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บทที ่5 

 

ผลการศึกษา 
 

การศึกษาเร่ืองดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังในระยะส้ันและระยะปานกลางของ

ประเทศไทย ใชขอมูลรายไตรมาสของตัวแปรดานการคลัง ระหวางชวงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ.

25361 ถึง ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2550 จํานวน 59 ขอมูล ทั้งนี้ การศึกษาจะใชโปรแกรม STATA 

10 และ MATHLAB 7.0 ในการประมาณคาตลอดจนการคํานวณ ซึ่งผลการศึกษาสามารถอธิบาย

ตามวิธีการและข้ันตอนในการประมาณคา ดังนี้ 

 

1. ผลการประมาณคาตัวแปรดานการคลังที่ใชในแบบจําลอง 
1.1  การเลือกลักษณะของแบบจําลอง VAR ประกอบดวย 

- การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล 

- การทดสอบหาจํานวนความลาชาที่เหมาะสม (Optimal Lag) ของตัวแปร 

1.2  ผลการศึกษาจากแบบจําลอง VAR 

- ผลการประมาณคาตัวแปรดานการคลังจากแบบจําลอง VAR 

- การทดสอบอิทธิพลที่แตละตัวแปรมีตอกัน (Granger Causality Wald 

tests) 

- การวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนความ
แปรปรวน (Variance Decomposition) 

- การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร (Impulse Response Function) 

2. ผลการคํานวณดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังในระยะส้ันและระยะปานกลาง 
2.1  ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง เมื่อพยากรณไป 1 ปขางหนา 

2.2  ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง เมื่อพยากรณไป 2 ปขางหนา 

2.3  ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง เมื่อพยากรณไป 5 ปขางหนา 

3. ผลการทดสอบดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังกับขอมูลในอดีต 

3.1 ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2547 เมื่อ

พยากรณไป 1, 2 และ 3 ปขางหนา 

                                                 
1 ขอมูล GDP รายไตรมาสของประเทศไทย เร่ิมเก็บต้ังแตป พ.ศ.2536 เปนตนมา  
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3.2 วิเคราะหผลการพยากรณจากดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังที่ได 
เปรียบเทียบกับสถานะทางการคลังที่เกิดข้ึนจริง ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.

2548 – 2550  

 

5.1 ผลการประมาณคาตัวแปรดานการคลังที่ใชในแบบจําลอง 
 

5.1.1 การเลือกลักษณะของแบบจําลอง VAR 

 
การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล (Unit Root Test) 
โดยท่ัวไป ขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตรมหภาค มักมีแนวโนมเพิ่มข้ึนอยาง

ตอเนื่อง ดังนั้น นักเศรษฐศาสตรเชื่อวา ขอมูลสวนใหญทางดานเศรษฐศาสตรมหภาคมักมี

คุณสมบัติเปน “Non stationary” หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือ ขอมูลอนุกรมเวลาเหลานั้นมี “Unit 

roots” ซึ่งหากนําไปประมาณคา อาจกอใหเกิดปญหาทางดาน “Spurious regression” หรือ การ

ใหการประมาณคาจากความสัมพันธที่ไมแทจริง  

ดังนั้น ในการศึกษาโดยใชขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตรมหภาค จึงตองมีการ

ทดสอบวา ขอมูลมีเสถียรภาพหรือไม เปนอันดับแรก โดยในแบบจําลองของการศึกษาคร้ังนี้ จะใช

ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรดานการคลังดังตอไปนี้ 
 

                ln t

t

g
y

   :  Log ของคาที่แทจริงของสัดสวนรายจายรวมรัฐบาล หักลบดวยมูลคาที่

รัฐบาลจายดอกเบ้ียสุทธิ ตอ GDP ณ ราคาคงที่2  
 

ln t

ty
υ   :  Log ของคาที่แทจริงของสัดสวนรายไดรวมรัฐบาล ตอ GDP ณ ราคาคงที่3 

 

             ln(1 )tρ+ : Log ของ 1 บวกดวยอัตราดอกเบ้ียที่แทจริง หักลบดวยอัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  

 

                                                 
2 ในการศึกษาน้ี จะใชสัดสวนรายจายรวมรัฐบาล หักลบดวยมูลคาที่รัฐบาลจายดอกเบี้ยสุทธิ ตอ 

GDP ณ ราคาตลาดแทน 
3 ในการศึกษาน้ี จะใชสัดสวนรายไดรวมรัฐบาล ตอ GDP ณ ราคาตลาดแทน 
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ในการทดสอบคุณสมบัติ Stationary เร่ิมตนดวยการพิจารณารูปกราฟของอนุกรม

เวลา เพื่อพิจารณาวามีลักษณะ Stationary หรือไม นอกจากนี้ กราฟสามารถที่จะแสดงใหเห็นถึง

แนวโนม (Trend) วาขอมูลมีความสัมพันธกับขอมูลในอดีตหรือไม ไดอีกดวย 

 

ภาพที ่5.1 

กราฟแสดงขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปร ln t

t

g
y

 ระหวาง ไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ.2536  

ถึง ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2550 
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หมายเหตุ : exp_gdp หมายถึง ln t

t

g
y
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ภาพที ่5.2 

กราฟแสดงขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปร ln t

ty
υ ระหวาง ไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ.2536  

ถึง ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2550 
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 หมายเหตุ : rev_gdp หมายถึง ln t

ty
υ

 

 

ภาพที ่5.3 

กราฟแสดงขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปร ln(1 )tρ+  ระหวาง ไตรมาสที ่2 ป พ.ศ.2536  

ถึง ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2550 
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 หมายเหตุ : rho หมายถึง ln(1 )tρ+  
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จากการพิจารณารูปภาพที่ 5.1 ถึง 5.3 ที่แสดงการเคล่ือนไหวขอมูลของตัวแปรดาน

การคลังที่ใชในแบบจําลอง ซึ่งเปนอนุกรมเวลา พบวา ขอมูลอนุกรมเวลาของทุกตัวแปร มีความผัน

ผวนอยูในชวงรอบๆ ของคาเฉลี่ยของตัวแปรนั้นๆ ซึ่งผลของการเปล่ียนแปลงก็จะคอยๆ เลือน

หายไป เมื่อเวลาผานพนไป เนื่องมาจากในแตละชวงเวลา ตัวแปรตางๆ จะมีมูลคาที่เคล่ือนไหว

เปล่ียนแปลงไปอยางมีรูปแบบที่คลายคลึงกันในทุกป ยกตัวอยางเชน รายไดของรัฐบาล ที่ในชวง

เดือนมิถุนายน และกันยายน จะปรับเพิ่มข้ึนในปริมาณที่สูง เนื่องจากเปนเดือนที่ครบกําหนดยื่น

ชําระภาษีเงินไดนิติบุคคล หรือ รายจายของรัฐบาล ที่มักจะมีการปรับตัวสูงข้ึนในเดือนกันยายน 

ซึ่งเปนชวงส้ินปงบประมาณ เปนตน ดังนั้น ขอมูลอนุกรมเวลาของทุกตัวแปรจึงมีลักษณะที่มี

เสถียรภาพ แตเพื่อใหเกิดความแมนยําและความนาเช่ือถือ จึงทําการทดสอบขอมูลดวยวิธี Dickey 

Fuller Test  

 

ตารางที่ 5.1 

ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมลูดวยวิธกีาร Dickey – Fuller tests (DF tests)4
  

ณ ระดับของขอมูล (At Level) 

 

ตัวแปร DF-statistics MacKinnon approximate 

p-value 

ผลการทดสอบ 

 

ln t

t

g
y

 

ln t

ty
υ  

ln(1 )tρ+  
 

-6.224   
 

-6.359  
 

-5.658 

0.0000 

 

0.0000 
 

0.0000 
 

Stationary* 

 

Stationary* 

 

Stationary* 
 

 

           หมายเหตุ :  1. สมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) คือ ขอมูลมีลักษณะ Non-stationary 

    2.  DF-statistics คือ คาทางสถิติที่ใชทดสอบสมมติฐาน 

           3.    * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 

 
                                                 

4 หากทําการทดสอบโดยใช Augmented Dickey – Fuller tests (ADF tests) ผลการศึกษาพบวา 

ตัวแปร ln t

ty
υ

และ ln(1 )tρ+ ไมมีเสถียรภาพ โดยมีความลาชาที่เหมาะสม 3 ชวงเวลาเทากัน มีเพียงตัวแปร 

ln t

t

g
y

 เทานั้น ที่มีเสถียรภาพ โดยไมมีความลาชา 
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 ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรดานการคลังทุกตัวแปรที่นํามาใชในแบบจําลอง มี

เสถียรภาพ จึงสามารถที่จะนํามาพยากรณโดยใชแบบจําลอง VAR ซึ่งใชการประมาณคาที่ระดับ 

Levels ของตัวแปรโดยไมทําใหเกิดปญหาเกิดปญหา Spurious Problem แตเนื่องจาก DF tests 

มีขอสมมติให error term tu ไมมีความสัมพันธกับตัวเองในอดีต (Uncorrelated) ซึ่งการใช DF 

tests ในการทดสอบจึงอาจทําใหเกิดปญหา Autocorrelation ได จึงไดทําการทดสอบตัวแปรทุก

ตัวในแบบจําลอง วามีปญหา Autocorrelation หรือไม ผลการทดสอบพบวา ตัวแปรทุกตัวไมมี

ปญหา Autocorrelation 
 
การทดสอบหาจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมของตัวแปร 
เนื่องจากขอมูลของตัวแปรที่นํามาศึกษา มีจํานวนไมมากนัก ดังนั้น ในการทดสอบหา

จํานวนความลาชาที่เหมาะสมของตัวแปรนั้น ตองไมสูงจนเกินไป เพื่อไมใหเกิดปญหาเกี่ยวกับ

ระดับความเปนอิสระ (Degree of freedom) 

โดยในการทดสอบ มีคาสถิติที่ใชทดสอบ Schwarz’s Bayesian Information 

Criterion (SBIC) ซึ่งจํานวน Lag ที่เหมาะสมที่สุดนั้น พิจารณาจาก ระดับของ Lag ที่ใหคาซึ่งมี

นัยสําคัญทางสถิติ หรือหากพิจารณา พบวา ระดับของความลาชาที่เหมาะสม คือ ระดับที่ให 

SBIC ที่ตํ่าที่สุด 

 

ตารางที่ 5.2 

ผลการทดสอบหาจํานวนความลาชาที่เหมาะสมของตัวแปร 

 
 

จํานวนความลาชา (Lag) คา Schwarz’s Bayesian 

Information Criterion (SBIC) 

0 

1 

2 

3 

4 

-5.52207 

-5.78212  

-6.53705* 

-6.18121 

-6.49877 
หมายเหตุ  :    * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
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จากผลการทดสอบแสดงใหเห็นวา จํานวนความลาชาที่เหมาะสมที่สุด ของตัวแปร

ดานการคลังที่ใชในการศึกษาทั้งหมดคือ 2 ชวงเวลา เพราะการทดสอบ SBIC ใหคาสถิติตํ่าที่สุด 

ทั้งนี้ ความลาชา 2 ชวงเวลา หมายถึง ตัวแปรแตละตัวถูกกําหนดจากคาในอดีต ทั้งจากตัวแปร

นั้นเองและตัวแปรอ่ืนใน 2 ชวงเวลาที่ผานมา หรือคาของตัวแปรในปจจุบัน จะไดรับอิทธิพลจาก

ตัวเองเมื่อ 3 เดือน และ 6 เดือน ที่ผานมา และจากตัวแปรอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของเม่ือ 3 เดือน และ   6 

เดือน ที่ผานมา เชนเดียวกัน  

 

5.1.2 ผลการศึกษาจากแบบจําลอง VAR 

 

เมื่อขอมูลของทุกตัวแปรที่ใชในแบบจําลองมีเสถียรภาพ และทราบจํานวนความลาชา

ที่เหมาะสมที่สุด ของตัวแปรดานการคลังที่ใชในการศึกษาทั้งหมดวาคือ 2 ชวงเวลา จึงสามารถ

นําไปประมาณคาโดยใชแบบจําลอง VAR เพื่อนําคาสัมประสิทธิ์ที่ได มาใชในการคํานวณดัชนีวัด

ความยั่งยืนทางการคลัง โดยในแบบจําลอง VAR ที่ใชในการพยากรณตัวแปรแตละตัวนั้น จะอยูใน

รูปแบบ ดังนี้ 
 

t 0 1 t - 1 2 t - 2 tz  =  A A z +A z +e+  
 

          โดย    

  ln

   ln

ln(1 )

t

t

t
t

t

t

g
y

z
y
υ

ρ

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥

= ⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥+
⎢ ⎥
⎣ ⎦

 

 

 จากการประมาณคาโดยใชแบบจําลอง  VAR ทําใหไดคาคงที่  ( 0 B ) และคา

สัมประสิทธิ์ ( B ) ที่ตองการดังนี้ 
 

 

0

0 

(3 p) 1

A
0

B = 

0
× ×

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦

               0 

-0.7261717
-1.878538

-0.4529224
B = 

0
0
0

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦
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 1 2

(3 p) (3 p)

A A
B = 

I 0
× × ×

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎣ ⎦

  

 

 

0.0815092 0.0931796 1.06977 0.2755729 0.1663641 -0.8335023
-0.0510706 0.2928954 -0.0730187 0.1093073 -0.356838 -2.271451
-0.0560506 -0.0873207 0.2073019 0.0476861 -0.1373484 -0.1776084

B
1 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0
0 0 1 0 0 0

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢

= ⎢
⎢
⎢
⎢
⎣ ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

 

 

 จากการประมาณคา ทําใหทราบความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ โดย ตัวแปร 

ln t

t

g
y

 ถูกกําหนดโดยตัวเอง ตัวแปร ln t

ty
υ  และตัวแปร ln(1 )tρ+  เมื่อชวงเวลา 3 เดือน และ 6 

เดือนที่ผานมา ซึ่งหากกําหนดใหตัวแปรอ่ืนคงที่ ถาตัวแปร 1

1

ln t

t

g
y

−

−

 หรือ 2

2

ln t

t

g
y

−

−

เปล่ียนแปลง

เพิ่มข้ึนไป 1 หนวย จะทําใหตัวแปร ln t

t

g
y

 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 0.082 หรือ 0.276 หนวย 

ตามลําดับ แสดงวา การเปลี่ยนแปลงของสัดสวนรายจายของรัฐบาลตอ GDP เปนไปตามรูปแบบ

ในอดีต ถาตัวแปร 1

1

ln t

ty
υ −

−

 หรือ 2

2

ln t

ty
υ −

−

 เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 1 หนวย จะทําใหตัวแปร ln t

t

g
y

 

เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 0.093 หรือ 0.166 หนวย ตามลําดับ ซึ่งเปนไปตามหลักการที่วา หากรัฐบาล

สามารถจัดเก็บรายได ไดในปริมาณสูงแลว ก็จะทําใหรัฐบาลมีงบประมาณในการใชจายที่สูงตาม

ไปดวย และ ถาตัวแปร 1ln(1 )tρ −+  หรือ 2ln(1 )tρ −+ เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะทําใหตัว

แปร ln t

t

g
y

 เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 1.070 หรือ ลดลง 0.834 หนวย ตามลําดับ ซึ่งอธิบายไดวา ถา

ประเทศมีอัตราการเจริญเติบโตที่ตํ่าลง ( ρ สูงข้ึน) รัฐบาลก็จะมีการใชจายที่เพิ่มข้ึน เพื่อกระตุน

เศรษฐกิจภายใน 3 เดือน แตเมื่อเวลาผานไป เมื่ออัตราดอกเบ้ียของหนี้สาธารณะเพิ่มสูงข้ึน ตนทุน

ของรัฐบาลจึงสูงข้ึน รัฐบาลจึงมีการใชจายที่ลดลง 

ตัวแปร ln t

ty
υ  ถูกกําหนดโดยตัวเอง ตัวแปร ln t

t

g
y

 และตัวแปร ln(1 )tρ+  เมื่อ

ชวงเวลา 3 เดือน และ 6 เดือนที่ผานมา ซึ่งหากกําหนดใหตัวแปรอ่ืนคงที่ ถาตัวแปร 1

1

ln t

t

g
y

−

−

 หรือ 

2

2

ln t

t

g
y

−

−

เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนไป 1 หนวย จะทําใหตัวแปร ln t

ty
υ  เปล่ียนแปลงลดลง0.051 หรือ 
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เพิ่มข้ึน 0.109 หนวย ตามลําดับ แสดงวา นโยบายการเพิ่มรายจายของรัฐบาลจะสามารถทําให

รัฐบาลจัดเก็บรายไดทั้งภาษีเงินได และภาษีการบริโภค เพิ่มมากข้ึนได โดยมีความลาชาของ

นโยบายที่ใชเวลา 6 เดือน ถาตัวแปร 1

1

ln t

ty
υ −

−

 หรือ 2

2

ln t

ty
υ −

−

เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะทําให

ตัวแปร ln t

ty
υ  เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 0.293 หรือลดลง 0.357 หนวย ตามลําดับ ซึ่งแสดงวา รายไดที่

รัฐบาลจัดหามาไดจะมีความผันผวนตามปจจัยอ่ืนๆ มากกวา ปริมาณรายไดของรัฐบาลในอดีต 

และ ถาตัวแปร 1ln(1 )tρ −+  หรือ 2ln(1 )tρ −+ เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะทําใหตัวแปร 

ln t

ty
υ  เปล่ียนแปลงลดลง 0.073 หรือ 2.271 หนวย ตามลําดับ แสดงวา เมื่อประเทศมีอัตราการ

เจริญเติบโตที่ตํ่าลง ( ρ สูงข้ึน) จะทําใหรัฐบาลสามารถจัดเก็บรายไดไดลดลง 

 ตัวแปร ln(1 )tρ+  ถูกกําหนดโดยตัวเอง ตัวแปร ln t

t

g
y

 และตัวแปร ln t

ty
υ  เมื่อ

ชวงเวลา 3 เดือน และ 6 เดือนที่ผานมา ซึ่งหากกําหนดใหตัวแปรอ่ืนคงที่ ถาตัวแปร 1ln(1 )tρ −+  

หรือ 2ln(1 )tρ −+ เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะทําใหตัวแปร ln(1 )tρ+  เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 

0.207 หรือลดลง 0.178 หนวย ตามลําดับ เพราะตัวแปร ρ  ถูกกําหนดมาจาก อัตราดอกเบี้ยที่

แทจริง หักลบดวยอัตราการเจริญเติบโต จึงทําใหคาของตัวแปรมีความผันผวน ถาตัวแปร 1

1

ln t

t

g
y

−

−

 

หรือ 2

2

ln t

t

g
y

−

−

เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนไป 1 หนวย จะทําใหตัวแปร ln(1 )tρ+  เปล่ียนแปลงลดลง 

0.056 หรือเพิ่มข้ึน 0.048 หนวย ตามลําดับ แสดงวา หากรัฐบาลเพิ่มรายจายข้ึน ภายใน 3 เดือน 

ก็จะทําใหมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่เพิ่มสูงข้ึน  ทําใหคา ρ  มีคาลดลง ซึ่งหากรัฐบาลยังไม

หยุดเพิ่มรายจาย ก็จะทําใหตองมีการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในการกูยืมของรัฐบาลข้ึน ทําใหคา ρ  มี

คาสูงข้ึน ถาตัวแปร 1

1

ln t

ty
υ −

−

 หรือ 2

2

ln t

ty
υ −

−

เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะทําใหตัวแปร 

ln(1 )tρ+  เปล่ียนแปลงลดลง 0.087 หรือ 0.137 หนวย ตามลําดับ แสดงวา หากรัฐบาลมีรายได

ที่สูงข้ึนก็จะมีการกูยืมที่ลดลง อัตราดอกเบ้ียในการกูยืมจึงอาจจะตํ่าลงหรือคงที่ ในขณะท่ีอัตรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีสูงข้ึน ดังนั้น คา ρ  จึงมีคาลดลง 
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การทดสอบอิทธิพลที่แตละตัวแปรมีตอกัน (Granger Causality Wald tests) 
 ในการทําการทดสอบอิทธิพลที่แตละตัวแปรมีตอกัน โดยใช Granger Causality 

Wald tests5 พบวา คาของตัวแปร ln t

ty
υ และ ln(1 )tρ+ ในอดีต มีอิทธิพลตอตัวแปร ln t

t

g
y

 อยาง

มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 คาของตัวแปร ln t

t

g
y
และ ln(1 )tρ+ ในอดีต มีอิทธิพลตอตัวแปร 

ln t

ty
υ  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และคาของตัวแปร ln t

t

g
y
และ ln t

ty
υ  ในอดีต มี

อิทธิพลตอตัวแปร ln(1 )tρ+ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 เชนเดียวกัน แสดงใหเห็นวา 

แบบจําลอง VAR ที่ประมาณคาไดมีความเหมาะสม เพราะตัวแปรทุกตัวแปรในแบบจําลอง มี

อิทธิพลตอกัน 

 
การวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนความแปรปรวน

(Variance decomposition)  
 ในการศึกษาสามารถที่จะวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรตางๆ ที่มีตอกันได 

ดวย Variance decomposition ซึ่งจากผลการศึกษา6 พบวา ในไตรมาสที่ 1 ความผันผวนของตัว

แปร ln t

t

g
y

 มาจากตัวของมันเอง รอยละ 100 ในไตรมาสที่ 4 ความผันผวนของตัวแปร ln t

t

g
y

 มา

จากตัวของมันเอง รอยละ 92.694 ในขณะท่ีมาจากความผันผวนของตัวแปร ln t

ty
υ  และตัวแปร 

ln(1 )tρ+  รอยละ 1.862 และ 5.444 ตามลําดับ ในไตรมาสที่ 8 ความผันผวนของตัวแปร ln t

t

g
y

 

มาจากตัวของมันเอง รอยละ 89.584 ในขณะที่มาจากความผันผวนของตัวแปร ln t

ty
υ  และตัวแปร 

ln(1 )tρ+  รอยละ 4.167 และ 6.249 ตามลําดับ และในไตรมาสที่ 20 ความผันผวนของตัวแปร 

ln t

t

g
y

 มาจากตัวของมันเอง รอยละ 87.503 ในขณะที่มาจากความผันผวนของตัวแปร ln t

ty
υ  และ

ตัวแปร ln(1 )tρ+  รอยละ 5.724 และ 6.773 ตามลําดับ 

                                                 
5 พิจารณาผลการทดสอบอิทธิพลที่แตละตัวแปรมีตอกัน (Granger Causality Wald tests) จาก

ภาคผนวก ค 
6 พิจารณาสวนประกอบของความผันผวน (Variance decomposition) ในตัวแปรตางๆ จาก

ภาคผนวก ค 
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 ในไตรมาสที่ 1 ความผันผวนของตัวแปร ln t

ty
υ  มาจากตัวของมันเอง รอยละ 98.253 

ในขณะที่มาจากความผันผวนของตัวแปร ln t

t

g
y

 รอยละ 1.747 ในไตรมาสที่ 4 ความผันผวนของ

ตัวแปร ln t

ty
υ  มาจากตัวของมันเอง รอยละ 75.898 ในขณะที่มาจากความผันผวนของตัวแปร 

ln t

t

g
y

 และตัวแปร ln(1 )tρ+  รอยละ 2.658 และ 21.444 ตามลําดับ สําหรับไตรมาสที่ 8 ความ

ผันผวนของตัวแปร ln t

ty
υ  มาจากตัวของมันเอง รอยละ 74.35 ในขณะที่มาจากความผันผวนของ

ตัวแปร ln t

t

g
y

 และตัวแปร ln(1 )tρ+  รอยละ 2.572 และ 23.079 ตามลําดับ และในไตรมาสท่ี 

20 ความผันผวนของตัวแปร ln t

ty
υ  มาจากตัวของมันเอง รอยละ 72.836 ในขณะที่มาจากความ

ผันผวนของตัวแปร ln t

t

g
y

 และตัวแปร ln(1 )tρ+  รอยละ 2.636 และ 24.529 ตามลําดับ 

 ในไตรมาสที่ 1 ความผันผวนของตัวแปร ln(1 )tρ+  มาจากตัวของมันเอง รอยละ 

94.353 ในขณะที่มาจากความผันผวนของตัวแปร ln t

t

g
y

 และตัวแปร ln t

ty
υ  รอยละ 5.343 และ 

0.304 ตามลําดับ ไตรมาสที่ 4 ความผันผวนของตัวแปร ln(1 )tρ+  มาจากตัวของมันเอง รอยละ 

52.603 ในขณะที่มาจากความผันผวนของตัวแปร ln t

t

g
y

 และตัวแปร ln t

ty
υ  รอยละ 5.343 และ 

6.553 ตามลําดับ สําหรับไตรมาสท่ี 8 ความผันผวนของตัวแปร ln(1 )tρ+  มาจากตัวของมันเอง 

รอยละ 49.1867 ในขณะที่มาจากความผันผวนของตัวแปร ln t

t

g
y

 และตัวแปร ln t

ty
υ  รอยละ 

5.586 และ 45.227 ตามลําดับ และในไตรมาสที่ 20 ความผันผวนของตัวแปร ln(1 )tρ+  มาจาก

ตัวของมันเอง รอยละ 46.523 ในขณะที่มาจากความผันผวนของตัวแปร ln t

t

g
y

 และตัวแปร ln t

ty
υ  

รอยละ 5.030 และ 48.447 ตามลําดับ 

 จากผลการศึกษาขางตน ทําใหสามารถสรุปไดวา ความผันผวนของตัวแปรใดๆ จะ

เกิดข้ึนมาจากความผันผวนโดยตัวของตัวเองมากท่ีสุด แตหากพิจารณาไปในอนาคตลวงหนามาก

ข้ึน ความผันผวนจะเกิดจากอิทธิพลของตัวของตัวเองลดลง และไดรับอิทธิพลจากความผันผวน

ของตัวแปรอ่ืนๆ เพิ่มมากข้ึน ทําใหทราบวา หากตัวแปรทางการคลังตัวใดตัวหนึ่งมีการผันผวน จะ

สงผลกระทบใหตัวแปรอ่ืนๆ ไดรับความผันผวนตามไปดวย  
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การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร (Impulse Response Function) 
การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรโดยใช Impulse Response Function เปน

การศึกษาผลกระทบจาก Shock ของตัวแปรใดๆ ในแบบจําลองวามีผลกระทบตอตอตัวแปรอ่ืนๆ 

ในชวงเวลาเดียวกันและชวงเวลาตางๆ ในอนาคตอยางไร 
 

ภาพที ่5.4 

ผลกระทบจากความผันผวนของตัวแปร ln t

ty
υ และ ln(1 )tρ+ ที่มีตอ ตัวแปร ln t n

t n

g
y

+

+

 

 

 
  

 จากภาพที่ 5.4 และผลกระทบจากความผันผวนของตัวแปร ln t

ty
υ และ ln(1 )tρ+ ที่มี

ตอ ตัวแปร ln t n

t n

g
y

+

+

 ในภาคผนวก ค พบวา เมื่อเกิด Shock ในตัวแปร ln t

ty
υ  โดยเปล่ียนแปลงไป

เทากับหนึ่งสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จะสงผลใหตัวแปร 1

1

ln t

t

g
y

+

+

 เปล่ียนแปลงเพิ่มสูงข้ึนกวา

คาเฉลี่ย 0.09318 หนวย ซึ่งเมื่อเวลาผานไป 1 ป 2 ป และ 5 ป  ผลของ Shock ในตัวแปร ln t

ty
υ

จะทําให 4

4

ln t

t

g
y

+

+

, 8

8

ln t

t

g
y

+

+

 และ 20

20

ln t

t

g
y

+

+

เกิดการเปล่ียนแปลงไป ใหคาที่สูงกวาคาเฉล่ีย 0.093 

หนวย 0.038 หนวย และตํ่ากวาคาเฉลี่ย 0.005 หนวย ตามลําดับ  
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ในขณะเดียวกัน หากสมมติใหมีการเกิด Shock ในตัวแปร ln(1 )tρ+  โดยใหมีการ

เปล่ียนแปลงเทากับหนึ่งสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จะสงผลใหตัวแปร 1

1

ln t

t

g
y

+

+

 เปล่ียนแปลงเพิ่ม

สูงข้ึนกวาคาเฉลี่ย 1.070 หนวย ซึ่งเมื่อเวลาผานไป 1 ป 2 ป และ 5 ป ผลของ Shock ในตัวแปร 

ln(1 )tρ+  จะทําให 4

4

ln t

t

g
y

+

+

, 8

8

ln t

t

g
y

+

+

 และ 20

20

ln t

t

g
y

+

+

เกิดการเปล่ียนแปลงไป ใหคาที่ตํ่ากวา

คาเฉลี่ย 0.266 หนวย 0.134 หนวย และ 0.040 หนวย ตามลําดับ  

ซึ่งจะเห็นไดวา ผลจาก Shock ของตัวแปร ln t

ty
υ และ ln(1 )tρ+ นั้น สงผลกระทบตอ

ตัวแปร ln t n

t n

g
y

+

+

 ลดลงเร่ือยๆ จนกระท่ังเลือนหายไปในที่สุด ซึ่งจะใชเวลามากกวา 5 ป ในขณะที่

ผลนั้นจะสงผลกระทบในทิศทางที่เปล่ียนแปลงไปอยางมีรูปแบบที่คลายคลึงกันในทุกๆ ป 

 

ภาพที ่5.5 

ผลกระทบจากความผันผวนของตัวแปร ln t

t

g
y

 และ ln(1 )tρ+ ที่มีตอ ตัวแปร ln t n

t ny
υ +

+

 

 

 
 

จากภาพที่ 5.5 และผลกระทบจากความผันผวนของตัวแปร ln t

t

g
y
และ ln(1 )tρ+ ที่

มีตอ ตัวแปร ln t n

t ny
υ +

+

 ในภาคผนวก ค พบวา เมื่อเกิด Shock ในตัวแปร ln t

t

g
y

 โดยเปล่ียนแปลง



 

 

98 

ไปเทากับหนึ่งสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จะสงผลใหตัวแปร 1

1

ln t

ty
υ +

+

 เปล่ียนแปลงลดลงตํ่ากวา

คาเฉลี่ย 0.051 หนวย ซึ่งเมื่อเวลาผานไป 1 ป 2 ป และ 5 ป  ผลของ Shock ในตัวแปร ln t

t

g
y

 จะ

ทําให 4

4

ln t

ty
υ +

+

, 8

8

ln t

ty
υ +

+

 และ 20

20

ln t

ty
υ +

+

 เกิดการเปล่ียนแปลงไป ใหคาที่ตํ่ากวาคาเฉลี่ย 0.049

หนวย 0.032 หนวย และ 0.008 หนวย ตามลําดับ  

ในขณะเดียวกัน หากสมมติใหมีการเกิด Shock ในตัวแปร ln(1 )tρ+  โดยใหมีการ

เปล่ียนแปลงเทากับหนึ่งสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จะสงผลใหตัวแปร 1

1

ln t

ty
υ +

+

 เปล่ียนแปลงลดลงตํ่า

กวาคาเฉล่ีย 0.073 หนวย ซึ่งเมื่อเวลาผานไป 1 ป 2 ป และ 5 ป ผลของ Shock ในตัวแปร 

ln(1 )tρ+  จะทําให 4

4

ln t

ty
υ +

+

, 8

8

ln t

ty
υ +

+

 และ 20

20

ln t

ty
υ +

+

 เกิดการเปล่ียนแปลงไป ใหคาที่สูงกวา

คาเฉลี่ย 0.928 หนวย 0.812 หนวย และ 0.365 หนวย ตามลําดับ  

ซึ่งจะเห็นไดวา ในทํานองเดียวกัน ผลจาก Shock ของตัวแปร ln t

t

g
y
และ ln(1 )tρ+

นั้น สงผลกระทบตอตัวแปร ln t n

t ny
υ +

+

 ลดลงเรื่อยๆ จนกระทั่งเลือนหายไปในท่ีสุด ซึ่งจะใชเวลา

มากกวา 5 ป ในขณะที่ผลนั้นจะสงผลกระทบในทิศทางที่เปล่ียนแปลงไปอยางมีรูปแบบที่

คลายคลึงกันในทุกๆ ป 

นอกจากนี้ หากพิจารณาผลกระทบจากความผันผวนของตัวแปร ln t

t

g
y

 และ ln t

ty
υ  

ที่มีตอ ตัวแปร ln(1 )t nρ ++  ในภาคผนวก ค และภาพที่ 5.6 พบวา เมื่อเกิด Shock ในตัวแปร 

ln t

t

g
y

 โดยเปล่ียนแปลงไปเทากับหนึ่งสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จะสงผลใหตัวแปร 1ln(1 )tρ ++  

เปล่ียนแปลงลดลงตํ่ากวาคาเฉลี่ย 0.056 หนวย ซึ่งเมื่อเวลาผานไป 1 ป 2 ป และ 5 ป  ผลของ 

Shock ในตัวแปร ln t

t

g
y

 จะทําให 4ln(1 )tρ ++ , 8ln(1 )tρ ++  และ 20ln(1 )tρ ++  เกิดการ

เปล่ียนแปลงไป โดยใหคาที่ ตํ่ากวาคาเฉล่ีย 0.029 หนวย 0.021 หนวย และ 0.006 หนวย 

ตามลําดับ 

ในขณะเดียวกัน หากสมมติใหมีการเกิด Shock ในตัวแปร ln t

ty
υ  โดยใหมีการ

เปล่ียนแปลงไปเทากับหนึ่งสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จะสงผลใหตัวแปร 1ln(1 )tρ ++  เปล่ียนแปลง

ลดลงตํ่ากวาคาเฉลี่ย 0.087 หนวย ซึ่งเมื่อเวลาผานไป 1 ป 2 ป และ 5 ป  ผลของ Shock ในตัว
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แปร ln t

ty
υ  จะทําให 4ln(1 )tρ ++ , 8ln(1 )tρ ++  และ 20ln(1 )tρ ++  เกิดการเปล่ียนแปลงไป โดย

ใหคาที่สูงกวาคาเฉลี่ย 0.068 หนวย 0.064 หนวย และ 0.033 หนวย ตามลําดับ 

 

ภาพที ่5.6 

ผลกระทบจากความผันผวนของตัวแปร ln t

t

g
y
และ ln t

ty
υ  ที่มีตอ ตัวแปร ln(1 )t nρ ++  

 

 
 

จากการพิจารณา พบวา ผลจาก Shock ของตัวแปร ln t

t

g
y
และ ln t

ty
υ  นั้น สงผล

กระทบตอตัวแปร ln(1 )t nρ ++  ลดลงเร่ือยๆ จนกระทั่งเลือนหายไปในท่ีสุด ซึ่งใชเวลามากกวา 5 

ป ซึ่งผลจาก Shock นั้น มีการสงผลกระทบในทิศทางที่เปล่ียนแปลงไปอยางอยางตอเนื่อง โดยมี

รูปแบบที่คลายคลึงกันในทุกๆ ป  

ดังนั้น อาจสรุปไดวา ผลกระทบจาก Shock ของตัวแปรทางดานการคลังใดๆ ใน

แบบจําลอง ซึ่งเกิดการเปล่ียนแปลงเทากับหนึ่งสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ที่มีตอตัวแปรอ่ืนๆ ใน

อนาคต จะมีผลกระทบที่ลดลงเร่ือยๆ จนกระท่ังเลือนหายไปในท่ีสุด ซึ่งจะใชเวลามากกวา 5 ป 

โดยผลจาก Shock นั้น จะสงผลตอตัวแปรที่ถูกกระทบในทิศทางที่เปล่ียนแปลงไปอยางตอเนื่อง 

ดวยรูปแบบที่คลายคลึงกันในทุกป 
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5.2 ผลการคํานวณดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังในระยะสั้นและระยะปานกลาง 
 

ในการคํานวณดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง ซึ่งพยากรณลวงหนาไปอีก 4, 8 และ 

20 ชวงเวลา ซึ่งในที่นี้ หมายถึง ระยะเวลาอีก 1 ป 2 ป และ 5 ปขางหนา คํานวณไดจากสมการ 

4.27 และ 4.46 ดังนี้ 
 

 
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

−
−

−
= =

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

 

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

จากสมการวัดความยั่งยืนทางการคลัง ณ ชวงเวลา t  ซึ่งพยากรณความยั่งยืน

ทางการคลังลวงหนาไป n  ชวงเวลา ( ( , )FS t n ) จะเห็นไดวา มีตัวแปรที่ไมทราบคา คือ ρ , a

และ β  ซึ่งจากบทที่ 4 กําหนดให คา ρ  ในการศึกษานี้ แทนดวยคาเฉลี่ยของขอมูลในชวงที่นํามา

ศึกษา ซึ่งมีคาเทากับ - 0.038 และสําหรับ  a และ β  จะไดมาจากสมการ 4.16 และ 4.42 คือ คา 

a  หมายถึง คา c  จากสมการ 4.15 คา 1β  หมายถึง คา g
b

 คา 2β  หมายถึง คา 
b
υ

−  และคา 3β  

หมายถึง คา 1 ρ+  โดยที่คาเฉลี่ยของตัวแปรตางๆ เปนดังนี้ b  เทากับ 2,164,801.307 ลานบาท 

g  เทากับ 212,891.481 ลานบาท สําหรับคา υ  จากการคํานวณไดคาเทากับ 131,399.236 ลาน

บาท 

 ดังนัน้ คา a  เทากับ 0.096 และ [ ]' 0.0983 -0.0607 0.9624β =  

 

5.2.1 ดัชนวีัดความยัง่ยนืทางการคลัง เมือ่พยากรณไป 1 ปขางหนา 

 

 
4 1

i s
0 t4

1 0

1( , 4) (1 ) 'S B B +B Z ln
1 (1 )

s
s t

s i t

bFS t a
y

ρ β
ρ

−
−

−
= =

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

 

 

[ ]1
0 t

2 2
0 0 t

4 3 2 3
0 0 0 t

4 2 3 4
0 0 0 0 t

(1 ) 'S(B +BZ )

(1 ) 'S(B +BB +B Z )1( , 4) ln
1 (1 ) (1 ) 'S(B +BB +B B +B Z )

(1 ) 'S(B +BB +B B +B B +B Z )

t

t

a

a bFS t
ya

a

ρ β

ρ β

ρ ρ β

ρ β

−

−

− −

−

⎡ ⎤+ +
⎢ ⎥

⎡ ⎤+ + +⎢ ⎥⎣ ⎦
⎢ ⎥= − −

− + ⎡ ⎤+ + +⎢ ⎥⎣ ⎦⎢ ⎥
⎡ ⎤+ + +⎢ ⎥⎣ ⎦⎣ ⎦
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 แทนคา ρ  เทากับ - 0.038, คา a  เทากับ 0.096, ln t

t

b
y
เทากับ คาของ Log ของ

สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2550 ซึ่งมีคาเทากับ - 1.000182505 และ 
 

 [ ]' 0.0983 -0.0607 0.9624β =   
 

 0 

-0.7261717
-1.878538

-0.4529224
B = 

0
0
0

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦

 

 

 

0.0815092 0.0931796 1.06977 0.2755729 0.1663641 -0.8335023
-0.0510706 0.2928954 -0.0730187 0.1093073 -0.356838 -2.271451
-0.0560506 -0.0873207 0.2073019 0.0476861 -0.1373484 -0.1776084

B
1 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0
0 0 1 0 0 0

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢

= ⎢
⎢
⎢
⎢
⎣ ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

 

 

ลงในสมการวัดความย่ังยืนทางการคลัง ใชโปรแกรม MATLAB 7.0 ในการคํานวณ 

จะไดวา  
 

( )[ ]( , 4) 6.0277 0.0361+0.0206 0.0281 0.0725 +1.000182505FS t = − − −  
  

( , 4)  0.700182505 1.000182505 = 0.3FS t = − +  
 

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

[ ]( , 4) exp 0.3FSI t =  
 

ดังนัน้ ( ,4) 1.350FSI t =  
 

จากเงื่อนไข       

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

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

เปาหมายที่กําหนด 

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

เปาหมายที่กําหนด 

 

นั่นคือ เมื่อพิจารณา ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2550 ประเทศไทยมีคาดัชนีวัดความ

ยั่งยืนทางการคลังเทากับ 1.350 ในชวงเวลา 1 ปขางหนา ซึ่งแสดงวา ประเทศไทยมีความยั่งยืน

ทางการคลังเมื่อพิจารณาในชวง 1 ปขางหนา เพราะมีระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ตํ่า

กวาเปาหมายที่กําหนด หรืออาจกลาวไดอีกนัยหนึ่งคือ มูลคาปจจุบันของการเกินดุลเบ้ืองตนตอ 

GDP ในอนาคต ณ ชวงเวลา 1 ป ขางหนา มีปริมาณสูงกวา สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ไตร

มาสที่ 4 ป พ.ศ.2550 เพราะการเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในอนาคต หรือระดับของสัดสวนหนี้

สาธารณะตอ GDP ที่กําหนดไวเปนเปาหมายมีคาเทากับรอยละ 49.650 ในขณะที่สัดสวนหน้ี

สาธารณะตอ GDP ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2550 มีคาเทากับรอยละ 36.781 ทั้งนี้ ระดับของ

สัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP ที่กําหนดไวเปนเปาหมาย ซึ่งไดจากการศึกษานี้ มีคาใกลเคียงกับ 

สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ที่กําหนดไวในกรอบความยั่งยืนทางการคลัง คือ รอยละ 50  

 

5.2.2 ดัชนวีัดความยัง่ยนืทางการคลัง เมือ่พยากรณไป 2 ปขางหนา 
 

8 1
i s

0 t8
1 0

1( ,8) (1 ) 'S B B +B Z ln
1 (1 )

s
s t

s i t

bFS t a
y

ρ β
ρ

−
−

−
= =

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

 
[ ]1

0 t

2 2
0 0 t

3 2 3
0 0 0 t

4 2 3 4
0 0 0 0 t

8 5 2 3 4 5
0 0 0 0 0 t

6

(1 ) 'S(B +BZ )

(1 ) 'S(B +BB +B Z )

(1 ) 'S(B +BB +B B +B Z )

(1 ) 'S(B +BB +B B +B B +B Z )1( ,8)
1 (1 ) (1 ) 'S(B +BB +B B +B B +B B +B Z )

(1 )

a

a

a

a
FS t

a

a

ρ β

ρ β

ρ β

ρ β

ρ ρ β

ρ β

−

−

−

−

− −

−

+ +

⎡ ⎤+ + +⎣ ⎦
⎡ ⎤+ + +⎣ ⎦
⎡ ⎤+ + +⎣ ⎦

= −
− + ⎡ ⎤+ + +⎣ ⎦

+ + + 2 3 4 5 6
0 0 0 0 0 0 t

7 2 3 4 5 6 6
0 0 0 0 0 0 0 t

8 2 3 4 5 6 7 8
0 0 0 0 0 0 0 0 t

ln

'S(B +BB +B B +B B +B B +B B +B Z )

(1 ) 'S(B +BB +B B +B B +B B +B B +B B +B Z )

(1 ) 'S(B +BB +B B +B B +B B +B B +B B +B B +B Z )

t

t

b
y

a

a

ρ β

ρ β

−

−

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥ −
⎢ ⎥
⎢ ⎥

⎡ ⎤⎢ ⎥⎣ ⎦⎢ ⎥
⎡ ⎤⎢ ⎥+ + +⎣ ⎦⎢ ⎥
⎡ ⎤⎢ ⎥+ + +⎣ ⎦⎣ ⎦
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แทนคาทุกตัวแปร ลงในสมการวัดความยั่งยืนทางการคลัง ใชโปรแกรม MATLAB 7.0 

ในการคํานวณ จะไดวา  
 

( )[ ]( ,8) 2.7832 0.0361+0.0206 0.0281 0.0725 0.0326+0.0177 0.0190 0.0659
                +1.000182505
FS t = − − − − − −

 

 

( ,8)  0.601182505 1.000182505 = 0.399FS t = − +  
จาก [ ]( , ) exp ( , )FSI t n FS t n=  

 

[ ]( ,8) exp 0.399FSI t =  
 

ดังนัน้ ( ,8) 1.490FSI t =  

 

เมื่อพิจารณาในชวง 2 ปขางหนา ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2550 ประเทศไทยมีคาดัชนี

วัดความยั่งยืนทางการคลังเทากับ 1.490 ซึ่งแสดงวา ประเทศไทยมีความยั่งยืนทางการคลังเมื่อ

พิจารณาในชวง 2 ปขางหนาเพราะมีระดับของสัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP ตํ่ากวาเปาหมายที่

กําหนด หรืออาจกลาวไดอีกนัยหนึ่งคือ มูลคาปจจุบันของการเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในอนาคต 

ณ ชวงเวลา 2 ป ขางหนา มีปริมาณสูงกวา สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.

2550 เพราะการเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในอนาคต หรือระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP 

ที่กําหนดไวเปนเปาหมายมีคาเทากับรอยละ 54.816 ในขณะที่สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ 

ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2550 มีคาเทากับรอยละ 36.781 ซึ่งหากพิจารณาประกอบกับ สัดสวนหน้ี

สาธารณะตอ GDP ที่กําหนดไวในกรอบความยั่งยืนทางการคลัง จะพบวา สัดสวนหนี้สาธารณะ

ตอ GDP ที่กําหนดไว ยังคงอยูภายในขอบเขตของระดับสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ที่เปน

เปาหมายที่ทําใหเกิดความยั่งยืน ในชวงเวลา 2 ปขางหนา ซึ่งคํานวณไดจากแบบจําลอง 

 

5.2.3 ดัชนวีัดความยัง่ยนืทางการคลัง เมือ่พยากรณไป 5 ปขางหนา 
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แทนคาทุกตัวแปร ลงในสมการวัดความยั่งยืนทางการคลัง ใชโปรแกรม MATLAB 7.0 

ในการคํานวณ จะไดวา  
 

( )

0.0361+0.0206 0.0281 0.0725 0.0326
+0.0177 0.0190 0.0659 0.0333+0.0120

( , 20) 0.8664  +1.000182505
0.0173 0.0617 0.0368+0.0048 0.0183
0.0597 0.0413 0.0034 0.0211 0.0595

FS t

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

 

 

( , 20)  0.477882505 1.000182505 = 0.5223FS t = − +  
 

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

[ ]( , 20) exp 0.5223FSI t =  
 

ดังนัน้ ( ,20) 1.686FSI t =  

 

เชนเดียวกันกับการพิจารณาลวงหนา 1 – 2 ป คือ เมื่อพิจารณาในชวง 5 ปขางหนา 

ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2550 พบวา ประเทศไทยมีคาดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังเทากับ 1.686 

ซึ่งแสดงวา ประเทศไทยมีความยั่งยืนทางการคลังเมื่อพิจารณาในชวง 5 ปขางหนาดวยเชนกัน 

ทั้งนี้ อาจกลาวไดอีกนัยหนึ่งคือ มูลคาปจจุบันของการเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในอนาคต ณ 

ชวงเวลา 2 ป ขางหนา มีปริมาณสูงกวา สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.
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2550 เพราะการเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในอนาคต หรือระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP 

ที่กําหนดไวเปนเปาหมายมีคาเทากับรอยละ 62.010 ในขณะที่สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ 

ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2550 มีคาเทากับรอยละ 36.781 ในทํานองเดียวกัน หากพิจารณาประกอบกับ 

สัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP ที่กําหนดไวในกรอบความยั่งยืนทางการคลัง จะพบวา สัดสวนหน้ี

สาธารณะตอ GDP ที่กําหนดไว ยังคงอยูภายในขอบเขตของระดับสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP 

ที่เปนเปาหมายที่ทําใหเกิดความยั่งยืนในระยะปานกลาง ที่คํานวณไดจากแบบจําลองอีกดวย 

 

 กลาวโดยสรุปคือ การใชดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังของประเทศไทยในระยะสั้น

และระยะปานกลาง พบวา ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2550 นั้น ฐานะการคลังของประเทศไทยมีความ

ยั่งยืน ไมวาจะพิจารณาใน 1 ป 2 ป หรือ 5 ปขางหนา หรืออาจกลาวไดวา ประเทศไทยมีความ

ยั่งยืนทางการคลังทั้งในระยะส้ันและระยะปานกลาง  

 ทั้งนี้ ผลการศึกษาพบวา ประเทศไทยมีความยั่งยืนทางการคลังในระยะสั้นและระยะ

ปานกลางนั้น หากนําไปเปรียบเทียบกับงานศึกษาอ่ืน เร่ืองความยั่งยืนทางการคลังของประเทศ

ไทยในระยะส้ัน และระยะปานกลางนับจากปจจุบันนั้น มีเพียงงานศึกษาของ Puangpeth (2001) 

ที่สามารถนํามาพิจารณารวมกันได ซึ่งผลการศึกษาคอนขางที่จะมีความขัดแยงกัน เพราะงานของ 

Puangpeth ใหผลการศึกษาวา จากการใช Primary Gap และ Medium – Term Tax Gap 

ตลอดจน หนี้สาธารณะ ณ จุดเวลาใดๆ ที่มีคาสูงกวามูลคาปจจุบันของผลรวมของคาคาดหวังของ

การเกินดุลเบ้ืองตนในอนาคต ไดแสดงถึง ความไมยั่งยืนทางการคลังระหวางชวงเวลาป ค.ศ.2001 

– 2009 ซึ่งขัดแยงกับผลการศึกษาที่ไดจากดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังของประเทศไทยใน

ระยะส้ัน ชวงเวลา 1 ป และ 2 ปลวงหนา ของการศึกษาคร้ังนี้ ที่แสดงถึงการมีความยั่งยืนทางการ

คลัง 

 

5.3 ผลการทดสอบดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังกับขอมูลในอดีต 

 

  ในการทดสอบวา ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง สามารถใชในการวิเคราะห ฐานะ

การคลังไดอยางแมนยําหรือไมนั้น  สามารถใชการวิเคราะหจากขอมูลในอดีต เพื่อพยากรณไปสู

อนาคต ที่ไดเกิดข้ึน โดยจากแบบจําลองที่ใชในการศึกษา ซึ่งไดกําหนดใหมีสัดสวนหนี้สาธารณะ

ตอ GDP ที่คงที่ ตลอดชวงระยะเวลา n – period ขางหนานั้น จากตารางที่ 1.3 ซึ่งแสดงกรอบ

ความยั่งยืนทางการคลังของประเทศไทย ไดระบุวา ต้ังแตป พ.ศ.2547 เปนตนมา กําหนดใหยอด
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หนี้สาธารณะคงคางตอ GDP คงที่ ที่รอยละ 50 ดังนั้น เพื่อใหสอดคลองกับแบบจําลอง จึงใชการ

พยากรณ ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2547 และพยากรณไป 1, 2 และ 3 ปขางหนา ของชวงเวลานั้น 

ซึ่งหมายถึง ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2548 – 2550  

 

5.3.1 ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2547 เมื่อพยากรณไป 1, 2 และ 3 ป

ขางหนา 

 

 เร่ิมตนดวยการเลือกลักษณะของแบบจําลอง VAR ที่เหมาะสมเชนเดียวกัน โดยทํา

การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล ใหใชวิธีการ DF tests จากขอมูลระหวางชวงเวลาไตร

มาสที่ 2 ของป พ.ศ.2536 ถึง ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2547 รวม 47 ขอมูล ไดผลการทดสอบดังนี้  

 

ตารางที่ 5.3 

ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมลู ระหวางชวงเวลา ไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ.2536  ถึง 

ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2547 ดวยวธิีการ DF tests ณ ระดับของขอมูล (At Level) 

 

ตัวแปร DF-statistics MacKinnon approximate 
p-value 

ผลการทดสอบ 

 

ln t

t

g
y

 

ln t

ty
υ  

ln(1 )tρ+  
 

-5.208     
 

-5.283  
 

-5.142 

0.0000 

 

0.0000 
 

0.0000 
 

Stationary* 

 

Stationary* 

 

Stationary* 
 

 

           หมายเหตุ     1. สมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) คือ ขอมูลมีลักษณะ Non-stationary 

    2.  DF-statistics คือ คาทางสถิติที่ใชทดสอบสมมติฐาน 

           3.  * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 

 

 ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล พบวา ตัวแปรดานการคลังทุกตัวแปรที่

นํามาใชในแบบจําลอง มีเสถียรภาพ จึงสามารถที่จะนํามาพยากรณโดยใชแบบจําลอง VAR ซึ่งใช

การประมาณคาที่ระดับ Levels ของตัวแปรโดยไมทําใหเกิด Spurious Problem แตเนื่องจาก DF 

tests มีขอสมมติให error term tu  เปน Uncorrelated ซึ่งการใช DF tests ในการทดสอบจึงอาจ
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ทําใหเกิดปญหา Autocorrelation ได จึงไดทําการทดสอบตัวแปรทุกตัวในแบบจําลอง วามีปญหา 

Autocorrelation หรือไม  ผลการทดสอบพบวา  ตัวแปรทุกตัวไมมีปญหา  Autocorrelation 

เชนเดียวกัน  

จากนั้น จึงทําการทดสอบหาจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมของตัวแปร 

ระหวางชวงเวลาไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ.2536 ถึง ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2547 ซึ่งใหผลการ

ทดสอบดังนี้ 

 

ตารางที่ 5.4 

ผลการทดสอบหาจํานวนความลาชาที่เหมาะสมของตัวแปร 

 

จํานวนความลาชา (Lag) คา Schwarz’s Bayesian 

Information Criterion (SBIC) 

0 

1 

2 

3 

4 

-5.61231   

-5.97896  

-6.82422*  

-6.73106   

-6.81391 
หมายเหตุ  :    * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 

 

จากผลการทดสอบแสดงใหเห็นวา จํานวนความลาชาที่เหมาะสมที่สุด ของตัวแปร

ดานการคลังที่ใชในการศึกษาทั้งหมดคือ 2 ชวงเวลา เพราะการทดสอบ SBIC ใหคาสถิติตํ่าที่สุด 

เชนเดียวกัน  

เมื่อพบวา ตัวแปรดานการคลังทุกตัวมีเสถียรภาพ และทราบจํานวนความลาชาที่

เหมาะสมของตัวแปร ระหวางชวงเวลา ไตรมาสที่ 2 ของปพ.ศ.2536  ถึง ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.

2547 แลว จึงทําการประมาณคา โดยใชแบบจําลอง VAR เพื่อนําคาสัมประสิทธิ์ที่ได มาใชในการ

คํานวณดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังตอไป ซึ่งจากการประมาณคาโดยใชแบบจําลอง VAR ทํา

ใหไดคาคงที่ ( 0 B ) และคาสัมประสิทธิ์ ( B ) ที่ตองการดังนี้ 
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0

0 

(3 p) 1

A
0

B = 

0
× ×

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦

               0 

-0.3744976
-1.74265

-0.3449283
B = 

0
0
0

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦

 

 

 1 2

(3 p) (3 p)

A A
B = 

I 0
× × ×

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎣ ⎦

  

 

 

0.0686 0.1329 1.5444 0.3724 0.2298 -0.8579
-0.2134 0.3997 -0.3967 0.2411 -0.3546  -2.0717
-0.0657 -0.0597 0.2095 0.0889 -0.1388 -0.2012

B
1 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0
0 0 1 0 0 0

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥

= ⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦

 

 

ในการคํานวณดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2547 ซึ่ง

พยากรณลวงหนาไปอีก 4, 8 และ 12 ชวงเวลา ซึ่งในที่นี้ หมายถึง ระยะเวลาอีก 1 ป 2 ป และ 3 ป

ขางหนา หรือหมายถึง ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2548 – 2550 จากสมการวัดความยั่งยืนทางการคลัง 

พบวา ตัวแปรในแบบจําลองมีคาดังนี้ คา ρ  มีคาเฉลี่ยเทากับ -0.033 คา b  มีคาเฉล่ียเทากับ 

1,849,087.145 ลานบาท คา g  มีคาเฉล่ียเทากับ 187,088.688 ลานบาท สําหรับคา υ  จากการ

คํานวณไดคาเทากับ 125,293.693 ลานบาท นอกจากนี้ คา a  เทากับ 0.082 และ 

[ ]' 0.1012 0.0678 0.9666β = −  

 
ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง เมื่อพยากรณไป 1 ปขางหนา  
(ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2548) 
 

4 1
i s

0 t4
1 0

1( , 4) (1 ) 'S B B +B Z ln
1 (1 )

s
s t

s i t

bFS t a
y

ρ β
ρ

−
−

−
= =

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

 

แทนคาตัวแปรทุกตัวลงในสมการวัดความยั่งยืนทางการคลัง และใชโปรแกรม 

MATLAB 7.0 ในการคํานวณ พบวา  
 

( )[ ]( , 4) 6.8681 0.0402+0.0131 0.0202 0.0625 +0.66512453FS t = − − −  
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( , 4) = 0.0885FS t −  
 

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

[ ]( , 4) exp 0.0885FSI t = −  
 

ดังนัน้ ( ,4) 0.915FSI t =  
 
ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง เมื่อพยากรณไป 2 ปขางหนา  
(ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2549) 
 

8 1
i s

0 t8
1 0

1( ,8) (1 ) 'S B B +B Z ln
1 (1 )

s
s t

s i t

bFS t a
y

ρ β
ρ

−
−

−
= =

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

 

แทนคาตัวแปรทุกตัวลงในสมการวัดความยั่งยืนทางการคลัง และใชโปรแกรม 

MATLAB 7.0 ในการคํานวณ พบวา 
 

( )[ ]( ,8) 3.2 0.0402+0.0131 0.0202 0.0625 0.0331+0.0112 0.0139 0.0563
                +0.66512453
FS t = − − − − − −

 

  

( ,8) = 0.019FS t  
 

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

[ ]( ,8) exp 0.019FSI t =  
 

ดังนัน้ ( ,8) 1.019FSI t =  
 
ดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลัง เมื่อพยากรณไป 3 ปขางหนา  
(ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2550) 
 

12 1
i s

0 t12
1 0

1( ,12) (1 ) 'S B B +B Z ln
1 (1 )

s
s t

s i t

bFS t a
y

ρ β
ρ

−
−

−
= =

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

 

แทนคาตัวแปรทุกตัวลงในสมการวัดความยั่งยืนทางการคลัง และใชโปรแกรม 

MATLAB 7.0 ในการคํานวณ พบวา 
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( )
0.0402+0.0131 0.0202 0.0625 0.0331+0.0112

( ,12) 1.9857  +0.66512453
0.0139 0.0563 0.0345+0.0062 0.0132 0.0534

FS t
− − − −⎡ ⎤

= ⎢ ⎥− − − − −⎣ ⎦
 

  

( ,12) = 0.0759FS t  
 

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

[ ]( ,12) exp 0.0759FSI t =  
 

ดังนัน้ ( ,12) 1.079FSI t =  

 

5.3.2 วิเคราะหผลการพยากรณจากดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังที่ได เปรียบเทียบกับฐานะ

ทางการคลังที่เกิดข้ึนจริง ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2548 – 2550  

 

จากผลการศึกษาที่ผานมา พบวา เมื่อพิจารณา ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2547 ผล

การศึกษาระบุวา ประเทศไทยไมมีความยั่งยืนทางการคลัง หากพิจารณาลวงหนาไป 1 ป ใน

อนาคตหรือ ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2548 เนื่องจากมีคาดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังเทากับ 

0.915 ซึ่งมีคาดัชนีที่นอยกวา 1 ทั้งนี้ เพราะปริมาณของการเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในอนาคต ณ 

ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2548 คํานวณกลับมาเปนมูลคา ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2547 หรืออีกนัยหนึ่ง

หมายถึง ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ที่กําหนดไวเปนเปาหมาย มีปริมาณเทากับรอย

ละ 47.066 ในขณะที่สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2547 ซึ่งมีคาเทากับ

รอยละ 51.421 แสดงวา สัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2547 มีคาสูงกวา 

มูลคาปจจุบันของการเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในอนาคต หรือระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ 

GDP ที่กําหนดไวเปนเปาหมาย 

 หากยอนกลับไปพิจารณาขอเท็จจริง ณ ขณะนั้น พบวา การบริหารงานของผูดําเนิน

นโยบายที่ใชนโยบายกึ่งการคลัง หรือนโยบายประชานิยมตางๆ ทําใหเกิดขอกังขาในแวดวง

วิชาการของนักเศรษฐศาสตร ส่ือสารมวลชน และสังคมท่ัวไปวา เปนนโยบายที่มุงสรางคะแนน

นิยมทางการเมืองมากกวาการใหความสําคัญกับประสิทธิภาพในการใชทรัพยากรของรัฐที่มีอยู

อยางจํากัดหรือไม ทําใหรัฐบาลไดรับการวิพากษวิจารณวา ขาดวินัยทางการคลัง ซึ่งวินัยทางการ

คลัง หมายถึง การที่รัฐบาลสามารถรักษาดุลยภาพระหวางรายไดกับรายจาย หรือดุลการคลังของ

รัฐเอาไวได ทั้งนี้ เพราะมาตรการกึ่งการคลังดังกลาวขางตน มิไดถูกนํามารวมไวในการพิจารณาใน

รายการงบประมาณรายจายประจําปของรัฐบาล ซึ่งถือเปนการปกปดสถานะทางการคลังที่แทจริง
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ของภาครัฐ กลาวคือ ตัวเลขรายจายงบประมาณแผนดินตํ่ากวาความเปนจริง สงผลให

งบประมาณมีความสมดุลหรือขาดดุลดุลไมมากนัก ซึ่งทําใหการประมาณขีดความสามารถในการ

ใชจายและการกอหนี้สาธารณะในอนาคตสูงเกินความเปนจริง และอาจนําไปสูการสงสัญญาณใน

การกําหนดนโยบายการคลังที่ผิดพลาด เพราะเปนการกําหนดนโยบายที่นําไปสูการใชจายที่

เพิ่มข้ึนมากเกินกวาขีดความสามารถในการหารายไดที่แทจริง หรืออาจกอหนี้ผูกพันเพิ่มข้ึนโดย

มิไดคํานึงถึงสถานะทางการคลังที่แทจริงในปจจุบัน เพราะรัฐบาลเขาใจวามีงบประมาณอยูมาก

พอ การบริหารงานเชนนี้จึงถือไดวากอใหเกิดความเส่ียงทางการคลังที่สูง อันนําไปสูการกอหนี้

สาธารณะท่ีเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว ทําให ณ ส้ินปงบประมาณ พ.ศ.2548 ปริมาณหนี้สาธารณะคง

คางของประเทศไทยมีปริมาณสูงสุดถึง 3,277,498 ลานบาท 

 นอกจากนี้ ในชวงระยะเวลานั้น ยังมีหลายปจจัยที่แสดงใหเห็นถึงความขาด

เสถียรภาพของฐานะการคลัง เพราะจากการที่รัฐบาลมีตัวเลขรายจายงบประมาณแผนดินที่ตํ่า

กวาความเปนจริงดังที่ไดกลาวขางตน สงผลใหกระแสเงินสดรับ-เงินสดจาย ไมสอดคลองกันในแต

ละชวงเวลา โดยมักมีเงินสดจายสูงกวาเงินสดรับ ตลอดจนการมีวงเงินงบประมาณรายจายของ

รัฐบาลที่เพิ่มข้ึนทุกป ประกอบกับมีการโอนเปล่ียนแปลงรายการเบ้ียหวัด บําเหน็จ บํานาญ         

ไปรายการเงินสํารองจายเพื่อกรณีฉุกเฉินหรือจําเปน (กรณีธรณีพิบัติภัยและปญหา 3 จังหวัด

ชายแดนภาคใต) ทําใหวงเงินต๋ัวเงินคลังซึ่งเปนการกูเงินระยะส้ันในรูปเงินทุนหมุนเวียนที่สามารถ 

Roll-over จํานวน 170,000 ลานบาท ไมเพียงพอที่จะบริหารการขาดดุลเงินสดในชวงที่เงินสดจาย

สูงกวาเงินสดรับ ในป พ.ศ.2548 จึงตองทําการเพิ่มวงเงินต๋ัวเงินคลังอีก 80,000 ลานบาท เพิ่ม

ความคลองตัวในการบริหารเงินสด รองรับธุรกรรมการใชจายของรัฐบาลไดเหมาะสม และสอดรับ

กับกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจายในแตละชวง โดยผูดําเนินนโยบายในขณะนั้น ไดมี    

การเตรียมแปลงหนี้ต๋ัวเงินคลังเปนหนี้ระยะยาว7 ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงอาการชักหนาไมถึงหลัง 

กลาวคือ รัฐบาลขาดความสามารถชําระหนี้ระยะส้ัน จึงผลักภาระหนี้ดังกลาวเปนหนี้ระยะยาว 

 ประกอบกับการที่มีปริมาณเงินคงคลังลดลงเปนอยางมาก จากส้ินปงบประมาณ พ.ศ.

2547 มีเงินคงคลัง 1.53 แสนลานบาท แตส้ินปงบประมาณ พ.ศ.2548 เงินคงคลังเหลืออยูเพียง 

8.71 หมื่นลานบาท ซึ่งหมายความวาเงินคงคลังลดลงถึง 6.82 หมื่นลานบาท การที่มีปริมาณเงิน

คงคลังในปริมาณลดลงเชนนี้ สะทอนใหเห็นถึงการมีสภาพคลองที่ลดลงของรัฐบาลในอนาคต 

                                                 
7 ทั้งนี้ กระทรวงการคลังไดดําเนินการปรับโครงสรางหนี้ต๋ัวเงินคลังเปนตราสารหนี้ระยะยาว โดย

การออกจําหนายพันธบัตรรัฐบาลเพื่อการบริหารหนี้ ในปงบประมาณ พ.ศ.2550 ซึ่งเปนการเพ่ิมปริมาณ             

(Re-open) พันธบัตรรัฐบาลกรณีพิเศษ โดยวิธีการประมูลอัตราผลตอบแทน 
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 จากท่ีไดกลาวมาขางตน อาจแสดงใหเห็นไดวา ฐานะการคลังของประเทศไทย ณ 

ชวงเวลาป พ.ศ.2548 กําลังประสบปญหา ซึ่งสอดคลองกับดัชนีวัดความยั่งยืนทางการคลังที่ได

จากแบบจําลอง 

ในขณะที่ เมื่อพิจารณาลวงหนาไป 2 ป และ 3 ป ในอนาคต หรือ ณ ไตรมาสที่ 4 ป 

พ.ศ.2549 และ พ.ศ.2550 จะพบวา ประเทศไทยมีความยั่งยืนทางการคลัง เนื่องจากมีคาดัชนีวัด

ความยั่งยืนทางการคลังเทากับ 1.019 และ 1.079 ตามลําดับ ซึ่งแสดงถึง การมีปริมาณของการ

เกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในอนาคต ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2549 และ พ.ศ.2550 คํานวณกลับมา

เปนมูลคา ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2547 หรืออีกนัยหนึ่ง หมายถึง ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะ

ตอ GDP ที่กําหนดไวเปนเปาหมาย มีปริมาณที่สูงกวา สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ไตรมาส

ที่ 4 ป พ.ศ.2547 ทั้งนี้ เพราะปริมาณของการเกินดุลเบ้ืองตนตอ GDP ในอนาคต ณ ไตรมาสที่ 4 

ป พ.ศ.2549 และ พ.ศ.2550 คํานวณกลับมาเปนมูลคา ณ ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2547 หรืออีกนัย

หนึ่งหมายถึง ระดับของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ที่กําหนดไวเปนเปาหมาย มีปริมาณเทากับ

รอยละ 52.407 และรอยละ 55.476 ตามลําดับ ในขณะที่สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ไตร

มาสที่ 4 ป พ.ศ.2547 มีคาเทากับรอยละ 51.421 

 ซึ่งหากพิจารณาในความเปนจริง จะพบวา ฐานะทางการคลังของประเทศ ในชวง 2 ป

ที่ผานมา เร่ิมดีข้ึน จากป พ.ศ.2548 เนื่องจากปริมาณหนี้สาธารณะคงคาง ณ ส้ินป พ.ศ.2549 

และ พ.ศ.2550 มีปริมาณที่ลดลงจากปกอนหนา 142,030.02 และ 251,232.25 ลานบาท 

ตามลําดับ ในขณะที่ ณ ส้ินป พ.ศ.2548 ปริมาณหนี้สาธารณะคงคางเพิ่มข้ึนจากปกอนหนา 

177,273.12 ลานบาท โดยจําแนกเปนหนี้สาธารณะคงคางที่เปนหนี้ในประเทศ ณ ส้ินป พ.ศ.2549 

และ พ.ศ.2550 มีการเปลี่ยนแปลงที่ลดลงจากปกอนหนา 12,935.84 และ 187,131 ลานบาท 

ในขณะที่ ณ ส้ินป พ.ศ.2548 ปริมาณหนี้สาธารณะคงคางที่เปนหนี้ในประเทศ มีปริมาณเพิ่มสูงข้ึน

จากปกอนหนาถึง 232,782.33 ลานบาท และสําหรับหนี้สาธารณะคงคางที่เปนหนี้ตางประเทศ

ของป พ.ศ.2548 – 2550 มีปริมาณที่ลดลงจากปกอนหนาทุกปไดแก 55,509.21 ลานบาท 

129,094.18 ลานบาท และ 64,101.5 ลานบาท ตามลําดับ 
 
  


