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บทที ่4 

 

วิธีการศึกษา 
 

4.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

งานศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อที่จะหาดัชนีวัดความย่ังยืนของฐานะการคลังในระยะ

ส้ันและระยะปานกลาง โดยแบบจําลองที่ใชในการศึกษานั้น ประยุกตจากวิธีการของ Polito and 

Wickens (2007) เปนพื้นฐาน ซึ่งเร่ิมตนแบบจําลองจากสมการ Intertemporal Government 

Budget Constraint  

 
สมการ Government Budget Constraint (GBC) 
 

 1(1 )t t t t t t t tPg R B B M PT−+ + = + Δ +                         (4.1) 
 

เมื่อ  tP    :  ระดับราคาทั่วไป 
 

tg   :  รายจายรัฐบาลที่แทจริง 
 

tR   :  อัตราดอกเบ้ียเฉลี่ยของหนี้สาธารณะ ณ ส้ินชวงเวลา t – 11    
 

tB   :  มูลคาของหนี้สาธารณะ ณ ส้ินชวงเวลา t  
 

tM  : สินเช่ือสุทธิที่ระบบการเงินใหแกภาครัฐบาล ณ เร่ิมตนชวงเวลา t  
 

tT    :  ผลรวมของรายไดภาษีที่แทจริง 
 

1t tR B −     :   ดอกเบ้ียจายทั้งหมดในชวงเวลา t 
 

ดานซายมือของสมการเปนรายจายรวมท่ีเปนตัวเงินของรัฐบาลในชวงเวลา t (Total 

nominal expenditures in period t) ซึ่งประกอบดวย รายจายรัฐบาล ณ ชวงเวลา t และการชําระ

                                                 
1 tR  ไดจากการคํานวณ โดยถาสมมติให '

t
R คือ ปริมาณเงินที่รัฐบาลจายเปนดอกเบี้ยสําหรับหนี้

สาธารณะ ซึ่ง '
1 tt tB R R− =  ดังนั้น 

'

1

t
t

t

R
R

B −

=  
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คืนดอกเบ้ียทบตนของหนี้สาธารณะ ณ ชวงเวลา t – 1 สําหรับดานขวามือของสมการเปนรายรับ

รวมบวกดวยปริมาณเงินที่รัฐบาลจัดหามาไดในปจจุบัน (Total revenues plus additions to 

government current financial resources) ซึ่งหมายถึง รายไดภาษีที่รัฐบาลจัดเก็บได บวกดวย

หนี้สาธารณะที่กูยืมมา ณ ชวงเวลา t และการเปล่ียนแปลงของสินเช่ือสุทธิที่ระบบการเงินใหแก

ภาครัฐบาล  

ทําสมการ GBC ใหอยูในรูปของ Real GBC โดยหารสมการที่ 4.1 ดวย General price 

( tP ) ซึ่งจะไดวา 
 

 1 1(1 ) t t t t
t t t

t t t

B B M Mg R T
P P P
− −−

+ + = + +                                                 (4.2) 

 

 1 1 1 1

1 1

(1 ) t t t t t t
t t t

t t t t t t

P B B M P Mg R T
P P P P P P
− − − −

− −

+ + = + + −        (4.3) 

 

 1 1
1(1 )

1t t t t t t t
t

g r b T b m m
π− −+ + = + + −

+
       (4.4) 

 

เมื่อ  tπ      :   อัตราเงินเฟอทั่วไป ซึ่ง 
1

t
t

t

P
P

π
−

Δ
=  

 

 tb       :   หนี้สาธารณะที่แทจริง 
 

 tm     :    สินเช่ือสุทธิที่ระบบการเงินใหแกภาครัฐบาล 
 

 tr       :   อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง โดยที่ 11
1

t
t

t

Rr
π

+
+ =

+
ซึ่ง t t tr R π≈ −  

 

อธิบาย Real GBC ในรูปของสัดสวนตอ GDP ณ ราคาคงที่ ( ty ) ซึ่งก็คือ การนํา

สมการที่ 4.4 หารดวย ty ตลอด 
 

( )( ) ( )( )
1 1

1 1

(1 ) 1  
1 1 1 1

t t t t t t t

t t t t t t t t t t

g R b T b m m
y y y y y yπ γ π γ

− −

− −

+
+ = + + −

+ + + +
      (4.5) 

 

เมื่อ  tγ      :   อัตราการเจริญเติบโตของ GDP ซึ่ง 
1

1 t
t

t

y
y

γ
−

+ =  

 

 t

t

T
y

    :   อัตราภาษีเฉล่ีย 
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กําหนดให  
( )( )

1

1

1
1 1

t t t t

t t t t t t

T m m
y y y y
υ

π γ
−

−

= + −
+ +

 และ  
( )( )

(1 )1
1 1

t
t

t t

Rρ
π γ
+

+ =
+ +

 

นั่นคือ 
1
t t

t
t

r γρ
γ
−

=
+

หรือ t t trρ γ≈ −  ดังนั้น จากสมการที่ 4.5 จะไดวา 

 

   1

1

(1 )t t t t
t

t t t t

b g b
y y y y

υ ρ −

−

= − + +                         (4.6) 

 

หรือสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ชวงเวลาปจจุบัน มีคาเทากับ การขาดดุล

เบ้ืองตนตอ GDP บวกดวยดอกเบ้ียทบตนของปริมาณหนี้สาธารณะตอ GDP ในชวงเวลาที่ผานมา  

ที่ Steady – state สมมติใหตัวแปรทุกตัวมีคาคงที่2 ดังนั้น จะไดวา  
 

 b g
y y y

υρ = − +         (4.7) 
 

 ซึ่งหมายถึง ที่ Steady – state สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ควรมีคาเทากับ       

การเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP  

ทําสมการ GBC ใหเปน Log – linear โดยเร่ิมจากการเขียนสมการที่ 4.6 ใหอยูในรูป

ดังนี้ 
 

 1

1

( ) exp ln exp ln exp ln exp ln(1 ) ln 0t t t t
t t

t t t t

b g bf x
y y y y

υ ρ −

−

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤
= − + − + + =⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦
   (4.8) 

 

 จาก First Order Taylor series approximation [ ]( ) exp lnt th x x=  ซึ่ง 
 

 [ ]( ) 1 (ln ln )t th x x x x= + −                         (4.9) 
            

จากสมการที่ 4.8 จะไดวา 
 

1 (ln ln ) 1 (ln ln ) 1 (ln ln )t t t

t t t

b b b g g g
y y y y y y y y y

υ υ υ⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤
+ − = + − − + −⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦
  

 

1

1

(1 ) 1 (ln(1 ) ln ln(1 ) lnt
t

t

b b b
y y y

ρ ρ ρ−

−

⎡ ⎤
+ + + + + − + −⎢ ⎥

⎣ ⎦
    (4.10) 

           

                                                 
2 ในการศึกษาน้ี คา ,   b g และ ρ  แทนดวยคาเฉล่ียของขอมูลในชวงที่นํามาศึกษา และ 

g bυ ρ= +  
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 ln ln ln ln ln ln (1 )t t t

t t t

b b b b b g g g g g b
y y y y y y y y y y y y y y y y

υ υ υ υ υ ρ
⎡ ⎤ ⎡ ⎤

+ − = + − − + − + +⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦ ⎣ ⎦

 

 

1

1

(1 ) ln(1 ) (1 ) ln (1 ) ln(1 ) (1 ) lnt
t

t

b b b b b b
y y y y y y

ρ ρ ρ ρ ρ ρ−

−

+ + + + + − + + − +   (4.11) 

 

ln ln ln ln lnt t t

t t t

b y g g g g g y
y b y y y y y y y y y b b

υ υ υ υ υ⎡ ⎤ ⎡ ⎤
= + − − + −⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎣ ⎦ ⎣ ⎦
 

 

1

1

(1 ) ln(1 ) (1 ) ln (1 ) ln(1 ) lnt
t

t

b b
y y

ρ ρ ρ ρ ρ ρ ρ−

−

+ + + + + + − + + −       (4.12) 

 

ln ln ln ln lnt t t

t t t

b g g g g g
y b b y b y b b y b b

υ υ υ υ υ⎡ ⎤ ⎡ ⎤
= + − − + −⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦ ⎣ ⎦

 

 

1

1

(1 ) ln(1 ) (1 ) ln (1 ) ln(1 ) lnt
t

t

b b
y y

ρ ρ ρ ρ ρ ρ ρ−

−

+ + + + + + − + + −       (4.13) 

 

จากสมการที่ 4.7 จะไดคา ( )y g g
b y y b b
υ υρ = − = −  

 

ดังนั้น จะไดสมการ GBC ที่อยูในรูปของ Log – linear approximation ดังนี้ 
 

                       1

1

ln ln ln (1 ) ln(1 ) (1 ) lnt t t t
t

t t t t

b g bgc
y b y b y y

υυ ρ ρ ρ −

−

= + − + + + + +             (4.14)                  

 

 เมื่อ  ln ln ln (1 ) ln(1 )b g gc
y b y b y

υ υρ ρ ρ= − − + − + +        (4.15) 
 

นอกจากนี้ หากกําหนดให tk หมายถึง การขาดดุลเบ้ืองตนตอ GDP ซึ่งมีคาดังนี้  
 

 ln ln (1 ) ln(1 )t t
t t

t t

ggk c
b y b y

υυ ρ ρ= + − + + +      (4.16) 

 

ดังนั้น จากสมการที่ 4.14 จะไดวา  
 

 1

1

ln (1 ) lnt t
t

t t

b bk
y y

ρ −

−

= + +                   (4.17) 

 



 73 

 หนี้สาธารณะตอ GDP ณ ชวงเวลา t เทากับ ดอกเบ้ียทบตนของหนี้สาธารณะตอ 

GDP ในชวงเวลา t – 1 บวกดวย การขาดดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในชวงเวลา t 

หากเวลาเปลี่ยนแปลงไป 1 ชวงเวลา ซึ่งจากสมการที่ 4.17 สามารถเขียนใหอยูในรูป 
 

 1
1

1

ln (1 ) lnt t
t

t t

b bk
y y

ρ+
+

+

= + +      (4.18)

   

 ดังนัน้  1
1

1

1ln ln
(1 )

t t
t

t t

b b k
y y ρ

+
+

+

⎛ ⎞
= −⎜ ⎟ +⎝ ⎠

                      (4.19) 

 

แทนคา 1

1

ln t

t

b
y
+

+

 ลงในสมการที่ 4.19 จะไดวา 

 

 2
2 1

2

1 1ln ln
(1 ) (1 )

t t
t t

t t

b b k k
y y ρ ρ

+
+ +

+

⎡ ⎤⎛ ⎞
= − −⎢ ⎥⎜ ⎟ + +⎝ ⎠⎣ ⎦

     (4.20) 

 

แทนคา 2

2

ln t

t

b
y
+

+

 ลงในสมการที่ 4.20 จะไดวา 

 

 3
3 2 1

3

1 1 1ln ln
(1 ) (1 ) (1 )

t t
t t t

t t

b b k k k
y y ρ ρ ρ

+
+ + +

+

⎡ ⎤⎡ ⎤⎛ ⎞
= − − −⎢ ⎥⎢ ⎥⎜ ⎟ + + +⎢ ⎥⎝ ⎠⎣ ⎦⎣ ⎦

    (4.21) 

 

1 2 1
1 1 1 1ln ln .......

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
t t n

t n t n t n t
t t n

b b k k k k
y y ρ ρ ρ ρ

+
+ + − + − +

+

⎡ ⎤⎡ ⎤⎡ ⎤⎛ ⎞
= − − − −⎢ ⎥⎢ ⎥⎢ ⎥⎜ ⎟ + + + +⎢ ⎥⎢ ⎥⎝ ⎠⎣ ⎦⎣ ⎦⎣ ⎦

 (4.22) 

 

 ดังนั้น เมื่อเวลาผานไป  เราสามารถคํานวณคาของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP 

กลับมาเปนปจจุบันไดดังนี้ 
 

 
1

ln (1 ) (ln ) (1 ) ( )
sn

nt t n
t t t s

st t n

b bE E k
y y

ρ ρ
−

− +
+

=+

= + − +∑     (4.23) 

 

จากสมการที่ 4.23 สามารถอธิบายไดวา เมื่อเวลาผานไป n ชวงเวลา เราสามารถคิด

คาของ สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP กลับมาเปนปจจุบัน ที่เวลา t ไดเทากับ การคํานวณกลับมา



 74 

เปนมูลคาปจจุบัน ของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ชวงเวลาที่ t + n หักลบดวยมูลคา

ปจจุบันสะสมของการขาดดุลเบ้ืองตนในแตละชวงเวลาต้ังแต ชวงเวลา t ถึงชวงเวลา t + n 3 

 
ดัชนีวัดความย่ังยืนทางการคลัง (Fiscal Sustainability Index : FSI) สําหรับชวงเวลา        
n – period   

จากสมการที่ 4.23 สามารถปรับใหอยู ในรูปแบบที่กําหนดใหเปนระยะเวลาจํากัด 

ชวงเวลา n period ขางหนา โดยกําหนดใหมีคาของอัตราคิดลดคงที่ ไดดังนี้ 
 

 
1

(1 ) (ln ) ln (1 ) ( )
sn

n t n t
t t t s

st n t

b bE E k
y y

ρ ρ
−

− +
+

=+

+ − = +∑     (4.24) 

 

 สมการที่ 4.26 สามารถอธิบายไดวา สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ที่เพิ่มข้ึนระหวาง

ชวงเวลา t ถึงชวงเวลา t + n เทากับ ผลรวมของมูลคาปจจุบันของผลรวมของการขาดดุลในแตละ

ชวงเวลา ต้ังแตชวงเวลา t ถึงชวงเวลา t + n 

 จากนั้นแทนคา (ln )t n
t

t n

bE
y
+

+

 ดวยระดับของสัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP ที่เปน

เปาหมายคือ *ln( )t n

t n

b
y
+

+

จะไดวา 

 *

1

(1 ) ln( ) ln (1 ) ( )
sn

n t n t
t t s

st n t

b b E k
y y

ρ ρ
−

− +
+

=+

+ − = +∑        (4.25) 

 

        
*

1
( , ) (1 ) ln ln (1 ) ( ) 0

sn
n t n t

t t s
st n t

b bFS t n E k
y y

ρ ρ
−

− +
+

=+

⎡ ⎤⎛ ⎞ >⎢ ⎥= + − − +⎜ ⎟ <⎢ ⎥⎝ ⎠⎣ ⎦
∑       (4.26) 

 

โดยดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังสามารถคํานวณได ดังนี้ 
 

 [ ]( , ) exp ( , )FSI t n FS t n=                       (4.27) 
                                                 

3 โดยปกติ งานศึกษาท่ีระยะเวลาอนันต มักกําหนดให lim(1 ) (ln ) 0n t n
tn

t n

bE
y

ρ − +

→∞
+

+ =  ทําให

ไดวา 
1

ln (1 ) ( )
sn

t
t t s

st

b E k
y

ρ
−

+
=

= − +∑  ดังนั้น งานศึกษาในระยะยาวจึงศึกษาวา หนี้สาธารณะตอ GDP และ

การเกินดุลเบื้องตนมีเสถียรภาพ (Stationary) หรือไม หรืออาจเปนการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน

ระยะยาวระหวางกัน (Cointegrated) ซึ่งจากสมการที่ 4.14 ไดสมการความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวใน

อีกรูปแบบ ดังนี้ 
1

ln ln ln ( ) ln(1 )t t t
t

t t t

b c g g
y b y b y

υ υ ρ
ρ

ρ ρ ρ ρ
+

= − − + − +  
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 ,( , )
/
t n

t t

K
FSI t n

b y
=       (4.28) 

 

 
*

,
1

ln (1 ) ln (1 ) ( )
sn

n t n
t n t t s

st n

bK E k
y

ρ ρ
−

− +
+

=+

⎛ ⎞
= + − +⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑     (4.29) 

 

เมื่อ ,t nK เปนหนี้สาธารณะตอ GDP ที่กําหนดไวเปนเปาหมาย ซึ่งหมายถึง มูลคา

ปจจุบันของหนี้สาธารณะตอ GDP ที่กําหนดไวเปนเปาหมายในชวงเวลา t + n หักลบดวย ผลรวม

ของมูลคาปจจุบันของผลรวมของการขาดดุลในแตละชวงเวลา ต้ังแตชวงเวลา t ถึงชวงเวลา t + n 

โดย 

(i) ถา ( , )FSI t n = 1 หมายถึง ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ตรงตาม

เปาหมายที่กําหนด 

(ii)  ถา ( , )FSI t n > 1 หมายถึง ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ตํ่ากวา

เปาหมายที่กําหนด 

(iii)  ถา ( , )FSI t n < 1 หมายถึง ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP สูงกวา

เปาหมายที่กําหนด 

ซึ่งแสดงวาในกรณีที่ (iii) ฐานะการคลังจะไมมีความยั่งยืน4 

 
แบบจําลองที่ใชในการศึกษาเพื่อวัดความยั่งยืนทางการคลัง  

สําหรับงานศึกษาในคร้ังนี้ จะกําหนดใหเปนกรณีที่กําหนดใหมีสัดสวนหนี้สาธารณะ

ตอ GDP ที่คงที่ตลอดชวงระยะเวลา n – period ซึ่งจากสมการที่ 4.29 จะไดวา  
 

                                       
1

ln (1 ) ln (1 ) ( )
sn

nt t
t t s

st t

b b E k
y y

ρ ρ
−

−
+

=

= + − +∑                         (4.30) 

                                                 
4 นอกจากนี้ ในกรณีพิเศษ ซึ่งคิดโดย Buiter and Blanchard กําหนดใหมีการรักษาสัดสวนหนี้

สาธารณะตอ GDP ใหคงที่ตลอดระยะเวลาที่กําหนด หรือ n period ขางหนา เทากับ t

t

b
y

 ดังนั้น จากสมการที่ 

4.26 จะไดวา 
1

(1 ) 1 ln (1 ) ( )  0( , )
sn

n t
t t s
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b
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y
FS t n ρ ρ

−

−

+
=

>+ − − +
<

=
⎡ ⎤
⎡ ⎤⎣ ⎦⎢ ⎥
⎣ ⎦

∑  ซึ่งจะไดดัชนีวัดความย่ังยืน

ทางการคลังตามสมการที่  4 .27 และ  4 .28 แตจะมีคาของ  ,ln t nK  ที่ เป ล่ียนแปลงไปคือ 

,
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ซึ่งในกรณีนี้ ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังเปนดังนี้ 
 

 ,

*

( , )
/

t n

t t

K
FSI t n

b y
=       (4.32) 

 

  จะไดวา *
,

1

1ln (1 ) ( )
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=
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− + ∑      (4.33) 

 

 หรือ      
1

1( , ) (1 ) ( ) ln
1 (1 )

sn
t

t t sn
s t

bFS t n E k
y

ρ
ρ

−

+−
=

= − + −
− + ∑     (4.34) 

 

โดย ,t nK หรือ หนี้สาธารณะตอ GDP ที่กําหนดไวเปนเปาหมายนั้น มีคาเทากับ 

มูลคาปจจุบันของการเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในอนาคต ณ ชวงเวลา t + n ซึ่งทําใหไดวา ความ

ยั่งยืนทางการคลัง จะเกิดข้ึนเมื่อ มูลคาปจจุบันของการเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในอนาคต ณ 

ชวงเวลา t + n มีปริมาณสูงกวา หรือเทากับสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ชวงเวลาปจจุบัน  

อยางไรก็ดี หากพิจารณาดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังที่ไดจะพบวาตัวแปรตัวหนึ่ง

ที่มีความสําคัญยิ่งคือ ตัวแปร ρ  ซึ่งในการศึกษานี้ หมายถึง คาเฉลี่ยของ tρ  โดย t t trρ γ≈ − ซึ่ง

จากการทบทวนงานศึกษาที่ผานมา พบวา เงื่อนไขที่กําหนดความยั่งยืนทางการคลังคือ การมี

อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ มากกวาอัตราดอกเบ้ีย เชน งานศึกษาของนรพัชร (2546) ที่ระบุวา 

หากอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ มากกวาอัตราดอกเบ้ีย จะทําใหหนี้สาธารณะตอ GDP มี

ลักษณะที่เคล่ือน หรือ Converge เขาสูคาคงที่ระดับหนึ่ง ซึ่งทําให หนี้สาธารณะตอ GDP มี

เสถียรภาพ หรือมีความยั่งยืนทางการคลังในระยะยาว เชนเดียวกับงานศึกษาของ Papadopoulos 

and Sidiropoulos (1999) ที่มีเงื่อนไขของการขาดดุลที่มีความยั่งยืนคือ การมีคาเฉลี่ยของอัตรา

ดอกเบ้ียที่แทจริง ตํ่ากวาคาเฉลี่ยของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริง ซึ่งเมื่อพิจารณา 

จะพบวา หากรัฐบาลใชนโยบายขาดดุล รัฐบาลจะตองทําการกอหนี้สาธารณะข้ึน โดยมีตนทุนใน

การกอหนี้เทากับ อัตราดอกเบ้ีย แตหากรัฐบาลมีการจัดการที่ดีกับการลงทุนที่เกิดจากหนี้

สาธารณะเหลานั้น รัฐบาลจะไดรับผลตอบแทนเปนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอัตราที่สูงกวา 

จึงทําใหเกิดการขาดดุลที่มีความยั่งยืน 

ซึ่งในงานศึกษาน้ี ไมสามารถตัดสินความยั่งยืนทางการคลังไดโดยตรงจากการ

เปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบ้ีย และอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ เพราะเปนการศึกษาใน
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ระยะส้ัน แตพบวา ความยั่งยืนทางการคลังจะข้ึนอยูกับคา ( )t t sE k +  หรือ คาคาดหวังของการขาด

ดุลในอนาคตทุกๆ ชวงเวลาเปนสําคัญ เพราะหากพิจารณาในกรณีที่อัตราดอกเบ้ีย มีคานอยกวา

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือ 0ρ <  จะได 1
1 (1 ) nρ −−
− +

มีคามากกวา 0 และ 

(1 ) sρ −+ มีคามากกวา 1 ในขณะท่ี ln t

t

b
y

−  มีคามากกวา 0 และมีคาเปนบวกที่แปรผกผันกับ

ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ดังนั้น หากคาของ 
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มีคาเปนบวก ก็จะเกิดความยั่งยืนทางการคลัง แตถาคาของ 
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เปนลบ ตองพิจารณาที่ขนาดวามีคาติดลบที่นอยกวาคาของ ln t

t

b
y

 หรือไม หากนอยกวา จึงจะ

เ กิ ด ค ว า ม ยั่ ง ยื น ท า ง ก า ร ค ลั ง  เ พ ร า ะ ค ว า ม ยั่ ง ยื น จ ะ เ กิ ด ข้ึ น เ มื่ อ 
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t

b
y
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ในทางตรงกันขามหากอัตราดอกเบ้ีย มีคามากกวาอัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ หรือ 0ρ >  จะได 1
1 (1 ) nρ −−
− +

มีคานอยกวา 0 และ (1 ) sρ −+ มีคาอยูระหวาง 0 ถึง

1 การพิจารณาความยั่งยืนก็จะข้ึนอยูกับคาของ ( )t t sE k +  เชนเดียวกัน ถาหาก ( )t t sE k + ติดลบ ก็

จะมีโอกาสทําให คา
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− + ∑ มีคาเปนบวก ซึ่งสงผลใหมีโอกาสเกิด

ค ว า ม ยั่ ง ยื น ท า ง ก า ร ค ลั ง ไ ด เ ช น กั น  แ ล ะ ใ น ทํ า น อ ง เ ดี ย ว กั น  ห า ก ค า ข อ ง 
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− + ∑ เปนลบ จะตองพิจารณาที่ขนาด ซึ่งจะตองมีคาติดลบที่ไม

เกินกวาระดับของ ln t

t

b
y

 จึงจะมีความยั่งยืนทางการคลัง 

อยางไรก็ดี เมื่อพิจารณาแลว พบวา โอกาสที่จะเกิดความยั่งยืนทางการคลัง สําหรับ

คา 0ρ <  มีมากกวา คา 0ρ > เพราะโดยสวนใหญแลว คา ( )t t sE k +  มักมีคาเปน บวก หรือ

รัฐบาลมักใชนโยบายการคลังแบบขาดดุล 

 

4.2 วิธีการประมาณคาตัวแปรในแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

การพยากรณตัวแปรในแบบจําลอง ซึ่งไดแก การขาดดุลเบ้ืองตนตอ GDP ( ( )t t sE k + ) 

นั้น การศึกษานี้ ใชตัวแปรดานการคลังตางๆ โดยพยากรณในรูปแบบของ Vector  
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เมื่อ   t

t

g
y

   : คาที่แทจริงของสัดสวนรายจายรวมรัฐบาล หักลบดวยมูลคาที่รัฐบาล

จายดอกเบ้ียสุทธิ ตอ GDP ณ ราคาคงที่ 
 

         t

ty
υ   : คาที่แทจริงของสัดสวนรายไดรวมรัฐบาล ตอ GDP ณ ราคาคงที่  

 

        tρ   :  อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง หักลบดวยอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ     

=  t tr γ−    
 

ซึ่งแตกตางจากงานศึกษาของ Polito and Wickens (2007) ที่ใชถึง 6 ตัวแปรในการ

วิเคราะห โดยตัวแปรที่ไมไดนํามารวมในการศึกษานี้ ไดแก สัดสวนหนี้สาธารณะ ตอ GDP ณ 

ราคาตลาด อัตราเงินเฟอทั่วไป และอัตราการเจริญเติบโตของ GDP ทั้งนี้ จากสมการที่ 4.16 ซึ่ง

กําหนดให ln ln (1 ) ln(1 )t t
t t

t t

ggk c
b y b y

υυ ρ ρ= + − + + +  ทําใหทราบวา การขาดดุลเบ้ืองตนตอ 

GDP นั้น ข้ึนอยูกับ 3 ตัวแปร คือ สัดสวนรายจายรวมรัฐบาล หักลบดวยมูลคาที่รัฐบาลจาย

ดอกเบ้ียสุทธิ ตอ GDP สัดสวนรายไดรวมรัฐบาล ตอ GDP และ อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง หักลบดวย

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ สัดสวนหนี้สาธารณะ ตอ GDP และอัตราเงินเฟอ

ทั่วไป ซึ่งเปนตัวแปรที่ไมรวมอยูในการศึกษานี้ เปนตัวแปรที่ใชในการคํานวณ อัตราดอกเบ้ียที่

แทจริงอีกดวย ดังนั้น ทั้ง 3 ตัวแปร ที่ทําการตัดออกไป จึงยังคงแฝงอยูในตัวแปร tρ  

 หากพิจารณาคาของตัวแปรทั้ง 3 ตัวแปร ที่ใชในแบบจําลองพบวา ในทางทฤษฎี    

ตัวแปรทุกตัวมีความสัมพันธซึ่งกันและกัน ดังนี้ 

­ รายจายของรัฐบาลข้ึนอยูกับภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้นๆ ในยามที่เศรษฐกิจตกตํ่า 

รัฐบาลจะใชรายจายเปนตัวกระตุนใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจ เพราะในขณะนั้น เอกชนไมมี

ความสามารถที่จะบริโภคเพ่ิมข้ึน และไมมีความมั่นใจที่จะลงทุนเพิ่มข้ึน ทําใหรัฐบาลตองเขามา

เพิ่มรายจาย ทําใหกลไกทางเศรษฐกิจเร่ิมทํางาน ความมั่นใจของประชาชนในการบริโภคและ
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ลงทุนก็จะเพ่ิมสูงข้ึน ในทางตรงกันขาม ในยามที่เศรษฐกิจตองประสบกับภาวะเงินเฟอ รัฐบาลก็

จะทําการลดการใชจายลง เพื่อลดปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ 

รายไดของรัฐบาล ถือเปนตัวแปรสําคัญในการกําหนดรายจายของรัฐบาล เพราะ

ภายหลังจากรัฐบาลไดเก็บรายไดภาษีอากรจากประชาชนแลว รัฐบาลจะตองนํารายไดดังกลาวมา

ใชจายตามแผนงานและโครงการตางๆ เพื่อกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ ทั้งการสราง

ความเจริญเติบโต การจัดสรรทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพและการกระจายรายไดอยางเปนธรรม 

ซึ่งหากรัฐบาลสามารถจัดเก็บรายไดไดในปริมาณสูงแลว จะทําใหรัฐบาลมีงบประมาณในการใช

จายที่สูงตามไปดวย แตในทางตรงกันขาม หากรัฐบาลสามารถจัดเก็บรายไดไดตํ่า รัฐบาลก็จะมี

งบประมาณในการใชจายที่ ตํ่าดวยเชนกัน แตอยางไรก็ดี รัฐบาลสามารถที่จะใชการกอหนี้

สาธารณะเพื่อใหเพียงพอตอรายจายของรัฐบาลตามความเหมาะสม 

­ รายไดของรัฐบาลข้ึนอยูกับภาวะเศรษฐกิจในขณะน้ันๆ เชน ในภาวะที่เศรษฐกิจ

ตกตํ่า รายไดดานภาษีอากรที่รัฐบาลจัดเก็บไดก็จะลดลงโดยอัตโนมัติ เพราะ ภาษีเงินไดบุคคล

ธรรมดา โดยปกติมีอัตรากาวหนา แตเมื่อประชาชนมีรายไดลดลง ก็จะตองไดรับภาระอัตราภาษีที่

ตํ่าลงเชนกัน สําหรับภาษีเงินไดนิติบุคคล ซึ่งเก็บจากกําไรจากการประกอบธุรกิจ เมื่อเกิดภาวะ

เศรษฐกิจตกตํ่า ธุรกิจไมมีกําไร หรือมีกําไรนอย ก็ไมตองเสียภาษี หรือเสียภาษีในจํานวนที่ตํ่า 

ประกอบกับภาษีที่เก็บจากการบริโภค ที่รัฐบาลจัดเก็บได ก็นอยลงเชนกัน เพราะในยามที่

เศรษฐกิจตกตํ่า ประชาชนก็จะประหยัดมากข้ึน มีการใชจายเพื่อการบริโภคสินคาและบริการที่ไม

จําเปนลดลง  

นอกจากนี้ รายไดของรัฐบาลก็ถูกกําหนดมาจากรายจายของรัฐบาลเชนกัน หาก

รัฐบาลมีการเพิ่มรายจายทั้งดานการซื้อสินคาและบริการ และเงินโอน ทั้งนี้เพราะ การใชจายเพื่อ

ซื้อสินคาและบริการ จะกระตุนใหระดับราคาสินคาเพิ่มข้ึน ธุรกิจมีกําไรดีข้ึน ก็จะมีการเพิ่มการ

ผลิตและจางแรงงานเพิ่มข้ึน ประชาชนก็จะมีเงินจับจายใชสอยเพื่อการบริโภคมากยิ่งข้ึน สวนเงิน

โอนในรูปเงินสงเคราะหตางๆ ก็จะทําใหผูที่ไดรับสามารถจับจายใชสอยเพิ่มข้ึนเชนกัน ซึ่งจะสงผล

ใหรัฐบาลสามารถจัดเก็บภาษีทั้งภาษีเงินได และภาษีการบริโภค เพิ่มมากข้ึน 

­ เคร่ืองมือทางดานการคลังทั้งดานรายจาย ภาษีอากร และการกอหนี้สาธารณะมีผล

ตอรายไดประชาชาติและองคประกอบของรายไดประชาชาติแตกตางกัน  ในความสัมพันธเบ้ืองตน

เห็นไดวา รายจายของรัฐบาลมีผลกระทบตอ GDP โดยตรง การเพิ่มรายจายของรัฐบาลจะทําให 

GDP เพิ่มข้ึน และการลดรายจายของรัฐบาลจะทําให GDP ลดลง สวนภาษีอากร มีผลกระทบตอ

การบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน ซึ่งเปนองคประกอบของรายไดประชาชาติ การเพิ่มภาษี
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อากรจะทําใหการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนลดลง และในทางตรงกันขาม การลดภาษี

อากรจะทําใหการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนเพิ่มข้ึน การกอหนี้สาธารณะก็มีผล

เชนเดียวกันกับการเก็บภาษีอากร เพราะการกอหนี้สาธารณะหรือการชําระคืนหนี้ จะมีผลตอ

ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ ยังจะสงผลตอระดับอัตราดอกเบ้ียในทองตลาด และ

กระทบความอยากบริโภค และความอยากลงทุนของภาคเอกชน  

จากที่กลาวมาขางตน แสดงใหเห็นวา ตัวแปรทุกตัวในแบบจําลองมีความสัมพันธซึ่ง

กันและกัน โดยมีหลักการทางเศรษฐศาสตรที่สามารถสะทอนถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรได 

ดังนั้น การประมาณคาตัวแปรในแบบจําลอง จึงกําหนดใหใชวิธีการทางเศรษฐมิติที่เรียกวา 

Vector Autoregressive model (VAR) โดยที่ 
 

           t 0 i t - i t
1

z  =  A A z +e
p

i=

+∑                       (4.35) 
 

ซึ่งเห็นไดวา ตัวแปรแตละตัวจะข้ึนอยูกับผลของตัวแปรนั้นในอดีต ตลอดจนตัวแปร 

ดานการคลังตัวอ่ืนๆ ดวย โดยในท่ีนี้กําหนดใหอิทธิพลของตัวแปรในอดีต สงผลถึงตัวแปรใน

ปจจุบันไดนานถึง p ชวงเวลา (Optimal lag = p)  

การพยากรณไปอีก n ชวงเวลาขางหนา โดยใช VAR ทําไดโดยมีรูปแบบดังนี้ 
 

        t 0 t - 1 tZ  =  B +BZ +u        (4.36) 
 

เมื่อ  

t

t-1

t t-2

t - p + 1 (3 p) 1

   z
   z

Z  =    z
   
z

× ×

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦

     

0

0 

(3 p) 1

A
0

B = 0

0
× ×

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

       

t

t

(3 p) 1

e
0

u  = 0

0
× ×

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

    และ  

 

          

1 2 p

(3 p) (3 p)

A A . . A
I 0 0 . .

B = 0 I 0 0 .
. . . . .
. . 0 I 0

× × ×

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

 

 

การพยากรณ t+nZ  ทําไดดังนี้ 
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  จาก     t 0 t - 1 tZ  =  B +BZ +u     จะไดวา 
 

                  t+1 0 t 1tZ  =  B +BZ +u       (4.37) 
 

 
2t

2 '
t+2 0 0 t 1t 2t 0 0 tZ  =  B +B(B +BZ +u )+u B +BB +B Z +u=     (4.38) 

 

   [ ]
3t

2 3 '
t+3 0 0 0 t 1t 2t 3t 0 0 0 t Z  =  B +B B +B(B +BZ +u )+u +u B +BB +B B +B Z +u=           (4.39) 

 . 

 . 

 . 

 
1

i s
t+s 0 t

0

Z B B +B Z  
s

i

Error term
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= +∑      (4.40) 
 

         ดังนั้น    [ ]
1

i s
t+s 0 t

0
Z B B +B Z

s

t
i

E
−

=

= ∑      (4.41) 
 

กําหนดให tk เปน Linear function ของ tz  จะไดวา 
 

       t' ztk a β= +                        (4.42) 
 

กําหนดให Selection matrix  [ ]3 (3 p)
S ,0,0,...,0

× ×
= Ι  ซึ่งจะได  

 

                                                            t tz  =  SZ                        (4.43) 
               

จากสมการที่ 4.34 จะเห็นไดวา ตองการหาคา ( )t t sE k + ซึ่ง 
 

                                                   ( ) ' (z )t t s t sE k a Eβ+ += +       (4.44) 
 

             ' (SZ )t sa Eβ += +  
 

             'S (Z )t sa Eβ += +  
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ดังนั้น 
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  ในการประมาณคาเพื่อใหไดมาซึ่ง ( , )FS t n  นั้น การศึกษานี้ใชแบบจําลอง VAR ใน

การพยากรณ ทั้งนี้ เนื่องจากการสรางแบบจําลอง VAR นั้น ไมไดอิงตามทฤษฎีที่เปนโครงสราง 

(Structure) มากเทากับแบบจําลองระบบสมการที่เกี่ยวพันกัน (Simultaneous Equation Model) 

ซึ่งตองใชทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรกําหนดความสัมพันธระหวางตัวแปรไวอยางชัดเจน วาตัวแปรใด

เปน Endogenous หรือ Exogenous แตสําหรับแบบจําลอง VAR จะใชตัวแปรทุกตัวเปน 

Endogenous และ Exogenous เนื่องจากไมทราบแนชัดวา ตัวแปรใดเปนตัวกําหนดตัวแปรใด 

หรือมีลักษณะที่เปนเชิงพลวัตร (Dynamic) กําหนดซ่ึงกันและกัน ทั้งนี้ จึงทําใหตามทฤษฎีของ

แบบจําลองแลว VAR จะมีผลการประมาณคาหรือการทํานายที่ดีกวาวิธีการของแบบจําลองที่เปน

โครงสรางตายตัว  

โดยปกติแลวตัวแปรที่ใชในแบบจําลองนั้น อยูในลักษณะของอนุกรมเวลา (Time 

Series) ดังนั้น ควรมีการทดสอบวา ตัวแปรมีเสถียรภาพ (Stationary) หรือไม เพราะหากละเลย

อาจทําใหเกิด Spurious Problem (Granger and Newbold, 1974 และ Phillipes, 1986) หรือ 

การใหการประมาณคาจากความสัมพันธที่ไมแทจริง เมื่อนําแบบจําลองไปประมาณคา โดยการ

ทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปรใชการทดสอบ Unit Roots Tests กับตัวแปรทุกตัวในสมการ 

การศึกษานี้ ใชวิธีการของ Dickey – Fuller tests (DF tests) ซึ่งมีสมมติฐานหลัก (Null 

Hypothesis) คือ มี Unit Root หรือ ขอมูลเปน Non-Stationary ทั้งนี้ หากตองการใหตัวแปรทุกตัว

มีความเปน Stationary จะตองไดวา ทุกตัวแปรสามารถที่จะปฏิเสธสมมติฐานหลักได อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งในที่นี้ การไมเปน Stationary อาจเกิดจากการมีผลของ Trend อยูในขอมูลที่

เปนอนุกรมเวลา แตเนื่องจากขอจํากัดของการศึกษาที่การพยากรณโดยใชแบบจําลอง VAR นั้น 

ใชการประมาณคาที่ระดับ Levels ของตัวแปรเทานั้น ซึ่งหากพบวาขอมูลเปน Non-Stationary ก็

ไมอาจที่จะเปล่ียนใหอยูรูปของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร หรือ Difference ได 

แบบจําลอง VAR นั้น คาของตัวแปร Endogenous ตัวหนึ่งถูกกําหนดจากคาในอดีต 

(Lagged Values) ทั้งจากตัวแปรตัวนั้นเองและตัวแปรอ่ืน ทั้งนี้การมีจํานวน Lag ที่มากข้ึนจะทํา

ใหความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมเชิงพลวัตรของแบบจําลอง VAR เพิ่มสูงข้ึน อยางไรก็ดี

จํานวน Lag ตองไมมากจนเกินไป เพราะอาจทําใหเกิดปญหาเกี่ยวกับระดับความเปนอิสระ 

(Degree of freedom) เนื่องจากจํานวน Lag ที่มากข้ึน จะทําใหมีคาสัมประสิทธิ์ที่ตองถูก

ประมาณคาเพิ่มสูงข้ึน ผลการประมาณคาจึงมีความนาเช่ือถือลดลง ดังนั้น จึงตองทําการทดสอบ

เพื่อหาจํานวน Lag ที่เหมาะสมในการประมาณคา ซึ่งในการศึกษานี้ ใชคาสถิติ Schwarz’s 

Bayesian Information Criterion (SBIC) ในการพิจารณา ซึ่งจํานวน Lag ที่เหมาะสมที่สุดนั้น 
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พิจารณาจาก ระดับของ Lag ที่ใหคา SBIC ที่ตํ่าที่สุด จากนั้น ทําการประมาณคาตัวแปรทุกตัวใน

แบบจําลอง โดยใชแบบจําลอง VAR ทําใหไดคาของ 0B  และ B ในสมการที่ 4.46 นอกจากนี้ ใน

สมการวัดความยั่งยืนทางการคลัง มีตัวแปรที่ไมทราบคาคือ ρ , a และ β  ซึ่งคา ρ  ในการศึกษา

นี้ แทนดวยคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง หักลบดวยอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ในชวงที่นํามาศึกษา และสําหรับ  a และ β  จะไดมาจากสมการที่ 4.16 และ 4.42 คือ 
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ซึ่งเห็นไดวา คา a  หมายถึง คา c  จากสมการที่ 4.15 ซึ่ง 
 

 ln ln ln (1 ) ln(1 )b g gc
y b y b y

υ υρ ρ ρ= − − + − + +  
 

 คา cมาจากคาของตัวแปรตางๆ ที่ Steady – state ซึ่งในการศึกษานี้ คา ,   b g และ 

ρ  แทนดวยคาเฉล่ียของขอมูลในชวงที่นํามาศึกษา และ g bυ ρ= + จากขอมูลรายไตรมาสของ

ตัวแปรดานการคลัง ในชวงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2536 ถึง ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2550  

สําหรับคา 1β  หมายถึง คา g
b

 คา 2β  หมายถึง คา 
b
υ

−  และคา 3β  หมายถึง คา 

1 ρ+  
แทนคาทุกตัวแปรลงในสมการวัดความยั่งยืนทางการคลัง หรือสมการที่ 4.46 เพื่อทํา

การคํานวณดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง ซึ่งพยากรณลวงหนาไปอีก 4 8 และ 20 ชวงเวลา ซึ่ง

ในที่นี้ หมายถึง ระยะเวลาอีก 1 ป 2 ป และ 5 ปขางหนา และจากสมการที่ 4.27 คือ 

[ ]( , ) exp ( , )FSI t n FS t n=  จึงสามารถคํานวณคา ( , )FSI t n ได 
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โดยที่         (i) ถา ( , )FSI t n = 1 หมายถึง ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ตรงตาม

เปาหมายที่กําหนด 

(ii) ถา ( , )FSI t n > 1 หมายถึง ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ตํ่ากวา

เปาหมายที่กําหนด 

(iii) ถา ( , )FSI t n < 1 หมายถึง ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP สูงกวา

เปาหมายที่กําหนด 

ซึ่งแสดงวาในกรณีที่ (iii) ฐานะการคลังจะไมมีความยั่งยืน 
 

ทั้งนี้ หากพบวา ฐานะการคลังของประเทศมีความยั่งยืนทางการคลังในชวงเวลาที่

ศึกษา แสดงวา หนี้สาธารณะที่รัฐบาลไดกอข้ึนนั้น อยูในระดับที่ตรงตามเปาหมาย หรือตํ่ากวา

เปาหมายที่กําหนดไว ซึ่งรัฐบาลมีความสามารถที่จะบริหารจัดการโดยใชนโยบายการคลังที่มีการ

เกินดุลเพียงพอ เพื่อที่จะสามารถนํามาชําระหนี้ที่รัฐบาลกอข้ึนได ซึ่งในทางตรงกันขาม หากฐานะ

การคลังของประเทศไมมีความยั่งยืนทางการคลัง แสดงวา รัฐบาลกอหนี้สาธารณะในปริมาณที่สูง

เกินไป ซึ่งอาจกอใหเกิดปญหาตอฐานะการคลังของประเทศในอนาคตระยะส้ัน และระยะปาน

กลาง ซึ่งดัชนีนี้จะเปนตัวชี้วัดหนึ่งที่อาจเปนประโยชนในการสงสัญญาณแกผูดําเนินนโยบายให

ปรับเปล่ียนนโยบายการคลังเพื่อใหเกิดความยั่งยืนในอนาคต 


