่ 3

วิธีการวิจัย

วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล

1. การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยขอมูลในการศึกษาเปนขอมูลทุติย
ภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) รายไตรมาส ต้ังแตป พ.ศ.2540-2552
รวมทั้งหมด 52 ไตรมาส เก็บขอมูลจากการซึ่งประกอบดวยขอมูลดังน้ี

1.1 หน้ีสาธารณะทั้งในประเทศและตางประเทศ เก็บรวบรวมจากสํานักบริหารห น้ี
สาธารณะกระทรวงการคลัง และ ธนาคารแหงประเทศไทย

1.2 การบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ, การลงทุน
ที่แทจริงของภาคเอกชน, การนําเขาสินคาและบริการสุทธิ, การสงออกสินคาและบริการสุทธิ, การ
ใชจายของภาครัฐบาล เก็บรวบรวมจากสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
แหงชาติ

1.3 อัตราภาษีมูลคาเพิ่ม เก็บรวบรวมจากกรมสรรพากร

1.4 ดัชนีราคาผูบริโภค เก็บรวบรวมจากกระทรวงพาณิชย

1.5 อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี, อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ,
ปริมาณเงินตามความหมายกวางที่สุด เก็บรวมรวบขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย

2. การศึกษาเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิของตัวแปร
ในชวงป พ.ศ.2540-2552 จากเอกสารวิชาการและบทความที่เผยแพรของหนวยงานราชการและ
หนวยงานที่เกี่ยวของ
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การวิเคราะหขอมูล

1. จากวัตถุประสงคในการวิจัยขอ1) เปนการศึกษาเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ซึ่ง
จะเปนการศึกษาการกอหน้ีสาธารณะและนโยบายการกอหน้ีสาธารณะที่รัฐบาลไดดําเนินการ
ปฏิบัติพรอมทั้งบริหารจัดการตามทิศทางเศรษฐกิจภายในประเทศ ซึ่งจะทําใหทราบถึงการกอหน้ี
สาธารณะทั้งในประเทศและตางประเทศที่จะสงผลกระทบตอ การบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน,
การลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ, อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคา
ชั้นดี, การนําเขาและสงออกสินคาและบริการสุทธิ

2. จากวัตถุประสงคในการวิจัยขอ2) เปนการศึกษาเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)
โดยนําขอมูลทุติยภูมิที่ไดเก็บรวบรวม นํามาวิเคราะหดวยการใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ ทําการ
ทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของขอมูลที่จะทําการศึกษา เน่ืองจากขอมูลที่ทําการศึกษา
เปนขอมูลทางเศรษฐกิจมหภาค อาจจะมีความแปรปรวนตามเวลา เมื่อไดตัวแปรที่จะศึกษามี
เสถียรภาพ (Stationary) ของทุกตัวแปรในแตละสมการแลว จึงทําการประมาณคาดวยวิธีกําลังสอง
นอยที่สุด (Two Stage Least Squares : 2SLS) เปรียบเทียบกับวิธี Autoregressive Model AR (p) เพื่อ
ศึกษาผลกระทบของการกอหน้ีสาธารณะที่มีตอการบริโภคภาคเอกชน ในชวงป พ .ศ.2540-2552
ประกอบดวย 5 สมการได โดยสามารถสรุปวิเคราะหขอมูลดังแสดงในภาพที่ 3.1

สมมติฐานในการศึกษา

หน้ีสาธารณะถือไดวาเปนนโยบายการคลังตัวหน่ึงที่ใชในการดําเนินนโยบายกระตุ น
เศรษฐกิจของประเทศ ตามแนวคิดของเคนส (John Maynard Keynes) ที่เนนบทบาทของรัฐบาลใน
การจัดการเศรษฐกิจโดยคํานึงถึงเร่ืองสวนรวมเปนหลัก เชนเดียวกับการศึกษาในคร้ังน้ี ถูกกําหนด
ภายใตแนวคิดเสน LS-IM เน่ืองจากถารัฐบาลดําเนินนโยบายขาดดุลงบประมาณ แสดงถึงรายจาย
ของภาครัฐบาลที่มากกวารายรับ ซึ่งรัฐบาลจําเปนตองทําการกอหน้ีสาธารณะเพิ่มขึ้น เพื่อหาแหลง
เงินทุนในการทดแทนสวนของรายรับที่หายไป ดังน้ันแหลงที่มาของหน้ีสาธารณะจึงถูกแบง
ออกเปน 2 ประเภท ไดแก หน้ีสาธารณะภายในประเทศ และหน้ีสาธารณะตางประเทศ

1. หน้ีสาธารณะที่กอขึ้นภายในประเทศ จะเปนการดึงเงินออมในระบบเศรษฐกิจเพื่อนํามา
กระตุนเศรษฐกิจของประเทศ หรือมาตรการลดอัตราภาษีในภาคการลงทุน ทําใหสามารถดึงดูด
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ความสนใจของนักลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศ สงผลใหธุรกิจมีการบริโภคเพิ่มขึ้นเพื่อนํา
ปจจัยทางเงินทุนไปใชจายในการลงทุนตอไป และอาจทําใหการออมของภาคเอกชนลดลง ซึ่งจะ
แสดงถึงการแยงชิงทรัพยากรของภาคเอกชนออกมา แตถึงแมว าการกอหน้ีสาธารณะ
ภายในประเทศจะเปนการแยงทรัพยากรจากภาคเอกชน เชน การออกพันธบัตรรัฐบาล เพื่อระดม
เงินออมจากภาคครัวเรือนและภาคเอกชน มาใชจายในการดําเนิ นงานของภาครัฐบาล ถือเปน
เคร่ืองมือหน่ึงที่รัฐบาลนํามาใชกระตุนเศรษฐกิจภายในประเทศ สอดคลองกับแนวความคิดทาง
เศรษฐศาสตรสํานักเคนส ที่กลาววารัฐบาลจะเปนผูนําทางเศรษฐกิจ และจะทําใหเศรษฐกิจของ
ประเทศขับเคลื่อนตอไปได

ดังน้ันการกอหน้ีสาธารณะภายในประเทศจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการ
บริโภคภาคเอกชน

t

t

DD
CS

 > 0

2. หน้ีสาธารณะตางประเทศ เกิดขึ้นเมื่อเงินออมภายในประเทศมีไมเพียงพอตอความ
ตองการในการลงทุนทั้งภาครัฐบาลและภาคเอกชน รัฐบาลจึงจําเปนตองกอหน้ีตางประเทศ เพื่อนํา
เงินกูยืมที่ไดรับมาใชจายภายในประเทศโดยการกูยืมจากตางประเทศสวนใหญจะเปนการลงทุนใน
โครงการลงทุนในโครงการขนาดใหญ เพื่อพัฒนาประเทศใหมีความกาวหนามากขึ้น อีกทั้งยังเปน
การกระตุนภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ ใหเกิดการลงทุนมากขึ้นโดยเฉพาะในชวงเศรษฐกิจตกตํ่า
ซึ่งจะทําใหการบริโภคเพิ่มขึ้นเชนกัน

ดังน้ันการกอหน้ีสาธารณะตางประเทศจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการบริโภค
ภาคเอกชน

t

t

ED
CS

 > 0
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ภาพท่ี 3.1 ขั้นตอนการวิเคราะหเชิงปริมาณ ดวยวิธีทางเศรษฐมิติ

แบบจําลองท่ีใชศึกษา

ในการศึกษาเร่ืองผลกระทบหน้ีสาธารณะที่มีตอการบริโภคภาคเอกชน ไดทําการเก็บ
รวบรวมขอมูลรายไตรมาสของป พ.ศ.2540-2552 รวมทั้งหมด 52 ไตรมาสโดยการสรางแบบจําลอง
จากแนวคิดทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรและจากเอกสารทางวิชาการทางเศรษฐศาสตร นํามาเชื่อมโยง
ความสัมพันธของการกอหน้ีสาธารณะที่มีผลตอการบริโภคภาคเอกชน โดยนําเอาตัวแปรภายในที่มี
ผลตอการศึกษา นํามาสรางแบบจําลองขึ้นมาใหม ทั้งหมด 5 แบบจําลอง ประกอบดวย แบบจําลอง
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ, แบบจําลองการบริโภคภาคเอกชน, แบบจําลองการลงทุน
ภาคเอกชน,แบบจําลองการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ และแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคา
รายใหญชั้นดี ซึ่งจะนํามาศึกษาหาความสัมพันธและผลกระทบที่เกิดขึ้นในแบบจําลองดังกลาวโดย
มีรายละเอียดดังน้ี

สรางแบบจําลองทางเศรษฐมิติ

ขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data)

ทดสอบความนิ่งของขอมลู (Unit Root Test)

 ดวย
แบบจําลอง
ผลิตภัณฑ
มวลรวม

ภายในประเทศ

แบบจําลอง
การบริโภค
ภาคเอกชน

แบบจําลอง
การลงทุน
ภาคเอกชน

แบบจําลอง
อัตรา

ดอกเบี้ย

แบบจําลอง
การนําเขาสินคา
และบริการสุทธิ

คาดประมาณดวยวิธกีําลังสองนอยท่ีสุด
(Two Stage Least Squares : 2SLS)

คาดประมาณดวยวิธี
(Autoregressive  Model  AR (p)
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1. แบบจําลองผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDPt)

ตัวแปรในระบบสมการแบบ (Endogenous Variable) โดยถูกกําหนดจาก การบริโภคที่
แทจริงของภาคเอกชน, การลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง, คาใชจายของภาครัฐบาล, การสงออกสินคา
และบริการสุทธิ, การนําเขาสินคาและบริการสุทธิ, หน้ีสาธารณะภายในประเทศ, หน้ีสาธารณะ
ตางประเทศ โดยสามารถแสดงความสัมพันธในรูปฟงกชัน ไดแก

),,,,,,( EDDDMXGICSfGDP 

แสดงความสัมพันธในรูปแบบระบบสมการ ไดแก

tGDP  = 0 1 tCS  + 2 tI  + 3 tG + 4 tX  + 5 tM + 6 tDD + 7 tED + t                  (1)

โดยกําหนดให

tCS คือ การบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน ณ ราคาปฐาน 2531 ในชวงเวลา t
(หนวย: ลานบาท)

tI คือ การลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง ณ ราคาปฐาน 2531 ในชวงเวลา t
 (หนวย: ลานบาท)

tG คือ คาใชจายของภาครัฐบาล ในชวงเวลา t (หนวย: ลานบาท)

tX คือ ปริมาณการสงออกสินคาและบริการสุทธิของประเทศ ณ ราคาปฐาน 2531 ใน
ชวงเวลา t  (หนวย: ลานบาท)

tM คือ ปริมาณการนําเขาสินคาและบริการสุทธิของประเทศ ณ ราคาปฐาน 2531 ใน
ชวงเวลา t (หนวย: ลานบาท)

tDD คือ ปริมาณการกอหน้ีสาธารณะภายในประเทศ ในชวงเวลา t (หนวย: ลานบาท)
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tED คือ ปริมาณการกอหน้ีสาธารณะตางประเทศ ในชวงเวลา t (หนวย: ลานบาท)

โดยกําหนดให   เปนคาคงที่ โดยที่ 0 ,........, 7  คาประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ
คา t = เวลาต้ังแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2540 ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2552

ขอสมมติฐานในการศึกษา

1.1 การบริโภคท่ีแทจริงของภาคเอกชน (CS) จะมีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ ในทิศทางเดียวกัน

ตามทฤษฎีการบริโภคที่สัมพันธกับรายไดสัมบูรณ (Absolute Income Theory of
Comsumption) ของเคนส กลาววา การบริโภคที่เกิดขึ้นในงวดเวลาใดเวลาหน่ึงจะมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกับระดับรายได โดยถาครัวเรือนไดรับรายไดที่เพิ่มสูงขึ้น จะสงผลใหมีการใชจายใน
การอุปโภคบริโภคเพิ่มมากขึ้น ซึ่งรายไดที่ไดรับจะตองมีการสํารองไวเพื่อหักชําระภาษีที่เกิดขึ้นทํา
ใหรายไดที่ไดรับของภาคครัวเรือนนํามาใชจายไดเพียงบางสวนเทาน้ัน โดยแสดงในรูปแบบสมการ
ไดดังน้ี

)(tGDPCCCS ta 

CS = การบริโภคมวลรวมที่แทจริงของภาคเอกชน ณ ราคาปฐาน 2531
ในชวงเวลา t

a = ปริมาณการบริโภคอิสระ
)(tGDP = อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ณ ราคา

ปฐาน 2531 ในชวงเวลา t
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1.2 การลงทุนภาคเอกชนท่ีแทจริง (I) จะมีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวมภายใน
ประเทศในทิศทางเดียวกัน

แนวคิดของเสน IS ไดกําหนดฟงกชันของการลงทุน โดยแสดงอยูในรูปสมการ ดังน้ี

RIII ro 

โดยที่ R คือ อัตราดอกเบี้ย และ I0  คือการลงทุนโดยอิสระ ซึ่งถาหากหนวยผลิตจะ
ลงทุนจะตองวิเคราะหถึงอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับ IRR (Internal Rate of Returns) โดยการ
ลงทุนของหนวยผลิตจะมากหรือนอยเพียงไรขึ้นอยูกับ ประสิทธิภาพในการลงทุน MEI (Marginal
Efficiency of Investment) ซึ่งจะถูกกําหนดจากอัตราดอกเบี้ย ดังน้ัน ถาหากผลตอบแทนที่จะไดรับ
มีความคุมคาจะทําใหหนวยผลิตมีการลงทุนเพิ่มขึ้นซึ่งจะสงผลดีตอระดับรายไดประชาชาติเพิ่มขึ้น

1.3 การใชจายของภาครัฐบาล (G) จะมีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ในทิศทางเดียวกัน

ก า รใ ช จ า ย ข อง ภ า ค รัฐบ า ล เปนอง คป ระ ก อบ หน่ึ ง ข อ ง ผลิตภัณฑม วล รว ม
ภายในประเทศตามแนวคิดของเศรษฐศาสตรสํานักเคนส กลาววา เมื่อรัฐบาลมีการใชจายเพิ่มมาก
ขึ้น จะสงผลทําใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้นดวย โดยผานตัวทวีหรือตัวคูณ
(Multiplier Effect) ซึ่งขึ้นอยูกับอัตราความอยากบริโภคสุดทาย (Marginal Propensity to Consume
MPC) แสดงตัวทวีในการใชจายของภาครัฐบาลดังน้ี

G
MPC

Y 



1
1

Y = การเปลี่ยนแปลงระดับรายไดประชาชาติ
G = การเปลี่ยนแปลงรายจายของรัฐบาล

MPC = ความโนมเอียงหนวยเพิ่มในการบริโภค
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1.4 การสงออกสินคาและบริการสุทธิ (X) จะมีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศในทิศทางเดียวกัน

แนวคิดของเศรษฐศาสตรสํานักเคนส ถือวาการสงออกสินคาและบริการสุทธิ เปน
องคประกอบหน่ึงในอุปสงคมวลรวมของระบบเศรษฐกิจเปด โดยแสดงเปนฟงกชันมูลคาสินคา
สงออกไดดังน้ี

),( ePxx   ; 0,0 
de
dx

dp
dx

จากฟงกชันขางตน แสดงวา ปจจัยที่มีผลตอการสงออกสินคาและบริการสุทธิ ไดแก
ระดับราคาสินคาภายในประเทศ และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ซึ่งถาระดับราคา
ภายในประเทศตํ่าลง และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศปรับตัวสูงขึ้น (ราคาเงินบาทเทียบกับ
เงินตราตางประเทศมีคาแพงขึ้น) จะสงผลตอการสงออกสินคาและบริการสุทธิเพิ่มขึ้น และทําให
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้น เน่ืองจากผูสงออกสามารถนํารายไดที่ไดรับเพิ่มขึ้น มา
ใชจายในการอุปโภคบริโภค ทําใหเกิดการกระตุนอุปสงคมวลรวมในประเทศเพิ่มขึ้นเชนกัน

1.5 การนําเขาสินคาและบริการสุทธิ (M) จะมีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศในทิศทางเดียวกัน

แนวคิดของเศรษฐศาสตรสํานักเคนส ถือวาการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ เปน
องคประกอบหน่ึงในอุปสงคมวลรวมของระบบเศรษฐกิจเปด โดยแสดงเปนฟงกชันมูลคา สินคา
นําเขาไดดังน้ี

),,( ePymm    ; 0,0,0 
de
dm

dp
dm

dy
dm

จากฟงกชันขางตน แสดงวา ปจจัยที่มีผลตอการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ ไดแก
ระดับราคาสินคาภายในประเทศ, ระดับรายไดประชาชาติ และ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
ซึ่งถาระดับราคาภายในประเทศสูงขึ้น ระดับรายไดประชาชาติสูงขึ้น และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศปรับตัวลดลง (ราคาเงินบาทเทียบกับเงินตราตางประเทศมีคาถูกลง) จะสงผลตอการ
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นําเขาสินคาและบริการสุทธิเพิ่มขึ้น เน่ืองจากระดับรายไดประชาชาติที่สูงขึ้นจะทําใหอํานาจซื้ อ
ของประชาชนภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้น ทําใหการบริโภคสินคาและบริการจากตางประเทศเพิ่ม
สูงขึ้นเชนกัน

1.6 หน้ีสาธารณะภายในประเทศ (DD) จะมีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศในทิศทางเดียวกัน

การกอหน้ีสาธารณะภายในประเทศของรัฐบาลถือเปนการสรางเสถียรภาพในระบบ
เศรษฐกิจ กลาวคือ ในภาวะที่เศรษฐกิจตกตํ่า อันเน่ืองมาจากความตองการใชจายมวลรวมลดลง
ผูผลิตจําเปนตองลดการผลิต ทําใหเกิดการวางงาน รัฐบาลอาจตองเพิ่มความตองการใชจายมวลรวม
โดยการเพิ่มรายจายของรัฐบาล เพื่อใหมีการใชทรัพยากรและการจางงานเพิ่มขึ้นในระบบเศรษฐกิจ
(วันรักษ  มิ่งมณีนาคิน,2549: 210) นโยบายที่รัฐบาลนํามาใช คือ การกูยืมเงินภายในประเทศเพื่อ
กระตุนการใชจายของภาครัฐบาล เมื่อรัฐบาลมีการใชจายเพิ่มมากขึ้น ดวยนโยบายการกอหน้ี
สาธารณะภายในประเทศ เพื่อกระตุนระบบเศรษฐกิจ จะสงผลทําใหผลิตภัณฑ มวลรวม
ภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้น

1.7 หน้ีส า ธ ารณะ ต างประ เทศ (ED) จะ มีค วาม สัม พันธกับ ผลิตภัณฑมวล รวม
ภายในประเทศในทิศทางเดียวกัน

การกอหน้ีสาธารณะตางประเทศของรัฐบาลเพื่อชดเชยงบประมาณขาดดุลและปรับ
โครงสรางทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการลงทุนในโครงการขนาดใหญของภาครัฐบาล ทําใหเกิดการ
กระตุนเศรษฐกิจภายในประเทศ เน่ืองจากการกูยืมเงินสาธารณะมาใชจายจะสงผลตออํานาจซื้อ
ภายในประเทศเพราะเงินที่กูยืมมาจะทําใหอํานาจซื้อของภาครัฐบาลเพิ่มขึ้นและอํานาจซื้อของ
ประชาชนก็ไมไดลดลง และยังชวยทําใหประเทศไดเงินตราตางประเทศมากขึ้น ส ามารถนํามา
ชดเชยการขาดดุลของบัญชีเดินสะพัด ซึ่งจะเปนผลดีทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมาก เกิด
แรงจูงใจในการลงทุนเพิ่มขึ้น และเปนผลทําใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปลี่ยนแปลงตาม
เชนกัน (สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, 2547)
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2. แบบจําลองการบริโภคท่ีแทจริงของภาคเอกชน (CSt)

ตัวแปรในระบบสมการแบบ (Endogenous Variable) โดยถูกกําหนดจากผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ, ปริมาณเงินอยางกวาง, อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคารายใหญชั้นดี, อัตรา
ภาษีมูลคาเพิ่ม, การบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชนยอนหลัง 1 ไตรมาส และการบริโภคที่แทจริง
ของภาคเอกชนยอนหลัง 2 ไตรมาส โดยสามารถแสดงความสัมพันธในรูปฟงกชัน ไดแก

),,,,,( 21  tt CSCSDUMMYMLRMSGDPfCS

แสดงความสัมพันธในรูประบบสมการเสนตรง

tCS  = 0 + 1 tGDP  + 2 tMS - 3 tMLR + 4 DUMMY + 5 1tCS + 6 2tCS + t  (2)

โดยกําหนดให

tGDP คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาปฐาน 2531 ในชวงเวลา t
(หนวย: ลานบาท)

tMS คือ ปริมาณเงินอยางกวาง ในชวงเวลา t (หนวย: ลานบาท)

tMLR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี ในชวงเวลา t (หนวย: รอยละ)

DUMMY คือ อัตราภาษีมูลคาเพิ่ม  กําหนดใหอัตราภาษีมูลคาเพิ่มรอยละ 10 มี
คาเทากับ 0 และอัตราภาษีมูลคาเพิ่มรอยละ 7 มีคาเทากับ 1

1tCS  คือ การบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน ยอนหลังไป 1 ไตรมาส t-1
                                  (หนวย: ลานบาท)

2tCS คือ การบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน ยอนหลังไป 2 ไตรมาส t-2
       (หนวย: ลานบาท)



44

โดยกําหนดให   เปนคาคงที่   โดยที่ 0 ,........, 6  คาประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ
คา t  = เวลาต้ังแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2540 ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2552

สมมติฐานของการศึกษา

2.1 ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) จะมีความสัมพันธกับการบริโภคที่แทจริง
ของภาคเอกชนในทิศทางเดียวกัน

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศหรืออุปสงคมวลรวม ตามแนวคิดของเศรษฐศาสตร
สํานักเคนส แสดงเปนฟงกชันไดดังน้ี

)( MXGICDAEY 

จากสมการดังขางตน อธิบายไดวา รายไดของประชาชนถือเปนปจจัยหน่ึงในการ
ตัดสินใจบริโภค หากประชาชนภายในประเทศ มีรายไดเพิ่มสูงขึ้น การบริโภคจะเพิ่มขึ้นตามดวย
ซึ่งถือวารายไดในระบบเศรษฐกิจเปนตัวชี้วัดอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศที่
สําคัญ

2.2 ปริมาณเงินอยางกวาง (MS) จะมีความสัมพันธกับการบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน
ในทิศทางเดียวกัน

ตามแนวคิดของนักเศรษฐศาสตรสํานักเคนสอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินจะ
สงผลกระทบตอระดับรายไดประชาชาติ เพราะเมื่อระบบเศรษฐกิจมีปริมาณเงินเพิ่มมากขึ้น ทําให
ระดับรายไดประชาชาติเพิ่มขึ้น และสงผลตอการบริโภคเพิ่มขึ้น
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2.3 อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคาชั้นดี (MLR) จะมีความสัมพันธกับการบริโภคที่แทจริง
ของภาคเอกชนในทิศทางตรงกันขาม

ตามแนวความคิดของเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิค กลาววา การที่ประชาชนนําเงินไป
ซื้อพันธบัตรเพิ่มมากขึ้น หรือนําเงินไปฝากกับธนาคารหรือสถาบันการเงิน สาเหตุหน่ึงก็คือ
ผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบี้ยที่จะเพิ่มมากขึ้น คือการยอมสละการบริโภคในงวดปจจุบัน
เพื่อบริโภคในอนาคต แตถาอัตราดอกเบี้ยตํ่า ประชาชนจะยอมสละการบริโภคในงวดปจจุบัน
นอยลง ดังน้ันการออมจึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ย ซึ่งสามารถเขียนอยูในรูป
ฟงกชันการออมไดคือ

)(rSS                    ;
dr
ds            ›           0

โดยที่ s = การออม
r = อัตราดอกเบี้ย

ทั้งน้ี การบริโภคและการออม ถือเปนสวนหน่ึงของรายได กลาวคือ เมื่อผูบริโภคมี
รายไดอยูกอนหน่ึง เงินสวนหน่ึงจะถูกนํามาใชจายในการบริโภค สวนที่เหลือจะเก็บออมไวเปนเงิน
ออม ซึ่งถาหากอัตราดอกเบี้ยปรับตัวเพิ่มขึ้น จะสงผลใหประชาชนมีการออมเงินมากขึ้น โดยลดการ
บริโภคลง (รัตนา  สายคณิต, 2544: 44)

2.4 อัตราภาษีมูลคาเพิ่ม (DUMMY) อัตราภาษีมูลคาเพิ่มรอยละ 10 และรอยละ 7 จะสงผล
ตอการเปลี่ยนแปลงการบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชนในทิศทางที่ดีขึ้น

ภาษีมูลคาเพิ่มของประเทศไทยนับต้ังแตป พ.ศ.2540-2552 มีการจัดเก็บในอัตราคงที่
ซึ่งมีความเหมาะสมและสอดคลองตามสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ โดยถามีการจัดเก็บ
ภาษีมูลคาเพิ่มในอัตรารอยละ 7 (เร่ิมใชอัตราภาษีมูลคาเพิ่มรอยละ 7 ในป พ.ศ.2542) ยอดของการ
จัดเก็บภาษีมูลคาเพิ่มที่ขยายตัวขึ้น จะสะทอนใหเห็นวา ทิศทางการบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชนมี
แนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น
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2.5 การบริโภคภาคเอกชนท่ีแทจริง ยอนหลังไป 1 ไตรมาสและ 2 ไตรมาส (CSt-1และCSt-2)
จะมีความสัมพันธกับการบริโภคในทิศทางเดียวกัน

ตามแนวคิดการบริโภคของ เจมส เอส ดูเซนเบอรรี (James S. Duesenberry) กลาววา
ระดับการบริโภคในอดีตเปนตัวกําหนดที่สําคัญตอการบริโภคในปจจุบัน ผูบริโภคมักยึดอยูกับการ
บริโภคในระดับสูงที่ผานมา ฉะน้ันหากแมวารายไดในปจจุบันลดตํ่าลง แตผูบริโภคจะลดการออม
ยิ่งกวาลดการบริโภค น้ันคือ การออมจะเพิ่มขึ้นตอเมื่อรายไดปจจุบันเพิ่มขึ้นกวารายไดสูงสุดใน
อดีต (วันรักษ  มิ่งมณีนาคิน, 145: 2549)

3. แบบจําลองการลงทุนภาคเอกชน  ( I t)

ตัวแปรในระบบสมการแบบ (Endogenous Variable) โดยถูกกําหนดจาก ผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ, คาใชจายภาครัฐบาล, อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคารายใหญชั้นดี, อัตรา
ภาษีมูลคาเพิ่ม, หน้ีสาธารณะในประเทศ, หน้ีสาธารณะตางประเทศ สามารถแสดงความสัมพันธใน
ฟงกชัน ดังน้ี

),,,,,( EDDDDUMMYMLRGGDPfI 

แสดงความสัมพันธในรูประบบสมการ ดังน้ี

tI = 0 + 1 tGDP + 2 tG - 3 tMLR + 4 DUMMY + 5 tDD + 6 tED + t                (3)

โดยกําหนดให

tGDP คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาปฐาน 2531 ในชวงเวลา t
(หนวย: ลานบาท)

tG คือ คาใชจายของภาครัฐบาล ในชวงเวลา t (หนวย: ลานบาท)

tMLR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี ในชวงเวลา t (หนวย: รอยละ)
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DUMMY คือ อัตราภาษีมูลคาเพิ่ม กําหนดใหอัตราภาษีมูลคาเพิ่มรอยละ 10 มีคาเทากับ
0 และอัตราภาษีมูลคาเพิ่มรอยละ 7 มีคาเทากับ 1

tDD คือ ปริมาณการกอหน้ีสาธารณะภายในประเทศ ในชวงเวลา t (หนวย: ลานบาท)

tED คือ ปริมาณการกอหน้ีสาธารณะตางประเทศ ในชวงเวลา t (หนวย: ลานบาท)

โดยกําหนดให   เปนคาคงที่ โดยที่ 0 ,........, 6  คาประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ
คา t = เวลาต้ังแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2540 ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2552

สมมติฐานของการศึกษา

3.1 ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) จะมีความสัมพันธกับการลงทุนที่แทจริง
ของภาคเอกชนในทิศทางเดียวกัน

ทฤษฎีตัวเรง (Accelerator Principle) ระบุวา “อัตราการลงทุนเปนสัดสวนกับการ
เปลี่ยนแปลงของผลผลิตหรือรายไดของระบบเศรษฐกิจ ซึ่งหมายความวา เมื่อประชาชนในระบบ
เศรษฐกิจมีรายไดเพิ่มมากขึ้น จะจูงใจใหผูผลิตทําการผลิตมากขึ้นโดยการลงทุนมากขึ้น เขียนเปน
สมการไดดังน้ี

)( tt YI 

2)( t

t

Y
I





หมายความวา อัตราเรง )( คืออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราเพิ่มของรายไดหรือ
ผลผลิต 2)( tY  ที่ทําใหรายจายในการลงทุนเพิ่มขึ้น )( tI เทากับ )( คือ การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราเพิ่มของรายไดหรือผลผลิตจูงใจใหมีการเปลี่ยนแปลงการลงทุน )( I (บุญคง หันจางสิทธิ์:
2550, 360)
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3.2 คาใชจายของภาครัฐบาล (G) จะมีความสัมพันธกับการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน
ในทิศทางเดียวกัน

แนวความคิดเศรษฐศาสตรสํานักเคนส เชื่อวาภาครัฐบาลจะสามารถชวยกระตุน
เศรษฐกิจโดยการเพิ่มอุปสงคมวลรวมภายในประเทศ ดวยการเนนการใชจายของภาครัฐบาลใหมาก
ขึ้น ซึ่งจะสงผลดีตอกระตุนใหมีการผลิตและการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มมากขึ้น

3.3 อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคาชั้นดี (MLR) จะมีความสัมพันธกับการลงทุนที่แทจริงของ
ภาคเอกชนในทิศทางตรงกันขามกัน

แนวความคิดเศรษฐศาสตรสํานักเคนส เชื่อวาอัตราดอกเบี้ยถูกกําหนดโดยอุปสงคและ
อุปทานของเงินตรา ไมใชถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของการลงทุน อยางไรก็ดี อัตรา
ดอกเบี้ยเปนตัวแปรกําหนดปริมาณการลงทุนและรายจายในระบบเศรษฐกิจทางออม กลาวคือ เมื่อ
อัตราดอกเบี้ยในตลาดลดลง จะสงผลทําใหการลงทุนเพิ่มขึ้น เพราะอัตราดอกเบี้ยถือวาเปนตนทุน
ในการลงทุนของหนวยธุรกิจ (ประพันธ  เศวตนันท: 2543, 147)

3.4 อัตราภาษีมูลคาเพิ่ม (DUMMY) อัตราภาษีมูลคาเพิ่มรอยละ 10 และรอยละ 7 จะสงผล
ตอการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชนทิศทางดีขึ้น

การจัดเก็บอัตราภาษีมูลคาเพิ่มคงที่ จะสงผลดีตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน ทําใหเกิด
การแขงขันภายในธุรกิจเพิ่มขึ้น รวมทั้ง ปจจัยทางดานเศรษฐกิจไทยที่ยังคงตองการแรงสนับสนุน
จากการบริโภค ซึ่งจะสามารถชวยกระตุนใหการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโนมขยายตัวเพิ่มขึ้น

3.5 หน้ีสาธารณะภายในประเทศ (DD) จะมีความสัมพันธกับการลงทุนที่แทจริงของ
ภาคเอกชนในทิศทางเดียวกัน

การกอหน้ีสาธารณะภายในประเทศจะทําใหภาคเศรษฐกิจภายในประเทศเกิดการใช
จายเพื่อการลงทุนมากขึ้น ซึ่งจะเปนนโยบายหน่ึงที่ภาครัฐบาลนํามาดําเนินงาน เพื่อใหประเทศ
สามารถขับเคลื่อนตอไปได



49

3.6 หน้ีสาธารณะตางประเทศ (ED) จะมีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชนในทิศทาง
เดียวกัน

การกอหน้ีสาธารณะตางประเทศมาใชจายในประเทศจะเปนการเพิ่มอํานาจซื้อ
ภายในประเทศ เพราะเงินกูที่ไดรับจากตางประเทศจะทําใหอํานาจซื้อของรัฐบาลเพิ่มขึ้นและอํานาจ
ซื้อของประชาชนก็ไมไดลดลง เมื่อรัฐบาลใชจายเงินกูยืมมาน้ันก็จะกอใหเกิดการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะการลงทุนในโครงการพื้นฐานตางๆของรัฐบาล  จะสงผลดีตอภาพรวมทาง
เศรษฐกิจ (สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, 2547)

4. แบบจําลองการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ ( Mt )

ตัวแปรในระบบสมการแบบ (Endogenous Variable) ถูกกําหนดจาก ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ, การลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน, หน้ีสาธารณะตางประเทศ, อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศ, ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน โดยสามารถแสดงความสัมพันธในฟงกชัน ดังน้ี

),,,,( CPIFXEDIGDPM 

แสดงความสัมพันธในรูประบบสมการ  ดังน้ี

tM  = 0 + 1 tGDP  + 2 tI + 3 tED - 4 tFX + 5 tCPI + t                                   (4)

โดยกําหนดให

tGDP คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาปฐาน 2531 ในชวงเวลา t
(หนวย: ลานบาท)

tI คือ การลงทุนภาคเอกชน ณ ราคาปฐาน 2531 ในชวงเวลา t
(หนวย: ลานบาท)

tED คือ ปริมาณการกอหน้ีสาธารณะตางประเทศ ในชวงเวลา t (หนวย: ลานบาท)
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tFX คือ อัตราแลกปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ในชวงเวลา t (หนวย: บาท ตอ ดอลลาร)

tCPI คือ ดัชนีราคาผูบริโภค

โดยกําหนดให   เปนคาคงที่ โดยที่ 0 ,........, 5  คาประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ
คา t = เวลาต้ังแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2540 ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2552

สมมติฐานการศึกษา

4.1 ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) จะมีความสัมพันธกับการนําเขาสินคาและ
บริการสุทธิในทิศทางเดียวกัน

โครงสรางพื้นฐานของเค นสกํ าหนดแบบจําลองรายจายมวลรวม (Aggregate
Expenditure) ในสวนของมูลคาการนําเขา แสดงรูปแบบฟงกชันงายๆ ไดดังน้ี (บุญจง  หันจางสิทธิ์,
2550: 112)

M = 0M    + YM y

0M = มูลคาของการนําเขาโดยอัตโนมัติ
YM y = มูลคาของการนําเขาขึ้นอยูกับรายไดประชาชาติ

เมื่อรายไดภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้นจะทําใหความตองการสินคาและบริการจาก
ตางประเทศจะเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน

4.2 การลงทุนท่ีแทจริงของภาคเอกชน (I) จะมีความสัมพันธกับการนําเขาสินคาและ
บริการ สุทธิในทิศทางเดียวกัน

เน่ืองจากประเทศไทยเปนประเทศที่พึ่งพาเงินทุนและเทคโนโลยีจากตางประเทศ
สูงมาก การทําเขตการคาเสรีจึงทําใหผลตอบแทนของการลงทุนสูงขึ้น เน่ืองจากการขยายตัวของ
เศรษฐกิจโดยรวม และแนวโนมที่ ตํ่าลงของคาเชาหรือราคาสินคาทุน จะทําใหเงินทุนและ
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เทคโนโลยีไหลเขาสูไทย มีผลกระทบตอการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมที่เร็วขึ้น (โครงการศึกษา
วิเคราะหความพรอมของไทยในการจัดทําเขตการคาเสรี, 2545) ดังน้ัน ถาประเทศมีการลงทุน
เพิ่มขึ้นจะมีผลทําใหการนําเขาสินคาและบริการปรับตัวเพิ่มขึ้น

4.3 หน้ีสาธารณะตางประเทศ (ED) จะมีความสัมพันธกับการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ
ในทิศทางเดียวกัน

เมื่อรัฐบาลกูเงินจากตางประเทศเพิ่มขึ้นจะทําใหเงินตราตางประเทศไหลเขาและ
ดุลการชําระเงินเกินดุล ราคาเงินบาทเทียบกับเงินตราตางประเทศมีค าถูกลง ทําใหการนําเขาสินคา
และบริการเพิ่มขึ้น (บุญคง หันจางสิทธิ์, 2550: 475) เพราะสามารถซื้อสินคาจากตางประเทศได
ถูกลง

4.4 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (FX) จะมีความสัมพันธกับการนําเขาสินคาและ
บริการสุทธิในทิศทางตรงกันขามกัน

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเพิ่มสูงขึ้น ปริมาณการนําเขาสินคาและบริการ
สุทธิ จะนอยลง เน่ืองจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศจะมีความสัมพันธกับการนําเขาสินคา
และบริการสุทธิตามกฎแหงอุปสงค (Law of demand) กลาวคือ เมื่อราคาเงินบาทเทียบกับเงินตรา
ตางประเทศมีคาสูงขึ้น จะทําใหราคาสินคาตางประเทศมีราคาแพงขึ้นสงผลตอการนําเขาสินคาและ
บริการจากตางประเทศนอยลง

4.5 ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) จะมีความสัมพันธกับการนําเขาสินคาและบริการสุทธิใน
ทิศทางเดียวกัน

ดัชนีราคาผูบริโภคมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้นเมื่อเทียบกับปฐานแสดงใหเห็นถึง
อัตราเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้น สงผลใหตนทุนการผลิตสินคาเพิ่มสูงขึ้น ทําใหสินคาและบริการที่ผลิตใน
ประเทศมีไมพอกับความตองการบริโภค จึงทําใหตองมีการนําเขาสินคาจากตางประเทศมากขึ้น
เพื่อบรรเทาความขาดแคลนสินคา (รัตนา  สายคณิต, 2544: 201)
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5. แบบจําลองอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี (MLRt)

ตัวแปรในระบบสมการแบบ (Endogenous Variable) ถูกกําหนดจากการลงทุนที่แทจริง
ของภาคเอกชน,คาใชจายของรัฐบาล, หน้ีสาธารณะในประเทศ, หน้ีสาธารณะตางประเทศ, ปริมาณ
เงินอยางกวาง, ดัชนีราคาผูบริโภค โดยสามารถแสดงความสัมพันธในฟงกชัน ดังน้ี

),,,,,( CPIMSEDDDGIMLR 

แสดงความสัมพันธในรูประบบสมการ  ดังน้ี

tMLR  = 0 - 1 tI + 2 tG + 3 tDD + 4 tED - 5 tMS  + 6 tCPI + t                       (5)

โดยกําหนดให

tI คือ การลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน ณ ราคาปฐาน 2531 ในชวงเวลา t
(หนวย: ลานบาท)

tG คือ การใชจายของรัฐบาล ในชวงเวลา t (หนวย: ลานบาท)

tDD คือ ปริมาณการกอหน้ีสาธารณะภายในประเทศ ในชวงเวลา t (หนวย: ลานบาท)

tED คือ ปริมาณการกอหน้ีสาธารณะตางประเทศ ในชวงเวลา t (หนวย: ลานบาท)

tMS คือ ปริมาณเงินอยางกวาง ในชวงเวลา t (หนวย: ลานบาท)

tCPI คือ ดัชนีราคาผูบริโภค

โดยกําหนดให   เปนคาคงที่   โดยที่ 0 ,........, 6  คาประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ
คา t = เวลาต้ังแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2540 ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2552



53

สมมติฐานในการศึกษา

5.1 การลงทุนท่ีแทจริงของภาคเอกชน (I) จะมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืม
ลูกคาชั้นดีทิศทางตรงกันขาม

แนวคิดเศรษฐศาสตรเคนส อธิบายถึงผลการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน
ผานเสน IS กลาวคือ เมื่อการลงทุนภาคเอกชนปรับเพิ่มขึ้นจะทําใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศปรับตัว
เพิ่มขึ้น

5.2 การใชจายของภาครัฐบาล (G) จะมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคาชั้นดี
ทิศทางเดียวกัน

แนวคิดเศรษฐศาสตรเคนส อธิบายถึงผลการเปลี่ยนแปลง ของการคาใชจายของ
ภาครัฐบาลผานเสน IS กลาวคือ เมื่อการคาใชจายของภาครัฐบาลปรับเพิ่มขึ้นจะทําใหอัตราดอกเบี้ย
ในประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้น

5.3 ปริมาณเงินอยางกวาง (MS) จะมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคาชั้นดีใน
ทิศทางตรงกันขาม

แนวคิดเศรษฐศาสตรการเงิน กลาววา การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินจะสงผลกระทบตอ
กับอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินในทิศทางตรงกันขาม โดยที่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มสูงขึ้น
จะสงผลทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับลดลง ผลตอบแทนที่จะไดรับจากการถือเงินลดลง
บุคคลจะเลือกถือสินทรัพยในรูปของหลักทรัพยแทน ทําใหความตองการหลักทรัพยเพิ่มขึ้น มูลคา
การซื้อขายหลักทรัพยสูงขึ้น
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5.4 หน้ีสาธารณะภายในประเทศ (DD) จะมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคา
ชั้นดีในทิศทางเดียวกัน

การกอหน้ีสาธารณะภายในประเทศ จะทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดทุนสูงขึ้น
เน่ืองจากอุปทานสินเชื่อในประเทศมีอยูอยางจํากัด กลาวคือ การกอหน้ีสาธารณะภายในประเทศ
ถือเปน การแยงทรัพยากรจากภาคเอกชน ทําใหตลาดทุนมีเงินทุนเหลือนอยลง ไมเพียงพอสําหรับ
ภาคเอกชน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น เกิดอุปสรรคขัดขวางการลงทุนของภาคเอกชน
(Crowding out effect)

5.5 หน้ีสาธารณะตางประเทศ (ED) จะมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคาชั้นดี
ในทิศทางเดียวกัน

ถารัฐบาลกอหน้ีสาธารณะตางประเทศ เขามาใชจายในระบบเศรษฐกิจ จะทําใหเสน
IS เปลี่ยนแปลงไปทางขวามือ สงผลใหอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมสูงขึ้น ดุลการชําระเงินเกินดุล
เน่ืองจากเงินตราตางประเทศไหลเขามากกวาไหลออก ทําใหปริมาณเงินในประเทศเพิ่มขึ้น (บุญจง
หันจางสิทธิ์, 2550: 475)

5.6 ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) จะมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคาชั้นดีใน
ทิศทางเดียวกัน

ดัชนีราคาผูบริโภคสามารถใชเปนตัววัดระดับราคาสินคาภายในประเทศ ซึ่งจะบอกถึง
ระดับปริมาณเงินเฟอที่เกิดขึ้น แสดงวา ระดับราคาสินคาเพิ่มสูงขึ้นเร่ือยๆ สงผลใหรายไดที่แทจริง
ของประชาชนลดลง เน่ืองจากสามารถซื้อสินคาไดนอยลงกวาเดิม แตจะทําใหปริมาณเงินหมุนเวียน
ในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น แนวทางการแกไขดวยนโยบายการเงิน คือ การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเพื่อลด
สภาพคลองและปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลง
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ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI)

การลงทุนภาคเอกชน (I) อัตราดอกเบี้ยเงนิกูลูกคาช้ันดี  (MLR)

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (FX)

หนี้สาธารณะตางประเทศ (ED)

การนําเขาสินคาและบรกิาร
สุทธิ (M)

ปริมาณเงินอยางกวาง M3 (MS)

หนี้สาธารณะในประเทศ (DD)

การบริโภคภาคเอกชน (CS)

การสงออกสินคาและ
บริการสุทธิ (X)

คาใชจายภาครัฐบาล (G)
ภาษีมูลคาเพิ่ม (Dummy)

การบริโภคภาคเอกชน
ยอนหลัง 1 และ 2 ไตรมาส
(CSt-1) (CSt-2)

ภาพท่ี 3.2 แสดงความสัมพันธของแบบจําลองการศึกษาผลของหน้ีสาธารณะที่มีตอการบริโภคภาคเอกชน

ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (GDP)



บทที่ 4

การกอหนี้สาธารณะ และนโยบายการบริหารจัดการหนี้สาธารณะของประเทศไทย

การศึกษาในบทน้ี แบงออกเปนสามสวน สวนที่หน่ึงเปนการศึกษาลักษณะทั่วไปของการ
กอหน้ีสาธารณะของประเทศไทยและหน้ีสาธารณะ ต้ังแตป พ.ศ.2540-2552 สวนที่สอง ศึกษาถึง
นโยบายการบริหารจัดการหน้ีสาธารณะของประเทศไทย ต้ังแตป พ.ศ.2540-2552 โดยอางอิงจาก
สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ ซึ่งถือเปนหนวยงานที่มีหนาที่รับผิดชอบในการบริหารจัดการหน้ี
สาธารณะของประเทศเพียงแหงเดียว ใหเปนไปอยางมีระบบ มีประสิทธิภาพ และสามารถ
ควบคุมดูแลการกอหน้ีสาธารณะใหสอดคลองตามนโยบายการคลังของประเทศ และสวนที่สาม
การบริโภคภาคเอกชนต้ังแตป พ.ศ.2540-2552

ลักษณะท่ัวไปของการกอหน้ีสาธารณะของประเทศไทย

ในอดีตการกอหน้ีสาธารณะของประเทศไทย สวนใหญจะเปนการกูยืมจากรัฐบาลโดยตรง
(Government Debt) ซึ่งจะมีผลผูกพันกับรัฐบาลทุกรัฐบาล เน่ืองจากเมื่อถึงเวลาครบกําหนดการ
ชําระคืน รัฐบาลจะตองนําเงินจากงบประมาณแผนดิน ที่ไดรับจากภาษีอากรของคนภายในประเทศ
จายชําระคืนเงินกู ถารัฐบาลมีการกอหน้ีสาธารณะมากขึ้น จะเปนการผลักภาระใหกับประชาชน
ภายในประเทศเพิ่มขึ้น นอกจากรัฐบาลจะเขามามีบทบาทตอการพัฒนาประเทศแลว หนวยงาน
รัฐวิสาหกิจซึ่งถือเปนหนวยงานหน่ึงของภาครัฐที่เร่ิมเขามามีบทบาทตอการลงทุนในโครงการ
พื้นฐานเพื่อพัฒนาประเทศ ซึ่งจําเปนตองใชงบประมาณในการลงทุนคอนขางสูง สงผลใหรัฐบาล
จะตองเขามามีสวนผูกพันดวยการค้ําประกันการกอหน้ีสาธารณะที่เกิดขึ้น

ดังน้ัน หน้ีของรัฐบาลที่เกิดขึ้นในภายหลัง จึงไมใชหน้ีสาธารณะที่รัฐบาลกูยืมโดยตรง แต
ยังไดนับรวมหน้ีของรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลค้ําประกันซึ่งมีฐานะเทียบเทาหน้ีของประเทศ หรือเรียกวา
Sovereign Risk ไวดวย เพื่อใหทราบถึงจํานวนหน้ีที่เปนภาระผูกพันตอรัฐบาลจากการค้ําประกัน
ของรัฐวิสาหกิจ และจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจของประเทศ เมื่อป พ.ศ.2540 กองทุนเพื่อการ
ฟนฟูฯ ตองมีหน้ีสินและภาระผูกพันภายหนาเพิ่มขึ้นเปนจํานวนมาก และมีความเสียหายอัน
เน่ืองมาจากการเขาไปใหความชวยเหลือทางการเงินแกสถาบันการเงินที่ประสบปญหาวิกฤติ
เศรษฐกิจ จึงจําเปนตองนับรวมหน้ีสินของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ อยูในหน้ีภาครัฐดวย นอกจากน้ัน
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ระบบ GFS ยังแยกแยะหน้ีสาธารณะในสวนของรัฐบาล โดยมีการแยกหน้ีสาธารณะที่ไมเปนของ
สถาบันการเงิน (Non-Financial Public Sector) ออกจากหน้ีของภาคการเงิน แมเปนหน้ีของสถาบัน
การเงินที่เปนหนวยงานของรัฐ ทั้งน้ี เน่ืองจากหน้ีสถาบันการเงินของรัฐถือเปนสวนหน่ึงของระบบ
การเงินที่ทําหนาที่เปนตัวกลางรับเงินออมมาใหกูตอ โดยไมมีการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ หน้ีของ
รัฐบาลจึงนับเปนหน้ีที่กอโดยรัฐบาลกลาง รัฐบาลทองถิ่น และรัฐวิสาหกิจที่ไมเปนสถาบันการเงิน
ทั้งในสวนที่รัฐบาลค้ําประกันและไมค้ําประกัน และหน้ีสินของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ เพื่อใช
ในการเปรียบเทียบระหวางประเทศสมาชิกของ IMF ตาม GFS Manual ที่มีจุดมุงหมายเพื่อวิเคราะห
ฐานะการคลังของรัฐบาลเปนสําคัญ (สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ, 2543)

ประเภทหน้ีสาธารณะของประเทศไทย

หน้ีสาธารณะของไทย หลังวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ.2540 ไดมีการปรับเปลี่ยนไปตาม
โครงสรางการดําเนินงานในระบบการคลังใหม ตามระบบคูมือ GFS เพื่อใหเกิดประสิทธิภาพใน
การบริหารงานดานการคลังของประเทศ ตามวัตถุประสงคของการกอต้ัง สํานักงานบริหารหน้ี
สาธารณะ ในป พ.ศ.2542 เพื่อดําเนินนโยบายการกอหน้ีสาธารณะของประเทศ ใหสามารถบริหาร
จัดการหน้ีสาธารณะใหมีประสิทธิภาพมากที่สุด ปจจุบันสํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ ไดแบง
ประเภทหน้ีสาธารณะของประเทศไทย โดยสรุปไดดังน้ี

1. หน้ีสาธารณะที่รัฐบาลกูโดยตรง หมายถึง หน้ีที่รัฐบาลเปนผูกอขึ้นทั้งในประเทศและ
ตางประเทศ ตามพระราชบัญญัติการบริหารหน้ีสาธารณะ พ.ศ.2548 ซึ่งไดแบงหน้ีสาธารณะที่
รัฐบาลกูโดยตรง ดังน้ี

1.1 การกอหน้ีสาธารณะในประเทศ วัตถุประสงค เพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ
แผนดินของประเทศ อันเน่ืองมาจากรายจายของรัฐบาลที่มีมากกวารายรับที่รัฐบาลจะไดรับ รัฐบาล
จึงจําเปนจะตองกูยืมเงินจากในประเทศเปนหลัก เพื่อสามารถนํามาพัฒนาประเทศใหขับเคลื่อนตอ
ตามทิศทางนโยบายเศรษฐกิจ นอกจากน้ันยังเปนการลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ซึ่งจะมีผลตอการชําระเงินตนพรอมดอกเบี้ยคืนในอนาคตโดยแหลง
เงินกูภายในประเทศที่รัฐบาลทําการกูยืม ไดแก ธนาคารแหงประเทศไทย, ธนาคารพาณิชย, สถาบัน
การเงิน และเงินออมจากประชาชน เปนตน
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1.2 กอหน้ีสาธารณะตางประเทศ วัตถุประสงคเพื่อใชจายในการลงทุนโครงการขนาด
ใหญของรัฐบาลโดยจําเปนจะตองใชเงินลงทุนจํานวนมหาศาล อาทิเชน โครงการขยายและเชื่อมตอ
รถไฟฟา, โครงการพัฒนาดานการศึกษา, โครงการพัฒนาระบบไฟฟาและพลังงาน เปนตนดวยเหตุ
น้ี รัฐบาลจึงจําเปนจะตองกูยืมเงินทุนจากตางประเทศเพื่อไมใหกระทบกับปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจแหลงเงินกูยืมจากตางประเทศ ไดแก รัฐบาลตางประเทศ, สถาบันการเงินตางประเทศ
เปนตน

ทั้งน้ี หน้ีสาธารณะที่รัฐบาลกูโดยตรง ทั้งในประเทศและตางประเทศ ตางก็มีทั้งขอดีและ
ขอเสียที่แตกตางกัน ซึ่งขึ้นอยูกับวัตถุประสงคที่รัฐบาลจะนําไปดําเนินการ อยางไรก็ดี ลักษณะการ
กอหน้ีสาธารณะทั้ง 2 แหลงดังกลาว ตางมีเปาหมายเดียวกัน กลาวคือ รัฐบาลจะตองนําเงินกูยืมมา
จัดสรรใหเกิดประโยชนสูงสุด เพื่อสอดคลองตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติและ
นโยบายของภาครัฐบาลที่ไดกําหนดไว

2. หน้ีสาธารณะของรัฐวิสาหกิจที่ไมเปนสถาบันการเงิน หมายถึง หน้ีที่รัฐวิสาหกิจกูยืม
เงินทั้งภายในประเทศและตางประเทศ แบงออกเปน หน้ีที่รัฐบาลค้ําประกันและหน้ีที่รัฐบาลไมค้ํา
ประกันโดยจะพิจารณาในสวนของหน้ีสาธารณะของรัฐวิสาหกิจที่ไมเปนสถาบันการเงิน เน่ืองจาก
ถือวาสวนใหญเปนหนวยงานที่มี เปาหมายในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศซึ่งการกอต้ัง
รัฐวิสาหกิจจะแยกตามสาขาหลักไดแก  เชื้อเพลิงพลังงานและการสื่อสารโทรคมนาคม ,
เกษตรกรรม เปนตน ดวยการลงทุนในโครงการขนาดใหญ เพื่อใหสอดคลองกับแผนพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศที่รัฐบาลไดวางไว โดยโครงการขนาดใหญของรัฐวิสาหกิจ ที่มีผลตอบแทน
ทางการเงินไมสูงมากนัก รัฐบาลจะเขาไปชวยสนับสนุนเงินทุนดวยการค้ําประกันเพื่อลดตนทุนใน
การกู เงิน สวนรัฐวิสาหกิจที่มีฐานะการเงินดีรวมทั้งมีการบริหารจัดการภายในองค กรที่มี
ประสิทธิภาพ รัฐบาลโดยกระทรวงการคลังมีนโยบายใหรัฐวิสาหกิจน้ันๆ กูยืมเงินไดโดยตรง
รัฐบาลไมตองเขาไปค้ําประกัน

3. หน้ีสินของกองทุนเพื่อการฟนฟูระบบสถาบันการเงิน หมายถึง หน้ีที่ทางกองทุนเพื่อ
การฟนฟูฯ กอขึ้นเพื่อชวยเหลือสถาบันการเงินที่ประสบปญหากองทุนจะใชแนวทางการแกไข
ปญหาตามลักษณะของปญหาที่เกิดขึ้น ซึ่งโดยทั่วไปปญหามีอยู 3 ลักษณะ คือการขาดสภาพคลอง,
การขาดทุนเน่ืองจากมีสินทรัพยที่ไมกอรายไดเปนจํานวนมาก และ การมีเงินกองทุนไมเพียงพอใน
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การชวยเหลือสถาบันการเงิน (สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ, 2543) โดยมีมาตรการในการแกไข
ปญหารายละเอียดดังน้ี

3.1 การขาดสภาพคลองของสถาบันการเงิน กองทุนเพื่อการฟนฟูฯจะเขาไปชวยเหลือ
ในรูปของการฝากเงิน และการใหกูยืมโดยมีหรือไมมีหลักประกันใหกับสถาบันการเงิน เพื่อใช
หมุนเวียนในการดําเนินงาน โดยเปนเงินหมุนเวียนที่จะตองจายคืนใหกับเจาหน้ีผูฝากเงิน มาตรการ
น้ี ถือเปนการแกไขปญหาระยะสั้น ซึ่งจะทําใหสถาบันเงินที่ประสบปญหา สามารถเรียกคืนความ
เชื่อมั่นในการใชบริการกับสถาบันการเงินของตนเองได

3.2 การขาดทุนเน่ืองจากมีสินทรัพยที่ไมกอรายไดเปนจํานวนมาก สาเหตุหลักมาจาก
การที่สถาบันการเงินมีการบริหารงานผิดพลาด เชน การปลอยเงินสินเชื่อใหกับผูประกอบการราย
ยอยจํานวนมาก ซึ่งไมไดมีการพิจารณาดานขอมูลอยางรอบคอบ จนทําใหเกิดปญหาหน้ีเสีย (NPL)
สงผลทําใหกําไรของสถาบันเงินลดลง โดยถาเกิดเปนปญหาสะสมตอเน่ือง อาจทําให เกิดปญหา
ขาดทุนสะสม ดังน้ัน กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ จะตองเขามาชวยเหลือในการซื้อหุนเพิ่มทุนซึ่งจะมีผล
ทําใหสถาบันการเงินมีเกณฑเงินกองทุนเพียงพอตามที่กฎหมายกําหนดไว

ดังน้ัน จึงถือวา กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ มีบทบาทสําคัญในการเขามาชวยเหลือระบบ
สถาบันการเงินของประเทศไทย ในป พ.ศ.2540 ที่เกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ โดยการเขามาของ
กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ เปนผลมาจากการที่ธนาคารแหงประเทศไทยไมสามารถดําเนินการแกไข
ปญหาดังกลาวได เน่ืองจากมีขอจํากัดทางกฎหมาย จึงไดดําเนินการกอต้ัง กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ
เมื่อป พ.ศ.2528 ซึ่งมีฐานะนิติบุคคล ตามการตราพระราชกําหนดแกไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติ
ธนาคารแหงประเทศไทยป พ.ศ.2485 ,2528 ซึ่งการเขามาของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ สงผลดีตอการ
แกไขปญหาสถาบันการเงิน เน่ืองจากเปนหนวยงานที่รับผิดชอบดูแลโดยตรง ทําใหเกิดความ
คลองตัวในการดําเนินงาน

หลักเกณฑการกําหนดวงเงินกูของรัฐบาล

การกําหนดขอบเขตในการกอหน้ีสาธารณะของรัฐบาล ถือวามีบทบาทสําคัญตอก าร
บริหารราชการแผนดินของประเทศ ถารัฐบาลมีการกอหน้ีสาธารณะเพิ่มมากขึ้น โดยไมไดคํานึงถึง
หลักเกณฑหรือนโยบายในการดําเนินงาน อาจจะสงผลกระทบทางลบต อภาพรวมของระบบ
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เศรษฐกิจไทย และยังเปนการผลักภาระเพิ่มใหแกประชาชน ดังน้ันรัฐบาลจึงควรกําหนดขอบเขต
วงเงินกูของรัฐบาลที่ชัดเจน เพื่อเปนการปองกันปญหาที่จะเกิดขึ้นตามมา โดยสามารถสรุป
หลักเกณฑของการกําหนดวงเงินกู ดังน้ี

1. การกําหนดวงเงินกูตามหลักผลประโยชน รัฐบาลไทยในอดีตมีนโยบายการกอหน้ี
สาธารณะ เพื่อชดเชยงบประมาณแผนดิน เน่ืองจาก รายไดไมเพียงพอกับรายจาย สงผลใหรัฐบาล
จําเปนตองกูยืมเงิน เพื่อนํามาชดเชยงบประมาณแผนดิน รวมทั้งเปนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
ในประเทศ โดยยังไมไดมีการคํานึงถึงผลตอบแทนที่ประเทศจะไดรับ ปจจุบันรัฐบาลไดยึดหลัก
ผลประโยชนเขามาเปนสวนกําหนดขอบเขตของวงเงินกู โดยเฉพาะหน้ีตางประเทศสามารถ
มองเห็นไดชัดเจนในการยึดหลักผลประโยชน เพราะสวนใหญรัฐบาลจะลงทุนในโครงการขนาด
ใหญที่ตองใชเงินลงทุนมหาศาล อาทิเชน การคมนาคม, การศึกษา และการวางระบบไฟฟา เปนตน
รัฐบาลจึงควรที่จะศึกษาความเปนไปไดของโครงการวิเคราะหความคุมคาของโครงการพรอมทั้ง
เปรียบเทียบผลตอบแทนของโครงการกับตนทุนการกูยืม เพื่อใหไดรับประโยชนตอบแทนที่สูงสุด

2. การกําหนดวงเงินกูยืมตามแหลงเงินกู  หลักเกณฑที่สําคัญในการพิจารณาการกูยืมเงิน
ของรัฐบาล ไดแก ความสามารถในการใหกูของแหลงเงินกู ซึ่งรัฐบาลจําเปนจะทําการศึกษาถึง
ผลประโยชนและความเสียหายที่จะเกิดขึ้น เมื่อทําการกูยืมแลวแหลงเงินกูยืมของรัฐบาลสามารถ
แบงออกเปน 2 ประเภท ดังน้ี

2.1 แหลงเงินกูภายในประเทศ จัดไดวาเปนแหลงเงินกูยืมที่รัฐบาลสามารถบริหาร
ตนทุนทางดานอัตราดอกเบี้ย และภาระการชําระคืนในอนาคต แหลงเงินกูหลักที่สําคัญ ไดแก

2.1.1 ธนาคารแหงประเทศไทย การกูยืมเงินจากธนาคารแหงประเทศไทย ยังมี
ขอจํากัดในการใหรัฐบาลกูยืมเงิน เน่ืองจากรัฐบาลจะตองรักษาสวนของสินทรัพยใหมีสัดสวน
เทากับกับจํานวนธนบัตรที่พิมพออกมาใชหมุนเวียนในระบบ ซึ่งพระราชบัญญัติเงินตราไดกําหนด
ไวในการบริหารทุนสํารองเงินตรา โดยถารัฐบาลมีการกูยืมเงินจากธนาคารแหงประเทศไทยเพิ่ม
มากขึ้น จะสงผลกระทบตอปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจที่เพิ่มขึ้น จนอาจทําใหเกิดปญหาเงินเฟอ
ซึ่งจะมีผลกระทบตอเสถียรภาพของประเทศ ดังน้ันรัฐบาลจึงควรกําหนดวงเงินที่จะกูยืมใหมีความ
สมดุลตอระบบเศรษฐกิจ
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2.1.2 ธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินในประเทศ การกูยืมเงินจากธนาคาร
พาณิชยและสถาบันการเงิน อาจจะสงผลกระทบตอปริมาณเงินของธนาคารในการปลอยสินเชื่อ
ใหกับผูประกอบการ ซึ่งจะสงผลตอเกณฑการกันสํารองเงินตามกฎหมาย นอกจากน้ันอัตรา
ดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจากการกูยืมของรัฐบาล มักจะมีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในอัตราที่สูง และจะ
สงผลตอการชําระคืนเงินตนในอนาคต รัฐบาลจึงควรกําหนดสัดสวนของการกูยืมเงินจากธนาคาร
พาณิชย พรอมทั้งเปรียบเทียบผลตอบแทนกับตนทุนอัตราดอกเบี้ยใหมีความสมดุลกัน

2.1.3 ประชาชนทั่วไป การกูยืมจากเงินออมของประชาชนในประเทศ จัดวาเปน
แหลงเงินกูภายในประเทศที่ดีที่สุด เพราะไมไดสงผลกระทบตอปริมาณเงินในระบบเศ รษฐกิจ
วิธีการกูยืมของรัฐบาล ทําโดยการออกพันธบัตรรัฐบาลประเภทตางๆ อาทิ พันธบัตรออมทรัพย ,
พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษ (F3),พันธบัตรบริหารหน้ี เปนตน ซึ่งปกติทั่วไปจะกําหนด ระยะเวลา
พันธบัตร 5-10 ป ขึ้นอยูกับประเภทของพันธบัตร

2.2 แหลงเงินกูตางประเทศ สวนใหญมาจากความชวยเหลือจากรัฐบาลตางประเทศ,
สถาบันการเงินระหวางประเทศ, ตลาดเงินทุนตางประเทศ อาทิเชน ธนาคารโลก (IBRD), ธนาคาร
พัฒนาเอเชีย (ADB), รัฐบาลสหรัฐอเมริกา (AID), ธนาคารเพื่อความรวมมือระหวางประเทศแหง
ญ่ีปุน (JBIC), เปนตน โดยจะกําหนดวงเงินกูยืมสูงสุดใหแกประเทศกลุมเปาหมาย ซึ่งรัฐบาลควร
คํานึงถึงขอจํากัด และศึกษาถึงนโยบายกฎระเบียบขอบังคับของแหลงเงินกูจากตางประเทศ
เน่ืองจากการกูยืมจากตางประเทศ วัตถุประสงคหลัก เพื่อนํามาลงทุนและพัฒนาในโครงการขนาด
ใหญของภาครัฐซึ่งจะเปนการเพิ่มภาระใหกับประชาชน และยังมีผลกระทบตอการชําระคืนเงินกูใน
อนาคต

3. การกําหนดวงเงินกูยืมตามภาระการชําระหน้ี หลักการสวนใหญจะเกิดในกรณีการกอ
หน้ีตางประเทศ ซึ่งรัฐบาลไทยไดดําเนินการปฏิบัติตามระเบียบการกอหน้ีของประเทศ พ .ศ.2528
โดยแผนการกอหน้ีดังกลาว จะแสดงถึงวงเงินกูที่คาดวาจะกูหรือภาระหน้ี เทียบกับรายไดเงินตรา
ตางประเทศ (Debt Service Ratio) ไมเกินรอยละ 9 และตองกําหนดขอบเขตหรือเพดาน (Ceiling)
สําหรับการกอหน้ีประจําปงบประมาณ เพื่อเปนการปองกันปญหาการชําระคืนหน้ีทั้งในปจจุบัน
และในอนาคต และไมทําใหเกิดผลกระทบตอเศรษฐกิจและฐานการคลังของประเทศ



62

68

4. การกําหนดวงเงินกูยืมภายใตกรอบกฎหมาย การกอหน้ีของรัฐบาล ถือเปนภาระของ
ประชาชนในประเทศ รัฐบาลจึงจําเปนตองทําการควบคุมอยางเครงครัด เพื่อใหหน้ีที่กอขึ้นมี
ผลประโยชนสูงสุดตอการพัฒนาประเทศ ดังน้ันรัฐบาลไดดําเนินการกอต้ัง สํานักงานบริหารหน้ี
สาธารณะ สบน. สังกัดกระทรวงการคลัง เปนหนวยงานที่รับผิดชอบในเร่ืองการบริหารจัดการหน้ี
สาธารณะของประเทศเพียงแหงเดียว เพื่อไมใหเกิดความซ้ําซอนในการบริหารงานและปองกัน
ปญหาการคอรัปชั่นในสวนราชการ แตอยางไรก็ตามในการกอหน้ีสาธารณะของรัฐบาลแตละคร้ัง
กระทรวงการคลังจะสามารถดําเนินการไดก็ตอเมื่อมีการออกกฎหมายมารองรับ อาทิเชน
พระราชบัญญัติใหอํานาจกระทรวงการคลังกูเงินจากตางประเทศ พ.ศ.2519, พระราชกําหนดให
อํานาจกระทรวงการคลังกูเงินตางประเทศเพื่อฟนฟู พ.ศ.2541, พระราชบัญญัติวิธีงบประมาณ
พ.ศ.2502 (มาตรา 9 ทวิ), พระราชบัญญัติกําหนดใหอํานาจกระทรวงการคลังในการค้ําประกัน
พ.ศ.2510 เปนตน

การกอหน้ีสาธารณะในป พ.ศ.2540-2552

หลังจากวิกฤตการณเศรษฐกิจ ในป พ.ศ.2540 ประเทศไทยไดปรับเปลี่ยนรูปแบบการ
บริหารงานจากนโยบายการเงินแบบขยายตัว มาเปนนโยบายการคลังแทน โดยรัฐบาลไดเขามามี
บทบาทกําหนดทิศทางเศรษฐกิจของประเทศ ใหสามารถดําเนินตอไปได สงผลใหเกิดการกอหน้ี
สาธารณะทั้งในประเทศและตางประเทศเพิ่มขึ้น อันเน่ืองจากฐานะการคลังของรัฐบาลใน
ป พ.ศ.2540 ที่ประสบปญหาการขาดแคลนเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมาก รัฐบาลจึง
จําเปนตองขอรับความชวยเหลือจาก รัฐบาลตางประเทศและสถาบันการเงินตางประเทศ อาทิเชน
กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF), ธนาคารโลก เปนตน เพื่อแกไขปญหาการขาดสภาพคลอง
ของระบบสถาบันการเงินภายในประเทศ และชวยเหลือผูประกอบการในภาคเอกชนที่ไดรับ
ผลกระทบจากการประกาศลอยตัวอัตราแลกเปลี่ยน เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 ขณะเดียวกันก็
ยังเปนการฟนฟูเศรษฐกิจของประเทศควบคูกันไปดวย โดยการกอหน้ีของรัฐบาลในชวงเวลา
ดังกลาว อยูภายใตการกํากับดูแลของกระทรวงการคลังเปนหลัก แตเน่ืองจากจํานวนหน้ีที่รัฐบาลกอ
ขึ้นมีจํานวนเพิ่มมากขึ้น ทําใหการบริหารหน้ีสาธารณะไมมีประสิทธิภาพมากเทาที่ควร ดวยเหตุน้ี
ทางรัฐบาลไดมองเห็นถึงความสําคัญของการกอหน้ีสาธารณะ จึงไดดําเนินการจัดต้ัง สํานักงาน
บริหารหน้ีสาธารณะ (สบน.) ตามมติคณะรัฐมนตรี เมื่อวันที่ 1 ตุลาคม พ.ศ.2542 เปนหนวยงานที่
รับผิดชอบเร่ืองการบริหารจัดการหน้ีสาธารณะของประเทศใหเปนไปอยางมีระบบและควบคุมดูแล
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การกอหน้ีโดยรวมเพื่อใหภาระหน้ีสาธารณะอยูในระดับที่สอดคลองกับสภาพความเปนจริงของ
ฐานะการเงินและการคลังของประเทศ

จากตารางที่ 4.1 จะเห็นไดวา ในป พ.ศ.2540 ประเทศไทยตองเผชิญวิกฤตการณเศรษฐกิจ
อยางรุนแรง สงผลใหหน้ีตางประเทศคงคางเทากับ 734,142 ลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้นเกือบ 2 เทา
เมื่อเทียบกับยอดหน้ีคงคางในป พ.ศ.2539 เน่ืองจากการประกาศคาเงินบาทลอยตัว สงผลใหคาเงิน
บาทออนคาลงอยางตอเน่ืองเมื่อเทียบกับสกุลเงินตราตางประเทศ ดานหน้ีในประเทศที่รัฐบาลกูยืม
โดยตรง เทากับ 31,674 ลานบาท ลดลงจากป พ.ศ.2539 รอยละ 28.28 จากการที่รัฐบาลมีมาตรการ
เขมงวดดานการเบิกจายงบประมาณประจําป ซึ่งเปนผลมาจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ใน
ขณะเดียวกันสถาบันการเงินภายในประเทศมีการแขงขันที่รุนแรงผลักดันใหการปลอยสินเชื่อเกิด
ความหละหลวมมากเกินไปจนเกิดความเสี่ยงขึ้น สงผลตอความไมมั่นใจของลูกคาเปนสาเหตุของ
การขาดสภาพคลองของสถาบันการเงินทั้ง 56 แหง เปนผลใหกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ตองเขาไป
ชวยเหลือและชดเชยความเสียหายที่เกิดขึ้น เห็นไดจากยอดหน้ีสินของกองทุนเพื่อการฟนฟู ณ สิ้น
ป พ.ศ.2540 เทากับ 893,111 ลานบาท ในป พ.ศ.2541 รัฐบาลไมมีการกูยืมเงินเพื่อชดเชยการขาดดุล
งบประมาณ เน่ืองจากรัฐบาลใชเงินคงคลังแทน ทั้งน้ีมาจากการที่รัฐบาลมีมาตรการทางการคลังที่
เขมงวด สงผลตอการเบิกจายไดไมเต็มที่ โดยหน้ีในประเทศที่รัฐบาลกูยืมโดยตรง เทากับ 426,728
ลานบาท ซึ่งทางภาครัฐบาลไดใหความสําคัญตอการลงทุนกับโครงการพัฒนาภูมิภาคและสรางงาน
ในชนบท  ในขณะที่หน้ีตางประเทศกลับลดลงจากป พ.ศ.2540 รอยละ 11.78 เน่ืองจากคาเงินบาทที่
แข็งคาขึ้นจาก 47.56 บาท มาเปน 38.89 บาท ประกอบกับรัฐวิสาหกิจยังมีการเบิกจายเงินกูเพื่อ
ลงทุนอยางตอเน่ืองและยังตองกูเงินภายในประเทศเพื่อชดเชยความเสียหายใหแกกองทุนเพื่อการ
ฟนฟู

หลังเกิดวิกฤตการณเศรษฐกิจในป พ.ศ.2540 ไดสงผลทางลบตอสภาพเศรษฐกิจของ
ประเทศเปนอยางมาก แตในชวง ป พ.ศ.2542-2543 รัฐบาลไดพยายามมุงแกไขปญหาที่เกิดขึ้นอยาง
จริงจัง จากการดําเนินนโยบายการคลังเพื่อกระตุนเศรษฐกิจของประเทศ โดยการจัดทํางบประมาณ
แบบขาดดุล เพื่อเรงการใชจายภายในประเทศรวมทั้งสงเสริมการลงทุนโครงการขนาดใหญของ
ภาครัฐอยางตอเน่ือง ซึ่งไดรับความชวยเหลือจากหนวยงานภาครัฐและองคกรการเงินระหวาง
ประเทศ ปจจัยดังกลาวสงผลใหรัฐบาลมีการกูยืมจากทั้งในประเทศและตางประเทศเพิ่มขึ้นจากป
พ.ศ. 2541 รอยละ 9.69 และรอยละ 20.76 ตามลําดับ โดยในสวนของการกูยืมเงินในประเทศ
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เทากับ 1,755,315 ลานบาท และ 1,963,267 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ.2541 รอยละ
4.47 และรอยละ 16.85 ตามลําดับ เน่ืองจากสภาพคลองทางการเงินในประเทศอยูในระดับสูงอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูในตลาดทุนตํ่าลงเมื่อเทียบกับตลาดตางประเทศ สงผลใหรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจหัน
มากูเงินจากภายในประเทศเพิ่มขึ้น โดยวัตถุประสงคหลักเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณและใช
จายกระตุนเศรษฐกิจภายในประเทศ ดานการกูยืมตางประเทศ ณ สิ้นป พ.ศ.2542-2543 เทากับ
798,135 ลานบาท และ 847,843 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ.2541 รอยละ 23.23 และ รอย
ละ 30.91 ตามลําดับ เพื่อนํามาปรับโครงสรางทางเศรษฐกิจ และสนับสนุนการลงทุนในโครงการ
ขนาดใหญของทางภาครัฐบาล สําหรับในป พ.ศ.2544-2545 สภาพเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง ซึ่ง
สงผลกระทบตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจตอเน่ืองมายังป พ.ศ.2545 ทําใหประเทศไทยไดรับ
ผลกระทบที่เกิดขึ้นเชนกัน ดังน้ัน รัฐบาลจําเปนตองดําเนินนโยบายงบประมาณขาดดุล เพื่อ
สนับสนุนการฟนตัวและการขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยหน้ีที่รัฐบาลกูโดยตรงเพิ่มขึ้นจาก ป พ.ศ.
2543 รอยละ 10.87 และรอยละ 48.06 ตามลําดับ โดยมีวัตถุประสงคเชนเดียวกับป พ.ศ.2543
นอกจากน้ันรัฐบาลยังมีภาระการกอหน้ีองคกรของรัฐ อ่ืนเพิ่มขึ้น (หน้ีกองทุนหมูบานและหน้ี
กองทุนนํ้ามัน)

ในป พ.ศ.2546 รัฐบาลมีหน้ีสาธารณะทั้งหมด 2,902,382 ลานบาท คิดเปนรอยละ 49.04
ของ GDP ซึ่งมีแนวโนมลดลงจากป พ.ศ.2545 รอยละ 53.77 การลดลงของสัดสวนหน้ีสาธารณะ
ตอGDP ของสิ้นปงบประมาณป พ.ศ.2545เปนผลจากการลดวงเงินขาดดุลงบประมาณใน
ปงบประมาณ พ.ศ.2546 ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจที่ฟนตัวอยางตอเน่ือง ทําใหการจัดเก็บรายได
ขยายตัวสูงกวาเปาหมาย การกอหน้ีสาธารณะจึงนอยกวาที่คาดและจากการที่เศรษฐกิจมีดุลบัญชี
เดินสะพัดเกินดุลทั้งดุลการคาและดุลบริการ สงผลให รัฐบาลสามารถชําระคืนตางประเทศกอน
กําหนด โดยเฉพาะการชําระหน้ีคืนแกกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF Package) ซึ่งถึงแมวา
จะชําระหน้ีกอนกําหนดแลว ระดับทุนสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยยังอยูในเกณฑมั่นคง
(รายงานเศรษฐกิจและการเงิน, 2546) ในป พ.ศ.2547 หน้ีตางประเทศเทากับ 299,987 ลานบาท
ลดลงจากป พ.ศ.2546 รอยละ 10.33 เน่ืองจากแนวโนมคาเงินบาทแข็งคาขึ้น โดยทั้งปเฉลี่ยอยูที่
40.28 บาท ตอดอลลารสหรัฐ ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจฟนตัวอยางตอเน่ือง สงผลใหรัฐบาลเร่ิม
ทยอยใชคืนเงินตางประเทศ โดยภาพรวมของหน้ีสาธารณะ ณ ป พ.ศ.2547 อยูในระดับตํ่าที่รอยละ
48.09 ของ GDP
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การกอหน้ีสาธารณะป พ.ศ.2548-2549 รัฐบาลมีหน้ีสาธารณะ 3,296,038 ลานบาท และ
3,162,084 ลานบาท ตามลําดับ โดยการกอหน้ีตางประเทศลดลงอยางตอเน่ือง ซึ่งเปนผลจากการที่
รัฐบาลไดทยอยชําระหน้ีตางประเทศกอนกําหนดสงผลใหภาระหน้ีและดอกเบี้ยลดลง รวมทั้ง
แนวโนมคาเงินบาทที่แข็งคาขึ้น นอกจากน้ันรัฐบาลยังกําหนดนโยบายงบประมาณสมดุล อัน
เน่ืองมาจากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด ทําใหรัฐบาลไมตองจําเปนในการกอหน้ีเพื่อชดเชยการขาด
ดุล เห็นไดจาก ยอดหน้ีเพื่อการชดเชยขาดดุลเงินงบประมาณ ณ สิ้นป พ.ศ.2548-2549 เทากับ
517,200 ลานบาท และ 544,058 ลานบาท ตามลําดับ แตยังตองกอหน้ีภายในประเทศเพื่อชดเชย
ใหแกกองทุนเพื่อการฟนฟู ในสวนหน้ีของรัฐวิสาหกิจที่ไมเปนสถาบันการเงิน ปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก
ป พ.ศ.2547 รอยละ 8.36 และ 7.43 ตามลําดับ เน่ืองจากรัฐวิสาหกิจเร่ิมมีโครงการขนาดใหญ ซึ่ง
จะตองเบิกจายงบลงทุนในปงบประมาณ น้ันๆ ทั้งน้ี ณ สิ้นป พ.ศ.2548-2549 หน้ีสาธารณะตอ GDP
อยูที่ระดับรอยละ 46.50 และ 40.45 ซึ่งถือวาเปนไปตามกรอบความยั่งยืนที่ทางกระทรวงการคลังได
กําหนดใหสัดสวนหน้ีสาธารณะตองไมเกินรอยละ 50 ของ GDP

หน้ีสาธารณะในป พ.ศ.2550 รัฐบาลกอหน้ีสาธารณะทั้งหมดเทากับ 3,191,050.90 ลาน
บาท ปรับเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอยเมื่อเทียบยอดหน้ี ณ สิ้นป ธันวาคม พ.ศ.2549 เทากับ 3,162,063.57
ลานบาท โดยทางรัฐบาลไดดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ ดวยการจัดทํางบประมาณแบบขาดดุล เพื่อให
สอดคลองกับแนวทางพระราชดํารัส “เศรษฐกิจพอเพียง” ซึ่งจะเนนการขยายตัวทางเศรษฐกิจอยาง
มั่นคงและมีเสถียรภาพ สงผลใหยอดหน้ีเพื่อการชดเชยงบประมาณขาดดุลเพิ่มสูงขึ้น ประกอบกับที่
ผานมาเศรษฐกิจของประเทศชะลอตัวลง เน่ืองจากปญหาความไมแนนอนทางการเมือง และภาวะ
เศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง จากปญหาสินเชื่อที่มีปญหาของสหรัฐอเมริกาสงผลใหคาเงินบาทแข็ง
คาสูงขึ้นและเปนอุปสรรคตอธุรกิจการสงออก เน่ืองจากการสงออกถือเปนแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจ
ของประเทศที่สําคัญ ดังน้ัน รัฐบาลจึงตองมีการใชจายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ

โดยในชวงคร่ึงปหลัง รัฐบาลไดเร่ิมดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจที่กําหนดไว ดวยการ
อนุมัติโครงการรถไฟฟาสายสีมวง สายบางใหญ-บางซื่อ โดยไดขอรับการสนับสนุนเงินทุนจาก
แหลงเงินกูยืมตางประเทศ อาทิเชน ธนาคารเพื่อความรวมมือระหวางประเทศแหงญ่ีปุ น (JBIC)
นอกจากน้ัน รัฐบาลยังมีการเรงเบิกจายงบประมาณป พ.ศ.2550 ใหเหมาะสมกับนโยบายที่กําหนด
ไว  แตภายหลังจากการเลือกต้ัง ในเดือนมกราคม พ.ศ.2551 พบวา ปญหาทางการเมืองในประเทศ
ยังคงเปนปจจัยสําคัญที่มีผลตอการดําเนินนโยบายของรัฐบาล สงผลใหการเบิกจายงบประมาณ
สําหรับกระตุนเศรษฐกิจของประเทศตองชะลอออกไปกอน และไมสามารถกําหนดนโยบายทาง
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เศรษฐกิจที่ชัดเจนได อยางไรก็ตาม ในป พ.ศ.2552 หลังการปรับเปลี่ยนรัฐบาลชุดใหม รัฐบาลได
วางมาตราการกระตุนเศรษฐกิจระยะสั้นที่ชัดเจน อาทิเชน นโยบายการจายเช็ค 2,000 บาท เพื่อ
ชวยเหลือผูมีรายไดนอย, การรับจํานําสินคาเกษตรกรรม, โครงการตนกลาอาชีพสําหรับฝกอาชีพ
แรงงานวางงาน, มาตราการกระตุนการทองเที่ยวภายในประเทศ เปนตน พรอมทั้งกําหนดนโยบาย
ระยะยาวทางดานการศึกษาเรียนฟรี 15 ป และการลงทุนในโครงการขนาดใหญของภาครัฐ อาทิเชน
การลงทุนโครงสรางระบบคมนาคมขนสง รถไฟฟา รถเมล, การลงทุนในระบบชลประทาน เปนตน
โดยโครงการขนาดใหญของทางรัฐบาล มีความจําเปนตองใชเงินลงทุนคอนขางสูง ดังน้ัน รัฐบาล
จึงมีความจําเปนตองกอหน้ีสาธารณะเพิ่มขึ้น ภายใตกรอบความยั่งยืนทางการคลังที่รัฐบาลได
กําหนดไว เพื่อปองกันความเสียหายที่จะเกิดขึ้นกับสถานะการคลังของประเทศ ทั้งน้ี  ภาระหน้ี
สาธารณะของประเทศไทยในป พ.ศ.2551 เทากับ 3,471,344.64 ลานบาท สัดสวนภาระหน้ีตอ GDP
ของประเทศเทากับ 38.13 เทา ซึ่งถือวายังอยูในกรอบนโยบายที่ รัฐบาลกําหนดไวแตจาก
วิกฤตการณทางการเงินของสหรัฐที่เกิดขึ้นในชวงป พ.ศ.2551 ไดสงผลกระทบตอภาพรวมของ
เศรษฐกิจไทยเปนอยางมาก โดยเฉพาะการจัดเก็บรายไดของภาครัฐที่ไมตรงตามเปาหมายซึ่งเปนผล
ตอเน่ืองมายังป พ.ศ.2552 รวมถึงปจจัยทางการเมืองที่ยืดเยื้อมานาน ลวนแลวแตเปนปจจัยที่ทําให
เศรษฐกิจไทยชะลอตัวลงอยางตอเน่ือง โดยสะทอนผานไปยังธุรกิจของภาคเอกชนที่ตองปดตัวลง
จํานวนมาก และมีผลโดยตรงตอการจางงานภายในประเทศ

ดังน้ัน กลไกการขับเคลื่อนเศรษฐกิจจึงตกอยูกับภาครัฐบาลที่จะตองเขามาดําเนินนโยบาย
ทางเศรษฐกิจ นโยบายสําคัญที่รัฐบาลจําเปนตองนํามาปฏิบัติ คือ นโยบายการกอหน้ีสาธารณะทั้ง
ในประเทศและตางประเทศเพื่อนํามาใชจายกระตุนเศรษฐกิจของประเทศเห็นไดจากหน้ีสาธารณะ
ณ ธันวาคม พ.ศ.2552 ภาระหน้ีสาธารณะทั้งหมดเทากับ 3,967,154 ลานบาทหรือรอยละ 43.85 ของ
GDP ปรับเพิ่มสูงขึ้นประมาณรอยละ 14 จากสัดสวนหน้ีสาธารณะ ณ สิ้นป พ.ศ.2551 ซึ่งเปนผล
จากการออกพระราชกําหนดกูเงิน 400,000 ลานบาท ที่ใหอํานาจกระทรวงการคลังสามารถกูยืมเงิน
ได โดยมีวัตถุประสงคเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณและใชจายทางดาน การคลังจํานวน
200,000 ลานบาท สวนที่เหลือทางรัฐบาลจะนําไปดําเนินนโยบายการลงทุนในโครงการขนาดใหญ
รวมถึงการสงเสริมโครงการในชนบทและพัฒนาทองถิ่นแตละจังหวัด อาทิเชน โครงการพัฒนา
สถานีอนามัย, โครงการปรับปรุงโรงเรียน และกอสรางถนนสาธารณูปโภค เปนตน นอกจากน้ัน
รัฐบาลยังมีนโยบายเชิงรุกสําหรับสงเสริมการทองเที่ยวภายในประเทศ ซึ่งถือไดวาเปนรายได
บริการหลักของประเทศ โดยคาดวารัฐบาลจะดําเนินการกูยืมเงินภายในประเทศเปนหลัก เน่ืองจาก
สภาพคลองในระบบเศรษฐกิจของไทยมีคอนขางสูง ซึ่งเปนผลมาจากการควบคุมการปลอยสินเชื่อ
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ของธนาคารพาณิชยที่เขมงวดขึ้นกวาเดิม ทําใหปริมาณสินเชื่อที่ภาคเอกชนจะไดรับลดลง ดวยเหตุ
น้ี การกอหน้ีสาธารณะของภาครัฐบาลจะสามารถชวยกระตุนเศรษฐกิจของประเทศที่กําลังซบเซา
อยูในปจจุบันใหสามารถเขาสูสภาพปกติเชนเดิมไดดานหน้ีสาธารณะ ณ สิ้นป พ .ศ.2553 ภาระหน้ี
สาธารณะทั้งหมด 4,279,903.65 ลานบาท คิดเปนรอยละ 42.49 ของ GDP ปรับเพิ่มขึ้นรอยละ 7 เมื่อ
เทียบสัดสวนหน้ีสาธารณะ ณ สิ้น ป พ.ศ.2551 แบงเปนหน้ีที่รัฐบาลกูโดยตรง 3,002,422.91 ลาน
บาท หน้ีรัฐวิสาหกิจที่ไมเปนสถาบันการเงิน 1,078,805.56 ลานบาท หน้ีรัฐวิสาหกิจที่เปนสถาบัน
การเงินที่รัฐบาลค้ําประกัน 168,092.18 ลานบาท และหน้ีกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบ
สถาบันการเงิน 30,583.00 ลานบาท โดยสัดสวนหน้ีที่เพิ่มขึ้นสวนใหญเปนหน้ีที่รัฐบาลกูโดยตรง
ดวยการออกพันธบัตรรัฐบาล เพื่อนํามาชดเชยการขาดดุลงบประมาณ และการเบิกจายเงินกูภายใต
แผนปฏิบัติการไทยเขมแข็งที่ดําเนินการในป พ.ศ.2553 อยางไรก็ตาม การกอหน้ีสาธารณะของ
รัฐบาลทั้งในประเทศและตางประเทศยังคงอยูภายใตสัดสวนไมเกินผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศที่กําหนด
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ตารางท่ี 4.1 ยอดหน้ีสาธารณะทั้งในประเทศและตางประเทศเปรียบเทียบ ต้ังแตป 2540- 2551
(หนวย:ลานบาท)

2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551
1.หนีท้ี่รัฐบาลกูโดยตรง 328,133 695,221 988,872 1,141,539 1,265,601 1,690,137 1,631,483 1,808,581 1,857,322 1,954,083 2,051,139 2,134,734

1.1 หนี้ตางประเทศ 296,459 268,493 346,589 400,563 419,908 396,256 352,199 299,987 242,654 156,597 93,128 73,695
(ลานเหรียญสหรัฐ) 6,234 7,278 9,307 9,466 9,151 8,896 7,680 5,914 4,344 2,761 2,111

1.2 หนี้ในประเทศ 31,674 426,728 642,283 740,976 845,693 1,293,881 1,279,284 1,508,594 1,614,668 1,797,486 1,958,011 2,061,038
- เงินกูเพ่ือชดเชยการขาดดลุเงิน

งบประมาณ
31,674 26,728 95,289 169,658 275,977 424,459 446,937 480,259 517,200 567,057 689,108 869,421

- พันธบัตรชดเชยความเสียหาย
ใหแกกองทนุเพ่ือการฟนฟู

- 400,000 499,041 498,877 497,276 800,276 788,276 984,264 1,026,264 1,128,602 1,156,602 1,148,516

- พันธบัตร FIDE 1 - 400,000 499,041 498,877 497,276 495,276 483,278 479,276 463,276 439,776 463,276 455,189
- พันธบัตร FIDE 3 - - - - - 305,000 305,000 504,988 562,988 688,827 693,326 693,326
- พันธบัตรโครงการชวยเพ่ิม

เงินกองทุน
- - 47,953. 72,440 72,440 69,146 44,071 44,071 43,704 43,126 43,100 43,100

- เงินกูเพ่ือการปรับโครงสรางหนี้
ตางประเทศ

- - - - - - - - 27,500 58,700 69,200 -



ตารางท่ี 4.1 (ตอ)
(หนวย:ลานบาท)

2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551
2. หนี้ของรัฐวิสาหกิจที่ไม
เปนสถาบันการเงิน

680,111 645,896 787,153 890,330 902,655 835,784 795,690 851,273 922,410 914,531 946,079 1,047,262

2.1 หนี้ตางประเทศ 437,683 379,182 451,546 447,280 432,614 419,300 352,261 338,538 348,524 317,968 306,014 332,031
(ลานเหรียญสหรัฐ) 9,204 10,279 11,975 10,392 9,752 9,683 8,893 8,667 8,494 8,821 9,075 9,514

- หนี้ที่รัฐบาลค้ําประกัน 370,361 328,532 401,931 398,905 360,964 346,679 293,523 264,798 230,753 184,855 169,830 191,150
- หนี้ที่รัฐบาลไมค้ําประกัน 67,322 50,650 49,615 48,375 71,650 72,621 58,738 73,740 117,771 133,112 136,184 140,880

2.2 หนี้ในประเทศ 242,428 266,714 335,607 443,050 470,041 416,484 443,429 512,734 573,885 596,563 640,064 715,231
- หนี้ที่รัฐบาลค้ําประกัน 204,708 230,594 286,667 353,033 371,760 344,861 325,143 328,933 317,112 318,719 377,419 395,619
- หนี้ที่รัฐบาลไมค้ําประกัน 37,720 36,120 48,940 90,016 98,282 71,622 118,286 183,801 256,774 277,843 262,645 319,612

3. หนี้สินของกองทนุเพ่ือ
การฟนฟู

893,111 986,723 777,425 779,242 662,433 339,994 417,684 379,775 401,754 231,981 166,571 136,914

- หนี้ที่รัฐบาลค้ําประกัน - - - - 112,000 112,000 62,000 40,000 40,000 - 73,794 73,794
- หนี้ที่รัฐบาลไมค้ําประกัน 893,111 986,723 777,425 779,242 550,433 227,994 355,684 339,775 361,754 231,981 92,776 63,119
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ตารางท่ี 4.1 (ตอ)
 (หนวย:ลานบาท)

2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551
4. หนี้องคกรของรัฐอืน่ - - - - 69,635 64,884 57,525 81,174 114,552 61,467 26,793 8,491

- หนี้ที่รัฐบาลค้ําประกัน - - - - 69,635 64,884 57,525 81,174 56,152 29,369 17,993 8,494
- หนี้ที่รัฐบาลไมค้ําประกัน - - - - - - - - 58,400 32,098 8,800 -

5.หนี้สินของสถาบันการเงนิเฉพาะกิจ
รัฐบาลค้ําประกัน

- - - - - - - - - - - 143,938

5.1 หนี้ตางประเทศ - - - - - - - - - - - 9,806
5.2 หนี้ในประเทศ - - - - - - - - - - - 134,132

6.หนี้สาธารณะทั้งหมด (1+2+3+4+5) 1,901,355 2,327,840 2,553,450 2,811,111 2,900,324 2,930,799 2,902,382 3,120,803 3,296,038 3,162,063 3,191,050 3,471,344
รอยละของ GDP 40.18 50.32 55.07 57.1 56.5 53.77 49.04 48.09 46.5 40.33 37.57 38.13

- หนี้ตางประเทศ 734,142 647,675 798,135 847,843 852,522 815,556 704,460 638,526 591,178 474,565 399,142 405,727
- หนี้ในประเทศ 1,167,213 1,680,165 1,755,315 1,963,267 2,047,803 2,115,243 2,197,922 2,482,277 2,704,861 2,687,498 2,791,440 2,921,675

หนี้ตางประเทศ:หนี้ในประเทศ (39:61) (28:72) (31:69) (30:70) (29:71) (28:72) (24:76) (20:80) (18:82) (15:85) (13:87) (12:88)
Nominal CY GDP 4,732,610 4,626,447 4,637,079 4,922,731 5,133,502 5,450,643 5,917,968 6,489,847 7,087,660 7,841,297 8,493,311 9,102,785
อัตราแลกเปล่ียน (บาท: USD) 47.56 38.89 37.71 43.04 44.36 43.36 39.59 39.06 41.03 36.05 33.72 34.9
ที่มา: สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ
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นโยบายการบริหารจัดการหน้ีสาธารณะของประเทศไทย

รัฐบาลไดกําหนดแนวทางการจัดการหน้ี ใหสอดคลองกับทิศทางเศรษฐกิจของประเ ทศ เพื่อ
เปนเครื่องช้ีในการกําหนดแนวทางการบริหารและจัดการหน้ีสาธารณะวาจะดําเนินการตอไปอยางไร
ถึงจะทําใหประเทศไดรับผลประโยชนมากที่สุด ซึ่งไดกําหนดกรอบการดําเนินงาน ซึ่งสามารถสรุปได
ดังน้ี (สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ, 2543)

1. กรอบนโยบายดานเศรษฐกิจมหภาค

รัฐบาลจะดําเนินนโยบายฟนฟูและรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจในภาพรวมใหมี
การเจริญเติบโตอยางตอเน่ืองและมีเสถียรภาพ ซึ่งจะชวยใหหน้ีและภาระหน้ีของประเทศโดยรวม
ลดลง และทําใหการบริหารจัดการหน้ีเกิดผลสัมฤทธิ์อยางตอเน่ือง โดยมีเปาหมายดังน้ี

      1) รักษาระดับการขยายตัวทางเศรษฐกิจใหเปนไปอยางตอเน่ือง
      2) ควบคุมใหอัตราเงินเฟออยูในระดับที่เหมาะสม
      3) รักษาระดับอัตราดอกเบี้ยใหอยูระดับต่ํา เพื่อกระตุนการลงทุนภายในประเทศ
      4) รักษาเสถียรภาพของคาเงินบาทใหอยูในระดับเหมาะสมและเอื้ออํานวยตอการสงออก

2. กรอบนโยบายการเสริมสรางความม่ันคงของภาคการเงินและระบบสถาบันการเงิน

รัฐบาลจะตองดําเนินนโยบายเพื่อเสริมสรางความม่ันคงของภาคการเงินและระบบสถาบัน
การเงินใหเปนไปอยางตอเน่ือง เพื่อไมใหเปนภาระตอกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ซึ่งจะเปนการลดการ
ขยายตัวของหน้ีสินของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ โดยมีเปาหมายดังน้ี

1) เรงรัดกระบวนการปรับโครงสรางหน้ีภาคเอกชน เพื่อใหหน้ีที่ไมกอใหเกิดรายไดของ
ระบบสถาบันการเงินลดลง

2) เสริมสรางความม่ันคงของระบบสถาบันการเงิน โดยการกํากับและดูแลสถาบันการเงิน
ใหมีประสิทธิภาพ ตลอดจนพัฒนาระบบสถาบันการเงินใหมีความเขมแข็งและมีมาตรฐานที่จะ
สามารถแขงขันกับสถาบันการเงินตางประเทศได
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3. กรอบนโยบายดานการคลังและงบประมาณ รัฐบาลจะตองรักษาวินัยทางการคลังอยาง
เครงครัด และดําเนินนโยบายเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพทางดานการคลังและวิธีการงบประมาณ ของ
ประเทศ โดยมีเปาหมายดังน้ี

1) เปาหมายดานรายจาย ควบคุมการขยายตัวของรายจายประจําของรัฐบาล   และ
ปรับปรุงพระราชบัญญัติวิธีการงบประมาณ พระราชบัญญัติเงินคงคลัง และกฎหมายการกอหน้ีที่
เกี่ยวของ เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและความยืดหยุนในการบริหารจัดการเงินงบประมาณ เงินคงคลัง
และเงินกูของภาครัฐ โดยพิจารณาการจัดสรรรายจายของภาครัฐ จะใหความสําคัญตอผลงานและ
ประโยชนที่ประชาชนจะไดรับภายใตหลัก 3 ประการคือ

- เนนหลักการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ
- เนนประโยชนที่ประชาชนและสังคมไดรับ
- เนนหลักความโปรงใสและสามารถตรวจสอบได

2) เปาหมายดานรายได  ปรับปรุงโครงสรางและฐานภาษีอากร โดยการเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการจัดเก็บภาษี  และเรงดําเนินการตามแผนแปรรูปรัฐวิสาหกิจเพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพและความสามารถในการแขงขันเชิงพาณิชย

3) เปาหมายดานการกอหน้ี โดยลดเพดานการกอหน้ีตางประเทศ และใหความสําคัญใน
การลงทุนโครงการที่กอใหเกิดการเพิ่มผลผลิตใหแกระบบเศรษฐกิจ

การบริโภคภาคเอกชน ในป พ.ศ.2540-2552

วิกฤตการณเศรษฐกิจ ในป พ.ศ.2540 สะทอนใหเห็นถึงการดําเนินนโยบายที่ผิดพลาดของ
ประเทศจากมาตรการเปดเสรีทางการเงินของทางภาครัฐ เพื่อ เปนศูนยกลางทางการเงินในภูมิภาค
เอเชีย แตกลับสงผลเสียตอเศรษฐกิจของประเทศเปนอยางมาก ดังจะเห็นไดจาก ตารางที่ 4.2 การ
บริโภคภาคเอกชนมีอัตราการขยายตัวติดลบ รอยละ 1.4 เมื่อเทียบกับ ป พ.ศ.2539 เปนผลมาจาก
อุปสงคมวลรวมภายในประเทศหดตัวลดลง เน่ืองจากความไมเชื่อมั่นในเสถียรภาพของเศรษฐกิจใน
ประเทศ  สงผลใหเกิดการไหลออกของเงินทุนตางประเทศอยางตอเน่ือง จนเปนเหตุให ธนาคาร
แหงไทยตองเปลี่ยนกรอบนโยบายการเงินมาเปนนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอ
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โดยกําหนดผานอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เพื่อรักษาเสถียรภาพของระดับ
ราคาอีกทั้งยังเปนวิธีการแกไขปญหาอัตราเงินเฟอของระบบเศรษฐกิจ โดยในป พ.ศ.2540 ดัชนี
ราคาผูบริโภคปรับตัวสูงขึ้นเพียงรอยละ 88.8 สงผลใหระดับราคาภายในประเทศยังคงมีเสถียรภาพ
ในป พ.ศ.2541 ยังคงมีแนวโนมในทิศทางลบ โดยอัตราการบริโภคภาคเอกชนหดตัวลดลง ถึงรอย
ละ 11.4 เมื่อเทียบกับป พ.ศ.2540 ทั้งน้ี ยังคงเปนปญหาตอเน่ืองมาจากการขาดสภาพคลองในระบบ
เศรษฐกิจ  สงผลใหผูประกอบการชะลอการลงทุนลงหรือบางสวนตองปดกิจการ เพราะขาดเงินทุน
หมุนเวียน จากปญหาดังกลาว มีผลตอการจางงานภายในประเทศลดลง ทําใหกําลังซื้อสินคาและ
บริการของประชาชนลดนอยลง เน่ืองจากประชาชนเร่ิมระมัดระวังเร่ืองการใชจายเพิ่มมากขึ้น
นอกจากน้ัน รัฐบาลยังใหความสนใจตอการบริหารสินเชื่อภายในประเทศ เพื่อไมใหเกิดปญหา
เชนเดียวกับป พ.ศ.2540 และยังเปนการปองกันปญหาหน้ีที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) ในระบบ
เศรษฐกิจ ดวยเหตุน้ี จึงทําใหธนาคารและสถาบันการเงินทุกแหงตองกําหนดมาตรการควบคุมการ
ปลอยสินเชื่ออยางเขมงวด สงผลใหการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนลดลงจากเดิม

ในป พ.ศ.2542 การบริโภคภาคเอกชนเริ่มฟนตัว โดยมีอัตราการขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 4.5 ซึ่ง
เปนผลมาจากการดําเนินนโยบายการคลังของรัฐบาล เพื่อกระตุนการใชจายและการลงทุนทั้ง
ภาครัฐบาลและภาคเอกชน จากนโยบายลดภาษีมูลคาเพิ่มและภาษีรายไดบุคคลธรรมดา เพื่อกระตุน
การใชจายทั้งการลงทุนและการบริโภคของประชาชนภายในประเทศ โดยรัฐบาลไดดําเนินนโยบาย
การกูยืมเงินจากโครงการมิยาซาวาเพื่อกระตุนการจางงานภายในประเทศ อีกทั้ง แนวโนมของสภาพ
เศรษฐกิจที่ผานมาเริ่มสงสัญญาณที่ดี โดยเฉพาะภาคการสงออกที่ถือเปนแรงขับเคลื่อนที่สําคัญของ
ประเทศไทย เริ่มกลับมาฟนตัวอีกครั้ง สงผลใหเศรษฐกิจในป พ.ศ.2543 ยังคงฟนตัวอยางตอเน่ือง
เชนเดียวกับการบริโภคภาคเอกชนที่มีอัตราการขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 5.2 แตในครึ่งปหลังเศรษฐกิจ
ชะลอตัวลงเล็กนอย เน่ืองจากรัฐบาลเริ่มระมัดระวังในเรื่องการเบิกจายงบประมาณ เพื่อใหสามารถ
นําไปใชจายในการพัฒนาประเทศอยางมีประสิทธิภาพมากที่สุด สงผลใหในป พ.ศ.2544 การบริโภค
ภาคเอกชนขยายตัวลดลงรอยละ 4.1 เม่ือเทียบกับป พ.ศ.2543 แตยังถือวาเศรษฐกิจยังมีการฟนตัวอยูใน
เกณฑที่ดี

ในป พ.ศ.2545 รัฐบาลไดเร่ิมนํานโยบายกระตุนเศรษฐกิจสูภาคชนบทเพิ่มมากขึ้น โดยเปน
ผลมาจากนโยบายประชานิยมของทางภาครัฐ ซึ่งมีจุดมุงหมายเพื่อพัฒนาและกระจายรายไดใหกับ
ประชาชนในทองถิ่นน้ันๆ จากการสนับสนุนของภาครัฐในเร่ืองการพัฒนาแปรรูปผลิตภัณฑสินคา
ทางการเกษตรแตละจังหวัด ซึ่งไดรับความสนใจจากประชาชนทั้งในประเทศและตางประเทศ จน
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ทําใหภาคการสงออกของประเทศไทยปรับตัวดีขึ้น สงผลใหเศรษฐกิจเร่ิมกลับมามีเสถียรภาพ
นอกจากน้ัน การแกไขปญหาการเงินของประเทศที่ผานมา นับวาไดรับความรวมมือที่ดีจาก
ภาครัฐบาลและภาคเอกชน จนทําใหเศรษฐกิจกลับมามีสภาพคลองทางการเงิน แนวโนมอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดการเงินลดลง ซึ่งชวยลดตนทุนภาระดอกเบี้ยของผูประกอบการ ถือเปนแรงจูงใจ
ใหนักลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศกลับมาลงทุนอีกคร้ังหน่ึง สงผลดีตอการบริโภค
ภาคเอกชนที่ขยายตัวเพิ่มขึ้น รอยละ 5.4 ดานดัชนีราคาผูบริโภค อยูในเกณฑที่เหมาะสม รอยละ
100 สะทอนใหเห็นวาไมมีแรงกดดันจากอุปสงคและตนทุนสินคา จากการฟนตัวที่ยังไมเต็มที่ของ
อุปสงคในประเทศ

ในป พ.ศ.2546 ไดรับผลกระทบจากปจจัยภายนอกที่สําคัญ ไดแก สถานการณสงคราม
ระหวางสหรัฐฯ กับอิรัก และปญหาโรคติดตอเกี่ยวกับทางเดินหายใจเฉียบพลันรุนแรง (SARS)
สงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของภาคเอกชนบางสวน โดยแรงขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจมาจาก
การขยายตัวอยางตอเน่ืองของการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนและสงออก ดัชนีการอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชนขยายตัวรอยละ 5.1 สวนมูลคาการสงออกขยายตัวสูงรอยละ 18.6 โดยปจจัยที่สนับสนุน
ใหการบริโภคภาคเอกชนมีการขยายตัวอยางตอเน่ือง มาจากอํานาจซื้อของผูบริโภคที่เพิ่มขึ้นตาม
รายไดเกษตรกรที่ขยายตัวสูงและอัตราการวางงานที่มีแนวโนมลดนอยลง ประกอบกับสถานการณ
ทางการเงินที่ปรับตัวดีขึ้น จากทิศทางแนวโนมของอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง สงผลใหผลการปลอย
สินเชื่อของธนาคารพาณิชยปรับตัวดีขึ้น ซึ่งสามารถปลอยสินเชื่อใหเขาสูกลุมธุรกิจทั้งอุตสาหกรรม
การคา และการสงออก รวมทั้งสินเชื่อเพื่อการบริโภคสวนบุคคลและที่อยูอาศัย มีอัตราการขยายตัว
อยางตอเน่ือง (รายงานเศรษฐกิจและการเงิน, 2546) โดยในสวนของดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัว
เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ.2545 เพียงเล็กนอยอยูในระดับรอยละ 101.8 ซึ่งเปนผลมาจากการปรับตัวของ
ราคาในหมวดอาหารและพลังงาน ดานอัตราการขยายตัวของการบริโภคภาคเอกชนในป พ.ศ.2547
ชะลอตัวลงเล็กนอย รอยละ 5.9 สงผลทําใหอุปสงคในประเทศชะลอตัวลดลงตามเชนกัน เปนผลมา
จากความไมเชื่อมั่นของผูบริโภค

จากสถานการณ ความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต และภาวะความผันผวนของ
ราคานํ้ามัน ในตลาดโลกจากปจจัยของราคานํ้ามันไดสงผลกระทบตอดัชนีราคาผูบริโภค ปรับตัว
เพิ่มขึ้น รอยละ 104.6 แตถือวาราคาสินคาในประเทศปรับตัวไมมากนัก โดยอัตราเงินเฟอทั่วไป
เฉลี่ยอยูที่รอยละ 2.7 โดยสวนใหญการขยายตัวของการบริโภคภาคเอกชนในชวงป พ.ศ.2547 เปน
ผลมาจากการกอหน้ีในภาคครัวเรือนที่ เพิ่มสูงขึ้น ตามแนวโนมภาวะอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง
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ดวยเหตุน้ี ทางธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดออกมาตรการควบคุมการปลอยสินเชื่อภาคครัวเรือน
เพื่อกระตุนใหผูบริโภคตระหนักถึงความสําคัญของการกอหน้ีและการรักษาระเบียบวินัยในการ
ผอนชําระหน้ีกับสถาบันการเงิน เพื่อไมใหเกิดผลกระทบกับระบบเศรษฐกิจเหมือนเชนป พ.ศ.2540

การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนโดยรวมในป พ.ศ.2548 ขยายตัวในอัตราที่ชะลอตัวลง
เมื่อเทียบกับปกอนโดยในชวง 3 ไตรมาสแรกของป การอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ณ ราคาคงที่
ขยายตัวรอยละ 4.6 จากที่ขยายตัวรอยละ 5.9 ในป พ.ศ.2547 โดยไดรับผลกระทบจากราคานํ้ามันที่
ปรับตัวสูงขึ้นตอเน่ืองต้ังแตตนป สงผลใหราคาสินคาและบริการและอัตราเงินเฟอปรับสูงขึ้น ทําให
ผูบริโภคขาดความเชื่อมั่นและระมัดระวังการใชจายมากขึ้น ทั้งน้ี การบริโภคที่ชะลอลงสอดคลอง
กับดัชนีความเชื่อมั่นของผูบริโภคที่อยูในระดับตํ่าตอเน่ืองจากความกังวลเกี่ยวกับคาครองชีพที่
สูงขึ้นตามราคาสินคาและราคานํ้ามันที่เพิ่มขึ้น รวมทั้งความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใตที่
ยังคงยืดเยื้อ (รายงานเศรษฐกิจและการเงิน, 2548)

ป พ.ศ.2549 การบริโภคภาคเอกชนขยายตัวรอยละ 3.17 ชะลอตัวลงจากป พ.ศ.2548 จาก
ปจจัยที่มีผลตอเน่ืองมาจากป พ.ศ.2548 สงผลกระทบตออุปสงคในประเทศหดตัวลงนอกจากน้ัน
เศรษฐกิจไทยยังไดรับแรงกดดันจากปจจัยภายในประเทศ ไดแก  ปญหาความไมแนนอนทาง
การเมือง ประกอบกับ ปญหาความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต ซึ่งยังไมไดรับการแกไข
อยางจริงจัง สงผลตอความเชื่อมั่นในการใชจายอุปโภคบริโภคของประชาชน และความไมมั่นใจใน
การลงทุนของภาคเอกชน ทําใหผูประกอบการชะลอการลงทุนเพื่อรอความแนนอนกอน ประกอบ
ราคานํ้ามันในตลาดโลกที่ปรับตัวสูงขึ้น ทําใหราคาสินคาภายในประเทศปรับตัวสูงขึ้น เปนผลให
ดัชนีราคาผูบริโภคในป พ.ศ.2549 เฉลี่ยเพิ่มขึ้น รอยละ 114.4

การบริโภคภาคเอกชนป พ.ศ.2550 มีอัตราการขยายตัว 1.76 ซึ่งเปนผลตอเน่ืองมาจาก
อุปสงคภายในประเทศที่ลดลง จากปจจัยที่สงผลกระทบทั้งในประเทศและตางประเทศ ซึ่งถึงแมวา
การเติบโตทางเศรษฐกิจจะมีแนวโนมไมดีนัก แตยังคงมีความแข็งแกรงจากภาคตางประเทศ เห็นได
จากเงินทุนจากตางประเทศที่ไหลเขามาเปนจํานวนมาก เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยไทยอยูในระดับตํ่า
กวาประเทศอ่ืนๆ สงผลใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้นอยูเฉลี่ย 34-36 บาทตอดอลลารสหรัฐ จากเหตุการณ
ดังกลาวสงผลใหธนาคารแหงประเทศไทยจําเปนตองออกมาตรการกันสํารองรอยละ 30 เพื่อ
ปองกันเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ และชวยเหลือผูสงออก ซึ่งถือวาเปนปจจัยหน่ึงในการ
กระตุนเศรษฐกิจของประเทศ นอกจากน้ัน หลังการปฏิวัติรัฐประหาร วันที่ 19 กันยายน พ.ศ.2549
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พบวา แผนการลงทุนขนาดใหญของทางภาครัฐ ตองหยุดชะงันลง ทําใหการดําเนินนโยบายเกิด
ความลาชาขึ้น โดยเฉพาะการลงทุนในโครงการขนาดใหญดานขนสงมวลชน (mass transit) ซึ่งยัง
ไมมีความชัดเจน สงผลตอความไมเชื่อมั่นในการลงทุนของภาคเอกชน แตในชวงคร่ึงปหลัง
แนวโนมการบริโภคภาคเอกชนปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยมีปจจัยมาจากทิศทางการเมืองที่มีความชัดเจน
และสงผลดีตอสภาพเศรษฐกิจ ในการสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุนทั้งในประเทศและ
ตางประเทศ กลับเขามาลงทุนอีกคร้ัง ทั้งน้ี ยังถือวาธุรกิจการสงออกยังคงเปนแรงขับเคลื่อน
เศรษฐกิจที่สําคัญ นอกจากน้ัน การสงเสริมการทองเที่ยวของภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของ ก็เปน
ปจจัยหน่ึงที่ชวยใหการลงทุนฟนตัวขึ้นอีกคร้ัง

การบริโภคภาคเอกชนป พ.ศ.2551 เทากับ 2,278,617 ลานบาทโดยมีอัตราการขยายตัว 2.9
เทาปรับเพิ่มขึ้นจากป พ.ศ.2549 โดยยังคงมีปจจัยสําคัญที่เกิดจากปญหาเงินเฟอภายในประเทศ
ปรับตัวสูงขึ้น และปญหาความไมสงบทางการเมืองในประเทศ สงผลทําใหประชาชนและภาค
ธุรกิจเอกชนตางชะลอการบริโภคและการลงทุนออกไปกอน ประกอบกับในชวงเดือน พ.ย.-ธ.ค.
2551 ประเทศไทยตองเผชิญกับปญหาทางเศรษฐกิจภายในประเทศจากการปดสนามบินสุวรรณภูมิ
ซึ่งมีผลกระทบโดยตรงตอภาคการสงออกสินคาของประเทศ เห็นไดจาก มูลคาการสงออกในชวง
ไตรมาส 4 เทากับ 727,248 ลานบาท ปรับตัวลดลงรอยละ 13 จากไตรมาส 3 ที่เทากับ 833,240 ลาน
บาท และยังมีผลไปยังอุตสาหกรรมการทองเที่ยวซึ่งถือเปนรายไดบริการหลักของประเทศ โดยพบวา
จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาทองเที่ยวในชวงเทศกาลปรับตัวลดลงจากชวงเวลา
เดียวกัน อยางไรก็ตาม จากสถานการณเศรษฐกิจโลกที่ยังไมคลี่คลาย รวมถึงปญหาการเมือง
ภายในประเทศ ที่แมวาจะสงสัญญาณที่ดีในการรวมมือแกไขปญหา แตยังคงมีความออนไหวที่
อาจจะเปนปจจัยเสี่ยงทําใหเกิดความไมแนนอนทางการเมืองเกิดขึ้นอีกคร้ัง

การบริโภคภาคเอกชน ป พ.ศ.2552 เทากับ 2,252,698 ลานบาท ดัชนีราคาผูบริโภคเทากับ
ณ สิ้นป พ.ศ.2552 เทากับ 104.50 เทา ปรับตัวลดลงรอยละ 0.9 จากป พ.ศ.2551 ที่เทากับ 105.4 เทา
สืบเน่ืองมาจากราคานํ้ามันที่ปรับลดลง รวมถึงการปรับฐานคํานวณจากป  พ.ศ.2545 มาเปนป
พ.ศ.2550 ซึ่งไดทําการปรับเพิ่มสินคาและบริการเปน 417 รายการ จากเดิม 374 รายการโดยดัชนี
ราคาผูบริโภคที่ปรับลดลงดังกลาว ยังไมสงสัญญาณถึงภาวะเงินฝดของเศรษฐกิจไทย เน่ืองจากคาด
วาราคานํ้ามันในตลาดโลกจะปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเน่ืองในปลายป พ.ศ.2552 รวมถึงผลของการที่
รัฐบาลเรงเบิกจายงบประมาณในชวงตนป พ.ศ.2552 เพื่อกระตุนอุปสงคภายในประเทศ และการ
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ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย จะสงผลให อัตราดอกเบี้ ย
ภายในประเทศปรับตัวลดลง พรอมทั้งการออกมาตรการดานสินเชื่อเพื่อชวยเหลือผูประกอบ SMEs
โดยใชธนาคารเฉพาะกิจของภาครัฐบาลรวมมือกับธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินของเอกชน
สําหรับเสริมสภาพคลองในการสนับสนุนสินเชื่อแกภาคธุรกิจ โดยมีเปาหมายใหเศรษฐกิจไทยมี
โอกาสขยายตัวเพิ่มขึ้นจากป พ.ศ.2551

ตารางท่ี 4.2 การบริโภคภาคเอกชนและดัชนีราคาผูบริโภค ต้ังแตป พ.ศ.2540-2552

การบริโภคภาคเอกชน อัตราการขยายตัว ดัชนีราคาผูบริโภคป
(ลานบาท) (รอยละ) (รอยละ)

2540 1,671,178 -1.4 75.9
2541 1,478,785 -11.5 82
2542 1,542,775 4.5 82.2
2543 1,623,716 5.2 83.5
2544 1,690,644 4.1 84.9
2545 1,782,648 5.44 85.4
2546 1,898,464 6.5 87
2547 2,016,859 6.24 89.4
2548 2,109,339 4.59 93.4
2549 2,176,210 3.17 97.8
2550 2,214,421 1.76 100
2551 2,278,617 2.9 105.4
2552 2,252,698 -1.14 104.5

หมายเหตุ: จากการคํานวณ
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติและสํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา

  กระทรวงพาณิชย (2540 -2552)
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สําหรับการบริโภคภาคเอกชน ป พ.ศ.2553 เทากับ 2,360,414 ลานบาท ซึ่งยังปรับตัวเพิ่มขึ้นจากป
พ.ศ.2552 แมวาในชวงตนปจะมีปญหาความไมสงบทางการเมือง ทําใหการบริโภคชะลอตัวลง แต
เปนเพียงในระยะสั้นเทาน้ัน เศรษฐกิจสามารถกลับมาฟนตัวอีกคร้ัง จากความเชื่อมั่นของนักลงทุน
ทําใหภาคการลงทุนภาคเอกชนปรับตัวเพิ่มขึ้น รวมทั้งการเรงเบิ กจายของภาครัฐบาลใน
ปงบประมาณ อยางไรก็ตาม การบริโภคภาคเอกชนเร่ิมสงสัญญาณชะลอตัวลง ในชวงปลายป จาก
ปญหาอุทกภัยที่เกิดขึ้นในประเทศ ทําใหผลผลิตทางการเกษตรไ ดรับความเสียหาย และสินคา
เกษตรมีราคาปรับตัวเพิ่มขึ้น สงผลกระทบตอตนทุนการผลิตปรับเพิ่มขึ้น และทําใหอัตราเงินเฟอ
ภายในประเทศเพิ่มขึ้น ซึ่งมีผลทําใหการบริโภคชะลอตัวลง

ผลกระทบของการกอหน้ีสาธารณะตอการบริโภคภาคเอกชน

หน้ีสาธารณะเปนสวนหน่ึงภายใตการดําเนิ นนโยบายการคลังของภาครัฐ โดยมี
วัตถุประสงคหลักเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณและพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ สอดคลอง
ตามแนวคิดเศรษฐศาสตรของเคนส ที่ใหความเห็นวา รัฐบาลจะเปนผูที่มีบทบาทสําคัญตอการ
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศใหสามารถบรรลุเปาหมายที่กําหนดไว ซึ่งจะสงผลดีตอภาคเอกชน
ใหสามารถดําเนินธุรกรรมทางเศรษฐกิจไดอยางตอเน่ือง โดยไมตองพึ่งพากลไกราคาสินคาภายใน
ตลาด ดังจะเห็นไดจากวิกฤตการณเศรษฐกิจในป พ.ศ.2540 ที่ผานมา รัฐบาลเขามามีสวนรวมใน
การแกไขปญหาเศรษฐกิจ โดยนํานโยบายที่วางแผนไวมาปฏิบัติ ไดแก นโยบ ายการกอหน้ี
สาธารณะภายในประเทศและตางประเทศ ซึ่งมีผลทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจกลับมา
หมุนเวียนอีกคร้ังหน่ึง  ปจจัยดานการบริโภคภาคเอกชนขยายตัวเพิ่มขึ้น สะทอนใหเห็นถึงการฟน
ตัวของอุปสงคภายในประเทศ โดยที่ผานมาการบริโภคภาคเอกชนถือเปนตัวแปรหน่ึงที่มี
ความสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ถึงแมวา การกอหน้ีสาธารณะ จะสงผลดี
ตอการกระตุนเศรษฐกิจ แตถาเมื่อภาครัฐกอหน้ีสาธารณะโดยไมคํานึงถึงผลกระทบที่จะเกิดตามมา
สุดทาย ประเทศไทยก็ตองรับมือกับมรสุมทั้งทางเศรษฐกิจและสังคมอยางหลีกเลี่ยงไม ได โดย
ผลกระทบจากการกอหน้ีสาธารณะตอการบริโภคภาคเอกชน สามารถสรุปรายละเอียดไดดังน้ี

1. การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศไทย การกอหน้ีสาธารณะของรัฐบาล สวน
ใหญมีวัตถุประสงคเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณและพัฒนาเศรษฐกิจภายในประเทศ โดย
ภาพรวมของการกอหน้ีสาธารณะทั้งในประเทศและตางประเทศ จะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจของ
ประเทศ กลาวคือ เมื่อรัฐบาลกอหน้ีสาธารณะในประเทศจะทําใหอุปสงคมวลรวมภายในประเทศ
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เพิ่มขึ้น เน่ืองจากการกูยืมเงินในประเทศถือเปนการดึงเงินในสวนของเงินออมภายในประเทศ ซึ่ง
เปนเงินสวนที่ประชาชนเหลือจากการบริโภค จึงไมทําใหการบริโภคของประชาชนลดลง แตกลับ
สงผลดีในแงของการกระตุนเศรษฐกิจ ทําใหเกิดการจางงานและรายไดของประชาชนในประเทศ
เพิ่มขึ้น ดานการกอหน้ีสาธารณะตางประเทศ จะสงผลดีในดานการกระตุนเศรษฐกิจของประเทศ
เมื่อรัฐบาลกอหน้ีตางประเทศเพิ่มขึ้นจะสงผลตอปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจปรับตัวสูงขึ้น ทําให
เกิดการเขามาลงทุนของภาคเอกชน โดยเฉพาะโครงการ Mega Project ของทางภาครัฐ อาทิเชน
โครงการระบบคมนาคมขนสง, โครงการพลังงานทดแทน และ โครงการการสรางเขื่อนและระบบ
สาธารณูปโภค เปนตน ซึ่งถาหากรัฐบาลมีการวางแผนโครงการแ ละจัดสรรงบประมาณ โดย
กําหนดแหลงเงินทุนจากตางประเทศ อยางชัดเจน จะสงผลดีตอการลงทุนและการบริโภค
ภาคเอกชนของประเทศ ที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้นตามเชนกัน

2. การชําระหน้ีเงินตนพรอมดอกเบี้ยในอนาคต ปจจัยสําคัญสําหรับของกอหน้ีของรัฐบาล
คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู โดยเฉพาะการกูยืมเงินตางประเทศ ที่อาจจะรับผลกระทบจากอัตรา
แลกเปลี่ยน ดังน้ัน รัฐบาลจําเปนจะตองจัดทําแผนการกอหน้ีตางประเทศ เพื่อเปนการสรางวินัยดาน
การกอหน้ีตางประเทศของสวนราชการและรัฐวิสาหกิจ ตามระเบียบการกอหน้ีตางประเทศ พ .ศ.
2528 ภายใตขอกําหนดขอบเขตหรือเพดาน (Ceiling) ในปงบประมาณ สําหรับวงเงินที่จะกอหน้ีไว
เพื่อเปนกรอบสูงสุดที่รัฐบาลจะสามารถกอหน้ีไดในแตละป นอกจากน้ันการกอหน้ีตองไมเกิด
ภาระหน้ีเมื่อเทียบกับรายไดเงินตราตางประเทศ (Debt Service Ratio) เกินรอยละ 9 ดานหน้ี
ภายในประเทศ มีขอจํากัดดานการกูยืมตองไมเกินรอยละ 20 ของงบประมาณรายจายประจําป
งบประมาณรายจายเพิ่มเติม

ดังน้ัน เมื่อพิจารณา ตารางที่ 4.3 พบวา ชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจป พ.ศ.2540 สัดสวนหน้ี
ภาครัฐตอ GDP ปงบประมาณของไทยปรับตัวสูงขึ้น ถึงรอยละ 40.18 กอนจะทยอยลดลงในชวงป
พ.ศ.2544 สาเหตุจากเศรษฐกิจไทยที่เร่ิมฟนตัวดีขึ้น เปนผลใหฐานะการคลังเร่ิมกลับเขาสูกา ร
เกินดุลอีกคร้ังเชนเดียวกับ ภาระหน้ีตองบประมาณของไทยที่ปรับตัวสูงขึ้น โดยต้ังแตป พ.ศ.2544-
2549 พบวามีภาระหน้ีตองบประมาณของไทยอยูที่ระดับ 9-10 ซึ่งจะทยอยปรับตัวสูงขึ้นจากภาระ
ดอกเบี้ยจายที่เพิ่มมากขึ้น อันเปนผลจากการที่รัฐบาลตองเขาไปรับภาระความเสียหายของกองทุน
เพื่อการฟนฟูฯ และยังคงตองกูเงินเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ ซึ่งจะสงผลกระทบทําใหภาระ
ดอกเบี้ยจายตองบประมาณเพิ่มสูงขึ้น แตเมื่อรัฐบาลมีฐานะการคลังเกินดุล รัฐบาลจะทยอยชําระคืน
เงินตน สงผลใหภาระดอกเบี้ยอาจมีแนวโนมลดลง ประกอบกับหลังวิกฤตการณเศรษฐกิจภาระหน้ี
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ตองบประมาณ ของรัฐบาลยังไมถึงระดับวิกฤต ที่จะทําใหเกิดปญหาเศรษฐกิจตามมา เน่ืองจาก
ภาครัฐบาลมีแนวนโยบายในการปองกันอยางเขมงวด แมวาภาระการชําระคืนเงินกูของภาครัฐบาล
ที่ปรับตัวสูงขึ้น จะสงผล กระทบตอการพัฒนาประเทศ ซึ่งมีผลทําใหก ารกระตุนอุปสงค
ภายในประเทศลดลง อยางไรก็ตามภาครัฐไดกําหนดแผนการกอหน้ีสาธารณะประจําปงบประมาณ
เพื่อไมใหสงผลกระทบตอฐานะการคลังของประเทศ

ตารางท่ี 4.3 แสดงสัดสวนภาระหน้ีของรัฐบาลไทยต้ังแต ป พ.ศ. 2539-2549

ปงบประมาณ หน้ีภาครัฐตอ ภาระหน้ีตอ รายจายดอกเบี้ยตอ
GDP ปงบประมาณ งบประมาณ รายจายรวม

(รอยละ) (รอยละ) (รอยละ)
2539 14.86 5.7 1.3
2540 40.18 5 1.7
2541 50.32 5.3 1.0
2542 55.07 9.1 5.4
2543 57.10 7.9 7.3
2544 56.50 9.2 8.5
2545 53.77 10.4 8.0
2546 49.04 10.7 8.3
2547 48.09 10.4 9.3
2548 46.50 10.5 7.4
2549 40.45 9.6 7.1

หมายเหตุ: จากการคํานวณ
ที่มา: สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ , กรมบัญชีกลาง



บทที่ 5

สรุปผลการวิจัย

ในการศึกษาบทน้ี เปนการศึกษาเร่ืองผลของหน้ีสาธารณะตอการบริโภคภาคเอกชน โดย
การวิเคราะหเชิงปริมาณ เพื่อตอบวัตถุประสงคของการวิจัยคร้ังน้ีตามขอ 2 โดยอาศัยแบบจําลองใน
การศึกษาทั้งหมด 5 สมการ ประกอบดวย แบบจําลองผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ,
แบบจําลองการบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน, แบบจําลองการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน,
แบบจําลองอัตราดอกเบี้ยลูกคารายใหญชั้นดี และแบบจําลองการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ โดย
ผลการวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 4 สวน ไดแก

สวนที่ 1 ผลของการตรวจสอบปญหา Identification ในระบบสมการหลายสมการ
(Simultaneous Equation)

สวนที่ 2 ผลการวิเคราะหสถิติเบื้องตน (Preliminary Statistics)
สวนที่ 3 ผลการทดสอบ Unit Root เพื่อทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของตัวแปร

ในระบบสมการ
สวนที่ 4 ผลการคาดประมาณสมการ ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดสองขั้น (Two Stage Least

Square: 2SLS) เปรียบเทียบกับวิธี Autoregressive Model (AR) จากการคํานวณทางเศรษฐมิติ

ผลการตรวจสอบปญหา Identification

จากสมการทั้งหมด 5 สมการประกอบดวยตัวแปรภายในแบบจําลอง(Endogenous
Variable) 5 ตัวแปร ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง (Exogenous Variable) 8 ตัวแปร และตัวแปรที่ถูก
กําหนดจากภายนอกมากอน 2 ตัวแปร รายละเอียดตัวแปรตามตารางที่ 5.1 โดยนําสมการทั้งหมด 5
สมการ มาทดสอบความสมบรูณของสมการ (Identification) ในระบบสมการหลายสมการดวยวิธี
Order Condition ผลการทดสอบไมพบปญหา Unidentification (หาคําตอบไมได) และปญหา
Exact-Identification (หาคําตอบไดเพียงคําตอบเดียว)
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ดังน้ัน ในการคาดประมาณสมการ (OLS) จึงจําเปนตองทดสอบตัวแบบที่มีความชี้ชัด
โดยผลการทดสอบพบวา ตัวแปรภายในที่ศึกษาแตละสมการจะทําใหสามารถหาคําตอบไดหลาย
คําตอบ (Over- Identification) ซึ่งจะชวยแกปญหาความเอนเอียง (Biased) และความไมคงเสนคงวา
(Inconsistency) ของการคาดประมาณตัวแปรในระบบสมการที่ศึกษาได

ตารางท่ี 5.1  แสดงขอมูลตัวแปรที่ใชในการศึกษา

ตัวแปรภายใน ตัวแปรภายนอก ตัวแปรกําหนดมากอน
Endogenous Variable Exogenous Variable Predtermined Variable
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
การบริโภคภาคเอกชน

คาใชจายของภาครัฐบาล
หน้ีสาธารณะภายในประเทศ

การบริโภคภาคเอกชน ใน
อดีต t-1

การลงทุนภาคเอกชน
การนําเขาสินคาและบริการ

หน้ีสาธารณะตางประเทศ
ปริมาณเงินอยางกวาง

การบริโภคภาคเอกชน ใน
อดีต t-2

อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน
ดัชนีราคาผูบริโภค
ภาษีมูลคาเพิ่ม
การสงออกสินคาและบริการ

ผลการวิเคราะหสถิติเบื้องตน

การวิเคราะหสถิติเบื้องตน (Preliminary Statistics) ไดกําหนดรูปแบบความสัมพันธของ
ขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูปของเสนตรง (Linear) โดยแปลงคาขอมูลเปน Natural Logarithm ซึ่ง
สอดคลองกับงานวิจัยของ สุภาณี เกษมสุข (2545) ที่ศึกษาเร่ืองผลของการกอหน้ีสาธารณะตอการ
บริโภคมวลรวมและการออมมวลรวมของภาคเอกชนในประเทศไทย ไดทําการปรับปรุง
แบบจําลองที่ใชศึกษาในรูปของ Natural Logarithm โดยการศึกษาของงานวิจัยคร้ังน้ีประกอบดวย
ตัวแปรทางมหภาคทั้งหมด 15 ตัวแปร ซึ่งมีขอจํากัดของขอมูลเชนเดียวกับงานวิจัยขางตน ดวยเหตุ
น้ี เพื่อใหขอมูลตัวแปรที่ใชศึกษาสะทอนถึงภาคเศรษฐกิจที่แทจริงและเปนสมการเสนตรงได จึงได
นําวิธีการทางเศรษฐมิติเขามาชวยปรับปรุงขอมูล ดวยการแปลงรูปแบบความสัมพันธ (Transform)
ขอมูลอนุกรมเวลา ใหอยูในรูปของ Natural Logarithm ซึ่งแสดงความสัมพันธ ดังน้ี
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Xt = In(Xt)

การแสดงความสัมพันธของขอมูลคร้ังน้ี จะพิจารณายกเวนตัวแปรอัตราดอกเบี้ยที่ใชขอมูล
เดิม เน่ืองจากตัวแปรดังกลาวมีการเปลี่ยนแปลงที่คงที่ โดยหลังจากที่ดําเนินการแปลงใหอยูในรูป
Natural Logarithm แลว กอนทําการคาดประมาณสมการที่ศึกษา ตองทําการวิเคราะหสถิติเบื้องตน
(Preliminary Statistics) ของขอมูล ณ Level และ First Difference เพื่อเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลง
ขอมูลที่เหมาะสมและใหผลลัพธถูกตองที่ใกลเคียงกับความเปนจริงมากที่สุด กอนการคาดประมาณ
สมการดวยวิธี (Two Stage Least Squares: 2SLS)

ตารางท่ี 5.2 การทดสอบสถิติเบื้องตน (Preliminary Statistics) ณ ระดับขอมูลในรูปลอกกาลิทึม
ธรรมชาติ

(Endogenous
Variable) GDP CS I M MLR
Mean 13.68 13.06 11.79 12.97 8.10
Maximum 13.95 13.28 12.21 13.43 15.38
Minimum 13.40 12.79 11.17 12.37 5.63
SD 0.16 0.15 0.31 0.27 2.78
Skewness 0.06 -0.17 -0.48 -0.32 1.61
Kurtosis 1.67 1.62 1.84 2.11 4.44
JB 3.88*** 4.35*** 4.90 2.62*** 26.98

หมายเหตุ: 1) ตัวแปรภายใน  GDP , CS , I , M เปนตัวแปรที่อยูในรูป Natural Logarithm ยกเวน
ตัวแปร MLR

2) SD = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation), JB = คาการกระจายตัวแบบ
ปกติ (Jarque-Bera)

     3) *** แสดงระดับนัยสําคัญที่รอยละ 99

จากตารางที่ 5.2 แสดงผลการวิเคราะหสถิติเบื้องตน สําหรับตัวแปรภายในทั้ง 5 ตัวแปร
(Endogenous Variable) ณ ระดับขอมูลในรูปลอกกาลิทึมธรรมชาติ พบวา ขอมูลมีการกระจายตัวไม
คอยมาก แมวาขอมูลที่นํามาศึกษาในคร้ังน้ีเปนขอมูลรายไตรมาสต้ังแตไตรมาส 1 ป พ.ศ.2540 ถึง
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ไตรมาส 4 ป พ.ศ.2552 รวมทั้งหมด 52 ไตรมาส แตในชวงป พ.ศ.2540 ประเทศไทยประสบกับ
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจคร้ังรุนแรงที่สุด และสามารถใชเวลาฟนตัวกลับเขาสูภาวะเศรษฐกิจปกติ
ไดอยางรวดเร็ว สวนหน่ึงมาจากการปรับเปลี่ยนนโยบายการบริหารงานของภาครัฐพรอมทั้งการ
ขอรับความชวยเหลือจากองคกรระหวางประเทศ

การวัดความแจกแจงขอมูลทางสถิติ พบวา ตัวแปรมีคาความเบ (Skewness) กระจายตัวทั้ง
ในทิศทางบวกและลบ โดยคาความเบทิศทางบวกมากที่สุด ไดแก อัตราดอกเบี้ย เงินกูลูกคารายใหญ
ชั้นดี (MLR ) เทากับ 1.61 และคาความเบทิศทางลบมากที่สุด ไดแก การลงทุนของภาคเอกชน (I)
เทากับ 0.48 ซึ่งถือวาคาความเบของขอมูลทั้งหมดมีการกระจายตัวออกจากจุดศูนยกลาง โดยตัวแปร
ขอมูลที่มีความเบทิศทางลบ เปนผลมาจากขอมูลตัวแปรดังกลาวมีคาเฉลี่ยของขอมูล

_
x มากกวา

ฐานนิยม และมัธยฐาน แสดงใหเห็นวา ลักษณะของตัวแปร การบริโภคภาคเอกชน (CS), การลงทุน
ภาคเอกชน (I) และการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ (M) ในชวงเวลาที่ศึกษาจะมีขอมูลสวนใหญมี
คาสูง และขอมูลสวนนอยมีคาตํ่าแตในทางกลับกัน อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี (MLR )
และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) มีคาความเบทิศทางบวก อธิบายไดวาลักษณะของ
ขอมูลตัวแปรสวนใหญมีคาตํ่า และขอมูลสวนนอยมีคามาก

ดานความโดงของขอมูล (Kurtosis) จากตัวแปรภายนอกในคร้ังน้ี พบวา อัตราดอกเบี้ยเงินกู
ลูกคารายใหญชั้นดี (MLR) มีความแตกตางของขอมูลมากที่สุด เทากับ 4.44 แสดงใหเห็นวา
ลักษณะขอมูลตัวแปรมีการกระจายตัวคอนขางนอย โดยมีเสนโคงโดงสูงกวาปกติ ซึ่งอาจทําให
ขอมูลตัวแปรมีความสัมพันธกันได และตัวแปรสวนที่เหลือแมวาจะมีคาความโดงนอยกวา 3 ซึ่ง
ในทางสถิติถือวาเปนคาความโดงที่เหมาะสมที่สุด แตตัวแปรทั้งหมดยังคงมีคาความโดงเปนบวก
ทําใหลักษณะขอมูลตัวแปรดังกลาวยังคงมีการกระจุกตัวของขอมูลเชนเดียวกับอัตราดอกเบี้ย เงินกู
ลูกคารายใหญชั้นดี (MLR)

นอกจากน้ัน การกระจายตัวแบบปกติ JB (Jarque-Bera) ของตัวแปรทั้งหมดมีคาไมเทากับ
ศูนย โดยมีตัวแปรผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ, การบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน และ การ
นําเขาสินคาและบริการสุทธิ ที่สามารถยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญที่รอยละ 99 แสดงให
เห็นวา ขอมูลตัวแปรดังกลาวมีการแจกแจงปกติ (Normal Distribution) แตยังคงมีขอมูลของตัวแปร
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การลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน และอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี ที่มีการกระจายตัวไม
ปกติ (Non Normal Distribution) ดังน้ัน เพื่อใหขอมูลมีคุณสมบัติเปน Best Linear Unbiased
Estimators มากที่สุด จึงทําการทดสอบสถิติเบื้องตน ณ ผลตาง อันดับ 1 ของขอมูลในรูปลอกกาลิ
ทึมธรรมชาติ

ตารางท่ี 5.3 การทดสอบสถิติเบื้องตน (Preliminary Statistics) ณ ผลตาง อันดับ 1 ของขอมูลในรูป
ลอกกาลิทึมธรรมชาติ

(Endogenous
Variable) DlnGDP DlnCS DlnI DlnM DMLR
Mean 0.01 0.01 0.00 0.01 -0.14
Maximum 0.06 0.09 0.15 0.24 1.50
Minimum -0.05 -0.08 -0.30 -0.38 -2.88
SD 0.03 0.05 0.10 0.09 0.62
Skewness -0.37 0.36 -0.67 -1.69 -1.71
Kurtosis 2.04 2.30 2.83 9.71 10.61
JB 3.12*** 2.10*** 3.83*** 119.73 147.94

หมายเหตุ: 1) Dln คือ ผลตาง อันดับ 1 ในรูปลอกกาลิทึมธรรมชาติ ยกเวนตัวแปร MLR ที่
แสดงคาดวย D ผลตาง อันดับ 1

2) SD = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation), JB = คาการกระจายตัวแบบ
ปกติ (Jarque-Bera)

3) *** แสดงระดับนัยสําคัญที่รอยละ99

จากตารางที่ 5.3 ผลการทดสอบ ณ ผลตาง อันดับ 1 ของขอมูล พบวา ขอมูลมีการกระจาย
ตัวคอนขางนอย โดยมีคาความเบ (Skewness) ของขอมูลอยูในทิศทางบวกเพียงตัวแปรเดียวไดแก
การบริโภคภาคเอกชน (CS) เทากับ 0.36 สวนตัวแปรที่เหลืออยูในทิศทางลบ และคาความโดงที่
คํานวณไดสูงสุด คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี (MLR) เทากับ 10.61 ทําใหผลการ
ทดสอบคาการกระจายตัวแบบปกติ JB ของตัวแปรทั้ง 5 ตัวแปร พบวาขอมูลตัวแปรผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ, การบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน, การลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน มีการ
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แจกแจงปกติ (Normal Distribution) สวนขอมูลตัวแปร การนําเขาสินคาและบริการสุทธิ และอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี ยังคงมีการกระจายตัวไมปกติ (Non Normal Distribution) ซึ่ง
แสดงใหเห็นวา ณ ขอมูล ผลตาง อันดับ 1 (At First Difference) ขอมูลบางตัวแปรที่ศึกษายังมีความ
ไมสมมาตรและกระจายตัวไมปกติ

อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาขอมูลสถิติของตัวแปรภายใน (Endogenous Variable) ยังคงมีตัว
แปรบางตัวที่มีการกระจายตัวไมปกติ ซึ่งอาจจะสงผลใหเกิดความคาดเคลื่อนสําหรับผลการศึกษาที่
ได จึงจําเปนตองนําตัวแปรทั้งหมดในระบบสมการมาทดสอบความสัมพันธระหวางกัน เน่ืองจาก
การศึกษาอาจไมเปนไปภายใตสมมติฐานพื้นฐานของการประมาณคาสมการถดถอย ที่ตัวแปรอิสระ
แตละตัวตองอิสระตอกัน ทั้งน้ี ระบบสมการดังกลาวจะประกอบไปดวยตัวแปรดานขวามือจํานวน
มาก ซึ่งอาจสงผลใหตัวแปรอิสระบางตัวแปรมีความสัมพันธระหวางกันสูง (Multicollinearity)

ดังน้ัน วิธีการตรวจสอบปญหา Multicollinearity ที่ไดรับความนิยมวิธีหน่ึง คือ วิธีการ
ตรวจสอบดวย Simple Correlation Coefficients สําหรับวิเคราะหตัวแปรในระบบสมการที่
ทําการศึกษา โดยผลการทดสอบระบบสมการทั้ง 5 สมการ พบวา คาสหสัมพันธ (Correlations)
ของตัวแปรมีคาอยูระหวาง -0.57 ถึง 0.85 ซึ่งตัวแปรที่มีความสัมพันธระหวางกันสูง คือ การลงทุน
ที่แทจริงของภาคเอกชน กับการบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน แสดงคาเทากับ 0.85 อยางไรก็ตาม
ผลการทดสอบยังไมปรากฏวาตัวแปรอิสระใหผลเปน Singular Matrix แสดงวา ตัวแปรอิสระจะมี
ความสัมพันธตอกันแตยังไมทําใหเกิดปญหา Perfect Multicollinearity รายละเอียดตามภาคผนวก
ค. หลังจากน้ัน จึงนําขอมูลตัวแปรทั้งหมดมาทดสอบ Unit Root เพื่อลดปญหาสหสัมพันธขามเวลา
ของตัวแปรความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) และการเกิดปญหา Serial Correlation หรือตัว
รบกวนในแตละชวงเวลา

ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test

การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล (Stationary) เบื้องตนไดพิจารณาจากกราฟแสดง
ขอมูลตัวแปรที่ศึกษาทั้งหมด ณ ระดับ Level และ ณ ผลตางระดับ 1 First Difference ดังแสดง
ภาคผนวก ค. พบวา ภาพกราฟดังกลาวอาจจะไมสามารถอธิบายอยางชัดเจนไดวาตัวแปรทั้งหมดมี
เสถียรภาพ ดังน้ัน เพื่อใหไดขอสรุปที่ถูกตอง ขั้นตอนตอไปจึงทําการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี
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ของ Augmented Dickey-Fuller โดยจะทดสอบ Unit Root ของตัวแปรแตละตัวในแบบจําลอง
การศึกษา ภายใตขอสมมติฐานที่วา

0: oH มีปญหา Unit Root
0: oH ไมมีปญหา Unit Root

ถาคา t-statistics ที่คํานวณไดเมื่อเปรียบเทียบกับ คาวิกฤต (Mackinnon Critical Values)
ใหคามากกวา แสดงวา สามารถปฏิเสธ 0H  ได จึงถือวา ตัวแปรที่ทดสอบมี Unit Root แตถาคา
t-Stat ตํ่ากวาคาวิกฤติ (Mackinnon Critical Values) จะไมสามารถปฏิเสธ 0H ได ดังน้ัน แสดงวา
ตัวแปรจะไมมีเสถียรภาพ (Non-Stationary) ซึ่งจะมีผลใหการคาดประมาณดวยวิธีกําลังสองนอย
ที่สุดสองขั้น (Two Stage Least Square: 2SLS) เกิดปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริง (Spurious
Regression)

โดยผลการทดสอบ Unit Root ตามตารางที่ 5.4 พบวา ณ ระดับ Level คา ADF Test ของ
ตัวแปรบางสวน ไม Stationary ทําใหไมสามารถปฎิเสธสมมติฐาน 0H ได จึงตองทําการทดสอบ
ในขั้นตอนตอไป ณ ผลตางอันดับ 1 (At First Difference) โดยเลือกใช Schwartz Information
Criterion (SIC) พบวา คา ADF Test มีคาสัมบรูณที่มากกวา Critical Values และไมมีแนวเดินเชิง
สุม (Random Walk with Drift) ขณะที่แนวโนมตามเวลาเชิงเสน (Linear Time Trend) แสดงใหเห็น
วา ขอมูลของตัวแปรที่ทําการศึกษาทุกตัวแปรมีความน่ิงของขอมูล (Stationary) โดยมีตัวแปร
ทั้งหมดมีระดับนัยสําคัญที่รอยละ 99 ทั้งน้ี ขอมูลที่ไดเปน Stationary ในระดับความแตกตาง
เดียวกัน หรือมีอันดับ Integration ที่อันดับ 1 ซึ่งจะนําไปสูการอธิบายความสัมพันธของแบบจําลอง
ที่ทําการศึกษาไดอยางถูกตอง

ดังน้ัน เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบขอมูลระหวาง ณ ระดับ (At Level) และ ณ ผลตางอันดับ 1
(At First Difference) ตามตารางที่ 5.4 พบวา ขอมูล ณ ผลตางอันดับ 1 มีคาความเบ (Skewness) เขา
ใกลศูนยหรือคา Mean และมีคา SD, JB ที่ดีกวาขอมูล ณ ระดับ แมวา ขอมูลทั้ง 2 ระดับ อาจจะยังมี
การแจกแจงไมปกติ (Nonnormal Distribution) แตเมื่อทดสอบความน่ิงของขอมูล ณ ผลตางอันดับ
1 ดวยวิธี Unit Root พบวา ตัวแปรทั้งหมดมีความน่ิง อยางไรก็ตาม หากเกิดปญหา Autocorrelation
ก็สามารถเลือกใชวิธี Autoregressive Model



88

คร้ังน้ีจึงเลือกใชขอมูล ณ ผล ตางอันดับ 1 (At First Difference) เพื่อขจัดการเกิดปญหา
ความสัมพันธกันอยางแทจริงหรือ Spurious Regression ภายใตสมมติฐานการทดสอบ

ตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test ณ ระดับขอมูล
และ ณ ผลตาง อันดับ 1 ในรูปลอกกาลิทึมธรรมชาติ

ณ ระดับขอมูล ณ ผลตาง อันดับ 1

อันดับ ตัวแปร ADF-statistic
ผลการ
ทดสอบ ADF-statistic

ผลการ
ทดสอบ

1 DlnGDP -2.23 Nonstationary -5.14* Stationary
2 DlnCS -1.13 Nonstationary -5.94* Stationary
3 DlnI -0.83 Nonstationary -5.93* Stationary
4 DlnG -2.93 Nonstationary -6.01* Stationary
5 DlnX -4.45* Stationary -7.02* Stationary
6 DlnM -3.95** Stationary -5.98* Stationary
7 DlnDD -2.78 Nonstationary -6.77* Stationary
8 DlnED -3.15 Nonstationary -7.48* Stationary
9 DlnMS 1.02 Nonstationary -8.89* Stationary

10 DlnFX -5.13* Nonstationary -5.32* Stationary
11 DMLR -2.29 Stationary -3.40* Stationary
12 DlnCPI 1.66 Nonstationary -5.91* Stationary
13 DlnCS_t1 -2.50 Nonstationary -3.59* Stationary
14 DlnCS_t2 -2.03 Nonstationary -3.65* Stationary

หมายเหตุ: 1) *, ** แสดงระดับนัยสําคัญที่รอยละ 99 และรอยละ 95 ตามลําดับ
    2) DIn คือ ผลตาง อันดับ 1 ในรูปลอกกาลิทึมธรรมชาติ ยกเวนตัวแปร MLR ที่

แสดงคาดวย D  ผลตาง อันดับ 1



89

ผลการคาดประมาณสมการ ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดสองข้ัน (Two Stage Least Square: 2SLS)
เปรียบเทียบกับวิธี Autoregressive Model (AR)

ตัวแปรในแบบจําลองเมื่อผานการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล (Stationary)
ณ ผลตางอันดับ 1 (At First Difference) แลว เมื่อนํามาศึกษาจะเปนการอธิบายถึง อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปร คือ ผลตางของ ln ซึ่งสัญลักษณของการศึกษาคร้ังน้ี แทนคาดวย Dln โดย
การคาดประมาณการสมการ ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดสองขั้น (Two Stage Least Square: 2SLS)
เปรียบเทียบกับวิธี Autoregressive Model(AR) ทั้งน้ี การศึกษาคร้ังน้ีใช AR(2) เน่ืองจากใหคาทาง
สถิติที่ดีกวา AR(1) ผลที่ไดจากการคาดประมาณจะอธิบายใหเห็นถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรอิสระที่มีตอตัวแปรตาม สมการที่ใชศึกษาประกอบดวยทั้งหมด 5 สมการ ไดแก สมการ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDPt), สมการการบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน (CSt),
สมการการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน (It), สมการการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ (Mt) และ
สมการอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี (MLRt) ดังน้ี

1. สมการผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDPt)

ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบจําลองผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ดวยวิธี
กําลังสองนอยที่สุดสองขั้น (2SLS) พบวา คา Adjust R-Squared มีคาเทากับรอยละ 27  หมายความ
วา ตัวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายอัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
(DlnGDP) ไดประมาณรอยละ 27.41 และคา Q-Stat มีคานอยกวาคาที่กําหนดในสมมติฐานหลัก  ณ
ระดับนัยสําคัญ 0.05 ทําใหเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Serial Correlation) ซึ่งจะทํา
ใหผลการคาดประมาณที่ไดไมมีคุณสมบัติเปน BLUE รวมถึง คา t-Stat และคา R2 (R-Squared)
คาดเคลื่อนจากความเปนจริง ดวยเหตุน้ี จึงนําแบบจําลอง Autoregressive Model ที่ระดับ AR(2)
เขามาชวยแกปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดยผลการศึกษาเปรียบเทียบ
ทั้ง 2 วิธี แสดงรายละเอียดดังตารางที่ 5.5
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ตารางท่ี 5.5 การคาดประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ

Variable 2SLS AR(2)
DlnGDP -0.01 -0.00
DlnCS 1.02 0.63***
DlnI 0.26 0.09**
DlnG 0.06 0.07***
DlnX 0.64** 0.23***
DlnM -0.46 -0.09***
DlnDD 0.03 0.02**
DlnED 0.04 -0.00
AR(1) - -0.02
AR(2) - -0.97***
R-Squared 0.37 0.92
Adjust R-Squared 0.27 0.90
S.E. of Regression 0.04 0.01
Q-statistic 2.58 2.29
F-statistic 5.70 49.61
Prob F-statistic 0.00 0.00
หมายเหตุ: 1) *, **, *** แสดงระดับนัยสําคัญที่รอยละ 99, 95 และ 90 ตามลําดับ

2) DIn คือ ผลตาง อันดับ 1 ในรูปลอกกาลิทึมธรรมชาติ

หลังทําการปรับปรุงแบบจําลองผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ โดยใชแบบจําลอง
AR(p) ดังตารางที่ 5.5 พบวา สมการที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดดีที่สุดคือ
AR(2) ซึ่งพิจารณาจากคา R2 ในสมการตัวแปรอิสระ ไดแก การบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน,
การลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน, การใชจายของภาครัฐบาล, การสงออกสินคาและบริการสุทธิ,
การนําเขาสินคาและบริการสุทธิ, หน้ีสาธารณะภายในประเทศ มีความเหมาะสมที่จะอธิบายถึง
อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ(DlnGDP)ไดถึงรอยละ 92 ซึ่ง
สอดคลองกับคา Adjust R-Squared ที่ปรับเพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกันเทากับรอยละ 90 สําหรับคา
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Q-Stat ที่ปฎิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวา ตัวแปรภายในแบบจําลองไม
ไมตกอยูในชวงที่เกิดปญหาสหสัมพันธในตัว (Autocorrelation) นอกจากน้ัน คา t-Stat ของตัวแปร
อิสระยังสามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยางมีนัยสําคัญ และคา Standard Error of Regression
เทากับ 0.01 เทา แสดงการประมาณการแบบจําลองมีความคลาดเคลื่อนของการประมาณตํ่าสุด

โดยสามารถเขียนเปนรูปสมการได ดังน้ี

DlnGDPt   = -0.00 + 0.63 DlnCSt + 0.09 DlnIt + 0.07 DlnGt+ 0.23 DlnXt - 0.09 DlnMt

(-0.53) (4.59)***  (2.42)** (5.27)*** (5.87)*** (-2.73)***

+ 0.02 Dln DDt-0.00 Dln EDt- 0.02 DlnGDPt-1 -0.97 DlnGDPt-2 (5.1)
(2.31)** (-0.35) (-0.33) (-19.02)***

R-Squared   =     0.92 S.E.R =     0.01

Q-Stat          =     2.29

โดยกําหนดให * แสดงวา  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90
** แสดงวา  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

*** แสดงวา  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99

ทั้งน้ี ในสวนเคร่ืองหมายหนาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ คือ การนําเขาสินคาและ
บริการสุทธิ มีคาสัมประสิทธิ์ไมสอดคลองกับสมมติฐานทางเศรษฐศาสตรแตมีนัยสําคัญทางสถิติที่
จะสามารถอธิบายอัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไดโดยมีรายละเอียดดังน้ี

อัตราการเปลี่ยนแปลงการบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน (DlnCS) มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับ อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (DlnGDP) ณ ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง กลาวคือ ถาประชาชนจับจายใชสอยใน
การบริโภคเพิ่มขึ้น เมื่อรวมกันทั้งประเทศแลว จะมีผลทําให ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
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สูงขึ้น โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลว ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงการบริโภคภาคเอกชน
(DlnCS) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
(DlnGDP) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.63

อัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน (DlnI) มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับอัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (DlnGDP) ณ ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ95 สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง  กลาวคือ เมื่อภาคเอกชนขยายการลงทุน
จะสงผลใหเกิดการจางงานในประเทศเพิ่มขึ้น และทําใหประชาชนภายในประเทศมีรายไดเพิ่มขึ้น
โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลว ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน
(DlnI) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
(DlnGDP) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.09

อัตราการเปลี่ยนแปลงการใชจายของภาครัฐบาล (DlnG) มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับ อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (DlnGDP) ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 99 สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง กลาวคือ เมื่อรัฐบาลมีนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ
โดยเรงการเบิกจายงบประมาณ เพื่อใชจายภายในระบบเศรษฐกิจ ผลของการใชจายจะทําให เกิดการ
จางงานในประเทศเพิ่มขึ้น รายไดในประเทศปรับเพิ่มขึ้น โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืน ๆ คงที่แลว
ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงการใชจายของภาครัฐบาล (DlnG) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตรา
การเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (DlnGDP) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.07

อัตราการเปลี่ยนแปลงการสงออกสินคาและบริการสุทธิ (DlnX) มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับ อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (DlnGDP) ณ ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง กลาวคือ เมื่อการสงออกสินคาและบริการ
สุทธิเพิ่มสูงขึ้น จะทําใหผูสงออกมีรายไดกลับเขามาในประเทศเพิ่มขึ้น เปนผลใหผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ เพิ่มขึ้น โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่แลว ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงการ
สงออกสินคาและบริการสุทธิ (DlnX) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลง
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (DlnGDP) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.23
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อัตราการเปลี่ยนแปลงการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ (DlnM) มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับ อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (DlnGDP) ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 ไมสอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง กลาวคือ การนําเขาสินคาและ
บริการถือเปนสวนหน่ึงของดุลการคา (Balance of Trade) ซึ่งถาหากประเทศนําเขาสินคาและ
บริการเพิ่มขึ้น ทําใหรายรับนอยกวารายจายรวมจากการแลกเปลี่ยนสินคาและบริการระหวาง
ประเทศ โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่แลว ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงการนําเขาสินคาและ
บริการสุทธิ (DlnM) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (DlnGDP) ลดลงรอยละ 0.09

อัตราการเปลี่ยนแปลงหน้ีสาธารณะภายในประเทศ (DlnDD) มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับ อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (DlnGDP) ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 95 สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง เน่ืองจากการกอหน้ีสาธารณะภายในประเทศ
ของรัฐบาล วัตถุประสงคหลักประการหน่ึง โดยทั่วไปเพื่อสนับสนุนการใชจายของรัฐบาลในการ
แกไขปญหาเศรษฐกิจ ดังน้ัน การกอหน้ีสาธารณะ ถือเปนเคร่ืองมือหน่ึงของรัฐบาลที่จะทําให
รายไดของประเทศเพิ่มขึ้นโดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่แลว ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงหน้ี
สาธารณะภายในประเทศ (DlnDD) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ (GDP) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.02 อยางไรก็ตาม การกอหน้ีสาธารณะเปนการนํา
เงินในอนาคตมาใชกอน ผลกระทบอีกดานหน่ึงของการกอหน้ีสาธารณะที่อาจสงผลลบตอ GDP
ในชวงระยะตอไป ที่เกิดจากการชําระคืนหน้ีและดอกเบี้ยจาย

2. สมการการบริโภคท่ีแทจริงของภาคเอกชน (CSt)

การศึกษาสมการการบริโภคภาคเอกชน ไดนําเอาตัวแปรที่ถูกกําหนดจากภายนอก
(Predtermined Variable) ซึ่งตัวแปรทั้ง 2 ตัวแปรไดถูกกําหนดไวในสมมติฐานการศึกษา คือ การ
บริโภคที่แทจริงของภาคเอกชนในชวงเวลาในอดีตที่ t-1 (CSt-1) และการบริโภคที่แทจริงของ
ภาคเอกชนในชวงเวลาในอดีตที่ t-2 (CSt-2) เพื่อชวยแกไขปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน
(Autocorrelation) ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดสองขั้น (2SLS) แทนที่การใชแบบจําลอง
Autoregressive Model ที่ระดับ AR(2)
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โดยสามารถเขียนเปนรูปสมการได ดังน้ี

DInCSt    = -0.02 + 0.17 DlnGDPt - 0.28 DlnMSt-0.02DMLRt

(-1.26) (1.81)* (-1.74)*   (-2.04)**

+ 0.03DUMMY -0.21 Dlncst-1 + 0.34 Dlncst-2 (5.2)
(1.76)* (-1.31) (2.37)**

R-Squared   =     0.51 S.E.R =     0.02

Q-Stat          =     2.04

โดยกําหนดให * แสดงวา  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90
** แสดงวา  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

   *** แสดงวา  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99

ผลการทดสอบดวยวิธี กําลังสองนอยที่สุดสองขั้น (2SLS) พบวา ตัวแปรการบริโภคที่
แทจริงของภาคเอกชนในชวงเวลาในอดีต t-2 ที่ไดกําหนดในสมมติฐานการศึกษาสามารถแกไข
ปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation)ได โดยพิจารณาจากจากคา R2  ในสมการ
ตัวแปรอิสระ ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ, ปริมาณเงินอยางกวาง, อัตราดอกเบี้ยเงินกู
ลูกคารายใหญชั้นดี, การบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน ณ ชวงเวลาอดีต t-2 และภาษีมูลคา มีความ
เหมาะสมที่จะอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเปลี่ยนแปลงการบริโภคภาคเอกชน ไดถึง
รอยละ 51 และ (คา Q-Stat เทากับ 2.05 สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05
ทําใหไมเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Serial Correlation)) นอกจากน้ัน คา Standard
Error of Regression เทากับ 0.02 เทา แสดงการประมาณการแบบจําลองมีความคลาดเคลื่อนของ
การประมาณตํ่า และ คา t-Stat ของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความสัมพันธตัวแปรตามไดอยางมี
นัยสําคัญ
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ทั้งน้ี เคร่ืองหมายหนาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ คือ ปริมาณเงินอยางกวาง (MS) ไม
สอดคลองกับสมมติฐานทางเศรษฐศาสตร  แตมีนัยสําคัญทางสถิติที่จะสามารถอธิบายอัตราการ
เปลี่ยนแปลงการบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชนได โดยมีรายละเอียดดังน้ี

อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (DlnGDP) มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับอัตราการเปลี่ยนแปลงการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริงของภาคเอกชน (DlnCS) ณ
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง กลาวคือ เมื่อรายไดประชาชน
เพิ่มสูงขึ้น ทําใหประชาชนมีเงินที่จะสามารถนํามาจับจายใชสอยสําหรับการบริโภคมากขึ้นโดยเมื่อ
กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่แลว ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
(DlnGDP) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง
ของภาคเอกชน (DlnCS) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.17

อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินอยางกวาง (DlnMS) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับอัตราการเปลี่ยนแปลงการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริงของภาคเอกชน (DlnCS) ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 90 ไมสอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลองโดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่
ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินอยางกวาง (DlnMS) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราการ
เปลี่ยนแปลงการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริงของภาคเอกชน (DlnCS) ลดลงรอยละ 0.28

อัตราการเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี (DMLR) มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับอัตราการเปลี่ยนแปลงการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง (DlnCS) ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 95 สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินปรับ
เพิ่มสูงขึ้นประชาชนจะนํารายไดสวนหน่ึงที่ไดรับมาเก็บออมเพิ่มขึ้น และลดการใชจายในการ
บริโภคลง โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่แลว ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคา
ชั้นดี (DMLR) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงการบริโภคภาคเอกชนที่
แทจริงของภาคเอกชน (DlnCS) ลดลงรอยละ 0.02

ภาษีมูลคาเพิ่ม (DUMMY) ชวงไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ.2540 ถึง ไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ.2542
รัฐบาลกําหนดอัตราภาษีมูลคาเพิ่มในอัตรารอยละ 10 และต้ังแตไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ.2542 ถึง
ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2552 รัฐบาลกําหนดอัตราภาษีมูลคาเพิ่มในอัตรารอยละ 7 โดยผลทางสถิติ
พบวานโยบายภาษีมูลคาเพิ่มจะมีผลตอการบริโภคในทิศทางบวก กลาวคือ หากรัฐบาลมีการเก็บ
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ภาษีมูลคาเพิ่มที่เพิ่มขึ้น จะสงผลตอระดับราคาสินคา ทําใหความสามารถในการซื้อสินคาลดลง
ในขณะที่ราคาสินคาที่ผูบริโภคเผชิญสูงขึ้น มูลคาการใชจายในการบริโภคอาจปรับตัวเพิ่มขึ้นตาม
ภาษีมูลคาเพิ่ม ดังน้ัน การบริโภคที่แสดงเปนมูลคา จึงสูงขึ้นตามภาษีได

อัตราการเปลี่ยนแปลงการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง ณ ชวงเวลาในอดีต (DlnCSt-2) มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราการเปลี่ยนแปลงการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง (DlnCS)
ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลว ถาอัตราการเปลี่ยนแปลง
การบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง ณ ชวงเวลาในอดีต (DlnCSt-2) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตรา
การเปลี่ยนแปลงการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง (DlnCS) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.34

3. สมการการลงทุนท่ีแทจริงของภาคเอกชน (It)

ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบจําลองการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน ดวยวิธี
กําลังสองนอยที่สุดสองขั้น (2SLS) พบวา คา Adjust R-Squared มีคาเทากับรอยละ 44 หมายความ
วา ตัวแปรตามในสมการสามารถอธิบายอัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน
(DlnI)ไดประมาณรอยละ 44.73 และคา (Q-stat มีคามากกวาคาที่กําหนดในสมมติฐานหลัก ณ
ระดับนัยสําคัญ 0.05 ทําใหตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามในสมการไมมีปญหาสหสัมพันธของตัว
คลาดเคลื่อน (Serial Correlation)) แตเน่ืองจากตัวแปรอิสระไมสามารถอธิบายความสัมพันธของ
ตัวแปรตามไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังน้ัน จึงไดดําเนินการปรับปรุงสมการใหมโดยนํา
แบบจําลอง Autoregressive Model ที่ระดับ AR(2) เขามาชวยแกปญหาสหสัมพันธของตัว
คลาดเคลื่อน (Autocorrelation) รวมถึงปรับปรุงคาสถิติ R-Squared และ Standard Error of
Regression ใหดีขึ้น โดยผลการศึกษาเปรียบเทียบทั้ง 2 วิธี ไดแสดงรายละเอียดตามตารางที่ 5.6

หลังทําการปรับปรุงแบบจําลองการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน โดยใชแบบจําลอง
AR(p) ดังตารางที่ 5.6 พบวา สมการที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดดีที่สุดคือ
AR(2) ซึ่งพิจารณาจากคา R2  ในสมการตัวแปรอิสระ ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ, การ
ใชจายของภาครัฐบาล, หน้ีสาธารณะในประเทศ, อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี และ
ภาษีมูลคาเพิ่ม มีความเหมาะสมที่จะอธิบายถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่แทจริงของ
ภาคเอกชน (DlnI) ไดถึงรอยละ 66 ซึ่งสอดคลองกับคา Adjust R-Squared ที่ปรับเพิ่มขึ้นในทิศทาง
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เดียวกันเทากับรอยละ 59 และคา Q-Stat ที่สามารถปฎิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญ
0.05 แสดงว า ตัวแปรภายในแบบจําลอง ไมตกอยู ในชวงที่ เกิดปญหาสหสัมพันธ ในตัว
(Autocorrelation) นอกจากน้ัน คา t-Stat ของตัวแปรอิสระยังสามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยางมี
นัยสําคัญและมีคา Standard Error of Regression เทากับ 0.06 เทาแสดงการประมาณการแบบจําลอง
มีความคลาดเคลื่อนของการประมาณตํ่าสุด

ตารางท่ี 5.6 การคาดประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน

Variable 2SLS AR(2)
DlnI -0.21*** -0.12***
DlnGDP -0.56 1.39***
DlnG -0.35*** -0.35***
DlnDD -0.05 -0.07*
DlnED -0.00 -0.04
DMLR -0.13*** -0.06***
Dummy 0.22*** 0.11***
AR(1) - -0.14
AR(2) - -0.78***
R-Squared 0.44 0.66
Adjust R-Squared 0.36 0.59
S.E. of Regression 0.08 0.06
Q-statistic 1.83 2.09
F-statistic 8.07 10.08
Prob F-statistic 0.00 0.00
หมายเหตุ: 1) *, **, *** แสดงระดับนัยสําคัญที่รอยละ 99, 95 และ 90 ตามลําดับ

2) DIn คือ ผลตาง อันดับ 1 ในรูปลอกกาลิทึมธรรมชาติ ยกเวนตัวแปร MLR แทนคา
ดวย (D คือ ผลตาง อันดับ 1)
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โดยสามารถเขียนเปนรูปสมการได ดังน้ี

DInIt  = -0.12 + 1.39 D lnGDPt - 0.35 DInGt - 0.07 DlnDDt - 0.04 Dln EDt

                   (-5.81)*** (3.02)*** (-8.06)*** (-2.01)* (-0.64)

- 0.06 DMLRt + 0.11 DUMMY -0.14 DlnIt-1-0.78 DlnIt-2 (5.3)
(-4.26)*** (5.04)*** (-1.51)*** (-7.78)***

R-Squared   =     0.66 S.E.R =     0.07

Q-stat =     2.09

โดยกําหนดให * แสดงวา  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90
** แสดงวา  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

*** แสดงวา  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99

ทั้งน้ี ในสวนเคร่ืองหมายหนาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ คือ หน้ีสาธารณะใน
ประเทศ, การใชจายของภาครัฐบาล มีคาสัมประสิทธิ์ไมสอดคลองกับสมมติฐานทางเศรษฐศาสตร
แตมีนัยสําคัญทางสถิติที่จะสามารถอธิบายอัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน
ได โดยมีรายละเอียดดังน้ี

อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (DlnGDP) มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับอัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน (DlnI) ณ ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง กลาวคือ เมื่อรายไดเพิ่มสูงขึ้น จะจูงใจให
ผูผลิตทําการผลิตมากขึ้น ซึ่งจะทําใหการลงทุนเพิ่มขึ้น โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่แลว ถา
อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (DlnGDP) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําให
อัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน (DlnI) เพิ่มขึ้นรอยละ 1.39
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อัตราการเปลี่ยนแปลงการใชจายของภาครัฐบาล (DlnG) มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับอัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน (DlnI) ณ ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 ไมสอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่แลว
ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงการใชจายของภาครัฐบาล (DlnG) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตรา
การเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน (DlnI) ลดลงรอยละ 0.35

อัตราการเปลี่ยนแปลงหน้ีสาธารณะภายในประเทศ (DlnDD) มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับอัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน (DlnI) ณ ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 90 ไมสอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่แลว
ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงหน้ีสาธารณะภายในประเทศ (DlnDD) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําให
อัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน (DlnI) ลดลงรอยละ 0.07

อัตราการเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี (DMLR) มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับอัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน (DlnI) ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูยืม
เพิ่มสูงขึ้นจะสงผลใหตนทุนของการลงทุนภาคเอกชนปรับเพิ่มขึ้น ซึ่งจะเปนปจจัยที่ทําใหการ
ลงทุนลดลง โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่แลว ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคา
ชั้นดี (DMLR) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่แทจริงของ
ภาคเอกชน (DlnI) ลดลงรอยละ 0.06

ภาษีมูลคาเพิ่ม (DUMMY) ชวงไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ.2540 ถึง ไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ.2542
รัฐบาลกําหนดอัตราภาษีมูลคาเพิ่มในอัตรารอยละ 10 และต้ังแตไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ.2542 ถึง
ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2552 รัฐบาลกําหนดอัตราภาษีมูลคาเพิ่มในอัตรารอยละ 7 โดยผลทางสถิติ
พบวา อัตราภาษีมูลคาเพิ่มที่รัฐบาลเรียกเก็บจะมีผลกระทบกับการลงทุนภาคเอกชนในทิศทางบวก
ทั้งน้ี ภาครัฐบาลจะกําหนดนโยบายภาษีมูลคาเพิ่มใหสอดคลองกับสภาพเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่ง
จะชวยใหเกิดความเชื่อมั่นของนักลงทุน และทําใหเกิดการแขงขันการลงทุนเพิ่มขึ้น

อน่ึง เปนที่นาสังเกตวา เมื่อพิจารณาในภาพรวมของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ,
หน้ีสาธารณะในประเทศ และอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี อาจสะทอนถึงแนวคิดที่วา
การดําเนินนโยบายการคลังแบบขยายตัวจากการกอหน้ี และการใชจายของรัฐบาลมากขึ้น อาจเปน
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การดึงทรัพยากรจากภาคเอกชน ที่กลาวเชนน้ัน เพราะวา  หากรัฐบาลดําเนินนโยบายการคลังแบบ
ขยายตัว (Expansionary Fiscal Policy) เพื่อกระตุนเศรษฐกิจที่หดตัว ทําใหเกิดการจางงาน และมีผล
โดยตรงตอการปรับตัวของรายได แตในขณะเดียวกันการเพิ่มการใชจายของภาครัฐมากเกินไปน้ัน
อาจมีผลตออัตราดอกเบี้ยในประเทศปรับสูงขึ้น รวมถึงแนวโนมระดับราคาสินคาที่ จะปรับตัว
เพิ่มขึ้นเชนกัน ซึ่งรัฐบาลตองดําเนินนโยบายควบคูกับนโยบายการเงินใหเหมาะสม เพื่อรักษาความ
สมดุลของอัตราเงินเฟอภายในประเทศ

4. สมการการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ (Mt)

ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบจําลองการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ ดวยวิธี
กําลังสองนอยที่สุดสองขั้น (2SLS) พบวา คา Adjust R-Squared มีคารอยละ 21 หมายความวา ตัว
แปรตามในสมการสามารถอธิบายอัตราการเปลี่ยนแปลงการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ (DlnM)
ไดรอยละ 21.85 แตคา (Q-stat มีคามากกวาคาที่กําหนดในสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05
ทําใหตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามในสมการไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Serial
Correlation)) แตเน่ืองจาก ตัวแปรอิสระไมสามารถอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตามไดอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ดังน้ัน จึงตองดําเนินการปรับปรุงสมการใหมโดยนําแบบจําลอง Autoregressive
Model ที่ระดับ AR(2) เขามาชวยแกปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation)
รวมถึงปรับปรุงคาสถิติ R-Squared และ Standard Error of Regression ใหดีขึ้น โดยผลการศึกษา
เปรียบเทียบทั้ง 2 วิธี ไดแสดงรายละเอียดตามตารางที่ 5.7

หลังจากทําการปรับปรุงแบบจําลองการนําเขาสินคาและบริการสุทธิโดยใชแบบจําลอง
AR(p)  ดังตารางที่ 5.7 พบวา สมการที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม ไดดีที่สุดคือ
AR(2) ซึ่งพิจารณาจากคา R2  ในสมการ ตัวแปรอิสระ ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ,
การลงทุนภาคเอกชน และดัชนีราคาผูบริโภค มีความเหมาะสมที่จะอธิบายถึงอัตราการเปลี่ยนแปลง
การนําเขาสินคาและบริการสุทธิ (DlnM) ไดถึงรอยละ 39 ซึ่งสอดคลองกับคา Adjust R-Squared  ที่
ปรับเพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกันเทากับรอยละ 28 และคา Q-Stat ที่สามารถปฎิเสธสมมติฐานหลักได
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวาตัวแปรภายในแบบจําลองไมตกอยูในชวงที่เกิดปญหาสหสัมพันธ
ในตัว (Autocorrelation) นอกจากน้ัน คา t-Stat ของตัวแปรอิสระยังสามารถอธิบายตัวแปรตามได
อยางมีนัยสําคัญ และ มีคา Standard Error of Regression เทากับ 0.08 เทา แสดงการประมาณการ
แบบจําลองมีความคลาดเคลื่อนของการประมาณตํ่าสุด
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ตารางท่ี 5.7 การคาดประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ

Variable 2SLS AR(2)
DlnM 0.00 0.00
DlnGDP -0.09 0.01
DlnFX -0.57** -0.58***
DlnI 0.19 0.40***
DlnED 0.13 0.15
DlnCPI 1.66 2.06**
AR(1) - -0.29*
AR(2) - -0.44***
R-Squared 0.21 0.39
Adjust R-Squared 0.12 0.28
S.E. of Regression 0.08 0.08
Q-statistic 2.19 2.17
F-statistic 1.73 3.50*
Prob F-statistic 0.15 0.00
หมายเหตุ: 1) *, **, *** แสดงระดับนัยสําคัญที่รอยละ 99, 95 และ 90 ตามลําดับ

2) DIn คือ ผลตาง อันดับ 1 ในรูปลอกกาลิทึมธรรมชาติ

โดยสามารถเขียนเปนรูปสมการได ดังน้ี

DInMt =   0.00 + 0.01 DlnGDPt – 0.58 DlnFXt + 0.40 DlnIt

(0.03) (0.01) (-2.86)*** (3.26)***

+ 0.15 DlnEDt + 2.06  DInCPIt -0.29  DInMt -1-0.44DInMt -2 (5.4)
(2.26) (2.26)** (-1.72)* (-2.79)***
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R-Squared     =     0.39 S.E.R =     0.08

Q-stat          =     2.17

โดยกําหนดให * แสดงวา  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90
** แสดงวา  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

*** แสดงวา  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99

ทั้งน้ี ในสวนเคร่ืองหมายหนาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ มีคาสัมประสิทธิ์สอดคลอง
กับสมมติฐานทางเศรษฐศาสตรแตมีนัยสําคัญทางสถิติที่จะสามารถอธิบายอัตราการเปลี่ยนแปลง
การนําเขาสินคาและบริการสุทธิได  โดยมีรายละเอียดดังน้ี

อัตราการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (DlnFX) มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับอัตราการเปลี่ยนแปลงการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ (DlnM) ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง กลาวคือ เมื่อราคาเงินบาทเทียบกับ
เงินตราตางประเทศมีคาสูงขึ้น จะทําใหสามารถซื้อสินคาตางประเทศถูกลง สง ผลใหการนําเขา
สินคาและบริการจากตางประเทศมีแนวโนมเพิ่มขึ้น โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่แลว ถาอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (DlnFX) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงการ
นําเขาสินคาและบริการสุทธิ (DlnM) ลดลงรอยละ 0.58

อัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน (DlnI) มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับอัตราการเปลี่ยนแปลงการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ (DlnM) ณ ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง กลาวคือ การลงทุนภายในประเทศรายจาย
ในการลงทุนสวนหน่ึง คือ รายจายซื้อเคร่ืองจักรและอุปกรณ เขามาพัฒนาเทคโนโลยีการผลิตของ
แตละธุรกิจ โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่แลว ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่แทจริงของ
ภาคเอกชน (DlnI) เพิ่มสูงขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงการนําเขาสินคาและ
บริการสุทธิ (M) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.40
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อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภค (DlnCPI) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
อัตราการเปลี่ยนแปลงการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ (DlnM) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95
สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง กลาวคือ หากดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มขึ้น แสดงวาระดับราคา
สินคาในประเทศไดปรับสูงขึ้นเชนกัน ซึ่งถาระดับราคาสินคาในประเทศมีราคาแพงกวาเมื่อเทียบ
กับราคาสินคาตางประเทศ ผูประกอบการสวนใหญจะหันมานําเขาสินคาและบริการเพิ่มสูงขึ้น
เน่ืองจากสามารถชวยลดตนทุนของธุรกิจลง โดยอัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภค(DlnCPI)
เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ (DlnM)
เพิ่มขึ้นรอยละ 2.06

5. สมการอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี (MLRt)

ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบจําลองอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี ดวย
วิธีกําลังสองนอยที่สุดสองขั้น (2SLS) พบวาคา Adjust R-Squared มีคารอยละ 16 หมายความวา ตัว
แปรตามในสมการสามารถอธิบายอัตราการเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี (DMLR)
ไดประมาณรอยละ 16.66 แตคา (Q-stat มีคานอยกวาคาที่กําหนดในสมมติฐานหลัก ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 ทําใหเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Serial Correlation)) ซึ่งจะทําใหผล
การคาดประมาณที่ไดไมมีคุณสมบัติเปน BLUE รวมถึง คา t-Stat และคา R2(R-Squared) คาด
เคลื่อนจากความเปนจริง ดวยเหตุน้ี จึงนําแบบจําลอง Autoregressive Mode ที่ระดับ AR(2) เขามา
ชวยแกปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดยผลการศึกษาเปรียบเทียบทั้ง 2
วิธีแสดงรายละเอียดดังตารางที่ 5.8

หลังจากทําการปรับปรุงแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคาชั้นดี โดยใชแบบจําลอง
AR(p) ดังตารางที่ 5.8 พบวา สมการที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม ไดดีที่สุดคือ
AR(2) ซึ่งพิจารณาจากคา R2  ในสมการ ตัวแปรอิสระ ไดแก คาใชจายภาครัฐบาล, หน้ีสาธารณะ
ตางประเทศ และ ดัชนีราคาผูบริโภค มีความเหมาะสมที่จะอธิบายถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ย
เงินกูลูกคารายใหญชั้นดี (DMLR) ไดถึงรอยละ 58 ซึ่งสอดคลองกับคา Adjust R-Squared  ที่ปรับ
เพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกันเทากับรอยละ 50 และคา Q-Stat ที่สามารถปฎิเสธสมมติฐานหลักได ณ
ระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวาตัวแปรภายในแบบจําลองไมตกอยูในชวงที่เกิดปญหาสหสัมพันธใน
ตัว (Autocorrelation) นอกจากน้ัน คา t-Stat ของตัวแปรอิสระยังสามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยาง
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มีนัยสําคัญ และ มีคา Standard Error of Regression เทากับ 0.41 เทา แสดงการประมาณการ
แบบจําลองมีความคลาดเคลื่อนของการประมาณตํ่าสุด

ตารางท่ี 5.8 การคาดประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี

Variable 2SLS AR(2)
DMLR -0.29** -0.25*
DlnI 0.34 1.54
DlnG 0.07 0.72*
DlnDD -0.64** -0.15
DlnED 0.74 0.94*
DlnMS 2.08 1.56
DlnCPI 25.61*** 11.19*
AR(1) - 0.87***
AR(2) - -0.32**
R-Squared 0.27 0.58
Adjust R-Squared 0.16 0.49
S.E. of Regression 0.54 0.41
Durbin-Watson sat 1.09 2.10
F-statistic 2.66 6.91
หมายเหตุ: 1) *, **, *** แสดงระดับนัยสําคัญที่รอยละ 99, 95 และ 90 ตามลําดับ

2) DIn คือ ผลตาง อันดับ 1 ในรูปลอกกาลิทึมธรรมชาติ ยกเวนตัวแปร MLR แทนคา
ดวย (D คือ ผลตาง อันดับ 1)
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ซึ่งสามารถเขียนเปนรูปสมการได ดังน้ี

DMLRt = -0.25 + 1.54 D lnIt + 0.72 DlnGt - 0.15 DlnDDt + 0.94 DlnEDt

                  (-1.77)* (1.47) (1.86)* (-0.85) (1.75)*

     + 1.56 DlnMSt + 11.19 DInCPIt +0.87 DlnMLRt-1 -0.32 DlnMLRt-2 (5.5)
(0.72) (1.79)* (6.18)*** (-2.33)**

R-Squared  =     0.58 S.E.R =     0.41

Q-stat =     2.03

โดยกําหนดให * แสดงวา  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90
** แสดงวา  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

*** แสดงวา  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99

ทั้งน้ี ในสวนเคร่ืองหมายหนาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ สามารถอธิบายอัตราการ
เปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดีได โดยมีรายละเอียดดังน้ี

อัตราการเปลี่ยนแปลงการใชจายของภาครัฐบาล (DlnG) มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราการเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี (DMLR) ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 90 สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง กลาวคือ เมื่อรัฐบาลมีการใชจายเขาสูระบบ
เศรษฐกิจเพิ่มขึ้น จะทําใหประชาชนมีอํานาจซื้อที่แทจริงเพิ่มขึ้นโดยอัตโนมัติ ระดับราคาสินคามี
การปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น สงผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในประเทศใหปรับเพิ่มสูงขึ้น หรือ
เรียกวา Crowding out Effect ของการดําเนินนโยบายการคลังแบบขยายตัวโดยเมื่อกําหนดใหปจจัย
อ่ืนๆ คงที่แลวถาอัตราการเปลี่ยนแปลงการใชจายของภาครัฐบาล (G) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทํา
ใหอัตราการเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคาชั้นดี (MLR) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.72
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อัตราการเปลี่ยนแปลงหน้ีสาธารณะตางประเทศ (DlnED) มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราการเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี (DMLR) ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 90 สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง  กลาวคือ เมื่อปริมาณหน้ีสาธารณะตางประเทศ
เพิ่มสูงขึ้น ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น กอปรกับหากรัฐบาลนําเงินตางประเทศมาใชจาย
เพิ่มขึ้น จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยปรับตัวเพิ่มขึ้นเชนกัน โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืน ๆ คงที่แลว ถา
อัตราการเปลี่ยนแปลงหน้ีสาธารณะตางประเทศ (DlnED) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราการ
เปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคาชั้นดี (DMLR) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.94

อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภค (DlnCPI) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราการเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี (DMLR) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ
90สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง  กลาวคือ เมื่อระดับราคาสินคาเพิ่มสูงขึ้น สงผลตอเกิด
ภาวะเงินเฟอ เพื่อรักษาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และอํานาจการซื้อของผูบริโภคดังน้ัน จึงตองกําหนด
อัตราดอกเบี้ยใหเพิ่มขึ้น เพื่อดึงเงินออกจากระบบเศรษฐกิจ โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืน ๆ คงที่แลว
ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภค (DlnCPI) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลทําใหอัตราการ
เปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคาชั้นดี (DMLR) เพิ่มขึ้นรอยละ 11.19

กลาวโดยสรุป ผลการคาดประมาณสมการทั้งหมด 5 สมการ พบวา สมการบางสมการเมื่อ
ใสตัวแปรอิสระเขาไปแลว ยังคงมีปญหาสหสัมพันธความคลาดเคลื่อน Autocorrelation โดย
พิจารณาคา Q-Stat ของสมการ พบวา สมการผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP), สมการ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) มีคา Q-Stat นอยกวาคาที่กําหนดในสมมติฐานหลัก นอกจากน้ัน สมการ
ที่ศึกษาในระบบสมการ ยกเวนสมการการบริโภคภาคเอกชน (CS) ผลการศึกษา พบวา ตัวแปร
อิสระมีคาทางสถิติไมมีนัยสําคัญที่จะสามารถอธิบายตัวแปรตามไดตามสมมติฐานที่กําหนดไว จึง
ไดดําเนินการทดสอบดวยวิธี Autoregressive Model ที่ระดับ AR(2) เพื่อแกไขปญหาที่เกิดขึ้น ซึ่ง
พบวาผลการคาดประมาณดวยวิธี AR(2) จะใหผลที่ดีกวาการคาดประมาณดวยวิธีกําลังสองนอย
ที่สุด (2SLS) กลาวคือ ตัวแปรอิสระแตละตัวแปรสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม
ทางสถิติไดอยางมีนัยสําคัญ สวนคาสถิติที่สําคัญที่ทดสอบไดพบวา คา Adjust R-Squared ที่ไดมีคา
สูงขึ้น และคา Standard Error of Regression มีคาตํ่าสุด ตามตารางการเปรียบเทียบที่ 5.9
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ตารางท่ี 5.9 เปรียบเทียบคาสถิติที่ทดสอบไดจากการคาดประมาณสมการดวยวิธีกําลังสองนอย
ที่สุด สองขั้น (Two Stage Least Square: 2SLS) กับวิธี  Autoregressive Model AR

Two-Stage Least Squares (2 SLS) Autoregressive  Model (AR)Variable/
Stat GDP I M MLR GDP I M MLR
R-squared 0.38 0.45 0.22 0.27 0.92 0.66 0.39 0.58
S.E.R 0.04 0.08 0.08 0.54 0.01 0.07 0.08 0.42
F-stat 5.70 8.06 1.74 2.66 49.61 10.09 3.50 6.91
Q-Stat 2.59 1.83 2.20 1.09 2.29 2.10 2.18 2.10

ภาพท่ี 5.1  แสดงความสัมพันธของผลการศึกษาหน้ีสาธารณะที่มีตอการบริโภคภาคเอกชน

การลงทุนภาคเอกชน

อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศ

การใชจายของ
รัฐบาล

ปริมาณเงิน

หน้ีสาธารณะตางประเทศ

ภาษีมูลคาเพิ่ม

หน้ีสาธารณะในประเทศ

การบริโภค
ภาคเอกชน

อัตราดอกเบี้ยผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ

การสงออก
สินคาและ

บริการ

การนําเขา
สินคาและ

บริการ
ดัชนีราคาผูบริโภค
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จากผลการศึกษางานวิจัยคร้ังน้ี เปนการอธิบายถึงผลกระทบของการกอหน้ีสาธารณะของ
รัฐบาล ทั้งการกอหน้ีในประเทศและตางประเทศ ที่มีตอการบริโภคภาคเอกชน โดยสามารถสรุป
ทิศทางผลกระทบที่เกิดขึ้น ดังรูปภาพที่ 5.1 นอกจากน้ัน เมื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาของงานวิจัยที่
ไดตรวจสอบเอกสารในแตละงาน ยังพบวา ผลการศึกษาที่ไดมีความสอดคลองและไมสอดคลอง
กับงานวิจัย ซึ่งผลการศึกษาหน้ีสาธารณะและการบริโภคภาคเอกชน เปรียบเทียบแยกแตละสมการ
ที่ศึกษาได ดังน้ี

1. แบบจําลองผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ผลการศึกษาพบวา ปริมาณหน้ี
สาธารณะภายในประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
สอดคลองกับการศึกษาของ วีนัส  วิเศษสมวงศ (2548) ที่กลาววา การดําเนินนโยบายการคลัง โดย
การกอหน้ีสาธารณะ จะสงผลใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้น กลาวคือ การกอหน้ี
สาธารณะถือเปนนโยบายหน่ึงที่สําคัญของรัฐบาล สําหรับใชในการกระตุนเศรษฐกิจของประเทศ
โดยเฉพาะในชวงเวลาที่ภาคเอกชนไมสามารถดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจได สอดคลองทฤษฏี
ของเคนส ที่ใหความสําคัญกับบทบาทภาครัฐบาลในการจัดการกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศ
แทนที่จะใชกลไกราคาของตลาดมาเปนตัวกําหนด ดวยเหตุน้ี รัฐบาลจึงตองเขามาดูแลการจัดสรร
เม็ดเงินลงสูระบบเศรษฐกิจ ใหสามารถเกิดประโยชนสูง และแมวาหน้ีสาธารณะตางประเทศจะไม
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อยางมีนัยทางสถิติ แตรัฐบาลก็
ไมควรที่จะละเลยนโยบายการกอหน้ีสาธารณะตางประเทศ เน่ืองจากหน้ีสาธารณะตางประเทศ
ยังคงมีผลกระทบตอฐานะการคลังของประเทศในอนาคต ในสวนของการชําระคืนเงินตนพรอม
ดอกเบี้ยใหกับแหลงเงินกูตางประเทศ ซึ่งตองเปนไปตามอัตราแลกเปลี่ยน เงินตราตางประเทศใน
ชวงเวลาน้ัน รวมทั้งยังมีความสําคัญถาหากเงินออมในประเทศขาดแคลน แหลงเงินจากตางประเทศ
จะชวยใหรัฐบาลสามารถระดมเงินพัฒนาเศรษฐกิจตอไปได

ทั้งน้ี ในสวนของตัวแปรตามในแบบจําลองผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ไดแก
การบริโภคภาคเอกชน, การลงทุนภาคเอกชน, การใชจายภาครัฐบาล, การนําเขาสินคาและบริการ
สุทธิ และการสงออกสินคาและบริการสุทธิ ผลการศึกษาพบวา มีความสอดคลองกับสมมติฐาน
และเปนไปตามแนวคิดของเคนส ในเร่ืองทฤษฎีอุปสงคมวลรวม

2. แบบจําลองการบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน (CS) ผลการศึกษา พบวา ผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ มีนัยสําคัญทางสถิติ กับการบริโภคภาคเอกชน สอดคลองกับการศึกษา
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ของ โอกาสใหภาคเอกชนสามารถพัฒนานวัตกรรมใหมจากการลงทุนในเคร่ืองจักรและอุปกรณ
เพื่อนํามาลงทุนภายในประเทศไดเปนอยางดี สงผลใหการลงทุนภาคเอกชนมีความสัมพันธกับการ
นําเขาสินคาและบริการในทิศทางเดียวกัน

อยางไรก็ตาม ในการลงทุนแตละคร้ัง ภาคเอกชนสวนใหญจะคํานึงถึงตนทุนสินคาที่
ตองเสียไปกับการนําเขาสินคาตางประเทศ แตในปจจุบัน ภาคธุรกิจสามารถลดความเสี่ยงจากความ
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนได ดวยวิธีการจองอัตราแลกเปลี่ยนซื้อขายลวงหนา (Forward
Exchange) สุภาณี เกษมสุข (2545) และสําหรับการบริโภคภาคเอกชนในอดีต มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับการบริโภคปจจุบัน ซึ่งขัดแยงกับผลการศึกษา หทัยชนก  สวัสดี (2548) ที่กลาววามี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม นอกจากน้ัน ผลการศึกษายังไดสนับสนุนทฤษฎีการบริโภคที่
สัมพันธกับรายไดเปรียบเทียบของ James S. Duesencerry ที่กลาววา การบริโภคในปจจุบันจะขึ้นอยู
กับการบริโภคในชวงอดีตที่ผานมา เน่ืองจาก หากผูบริโภคเคยบริโภคอยูในระดับที่สูงอยูแลว การที่
ผูบริโภคจะลดการบริโภคลงในชวงเวลาถัดมาน้ันคงเปนเร่ืองที่ยาก เน่ืองจากทางผูบริโภคจะมีการ
คาดการณรายไดที่จไดรับเปรียบเทียบกับรายไดในอดีตและอนาคตที่จะไดรับ ในสวนอัตราดอกเบี้ย
ผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการบริโภค ซึ่งเปนไปตามทฤษฎีการ
บริโภคของสํานักนีโอคลาสสิค ที่เชื่อวาการบริโภคของบุคคลจะขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ย หากอัตรา
ดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น ผูบริโภคมีแนวโนมจะบริโภคนอยลงในระยะปจจุบันหรือออมมากขึ้นเพื่อเอาไว
บริโภคในอนาคต รวมถึงนโยบายการเงินสําหรับการปรับขึ้นลงดอกเบี้ย การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย1

นโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย เพื่อใหเศรษฐกิจชะลอตัวลงและดึงภาวะเงินเฟอลงน้ัน ผลที่
ตามมาคือ ธนาคารพาณิชยจะตองทําการปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและดอกเบี้ยเงินกูขึ้น เชนกัน
โดยหากอัตราดอกเบี้ยปรับเพิ่มขึ้น ประชาชนมักจะนําเงินไปออมในสถาบันการเงิน เน่ืองจากมี
ผลตอบแทนที่จะไดรับ ทําใหจํานวนเงินที่จะใชในการบริโภคนอยลง

3. แบบจําลองการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน (I) พบวา หน้ีสาธารณะในประเทศ มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการบริโภคปจจุบัน ซึ่งขัดแยงกับผลการศึกษา พัฒนชัย

1 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย คือ อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชกําหนดนโยบายการเงนิภายใตกรอบ
เปาหมายกรอบอตัราเงินเฟอ โดยจะดูแลความเหมาะสมของสภาวะเศรษฐกิจทั้งในประเทศและตางประเทศ
ปจจุบนั ธนาคารแหงประเทศไทย ใชอัตราดอกเบี้ยซ้ือคนืพันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน)
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แสนกลา (2548) กลาวคือ การกอหน้ีสาธารณะในประเทศ เปนการแยงเงินทุนบางสวนของการ
ลงทุนภาคเอกชนไป ซึ่งจะทําใหเงินลงทุนลดนอยลง อยางไรก็ตาม การบริโภคและการลงทุน
ปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากถือเปนสวนอัดฉีดเม็ดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจ โดยเมื่อ
เศรษฐกิจขยายตัว การบริโภคเพิ่มสูงขึ้น อัตราการจางเพิ่มขึ้น การลงทุนเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน ซึ่งผล
การศึกษาตัวแปรการบริโภคกับการลงทุนยังคงสอดคลองกับทฤษฎีแนวคิดของเคนส

ดานผลการศึกษาตัวแปรอัตราดอกเบี้ย สอดคลองตามสมมติฐานและมีนัยทางสถิติ โดย
สภาพเศรษฐกิจไทยที่เกิดขึ้นจริง พบวา เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลง จะสงผลดีตอภาคเอกชน สําหรับ
การขยายการลงทุนของธุรกิจ สืบเน่ืองจากดอกเบี้ยซึ่งถือเปนตนทุนทางการเงินของธุรกิจปรับลดลง
ทําใหความตองการสินเชื่อของกลุมลูกคาธุรกิจเพิ่มขึ้น ธนาคารพาณิชยก็จะสามารถปลอยสินเชื่อได
สูงขึ้น โดยเมื่อธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงินเร่ิมปลอยสินเชื่อธุรกิจเขาสูระบบเศรษฐกิจมาก
ขึ้น จะทําใหเศรษฐกิจของประเทศขยายตัวในทิศทางบวก และทําใหอัตราการจางงานในประเทศ
เพิ่มขึ้น สําหรับตนทุนธุรกิจอีกตัวแปรหน่ึงที่มีผลกระทบตอการลงทุน คือ ตัวแปรทางภาษี สําหรับ
การศึกษาคร้ังน้ี ใชอัตราภาษีมูลคาเพิ่มทําการศึกษา โดยกําหนดเปนตัวแปรหุน (Dummy Variable)
พบวา การเรียกเก็บภาษีมูลคาเพิ่ม ในอัตรารอยละ 7 และรอยละ 10 จะมีผลกระทบตอการลงทุน
ภาคเอกชนในทิศทางที่ดีขึ้น ที่กลาวเชนน้ัน เพราะต้ังแตไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2542 เปนตนมา
รัฐบาลไดดําเนินนโยบายภาษีใหสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจโดยกําหนดอัตราภาษีมูลคาเพิ่มรอย
ละ 7 พรอมทั้งยกเวนใหกับผูประกอบการสงออก ที่สงสินคาไปขายยังตางประเทศ ยอมไดสิทธิ เสีย
ภาษีมูลคาเพิ่มในอัตรารอยละ 0 ชวยใหภาคธุรกิจสงออกลดตนทุนทางภาษีลงได รวมถึงโครงสราง
อัตราภาษีที่เรียกเก็บในปจจุบันของประเทศ ยังคงเปนโครงสรางภาษีแบบกาวหนา ทั้งภาษีรายได
บุคคลธรรมดา และภาษีนิติบุคคล เพื่อลดชวงหางระหวางผูที่มีรายไดมากกับรายไดนอย

4. แบบจําลองการนําเขาสินคาและบริการ พบวา อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
ยังคงมีอิทธิพลตอการนําเขาสินคาและบริการจากตางประเทศ ผลการศึกษาตัวแปรทั้งสองตัวมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน สอดคลองกับผลการศึกษาของ วรุณยุพา  เอ่ียมจอย (2548)
กลาวคือ นับต้ังแตป พ.ศ. 2540 เปนตนมา รัฐบาลไดเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่มาเปน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบยืดหยุน (Flexible Exchange Rate) เพื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนเปนไปตาม
อุปสงคอุปทานในระบบเศรษฐกิจ ตามกลไกราคาที่จะเขามาเปนตัวกําหนด หากคาเงินบาทแข็งคา
ขึ้น จะทําใหราคาสินคานําเขามามี ราคาถูกลง รวมถึง เมื่อเปรียบเทียบระดับราคาสินคา
ภายในประเทศแลว มีราคาที่ถูกกวาภาคธุรกิจจะหันไปนําเขาสินคาและบริการจากตางประเทศ
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เพิ่มขึ้น ซึ่งแมวาการนําเขาอาจสงผลกระทบตอดุลการชําระเงิน แตยังมีผลดีสําหรับการสรางโอกาส
ใหภาคเอกชนสามารถพัฒนานวัตกรรมใหมจากการลงทุนในเคร่ืองจักรและอุปกรณ เพื่อนํามา
ลงทุนภายในประเทศไดเปนอยางดี สงผลใหการลงทุนภาคเอกชนมีความสัมพันธกับการนําเขา
สินคาและบริการในทิศทางเดียวกัน

อยางไรก็ตาม ในการลงทุนแตละคร้ัง ภาคเอกชนสวนใหญจะคํานึงถึงตนทุนสินคาที่
ตองเสียไปกับการนําเขาสินคาตางประเทศ แตในปจจุบัน ภาคธุรกิจสามารถลดความเสี่ยงจากความ
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนได ดวยวิธีการจองอัตราแลกเปลี่ยนซื้อขายลวงหนา (Forward
Exchange) กับธนาคารหรือสถาบันการเงินชวยใหภาคเอกชนสามารถคํานวณตนทุน Loss-Gain
ของโครงการที่จะลงทุนไดอยางเหมาะสม

5. แบบจําลองดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคาชั้นดี พบวา การใชจายของรัฐบาล มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ย ขัดแยงกับผลการศึกษาของ วีนัส  วิเศษสมวงศ (2548) เน่ืองจากการ
กระตุนเศรษฐกิจผานการใชจายของภาครัฐบาล จะสงผลใหระดับราคาสินคาในประเทศปรับตัว
สูงขึ้น แนวทางการแกไข จึงอาจตองกําหนดนโยบายการเงินดวยการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อลด
ปญหาเงินเฟอที่จะเกิดขึ้น และสําหรับการกอหน้ีสาธารณะตางประเทศจะมีผลตออัตราดอกเบี้ยใน
ทิศทางเดียวกัน

“ผลการศึกษาโดยรวม” พบวา หน้ีสาธารณะที่รัฐบาลกอขึ้นทั้งในประเทศและตางประเทศ
อาจจะเปนตัวแปรหน่ึงที่มีบทบาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศในอนาคต กลาวคือ
นโยบายการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐบาลในแตละชวงงบประมาณ สวนหน่ึงเกิดขึ้นจากการกอ
หน้ีสาธารณะ ซึ่งผลของการกอหน้ีสาธารณะดังกลาวไดสงผลตอการบริโภคภาคเอกชน ผานตลาด
ผลผลิตและตลาดการเงิน โดยสามารถสรุปผลการศึกษาไดออกเปน 2 กรณี ดังน้ี

1. ผลของการกอหน้ีสาธารณะที่สงผานตลาดผลผลิต ผลการศึกษาพบ สาธารณะ
ภายในประเทศในชวงป พ.ศ.2540-2552 มีผลทําใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้น
กลาวคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงหน้ีสาธารณะในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหอัตราการ
เปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ เพิ่มขึ้นรอยละ 0.02 ซึ่งเปนผลมาจากในป พ.ศ.2540
ประเทศไทยเกิดวิกฤตการณเศรษฐกิจสงผลใหภาคธุรกิจไดรับผลกระทบอัตราการจางงานใน
ประเทศลดลง กระทบตอการบริโภคภาคเอกชนที่จะไมสามารถดําเนินการขับเคลื่อนทาง
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เศรษฐกิจได ดวยเหตุน้ี นโยบายการคลังแบบขยายตัว ตามแนวคิดเคนส (Keynesian Model) จึงเขา
มามีบทบาทในการแกไขปญหา โดยการดําเนินนโยบายงบประมาณขาดดุล สะทอนใหเห็นถึง
รายจายที่มีมากกวารายรับ จึงจําเปนตองใชวิธีการกูยืมเงินจากทั้งในประเทศและตางประเทศเขามา
ชดเชยงบประมาณที่ขาดทุน รวมถึงนํามาแกไขปญหาระบบเศรษฐกิจของประเทศใหกลับมาฟนตัว
อีกคร้ังยอดหน้ีสาธารณะในเดือนธันวาคม พ.ศ.2540 รัฐบาลมียอดหน้ีสาธารณะ เทากับ 1,901,355
ลานบาท (หน้ีในประเทศเทากับ 1,167,213 ลานบาท และหน้ีตางประเทศ เทากับ 734,142 ลานบาท)
ปรับเพิ่มขึ้นจากป พ.ศ.2539 ที่มียอดหน้ีสาธารณะเทากับ 685,234 ลานบาท เมื่อเทียบกับยอดหน้ี
สาธารณะในป พ.ศ. 2552 เทากับ 2,587,690 ลานบาท (หน้ีในประเทศเทากับ 2,530,363 ลานบาท
และหน้ีตางประเทศ เทากับ 57,327 ลานบาท) สัดสวนหน้ีสาธารณะป พ.ศ.2552 ปรับเพิ่มขึ้น
ประมาณ 3 เทาของยอดหน้ีสาธารณะป พ.ศ.2539 โดยเฉพาะหน้ีสาธารณะภายในประเทศที่มีอัตรา
การเพิ่มสูงขึ้น แตอยางไรก็ตาม สัดสวนหน้ีสาธารณะที่เพิ่มขึ้นยังคงสอดคลองกับอัตราการเพิ่มของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และมีการรักษาระดับสัดสวนหน้ีสาธารณะไมใหเกินกรอบ
นโยบายที่วางไว 2ในทางกลับกัน การกูยืมหน้ีสาธารณะตางประเทศมีอัตราการกูยืมที่ลดลง สาเหตุ
หลักมาจากการที่รัฐบาลคํานึงถึงภาระหน้ีที่จะตองจายคืนเมื่อครบกําหนด ซึ่งตองขึ้นอยูกับความผัน
ผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ และเปนไปตามนโยบายของรัฐบาล “แตถึงกระน้ันถา
หากการใชจายของภาครัฐบาลสําหรับโครงการลงทุนขนาดใหญ อาทิเชน โครงการก อสราง
รถไฟฟา, โครงการกอสรางระบบชลประทาน เปนตน เกิดความลาชาหรือมีตนทุนระหวาง
ดําเนินการเพิ่มขึ้น (Cost Over Run) อาจสงผลใหตองกอหน้ีสาธารณะตางประเทศ เพิ่มขึ้น และอาจ
มีความเสี่ยงดานการเงินเพิ่มขึ้น” โดยหลังจากการกอหน้ีสาธารณะภายในประเทศแลวน้ัน แหลงเงิน
จากการกูยืมที่เกิดขึ้น จะถูกนํามาจัดสรรเพื่อเบิกจายลงตามโครงการภาครัฐบาล และโครงการที่
รัฐบาลสนับสนุนใหกับหนวยงานรัฐวิสาหกิจ พรอมทั้งนํามาชดเชยงบประมาณขาดดุล ซึ่งรัฐบาลมี
รายจายประจําที่ตองจาย ไดแก เงินเดือนขาราชการและพนักงานราชการ, รายจายในการซื้อสินคา
และบริการ ที่ไมเปนสินทรัพยประเภททุน เปนตน โดยเปาหมายของการดําเนินนโยบายการคลัง
ของภาครัฐดวยนโยบายการใชจายเงินน้ั นก็เพื่อที่จะปรับการใชจายมวลรวม (Aggregate
Expenditure) ใหเหมาะสมตรงตามเปาหมายที่รัฐบาลกําหนดไว ซึ่งผลการศึกษา พบวา เมื่อรัฐบาล
เร่ิมใชจายเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 0.07 ดังน้ัน

2 กรอบนโยบายหนี้สาธารณะ กําหนดกรอบการกูยืมหนี้สาธารณะทั้งในประเทศและตางประเทศ ไมเกินรอยละ
50 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  และภาระหนี้ตองบประมาณไมเกินรอยละ 15 ของงบประมาณ
ประจําป เพ่ือรักษาวินัยในการคลังของประเทศ และลดปญหาการชําระคืนเงนิตนพรอมดอกเบี้ยในอนาคต
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การที่รัฐบาลใชนโยบายการคลัง ผานเคร่ืองมือ ไดแก การกอหน้ีสาธารณะ และการใชจายของ
รัฐบาลจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ

สําหรับการกอหน้ีสาธารณะภายในประเทศ สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ใน
เร่ืองของการแยงชิงทรัพยากรการลงทุน (Crowding-out Effect) ของภาคเอกชน โดยผลการศึกษา
พบวา หน้ีสาธารณะในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหการลงทุนภาคเอกชนลดลงรอยละ 0.07
สืบเน่ืองจาก การกอหน้ีสาธารณะของรัฐบาลจะดําเนินการออกเปนพันธบัตรและต๋ัวเงินคลังขาย
ใหกับหนวยงานเอกชนและสถาบันการเงิน รวมถึงประชาชนผูมีเงินออมทั่วไป โดยใหอัตรา
ผลตอบแทนที่มั่นคงแนนอน เปนผลใหภาคเอกชนหันมาออมเงินเพิ่มขึ้น ทรัพยากรที่ใชในการ
ลงทุนของภาคเอกชนลดนอยลง และถึงแมวารัฐบาลจะดําเนินนโยบายการคลังแบบขยายตัวดวย
การกอหน้ีสาธารณะในประเทศ แตนโยบายดานการใชจายของภาครัฐบาลทั้งรายจายประจําและ
รายจายในการลงทุนใน Mega Projects ขนาดใหญของรัฐบาล อาจยังไมสงผลตอการลงทุนใน
ประเทศทันทีเน่ืองจากหากรัฐบาลเรงการใชจายเพิ่มขึ้น จะสงผลตออัตราด อกเบี้ยในประเทศ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนผลใหตนทุนธุรกิจสูงขึ้น ในขณะที่ชวงป พ.ศ.2540-2552 รัฐบาลมีการใชจาย
ระยะสั้นเปนสวนใหญ โดยการใชจายระยะยาวของภาครัฐบาลมักจะเนนไปที่โครงการลงทุนขนาด
ใหญที่จะตองไดรับการอนุมัติเห็นชอบจากคณะรัฐมนตรี ซึ่งอาจตองใชเวลาและความชัดเจนของ
โครงการน้ันๆ สงผลใหการใชจายบางสวนของภาครัฐไมไดสะทอนลงไปในการลงทุนของ
ภาคเอกชนในทันที อยางไรก็ดี ยังคงมีปจจัยทางรายไดที่เปนตัวกําหนดการลงทุนภาคเอกชน ซึ่งถา
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศปรับเพิ่มขึ้นรอยละ 1 การลงทุนจะเพิ่มขึ้นรอยละ 1.39 โดย
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่เพิ่มขึ้น มีสวนทําใหภาคเอกชนเกิดความเชื่อมั่นในระบบ
เศรษฐกิจมากขึ้น รวมถึงโครงสรางทางการเงินของประเทศที่คอนขางมีเสถียรภาพทําใหธนาคาร
พาณิชยมีสภาพคลองทางการเงินอยูในเกณฑดี สงผลทิศทางบวกใหธนาคารสามารถปลอยสินเชื่อ
ใหกับผูประกอบการธุรกิจเอกชนสําหรับลงทุนและขยายธุรกิจไดตอไป

ดานการดําเนินนโยบายการคลังของภาครัฐต้ังแตป พ.ศ.2540 ไดใหความสําคัญในเร่ือง
การใชจาย เพื่อสรางเสถียรภาพทางเศรษฐกิจใหสามารถขยายตัวเพิ่มขึ้น และมีผลตออัตราการจาง
งาน รวมถึงชดเชยงบประมาณที่ขาดดุลของภาครัฐ โดยผลการใชนโยบายการคลังดังกลาวพบวา
รัฐบาลสามารถกระตุนเศรษฐกิจผานโครงการตางๆของแตละกระทรวง อาทิเชนโครงการเช็คชวย
ชาติ, โครงการชวยเหลือคาครองชีพประชาชนและบุคลากรภาครัฐ, โครงการเศรษฐกิจพอเพียงเพื่อ
ยกระดับชุมชน, โครงการกองทุนหมูบาน เปนตน ซึ่งสามารถชวยเพิ่มรายไดใหกับประชาชน
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ประเทศ แนวโนมการใชจายบริโภคของประชาชนในประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้น ดังจะเห็นไดจากผล
การศึกษา เมื่อผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ปรับเพิ่มขึ้นรอยละ 1 การบริโภคภาคเอกชนจะ
เพิ่มขึ้นรอยละ 0.182

2. หน้ีสาธารณะที่สงผลกระทบผานตลาดการเงิน ปจจุบันประเทศดําเนินนโยบายการเงิน
ภายใตกรอบเงินเฟอเปาหมาย โดยใหความสําคัญในเร่ืองอัตราเงินเฟอภายในประเทศ ควบคูกับการ
ดูแลเสถียรภาพในการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ ซึ่งการปรับขึ้นราคาสินคา จะเปนสัญญาณทําให
อัตราเงินเฟอปรับตัวสูงขึ้น สวนหน่ึงเปนผลมาจากการที่รัฐบาลใชวิธีการกระตุนเศรษฐกิจดวยการ
ใชจาย ไดแก รายจายเพื่อซื้อสินคาสาธารณะ (Public Goods) การลงทุนสรางถนนหนทาง  สราง
เขื่อนชลประทาน เปนตน รวมถึงการสั่งซื้อ อาวุธยุทธโธปกรณ ตางๆ ใหกองทัพ และคาใชจายใน
การซื้อบริการสินคาของทางขาราชการ เปนตน คาใชจายเหลาน้ีลวนแลวแตเปนคาใชจายที่ตองใช
เงินจํานวนมาก ซึ่งจะสงผลตอการจางงาน การลงทุน การบริโภค ทําใหรัฐบาลตองเรงระดมเงินกู
จากแหลงเงินภายในประเทศ ดวยการขายพันธบัตรใหกับสถาบันการเงิน และ/หรือประชาชนทั่วไป
เพื่อกระตุนใหภาคเอกชนสามารถขับเคลื่อนในการลงทุนและการบริโภคไดอยางตอเน่ือง แต
สําหรับการกูยืมเงินภายในประเทศอาจไมไดทําใหปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ
เพิ่มขึ้น จึงทําใหไมมีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยในประเทศ ในทางกลับกัน หน้ีสาธารณะที่รัฐบาล
กูยืมจากตางประเทศ เมื่อมีการปรับเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยในประเทศ
ปรับเพิ่มขึ้นรอยละ 0.93 เน่ืองจากการกูยืมเงินตางประเทศของภาครัฐบาล ทําใหเงินตางประเทศจะ
ไหลเขามาในประเทศเพิ่มมากขึ้น เกิดปญหาดุลการชําระเงินเกินดุล คาเงินบาทแข็งคาขึ้น ซึ่งจะมี
ผลตอการปรับเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ

อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยในประเทศที่เพิ่มขึ้นอาจจะสงผลกระทบไปยังการลงทุน
และการบริโภคในตลาดผลผลิต ซึ่งการลงทุนถือวาดอกเบี้ยเปนตนทุนของธุรกิจ ถาหากอัตรา
ดอกเบี้ยปรับเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหการลงทุนปรับลดลงรอยละ 0.06 กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ย
เงินกูปรับเพิ่มขึ้น ภาคธุรกิจจะขาดแรงจูงใจที่จะกูเงินเพื่อนํามาใชในการลงทุน เพราะธุรกิจตอง
แบกรับภาระของดอกเบี้ยที่แพงขึ้น คาใชจายในการลงทุนของเอกชนในระบบเศรษฐกิจโดยรวมก็
จะลดลงไมเปนผลดีตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเชนเดียวกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่จะมี
ผลกระทบตอการบริโภค เพราะถือเปนดอกเบี้ยที่ทางผูบริโภคจะตัดสินใจเลือกที่จะบริโภค หรือจะ
เก็บออมเพื่อผลตอบแทนในอนาคต ซึ่งหากอัตราดอกเบี้ยปรับเพิ่มขึ้นรอยละ 1 การบริโภคจะปรับ
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ลดลงรอยละ 0.01 สาเหตุจากประชาชนจะนําเงินไปออมกับสถาบันการเงิน ซึ่งไดรับผลตอบแทนที่
ดีกวาการบริโภค ทําใหการบริโภคลดลง

ดังน้ัน ผลของหน้ีสาธารณะที่รัฐบาลกอภาระขึ้น แสดงความสัมพันธของผลการศึกษาดวย
วิธี Autoregressive Model AR(2) ตามภาพที่ 5.1 อธิบายถึง การกอหน้ีสาธารณะในประเทศจะมี
ผลกระทบโดยตรงตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ซึ่งสงผานไปยังการใชจายของภาครัฐบาล
ตามนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐบาลแตละรัฐบาล สอดคลองกับทฤษฎีเศรษฐศาสตรของ
สํานักเคนส นอกจากน้ัน นโยบายการใชจายของรัฐบาลที่เกิดจากการกอหน้ีสาธารณะน้ัน ยังสงผล
ใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศปรับตัวดีขึ้น ซึ่ งจะสงผลดีตอการบริโภคปรับตัวดีขึ้นแต
ในทางกลับกันการกอภาระหน้ีและใชจายของภาครัฐบาลอาจไมสงผลตอการลงทุนภาคเอกชนใน
ทิศทางเดียวกัน

อน่ึง ยังคงมีปจจัยทางเศรษฐกิจหลายประการที่จะเปนตัวกระตุนการบริโภคและการลงทุน
ประกอบดวย อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินที่จะมีผลกระทบตอการตัดสินใจสําหรับการบริโภคหรือ
การลงทุน รวมถึงนโยบายเปลี่ยนแปลงการจัดเก็บภาษีมูลคาเพิ่ม ซึ่งหากมีการปรับเพิ่มขึ้นอาจจะ
สงผลกระทบตอการบริโภค เพราะผูประกอบการจะผลักภาระภาษีมูลคาเพิ่มไปยังผูบริโภคเพิ่มขึ้น
ทําใหระดับราคาสินคาแพงขึ้น รวมถึงอาจจะมีปจจัยแวดลอมทางคุณภาพ อาทิเชน ปญหาความไม
มีเสถียรภาพทางการเมือง, ปญหาภัยธรรมชาติ เปนตน ดวยเหตุน้ี รัฐบาลจึงควรจะกําหนดนโยบาย
การคลังในสวนการกอหน้ีสาธารณะ เพื่อดําเนินกิจกรรมเศรษฐกิจของประเทศใหอยูในภาวะที่
เหมาะสมตามสถานการณ



บทที่ 6

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ

สรุปผลการวิจัย

หน้ีสาธารณะ ถือเปนนโยบายการคลังนโยบายหน่ึงที่มีความสําคัญอยางมาก ในชวงภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศที่ชะลอตัวลง กลาวคือ เมื่อรัฐบาลไมสามารถจัดเก็บรา ยไดไดตรงตาม
เปาหมายที่วางไว ขณะเดียวกันรัฐบาลเองก็จําเปนตองใชเม็ดเงินกระตุนลงไปในระบบเศรษฐกิจ
สะทอนใหเห็นถึงรายจายของภาครัฐที่มีมากกวารายรับ ซึ่งหากเปนเชนน้ีจะสงผลกระทบตอสภาพ
คลองของภาครัฐ ดังน้ัน รัฐบาลจึงจําเปนตองนํานโยบายการคลังดานการกอหน้ีสาธารณะ มาใชเพื่อ
กระตุนเศรษฐกิจใหมีการขยายตัวเพิ่มขึ้น โดยผลลัพธของการใชนโยบายการคลังดังกลาวจะทําให
เศรษฐกิจเกิดการจางงานมากขึ้น ซึ่งจะสงผลดีในทางบวกตอตลาดผลผลิต โดยเฉพาะการบริโภค
ภาคเอกชนที่ถือเปนปจจัยสําคัญของอุปสงคมวลรวม และถือวามีสัดสวนมากที่สุดของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ ดวยเหตุน้ี นโยบายการกอหน้ีสาธารณะทั้งในประเทศและตางประเทศของ
ภาครัฐบาล จะชวยทําใหรัฐบาลสามารถดําเนินการลงทุนในโครงการตางๆ และชวยพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ โดยสามารถกระตุนผานการบริโภคภาคเอกชนเปนสําคัญ

การศึกษาเชิงพรรณนา(Descriptive Analysis) พบวา ต้ังแตป พ.ศ.2540 เปนตนมา การกอ
หน้ีสาธารณะถือเปนนโยบายหน่ึงที่สําคัญของภาครัฐบาล สงผลใหรัฐบาลเร่ิมดําเนินการบริหาร
จัดการนโยบายที่เกี่ยวของกับหน้ีสาธารณะของประเทศ เห็นไดจากในป พ.ศ.2542 รัฐบาลไดจัดต้ัง
สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ เพื่อกําหนดนโยบายและวางแผนการกอหน้ีในภาพรวม และบริหาร
ดานความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นจากการกอหน้ี ใหมีความสอดคลองและเหมาะสมกับฐานะการคลังของ
ประเทศ ทั้งน้ี นโยบายการกอหน้ีของภาครัฐบาลต้ังแตป พ.ศ.2540-2542 ไดดําเนินนโยบายการ
จัดการภายใตกรอบนโยบายดานเศรษฐกิจมหภาค, กรอบนโยบายการเสริมสรางความมั่นคงของ
ภาคการเงินและระบบสถาบันการเงิน และกรอบนโยบายดานการคลังและงบประมาณ รวมถึง
รัฐบาลยังใหความสําคัญตอระเบียบวินัยทางการคลังของประเทศ ซึ่งไดกําหนดเพดานภาระหน้ี
สาธารณะไมเกินรอยละ 50 ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ โดยผลการกอหน้ีสาธารณะที่ผาน
มาในชวงเวลาดังกลาวยังอยูภายใตกรอบที่ภาครัฐกําหนดไว
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แบบจําลองสําหรับการศึกษาคร้ังน้ีมีทั้งหมด 5 สมการ ประกอบดวย แบบจําลองผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ, แบบจําลองการบริโภคภาคเอกชน, แบบจําลองการลงทุนภาคเอกชน,
แบบจําลองการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ และแบบจําลองอัตราดอกเบี้ย โดยนําขอมูลของตัว
แปรทั้งหมดมาทดสอบหาคาทางสถิติ หลังจากน้ัน จึงนํามาคาดประมาณดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด
สองขั้น (Two Stage Least Squares: 2SLS) เปรียบเทียบกับวิธี Autoregressive Model ที่ระดับAR(2)
เพื่อหาคําตอบของงานวิจัยเลมน้ี และพยากรณคาที่จะไดรับ

สําหรับการศึกษาโดยวิธีเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ไดทําการสรางแบบจําลอง
มหภาคภายใตขอสมมติฐานของงานวิจัยและบทความทางวิชาการที่เกี่ยวของ เมื่อไดแบบจําลอง
สมการเรียบรอยแลว กอนที่จะทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลอง คร้ังน้ีไดทําการ
ทดสอบความเหมาะสมของขอมูล ดวยวิธีการทางสถิติเบื้องตน พรอมทั้งทดสอบความมีเสถียรภาพ
ของขอมูล (Stationary) โดยวิธี Unit Root Test ของ Augmented Dickey and Fuller (ADF) ซึ่งผล
การทดสอบ พบวา ณ ระดับ Level มีตัวแปรที่มีคุณสมบัติ Stationary อยูในตัว ทั้งหมด 3 ตัวแปร
ไดแก การสงออกสินคาและบริการสุทธิ (X), การนําเขาสินคาและบริการสุทธิ (M) และ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) สวนตัวแปรอ่ืน มีคุณสมบัติเปน Non-Stationary สงผลใหหากนํา
ตัวแปรดังกลาวเมื่อคาดประมาณสมการดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดสองขั้น (Two Stage Least
Square: 2SLS) อาจกอใหเกิดปญหาการไมมีความสัมพันธกันอยางแทจริง หรือ Spurious
Regression ได ดังน้ัน จึงไดทําการทดสอบใน ณ ระดับ First Difference พบวา ตัวแปรทั้งหมดมี
คุณสมบัติเปน Stationary ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซึ่งสามารถนําไปประมาณคาสัมประสิทธิ์
ในแบบจําลองโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดสองขั้น (Two Stage Least Square: 2SLS) ได

จากการศึกษา ผลของหน้ีสาธารณะที่มีตอการบริโภคของภาคเอกชนโดยวิธีกําลังสองนอย
ที่สุดสองขั้น (Two Stage Least Square: 2SLS) พบวา ตัวแปรในแบบจําลองบางตัวแปรไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ จึงตองทําการปรับปรุงแบบจําลองใหมและเพื่อเปนการเปรียบเทียบวิธีการ
ประเมินคาในการคัดสรรวิธีการที่คาดวาเหมาะสมที่สุดสําหรับการศึกษาคร้ังน้ี  วิธี Autoregressive
Model (AR) จึงประยุกตใชในการประเมินผลจากการปรับปรุงแบบจําลอง ทําใหตัวแปรบางตัวใน
ระ บ บ สม ก า ร มี นัยสํ า คัญเพิ่ ม ขึ้ น  แล ะยั ง เปนก า รแก ไ ข ปญหา สหสัม พันธ ตัวรบ ก วน
(Autocorrelation) ของขอมูลอนุกรมเวลา โดยพิจารณาจากคา Q-stat ที่มีคานอยกวาคาที่กําหนดใน
สมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 นอกจากน้ัน การใชแบบจําลอง AR(2) ยังใหคา Adjust
R-Square ที่สูงกวา คา Standard Error of Regression เมื่อเปรียบเทียบกอนหนาและหลังการปรับ
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แบบจําลอง ปรากฏวา แบบจําลองในรูปแบบ AR (2) ใหผลการคาดประมาณดีกวา AR(1) และ
แบบจําลองเดิม

หลังการปรับปรุงแบบจําลอง โดยใช วิธี Autoregressive Model ระดับ AR(2) ผลการศึกษา
พบวา หน้ีสาธารณะภายในประเทศจะมีผลกระทบตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในทิศทาง
เดียวกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 ตรงตามสมมติฐานแบบจําลอง ซึ่งเปนผลที่ภาครัฐบาลเร่ิม
สงสัญญาณในการกระตุนเศรษฐกิจ ในชวงตนป พ.ศ.2540 เปนตนมา เพื่อใหการใชจายของรัฐบาล
เปนตัวผลักดันใหสวนตางๆของระบบเศรษฐกิจ สามารถดําเนินธุรกรรมของตนเองไดตอไป โดย
หน้ีตางประเทศอาจไมสงผลโดยตรงตอการปรับตัวของรายได สวนหน่ึงมาจากแหลงเงินกูยืม
ตางประเทศ มีหลักเกณฑในการกูยืมคอนขางเครงครัด และมีผลตอการชําระคืนเงินตนพรอม
ดอกเบี้ยในอนาคต

ดวยเหตุน้ี ภาครัฐจึงเนนใหความสําคัญกับการกูยืมเงินภายในประเทศเปนสําคัญ โดยการ
กูยืมแหลงเงินในประเทศมีแนวโนมทําใหรายไดขยายตัวเพิ่มขึ้น แตจะไมสงผลใหภาคเอกชนเกิด
การลงทุนเพิ่มขึ้น โดยผลการศึกษาแสดงความสัมพันธทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99
เน่ืองจากหน้ีสาธารณะในประเทศที่รัฐบาลระดมกูยืมดวยการออกพันธบัตรรัฐบาล, ต๋ัวเงินคลัง, ต๋ัว
สัญญาใชเงิน เปนตน จะเขาไปแบงเงินลงทุนบางสวนของภาคเอกชนไป เพราะจะไดรับ
ผลตอบแทนที่ดีจากการลงทุนกับภาครัฐในระยะยาว ในทางกลับกัน แมวาหน้ีสาธารณะในประเทศ
จะดึงเอาทรัพยากรสวนหน่ึงไป แตไมไดลดขนาดของการลงทุนภาคเอกชนลงไปทันที เน่ืองจาก
การลงทุนจะยังมีความสัมพันธกับการบริโภคภาคเอกชน ตามแนวคิดของเคนส แสดงความเห็นวา
การลงทุนและการบริโภคเปนฟงกชันเดียวกับรายได และยังเปนสวนอัดฉีดเม็ดเงินเขาสูระบบ ทั้งน้ี
แนวโนมของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศยังเปนตัวกําหนดที่สําคัญตอการบริโภคของประชาชน
โดยผลของการกอหน้ีสาธารณะตางประเทศ จะมีผลตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ เพราะหาก
รัฐบาลทําการกูยืมหน้ีตางประเทศเพิ่มขึ้นจะมีผลตอปริมาณเงินตางประเทศที่จะไหลเขามา รวมถึง
ภาวะความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศทําใหแนวโนมอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศปรับเพิ่มสูงขึ้น ผูบริโภคตัดสินใจออมเงินมากขึ้นแทนการบริโภคที่จะปรับตัวลดลง
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ขอเสนอแนะ

ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังน้ี

1. หน้ีสาธารณะที่รัฐบาลกูยืมจากแหลงเงินทุนในประเทศมีผลกระทบโดยตรงตอรายได
ของประเทศ โดยเมื่อรัฐบาลออกนโยบายการกอหน้ีสาธารณะในปงบประมาณน้ัน แนวโนมทิศทาง
การฟนตัวทางเศรษฐกิจจะปรับตัวดีขึ้น เพราะภาคเอกชนสามารถคาดการณการใชจายสําหรับ
โครงการของรัฐบาลได แตภายหลังจากรัฐบาลไดกระจายเม็ดเงินลงสูโครงการตางๆ เพื่อกระตุน
เศรษฐกิจผานการใชจายแลวน้ัน พบวา การใชจายของภาครัฐยังไมสงผลตอการปรับตัวของการ
บริโภคภาคเอกชนทันที แตยังคงมีปจจัยอ่ืนที่เปนตัวกําหนด ไดแก อัตราดอกเบี้ย, ภาษีมูลคาเพิ่ม
เปนตน ดังน้ัน การบริหารนโยบายหน้ีสาธารณะของไทยรัฐบาลควรที่จะกําหนดนโยบายที่
สอดคลองกับสภาวะเศรษฐกิจในปจจุบัน เพื่อใหสามารถจัดสรรเม็ดเงินในการลงทุนสําหรับ
โครงการสําคัญที่มีผลตอการพัฒนาเศรษฐกิจไดอยางมีประสิทธิภาพ และไมใหการกูยืมหน้ี
สาธารณะเกิดการสูญเปลาในการใชทรัพยากรของประเทศ ซึ่งจะสงผลดีตอการกระตุนการบริโภค
ของประชาชนโดยผานนโยบายการคลังไดอยางเหมาะสม

2. หน้ีสาธารณะตางประเทศ มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ ซึ่งดอกเบี้ยถือ
เปนตัวแปรสําคัญของผูบริโภคที่จะใชตัดสินใจในการบริโภค กลาวคือ หากรัฐบาลกูยืมเงินจาก
ตางประเทศเพิ่มสูงขึ้น เงินตางประเทศจะไหลเขามาในประเทศมากขึ้น ซึ่งจะมีผลสงตอไปยังการ
ปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย เน่ืองจาก อัตราดอกเบี้ยเงินกูชั้นดีมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม
กับการบริโภคภาคเอกชน น่ันคือ หากอัตราดอกเบี้ยเงินกูชั้นดีปรับเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยเงินฝากก็
จะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นตาม สงผลใหผูบริโภคอาจลดการบริโภคลง และนําเงินที่จะใชบริโภคไปออม
เงินในธนาคาร หรือลงทุนในพันธบัตร, หุนระยะสั้น, ตราสารหน้ี เปนตน เน่ืองจากไดผลตอบแทน
ที่สูงกวา อยางไรก็ตาม การลดการบริโภคที่เกิดขึ้นจะเปนการลดลงในชวงปจจุบันเทาน้ัน แตจะ
กลับเพิ่มสูงขึ้นในชวงเวลาตอมา เน่ืองจากจุดมุงหมายของผูบริโภค สวนหน่ึงก็เพื่อเปนการออมเงิน
ของตนเองเพื่อนําไปใชบริโภคในอนาคตตอไป ดังน้ัน นโยบายการกอหน้ีสาธารณะตางประเทศ
ของภาครัฐจะตองอยูในสัดสวนที่เหมาะสม ซึ่งรัฐบาลควรที่จะกําหนดโครงการที่สําคัญและมีความ
จําเปนในเร่ืองของเงินลงทุนจํานวนมาก โดยทางหนวยงานที่เกี่ยวของตองจัดทํารายละเอียดการขอ
สนับสนุนเงินกูยืมตางประเทศที่ชัดเจน รวมถึงคํานึงภาระหน้ีที่จะเกิดขึ้นในอนาคต เพื่อไมใหมี
ผลกระทบตอฐานะการคลังและการเงินของประเทศ
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3. การศึกษาคร้ังน้ี ทําการศึกษาหน้ีสาธารณะของรัฐบาลโดยแยกเปนหน้ีสาธารณะใน
ประเทศและตางประเทศ เพื่อแยกใหเห็นถึงผลกระทบที่จะเกิดขึ้นกับการบริโภคภาคเอกชน ผานตัว
แปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค ผลการศึกษา พบวา การกอหน้ีภายในประเทศมีขอดีกวาหน้ี
ตางประเทศ เพราะไมตองเสี่ยงกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ รวมทั้งขอบังคับกฏเกณฑ
ของแหลงกูยืมตางประเทศ ดวยเหตุน้ี การกอหน้ีสาธารณะภาครัฐบาลจึงตองคํานึงถึงผลประโยชน
จากนโยบายที่ดําเนินการและการปฏิบัติตามกรอบนโยบายการกอหน้ีสาธารณะที่กําหนดไว เพื่อ
ไมใหหน้ีสาธารณะเปนภาระตอประเทศและสงผลตอเศรษฐกิจในอนาคต

ขอจํากัดในการศึกษา

1. การศึกษาคร้ังน้ีไดเก็บรวบรวมขอมูลเชิงปริมาณจากหนวยงานของภาครัฐบาลและ
หนวยงานที่เกี่ยวของ อาทิเชน ธนาคารแหงประเทศไทย, สภาพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ,
กระทรวงพาณิชย เปนตน ซึ่งเปนขอมูลรายไตรมาสต้ังแตป พ.ศ.2540-2552 ทั้งหมด 52 ไตรมาส
โดยขอมูลเศรษฐกิจมหภาคของบางหนวยงานยังคงจัดเก็บไมตอเ น่ือง สงผลใหไมสามารถศึกษา
ขอมูลทางมหภาคยอนไปในอดีตได แตปจจุบันทางกระทรวงการคลังไดนําระบบสถิติการคลังของ
รัฐบาล (Government Finance Statistics: GFS) เขามาจัดเก็บขอมูล ซึ่งจะชวยใหสามารถวิเคราะห
สภาพความเปนจริงของเศรษฐกิจในอนาคตได

2. อัตราดอกเบี้ยในระบบธนาคารของประเทศไทย แบงเปนอัตราดอกเบี้ย 2 ประเภทไดแก
อัตราดอกเบี้ยเงินกู และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก การศึกษาในคร้ังน้ี ไมไดนําตัวแปรดอกเบี้ยทั้ง 2
ประเภท มาทําการศึกษารวมกัน เน่ืองจากการปรับอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันธนาคารจะทําการปรับ
อัตราดอกเบี้ยทั้ง 2 ประเภทขึ้นพรอมกัน ดังน้ัน จึงไดใชตัวแปรอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคาชั้นดี
(MLR) แทนนโยบายการเงินจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย

3. การศึกษาคร้ังน้ีไดแยกตัวแปรหน้ีสาธารณะที่รัฐบาลกอขึ้นจากภายในประเทศและ
ตางประเทศออกจากกัน แตไมไดทําการพิจารณาถึงผลกระทบของการกอหน้ีระหวางกันเน่ืองจาก
คร้ังน้ีเปนการอธิบายใหเห็นถึงผลการกอหน้ีสาธารณะจากทั้ง 2 แหลงที่จะมีตอการบริโภค
ภาคเอกชน
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ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป

1. การศึกษาในคร้ังน้ี ใชแบบจําลองทางอุปสงคมวลรวม ตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร โดย
ไมไดศึกษาดานอุปทานมวลรวม ซึ่งเกี่ยวของกับตลาดแรงงานและสภาวะการจางงานเปนหลัก แต
เน่ืองจากขอมูลดานแรงงานมีขอจํากัดในเร่ืองการจัดเก็บขอมูล ทั้งในแรงงานภาคเกษตรกรรมและ
อุตสาหกรรม รวมถึงอัตราคาจางแตละพื้นที่ที่จัดเก็บแตกตางกัน ดังน้ัน ในการศึกษาคร้ังตอไป หาก
มีแหลงขอมูลที่มีการจัดเก็บ อาจนําตลาดแรงงานเขามาศึกษาควบคูกับปจจัยทางดานอุปสงคมวล
รวม เพื่อใหทราบถึงผลกระทบของการกอหน้ีสาธารณะที่จะสงผลตอภาคแรงงานภายในประเทศ
ตอไป

2. การศึกษาในคร้ังน้ี เปนการนําขอมูลปริมาณมาใชในการพยากรณทางเศรษฐกิจ แตยัง
ไมไดศึกษาถึงผลกระทบจากปจจัยภายนอกตัวอ่ืน โดยเฉพาะปจจัยหลักที่มีผลตอประเทศไทย
ในชวง ป พ.ศ.2549-2552 ที่ผานมา น้ันคือ ปญหาความไมมีเสถียรภาพทางการเมือง, ปญหาภัย
ธรรมชาติ เปนตน ซึ่งไดสงผลกระทบตอการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศเปนอยางมาก ทั้งน้ี ใน
การศึกษาคร้ังตอไป อาจนําปจจัยดังกลาวมาทําการศึกษาเพื่อเชื่อมโยงถึงผลของการกอหน้ี
สาธารณะและตัวแปรมหภาคที่เกี่ยวของ

3. การศึกษาในคร้ังน้ี เปนการใช Macroeconomic Model ประกอบดวยแบบจําลอง 5
แบบจําลอง โดยกําหนดให คาใชจายของภาครัฐบาล (G), การสงออกสินคาและบริการ (X) และ
ปริมาณเงินอยางกวาง (M) เปนตัวแปรภายนอก (Exogenous Variable) อยางไรก็ตาม การศึกษาคร้ัง
ตอไป อาจนําตัวแปรดังกลาวมากําหนดเปนตัวแปรภายในสมการ พรอมทั้งเปลี่ ยนแปลงวิธี
การศึกษาแบบจําลองสมการในรูปแบบ Three Stage Least Square หรือ Vector Autoregression
(VAR)เพื่อใหผลการประเมินคาที่ไดจากแบบจําลองมีประสิทธิภาพและสะทอนถึงคาความสัมพันธ
ที่ใกลเคียงกับความเปนจริงยิ่งขึ้น

4. การศึกษาคร้ังน้ี เปนการศึกษาผลของหน้ีสาธารณะที่มีตอการบริโภคภาคเอกชนซึ่งเปน
ผลที่เกิดขึ้นภายหลังจากที่รัฐบาลไดดําเนินการกอภาระหน้ีสาธารณะขึ้น แตยังไมไดคาดการณภาระ
หน้ีที่จะครบกําหนดชําระคืนในอนาคต วาจะมีผลกระทบตอการบริโภคภาคเอกชนอยางไร ทั้งน้ี
การศึกษาคร้ังตอไป อาจนําตัวแปรทางมหภาคที่เกี่ยวของมาคาดการณผลกระทบที่จะเกิดเมื่อ
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ภาระหน้ีสาธารณะครบกําหนดในแตละชวงเวลา ซึ่งจะทําใหสามารถวางแผนนโยบายการกอหน้ี
สาธารณะใหสอดคลองกับสภาพเศรษฐกิจของไทยในชวงเวลาขณะน้ันได

5. การศึกษาคร้ังน้ี ไดศึกษาเฉพาะการกอหน้ีสาธารณะของภาครัฐบาลทั้งในประเทศและ
ตางประเทศ เทาน้ัน ซึ่งไมไดมีการนําเอาการกอหน้ีของภาคเอกชน, หน้ีภาคครัวเรือน และหน้ีของ
ธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน มาทําการศึกษารวมดวยซึ่งถือวาเปนภาระหน้ีที่มีสัดสวนมาก
ที่สุด และยังมีความสําคัญตอระบบการเงินในประเทศ ดังน้ัน ในการศึกษาคร้ังตอไปอาจจะนําการ
กอหน้ีดังกลาวมาทําการศึกษาเพิ่มเติมเพื่อหาผลกระทบตอการบริโภคภาคเอกชน
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1. คุณสมบัติท่ีพึงประสงคของตัวประมาณคา (Estimator) ท่ีมีลักษณะเปน BLUE ดังน้ี
(ไพฑูรย ไกรพรศักด์ิ, 2548: 7-8)

1.1 ความไมเอนเอียง (Unbiasedness) ของตัวประมาณคาเน่ืองจากในการประมาณการ
สมการตัวแบบดวยวิธีสมการถดถอยน้ัน เราตองอาศัยขอมูลจากตัวอยางในการประมาณคา
สัมประสิทธิ์ (



  ) คาประมาณการที่ไดน้ีเปนเพียงคาคาดหวัง (Expectd Value) ของพารามิเตอร
หรือคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์ และเน่ืองจากการประมาณคาพารามิเตอรน้ีจะมีความแปรปรวน
เกิดขึ้น คาประมาณการที่ไดจากตัวอยางตางชุดกันจึงไมเทากันแมวาจะเปนตัวอยางที่สุมมาจาก
ประชากรชุดเดียวกันก็ตาม

แตอยางไรก็ตาม คุณสมบัติที่พึงประสงคก็คือ คาคาดหวัง(คาเฉลี่ย)ของตัวประมาณ
คาที่ไดน้ันควรจะมีคาเทากับคาพารามิเตอรหรือคาที่แทจริงของสัมประสิทธิ์ที่ไดมาจากประชากร
น้ันคือ

 


)(E

1.2 ความมีประสิทธิภาพ ( Efficiency) ตัวประมาณคา


  ที่กอใหเกิดความแปรปรวน
Var (



  ) ที่นอยที่สุด

1.3 ความคงเสนคงวา (Consistency) เมื่อมีการใชตัวอยางที่มีขนาดใหญขึ้นเร่ือยๆความ
เอนเอียงจะเร่ิมมีคาลดลงไป ซึ่งจะมีผลทําให ความคงเสนคงวาลดลงเชนกัน

2. การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล (Stationary) โดยการทดสอบ Unit Root
ดวยวิธีการ Augmented Dickey . Fuller (ADF) 1981

เน่ืองจากขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทางมหภาค มีการใชขอมูลอนุกรมเวลา
(Time Series) ซึ่งอาจจะสงผลกระทบในการศึกษา เพราะตัวแปรบางตัวอาจจะมีความผันผวนตาม
ชวงเวลา จะทําใหการผลการศึกษาไมมีความสัมพันธที่แทจริง หรือ Spurious Regression อาจสงผล
ตอการคาดประมาณคาในแบบจําลอง โดยคาที่ไดจากการคาดประมาณจะไมถูกตองและไมควร



129

นํามาใชเน่ืองจากไมสามารถเชื่อถือไดเพราะมีการกระจายที่ไมไดมาตรฐานและตัวประมาณคาที่ได
จากวิธีการ OLS จะไม consistent ดังน้ันจึงตองทําการทดสอบความน่ิง (Stationary) ของขอมูล
กอนการประมาณคาในแบบจําลอง ตัวแปรที่มีคุณสมบัติเปน Stationary ตองไมใชตัวแปรสุม น้ัน
คือ มีคาคงที่ (Non-Stochastic Variable ) โดยที่ คาเฉลี่ย (Mean) คาความแปรปรวน (Variance) และ
คาความแปรปรวนรวม (Covariance) เขาใกลศูนย ดวยวิธีของ  Dickey and Fuller

ลักษณะตัวแปรที่ใชในการศึกษา จะตองเปนตัวแปรที่มีเสถียรภาพ stationary ดังน้ันตัว
แปรที่สําคัญจึงควรมีคุณสมบัติ ดังน้ี (อัครพงศ,2546 : 14)

1) คาเฉลี่ยของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

Mean : E(Yt ) = μ

2) คาความแปรปรวนของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

Var(Yt ) = E(Yt−μ) = σ

3) คาความแปรปรวนรวม ของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

Covariance E (Yt− μ)(Yt+k− μ) = γk

การทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dicky .Fuller (ADF)  1984 จะมีสมมติฐาน
วาง (null hypothesis) เชนเดียวกับ การทดสอบแบบ Dicky-Fuller (DF) (Dicky and Fuller, 1981)
กลาวคือ H0 :  = 1 ดังสมการ

ttt exx  1 (1)

ซึ่งเรียกวาการทดสอบ Unit Root ถาแลว จะกลาวไดวา จะมีลักษณะน่ิง (Stationary)
และถาจะมีลักษณะไมน่ิง (Nonstationary) การทดสอบดวยวิธี Dicky-Fuller(DF)ได
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พิจารณาสมการถดถอยไว 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการทดสอบ Unit Root ดังน้ี

ttt exx  1   (2)

ซึ่งคา น่ันคือ สมการที่ 1 โดยที่ ถา ในสมการ (2) มีคาเปนลบ แสดงวาคา ในสมการ (1)
มีคานอยกวา 1 ดังน้ันสามารถสรุปไดวา

0:0 H ปฏิเสธ
0: aH ยอมรับ

ถา tx เปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with
drift) สามารถจะเขียน แบบจําลองไดดังน้ี

ttt exx  1   (3)

ถา tx เปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with
drift) และมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังน้ี

ttt extx  1 (4)

โดยที่ t = เวลา ซึ่งจะทดสอบ 0:0 H     ปฏิเสธ และ 0: aH    ยอมรับ

การทดสอบUnit Root ดวยวิธีDicky-Fuller(DF) ถา เกิดแบบจําลองพบปญหา
Autocorrelation จะทําใหแบบจําลองไดคาที่ออกมาไมถูกตอง ดังน้ันจึงมีการปรับปรุงแบบจําลอง
ดวยการนําตัวแปรคาลา (lagged difference terms)
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ซึ่งวิธีการทดสอบ แบบ Dicky-Fuller (DF) (Dicky and Fuller, 1981) จะพิจารณาสมการ
ถดถอยไว 3 ประการดังน้ี

titi

P

itt exxx   
11 (5)

titi

P

itt exxx   
11 (6)

titi

P

ittt exxx   
11 (7)

โดยนําการทดสอบ Dicky-Fuller (DF) มาใชในสมการ (5)–(7) จะเรียกวาการทดสอบ
Augmented Dickey . Fuller (ADF) คาสถิติทดสอบ ADF มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ (Asymptotic
Distribution) เหมือนกับสถิติ DF ดังน้ันจึงสามารถใชคาวิกฤติ (Critical Values) แบบเดียวกันได

3. สมการหลายสมการ (Simultaneous Equation)

ลักษณะของระบบสมการหลายสมการ (Simultaneous Equation)

Y1t = a1 + a2x1t +…..+ anxn (1)

Y2t = b1 + b2x1t +…..+ anxn (2)

Y3t = c1 + c2x1t +…..+ anxn (3)

จาก 3 สมการขางตนเรียกวา โครงสรางสมการ(Structural equation) ประกอบดวยตัว
แปรที่กําหนดขึ้นภายในระบบจํานวนมากที่มีความเกี่ยวโยงหรือสามารถอธิบายความสัมพันธซึ่งกัน
และกันได ซึ่งสามารถจําแนกตัวแปรที่มีความสําคัญออกเปน 4 ประเภท ดังน้ี
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1. ตัวแปรภายใน (Endogenous Variable) ตัวแปรที่ถูกกําหนดในแบบจําลองที่ศึกษา

2 ตัวแปรภายนอก (Exogenous Variable) ตัวแปรที่ถูกกําหนดจากภายนอกขอบเขต
การศึกษา

3. ตัวแปรที่ถูกกําหนดจากภายนอกมากอน (Predtermined Variable) ตัวแปรที่รูคามากอน
ของ Endogenous Variable เชน 1ty เปนตน

4. คาลาของเวลา (Laggd Variable) ตัวแปรคนละเวลา ซึ่งถือเปน Predtermined Variable
โดยระบบสมการในรูปแบบน้ี ตัวแปรอิสระอาจเปน (Endogenous Variable) และเปนตัวแปรตาม
ในอีกสมการหน่ึงในระบบสมการ มีความสัมพันธในสมการ โดยใชหลายสมการเพื่อไดคําตอบแต
เมื่อมีสมการจํานวนมาก และตัวแปรจํานวนมาก ทําใหยากตอการแกสมการที่จะมีคําตอบ ดังน้ันจึง
ตองใชวิธี Identification ชวยลดขั้นตอนในการแกสมการได รายละเอียดดังน้ี

1. ตรวจสอบวาสมการที่จะทดสอบเปนสมการระบบสมการหลายสมการ

1.1 ตรวจสอบสมการวามีคําตอบหรือไมดวยวิธี Order Condition โดยตรวจสอบสมการ
แตละสมการในระบบ

โดยกําหนดให

K = ตัวแปรภายนอก (Exogenous Variable) และตัวแปรที่ถูกกําหนดจาก
ภายนอกมากอน (Predtermined Variable) ในระบบสมการทั้งหมด

k = ตัวแปรภายนอก (Exogenous Variable) และตัวแปรที่ถูกกําหนด
จากภายนอกมากอน (Predtermined Variable) ในสมการ

M = ตัวแปรภายใน (Endogenous Variable)
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ดังน้ัน

K-k = m-1       Exact Identiey มีคําตอบ

K-k › m-1 Over  Identiey มีคําตอบมากกวา 1

K-k ‹ m-1 Unidentiey หาคําตอบไมได

หลังจากทําการทดสอบตัวแปรในระบบสมการทั้งหมดแลว วามีคุณสมบัติเปน
Stationary ขั้นตอนตอมา คือ นําสมการมาทดสอบดวย วิธีกําลังสองนอยที่สุดสองขั้น (Two Stage
Least Square: 2SLS) เน่ืองจากมีขอจํากัดของแบบจําลองที่ทําการศึกษา ที่ไมสามารถใชวิธีวิเคราะห
การถดถอยเชิงเสนแบบ Ordinal Least Squares(OLS) ได ซึ่งเปนผลจากตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตามมีความสัมพันธกันภายในระบบสมการ โดยตัวแบบสมการตอเน่ือง (Robert and Daniel
,1997:349)ไดแก แบบจําลองอุปสงคอุปทาน

สมการอุปทาน : tq         = tp2  + t

สมการอุปสงค : tq         = tp2  + t

ลดรูปสมการ (Reduced form) : tq = t12  + tw13  + tv1

tp = t12  + tw23  + tv2

ขั้นตอนที่ 1 หลังจากทําการลดรูปสมการแลว คาดประมาณดวยวิธีกําลังสองนอย
ที่สุด Ordinary least squares (OLS) เพื่อหาคา tp



ซึ่งจะไมมีความสัมพันธกับ Error

tp


= t 22*


เมื่อ 22*


 = 2
t

ttp





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ขั้นตอนที่ 2 แทนคา tp


ในสมการอุปทาน ดวยวิธีวิธีกําลังสองนอยที่สุด Ordinary
least squares ซึ่งจะใหคาคาดประมาณที่คงเสนคงวา

tq =


tp2 + t

ดังน้ัน ***2


 = 







2
t

tt

p

qp = 222

2

)/(
)/(

tttt

ttttt

p
pq







=
tt

tt

p
q



 = **2



 = *2




การคาดประมาณดวยวิธี 2SLS จะไดผลเทากันเมื่อสมการเปน Exactly Indentified



ภาคผนวก ข
ขอมูลเชิงปริมาณที่ใชในแบบจําลอง
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ตารางผนวกท่ี ข 1 ขอมูลสถติิที่ใชทดสอบ
ไตรมาส/

ป
GDP

(ลานบาท)
CS

(ลานบาท)
I

(ลานบาท)
G

(ลานบาท)
X

(ลานบาท)
M

(ลานบาท)
DD

(ลานบาท)
ED

(ลานบาท)
2540/1 774,119 420,784 200,108 264,360 330,967 348,470 41,265 129,325
2540/2 769,190 438,422 192,442 222,002 332,24 360,502 40,981 147,906
2540/3 765,475 416,320 166,231 242,255 351,379 344,907 35,512 201,939
2540/4 763,831 395,652 137,225 203,088. 389,661 307,042 31,755 293,782
2541/1 719,305 384,549 101,855 190,313 386,268 256,561 28,106 253,399
2541/2 662,415 373,663 85,554 194,299 366,911 260,372 177,235 279,240
2541/3 658,899 357,932 70,875 247,863 376,515 271,224 227,218 274,431
2541/4 709,065 362,641 73,834 210,386 390,298 278,164 426,928. 267,279
2542/1 717,789 371,892 74,370 183,502 381,333 235,878 528,869 323,626
2542/2 685,245 379,177 82,546 212,187 381,263 300,946 580,652 319,170
2542/3 714,340 388,274 76,767 215,482 426,928 308,738 598,728 359,514
2542/4 754,606 403,432 87,379 221,893 467,734 332,608 642,371 348,733
2543/1 764,339 399,389 90,103 194,237 465,613 355,764 639,295 346,308
2543/2 727,229 405,922 98,681 217,888 448,287 365,341 671,232 372,629
2543/3 731,689 402,025 88,257 216,573 516,546 397,995 718,808 394,757
2543/4 785,144 416,380 97,968 224,627 516,635 378,572 740,935 415,649
2544/1 777,523 417,519 99,026 204,627 456,469 355,216 777,869 418,442
2544/2 743,138 424,910 103,865 219,783 445,649 350,926 768,779 435,343
2544/3 746,884 417,211 88,034 227,082 470,877 357,877 814,089 447,360
2544/4 806,056 431,004 102,638 257,121 492,088 351,336 845,689 427,167
2545/1 812,458 433,587 107,650 259,816 483,131 366,719 910,292 399,830
2545/2 780,037 449,127 113,873 220,838 500,810 405,524 950,684 397,125
2545/3 789,845 442,122 105,220 234,404 544,337 426,778 1,260,980 409,130
2545/4 854,702 457,812 119,546 240,446 560,490 410,244 1,293,881 397,277
2546/1 868,512 463,871 127,346 207,391 544,140 415,701 1,301,376 389,507
2546/2 831,715 477,637 132,925 249,966 524,357 414,336 1,278,365 355,049
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ตารางท่ี ข 1 (ตอ)
ไตรมาส/

ป
GDP

(ลานบาท)
CS

(ลานบาท)
I

(ลานบาท)
G

(ลานบาท)
X

(ลานบาท)
M

(ลานบาท)
DD

(ลานบาท)
ED

(ลานบาท)
2546/3 842,416 467,765 123,215 240,576 567,341 445,974 1,307,357 343,628
2546/4 925,523 489,191 141,604 298,265 600,704 468,457 1,279,282 351,556
2547/1 926,696 495,026 149,643 249,869 595,010 482,681 1,286,262 328,823
2547/2 886,437 508,160 156,221 272,509 592,524 497,703 1,325,008 328,357
2547/3 895,134 495,666 142,572 285,147 621,078 505,040 1,506,489 323,157
2547/4 979,922 518,007 162,402 301,807 642,581 492,476 1,508,576 301,863
2548/1 959,975 517,305 168,011 287,616 587,970 525,662 1,523,745 294,542
2548/2 928,361 534,930 175,047 307,540 604,369 561,697 1,485,157 290,213
2548/3 944,173 518,025 156,796 321,728 687,652 533,721 1,576,149 250,513
2548/4 1,025,510 539,079 174,655 359,863 674,393 34,898 1,614,649 242,598
2549/1 1,018,621 539,060 180,024 346,234 674,137 539,406 1,690,195 225,485
2549/2 975,690 551,737 181,178 298,855 662,014 557,119 1,738,542 199,731
2549/3 989,089 532,585 162,463 354,521 721,532 564,208 1,775,777 191,558
2549/4 1,071,104 552,828 178,723 280,104 730,342 567,004 1,797,477 156,561
2550/1 1,065,589 546,729 175,906 435,440 731,751 556,414 1,915,217 141,046
2550/2 1,020,773 558,843 179,412 397,889 710,812 578,383 1,927,110 104,507
2550/3 1,043,868 543,199 164,524 407,028 761,191 587,865 1,943,437 108,154
2550/4 1,128,796 565,149 185,337 388,744 802,292 603,990 1,957,987 94,651
2551/1 1,132,889 564,706 187,486 401,436 799,484 609,569 2,050,633 89,869
2551/2 1,073,963 573,503 187,395 398,449 796,169 627,942 2,093,070 65,670
2551/3 1,075,757 557,666 173,975 393,935 836,026 678,133 2,095,097 65,864
2551/4 1,082,224 577,212 179,041 403,972 727,441 617,252 2,061,011 73,548
2552/1 1,053,066 551,216 151,661 516,964 665,914 421,036 2,300,745 63,585
2552/2 1,018,647 561,689 158,677 423,785 627,810 471,973 2,402,286 61,597
2552/3 1,045,615 552,777 154,352 458,253 713,878 522,669 2,523,495 63,063
2552/4 1,145,811 587,016 167,966 449,836 756,658 572,867 2,530,363 57,327



138

ตารางผนวกท่ี ข 2 ขอมูลสถิติที่ใชทดสอบ
ไตรมาส/ป MS

(ลานบาท)
CPI FX

(บาท)
MLR

(รอยละ)
T

(รอยละ)
CST1

(ลานบาท)
CST2

(ลานบาท)
2540/1 5,224,669 73.80 25.86 13.13 10.00 432,046 427,632
2540/2 5,269,956 74.50 25.90 12.75 10.00 420,784 432,046
2540/3 5,145,456 76.70 33.01 14.25 10.00 438,422 420,784
2540/4 5,270,031 78.60 40.71 15.25 10.00 416,320 438,422
2541/1 5,452,123 80.40 47.11 15.38 10.00 395,652 416,320
2541/2 5,510,266 82.20 40.33 15.38 10.00 384,549 395,652
2541/3 5,682,991 82.90 41.06 14.63 10.00 373,663 384,549
2541/4 5,827,716 82.50 36.95 11.75 10.00 357,932 373,663
2542/1 5,861,206 82.50 37.05 9.75 10.00 362,641 357,932
2542/2 5,888,262 81.90 37.18 8.88 10.00 371,892 362,641
2542/3 5,880,095 82.10 38.33 8.63 7.00 379,177 371,892
2542/4 5,932,978 82.60 38.81 8.38 7.00 388,274 379,177
2543/1 5,958,764 83.20 37.65 8.25 7.00 403,432 388,274
2543/2 5,958,760 83.20 38.66 8.25 7.00 399,389 403,432
2543/3 6,045,363 83.80 40.99 7.88 7.00 405,922 399,389
2543/4 6,179,060 83.90 43.34 7.88 7.00 402,025 405,922
2544/1 6,273,996 84.40 43.22 7.50 7.00 416,380 402,025
2544/2 6,328,109 85.30 45.39 7.50 7.00 417,519 416,380
2544/3 6,385,631 85.20 44.95 7.50 7.00 424,910 417,519
2544/4 6,519,004 84.80 44.35 7.25 7.00 417,211 424,910
2545/1 6,533,010 84.90 43.74 7.13 7.00 431,004 417,211
2545/2 6,598,773 85.50 42.79 7.13 7.00 433,587 431,004
2545/3 6,605,399 85.50 42.07 7.13 7.00 449,127 433,587
2545/4 6,587,794 86.00 43.42 6.75 7.00 442,122 449,127
2546/1 6,739,554 86.50 43.80 6.63 7.00 457,812 442,122
2546/2 6,785,606 86.90 42.23 6.13 7.00 463,871 457,812



139

ตารางท่ี ข 2  (ตอ)
ไตรมาส/ป MS

(ลานบาท)
CPI FX

(บาท)
MLR

(รอยละ)
T

(รอยละ)
CST1

(ลานบาท)
CST2

(ลานบาท)
2546/3 6,848,597 87.10 41.31 5.63 7.00 477,637 463,871
2546/4 7,002,543 87.40 39.78 5.63 7.00 467,765 477,637
2547/1 7,187,650 88.10 39.21 5.63 7.00 489,191 467,765
2547/2 7,290,190 89.20 40.27 5.63 7.00 495,026 489,191
2547/3 7,356,650 90.00 41.30 5.63 7.00 508,160 495,026
2547/4 7,457,043 90.10 40.29 5.63 7.00 495,666 508,160
2548/1 7,573,271 90.70 38.61 5.63 7.00 518,007 495,666
2548/2 7,566,372 92.60 40.10 5.63 7.00 517,305 518,007
2548/3 7,677,581 95.00 41.34 6.25 7.00 534,930 517,305
2548/4 7,852,427 95.50 41.04 6.63 7.00 518,025 534,930
2549/1 8,157,442 95.90 39.33 7.38 7.00 539,079 518,025
2549/2 8,290,666 98.10 38.12 7.63 7.00 539,060 539,079
2549/3 8,376,469 98.50 37.69 7.75 7.00 551,737 539,060
2549/4 8,530,578 98.60 36.57 7.75 7.00 532,585 551,737
2550/1 8,796,374 98.20 35.59 7.63 7.00 552,828 532,585
2550/2 8,957,806 100.00 34.69 7.13 7.00 547,502 552,828
2550/3 9,001,980 100.10 34.06 6.99 7.00 558,640 547,502
2550/4 9,072,117 101.50 33.92 6.99 7.00 543,019 558,640
2551/1 9,301,215 103.20 32.42 6.99 7.00 565,260 543,019
2551/2 9,383,918 107.50 32.30 7.38 7.00 565,988 565,260
2551/3 9,360,370 107.40 33.88 7.38 7.00 574,823 565,988
2551/4 9,730,928 103.70 34.85 6.88 7.00 559,922 574,823
2552/1 10,160,631 102.90 35.34 6.25 7.00 577,884 559,922
2552/2 10,232,556 104.50 34.72 6.05 7.00 551,216 577,884
2552/3 10,074,768 105.00 33.97 6.05 7.00 561,689 551,216
2552/4 10,381,433 105.70 33.31 6.05 7.00 552,777 561,689



ภาคผนวก ค
ผลการทดสอบสถิติเบื้องตน
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ตารางผนวกท่ี ค 1 แสดงคา Correlations ของตัวแปรในแบบจําลองทั้งหมด 5 แบบจําลอง

2.1 แบบจําลองผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ

Variable GDP CS I G X M DD ED
GDP 1.00 0.37 0.45 -0.51 0.39 0.02 -0.19 0.01
CS - 1.00 0.85 -0.57 -0.19 0.29 -0.17 -0.23
I - - 1.00 -0.53 -0.19 0.35 -0.20 -0.24
G - - - 1.00 0.15 0.25 -0.05 -0.01
X - - - - 1.00 0.29 -0.12 0.16
M - - - - - 1.00 0.03 -0.07

DD - - - - - - 1.00 0.09
ED - - - - - - - 1.00

2.2 แบบจําลองการบริโภคภาคเอกชน

Variable CS GDP MS MLR DUM CST1 CST2
CS 1.0 0.4 -0.2 -0.2 0.3 -0.3 0.5

GDP - 1.0 0.2 -0.1 0.2 -0.2 0.1
G - - 1.0 0.0 0.0 0.0 -0.2

MLR - - - 1.0 0.2 0.1 0.2
DUM - - - - 1.0 0.4 0.4
CST1 - - - - - 1.0 -0.3
CST2 - - - - - - 1.0
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2.3 แบบจําลองการลงทุนภาคเอกชน

Variable I GDP G DD ED MLR DUM
I 1.00 0.45 -0.53 -0.20 -0.24 -0.17 0.43

GDP - 1.00 -0.51 -0.19 0.01 -0.12 0.22
G - - 1.00 -0.05 -0.01 0.10 0.02

DD - - - 1.00 0.09 -0.28 -0.36
ED - - - - 1.00 0.08 -0.45

MLR - - - - - 1.00 0.25
DUM - - - - - - 1.00

2.4 แบบจําลองการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ

Variable M GDP I ED FX CPI
M 1.00 0.02 -0.32 0.35 -0.07 0.06

GDP - 1.00 -0.08 0.45 0.01 -0.33
I - - 1.00 -0.36 0.46 0.26

ED - - - 1.00 -0.24 -0.27
FX - - - - 1.00 -0.12
CPI - - - - - 1.00
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2.5 แบบจําลองการอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมลูกคาชั้นดี

Variable MLR I G DD ED MS CPI
MLR 1.00 -0.17 0.10 -0.28 0.08 -0.04 0.47

I - 1.00 -0.53 -0.20 -0.24 -0.18 -0.27
G - - 1.00 -0.05 -0.01 -0.20 0.15

DD - - - 1.00 0.09 0.02 0.05
ED - - - - 1.00 -0.19 -0.12
MS - - - - - 1.00 -0.06
CPI - - - - - - 1.00



ภาคผนวก ง
การคาดประมาณสัมประสิทธิ์ในแบบจําลอง
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ตารางผนวกท่ี ง1 ผลการคาดประมาณสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองผลิตภัณฑมวลรวมภายใน
ประเทศ

Dependent Variable: D_INGDP
Method: Two-Stage Least Squares
Date: 05/19/11   Time: 22:59
Sample(adjusted): 1997:4 2009:4
Included observations: 49 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 9 iterations
Instrument list: D_ING D_INMS  D_INDD  D_INED D_INCPI  D_INFX
D_INX  D_INCS(-1) D_INCS(-2)  DUMMY
Lagged dependent variable & regressors added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D_INCS 0.656982 0.137561 4.775915 0.0000
D_INI 0.083875 0.036382 2.305385 0.0266
D_ING 0.072632 0.013463 5.394914 0.0000
D_INX 0.230416 0.038933 5.918326 0.0000
D_INM -0.087190 0.031376 -2.778842 0.0083
D_INDD 0.015999 0.006698 2.388801 0.0218
D_INED -0.005092 0.013085 -0.389123 0.6993
C -0.001140 0.001841 -0.619077 0.5395
AR(1) -0.014830 0.049858 -0.297448 0.7677
AR(2) -0.966798 0.049863 -19.38906 0.0000
R-squared 0.923708     Mean dependent var 0.008232
Adjusted R-squared 0.906102     S.D. dependent var 0.046562
S.E. of regression 0.014268     Sum squared resid 0.008166
F-statistic 51.15287     Durbin-Watson stat 2.294015
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots -.01 -.98i -.01+.98i



148

ภาพผนวกท่ี ง 1 เปรียบเทียบคาจริงกับคาพยากรณและคาความคลาดเคลื่อนของการคาดประมาณ
สัมประสิทธิ์แบบจําลองผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
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ตารางผนวกท่ี ง 2 ผลการคาดประมาณสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองการบริโภคที่แทจริงของ
ภาคเอกชน

Dependent Variable: D_INCS
Method: Two-Stage Least Squares
Date: 05/16/11   Time: 00:35
Sample(adjusted): 1997:4 2009:4
Included observations: 49 after adjusting endpoints
Instrument list: D_ING D_INMS  D_INDD  D_INED D_INCPI  D_INFX
D_INX  D_INCS(-1) D_INCS(-2)  DUMMY
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D_INGDP 0.176161 0.097254 1.811354 0.0772
D_INMS -0.283722 0.163106 -1.739498 0.0893
D_MLR -0.020006 0.009794 -2.042651 0.0474
DUMMY 0.027397 0.015591 1.757238 0.0862
D_INCST1 -0.205843 0.156778 -1.312961 0.1963
D_INCST2 0.341659 0.144342 2.367004 0.0226
C -0.018091 0.014321 -1.263253 0.2135
R-squared 0.511382     Mean dependent var 0.007012
Adjusted R-squared 0.441579     S.D. dependent var 0.028259
S.E. of regression 0.021117     Sum squared resid 0.018729
F-statistic 7.461896     Durbin-Watson stat 2.043766
Prob(F-statistic) 0.000018
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ภาพผนวกท่ี ง 2 เปรียบเทียบคาจริงกับคาพยากรณและคาความคลาดเคลื่อนของการคาดประมาณ
สัมประสิทธิ์แบบจําลองแบบจําลองการบริโภคที่แทจริงของภาคเอกชน
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ตารางผนวกท่ี ง 3 ผลการคาดประมาณสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองการลงทุนที่แทจริงของ
ภาคเอกชน

Dependent Variable: D_INI
Method: Two-Stage Least Squares
Date: 05/20/11   Time: 07:42
Sample(adjusted): 1997:4 2009:4
Included observations: 49 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 44 iterations
Instrument list: D_ING D_INMS  D_INDD  D_INED D_INCPI  D_INFX
 D_INX  D_INCS(-1) D_INCS(-2) DUMMY
Lagged dependent variable & regressors added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D_INGDP 1.392220 0.462402 3.010841 0.0045
D_ING -0.348930 0.043289 -8.060502 0.0000
D_INDD -0.066140 0.032906 -2.009968 0.0512
D_INED -0.042676 0.066962 -0.637318 0.5275
D_MLR -0.062330 0.014643 -4.256807 0.0001
DUMMY 0.116977 0.023213 5.039364 0.0000
C -0.115054 0.019796 -5.811902 0.0000
AR(1) -0.141667 0.093648 -1.512753 0.1382
AR(2) -0.780800 0.100406 -7.776415 0.0000
R-squared 0.664738     Mean dependent var 0.000623
Adjusted R-squared 0.597686     S.D. dependent var 0.103820
S.E. of regression 0.065851     Sum squared resid 0.173454
F-statistic 10.08348     Durbin-Watson stat 2.096203
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots -.07+.88i -.07 -.88i
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ภาพผนวกท่ี ง 3 เปรียบเทียบคาจริงกับคาพยากรณและคาความคลาดเคล่ือนของการคาดประมาณ

ภาพผนวกท่ี ง 3  เปรียบเทียบคาจริงกับคาพยากรณและคาความคลาดเคลื่อนของการคาดประมาณ
สัมประสิทธิ์แบบจําลองแบบจําลองการลงทุนที่แทจริงของภาคเอกชน
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ตารางผนวกท่ี ง 4 ผลการคาดประมาณสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองการนําเขาสินคาและบริการ
สุทธิ

Dependent Variable: D_INM
Method: Two-Stage Least Squares
Date: 05/20/11   Time: 07:51
Sample(adjusted): 1997:4 2009:4
Included observations: 49 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 18 iterations
Instrument list: D_ING D_INMS  D_INDD  D_INED D_INCPI  D_INFX
 D_INX  D_INCS(-1) D_INCS(-2) DUMMY
Lagged dependent variable & regressors added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D_INGDP 0.005544 0.484528 0.011442 0.9909
D_INFX -0.580198 0.202712 -2.862174 0.0066
D_INI 0.395533 0.121294 3.260936 0.0022

D_INED 0.151668 0.094605 1.603180 0.1166
D_INCPI 2.060339 0.909869 2.264436 0.0289

C 0.000277 0.009308 0.029757 0.9764
AR(1) -0.296062 0.171234 -1.728988 0.0913
AR(2) -0.448309 0.160736 -2.789111 0.0080

R-squared 0.392372     Mean dependent var 0.010355
Adjusted R-squared 0.288631     S.D. dependent var 0.090366
S.E. of regression 0.076217     Sum squared resid 0.238172
F-statistic 3.501806     Durbin-Watson stat 2.176137
Prob(F-statistic) 0.004916
Inverted AR Roots -.15 -.65i -.15+.65i
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ภาพผนวกท่ี ง 4 เปรียบเทียบคาจริงกับคาพยากรณและคาความคลาดเคลื่อนของการคาดประมาณ
สัมประสิทธิ์ของแบบจําลองการนําเขาสินคาและบริการสุทธิ
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ตารางผนวกท่ี ง 5 ผลการคาดประมาณสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคา
รายใหญชั้นดี

Dependent Variable: D_MLR
Method: Two-Stage Least Squares
Date: 05/20/11 Time: 16:40
Sample(adjusted): 1997:4 2009:4
Included observations: 49 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 16 iterations
Instrument list: D_ING D_INMS  D_INDD  D_INED D_INCPI  D_INFX
D_INX  D_INCS(-1) D_INCS(-2) DUMMY

Lagged dependent variable & regressors added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D_INI 1.535246 1.049592 1.462707 0.1514
D_ING 0.722040 0.389057 1.855872 0.0709

D_INDD -0.151654 0.179160 -0.846474 0.4023
D_INED 0.939458 0.535854 1.753197 0.0872
D_INMS 1.557931 2.157366 0.722145 0.4744
D_INCPI 11.19104 6.257717 1.788358 0.0813

C -0.252888 0.143003 -1.768411 0.0846
AR(1) 0.872951 0.141145 6.184795 0.0000
AR(2) -0.321853 0.138275 -2.327634 0.0251

R-squared 0.580158     Mean dependent var -0.167347
Adjusted R-squared 0.496189     S.D. dependent var 0.589996
S.E. of regression 0.418777     Sum squared resid 7.014960
F-statistic 6.905166     Durbin-Watson stat 2.100728
Prob(F-statistic) 0.000011
Inverted AR Roots    .44 -.36i    .44+.36i
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ภาพผนวกท่ี ง 5 เปรียบเทียบคาจริงกับคาพยากรณและคาความคลาดเคลื่อนของการคาดประมาณ
สัมประสิทธิ์แบบจําลองอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี
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