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Abstract 

This study estimates the fiscal multiplier using a widely accepted 
econometric procedure at present, applying five different datasets to reflect 
government spending. The estimates of government spending multipliers in this 
study are at 0.25-0.49, which are lower than 1. This indicates the ineffectiveness 
of economic stimulation measures in Thailand, a small open economy, equipped 
with a large informal sector. The resulting government spending multipliers are 
estimated based on the government's budget disbursement data, which does not 
cover disbursements for the principal repayment of debt and expenditures for 
the replenishment of the treasury account balance/reserve fund. This dataset is 
more consistent with the government's implementation of economic stabilization 
measures than the dataset used in previous studies.  

Keywords: Fiscal Multiplier, Discretionary Fiscal Policy, Economic Stabilization 
Policy 
 
1. บทน า 
 มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจถูกน ามาใช้โดยรัฐบาลหลายยุคหลายสมัย ยกตัวอย่างเช่น 
มาตรการช้อปดีมีคืน มาตรการช้อปช่วยชาติ มาตรการคนละครึ่ง รวมไปถึงมาตรการดิจิทัลวอล
เล็ต เป็นต้น กล่าวได้ว่า มาตรการลักษณะนี้มีวัตถุประสงค์หลักในการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้น 
โดยที่ไม่มีความเชื่อมโยง หรือมีในระดับต่ า กับการยกระดับศักยภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจใน
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ตัวคูณทางการคลัง มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศไทย 

ระยะยาวของประเทศ ทั้งนี้ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจถูกน ามาใช้ประโยชน์คิดเป็นมูลค่ารวม
หลายแสนล้านบาทในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา โดยเมื่อพิจารณาถึงสถานะทางการคลังของ
ประเทศไทย การด าเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลอาจก่อให้เกิดต้นทุนค่าเสียโอกาส
ในแง่ของการเลื่อนการด าเนินการโครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน หรือโครงการพัฒนาคุณภาพ
ชีวิตลักษณะอ่ืน ๆ ไปในอนาคต หรือไม่ก็อาจก่อให้เกิดการก่อหนี้สาธารณะเพ่ิมเติมเป็นมูลค่า
มหาศาล ค าถามส าคัญประการหนึ่งที่เกิดขึ้น คือ ประสิทธิภาพในการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
มาตรการดังกล่าวอยู่ในระดับใด 

วิธีการหนึ่งที่นักเศรษฐศาสตร์มักน ามาใช้ในการประเมินประสิทธิภาพของนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจ คือ การประมาณค่าตัวคูณทางการคลัง (fiscal multiplier) ซึ่งค่าตัวคูณทางการคลัง
ดังกล่าวสะท้อนสัดส่วนระหว่างการเปลี่ยนแปลงจากระดับปกติของมูลค่าผลผลิตมวลรวมใน
ประเทศ (gross domestic product : GDP) เทียบกับการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการใช้จ่าย
ของรัฐบาล หรือมูลค่าการจัดเก็บภาษีของรัฐบาล ค่าตัวคูณทางการคลังในระดับต่ ากว่าหนึ่ง
สะท้อนว่า การใช้นโยบายการคลังเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลไม่มีประสิทธิภาพ โดยรัฐบาล
ต้องสูญเสียเม็ดเงิน 1 บาท ผ่านการใช้จ่ายที่เพ่ิมมากขึ้นกว่าปกติ หรือการจัดเก็บภาษีที่ลดลง
กว่าปกติ แต่สามารถใช้กระตุ้นเศรษฐกิจได้เป็นมูลค่าต่ ากว่า 1 บาท ซึ่งกรณีดังกล่าวสะท้อนว่า 
รัฐบาลควรลดการใช้ประโยชน์มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจลง และน าเอาเงินงบประมาณไปใช้
ประโยชน์ในมาตรการอ่ืน 

ถึงแม้ว่าแนวคิดในการประเมินค่าตัวคูณทางการคลังเพ่ือสะท้อนความสามารถของรัฐบาล
ในการกระตุ้นเศรษฐกิจจะเกิดขึ้นตามแนวคิดของส านักเคนส์ แต่งานศึกษาที่เป็นต้นแบบส าหรับ
วรรณกรรมในยุคหลัง ได้แก่ งานศึกษาของ Blanchard and Perotti (2002) เนื่องจาก
แบบจ าลองของงานศึกษาชิ้นนี้ไม่ตกอยู่ภายใต้ค าวิจารณ์ของลูคัสที่ว่า การประเมินผลลัพธ์ของ
การใช้นโยบายเศรษฐกิจมหภาคของรัฐบาลไม่ควรประยุกต์ใช้แบบจ าลองที่ก าหนดให้พฤติกรรม
ของภาคเอกชนไม่มีการเปลี่ยนแปลง ภายหลังการเปลี่ยนแปลงในนโยบายรัฐบาล การ
ประยุกต์ใช้แบบจ าลองตามแนวคิดของ Blanchard and Perotti (2002) จึงให้ผลลัพธ์ที่มีความ
น่าเชื่อถือและเป็นที่ยอมรับในปัจจุบัน มากกว่าการประยุกต์ใช้แบบจ าลองตามแนวคิดของส านัก
เคนส์ 

พัฒนาการส าคัญอีกประการหนึ่งที่เกิดขึ้นในประเทศไทย คือ การที่ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย (ธปท.) ได้เผยแพร่ชุดข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณของรัฐบาล เพ่ิมเติมไปจากข้อมูลการ
ใช้จ่ายเพ่ือการบริโภคของรัฐบาลที่เผยแพร่โดยส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ (สศช.) และข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณรัฐบาลที่เผยแพร่โดยส านักงานเศรษฐกิจ
การคลัง (สศค.) ข้อมูลที่เผยแพร่โดย ธปท. เหมาะสมกับการน าไปประเมินค่าตัวคูณทางการคลัง 
เนื่องจากข้อมูลชุดนี้ค านวณรวมเฉพาะการเบิกจ่ายงบประมาณของรัฐบาลเท่านั้น ไม่รวมการใช้
จ่ายงบประมาณของหน่วยงานภาครัฐอ่ืนที่อยู่นอกระบบงบประมาณ ซึ่งแตกต่างจากข้อมูลที่
เผยแพร่โดย สศช. ที่ค านวณรวมการใช้จ่ายงบประมาณของหน่วยงานภาครัฐอ่ืน  ๆ ด้วย 
นอกจากนั้น ข้อมูลที่เผยแพร่โดย ธปท. ยังมิได้ค านวณรวมการเบิกจ่ายงบประมาณในส่วนของ
การช าระคืนต้นเงินกู้ และรายจ่ายเพ่ือชดใช้เงินคงคลัง/ชดใช้ทุนส ารองจ่าย แตกต่างจากข้อมูล
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ที่เผยแพร่โดย สศค. ซึ่งค านวณรวมงบประมาณในส่วนดังกล่าวเอาไว้ ทั้งนี้  กล่าวได้ว่า
งบประมาณการช าระคืนต้นเงินกู้และรายจ่ายเพ่ือชดใช้เงินคงคลัง/ชดใช้ทุนส ารองจ่าย ไม่น่าจะ
มีส่วนเกี่ยวข้องกับการขยายตัวของภาคเศรษฐกิจของประเทศในปัจจุบันและในอนาคต 
เนื่องจากไม่ได้สะท้อนการใช้จ่ายลงไปในภาคเศรษฐกิจจริงของรัฐบาล 
 งานศึกษานี้ต้องการประเมินค่าตัวคูณการใช้จ่ายของรัฐบาลไทย โดยประเมินค่าตัวคูณ
เปรียบเทียบกันระหว่างข้อมูลชุดต่าง ๆ ที่มีปรากฏอยู่ในประเทศไทย โดยอาศัยแบบจ าลองของ 
Blanchard and Perotti (2002) การปรับข้อมูลก่อนน าไปใช้ประเมินค่าตัวคูณการใช้จ่ายของ
รัฐบาลถูกด าเนินการด้วยความระมัดระวัง และได้ผลลัพธ์ค่าตัวคูณการใช้จ่ายของรั ฐบาลไทยที่ 
0.25-0.49 ซึ่งมีค่าต่ ากว่า 1 ค่อนข้างมาก สะท้อนว่า มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลไทย
มิได้มีประสิทธิภาพแต่อย่างใด โดยปัญหาส าคัญท่ีน่าจะส่งผลลดทอนประสิทธิภาพของมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจดังกล่าว ได้แก่ การที่ประเทศไทยพ่ึงพาภาคต่างประเทศเป็นอย่างมาก รวมทั้ง
ยังมีสัดส่วนของภาคเศรษฐกิจนอกระบบในระดับสูงอีกด้วย ซึ่งท าให้เกิดการรั่วไหลของเม็ดเงิน
กระตุ้นเศรษฐกิจในระดับสูง 
 ส่วนถัดไปของบทความจะให้ค านิยามตัวคูณทางการคลัง และกล่าวถึงพัฒนาการของการ
ประมาณค่าตัวคูณทางการคลังในวรรณกรรมงานศึกษา หลังจากนั้นจะอภิปรายถึงข้อมูลสะท้อน
การใช้จ่ายของรัฐบาลที่มีปรากฏอยู่ในประเทศไทยในปัจจุบัน ตามด้วยการอธิบายรายละเอียด
แบบจ าลองของงานศึกษา และผลลัพธ์การประมาณค่าแบบจ าลอง ท้ายที่สุดจะเป็นการสรุปผล
การศึกษา อภิปรายผลการศึกษาเทียบเคียงกับงานศึกษาในอดีต ทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
และกล่าวถึงข้อจ ากัดของงานศึกษา 

2. ตัวคูณทางการคลัง และการประมาณค่าตัวคูณทางการคลัง 
ตัวคูณทางการคลัง (fiscal multiplier) หมายถึง ค่าสัดส่วนระหว่างการเปลี่ยนแปลง

จากระดับปกติ (baseline level) ของปริมาณผลผลิตของประเทศ (∆𝑌) เทียบกับการ
เปลี่ยนแปลงภายนอก (exogenous change) ของปริมาณการใช้จ่ายของรัฐบาล (∆𝐺) หรือ
มูลค่าการจัดเก็บภาษีของรัฐบาล (∆𝑇) นั่นคือ ตัวคูณทางการคลังสามารถเขียนแสดงได้เป็น 
∆𝑌

∆𝐺
 หรือ − (

∆𝑌

∆𝑇
)1 โดยที่การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรสะท้อนนโยบายการคลังเป็นการ

เปลี่ยนแปลงภายนอก  หรือการเปลี่ยนแปลงนโยบายการคลั งแบบอาศัยดุลย พินิจ 
(discretionary fiscal policy) ข อ ง รั ฐ บ า ล  (Spilimbergo, Symansky, and Schindler 
2009)2  

งานศึกษาในอดีตค านวณค่าตัวคูณทางการคลังข้างต้นด้วยวิธีการที่แตกต่างกัน 
นอกจากนั้น ค่าตัวคูณทางการคลังที่ถูกค านวณขึ้นยังมีลักษณะที่แตกต่างกัน ยกตัวอย่างเช่น 

                                                        
1 เพื่อให้ตัวคูณทางการคลังที่มีค่าบวกสะท้อนการใช้นโยบายการคลังแบบขยายตัว จึงมีการใส่เครื่องหมายลบหน้า 

∆𝑌

∆𝑇
 ซ่ึงหมายถึง การปรับลด

การจัดเก็บภาษีของรัฐบาลเป็นนโยบายการคลังแบบขยายตัว 
2 Spilimbergo, Symansky, and Schindler (2009) ยังได้รวบรวมปัจจัยต่าง ๆ ที่ส่งผลกระทบต่อค่าตัวคูณทางการคลังของแต่ละประเทศ
เอาไว้อย่างครอบคลุมอีกด้วย ผู้ที่สนใจสามารถอ่านรายละเอียดเพิ่มเติมได้ในงานศึกษาชิ้นดังกล่าว 
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• ค่าตัวคูณแสดงผลกระทบที่เกิดขึ้นทันที ( impact multiplier) ซึ่งแสดงปริมาณการ

เปลี่ยนแปลงของผลผลิตในช่วงเวลา 𝑡 อันเป็นผลจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายในช่วงเวลา 
𝑡 เช่นเดียวกัน 

• ค่าตัวคูณแสดงผลกระทบสะสม (cumulative multiplier) 𝑵 ช่วงเวลา ซึ่งแสดงผล
กระทบสะสมที่เกิดขึ้นตั้งแต่ช่วงเวลา 𝑡 จนถึง 𝑡 + 𝑁 โดยที่ 𝑁 = 1,2,3, … อัน
เป็นผลจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการคลังในช่วงเวลา 𝑡 

• ค่าตัวคูณแสดงผลกระทบสะสมสูงสุด (peak cumulative multiplier) ซ่ึงแสดงผล
กระทบสะสมสูงสุดจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการคลังในช่วงเวลา 𝑡 เป็นต้น 
การประมาณค่าตัวคูณทางการคลังมีจุดเริ่มต้นจากแนวคิดของส านักเคนส์ ที่มีการน าเอา

สมการสะท้อนพฤติกรรมของภาคส่วนต่าง ๆ ในประเทศ อาทิ สมการสะท้อนพฤติกรรมการ
บริโภคของภาคเอกชน สมการสะท้อนพฤติกรรมการลงทุนของภาคเอกชน หรือสมการสะท้อน
พฤติกรรมการน าเข้าสินค้าของประเทศ เป็นต้น มาประกอบเข้ากับสมการดุลยภาพของภาค

เศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศ เพ่ือประเมินค่าหา 
∆𝑌

∆𝐺
 หรือ − (

∆𝑌

∆𝑇
) ที่สอดคล้องกับ

ระบบสมการดังกล่าว การประเมินค่าตัวคูณทางการคลังภายใต้แนวคิดนี้มักอาศัยการประเมิน
ค่าสมการสะท้อนพฤติกรรมของภาคส่วนต่าง ๆ ผ่านกระบวนการทางเศรษฐมิติ และน าเอา
ผลลัพธ์จากการประมาณค่าที่ได้ไปค านวณค่าตัวคูณทางการคลัง รายงานของ ณรงค์ชัย ฐิตินันท์
พงศ ์(2021) เป็นตัวอย่างหนึ่งของงานศึกษาในกลุ่มนี้ 

พัฒนาการทางแนวคิดเศรษฐศาสตร์มหภาคครั้งส าคัญเกิดขึ้นภายหลังการเผยแพร่
บทความอันทรงอิทธิพลของ Lucas (1976) ที่ถูกเรียกขานกันอย่างแพร่หลายในแวดวงวิชาการ
เศรษฐศาสตร์ว่า บทวิจารณ์ของลูคัส (Lucas critique) โดยบทความนี้วิจารณ์การประยุกต์ใช้
กระบวนการทางเศรษฐมิติในการประเมินผลลัพธ์ทางนโยบาย  โดยที่ละเลยการปรับเปลี่ยน
พฤติกรรมของภาคส่วนต่าง ๆ เพ่ือตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงในนโยบายของรัฐบาล อัน
น ามาซึ่งผลลัพธ์ที่ไม่สอดคล้องกับความเป็นจริง (Ljungqvist 2008) ยกตัวอย่างเช่น ภายใต้
แบบจ าลองส านักเคนส์ สมการสะท้อนพฤติกรรมการบริโภคของภาคเอกชนมักอยู่ในลักษณะ 
𝐶 = 𝑐0 + 𝑐1(𝑌 − 𝑇) โดยที่ 𝐶 แสดงปริมาณการบริโภคของภาคเอกชน 𝑌 แสดง
ระดับรายได้ และ 𝑇 แสดงมูลค่าการจัดเก็บภาษีของรัฐบาล ในขณะที่ 𝑐0 และ 𝑐1 เป็นค่าคงที่ 
อย่างไรก็ตาม เมื่อมีการปรับเปลี่ยนนโยบายในโลกความจริง ค่าสัมประสิทธิ์ 𝑐1 ซึ่งสะท้อน
สัดส่วนของรายได้หลังจ่ายภาษีของผู้คนที่ถูกน าไปใช้จ่ายเพ่ือการบริโภค จะมีการปรับเปลี่ยนไป
ตามการคาดการณ์ไปในอนาคตของผู้คน ซึ่งท าให้การน าเอาค่าคงที่ 𝑐1 ไปค านวณค่าตัวคูณ
ทางการคลัง จะให้ผลลัพธ์ที่ไม่ถูกต้อง 

ภายหลังบทวิจารณ์ของลูคัสถูกเผยแพร่ไม่นานนัก บทความของ Sims (1980) ได้น าเสนอ
กรอบแนวคิดทางเศรษฐมิติที่ไม่ตกอยู่ภายใต้ค าวิจารณ์ของลูคัส และยังคงไว้ซึ่งความสะดวกใน
การประยุกต์ใช้ ส่งผลให้แบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) และ Structural VAR 
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(SVAR) ได้รับความนิยมอย่างแพร่หลายเวลาถัดมา ในส่วนของงานศึกษาที่ประเมินค่าตัวคูณ
ทางการคลัง งานศึกษาของ Blanchard and Perotti (2002) ประยุกต์ใช้แบบจ าลอง SVAR ใน
การประเมินค่าตัวคูณทางการคลังผ่านกระบวนการทางเศรษฐมิติ โดยมีกลยุทธ์ในการคัดแยก
การเปลี่ยนแปลงภายนอกของตัวสะท้อนนโยบายการคลังอย่างน่าสนใจ และได้กลายเป็น
ต้นแบบของงานศึกษาที่ประเมินค่าตัวคูณทางการคลังด้วยกระบวนการทางเศรษฐมิติในยุค
ปัจจุบัน 

ประเด็นหลักที่นักวิจัยต้องค านึงถึงในการประเมินค่าตัวคูณทางการคลังด้วยกระบวนการ
ทางเศรษฐมิติ คือ การระบุถึงการเปลี่ยนแปลงภายนอกของตัวแปรสะท้อนนโยบายการคลัง 
ตามนิยามตัวคูณทางการคลังที่ได้กล่าวถึงข้างต้น การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรสะท้อนนโยบาย
การคลังต้องไม่รวมถึงการเปลี่ยนแปลงอันเป็นผลจากตัวรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดย
อัตโนมัติ (automatic stabilizers) ที่ตอบสนองต่อการปรับตัวในลักษณะวัฏจักรธุรกิจของภาค
เศรษฐกิจในทันที โดยมิได้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ก าหนดนโยบาย นอกจากนั้น การ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางการคลังต้องอยู่นอกเหนือการคาดการณ์ของผู้คน จึงจะถือเป็นการ
เปลี่ยนแปลงภายนอกอย่างแท้จริง งานศึกษาของ Blanchard and Perotti (2002) อาศัยการ
ก าหนดเงื่อนไขบนค่าสัมประสิทธิ์บางส่วนในแบบจ าลอง SVAR เพ่ือจ าแนกการเปลี่ยนแปลง
ภายนอกของตัวแปรทางการคลังดังกล่าว 
 งานศึกษาที่ประเมินค่าตัวคูณทางการคลังของประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศในกลุ่ม
ยุโรป โดยอาศัยแบบจ าลองตามแนวคิดของ Blanchard and Perotti (2002) มีปรากฏอยู่เป็น
จ านวนมาก งานศึกษาของ Mineshima, Poplawski-Ribeiro, and Weber (2014) ได้รวบรวม
ผลลัพธ์ของงานศึกษาชิ้นส าคัญจ านวน 40 ชิ้นเอาไว้ และสรุปว่า ค่าตัวคูณด้านการใช้จ่ายของ
รัฐบาลของสหรัฐอเมริกาและประเทศในกลุ่มยุโรปน่าจะอยู่ในช่วง 0.50-0.90 ซึ่งสอดคล้องกับ
ข้อสรุปของ Ramey (2019) ที่กล่าวว่า ค่าตัวคูณด้านการใช้จ่ายของรัฐบาลในกรณีของประเทศ
สหรัฐอเมริกาอยู่ที่ระดับราว 0.60-1.00 อย่างไรก็ตาม ค่าตัวคูณการจัดเก็บภาษีในงานชิ้นต่าง ๆ 
มีค่าแตกต่างกันเป็นอย่างมาก โดย Mineshima, Poplawski-Ribeiro, and Weber (2014) 
สรุปว่า ค่าตัวคูณการจัดเก็บภาษีของประเทศกลุ่มนี้น่าจะอยู่ในช่วง 0.10-0.30 ในขณะที่ 
Ramey (2019) พบว่า ค่าตัวคูณการจัดเก็บภาษีของสหรัฐอเมริกามีค่าตั้งแต่ติดลบไปจนกระทั่ง
ถึง 3.00 

ในกรณีของประเทศไทย สามารถกล่าวได้ว่ามีงานศึกษาที่ประเมินค่าตัวคูณทางการคลัง
โดยอาศัยแบบจ าลอง VAR และ SVAR ปรากฏอยู่อย่างจ ากัด โดยงานศึกษาที่มักถูกอ้างอิงถึง 
คือ ณัฐิกานต์ วรสง่าศิลป์ (2008) ที่อาศัยแบบจ าลอง VAR แบบลดรูป ประเมินค่าตัวคูณด้าน
การใช้จ่ายของรัฐบาล ข้อมูลที่ใช้ในการประเมินเป็นข้อมูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาส 3 ปี พ.ศ. 
2540 ถึงไตรมาส 4 ปี พ.ศ. 2550 ค่าตัวคูณที่เป็นผลลัพธ์ของการศึกษาดังกล่าวนี้แยกออกตาม
ลักษณะของรายจ่าย โดยในส่วนของรายจ่ายการลงทุนของรัฐบาล ค่าตัวคูณอยู่ที่ระดับ 1.36, 
1.02 และ 0.88 ในช่วง 2, 3 และ 4 ไตรมาสถัดไป ตามล าดับ ในขณะที่ค่าตัวคูณรายจ่ายประจ า
มีค่าต่ ากว่าตัวคูณรายจ่ายลงทุน และตัวคูณเงินโอนมีค่าต่ าที่สุด อย่างไรก็ตาม งานศึกษาชิ้นนี้
มิได้อาศัยกระบวนการคัดแยกองค์ประกอบต่าง ๆ ของการเปลี่ยนแปลงค่าตัวแปรทางการคลัง 
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ซึ่งท าให้เกิดค าถามต่อการระบุถึงสมการเชิงโครงสร้างที่สอดคล้องกับผลลัพธ์ของการประมาณ
ค่าดังกล่าว3 

งานศึกษาของ  Pisit Puapan (2011) และ Tang, Liu, and Cheung (2013) อาศัย
กระบวนการทางเศรษฐมิติในลักษณะเดียวกับกับงานศึกษาของ Blanchard and Perotti 
(2002) ในการประเมินค่าตัวคูณทางการคลัง โดยประยุกต์ใช้ข้อมูลการบริโภคภาครัฐจาก สศช. 
เป็นข้อมูลสะท้อนการใช้จ่ายของรัฐบาล งานศึกษาของ Tang, Liu, and Cheung (2013) แสดง
ค่าตัวคูณการใช้จ่ายของรัฐบาลที่มีเครื่องหมายลบที่ (-0.27) ถึง (-0.25) ในขณะที่ค่าตัวคูณการ
จัดเก็บภาษีก็มีเครื่องหมายลบเช่นกันที่ (-0.59) ถึง (-1.22) ในขณะที่ Pisit Puapan (2011) 
มิได้รายงานค่าตัวคูณที่ชัดเจน เพียงแค่ระบุว่า ค่าตัวคูณการใช้จ่ายของรัฐบาลมีเครื่องหมาย
บวกแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะที่ค่าตัวคูณการจัดเก็บภาษีมีเครื่องหมายลบอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ 

งานศึกษาของ Cardoso et al. (2023) อาศัยกระบวนการทางเศรษฐมิติที่มีความ
สอดคล้องกับงานศึกษาของ Blanchard and Perotti (2002) และอาศัยข้อมูลการเบิกจ่าย
งบประมาณรายไตรมาสของ ธปท. ในการประเมินค่าตัวคูณทางการคลัง อย่างไรก็ตาม งาน
ศึกษามุ่งให้ความสนใจกับรายจ่ายด้านการสังคมสงเคราะห์เพียงด้านเดียว และมีการสร้างข้อมูล
เพ่ิมเติมในช่วงไตรมาส 1 ปี พ.ศ. 2545 ถึงไตรมาส 3 ปี พ.ศ. 2551 จากข้อมูลรายปีด้วยวิธีการ
ทางสถิติ เพ่ือขยายชุดข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณของ ธปท. ซึ่งในขณะนั้นมีปรากฏอยู่เพียง
แค่ราว 11 ปี ผลลัพธ์ค่าตัวคูณการใช้จ่ายด้านสังคมสงเคราะห์ของประเทศไทยจากงานศึกษา
ของ Cardoso et al. (2023) อยู่ที่ราว 1.12-1.15 โดยที่มีนัยส าคัญทางสถิติ อย่างไรก็ตาม งาน
ศึกษาดังกล่าวไม่ได้แสดงผลลัพธ์ของค่าตัวคูณทางการคลังในภาพรวมแต่อย่างใด 

3. ข้อมูลสะท้อนการใช้จ่ายของรัฐบาลไทย 
การศึกษาที่อาศัยแบบจ าลอง SVAR ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดของ Blanchard and 

Perotti (2002) จ าเป็นต้องอาศัยชุดข้อมูลที่มีความถี่รายไตรมาส อย่างไรก็ตาม ข้อมูลรายจ่าย
รัฐบาลรายไตรมาสที่มีการจัดท าและเผยแพร่ในประเทศไทยในอดีต มักมีลักษณะที่ไม่สอดคล้อง
กับการน าไปประเมินค่าตัวคูณทางการคลังในลักษณะดังกล่าว งานศึกษาในส่วนนี้จะอภิปรายถึง
ชุดข้อมูลรายจ่ายรัฐบาลที่มีปรากฏอยู่ในปัจจุบัน และข้อจ ากัดของข้อมูลแต่ละชุด 

3.1 ข้อมูลงบประมาณแผ่นดิน 
 งบประมาณแผ่นดินแสดงแผนเกี่ยวกับการใช้จ่ายของรัฐบาลและการจัดหารายรับให้
เพียงพอกับการใช้จ่ายในรอบระยะเวลา 1 ปี โดยในกรณีของประเทศไทย ปีงบประมาณจะ
เริ่มต้นจากวันที่ 1 ตุลาคมของปีปฏิทินก่อนหน้าไปจนถึงวันที่ 30 กันยายนของปีปฏิทินเดียวกัน
กับปีงบประมาณ ส านักงบประมาณเป็นหน่วยงานหลักที่รับผิดชอบในการจัดท างบประมาณ
แผ่นดิน ข้อมูลงบประมาณแผ่นดินดังกล่าวถือได้ว่าเป็นข้อมูลแผนการด าเนินงานของรัฐบาล 

                                                        
3 ดูรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับ Identification Problem ในการหาแบบจ าลองเชิงโครงสร้างที่สอดคล้องกับแบบจ าลอง VAR แบบลดรูปได้
จาก Ouliaris, Pagan, and Restrepo (2018)  
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ตามท่ีรัฐบาลได้ตั้งใจและเตรียมการเอาไว้ ก่อนที่จะถูกน าไปด าเนินการจริงต่อไป 
 ข้อมูลงบประมาณเป็นข้อมูลรายปี โดยที่มีการน าเสนอในหลากหลายลักษณะ อาทิ (1) 
โครงสร้างหลักของงบประมาณ ซึ่งประกอบด้วย รายจ่ายประจ า รายจ่ายลงทุน รายจ่ายช าระ
คืนต้นเงินกู้ และรายจ่ายเพ่ือชดใช้เงินคงคลัง/ชดใช้เงินทุนส ารองจ่าย (2) งบประมาณรายจ่าย
จ าแนกตามลักษณะงาน 10 ลักษณะ ได้แก่ การบริหารทั่วไปของรัฐ การป้องกันประเทศ การ
รักษาความสงบภายใน การเศรษฐกิจ การสิ่งแวดล้อม การเคหะและชุมชน การสาธารณสุข 
การศึกษา การสังคมสงเคราะห์ และการศาสนา วัฒนธรรม และนันทนาการ (3) งบประมาณ
รายจ่ายจ าแนกตามลักษณะเศรษฐกิจตามระบบ Government Finance Statistics (GFS) ซึ่ง
มีรายการหลักประกอบด้วย ค่าใช้จ่าย รายจ่ายเพ่ือซื้อสินทรัพย์ทุนถาวร รายจ่ายเพ่ือสินทรัพย์
การเงิน รายจ่ายเพื่อช าระคืนต้นเงินกู้ และรายจ่ายเพ่ือชดใช้เงินคงคลัง/ชดใช้เงินทุนส ารองจ่าย 
และ (4) งบประมาณรายจ่ายจ าแนกตามกระทรวง/หน่วยรับงบประมาณ ซึ่งมีรายละเอียด
จ าแนกตามกระทรวง กรม หรือหน่วยงานของรัฐ ที่ได้รับจัดสรรงบประมาณประจ าปี เป็นต้น 
 ในปัจจุบัน ส านักงบประมาณมีการเผยแพร่ข้อมูลเอกสารงบประมาณในรูปแบบของไฟล์
เอกสาร PDF ผ่านเว็บไซต์ของส านักงาน โดยมีข้อมูลย้อนหลังไปจนถึงปีงบประมาณ พ.ศ. 2544 
ในขณะที่ สศค. มีการรวบรวมข้อมูลงบประมาณและเผยแพร่ในเว็บไซต์ของส านักงาน
เช่นเดียวกัน แต่มีปรากฏเฉพาะในส่วนของโครงสร้างหลักของงบประมาณ โดยมีข้อมูลย้อนหลัง
จนถึงปีงบประมาณ พ.ศ. 2532 

 3.2 ข้อมูลการใช้จ่ายภาครัฐในบัญชีรายได้ประชาชาติ 
 ข้อมูลบัญชีรายได้ประชาชาติของประเทศไทยจัดท าและเผยแพร่โดย สศช. โดยผลลัพธ์
ส าคัญของการประมวลข้อมูลชุดนี้ คือ มูลค่า GDP ของประเทศ ทั้งนี้ การประมวลผลข้อมูล 
GDP สามารถด าเนินการผ่าน 3 ช่องทางหลัก ได้แก่ ช่องทางด้านรายจ่าย ช่องทางด้านรายได้ 
และมูลค่าเพ่ิมของภาคการผลิต ซึ่งการประมวลผลข้อมูลผ่านทั้งสามช่องทางให้ผลลัพธ์เดียวกัน 
ในการประมวลผล GDP ผ่านช่องทางด้านรายจ่าย องค์ประกอบอันหนึ่งที่ส าคัญ คือ การใช้จ่าย
ภาครัฐ ซึ่งแบ่งออกได้เป็น การบริโภคภาครัฐ และการลงทุนภาครัฐ ทั้งนี้ รายจ่ายทั้งสองส่วน
ครอบคลุมไม่เพียงแต่รายจ่ายของรัฐบาลเพียงเท่านั้น แต่ยังควบรวมรายจ่ายของหน่วยงาน
ภาครัฐอ่ืน อาทิ รัฐวิสาหกิจ องค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น หรือองค์กรมหาชน เป็นต้น ซึ่งอาจมี
งบประมาณส่วนที่อยู่นอกเหนือจากงบประมาณแผ่นดินของประเทศด้วย 
 ในปัจจุบัน ข้อมูลรายได้ประชาชาติมีการเผยแพร่อยู่ในเว็บไซต์ของ สศช. โดยแบ่งออกเป็น 
2 ลักษณะ ได้แก่ ข้อมูลรายปีและข้อมูลรายไตรมาส ส าหรับข้อมูลรายปีนั้น สศช. เผยแพร่
ข้อมูลย้อนหลังไปจนถึงปี พ.ศ. 2533 ในขณะที่ข้อมูลรายไตรมาสเผยแพร่ย้อนหลังไปจนถึงปี 
พ.ศ. 2536 

3.3 ข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณ 
 ภายหลังจากที่งบประมาณแผ่นดินผ่านขั้นตอนการอนุมติจากรัฐสภา  และถูกตราขึ้นเป็น
พระราชบัญญัติงบประมาณรายจ่ายประจ าปีแล้ว จะถูกน าไปเบิกจ่ายในขั้นตอนถัดไป โดย
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ตัวคูณทางการคลัง มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศไทย 

หน่วยรับงบประมาณสามารถเบิกจ่ายเงินงบประมาณท่ีได้รับการอนุมัติผ่านระบบสารสนเทศที่มี
ชื่อว่าระบบการบริหารการเงินการคลังภาครัฐแบบอิเล็กทรอนิกส์ (Government Fiscal 
Management Information System : GFMIS) ซึ่งช่วยในการจัดเก็บข้อมูลและบริหารงานทั้ง
ในด้านรายรับรายจ่าย เงินคงคลัง บัญชีการเงินตามเกณฑ์คงค้าง บัญชีทรัพย์สินถาวร บัญชี
ต้นทุน และบัญชีบริหาร รวมถึงการจัดซื้อจัดจ้าง และการติดตามการใช้จ่ายงบประมาณด้วย 
 ในส่วนของข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณของระบบ GFMIS นั้น ในปัจจุบันมีการเผยแพร่
ออกมาจาก 3 หน่วยงาน ได้แก่ กรมบัญชีกลาง สศค. และ ธปท. ผ่านทางเว็บไซต์ของหน่วยงาน 
โดยในส่วนของข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณที่เผยแพร่โดยกรมบัญชีกลาง เป็นข้อมูลการ
เบิกจ่าย ณ ขณะใดขณะหนึ่ง ในลักษณะสถิติการเบิกจ่ายของหน่วยรับงบประมาณตั้งแต่ต้น
ปีงบประมาณจนถึงช่วงเวลาที่มีการจัดเก็บและเผยแพร่ข้อมูล เพ่ือใช้ติดตามความคืบหน้าใน
การเบิกจ่ายงบประมาณของหน่วยงานต่าง ๆ เป็นหลัก ซึ่งข้อมูลชุดนี้ไม่เหมาะต่อการน าไปใช้
ประเมินค่าตัวคูณทางการคลัง เนื่องจากมีความถ่ีในการจัดเก็บและเผยแพร่ข้อมูลที่ไม่คงท่ี 

ข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณที่เผยแพร่โดย สศค. มีการเผยแพร่ข้อมูลเป็นรายเดือน 
โดยมีก าหนดการเผยแพร่ข้อมูล ณ วันท าการสุดท้ายของเดือนถัดไป ข้อมูลชุดนี้ ไม่เพียง
ครอบคลุมการเบิกจ่ายเฉพาะในส่วนงบประมาณแผ่นดินของรัฐบาลเพียงเท่านั้น แต่ครอบคลุม
ทุกองค์ประกอบของการเบิกจ่ายงบประมาณแผ่นดิน โดยมีการจ าแนกข้อมูลออกเป็น (1) 
รายจ่ายรวมรายเดือน แบ่งเป็น (1.1) รายจ่ายปีปัจจุบัน ซึ่งจ าแนกเป็น (1.1.1) รายจ่ายประจ า 
และ (1.1.2) รายจ่ายลงทุน (1.2) รายจ่ายจากปีก่อน (2) รายจ่ายรวมสะสม แบ่งเป็น (2.1) 
รายจ่ายปีปัจจุบันสะสม ซึ่งจ าแนกเป็น (2.1.1) รายจ่ายประจ าสะสม และ (2.1.2) รายจ่าย
ลงทุนสะสม (2.2) รายจ่ายจากปีก่อนสะสม รวมถึงข้อมูลวงเงินงบประมาณจากงบประมาณปี
ปัจจุบันและงบประมาณจากปีก่อนเอาไว้ด้วย โดยข้อมูลชุดนี้จะเริ่มต้นที่เดือนตุลาคม พ.ศ. 
2548 ซึ่งเป็นเดือนเริ่มต้นของปีงบประมาณ พ.ศ. 2549 และรวบรวมมาจนกระท่ังถึงปัจจุบัน 
 ในส่วนของข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณที่เผยแพร่โดย ธปท. มีการเผยแพร่ข้อมูลเป็น
รายเดือนเช่นเดียวกัน มีก าหนดการเผยแพร่ข้อมูล ณ วันท าการสุดท้ายของเดือนถัดไป โดยเป็น
ข้อมูลที่ครอบคลุมเฉพาะการเบิกจ่ายของรัฐบาล ที่นับรวมการเบิกจ่ายงบประมาณปีปัจจุบัน
และงบประมาณปีก่อน มีการจ าแนกข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณออกเป็น 2 ลักษณะ ได้แก่ 
(1) การจ าแนกตามลักษณะงาน 10 ลักษณะ และ (2) การจ าแนกตามลักษณะเศรษฐกิจตาม
ระบบ GFS ทั้งนี้ ข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณที่เผยแพร่โดย ธปท. ไม่นับรวมการช าระคืนต้น
เงินกู้และรายจ่ายเพ่ือชดใช้เงินคงคลัง/ชดใช้ทุนส ารองจ่าย 

เงินคงคลัง/ทุนส ารองจ่ายเป็นเสมือนรายรับเหลือจ่ายสะสมหรือเงินส ารองของรัฐบาล ณ 
ขณะใดขณะหนึ่ง มีไว้เพ่ือรักษาสภาพคล่องในการใช้จ่ายให้กับรัฐบาลให้มีความต่อเนื่องคล่องตัว 
ทั้งนี้ รัฐบาลอาจมีเหตุจ าเป็นที่ต้องใช้จ่ายในบางรายการอย่างรวดเร็ว ในระดับที่เกินกว่า
งบประมาณแผ่นดินได้ก าหนดไว้ และอาศัยการใช้จ่ายเงินคงคลัง/ทุนส ารองจ่ายไปก่อนในกรณี
ดังกล่าว โดยกฎหมายก าหนดให้รัฐบาลต้องตั้งรายจ่ายชดใช้เงินคงคลัง/ทุนส ารองจ่ายใน
ปีงบประมาณถัดไปโดยทันที ซึ่งท าให้รายจ่ายดังกล่าวเป็นเสมือนการส่งเงินคืนกลับเข้าไปใน
คลังแผ่นดิน มิได้มีการใช้จ่ายออกมาสู่ภาคเศรษฐกิจจริงแต่อย่างใด ในส่วนของรายจ่ายช าระคืน
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ต้นเงินกู้นั้น เป็นรายจ่ายเพ่ือช าระคืนเงินกู้ของรัฐบาลที่ได้ก่อไว้ในอดีต อย่างไรก็ตาม ด้วย
สถานะทางการคลังของรัฐบาลไทยในช่วงราวสองทศวรรษท่ีผ่านมาจนถึงปัจจุบัน มูลค่าการขาด
ดุลงบประมาณจะอยู่ในระดับเกินกว่ามูลค่ารายจ่ายเพ่ือช าระคืนต้นเงินกู้ ส่งผลให้การช าระคืน
ต้นเงินกู้เป็นเสมือนการลดยอดเงินกู้สุทธิเพ่ิมเติมของรัฐบาลในปีงบประมาณปัจจุบัน ซึ่งมิได้
ส่งผลกระทบในลักษณะเดียวกันกับการช าระคืนเงินกู้สุทธิให้กับผู้ให้กู้ 

ด้วยลักษณะของงบประมาณช าระคืนต้นเงินกู้และรายจ่ายเพ่ือชดใช้เงินคงคลัง/ชดใช้ทุน
ส ารองจ่ายข้างต้น ที่มิได้เป็นการใช้จ่ายเข้าไปในภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศ จึงสามารถกล่าว
ได้ว่า รายจ่ายดังกล่าวไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการขยายตัวของภาคเศรษฐกิจของประเทศท่ีสะท้อน
ผ่าน GDP ทั้งในช่วงเวลาของการเบิกจ่ายรายจ่ายดังกล่าว หรือช่วงเวลาหลังจากนั้น ข้อมูลการ
เบิกจ่ายงบประมาณของ ธปท. ที่มิได้ค านวณรวมการเบิกจ่ายงบประมาณในส่วนดังกล่าวนี้จึง
น่าจะมีความสอดคล้องกับการน าไปใช้ประเมินค่าตัวคูณทางการคลังมากกว่าข้อมูลของ สศค. 
อย่างไรก็ตาม ข้อมูลที่เผยแพร่โดย ธปท. มีจุดเริ่มต้นที่เดือนมกราคม พ.ศ. 2552 มาจนถึง
ช่วงเวลาปัจจุบัน จึงท าให้มีจ านวนข้อมูลน้อยกว่าข้อมูลที่เผยแพร่โดย สศค. อยู่ระดับหนึ่ง 

3.4 การเปรียบเทียบข้อมูลการใช้จ่ายภาครัฐของประเทศไทย 
 เมื่อน าข้อมูลรายจ่ายภาครัฐของประเทศไทยที่จัดเก็บจากช่องทางต่าง ๆ มาเปรียบเทียบ
กัน จะเห็นความแตกต่างระหว่างชุดข้อมูลต่าง ๆ อย่างชัดเจน โดยรูปที่ 3.1 แสดงชุดข้อมูลต่าง 
ๆ ที่ค านวณรวมให้เป็นข้อมูลรายปีงบประมาณ เพ่ือน าไปเปรียบเทียบกับข้อมูลงบประมาณ
รายจ่ายประจ าปีของรัฐบาล จากภาพดังกล่าว เห็นได้ว่าข้อมูลการบริโภคภาครัฐจาก สศช. ซึ่ง
ยังมิได้รวมการลงทุนภาครัฐ มีมูลค่าต่ ากว่างบประมาณแผ่นดินในแต่ละปีอย่างชัดเจน ในขณะที่ 
 

รูปที่ 3.1 เปรียบเทียบข้อมูลรายจ่ายภาครัฐกับข้อมูลงบประมาณแผ่นดิน ปีงบประมาณ พ.ศ. 2553-2566  
ที่มา: ข้อมูลจากส านักงบประมาณ สศช. สศค. และ ธปท. 
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งบประมาณแผ่นดิน - สงป. การเบิกจ่าย งปม. - ธปท. การเบิกจ่าย งปม.รวม - สศค.

การเบิกจ่าย งปม.ปีปัจจุบัน - สศค. การบริโภคภาครัฐ - สศช. การใช้จ่ายภาครัฐ - สศช.
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เมื่อค านวณรวมการบริโภคภาครัฐเข้ากับการลงทุนภาครัฐ ซึ่งในภาพแสดงโดยเส้นการใช้จ่าย
ภาครัฐจาก สศช. จะมีมูลค่าสูงกว่าข้อมูลงบประมาณแผ่นดิน ในส่วนของข้อมูลการเบิกจ่าย
งบประมาณจาก สศค. และ ธปท. ในแต่ละปี มีมูลค่าใกล้เคียงกัน และอยู่ในระดับใกล้เคียงกัน
กับงบประมาณแผ่นดิน โดยข้อมูลการเบิกจ่ายรวมจาก สศค. จะมีมูลค่าใกล้เคียงกับงบประมาณ
แผ่นดินมากที่สุด ในขณะที่ข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณจาก ธปท. จะมีมูลค่าน้อยกว่าการ
เบิกจ่ายงบประมาณรวมจาก สศค. แต่มากกว่าข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณปีปัจจุบันจาก 
สศค. 

เมื่อทดลองปรับข้อมูลชุดต่าง ๆ ให้เป็นข้อมูลรายไตรมาสและน ามาเปรียบเทียบกัน ดัง
แสดงในรูปที่ 3.2 จะเห็นว่า ลักษณะการเคลื่อนไหวของข้อมูลการบริโภคภาครัฐและการใช้จ่าย
ภาครัฐจาก สศช. มีลักษณะแตกต่างจากข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณจาก สศค. และ ธปท. 
อย่างชัดเจน โดยข้อมูลจาก สศช. มีการเคลื่อนไหวที่ราบเรียบกว่าข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณ 
รวมถึงยังมีองค์ประกอบฤดูกาลที่แตกต่างออกไป ในขณะที่ข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณจาก 
สศค. และ ธปท. มีลักษณะการเคลื่อนไหวที่ใกล้เคียงกัน รวมถึงยังมีองค์ประกอบฤดูกาล
ลักษณะเดียวกันอีกด้วย 
 

 รูปที่ 3.2 เปรียบเทียบข้อมูลรายจ่ายรัฐบาลรายไตรมาสของประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2552-2566 
 ที่มา: ข้อมูลจาก สศช. สศค. และ ธปท. 

  
4. แบบจ าลองของงานศึกษา 

งานศึกษานี้อาศัยแบบจ าลอง SVAR ที่สอดคล้องกับ Blanchard and Perotti (2002) ซ่ึง
มีจุดมุ่งหมายในการสะท้อนพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรในระยะสั้นเป็นหลัก ในขั้นตอน
แรก มีการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR ดังนี้  
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การเบิกจ่าย งปม. - ธปท. การเบิกจ่าย งปม.รวม - สศค. การเบิกจ่าย งปม.ปีปัจจุบัน - สศค.
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… (4.1) 

 
โดยที่ 𝑔𝑡 แสดงมูลค่าการใช้จ่ายของรัฐบาล ในช่วงไตรมาส 𝑡 

  𝑡𝑡 แสดงมูลค่าการจัดเก็บภาษีของรัฐบาล ในช่วงไตรมาส 𝑡 
𝑦𝑡 แสดงมูลค่า GDP ของประเทศ ในช่วงไตรมาส 𝑡 
𝑎0

𝑚 แสดงสัมประสิทธิ์ค่าคงที่ในสมการสะท้อนพฤติกรรมของตัวแปร 𝑚  
𝑎𝑖

𝑚𝑛 แสดงสัมประสิทธิ์สะท้อนความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 𝑚 ในช่วงเวลา 𝑡 กับตัวแปร 𝑛  
       ในชว่งเวลา 𝑡 − 𝑖 

𝑢𝑡
𝑚 แสดงค่าความคลาดเคลื่อนของสมการพฤติกรรมตัวแปร 𝑚 ในช่วงเวลา 𝑡 

𝑝 แสดงจ านวน Lags ในแบบจ าลอง 

 Perotti, Reis, and Ramey (2007) กล่าวว่า ค่าความคลาดเคลื่อนของแบบจ าลอง VAR 
ข้างต้นมีองค์ประกอบ 3 ส่วน ได้แก่ (ก) ตัวรักษาเสถียรภาพโดยอัตโนมัติ (ข) การด าเนิน
นโยบายการคลังแบบอาศัยดุลยพินิจ ที่ผู้คนสามารถคาดการณ์ล่วงหน้าได้ และ (ค) การด าเนิน
นโยบายการคลังแบบอาศัยดุลยพินิจ ที่อยู่นอกเหนือการคาดการณ์ของผู้คน โดยสามารถเขียน
แสดงได้ ดังนี้ 
 𝑢𝑡

𝑔
= 𝛼𝑔𝑦𝑢𝑡
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+ 𝛽𝑔𝑡𝑒𝑡
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𝑦
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𝑔
+ 𝑒𝑡

𝑡  
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= 𝛾𝑦𝑔𝑢𝑡
𝑔
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𝑦 

 
… (4.2) 

   
โดยที่ 𝑢𝑡

𝑔
, 𝑢𝑡

𝑡 , 𝑢𝑡
𝑦 แสดงค่าความคลาดเคลื่อน ซึ่งได้มาจากการประมาณค่าแบบจ าลอง 

VAR ตามระบบสมการ (4.1) ในขณะที่ 𝑒𝑡
𝑔

, 𝑒𝑡
𝑡 , 𝑒𝑡

𝑦 แสดงค่าความคลาดเคลื่อนในลักษณะที่
อยู่นอกเหนือการคาดการณ์ของผู้คน ของตัวแปร 𝑔𝑡 , 𝑡𝑡  และ 𝑦𝑡  ตามล าดับ ซึ่งสะท้อน
องค์ประกอบ (ค) ที่ได้กล่าวถึงไว้ข้างต้น โดยที่ค่าความคลาดเคลื่อนเหล่านี้เป็นอิสระต่อกัน 
 สัมประสิทธิ์ 𝛼𝑚𝑦 ในระบบสมการ (4.2) แสดงระดับการตอบสนองของตัวแปรนโยบาย 
𝑚 = 𝑔𝑡 , 𝑡𝑡  ต่อการเคลื่อนไหวในลักษณะที่ไม่สามารถอธิบายได้ด้วยแบบจ าลอง VAR แบบ
ลดรูปของตัวแปร 𝑦𝑡  ซึ่งสามารถกล่าวได้ว่า เมื่อ GDP ของประเทศอยู่ในระดับที่สูงหรือต่ ากว่า
ปกติ การใช้จ่ายของรัฐบาลหรือการจัดเก็บภาษีจะมีการเคลื่อนไหวสอดคล้องกับค่าของ GDP 
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ของประเทศ ในขณะที่ค่าสัมประสิทธิ์ 𝛽𝑚𝑛 แสดงการตอบสนองของตัวแปรนโยบาย 
𝑚 = 𝑔𝑡 , 𝑡𝑡  ต่อค่าความคลาดเคลื่อนของตัวแปรนโยบาย 𝑛 = 𝑔𝑡 , 𝑡𝑡 , 𝑚 ≠ 𝑛 นั่น
คือ เมื่อการจัดเก็บภาษีหรือการใช้จ่ายของภาครัฐเพ่ิมขึ้นหรือลดลงกว่าปกติ จะส่งผลให้ตัวแปร
นโยบายอีกตั วหนึ่ งปรับตั ว เปลี่ ยนแปลง ไปในลั กษณะที่ สอดคล้ องกัน  โดย เทอม 
𝛼𝑔𝑦𝑢𝑡

𝑦
, 𝛽𝑔𝑡𝑒𝑡

𝑡 , 𝛼𝑡𝑦𝑢𝑡
𝑦 และ 𝛽𝑡𝑔𝑒𝑡

𝑔 ในระบบสมการ (4.2) สะท้อนองค์ประกอบ 
(ก) และ (ข) ที่ได้กล่าวถึงไว้ข้างต้น 
 สัมประสิทธิ์  𝛾𝑦𝑔 และ 𝛾𝑦𝑡 แสดงระดับการตอบสนองของ  GDP (𝑦𝑡 ) ต่อการ
เปลี่ยนแปลงในลักษณะที่ผิดปกติของการใช้จ่ายของรัฐบาล (𝑔𝑡 ) และการจัดเก็บภาษีของ
รัฐบาล (𝑡𝑡 ) ตามล าดับ โดยค่าสัมประสิทธิ์ทั้งสองนี้ถือเป็นองค์ประกอบส าคัญส าหรับการ
ประเมินค่าตัวคูณทางการคลัง  
 ในการประเมินค่าสัมประสิทธิ์ในระบบสมการ (4.2) Blanchard and Perotti (2002) 
ก าหนดให้สัมประสิทธิ์ 𝛼𝑔𝑦 มีค่าเป็นศูนย์ เนื่องจากโดยปกติแล้ว การใช้จ่ายของรัฐบาลมักไม่มี
องค์ประกอบ (ก) หรือตัวรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยอัตโนมัติ ซึ่งท าให้เหลือเพียงแค่
องค์ประกอบ (ข) หรือการด าเนินนโยบายการคลังแบบอาศัยดุลยพินิจที่ผู้คนสามารถคาดการณ์
ล่วงหน้าได้เพียงเท่านั้น อย่างไรก็ตาม การด าเนินนโยบายลักษณะนี้จ าเป็นต้องใช้เวลาไม่น้อย
กว่าหนึ่งไตรมาสในการด าเนินการ ส่งผลให้จะไม่เกิดการตอบสนองของการใช้จ่ายของรัฐบาลต่อ
การเคลื่อนไหวในลักษณะที่ผิดปกติของตัวแปร 𝑦𝑡  ในช่วงเวลาเดียวกัน และท าให้ค่า
สัมประสิทธิ์ 𝛼𝑔𝑦 เป็นศูนย์ 
 ในส่วนของค่าสัมประสิทธิ์ 𝛼𝑡𝑦 ในงานศึกษาของ Blanchard and Perotti (2002) ได้
ก าหนดให้มีค่าเท่ากับ 2.08 จากกระบวนการประเมินค่าสัมประสิทธิ์ภายนอกแบบจ าลอง 
อย่างไรก็ตาม ค่าดังกล่าวอาจมีความเหมาะสมกับกรณีของประเทศพัฒนามากกว่ากรณีของ
ประเทศก าลังพัฒนา ค่าสัมประสิทธิ์ 𝛼𝑡𝑦 ในงานศึกษานี้ จึงถูกน ามาจากงานศึกษาของ 
Cornevin, Corrales, and Angel (2023) ในกรณีของประเทศก าลังพัฒนา ซึ่งมีค่าเท่ากับ 
1.0624 
 Blanchard and Perotti (2002) กล่าวว่า ไม่มีทฤษฎีหรือแนวคิดใดที่ท าให้สามารถ
ก าหนดค่าสัมประสิทธิ์ 𝛽𝑔𝑡 หรือ 𝛽𝑡𝑔 ล่วงหน้าได้ ส่งผลให้งานศึกษาดังกล่าวแยกกรณีการ
ประมาณค่าออกเป็นสองกรณี โดยที่แต่ละกรณีก าหนดให้ค่าสัมประสิทธิ์แต่ละตัวมีค่าเป็นศูนย์ 
ในส่วนของงานศึกษานี้ให้ความสนใจเฉพาะในกรณีที่สัมประสิทธิ์ 𝛽𝑔𝑡 มีค่าเท่ากับศูนย์เพียง
เท่านั้น ในลักษณะเดียวกันกับงานศึกษาของ Carvalho, Sanches, and Cardoso (2020) และ 
Ouliaris, Pagan, and Restrepo (2018) 
 ข้อก าหนดข้างต้นส่งผลให้นักวิจัยสามารถประเมินค่าสัมประสิทธิ์อ่ืน ๆ ที่เหลือในระบบ
สมการ (4.2) ได้ ประกอบด้วย 𝛽𝑡𝑔, 𝛾𝑦𝑡 และ 𝛾𝑦𝑔 ผ่านกระบวนการ SVAR โดยงานศึกษา

                                                        
4 งานศึกษานี้ได้ทดลองใช้ค่าสัมประสิทธิ์ 𝛼𝑡𝑦 ที่ 2.08 เช่นเดียวกัน โดยผลลัพธ์ในกรณีนี้จะถูกรายงานไว้ในเอกสารแนบ ก 
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นี้อาศัยแพ็กเกจ vars ในโปรแกรม R (Pfaff 2008) เพ่ือประเมินค่าสัมประสิทธิ์ดังกล่าว ทั้งนี้ 
สามารถสังเกตได้ว่า สมการแรกในระบบสมการ (4.2) จะเหลือแค่เพียง 𝑢𝑡

𝑔
= 𝑒𝑡

𝑔 ซึ่งเป็น
อิสระจากค่าความคลาดเคลื่อนในสมการที่สองของระบบสมการ (4.2) ส่งผลให้สามารถน ามาใช้
ประเมินค่าสัมประสิทธิ์ 𝛽𝑡𝑔 ได้ และท้ายที่สุด ค่าพยากรณ์ของ 𝑒𝑡

𝑡  ที่ได้จากการประเมินค่า
สมการที่สองในระบบสมการ (4.2) จะถูกน าไปใช้เป็น instrument ในการประเมินค่า
สัมประสิทธิ์  𝛾𝑦𝑡 และ 𝛾𝑦𝑔 ในสมการที่สามของระบบสมการ (4.2) พร้อมกับค่า  

𝑢𝑡
𝑔

= 𝑒𝑡
𝑔 แบบจ าลองดังกล่าวจึงสามารถประมาณค่าผ่านกระบวนการ Ordinary Least 

Square (OLS) ได้เช่นเดียวกัน (Carvalho, Sanches, and Cardoso 2020)5  
 ในงานศึกษานี้ ข้อมูลในแบบจ าลองประกอบด้วย ข้อมูล GDP (𝑦𝑡 ) เป็นข้อมูล GDP 
แท้จริงจาก สศช. ข้อมูลการจัดเก็บภาษีของรัฐบาล (𝑡𝑡 ) เป็นข้อมูลรายได้สุทธิของรัฐบาลจาก 
สศค. โดยที่มีการปรับค่าให้เป็นมูลค่าแท้จริงด้วยดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index : 
CPI) ในขณะที่ข้อมูลการใช้จ่ายของรัฐบาล (𝑔𝑡 ) จะมีการทดลองปรับเปลี่ยนระหว่าง (1) ข้อมูล
การเบิกจ่ายงบประมาณจาก ธปท. ซึ่งปรับค่าให้เป็นมูลค่าแท้จริงด้วย CPI แสดงโดยตัวแปร 
𝑔1𝑡  (2) ข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณรวมจาก สศค. ซึ่งมกีารปรับค่าให้เป็นมูลค่าแท้จริงด้วย 
CPI แสดงโดยตัวแปร 𝑔2𝑡  (3) ข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณปีงบประมาณปัจจุบันจาก สศค. 
ซึ่งมีการปรับค่าให้เป็นมูลค่าแท้จริงด้วย CPI แสดงโดยตัวแปร 𝑔3𝑡  (4) ข้อมูลการบริโภคของ
รัฐบาลแท้จริงจาก สศช. แสดงโดยตัวแปร 𝑔4𝑡  และ (5) ข้อมูลการใช้จ่ายภาครัฐ ที่ค านวณข้ึน
จากผลรวมของการบริโภคของรัฐบาลแท้จริงและการลงทุนภาครัฐแท้จริงจาก สศช. แสดงโดย
ตัวแปร 𝑔5𝑡  

ข้อมูลทั้งหมดเป็นข้อมูลรายไตรมาส โดยเริ่มตั้งแต่ไตรมาส 1 ของปี พ.ศ. 2552 จนถึงไตร
มาส 4 ของปี พ.ศ. 2566 ข้อมูลทุกตัวแปรจะถูกแปลงค่าด้วยฟังก์ชัน Log และปรับ
องค์ประกอบฤดูกาลออกด้วยวิธีการ Census X12 รวมถึงปรับองค์ประกอบแนวโน้มออกโดย
อาศัย Hodrik-Prescott Filter6 หลังจากนั้นข้อมูลทั้งหมดจะถูกน ามาทดสอบความเสถียร 
(stationary) ด้วยวิธีการ Augmented Dikey-Fuller โดยก าหนดค่า Lags ที่มีการทดสอบอยู่ที่ 
1-6 ไตรมาส ในการก าหนดค่า Lags ในแบบจ าลอง VAR แบบลดรูป ในระบบสมการที่ (4.1) 
จะอาศัยค่าสถิติในลักษณะ information criteria ประกอบด้วย (1) Akaike Information 
Criterion (AIC) (2) Schwarz Criterion (SC) และ (3) Hannan-Quinn Criterion (HQ) โดย
ก าหนดให้ค่า Lags ที่มีการทดสอบอยู่ที่ 1-6 ไตรมาส 

 

                                                        
5 งานศึกษานี้ได้ทดลองประมวลผลค่าสัมประสิทธิ์ดังกล่าวดว้ยวิธกีาร OLS เช่นเดียวกัน โดยผลการประมาณค่าในกรณนีี้จะถูกรายงานไว้ใน
เอกสารแนบ ข 
6 แบบจ าลอง SVAR ของการศึกษานี้เหมาะกับการประยุกต์ใช้กับข้อมูลในลักษณะ I(0) หรือข้อมูลที่มีความเสถียรในเชิงระดับ Ouliaris, 
Pagan, and Restrepo (2018) นั่นคือ แบบจ าลองจะอธิบายถึงพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรต่าง ๆ ในระยะสั้นเพียงเท่านั้น งานศึกษา
นี้อาศัยการปรับองค์ประกอบแนวโน้มของข้อมูลออกผ่านการประยุกต์ใช้ Hodrik-Prescott Filter 

https://doi.org/10.61462/cujss.v55i1.3810


J SOC SCI CHULA – Vol.55 No.1:2025  https://doi.org/10.61462/cujss.v55i1.3810 

          

    

43  

ตัวคูณทางการคลัง มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศไทย 

 

รูปที่ 5.1 ค่าของตัวแปรในแบบจ าลองภายหลังผ่านกระบวนการแปลงค่า ช่วงปี พ.ศ. 2552-2566 (2009-
2023)
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ตารางท่ี 5.1 ค่าสถิติ Augmented Dickey-Fuller และค่า p-value จากการทดสอบความเสถียรตัวแปรในแบบจ าลอง 

ก) การทดสอบในกรณีที่ไม่มีค่าคงท่ี (Without constant) 

Lags 
y t g1 g2 g3 g4 g5 

ADF-stat p-value ADF-stat p-value ADF-stat p-value ADF-stat p-value ADF-stat p-value ADF-stat p-value ADF-stat p-value 

1 -3.568 0.001 -4.632 0.000 -5.767 0.000 -6.411 0.000 -6.260 0.000 -4.880 0.000 -3.926 0.000 

2 -3.357 0.001 -3.589 0.001 -5.556 0.000 -5.783 0.000 -5.878 0.000 -3.969 0.000 -3.240 0.002 

3 -3.326 0.001 -3.633 0.001 -4.604 0.000 -5.221 0.000 -5.251 0.000 -3.362 0.001 -3.046 0.003 

4 -3.034 0.003 -3.245 0.002 -3.438 0.001 -4.448 0.000 -4.358 0.000 -2.702 0.008 -3.170 0.002 

5 -3.072 0.003 -3.084 0.003 -2.937 0.004 -3.542 0.001 -3.572 0.001 -3.766 0.000 -3.525 0.001 

6 -3.117 0.002 -3.295 0.001 -2.973 0.004 -3.001 0.003 -3.111 0.003 -4.392 0.000 -3.936 0.000 

ข) การทดสอบในกรณีที่มีค่าคงท่ี (With constant) 

Lags 
y t g1 g2 g3 g4 g5 

ADF-stat p-value ADF-stat p-value ADF-stat p-value ADF-stat p-value ADF-stat p-value ADF-stat p-value ADF-stat p-value 

1 -3.545 0.010 -4.596 0.000 -5.717 0.000 -6.353 0.000 -6.205 0.000 -4.843 0.000 -3.880 0.004 

2 -3.331 0.018 -3.567 0.010 -5.522 0.000 -5.736 0.000 -5.833 0.000 -3.952 0.003 -3.197 0.025 

3 -3.294 0.020 -3.612 0.009 -4.570 0.001 -5.178 0.000 -5.207 0.000 -3.356 0.017 -3.003 0.041 

4 -3.003 0.041 -3.232 0.023 -3.408 0.015 -4.406 0.001 -4.315 0.001 -2.669 0.086 -3.100 0.032 

5 -3.040 0.038 -3.077 0.034 -2.906 0.051 -3.503 0.012 -3.531 0.011 -3.737 0.006 -3.434 0.014 

6 -3.082 0.034 -3.274 0.021 -2.938 0.048 -2.973 0.044 -3.081 0.034 -4.420 0.001 -3.842 0.005 

ที่มา: ประมวลผลโดยผู้วจิัย, 2024 
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ตารางท่ี 5.2 ค่าสถิติ information criteria เพ่ือใช้ก าหนดค่าความล่าช้าในแบบจ าลอง VAR แบบลดรูปแต่ละลักษณะ 

Lags 
แบบจ าลอง 1 แบบจ าลอง 2 แบบจ าลอง 3 แบบจ าลอง 4 แบบจ าลอง 5 

AIC SC HQ AIC SC HQ AIC SC HQ AIC SC HQ AIC SC HQ 

0 -10.625 -10.515 -10.582 -10.217 -10.106 -10.174 -9.972 -9.862 -9.930 -13.019 -12.909 -12.977 -12.633 -12.523 -12.591 

1 -11.141 -10.699 -10.971 -10.730 -10.288 -10.560 -10.469 -10.027 -10.299 -13.646 -13.204 -13.475 -13.347 -12.905 -13.176 

2 -10.951 -10.177 -10.652 -10.683 -9.910 -10.385 -10.395 -9.621 -10.097 -13.498 -12.725 -13.200 -13.130 -12.356 -12.832 

3 -10.677 -9.572 -10.250 -10.503 -9.398 -10.077 -10.233 -9.128 -9.807 -13.237 -12.132 -12.811 -12.926 -11.821 -12.499 

4 -10.567 -9.131 -10.013 -10.346 -8.910 -9.792 -10.101 -8.665 -9.547 -13.133 -11.696 -12.579 -12.788 -11.351 -12.234 

5 -10.448 -8.680 -9.767 -10.146 -8.378 -9.464 -9.879 -8.111 -9.197 -12.933 -11.165 -12.252 -12.630 -10.862 -11.948 

6 -10.362 -8.263 -9.552 -9.966 -7.866 -9.156 -9.759 -7.659 -8.949 -13.046 -10.946 -12.236 -12.600 -10.501 -11.791 

หมายเหตุ ตัวเลขตัวหนาและเอียง แสดงค่าสถิติที่ต่ าที่สุดในแตล่ะกรณ ี
ที่มา: ประมวลผลโดยผู้วจิัย, 2024 
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5. ผลลัพธ์การประมาณค่าแบบจ าลอง 
 รูปที่ 5.1 แสดงค่าของตัวแปรทุกตัวภายหลังผ่านกระบวนการแปลงค่าตัวแปรและปรับ
องค์ประกอบฤดูกาลและองค์ประกอบแนวโน้มออก กล่าวได้ว่า  การเคลื่อนไหวของข้อมูลการ
เบิกจ่ายงบประมาณจาก ธปท. แสดงโดยตัวแปร 𝑔1𝑡  มีลักษณะใกล้เคียงกันกับตัวแปร 𝑔3𝑡  
(ข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณปีงบประมาณปัจจุบันจาก สศค.) และตัวแปร 𝑔2𝑡  (ข้อมูลการ
เบิกจ่ายงบประมาณรวมทั้งหมดจาก สศค.) ในขณะที่ ตัวแปร 𝑔4𝑡  (ข้อมูลการบริโภคของ
รัฐบาลจาก สศช.) และตัวแปร 𝑔5𝑡  (ข้อมูลใช้จ่ายภาครัฐจาก สศช.) มีลักษณะการเคลื่อนไหว
แตกต่างจากตัวแปรสะท้อนการเบิกจ่ายงบประมาณของรัฐบาลอย่างชัดเจน 
 ตารางที่  5.1 แสดงค่าสถิติ Augmented Dickey-Fuller และค่า p-value ของการ
ทดสอบความเสถียรของตัวแปรในแบบจ าลอง โดยมีการทดสอบทั้งในกรณีที่ไม่มีค่าคงที่ใน
แบบจ าลองและมีค่าคงที่ในแบบจ าลอง กล่าวได้ว่า ตัวแปรในแบบจ าลองทุกตัวมีความเสถียร
ของข้อมูลในเชิงระดับ ที่ค่า Lags ตั้งแต่ 1-6 ไตรมาส ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ยกเว้นเพียงตัว
แปร 𝑔1𝑡  ในกรณีการทดสอบที่มีค่าคงที่และค่า Lags ที่ 5 ไตรมาส และตัวแปร 𝑔4𝑡  ใน
กรณีการทดสอบที่มีค่าคงที่และค่า Lags ที่ 4 ไตรมาส 

ตารางที่ 5.2 แสดงค่าสถิติในลักษณะ information criteria เพ่ือใช้ก าหนดค่า Lags ใน
แบบจ าลอง VAR แบบลดรูป ซึ่งก าหนดค่า Lags ที่ใช้ในการทดสอบในช่วง 1-6 ไตรมาส ค่าสถิติ 
information criteria ระบุตรงกันว่า ค่า Lags ที่เหมาะสมกับแบบจ าลองทั้ง 5 รูปแบบ อยู่ที่ 1 
ไตรมาส ดังนั้น ค่า Lags นี้จึงถูกใช้ในการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR แบบลดรูปต่อไป 

ตารางที่  5.3 แสดงผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์  𝛽𝑡𝑔, 𝛾𝑦𝑔 และ 𝛾𝑦𝑡 ผ่าน
กระบวนการประมวลผล SVAR โดยอาศัยแพ็กเกจ vars ในโปรแกรม R และก าหนดค่า 𝛼𝑡𝑦 
ไว้ที่ 1.062 ทั้งนี้ ในการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของแบบจ าลองที่ 4 และแบบจ าลองที่ 5 ได้มี
การปรับเงื่อนไข convergence ของการประมาณค่าจาก 0.000001 เป็น 0.0001 เพ่ือแก้ไข
ปัญหา non-convergence ในการสร้าง impulse response function ในส่วนถัดไป 

ค่าประมาณของสัมประสิทธิ์ 𝛾𝑦𝑔 ถือเป็นผลลัพธ์ส าคัญของงานศึกษา โดยค่าประมาณ
ดังกล่าวน าไปค านวณค่าตัวคูณผลกระทบที่เกิดขึ้นทันที (impact multiplier) ของการใช้จ่าย
ของรัฐบาลได้ จากตารางที่ 5.3 กล่าวได้ว่า แบบจ าลองที่ 1 ถึงแบบจ าลองที่ 3 ซึ่งประยุกต์ใช้
ข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณของรัฐบาล เป็นตัวสะท้อนตัวแปรการใช้จ่ายของรัฐบาล ให้ค่าตัว
คูณที่เกิดขึ้นทันทีในระดับต่ ากว่าแบบจ าลองที่ 4 และแบบจ าลองที่ 5 ที่ประยุกต์ใช้ข้อมูลการใช้
จ่ายภาครัฐในบัญชีประชาชาติ เป็นตัวสะท้อนการใช้จ่ายของรัฐบาล โดยในส่วนของแบบจ าลอง
ที่ 1 ซึ่งอาศัยข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณที่เผยแพร่โดย ธปท. มีผลการประมาณค่า
สัมประสิทธิ์ 𝛾𝑦𝑔 ที่ 0.0695 ซึ่งอยู่ในระดับสูงกว่าแบบจ าลองที่ 2 และแบบจ าลองที่ 3 อย่างไร
ก็ตาม ค่าประมาณดังกล่าวยังคงอยู่ในระดับต่ ากว่าแบบจ าลองที่ 4 ซึ่งอาศัยข้อมูลการบริโภค
ภาครัฐที่เผยแพร่โดย สศช. ซึ่งมีผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ 𝛾𝑦𝑔 ที่ 0.1003 อย่างชัดเจน 
 

https://doi.org/10.61462/cujss.v55i1.3810


J SOC SCI CHULA – Vol.55 No.1:2025  https://doi.org/10.61462/cujss.v55i1.3810 

          

    

47  

ตัวคูณทางการคลัง มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศไทย 

ตารางท่ี 5.3 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ 𝛽𝑡𝑔, 𝛾𝑦𝑔 และ 𝛾𝑦𝑡 ด้วยวิธี SVAR ของแบบจ าลอง 1-5  
ก าหนดค่า 𝛼𝑡𝑦 = 1.062 

  แบบจ าลอง 1 แบบจ าลอง 2 แบบจ าลอง 3 แบบจ าลอง 4+ แบบจ าลอง 5+ 

𝛽𝑡𝑔 0.0252 0.0621 0.0519 0.1006 0.0519 

s.e. 0.1899 0.1899 0.1899 0.1899 0.1899 

t-stat [0.133] [0.327] [0.273] [0.530] [0.273] 

𝛾𝑦𝑔 0.0695 0.0571 0.0461 0.1003 0.0871 

s.e. 0.1739 0.1739 0.1739 0.1741 0.1743 

t-stat [0.399] [0.328] [0.265] [0.576] [0.500] 

𝛾𝑦𝑡 0.8853 0.8853 0.8853 0.8878 0.8896 

s.e. 0.0043 0.0043 0.0043 0.0041 0.0040 

t-stat [205.089]*** [205.321]*** [204.988]*** [215.387]*** [223.305]*** 

หมายเหตุ 1 +ปรับเง่ือนไข convergence จาก 1e-06 เป็น 1e-04 เพื่อแก้ปัญหา non-convergence ในการสร้าง IRF 
หมายเหตุ 2 *Sig. at 0.1 level **Sig. at 0.05 level ***Sig. at 0.01 level 
ที่มา: ประมวลผลโดยผู้วิจัย, 2024 

 เมื่อลองเปรียบเทียบผลลัพธ์ที่ได้ในตารางที่ 5.3 กับผลลัพธ์การประมาณค่าในกรณีที่ค่า
สัมประสิทธิ์ 𝛼𝑡𝑦 อยู่ที่ระดับ 2.08 ดังแสดงในภาคผนวก ก กล่าวได้ว่า ค่าประมาณการของ
สัมประสิทธิ์ 𝛾𝑦𝑔 ในทุกแบบจ าลองมิได้เปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่เมื่อลอง
เปรียบเทียบผลลัพธ์ที่ได้ในตารางที่ 5.3 กับผลลัพธ์จากการประมาณค่าโดยอาศัยวิธีการ OLS 
ดังแสดงในภาคผนวก ข กล่าวได้ว่า ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ 𝛾𝑦𝑔 ในแบบจ าลองที่ 1-3 
มิได้เปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนัยส าคัญเช่นเดียวกัน โดยมีเพียงผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ 
𝛾𝑦𝑔 ด้วยวิธีการ OLS ในแบบจ าลองที่ 4 และ 5 ที่มีความแตกต่างจากผลลัพธ์จากวิธีการ 
SVAR ซึ่งอาจเป็นผลมาจากการปรับลดเงื่อนไข convergence ให้เข้มงวดน้อยลง ดังที่ได้กล่าว
ไว้ข้างต้น  
 น่าสังเกตว่า งานศึกษานี้ให้ผลลัพธ์ของการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ 𝛾𝑦𝑡 ว่ามีค่าสูงกว่า
ค่าประมาณการของสัมประสิทธิ์ 𝛾𝑦𝑔 อย่างชัดเจน ซึ่งไม่สอดคล้องกับแนวคิดทางทฤษฎีนัก 
อย่างไรก็ตาม ผลลัพธ์ดังกล่าวเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับงานศึกษาของ Pisit Puapan (2011) 
และ Tang, Liu, and Cheung (2013) ที่ประยุกต์ใช้กระบวนการในลักษณะเดียวกันกับงาน
ศึกษานี้ โดยผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ 𝛾𝑦𝑡 จากแบบจ าลองท้ังห้าอยู่ในระดับใกล้เคียงกัน 
(ราว 0.89) ซึ่งสะท้อนถึงค่าตัวคูณการจัดเก็บภาษีของรัฐบาลในลักษณะ impact multiplier ที่
มีเครื่องหมายลบราว (-4.09) ถึง (-4.07) นั่นคือ เมื่อรัฐบาลปรับลดการจัดเก็บภาษี จะส่งผลให้
เกิดการชะลอตัวทางเศรษฐกิจอย่างรุนแรง อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบผลการ 
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รูปที่ 5.2 Impulse response function ของตัวแปร 𝑦𝑡  จากการเปลี่ยนแปลงหนึ่งหน่วยใน 𝑔𝑡  ใน
แบบจ าลอง 1-5 
ที่มา: ประมวลผลโดยผู้วิจัย, 2024 
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ประมาณค่าสัมประสิทธิ์ 𝛾𝑦𝑡 ในตารางที่ 5.3 กับผลลัพธ์ในภาคผนวก ก และภาคผนวก ข 
กล่าวได้ว่า ค่าประมาณของสัมประสิทธิ์ 𝛾𝑦𝑡 มีความอ่อนไหวต่อการก าหนดค่าสัมประสิทธิ์ 
𝛼𝑡𝑦 ในแบบจ าลอง รวมถึงยังอ่อนไหวต่อกระบวนการประมาณค่าแบบจ าลองอีกด้วย 
 หลังจากนี้ งานศึกษาจะให้ความสนใจกับผลการประมาณค่าตัวคูณจากการใช้จ่ายของ
รัฐบาลเป็นหลัก โดยการประมาณค่าตัวคูณอ่ืน  ๆ นอกเหนือจาก impact multiplier 
จ าเป็นต้องอาศัยการพิจารณา impulse response function (IRF) ของตัวแปร 𝑦𝑡  ต่อการ
เปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) 1 หน่วย ในตัวแปร 𝑔𝑡  ของแบบจ าลองที่ 1-5 ดังแสดงใน
รูปที่ 5.2 
 ผลลัพธ์จากการประมาณค่า IRF น ามาค านวณค่าตัวคูณการใช้จ่ายของรัฐบาลได้ ทั้งนี้ 
เนื่องจากตัวแปรที่ใช้มีการปรับค่าด้วยฟังก์ชัน Log ดังนั้น การค านวณค่าตัวคูณทางการคลังต้อง
มีการคูณค่าเฉลี่ยของ 𝑦𝑡/𝑔𝑡  กลับเข้าไปในผลการประมาณค่าด้วย ตารางที่ 5.4 แสดงผลการ
ประมาณค่าตัวคูณการใช้จ่ายของรัฐบาล ในแบบจ าลองที่ 1-5 ของงานศึกษานี้ โดยแบ่งออกเป็น 
(1) ค่าตัวคูณแสดงผลกระทบที่เกิดขึ้นทันที ( impact multiplier) (2) ค่าตัวคูณสะสมใน
ระยะเวลา 1 ปี (1-year cumulative multiplier) และ (3) ค่าตัวคูณสะสมสูงสุด (peak 
cumulative multiplier) 

ตารางท่ี 5.4 ผลการประมาณค่าตัวคูณการใช้จ่ายของรัฐบาล ในแบบจ าลอง 1-5 
การใช้จ่ายของรัฐบาล Impact 1-Year Peak 

แบบจ าลอง 1 0.2517 0.4201 0.4888 

แบบจ าลอง 2 0.1988 0.2267 0.2588 

แบบจ าลอง 3 0.1731 0.1903 0.2143 

แบบจ าลอง 4 0.6526 1.5948 1.3803 

แบบจ าลอง 5 0.4410 2.3966 2.7923 
ที่มา: ประมวลผลโดยผู้วจิัย, 2024 

กล่าวได้ว่า ผลลัพธ์การประมาณค่าตัวคูณการใช้จ่ายของรัฐบาลในแบบจ าลองที่ 4 ของ
งานศึกษานี้ มีลักษณะการด าเนินการใกล้เคียงกันกับงานศึกษาของ Pisit Puapan (2011) และ 
Tang, Liu, and Cheung (2013) อย่างไรก็ตาม การประยุกต์ใช้ข้อมูลการบริโภคภาครัฐบาล
ในบัญชีรายได้ประชาชาติดูจะมิได้สะท้อนเจตนารมณ์ของรัฐบาลในการด าเนินนโยบายรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจมากนัก ในทางปฏิบัติ การจัดท านโยบายรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจจะด าเนินการผ่านการปรับเปลี่ยนงบประมาณรายจ่ายประจ าปีของรัฐบาล ส่งผลให้
การประยุกต์ใช้ข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณรายจ่ายประจ าปีของรัฐบาลจะเหมาะสมมากกว่า 
 ในส่วนของการเปรียบเทียบแบบจ าลองที่ 1-3 ข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณจาก ธปท. 
(แบบจ าลอง 1) น่าจะมีความเหมาะสมกับการประมาณค่าตัวคูณการใช้จ่ายของรัฐบาลมากที่สุด 
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เนื่องจากข้อมูลชุดนี้ไม่นับรวมการเบิกจ่ายงบประมาณในส่วนของการช าระคืนต้นเงินกู้และ
รายจ่ายเพ่ือชดใช้เงินคงคลัง/ชดใช้ทุนส ารองจ่าย โดยเมื่อพิจารณาผลลัพธ์ของการประมาณ
ค่าตัวคูณการใช้จ่ายของรัฐบาลจากแบบจ าลองที่ 1 จะพบว่า ค่าตัวคูณการใช้จ่ายรัฐบาลที่
ประเมินได้อยู่ในช่วง 0.25-0.49 เพียงเท่านั้น ซึ่งต่ ากว่าค่าตัวคูณจากการใช้ข้อมูลการบริโภค
ภาครัฐของ สศช. (แบบจ าลอง 4) ซึ่งอยู่ในช่วง 0.65-1.59 อย่างชัดเจน 

6. สรุปผลการศึกษา 
 งานศึกษานี้ประมาณค่าตัวคูณการใช้จ่ายของรัฐบาล ผ่านกระบวนการในลักษณะเดียวกัน
กับงานศึกษาของ Blanchard and Perotti (2002) ซึ่งเป็นที่ยอมรับในวงกว้างในปัจจุบัน โดย
เปรียบเทียบการประมาณค่าตัวคูณผ่านการประยุกต์ใช้ข้อมูลสะท้อนการใช้จ่ายของรัฐบาลที่
แตกต่างกัน 5 ลักษณะ ได้แก่ (1) ข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณจาก ธปท. (2) ข้อมูลการ
เบิกจ่ายงบประมาณรวมทั้งหมดจาก สศค. (3) ข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณปีงบประมาณ
ปัจจุบันจาก สศค. (4) ข้อมูลรายจ่ายเพื่อการบริโภคของรัฐบาลจาก สศช. และ (5) ข้อมูลการใช้
จ่ายภาครัฐ ที่เป็นผลรวมของรายจ่ายการบริโภคของรัฐบาลและการลงทุนภาครัฐจาก สศช.  
 การประมาณค่าตัวคูณทางการคลังจากการใช้ข้อมูลสะท้อนการใช้จ่ายของรัฐบาลที่
แตกต่างกันนั้นให้ผลลัพธ์ที่มีความแตกต่างกัน โดยข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณของรัฐบาล 
(ข้อมูลที่ (1)-(3)) จะให้ผลลัพธ์ค่าตัวคูณทางการคลังที่น้อยกว่าข้อมูลรายจ่ายเพ่ือการบริโภค
ของรัฐบาลและการลงทุนภาครัฐ (ข้อมูลที่ (4)-(5)) อย่างชัดเจน ทั้งนี้ การด าเนินนโยบายการ
คลังเพ่ือรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมักจะเกิดขึ้นในลักษณะการเปลี่ยนแปลงการใช้จ่าย
งบประมาณประจ าปีของรัฐบาล โดยที่ไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับรายจ่ายของหน่วยงานภาครัฐ
รูปแบบอ่ืน ๆ ดังนั้น ค่าตัวคูณการใช้จ่ายรัฐบาลที่เกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลการเบิกจ่ าย
งบประมาณในแบบจ าลองจึงมีความเหมาะสมมากกว่า โดยข้อมูลที่ไม่ค านวณรวมงบประมาณ
ในส่วนของการช าระคืนต้นเงินกู้และรายจ่ายเพ่ือชดใช้เงินคงคลัง/ชดใช้ทุนส ารองจ่ายของ ธปท. 
น่าจะมีความเหมาะสมต่อการประเมินค่าตัวคูณมากท่ีสุด 
 งานศึกษานี้รายงานผลลัพธ์ค่าตัวคูณการใช้จ่ายของรัฐบาลที่ระดับ 0.25-0.49 โดยที่ค่าตัว
คูณดังกล่าวอยู่ในระดับที่ต่ ากว่า 1 อย่างชัดเจน สะท้อนความไม่มีประสิทธิภาพของนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจของไทย ทั้งนี้ งานศึกษาที่ประเมินค่าตัวคูณตามแนวทางของ Blanchard 
and Perotti (2002) ในสหรัฐอเมริกาและประเทศในกลุ่มยุโรป ได้ผลลัพธ์ค่าตัวคูณการใช้จ่าย
ของรัฐบาลที่ระดับ 0.60-1.00 (Mineshima, Poplawski-Ribeiro, and Weber 2014) ซึ่ง
สอดคล้องกับการเกิดการเบียดออก (crowding out effect) ที่ลดทอนการลงทุนของ
ภาคเอกชน และทฤษฎี Ricardian Equivalence ที่สะท้อนพฤติกรรมของภาคเอกชนที่ปรับตัว
ในทิศทางตรงกันข้ามกับความมุ่งหวังของรัฐบาล เนื่องจากการปรับการคาดการณ์ในอนาคต
ภายหลังการรับรู้นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล7 อย่างไรก็ตาม ประเทศพัฒนาเหล่านี้มีการพ่ึงพา
การน าเข้าสินค้าจากต่างประเทศในระดับต่ า รวมถึงยังแทบไม่ได้รับผลกระทบจากการรั่วไหล

                                                        
7 ดูรายละเอียดเพิ่มเตมิได้จาก Barro (1974) และ Barro (1989) 
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ของการใช้จ่ายของภาคส่วนต่าง ๆ ไปสู่ภาคเศรษฐกิจนอกระบบ ผลลัพธ์ค่าตัวคูณการใช้จ่าย
ของรัฐบาลของงานศึกษานี้จึงน่าจะมีความสอดคล้องกับบริบทของประเทศไทย ซึ่งเป็นประเทศ
ที่พ่ึงพาการน าเข้าสินค้าจากต่างประเทศในระดับสูง รวมทั้งยังมีภาคเศรษฐกิจนอกระบบขนาด
ใหญ่ เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศต่าง ๆ ทั่วโลกอีกด้วย รูปที่ 6.1 แสดงกลไกของนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงราวหนึ่งทศวรรษที่ผ่านมาของประเทศไทย รวมถึงช่องทางการรั่วไหล
ส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจดังกล่าว  โดยให้
ความส าคัญกับช่องทางการรั่วไหลที่ส่งผลให้ค่าตัวคูณของประเทศไทยอยู่ในระดับต่ ากว่าค่าตัว
คูณของประเทศพัฒนาเป็นหลัก 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

รูปที่ 6.1 การรั่วไหลส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย 
ที่มา: รวมรวมและน าเสนอโดยผู้วจิัย, 2024 

ข้อสังเกตเพ่ิมเติมของงานศึกษานี้ คือ ค่าประมาณการสัมประสิทธิ์ 𝛾𝑦𝑡 ซึ่งเกี่ยวข้องกับ
การประเมินค่าตัวคูณการจัดเก็บภาษีของประเทศ อยู่ในระดับสูงกว่าที่ควรจะเป็น  และมี
เครื่องหมายกลับด้านกับแนวคิดทฤษฎีกระแสหลัก นอกจากนั้น งานศึกษานี้ยังมิได้ประเมิน
ค่าตัวคูณการใช้จ่ายของรัฐบาลในส่วนของรายการใช้จ่ายย่อย เช่น งบรายจ่ายลงทุน งบรายจ่าย
ประจ า หรืองบรายจ่ายสังคมสงเคราะห์ เป็นต้น รวมถึงงานศึกษานี้ยังมิได้ประเมินค่าตัวคูณ
ทางการคลังเปรียบเทียบระหว่างในช่วงสภาวะเศรษฐกิจขยายตัวและสภาวะเศรษฐกิจหดตัว ซึ่ง
จะขอยกประเด็นทั้งหมดนี้ให้เป็นหน้าที่ของงานศึกษาในอนาคตต่อไป 
 
 
 

มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจ 

การบริโภค
ภาคเอกชน 

ภาคการผลติ
ในประเทศ 

Ricardian 
Equivalence สินค้าน าเข้า 

เศรษกิจนอก
ระบบ 

ปัจจัยการ
ผลิตน าเข้า 

Crowding 
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ภาคผนวก ก 

 

ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ 𝜷𝒕𝒈, 𝜸𝒚𝒈 และ 𝜸𝒚𝒕 ด้วยวิธี SVAR ของแบบจ าลอง 1-5 

ก าหนดค่า 𝜶𝒕𝒚 = 𝟐. 𝟎𝟖 

  แบบจ าลอง 1 แบบจ าลอง 2 แบบจ าลอง 3 แบบจ าลอง 4+ แบบจ าลอง 5+ 
𝛽𝑡𝑔 0.0252 0.0621 0.0519 0.1004 0.0519 
s.e. 0.3005 0.3005 0.3005 0.3005 0.3005 

t-stat [0.084] [0.207] [0.173] [0.334] [0.173] 
𝛾𝑦𝑔 0.0695 0.0571 0.0461 0.1002 0.0871 
s.e. 0.1434 0.1433 0.1433 0.1434 0.1434 

t-stat [0.485] [0.398] [0.321] [0.699] [0.607] 
𝛾𝑦𝑡 0.4609 0.4605 0.4605 0.4615 0.4618 
s.e. 0.0017 0.0018 0.0018 0.0017 0.0017 

t-stat [266.101]*** [260.527]*** [260.114]*** [274.747]*** [278.805]*** 

หมายเหตุ 1 + ปรับเง่ือนไข convergence จาก 1e-06 เป็น 1e-04 เพื่อให้สอดคล้องกับผลลัพธ์ในตารางที่7.4 
หมายเหตุ 2 *Sig. at 0.1 level **Sig. at 0.05 level ***Sig. at 0.01 level  
ที่มา: ประมวลผลโดยผู้วจิัย, 2024 
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ภาคผนวก ข 
 

ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ 𝜷𝒕𝒈, 𝜸𝒚𝒈 และ 𝜸𝒚𝒕 ด้วยวิธี OLS ของแบบจ าลอง 1-5 ก าหนดค่า 

𝜶𝒕𝒚 = 𝟏. 𝟎𝟔𝟐 

  แบบจ าลอง 1 แบบจ าลอง 2 แบบจ าลอง 3 แบบจ าลอง 4 แบบจ าลอง 5 
𝛽𝑡𝑔 -0.0487 0.0015 0.0030 0.0609 -0.1760 
s.e. 0.0818 0.0701 0.0616 0.2863 0.2329 

t-stat [-0.595] [0.022] [0.049] [0.213] [-0.756] 
𝛾𝑦𝑔 0.0694 0.0569 0.0460 0.1701 0.0362 
s.e. 0.0299 0.0261 0.0230 0.1153 0.0988 

t-stat [2.318]** [2.185]** [1.996]* [1.475] [0.366] 
𝛾𝑦𝑡 0.2370 0.2195 0.2207 0.2392 0.2313 
s.e. 0.0481 0.0488 0.0491 0.0529 0.0557 

t-stat [4.933]*** [4.501]*** [4.497]*** [4.524]*** [4.151]*** 

หมายเหตุ *Sig. at 0.1 level **Sig. at 0.05 level ***Sig. at 0.01 level  
ที่มา: ประมวลผลโดยผู้วจิัย, 2024 

 

ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ 𝜷𝒕𝒈, 𝜸𝒚𝒈 และ 𝜸𝒚𝒕 ด้วยวิธี OLS ของแบบจ าลอง 1-5 ก าหนดค่า 

𝜶𝒕𝒚 = 𝟐. 𝟎𝟖 

  แบบจ าลอง 1 แบบจ าลอง 2 แบบจ าลอง 3 แบบจ าลอง 4 แบบจ าลอง 5 
𝛽𝑡𝑔 -0.1193 -0.0564 -0.0438 -0.1122 -0.2128 
s.e. 0.0690 0.0605 0.0531 0.2458 0.2041 

t-stat [-1.729]* [-0.932] [-0.824] [-0.456] [-1.043] 
𝛾𝑦𝑔 0.0694 0.0569 0.0460 0.1701 0.0362 
s.e. 0.0355 0.0302 0.0267 0.1343 0.1128 

t-stat [1.956]* [1.884]* [1.721]* [1.267] [0.321] 
𝛾𝑦𝑡 0.0644 0.0436 0.0422 0.0253 -0.0043 
s.e. 0.0675 0.0656 0.0660 0.0717 0.0726 

t-stat [0.955] [0.665] [0.639] [0.353] [-0.060] 

หมายเหตุ *Sig. at 0.1 level **Sig. at 0.05 level ***Sig. at 0.01 level  
ที่มา: ประมวลผลโดยผู้วิจัย, 2024 
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