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บทที ่4 

 

วิธีการศึกษา 
 

4.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

งานศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อที่จะหาดัชนีวัดความย่ังยืนของฐานะการคลังในระยะ

ส้ันและระยะปานกลาง โดยแบบจําลองที่ใชในการศึกษานั้น ประยุกตจากวิธีการของ Polito and 

Wickens (2007) เปนพื้นฐาน ซึ่งเร่ิมตนแบบจําลองจากสมการ 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   :  รายจายรัฐบาลที่แทจริง 
 

tR   :  อัตราดอกเบ้ียเฉลี่ยของหนี้สาธารณะ ณ ส้ินชวงเวลา t – 11    
 

tB   :  มูลคาของหนี้สาธารณะ ณ ส้ินชวงเวลา t  
 

tM  : สินเช่ือสุทธิที่ระบบการเงินใหแกภาครัฐบาล ณ เร่ิมตนชวงเวลา t  
 

tT    :  ผลรวมของรายไดภาษีที่แทจริง 
 

1t tR B −     :   ดอกเบ้ียจายทั้งหมดในชวงเวลา t 
 

ดานซายมือของสมการเปนรายจายรวมท่ีเปนตัวเงินของรัฐบาลในชวงเวลา t (Total 

nominal expenditures in period t) ซึ่งประกอบดวย รายจายรัฐบาล ณ ชวงเวลา t และการชําระ

                                                 
1 tR  ไดจากการคํานวณ โดยถาสมมติให '

t
R คือ ปริมาณเงินที่รัฐบาลจายเปนดอกเบี้ยสําหรับหนี้

สาธารณะ ซึ่ง '
1 tt tB R R− =  ดังนั้น 

'

1

t
t

t

R
R

B −

=  
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คืนดอกเบ้ียทบตนของหนี้สาธารณะ ณ ชวงเวลา t – 1 สําหรับดานขวามือของสมการเปนรายรับ

รวมบวกดวยปริมาณเงินที่รัฐบาลจัดหามาไดในปจจุบัน (Total revenues plus additions to 

government current financial resources) ซึ่งหมายถึง รายไดภาษีที่รัฐบาลจัดเก็บได บวกดวย

หนี้สาธารณะที่กูยืมมา ณ ชวงเวลา t และการเปล่ียนแปลงของสินเช่ือสุทธิที่ระบบการเงินใหแก

ภาครัฐบาล  

ทําสมการ GBC ใหอยูในรูปของ Real GBC โดยหารสมการที่ 4.1 ดวย General price 

( tP ) ซึ่งจะไดวา 
 

 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      :   อัตราเงินเฟอทั่วไป ซึ่ง 
1

t
t

t

P
P

π
−

Δ
=  

 

 tb       :   หนี้สาธารณะที่แทจริง 
 

 tm     :    สินเช่ือสุทธิที่ระบบการเงินใหแกภาครัฐบาล 
 

 tr       :   อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง โดยที่ 11
1

t
t

t

Rr
π

+
+ =

+
ซึ่ง t t tr R π≈ −  

 

อธิบาย Real GBC ในรูปของสัดสวนตอ GDP ณ ราคาคงที่ ( ty ) ซึ่งก็คือ การนํา

สมการที่ 4.4 หารดวย 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 จะไดวา 

 

   1

1

(1 )t t t t
t

t t t t

b g b
y y y y

υ ρ −

−

= − + +                         (4.6) 

 

หรือสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ชวงเวลาปจจุบัน มีคาเทากับ การขาดดุล

เบ้ืองตนตอ GDP บวกดวยดอกเบ้ียทบตนของปริมาณหนี้สาธารณะตอ GDP ในชวงเวลาที่ผานมา  

ที่ Steady – state สมมติใหตัวแปรทุกตัวมีคาคงที่2 ดังนั้น จะไดวา  
 

 b g
y y y

υρ = − +         (4.7) 
 

 ซึ่งหมายถึง ที่ Steady – state สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ควรมีคาเทากับ       

การเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP  

ทําสมการ GBC ใหเปน Log – linear โดยเร่ิมจากการเขียนสมการที่ 4.6 ใหอยูในรูป

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 จะไดวา 
 

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 คา ,   b g และ ρ  แทนดวยคาเฉล่ียของขอมูลในชวงที่นํามาศึกษา 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 จะไดคา ( )y g g
b y y b b
υ υρ = − = −  

 

ดังนั้น จะไดสมการ GBC ที่อยูในรูปของ 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 การขาดดุลเบ้ืองตนตอ GDP ซึ่งมีคาดังนี้  
 

 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 จะไดวา  
 

 1

1

ln (1 ) lnt t
t

t t

b bk
y y

ρ −

−

= + +                   (4.17) 
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 หนี้สาธารณะตอ GDP ณ ชวงเวลา t เทากับ ดอกเบ้ียทบตนของหนี้สาธารณะตอ 

GDP ในชวงเวลา t – 1 บวกดวย การขาดดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในชวงเวลา t 

หากเวลาเปลี่ยนแปลงไป 1 ชวงเวลา ซึ่งจากสมการที่ 4.17 สามารถเขียนใหอยูในรูป 
 

 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) 

 

แทนคา 1

1

ln t

t

b
y
+

+

 ลงในสมการที่ 4.19 จะไดวา 

 

 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) 

 

แทนคา 2

2

ln t

t

b
y
+

+

 ลงในสมการที่ 4.20 จะไดวา 

 

 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 เมื่อเวลาผานไป  เราสามารถคํานวณคาของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP 

กลับมาเปนปจจุบันไดดังนี้ 
 

 
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 สามารถอธิบายไดวา เมื่อเวลาผานไป n ชวงเวลา เราสามารถคิด

คาของ สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP กลับมาเปนปจจุบัน ที่เวลา t ไดเทากับ การคํานวณกลับมา
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เปนมูลคาปจจุบัน ของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ชวงเวลาที่ t + n หักลบดวยมูลคา

ปจจุบันสะสมของการขาดดุลเบ้ืองตนในแตละชวงเวลาต้ังแต ชวงเวลา t ถึงชวงเวลา t + n 3 

 
ดัชนีวัดความย่ังยืนทางการคลัง (Fiscal Sustainability Index : FSI) สําหรับชวงเวลา        
n – period   

จากสมการที่ 4.23 สามารถปรับใหอยู ในรูปแบบที่กําหนดใหเปนระยะเวลาจํากัด 

ชวงเวลา n period ขางหนา โดยกําหนดใหมีคาของอัตราคิดลดคงที่ ไดดังนี้ 
 

 
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 สามารถอธิบายไดวา สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ที่เพิ่มข้ึนระหวาง

ชวงเวลา t ถึงชวงเวลา t + n เทากับ ผลรวมของมูลคาปจจุบันของผลรวมของการขาดดุลในแตละ

ชวงเวลา ต้ังแตชวงเวลา t ถึงชวงเวลา t + n 

 จากนั้นแทนคา (ln )t n
t

t n

bE
y
+

+

 ดวยระดับของสัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP ที่เปน

เปาหมายคือ *ln( )t n

t n

b
y
+

+

จะไดวา 

 *

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

ไดวา 
1

ln (1 ) ( )
sn

t
t t s

st

b E k
y

ρ
−

+
=

= − +∑  ดังนั้น งานศึกษาในระยะยาวจึงศึกษาวา หนี้สาธารณะตอ GDP และ

การเกินดุลเบื้องตนมีเสถียรภาพ (Stationary) หรือไม หรืออาจเปนการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน

ระยะยาวระหวางกัน (Cointegrated) ซึ่งจากสมการที่ 4.14 ไดสมการความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวใน

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 เปนหนี้สาธารณะตอ GDP ที่กําหนดไวเปนเปาหมาย ซึ่งหมายถึง มูลคา

ปจจุบันของหนี้สาธารณะตอ GDP ที่กําหนดไวเปนเปาหมายในชวงเวลา t + n หักลบดวย ผลรวม

ของมูลคาปจจุบันของผลรวมของการขาดดุลในแตละชวงเวลา ต้ังแตชวงเวลา t ถึงชวงเวลา t + n 

โดย 

(i) ถา ( , )FSI t n = 1 หมายถึง ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ตรงตาม

เปาหมายที่กําหนด 

(ii)  ถา ( , )FSI t n > 1 หมายถึง ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ตํ่ากวา

เปาหมายที่กําหนด 

(iii)  ถา ( , )FSI t n < 1 หมายถึง ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP สูงกวา

เปาหมายที่กําหนด 

ซึ่งแสดงวาในกรณีที่ (iii) ฐานะการคลังจะไมมีความยั่งยืน4 

 
แบบจําลองที่ใชในการศึกษาเพื่อวัดความยั่งยืนทางการคลัง  

สําหรับงานศึกษาในคร้ังนี้ จะกําหนดใหเปนกรณีที่กําหนดใหมีสัดสวนหนี้สาธารณะ

ตอ GDP ที่คงที่ตลอดชวงระยะเวลา n – period ซึ่งจากสมการที่ 4.29 จะไดวา  
 

                                       
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 กําหนดใหมีการรักษาสัดสวนหนี้

สาธารณะตอ GDP ใหคงที่ตลอดระยะเวลาที่กําหนด หรือ n period ขางหนา เทากับ t

t

b
y

 ดังนั้น จากสมการที่ 

4.26 จะไดวา 
1

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

n t
t t s

st

b
E k

y
FS t n ρ ρ

−

−

+
=

>+ − − +
<

=
⎡ ⎤
⎡ ⎤⎣ ⎦⎢ ⎥
⎣ ⎦

∑  ซึ่งจะไดดัชนีวัดความย่ังยืน

ทางการคลังตามสมการที่  4 .27 และ  4 .28 แตจะมีคาของ  ,ln t nK  ที่ เป ล่ียนแปลงไปคือ 

,
1

ln (1 ) ln (1 ) ( )
sn

n t
t n t t s

st

b
K E k

y
ρ ρ

−

−

+
=

= + − +∑  
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1

1ln (1 ) ( )
1 (1 )

sn
t

t t sn
st

b E k
y

ρ
ρ

−

+−
=

= − +
− + ∑      (4.31) 

 

ซึ่งในกรณีนี้ ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังเปนดังนี้ 
 

 ,

*

( , )
/

t n

t t

K
FSI t n

b y
=       (4.32) 

 

  จะไดวา *
,

1

1ln (1 ) ( )
1 (1 )

sn

t n t t sn
s

K E kρ
ρ

−

+−
=

= − +
− + ∑      (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 หนี้สาธารณะตอ GDP ที่กําหนดไวเปนเปาหมายนั้น มีคาเทากับ 

มูลคาปจจุบันของการเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในอนาคต ณ ชวงเวลา t + n ซึ่งทําใหไดวา ความ

ยั่งยืนทางการคลัง จะเกิดข้ึนเมื่อ มูลคาปจจุบันของการเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในอนาคต ณ 

ชวงเวลา t + n มีปริมาณสูงกวา หรือเทากับสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ชวงเวลาปจจุบัน  

อยางไรก็ดี หากพิจารณาดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังที่ไดจะพบวาตัวแปรตัวหนึ่ง

ที่มีความสําคัญยิ่งคือ ตัวแปร ρ  ซึ่งในการศึกษานี้ หมายถึง คาเฉลี่ยของ tρ  โดย t t trρ γ≈ − ซึ่ง

จากการทบทวนงานศึกษาที่ผานมา พบวา เงื่อนไขที่กําหนดความยั่งยืนทางการคลังคือ การมี

อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ มากกวาอัตราดอกเบ้ีย เชน งานศึกษาของนรพัชร (2546) ที่ระบุวา 

หากอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ มากกวาอัตราดอกเบ้ีย จะทําใหหนี้สาธารณะตอ GDP มี

ลักษณะที่เคล่ือน หรือ Converge เขาสูคาคงที่ระดับหนึ่ง ซึ่งทําให หนี้สาธารณะตอ GDP มี

เสถียรภาพ หรือมีความยั่งยืนทางการคลังในระยะยาว เชนเดียวกับงานศึกษาของ Papadopoulos 

and Sidiropoulos (1999) ที่มีเงื่อนไขของการขาดดุลที่มีความยั่งยืนคือ การมีคาเฉลี่ยของอัตรา

ดอกเบ้ียที่แทจริง ตํ่ากวาคาเฉลี่ยของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริง ซึ่งเมื่อพิจารณา 

จะพบวา หากรัฐบาลใชนโยบายขาดดุล รัฐบาลจะตองทําการกอหนี้สาธารณะข้ึน โดยมีตนทุนใน

การกอหนี้เทากับ อัตราดอกเบ้ีย แตหากรัฐบาลมีการจัดการที่ดีกับการลงทุนที่เกิดจากหนี้

สาธารณะเหลานั้น รัฐบาลจะไดรับผลตอบแทนเปนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอัตราที่สูงกวา 

จึงทําใหเกิดการขาดดุลที่มีความยั่งยืน 

ซึ่งในงานศึกษาน้ี ไมสามารถตัดสินความยั่งยืนทางการคลังไดโดยตรงจากการ

เปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบ้ีย และอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ เพราะเปนการศึกษาใน
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ระยะส้ัน แตพบวา ความยั่งยืนทางการคลังจะข้ึนอยูกับคา ( )t t sE k +  หรือ คาคาดหวังของการขาด

ดุลในอนาคตทุกๆ ชวงเวลาเปนสําคัญ เพราะหากพิจารณาในกรณีที่อัตราดอกเบ้ีย มีคานอยกวา

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

มีคามากกวา 0 และ 

(1 ) sρ −+ มีคามากกวา 1 ในขณะท่ี ln t

t

b
y

−  มีคามากกวา 0 และมีคาเปนบวกที่แปรผกผันกับ

ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ดังนั้น หากคาของ 
1

1 (1 ) ( )
1 (1 )

sn

t t sn
s

E kρ
ρ

−

+−
=

− +
− + ∑  

มีคาเปนบวก ก็จะเกิดความยั่งยืนทางการคลัง แตถาคาของ 
1

1 (1 ) ( )
1 (1 )

sn

t t sn
s

E kρ
ρ

−

+−
=

− +
− + ∑

เปนลบ ตองพิจารณาที่ขนาดวามีคาติดลบที่นอยกวาคาของ ln t

t

b
y

 หรือไม หากนอยกวา 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 

1

1 (1 ) ( )
1 (1 )

sn

t t sn
s

E kρ
ρ

−

+−
=

− +
− + ∑ ln 0t

t

b
y

− ≥   

ในทางตรงกันขามหากอัตราดอกเบ้ีย มีคามากกวาอัตราการเจริญเติบโตทาง

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

มีคานอยกวา 0 และ (1 ) sρ −+ มีคาอยูระหวาง 0 ถึง

1 การพิจารณาความยั่งยืนก็จะข้ึนอยูกับคาของ ( )t t sE k +  เชนเดียวกัน ถาหาก ( )t t sE k + ติดลบ ก็

จะมีโอกาสทําให คา
1

1 (1 ) ( )
1 (1 )

sn

t t sn
s

E kρ
ρ

−

+−
=

− +
− + ∑ มีคาเปนบวก ซึ่งสงผลใหมีโอกาสเกิด

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 

1

1 (1 ) ( )
1 (1 )

sn

t t sn
s

E kρ
ρ

−

+−
=

− +
− + ∑ เปนลบ จะตองพิจารณาที่ขนาด ซึ่งจะตองมีคาติดลบที่ไม

เกินกวาระดับของ ln t

t

b
y

 จึงจะมีความยั่งยืนทางการคลัง 

อยางไรก็ดี เมื่อพิจารณาแลว พบวา โอกาสที่จะเกิดความยั่งยืนทางการคลัง สําหรับ

คา 0ρ <  มีมากกวา คา 0ρ > เพราะโดยสวนใหญแลว คา ( )t t sE k +  มักมีคาเปน บวก หรือ

รัฐบาลมักใชนโยบายการคลังแบบขาดดุล 

 

4.2 วิธีการประมาณคาตัวแปรในแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

การพยากรณตัวแปรในแบบจําลอง ซึ่งไดแก การขาดดุลเบ้ืองตนตอ GDP ( ( )t t sE k + ) 

นั้น การศึกษานี้ ใชตัวแปรดานการคลังตางๆ โดยพยากรณในรูปแบบของ Vector  
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เมื่อ   t

t

g
y

   : คาที่แทจริงของสัดสวนรายจายรวมรัฐบาล หักลบดวยมูลคาที่รัฐบาล

จายดอกเบ้ียสุทธิ ตอ GDP ณ ราคาคงที่ 
 

         t

ty
υ   : คาที่แทจริงของสัดสวนรายไดรวมรัฐบาล ตอ GDP ณ ราคาคงที่  

 

        tρ   :  อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง หักลบดวยอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ     

=  t tr γ−    
 

ซึ่งแตกตางจากงานศึกษาของ Polito and Wickens (2007) ที่ใชถึง 6 ตัวแปรในการ

วิเคราะห โดยตัวแปรที่ไมไดนํามารวมในการศึกษานี้ ไดแก สัดสวนหนี้สาธารณะ ตอ GDP ณ 

ราคาตลาด อัตราเงินเฟอทั่วไป 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= + − + + +  ทําใหทราบวา การขาดดุลเบ้ืองตนตอ 

GDP นั้น ข้ึนอยูกับ 3 ตัวแปร คือ สัดสวนรายจายรวมรัฐบาล หักลบดวยมูลคาที่รัฐบาลจาย

ดอกเบ้ียสุทธิ ตอ GDP สัดสวนรายไดรวมรัฐบาล ตอ GDP และ อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง หักลบดวย

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ สัดสวนหนี้สาธารณะ ตอ GDP และอัตราเงินเฟอ

ทั่วไป ซึ่งเปนตัวแปรที่ไมรวมอยูในการศึกษานี้ เปนตัวแปรที่ใชในการคํานวณ อัตราดอกเบ้ียที่

แทจริงอีกดวย ดังนั้น ทั้ง 3 ตัวแปร ที่ทําการตัดออกไป จึงยังคงแฝงอยูในตัวแปร tρ  

 หากพิจารณาคาของตัวแปรทั้ง 3 ตัวแปร ที่ใชในแบบจําลองพบวา ในทางทฤษฎี    

ตัวแปรทุกตัวมีความสัมพันธซึ่งกันและกัน ดังนี้ 

 รายจายของรัฐบาลข้ึนอยูกับภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้นๆ ในยามที่เศรษฐกิจตกตํ่า 

รัฐบาลจะใชรายจายเปนตัวกระตุนใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจ เพราะในขณะนั้น เอกชนไมมี

ความสามารถที่จะบริโภคเพ่ิมข้ึน และไมมีความมั่นใจที่จะลงทุนเพิ่มข้ึน ทําใหรัฐบาลตองเขามา

เพิ่มรายจาย ทําใหกลไกทางเศรษฐกิจเร่ิมทํางาน ความมั่นใจของประชาชนในการบริโภคและ
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ลงทุนก็จะเพ่ิมสูงข้ึน ในทางตรงกันขาม ในยามที่เศรษฐกิจตองประสบกับภาวะเงินเฟอ รัฐบาลก็

จะทําการลดการใชจายลง เพื่อลดปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ 

รายไดของรัฐบาล ถือเปนตัวแปรสําคัญในการกําหนดรายจายของรัฐบาล เพราะ

ภายหลังจากรัฐบาลไดเก็บรายไดภาษีอากรจากประชาชนแลว รัฐบาลจะตองนํารายไดดังกลาวมา

ใชจายตามแผนงานและโครงการตางๆ เพื่อกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ ทั้งการสราง

ความเจริญเติบโต การจัดสรรทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพและการกระจายรายไดอยางเปนธรรม 

ซึ่งหากรัฐบาลสามารถจัดเก็บรายไดไดในปริมาณสูงแลว จะทําใหรัฐบาลมีงบประมาณในการใช

จายที่สูงตามไปดวย แตในทางตรงกันขาม หากรัฐบาลสามารถจัดเก็บรายไดไดตํ่า รัฐบาลก็จะมี

งบประมาณในการใชจายที่ ตํ่าดวยเชนกัน แตอยางไรก็ดี รัฐบาลสามารถที่จะใชการกอหนี้

สาธารณะเพื่อใหเพียงพอตอรายจายของรัฐบาลตามความเหมาะสม 

 รายไดของรัฐบาลข้ึนอยูกับภาวะเศรษฐกิจในขณะน้ันๆ เชน ในภาวะที่เศรษฐกิจ

ตกตํ่า รายไดดานภาษีอากรที่รัฐบาลจัดเก็บไดก็จะลดลงโดยอัตโนมัติ เพราะ ภาษีเงินไดบุคคล

ธรรมดา โดยปกติมีอัตรากาวหนา แตเมื่อประชาชนมีรายไดลดลง ก็จะตองไดรับภาระอัตราภาษีที่

ตํ่าลงเชนกัน สําหรับภาษีเงินไดนิติบุคคล ซึ่งเก็บจากกําไรจากการประกอบธุรกิจ เมื่อเกิดภาวะ

เศรษฐกิจตกตํ่า ธุรกิจไมมีกําไร หรือมีกําไรนอย ก็ไมตองเสียภาษี หรือเสียภาษีในจํานวนที่ตํ่า 

ประกอบกับภาษีที่เก็บจากการบริโภค ที่รัฐบาลจัดเก็บได ก็นอยลงเชนกัน เพราะในยามที่

เศรษฐกิจตกตํ่า ประชาชนก็จะประหยัดมากข้ึน มีการใชจายเพื่อการบริโภคสินคาและบริการที่ไม

จําเปนลดลง  

นอกจากนี้ รายไดของรัฐบาลก็ถูกกําหนดมาจากรายจายของรัฐบาลเชนกัน หาก

รัฐบาลมีการเพิ่มรายจายทั้งดานการซื้อสินคาและบริการ และเงินโอน ทั้งนี้เพราะ การใชจายเพื่อ

ซื้อสินคาและบริการ จะกระตุนใหระดับราคาสินคาเพิ่มข้ึน ธุรกิจมีกําไรดีข้ึน ก็จะมีการเพิ่มการ

ผลิตและจางแรงงานเพิ่มข้ึน ประชาชนก็จะมีเงินจับจายใชสอยเพื่อการบริโภคมากยิ่งข้ึน สวนเงิน

โอนในรูปเงินสงเคราะหตางๆ ก็จะทําใหผูที่ไดรับสามารถจับจายใชสอยเพิ่มข้ึนเชนกัน ซึ่งจะสงผล

ใหรัฐบาลสามารถจัดเก็บภาษีทั้งภาษีเงินได และภาษีการบริโภค เพิ่มมากข้ึน 

 เคร่ืองมือทางดานการคลังทั้งดานรายจาย ภาษีอากร และการกอหนี้สาธารณะมีผล

ตอรายไดประชาชาติและองคประกอบของรายไดประชาชาติแตกตางกัน  ในความสัมพันธเบ้ืองตน

เห็นไดวา รายจายของรัฐบาลมีผลกระทบตอ GDP โดยตรง การเพิ่มรายจายของรัฐบาลจะทําให 

GDP เพิ่มข้ึน และการลดรายจายของรัฐบาลจะทําให GDP ลดลง สวนภาษีอากร มีผลกระทบตอ

การบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน ซึ่งเปนองคประกอบของรายไดประชาชาติ การเพิ่มภาษี
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อากรจะทําใหการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนลดลง และในทางตรงกันขาม การลดภาษี

อากรจะทําใหการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนเพิ่มข้ึน การกอหนี้สาธารณะก็มีผล

เชนเดียวกันกับการเก็บภาษีอากร เพราะการกอหนี้สาธารณะหรือการชําระคืนหนี้ จะมีผลตอ

ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ ยังจะสงผลตอระดับอัตราดอกเบ้ียในทองตลาด และ

กระทบความอยากบริโภค และความอยากลงทุนของภาคเอกชน  

จากที่กลาวมาขางตน แสดงใหเห็นวา ตัวแปรทุกตัวในแบบจําลองมีความสัมพันธซึ่ง

กันและกัน โดยมีหลักการทางเศรษฐศาสตรที่สามารถสะทอนถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรได 

ดังนั้น การประมาณคาตัวแปรในแบบจําลอง จึงกําหนดใหใชวิธีการทางเศรษฐมิติที่เรียกวา 

Vector Autoregressive model (VAR) โดยที่ 
 

           t 0 i t - i t
1

z  =  A A z +e
p

i=

+∑                       (4.35) 
 

ซึ่งเห็นไดวา ตัวแปรแตละตัวจะข้ึนอยูกับผลของตัวแปรนั้นในอดีต ตลอดจนตัวแปร 

ดานการคลังตัวอ่ืนๆ ดวย โดยในท่ีนี้กําหนดใหอิทธิพลของตัวแปรในอดีต สงผลถึงตัวแปรใน

ปจจุบันไดนานถึง p ชวงเวลา (Optimal lag = p)  

การพยากรณไปอีก n ชวงเวลาขางหนา โดยใช VAR ทําไดโดยมีรูปแบบดังนี้ 
 

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

เมื่อ  

t
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0
× ×

⎡ ⎤
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    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  ทําไดดังนี้ 
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  จาก     t 0 t - 1 tZ  =  B +BZ +u     จะไดวา 
 

                  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
−

=

= +∑      (4.40) 
 

         ดังนั้น    [ ]
1

i s
t+s 0 t

0
Z B B +B Z

s

t
i

E
−

=

= ∑      (4.41) 
 

กําหนดให tk เปน Linear function ของ tz  จะไดวา 
 

       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 จะเห็นไดวา ตองการหาคา ( )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 += +  

 

                         

1
i s

0 t
0

( ) 'S( B B +B Z )
s

t t s
i

E k a β
−

+
=

= + ∑         (4.45) 
 

ดังนั้น 
1

i s
0 t

1 0

1( , ) (1 ) 'S B B +B Z ln
1 (1 )

n s
s t

n
s i t

bFS t n a
y

ρ β
ρ

−
−

−
= =

⎧ ⎫⎡ ⎤⎛ ⎞⎪ ⎪= − + + −⎨ ⎬⎢ ⎥⎜ ⎟− + ⎝ ⎠⎪ ⎪⎣ ⎦⎩ ⎭
∑ ∑    (4.46) 

 



 82 

  ในการประมาณคาเพื่อใหไดมาซึ่ง ( , )FS t n  นั้น การศึกษานี้ใชแบบจําลอง VAR ใน

การพยากรณ ทั้งนี้ เนื่องจากการสรางแบบจําลอง VAR นั้น ไมไดอิงตามทฤษฎีที่เปนโครงสราง 

(Structure) มากเทากับแบบจําลองระบบสมการที่เกี่ยวพันกัน (Simultaneous Equation Model) 

ซึ่งตองใชทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรกําหนดความสัมพันธระหวางตัวแปรไวอยางชัดเจน วาตัวแปรใด

เปน Endogenous หรือ Exogenous แตสําหรับแบบจําลอง VAR จะใชตัวแปรทุกตัวเปน 

Endogenous และ Exogenous เนื่องจากไมทราบแนชัดวา ตัวแปรใดเปนตัวกําหนดตัวแปรใด 

หรือมีลักษณะที่เปนเชิงพลวัตร (Dynamic) กําหนดซ่ึงกันและกัน ทั้งนี้ จึงทําใหตามทฤษฎีของ

แบบจําลองแลว VAR จะมีผลการประมาณคาหรือการทํานายที่ดีกวาวิธีการของแบบจําลองที่เปน

โครงสรางตายตัว  

โดยปกติแลวตัวแปรที่ใชในแบบจําลองนั้น อยูในลักษณะของอนุกรมเวลา (Time 

Series) ดังนั้น ควรมีการทดสอบวา ตัวแปรมีเสถียรภาพ (Stationary) หรือไม เพราะหากละเลย

อาจทําใหเกิด Spurious Problem (Granger and Newbold, 1974 และ Phillipes, 1986) หรือ 

การใหการประมาณคาจากความสัมพันธที่ไมแทจริง เมื่อนําแบบจําลองไปประมาณคา โดยการ

ทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปรใชการทดสอบ Unit Roots Tests กับตัวแปรทุกตัวในสมการ 

การศึกษานี้ ใชวิธีการของ Dickey – Fuller tests (DF tests) ซึ่งมีสมมติฐานหลัก (Null 

Hypothesis) คือ มี Unit Root หรือ ขอมูลเปน Non-Stationary ทั้งนี้ หากตองการใหตัวแปรทุกตัว

มีความเปน Stationary จะตองไดวา ทุกตัวแปรสามารถที่จะปฏิเสธสมมติฐานหลักได อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งในที่นี้ การไมเปน Stationary อาจเกิดจากการมีผลของ Trend อยูในขอมูลที่

เปนอนุกรมเวลา แตเนื่องจากขอจํากัดของการศึกษาที่การพยากรณโดยใชแบบจําลอง VAR นั้น 

ใชการประมาณคาที่ระดับ Levels ของตัวแปรเทานั้น ซึ่งหากพบวาขอมูลเปน Non-Stationary ก็

ไมอาจที่จะเปล่ียนใหอยูรูปของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร หรือ Difference ได 

แบบจําลอง VAR นั้น คาของตัวแปร Endogenous ตัวหนึ่งถูกกําหนดจากคาในอดีต 

(Lagged Values) ทั้งจากตัวแปรตัวนั้นเองและตัวแปรอ่ืน ทั้งนี้การมีจํานวน Lag ที่มากข้ึนจะทํา

ใหความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมเชิงพลวัตรของแบบจําลอง VAR เพิ่มสูงข้ึน อยางไรก็ดี

จํานวน Lag ตองไมมากจนเกินไป เพราะอาจทําใหเกิดปญหาเกี่ยวกับระดับความเปนอิสระ 

(Degree of freedom) เนื่องจากจํานวน Lag ที่มากข้ึน จะทําใหมีคาสัมประสิทธิ์ที่ตองถูก

ประมาณคาเพิ่มสูงข้ึน ผลการประมาณคาจึงมีความนาเช่ือถือลดลง ดังนั้น จึงตองทําการทดสอบ

เพื่อหาจํานวน Lag ที่เหมาะสมในการประมาณคา ซึ่งในการศึกษานี้ ใชคาสถิติ Schwarz’s 

Bayesian Information Criterion (SBIC) ในการพิจารณา ซึ่งจํานวน Lag ที่เหมาะสมที่สุดนั้น 
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พิจารณาจาก ระดับของ Lag ที่ใหคา SBIC ที่ตํ่าที่สุด จากนั้น ทําการประมาณคาตัวแปรทุกตัวใน

แบบจําลอง โดยใชแบบจําลอง VAR ทําใหไดคาของ 0B  และ B ในสมการที่ 4.46 นอกจากนี้ ใน

สมการวัดความยั่งยืนทางการคลัง มีตัวแปรที่ไมทราบคาคือ ρ , a และ β  ซึ่งคา ρ  ในการศึกษา

นี้ แทนดวยคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง หักลบดวยอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ในชวงที่นํามาศึกษา และสําหรับ  a และ β  จะไดมาจากสมการที่ 4.16 และ 4.42 คือ 
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ซึ่งเห็นไดวา คา a  หมายถึง คา c  จากสมการที่ 4.15 ซึ่ง 
 

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

υ υρ ρ ρ= − − + − + +  
 

 คา cมาจากคาของตัวแปรตางๆ ที่ Steady – state ซึ่งในการศึกษานี้ คา ,   b g และ 

ρ  แทนดวยคาเฉล่ียของขอมูลในชวงที่นํามาศึกษา และ g bυ ρ= + จากขอมูลรายไตรมาสของ

ตัวแปรดานการคลัง ในชวงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2536 ถึง ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2550  

สําหรับคา 1β  หมายถึง คา g
b

 คา 2β  หมายถึง คา 
b
υ

−  และคา 3β  หมายถึง คา 

1 ρ+  
แทนคาทุกตัวแปรลงในสมการวัดความยั่งยืนทางการคลัง หรือสมการที่ 4.46 เพื่อทํา

การคํานวณดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง ซึ่งพยากรณลวงหนาไปอีก 4 8 และ 20 ชวงเวลา ซึ่ง

ในที่นี้ หมายถึง ระยะเวลาอีก 1 ป 2 ป และ 5 ปขางหนา และจากสมการที่ 4.27 คือ 

[ ]( , ) exp ( , )FSI t n FS t n=  จึงสามารถคํานวณคา ( , )FSI t n ได 
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โดยที่         (i) ถา ( , )FSI t n = 1 หมายถึง ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ตรงตาม

เปาหมายที่กําหนด 

(ii) ถา ( , )FSI t n > 1 หมายถึง ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ตํ่ากวา

เปาหมายที่กําหนด 

(iii) ถา ( , )FSI t n < 1 หมายถึง ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP สูงกวา

เปาหมายที่กําหนด 

ซึ่งแสดงวาในกรณีที่ (iii) ฐานะการคลังจะไมมีความยั่งยืน 
 

ทั้งนี้ หากพบวา ฐานะการคลังของประเทศมีความยั่งยืนทางการคลังในชวงเวลาที่

ศึกษา แสดงวา หนี้สาธารณะที่รัฐบาลไดกอข้ึนนั้น อยูในระดับที่ตรงตามเปาหมาย หรือตํ่ากวา

เปาหมายที่กําหนดไว ซึ่งรัฐบาลมีความสามารถที่จะบริหารจัดการโดยใชนโยบายการคลังที่มีการ

เกินดุลเพียงพอ เพื่อที่จะสามารถนํามาชําระหนี้ที่รัฐบาลกอข้ึนได ซึ่งในทางตรงกันขาม หากฐานะ

การคลังของประเทศไมมีความยั่งยืนทางการคลัง แสดงวา รัฐบาลกอหนี้สาธารณะในปริมาณที่สูง

เกินไป ซึ่งอาจกอใหเกิดปญหาตอฐานะการคลังของประเทศในอนาคตระยะส้ัน และระยะปาน

กลาง ซึ่งดัชนีนี้จะเปนตัวชี้วัดหนึ่งที่อาจเปนประโยชนในการสงสัญญาณแกผูดําเนินนโยบายให

ปรับเปล่ียนนโยบายการคลังเพื่อใหเกิดความยั่งยืนในอนาคต 


