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บทสรุปผู้บริหาร 
 

แนวคิดพื้นฐานในการบริหารเงินคงคลงัควรจะตอ้งคาํนึงถึงความเพียงพอของเงินสดในการเบิกจ่าย
ท่ีจาํเป็น พร้อมกบัคาํนึงถึงตน้ทุนท่ีเกิดจากการถือเงินคงคลงัในระดบัท่ีสูงเกินความตอ้งการและตํ่ากว่าความ
ตอ้งการ  ดงันั้น คณะวิจยัจึงไดมี้แนวคิดในการพฒันาแบบจาํลองโดยจะพิจารณาถึงปัจจยัทางบญัชีควบคู่ไป
กบัปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์ เพ่ือหาผลลพัธ์ในรูปของระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม โดยพิจารณาตน้ทุนการ
บริหารเงินคงคลงัใน 2 ส่วนคือ ส่วนท่ี 1 ต้นทุนการถือเงินคงคลงัสูงเกินความจาํเป็น ซ่ึงไดแ้ก่ ตน้ทุนค่า 
เสียโอกาสในการนาํเงินไปลงทุนทางอ่ืน  และส่วนท่ี 2 ตน้ทุนการขาดแคลนเงินคงคลงั ไดแ้ก่ กรณีท่ีรัฐบาลมี
เงินคงคลงัไม่เพียงพอต่อการใชจ่้าย และตอ้งมีการออกตราสารเพ่ือจดัหาเงินสดเพ่ิม  

ในการศึกษาน้ี ไดป้ระยุกตใ์ชแ้บบจาํลองการบริหารเงินสดโดยการหาระดบัเงินสด (เงินคงคลงั)  
ท่ีทาํให้ตน้ทุนของการบริหารเงินสดตํ่าท่ีสุด 3 แบบจาํลอง ไดแ้ก่  1) แบบจาํลอง Baumol  2) แบบจาํลองของ  
Miller – Orr และ 3) แบบจาํลอง Newsboy โดยไดแ้บ่งเป็นกรณีรัฐบาลดาํเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุล และ
กรณีรัฐบาลดาํเนินนโยบายการคลงัแบบสมดุล ทั้งน้ี ในการศึกษาจะใชผ้ลการประมาณการตามแบบจาํลอง 
Newsboy เป็นหลกั เน่ืองจากเป็นแบบจาํลองเดียวท่ีไดค้าํนึงถึงความผนัผวนของความตอ้งการเงินสดในการ
ประมาณการระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมของรัฐบาลไวด้ว้ย  

ผลจากแบบจาํลอง Baumol’s Economic Ordering Quantity: EOQ ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ในกรณีท่ี
กระแสเงินสดรับจ่ายมีรูปแบบท่ีแน่นอน พบว่า กรณีการดาํเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุล ค่าเฉล่ียของ
ระดบัเงินคงคลงัเพ่ือรองรับรายจ่ายท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต คือ 6 วนัทาํการ สาํหรับกรณีการดาํเนินนโยบายการ
คลงัสมดุลพบว่า ค่าเฉล่ียของระดบัเงินคงคลงัทั้งปีงบประมาณ คือ 8 วนัทาํการ ในขณะท่ีผลจากแบบจาํลอง 
Miller – Orr ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ในกรณีท่ีกระแสเงินสดรับจ่ายมีความไม่แน่นอนในแต่ละเดือน โดย
คาํนวณหาระดบัเงินสดแรกเร่ิมจากระดบัเงินสดขั้นตํ่ารวมกบัค่าความแปรปรวนของเงินสดในอดีต พบว่า 
กรณีดาํเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุล ค่าเฉล่ียของระดบัเงินคงคลงัทั้งปีงบประมาณ คือ 13 วนัทาํการ 
สาํหรับกรณีการดาํเนินนโยบายการคลงัสมดุล ค่าเฉล่ียของระดบัเงินคงคลงัทั้งปีงบประมาณ คือ 14 วนัทาํการ  

สาํหรับผลจากแบบจาํลอง Newsboy ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์กรณีท่ีกระแสเงินสดรับจ่ายและความ
ตอ้งการใช้เงินสดมีความไม่แน่นอนในแต่ละเดือน พบว่า ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมในกรณีการจดัทาํ
งบประมาณขาดดุลจะมีค่าอยูใ่นช่วง 2 – 15 วนัทาํการ โดยมีค่าเฉล่ียของระดบัเงินคงคลงัทั้งปีงบประมาณ 
คือ 6 วนัทาํการ ส่วนกรณีการจดัทาํงบประมาณสมดุลจะมีช่วงของระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมอยูท่ี่ 4 - 20  
วนัทาํการ โดยมีค่าเฉล่ียของระดบัเงินคงคลงัทั้งปีงบประมาณ คือ 8 วนัทาํการ อย่างไรก็ดี หากเปรียบเทียบ
ระดบัเงินคงคลงัจากการดาํเนินนโยบายการคลงัท่ีแตกต่างกนัพบว่า  ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมภายใตก้าร
ดาํเนินนโยบายแบบสมดุลโดยเฉล่ียแลว้จะสูงกวา่ระดบัเงินคงคลงัภายใตก้ารดาํเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุล 
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เน่ืองจากการดาํเนินนโยบายการคลงัแบบสมดุล รัฐบาลจะไม่สามารถกูช้ดเชยการขาดดุลไดจึ้งจาํเป็นตอ้งถือ 
เงินสดไวใ้นระดบัท่ีสูงกว่า 

ทั้งน้ี คณะผูว้ิจยัมีขอ้เสนอแนะเชิงนโยบายท่ีสาํคญั 4 ประเดน็ ดงัน้ี 
1) รัฐบาลควรกาํหนดหลกัเกณฑ์เร่ืองระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมเพ่ือใช้ในการบริหารเงินสด 

ในแต่ละปี เพ่ือใชเ้ป็นแนวทางในการบริหารเงินสดของคณะทาํงานท่ีเก่ียวขอ้งของกระทรวงการคลงั  
2) การนาํผลการศึกษามาใชร่้วมกบัการประมาณการฐานะการคลงัระยะปานกลาง เพ่ือให้รัฐบาล

สามารถเตรียมพร้อมการบริหารเงินสดในระยะปานกลาง เน่ืองจาก การจดัทาํงบประมาณแบบสมดุล 
ในปีงบประมาณ 2560 จะทาํให้เกิดขอ้จาํกดัในการบริหารเงินสด เน่ืองจากรัฐบาลไม่สามารถกู้ชดเชย 
การขาดดุลงบประมาณ ดงันั้น กระทรวงการคลงัจึงจาํเป็นตอ้งพิจารณาถึงความพร้อมของการใชเ้คร่ืองมือ
อ่ืน ๆ ใหมี้ความเพียงพอและสอดคลอ้งกบัระดบัความตอ้งการเงินสดของรัฐบาลในอนาคตดว้ย 

3) การบริหารจดัการตน้ทุนของการบริหารเงินคงคลงัจะช่วยให้รัฐบาลสามารถประหยดัภาระ
งบประมาณในกรณีท่ีระดบัเงินคงคลงัท่ีมีอยู่ไม่สอดคลอ้งกบัระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมได ้โดยรัฐบาล
สามารถใช้เคร่ืองมือทางการเงินอ่ืนๆ ในการดาํเนินการ เช่น การเปิดวงเงินการกูย้ืมกบัธนาคารพาณิชย ์
แทนการระดมเงินระยะสั้นผา่นการออกตัว๋เงินคลงัเพียงอยา่งเดียว และออกพนัธบตัรเพือ่ปรับโครงสร้างหน้ี 
ในภายหลงัสาํหรับกรณีการชดเชยการขาดดุลงบประมาณ เป็นตน้  

4) การกาํหนดให้มีการทบทวนการประมาณการตามแบบจาํลองต่าง ๆ ตามระยะเวลาท่ีแน่นอน
เพ่ือใหก้ารบริหารเงินสดของรัฐบาลมีความทนัสมยัและเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ 

สาํหรับขอ้จาํกดัและขอ้เสนอแนะเพื่อการศึกษาเพ่ิมเติมจากการศึกษาน้ีมีอยู ่3 ประการ ประการแรก คือ 
การปรับปรุงแบบจาํลองให้สอดคลอ้งกบัการเปล่ียนแปลงของสถานการณ์เศรษฐกิจอย่างเป็นพลวตัร 
ประการท่ี 2 คือ การปรับปรุงเร่ืองตวัแปรท่ีใชใ้นการกาํหนดตน้ทุนการถือเงินสดของรัฐบาลให้สามารถ
สะทอ้นและครอบคลุมตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจริงไดม้ากข้ึน และประการท่ี 3 คือ การนาํเงินคงคลงัไปลงทุนหรือ
ไปฝากในบญัชีอ่ืนท่ีไดรั้บผลตอบแทน โดยควรจะตอ้งมีการศึกษาในรายละเอียดอีกคร้ังหน่ึง เน่ืองจาก
จะตอ้งมีการแกไ้ขกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง ประกอบกบัตอ้งมีการศึกษาผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนต่อระบบเศรษฐกิจ
และสภาพคล่องในตลาดเงินดว้ย 
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Executive Summary 
 
 The fundamental idea of treasury reserve management focuses on the cash adequacy for budget 
disbursement, as well as the cost of maintaining cash at excess or shortage level. This study tries to 
develop a model that factors in both accounting and economic factors into consideration, in order to figure 
out a suitable level of treasury reserve. Two types of management cost have been identified and 
considered in this study, which are the cost of maintaining excessive cash, represented by opportunity cost 
of government spending, and the cost of cash shortage, represented by the cost of issuing securities to 
finance such shortage. 
 This study was conducted on 3 alternative models, comprising Baumol’s EOQ, Miller-Orr’s and 
Newsboy model, under two circumstances, where the government can run either a deficit or balanced 
budget. Result from Newsboy model was hold as a major finding for this study, as it is the sole model that 
captures uncertainty in government’s demand for cash. 
 Baumol’s EOQ model’s result, under a certain pattern of demand for cash, suggests that the 
government should maintain cash enough to fulfill 6 operating days should they run a deficit budget, and 8 
operating days in case of balanced budget. On the other hand, Miller-Orr’s model, conducted under the 
uncertainty of monthly cash flow by identifying an initial point of cash and variance of past trend, 
suggests that 13 operating days disbursement level of cash should be maintained under deficit budget, and 
14 days for balanced budget. 
 Accounted for fluctuations in both cash flow and demand for cash, Newsboy model suggests that the 
proper level of treasury reserve ranges from 2 – 15 operating days disbursement level within a year, with 
an average of 6 days should the government runs a deficit budget. In case of balanced budget, the level of 
treasury reserve should range from 4 -20 operating days disbursement level, with an average of 14 days. 
 The study also proposed 4 policy recommendations as the followings; 
 1) The government should set up a suitable level of treasury reserve each year as a guideline for 
relevant committees within the Ministry of Finance in order to enhance the efficiency of cash 
management. 
 2) The result of this study should be applied to the medium-term budget projection if the government 
pursues the intention to run a balanced budget in fiscal year 2017. This will assist the government to plan 
ahead for the cash management via various instruments during the balanced budget year, since the 
restriction on deficit financing will take place. 
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 3) The government should manage the cost of cash management in order to minimize it should the 
cash level slips from the suggested one. This can be done via other financial instruments, such as a short 
term overdraft account with commercial banks and replace this debt with government bonds later. 
 4) A regular update on each cited model should be scheduled to keep the projection up to date and 
efficient. 
 In addition, the study suggested 3 aspects for further development. First, the models utilized in this 
study should be improved in order to capture the dynamic of economic situation. Second, the variables 
regarding cost of cash management can be investigated and expanded further to represent the actual cost. 
Finally, the study on treasury reserve investment or depositing in a remunerable account should be 
conducted by considering effects on relevant laws and the economy from such implementation as well.  
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บทที ่1 
บทนํา 

 

1.1 เหตุผลและความจําเป็น 
 

 ในภาคเอกชน การบริหารเงินสดให้มีประสิทธิภาพถือเป็นหน่ึงในนโยบายทางการเงิน 
ท่ีสาํคญั เน่ืองจากการบริหารกระแสเงินสดไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพนั้นยอ่มส่งเสริมความแขง็แกร่ง
ทางการเงินแก่กิจการ โดยการรักษาสภาพคล่องให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม สามารถดาํเนินกิจการ 
ไดต้ามแผนงาน โดยรักษาตน้ทุนของการมีสภาพคล่องใหอ้ยูใ่นระดบัตํ่า ในกรณีเดียวกนั หากรัฐบาล
สามารถบริหารกระแสเงินสดหรือเงินคงคลงัได้อย่างมีประสิทธิภาพสูงสุดย่อมสร้างโอกาส 
ในการพฒันาประเทศอย่างต่อเน่ือง ภายใตต้น้ทุนของการมีเงินคงคลงัในระดบัตํ่า ซ่ึงจะส่งผลให้
รัฐบาลมีทรัพยากรเพียงพอไปใชใ้นการพฒันาประเทศดา้นอ่ืน ๆ  

 ในปีงบประมาณ 2555 รัฐบาลไทยมีระดบัเงินคงคลงัสูงถึง 560,337 ลา้นบาท ซ่ึงเป็นระดบั 
เงินคงคลงัปลายปีท่ีสูงท่ีสุดนบัแต่ปีงบประมาณ 2524 โดยภาครัฐไม่สามารถนาํเม็ดเงินดงักล่าวมาใช้
เพ่ือหาผลประโยชน์ใด ๆ ได ้ซ่ึงเป็นไปตามบทบญัญติัของ พ.ร.บ. เงินคงคลงั พ.ศ. 2491 ดงันั้นจึงเป็น
เหตุให้รัฐบาลสูญเสียโอกาสในการลงทุน เน่ืองจากเงินคงคลังบางส่วนเกิดจากการกู้เงินของ 
รัฐบาลซ่ึงส่งผลให้รัฐบาลต้องมีการตั้ งงบประมาณเพ่ือชาํระหน้ีดงักล่าวในปีถดั ๆ ไป ซ่ึงทาํให ้
ขาดประสิทธิภาพในการบริหารเงินคงคลงั  

 ในทางตรงกนัขา้ม ช่วงปีงบประมาณ 2549 ไดเ้กิดเหตุการณ์ท่ีเงินคงคลงัไม่เพียงพอกบั 
การใช้จ่าย โดยเงินคงคลงัท่ีเป็นเงินสดเร่ิมติดลบตั้งแต่เดือนธันวาคม 2548 ซ่ึงส่งผลกระทบต่อ 
การใชจ่้ายของรัฐบาลและความเช่ือมัน่ของประชาชนท่ีมีต่อรัฐในกรณีท่ีมีเงินคงคลงัอยู่ในระดบั 
ท่ีต ํ่าและตอ้งมีการกูเ้งินเพ่ือเสริมสภาพคล่องในรูปของตัว๋เงินคลงั ทั้งน้ี การวดัระดบัเงินคงคลงั 
ท่ีเหมาะสมจึงเป็นประเด็นท่ีสําคญัในการบริหารฐานะการคลงัของประเทศให้เกิดการพฒันา 
อยา่งย ัง่ยนื 

 ในปัจจุบันมีแนวคิดพ้ืนฐานในการบริหารเงินคงคลัง  โดยกําหนดระดับเงินคงคลัง 
ท่ีเหมาะสมข้ึนมาในช่วงเวลาหน่ึง โดยอา้งอิงความพอเพียงกบัรายจ่ายท่ีจาํเป็นต้องจ่าย และมี 
การกาํหนดระดบัเงินคงคลงัเปรียบเทียบเป็นจาํนวนวนัทาํการท่ีเงินคงคลงัสามารถรองรับรายจ่าย 
ท่ีจะเกิดข้ึนได้ในอนาคตในกรณีท่ีรัฐบาลไม่มีรายได้ กล่าวคือ การกาํหนดระดับเงินคงคลัง 
ในปัจจุบนัน้ี คาํนึงถึงเพียงความเพียงพอของเงินสดในการเบิกจ่ายท่ีจาํเป็นเป็นหลกั โดยไม่ได้
คาํนึงถึงตน้ทุนท่ีเกิดจากการถือเงินคงคลงัและการขาดเงินคงคลงัมากเท่าท่ีควร 
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 อย่างไรก็ดี จากการศึกษาในอดีตยงัไม่มีผลการศึกษาท่ีสามารถกาํหนดระดบัเงินคงคลงั 
ท่ี เหมาะสม โดยคํานึงถึงความพอเพียงในการใช้จ่ายร่วมกับปัจจัยทางด้านต้นทุนต่าง  ๆ  
อนัเก่ียวเน่ืองกบัการถือเงินคงคลงัในระดบัท่ีสูงเกินความตอ้งการและตํ่ากว่าความตอ้งการ ดงันั้น 
คณะวิจยัจึงไดมี้แนวคิดในการพฒันาแบบจาํลองท่ีสามารถพิจารณาถึงปัจจยัต่าง ๆ  ขา้งตน้เพ่ือนาํมาใช้
ประกอบการบริหารเงินคงคลังผ่านการกาํหนดระดับเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมโดยคาํนึงถึงปัจจัย 
ทางบญัชีควบคู่ไปกบัปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์ โดยผลลพัธ์ในรูปของระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมจาก
แบบจาํลองขา้งตน้นั้น จะเป็นปัจจยัสาํคญัในการกาํหนดปริมาณเงินคงคลงัของแผ่นดิน ซ่ึงจะพฒันา
ระบบการบริหารการคลงัของรัฐบาลใหเ้กิดประโยชนสู์งสุดแก่ประเทศ 
 

1.2 วัตถุประสงค์ของโครงการวจัิย 
 
1.2.1 เพ่ือใชเ้ป็นแนวทางประกอบการพิจารณาการวางแผนการบริหารเงินคงคลงัในอนาคต 
1.2.2 เ พ่ือศึกษาแนวโน้มทางด้านรายได้ รายจ่าย  การกู้เ พ่ือชดเชยการขาดดุล  และ 

หน้ีสาธารณะของรัฐบาล 
1.2.3  เพ่ือวิเคราะห์ตน้ทุนของการบริหารเงินคงคลงั 
1.2.4  เพ่ือสร้างแบบจาํลองในการกาํหนดระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม 

 

1.3 ขอบเขตของโครงการวจิัย 
 

 โครงการวิจยัน้ีมีขอบเขตการวิจยัในการสร้างแบบจาํลองเพ่ือพฒันาการบริหารเงินคงคลงั   
ของรัฐบาล โดยการกาํหนดระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม เม่ือพิจารณาทั้งปัจจยัทางดา้นบญัชีและ
เศรษฐศาสตร์ควบคู่กนัไป โดยอาศยัขอ้มูลทางการคลงัของรัฐบาลประกอบดว้ย รายได ้รายจ่าย          
ดุลงบประมาณ ดุลเงินนอกงบประมาณ การกูช้ดเชยการขาดดุล ดุลเงินสด และระดบัเงินคงคลงั     
ปลายงวด ณ แต่ละช่วงเวลาในอดีตเป็นฐานในการศึกษาวิจัย ทั้ งน้ี ผลท่ีได้รับจะแสดงถึง 
กระแสเงินสดในระดับท่ีเหมาะสม ซ่ึงส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงของระดับเงินคงคลัง 
ในช่วงเวลาต่าง ๆ ของปี ซ่ึงประกอบไปดว้ย ดุลเงินงบประมาณ ดุลเงินนอกงบประมาณ และการก่อหน้ี
ภาครัฐ 
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1.4 กรอบแนวคดิของโครงการวจิัย 
 

เพื่อกาํหนดระดบัเงินคงคลงัที่เหมาะสม โครงการวิจยัน้ีไดน้าํแบบจาํลอง Newsboy 
Model มาใชเ้ป็นตน้แบบในการจดัทาํแบบจาํลองและการประมาณการ โดยแบบจาํลองน้ี 
มีลกัษณะเป็นแบบจาํลองทางคณิตศาสตร์ ท่ีนาํมาใชป้ระกอบการตดัสินใจในการกาํหนดระดบั
สินคา้คงคลงัที่เหมาะสมในช่วงเวลาที่กาํหนด ภายใตส้มมุติฐานที่ระดบัอุปสงคข์องสินคา้ 
มีความผนัผวนและไม่แน่นอน แต่มีตน้ทุนการบริหารสินคา้คงคลงัที่แน่นอน จากรูปแบบ
ขา้งตน้จึงสามารถนาํมาปรับใชก้บัระดบัความตอ้งการเงินสดของรัฐบาลได ้เน่ืองจากมีลกัษณะ
เช่นเดียวกนั  เช่น  กรณีของเงินคงคลงัในช่วงสิ้นเดือนพฤษภาคม  และสิงหาคมของทุก
ปีงบประมาณ รัฐบาลจะมีรายไดจ้ดัเก็บสูงท่ีสุดจากการจดัเก็บภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล ดงันั้นระดบั
เงินสดของรัฐบาลในช่วงเวลานั้นจึงควรอยูใ่นระดบัที่ต ํ่า หรือมีระดบัเงินคงคลงัที่นอ้ยกว่า 
ช่วงอื่นของปี เพื่อลดตน้ทุนค่าเสียโอกาสจากการนาํเงินสดเหล่าน้ีไปลงทุน ในทางตรงกนัขา้ม 
ถา้หากรัฐบาลมีเงินคงคลงัในระดบัท่ีตํ่าเกินไป ย่อมเป็นปัจจยัเส่ียงในการบริหารเงินสดระยะสั้น
ของรัฐบาลได ้ดงันั้น แบบจาํลอง Newsboy Model จึงถูกนาํมาใชเ้พ่ือเป็นแนวทางในการกาํหนด
ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมของรัฐบาล ภายใตส้มมุติฐานการมีตน้ทุนในการบริหารเงินสดท่ีตํ่า
ท่ีสุดโดยคาํนึงถึงความผนัผวนของระดบัเงินคงคลงัในแต่ละช่วงของปี 

 

1.5 วิธีการดาํเนินงานวจัิย 
 
1.5.1 วิธีการดาํเนินการวิจยั ประกอบดว้ยขั้นตอนต่างๆ ดงัต่อไปน้ี   

1) ศึกษาแนวคิดเพ่ือกาํหนดขอบเขตของการบริหารเงินคงคลงั โดยคาํนึงถึงปัจจยัเส่ียง
ทางดา้นการคลงัต่างๆ ของรัฐบาลท่ีจะส่งผลกระทบต่อระดบัเงินคงคลงัของแผน่ดิน 

2) รวบรวมขอ้มูลทางดา้นฐานะการคลงัในอดีตตามขอบเขตและคาํจาํกดัความ เพ่ือเป็น
ฐานข้อมูลในการสร้างแบบจาํลองตามแนวคิดของ Newsboy Model เพ่ือกาํหนดระดบัเงินคงคลงั 
ท่ีเหมาะสม และประมาณการไปในอนาคต เพ่ือใช้วิเคราะห์และกาํหนดแนวทางในการปรับปรุง
ต่อไป 

3) ประมาณการระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมในอนาคต ภายใตส้มมุติฐานดา้นเศรษฐกิจ 
การคลงัซ่ึงส่งผลกระทบต่อความผนัผวนจากการใชเ้งินสด และตน้ทุนการถือและการแปลงทรัพยสิ์น
เป็นเงินสด 

สํา
นัก
งา
นเ
ศร
ษฐ
กิจ
กา
รค
ลัง

 

FIS
CA

L 
PO

LIC
Y 
OF

FIC
E



 4 
 

4) ประเมินผลและวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีได้จากแบบจาํลองจากการนาํระดบัเงินคงคลงั 
ท่ีเหมาะสมมาปรับใช ้เพ่ือกาํหนดแนวทางในการปรับปรุงการบริหารเงินคงคลงั  

 5) สรุปผลขอ้เสนอแนะเชิงนโยบายการปรับปรุงการบริหารเงินคงคลงัในภาพรวม 
1.5.2 การเกบ็ขอ้มูล การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลในแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยจะทาํการ

รวบรวมขอ้มูลฐานะการคลงัต่าง ๆ  
1.5.3 แหล่งท่ีมาของขอ้มูล เนน้การใชข้อ้มูลฐานะการคลงัรัฐบาลซ่ึงจะใชวิ้ธีศึกษาจากเอกสาร

ท่ีมีการเผยแพร่ภายในหน่วยงาน (สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั) และติดต่อขอขอ้มูลจากหน่วยงาน 
ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น สาํนกังานบริหารหน้ีสาธารณะ กรมบญัชีกลาง และสาํนกังบประมาณ เป็นตน้ 
 

1.6 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 

1.6.1 ไดแ้นวทางและขอ้เสนอแนะต่อผูบ้ริหารกระทรวงการคลงัเพ่ือใชป้ระกอบการพิจารณา
วางแผนบริหารเงินคงคลงัของรัฐบาล 

1.6.2 กระทรวงการคลังและหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องได้ทราบแนวโน้มของรายได้ รายจ่าย  
การกูเ้พ่ือชดเชยการขาดดุล และหน้ีสาธารณะของรัฐบาล 

1.6.3 กระทรวงการคลงัและหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งได้รับทราบผลการวิเคราะห์ต้นทุนของ 
การบริหารเงินคงคลงั 

1.6.4 กระทรวงการคลงัมีแบบจาํลองท่ีใชใ้นการกาํหนดระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม 
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บทที ่2 
ทบทวนวรรณกรรม 

 

2.1 ทบทวนวรรณกรรมในประเทศ 
 

2.1.1  แนวคดิเกีย่วกบัความหมายของเงินคงคลงั 
พระราชบญัญติัเงินคงคลงั พ.ศ. 2491 มาตรา 4 บญัญติัไวว้่า ภายใตบ้งัคบัแห่งมาตรา 13 

บรรดาเงินทั้งปวงท่ีพึงชาํระให้แก่รัฐบาล ไม่ว่าเป็นภาษีอากร ค่าธรรมเนียม ค่าปรับ เงินกูห้รือ 
เงินอ่ืนใด หัวหน้าส่วนราชการท่ีได้เก็บหรือรับเงินนั้นมีหน้าท่ีควบคุมให้ส่งเขา้บญัชีเงินคงคลงั
บญัชีท่ี 1 หรือส่งคลงัจงัหวดั หรือคลงัอาํเภอ ตามกาํหนดเวลาและขอ้บงัคบัท่ีรัฐมนตรีกาํหนด 
โดยไม่หกัเงินไวเ้พ่ือการใด ๆ เลย 

สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั (พ.ศ. 2517) ไดใ้ห้ความเห็นของเงินคงคลงัว่าครอบคลุม
เฉพาะเงินคงคลงัจริง ซ่ึงหมายถึง เงินท่ีไดจ้ากรายรับจริงสูงกว่ารายจ่ายในปีก่อน ๆ เท่านั้น โดยไม่รวม
เงินของผูอ่ื้นท่ีนาํมาใชเ้หมือนเป็นเงินของตนโดยไม่มีการกูย้มื 

ดร. พนสั สิมะเสถียร (พ.ศ. 2535) ไดก้ล่าวไวว้่า เงินคงคลงั หมายถึง เงินท่ีรัฐมีไวเ้พ่ือ
การใช้จ่ายในการดําเนินงานของรัฐ กรณีท่ีรัฐจัดเก็บเงินได้มากกว่าเงินท่ีใช้จ่ายไปก็จะมี 
เงินคงเหลือเกบ็รักษาอยูใ่นคลงั เงินจาํนวนน้ีกคื็อ เงินคงคลงันัน่เอง 

ศุภชยั พิศิษฐวานิช (พ.ศ. 2538) ไดก้ล่าวไวว้่า เงินคงคลงั หมายถึง เงินรายรับต่าง ๆ ท่ีได้
นาํส่งคลงัในแต่ละวนัดว้ยหักรายจ่ายต่าง ๆ ซ่ึงอาจมีเหลือหรือขาดไป ในกรณีท่ีมีเงินไม่พอจ่าย 
จะตอ้งกูม้า แต่เป็นการกูม้าก่อนเวลาจ่าย เป็นเงินท่ีรัฐบาลเตรียมไวเ้พ่ือการใชจ่้ายประจาํวนั 

วนัทนา เฮงสกุล (พ.ศ. 2527) ไดก้ล่าวไวว้่า เงินคงคลงั หมายถึง ปริมาณเงินท่ีรัฐบาล 
มีอยู่ในคลงั ณ ขณะใด ขณะหน่ึง โดยปริมาณเงินในท่ีน้ีหมายถึง เงินสด ซ่ึงประกอบไปด้วย 
ธนบตัร เหรียญกษาปณ์ และยอดเงินในบญัชีเงินฝากของกระทรวงการคลงั 

ไพรินทร์ พูลช่ืน (พ.ศ.  2547) ได้กล่าวถึงเงินคงคลังไว้ว่า หมายถึง เ งินของรัฐ 
ท่ีมีไวเ้พื่อการใช้จ่ายในการดาํเนินการต่าง ๆ ของรัฐเพ่ือให้เป็นไปตามนโยบายของรัฐบาล  
โดยเงินคงคลงัประกอบดว้ย 2 บญัชี คือ 

1) บญัชีเงินคงคลงัท่ี 1 หรือ บญัชีรับ และ  
2) บญัชีเงินคงคลงัท่ี 2 หรือ บญัชีจ่าย 
เ งินคงคลังจึงเปรียบเสมือนเงินออมของประเทศ  ในกรณีท่ี ดุลเ งินสดเกินดุล  

ระดบัเงินคงคลงัจะเพ่ิมข้ึน ในทางตรงขา้มถา้ดุลเงินสดขาดดุล ระดบัของเงินคงคลงัก็จะลดลง 
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2.1.2  แนวคดิเกีย่วกบัองค์ประกอบของเงนิคงคลงั 
มาตรา 4 และ 5 แห่งพระราชบญัญติัเงินคงคลงั พ.ศ. 2491 กาํหนดรายรับและรายจ่าย

จากเงินคงคลงั โดยรายรับประกอบดว้ย รายรับเงินงบประมาณ (รายไดจ้ากการจดัเก็บภาษีอากร 
รายได้จากรัฐวิสาหกิจ รายได้จากการขายส่ิงของและบริการของรัฐ รายได้อ่ืน และเงินกู้เพื่อ 
ชดเชยการขาดดุล) และรายรับเงินนอกงบประมาณ (เงินฝากและเงินทุนหมุนเวียน) สําหรับ 
รายจ่ายประกอบด้วย รายจ่ายเงินงบประมาณ (รายจ่ายงบประมาณปีปัจจุบัน และรายจ่าย
งบประมาณปีก่อน) และรายจ่ายเงินนอกงบประมาณ (เงินฝากและเงินทุนหมุนเวียน) 

ศุภชยั พิศิษฐวานิช (พ.ศ. 2538) ไดแ้ยกองคป์ระกอบของเงินคงคลงัเป็น 5 ส่วน  
ส่วนท่ี 1 เป็นเงินสดคงเหลือในบญัชีเงินคงคลงัท่ีฝากไวท่ี้ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ตามกฎหมายวา่ดว้ยเงินคงคลงั (ผลต่างของบญัชีเงินคงคลงัท่ี 1 และบญัชีเงินคงคลงัท่ี 2) 
ส่วนท่ี 2 เป็นเงินสดอยูท่ี่สาํนกังานคลงัจงัหวดั หรือคลงัจงัหวดั ณ อาํเภอทุกแห่ง 
ส่วนท่ี 3 เป็นธนบตัรที่กรมธนารักษม์ีไวเ้ป็นทุนสํารองหนุนการผลิตเหรียญกษาปณ์

ตามท่ีกฎหมายกาํหนด 
ส่วนท่ี  4 เ ป็นเงินคงคลังระหว่ างทาง  ซ่ึ ง เป็นธนบัตรและเหรียญกษาปณ์ของ

กระทรวงการคลังท่ีอยู่ในระหว่างการขนยา้ยจากท่ีหน่ึงไปยงัอีกท่ีหน่ึง ทั้ งในส่วนกลางและ 
ส่วนภูมิภาค 

ส่วนท่ี 5 เป็นเงินสดในบญัชีเงินฝากของ บมจ.ธนาคารกรุงไทย 
อย่างไรก็ ดี  เงินคงคลังทั้ ง 5 ส่วนดังกล่าวข้างต้น ยังไม่ได้หักภาระผูกพัน ซ่ึงมีอยู ่ 

2 ประเภท ไดแ้ก่ ภาระผูกพนัเงินงบประมาณรายจ่าย (รายจ่ายเหล่ือมจ่าย เงินกนัไวเ้บิกเหล่ือมปี      
และเงินของปีก่อนท่ีขยายเวลาการเบิกจ่าย) และภาระผูกพันเงินนอกงบประมาณ (เงินฝาก 
ส่วนราชการและรัฐวิสาหกิจ เงินฝากธนาคารแห่งประเทศไทย) 

สอดคล้องกับ สุทธิรัตน์ รัตนโชติ (พ.ศ. 2552) ท่ีได้กล่าวถึงองค์ประกอบของ 
เงินคงคลงั วา่ประกอบดว้ย 
 1) บญัชีเงินคงคลงัท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย ซ่ึงหมายถึง ยอดคงคา้งซ่ึงเป็นผลต่าง
ระหว่าง 

1.1) บญัชีเงินคงคลงับญัชีท่ี 1 ซ่ึงตามกฎหมายเงินคงคลงั กาํหนดให้รายรับของ
รัฐบาลจากภาษีอากรและอ่ืนๆ เช่น เงินกู ้ตอ้งนาํส่งเขา้มาไวท่ี้บญัชีน้ี  

1.2) บัญชีเ งินคงคลังบัญชีท่ี  2 เป็นบัญชีท่ีมีไว้สําหรับการเบิกจ่ายรายจ่าย 
ทั้งเงินในงบประมาณและเงินนอกงบประมาณ 

สํา
นัก
งา
นเ
ศร
ษฐ
กิจ
กา
รค
ลัง

 

FIS
CA

L 
PO

LIC
Y 
OF

FIC
E



7 
 

ซ่ึ งตามกฎหมาย เ งิ นคงคลัง เ ป็ น เ งิ นฝากของกระทรวงการคลัง ท่ี ธนาคาร 
แห่งประเทศไทย โดยมีลักษณะเป็นบัญชีเดินสะพดั เน่ืองจากไม่ได้รับดอกเบ้ียจากผูรั้บฝาก  
ในท่ีน้ี คือ ธนาคารแห่งประเทศไทย 

2) เงินฝากคลงัจังหวดัท่ีสาขาธนาคารแห่งประเทศไทย 
3) เงินสดท่ีคลงัจงัหวดัและอาํเภอต่างๆ ทัว่ประเทศ 
4) เงินสดท่ีกรมธนารักษ ์
5) เงินสดท่ีอยูใ่นระหว่างการเดินทาง (เงินสดระหวา่งทาง) 
6) เงินฝากของคลงัจงัหวดัท่ีธนาคารกรุงไทยสาขาจงัหวดันั้นๆ 

นอกจากน้ี  ไพรินทร์ พูลชื ่น  (พ .ศ .  2547)  ไดก้ล ่าวถึง เง ินคงคลงัในปัจจ ุบนัว ่า 
เงินคงคลงัของรัฐบาลในปัจจุบนัไดร้วมส่วนของการกู เ้งิน  โดยการออกตัว๋ เง ินคลงัเพื ่อ 
เสริมสภาพคล่อง ซ่ึงถา้หากไม่รวมตัว๋เงินคลงัดงักล่าว เงินคงคลงัจะติดลบตั้งแต่ปีงบประมาณ 
2544 เป็นตน้มา นอกจากน้ียงัไดร้วมส่วนของเงินนอกงบประมาณที่เป็นภาระผกูพนัที่จะตอ้ง
จ่ายคืนตามคาํขอ ไดแ้ก่ เงินฝากส่วนราชการ รัฐวิสาหกิจ เงินฝากธนาคารแห่งประเทศไทย  
และเงินทุนหมุนเวียน  ซ่ึงปัจจุบนัจํานวนเงินที่เป็นภาระผูกพนัดงักล่าวสูงกว่าเงินคงคลงั 
ท่ีรัฐบาลมีอยู ่แต่เน่ืองจากการเบิกจ่ายคืนเงินฝากของหน่วยงานต่างๆ ไม่ไดด้าํเนินการพร้อมกนั 
ทาํให้รัฐบาลสามารถนาํเงินคงคลงัมาใชห้มุนเวียนเพ่ือเสริมสภาพคล่องได ้

จากแนวคิดต่าง ๆ ขา้งตน้ สรุปไดว้า่ องคป์ระกอบของเงินคงคลงัจะประกอบไปดว้ยเงินท่ีอยู่
ในท่ีต่าง ๆ ดงัน้ี 

1) เงินสดคงเหลือในบญัชีเงินคงคลงัท่ีฝากไวท่ี้ธนาคารแห่งประเทศไทย 
2) เงินสดท่ีสาํนกังานคลงัจงัหวดั หรือคลงัจงัหวดั ณ อาํเภอทุกแห่ง1 
3) ธนบตัรและเหรียญกษาปณ์ท่ีกรมธนารักษ ์
4) เงินคงคลงัระหวา่งทาง และเงินคงคลงัอ่ืนๆ  
ทั้ ง น้ี  การเปล่ียนแปลงเงินคงคลังเป็นผลจากการเคล่ือนไหวของเงินท่ีได้มาจาก 

ทั้งในและนอกงบประมาณ 
2.1.3  แนวคดิเกีย่วกบัระดับของเงนิคงคลงั 

พนัส สิมะเสถียร (พ.ศ. 2535) ไดก้ล่าวถึงปริมาณเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมในแง่ของ 
การบริหารเงินสดว่า การบริหารเงินคงคลงัท่ีดีจะต้องดูแลว่าเงินท่ีเก็บรักษาไวใ้นส่วนกลาง 
ท่ีฝากไวก้บัธนาคารแห่งประเทศไทย ควรมีให้เพียงพอกบัรายจ่ายตามปกติประมาณ 5 วนัทาํการ 
ซ่ึงจะอยูใ่นวงเงินประมาณ 1,000 – 2,000 ลา้นบาท และส่วนท่ีเกบ็รักษาไวใ้นส่วนภูมิภาคในแต่ละ

                                                            
1  ในปัจจุบนั ไดมี้การพฒันาระบบงานรับจ่ายเงิน โดยนาํระบบ GFMIS มาใช ้ทาํใหส้าํนกังานคลงัจงัหวดัไม่ตอ้งเก็บรักษาเงินคงคลงั
ไวใ้หส่้วนราชการเบิกจ่ายอีกต่อไป   
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คลงัจงัหวดัและคลงัอาํเภอควรมีให้มากเพียงพอท่ีจะทาํการรับจ่ายแลว้ให้มีการเคล่ือนยา้ยตวัเงิน 
เพียง 1 คร้ังต่อเดือน หรือไม่เกิน 18 คร้ังต่อปี ซ่ึงรวมแลว้ควรอยูใ่นวงเงิน ประมาณ 2,000 – 3,000 
ลา้นบาท ดงันั้น วงเงินคงคลงัท่ีมีเก็บรักษาทัว่ประเทศ ณ เวลาใดเวลาหน่ึง จึงควรอยู่ระหว่าง  
3,000 - 5,000 ลา้นบาท  ทั้งน้ี เวน้แต่ ณ ส้ินวนังบประมาณท่ีกระทรวงการคลงัจาํเป็นตอ้งกูเ้งินให้
เตม็ตามอาํนาจท่ีจะกูไ้ดใ้นปีงบประมาณนั้นๆ เพ่ือเตรียมไวส้าํหรับจ่ายเป็นรายจ่ายตามงบประมาณ
ท่ีอาจมีการขอเบิกเหล่ือมปีงบประมาณได ้

นิตินัย ศิริสมรรถการ (พ.ศ. 2547) เห็นว่าการเก็บเงินไวใ้นคลงัมากก็ไม่ดี เน่ืองจาก
ต้องเสียดอกเบ้ีย แต่ถ้าเก็บเงินคงคลังไว้น้อยก็ไม่ดี เพราะจะทําให้ขาดสภาพคล่อง ดังนั้ น  
ควรเก็บไว้แต่พอเหมาะโดยระดับเ งินคงคลังแต่ละช่วงอาจเ บ่ียงเบนไปจากค่า เฉล่ียได ้
ตามความจาํเป็น เช่น ช่วงปลายเดือนท่ีตอ้งเก็บเงินไวจ่้ายเงินเดือนขา้ราชการ หรือในช่วงฤดูแลง้ 
ท่ีมีการเบิกงบก่อสร้างก็ตอ้งถือเงินสดไวม้ากกว่าปกติ เป็นตน้ ตวัอย่างเช่น รัฐบาลตั้งเป้าจะเก็บ 
เงินคงคลังไว้ประมาณ 10 วันทาํการ (2 สัปดาห์) สมมติว่างบประมาณ 1.36 ล้านล้านบาท  
เงินคงคลงัท่ีรัฐบาลถือโดยเฉล่ียเท่ากบั 1,360,000 / 52 * 2  =  52,307.7  ลา้นบาท เท่ากบัว่ารัฐบาล
ควรมีเงินคงคลงัเฉล่ียประมาณ 52,000 ลา้นบาท ซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียทั้งปี 

จากแนวคิดต่าง ๆ ขา้งตน้ สรุปไดว้า่ ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมควรเป็นระดบัท่ีสมดุล
กบัความประหยดัและความเพียงพอสําหรับการรับจ่าย โดยระดบัเงินคงคลงัในแต่ละช่วงเวลา 
ไม่จาํเป็นตอ้งเท่ากนั 
2.1.4 แนวคดิเกีย่วกบัการบริหารเงนิคงคลงั 

สุทธิรัตน์ รัตนโชติ (พ.ศ. 2552) ไดก้ล่าวไวว้่าวตัถุประสงคข์องการบริหารเงินคงคลงั   
ในภาครัฐบาลในส่วนของการบริหารเงินสด คือ  การสร้างดุลยภาพระหว่างรายได้และรายรับ        
ท่ีนาํเขา้มาเป็นเงินคงคลงักบัรายจ่ายท่ีจ่ายออกไปจากเงินคงคลงัในแต่ละช่วงเวลา และมีประเด็น    
ท่ีตอ้งนาํมาพิจารณา 2 ประเดน็ คือ 

1) รัฐบาลมีสภาพคล่องสามารถหาเ งินมาเพียงพอ  และทันเวลากับการใช้จ่าย  
2) การบริหารเงินสดของรัฐบาล โดยทาํให้รัฐบาลมีค่าใชจ่้ายในการหาเงินสดมาใช้จ่าย 

ตํ่าท่ีสุด ทั้งน้ี การบริหารเงินสดของรัฐบาลมีลกัษณะเช่นเดียวกนักบัการบริหารเงินสดของเอกชน 
ซ่ึงมีวตัถุประสงคท่ี์ขดัแยง้กนั คือ 

2.1) เพ่ือให้มีเงินสดมากเพียงพอต่อการใช้จ่าย โดยไม่เกิดปัญหาการขาดแคลน 
เงินใช้จ่าย ดงันั้น จึงจาํเป็นต้องเก็บเงินไวใ้นคลงัให้มีจาํนวนมากพอกับการใช้จ่ายประจาํวนั       
และเม่ือเกิดความจาํเป็นตอ้งใชจ่้ายฉุกเฉิน 

2.2) เพ่ือไม่ใหเ้กิดภาระค่าใชจ่้ายดา้นดอกเบ้ีย จาํเป็นตอ้งควบคุมไม่ใหมี้เงินเหลือในคลงั
มากเกินไป กรณีท่ีมีเงินเหลือในคลงั ควรนาํออกมาชาํระหน้ีหรือกูน้อ้ยลง 
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สอดคล้องกับแนวคิดของ ไพรัชน์ ตระการศิรินทร์ (2548) ท่ีได้กล่าวถึงขอบเขต 
ของวตัถุประสงคใ์นการบริหารเงินคงคลงัวา่ตอ้งมีอยา่งนอ้ย 3 ประการ ไดแ้ก่ 

1) การควบคุมเงินคงคลงัให้รัดกุมและรอบคอบ ซ่ึงเป็นการป้องกันความเส่ียงและ     
สร้างวินยัการเงินการคลงัให้เป็นภูมิคุม้กนั ให้มีความปลอดภยัและมีเสถียรภาพ เน่ืองจากผลของ
การเกิดความเส่ียงและความไม่แน่นอนจะทาํให้ไม่สามารถแก้ไขปัญหาหรือช่วยเหลือตวัเอง 
ได้จากผลลัพธ์ท่ีเกิดข้ึน เน่ืองจากไม่ได้เตรียมการหรือบริหารจัดการความเส่ียงไวล่้วงหน้า 
อยา่งเพียงพอ 

2) การบริหารใหป้ระเทศมีเงินเพียงพอกบัปริมาณการรับ – จ่าย 
3) การบริหารเงินคงคลงัใหเ้ป็นไปอยา่งประหยดั 
นอกจากน้ี เกริกเกียรติ พิพฒัน์เสรีธรรม (2552) ยงัได้กล่าวถึงการบริหารเงินคงคลงั 

ไว้ว่า  ในการบริหารเงินคงคลัง  ถ้าได้ปฏิบัติและดําเนินการอย่างเคร่งครัดตามกฎหมาย 
เงินงบประมาณและเงินคงคลงั และไดบ้ริหารงานอยา่งมีประสิทธิภาพและมีความรับผิดชอบแลว้ 
กรณีการเกิดปัญหาเงินขาดมือหรือมีเงินสดไม่พอใชจ่้ายจะไม่เกิดข้ึน 

สมชัย สัจจพงษ์ (พ.ศ. 2548) ได้กล่าวถึงเงินคงคลงัในมุมมองของระบบการบริหาร 
ความเส่ียงว่า ต้องมีการพยากรณ์และการประมาณการเงินคงคลงั และถือเป็นภารกิจท่ีสําคญั 
ดา้นการคลงัในระบบการบริหารความเส่ียงดา้นการคลงั 

สําหรับแนวคิดเก่ียวกบัการบริหารเงินคงคลงัในมุมมองอ่ืนๆ ท่ีแตกต่างจากแนวคิด 
ท่ีกล่าวไวข้า้งตน้ ดารุณี รักเสนาวนิช (2545) ไดศึ้กษาฐานะเงินคงคลงัและนโยบายของรัฐบาล 
ในการใชเ้งินคงคลงัเพื่อแกไ้ขวิกฤตเศรษฐกิจในช่วงปีงบประมาณ 2539 – 2543 นอกจากน้ียงัได้
ศึกษาแนวทางการบริหารเงินนอกงบประมาณให้มีประสิทธิภาพเพ่ือแก้ไขวิกฤติเงินคงคลัง 
ซ่ึงพบว่า  เ งินนอกงบประมาณถือเป็นส่วนหน่ึงของเงินคงคลังท่ีช่วยในการบริหารเงินสด 
ของภาครัฐ  และยงัมีบทบาทสาํคัญในการช่วยเสริมปริมาณเงินคงคลังหรืออีกนัยหน่ึงคือ 
ช่วย เสริมสภาพคล ่อ งของ เ ง ินคงคล งั ได  ้โดยได ้เ สนอแนะแนวทางในการบริหา ร 
เงินนอกงบประมาณให้มีประสิทธิภาพไวห้ลายแนวทาง ดงัน้ี 

1) การปรับปรุงกฎหมายท่ีให้อาํนาจองค์กรต่าง ๆ มีความเป็นอิสระในการบริหารเงิน
จะตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการท่ีประกอบดว้ยผูแ้ทนจากหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การบริหารเงินแผ่นดิน เช่น กระทรวงการคลงั สาํนกังบประมาณ สาํนกังานการตรวจเงินแผ่นดิน 
เป็นตน้ 

2) การปรับปรุงแกไ้ขกฎหมายท่ีทาํให้เกิดเงินนอกงบประมาณ เพ่ือควบคุมการเกิดข้ึน
ของเงินนอกงบประมาณ โดยให้คณะกรรมการท่ีประกอบดว้ยผูแ้ทนจากหน่วยงานเก่ียวขอ้งกบั 
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การบริหารเงินแผ่นดินเป็นผูมี้อาํนาจให้ความเห็นชอบในการยกเวน้รายได้ของส่วนราชการ 
ท่ีไม่ตอ้งนาํเงินส่งคลงั  

3) การปรับปรุงและพัฒนากฎหมาย ระเบียบ และข้อบังคับท่ีใช้ควบคุมเงินนอก
งบประมาณให้มีความชัดเจนและเป็นมาตรฐานเดียวกัน  สําหรับเงินนอกงบประมาณท่ีมี
วตัถุประสงคแ์ละลกัษณะการดาํเนินงานคลา้ยกนั  

4)  การจัดตั้ งองค์กรท่ีทําหน้า ท่ีควบคุมดูแลเ งินนอกงบประมาณให้ครอบคลุม 
ทั่วประเทศเพื่อให้การบริหารเงินนอกงบประมาณเกิดประสิทธิภาพและเกิดประโยชน ์
ต่อประเทศมากท่ีสุด 

จากแนวคิดต่าง ๆ ขา้งต้น สรุปได้ว่า แนวทางการบริหารเงินคงคลงั คือ การบริหาร
เงินสดหรือการบริหารสภาพคล่องของรัฐบาล ให้สามารถหาเงินมาใช้จ่ายไดอ้ย่างเพียงพอ และ
ทนัเวลา โดยไม่เกิดปัญหาการขาดสภาพคล่อง ในขณะเดียวกนัควรตอ้งมีการบริหารเงินดงักล่าว 
โดยไม่ให้เกิดภาระค่าใช้จ่ายด้านดอกเบ้ียมากเกินไป นอกจากน้ี ยงัต้องมีการพิจารณาและ 
ทบทวนกฎหมาย ระเบียบและขอ้บงัคบัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหารเงินแผ่นดิน ตลอดจน 
มีการควบคุมและติดตามอย่างใกลชิ้ดจากหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง ทั้งน้ี เพ่ือให้เกิดประสิทธิภาพ 
และประโยชนสู์งสุด 
 

2.2 ทบทวนวรรณกรรมต่างประเทศ 
 

2.2.1 แนวคดิเกีย่วกบัการบริหารเงนิคงคลงั 
จากการศึกษาแนวคิดในการบริหารเงินคงคลงัของต่างประเทศท่ีรวบรวมโดย Jackie Wu 

(2002) ซ่ึงได้ศึกษาประสบการณ์ของ 3 ประเทศ ได้แก่ ประเทศสิงคโปร์ ประเทศนอร์เวย์ และ 
เขตบริหารพิเศษฮ่องกง โดยมีสาระสาํคญัสรุปได ้ดงัน้ี  

2.2.1.1 ประเทศสิงคโปร์2 
      เงินคงคลงัและเงินทุนสาํรองระหว่างประเทศของประเทศสิงคโปร์บริหารจดัการ 

โดยรัฐวิสาหกิจท่ีรัฐบาลเป็นเจา้ของ คือ Government of Singapore Investment Corporation (GIC) 
ซ่ึงเป็นองคก์รดา้นการลงทุนขนาดใหญ่ท่ีลงทุนในต่างประเทศมากกว่า 40 ประเทศ ดว้ยเงินลงทุน
มากกว่า 100 ลา้นเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ อยา่งไรก็ดี ปริมาณเงินคงคลงัท่ี GIC มีอยูไ่ม่ไดเ้ปิดเผย 
ต่อสาธารณะแต่อยา่งใด โดยการลงทุนของ GIC ตามเป้าหมายของรัฐบาลจะเป็นไปเพ่ือการรักษา

                                                            
2 Jackie Wu. (2002). Practices of Overseas Jurisdictions in Building up or Maintaining Their Fiscal Reserves. Research and Library Services Division 
Legislative Council Secretariat. สามารถเขา้ถึงไดท่ี้เวบ็ไซต ์URL: <http://www.legco.gov.hk/yr01-02/english/sec/library/0102rp04e.pdf> เขา้ถึงเม่ือวนัท่ี     
19 ธนัวาคม 2555 
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ระดบัท่ีย ัง่ยนืของอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงในระยะยาว (Long Term Real Rate of Return) และ 
จะกระจายการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) ท่ีหลายหลายภายใตเ้พดานความเส่ียงท่ีกาํหนด 
ไดแ้ก่ ตราสารทุน (Equities) ตราสารหน้ี (Fixed Income) อสังหาริมทรัพย ์(Real Estate) หุ้นท่ี
ไม่ไดจ้ดทะเบียนซ้ือขายอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์(Private Equity) โครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure) 
Marketable Alternatives และทรัพยากรธรรมชาติ (Natural Resources) 

การรักษาความมัน่คงของระดบัเงินคงคลงัของประเทศสิงคโปร์ได้บญัญติัไวใ้น
รัฐธรรมนูญแห่งประเทศสิงคโปร์บทบญัญติัท่ี 147 (5f) ซ่ึงใหอ้าํนาจประธานาธิบดีมีสิทธิในการยบัย ั้ง 
(Veto Power) การใช้เงินคงคลังท่ีเก็บสะสมในช่วงของรัฐบาลชุดก่อนหน้า กล่าวคือ หากรัฐบาล
ตั้งเป้าหมายในการจดัทาํงบประมาณแบบสมดุล รัฐบาลจะตอ้งใช้เงินคงคลงัท่ีเก็บสะสมในช่วงของ
รัฐบาลปัจจุบัน และไม่ใช้เงินคงคลงัท่ีสะสมไวโ้ดยรัฐบาลในอดีต นอกจากน้ีในบทบัญญติัท่ี 142  
ไดก้าํหนดให้รัฐบาลสามารถนาํรายไดจ้ากการลงทุนสุทธิ (Net Investment Income: NII) มาใชไ้ด ้
ไม่เกินกว่าร้อยละ 50 ของรายไดที้่ไดร้ับจากการนาํเงินคงคลงัไปลงทุน กล่าวคือ รายไดจ้ากการ
ลงทุนอีกคร่ึงหน่ึงจะเก็บสะสมเป็นเงินคงคลงั  

รัฐบาลสิงคโปร์ใชเ้งินคงคลงั ซ่ึงเป็นการใชจ่้ายนอกงบประมาณ (Off - Budget) เพ่ือ
เป็นเคร่ืองมือของนโยบายการคลงัในการต่อตา้นวฏัจกัรเศรษฐกิจ (Counter - Cyclical Fiscal Policy) 
เน่ืองจากโครงสร้างทางการคลังของสิงคโปร์ถือได้ว่ามีตัวรักษาเสถียรภาพอัตโนมัติ (Automatic 
Stabilizer) ทาํงานได้ไม่มากนัก3 ตัวอย่างเช่น การใช้เงินคงคลังในปี พ.ศ. 2544ในการดาํเนิน
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ 2 คร้ัง คร้ังแรก จาํนวนเงิน 2.2 พนัลา้นดอลลาร์สิงคโปร์ หรือร้อยละ 1.4 
ของ GDP และคร้ังท่ี 2 จาํนวนเงิน 11.3 พนัลา้นดอลลาร์สิงคโปร์ หรือร้อยละ 7 ของ GDP 

2.2.1.2 ประเทศนอร์เวย์4 
       รัฐบาลแห่งประเทศนอร์เวยไ์ดจ้ดัตั้งกองทุนปิโตรเลียม (Petroleum Fund) ข้ึนในปี 

2533 ภายใตก้ฎหมายกองทุนปิโตรเลียม ซ่ึงกาํหนดให้เปล่ียนรูปการเกินดุลงบประมาณให้เป็น
สินทรัพยท์างการเงินต่างประเทศ (Foreign Financial Asset) โดยเป็นท่ีเขา้ใจตรงกนัว่าเงินกองทุน
ปิโตรเลียมเปรียบเสมือนเงินคงคลงัของรัฐบาล ทั้งน้ี ในปี 2549 กองทุนปิโตรเลียมไดเ้ปล่ียนช่ือเป็น
กองทุนเงินบาํเหน็จบาํนาญของรัฐบาล (Government Pension Fund Global: GPFG) 

กองทุนปิโตรเลียมของรัฐบาลมีวัตถุประสงค์ 2 ประการ คือ (1) เพื่อเป็นกันชน 
ทางการเงิน  (Financial Buffer) ในการรับมือกบัความผนัผวนของรายไดจ้ากปิโตรเลียม ซ่ึงช่วยรักษา
ความแข็งแกร่งทางเศรษฐกิจของนอร์เวย ์และช่วยให้รัฐบาลมีความยืดหยุ่นในการปรับเปล่ียนกลยุทธ์ 

                                                            
3 Leif Lybecker Eskesen. (2009). The Role for Counter-Cyclical Fiscal Policy in Singapore. IMF Working paper หนา้ท่ี 13.  
4 Jackie Wu. (2002). เอกสารท่ีอา้งถึงเหมือนเดิม 

สํา
นัก
งา
นเ
ศร
ษฐ
กิจ
กา
รค
ลัง

 

FIS
CA

L 
PO

LIC
Y 
OF

FIC
E



12 
 

ในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ และ (2) เพ่ือใช้เป็นรายจ่ายประกันสังคม5 ในส่วนท่ี เพ่ิมข้ึน 
จากท่ีคาดการณ์ตามการเปล่ียนแปลงโครงสร้างประชากร (Demographic Change)  

ผูจ้ดัการการลงทุนของธนาคารกลาง (Norges Bank Investment Management: 
NBIM) จะทาํหน้าท่ีบริหารเงินกองทุนปิโตรเลียม โดยจะนาํเงินกองทุนไปลงทุนตามแนวทางท่ี
กระทรวงการคลงักาํหนด ซ่ึงกฎหมายจดัตั้งกองทุนกาํหนดไวว้่า ควรลงทุนในตราสารทุน (Equities) และ    
ตราสารหน้ี (Fixed Income) ของต่างประเทศ ทั้งน้ี รัฐบาลไดแ้สดงความมัน่ใจว่าการลงทุนในสินทรัพย์
ต่างประเทศจะสามารถป้องกนัระบบเศรษฐกิจของประเทศนอร์เวยจ์ากความผนัผวนทางดา้นอุปสงค ์ 
และระดบัราคาได ้ 

รายไดจ้ากปิโตรเลียมถือเป็นกระแสเงินสดสุทธิของรัฐบาล (Net cash flow)
ประกอบดว้ย ภาษีนํ้ ามนั6 รายไดจ้ากการจาํหน่ายนํ้ ามนัของรัฐวิสาหกิจ (State’s Direct Financial 
Interest: SDFI) และเงินปันผลจากบริษัทขุดเจาะนํ้ ามัน (Statoil) ท่ีรัฐบาลเป็นเจ้าของรายได ้
จากปิโตรเลียมเป็นเคร่ืองมือสาํคญัท่ีใชใ้นการผ่อนคลายหรือจาํกดัรายจ่ายของรัฐบาล อย่างไรก็ดี 
การจดัทาํงบประมาณแบบขาดดุล รัฐบาลไดจ้ดัทาํดุลงบประมาณเชิงโครงสร้างท่ีไม่รวมรายไดจ้าก
ปิโตรเลียม (Structural non - oil budget deficit) ขณะท่ีรายไดจ้ากปิโตรเลียมจะเก็บไวท่ี้กองทุน 
GPFG และมีเป้าหมายของกฎเกณฑท์างการคลงัในการชดเชยการขาดดุลดว้ยผลตอบแทนจากการ
ลงทุนดว้ยเงินทุนจากกองทุน GPFG โดยในระยะยาวการขาดดุลท่ีไม่รวมรายไดจ้ากปิโตรเลียมจะตอ้ง
เท่ากบัค่าคาดการณ์อตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง (Expected  Real Return)  ของกองทุน GPFG7  ซ่ึงใน 
ไตรมาสท่ี 3 ของปี 2012 ผลตอบแทนอยูท่ี่ร้อยละ 4.78 หรือประมาณ 1.67 แสนลา้นโครนนอร์เวย ์และ 
ณ เดือนพฤศจิกายน 2012 กองทุน GPFG มีสินทรัพย ์3.78  ลา้นลา้นโครนนอร์เวย์9  

 
 

 

                                                            
5 ประเทศนอร์เวยมี์ระบบประกนัสังคมท่ีครอบคลุมสิทธิประโยชน์เงินบาํเหน็จบาํนาญผูสู้งอาย ุเงินสงเคราะห์ผูพ้ิการ เงินสงเคราะห์ครอบครัว                        
ค่ารักษาพยาบาล เงินสงเคราะห์การเจบ็ป่วย เงินสงเคราะห์มารดา และการวา่งงาน  รายจ่ายประกนัสงัคมมีลกัษณะเป็นเงินกอ้นท่ีทบทวนเป็นรายปีตามดุลพินิจ
ของรัฐสภา การจ่ายเงินสมทบแบบสมคัรใจ 3 ฝ่าย จากฝ่ายลูกจา้ง ฝ่ายนายจา้ง และรายไดจ้ากภาษีของรัฐบาล 
6 รัฐบาลเกบ็ภาษีนํ้ ามนัจากบริษทัผลิตนํ้ามนัและนํ้ามนัเช้ือเพลิงดว้ยอตัราภาษีส่วนเพ่ิม (Marginal Tax Rate) ท่ีร้อยละ 78 ของรายไดจ้ากการจาํหน่ายนํ้ามนั      
ท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงอยูใ่นรูปของเงินสกุลต่างประเทศ 
7 Economic commentaries. The petroleum fund mechanism and Norges Bank’s foreign exchange purchases for the GPFG. No. 3 2012. สามารถเขา้ถึงขอ้มูล
ไดท่ี้เวบ็ไซต ์URL: <http://www.norges-bank.no/pages/88123/Economic_Commentaries_2012_3.pdf> เขา้ถึงขอ้มูลเม่ือ 19 ธนัวาคม 2555 
8จากเวบ็ไซต ์Sovereign Wealth Fund Global. รายงานเม่ือวนัท่ี 2 พฤศจิกายน 2555. สามารถเขา้ถึงขอ้มูลไดท่ี้ URL: <http://www.swfinstitute.org/tag/gpfg/> 
เขา้ถึงขอ้มูลเม่ือวนัท่ี 19 ธนัวาคม 2555 
9 จากเวบ็ไซตข์องธนาคารกลางแห่งประเทศนอร์เวย.์ รายงานเม่ือวนัท่ี 14 พฤศจิกายน 2555. สามารถเขา้ถึงขอ้มูลไดท่ี้ URL: <http://www.norges-
bank.no/pages/92174/balanse_en_nov_12.pdf>  เขา้ถึงขอ้มูลเม่ือวนัท่ี 19 ธนัวาคม 2555 
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2.2.1.3 เขตบริหารพเิศษฮ่องกง10 
       เขตบริหารพิเศษฮ่องกงมีเงินคงคลงัมากกวา่ 6 แสนลา้นดอลลาร์ฮ่องกง11 ในปี  

2011 ซ่ึงเกิดจากการเกินดุลการคลงัติดต่อกนัหลายปีในอดีตโดยหลกัเกณฑเ์ก่ียวกบัการรักษาระดบั 
เงินคงคลงัท่ีเหมาะสมของฮ่องกงท่ีใชม้าตั้งแต่ปี 2545 มี 3 ประการ12 คือ  

(1) ความจาํเป็นของการบริหารกระแสเงินสด (Cash flow requirement) เ พื่อ
การดาํเนินงานของรัฐบาล (Operating requirement) ซ่ึงกาํหนดให้ดาํรงระดบัเงินคงคลงัไวเ้ท่ากบั
รายจ่ายรัฐบาล 3  เดือน  

(2) ความตอ้งการเงินทุนสําหรับกรณีฉุกเฉินหรือจาํเป็นเร่งด่วน (Contingency 
Requirement) ซ่ึงกาํหนดใหด้าํรงระดบัเงินคงคลงัไวเ้ท่ากบัรายจ่ายรัฐบาล 9 เดือน และบวกหรือลบ 
3 เดือนตามความเพยีงพอของเงินคงคลงั และ 

(3) เป็นเคร่ืองมือในการรักษาเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียนดอลลาร์ฮ่องกง  
(Monetary Requirement) ซ่ึงกาํหนดให้ดาํรงระดบัเงินคงคลงัเท่ากบัปริมาณเงิน M1 และบวก
หรือลบร้อยละ 25 ตามความจาํเป็น  

โดยสรุป ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมของฮ่องกงกาํหนดไวใ้หค้รอบคลุมรายจ่าย
รัฐบาล 12 เดือน (หรือขั้นสูง 15 เดือน) รวมกบัปริมาณเงิน M113 บวกลบร้อยละ 25 ทั้งน้ีจากการ
ทบทวนงบประมาณของฮ่องกงในอดีตมีการกล่าวถึงระดับเงินคงคลังท่ีเหมาะสมค่อนข้าง
หลากหลาย โดยกาํหนดให้ดาํรงระดบัเงินคงคลงัเท่ากบัรายจ่ายรัฐบาล 16 – 26 เดือน ซ่ึงเห็นไดว้่า
ไม่มีวิ ธีการใดท่ีจะช้ีชัดว่าระดับเงินคงคลังท่ี เหมาะสมควรเป็นเท่าใด  โดยในทางปฏิบัติ 
การบริหารระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมจึงควรข้ึนอยู่กบัภาวะเศรษฐกิจและวฎัจกัรทางการคลงั 
ท่ีเป็นอยูใ่นช่วงเวลาขณะนั้น 

ทั้งน้ี จากการศึกษาของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)14 ในปี 2550 ได้
ศึกษาระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมของเขตบริหารพิเศษฮ่องกง โดยใชว้ิธีมูลค่าความเส่ียง (Value at  
Risk: VaR) ซ่ึงคาํนวณระดบัเงินคงคลงัท่ีตอ้งการในแต่ละช่วงของความเสียหายสูงสุดท่ีเป็นไปได ้ 
โดยไดเ้สนอแนะว่า เขตบริหารพิเศษฮ่องกงควรมีระดบัเงินคงคลงัประมาณร้อยละ 30 - 50 ของ GDP  
ซ่ึงข้ึนอยูก่บัความผนัผวนของของตวัแปรทางการคลงั ภายใตข้อ้สมมติฐานว่าไม่มีการเปล่ียนแปลง
                                                            
10 Dai Daohua. (2011). What is the appropriate level for Hong Kong's fiscal reserve? Bank of China (Hong Kong) Limited. Economic Review. April, 2011. 
สามารถเขา้ถึงไดท่ี้เวบ็ไซต ์URL: <http://www.bochk.com/content/44/515/1/esp_ecomonthly_2011004_en.pdf> เขา้ถึงขอ้มูลเม่ือวนัท่ี 19 ธนัวาคม 2555 
11 Census and Statistics Department. (2012). Hong Kong Monthly Digest of Statistics. December, 2012. สามารถเขา้ถึงไดท่ี้เวบ็ไซตU์RL: 
<http://www.statistics.gov.hk/pub/B10100022012MM12B0100.pdf> เขา้ถึงขอ้มูลเม่ือวนัท่ี 19 ธนัวาคม 2555 
12 The Legislative Council Commission (2010) Hong Kong Fact Sheet Management of Exchange fund and Fiscal reserve. 9 March 2010. สามารถเขา้ถึงไดท่ี้
เวบ็ไซต ์URL: <http://www.legco.gov.hk/yr09-10/english/sec/library/0910fs16-e.pdf> เขา้ถึงขอ้มูลเม่ือวนัท่ี 20 ธนัวาคม 2555. 
13 ปริมาณเงิน M1 หมายถึง ธนบตัร หรียญกษาปณ์ และเงินฝากกระแสรายวนั 
14 Nathan Porter. (2550). Guarding Against Fiscal Risks in Hong Kong SAR. International Monetary Fund. IMF working paper. สามารถเขา้ถึงไดท่ี้เวบ็ไซต์
URL: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/wp07150.pdf> เขา้ถึงขอ้มูลเม่ือวนัท่ี 20 ธนัวาคม 2555. 
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นโยบายและปฏิรูปโครงสร้างรายได ้เพื่อรองรับรายจ่ายท่ีเช่ือมโยงกบัโครงสร้างอายุประชากร  
(Age - Related Spending) และการดาํเนินการเพ่ือควบคุมความเส่ียงทางการคลงั นอกจากน้ี IMF  
กล่าวว่า การกาํหนดระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมถือเป็นการออมทางการคลงั ซ่ึงเป็นการจาํกดั 
การกู้เงินเพ่ือใช้ในการบริหารเงินสดในช่วงท่ีเกิดความผนัผวนกบัรายได้รัฐบาล หากรัฐบาล
ตอ้งการป้องกนัความสูญเสียสูงสุดท่ีเป็นไปได ้รัฐบาลควรรักษาระดบัเงินคงคลงัท่ีสูง และควร 
ยึดแนวคิดในลกัษณะการมองไปขา้งหน้า (Forward Looking Concept) โดยหลกัเกณฑ์ของ 
การรักษาระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมในรูปของจาํนวนเดือนของรายจ่ายรัฐบาลจะเก่ียวขอ้งกบั 
การป้องกนัการขาดงบประมาณ (Budget shortfall) ขณะท่ีระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมในรูปของ
สัดส่วนต่อ GDP จะเก่ียวขอ้งกบัการป้องกนัความทา้ทายทางการคลงั (Fiscal Challenges) ในระยะ
ปานกลางถึงระยะยาว 

จากการศึกษาของ Dai Daohua (2011) พบว่า เงินคงคลงัของฮ่องกงในปี 2011 
อยูท่ี่ 5.91 แสนลา้นดอลลาร์ฮ่องกง ซ่ึงเท่ากบัรายจ่ายรัฐบาล 23 เดือน สูงกว่าหลกัเกณฑท่ี์กาํหนด
ไวท่ี้ 12 เดือน โดยคิดเป็นประมาณร้อยละ 33.8 ต่อ GDP สูงกว่าหลกัเกณฑข์ั้นตํ่าในการศึกษา 
ของ IMF ท่ีกาํหนดไวท่ี้ร้อยละ 30 ของ GDP อยา่งไรก็ดี ระดบัเงินคงคลงัยงัคงตํ่ากว่าหลกัเกณฑ ์
ขั้นสูงของ IMF ท่ีร้อยละ 50 ต่อ GDP หากนาํ GDP ในปี 2010 มาคาํนวณจะพบว่า ฮ่องกงตอ้งมี 
เงินคงคลงัข้ึนสูงถึง  8.74 แสนลา้นดอลลาร์ฮ่องกง หมายความว่า ฮ่องกงตอ้งเก็บสะสมเงินคงคลงั
เพ่ิมอีกกวา่ 2.82 แสนลา้นดอลลาร์ฮ่องกง เพือ่ใหถึ้งเป้าหมาย ร้อยละ 50 ต่อ GDP ถึงแมว้่าเป้าหมาย
จะบรรลุไดย้ากแต่กไ็ม่ควรวางใจ เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจของฮ่องกงขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง ดงันั้น 
ระดบัเงินคงคลงั จึงควรขยายตวัมากกว่าการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อยา่งไรก็ดี หากนาํเงินทุน
สํารองระหว่างประเทศจากกองทุนแลกเปล่ียน  (Exchange Fund) มารวมกบัเงินคงคลงั ทรัพยากร
ทางการคลงั (Fiscal resource) ของฮ่องกงถือไดว้่าสูงเกินหลกัเกณฑข์ั้นสูงของ IMF เป็นท่ีเรียบร้อย
แลว้  
2.2.2 กฎเกณฑ์ทางการคลงัเกีย่วกบัระดบัเงนิคงคลงั 

จากการศึกษาของ Jochen R. Andritzky (2011)15 ไดท้บทวนหลกัเกณฑ์หรือขอ้ผูกมดั 
ทางการคลงัของประเทศบลัแกเรีย ซ่ึงมีหลกัเกณฑ์เก่ียวกบัการรักษาระดบัเงินคงคลงัขั้นตํ่าภายใต้
กฎหมายงบประมาณ กฎเกณฑ์ทางการคลงัของประเทศบลัแกเรียมิไดมุ่้งเน้นเป้าหมายความย ัง่ยืน 
ทางการคลงัแต่เพียงอย่างเดียว แต่มุ่งสนับสนุนระบบปริวรรตเงินตราท่ีควบคุมโดยคณะกรรมการ 
(Currency Board Arrangements) และการเขา้เป็นสมาชิกในกลุ่มสหภาพยุโรปดว้ย ซ่ึงจาํเป็นตอ้ง
ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์มาสทริชต์ ได้แก่ การขาดดุลการคลังไม่เกินร้อยละ 3 ต่อ GDP และหน้ี

                                                            
15 Jochen R. Andritzky (2011). Evaluating Designs for a Fiscal Rule in Bulgaria. International Monetary Fund. IMF working paper. สามารถเขา้ถึงไดท่ี้ 
เวบ็ไซต ์URL: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp11272.pdf> เขา้ถึงเม่ือวนัท่ี 24 ธนัวาคม 2555 
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สาธารณะไม่เกินร้อยละ 60 ต่อ GDP ทั้งน้ี เน่ืองจากธนาคารกลางมีขีดจาํกดัในการเพ่ิมฐานเงิน 
(Monetary base) ทาํใหป้ระเทศบลัแกเรียมีขีดจาํกดัในการชดเชยการขาดดุลเงินสด ดงันั้น รัฐบาลจึง
จาํเป็นตอ้งมีแนวทางรองรับในรูปของการรักษาระดบัเงินคงคลงั ซ่ึงมีลกัษณะเป็นการบริหารจดัการ
สินทรัพยแ์ละหน้ีสิน (Asset – Liability Management) มากกว่าการบริหารการคลงั และสามารถจาํกดั
การขาดดุลการคลงัไดเ้ทียบเท่ากบัระดบัเงินคงคลงัท่ีสามารถนาํมาใชไ้ด ้

นอกจากน้ี กฎเกณฑ์ทางการคลงัจะสอดคล้องกับเป้าหมายของระบบปริวรรตเงินตรา 
ท่ีควบคุมโดยคณะกรรมการ (Currency Board Arrangements)  ซ่ึงมีหนา้ท่ีรับผิดชอบตามกฎหมาย 
ของธนาคารกลาง (Bulgarian National Bank: BNB)  โดยกาํหนดใหรั้กษาระดบัเงินทุนสาํรองระหว่าง
ประเทศเท่ากบัหรือมากกว่าหน้ีสินทางการเงินรวม (Aggregate Monetary Liabilities) ซ่ึงจาํกดั 
ขีดความสามารถของธนาคารกลางในการเพ่ิมฐานเงิน (Monetary Base) ซ่ึงจะเป็นการจาํกดั 
ขีดความสามารถในการชดเชยการขาดดุลดว้ย  ดงันั้น กฎหมายงบประมาณจึงกาํหนดหลกัเกณฑ ์
ในการรักษาระดบัเงินคงคลงัขั้นตํ่าเพื่อสนบัสนุนความตอ้งการดา้นเงินทุนโดยกาํหนดให้รักษาระดบั 
เงินคงคลงัอยู่ท่ีระหว่างร้อยละ 5 - 10 ของ GDP โดยมีเพดานข้ึนตํ่าอยูท่ี่ 4.2 พนัลา้นเลฟบลัแกเรีย  
หรือร้อยละ 5.7 ต่อ GDP ในปี 2011 

โดยทั่วไป  กฎเกณฑ์เ ก่ียวกับความเพียงพอของเงินทุนจะมีเป้าหมาย  เ พ่ือสร้าง          
ความต่อเน่ืองของการใช้จ่ายงบประมาณในช่วงสถานการณ์ฉุกเฉิน ซ่ึงเป็นไปตามหลักการ 
บริหารจดัการสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน (Asset - Liability Management: ALM) โดยกฎเกณฑท์าง 
การคลงัจะบ่งช้ีถึงความไม่สอดคลอ้งกนัระหว่างเคร่ืองมือทางการคลงัและเป้าหมายทางการคลงั 
กล่าวคือ กฎเกณฑท่ี์กาํหนดเป้าหมายของเงินคงคลงั และกฎเกณฑด์า้นหน้ีสาธารณะจะเก่ียวขอ้งกบั 
การกําหนดเป้าหมายของดุลงบประมาณโดยรวม และดุลงบประมาณท่ีเกิดจากธุรกรรมใต้เส้น 
(Blow - the - Line Transactions) ดว้ย โดยผลสัมฤทธ์ิทางการคลงัท่ีแสดงถึงความจาํเป็นท่ีตอ้งใช้
งบประมาณ เพ่ือแกไ้ขปัญหาในช่วงท่ีเกิดความผนัผวน (Shocks) ทางเศรษฐกิจ จะนาํไปสู่ความเขม้งวด
ทางการคลงัท่ีมากข้ึน เน่ืองจากไม่สามารถบรรลุเป้าหมายได ้และในช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจเจริญเติบโต
รุ่งเรือง กฎเกณฑท์างการคลงัจะทาํใหรั้ฐบาลใชน้โยบายการคลงัแบบผอ่นคลาย อยา่งไรกดี็ กฎเกณฑ์
ดา้นเงินคงคลงัของประเทศบลัแกเรียจะมีลกัษณะแตกต่างจากกฎเกณฑท์างการคลงัทัว่ไปตามท่ี
กล่าวขา้งตน้  

การกาํหนดขนาดของการรักษาระดบัเงินคงคลงัจะอยูใ่นรูปของการทดสอบภาวะวิกฤต 
(Stress Test) ในสถานการณ์ท่ีแย่ท่ีสุด เงินคงคลงัควรจะเพียงพอต่อการใช้จ่ายภายในช่วงระยะ 
เวลาหน่ึง โดยกาํหนดใหส้ถานการณ์ท่ีแยท่ี่สุดคือ ช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าอยา่งต่อเน่ืองหลายปี  
และการเขา้สู่ตลาดการเงินไม่สามารถกระทาํได ้กล่าวคือ กาํหนดให้  =95% เป็นขอบเขตล่างสุด
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ของดุลงบประมาณรวม ซ่ึงแสดงถึงความน่าจะเป็นร้อยละ 95 และช่วงระยะเวลาของเหตุการณ์ 
เท่ากบั LT  โดยแหล่งเงินทุน คือ ระดบัเงินคงคลงั FRA  
 





LT

t
FRAt pB

1

  

 
ทั้งน้ี สูตรขา้งตน้ยงัไม่รวมธุรกรรมใตเ้ส้น (Blow – the –  Line Transactions) ซ่ึงเก่ียวขอ้ง

กบัรายจ่ายเพ่ือชดเชยการขาดดุล (Financing of the Deficits) นอกจากน้ี การทดสอบภาวะวิกฤต
จะตอ้งกาํหนดขอ้สมมติฐานเก่ียวกบัอตัราการต่ออายุเงินกูย้ืมระยะสั้นเม่ือครบกาํหนด (Rollover 
Rate) ดว้ย 

การศึกษาของ Jochen R. Andritzky (2011) ไดใ้ชแ้บบจาํลองสมการถดถอยแบบเวกเตอร์ 
(Vector Autoregression: VAR) ในการประมาณการ 
2.2.3 ทฤษฎกีารบริหารเงนิสด 

จากการศึกษาของ Erkki Kytonen (2004)16 ไดท้บทวนทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหาร
เงินสดของบริษทัเอาไวห้ลายทฤษฎีดว้ยกนั โดยมีสาระสาํคญัดงัน้ี  

2.2.3.1 วธีิบริหารเงนิสดตามทฤษฎสิีนค้าคงคลงั (Inventory Theoretic Approach)  
ทฤษฎีเก่ียวกบัการบริหารเงินสดของบริษทัส่วนใหญ่อยูใ่นรูปของความสัมพนัธ์

ระหว่างตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ท่ีสาํคญัเพียง 2 - 3 ตวั และอุปสงคข์องเงินสดแบบจาํลอง
พ้ืนฐานในทฤษฎีการเงินท่ีมีการอ้างถึงอย่างแพร่หลายมีอยู่ 2 แบบจาํลอง คือ แบบจาํลองของ  
Baumol - Tobin และแบบจาํลองของ Miller - Orr  

Baumol (1956) มีแนวคิดว่า ดุลเงินสดเปรียบเหมือนเป็นสินคา้คงคลงั โดยท่ี 
การเก็บเงินสดเปรียบเสมือนการเก็บสินค้าคงคลงั การเก็บเงินสดไวจ้าํนวนหน่ึงเป็นไปตาม 
ความจาํเป็นท่ีจะตอ้งใช้ออกไปในช่วงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของธุรกรรมการ
แลกเปล่ียน บริษทัจะถือเงินสดไวจ้าํนวนหน่ึง โดยมีเป้าหมายลดต้นทุนของอตัราดอกเบ้ียให ้
ตํ่าท่ีสุดแทนท่ีจะลงทุนในระยะสั้น และตอ้งมีตน้ทุนจากการแปลงหลกัทรัพยใ์หเ้ป็นเงินสด 

ทฤษฎีของ  Baumol  จะกล่าวถึงบริษทัท่ีระดมเงินสดเพื่อใช้เป็นค่าใช้จ่ายดว้ย
การจาํหน่ายหลกัทรัพย ์หรือการกูย้ืม และบริษทัมีแนวโนม้ค่าใชจ่้ายท่ีคงท่ีแต่ไม่มีรายรับ ในทาง
ปฏิบติัพฤติกรรมการตดัสินใจของบริษทัจะซบัซอ้นกว่าน้ี และดุลเงินสดจะเป็นผลลพัธ์ท่ีข้ึนอยูก่บั 
ความสอดคลอ้งกนัระหวา่งค่าใชจ่้ายและรายรับ ซ่ึงมกัจะมีความไม่แน่นอน โดย Miller and Orr ได้

                                                            
16 Erkki Kytonen (2004). Cash Management Behavior of firms and Its Structural Change in an Emerging Money Market. University of Oulu. สามารถเขา้ถึง
ไดท่ี้เวบ็ไซต ์URL: <http://herkules.oulu.fi/isbn9514274148/isbn9514274148.pdf> เขา้ถึงเม่ือวนัท่ี 21 ธนัวาคม 2555 
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สร้างแบบจาํลองท่ีรวมผลของความไม่แน่นอนของรายรับดงักล่าวในแบบจาํลองการบริหาร 
เงินสดเชิงสุ่ม (Stochastic Cash Management Model) ซ่ึงกระแสเงินสดจะผนัผวน หรือมีลกัษณะ 
เชิงสุ่ม (Stochastic) อย่างไรก็ตามแบบจาํลองดงักล่าวมีขอ้จาํกดัของตวัแปรสินทรัพย ์ซ่ึงมีเพียง 
เงินสดและหลกัทรัพยท่ี์สามารถจาํหน่ายในตลาดไดเ้ท่านั้น  

แนวคิดทั้ง 2 ขา้งตน้นาํไปสู่แนวคิดเร่ืองการประหยดัจากขนาด (Economies of 
Scale) จากการใช้เงินสดหรือเทียบเท่ากบัค่าความยืดหยุ่นของอุปสงค์ของเงินต่อธุรกรรม 
ท่ีมีค่านอ้ยกว่า 1 ในแบบจาํลองเหล่าน้ีตวัดาํเนินการขนาด (Scale Operator) คือ ปริมาณธุรกรรม 
(Transaction Volume) ซ่ึงส่วนมากวดัด้วยยอดขาย (Sales)  

นอกจากน้ี ยงัมีแบบจาํลองอ่ืน คือ แบบจาํลองของ Attanasio et al  (2002)  ซ่ึงวดั
ตน้ทุนของธุรกรรมดว้ยตน้ทุนของเวลา นกับริหารเงินสดจะบริหารเวลาในการทาํธุรกรรม และ
การเก็บเงินสดไวจ้ะเป็นไปในลกัษณะของการประหยดัเวลาในการทาํธุรกรรม โดยดุลเงินสดท่ี
เหมาะสมเป็นจุดท่ีการแลกเปล่ียนระหว่างตน้ทุนของเวลา และตน้ทุนของการถือเงินสด แทนท่ีจะ
ไดร้ับผลตอบแทนที่เป็นตวัเงินจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์กับริหารเงินสดจะถือเงินเพื่อลด
ตน้ทุนของเวลาในการทาํธุรกรรม และดอกเบ้ียท่ีพึงไดใ้ห้ต ํ่าท่ีสุดภายใตเ้ง่ือนไขของเทคโนโลยี
ในการทาํธุรกรรม 
 

แบบจาํลองพฤติกรรมของการบริหารเงินสดขา้งตน้สามารถแสดงได ้ดงัน้ี 
 

m = ( )1/()()1/(1)/(   cRA ) 
 
โดยท่ี m  หมายถึง ดุลเงินสดท่ีแทจ้ริง (Real Money Balance) 

R  หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน 
A  หมายถึง การพฒันาเทคโนโลย ี(Technology improvement) 

 c  หมายถึง ตวัดาํเนินการขนาด (Scale operator) หรือปริมาณธุรกรรม (Transaction volume) 
 

สมการน้ีมีขอ้สมมติฐานว่า นักบริหารเงินสดตอ้งการหาค่าท่ีเหมาะสมท่ีสุด 
ของตน้ทุนของเวลาในการทาํธุรกรรมและดอกเบ้ียท่ีพึงได ้ซ่ึงแสดงไดด้งัสมการ 
 

min mR  ภายใตส้มการขอ้จาํกดั  =  )/( mcAc  
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โดยท่ี    คือ ระยะเวลาในการทาํธุรกรรม (Transaction time) 
      คือ ตน้ทุนของเวลาในการทาํธุรกรรม   
mR   คือ ดอกเบ้ียอนัพึงได(้Foregone interest) จากการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ทนท่ีการ  

                    ถือเงินสด 
 

แบบจาํลองน้ีเป็นแบบจาํลองท่ีสามารถแปลงเป็นแบบจาํลองอ่ืนได้ โดยหาก
กาํหนดให ้ =0 และ   = 1 สมการขา้งตน้จะเป็นสูตรรากท่ีสองของ Baumol - Tobin และหาก
กาํหนดให ้ =0 และ   = 2 สมการขา้งตน้จะเป็นสมการของ Miller - Orr  

 
ในกรณีตอ้งการประยุกต์แบบจาํลองให้รวมถึงผลกระทบของตวัแปรภายนอก 

(Exogenous Factor) ต่อกลยทุธ์การตดัสินใจบริหารเงินสด Mulligan (1997) ไดป้ระยกุตแ์บบจาํลอง
จากสมการขา้งตน้ใหอ้ยูใ่นรูปของสมการดงัน้ี  

tM * = 21 
tt iAT  

 
โดยท่ี tM *   หมายถึง ดุลเงินสดท่ีเป็นตวัเงินท่ีตอ้งการ 

A     คือ  ต้นทุนคงท่ีในการทําธุรกรรม  ซ่ึงอาจเปรียบเสมือนค่าความคลาดเคล่ือน  
(Error term) 

1   คือ ค่าความยดืหยุน่ของดุลเงินสดท่ีเป็นตวัเงินท่ีตอ้งการต่อมูลค่าธุรกรรม 

2   คือ ค่าความยดืหยุน่ของดุลเงินสดท่ีเป็นตวัเงินท่ีตอ้งการต่ออตัราแลกเปล่ียน 
          T        คือ ตวัดาํเนินการขนาด (Scale operator) หรือปริมาณธุรกรรม (Transaction volume) 

i          คือ อตัราดอกเบ้ีย 
2.2.3.2 วธีิบริหารเงนิสดตามวธีิฟังก์ช่ันการผลติ (Production Function Approach) 

Friedman (1959) กล่าวว่า บริษทัจะถือเงินสดเหมือนเป็นทรัพยากรการผลิต  
และดุลเงินสดจะข้ึนอยู่กบัทุนถาวร  (Fixed capital)  คือ อุปกรณ์การผลิตเคร่ืองจกัร เคร่ืองมือท่ีมี 
ความคงทนถาวรมีอายุการใชง้านยาวนาน เช่น โรงงาน ถนน สะพาน ทางรถไฟ เป็นตน้ มากกว่า
สินคา้คงคลงั (Inventories) ตามแนวคิดของ Nadiri (1969) ดุลเงินสดท่ีแทจ้ริงเป็นปัจจยัการผลิต 
(Productive Input) ชนิดหน่ึง การเพ่ิมข้ึนของดุลเงินสดจะนาํไปสู่การลดลงของกระแสเงินสด 
เหมือนกบัการเพ่ิมข้ึนในการลงทุนในทุน นอกจากน้ียงัมีทุนหมุนเวียน (Working Capital) ซ่ึงใชใ้น 
การสนบัสนุนกระบวนการผลิตโดยออ้ม เช่น การป้องกนัการเปล่ียนแปลงในราคาของสินคา้ทุน 
ค่าจ้างแรงงาน และอตัราดอกเบ้ีย การมีดุลเงินสดอยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมจะช่วยลดความเส่ียง 
ท่ีจะตอ้งชาํระเงิน และควรหลีกเล่ียงการถือสินทรัพยอ่ื์นท่ีไม่จาํเป็น  
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Nadiri ไดเ้สนอแนะวิธีการหาค่าสูงสุดของมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด และ
ฟังกช์ัน่การบริหารเงินสด ดงัสมการต่อไปน้ี 

 
*
tm =  )/(/1*

0 wcvXA tt  
 
โดยท่ี *m  คือ ระดบัท่ีตอ้งการของดุลเงินสดท่ีแทจ้ริง (Real Cash Balance) 

0A  คือ ค่าคงท่ี 
   คือ ค่าความยดืหยุน่ของดุลเงินสดท่ีแทจ้ริงต่อปริมาณผลผลิต 
   คือ ค่าความยดืหยุน่ของดุลเงินสดท่ีแทจ้ริงต่อตน้ทุนค่าเสียโอกาสของการถือเงินสด 
   คือ ค่าความยดืหยุน่ของดุลเงินสดท่ีแทจ้ริงต่อระดบัราคาท่ีคาดการณ์ 

            คือ ตวัดาํเนินการขนาด (Scale Operator) หรือปริมาณธุรกรรม (Transaction Volume) 
 

ทั้งน้ี  Nadiri  ตั้งสมมติฐานว่า  >0  <0 และ   >0  
นอกจากน้ี แบบจาํลองมีขอ้สมมติฐานว่าบริษทัตอ้งการหาค่าตํ่าสุดของตน้ทุน

ของกิจการ ซ่ึงแสดงดว้ยสมการ C = mvcKwK    
โดยท่ี w  คือ ตน้ทุนของแรงงาน 

c  คือ ตน้ทุนของสินคา้ทุน 
v  คือ ตน้ทุนของดุลเงินสดท่ีแทจ้ริง (Real Money Balance) 
 

ตน้ทุนของดุลเงินสดท่ีแทจ้ริง หรือตน้ทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงิน v  สามารถ
แสดงไดด้ว้ยสมการ  

 
v = ppppr bb /'/'   

โดยท่ี r   คือ อตัราดอกเบ้ีย 

bp    คือ ราคาหลกัทรัพยท์างการเงิน 

bp'   คือ คาดการณ์การเปล่ียนแปลงของระดบัราคาหลกัทรัพยท์างการเงิน 
p     คือ ระดบัราคาสินคา้ทัว่ไป 
'p    คือ คาดการณ์การเปล่ียนแปลงระดบัราคาสินคา้ทัว่ไป 

 
นอกจากน้ี Coates (1976) ไดป้ระยุกต์ฟังก์ชั่นการผลิตของบริษทัจากฟังก์ชั่น 

การผลิตของ Cobb - Douglas ตามแนวคิดว่า สต๊อคของเงินสดท่ีตอ้งการเกิดจากส่วนผสมของฟังกช์ัน่ 
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การผลิตกบัเง่ือนไขของผลิตภาพส่วนเพ่ิม (Marginal Productivity) สําหรับดุลเงินสดท่ีแท้จริง ซ่ึง
แสดงไดด้งัสมการต่อไปน้ี  
 

)//(])1[(* PdPrQm    
 

โดยท่ี *m   คือ ดุลเงินสดท่ีแทจ้ริงท่ีตอ้งการ 
     คือ อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 
     คือ ระดบัราคาท่ีแทจ้ริงของผลผลิต 
Q     คือ ปริมาณผลผลิต 
     คือ ค่าความยดืหยุน่ของการผลิตต่อดุลเงินสดท่ีแทจ้ริง 
r     คือ  ตน้ทุนของสินคา้ทุน 

PdP /   คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของระดบัราคา  
ทั้งน้ี Coates ไดต้ดัอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลออกจากสมการ เพ่ือเปรียบเทียบกบั

แบบจาํลองของ  Nadiri  ขา้งตน้ ซ่ึงทาํใหไ้ดส้มการความสมัพนัธ์ ดงัน้ี 
 

*
tM = 21)(  ii iQ  

 
นอกจากน้ี Coasts ได้ใช้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของทุนท่ีแท้จริง 

ตามความสัมพนัธ์ในสมการ i = PdPr /  ซ่ึงแสดงถึงอตัราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงบวกกับอัตราการ
เปล่ียนแปลงของระดบัราคาสินคา้ทัว่ไป 

 
2.2.3.3 วธีิบริหารเงนิสดตามทฤษฎคีวามมัง่คัง่ (Wealth Theoretic Approach) 

Meltzer  (1963) ไดต้ั้งสมมติฐานวา่ ปริมาณการถือเงินของบริษทัเป็นฟังกช์ัน่ของ
อตัราดอกเบ้ียตลาดและความมัง่คัง่ดงัแสดงในสมการต่อไปน้ี 
 

M = k Wr  
 

โดยท่ี M   คือ ปริมาณการถือเงิน 
r      คือ อตัราดอกเบ้ียตลาด 
W   คือ ความมัง่คัง่สุทธิ (Net wealth) ของสาธารณะ 
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Meltzer ไดก้าํหนดให้ความมัง่คัง่เปรียบเสมือนสินทรัพยร์วมของบริษทั และ 
ไดก้ล่าววา่ ปริมาณการถือเงินไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัผลตอบแทนของสินทรัพยอ่ื์นเพียงอยา่งเดียว แต่ข้ึนอยูก่บั          
ความมัง่คัง่ดว้ย อย่างไรก็ดี Meltzer ไดใ้ช้ยอดขายเป็นตวัแปรแทนความมัง่คัง่ของบริษทั โดยกาํหนด               
ขอ้สมมติฐานว่า ยอดขายของบริษทัท่ี  i  ในอุตสาหกรรม  j  แสดงในสมการต่อไปน้ี 

 

ijS = ijjij WK   
 
โดยท่ี K   คือ อตัราส่วนทุนต่อแรงงาน 

   คือ อตัราผลตอบแทนภายในของบริษทั 
 

ทั้งน้ี Meltzer กาํหนดขอ้สมมติฐานใหอ้ตัราส่วนทุนต่อแรงงานและอตัราผลตอบแทน
ภายในของทุกบริษทัในอุตสาหกรรมเดียวกนัเป็นค่าคงท่ี 

2.2.3.4 แบบจาํลองการปรับตัวเพยีงบางส่วน (Partial Adjustment) ของดุลเงนิสด 
การบริหารเงินสดตามทฤษฎีการปรับตวัเพียงบางส่วนมีขอ้สมมติฐานท่ีสาํคญัคือ        

การปรับตวัของดุลเงินสดจะปรับตวัไปสู่ระดบัท่ีตอ้งการ (Desired Level) อยา่งทนัที อยา่งไรก็ดี 
ในทางปฏิบติัการปรับตวัอาจมีความล่าชา้เกิดข้ึนได ้โดยความล่าชา้อาจเกิดไดจ้ากหลายสาเหตุ เช่น 
ความไม่แน่นอนเก่ียวกบัอุปสงคใ์นการใชเ้งิน และขอ้มูลท่ีไม่สมบูรณ์เก่ียวกบัตลาดการเงิน เป็นตน้ 
หรืออาจจะสะทอ้นถึงระดบัของสินทรัพยข์องบริษทัท่ีไม่อยู่ในจุดดุลยภาพของสินทรัพย ์ดงันั้น 
การปรับตวัของดุลเงินสดท่ีเพียงพอจะมีบทบาทในการลดตน้ทุนในการปรับตวัของสินทรัพยอ่ื์นดว้ย  

แบบจาํลองน้ีมีหลกัการว่า นกับริหารเงินสดจะสามารถหาระดบัท่ีเหมาะสมของ    
การปรับดุลเงินสดเพียงบางส่วนของขนาดการปรับตวัทั้ งหมดเพื่อไปสู่ระดบัท่ีต้องการโดยมี       
ขอ้สมมติฐานว่า การปรับตวัอยา่งรวดเร็วทั้งหมดมีตน้ทุนสูงกวา่การปรับตวัเพียงบางส่วนนัน่เอง  

ทั้งน้ี Nadiri (1969) ไดเ้สนอสมการท่ีแสดงกระบวนการปรับตวัของดุลเงินสด 
ดงัต่อไปน้ี  

 

1/ tt mm = )/( 1
*

tt mm     ,  0< <1 
 
โดยท่ี tm     คือ ดุลเงินสด ณ เวลา t 

1tm    คือ ดุลเงินสด ณ เวลา t-1 
*
tm      คือ ดุลเงินสดท่ีตอ้งการ ณ เวลา t 
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นอกจากน้ี Taggart (1977) and Auerbach (1985)17 ไดเ้สนอสมการท่ีแสดง
กระบวนการปรับตวัของดุลเงินสดซ่ึงเรียกว่า ส่วนเบ่ียงเบนจากเป้าหมาย (Deviation from Target) 
ดงัต่อไปน้ี  

 

1 itit cashcash = iitit cashcash    )( 1
*  

 
โดยท่ี itcash     คือ ดุลเงินสด ณ เวลา t 

1itcash   คือ ดุลเงินสด ณ เวลา t-1 
*
itcash     คือ ดุลเงินสดท่ีตอ้งการ ณ เวลา t 

            คือ  ค่ าสัมประสิท ธ์ิการปรับตัวไปสู่ระดับ เ ป้ าหมาย  (Target-Adjustment 
Coefficient) ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 1 หรือแสดงถึงการปรับตวัท่ีไม่สมบูรณ์ 

 
สมการขา้งตน้สามารถจดัรูปใหม่เพ่ือให้ไดเ้ป็นสมการสาํหรับการสร้างสมการ

ถดถอยดงัต่อไปน้ี  
 

itcash = iitit cashcash   
*

1)1(  
 

ทั้งน้ี Bates et al. (2009) ไดป้ระยุกตแ์บบจาํลอง โดยเพ่ิมตวัแปรอิสระเขา้มา เช่น 
กระแสเงินสดในช่วงก่อนหนา้ ความผนัผวนของกระแสเงินสดของอุตสาหกรรม รายจ่ายดา้นสินคา้
ทุน หน้ี ขนาดของบริษทั ทุนหมุนเวียนสุทธิ รายจ่ายดา้นวิจยัและพฒันา และการไดม้าซ่ึงสินทรัพย์
ของกิจการ เป็นต้น โดยกาํหนดให้เวกเตอร์ X แสดงถึงตวัแปรท่ีเพ่ิมเขา้มาขา้งต้น ด้วยสมการ
ดงัต่อไปน้ี  
 

itcash = iitit Xcasha    110 )1(  
 
2.2.4 แนวคดิเกีย่วกบัแบบจาํลองการบริหารเงนิสด 

แนวคิดในการบริหารเงินสดนั้นจะคล้ายกับการบริหารสินค้าหรือวตัถุดิบคงคลัง 
(Inventory) ดงันั้น การท่ีมีเงินสดเพียงพอจะทาํให้รัฐบาลสามารถลดตน้ทุนในการดาํเนินธุรกรรม
และหลีกเล่ียงตน้ทุนจากจากการท่ีไม่มีเงินสดเพียงพอ แต่ในทางกลบักนั การท่ีมีเงินสดในจาํนวนท่ีมาก

                                                            
17 Amy Dittmar and Ran Duchin (2012). The Concentration of Cash: Cash Policies of the Richest Firms.สามารถเขา้ถึงไดท่ี้เวบ็ไซต ์                               
URL: <http://webuser.bus.umich.edu/adittmar/Research/Cash_Rich_firms_October_2012.pdf> เขา้ถึงเม่ือวนัท่ี 21 ธนัวาคม 2555 
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ทาํให้เกิดต้นทุนการเสียโอกาส ซ่ึงหากนําไปลงทุนในหลกัทรัพยใ์นตลาด จะได้รับผลตอบแทน 
ท่ีสูงกวา่การเกบ็เป็นเงินสดในบญัชีเงินฝาก 

สําหรับการประมาณการจาํนวนเงินสดท่ีเหมาะสมนั้น จะตอ้งมีขอ้มูลเก่ียวกบัรายรับ
และรายจ่ายของรัฐบาลในแต่ละช่วงเวลา ซ่ึงหากดา้นรายจ่าย มีการควบคุม และด้านรายรับมี 
ความแน่นอนและสามารถคาดการณ์ไดแ้ลว้ การประมาณการรายรับและรายจ่ายจะมีความถูกตอ้ง
แม่นยาํค่อนขา้งมาก และส่วนใหญ่แลว้การคาดการณ์โดยใช้ขอ้มูลจากอดีตจะมีความถูกต้อง
ค่อนขา้งมากนอกจากน้ี การคาดการณ์รายไดจ้ะตอ้งคาํนึงถึงความผนัผวนในเร่ืองของการจดัเก็บ
ภาษีท่ีแตกต่างกนัไปในแต่ละเดือนหรือช่วงเวลาดว้ย ภายหลงัจากการคาดการณ์ดา้นรายรับแลว้  
ก็จะตอ้งมีการคาดการณ์ดา้นรายจ่าย ซ่ึงรายจ่ายในเร่ืองของเงินเดือนหรือการดาํเนินการค่อนขา้ง 
ท่ีจะคาดการณ์ไดง่้าย และแม่นยาํโดยใชข้อ้มูลจากอดีต รวมทั้งในเร่ืองของการชาํระคืนตน้เงินกู้
และดอกเบ้ียกเ็ป็นเร่ืองท่ีมีความแน่นอนทั้งในเร่ืองของระยะเวลาและจาํนวน 

หลงัจากท่ีคาดการณ์รายรับและรายจ่ายแลว้ จะทาํให้เห็นภาพฐานะเงินสดของรัฐบาล  
ว่าในแต่ละช่วงเวลาจะมีเงินสดเกินหรือขาดเพียงใด โดยในช่วงท่ีเงินสดขาดก็จะตอ้งมีแนวทาง   
ในการดาํเนินการไม่ว่าจะเป็นการกูย้ืมหรือการขายหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนไว ้หรือถา้เป็นช่วงท่ีเงินสด
เกินกจ็ะตอ้งพิจารณาว่าจะนาํไปชาํระคืนเงินกูห้รือนาํไปลงทุนในหลกัทรัพยใ์นตลาดเพ่ิม ซ่ึงหากมี
การวางแผนการดําเนินการท่ีดีจะทําให้การบริหารเงินสดเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและ 
มีความเหมาะสม กล่าวคือ จะเป็นการลดต้นทุนดอกเบ้ียท่ีเกิดจากกู้ยืมระยะสั้ นให้น้อยท่ีสุด  
และเป็นการเพ่ิมผลตอบแทนท่ีเกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นตลาดใหม้ากท่ีสุด  
 

2.2.4.1 Baumol’s EOQ Model  
แบบจาํลองปริมาณการสั่งซ้ือท่ีประหยดัท่ีสุดของ Baumol (Economic Ordering 

Quantity: EOQ) เป็นรูปแบบการบริหารเงินสดทัว่ไปจะไดม้าจากรูปแบบของปริมาณการสั่งซ้ือ 
ท่ีประหยดั (EOQ) ท่ีใช้ในการบริหารจดัการสินคา้หรือวตัถุดิบคงคลงั โดยการบริหารเงินสดน้ี
จะตอ้งพิจารณาถึงตน้ทุนการเสียโอกาสจากการถือเงินสด และตน้ทุนท่ีเกิดจากค่าใช้จ่ายในการ
เปล่ียนหลกัทรัพยใ์ห้เป็นเงินสด กล่าวคือ ต้นทุนการเสียโอกาสจากการถือเงินสดจะข้ึนอยู่กบั
จาํนวนเงินสดเฉล่ียท่ีถือไว ้คือ หากมีเงินสดในจาํนวนมาก ก็จะทาํให้เกิดตน้ทุนค่าเสียโอกาสท่ีจะ
ได้รับผลตอบแทนหากนําเงินสดไปลงทุนในหลกัทรัพยใ์นตลาดจาํนวนมาก ในทางกลบักัน  
ต้นของทุนการเปล่ียนหลกัทรัพยใ์ห้เป็นเงินสดจะสัมพนัธ์โดยตรงกับจาํนวนคร้ังของการทาํ
ธุรกรรมจาํหน่ายหลกัทรัพยเ์ป็นเงินสดท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงตน้ทุนในส่วนน้ีจะน้อย หากมีเงินสดในมือ 
ในจาํนวนท่ีมาก ดงันั้น จึงตอ้งมีการพิจารณาถึงสัดส่วนความเหมาะสมระหว่างตน้ทุนการเสีย
โอกาสจากการถือเงินสด และตน้ทุนการเปล่ียนหลกัทรัพยใ์หเ้ป็นเงินสด 
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ท่ีสุด  

เงินสดออกไป
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 P =   ตน้ทุนรวมของการบริหารเงินสด  
b =  ต้นทุนคงท่ีในการแลกเปล่ียนหลักทรัพยใ์ห้เป็นเงินสด หรือ    

การใชเ้งินสดเพ่ือซ้ือหลกัทรัพย ์ 
   T =  รายจ่ายรวม หรือเงินสดจ่ายตลอดช่วงระยะเวลา 
   C =   ขนาดของการแลกเปล่ียนเท่ากบัจาํนวนเงินสดสูงสุด  
   V =  ตน้ทุนผนัแปรต่อเงินทุนท่ีทาํธุรกรรมการแลกเปล่ียน  

i  =  ตน้ทุนค่าเสียโอกาสจากการถือเงินสด ซ่ึงเท่ากบัส่วนต่างระหว่าง
อตัราดอกเบ้ียของหลกัทรัพยท่ี์จาํหน่ายได ้และอตัราดอกเบ้ียจาก
การกูย้มืตลอดช่วงระยะเวลา 

 
จากสูตรขา้งตน้ b และ v จะสะทอ้นถึงตน้ทุนคงท่ี (Fixed cost) และตน้ทุนผนัแปร 

(Variable cost) ในการเปล่ียนหลกัทรัพยใ์ห้เป็นเงินสด โดย b จะเป็นตน้ทุนคงท่ี ซ่ึงเกิดจาก 
การดาํเนินการต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งการเปล่ียนหลกัทรัพยใ์ห้เป็นเงินสด ไม่ว่าจะเป็นระยะเวลาหรือ
ค่าจา้งเจา้หนา้ท่ีท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงตน้ทุนน้ีจะไม่เก่ียวขอ้งกบัขนาดของธุรกรรมการเปล่ียนหลกัทรัพย์

เป็นเงินสด ตน้ทุนในส่วนของ b (
C

T )  (ตน้ทุนการเปล่ียนหลกัทรัพยเ์ป็นเงินสด คูณ จาํนวนคร้ัง 

ในการเปล่ียน) จะใหผ้ลลพัธ์ตน้ทุนสุทธิของการเปล่ียนหลกัทรัพยเ์ป็นเงินสด 
v จะประกอบไปดว้ย ค่านายหนา้ซ่ึงจะผนัแปรตามขนาดของจาํนวนเงิน ซ่ึงตวัแปร 

และ vT จะให้ผลลพัธ์สุทธิของต้นทุนค่านายหน้า เน่ืองจากต้นทุนตัวน้ีมีผลเท่ากันไม่ว่าจะมี         
การเปล่ียนหลกัทรัพยเ์ป็นเงินสดก่ีคร้ังก็ตาม ดงันั้น จึงไม่เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อการกาํหนด C หรือ 

(
2

C ) (จาํนวนเฉล่ียของเงินสดท่ีเหมาะสม) 

i จะให้ผลลพัธ์ตน้ทุนค่าเสียโอกาสอนัเน่ืองจากการมีเงินสด แต่ในกรณีท่ีฐานะ 
เงินสดติดลบ ตอ้งมีการกูย้มื i จะใหผ้ลลพัธ์ของดอกเบ้ียกูย้มืท่ีมากกว่าดอกเบ้ียเงินฝาก  

ถา้มีการกาํหนดให้จาํนวนเงินสดเร่ิมตน้และขนาดของการเปล่ียนหลกัทรัพยเ์ป็น 

เงินสดไวใ้นสัดส่วนท่ีสูง (C) ก็จะทาํให้จาํนวนคร้ังในการเปล่ียนหลกัทรัพยเ์ป็นเงินสดลดลง (
C

T ) 

ซ่ึงส่งผลให้ตน้ทุนในการเปล่ียนหลกัทรัพยเ์ป็นเงินสดลดลงด้วย แต่อย่างไรก็ดี การท่ีมีเงินสด 
ในจาํนวนท่ีมาก กจ็ะทาํใหต้น้ทุนการเสียโอกาสมีสดัส่วนท่ีสูงข้ึนตามไปดว้ย  

จุดประสงค์ของการบริหารเงิน คือ จะตอ้งทาํให้ตน้ทุนทั้งสองตวัอยู่ในระดบัท่ี
นอ้ยท่ีสุด ซ่ึงจะมีสูตรในการคาํนวณหา C ท่ีมีตน้ทุนนอ้ยท่ีสุด โดยใชสู้ตร EOQ ซ่ึง C* คือ ขนาด
ของการเปล่ียนหลกัทรัพยเ์ป็นเงินสดและจาํนวนเงินสดเร่ิมตน้ท่ีเหมาะสมท่ีสุด ดงัน้ี 
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2.2
     

อยา่งไร้แบบ
นาํมาใช ้เพ่ือ

นําไปลงทุน
หลกัทรัพยใ์ห

การเปล่ียนหล
 

ต้นทุน

 

กาํหนดให้ h
ถา้จาํนวนเงิน
ลดลงถึงจุด 0
กาํหนดท่ีจาํน
กาํหนดวงเงิ

 

2.4.2  Miller 
          เน่ืองจา
แผน ซ่ึงในก
กาํหนดจาํนว

ถา้หากจํ
นในหลกัทรัพ
ห้เป็นเงินสด 

ในทฤษฎี
ลกัทรัพยเ์ป็น

นการเปลีย่นห

จากแผนภ
h ดอลลาร์ เป็
นสดถึงจุด h จ
0 จะตอ้งมีการ
นวนใดก็ได้ไ
นนั้นจะพิจา

    C =   b2

 - Orr Model
กแนวคิด EO
รณีน้ี แนวคิด
วนเงินสดได ้โ
จาํนวนเงินสด
พย  ์แต่ถ้าหาก
แต่ถา้หากจาํน
ฎี The Miller 
เงินสดกบัตน้

ลกัทรัพย์เป็น

ภูมิท่ี 2.2 ขา้งต
ป็นวงเงินสูงส
จาํนวนเงิน h 
เปล่ียนหลกัท
ไม่จาํเป็นต้อง
รณาจากตน้

26 

i

bT  

l 
OQ อาจจะไม่เห
ดท่ีมีพ้ืนฐานข
โดยมีแนวคิด
ดเพ่ิมข้ึนถึงจุ
กจาํนวนเงิน
นวนเงินสดอย
 - Orr Model 
นทุนการเสียโ

แผนภูมิที
นเงนิสด และต้

ตน้ The Mille
สุด (Maximum
 - z  ดอลลาร์
ทรัพยเ์ป็นเงินส
งเป็น 0 แต่จะ
ทุนการเสียโ

 

หมาะสมในก
ของทฤษฎีกา
ในการกาํหน
จุดสูงสุดของ
นสดลดลงจน
ยูใ่นวงเงินท่ีกํ
 วงเงินจะถูก
โอกาสเน่ืองจ

ที ่2.2 
ต้นทุนค่าเสียโ

er - Orr Model
m) และ z ดอ
ร์ จะถูกนาํไป
สด จาํนวน z 
ะต้องขยบัให้
โอกาสกบัตน้

กรณีท่ีปริมาณ
รควบคุมปริม
นดวงเงิน ดงัน้ี
งวงเงิน จาํนว
นถึงจุดตํ่าสุด
กาํหนดไวก้ไ็ม
กกาํหนดโดยพิ
ากการถือเงิน

โอกาสเน่ืองจ

l ไดก้าํหนดค่
อลลาร์เป็นวง
ปซ้ือหลกัทรัพ
ดอลลาร์ ซ่ึงจ

ห้จาํนวน  h  แล
นทุนการเปล่ี

ณเงินสดมีควา
มาณเงินสดจะ
น้  
วนเงินส่วนเ
ด จะต้องมีกา
ม่ตอ้งดาํเนินก
พิจารณาจากต้
นสด 

ากการถอืเงนิ

าคงท่ีไว ้2 ตวั
เงินตํ่าสุด (M

พย ์แต่ถา้จาํนว
จุดตํ่าสุดน้ีอาจ
ละ z  สูงข้ึนดว้
ยนหลกัทรัพ

มผนัผวน   
ะสามารถ

กินจะถูก
ารเปล่ียน
การอะไร  
น้ทุนของ 

นสด 

ว กล่าวคือ 
Minimum)  
วนเงินสด
จสามารถ
วยในการ
พยใ์ห้เป็น 
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เงินสดและวิเคราะห์ระดบัความผนัผวนของฐานะเงินสด รวมทั้งจาํนวนคร้ังของการเปล่ียนหลกัทรัพย์
เป็นเงินสด ซ่ึงถา้หากมีความผนัผวนค่อนขา้งสูง การกาํหนดช่วงวงเงินจะตอ้งมีความห่าง (Spread) 
มากข้ึน  

 
2.2.4.3  Newsboy Model 

      แบบจาํลอง Newsboy อาศยัแนวคิดในการตดัสินใจสัง่ซ้ือสินคา้ โดยในช่วงเร่ิมตน้
ของการตดัสินใจจะกาํหนดขอ้สมมติฐานเก่ียวกบัตน้ทุนทั้งหมดในการบริหารจดัการสินคา้คงคลงั 
(Inventories) และกาํหนดใหย้อดขายท่ีไดรั้บมีความไม่แน่นอน หรือมีลกัษณะของตวัแปรสุ่ม 

ตน้ทุนท่ีในการบริหารจดัการสินคา้คงคลงัในแบบจาํลองประกอบดว้ย 
co = ตน้ทุนต่อหน่วยของสินคา้คงคลงัท่ีเหลือจากการจาํหน่ายในช่วงสุดทา้ย 

(Overage Cost) 
cu = ตน้ทุนต่อหน่วยของความตอ้งการซ้ือสินคา้ท่ีมากกว่าสินคา้คงคลงัท่ีมีอยู ่

(Underage Cost) 
 

และกาํหนดขอ้สมมติฐานให ้
D  คือ ตวัแปรสุ่มท่ีไม่ติดลบ หรือความตอ้งการสั่งซ้ือสินคา้ ซ่ึงมี )(xf เป็น

ฟังก์ชัน่ความหนาแน่น (Density Function) และ )(xF  เป็นฟังก์ชัน่การแจกแจงความถ่ีสะสม 
(Cumulative Distribution Function)  

Q  คือ จาํนวนหน่วยของสินคา้ท่ีซ้ือในช่วงเร่ิมตน้ของธุรกิจ 
เป้าหมายของแบบจาํลอง คือ การหา Q  ท่ีทาํให้ตน้ทุนมีค่าตํ่าสุดในช่วงสุดทา้ย

ของระยะเวลาตดัสินใจ  
จากการหาค่าต ํ่าสุด (Minimization) ของตน้ทุนการบริหารจดัการสินคา้คงคลงั

พบว่า ค่าQ  ท่ีทาํใหต้น้ทุนมีค่าตํ่าสุดจะไดจ้ากสมการ )( *QF = cu / (cu + co).โดยท่ีค่าท่ีได ้
ฝ่ังขวามือของสมการ คือ อตัราส่วนวิกฤต (Critical Ratio) เน่ืองจากค่าของตน้ทุน cu และ co มีค่า
มากกว่า 0 ดงันั้น อตัราส่วนจะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 และ 1 ในส่วนของ )( *QF  คือ ฟังก์ชัน่การแจกแจง
ความน่าจะเป็นท่ีความตอ้งการสัง่ซ้ือสินคา้จะไม่เกินระดบั *Q  ณ จุดเร่ิมตน้ของการตดัสินใจ  

 
ตวัอยา่ง หากบริษทั Mac มีความตอ้งการสั่งซ้ือนิตยสารต่อสัปดาห์ท่ีกระจายตวั

แบบปกติดว้ยค่าเฉล่ีย  =11.73 และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  = 4.74 เน่ืองจากบริษทั Mac ซ้ือ
นิตยสารดว้ยตน้ทุน 25 เซนต ์และจาํหน่ายนิตยสารเหลือจาํหน่ายไดใ้นราคา 10 เซนต ์มีตน้ทุนจาก
การเหลือจาํหน่าย (Overage Cost) เท่ากบั co= 25 - 10 = 15 เซนต ์และตน้ทุนจากการความตอ้งการ
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ส่วนเกิน (Underage Cost) เท่ากบักาํไรจากการจาํหน่ายนิตยสาร cu = 75 - 25= 50 เซนต ์อตัราส่วน
วิกฤต (Critical Ratio) คือ cu / (cu + co).= 0.50/0.65 = 0.77 ดงันั้นบริษทั Mac ควรจะซ้ือนิตยสาร
ภายในพ้ืนท่ีการแจกแจงความน่าจะเป็น 0.77 โดยมีปริมาณสินค้าท่ีเหมาะสม *Q ณ ระดับ
เปอร์เซนตไ์ทลท่ี์ 77 ของฟังกช์ัน่การแจกแจงความตอ้งการสัง่ซ้ือนิตยสาร   

เม่ือเปิดตารางค่า z ของการแจกแจงแบบปกติท่ีมี ค่าเฉล่ีย  =11.73 และ 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  = 4.74 จะไดค่้า z เท่ากบั 0.74  ดงันั้น ปริมาณการสั่งซ้ือนิตยสาร *Q   
จะไดจ้ากสมการ 

*Q =  z+  = (4.74) (0.74) + 11.73 
       = 15.24  15 

 
   ดงันั้น บริษทั Mac ควรสัง่ซ้ือนิตยสารจาํนวน 15 เล่มต่อสปัดาห์ 
 

แผนภูมิท่ี 2.3 
ตวัอย่างการหาปริมาณการส่ังซ้ือสินค้าที่เหมาะสมของแบบจาํลอง Newsboy 

 

 
 
ท่ีมา : Steven Nahmias. (2005). Production and Operations Analysis. Chapter 5 Inventory Control Subject to Uncertain demand. 
International Edition. Mc Graw Hill. 
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  จากแบบจาํลองดา้นการบริหารระดบัเงินสดทั้ง 3 ขา้งตน้ จะเห็นไดว้่าแบบจาํลอง 
Newsboy เป็นแบบจาํลองท่ีไดค้าํนึงถึงความผนัผวนตามฤดูกาลร่วมกบัตน้ทุนอนัเน่ืองมาจาก 
การบริหารเงินคงคลงั เป็นนวตักรรมใหม่ในการนาํแบบจาํลองเชิงวิศวอุตสาหการท่ีคาํนึงถึง 
ความผนัผวนจากความตอ้งการเงินคงคลงั ร่วมกบัตน้ทุนการบริหารเงินสดมาใชใ้นการประมาณ
การระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม ดงันั้น การศึกษาในคร้ังน้ี จึงยึดแนวทางการประมาณการและ 
การบริหารเงินสดตามแบบจาํลอง Newsboy เป็นหลกั โดยจะไดท้าํการประมาณการตามแนวทาง
ของแบบจาํลอง EOQ และ Miller – Orr ควบคู่กนัไปดว้ย เพ่ือใชป้ระโยชน์ในการตรวจสอบและ
เปรียบเทียบผลการประมาณการระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมในแต่ละแบบจาํลอง 
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บทที ่3 
การบริหารเงินคงคลงัในปัจจุบัน 

 
3.1 การบริหารเงนิคงคลงัในประเทศไทย 
 
 3.1.1 ความหมายและองค์ประกอบของเงนิคงคลงั 

จากการทบทวนวรรณกรรมต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ตามท่ีไดก้ล่าวไวใ้นบทท่ี 2 คณะผูวิ้จยัจึงได้
สรุปความหมายของเงินคงคลงั โดยหมายถึง สินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงเทียบเท่าเงินสดท่ีอยูใ่นมือ
ของกระทรวงการคลงัในท่ีต่าง ๆ ทั้งในส่วนกลางและส่วนภูมิภาค หรือเงินสดท่ีเหลืออยู่ในคลงั  
ณ ขณะใดขณะหน่ึง หากพิจารณาในอีกมุมหน่ึง จะเห็นไดว้่าเงินคงคลงัมีสภาพเทียบไดก้บัเงินสด
ในมือและเงินสดในธนาคารของธุรกิจเอกชน ดงันั้น การบริหารเงินคงคลงัอยา่งเหมาะสม จะส่งผลดี
ต่อความต่อเน่ืองในการดาํเนินนโยบายต่าง ๆ ของรัฐบาล และเป็นการสร้างความมัน่ใจให้กบั 
ภาคธุรกิจว่ า  รั ฐบาลย ังคงมีสภาพคล่องท่ี เพี ยงพอในการดํา เนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  
ในขณะเดียวกนั การมีเงินคงคลงัในระดบัท่ีสูงเกินไปก็จะส่งผลให้เกิดตน้ทุนดอกเบ้ียจากการถือ
เงินสดเกินความจาํเป็น และยงัมีต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงินสดไวแ้ทนท่ีจะมีการนาํเงิน
ดงักล่าวไปใชจ่้ายหรือลงทุนเพ่ือกระตุน้ใหเ้กิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจดา้นอ่ืน ๆ  
 สินทรัพยท่ี์ถือไดว้่าเป็นองคป์ระกอบของเงินคงคลงั คือ เงินคงคลงัในบญัชีเงินคงคลงั ซ่ึง
เป็นเงินฝากของกระทรวงการคลงัท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย เงินฝากคลงัจงัหวดัท่ีสาขาธนาคาร
แห่งประเทศไทย เงินสดท่ีคลงัจงัหวดัและอาํเภอต่าง ๆ ทัว่ประเทศ เงินสดท่ีกรมธนารักษ ์เงินสดท่ี
กาํลงัอยูใ่นระหวา่งการเดินทาง (เงินสดระหว่างทาง) และเงินฝากของคลงัจงัหวดัท่ีธนาคารกรุงไทย
สาขาจงัหวดันั้น ๆ อนัเป็นผลจากการมีการส่งตัว๋เงินไปหกับญัชี ทั้งน้ี เงินคงคลงัจะไม่รวมถึงเงินฝาก
ของหน่วยราชการท่ีอยูน่อกกระทรวงการคลงั หรือแมแ้ต่เงินสดท่ีอยูใ่นมือของกองคลงัของหน่วย
ราชการอ่ืน ๆ นอกจากกระทรวงการคลงั 
 
 3.1.2 กฎหมายที่เกีย่วข้องกบัการบริหารเงนิคงคลงั 
                  ในการบริหารเงินคงคลังผ่านการรับจ่ายเงิน และเก็บรักษาบัญชีเงินคงคลังนั้ น  
มีกฎหมายหลกัท่ีเก่ียวขอ้งอยู ่2 ฉบบั ไดแ้ก่  
                   3.1.2.1 พระราชบญัญติัเงินคงคลงั พ.ศ. 2491 ซ่ึงกาํหนดใหก้ารรับ - จ่ายเงินของรัฐบาล
ตอ้งทาํผา่นบญัชีเงินคงคลงัท่ีฝากอยูท่ี่ธนาคารแห่งประเทศไทยเท่านั้น และการนาํเงินคงคลงัไปใช ้ 
ใหเ้ป็นไปตามกรณีท่ีกฎหมายน้ีกาํหนดเท่านั้น โดยมีมาตราท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
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1) มาตรา  4  5  และ 6 ของ พ.ร.บ. เงินคงคลงั พ.ศ. 2491 กาํหนดให้รายไดข้อง
รัฐบาลต้องนําส่งเข้าบัญชีเงินคงคลังบัญชีท่ี 1 ซ่ึงเป็นบัญชีเงินฝากกระแสรายวันท่ีธนาคาร 
แห่งประเทศไทย และจะสามารถจ่ายเงินออกจากบญัชีดงักล่าวไดเ้พื่อโอนเงินเขา้บญัชีเงินคงคลงั
บญัชีที่ 2 ซ่ึงเป็นบญัชีเงินฝากกระแสรายวนัที่ธนาคารแห่งประเทศไทยเช่นกนัเท่านั้น โดยจะ
สามารถจ่ายเงินออกจากเง ินคงคลงับญัชีที ่ 2  ไดต้ามรายจ่ายที ่ก ําหนดไวต้ามกฎหมาย
งบประมาณ หรือกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งเท่านั้น 

2) มาตรา 7 ของ พ.ร.บ. เงินคงคลงั พ.ศ. 2491 กาํหนดใหมี้การใชจ่้ายจากเงินคง
คลงั ในกรณีต่อไปน้ี 

2.1) รายการจ่ายท่ีมีการอนุญาตให้จ่ายเงินได้แล้วตามกฎหมายว่าด้วย
งบประมาณรายจ่ายประจาํปีงบประมาณ แต่เงินท่ีตั้ งไวมี้จาํนวนไม่พอจ่ายและพฤติการณ์เกิดข้ึน 
ใหมี้ความจาํเป็นตอ้งจ่ายโดยเร็ว  

2.2) มีกฎหมายใด ๆ ท่ีกระทาํให้ตอ้งจ่ายเงินเพ่ือปฏิบติัตามกฎหมายนั้น ๆ 
และมีความจาํเป็นตอ้งจ่ายโดยเร็ว  

2.3) มีขอ้ผกูพนักบัรัฐบาลต่างประเทศหรือสถาบนัการเงินระหว่างประเทศท่ี
กระทาํใหต้อ้งจ่ายเงิน และมีความจาํเป็นตอ้งจ่ายโดยเร็ว  

2.4 )  เ พ่ือซ้ือคืนหรือไถ่ถอนพันธบัตรของรัฐบาลหรือตราสารเ งินกู ้
ของกระทรวงการคลงัหรือชาํระหน้ีตามสัญญากูที้่กระทรวงการคลงัเป็นผูกู้ ้ทั้งน้ี ตามจาํนวนท่ี
รัฐมนตรีเห็นสมควร  

2.5) เพื ่อซ้ือเงินตราต่างประเทศ พนัธบัตรของรัฐบาลต่างประเทศหรือ
หลกัทรัพย ์ท่ีมัน่คงในต่างประเทศท่ีไม่ใช่หุ้นในสกุลเงินตราท่ีจะตอ้งชาํระหน้ีท่ีกระทรวงการคลงั
เป็นผูกู้ ้และในวงเงินไม่เกินจาํนวนหน้ีท่ีถึงกาํหนดชาํระในช่วงระยะเวลาไม่เกิน 5 ปี เพ่ือนาํไปใช้
ประโยชน์ในการชาํระหน้ีเม่ือถึงกาํหนด ทั้งน้ีให้รัฐมนตรีโดยความเห็นชอบของคณะรัฐมนตรีมี
อาํนาจกาํหนดขอ้บงัคบัเก่ียวกบัการซ้ือเงินตราต่างประเทศพนัธบตัรของรัฐบาลต่างประเทศและ
หลกัทรัพยท่ี์มัน่คงในต่างประเทศท่ีไม่ใช่หุน้ การนาํเงินตราต่างประเทศฝากธนาคาร รวมทั้งวิธี
ปฏิบติัอ่ืนใดท่ีเก่ียวขอ้ง  

การจ่ายเงินในห้ากรณีขา้งตน้น้ี เม่ือไดจ่้ายแลว้ให้ตั้ งเงินรายจ่ายเพื่อชดใช ้
ในกฎหมายว่าดว้ยงบประมาณรายจ่ายเพ่ิมเติมประจาํปีงบประมาณหรือในกฎหมายว่าดว้ยโอน
งบประมาณรายจ่ายหรือในกฎหมายว่าดว้ยงบประมาณรายจ่าย ประจาํปีงบประมาณปีต่อไป  

ในช่วงท่ีผ่านมา การใช้จ่ายจากเงินคงคลงัส่วนใหญ่จะเป็นการใช้จ่ายตาม
มาตรา 7 (1) ซ่ึงก็คือ การใช้จ่ายในกรณีท่ีมีการตั้งงบประมาณรายจ่ายประจาํปีไวไ้ม่เพียงพอต่อ
รายจ่ายท่ีเกิดข้ึนจริง ซ่ึงรายจ่ายประเภทน้ีมกัจะมีลกัษณะเป็นงบกลาง เน่ืองจากขอ้ 14 ของระเบียบ
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ว่าด้วยการบริหารงบประมาณ พ.ศ. 2548 กาํหนดให้สํานักงบประมาณจดัสรรงบประมาณให ้
ส่วนราชการและรัฐวิสาหกิจตามวงเงินงบประมาณท่ีกาํหนดไวใ้นพระราชบญัญติังบประมาณ
รายจ่ายประจาํปี ในขณะท่ีขอ้ 29 ของระเบียบว่าดว้ยการบริหารงบประมาณฯ กาํหนดให้สํานัก
งบประมาณจดัสรรงบประมาณรายจ่ายงบกลางใหก้รมบญัชีกลางตามจาํนวนท่ีระบุในพระราชบญัญติั
งบประมาณรายจ่ายประจาํปีเพ่ือให้ส่วนราชการสามารถเบิกจ่ายไดต้ามท่ีจ่ายจริง 

ในทางปฏิบติั กรมบญัชีกลางจะเป็นผูดู้แลการเบิกจ่ายงบประมาณเพื่อให้
ส่วนราชการเบิกจ่ายตามท่ีจ่ายจริง  โดยกรมบัญชีกลางจะทํา เ ร่ืองเสนอรัฐมนตรีว่าการ
กระทรวงการคลงัเพ่ือให้ความเห็นชอบจาํนวนเงินท่ีตอ้งมีการใชจ่้ายจากเงินคงคลงั และสาเหตุท่ี
ตอ้งมีการเบิกจ่ายโดยเร็ว ในฐานะท่ีเป็นรัฐมนตรีรักษาการตาม พ.ร.บ.  

ทั้งน้ี ในส่วนของการเบิกจ่ายเงินจากบญัชีเงินคงคลงันั้น ไดมี้การกาํหนดเร่ือง
ผูมี้อาํนาจในการอนุมติัการเบิกจ่ายเงินไวด้ว้ย โดยมีการกาํหนดไวด้งัน้ี 

3) มาตรา 9 ของ พ.ร.บ. เงินคงคลงัฯ กาํหนดให้การสั่งจ่ายเงินจากบญัชีเงินคงคลงั
บญัชีท่ี 1 เป็นหนา้ท่ีของรัฐมนตรีว่ากระทรวงการคลงั หรือผูท่ี้ไดรั้บมอบหมาย ซ่ึงปัจจุบนัรัฐมนตรีได้
มอบอาํนาจให้ผูว้่าการธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผูส้ั่งจ่ายเงินแทน (ในทางปฏิบัติอาจมีการ
มอบหมาย   ต่อใหร้ะดบัเจา้หนา้ท่ี) 

4) มาตรา 10 ของ พ.ร.บ. เงินคงคลงัฯ กาํหนดให้การสั่งจ่ายเงินจากบญัชี 
เงินคงคลงั บญัชีท่ี 2  เป็นหนา้ท่ีของอธิบดีกรมธนารักษห์รือผูท่ี้อธิบดีมอบหมาย และเจา้พนกังาน
ซ่ึงรัฐมนตรีแต่งตั้ง (ปัจจุบนัมอบหมายให้อธิบดีกรมบญัชีกลาง และมีการมอบหมายต่อให้ระดบั
เจา้หนา้ท่ี)  เป็นผูล้งช่ือสัง่จ่ายร่วมกนั 

3.1.2.2 พระราชบญัญติัธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2489  ซ่ึงกาํหนดให้ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยไม่ตอ้งจ่ายดอกเบ้ียใหเ้งินคงคลงั โดยมีรายละเอียดของกฎหมายตามมาตรา 30 ดงัน้ี 

  มาตรา 30 ของ พ.ร.บ. ธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2489 ได้กาํหนดให้
ธนาคารแห่งประเทศไทยเ ป็นผู ้รับ เ งินเพื่ อ เข้าบัญชีฝากของกระทรวงการคลังโดย
กระทรวงการคลงัไม่ตอ้งจ่ายเงินใหแ้ก่ธนาคารเป็นค่ารักษาบญัชี และธนาคารไม่ตอ้งจ่ายดอกเบ้ีย
ตามบญัชีฝากแก่กระทรวงการคลงั   

นอกจากน้ี มาตรา 12 ขอ้ (2) ของ พระราชกาํหนดกิจการธนาคารแห่งประเทศไทย 
พ.ศ. 2485 ไดบ้ญัญติัว่า การรับฝากประจาํหรือเงินฝากกระแสรายวนั ธนาคารจะไม่จ่ายดอกเบ้ีย ดงันั้น 
เงินคงคลงัท่ีฝากอยูก่บัธนาคารแห่งประเทศไทยจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนใด ๆ เน่ืองจากกฎหมายได้
กาํหนดให้ธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผูรั้กษาเงินและดูแลให้กบัรัฐบาลเท่านั้น 

 
 

สํา
นัก
งา
นเ
ศร
ษฐ
กิจ
กา
รค
ลัง

 

FIS
CA

L 
PO

LIC
Y 
OF

FIC
E



34 
 

3.1.3 องค์ประกอบของเงนิคงคลงั 
          ตามมาตรา 4 ของพระราชบญัญติัเงินคงคลงั พ.ศ. 2491 ไดก้าํหนดให้เงินทุกประเภท 

ท่ีพึงชาํระแก่รัฐบาล ให้หัวหน้าส่วนราชการท่ีไดรั้บหรือเก็บเงินนั้น มีหน้าท่ีควบคุมให้ส่งเขา้ 
บญัชีเงินคงคลงับญัชีท่ี 1 หรือส่งคลงัจังหวดั หรือส่งคลงัอาํเภอตามกาํหนดเวลาและขอ้บงัคบั 
ท่ีรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงักาํหนด ดงันั้ น หากพิจารณาตามข้อกาํหนดของกฎหมาย 
ดงักล่าว เงินคงคลงัของรัฐบาลจะประกอบไปดว้ยเงินต่าง ๆ ดงัต่อไปน้ี 

3.1.3.1 เงินคงคลงั ณ ธนาคารแห่งประเทศไทย ซ่ึงหมายถึง เงินในบญัชีเงินคงคลงัท่ี 1 
และเงินในบญัชีเงินคงคลงัท่ี 2 ท่ีกาํหนดใหมี้การฝากไวท่ี้ธนาคารแห่งประเทศไทยตามพระราชบญัญติั 
เงินคงคลงั พ.ศ. 2491 

3.1.3.2  เงินสด ณ สํานกังานคลงัจงัหวดั/อาํเภอ โดยสํานกังานคลงัจงัหวดัจะมีหน้าท่ี 
ในการเกบ็รักษาเงินของคลงัจงัหวดั ซ่ึงรวมถึงเงินรายไดแ้ผน่ดินต่าง ๆ ท่ีส่วนราชการนาํส่ง หรือฝาก
ไวใ้นรูปของบญัชีเงินทุนต่างๆ ซ่ึงประกอบดว้ย เงินงบประมาณและเงินนอกงบประมาณ 

3.1.3.3 ธนบตัรและเหรียญกษาปณ์ ณ กรมธนารักษ์ ซ่ึงกรมธนารักษ์ตอ้งมีการเก็บ
ธนบตัรไวเ้พ่ือใช้เป็นเงินทุนสาํรองในการผลิตเหรียญกษาปณ์ออกมาในระบบเศรษฐกิจ 

3.1.3.4 เงินคงคลงัระหว่างทาง หรือเงินท่ีอยูร่ะหว่างการเคล่ือนยา้ยระหว่างส่วนกลาง 
กับสํานักงานคลังจังหวดั เพ่ือให้สอดคล้องกับการบริหารเงินสดของแต่ละจังหวดั ทั้ งกรณี 
การเบิกเงินจากส่วนกลางเม่ือเงินสดท่ีสาํนกังานคลงัจงัหวดัมีจาํนวนนอ้ย และกรณีของการนาํเงิน
เขา้ฝากในบญัชีของส่วนกลาง เม่ือเงินสดท่ีสาํนกังานคลงัจงัหวดัมีจาํนวนมาก 

3.1.3.5 เงินฝากท่ีธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) ซ่ึงหมายถึง เงินท่ีกรมบญัชีกลาง 
และสาํนกังานคลงัจงัหวดัฝากไวท่ี้ธนาคารกรุงไทยฯ  เพ่ือการนาํส่งเขา้บญัชีเงินคงคลงัท่ีธนาคาร
แห่งประเทศไทย 

 
 3.1.4 การเปลีย่นแปลงระดบัเงนิคงคลงั 
                   ในการแสดงฐานะการคลงัของรัฐบาลซ่ึงแสดงให้เห็นถึงระดบัเงินคงคลงัในแต่ละ
ช่วงเวลา  จะประกอบไปดว้ยขอ้มูลท่ีมีลกัษณะเป็น stock ไดแ้ก่ เงินคงคลงัตน้งวด และมีการ
เปล่ียนแปลงของขอ้มูลในลกัษณะ flow ซ่ึงไดแ้ก่ รายรับและรายจ่ายจากบญัชีต่าง ๆ ของรัฐบาล 
รวมถึงการกูเ้งิน เม่ือเงินสดจ่ายมีมากหรือน้อยกว่าเงินสดรับจากรายไดแ้ละเงินกู ้ส่วนต่าง (ขอ้มูล
ในลกัษณะ flow) จะมากระทบยอดคงคา้งเงินคงคลงั (ขอ้มูลในลกัษณะ stock) ทาํให้ยอดคงคา้ง
ของเงินคงคลงัเปล่ียนแปลงไป โดยฐานะการคลงัรัฐบาลจะแสดงรายการดุลเงินสดหลงัจากการกู้
เงินซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงการใชเ้งินคงคลงั และหมายถึงการเปล่ียนแปลงของยอดคงคา้งเงินคงคลงั
ของรัฐบาล 
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เงินคงคลงัเม่ือส้ินปี              =  เงินคงคลงัเม่ือตน้ปี 
        + รายไดข้องรัฐบาล 
        +  เงินกูข้องรัฐบาล 
        +  รายรับเงินนอกงบประมาณ 
        -  รายจ่ายเงินในงบประมาณ 
        -  รายจ่ายเงินนอกงบประมาณ 

จากรายการท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของเ งินคงคลังข้างต้น  จะเห็นได้ว่ า  
การเปล่ียนแปลงของระดบัเงินคงคลงัในระหว่างปีจะมีการเปล่ียนแปลงจากกระแสเงินรายรับและ
การใชจ่้ายเงินเป็นหลกั ซ่ึงในทางปฏิบติัแลว้ การใชจ่้ายเงินของรัฐบาลจะมีแนวโนม้ค่อนขา้งคงท่ี 
เน่ืองจากรัฐบาลมีรายจ่ายบางประเภทท่ีจาํเป็นต้องมีการเบิกจ่ายเป็นปกติในทุก ๆ เดือน เช่น 
เงินเดือนและค่ารักษาพยาบาลของขา้ราชการ เป็นตน้ ในขณะท่ีกระแสรายรับของรัฐบาลจะเพ่ิม
สูงข้ึนตามรอบเดือนท่ีมีการนาํส่งรายไดนิ้ติบุคคลเป็นหลกั ไดแ้ก่ การนาํส่งรายไดใ้นเดือนมิถุนายน 
(จากภาษีท่ีจดัเก็บในเดือนพฤษภาคม) และเดือนกนัยายน (จากภาษีท่ีจัดเก็บในเดือนสิงหาคม)  
ซ่ึงเหตุการณ์ดงักล่าวไดส่้งผลใหร้ะดบัเงินคงคลงัมีแนวโนม้ท่ีจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 
โดยปกติแลว้ ระดบัเงินคงคลงัของรัฐบาลมกัจะเพ่ิมสูงข้ึนมากในช่วงเดือนมิถุนายนและกนัยายน
ของแต่ละปีงบประมาณ ในขณะท่ีเดือนอ่ืน ๆ ระดบัเงินคงคลงัจะเร่ิมมีแนวโน้มคงท่ีหรือลดลง 
อยา่งต่อเน่ือง โดยรูปแบบของระดบัเงินคงคลงัในแต่ละเดือนน้ี สามารถแสดงไดต้ามแผนภูมิท่ี 3.1 
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แผนภูมิที ่3.1 
ความเคลือ่นไหวของเงินคงคลงัรายเดือน ปีงบประมาณ 2550 – 2555    

 

 
 
ที่มา : กรมบญัชีกลาง  
รวบรวมโดย : สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั 
 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. ม.ีค. เม.ย. พ.ค. ม.ิย. ก.ค. ส.ค.  ก.ย. 

ล้านบาท

2550

2551

2552

2553

2554

2555

36 

สํา
นัก

งา
นเ

ศร
ษฐ

กิจ
กา

รค
ลัง

 

FIS
CA

L 
PO

LIC
Y 

OF
FIC

E



37 
 

 
 

 
ทั้ งน้ี หากพิจารณาการเปล่ียนแปลงระดับเงินคงคลังรายปี จะพบว่า ในอดีตสาเหตุหลักของ                   

การเปล่ียนแปลงของระดับเงินคงคลงัจะมาจากการจดัเก็บรายได้และการใช้จ่ายเงินของรัฐบาลเป็นหลกั                 
โดยการจดัเก็บรายไดท่ี้สูงกว่าประมาณการจะส่งผลให้ระดบัเงินคงคลงัเพ่ิมข้ึน ในขณะท่ีการจดัเก็บรายได ้      
ตํ่ากว่าประมาณการ หรือการใช้จ่ายของรัฐบาลท่ีสูงจนต้องมีการนําเงินคงคลังไปใช้ จะส่งผลให้ระดับ 
เงินคงคลงัลดลง 

อย่างไรก็ดี หลงัการประกาศใช้รัฐธรรมนูญแห่งราชอาณาจกัรไทย พ.ศ. 2550 ซ่ึงกาํหนดให้มี 
การตั้ งงบประมาณเพ่ือชดใช้เงินคงคลังท่ีได้ใช้ไปในปีก่อน ประกอบกับการฟ้ืนตัวจากวิกฤตเศรษฐกิจ 
อย่างรวดเร็วในปีงบประมาณ 2553 ซ่ึงส่งผลให้การจดัเก็บรายไดรั้ฐบาลในปีงบประมาณ 2553 – 2554 สูงกว่า
ประมาณการมาก ในขณะท่ีการจดัเก็บรายไดข้องรัฐบาลในปีงบประมาณ 2555 ใกลเ้คียงกบัการประมาณการ 
และผลจากการกูเ้งินเพื่อชดเชยการขาดดุลและการรักษาสภาพคล่องดว้ยการออกตัว๋เงินคลงั (วงเงินรวม 
125,691 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2554 และ 102,135 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2555 ซ่ึงไดมี้การไถ่ถอนตัว๋
เงินคลงัดงักล่าวในช่วงตน้ปีงบประมาณถดัไป) ทาํให้ระดบัเงินคงคลงัตั้งแต่ปีงบประมาณ 2552 เพิ่มสูงข้ึน
อยา่งต่อเน่ือง จากเดิมท่ีมีการเคล่ือนไหวอยู่ในระดบั 1 – 2 แสนลา้นบาทในช่วงก่อนปีงบประมาณ 2550  
เป็นการเคล่ือนไหวในช่วง 1 – 5 แสนลา้นบาท ความเคล่ือนไหวของระดบัเงินคงคลงัในช่วงท่ีผ่านมาสามารถ
แสดงไดต้ามแผนภูมิท่ี 3.2 
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แผนภูมิที ่3.2 
ความเคลือ่นไหวของเงินคงคลงัปีงบประมาณ 2550 – 2555 

 
 

ที่มา : กรมบญัชีกลาง  
รวบรวมโดย : สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั 
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 3.1.5 การบริหารเงนิคงคลงัของกระทรวงการคลงั 

 หน่วยงานท่ีมีหน้าท่ีหลกัในการบริหารเงินคงคลงัของกระทรวงการคลงั ไดแ้ก่ กรมบัญชีกลาง  
ในฐานะผูดู้แลการเบิกจ่ายและดูแลบญัชีของรัฐบาล ซ่ึงนอกจากการทาํหน้าท่ีภายใตก้รมบญัชีกลางแลว้ ยงัมี
สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะท่ีทําหน้า ท่ีในการกู้ยืม เ งินของรัฐบาลให้สอดคล้องกับการใช้จ่าย 
ในแต่ละช่วงเวลา ซ่ึงในการดาํเนินการและการวางแผนด้านเงินสดของรัฐบาล ทั้งสองหน่วยงานดงักล่าว 
ไดม้ีการจดัตั้งคณะทาํงานต่าง ๆ โดยมีองคป์ระกอบเป็นผูแ้ทนจากหน่วยงานภายในกระทรวง รวมถึง
หน่วยงานจากภายนอก ทั้งน้ี คณะทาํงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหารเงินคงคลงัประกอบดว้ย  

3.1.5.1 คณะทาํงานเพ่ือวางแผนการบริหารเงินคงคลงั 
1) แต่งตั้งข้ึนตามคาํสั่งกรมบญัชีกลาง ท่ี ก.75/2548 เร่ือง แต่งตั้งคณะทาํงานเพ่ือวางแผน

บริหารเงินคงคลงั มีรองอธิบดีกรมบญัชีกลางท่ีกาํกบัดูแลสาํนกัการเงินการคลงัเป็นประธาน และคณะทาํงาน
ประกอบด้วย  ผู ้แทนจากสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง  สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ  สํานักงาน
คณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ และหน่วยงานภายในกรมบญัชีกลาง โดยมีผูอ้าํนวยการกลุ่มงานพฒันา   
และบริหารเงินคงคลงั สาํนกัการเงินการคลงั ของกรมบญัชีกลางเป็นฝ่ายเลขานุการ  

2) คณะทาํงานฯ มีหนา้ท่ีในการพิจารณาจดัทาํคาดการณ์รายรับ รายจ่าย และฐานะเงินคงคลงั
ของประเทศเพื่อใช้ประกอบการบริหารเงินคงคลงั รวมถึงการวางแผนการบริหารเงินคงคลงัของประเทศ 
ในแต่ละช่วงเวลาให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมและเพียงพอต่อการเบิกจ่ายเงินของส่วนราชการและรัฐวิสาหกิจ 
นอกจากน้ี คณะทาํงานฯ ยงัมีอาํนาจหน้าท่ีรวมถึงการศึกษาและวิเคราะห์เพ่ือกาํหนดมาตการเสริมฐานะ 
เงินคงคลงัของประเทศ และการคาดการณ์ฐานะเงินคงคลงัเพ่ือใช้เป็นขอ้มูลประกอบการกู้เงินเพ่ือชดเชย 
การขาดดุลเงินสดดว้ย 

3) โดยในทางปฏิบติัแลว้ คณะทาํงานฯ จะมีการติดตามประมาณการเงินสดรับ – จ่ายของ
บญัชีเงินคงคลงัเป็นรายสัปดาห์ โดยปกติจะมีการประมาณการเงินสดรับ – จ่าย ล่วงหนา้ 1 ไตรมาส (จากการ
คาดการณ์ ผลการจดัเกบ็และนาํส่งรายไดข้องรัฐบาล และการเบิกจ่ายงบประมาณในแต่ละช่วงเวลา)  

3.1.5.2 คณะทาํงานเพ่ือการกูเ้งินและบริหารเงินกูเ้พ่ือชดเชยการขาดดุล  
1) แต่งตั้งข้ึนตามคาํสัง่กระทรวงการคลงั ท่ี 1882/2551 เร่ือง แต่งตั้งคณะทาํงานเพ่ือการกูเ้งิน

และบริหารเงินกูเ้พื่อชดเชยการขาดดุล มีผูอ้าํนวยการสาํนกังานบริหารหน้ีสาธารณะเป็นประธาน คณะทาํงาน
ประกอบดว้ย ผูแ้ทนจากสาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั กรมบญัชีกลาง สาํนกังบประมาณ ธนาคารแห่งประเทศไทย 
และหน่วยงานภายในสํานกังานบริหารหน้ีสาธารณะ โดยมีผูอ้าํนวยการส่วนจดัการเงินกูรั้ฐบาล 1 และผูแ้ทน
สํานักพฒันาตลาดตราสารหน้ี และสํานักนโยบายและแผน ของสํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะเป็นฝ่าย
เลขานุการ 
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2) คณะทาํงานฯ มีหนา้ท่ีในการพิจารณาประมาณการฐานะการคลงัเป็นรายเดือน รายไตรมาส  
และรายปี รวมถึงการกาํหนดแผนการกูเ้งินและบริหารเงินกูเ้พื่อชดเชยการขาดดุลให้เป็นไปอย่างเหมาะสม 
และมีประสิทธิภาพ นอกจากน้ี คณะทาํงานฯ ยงัมีหนา้ท่ีในการพิจารณาวิธีการกูเ้งิน จาํนวนเงินท่ีจะกู ้รวมทั้ง
เง่ือนไขอ่ืน ๆ ท่ีจาํเป็น ตลอดจนพิจารณาเร่ืองอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินการกูเ้งิน การปรับโครงสร้างหน้ี   
การบริหารหน้ีท่ีเกิดจากการกูเ้งินเพ่ือชดเชยการขาดดุล โดยคาํนึงถึงการส่งเสริมการพฒันาตลาดตราสารหน้ี      
และการกระจุกตวัของภาระหน้ีในอนาคตดว้ย 

3) โดยในทางปฏิบติัคณะทาํงานฯ จะนาํผลการประมาณการดุลเงินสด รวมถึงจาํนวนเงิน 
คงคลงัปลายงวดเป็นรายเดือนจากคณะทาํงานเพ่ือวางแผนการบริหารเงินคงคลงัมาใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการ
พิจารณากูเ้งินเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อระดบัเงินคงคลงัในช่วงต่อไป 

จากกลไกขา้งตน้จะเห็นไดว้่า กระทรวงการคลงัไดมี้การร่วมมือกบัหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง 
เพ่ือร่วมกนัติดตามการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนและดูแลระดบัเงินคงคลงัใหเ้ป็นไปอยา่งเหมาะสม และสร้างความ
มัน่ใจว่ารัฐบาลจะสามารถดาํเนินงานดา้นต่าง ๆ ตามแผนท่ีกาํหนดไวไ้ดอ้ย่างต่อเน่ืองโดยไม่เป็นภาระต่อ
งบประมาณในการถือเงินสดมากจนเกินไป 

อยา่งไรกดี็ ตามกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งและกลไกในการบริหารเงินคงคลงัของรัฐบาลในปัจจุบนั 
ยงัไม่มีการกาํหนดระดบัเงินคงคลงัขั้นตํ่า – ขั้นสูงไวใ้นแต่ละช่วงเวลาเพ่ือเป็นแนวทางในการบริหารเงินสดของ
รัฐบาล โดยกรมบญัชีกลางและหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งจะใชผ้ลการวางแผนการบริหารเงินคงคลงัจากการประชุม
คณะทาํงานขา้งตน้มาใชป้ระกอบการบริหารเงินสดผ่านเคร่ืองมือทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้ง โดยเคร่ืองมือหลกั 
ท่ีใช ้ไดแ้ก่ การออกตัว๋เงินคลงั  

 
3.1.6 ระดบัเงนิคงคลงัในปัจจุบัน 
          ระดบัเงินคงคลงั ณ ส้ินปีงบประมาณ 2555 (ณ ส้ินเดือนกนัยายน 2555) มีจาํนวนทั้งส้ิน 560,336 ลา้นบาท 

สูงกว่าระดบัเงินคงคลงั ณ ต้นปีงบประมาณ 2555 (ปลายปีงบประมาณ 2554) ท่ีมีอยู่จาํนวน 521,290 ลา้นบาท 
จาํนวน 39,046 ลา้นบาท และสามารถใชจ่้ายไดถึ้ง 57 วนัทาํการ1 ในปีงบประมาณ 2556   

 
 
 
 

 

                                                            
1  คาํนวณจาก จาํนวนเงินคงคลงั / (วงเงินงบประมาณรายจ่ายประจาํปีงบประมาณ / จาํนวนวนัทาํการ) = 560,336 / (2,400,000 / 244) = 57 วนัทาํการ   
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ตารางที ่3.1 
ระดบัเงนิคงคลงั ณ ส้ินปีงบประมาณ 2552 – 2555 

 

 
 

ท่ีมา: กรมบญัชีกลาง  

 

3.2 ตัวอย่างการบริหารเงนิคงคลงัในต่างประเทศ 
 
  คณะผูว้ิจยัไดท้าํการศึกษาตวัอย่างรูปแบบการบริหารเงินคงคลงัในต่างประเทศ โดยอาศยัขอ้มูลจาก
เอกสารประกอบการประชุม/สัมมนาท่ีเก่ียวขอ้ง รวมถึงเอกสารประกอบการศึกษาในอดีต โดยคดัเลือกตวัอยา่ง
จากกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้และประเทศกาํลงัพฒันา เพ่ือนาํมาใชพิ้จารณาประกอบการศึกษา โดยผลการศึกษา
ตวัอยา่งการบริหารเงินคงคลงัในประเทศต่าง ๆ สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
  3.2.1 ประเทศออสเตรเลยี 
                    รัฐบาลออสเตรเลียเป็นผูดู้แลเงินคงคลงัในรูปแบบของบญัชีเงินฝากสาธารณะ (Official Public 
Account: OPA) ท่ีฝากไวก้บัธนาคารกลาง (Reserve Bank of Australia: RBA) โดยยอดเงินฝากในแต่ละวนัจะแสดงถึง
สถานะดา้นเงินสดของรัฐบาล โดยมี Australian Office of Financial Management (AOFM)  เป็นผูบ้ริหารจดัการ
บญัชีดงักล่าว     

      การดาํเนินการดา้นการบริหารเงินสดของ AOFM มีวตัถุประสงคห์ลกัเพื่อการสร้างความมัน่ใจว่า
รัฐบาลจะมีเงินสดเพียงพอต่อการใชจ่้ายตามภาระต่าง ๆ ในแต่ละช่วงเวลา และการบริหารเงินเพ่ือให้มีตน้ทุน 
ในการถือเงินสดน้อยท่ีสุด รวมถึงการนาํเงินสดส่วนเกินไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนอย่างมีประสิทธิภาพ 

2552 2553 2554 2555

เงินคงคลังรวม 293,835.2 429,322.1 521,290.1 560,336.6

1. เงินคงคลัง ณ ธนาคารแหง่ประเทศไทย 278,694.3 417,166.4 509,126.2 536,560.4

2. เงินสด ณ สํานักงานคลังจังหวดั/อาํเภอ 673.6 572.2 423.8 0.0

3. ธนบัตรและเหรียญกษาปณ์ ณ กรมธนารักษ์ 589.2 677.5 581.1 838.9

4. เงินคงคลังระหวา่งทาง 32.4 69.3 0.0 0.0

5. เงินฝากธนาคารของกรมบัญชีกลางท่ีธนาคารกรุงไทย 8,190.6 4,886.4 5,483.3 15,492.4

6. เงินฝากธนาคารของสํานักงานคลังท่ีธนาคารกรุงไทย 5,655.1 5,950.4 5,675.6 7,444.9

7. เงินฝากธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) 0.0 0.0 0.0 0.0

เงินคงคลัง ณ ส้ินปีงบประมาณ
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ในการบริหารเงินสดให้เพียงพอกบัการใชจ้่ายของรัฐบาล AOFM จะให้ความสําคญักับการติดตาม 
ความผนัผวนของระดับเงินคงคลงัระหว่างปี และการสังเกตรูปแบบของรายรับ – รายจ่ายของรัฐบาลท่ีอาจ
เปล่ียนแปลงไป โดยไดเ้ร่ิมกาํหนดเป้าหมายในการดาํเนินการให้มีการรักษาระดบัเงินสดไวใ้นช่วง  500 – 1,000  
ลา้นเหรียออสเตรเลีย และพยายามรักษาค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 91 วนัของเงินสดไวไ้ม่เกิน 750 ลา้นเหรียญออสเตรเลีย
ตั้งแต่ปี 2548 เป็นตน้มา    

ทั้งน้ี ในส่วนของเงินสดท่ียงัไม่มีความจาํเป็นในการใชจ่้ายจะถูกนาํไปลงทุนในรูปของเงินฝาก             
ณ ธนาคารกลาง หรือลงทุนในตลาดเงิน เช่น ตั๋วสัญญาใช้เงิน หรือตั๋วเงินฝาก เป็นต้น โดยมีข้อจํากัด                
ให้สามารถลงทุนไดเ้ฉพาะในตราสารท่ีมีสกุลเงินดอลลาร์ออสเตรเลียเท่านั้น และในกรณีท่ีเกิดความผนัผวน
ทางสภาพคล่อง AOFM สามารถบริหารเงินสดได้โดยการออกตัว๋เงินคลงัระยะสั้ น หรือการถอนเงินฝาก        
หรือไถ่ถอนตราสารท่ีไดน้าํไปลงทุนในตลาดเงินได ้

 นอกจากช่องทางในการบริหารเงินสดดงักล่าวแลว้ รัฐบาลออสเตรเลียยงัไดท้าํความตกลงกบั
รัฐบาลกลางในการเปิดวงเงินเบิกเกินบญัชี (Overdraft) ไว ้อยา่งไรกดี็ การบริหารจดัการดว้ยวิธีน้ีจะมีตน้ทุนท่ีสูง
กว่าแนวทางอ่ืน (Overdraft rate ของธนาคารพาณิชย ์+ 1 basis point) ดงันั้น รัฐบาลจึงมกัจะเลือกใชวิ้ธีน้ีเฉพาะ     
ในกรณีท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ีไม่ไดค้าดคิดไวล่้วงหนา้เท่านั้น 

  สาํหรับการวางแผนในการบริหารเงินสดนั้น AOFM จะเป็นผูท้าํหนา้ท่ีในการประมาณการเงิน
สดของรัฐบาลล่วงหนา้ทั้งในระยะสั้น  (1 วนั)  และระยะยาว (12  – 18 เดือน) โดยมีขอ้มูลหลกัท่ี AOFM ใชใ้นการ 
ประมาณการเงินสด เช่น ขอ้มูลการจดัเก็บรายไดจ้ากหน่วยงานจดัเก็บภาษี ขอ้มูลรายจ่ายจากหน่วยงานต่าง ๆ  
วนัครบกาํหนดไถ่ถอนของตราสารหน้ีและพนัธบัตร และกําหนดการขายทรัพย์สินต่าง ๆ ของรัฐบาล 
เป็นตน้ ซ่ึงการประมาณการกระแสเงินสดน้ีจะตอ้งมีการทบทวนทุกวนัทาํการ 
 

3.2.2 ประเทศตุรก ี
                         รัฐบาลตุรกีจะทาํการฝากเงินคงคลงัไวท่ี้ธนาคารกลาง (Central Bank of Turkey: CBRT) ภายใต้
บัญชีเงินคงคลังท่ีประกอบด้วยบัญชีย่อยต่าง ๆ เช่น บัญชีหลักสําหรับธุรกรรมด้านรายรับและรายจ่าย  
บญัชีการชาํระหน้ีในและต่างประเทศ และบญัชีเงินตราต่างประเทศ เป็นตน้ นอกจากน้ีเงินสดของรัฐบาลจะ
รวมถึงบญัชีท่ีสถาบนัการเงินเฉพาะกิจของรัฐ (Ziraat Bank) ซ่ึงเป็นบญัชีท่ีแยกเฉพาะสาํหรับการนาํส่งรายได้
ขององคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน ซ่ึงจะตอ้งมีการโอนเงินจากบญัชีท่ี Ziraat Bank น้ีไปให้กบับญัชีท่ี CBRT 
ต่อไป ทั้งน้ี ตั้งแต่ปี 2554 เป็นตน้มา ไดเ้ร่ิมมีการจ่ายดอกเบ้ียให้กบัเงินฝากของรัฐบาลท่ีฝากอยูท่ี่ CBRT และ
อนุญาตใหมี้การนาํเงินสดดงักล่าวไปใชใ้นการลงทุนดา้นอ่ืนๆ ได ้ 
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  สาํหรับการบริหารเงินสดเพ่ือรักษาสภาพคล่องของรัฐบาลให้เพียงพอต่อการใชจ่้ายนั้น รัฐบาล            
ไดพ้ยายามดาํเนินการโดยรักษาตน้ทุนใหอ้ยูใ่นระดบัตํ่าท่ีสุด ผา่นเคร่ืองมือทางการเงิน 3 ประเภท ประกอบดว้ย 
การประมูลเงินฝาก (Deposit Auction) การออกตัว๋เงินคลงั และการออกสัญญาธุรกรรมซ้ือคืนของรัฐบาล 
(Repurchase Agreement) โดยมีการกาํหนดอายขุองตราสารไวไ้ม่เกิน 30 วนั 
  ในส่วนของการประมาณการกระแสเงินสด กระทรวงการคลงัจะทาํการประมาณการรายรับและ  
รายจ่ายของรัฐบาลล่วงหนา้ รายวนั รายเดือน และรายไตรมาส โดยมีการแยกการประมาณการประเภทรายรับ 
จากรายได้ภาษีและรายได้ท่ีไม่ใช่ภาษี รวมถึงรายรับอ่ืนๆ เช่น การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ เป็นต้น นอกจากน้ี        
ในส่วนของการประมาณการรายจ่าย จะมีการประมาณการแยกรายจ่ายแต่ละกระทรวง และรายจ่ายในการ 
ชาํระหน้ี โดยจะมีการประชุมรายเดือนร่วมกันระหว่างกระทรวงการคลังและหน่วยงานท่ีมีการเบิกจ่าย 
จาํนวนมาก เช่น กระทรวงอาหาร เกษตร และปศุสัตว ์(Ministry of Food, Agriculture and Livestock) และ
สาํนกังานประกนัสงัคม เป็นตน้ เพือ่ทาํการประมาณการกระแสเงินสดของรัฐบาลร่วมกนั  
 

3.2.3 ประเทศแอฟริกาใต้ 
                         เงินคงคลงัของรัฐบาลจะฝากอยู่ในรูปบญัชีเงินฝากท่ีธนาคารกลาง (Reserve Bank) ในรูปแบบ
บญัชีเด่ียว และมีกรมธนารักษ ์(National Treasury) เป็นหน่วยงานบริหารเงินสด โดยมีขอบเขตอาํนาจหนา้ท่ี 
ประกอบดว้ย การกาํหนดแนวทางการบริหารเงินสด การเปิดบญัชีที่เกี่ยวขอ้ง การกาํหนดนโยบายการนาํ 
เงินคงคลงัไปลงทุน  และการจดัการธุรกรรมทางธนาคารที่มีประสิทธิภาพสําหรับเงินคงคลงั  โดยมี
กระทรวงการคลงัช่วยทาํหนา้ท่ีในการรักษาระดบัเงินสดผ่านการกูย้ืมเงิน อย่างไรก็ดีบญัชีเงินคงคลงัท่ีฝาก
อยูท่ี่ธนาคารกลางจะมีการแยกบญัชีเพื่อการจ่ายเงินออกเป็นบญัชีย่อยตามประเภทและหน่วยงาน ในขณะท่ี
เงินรายไดข้องรัฐบาลท่ีไม่ใช่ภาษีจะสามารถนาํส่งคลงัผ่านบญัชีของธนาคารพาณิชยไ์ด ้
                   วตัถุประสงค์ในการบริหารเงินสดของรัฐบาลจะมุ่งเน้นไปท่ีการรักษาสภาพคล่องให้เพียงพอ 
ต่อความตอ้งการในการใชจ่้ายของรัฐบาล โดยพยายามไม่ให้การรับ-จ่ายเงิน และการบริหารเงินสดของรัฐบาล  
ส่งผลกระทบต่อปริมาณเงิน/สภาพคล่องของธนาคารพาณิชย์และในตลาดเงินของประเทศ โดยมีการนํา 
เงินสดส่วนเกินไปลงทุนเพ่ือหาผลตอบแทน ผา่นการฝากเงินท่ีธนาคารกลางและธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงผลตอบแทน
ท่ีไดรั้บจะข้ึนอยูก่บัอตัราผลตอบแทนเงินฝากระยะสั้น (Inter - bank overnight rate) เป็นหลกั และมีการเจรจา
ต่อรองเร่ืองอตัราดอกเบ้ียเป็นรายไตรมาส 
 ในการบริหารเงินสดของรัฐบาล จะมีการทาํประมาณการกระแสเงินสด ซ่ึงจะตอ้งพิจารณาถึง         
ความจําเป็นในการกู้เ งินระยะสั้ นจากการประมาณการรายรับ – รายจ่ายในแต่ละช่วงเวลา และต้องมี                
การวางแผนการกู้เงินให้สอดคลอ้งกบักระแสเงินสด โดยการประมาณการน้ี จะแบ่งเป็นการประมาณการ     
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ระยะสั้ น ได้แก่ การประมาณการเงินสดในแต่ละวนั และการประมาณการกระแสเงินสดรายวนัล่วงหน้า          
90 วนั และการประมาณการระยะยาว ไดแ้ก่ การประมาณการกระแสเงินสดรายเดือนล่วงหน้า 1 ปี และ 3 ปี   
ซ่ึงในการประมาณการน้ีจะตอ้งมีการรวบรวมขอ้มูลจากหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมด เช่น สาํนกังบประมาณ 
หน่วยงานจดัเก็บภาษี ส่วนราชการในภูมิภาค รัฐวิสาหกิจ และธนาคารกลาง เป็นตน้ ทั้งน้ี จะไม่มีการกาํหนด
ระดบัเงินคงคลงัขั้นสูง – ขั้นตํ่าไวแ้น่นอน แต่จะใช้การบริหารเงินสดจากผลการประมาณการให้สอดคลอ้ง 
กบัสถานการณ์ในแต่ละช่วงขณะ โดยมีเคร่ืองมือในการบริหารเงินสดผา่นตราสารต่าง ๆ ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล 
และตัว๋เงินคลงั   
 

3.2.4 ประเทศอนิโดนีเซีย  
                         ประเทศอินโดนีเซียได้มีการปฏิรูประบบการบริหารจดัการเงินสดในปี 2552 โดยการออก
กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งเพ่ือใหก้ารบริหารจดัการมีประสิทธิภาพมากข้ึน โดยก่อนท่ีจะมีการปฏิรูปเงินสดของรัฐบาล
จะฝากอยูใ่นบญัชีของธนาคารกลาง (Bank Indonesia) และบญัชียอ่ยของหน่วยงานต่าง ๆ รวมถึงไม่มีการรวม
ยอดบญัชี (Consolidate) และไม่มีการประมาณการกระแสเงินสดของรัฐบาลในแต่ละช่วงเวลา ทาํให้เกิด
อุปสรรคต่อการควบคุมและตรวจสอบของรัฐบาล  
 อยา่งไรกดี็ ภายหลงัปี 2552 จนถึงปัจจุบนัไดมี้การทยอยออกกฎกระทรวงการคลงัท่ีเก่ียวขอ้งกบั      
การบริหารเงินสด ส่งผลให้มีการรวมยอดเงินสดของรัฐบาลทั้งหมดไวใ้นบญัชีเดียวท่ีฝากไวท่ี้ธนาคารกลาง  
โดยรายรับ – รายจ่ายทั้งหมดของรัฐบาลจะดาํเนินการผ่านบญัชีของธนาคารกลางทั้งหมด รวมถึงมีการเพ่ิมเติม
เร่ืองเคร่ืองมือในการบริหารจดัการสภาพคล่องผา่นตราสารของรัฐบาล ธุรกรรมซ้ือคืน (Repo / Reverse Repo) 
และการฝากเงินในบญัชีของธนาคารกลางและธนาคารพาณิชย ์พร้อมเพ่ิมเติมขอ้กาํหนดให้มีการจดัทาํรายงาน
กระแสเงินสดของรัฐบาลดว้ย  
 ในส่วนของการประมาณการกระแสเงินสดหลงัการปฏิรูปในปี 2552 ไดมี้การกาํหนดให้มีการ 
ทาํการประมาณการกระแสเงินสดของรัฐบาลรายสัปดาห์ตลอดปีงบประมาณ โดยการรวบรวมข้อมูล 
รายรับ – รายจ่ายจากหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งและระบบเครือข่าย ทั้งน้ี ในการบริหารเงินสดจะไม่มีการกาํหนด
ระดบัเงินคงคลงั แต่จะใชวิ้ธีการบริหารระดบัเงินสดให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมตามผลการประมาณการกระแส
เงินสดของรัฐบาลในแต่ละช่วง 
  ทั้ งน้ี ในปัจจุบันประเทศอินโดนีเซียยงัอยู่ในขั้นตอนของการปฏิรูปด้านการบริหารเงินสด 
ของรัฐบาล โดยยงัคงมีแนวทางท่ีจะเร่ิมดาํเนินการในอนาคตอีกหลายประการ เช่น การเร่ิมบริหารเงินสด 
ผ่านเคร่ืองมือในรูปตราสารของรัฐบาล การบริหารเงินสดท่ีเก็บอยูใ่นรูปของเงินสกุลต่างประเทศ การประเมิน
ความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึน และการจดัตั้งคณะกรรมการท่ีเก่ียวขอ้ง เป็นตน้ 
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3.2.5 ประเทศองักฤษ 
                          การบริหารเงินสดของรัฐบาลองักฤษดาํเนินการโดยสาํนกังานบริหารหน้ี (Debt Management 
Office: DMO) ซ่ึงเป็นหน่วยงานภายใตก้รมธนารักษ ์(HM Treasury) ภายใตว้ตัถุประสงคใ์นการบริหารสภาพ
คล่องของรัฐบาลให้เพียงพอต่อการใช้จ่ายในแต่ละช่วงเวลาและมีต้นทุนท่ีตํ่า และการหาผลตอบแทน 
ท่ีมีประสิทธิภาพในกรณีท่ีมีสภาพคล่องส่วนเกิน ทั้งน้ี ในการดาํเนินการดงักล่าว จะตอ้งไม่ส่งผลกระทบต่อ
ตลาดเงินภายในประเทศ และไม่ขดัแยง้กบันโยบายการเงินท่ีกาํหนดโดยธนาคารกลาง (Bank of England)  
  เงินคงคลังของรัฐบาลจะถูกฝากอยู่ในรูปแบบบัญชีเด่ียวท่ีธนาคารกลาง และมีบัญชีย่อย 
สําหรับการรับ – จ่ายเงินจากหน่วยงานต่าง ๆ โดย DMO สามารถบริหารเงินสดของรัฐบาลในกรณีท่ีเกิดการ 
ขาดสภาพคล่องหรือมีสภาพคล่องลน้เกินท่ีไม่ได้คาดคิดผ่านเคร่ืองมือต่าง ๆ ได้แก่ ธุรกรรมซ้ือคืน (Repo/ 
Reverse Repo) ธุรกรรมซ้ือขาด/ขายขาด (Outright purchase/sale) ของตราสารหน้ี การออกตัว๋เงินคลงั และ 
การฝากเงิน ทั้งน้ีการบริหารเงินสดของรัฐบาลจะตอ้งมีความสอดคลอ้งกบัแผนการบริหารหน้ีสาธารณะของ
รัฐบาลในแต่ละช่วงเวลาดว้ย โดย DMO จะทาํหนา้ท่ีในการจดัทาํแผนการบริหารหน้ีและแผนการบริหาร 
เงินสดเพื่อการกาํหนดระยะเวลาและประเภทตราสารในการทาํธุรกรรมของแต่ละแผนใหส้อดคลอ้งกนั  
และเหมาะสมกบัสถานการณ์ 
  อยา่งไรกดี็ หนา้ท่ีในการประมาณการกระแสเงินสดจะดาํเนินการโดย HM Treasury ในลกัษณะ
ของการประมาณการกระแสเงินสดรายวนัและรายเดือนล่วงหนา้ 19 สัปดาห์ ซ่ึงจะตอ้งมีการรวบรวมขอ้มูลจาก
หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องทั้ งจากหน่วยงานจัดเก็บรายได้และหน่วยงานทั่วไปท่ีมีการเบิกจ่ายงบประมาณ     
นอกจากน้ียงัมีการประมาณการกระแสเงินสดของรัฐบาลเป็นรายวนั ซ่ึงจะตอ้งมีการปรับปรุงประมาณการ
ในช่วงระหวา่งวนัดว้ย 
 

3.2.6 ประเทศญ่ีปุ่น 
ระบบการบริหารเงินคงคลงัของประเทศญ่ีปุ่นจะเน้นการบริหารกระแสเงินสดรับและจ่าย 

ท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจกรรมดา้นการคลงัของรัฐบาล โดยดาํเนินการในรูปแบบของการรวมศูนยบ์ญัชี (Single Vault 
Principle) ซ่ึงเป็นการรวมศูนยส์ําหรับรายรับและรายจ่ายท่ีเป็นเงินสดของรัฐบาลทั้งหมด โดยตามกฎหมาย 
ท่ีเก่ียวขอ้ง ธนาคารกลางของญ่ีปุ่น (Bank of Japan: BOJ) จะเป็นผูดู้แลการรับฝากและการเบิกจ่ายเงินสด
ทั้งหมด ซ่ึงภายใตบ้ญัชีน้ีจะประกอบไปดว้ย บญัชีเงินฝากของรัฐบาลท่ีฝากอยูท่ี่ BOJ (Cash Account) และบญัชี 
Treasury Account ซ่ึงจะรวมกระแสเงินสดรับและจ่ายของเงินคงคลงัท่ีสาํนกังานใหญ่และสาขาต่าง ๆ ของ BOJ 
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ในส่วนของการบริหารเงินสดนั้น รัฐบาลสามารถออกตัว๋เงินคลงั (Financial Bills) ผ่านการ
ประมูลสําหรับสถาบนัการเงินท่ีตอ้งการ ซ่ึงเป็นการกูย้ืมเงินในระยะส้ันเพ่ือชดเชยเงินสดท่ีขาดและจะตอ้งมี 
การชาํระคืนภายในปีงบประมาณนั้น นอกจากน้ี รัฐบาลยงัสามารถบริหารเงินสดด้วยการกู้ยืมเงินระหว่าง 
บญัชีจาก Government Debt Consolidation Fund และ Fiscal Loan Fund ไดด้ว้ย โดยในช่วงท่ีดุลเงินสด 
ของรัฐบาลเกินดุล จะตอ้งมีการทยอยนาํเงินสดดงักล่าวไปไถ่ถอนตัว๋เงินคลงัหรือใชห้น้ีท่ีกูย้มืมา 

 
 จากตวัอย่างการบริหารเงินคงคลงัของประเทศต่าง ๆ จะเห็นได้ว่าประเทศส่วนมาก เช่น 

ออสเตรเลีย ตุรกี และองักฤษ เป็นตน้ จะมีการบริหารเงินคงคลงัโดยการนาํเงินส่วนเกินไปหาผลตอบแทน 
ในรูปแบบต่าง ๆ เช่น ฝากธนาคารกลางหรือธนาคารพาณิชยท่ี์มีหลกัทรัพยรั์ฐบาลคํ้าประกนั หรือการลงทุน
ในหลกัทรัพยข์องรัฐบาล โดยไม่เน้นการลงทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูง แต่มกัจะเน้นท่ีความมัน่คงของเงินตน้ 
เป็นหลกั ซ่ึงต่างจากของประเทศไทยท่ีกฎหมายยงัคงกาํหนดให้ฝากอยู่ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยโดยไม่ได้
รับผลตอบแทน  

นอกจากน้ี ยงัพบว่าประเทศส่วนมากจะมีการรวมบญัชีเงินคงคลงัไวใ้นระบบบญัชีเด่ียวซ่ึงฝาก
อยูท่ี่ธนาคารกลาง และมีการประมาณการความตอ้งการเงินสดในแต่ละช่วงเวลาล่วงหนา้ เช่นเดียวกบักรณีของ
ประเทศไทย อย่างไรก็ดีในบางประเทศ เช่น ประเทศออสเตรเลีย เป็นตน้ จะมีการกาํหนดระดบัเงินคงคลงั 
ท่ีเหมาะสมไวแ้บบแน่นอน (500 – 1,000 ลา้นเหรียญออสเตรเลีย) ในขณะท่ีประเทศอ่ืน ๆ มกัจะใช้ผลการ
ประมาณการความตอ้งการเงินสดในอนาคตเป็นเคร่ืองมือในการกาํหนดระดบัเงินคงคลงัในแต่ละช่วงเวลา  
ซ่ึงเป็นแนวทางท่ีดาํเนินการอยูใ่นประเทศไทยเช่นกนั 
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บทที ่4 
การศึกษาระดับเงินคงคลงัทีเ่หมาะสม 

 
4.1 ความหมายของระดับเงินคงคลงัทีเ่หมาะสม 
 
  ระดับเงินคงคลังท่ีเหมาะสม หมายถึง ระดับเงินสดท่ีมีต้นทุนการถือเงินสดต ่าท่ีสุด 
ในช่วงเวลาหน่ึง โดยไม่สร้างความเส่ียงทางการคลงัในการขาดเงินสด การก าหนดระดบัเงินคงคลงั
ท่ีเหมาะสมจะพิจารณาปัจจยัหลกั 2 ประการ คือ (1) ตน้ทุนการบริหาร และ (2) ระดบัอุปสงค์ ต่อ 
เงินสด 
  ตน้ทุนการบริหารเงินคงคลงัประกอบดว้ย 2 ส่วนคือ (1) ตน้ทุนการถือเงินคงคลงัสูงเกิน
ความจ าเป็น และ (2) ต้นทุนการขาดแคลนเงินสด ในกรณีท่ีถือเงินสดเกินความจ าเป็น ตน้ทุน 
ต่อหน่วยสามารถประมาณการมาจากอตัราดอกเบ้ียการกูย้ืม (หากระดบัเงินท่ีเกินมาจากการกูย้ืม) 
และต้นทุนค่าเสียโอกาสในการลงทุน ในทางตรงกันข้าม หากรัฐบาลมีเงินคงคลังไม่เพียงพอ 
ต่อการใช้จ่าย รัฐบาลจะตอ้งแบกรับตน้ทุนอนัเกิดมาจากความเส่ียงทางการคลงัในรูปแบบต่าง ๆ 
เช่น การถูกลดระดบัความน่าเช่ือถือจากต่างประเทศ ความเส่ียงท่ีประเทศตอ้งตกอยูใ่นสถานการณ์
ลม้ละลาย เป็นตน้ 
 

4.2 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 
 
  จากการศึกษาทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 พบว่า แบบจ าลองการบริหารเงินสดมีอยู ่ 
3 แบบจ าลองท่ีส าคญั ไดแ้ก่ แบบจ าลองปริมาณการสั่งซ้ือท่ีประหยดัท่ีสุดของบอมอล (Baumol’s 
EOQ - Economic Ordering Quantity Model) แบบจ าลองของมิลเลอร์ – ออร์ (Miller – Orr Model) 
และแบบจ าลองของนิวส์บอย (Newsboy) โดยแบบจ าลองของ Baumol เป็นแบบจ าลองพื้นฐาน ซ่ึง
มีขอ้จ ากดัดา้นขอ้สมมติฐานของขอ้มูลท่ีก าหนดให้รายรับและค่าใช้จ่ายมีรูปแบบการเคล่ือนไหว 
ท่ีแน่นอน จึงไดมี้การพฒันามาเป็นแบบจ าลองของ Miller – Orr ซ่ึงก าหนดขอ้สมมติฐานให้ขอ้มูล
มีการเคล่ือนไหวแบบสุ่มไม่แน่นอน จึงมีความเป็นไปไดจ้ริงมากกวา่แบบจ าลอง Baumol กล่าวคือ 
Miller – Orr ค  านึงถึงความแปรปรวนของขอ้มูลดว้ย ส่วนแบบจ าลองของ Newsboy ไดพ้ฒันาให้
สอดคลอ้งกบัความเป็นจริงมากท่ีสุด โดยค านึงถึงการกระจายตวัของขอ้มูลดว้ย จึงเป็นแบบจ าลอง
ท่ีเหมาะสมท่ีสุด 
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อยา่งไรก็ดี เพื่อให้เขา้ใจถึงรากฐานของแบบจ าลอง Newsboy และเพื่อให้ไดผ้ลลพัธ์ตาม
วตัถุประสงคข์องโครงการวิจยั จึงจ าเป็นตอ้งมีการจดัท าแบบจ าลองของ Baumol และ Miller – Orr 
ด้วย ดังนั้น การศึกษาน้ีจะประยุกต์ใช้แบบจ าลองการบริหารเงินสด ซ่ึงว่าด้วยการค้นหาระดับ 
เงินสดท่ีท าใหต้น้ทุนของการบริหารเงินสดต ่าท่ีสุด 3 แบบจ าลอง ไดแ้ก่  
  (1) แบบจ าลอง Baumol’s EOQ Model ซ่ึงความตอ้งการเงินสดและค่าใชจ่้ายมีค่าคงท่ี  
  (2) แบบจ าลอง Miller – Orr Model ซ่ึงความตอ้งการเงินสดและค่าใชจ่้ายมีความไม่แน่นอน 
และขอ้มูลมีการกระจายตวัแบบไม่ต่อเน่ือง (Discrete Distribution) 
  (3) แบบจ าลอง Newsboy ซ่ึงความตอ้งการเงินสดและค่าใช้จ่ายมีความไม่แน่นอน และ
ขอ้มูลมีการกระจายตวัแบบต่อเน่ือง (Uniform Distribution - continuous) 
  ทั้งน้ี แบบจ าลองทั้ง 3 มีสาระส าคญั ดงัน้ี 

4.2.1 Baumol’s EOQ Model  
               แบบจ าลองการบริหารเงินสดของ Baumol หรือปริมาณการสั่งซ้ือท่ีประหยดั (Economic 

Ordering Quantity: EOQ) เป็นแบบจ าลองท่ีใชก้  าหนดปริมาณสินคา้คงคลงั (Inventories) ท่ีตอ้งการ
สั่งซ้ือ ท่ีท าให้ตน้ทุนหรือค่าใชจ่้ายรวมจากการบริหารสินคา้คงคลงัต ่าท่ีสุด โดยตน้ทุนหรือค่าใชจ่้าย
ท่ีส าคญัประกอบดว้ย 

4.2.1.1 ตน้ทุนหรือค่าใชจ่้ายในการเก็บรักษา (Holding cost or Carrying cost) เกิดจาก
การมีสินคา้คงเหลือ หรือสินคา้คงคลงัส่วนเกินจากการจ าหน่ายส ารองอยูใ่นโกดงัหรือคลงัสินคา้ เช่น 
ตน้ทุนของเงินลงทุนในสินคา้คงเหลือ ดอกเบ้ียจากเงินจมกบัสินคา้คงคลงั ค่าเช่าสถานท่ีเก็บสินคา้ 
ค่าสาธารณูปโภคของคลงัสินคา้ ค่าเงินเดือนพนักงานดูแลและขนยา้ยสินคา้ในโกดงั ค่าประกนัภยั 
และค่าใชจ่้ายจากการท่ีสินคา้คงเหลือเส่ือมสภาพหรือลา้สมยั เป็นตน้ (กรณีมีสินคา้คงคลงัส่วนเกิน) 

4.2.1.2 ตน้ทุนหรือค่าใชจ่้ายในการสั่งซ้ือ (Ordering cost) เกิดจากค่าใชจ่้ายในการสั่งซ้ือ
สินคา้เพื่อน ามาขาย การสั่งซ้ือวตัถุดิบเพื่อใชใ้นการผลิต รวมถึงการสั่งผลิตสินคา้ เช่น ค่าใชจ่้ายในการ
ขนส่ง ค่าใชจ่้ายเอกสารสั่งซ้ือ ค่าโทรศพัท ์ค่าโทรสาร ค่าซองจดหมาย ค่าแสตมป์ ค่าใชจ่้ายในการตรวจ
นบัสินคา้ และค่าใชจ่้ายในการตรวจสอบ เป็นตน้ (กรณีมีสินคา้คงคลงัไม่เพียงพอ) 

ทั้งน้ี ในการบริหารเงินสดดว้ยแบบจ าลอง EOQ เงินสดจะเปรียบเสมือนสินคา้คง
คลงัประเภทหน่ึงของบริษทั และถือเป็นวตัถุดิบท่ีจ าเป็นในการด าเนินธุรกิจของบริษทั การมีเงินสด
อยูใ่นมือจะแสดงถึงสภาพคล่องของบริษทั ในขณะท่ีการถือสินทรัพยป์ระเภทอ่ืนจะมีสภาพคล่อง 
น้อยกว่าในการเปล่ียนให้สินทรัพย์นั้ นเป็นเงินสด ซ่ึงจะมีต้นทุนเกิดข้ึน และจะต้องใช้เวลา 
ในการท าธุรกรรม เช่น หลักทรัพย์ท่ีสามารถจ าหน่ายได้จะมีสภาพคล่องน้อยกว่าเงินสด และ 
มีตน้ทุนในการท าธุรกรรมแลกเปล่ียนเป็นเงินสด โดยอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์หล่าน้ี 
ถือเป็นตน้ทุนค่าเสียโอกาสของการรักษาสภาพคล่องในรูปของเงินสด  
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การคน้หาระดบัท่ีเหมาะสมของเงินสดเป็นการหาระดบัของเงินสดท่ีท าให้ตน้ทุนต ่า
ท่ีสุด ซ่ึงเป็นหน้าท่ีของผูจ้ดัการทางการเงินในการคน้หาค่าต ่าท่ีสุดดงักล่าวทั้งในส่วนของตน้ทุน
จากการเกินดุลเงินสด และตน้ทุนจากการขาดดุลเงินสด โดยตน้ทุนจะประกอบด้วยตน้ทุนของ  
การถือเงินสด (Holding cost or Carrying cost) และตน้ทุนของการจดัหาเงินสด (Ordering cost) 

แบบจ าลองการบริหารเงินสดของ  Baumol ก าหนดข้อสมมติฐานท่ีส าคัญ 
ประกอบดว้ย ความตอ้งการใชเ้งินสด (Demand for cash) ของบริษทัท่ีมีความแน่นอน (Certainty) 
และเป็นค่าคงท่ีตลอดในช่วงเวลาก าหนด ตน้ทุนการถือเงินสดเปล่ียนแปลงอย่างเป็นสัดส่วนกบั
ปริมาณเงินสดคงเหลือ ตน้ทุนการจดัหาเงินสดคงท่ี และระยะเวลาในการจดัหาจนกระทัง่ไดรั้บ 
เงินสด (Lead time) มีความแน่นอน 

ตวัอยา่งเช่น บริษทั A มีความตอ้งการใชเ้งินสดท่ีแน่นอนเท่ากบั 100,000 ดอลลาร์ 
ต่อปี และบริษทัมีค่าใชจ่้ายคงท่ีทุกวนั ปริมาณเงินสดของบริษทัจะลดลงในจ านวนท่ีเท่าๆ กนัตลอด
ช่วงระยะเวลา 1 ปี ในช่วงตน้ปี หากบริษทัเร่ิมตน้ดว้ยการถือเงินสด 100,000 ดอลลาร์ตอนตน้งวด 
และยอมให้เงินสดลดลงเร่ือยๆ จนกระทัง่เป็น 0 ดอลลาร์ตอนปลายงวด บริษทัจะมีปริมาณเงินสด

คงเหลือเฉล่ียเท่ากบั 50,000 ดอลลาร์ (
2

0100,000
2
ปลายงวดตน้งวด 




)   

ในทางตรงกนัขา้ม ถา้บริษทัเร่ิมตน้ปีดว้ยการถือเงินสดเพียง 10,000 ดอลลาร์ และ
ยอมให้เงินสดลดลงเร่ือยๆ จนกระทัง่เป็น 0 ดอลลาร์ หลงัจากนั้นบริษทัจะจดัหาเงินสดอีก 10,000 
ดอลลาร์  จ  านวน 9 ค ร้ัง ปริมาณเงินสดคงเหลือเฉล่ียจะกลายเป็นเพียง 5 ,000 ดอลลาร์                                        

(
2

010,000
2
ปลายงวดตน้งวด 




) ดงันั้น ปริมาณเงินสดคงเหลือเฉล่ียจะลดลงตามความถ่ีของ 

การระดมเงินสด 
ปริมาณเงินสดคงเหลือเฉล่ียท่ีลดลงจะช่วยให้สามารถน าเงินสดไปลงทุนหา

ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยไ์ด้มากข้ึน ซ่ึงปริมาณเงินสดคงเหลือเฉล่ียท่ีลดลง จะสอดคล้องกับ
จ านวนของธุรกรรมการจดัหาเงินสดและตน้ทุนในการท าธุรกรรมของบริษทัท่ีเพิ่มข้ึน ขณะเดียวกนั
รายไดจ้ากดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ี์สูญเสียจะลดลง  

จากแผนภูมิท่ี 4.1 ก าหนดให้ความตอ้งการใช้เงินสดรวม (Total cash demand) 
ตลอดช่วงระยะเวลา = X เงินสดท่ีบริษทัจดัหาหรือไดรั้บมา (Cash obtained) = C ปริมาณเงินสด
คงเหลือเฉล่ีย (avg) เท่ากบัค่าเฉล่ียระหว่างเงินสดท่ีบริษทัจดัหาตน้งวดและเงินสดคงเหลือปลายงวด 
ดงันั้น 

ปริมาณเงินสดคงเหลือเฉล่ีย (avg) = 2
C
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การเก็บเงินสดเอาไวจ้ะท าให้เกิดตน้ทุนของการสูญเสียดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนท่ี
พึงไดรั้บ (Foregone interest or return cost: ic) เท่ากบัปริมาณเงินสดคงเหลือเฉล่ียคูณอตัราดอกเบ้ีย
หรืออตัราผลตอบแทนท่ีบริษทัพึงไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(i)  

ตน้ทุนของการเก็บเงินสด (Holding cost or Carrying cost: CC) = ตน้ทุนการสูญเสีย
ดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนท่ีพึงไดรั้บ (ic) = iavg  

เน่ืองจากปริมาณเงินสดคงเหลือเฉล่ียเท่ากบั 5,000 ดอลลาร์ หากก าหนดให้อตัรา
ดอกเบ้ียเท่ากบัร้อยละ 10 ต่อปี ตน้ทุนของการสูญเสียดอกเบ้ียท่ีพึงไดรั้บของบริษทั A จะเท่ากบั 500 
ดอลลาร์  

แผนภูมิที ่4.1 
ต้นทุนของการจัดหา (Ordering cost) และต้นทุนเกบ็รักษา (Carrying cost) เงินสด 

 
ท่ีมา : Rensselaer Polytechnic Institute (RPI). Chapter 10 An Introduction to Working Capital and Cash Management.  
 

จากแผนภูมิท่ี 4.2 บริษทัจะเร่ิมตน้ดว้ยการถือเงินสดเท่ากบั C หลงัจากนั้นบริษทั 
มีการใช้จ่ายเงินสดท่ีคงท่ีทุกวนัจนกระทัง่ปริมาณเงินสดคงเหลือเป็น 0 บริษทัจ าเป็นตอ้งได้รับ 
เงินสดเพิ่มเติมจากเงินสดท่ีถือช่วงเร่ิมตน้ บริษทัจดัหาเงินสดเพิ่มด้วยการติดต่อผ่านโบรคเกอร์ 
เพื่อจ าหน่ายหลักทรัพยท่ี์บริษทัมีอยู่เพื่อแลกเปล่ียนเป็นเงินสด ซ่ึงจะท าให้ปริมาณเงินสดของ
บริษทัเพิ่มข้ึน โดยทุกคร้ังท่ีมีการติดต่อโบรคเกอร์เพื่อจ าหน่ายหลกัทรัพย ์บริษทัจะมีตน้ทุนการท า
ธุรกรรม  

แบบจ าลองของ Baumol ก าหนดขอ้สมมติฐานให้รายไดท่ี้บริษทัไดรั้บถูกแปลงสภาพ
ให้กลาย เ ป็นหลักทรัพย์ ท่ี มีผลตอบแทน บ ริษัท จึงจะถือหลักทรัพย์ ท่ี ให้ผลตอบแทน 

ตน้ทุน 

ปริมาณเงินสด (C) 

ตน้ทุนการสูญเสีย

ดอกเบ้ียท่ีพึงไดรั้บ (ic) 

ตน้ทุนรวมของการถือเงินสด ($) 

ตน้ทุนของธุรกรรม (trc) 

ตน้ทุน                        

การถือ

เงินสดท่ี

ต ่าสุด 
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ไวส่้วนหน่ึง และเม่ือบริษทัตอ้งการจ าหน่ายหลกัทรัพยเ์พื่อเปล่ียนเป็นเงินสด บริษทัจะตอ้งช าระ 
ค่านายหนา้ให้โบรคเกอร์ในจ านวนคงท่ีเท่ากบั B ต่อธุรกรรม ดงันั้น จ านวนธุรกรรมการจ าหน่าย
หลกัทรัพยเ์พื่อจดัหาเงินสดจะเท่ากบัปริมาณเงินสดท่ีตอ้งการใช้ทั้งหมดหารด้วยปริมาณเงินสด 
ท่ีจดัหาดว้ยการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์

จ านวนธุรกรรมการสั่งซ้ือเงินสด (tr) = 
C
X

 
 

ตน้ทุนหรือค่าใช้จ่ายในการจดัหาเงินสด (Ordering cost) จะเท่ากับต้นทุนของ
ธุรกรรมในการจ าหน่ายหลกัทรัพยเ์ป็นเงินสด ซ่ึงสามารถแสดงไดด้ว้ยสมการ  
 

ตน้ทุนในการจดัหาเงินสด (Ordering cost: CO) = ตน้ทุนของธุรกรรมการสั่งซ้ือเงินสด (trc)  

                                 = BtrB 
C
X

 
 

เม่ือบริษทัมีปริมาณเงินสดท่ีตอ้งจดัหาเท่ากบั 10,000 ดอลลาร์ จ  านวนธุรกรรมจดัหา 
เงินสดเท่ากับ 10 ค่านายหน้าเท่ากับ 50 ดอลลาร์ต่อธุรกรรม ต้นทุนของการท าธุรกรรมรวม 
จะเท่ากบั  500 ดอลลาร์  

แผนภูมิที ่4.2 
การบริหารจัดการปริมาณเงินสดคงเหลอื 

 
ท่ีมา : Rensselaer Polytechnic Institute (RPI). Chapter 10 An Introduction to Working Capital and Cash Management.  ระยะเวลา 

ปริมาณเงินสด 

การจ าหน่ายหลกัทรัพย ์(Inflow) 

การใชจ่้ายเงินสด (Outflow) 

 

0 

 

เงินสดคงเหลือเฉล่ีย 

=
2

C*

 

เงินสดท่ีตอ้ง 
จดัหาต่อคร้ัง = C* 
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ตน้ทุนรวมของการถือเงินสด (Total cash balance cost: $) เท่ากบัผลรวมของตน้ทุน
อตัราดอกเบ้ียท่ีเสียไป (Foregone interest) และต้นทุนค่านายหน้าของธุรกรรมในการเปล่ียน
หลกัทรัพยเ์ป็นเงินสด 
 
ตน้ทุนรวมของการถือเงินสด ($)  = ตน้ทุนการเก็บเงินสดต่อปีต่อหน่วย (Carrying cost: CC) + 
ตน้ทุนการจดัหาเงินสด (Ordering cost: CO) 
                        =  ตน้ทุนของการสูญเสียดอกเบ้ียท่ีพึงไดรั้บ (ic) + ตน้ทุนของธุรกรรมในการเปล่ียน 
                             หลกัทรัพยเ์ป็นเงินสด (trc) 

                         = iavg  + B
C
X
  

                         = i
2
C
  + B

C
X
  

 
การหาค่าอนุพนัธ์ (Derivative) ของสมการตน้ทุนรวม ($) ต่อตวัแปร C แลว้เซ็ตเท่ากบั 0  
 

ตน้ทุนรวม ($)   = i
2
C
  + B

C
X
  

                          = 
2
iC +BXC-1 

 

C
$

d

d                     = 
2
i  + (-BXC-2)    = 0 

 
เม่ือแกส้มการหาค่า C จะได ้
 

                         
2
i  = BXC-2 

                        C-2 = 2BX
i

 

                        C2 = i
2BX

 

                        C* = i
2BX
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ระดบัของการถือเงินสดท่ีเหมาะสมจะตอ้งเป็นระดบัท่ีท าให้ตน้ทุนรวมของการถือ
เงินสด ($) ต ่าท่ีสุด ซ่ึงการค านวณหาค่าต ่าสุดของตน้ทุนรวมในการถือเงินสด ($) ต่อปริมาณเงินสด 
(C) มีรายละเอียดดงัน้ี  

ก าหนดให้ ปริมาณเงินสดคงเหลือเฉล่ีย = 
2
C*

 

ปริมาณความตอ้งการใชเ้งินสดทั้งปี =X 

ปริมาณการจ าหน่ายหลกัทรัพยเ์ป็นเงินสด = 
หาต่อคร้ังท่ีตอ้งจดั สดปริมาณเงิน
ใชท้ั้งปีท่ีตอ้งการ สดปริมาณเงิน =

C
X  

ตน้ทุนการจดัหาเงินสดต่อคร้ัง = ค่านายหนา้ต่อธุรกรรม = B 
ตน้ทุนการเก็บเงินสดต่อปี ต่อหน่วย = อตัราดอกเบ้ียท่ีพึงไดรั้บ = i 

 
ระดบัท่ีเหมาะสมของปริมาณเงินสดท่ีตอ้งจดัหา (Optimal Cash Order Quantity) คือ 

ระดบัท่ีท าใหต้น้ทุนรวมในการถือเงินสด และระดมเงินสดต ่าท่ีสุด จะสามารถแสดงไดด้ว้ยสมการ 
 
 

ปริมาณการจดัหาเงินสดท่ีประหยดัท่ีสุด (C*) =
i
2BX   หรือ 

 

C*    =
ต่อหน่วย ต่อปี นสดการเก็บเงิ ตน้ทนุ

ทัง้ปีรใชเ้งินสดความตอ้งกา ปริมาณ  ต่อคร้ัง เงินสด การจดัหา ตน้ทนุ  2                   

 

      = 
U

O

C
ทัง้ปีรใชเ้งินสดความตอ้งกา ปริมาณ C  2   

 
ดงันั้น หากบริษทั A มีความตอ้งการใชจ่้ายเงินสด 100,000 ลา้นดอลลาร์ อตัราดอกเบ้ีย

ของหลกัทรัพยเ์ท่ากบัร้อยละ 10 ตน้ทุนค่านายหนา้ต่อธุรกรรมเท่ากบั 50 ดอลลาร์  
 

ระดบัท่ีเหมาะสมของปริมาณเงินสดท่ีตอ้งจดัหา (C*)= i
2BX

= 0.1
100,000502 

=

0100,000,00 =10,000 ดอลลาร์ 
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บริษทั A จะถือปริมาณเงินสดเฉล่ีย 5,000 ดอลลาร์ และจะติดต่อโบรคเกอร์ 10 คร้ัง 
เพื่อจ าหน่ายหลกัทรัพยเ์ปล่ียนเป็นเงินสด ทั้งน้ี บริษทั A จะระดมเงินสด 10 คร้ังต่อปี หรือโดยเฉล่ียทุก 
36.5 วนั ตน้ทุนของการสูญเสียดอกเบ้ียท่ีพึงไดรั้บเท่ากบั 500 ดอลลาร์ ตน้ทุนของการท าธุรกรรม
เท่ากบั 500 ดอลลาร์ ตน้ทุนรวมในการถือเงินสดและระดมเงินสดเท่ากบั 1,000 ดอลลาร์  

กรณีท่ีบริษทัตอ้งการถือเงินสด และยอมให้ปริมาณเงินสดลดลงจนกระทัง่เป็น 0 
ตน้ทุนของการสูญเสียดอกเบ้ียท่ีพึงไดรั้บ เท่ากบัตน้ทุนของการท าธุรกรรม แต่กรณีท่ีบริษทัยอมให้
ปริมาณเงินสดลดลงถึงระดบัขั้นต ่าท่ียอมรับไดร้ะดบัหน่ึง ตน้ทุนของการสูญเสียดอกเบ้ียท่ีพึงไดรั้บ
จะไม่เท่ากบัตน้ทุนของการท าธุรกรรม 

 
แบบจ าลอง Baumol กรณีท่ีความตอ้งการใชเ้งินสดไม่แน่นอน (Uncertainty Demand) 
แบบจ าลองของ Baumol มีขอ้สมมติฐานท่ีเป็นไปไม่ไดใ้นความเป็นจริง 2 ขอ้ ไดแ้ก่         

(1) บริษทัสามารถรู้ถึงปริมาณความตอ้งการใช้เงินสดอย่างแน่นอน และ (2) บริษทัมีค่าใช้จ่าย 
เงินสดในจ านวนท่ีคงท่ีอยา่งสม ่าเสมอ ในความเป็นจริง ความตอ้งการใชเ้งินสดมีความไม่แน่นอน 
ดงันั้น บริษทัจ าเป็นตอ้งมีเงินสดขั้นต ่า (Minimum Cash Balance) หรือเงินสดส ารองยามฉุกเฉิน 
(Precautionary Balance) ไวใ้ช้จ่ายในยามจ าเป็น โดยวิธีการค านวณหาปริมาณเงินสดขั้นต ่า           
ในการศึกษาน้ีก าหนดให้บริษทัตอ้งคาดการณ์ความตอ้งการเงินสด (Expected Cash Demand) และ
ปริมาณเงินสดท่ีตอ้งจดัหามาเพิ่ม (Order level) และก าหนดปริมาณความตอ้งการใชเ้งินสดสูงสุด 
(Maximum demand) หรือปริมาณการใชจ่้ายเงินสดสูงสุด (Maximum Usage) 

ตวัอยา่งเช่น บริษทั A คาดการณ์ปริมาณความตอ้งการใชเ้งินสดทั้งปีเท่ากบั 100,000 
ดอลลาร์ โดยมีปริมาณเงินสดท่ีตอ้งจดัหา ในช่วงเวลาทุก 36.5 วนั เท่ากบั 10,000 ดอลลาร์ อยา่งไรก็ดี 
ถา้ระหวา่งช่วงเวลา 36.5 วนั นั้น บริษทัอาจจะตอ้งการใชเ้งินสดเพิ่มข้ึนถึง 12,000 ดอลลาร์ ในช่วง
ท่ีมีค่าใชจ่้ายสูงกวา่ปกติ ดงันั้น บริษทั A จะตอ้งถือปริมาณเงินสดขั้นต ่าไวจ้ะเท่ากบั 2,000 ดอลลาร์ 
ดงันั้น ปริมาณเงินสดคงเหลือเฉล่ียระหวา่งตน้งวดกบัปลายงวดจะเท่ากบั 
 

ปริมาณเงินสดคงเหลือเฉล่ีย (avg) =
(ตน้งวด   ปริมาณเงินสดท่ีตอ้งจดัหาสูงท่ีสุด) (ปลายงวด   ปริมาณเงินสดขั้นต ่า)

 
 

                                                      = 2
minmax 

 

                                                      = 2
minCmin 

 

                                                      = 2
2minC 
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โดยท่ี min คือ ปริมาณเงินสดต ่าท่ีสุด  
          max คือ ปริมาณเงินสดสูงท่ีสุด  ซ่ึง max = C + min  
          C ปริมาณเงินสดท่ีบริษทัตอ้งจดัหาหรือไดรั้บมา (Cash Obtained) ในแต่ละงวด 
 

ดงันั้น ปริมาณเงินสดคงเหลือเฉล่ียเท่ากบั 2
2minC 

 

และบริษทั A จะมีปริมาณเงินสดคงเหลือเฉล่ีย (avg) =
2

2,000)ปลายงวด() 12,000ตน้งวด ( 
 

                                                                   = 2
 14,000

 = 7,000 

 
แผนภูมิที ่4.3 

การบริหารจัดการปริมาณเงินสดคงเหลอื กรณกี าหนดปริมาณเงินสดขั้นต ่า 

 
 
ท่ีมา : Rensselaer Polytechnic Institute (RPI). Chapter 10 An Introduction to Working Capital and Cash Management.  

 
ดงันั้น ตน้ทุนรวมของการถือเงินสด (Total Cash Balance Cost: $$) กรณีความตอ้งการ

ใชเ้งินสดไม่แน่นอน (Uncertainty Demand) ซ่ึงเท่ากบัผลรวมของอตัราดอกเบ้ียท่ีเสียไป (Foregone 
Interest) และตน้ทุนค่านายหนา้ของธุรกรรมในการเปล่ียนหลกัทรัพยเ์ป็นเงินสด 

 

ปริมาณเงินสด 

ระยะเวลา 

เงินสดขั้นต ่า 
(Min) 

เงินสดขั้นสูง  
(Max) = C*+Min 

เงินสดคงเหลือเฉล่ีย =  

2
2MinC* 
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ตน้ทุนรวม ($$)  = ตน้ทุนของการสูญเสียดอกเบ้ียท่ีพึงไดรั้บ (ic) + ตน้ทุนของธุรกรรมในการ 
                               เปล่ียนหลกัทรัพยเ์ป็นเงินสด (trc) 

                         = iavg  + B
C
X

 

                         = i
2
2minC




 + B
C
X

 

 
ถึงแมว้า่ บริษทัจ าเป็นตอ้งมีปริมาณเงินสดขั้นต ่า แต่ระดบัท่ีเหมาะสมของปริมาณเงินสด

ท่ีตอ้งจดัหา (Optimal cash order quantity) ยงัคงเท่ากบั C*=
i
2BX

 หรือ C*=

U

O

C
ทัง้ปีรใชเ้งินสดความตอ้งกา ปริมาณ C  2   ตราบเท่าท่ีบริษทัยงัคงถือเงินสด และใชจ่้ายเงินสด

จนกระทัง่ปริมาณเงินสดเป็น 0  
 
อย่างไรก็ดี ในกรณีท่ีบริษทัมีปริมาณการถือเงินสดขั้นต ่า ปริมาณเงินสดคงเหลือเฉล่ีย 

จะสูงกว่ากรณีท่ีบริษทัไม่มีปริมาณการถือเงินสดขั้นต ่า ดงันั้น ตน้ทุนของการสูญเสียดอกเบ้ียท่ีพึง
ไดรั้บ และตน้ทุนรวมของการถือเงินจะสูงข้ึน ตวัอย่างเช่น ถา้บริษทั A มีปริมาณการถือเงินสด 
ขั้นต ่า 2,000 ดอลลาร์ ปริมาณเงินสดท่ีตอ้งจดัหา 10,000 ดอลลาร์ ปริมาณเงินสดคงเหลือเฉล่ีย 
จะเพิ่มข้ึนเป็น 7,000 ดอลลาร์ ตน้ทุนของการสูญเสียดอกเบ้ียท่ีพึงไดรั้บจะเท่ากบั 700 ดอลลาร์ และ
ตน้ทุนรวมของการถือเงินจะเท่ากบั 1,200 ดอลลาร์  

 
4.2.2 Miller - Orr Model 

                      แบบจ าลอง Miller – Orr เป็นแบบจ าลองท่ีพฒันาข้ึนโดย Merton Miller และ Daniel 
Orr (1966) ซ่ึงพฒันาข้ึนจากแบบจ าลองปริมาณการสั่งซ้ือท่ีประหยดัท่ีสุด (EOQ) ของ Baumol โดย 
ขอ้สมมติฐานหลกัของแบบจ าลองของมิลเลอร์ - ออร์ จะไม่ไดก้  าหนดให้บริษทัตอ้งคาดการณ์ 
ความตอ้งการใช้เงินสดทั้งปี แต่จะเป็นการประยุกต์ใช้กบัสถานการณ์ท่ีกระแสเงินสดรับ และ
กระแสเงินสดจ่ายในแต่ละวนั (Daily) มีความไม่แน่นอน (Uncertainty) และสามารถเป็นได ้
ทั้งค่าบวกและค่าลบ โดยความไม่แน่นอนสามารถแสดงได้ด้วยค่าความแปรปรวนของเงินสด 
(Variance of Cash Flow) 

        โดยทั่วไปปริมาณเงินสดขั้นต ่ าของบริษัทจะประกอบด้วยค่าใช้จ่ายรายวนั (Daily 
Obligation) หรือค่าใช้ จ่ายในการท าธุรกรรมธนาคาร ส่วนปริมาณเงินสดขั้ นสูงของบริษัท 
จะข้ึนอยูก่บัการตดัสินใจชัง่น ้ าหนกั (Trade Off) ระหวา่งตน้ทุนของธุรกรรมการลงทุนในตลาดการเงิน 
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และตน้ทุนของการสูญเสียดอกเบ้ียท่ีพึงไดรั้บหากไม่ลงทุน ซ่ึงแบบจ าลองของมิลเลอร์ - ออร์เป็น
เคร่ืองมือท่ีใช้ในการค านวณส่วนต่าง (Spread) ระหว่างปริมาณเงินสดขั้นสูง และปริมาณเงินสด 
ขั้นต ่าดงักล่าว 

ทั้ งน้ีความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดรับเกิดจากแหล่งรายได้ไม่ เพียงพอ 
ต่อความตอ้งการใชเ้งินสด ดงันั้น บริษทัจึงตอ้งมีหลกัทรัพยส์ภาพคล่องท่ีใชแ้ลกเปล่ียนเป็นเงินสด  
ไวใ้ชใ้นกรณีท่ีรายไดไ้ม่เพียงพอต่อความตอ้งการใช้จ่ายเงินสด เน่ืองจากบริษทัอาจจะไม่สามารถ
ควบคุมขนาดและระยะเวลาของการไดรั้บรายไดอ้ย่างแน่นอน ในทางตรงกนัขา้มในบางช่วงเวลา
ปริมาณเงินสดของบริษทัอาจอยู่ในระดับสูง ซ่ึงบริษทัจะสูญเสียโอกาสได้รับดอกเบ้ียจากการ 
ลงทุนมาก ดงันั้นบริษทัจะใชเ้งินสดส่วนเกินซ้ือหลกัทรัพยเ์ก็บไว ้

 
แผนภูมิที ่4.4 

การบริหารจัดการปริมาณเงินสดคงเหลอื แบบจ าลอง Miller - Orr Model 

 
ท่ีมา : Rensselaer Polytechnic Institute (RPI). Chapter 10 An Introduction to Working Capital and Cash Management.  

 
จากแผนภูมิท่ี 4.4 บริษทัเร่ิมตน้ดว้ยการถือเงินสดเท่ากบั rtp (Return to point) โดย

ปริมาณเงินสดจะลดลงเม่ือบริษทัมีค่าใช้จ่าย และจะเพิ่มข้ึนเม่ือบริษทัได้รับเงินสดจากรายได ้ 
เม่ือปริมาณเงินสดลดลงถึงระดบัต ่าท่ีสุด (min) บริษทัจะจ าหน่ายหลกัทรัพยเ์พื่อเพิ่มปริมาณเงินสด 
ให้กลบัมาอยูท่ี่ระดบั rtp เม่ือปริมาณเงินสดเพิ่มข้ึนถึงระดบัสูงท่ีสุด (max) บริษทัจะน าเงินสดส่วนเกิน
ไปซ้ือหลกัทรัพยส์ภาพคล่อง เงินสดจะลดลงกลบัมาอยูท่ี่ระดบั rtp 

ปริมาณเงินสด 

 

ระยะเวลา 

เงินสดต ่าท่ีสุด 

 (Min) 

เงินสดเร่ิมแรก  
(rtp)= Min + z 

เงินสดสูงท่ีสุด  
(Max)= Min + 3z 
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แบบจ าลองของ Miller - Orr ก าหนดให้บริษทัตอ้งทราบถึงระดบัสูงท่ีสุด (Upper limit) 
และระดบัต ่าท่ีสุด (Lower limit) ของปริมาณเงินสด รวมถึงปริมาณการจ าหน่ายหรือซ้ือหลกัทรัพย์
เม่ือถึงระดบัสูงท่ีสุดและต ่าท่ีสุดดงักล่าว  

ในการค านวณระดบัต ่าท่ีสุดของปริมาณเงินสด (Minimum) จะพิจารณาจากตน้ทุน
ของการใชจ่้ายเงินสดจนกระทัง่เงินสดเหลือ 0 ซ่ึงตน้ทุนของการใชจ่้ายเงินสดเป็นฟังก์ชัน่ของอตัรา
ดอกเบ้ียเงินกูร้ะยะสั้นของธนาคาร  โดยในส่วนของการค านวณระดบัสูงท่ีสุดของปริมาณเงินสด 
(Maximum) จะสามารถแสดงได ้ดงัน้ี  

 
ระดบัสูงท่ีสุดของปริมาณเงินสด (max) = ระดบัต ่าท่ีสุดของปริมาณเงินสด (min) +  

ส่วนต่างระหวา่งปริมาณเงินสูงท่ีสุดและต ่าท่ีสุด (Spread: 3z)  
         = min + 3z 

โดยท่ีค่า z  สามารถค านวณไดด้ว้ยสมการ 
 

z = 3
2
cb

i4
B3


 
 

 
ซ่ึง 2

cb  คือ ค่าความแปรปรวนรายวนัของปริมาณเงินสด (Variance of daily cash 
balance) 
 

ปริมาณเงินสดท่ีกลบัเขา้สู่ระดบัเดิม (Return to point) เท่ากบั rtp คือ ระดบัท่ีบริษทั
บริหารเงินสดส่วนขาดและส่วนเงินใหก้ลบัเขา้สู่ระดบัแรกเร่ิม โดยท่ีการค านวณ rtp สามารถแสดง
ไดด้ว้ยสมการ 

 
ระดบัแรกเร่ิมของปริมาณเงินสด (rtp) = ระดบัต ่าสุดของปริมาณเงินสด (min) + z  
 
เม่ือเงินสดลดลงถึงระดบัต ่าสุด (min) บริษทัจะจ าหน่ายหลกัทรัพย ์z ดอลลาร์ 

เพื่อให้ระดบัเงินสดกลบัเขา้สู่ระดบั rtp ทั้งน้ี เน่ืองจากส่วนต่างระหว่างปริมาณเงินสดสูงท่ีสุดและ
ปริมาณเงินสด rtp เท่ากบั 2z ดอลลาร์ เม่ือปริมาณเงินสดถึงระดบัสูงสุด (min) บริษทัจะซ้ือ
หลกัทรัพยม์ูลค่า 2z ดอลลาร์  

ตวัอย่างเช่น บริษทั B ได้รับผลตอบแทนจากหลกัทรัพยร้์อยละ 0.5 ต่อเดือน และมี
ตน้ทุนค่านายหนา้ 360 ดอลลาร์ต่อธุรกรรม ระดบัต ่าท่ีสุดของปริมาณเงินสดอยูท่ี่ 15,000 ดอลลาร์  
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ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของเงินสดช่วงก่อนหนา้เท่ากบั 22,260 ดอลลาร์ต่อเดือน ค่าความแปรปรวน
ของเงินสดเท่ากบั 500,000,000 ดอลลาร์   
 

z = 3
0.0054

0500,000,003603



 

   = 3 0.02
000,0005,400,000,

 

 

   = 3 ,000,00027,000,000  
 
   = 30,000 
 
ดงันั้น ระดบัสูงท่ีสุดของปริมาณเงินสดจะเท่ากบั 
max = 15,000 + 330,000 
        = 105,000  

 
เม่ือปริมาณเงินสดถึงระดบัสูงสุด บริษทั B จะใชเ้งินสด 2z = 60,000 ดอลลาร์ เพื่อซ้ือ

หลกัทรัพย ์ซ่ึงท าใหป้ริมาณเงินสดกลบัเขา้สู่ระดบั rtp  
rtp = min + z  
     = 15,000 + 30,000 
     = 45,000 

 
และเม่ือปริมาณเงินสดถึงระดบัต ่าสุด บริษทั B จะจ าหน่ายหลกัทรัพยม์ูลค่า z = 

30,000 ดอลลาร์  
 
ถึงแม้ว่าในการศึกษาน้ีจะไม่ได้แสดงถึงท่ีมาของสูตรการค านวณค่า z ว่ามี 

ความเก่ียวขอ้งกบัค่าสูงท่ีสุดของปริมาณเงินสด หรือปริมาณเงินสดระดบัแรกเร่ิม (Return to point) 
แต่สูตรค่า z สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตน้ทุนของธุรกรรม (B) อตัราดอกเบ้ีย (i) และ

ค่าความแปรปรวนของเงินสด ( 2
ch ) ได ้ 

ตวัอยา่งเช่น หากตน้ทุนของธุรกรรม (B) เพิ่มข้ึน ค่า z จะเพิ่มข้ึน ระดบัสูงท่ีสุดของ
ปริมาณเงินสด และระดบัแรกเร่ิม (rtp) ของปริมาณเงินสดจะเพิ่มข้ึน ดงันั้น เม่ือตน้ทุนของธุรกรรม 
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(B) เพิ่มข้ึน บริษทัจะลดจ านวนธุรกรรมในการจ าหน่ายหลกัทรัพยเ์ป็นเงินสดลง จ านวนคร้ังท่ี
ปริมาณเงินสดจะเกินระดับสูงท่ีสุดจะน้อยลง ท าให้บริษทัซ้ือหลักทรัพย์จากเงินสดส่วนเกิน 
นอ้ยคร้ังลง เม่ือปริมาณเงินสดแรกเร่ิม (rtp) เพิ่มข้ึน จ านวนคร้ังท่ีปริมาณเงินสดจะถึงระดบัต ่าท่ีสุด 
จะนอ้ยลงเช่นกนั  

หากอตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้ค่า z ระดบัสูงสุดของปริมาณเงินสด และ
ปริมาณเงินสดแรกเร่ิม (rtp) ลดลง บริษทัจะก าหนดระดบัสูงท่ีสุดของปริมาณเงินสดลดลงเพื่อให้
ได้หลักทรัพย์และอตัราดอกเบ้ียมากข้ึน และจะมีปริมาณเงินสดแรกเร่ิม (rtp) ลดลง เน่ืองจาก
ตอ้งการใหป้ริมาณเงินสดคงเหลือเฉล่ียลดลง  

หากค่าความแปรปรวนของเงินสด ( 2
ch ) เพิ่มข้ึน ซ่ึงหมายถึงความไม่แน่นอนของ 

เงินสดท่ีเพิ่มข้ึน ค่า z จะเพิ่มข้ึน ส่วนต่างระหว่างระดบัสูงท่ีสุดและระดบัต ่าท่ีสุดของเงินสดจะเพิ่ม
กวา้งข้ึน ในกรณีท่ีค่าความแปรปรวนเป็น 0 ค่า z จะเป็น 0 ระดบัสูงท่ีสุดและระดบัต ่าท่ีสุดจะเท่ากนั  
ในกรณีน้ีปริมาณเงินสดจะคงท่ี ไม่มีการท าธุรกรรมจ าหน่ายหรือซ้ือหลักทรัพย์ ขณะท่ีกรณีท่ีค่า 
ความแปรปรวนสูงข้ึน บริษทัจะตอ้งท าธุรกรรมเก่ียวกบัหลกัทรัพยบ่์อยคร้ังข้ึน โดยท่ีระดบัสูงท่ีสุด
และปริมาณเงินสดแรกเร่ิม (rtp) จะเพิ่มข้ึน 
 

4.2.3 Newsboy Model 
 4.2.3.1 หลกัการ 

     หากพิจารณาพฤติกรรมการถือเงินสด และตน้ทุนในการบริหารเงินสดของ
ประเทศ พบวา่ระดบัเงินคงคลงัมีความผนัผวนมาโดยตลอด ภายใตต้น้ทุนการบริหารเงินคงคลงัท่ี
ค่อนข้างคงท่ี ดังนั้น การก าหนดระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมจึงอาศยัวิธีการ Newsboy Model 
เน่ืองจากสามารถน ามาใช้ก าหนดระดบัเงินสดท่ีมีตน้ทุนในการบริหารต ่าท่ีสุดในช่วงเวลาหน่ึง 
ภายใตต้น้ทุนต่อหน่วยคงท่ี โดยมีระดบัอุปสงคเ์งินสดท่ีผนัผวน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัลกัษณะของเงิน
คงคลงัในปัจจุบนั  

อย่างไรก็ตาม การค านึงถึงระดบัเงินคงคลงัท่ีมีตน้ทุนในการบริหารจดัการ
ต ่าสุดอาจท าให้ละเลยประเด็นในเชิงความเส่ียงทางการคลงัได ้ดงันั้น การก าหนดระดบัเงินคงคลงั 
ท่ีเหมาะสมจึงอาศยัการพิจารณาความต้องการเงินสดรายวนัร่วมกับแบบจ าลองในข้างต้นด้วย  
เพื่อเป็นแนวทางพื้นฐานในการก าหนดระดบัเงินคงคลงัท่ีมีตน้ทุนในการบริหารต ่าสุดภายใตก้รอบ
ความเส่ียงทางการคลงั 
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4.2.3.2 แนวคิด 
                                 แนวคิดเบ้ืองต้นในการหาระดับเงินคงคลังท่ีเหมาะสมภายใต้แนวคิดของ 
Newsboy Model คือ ระดบัเงินสดท่ีมีตน้ทุนการบริหารต ่าท่ีสุดในช่วงเวลาหน่ึง ซ่ึงขอ้สมมุติฐาน
ตน้ทุนการบริหารเงินสด มีดงัน้ี 

1) ต้นทุนการบริหารสภาพคล่องในช่วงเวลาหน่ึงประกอบด้วย 2 ส่วน 

คือ ตน้ทุนต่อหน่วยในการถือเงินคงคลงัสูงเกินความตอ้งการ ( o) และตน้ทุนต่อหน่วยในการถือ
เงินคงคลงัต ่ากวา่ความตอ้งการ ( u)  

2) ความตอ้งการเงินสดของรัฐบาล (D) มีการกระจายตวัของแบบต่อเน่ือง 
(Uniform Distribution - Continuous) โดยฟังก์ชั่นความหนาแน่นของความน่าจะเป็นของ D 
(Probability Density Function: PDF) แทนดว้ยสมการ f(x) และ ฟังกช์นัการแจกแจงความน่าจะเป็น
แบบสะสมของ D (Cumulative Distribution Function: CDF) แทนดว้ยสมการ F(x)  

3) ระดบัเงินสดท่ีรัฐบาลถือจริงคือ Q  
    ก าหนดให้ G (Q , D) คือตน้ทุนรวมของกรณีท่ีมีเงินสดมากเงินไป และ

น้อยเกินไปในระยะเวลาหน่ึง ถา้ Q คือ เงินสดท่ีรัฐบาลถือ และ D คือ ความตอ้งการเงินสดใน

ช่วงเวลาหน่ึง ก าหนดให ้Mo คือ มูลค่าในกรณีท่ีรัฐบาลมีเงินสดเกิน โดย Q – D จะมีมูลค่าก็ต่อเม่ือ 

Q > D เท่านั้น ในกรณีตรงกนัขา้ม Mu  คือ มูลค่าในกรณีท่ีรัฐบาลมีเงินสดนอ้ยกวา่ความตอ้งการ 
ดงันั้น D – Q จะมีมูลค่าก็ต่อเม่ือ D > Q ทั้งน้ีสมการตน้ทุนทั้ง 2 สามารถสรุปไดด้งัสมการต่อไปน้ี 
 

Mo {
Q         Q  

                Q   

Mu {
  Q         Q
                  Q 

 
จากสมการตน้ทุนทั้ง 2 สามารถสรุปรวมเป็นสมการตน้ทุนการบริหารเงินสด

รวม โดยสามารถแสดงไดด้งัสมการต่อไปน้ี 
 

 (Q    )  oMo  uMu 
 

เน่ืองจากสมการตน้ทุนขา้งตน้มีผลลพัธ์ได้หลายกรณีซ่ึงแปรผนัไปตามตวั
แปร D และ Q เพื่อหาค่ากลางท่ีสามารถแสดงถึงระดบัตน้ทุนโดยเฉล่ีย สมการท่ีใชจึ้งตอ้งอยู่ใน
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รูปแบบค่าความคาดหวงัของตน้ทุนการถือเงินสด (Expected Value) ซ่ึงสามารถแสดงไดด้งัสมการ
ต่อไปน้ี 

 

G(Q) = E(G(Q , D)) 
 (Q)  oE(Mo)  uE Mu  

 (Q)  o∫ Mo ( )d 
 

 
   u∫ Mu

 

 
 ( )d  

 (Q)  o∫  Q    ( )d 
Q

 
   u∫    Q 

 

Q
 ( )d  

 
ขั้นตอนต่อไป คณะผูว้จิยัจะพยายามหาค่าต ่าสุดของ G(Q) โดยวธีิทาง 

Calculus 
 

 
d  Q 

dQ
    =  Co ∫  ( )d 

Q

o
 + CU ∫ (- ) ( )d 

 

Q
 = 0   

 
จากการแกส้มการในขา้งตน้ ระดบัเงินคงคลงัท่ีมีตน้ทุนการบริหารต ่าท่ีสุด

สามารถแสดงไดด้งัต่อไปน้ี 
 

F(Q*)  1=   
 u

 o   u

    2
 

 
 จากสมการขา้งตน้สามารถสรุปไดว้า่ ค่าฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็น

แบบสะสม ณ จุดวิกฤต (F(Q*)) จะมีค่าเท่ากบั สัดส่วนระหวา่ง    และ       เม่ือทราบถึง
สัดส่วนดงักล่าวแลว้ให้น ามาเทียบกบัฟังก์ชันการแจกแจงความน่าจะเป็นแบบสะสมของมูลค่า
ความตอ้งการเงินสด ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีได้สามารถแสดงถึงระดบัเงินคงคลงัท่ีมีตน้ทุนในการบริหาร 
ต ่าท่ีสุด ซ่ึงเป็นระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมนัน่เอง 

 
 

                                                           
1 F(Q*) คือ ความน่าจะเป็นท่ีดุลเงินงบประมาณภาครัฐจะไม่เกินปริมาณ Q* 
2 Cu และ C0 เป็นจ านวนบวกเสมอ ดงันั้น  ยอ่มมากกวา่ศูนยแ์ต่นอ้ยกว่าหน่ึงซ่ึงยนืยนัวา่ F(Q*) =  สามารถหาค่าได ้
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4.2.3.3 ขอ้สมมุติฐานและการประยกุตใ์ชก้บัประเทศไทย 
1) ขอ้มูลปฐมภูมิ 
    ข้อมูลฐานะการคลังท่ีน ามาใช้เป็นข้อมูลตามระบบกระแสเงินสด3 

ครอบคลุมขอ้มูลระหวา่งปีงบประมาณ 2534 – 2555 โดยขอ้มูลในช่วงปีงบประมาณ 2544 – 2555 มี
ขอ้มูลเป็นรายเดือน นอกนั้นมีขอ้มูลเป็นรายปี ทั้งน้ีคณะวิจยัไดก้ระจายสัดส่วนเพื่อแปลงขอ้มูล
ทั้งหมดให้เป็นรายเดือน นอกจากน้ียงัน าขอ้มูลเงินคงคลงัรายวนั4มาใช้ ซ่ึงครอบคลุมช่วงเวลา
ระหวา่งปีปฏิทิน 2553 – 2555 และปีงบประมาณ 2547 – 2548  

2) การแปลงขอ้มูลปฐมภูมิเป็นจ านวนวนัท าการ 
เน่ืองจากขอ้มูลท่ีน ามาใช้อยู่ในรูปของเงินสด ดงันั้นจึงจ าเป็นต้องแยก

ปัจจยัภายนอกท่ีส่งผลกระทบต่อขอ้มูลออกก่อน ทั้งน้ีสามารถท าได้โดยการแปลงขอ้มูลปฐมภูมิ
เป็นจ านวนวนัท าการ โดยการน าขอ้มูลปฐมภูมิมาหารด้วยงบประมาณท่ีตอ้งใช้ในแต่ละวนัโดย
เฉล่ีย ซ่ึงค านวณมาจากงบประมาณในปีนั้นหารดว้ยจ านวนวนัท าการ (242 วนั ต่อปี) ยกตวัอย่าง
เช่น รายไดน้ าส่งคลงัเดือนมีนาคม  2540 จ านวน 30,000 ลา้นบาท มีรายจ่ายต่อวนัโดยเฉล่ีย 3,822 
ลา้นบาท สามารถแปลงเป็น จ านวนวนัท าการได ้7.85 วนั (30,000 หาร 3,822)  รายละเอียดดงัตารางท่ี 
4.1 
 

ตารางที่ 4.1 
รายจ่ายเฉลีย่ต่อ 1 วนั ปีงบประมาณ 2540 – 2555 

หน่วย: ลา้นบาท 

 
 

3) การวเิคราะห์ขอ้มูลเป็นรายเดือน 
เน่ืองจากในแต่ละเดือนของปีงบประมาณหน่ึง ๆ มีวฏัจกัรการด าเนินงาน

ท่ีชดัเจน ดงันั้น การวิเคราะห์ระดบัเงินคงคลงัโดยแยกเป็นรายปีย่อมท าให้ไม่ทราบถึงรายละเอียด
และรูปแบบการเปล่ียนแปลงเชิงวฏัจกัรท่ีเกิดข้ึนในแต่ละเดือนได ้นอกจากน้ี การประมาณระดบั 
เงินคงคลงัแบบรายปียงัสร้างความเส่ียงทางการคลงั เน่ืองจากไม่สามารถทราบถึงความตอ้งการ 

                                                           
3 เงินคงคลงัปลายงวด = เงินคงคลงัตน้งวด + (รายไดน้ าส่งคลงั – รายจ่ายจากงบประมาณ +กระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ +  
กูช้ดเชยการขาดดุล) 
4 เงินคงคลงัปลายงวด = เงินคงคลงัตน้งวด + เงินสดรับ - เงินสดจ่าย 

ปี 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555

วงเงิน งปม 925,000 800,000 825,000 860,000 910,000 1,023,000 999,999 1,028,000 1,250,000 1,360,000 1,566,200 1,660,000 1,951,700 1,700,000 2,169,968 2,380,000

รายจ่ายเฉล่ียต่อวนั 3,822 3,306 3,409 3,554 3,760 4,227 4,132 4,248 5,165 5,620 6,472 6,860 8,065 7,025 8,967 9,835
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เงินสดในระยะสั้น ดงันั้น การวิเคราะห์เงินคงคลงัในส่วนน้ีจึงพิจารณาเป็นรายเดือน เพื่อความชดัเจน
ในการก าหนดนโยบายการบริหารเงินสด 

4) ความต่อเน่ืองของขอ้มูล 
ขอ้มูลฐานะการคลงัท่ีน ามาใช้เป็นชุดขอ้มูลท่ีไม่ต่อเน่ือง (Discrete data) 

อยา่งไรก็ตาม การใชว้ิธีการทาง Calculus ในการหาจุดวิกฤตจากสมการความคาดหวงัของตน้ทุน
การถือเงินสดในเบ้ืองต้นนั้นอยู่บนพื้นฐานของข้อมูลท่ีมีความต่อเน่ือง (Continuous data)  
อย่างไรก็ตาม จากทฤษฎีทางคณิตศาสตร์ท่ีกล่าวว่า “ขอ้มูลท่ีไม่ต่อเน่ืองเป็นส่วนหน่ึงของขอ้มูล 
ท่ีต่อเน่ือง (Discrete topology ⊂ Continuous topology ” ดงันั้นจึงกล่าวไดว้า่สามารถน าสมการ 
จุดวิกฤตในแบบจ าลองข้างต้นมาประยุกต์ใช้กับข้อมูลท่ีไม่ต่อเน่ืองหรือข้อมูลเงินคงคลังได้
เช่นเดียวกนั   

5) กระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณและกระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ 
เงินคงคลังเป็นผลลัพธ์จากการด าเนินธุรกรรมทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ของ 

รัฐบาล ซ่ึงรวมถึงการจดัเก็บรายได้ รายจ่ายจากงบประมาณปีปัจจุบนั และปีก่อน การออกพนัธบตัร 
 เงินฝากคลัง ฯลฯ หากน ารายรับและรายจ่ายเงินคงคลังมาพิจารณาโดยตรงอาจท าให้ละเลย 
ความแตกต่างของแหล่งเงินและรายจ่ายท่ีมีความหลากหลายได้ ทั้ งน้ี เงินคงคลังจะถูกกระทบจาก  
2 ส่วนหลกั คือ กระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณ และกระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ ดงันั้น  
การวิเคราะห์เงินคงคลังท่ีเหมาะสมจึงแยกออกเป็น  2 ส่วน คือ กระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณ 
และกระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ  

5.1) กระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณ 
การวิเคราะห์กระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณมาจากขอ้มูลกระแสเงิน

สดสุทธิในงบประมาณรวมการกูช้ดเชยการขาดดุล (รายไดน้ าส่งคลงั (R) – รายจ่าย (E) + กูช้ดเชย
การขาดดุล(D)) ซ่ึงน าขอ้มูลมาจากฐานะการคลงัตามระบบกระแสเงินสด เน่ืองจากดุลดงักล่าวเป็น
เงินท่ีเขา้มากระทบเงินคงคลงั หากมีรายจ่ายออกไป จะท าให้เงินคงคลงัลดลง หากมีรายไดเ้ขา้มา
หรือมีการกู้ชดเชยการขาดดุลเพิ่มข้ึน จะเขา้มาเพิ่มในเงินคงคลงั ดงันั้นการวิเคราะห์ถึงระดบัเงิน 
ท่ีเหมาะสมจึงจ าเป็นตอ้งพิจารณาในทิศทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือ หากมีรายจ่ายเกิดข้ึน จะหมายความวา่ 
ตอ้งมีเงินสดเขา้มาเพื่อบริหารในส่วนนั้น ในทางตรงกนัขา้ม หากมีรายไดห้รือเงินจากการกูช้ดเชย
การขาดดุลเขา้มา (เงินสดเขา้) ในบริบทของการบริหารเงินสดแลว้ จ าเป็นตอ้งลดระดบัเงินสดท่ีถือ 
กล่าวโดยสรุป ข้อมูลกระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณท่ีน ามาใช้เพื่อวิเคราะห์การบริหาร 
สภาพคล่องสามารถท าได้โดยน าข้อมูลกระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณรวมการกู้ชดเชย 
การขาดดุล มามองในทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงสามารถแสดงไดด้งัน้ี  
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กระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณ = - (รายไดน้ าส่งคลงั (R) – รายจ่าย 
(E) + กูช้ดเชยการขาดดุล (D)) 

 
5.2) กระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ 

การวิเคราะห์กระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณใชรู้ปแบบเดียวกบั
แนวทางในเบ้ืองตน้ ดงันั้น ขอ้มูลปฐมภูมิท่ีน ามาใช้ คือ กระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ (O) 
จากฐานะการคลงัตามระบบกระแสเงินสด ทั้งน้ี เพื่อแปลงเป็นความตอ้งการเงินสดเพื่อบริหาร
สภาพคล่องกระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณท่ีน ามาใชส้ามารถแสดงไดด้งัน้ี  
 

กระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ = - (O) 
 

เน่ืองจากข้อมูลแต่ละส่วนใช้ข้อมูลปฐมภูมิแยกกัน ผลลัพธ์จาก
แบบจ าลองจึงแยกออกเป็น 2 ส่วนคือ ระดับเงินสดท่ีมีต้นทุนการบริหารต ่ าสุดของเงิน 
ในงบประมาณ และเงินนอกงบประมาณ ทั้งน้ีผลรวมของทั้ง 2 ส่วนสามารถสรุปรวมเป็นระดบั 
เงินสดท่ีเหมาะสม หรือระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมนัน่เอง 

6) นโยบายการคลงัและระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม 
การด าเนินนโยบายการคลงัท่ีแตกต่างกนัย่อมสร้างผลกระทบท่ีแตกต่าง

ต่อระดบัเงินคงคลงั ในกรณีท่ีรัฐบาลด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุลอาจมีระดบัเงินคงคลงัท่ี 
สูงกว่าในช่วงด าเนินนโยบายแบบสมดุล หากมีการกูช้ดเชยการขาดดุลเขา้มามาก ดงันั้น การน า
ข้อมูลทั้ ง 2 ช่วง (ด าเนินนโยบายแบบขาดดุล และสมดุล) มาพิจารณาร่วมกันอาจท าให้เกิด
ขอ้ผิดพลาดในการประเมินระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมได ้ยิ่งไปกว่านั้นยงัท าให้เกิดความก ากวม 
ในผลลัพธ์ว่า เงินคงคลงัท่ีหมาะสมนั้นแตกต่างกนัอย่างไรในช่วงด าเนินนโยบายการคลงัแบบ
สมดุล และขาดดุลเพื่อแกปั้ญหาดงักล่าว คณะผูว้ิจยัจึงแบ่งขอ้มูลออกเป็น 2 ชุด คือ ขอ้มูลเงินคงคลงั
ในช่วงท่ีรัฐบาลด าเนินนโยบายการคลังแบบสมดุลซ่ึงครอบคลุมข้อมูลฐานะการคลังในช่วง
ปีงบประมาณ 2534 – 2541 และ 2548 – 2549 เพื่อประมาณการระดบัเงินคงคลงัในช่วงท่ีรัฐบาล
ด าเนินนโยบายการคลงัแบบสมดุล และขอ้มูลฐานะการคลงัในช่วงปีงบประมาณ 2545 – 2547  
และ 2550 – 2555 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีรัฐบาลด าเนินนโยบายแบบขาดดุล ส าหรับการประมาณการระดบั
เงินคงคลงัในช่วงท่ีรัฐบาลด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุล 

7) ตน้ทุนการบริหารเงินสด 
จาก Newsboy Model ตน้ทุนการบริหารสภาพคล่องประกอบดว้ย 2 ส่วน 

คือ ตน้ทุนการถือเงินสดเกินความจ าเป็นต่อหน่วย ( o) และตน้ทุนการขาดเงินสดต่อหน่วย ( u)  
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7.1) ตน้ทุนการถือเงินสดเกินความจ าเป็นต่อหน่วย ( o) 
ในเบ้ืองตน้หากรัฐบาลถือเงินสดเกินความจ าเป็น อาจเป็นไปไดว้า่มี

การเบิกจ่ายล่าช้า ซ่ึงท าให้เกิดค่าเสียโอกาสในการน าเงินสดนั้นไปลงทุนต่อยอดในส่วนอ่ืน  
หากมองในบริบทของการบริหารสภาพคล่อง เงินสดส่วนเกินย่อมมีตน้ทุนต่อหน่วยเท่ากบัอตัรา
ดอกเบ้ียระยะสั้น ดงันั้นการก าหนดตน้ทุนในส่วนน้ีจึงสามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ 

(1) กระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณ เน่ืองจากระดับเงินสดท่ี 
เกินนั้น อาจเน่ืองมาจากการกู้ชดเชยขาดดุลมากเกินไป หรือมีการเบิกจ่ายล่าช้า ทั้งน้ีคณะผูว้ิจยั
ก าหนดใหค้่าเสียโอกาสและตน้ทุนของเงินเหล่าน้ีมีค่าเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียของลูกคา้ชั้นดี  

(2) กระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ เน่ืองจากจุดประสงค์หลกั
ของกระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ คือ การบริหารสภาพคล่อง ดังนั้นหากมีระดับเงินสด
ส่วนเกิน ตน้ทุนต่อหน่วยจะมีค่าเท่ากบัตน้ทุนท่ีใชใ้นการบริหารเงินสดระยะสั้น หรืออตัราดอกเบ้ีย
การออกพนัธบตัรรัฐบาล 

อย่างไรก็ตาม ก่อนน าขอ้มูลขา้งตน้มาใช้ ตอ้งน ามาหาค่าเฉล่ียเพื่อ
เป็นค่ากลางในการน ามาใชใ้นแบบจ าลอง 

7.2) ตน้ทุนการขาดเงินสดต่อหน่วย (  ) 
การแกปั้ญหาการขาดสภาพคล่องของรัฐบาล คือ การออกตัว๋เงินคลงั 

ทั้ ง น้ี  ต้นทุนการขาดเงินสดต่อหน่วยอาจมาจากต้นทุนการออกตั๋วเงินคลัง อย่างไรก็ตาม  
การขาดสภาพคล่องของรัฐบาล ยงัท าให้สูญเสียความเช่ือมัน่ทางการคลงั ดงันั้น การก าหนดตน้ทุน 
จึงไม่สามารถพิจารณาเพียงตน้ทุนการออกตัว๋เงินคลงัได ้อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาถึงความรุนแรง
ของการขาดสภาพคล่อง การก าหนดให้ต้นทุนต่อหน่วยในการถือเงินขาดมีมูลค่าเข้าใกล้ระดับท่ี 
ไม่มีท่ีส้ินสุด (Infinity) ผลลัพธ์การประมาณระดับเงินคงคลังท่ีเหมาะสม คือ การถือเงินคงคลัง 
ให้มากท่ีสุดเท่าท่ีจะท าได ้อยา่งไรก็ดี จากสถานการณ์เงินคงคลงัในอดีต ระดบัเงินคงคลงัไม่ไดอ้ยูใ่น
ระดบัสูงอยู่ตลอดเวลา ดงันั้น การก าหนดระดบัเงินสดให้สูงท่ีสุดอยูต่ลอดเวลาจึงไม่สามารถน ามา
ปรับใช้ได้ หากพิจารณาจากการด าเนินนโยบายทางการคลังในอดีตซ่ึงเป็นหลักฐานท่ีแสดงถึง
ศกัยภาพของรัฐบาลในการรักษาสภาพคล่อง ดงันั้น การก าหนดตน้ทุนต่อหน่วยในงานวิจยัน้ีจึง
สมมุติให้เงินคงคลงัในช่วงท่ีผ่านมาอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม โดยแกส้มการจุดวิกฤตเพื่อหาตน้ทุน
การขาดเงินสดต่อหน่วย อาจกล่าวได้ว่า ตน้ทุนการขาดเงินสดต่อหน่วยเป็นผลลพัธ์จากการแก้
สมการระดบัเงินสดท่ีถืออยูร่่วมกบัตน้ทุนการถือเงินสดเกินต่อหน่วย  

เม่ือไดชุ้ดขอ้มูลตน้ทุนการขาดเงินสดต่อหน่วยแลว้ จะตอ้งน ามาผ่าน
การคดักรองตามแนวคิดพื้นฐาน คือ รัฐบาลจะถือเงินสดมาก/น้อย หากมีตน้ทุนการขาดเงินสดต่อ
หน่วยมาก/น้อยกว่าตน้ทุนการถือเงินสดเกินต่อหน่วย เม่ือผ่านการคดักรองแล้วจะไดผ้ลลพัธ์มาชุด
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หน่ึง และจึงน าข้อมูลชุดดังกล่าวน้ีมาหาค่าเฉล่ียเพื่อน ามาใช้เป็นค่ากลางในการก าหนดต้นทุน 
การขาดเงินสดต่อหน่วย 

8) การกระจายตวัของขอ้มูล 
ส่วนส าคญัในการประมาณระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม คือ ฟังก์ชัน่ความ

หนาแน่นของความน่าจะเป็น (Probability Density Function: PDF) และฟังก์ชนัการแจกแจงความ
น่าจะเป็นแบบสะสม (Cumulative Distribution Function: CDF) ของขอ้มูลเงินสดส าหรับกระแสเงินสด
สุทธิในงบประมาณ -(R – E + D) และกระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ –(O) โดยการกระจายตวั
ของขอ้มูลเป็นแบบไม่ต่อเน่ือง และแบ่งเป็นรายเดือน หากผลลพัธ์ของจุดวิกฤตตกลงในช่วงท่ีไม่มี
ขอ้มูล ใหใ้ชข้อ้มูลใกลเ้คียงท่ีสุด เพื่อแกปั้ญหาความไม่ต่อเน่ืองของขอ้มูล 

9) ความเส่ียงทางการคลงั 
                                       การก าหนดระดับเงินคงคลังโดยอาศยั Newsboy Model เป็นเพียง 
การก าหนดระดบัเงินสดท่ีมีตน้ทุนในการบริหารต ่าสุดเท่านั้น ยงัไม่มีการค านึงถึงประเด็นในเชิง
ความเส่ียงทางการคลัง หากรัฐบาลถือเงินสดน้อยเกินไปอาจท าให้ขาดเงินสดในระยะสั้ นได ้ 
ซ่ึงส่งผลเสียโดยตรงกบัความเช่ือมัน่ทางการคลงัของรัฐบาล ดงันั้น การก าหนดระดบัเงินคงคลงัท่ี
เหมาะสมจึงจ าเป็นต้องก าหนดระดับเงินสดขั้นต ่าข้ึนเพื่อเป็นหลักประกันขั้นต ่าแก่รัฐบาลใน
ช่วงเวลาหน่ึง 

ข้อมูลท่ีใช้ในการก าหนดระดับเงินคงคลังขั้นต ่าคือ ข้อมูลเงินคงคลัง
รายวนั โดยแบ่งขอ้มูลออกเป็น 2 ช่วงตามการด าเนินนโยบายทางการคลงั ในช่วงด าเนินนโยบาย 
การคลงัแบบขาดดุลใชข้อ้มูลเงินคงคลงัระหวา่งปีปฏิทิน 2553 – 2555 ทั้งน้ีก าหนดระดบัเงินคงคลงั
ต ่าสุด โดยการน าระดับการเปล่ียนแปลงเงินสดท่ีมีมูลค่าต ่าสุดในแต่ละเดือนระหว่างช่วงเวลา
ดงักล่าวมาหาค่าเฉล่ีย ซ่ึงผลลพัธ์ออกมาเป็นระดบัเงินคงคลงัขั้นต ่าท่ีควรมีในแต่ละเดือน 

ส าหรับข้อมูลในช่วงการด าเนินนโยบายการคลังแบบสมดุล การก าหนด
ระดับเงินคงคลังขั้นต ่า อาศัยข้อมูลเงินคงคลังรายวนัจากปีงบประมาณ 2548 ซ่ึงเป็นช่วงเวลา 
ท่ีรัฐบาลด าเนินนโยบายการคลงัแบบสมดุล ทั้งน้ี คณะผูว้ิจยัจะหามูลค่าเงินสดเปล่ียนแปลงราย
วนัท่ีต ่าท่ีสุดในเดือน เพื่อก าหนดเป็นระดบัเงินคงคลงัขั้นต ่าในเดือนนั้นๆ 

4.2.3.4 แบบจ าลอง 
             จากแนวทางการประยุกตใ์ชแ้บบจ าลองในเบื้องตน้สามารถสรุปเป็น

สมการค่าความคาดหวงัของตน้ทุนการบริหารเงินสดรายเดือน ซ่ึงจะแบ่งขอ้มูลออกเป็น 2 ส่วน 
ตามการด าเนินนโยบายการคลงัแบบสมดุล และขาดดุล ซ่ึงทั้ง 2 ส่วนน้ีมีโครงสร้างสมการตน้ทุน 
ในรูปแบบเดียวกันเพียงแต่ใช้ชุดข้อมูลท่ีแตกต่างกันเท่านั้ น โดยข้อมูลในช่วงปีงบประมาณ  
2534 – 2541 และ  2548 – 2549 ใช้ส าหรับประมาณการเงินสดในช่วงงบประมาณสมดุล และ
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ในช่วงปีงบประมาณ 2545 – 2547 และ 2550 – 2555 ใช้ส าหรับประมาณการเงินสดในช่วง
งบประมาณขาดดุล ทั้งน้ีสมการตน้ทุนภายใตข้อ้มูลแต่ละชุดประกอบไปดว้ย 3 ส่วน คือ สมการ 

ค่าความคาดหวงัของต้นทุนการบริหารเงินในงบประมาณ (   Q  ) สมการค่าความคาดหวงัของ
ตน้ทุนการบริหารเงินนอกงบประมาณ (   Q  ) และสมการขอ้จ ากดัซ่ึงแสดงถึงระดบัเงินคงคลงัขั้นต ่า
รายเดือน (Q  Q )  
ทั้งน้ี สมการทั้ง 3 ส่วนน้ีสามารถแสดงไดด้งัต่อไปน้ี 
สมการต้นทุนรวม: 
ตน้ทุนรวม  = สมการค่าความคาดหวงัของตน้ทุนการบริหารเงินในงบประมาณ +  

สมการค่าความคาดหวงัของตน้ทุนการบริหารเงินนอกงบประมาณ 
 

  Q   Q      = (   Q  ) + (   Q  ) 

  Q   Q     = [ o
  ∫  Q 

Q 
 -   ( )d   u

  ∫ ( -Q ) ( )d 
 

Q 
] + 

         [  
o  ∫ ( Q -y) (y)dy  u

o  ∫  y-Q 
 

Q 

Q 
   (y)dy] 

 

สมการข้อจ ากัด:  

Q  Q  = ระดบัเงินคงคลงัขั้นต ่ารายเดือน 
 

ทั้งน้ี จุดวกิฤตการบริหารเงินในงบประมาณ  Q 
   และ เงินนอกงบประมาณ  Q 
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4.3 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
 
  ในการศึกษาระดบัเงินคงคลงัในคร้ังน้ี ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษา ไดแ้ก่ ขอ้มูลฐานะการคลงั
ตามระบบกระแสเงินสดตั้งแต่ปีงบประมาณ 2524 จนถึงปีงบประมาณ 2555 ของกรมบญัชีกลาง 
กระทรวงการคลงั โดยข้อมูลในระบบดงักล่าวจะมุ่งแสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงในระดับ              
เงินสดของรัฐบาลและสะทอ้นออกมาในรูปแบบของการเปล่ียนแปลงในระดบัเงินคงคลงัปลายงวด
ของแต่ละช่วงเวลา ซ่ึงเป็นขอ้มูลการคลงัท่ีเป็นขอ้มูลพื้นฐานของการศึกษาและน าไปใช้ในการ
ค านวณตามแบบจ าลองในคร้ังน้ี โดยขอ้มูลดงักล่าวสามารถแบ่งออกไดด้งัน้ี 

4.3.1  รายได้น าส่งคลงั 
รายไดน้ าส่งคลงัส่วนใหญ่มาจากรายไดภ้าษีอากรท่ีจดัเก็บจาก 3 กรมจดัเก็บภาษี

สังกัดกระทรวงการคลัง (กรมสรรพากร กรมสรรพสามิต และกรมศุลกากร) นอกจากน้ียงั
ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการขายสินคา้และบริการ รายไดรั้ฐพาณิชย ์และรายไดอ่ื้น ๆ โดยหากพิจารณา
จากขอ้มูลยอ้นหลงัรายปีจะพบว่า การน าส่งรายไดข้องรัฐบาลมีความสัมพนัธ์กบัภาวะเศรษฐกิจ 
ในขณะนั้น โดยช่วงท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 และปี 2552 รายไดน้ าส่งคลงัลดลงจากปีก่อนหนา้ 
เน่ืองมาจากการจัดเก็บรายได้ของรัฐบาลท่ีลดลง และในขณะท่ีช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจเร่ิมฟ้ืนตัว 
(ปี 2546 – 2550) รัฐบาลสามารถจดัเก็บรายไดม้ากข้ึน ท าให้รายไดน้ าส่งคลงัมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนดว้ย
เช่นกนั  

ทั้งน้ี หากพิจารณาการเปล่ียนแปลงของรายได้น าส่งคลังในแต่ละเดือนจะพบว่า 
ในช่วงเดือนมิถุนายนและเดือนกนัยายนท่ีรายไดน้ าส่งคลงัจะเพิ่มสูงข้ึนกวา่เดือนอ่ืน ๆ เน่ืองจากมี
การน าส่งรายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีจดัเก็บจากผลประกอบการคร่ึงหลังปีบญัชี (ภ.ง.ด.50) 
(จดัเก็บในเดือนพฤษภาคมและน าส่งเหล่ือมมาในเดือนมิถุนายน) และการน าส่งรายไดภ้าษีเงินได้
นิติบุคคลท่ีจดัเก็บจากผลประกอบการคร่ึงแรกปีบญัชี (ภ.ง.ด.51) (จดัเก็บในเดือนสิงหาคมและ
น าส่งเหล่ือมมาในเดือนกนัยายน) ท าใหร้ายไดน้ าส่งคลงัในช่วงเวลาดงักล่าวเพิ่มสูงข้ึน 
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แผนภูมิที ่4.5 
รายได้น าส่งคลงัปีงบประมาณ 2524 – 2555 

 

 
ท่ีมา : กรมบญัชีกลาง 
 
 

แผนภูมิที ่4.6 
ความเคลือ่นไหวรายได้น าส่งคลงัรายเดือน ปีงบประมาณ 2550 – 2555 

 
 

 
ท่ีมา : กรมบญัชีกลาง 
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4.3.2  รายจ่าย 
การเบิกจ่ายเงินงบประมาณของรัฐบาล ประกอบดว้ย 1) รายจ่ายประจ า (ตวัอย่างเช่น 

เงินเดือน ค่าจ้าง และค่ารักษาพยาบาล) 2) รายจ่ายลงทุน (ตัวอย่างเช่น ค่าครุภณัฑ์ ค่าท่ีดินและ
ส่ิงก่อสร้าง) ซ่ึงรายจ่ายประจ าและรายจ่ายลงทุนน้ีจะเป็นการเบิกจ่ายภายใต้งบประมาณรายจ่าย
ประจ าปีงบประมาณนั้ น และ 3) รายจ่ายจากปีงบประมาณก่อน ๆ ซ่ึงเป็นรายจ่ายจากเงินใน
ปีงบประมาณก่อน ๆ กนัไวเ้บิกเหล่ือมปี ทั้งน้ี หากพิจารณาขอ้มูลยอ้นหลังรายปีจะพบว่า ในอดีต 
ท่ีผ่านมาการตั้งงบประมาณรายจ่ายประจ าปีงบประมาณมกัจะมีลกัษณะท่ีมีความสัมพนัธ์กบัภาวะ
เศรษฐกิจในขณะนั้น ตวัอย่างเช่น ในช่วงหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในปี 2540 และ 2552 รัฐบาล
จ าเป็นตอ้งมีการใช้จ่ายเพื่อกระตุน้ให้เศรษฐกิจกลบัมาฟ้ืนตวัโดยเร็ว ท าให้มีการอดัฉีดเม็ดเงินเขา้สู่
ระบบเศรษฐกิจผ่านมาตรการและโครงการลงทุนต่าง ๆ เป็นจ านวนมากส่งผลให้รายจ่ายในช่วงเวลา
ดงักล่าวเพิ่มสูงข้ึน 

และหากพิจารณาความเคล่ือนไหวของการเบิกจ่ายงบประมาณในแต่ละเดือนจะพบว่า
ส่วนใหญ่จะมีแนวโน้มคงท่ี เน่ืองมาจากส่วนใหญ่เป็นรายจ่ายประจ าท่ีจ  าเป็นตอ้งมีการเบิกจ่าย    
ในทุก ๆ เดือน เช่น เงินเดือนและค่ารักษาพยาบาลของบุคลากรภาครัฐ ยกเวน้ในช่วงไตรมาสท่ีสอง
ของปีงบประมาณ (เดือนมกราคม – มีนาคม) และช่วงส้ินปีงบประมาณ (เดือนกนัยายน) ท่ีการ
เบิกจ่ายงบประมาณจะอยู่ในระดบัค่อนข้างสูงเม่ือเทียบกับเดือนอ่ืนๆ เป็นผลมาจากหน่วยงาน
ราชการต่างเร่งเบิกจ่ายงบของตนเองเพื่อท่ีจะให้ทนัรอบของการเบิกจ่าย โดยเฉพาะในส่วนของ
รายจ่ายลงทุนและเงินอุดหนุน เน่ืองจากปัจจยัต่างๆ เช่น ความเส่ียงในการไม่ได้รับการจดัสรร
งบประมาณส าหรับโครงการต่าง ๆ ในปีงบประมาณถดัไป หรือการผูกพนัสัญญาการจ่ายเงินกบั
เอกชน เป็นตน้ 
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แผนภูมิที ่4.7 
การเบิกจ่ายงบประมาณ ปีงบประมาณ 2524 – 2555 

 

 
ท่ีมา : กรมบญัชีกลาง 

 
แผนภูมิที ่4.8 

ความเคลือ่นไหวการเบิกจ่ายงบประมาณรายเดือน ปีงบประมาณ 2550 – 2555 
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4.3.3  ดุลเงินงบประมาณ 
ดุลเงินงบประมาณ เป็นการแสดงผลการรับจ่ายเงินจากบญัชีเงินคงคลังภายใต ้

กรอบวงเงินงบประมาณรายจ่ายและประมาณการรายรับตามพระราชบญัญติังบประมาณรายจ่าย
ประจ าปี โดยรวมถึงวงเงินงบประมาณรายจ่ายปีปัจจุบนัและรายจ่ายจากปีก่อน เพื่อสะทอ้นให้เห็น
ถึงการเบิกจ่ายจริงทั้งหมดท่ีส่งผลต่อสภาพคล่องของรัฐบาลโดยเอาส่วนรายได้น าส่งคลังและ 
การเบิกจ่ายงบประมาณหกัลบกนัไดดุ้ลเงินงบประมาณ ทั้งน้ี หากพิจารณาขอ้มูลยอ้นหลงัจะพบวา่ 
ดุลเงินงบประมาณในแต่ละปีข้ึนอยูก่บัภาวะเศรษฐกิจและการด าเนินนโยบายการคลงัของรัฐบาล
ในขณะนั้นเป็นหลัก โดยพบว่า ดุลเงินงบประมาณเกินดุลในช่วงปีงบประมาณ 2531 – 2539
เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีรัฐบาลด าเนินนโยบายการคลงัแบบหดตวั (Contractionary fiscal policy) เพื่อชะลอ
ความร้อนแรงของเศรษฐกิจในขณะนั้น ในขณะท่ีช่วงท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 และ 
ปี 2552 ดุลเงินงบประมาณขาดดุลอยา่งต่อเน่ืองในช่วงเวลาดงักล่าว สาเหตุมาจากภาวะเศรษฐกิจ 
ท่ีหดตวัส่งผลให้การจดัเก็บรายได้รัฐบาลลดลง ประกอบกบัรัฐบาลได้ด าเนินนโยบายการคลัง 
แบบขยายตวั (Expansionary fiscal policy) เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ 

 ทั้งน้ี หากพิจารณาความเคล่ือนไหวของดุลเงินงบประมาณในแต่ละเดือนจะพบวา่ 
ช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ – มีนาคมของทุกปี ซ่ึงเป็นช่วงคร่ึงแรกของปีงบประมาณ ดุลเงินงบประมาณ
จะขาดดุลมาก เน่ืองจากในช่วงต้นปีงบประมาณจะไม่มีการจัดเก็บและน าส่งรายได้ท่ีส าคัญ 
ในขณะท่ีหน่วยงานราชการมีการเบิกจ่ายตามปกติในช่วงเวลาดงักล่าว ในขณะท่ีช่วงเดือนมิถุนายน
และเดือนกนัยายน ดุลเงินงบประมาณจะเกินดุลค่อนขา้งสูง แมว้า่ในเดือนกนัยายน ซ่ึงเป็นช่วงส้ินปี 
งบประมาณจะมีการเร่งเบิกจ่ายมาก  เป็นผลจากการน าส่งรายไดภ้าษีเงินไดนิ้ติบุคคล ภ.ง.ด.50  (น าส่ง
เหล่ือมมาในเดือนมิถุนายน) และการน าส่งรายไดภ้าษีเงินไดนิ้ติบุคคล ภ.ง.ด.51 (น าส่งเหล่ือมมา 
ในเดือนกนัยายน) 
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แผนภูมิที ่4.9 
ดุลเงินงบประมาณ ปีงบประมาณ 2524 – 2555 

 

 
ท่ีมา : กรมบญัชีกลาง 
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ความเคลือ่นไหวดุลเงินงบประมาณรายเดือน ปีงบประมาณ 2550 – 2555 
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4.3.4  ดุลเงินนอกงบประมาณ 
ดุลเงินนอกงบประมาณ เป็นการแสดงผลการรับจ่ายเงินอ่ืน ๆ จากบญัชีเงินคงคลงั 

นอกเหนือจากกรอบวงเงินงบประมาณรายจ่ายประจ าปี ได้แก่ เงินฝากของส่วนราชการ เงินทุน
หมุนเวียน รายรับจากการชดใช้เงินคงคลงั และรายจ่ายจากการบริหารสภาพคล่องผ่านการออก 
หรือไถ่ถอนตัว๋เงินคลงั ทั้งน้ี หากพิจารณาขอ้มูลในอดีตพบว่า ดุลเงินนอกงบประมาณในแต่ละปี 
จะไม่มีความสัมพนัธ์กบัภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้น แต่จะข้ึนอยู่กบัความเคล่ือนไหวของเงินฝากคลงั              
การเปล่ียนแปลงในระดับเงินคงคลัง การชดใช้เงินคงคลัง และการเบิกจ่ายของกองทุนนอก
งบประมาณแต่ละกองทุนเป็นส าคญั ทั้งน้ี หากพิจารณาความเคล่ือนไหวของดุลเงินนอกงบประมาณ
ในแต่ละเดือนพบว่า ในช่วงเดือนตุลาคมของทุกปีดุลเงินนอกงบประมาณจะขาดดุลค่อนข้างมาก 
 เป็นผลจากมีการไถ่ถอนตัว๋เงินคลงัในช่วงเวลาดงักล่าว ขณะท่ีในช่วงเดือนกนัยายน ดุลเงินนอก
งบประมาณจะเกินดุลค่อนขา้งมาก ซ่ึงเป็นผลมาจากการออกตัว๋เงินคลงัเพื่อรักษาวงเงินในการ
บริหารจดัการสภาพคล่องผา่นตัว๋เงินคลงัของรัฐบาลให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมไดใ้นปีงบประมาณ
ถัดไป โดยรัฐบาลมักจะไถ่ถอนตั๋วดังกล่าวในช่วงเดือนตุลาคมของทุกปีงบประมาณถัดไป 
ตามท่ีได้กล่าวมาแล้ว นอกจากน้ีในเดือนกนัยายนของทุกปีตอ้งมีการกนัเงินส าหรับการจดัสรร
ภาษีมูลค่าเพิ่มให้องค์กรปกครองส่วนทอ้งถ่ินตาม พ.ร.บ.ก าหนดแผนฯ ในส่วนของงวดท่ีเหลือ 
ของปีงบประมาณนั้น ๆ ดว้ย 
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แผนภูมิที ่4.11 
ดุลเงินนอกงบประมาณ ปีงบประมาณ 2524 – 2555 

 

 
ท่ีมา : กรมบญัชีกลาง 
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ความเคลือ่นไหวดุลเงินนอกงบประมาณรายเดือน ปีงบประมาณ 2550 – 2555 
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4.3.5  ดุลเงินสดก่อนกู้ 
ดุลเงินสดก่อนกู้ คือ การน ารายได้รัฐบาลหักลบด้วยรายจ่ายรัฐบาล (ทั้งในและ 

นอกงบประมาณ) ท่ีไม่รวมการกู้เงินเพื่อชดเชยการขาดดุล โดยหากพิจารณาขอ้มูลในอดีตพบว่า  
ดุลเงินสดก่อนกู้จะสอดคล้องกับการด าเนินนโยบายการคลังของรัฐบาลและภาวะเศรษฐกิจ 
ในขณะนั้น โดยเฉพาะในช่วงปีงบประมาณ 2540 และ 2552 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ  
จะเห็นไดว้า่ ดุลเงินสดก่อนกูข้าดดุลค่อนขา้งมาก 

ทั้งน้ี หากพิจารณาความเคล่ือนไหวของดุลเงินสดก่อนกู้พบว่า ดุลเงินสดก่อนกู ้
จะขาดดุลค่อนขา้งมากในช่วงเดือนตุลาคม สาเหตุมาจากดุลเงินนอกงบประมาณท่ีขาดดุลมาก  
เป็นผลจากมีการไถ่ถอนตัว๋เงินคลงัในช่วงเวลาดงักล่าว และในช่วงเดือนมกราคม – มีนาคม ซ่ึงเป็น
ช่วงท่ีดุลเงินงบประมาณขาดดุลค่อนขา้งมาก เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีหน่วยราชการเร่งการเบิกจ่าย 
งบของตนเอง ขณะเดียวกนัดุลเงินสดก่อนกู้จะเกินดุลค่อนข้างมากในเดือนมิถุนายนและเดือน
กนัยายน เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีมีการน าส่งรายได้ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีจดัเก็บจากผลประกอบการ 
คร่ึงหลงัปีบญัชี (ภ.ง.ด.50) (จดัเก็บในเดือนพฤษภาคมและน าส่งเหล่ือมมาในเดือนมิถุนายน) และ
การน าส่งรายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีจัดเก็บจากผลประกอบการคร่ึงแรกปีบญัชี (ภ.ง.ด.51) 
(จดัเก็บในเดือนสิงหาคมและน าส่งเหล่ือมมาในเดือนกนัยายน) ท าให้รายไดน้ าส่งคลงัในช่วงเวลา
ดงักล่าวเพิ่มสูงข้ึน 
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แผนภูมิที ่4.13 
ดุลเงินสดก่อนกู้ ปีงบประมาณ 2524 – 2555 

 

 
ท่ีมา : กรมบญัชีกลาง 
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4.3.6  การกู้เ ือ่ชดเชยการขาดดุล 
การกู้เพื่อชดเชยการขาดดุล คือ การกู้เงินของรัฐบาลในแต่ละปีงบประมาณเพื่อ

ชดเชยการขาดดุลงบประมาณ ซ่ึงจะตอ้งไม่เกินวงเงินท่ีก าหนดไวใ้นพระราชบญัญติังบประมาณ
รายจ่ายประจ าปี (ทั้งน้ี กรอบการกูเ้งินเพื่อชดเชยการขาดดุลตามพระราชบญัญติัวิธีการงบประมาณ 
พ.ศ. 2502 จะตอ้งไม่เกินร้อยละ 20 ของงบประมาณรายจ่ายประจ าปี กบัอีกร้อยละ 80 ของงบประมาณ
รายจ่ายท่ีตั้ งไวส้ าหรับช าระคืนตน้เงินกู้) โดยใช้วิธีการกู้เงินในประเทศผ่านเคร่ืองมือต่าง ๆ เช่น 
ประมูลตัว๋เงินคลงั การออกตัว๋สัญญาใช้เงิน และการออกพนัธบตัร ทั้งน้ีหากพิจารณาขอ้มูลในอดีต 
ท่ีผ่านมาพบว่า การกู้เพื่อชดเชยการขาดดุลมักจะเป็นไปตามกรอบการกู้เพื่อชดเชยการขาดดุล 
ตามเอกสารงบประมาณในแต่ละปี ยกเวน้บางปีท่ีสถานการณ์ทางเศรษฐกิจหรือการคลงัดีกว่า 
ท่ีคาดไว ้รัฐบาลอาจตดัสินใจกูเ้พื่อชดเชยการขาดดุลน้อยกว่าท่ีก าหนดไวใ้นเอกสารงบประมาณ 
เช่น ในปีงบประมาณ 2554 และ 2555 ซ่ึงมีการกูเ้พื่อชดเชยการขาดดุล 200,666 และ 344,084  ลา้นบาท
ต ่ากว่าท่ีเอกสารงบประมาณก าหนดไว ้(399,968 และ 400,000 ลา้นบาท) จ านวน 199,032 และ 
55,916 ล้านบาท ตามล าดับ อย่างไรก็ดี ถ้าในช่วงปีท่ีมีวิกฤตเศรษฐกิจ (รัฐบาลด าเนินนโยบาย 
การคลงัแบบขยายตวั (Expansionary fiscal policy) หรือจดัท างบประมาณขาดดุลในระดบัท่ีสูงเพื่อ
กระตุน้เศรษฐกิจ) การกูเ้งินเพื่อชดเชยการขาดดุลจะอยู่ในระดบัท่ีสูง เช่น ในปีงบประมาณ 2540  และ
ปีงบประมาณ 2552 

ทั้งน้ี หากพิจารณาความเคล่ือนไหวของการกูเ้พื่อชดเชยขาดดุลในแต่ละเดือนพบวา่     
การกู้เพื่อชดเชยการขาดดุลจะอยู่ในระดบัสูงตั้งแต่ช่วงเดือนมกราคม – มีนาคม ซ่ึงเป็นช่วงท่ี          
ดุลเงินงบประมาณจะขาดดุลค่อนขา้งมาก เน่ืองจากหน่วยราชการมีการเร่งเบิกจ่ายในช่วงคร่ึงแรก
ของปีงบประมาณ ขณะท่ีในช่วงเวลาดงักล่าวยงัไม่มีเม็ดเงินจากการน าส่งรายไดเ้ขา้มามาก ท าให้
รัฐบาลตอ้งเร่งการกูเ้พื่อชดเชยการขาดดุลในช่วงเวลาดงักล่าวเพื่อบริหารสภาพคล่องและรองรับ
การเบิกจ่ายงบประมาณใหส้ามารถเป็นไปไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 
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แผนภูมิที ่4.15 
การกู้เ ือ่ชดเชยการขาดดุล ปีงบประมาณ 2524 – 2555 

 

 
ท่ีมา : กรมบญัชีกลาง 

 
 
 

แผนภูมิที ่4.16 
ความเคลือ่นไหวการกู้เ ือ่ชดเชยการขาดดุลรายเดือน ปีงบประมาณ 2550 – 2555 

 

 

 
ท่ีมา : กรมบญัชีกลาง 
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ต.ค.  .ย.  .ค. ม.ค. ก. . มี.ค. เม.ย.  .ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย.
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4.3.7  ดุลเงินสดหลงักู้ 
ดุลเงินสดหลงักู ้คือ ดุลเงินงบประมาณ รวมกบัดุลเงินนอกงบประมาณ และการกูเ้พื่อ

ชดเชยการขาดดุล โดยหากพิจารณาขอ้มูลในอดีตพบว่า ดุลเงินสดหลงักูส้อดคลอ้งกบัการด าเนิน
นโยบายการคลงัของรัฐบาลและภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้น โดยเฉพาะในช่วงปีงบประมาณ 2540 
ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ จะเห็นไดว้่าดุลเงินสดหลงักูข้าดดุลค่อนขา้งมาก ขณะท่ีช่วงท่ีเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจในปีงบประมาณ 2552 แมว้่าดุลเงินงบประมาณจะขาดดุลค่อนขา้งมาก แต่เน่ืองจาก 
ดุลเงินนอกงบประมาณเกินดุลค่อนขา้งสูง เน่ืองจากมีการกู้เงินเพื่อสมทบเงินคงคลงัตาม พ.ร.ก.     
กูเ้งินเพื่อฟ้ืนฟูและเสริมสร้างความมัน่คงทางเศรษฐกิจ พ.ศ. 2552 จ านวน 50,000 ลา้นบาท ท าให้
ดุลเงินสดหลงักูย้งัอยูใ่นระดบัเกินดุล 

ทั้งน้ี หากพิจารณาความเคล่ือนไหวของดุลเงินสดหลังกู้พบว่า ดุลเงินสดหลังกู ้
จะขาดดุลค่อนขา้งมากในช่วงเดือนตุลาคม สาเหตุมาจากดุลเงินนอกงบประมาณท่ีขาดดุลมาก 
พบว่า ในช่วงเดือนตุลาคมของทุกปีดุลเงินนอกงบประมาณจะขาดดุลค่อนข้างมาก เป็นผลจาก 
มีการไถ่ถอนตัว๋เงินคลงัในช่วงเวลาดังกล่าว และในช่วงเดือนมกราคม – มีนาคม ซ่ึงเป็นช่วงท่ี 
ดุลเงินงบประมาณขาดดุลค่อนขา้งมาก เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีหน่วยราชการเร่งการเบิกจ่ายในรอบ 
คร่ึงแรกของปีงบประมาณ ขณะเดียวกนัดุลเงินสดหลงักูจ้ะเกินดุลค่อนขา้งมากในเดือนมิถุนายน
และเดือนกันยายน เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีมีการน าส่งรายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีจัดเก็บจาก 
ผลประกอบการคร่ึงหลงั ปีบญัชี (ภ.ง.ด.50) (จดัเก็บในเดือนพฤษภาคมและน าส่งเหล่ือมมาในเดือน
มิถุนายน) และการน าส่งรายไดภ้าษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีจดัเก็บจากผลประกอบการคร่ึงแรกปีบญัชี 
(ภ.ง.ด.51) (จดัเก็บในเดือนสิงหาคมและน าส่งเหล่ือมมาในเดือนกนัยายน) ท าให้รายไดน้ าส่งคลงั
ในช่วงเวลาดงักล่าวเพิ่มสูงข้ึน 
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แผนภูมิที ่4.17 
ดุลเงินสดหลงักู้ ปีงบประมาณ 2524 – 2555 

 

 
ท่ีมา : กรมบญัชีกลาง 

 
 
 

แผนภูมิที ่4.18 
ความเคลือ่นไหวดุลเงินสดหลงักู้รายเดือน ปีงบประมาณ 2550 – 2555 
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4.3.8  เงินคงคลงัปลายงวด 
เม่ือน าระดบัเงินคงคลงัตน้งวดมารวมกบัฐานะการคลงัของรัฐบาลท่ีแสดงรายการ 

ดุลเงินสดหลังจากการกู้เงินซ่ึงสะท้อนให้เห็นถึงการใช้เงินคงคลัง จะแสดงให้เห็นถึงระดับ 
เงินคงคลังปลายงวดในช่วงเวลาต่าง ๆ ทั้ งน้ี หากพิจารณาข้อมูลเงินคงคลัง ณ ส้ินปีงบประมาณ 
ในอดีตท่ีผา่นมาพบวา่ ระดบัของเงินคงคลงัจะสอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้น โดยในช่วง
ปีงบประมาณ 2531 – 2539 เป็นช่วงท่ีเศรษฐกิจขยายตวั ประกอบกบัการด าเนินนโยบายการคลงั 
หดตัวของรัฐบาล ส่งผลให้รัฐบาลสามารถจดัเก็บรายได้เพิ่มข้ึน สะท้อนถึงระดับเงินคงคลัง 
ท่ีเพิ่มสูงข้ึนในช่วงเวลาดงักล่าว ในขณะเดียวกนัช่วงระยะเวลาท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ตวัอย่างเช่น  
ในปีงบประมาณ 2540 ท าให้รัฐบาลจัดเก็บรายได้ลดลง ส่งผลให้ดุลเงินงบประมาณขาดดุล
ค่อนขา้งมาก สะทอ้นถึงระดบัเงินคงคลงัท่ีลดลงอยา่งมากเช่นกนั 

  ทั้งน้ี หากพิจารณาความเคล่ือนไหวของระดับเงินคงคลังในแต่ละเดือนพบว่า 
ระดบัของเงินคงคลงัจะลดลงอย่างต่อเน่ืองตั้งแต่ช่วงตน้ปีงบประมาณ (เดือนตุลาคม) และอยู่ใน
ระดบัต ่าท่ีสุดในเดือนมีนาคม เป็นไปตามการเปล่ียนแปลงของดุลเงินสดหลงักูข้องรัฐบาล อยา่งไร
ก็ดี ระดับเงินคงคลงัจะเพิ่มสูงข้ึนในช่วงเดือนมิถุนายนและกันยายน เน่ืองจากมีการน าส่งรายได ้
ภาษีเงินได้นิติบุคคล (ภ.ง.ด.50 และ ภ.ง.ด.51) ท าให้ดุลเงินสดของรัฐบาลเกินดุลค่อนข้างมาก  
ส่งผลใหร้ะดบัเงินคงคลงัในช่วงเวลาดงักล่าวเพิ่มสูงข้ึน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สํา
นัก
งา
นเ
ศร
ษฐ
กิจ
กา
รค
ลัง

 

FIS
CA

L 
PO

LIC
Y 
OF

FIC
E



84 

แผนภูมิที ่4.19 
เงินคงคลงัปลายงวด ปีงบประมาณ 2524 – 2555 

 

 
ท่ีมา : กรมบญัชีกลาง 
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4.4 ผลการศึกษา  
 

4.4.1 ผลล ั ์จากแบบจ าลอง Baumol’s EOQ Model  
         การประยกุตใ์ชแ้บบจ าลอง Baumol’s EOQ Model เพื่อคน้หาระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม

ในรูปของจ านวนวนัท าการท่ีตอ้งมีระดบัเงินสดเพื่อการใชจ้่าย โดยจะแบ่งออกเป็น 2 สถานการณ์
ตามรูปแบบการด าเนินนโยบายการคลงั 2 รูปแบบ ไดแ้ก่ นโยบายการคลงัแบบขาดดุล และนโยบาย
การคลงัแบบสมดุล ซ่ึงสามารถแบ่งผลการประมาณการออกเป็น 4 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ระดบัเงินสด 
ของกระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณ (2) ระดบัเงินสดของกระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ  
(3) ระดบัเงินคงคลงัขั้นต ่า และ (4) ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม 

ทั้งน้ี ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมจะแสดงเป็นรายเดือน โดยสามารถสรุปผลลพัธ์ออกเป็น 
2 กรณี ไดแ้ก่ (1) กรณีท่ีผลรวมของระดบัเงินสดท่ีเหมาะสมของกระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณ
และกระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ สูงกว่าระดบัเงินคงคลงัขั้นต ่า ให้ใช้ผลรวมของระดับ 
เงินสดท่ีเหมาะสมของกระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณและกระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ 
(Interior Solution) และ (2) กรณีท่ีผลรวมของระดบัเงินสดท่ีเหมาะสมของกระแสเงินสดสุทธิ 
ในงบประมาณและกระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ ต ่ากวา่ระดบัเงินคงคลงัขั้นต ่า ให้ใช้ระดบั        
เงินคงคลงัขั้นต ่าแทน (Corner Solution) ดงันั้น ผลลพัธ์จากแบบจ าลองจะไม่มีมูลค่าท่ีต ่ากวา่ศูนย ์
เน่ืองจากมีการก าหนดค่าขั้นต ่าไว ้
 จากหลกัการในการประเมินผลแบบจ าลองในขา้งตน้สามารถแบ่งผลลพัธ์ตามรูปแบบการ
ด าเนินนโยบายดงัน้ี 

 1) การด าเนินนโยบายการคลงัขาดดุล  
                    จากตารางท่ี 4.2 ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมจะแปรผนัไปในแต่ละเดือน โดยเดือนท่ีมี
ระดบัเงินสดสูง คือ เดือนตุลาคม (13 วนัท าการ) เน่ืองจากเป็นช่วงตน้ปีงบประมาณ ซ่ึงไม่มีรายได้
จากภาษีท่ีส าคญัรับเข้า และมกัไม่มีการกู้เงินในช่วงน้ี จึงอาจต้องมีเงินสดเพื่อรองรับรายจ่ายใน
จ านวนสูงกว่าช่วงอ่ืน และเดือนท่ีมีระดับเงินสดต ่าสุด คือ เดือนเมษายน (2 วนัท าการ) ซ่ึงไม่
สอดคล้องกบัเหตุการณ์หรือพฤติกรรมการรับจ่ายเงินสดในอดีตแต่อย่างใด ทั้งน้ี ค่าเฉล่ียทั้ง
ปีงบประมาณ คือ ระดบัเงินคงคลงัจ านวน 6 วนัท าการ 
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ตารางที่ 4.2 
รูปแบบระดับเงินคงคลงัทีเ่หมาะสมตามแบบจ าลอง EOQ ภายใต้การด าเนินนโยบาย 

การคลงัขาดดุล 
หน่วย: จ านวนวนัท าการ 

  ต.ค.  .ย.  .ค. ม.ค. ก. . ม.ีค. เม.ย.  .ค. ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. 

1. เงนิในงบประมาณ 5.2 6.0 2.1 7.7 3.7 3.8 -4.6 1.6 -14.4 0.8 1.6 -2.0 

2. เงนินอกงบประมาณ 7.4 3.8 0.9 -0.5 -4.6 4.7 0.5 5.5 4.3 -3.0 -3.3 -8.2 

3. รวม (1. + 2.) 12.6 9.9 3.0 7.2 -0.9 8.5 -4.1 7.1 -10.1 -2.2 -1.7 -10.3 

4. ระดบัเงนิคงคลงัขั้นต า่ 8.7 4.5 3.0 3.6 4.1 4.0 2.0 3.9 3.1 2.7 2.9 4.2 

5. ระดบัเงนิคงคลงัทีเ่หมาะสม 13 10 3 8 5 9 2 8 4 3 3 5 
 

หมายเหตุ: ในกรณีท่ีขอ้ 1. และ/หรือ ขอ้ 2. มีมลูค่าติดลบ หมายถึง กระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณหลงักู ้และ/หรือ กระแสเงินสด
สุทธินอกงบประมาณ ณ ช่วงเวลานั้นเกินดุล หรือมีระดบัเงินสดในมือสูงเกินความจ าเป็น ดงันั้นการบริหารเงินสดท่ีค  านึงถึงตน้ทุนท่ี
ต  ่าท่ีสุดจึงสามารถสรุปไดว้่า รัฐบาลไม่ควรถือเงินสดเลย รวมทั้งควรลดระดบัเงินสดในมือจากการเกินดุลดงักล่าว เพราะฉะนั้น
ผลลพัธ์ของระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมจึงมีค่าติดลบ 
ท่ีมา : จากการค านวณของนกัวิจยั 
 

2) การด าเนินนโยบายการคลงัสมดุล  
จากตารางท่ี 4.3 ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมจะแปรผนัไปในแต่ละเดือน โดยเดือนท่ีมี

ระดบัเงินสดสูงสุดคือ เดือนตุลาคม (13 วนัท าการ) ซ่ึงเท่ากนักบักรณีการด าเนินนโยบายการคลงั
แบบขาดดุลและเดือนท่ีมีระดบัเงินสดต ่าสุด คือ เดือนธันวาคม (4 วนัท าการ) ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบั
เหตุการณ์หรือพฤติกรรมการรับจ่ายเงินสดในอดีตแต่อย่างใด ทั้งน้ี ค่าเฉล่ียทั้งปีงบประมาณ คือ 
ระดบัเงินคงคลงัจ านวน 8 วนัท าการ 

 

ตารางที่ 4.3 
รูปแบบระดับเงินคงคลงัทีเ่หมาะสมตามแบบจ าลอง EOQ ภายใต้การด าเนินนโยบายการคลงัสมดุล 

 

หน่วย: จ านวนวนัท าการ 

  ต.ค.  .ย.  .ค. ม.ค. ก. . ม.ีค. เม.ย.  .ค. ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. 

1. เงนิในงบประมาณ 6.1 4.5 2.1 2.5 2.3 2.1 -0.6 -2.3 -10.7 2.8 2.6 -2.7 

2. เงนินอกงบประมาณ 6.0 -4.6 -4.8 5.8 7.8 -2.0 -10.1 1.3 -8.9 -2.0 -3.4 14.9 

3. รวม (1. + 2.) 12.1 0.0 -2.7 8.3 10.1 0.1 -10.7 -1.0 -19.6 0.8 -0.9 12.2 

4. ระดบัเงนิคงคลงัขั้นต า่ 3.3 4.6 3.8 4.0 2.4 5.7 4.8 5.4 5.7 5.3 5.6 5.7 

5. ระดบัเงนิคงคลงัทีเ่หมาะสม 13 5 4 9 11 6 5 6 6 6 6 13 

หมายเหตุ: ในกรณีท่ีขอ้ 1. และ/หรือ ขอ้ 2. มีมลูค่าติดลบ หมายถึง กระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณหลงักู ้และ/หรือ กระแสเงินสด
สุทธินอกงบประมาณ ณ ช่วงเวลานั้นเกินดุล หรือมีระดบัเงินสดในมือสูงเกินความจ าเป็น ดงันั้นการบริหารเงินสดท่ีค  านึงถึงตน้ทุนท่ี
ต  ่าท่ีสุดจึงสามารถสรุปไดว้่า รัฐบาลไม่ควรถือเงินสดเลย รวมทั้งควรลดระดบัเงินสดในมือจากการเกินดุลดงักล่าว เพราะฉะนั้น
ผลลพัธ์ของระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมจึงมีค่าติดลบ 
ท่ีมา : จากการค านวณของนกัวิจยั 
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  กล่าวโดยสรุป ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมเฉล่ียรายเดือนตามแบบจ าลอง EOQ
ภายใตก้ารด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุล คือ 6 วนัท าการ และ ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม
เฉล่ียรายเดือนภายใตก้ารด าเนินนโยบายการคลงัแบบสมดุล คือ 8 วนัท าการ ตามล าดบั  

4.4.2 ผลล ั ์จากแบบจ าลอง Miller – Orr Model 
การประยกุตใ์ชแ้บบจ าลอง Miller - Orr เพื่อคน้หาระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมในรูปของ

จ านวนวนัท าการท่ีตอ้งมีระดบัเงินสดเพื่อการใช้จ่าย เม่ือกระแสเงินสดรับจ่ายมีความไม่แน่นอน 
ในแต่ละเดือน โดยค านวณหาระดบัเงินสดแรกเร่ิม (Return to point: rtp) ซ่ึงเท่ากบัระดบัเงินสด 
ขั้นต ่า + ค่า z ซ่ึงเป็นค่าท่ีแสดงถึงความไม่แน่นอนของเงินสด (ค่าความแปรปรวนของเงินสด 
ในอดีต) ปริมาณเงินสดขั้นต ่าท่ีสุด (Min) และปริมาณเงินสดขั้นสูงท่ีสุด (Max) ซ่ึงจะแบ่งออกเป็น               
2 สถานการณ์ตามรูปแบบการด าเนินนโยบายการคลงั 2 รูปแบบ ไดแ้ก่ นโยบายการคลงัแบบขาดดุล 
และนโยบายการคลังแบบสมดุล โดยสามารถแบ่งผลการประมาณการออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่                
(1) ระดับเงินสดของกระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณ (2) ระดับเงินสดของกระแสเงินสดสุทธิ 
นอกงบประมาณ และ (3) ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม  
 จากหลกัการในการประเมินผลแบบจ าลองในขา้งตน้สามารถแบ่งผลลพัธ์ตามรูปแบบ 
การด าเนินนโยบายดงัน้ี 

1) การด าเนินนโยบายการคลงัขาดดุล  
จากตารางท่ี 4.4 ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมจะแปรผนัไปในแต่ละเดือน โดยเดือนท่ีมี

ระดบัเงินสดสูง คือ เดือนตุลาคม (26.1 วนัท าการ) และเดือนท่ีมีระดบัเงินสดต ่าสุด คือ เดือนกรกฎาคม 
(7.3 วนัท าการ) ทั้งน้ีค่าเฉล่ียทั้งปีงบประมาณ คือ ระดบัเงินคงคลงัจ านวน 13 วนัท าการ 

ตารางที่ 4.4 
รูปแบบระดับเงินคงคลังต้นงวดตามแบบจ าลอง Miller - Orr ภายใต้การด าเนินนโยบายการคลงัขาดดุล 

หน่วย: จ านวนวนัท าการ 

  
ต.ค.  .ย.  .ค. ม.ค. ก. . ม.ีค. เม.ย.  .ค. ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. 

1. เงนิในงบประมาณ rtp 12.7 7.7 4.3 8.2 6.8 8.1 4.2 8.1 6.4 3.1 4.7 6.7 

 
Min 8.7 4.5 3.0 3.6 4.1 4.0 2.0 3.9 3.1 2.7 2.9 3.9 

 
Max 20.5 14.0 7.0 17.3 12.4 16.1 8.6 16.3 13.0 3.8 8.2 12.5 

 
z 3.9 3.2 1.3 4.6 2.8 4.0 2.2 4.1 3.3 0.4 1.8 2.9 

2. เงนินอกงบประมาณ rtp 13.5 6.3 5.2 4.0 6.7 7.0 4.1 6.9 4.9 4.2 5.3 6.2 

  
ต.ค.  .ย.  .ค. ม.ค. ก. . ม.ีค. เม.ย.  .ค. ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. 

 
Min 8.7 4.5 3.0 3.6 4.1 4.0 2.0 3.9 3.1 2.7 2.9 3.9 

 
Max 23.0 9.7 9.6 4.8 11.9 13.0 8.4 12.9 8.4 7.2 10.1 10.8 

 
z 4.7 1.7 2.2 0.4 2.6 3.0 2.1 3.0 1.8 1.5 2.4 2.3 

3. รวม (1+2) 
 

26.1 14.0 9.5 12.1 13.5 15.1 8.3 15.0 11.2 7.3 9.9 12.9 

ระดบัเงนิคงคลงัทีเ่หมาะสม Min+z 26 14 10 12 14 15 8 15 11 7 10 13 

 ท่ีมา : จากการค านวณของนกัวิจยั 
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2) การด าเนินนโยบายการคลงัสมดุล  
  จากตารางท่ี 4. 5 ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมจะแปรผนัไปในแต่ละเดือน โดยเดือนท่ีมี
ระดับเงินสดสูงสุดคือ เดือนมิถุนายน (20 วนัท าการ) และเดือนท่ีมีระดับเงินสดต ่าสุด คือ เดือน
ธันวาคมและเดือนกุมภาพนัธ์ (11 วนัท าการ) ทั้งน้ีค่าเฉล่ียทั้งปีงบประมาณ คือ ระดบัเงินคงคลงั
จ านวน 14 วนัท าการ 

 
ตารางที่ 4.5 

รูปแบบระดับเงินคงคลงัต้นงวดตามแบบจ าลอง Miller - Orr ภายใต้การด าเนินนโยบายการคลังสมดุล 
หน่วย: จ านวนวนัท าการ 

 
 

ต.ค.  .ย.  .ค. ม.ค. ก. . ม.ีค. เม.ย.  .ค. ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. 

1. เงนิในงบประมาณ rtp 5.1 6.0 5.4 4.9 4.3 6.9 6.0 6.8 9.5 6.9 6.5 6.2 

 Min 3.3 4.6 3.8 4.0 2.4 5.7 4.8 5.4 5.7 5.3 5.6 4.6 

 Max 20.5 14.0 7.0 17.3 12.4 16.1 8.6 16.3 13.0 3.8 8.2 12.5 

 z 1.8 1.4 1.5 0.9 1.8 1.2 1.2 1.4 3.9 1.6 1.0 1.6 

2. เงนินอกงบประมาณ rtp 6.8 7.7 5.9 7.8 6.8 6.8 9.8 6.7 10.3 7.0 7.0 7.5 

 Min 3.3 4.6 3.8 4.0 2.4 5.7 4.8 5.4 5.7 5.3 5.6 4.6 

 Max 13.9 14.1 10.1 15.4 15.6 9.1 19.7 9.2 19.6 10.5 9.8 13.4 

 z 3.5 3.2 2.1 3.8 4.4 1.1 4.9 1.3 4.6 1.7 1.4 2.9 

3. รวม (1+2) 
 

11.9 13.7 11.3 12.7 11.1 13.7 15.8 13.5 19.8 14.0 13.5 13.7 

ระดบัเงนิคงคลงัทีเ่หมาะสม Min+z 12 14 11 13 11 14 16 14 20 14 14 14 

ท่ีมา : จากการค านวณของนกัวิจยั 

 
  กล่าวโดยสรุป ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมเฉล่ียรายเดือนภายใตก้ารด าเนินโยบาย
การคลงัแบบขาดดุล คือ 13 วนัท าการ และระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมเฉล่ียรายเดือนภายใตก้าร
ด าเนินนโยบายการคลงัแบบสมดุล คือ 14 วนัท าการ ตามล าดบั  

4.4.3 ผลล ั ์จากแบบจ าลอง Newsboy Model 
ผลลพัธ์จากแบบจ าลองการประมาณการระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมภายใตก้ารด าเนิน

นโยบายการคลงัทั้ง 2 แบบท่ีกล่าวขา้งตน้ สามารถแบ่งผลการประมาณการออกเป็น 3 ส่วน คือ 
ระดับเงินสดของกระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณ ระดับเงินสดของกระแสเงินสดสุทธินอก
งบประมาณ และระดบัเงินคงคลงัขั้นต ่า ทั้งน้ี ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมจะแสดงเป็นรายเดือน 
โดยสามารถสรุปผลลพัธ์ออกเป็น 2 กรณี คือ ในกรณีท่ีผลรวมของระดบัเงินสดท่ีเหมาะสมของ
กระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณและกระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณสูงกวา่ระดบัเงินคงคลงั
ขั้นต ่า ใหใ้ชผ้ลรวมของระดบัเงินสดท่ีเหมาะสมของกระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณและกระแส
เงินสดสุทธินอกงบประมาณ (Interior Solution) ในกรณีตรงกนัขา้ม ผลรวมของระดบัเงินสดท่ี
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เหมาะสมของกระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณและกระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณต ่ากว่า
ระดบัเงินคงคลงัขั้นต ่า ให้ใช้ระดบัเงินคงคลงัขั้นต ่าแทน (Corner Solution) ดงันั้น ผลลพัธ์จาก
แบบจ าลองจะไม่มีมูลค่าท่ีต ่ากวา่ศูนย ์เน่ืองจากมีการก าหนดค่าขั้นต ่าไว ้
 จากหลกัการในการประเมินผลแบบจ าลองในขา้งตน้สามารถแบ่งผลลพัธ์ตามรูปแบบ 
การด าเนินนโยบายดงัน้ี 

 1) การด าเนินนโยบายการคลงัขาดดุล (ตารางท่ี 4.6) 
1.1) กระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณ 

                             หากพิจารณาเฉพาะกระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณพบว่าเดือนท่ีควรมีเงินสด
สูงสุด คือเดือนกุมภาพนัธ์ โดยมีระดบัเงินสดท่ีตอ้งถือ 10.9 วนัท าการ เน่ืองจากรัฐบาลไม่มีรายได้
ส าคญัเขา้ในช่วงน้ี ในส่วนเดือนท่ีมีระดบัเงินสดต ่าสุด คือ เดือนมิถุนายน เน่ืองจากมีการน าส่ง
รายไดจ้ากการจดัเก็บ ภ.ง.ด. 50 ดงันั้นระดบัเงินสดท่ีมีตน้ทุนในการบริหารต ่าสุดในเดือนมิถุนายน
จึงมีค่าต ่ากว่าศูนย ์(-19.6 วนัท าการ) หรือรัฐบาลควรลดระดบัเงินสดในเดือนมิถุนายนเพื่อรองรับ
กระแสเงินสดท่ีเขา้มาในเดือนดงักล่าว 

1.2) กระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ 
                             ส าหรับกระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ รัฐบาลต้องการเงินสดสูงสุด 
ในเดือนตุลาคม (7.3 วนัท าการ) เน่ืองจากมักจะมีการไถ่ถอนตั๋วเงินคลังในช่วงน้ี ส าหรับเดือน 
ท่ีมีระดับเงินสดต ่ าสุด คือ เดือนกันยายน (-7.7 วนัท าการ) เน่ืองจากมักจะมีการซ้ือตั๋วเงินคลัง 
เขา้ช่วงน้ีเช่นเดียวกนั 

1.3) ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม 
               ระดับเ งินคงคลัง ท่ี เหมาะสมจะแปรผันไปในแต่ละ เดือนโดยเ ดือนท่ี มี 

ระดับเงินสดสูง คือ เดือนตุลาคม และเดือนท่ีมีระดับเงินสดต ่าสุด คือ เดือนเมษายน ทั้งน้ีค่าเฉล่ีย 
ทั้งปีงบประมาณ คือ ระดบัเงินคงคลงัจ านวน 6 วนัท าการ 
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ตารางที่ 4.6 
รูปแบบระดับเงินคงคลังที่เหมาะสมตามแบบจ าลอง Newsboy ภายใต้การด าเนินนโยบายการคลงัขาดดุล 

หน่วย: จ านวนวนัท าการ 

  ต.ค.  .ย.  .ค. ม.ค. ก. . ม.ีค. เม.ย.  .ค. ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. 

1. เงนิในงบประมาณ 7.4 5.6 2.6 9.6 10.9 1.4 -6.0 -4.4 -19.6 4.0 1.9 -7.7 

2. เงนินอกงบประมาณ 7.3 3.7 -0.8 1.1 -4.3 0.9 -3.7 -0.3 -1.8 2.1 -3.3 -7.7 

3. รวม (1. + 2.) 14.7 9.3 1.9 10.7 6.6 2.3 -9.6 -4.7 -21.4 6.0 -1.4 -15.5 

4. ระดบัเงนิคงคลงัขั้นต า่ 8.7 4.5 3.0 3.6 4.1 4.0 2.0 3.9 3.1 2.7 2.9 4.2 

5. ระดบัเงนิคงคลงัทีเ่หมาะสม 15 10 3 11 7 5 2 4 4 7 3 5 

หมายเหตุ: ในกรณีท่ีขอ้ 1. และ/หรือ ขอ้ 2. มีมลูค่าติดลบ หมายถึง กระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณหลงักู ้และ/หรือ กระแสเงินสด
สุทธินอกงบประมาณ ณ ช่วงเวลานั้นเกินดุล หรือมีระดบัเงินสดในมือสูงเกินความจ าเป็น ดงันั้นการบริหารเงินสดท่ีค  านึงถึงตน้ทุนท่ี
ต  ่าท่ีสุดจึงสามารถสรุปไดว้่า รัฐบาลไม่ควรถือเงินสดเลย รวมทั้งควรลดระดบัเงินสดในมือจากการเกินดุลดงักล่าว เพราะฉะนั้น
ผลลพัธ์ของระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมจึงมีค่าติดลบ 
ท่ีมา : จากการค านวณของนกัวิจยั 

 

 2) การด าเนินนโยบายการคลงัสมดุล (ตารางท่ี 4.7) 
2.1)  กระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณ 

หากพิจารณาเฉพาะกระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณพบวา่ เดือนท่ีควรมีเงินสด
สูงสุดคือ เดือนตุลาคม โดยมีระดบัเงินสดท่ีตอ้งถือ 7.4 วนัท าการ เน่ืองจากรัฐบาลไม่มีการกูเ้งินจึง
อาจตอ้งอาศยัเงินสดในปริมาณท่ีสูงในช่วงเร่ิมตน้ปีงบประมาณ ในส่วนเดือนท่ีควรมีระดบัเงินสด
ต ่าสุด คือ เดือนมิถุนายน เน่ืองจากมีการน าส่งรายได้จากการจัดเก็บ ภ.ง.ด. 50 ระดับเงินสด 
ท่ีมีตน้ทุนในการบริหารต ่าสุดมีค่าต ่ากวา่ศูนย ์(-15.9 วนัท าการ) อีกนยัหน่ึงคือ รัฐบาลควรลดระดบั 
เงินสดในเดือนมิถุนายนเพื่อรองรับกระแสเงินสดท่ีเขา้มาในเดือนดงักล่าว 

2.2) กระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ 
       ส าหรับกระแสเงินสดสุทธินอกงบประมาณ รัฐบาลตอ้งการเงินสดสูงสุดในเดือน

ตุลาคม (11.1 วนัท าการ) เน่ืองจากมกัจะมีการไถ่ถอนตัว๋เงินคลงัในช่วงน้ี ส าหรับเดือนท่ีควรมี
ระดับเงินสดต ่าสุด คือ เดือนมิถุนายน (-17.4 วนัท าการ) เน่ืองจากอาจเป็นผลมาจากรายรับ 
ในส่วนเงินในงบประมาณท่ีมีการน าส่งรายไดจ้ากการจดัเก็บ ภ.ง.ด. 50  
 2.3) ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม 
                             ระดบัเงินคงคลงัที่เหมาะสมจะแปรผนัไปในแต่ละเดือน โดยเดือนที่มีระดบั
เงินสดสูงสุด คือ เดือนตุลาคม และเดือนท่ีมีระดบัเงินสดต ่าสุด คือ  เดือนเมษายน ทั้งน้ี ค่าเฉล่ียทั้ง
ปีงบประมาณ คือ การถือเงินสดจ านวน 8 วนัท าการ 
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ตารางที่ 4.7 
รูปแบบระดับเงินคงคลังที่เหมาะสมตามแบบจ าลอง Newsboy ภายใต้การด าเนินนโยบายการคลงัสมดุล 

หน่วย: จ านวนวนัท าการ 

  ต.ค.  .ย.  .ค. ม.ค. ก. . ม.ีค. เม.ย.  .ค. ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. 

1. เงนิในงบประมาณ 8.6 6.5 3.8 2.6 4.2 3.1 3.0 0.3 -15.9 4.4 2.6 0.9 

2. เงนินอกงบประมาณ 11.1 -1.4 -18.1 9.7 7.4 -5.7 -8.6 0.0 -17.4 -1.8 -1.5 4.9 

3. รวม (1. + 2.) 19.6 5.1 -14.3 12.4 11.7 -2.6 -5.6 0.3 -33.3 2.6 1.1 5.8 

4. ระดบัเงนิคงคลงัขั้นต า่ 3.3 4.6 3.8 4.0 2.4 5.7 4.8 5.4 5.7 5.3 5.6 5.7 

5. ระดบัเงนิคงคลงัทีเ่หมาะสม 20 6 4 13 12 6 5 6 6 6 6 6 

หมายเหตุ: ในกรณีท่ีขอ้ 1. และ/หรือ ขอ้ 2. มีมลูค่าติดลบ หมายถึง กระแสเงินสดสุทธิในงบประมาณหลงักู ้และ/หรือ กระแสเงินสด
สุทธินอกงบประมาณ ณ ช่วงเวลานั้นเกินดุล หรือมีระดบัเงินสดในมือสูงเกินความจ าเป็น ดงันั้นการบริหารเงินสดท่ีค  านึงถึงตน้ทุนท่ี
ต  ่าท่ีสุดจึงสามารถสรุปไดว้่า รัฐบาลไม่ควรถือเงินสดเลย รวมทั้งควรลดระดบัเงินสดในมือจากการเกินดุลดงักล่าว เพราะฉะนั้น
ผลลพัธ์ของระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมจึงมีค่าติดลบ 
ท่ีมา : จากการค านวณของนกัวิจยั 

 

  กล่าวโดยสรุป ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมเฉล่ียรายเดือนภายใตก้ารด าเนินนโยบาย
การคลงัแบบสมดุล คือ 8 วนัท าการ และ6 วนัท าการส าหรับการด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุล      
หากเปรียบเทียบระดบัเงินคงคลงัจากการด าเนินนโยบายการคลงัท่ีแตกต่างกนัพบวา่  ระดบัเงินคงคลงั   
ท่ีเหมาะสมภายใต้การด าเนินนโยบายแบบสมดุลโดยเฉล่ียแล้วสูงกว่าระดับเงินคงคลังภายใต ้
การด าเนินนโยบายการคลังแบบสมดุล เน่ืองจากการด าเนินนโยบายการคลังแบบสมดุล รัฐบาล  
ไม่สามารถกูช้ดเชยการขาดดุลไดน้ัน่เอง  
 
4.5 บทสรุป 
 
 เพื่อให้เข้าใจถึงกระบวนการท างานของแบบจ าลอง รวมถึงเพื่อเปรียบเทียบแง่มุมต่าง ๆ  
ของแบบจ าลองการบริหารเงินสดท่ีประยุกต์ใช้ในการศึกษาระดับเงินคงคลังท่ี เหมาะสม  
ได้แก่ วตัถุประสงค์ของแบบจ าลอง สมมติฐาน สมการเบ้ืองต้น สูตรการค านวณ การสร้างตวัแปร 
ท่ีส าคัญในแบบจ าลอง และผลลัพธ์ของแบบจ าลอง นักวิจัยได้จัดท าตารางสรุปส าหรับการ 
เปรียบเทียบแบบจ าลองการบริหารเงินสด 3 แบบจ าลอง ได้แก่ แบบจ าลอง Baumol แบบจ าลอง  
Miller - Orr และแบบจ าลอง Newsboy ดงัปรากฏในตารางท่ี 4.8 
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ตารางที่ 4.8 
เปรียบเทยีบแบบจ าลองบริหารเงินสดในการหาระดับเงินคงคลงัทีเ่หมาะสม 

 

แบบจ าลอง Baumol Miller - Orr Newsboy 
1. วตัถุประสงค์ของแบบจ าลอง ก าหนดระดบัเงินคงคลงัท่ีมีตน้ทุนการบริหารรวมต ่าท่ีสุด 
2. หลกัการ 2.1 ลกัษณะการเคลือ่นไหว

ของเงนิสดรับ - จ่าย 
กระแสเงินสดรับ – จ่าย มีรูปแบบท่ีแน่นอน กระแสเงินสดรับ – จ่ายมีรูปแบบท่ีไม่แน่นอน 

 

2.2 หลกัในการหาระดบัเงนิ
คงคลงัทีเ่หมาะสม 

          ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม คือ ระดบัท่ีท าใหต้น้ทุนรวมของ
การบริหารจดัการเงินสดต ่าท่ีสุด ซ่ึงรัฐบาลจะตอ้งทราบถึงปริมาณ
เงินสดทั้งหมดท่ีตอ้งการใชต้ลอดช่วงระยะเวลาของการบริหารจดั
การเงินสด 

          ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม คือ ระดบัท่ีรัฐบาลบริหารเงินสดให้
กลบัเขา้สู่ระดบัเงินสดตน้งวด (ก่อนความผนัผวนของเงินสด) ซ่ึง
รัฐบาลจะตอ้งทราบถึงกระแสเงินสดรับสูงสุด (Max) กระแสเงินสด
รับต ่าสุด (Min) และส่วนต่างระหวา่งค่าสูงสุดและต ่าสุด (Spread) ซ่ึง
เป็นค่าท่ีใชค้  านวณตน้ทุนรวมของการบริหารจดัการเงินสดต ่าท่ีสุด 
โดยท่ีค่าส่วนต่างจะสะทอ้นถึงความแปรปรวนของกระแสเงินสด  
และระดบัเงินสดตน้งวดจะข้ึนกบัผลรวมระหวา่งกระแสเงินสดท่ี
ต ่าสุด (Min) และค่าส่วนต่าง (Spread) 

          ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม คือ ระดบัท่ีท าใหต้น้ทุนรวมของ
การบริหารจดัการเงินสดมีมูลค่าต ่าท่ีสุด ภายใตก้ารพิจารณาค่าความ
น่าจะเป็นของระดบัเงินสดในแต่ละช่วงเวลาจากขอ้มูลในอดีตร่วม
ดว้ย  ซ่ึงตน้ทุนรวมของการถือเงินสดคือ ผลรวมระหวา่ง  
(1) ตน้ทุนการถือเงินสูงกวา่ความจ าเป็น และ (2) ตน้ทุนการขาด
แคลนเงินสด  
          การก าหนดตน้ทุนทั้ง 2 อาศยัค่าเฉล่ียในอดีตเป็นตวัก าหนดค่า
กลางท่ีน ามาใช ้โดยการหาค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนกักบัค่าความน่าจะเป็น
ของระดบัเงินสดนั้นๆ 
          เม่ือก าหนดสมการตน้ทุนการบริหารเงินสดท่ีสามารถสะทอ้น
ระดบัความตอ้งการเงินสดท่ีผนัผวนโดยมีตวัแปรตน้เป็นระดบัเงิน
สดในมือไดแ้ลว้ จึงใชว้ิธีการทางแคลคูลสั หาระดบัเงินสดในมือท่ีมี
ตน้ทุนการบริหารต ่าท่ีสุดในแต่ละช่วงเวลา 

3. สมมตฐิาน ก. ระดบัความตอ้งการเงินสดในอดีตสามารถสะทอ้นระดบัเงินสดในอนาคตได ้
ข. ระดบัเงินสดในอดีตสามารถสะทอ้นถึงระดบัท่ีเหมาะสม 

4. สูตรการค านวณ ปริมาณเงินคงคลงัท่ีท าใหต้น้ทุนการบริหารต ่าสุด  = 

i
XB 2  

โดยท่ี  
B คือ ตน้ทุนการจดัหาเงินสด 
X คือ เงินสดท่ีตอ้งการใช ้
i คือ ตน้ทุนการถือเงินสดส่วนเกิน  

ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม คือ ระดบัแรกเร่ิมก่อนความผนัผวนของ
กระแสเงินสด (Return to Point: rtp)  ซ่ึงท าใหต้น้ทุนการบริหารต ่าสุด  
ซ่ึงสามารถแสดงไดด้ว้ยสมการ 
                                       rtp = Min + Z  
โดยท่ี  
กระแสเงินสดรับต ่าท่ีสุด (Min) เท่ากบั ค่าเฉล่ียของระดบัเงินคงคลงั
รายวนัท่ีต ่าท่ีสุดในแต่ละเดือน 
Z        คือ ส่วนต่างระหวา่งกระแสเงินสดรับสูงสุด และต ่าสุด 

- F(Q) คือ ฟังกช์ัน่ความน่าจะเป็นของกระแสเงินสด ซ่ึงสร้างมาจาก
การก าหนดช่วงขอ้มูล และการนบัความถ่ีของขอ้มูล โดยน าผลลพัธ์มา
สร้างเป็นค่าความน่าจะเป็น ซ่ึงเป็นการนบัช่วงความถ่ีเดือนเดียวกนั
ในหลาย ๆ ปี ภายใตช่้วงขอ้มูลท่ีก าหนดไว ้
-  o = อตัราดอกเบ้ียลูกคา้ชั้นดี (กรณีกระแสเงินสดในงบประมาณ) / 
อตัราดอกเบ้ียตัว๋เงินคลงั (กรณีกระแสเงินสดนอกงบประมาณ) 
-  u = ค่าเฉล่ียในอดีตของ 
 ( o   (  )) (   (  ))  
ซ่ึงเป็นผลลพัธ์มาจากสมการจุดวิกฤต  
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แบบจ าลอง Baumol Miller - Orr Newsboy 

                                 Z = 3

2

i4
B 3


 cb
 

ซ่ึง 
B         คือ ตน้ทุนการจดัหาเงินสด 
X         คือ กระแสเงินสดท่ีตอ้งการใช ้

2

cb    คือ ค่าความแปรปรวนของเงินสด 

i          คือ ตน้ทุนการถือเงินสดส่วนเกิน 
กระแสเงินสดรับสูงท่ีสุด (Max) เท่ากบั Min + ส่วนต่างระหวา่ง
ค่าสูงสุดและค่าต ่าสุด (3Z) 

 
 

F(Q*) =  
 u

 o   u
 

- F(Q): ค่าความน่าจะเป็นของระดบัเงินสดสะสม 
-  o: ตน้ทุนการถือเงินสดส่วนเกินต่อหน่วย   
-  u: ตน้ทุนการขาดเงินสดต่อหน่วย 
- Q*: ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม 

5. สมการต้นทุน และตวัแปรทีส่ าคญัของ
แบบจ าลอง 

สมการตน้ทุนรวม = ตน้ทุนการถือเงินสด (Carrying Cost: CC) +
ตน้ทุนการจดัหาเงินสด (Ordering Cost: CO) 
โดยท่ี  
CC = อตัราดอกเบ้ียของลูกคา้ชั้นดี (กรณีมีกระแสเงินสดใน
งบประมาณส่วนเกิน) 
 = อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล (กรณีมีกระแสเงินสดนอก
งบประมาณส่วนเกิน) 
CO = ค่าใชจ่้ายในการออกพนัธบตัร และตน้ทุนการขาดเงินสดต่อ
หน่วย 

สมการตน้ทุนรวม = ตน้ทุนการถือเงินสด (Carrying Cost: CC) +
ตน้ทุนการจดัหาเงินสด (Ordering Cost: CO) 
โดยท่ี  
CC = อตัราดอกเบ้ียของลูกคา้ชั้นดี (กรณีมีกระแสเงินสดใน
งบประมาณส่วนเกิน) 
 = อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล (กรณีมีกระแสเงินสดนอก
งบประมาณส่วนเกิน) 
CO = ค่าใชจ่้ายในการออกพนัธบตัร และตน้ทุนการขาดเงินสด 
ต่อหน่วย 

สมการตน้ทุนเฉล่ียรวม = ตน้ทุนเฉล่ียการถือเงินสดเกิน E(Mo)+ 
ตน้ทุนเฉล่ียการขาดเงินสด E Mu  
สมการขอ้จ ากดั = ค่าเฉล่ียระดบัความตอ้งการใชเ้งินสดสูงสุด 
ในแต่ละวนัของแต่ละเดือน (C)  

6. ผลล ั ์ของแบบจ าลอง  กรณี การด าเนินนโยบายการคลงัแบบสมดุล 
- ระดบัสูงสุด = 13 วนัท าการ 
- ระดบัต ่าสุด = 4 วนัท าการ 
- ระดบัเฉล่ีย = 8 วนัท าการ 
กรณี การด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุล 
- ระดบัสูงสุด = 13 วนัท าการ 
- ระดบัต ่าสุด = 2 วนัท าการ 
- ระดบัเฉล่ีย = 6 วนัท าการ 

กรณี การด าเนินนโยบายการคลงัแบบสมดุล 
- ระดบัสูงสุด = 20 วนัท าการ 
- ระดบัต ่าสุด = 11 วนัท าการ 
- ระดบัเฉล่ีย = 14 วนัท าการ 
กรณี การด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุล 
- ระดบัสูงสุด = 26 วนัท าการ 
- ระดบัต ่าสุด = 7 วนัท าการ 
- ระดบัเฉล่ีย = 13 วนัท าการ 

กรณี การด าเนินนโยบายการคลงัแบบสมดุล 
- ระดบัสูงสุด = 20 วนัท าการ 
- ระดบัต ่าสุด = 4 วนัท าการ 
- ระดบัเฉล่ีย = 8 วนัท าการ 
กรณี การด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุล 
- ระดบัสูงสุด = 15 วนัท าการ 
- ระดบัต ่าสุด = 2 วนัท าการ 
- ระดบัเฉล่ีย = 6 วนัท าการ 

 

หมายเหตุ: ระดบัเงินคงคลงัในรูปของวนัท าการ แปลงให้เป็นจ านวนเงินคงคลงัไดโ้ดยคูณดว้ยวงเงินงบประมาณในปีนั้น ๆ แลว้หารดว้ยวนัท าการในปีนั้น ๆ  
ท่ีมา : จดัท าโดยนกัวิจยั 
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บทที ่5  
สรุปและข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 
5.1 บทสรุป 
 

การบริหารเงินสดให้มีประสิทธิภาพถือเป็นหน่ึงในนโยบายทางการเงินท่ีส าคญัของภาคเอกชน 
เน่ืองจากการบริหารกระแสเงินสดได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยการรักษาสภาพคล่องให้อยู่ในระดับ 
ท่ีเหมาะสม และรักษาต้นทุนของการมีสภาพคล่องให้อยู่ในระดับต ่า ถือเป็นการสร้างความแข็งแกร่ง 
ทางการเงินให้แก่กิจการ ท าให้สามารถด าเนินกิจการไดต้ามแผนงานท่ีวางไว ้ ส าหรับในกรณีของรัฐบาล      
การบริหารกระแสเงินสดหรือเงินคงคลงัได้อย่างมีประสิทธิภาพสูงสุด ย่อมสร้างโอกาสในการพฒันา
ประเทศอย่างต่อเน่ือง ภายใตต้น้ทุนของการมีเงินคงคลงัในระดบัต ่า ซ่ึงจะส่งผลให้รัฐบาลมีทรัพยากร
เพียงพอไปใชใ้นการพฒันาประเทศ 

  อย่างไรก็ดี ในปัจจุบนัแนวคิดพื้นฐานในการบริหารเงินคงคลงั โดยการก าหนดระดบัเงินคงคลงั 
ท่ีเหมาะสมในช่วงเวลาหน่ึง โดยเปรียบเทียบเป็นจ านวนวนัท าการท่ีเงินคงคลงัจะสามารถรองรับรายจ่าย 
ท่ีเกิดข้ึนไดใ้นอนาคตได ้ในกรณีท่ีรัฐบาลไม่มีรายได ้ซ่ึงถือเป็นการก าหนดระดบัเงินคงคลงัท่ีค านึงถึงเพียง
ความเพียงพอของเงินสดในการเบิกจ่ายท่ีจ าเป็นเป็นหลกั  ยงัไม่ได้ค  านึงถึงปัจจยัทางด้านตน้ทุนต่าง ๆ  
อนัเก่ียวเน่ืองกบัการถือเงินคงคลงัในระดบัท่ีสูงเกินความตอ้งการและต ่ากวา่ความตอ้งการมากนกั 

ดงันั้น งานวิจยัน้ีจึงไดท้  าการศึกษาการบริหารเงินคงคลงัของรัฐบาล โดยจะพิจารณาถึงปัจจยัทาง
บญัชีควบคู่ไปกบัปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์ เพื่อหาผลลพัธ์ในรูปของระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม ซ่ึงถือเป็น
ปัจจยัส าคญัในการก าหนดปริมาณเงินคงคลงัของแผ่นดิน นอกจากน้ี ยงัเป็นการพฒันาระบบการบริหาร 
การคลงัของรัฐบาล เพื่อน ามาใชป้ระกอบการบริหารเงินคงคลงัผา่นการก าหนดระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม 
โดยจะพิจารณาตน้ทุนการบริหารเงินคงคลงัใน 2 ส่วนคือ ส่วนท่ี 1 ตน้ทุนการถือเงินคงคลงัสูงเกินความจ าเป็น 
ซ่ึงได้แก่ ตน้ทุนค่าเสียโอกาสในการน าเงินไปลงทุนทางอ่ืน  และส่วนท่ี 2 ตน้ทุนการขาดแคลนเงินสด ไดแ้ก่  
กรณีท่ีรัฐบาลมีเงินคงคลงัไม่เพียงพอต่อการใชจ่้าย รัฐบาลจะตอ้งมีการออกตราสารเพื่อจดัหาเงินสด พร้อมกบั
แบกรับต้นทุนอันเกิดมาจากความเส่ียงทางการคลังในรูปแบบต่าง ๆ เช่น การถูกลดระดับความน่าเช่ือถือ 
จากต่างประเทศ เป็นตน้ 

ในการศึกษาในคร้ังน้ีไดป้ระยุกต์ใช้แบบจ าลองการบริหารเงินสดว่าด้วยการคน้หาระดบัเงินสด 
ท่ีท าให้ตน้ทุนของการบริหารเงินสดต ่าท่ีสุด 3 แบบจ าลอง ไดแ้ก่  1) แบบจ าลอง Baumol’s EOQ Model   
2) แบบจ าลองของ  Miller – Orr และ 3) แบบจ าลอง Newsboy โดยไดแ้บ่งออกเป็น 2 สถานการณ์ตามรูปแบบ
การด าเนินนโยบายการคลัง  ได้แก่ นโยบายการคลงัแบบขาดดุล และนโยบายการคลงัแบบสมดุล ทั้งน้ี  
ในการศึกษาจะยึดผลการประมาณการตามแบบจ าลอง Newsboy เป็นหลกั เน่ืองจากเป็นแบบจ าลองเดียว 
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ท่ีได้ค  านึงถึงความผนัผวนของความตอ้งการเงินสดในการประมาณการระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมของ
รัฐบาลไวด้้วย (รายละเอียดตามตารางเปรียบเทียบแบบจ าลองทั้ง 3 ท่ีได้กล่าวไวแ้ล้วในบทท่ี 4 โดยได้
ขอ้สรุปดงัน้ี  

5.1.1 การประยุกต์ใช้แบบจ าลอง Baumol’s EOQ Model เพื่อหาระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม 
ในรูปของจ านวนวนัท าการท่ีตอ้งมีระดบัเงินคงคลงัเพื่อการใชจ่้ายในกรณีท่ีกระแสเงินสดรับจ่ายมีรูปแบบท่ี
แน่นอน โดยผลลัพธ์จะแบ่งออกเป็น 2 กรณี คือ กรณีผลรวมของระดับเงินสดท่ีเหมาะสมของดุลเงิน 
ในงบประมาณและดุลเงินนอกงบประมาณสูงกว่าระดบัเงินคงคลงัขั้นต ่าให้ใช้ผลรวมของระดบัเงินสด 
ท่ีเหมาะสมของดุลเงินในงบประมาณและดุลเงินนอกงบประมาณ ( Interior Solution) แต่ถา้ผลรวมของ
ระดบัเงินสดท่ีเหมาะสมของดุลเงินในงบประมาณและดุลเงินนอกงบประมาณต ่ากวา่ระดบัเงินคงคลงัขั้นต ่า
ให้ใช้ระดับเงินคงคลังขั้นต ่า (Corner Solution) โดยผลการศึกษาพบว่า กรณีการด าเนินนโยบายการคลัง 
แบบขาดดุลพบว่า เดือนท่ีมีระดบัเงินคงคลงัสูง คือ เดือนตุลาคม มีจ านวน 13 วนัท าการ เน่ืองจากเป็นช่วง
ตน้ปีงบประมาณ ซ่ึงไม่มีรายไดจ้ากภาษีท่ีส าคญั และมกัจะไม่มีการกูเ้งินในช่วงน้ี   จึงตอ้งมีเงินสดเพื่อรองรับ
รายจ่ายในจ านวนสูงกวา่ช่วงอ่ืน  และเดือนท่ีมีระดบัเงินคงคลงัต ่าสุด คือ เดือนเมษายน จ านวน 2 วนัท าการ  
ทั้งน้ี ค่าเฉล่ียของทั้งปีงบประมาณ คือ ระดบัเงินคงคลงั จ านวน 6 วนัท าการ  ส าหรับการด าเนินนโยบายการคลงั
สมดุลพบว่า เดือนท่ีมีระดบัเงินสดสูงสุด คือ เดือนตุลาคม จ านวน 13 วนัท าการ และเดือนท่ีมีระดบัเงินคงคลงั
ต ่าสุด คือ เดือนธันวาคม จ านวน 4 วนัท าการ ทั้งน้ี ค่าเฉล่ียทั้งปีงบประมาณ คือ ระดับเงินคงคลังจ านวน  
8 วนัท าการ 

5.1.2 การประยุกต์ใช้แบบจ าลอง Miller – Orr Model เพื่อหาระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม ในกรณีท่ี
กระแสเงินสดรับจ่ายมีความไม่แน่นอนในแต่ละเดือน โดยค านวณหาระดบัเงินสดแรกเร่ิม จากการน าระดบั
เงินสดขั้นต ่ารวมกบัค่าความแปรปรวนของเงินสดในอดีต ปริมาณเงินสดขั้นต ่าท่ีสุด และปริมาณเงินสด 
ขั้นสูงท่ีสุด โดยผลการศึกษาพบวา่กรณีด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุล เดือนท่ีมีระดบัเงินคงคลงัสูง คือ 
เดือนตุลาคม จ านวน 26 วนัท าการ และเดือนท่ีมีระดบัเงินคงคลงัต ่าสุด คือ เดือนกรกฎาคม จ านวน 7 วนัท าการ 
ทั้งน้ี ค่าเฉล่ียทั้งปีงบประมาณ คือ ระดบัเงินคงคลงัจ านวน 13 วนัท าการ ส าหรับการด าเนินนโยบายการคลงั
สมดุล ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมจะแปรผนัไปในแต่ละเดือน โดยเดือนท่ีมีระดบัเงินคงคลงัสูงสุด คือ 
เดือนมิถุนายน จ านวน 20 วนัท าการ และเดือนท่ีมีระดบัเงินคงคลงัต ่าสุด คือ เดือนธันวาคมและเดือน
กุมภาพนัธ์ จ านวน 11 วนัท าการ ทั้งน้ี ค่าเฉล่ียของทั้งปีงบประมาณคือ ระดบัเงินคงคลงัจ านวน 14 วนัท าการ 

5.1.3 การประยุกต์ใช้แบบจ าลอง Newsboy Model เพื่อหาระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมภายใต้
กระแสเงินสดรับจ่ายท่ีมีความไม่แน่นอน สามารถแบ่งผลการประมาณการออกเป็น 3 ส่วน คือ ระดบัเงินสด
ของกระแสเงินสดในงบประมาณ กระแสเงินสดนอกงบประมาณ และระดบัเงินคงคลงัขั้นต ่า โดยผลการศึกษา
พบวา่ ในการด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุล เดือนท่ีมีระดบัเงินคงคลงัสูง คือ เดือนตุลาคม และเดือนท่ีมี
ระดบัเงินสดต ่าสุด คือ เดือนเมษายนท่ีระดบั 15 และ 2 วนัท าการตามล าดบั ทั้งน้ี ค่าเฉล่ียทั้งปีงบประมาณ คือ 
ระดบัเงินคงคลงัจ านวน 6 วนัท าการ ส าหรับการด าเนินนโยบายการคลงัแบบสมดุล  เดือนท่ีมีระดบัเงินคงคลงั

สํา
นัก
งา
นเ
ศร
ษฐ
กิจ
กา
รค
ลัง

 

FIS
CA

L 
PO

LIC
Y 
OF

FIC
E



97 
 

ตุลาคม พฤศจิกายน ธันวาคม มกราคม กุมภาพันธ์ มีนาคม เมษายน พฤษภาคม มิถุนายน กรกฎาคม สิงหาคม กันยายน เฉลี่ย

แบบจ าลอง EOQ 13 10 3 8 5 9 2 8 4 3 3 5 6

แบบจ าลอง Miller-Orr 26 14 10 12 14 15 8 15 11 7 10 13 13

แบบจ าลอง Newsboy 15 10 3 11 7 5 2 4 4 7 3 5 6

แบบจ าลอง EOQ 13 5 4 9 11 6 5 6 6 6 6 13 8

แบบจ าลอง Miller-Orr 12 14 11 13 11 14 16 14 20 14 14 14 14

แบบจ าลอง Newsboy 20 6 4 13 12 6 5 6 6 6 6 6 8

กรณงีบประมาณขาดดุล

กรณงีบประมาณสมดุล

สูงสุด คือ เดือนตุลาคม และเดือนท่ีมีระดบัเงินคงคลงัต ่าสุด  คือ เดือนธันวาคมท่ีระดบั 20 และ 4 วนัท าการ
ตามล าดบั ทั้งน้ีค่าเฉล่ียทั้งปีงบประมาณ คือ การถือเงินสดจ านวน 8 วนัท าการ 

อยา่งไรก็ดี หากเปรียบเทียบระดบัเงินคงคลงัจากการด าเนินนโยบายการคลงัท่ีแตกต่างกนัพบวา่  ระดบั 
เงินคงคลงัท่ีเหมาะสมภายใตก้ารด าเนินนโยบายแบบสมดุลโดยเฉล่ียแล้วสูงกว่าระดบัเงินคงคลงัภายใตก้าร
ด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุล เน่ืองจากการด าเนินนโยบายการคลงัแบบสมดุล รัฐบาลจะไม่สามารถกู้
ชดเชยการขาดดุลไดจึ้งจ าเป็นตอ้งถือเงินสดไวใ้นระดบัท่ีสูงกวา่ 

 
ตารางที ่5.1 

รูปแบบระดับเงินคงคลงัทีเ่หมาะสมตามแบบจ าลองการบริหารเงินสดทั้ง 3 แบบจ าลอง  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: การศึกษาของนกัวิจยั 

 
5.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
  จากผลการศึกษาและขอ้สรุปท่ีกล่าวมาขา้งตน้ คณะผูว้จิยัมีขอ้เสนอแนะเชิงนโยบายไดด้งัน้ี 
  5.2.1 การก าหนดหลกัเกณฑ์เร่ืองระดับเงินคงคลงัทีเ่หมาะสมเพือ่ใช้ในการบริหารเงินสดในแต่ละปี 
     ในปัจจุบนัประเทศไทยยงัไม่มีการก าหนดหลกัเกณฑ์ในเร่ืองการก าหนดระดบัเงินคงคลงั 
ท่ีเหมาะสมไว ้ซ่ึงในช่วงท่ีผ่านมาได้ส่งผลให้เกิดภาระในการจ่ายดอกเบ้ียจากการถือเงินสดเกินความ
ตอ้งการในบางปี ดงันั้น รัฐบาลจึงควรพิจารณาการก าหนดระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมในแต่ละช่วงเวลาไว ้
เพื่อใช้เป็นแนวทางในการบริหารเงินสดของคณะท างานท่ีเก่ียวข้องของกระทรวงการคลัง ได้แก่ 
คณะท างานเพื่อวางแผนการบริหารเงินคงคลงั และคณะท างานเพื่อการกูเ้งินและบริหารเงินกูเ้พื่อชดเชย 
การขาดดุล ดงัเช่นกรณีตวัอยา่งในต่างประเทศท่ีมีการก าหนดช่วงของระดบัเงินคงคลงัท่ีตอ้งเก็บรักษาไวใ้น 
แต่ละช่วงเวลา อย่างไรก็ดี ผลการศึกษาท่ีได้ในคร้ังน้ีมีความแตกต่างกันไปในแต่ละแบบจ าลอง ซ่ึง
กระทรวงการคลงัสามารถน ามาประยุกต์ใช้ไดต้ามความเหมาะสม ทั้งน้ี คณะผูว้ิจยัได้เสนอให้ใช้ผลจาก
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ตุลาคม พฤศจิกายน ธันวาคม มกราคม กมุภาพนัธ์ มนีาคม เมษายน พฤษภาคม มถุินายน กรกฎาคม สิงหาคม กนัยายน เฉลี่ย

แบบจ าลอง Newsboy 15 10 3 11 7 5 2 4 4 7 3 5 6

แบบจ าลอง Newsboy 20 6 4 13 12 6 5 6 6 6 6 6 8

กรณงีบประมาณขาดดุล

กรณงีบประมาณสมดุล

เดือน ตุลาคม พฤศจิกายน ธันวาคม มกราคม กมุภาพนัธ์ มนีาคม เมษายน พฤษภาคม มถุินายน กรกฎาคม สิงหาคม กนัยายน

แบบจ าลอง Newsboy 15 10 3 11 7 5 2 4 4 7 3 5

ปีงบประมาณ

2550 20 14 15 19 10 11 9 9 17 9 11 23

2551 14 8 10 8 10 8 10 11 28 19 21 34

2552 23 12 8 5 7 7 13 13 28 36 35 38

2553 42 31 25 24 20 17 26 28 53 52 58 63

2554 39 28 36 21 20 13 13 18 35 32 31 60

2555 35 32 28 25 15 8 18 23 45 42 49 59

แบบจ าลอง Newsboy เป็นหลกั เน่ืองจากเป็นแบบจ าลองท่ีได้ค  านึงถึงผลจากความผนัผวนของกระแส  
เงินสดรับจ่ายในแต่ละช่วงเวลาไวแ้ลว้ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสถานการณ์เศรษฐกิจการคลงัของไทยในช่วงท่ีผ่านมา
โดยมีจ านวนวนัท าการท่ีจะใชเ้ป็นช่วงในการก าหนดระดบัเงินคงคลงัตามจ านวนวนัสูงสุด – ต ่าสุด จากผลของ
แบบจ าลอง Newsboy ดงัน้ี 

 

ตารางที ่5.2  
ระดับเงินคงคลงัทีเ่หมาะสมขั้นต ่า – ข้ันสูง ตามแบบจ าลอง Newsboy 

หน่วย: วนัท าการ 

 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: การศึกษาของนกัวิจยั 
 

  จากตารางขา้งตน้ จะเห็นได้ว่า ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมในกรณีการจดัท างบประมาณ 
ขาดดุลจะมีค่าอยูใ่นช่วง 2 – 15 วนัท าการ โดยมีช่วงท่ีตอ้งรักษาเงินคงคลงัไวใ้นระดบัต ่าสุดในเดือนเมษายนท่ี  
2 วนัท าการ และสูงสุดในเดือนตุลาคมท่ี 15 วนัท าการ  
  ส่วนกรณีการจดัท างบประมาณสมดุลจะมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 4 - 20 วนัท าการ โดยมีช่วงท่ีตอ้งรักษา
เงินคงคลงัไวใ้นระดบัต ่าสุดในเดือนธนัวาคมท่ี 4 วนัท าการ และสูงสุดในเดือนตุลาคมท่ี 20 วนัท าการ 
 
 
 
 
 

ตารางที ่5.3    
ระดับเงินคงคลงั ณ ส้ินเดือน ปีงบประมาณ 2550 – 2555 เปรียบเทยีบกบัผลจากแบบจ าลอง Newsboy 

หน่วย: วนัท าการ 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
ท่ีมา: ระดบัเงินคงคลงัจากกรมบญัชีกลาง และค านวณวนัท าการโดยนกัวิจยั 
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2556 2557 2558 2559 2560

รายได้ 2,100,000 2,275,000 2,454,000 2,647,000 2,855,000

งบประมาณรายจ่าย 2,400,000 2,525,000 2,604,000 2,722,000 2,855,000

ดุลงบประมาณ -300,000 -250,000 -150,000 -75,000 0

ระดบัหน้ีสาธารณะต่อ GDP 46.5 47.9 49.0 49.6 49.6

คา่ใช้จ่ายต่อวนัท าการ 9,600 10,100 10,416 10,888 11,420

ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม

 - ขั้นต ่า 19,200      20,200      20,832      21,776      45,680      

 - ขั้นสูง 144,000    151,500    156,240    163,320    228,400    

 - เฉล่ีย 57,600      60,600      62,496      65,328      68,520      

ทั้งน้ี เม่ือพิจารณาถึงระดบัเงินคงคลงั ณ ส้ินเดือนในปีงบประมาณท่ีผ่านมาจะเห็นได้ว่า 
ระดบัเงินคงคลงั ณ ส้ินเดือนอยูใ่นระดบัท่ีสูงกวา่ระดบัท่ีเหมาะสมค่อนขา้งมาก อนัเป็นผลมาจากขอ้ก าหนด
ตามรัฐธรรมนูญแห่งราชอาณาจกัรไทย พ.ศ. 2550 ท่ีก าหนดให้มีการตั้งงบประมาณเพื่อชดใชเ้งินคงคลงัท่ีมี 
การใช้ไปในปีก่อน การน าเงินกูภ้ายใตแ้ผนปฏิบติัการไทยเขม้แข็ง 2555 ฝากเขา้บญัชีเงินคงคลงัรวมถึง 
การออกตัว๋เงินคลงัเพื่อบริหารเงินสด ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงการถือเงินสดท่ีมากเกินความจ าเป็นและน าไปสู่
ภาระทางการคลงัจากตน้ทุนในการถือเงินสดดงักล่าว ดงันั้น หากรัฐบาลก าหนดหลกัเกณฑ์เร่ืองระดบัเงิน 
คงคลงัท่ีเหมาะสมเพื่อใชใ้นการบริหารเงินสดในแต่ละปี โดยก าหนดเป็นระดบัเงินคงคลงัท่ีรัฐบาลควรถือ
ไวใ้นแต่ละช่วงเวลา เช่น การก าหนดระดบัเงินคงคลงัรายเดือน เป็นตน้ จะช่วยให้รัฐบาลสามารถบริหารเงิน
สดเพื่อประหยดัตน้ทุนในการถือเงินสดและน าไปสู่การประหยดัภาระงบประมาณได ้

นอกจากน้ี ควรก าหนดแนวทางในการบริหารเงินสดส าหรับโครงการเงินกู้ต่าง ๆ เช่น 
โครงการเงินกูภ้ายใตพ้ระราชก าหนดให้อ านาจกระทรวงการคลงักูเ้งินเพื่อการวางระบบบริหารจดัการน ้ า
และสร้างอนาคตประเทศ พ.ศ. 2555 และร่างพระราชบญัญติัใหอ้ านาจกระทรวงการคลงักูเ้งินเพื่อการพฒันา
โครงสร้างพื้นฐานดา้นคมนาคมขนส่งของประเทศ พ.ศ. .... (พ.ร.บ. Thailand 2020) โดยให้เบิกจ่ายเงินกู้
เฉพาะส่วนท่ีจะใช้จ่ายเท่านั้น ซ่ึงนอกจากจะเป็นการลดภาระทางการคลังแล้ว ยงัจะช่วยให้การบริหาร                
เงินคงคลงัมีประสิทธิภาพมากข้ึนดว้ย 

5.2.2 การน าผลการศึกษามาใช้ร่วมกบัการประมาณการดุลงบประมาณระยะปานกลาง 
        นอกจากการน ามาก าหนดเป็นระดับเงินคงคลังเพื่อใช้ส าหรับการบริหารเงินสดของ

กระทรวงการคลงัในแต่ละปีแลว้ การด าเนินการดงักล่าวยงัสามารถน ามาประยุกตใ์ชค้วบคู่กบัการประมาณการ
ฐานะการคลงัของรัฐบาลในอนาคตเพื่อให้รัฐบาลสามารถเตรียมพร้อมการบริหารเงินสดในระยะปานกลาง 
ซ่ึงจะส่งผลใหรั้ฐบาลสามารถวางแผนการบริหารเงินสด รวมถึงการบริหารเคร่ืองมือทางการเงินของรัฐบาล
ไดด้ว้ยเช่นกนั ดงัปรากฎตามตารางท่ี 5.4 

ตารางที ่5. 4  
ประมาณการฐานะการคลงั และค่าเฉลีย่ของระดับเงินคงคลงัทีเ่หมาะสม 

หน่วย: ลา้นบาท 
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เดือน ตุลาคม พฤศจิกายน ธันวาคม มกราคม กมุภาพนัธ์ มนีาคม เมษายน พฤษภาคม มถุินายน กรกฎาคม สิงหาคม กนัยายน

2556 144,000    96,000      28,800      105,600    67,200      48,000    19,200    38,400    38,400    67,200    28,800    48,000    

2557 151,500    101,000    30,300      111,100    70,700      50,500    20,200    40,400    40,400    70,700    30,300    50,500    

2558 156,240    104,160    31,248      114,576    72,912      52,080    20,832    41,664    41,664    72,912    31,248    52,080    

2559 163,320    108,880    32,664      119,768    76,216      54,440    21,776    43,552    43,552    76,216    32,664    54,440    

2560 228,400    68,520      45,680      148,460    137,040    68,520    57,100    68,520    68,520    68,520    68,520    68,520    

ตารางที ่5.5  
ประมาณการระดับเงินคงคลังทีเ่หมาะสมรายเดือนตามผลการประมาณการดุลงบประมาณ 

หน่วย: ลา้นบาท 

 
 
 
 
 
 
 
หมายเหตุ: ก าหนดให้จ  านวนวนัท าการในปีงบประมาณ 2556 – 2560 เท่ากบั 250 วนั 
ท่ีมา: ประมาณการดุลงบประมาณโดยส านกังานเศรษฐกิจการคลงั ประมาณการระดบัหน้ีสาธารณะต่อ GDP โดยส านกังานบริหารหน้ีสาธารณะ 
ณ 30 เมษายน 2556 และประมาณการระดบัเงินคงคลงัโดยผูวิ้จยั 

 

  5.2.2.1 สมมติฐานและแนวโน้มฐานะการคลงัและหน้ีสาธารณะของรัฐบาลในระยะยาว 
สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
  แนวโน้มด้านรายได้ ในการประมาณการรายไดรั้ฐบาล ไดก้  าหนดสมมติฐานท่ีส าคญั
ประกอบดว้ย 
 1) การขยายตวัทางเศรษฐกิจร้อยละ 7.5 ต่อปี จากอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจท่ี
แทจ้ริงร้อยละ 4.5 ต่อปี และอตัราเงินเฟ้อร้อยละ 3.0 ต่อปี 
 2) ก าหนดให ้Revenue Buoyancy เท่ากบั 1.05 ต่อปี  
      จากขอ้สมมติฐานขา้งตน้จะพบวา่ รายไดรั้ฐบาลมีแนวโนม้ท่ีจะขยายตวัในอตัรา
เฉล่ียร้อยละ 7.9 ต่อปี ซ่ึงจะท าให้รายไดรั้ฐบาลเพิ่มข้ึนจาก 2,100,000 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2556 เป็น 
2,855,000 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2560 
 แนวโน้มด้านงบประมาณรายจ่าย ในการประมาณการงบประมาณรายจ่าย ก าหนด
จากดุลงบประมาณในแต่ละปีตามแผนการจดัท างบประมาณเขา้สู่สมดุลท่ีกระทรวงการคลงัได้แถลงต่อ
สาธารณะตามแถลงข่าวกระทรวงการคลงั ฉบบัท่ี 99/2555 วนัท่ี 10 กนัยายน 2555 ซ่ึงก าหนดให้การขาดดุล
งบประมาณในแต่ละปีมีจ านวนลดลงและเข้าสู่งบประมาณแบบสมดุลได้ในปีงบประมาณ 2560 โดย
งบประมาณรายจ่ายจะเพิ่มข้ึนจาก 2,400,000 ล้านบาทในปีงบประมาณ 2556 เป็น 2,855,000 ล้านบาท 
ในปีงบประมาณ 2560 เท่ากบัประมาณการรายไดรั้ฐบาล 
 แนวโน้มการขาดดุลงบประมาณและการกู้ ชดเชยการขาดดุลงบประมาณ  
จากแนวโน้มรายได้และงบประมาณรายจ่ายของรัฐบาลข้างต้น จะเห็นได้ว่าการขาดดุลงบประมาณ 
และวงเงินในการกูช้ดเชยขาดดุลงบประมาณ กรณีท่ีมีการกูเ้ต็มตามวงเงินการขาดดุล มีแนวโนม้ท่ีจะลดลง 
ในแต่ละปีโดยลดลงจาก 300,000 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2556 เหลือ 75,000 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 
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2559 ก่อนท่ีรัฐบาลจะท างบประมาณแบบสมดุล ซ่ึงจะไม่มีวงเงินกูเ้พื่อชดเชยการขาดดุลในปีงบประมาณ 
2560 
 แนวโน้มด้านหนี้สาธารณะ  ถึงแม้ว่ารัฐบาลจะมีการกู้ชดเชยการขาดดุลน้อยลง
ในช่วงปีงบประมาณ 2556 – 2560 แต่ระดบัหน้ีสาธารณะต่อ GDP จะยงัคงมีแนวโน้มเพิ่มสูงข้ึนภายใต้
ระดบัท่ีไม่เกินร้อยละ 50 ต่อ GDP อนัเป็นผลจากการคาดการณ์การเบิกจ่ายเงินกูเ้พื่อด าเนินโครงการต่าง ๆ 
ภายใตพ้ระราชก าหนดใหอ้ านาจกระทรวงการคลงักูเ้งินเพื่อการวางระบบบริหารจดัการน ้ าและสร้างอนาคต
ประเทศ พ.ศ. 2555 และร่างพระราชบญัญัติให้อ านาจกระทรวงการคลงักู้เงินเพื่อการพฒันาโครงสร้าง
พื้นฐานดา้นคมนาคมขนส่งของประเทศ พ.ศ. .... 
  จากแนวโน้มรายได้ – งบประมาณรายจ่ายของรัฐบาลจะเห็นได้ว่า ประมาณการ
รายไดแ้ละงบประมาณรายจ่ายในแต่ละปีงบประมาณจะยงัคงมีการขยายตวัอยู ่ซ่ึงจะท าให้ระดบัเงินคงคลงั
เฉล่ียท่ีรัฐบาลควรรักษาไวใ้นแต่ละปียงัคงมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน จากช่วง 20,200 – 151,500 ล้านบาทใน
ปีงบประมาณ 2557 เป็นช่วง 21,776 – 163,320 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2559 ก่อนท่ีจะด าเนินงบประมาณ
แบบสมดุลในปีงบประมาณ 2560 ซ่ึงจะท าใหร้ะดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมเพิ่มข้ึนเป็นช่วง 45,680 – 228,400 
ลา้นบาท ซ่ึงการเพิ่มสูงข้ึนมากในปีงบประมาณ 2560 เป็นไปตามผลการศึกษาตามแบบจ าลองในบทท่ี 4  
ท่ีพบว่า ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมจะเพิ่มสูงข้ึนในช่วงการจดัท างบประมาณแบบสมดุลเน่ืองจากรัฐบาล 
ไม่สามารถกูย้มืเงินเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณได ้

  ทั้งน้ี การจดัท างบประมาณแบบสมดุลในปีงบประมาณ 2560 จะท าให้เกิดขอ้จ ากดั
ในการดา้นการบริหารเงินสดโดยการกูช้ดเชยการขาดดุลงบประมาณ ดงันั้น กระทรวงการคลงัจึงจ าเป็นตอ้ง
พิจารณาถึงความพร้อมของการใช้เคร่ืองมืออ่ืน ๆ โดยเฉพาะปริมาณตัว๋เงินคลงัท่ีหมุนเวียนในตลาดให้มี
ความเพียงพอและสอดคลอ้งกบัระดบัความตอ้งการเงินสดของรัฐบาลในอนาคตดว้ย 
 5.2.2.2 การวเิคราะห์ผลกระทบจากปัจจยัเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต 
  หากพิจารณาถึงการน าระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมมาประยุกต์ใช้กบัการประมาณการ
ฐานะการคลงั เพื่อเตรียมความพร้อมของรัฐบาลในการบริหารเงินสดให้สอดคล้องกบันโยบายการคลงั 
ในอนาคต ควรจะตอ้งมีการพิจารณาถึงผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากปัจจยัเส่ียงต่างๆ ซ่ึงประกอบดว้ย  
  1) ปัจจัยเส่ียงจากแนวโน้มการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นปัจจัยท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจในเชิงโครงสร้างหรือในระยะปานกลาง – ระยะยาว อนัอาจส่งผลต่อการจดัท า
งบประมาณของรัฐบาลในอนาคต โดยจากศึกษาในคร้ังน้ี ไดก้  าหนดอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ณ ราคา
ปีปัจจุบนัท่ีร้อยละ 7.5 ต่อปี (จากการขยายตวัทางเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงร้อยละ 4.5 และอตัราเงินเฟ้อร้อยละ 3.0) 
ซ่ึงหากอตัราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในอนาคตมีการเปล่ียนแปลงไป จะส่งผลต่อระดับเงินคงคลัง 
ท่ีเหมาะสมของรัฐบาลเช่นกนั 

 ในการศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจในอนาคต  
ได้ก าหนดสมมติฐานให้รัฐบาลยงัคงด าเนินนโยบายการคลงัตามแผนการจดัท างบประมาณเขา้สู่สมดุล 
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ในปีงบประมาณ 2560 โดยการขาดดุลงบประมาณจะลดลงจาก 250,000 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2557 
เป็น 150,000 และ 75,000 ล้านบาทในปีงบประมาณ 2558 และ 2559 ตามล าดับ ก่อนรัฐบาลจะจดัท า
งบประมาณแบบสมดุลในปีงบประมาณ 2560 โดยผลจากการเปล่ียนแปลงในอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึน / ลดลง ร้อยละ 1 ต่อปี สามารถแสดงไดด้งัน้ี  

 
ตารางที ่5.6 

ประมาณการระดับเงินคงคลังทีเ่หมาะสม กรณอีตัราการขยายตัวทางเศรษฐกจิเปลีย่นแปลง 
ไปจากกรณฐีาน 

  2556 2557 2558 2559 2560 
กรณีเศรษฐกิจขยายตวัในอตัราร้อยละ 6.5 ต่อปี (ลดลงจากกรณีฐานร้อยละ 1 ต่อปี) 
รายได ้ 2,100,000 2,275,000 2,430,269 2,596,135 2,773,321 
งบประมาณรายจ่าย 2,400,000 2,525,000 2,580,269 2,671,135 2,773,321 
ดุลงบประมาณ -300,000 -250,000 -150,000 -75,000 0 
ค่าใชจ่้ายต่อวนัท าการ 9,600 10,100 10,321 10,685 11,093 
ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม           
 - ขั้นต ่า 19,200  20,200  20,642  21,369  44,373  
 - ขั้นสูง 144,000        151,500  154,816        160,268        228,400  
กรณีเศรษฐกิจขยายตวัในอตัราร้อยละ 8.5 ต่อปี (เพ่ิมข้ึนจากกรณีฐานร้อยละ 1 ต่อปี) 
รายได ้ 2,100,000 2,275,000 2,478,044 2,699,209 2,940,114 
งบประมาณรายจ่าย 2,400,000 2,525,000 2,628,044 2,774,209 2,940,114 
ดุลงบประมาณ -300,000 -250,000 -150,000 -75,000 0 
ค่าใชจ่้ายต่อวนัท าการ 9,600 10,100 10,512 11,097 11,760 
ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสม           
 - ขั้นต ่า 19,200  20,200  21,024  22,194  47,042  
 - ขั้นสูง 144,000        151,500  157,683        166,453        228,400  

 
 จากตารางท่ี 5.6 จะเห็นได้ว่า ภายใต้สมมติฐานท่ีก าหนดให้รัฐบาลด าเนินนโยบาย

งบประมาณแบบสมดุลในปีงบประมาณ 2560 ในกรณีท่ีเศรษฐกิจมีอตัราการขยายตวัต ่ากว่าท่ีคาดการณ์ไว ้
จะส่งผลให้รัฐบาลมีความสามารถในการก าหนดวงเงินงบประมาณรายจ่ายน้อยลงจากกรณีฐาน จากการ
ประมาณการรายไดท่ี้ลดลง ดงันั้น ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมส าหรับรัฐบาลจะลดลงเม่ือเทียบกบักรณีฐาน 
ตามจ านวนเงินท่ีรัฐบาลจ าเป็นตอ้งใช้จ่ายในแต่ละวนัท าการ ในทางตรงกนัขา้ม หากเศรษฐกิจมีอตัราการ
ขยายตวัสูงกวา่ท่ีคาดการณ์ไว ้จะส่งผลใหรั้ฐบาลมีความสามารถในการก าหนดวงเงินงบประมาณรายจ่ายได้
สูงกวา่กรณีฐาน จากการประมาณการรายไดท่ี้เพิ่มข้ึน ดงันั้น ระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมส าหรับรัฐบาลจะ
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เพิ่มข้ึนเม่ือเทียบกบักรณีฐาน ซ่ึงรัฐบาลจ าเป็นตอ้งบริหารระดบัเงินคงคลงัให้สอดคลอ้งกบัการเปล่ียนแปลง
ของสถานการณ์เศรษฐกิจในอนาคตตามแนวทางขา้งตน้เช่นกนั 

 2) ปัจจยัเส่ียงจากเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจต่างๆ ในระยะสั้น เช่น เหตุการณ์ภยัธรรมชาติ หรือ
ปัญหาเศรษฐกิจท่ีรัฐบาลต้องเร่งแก้ไขหรือด าเนินการในระยะสั้ น โดยไม่สามารถด าเนินการผ่าน
กระบวนการงบประมาณรายจ่ายประจ าปีปกติได ้ซ่ึงรัฐบาลมกัจะเลือกด าเนินการผา่นการจดัท างบประมาณ
รายจ่ายเพิ่มเติม เช่น กรณีการจดัท างบประมาณรายจ่ายเพิ่มเติมประจ าปีงบประมาณ 2552 และ 2554 จ านวน 
116,700 และ 99,967 ลา้นบาทตามล าดบั เป็นตน้  

การด าเนินการตามแนวทางดงักล่าว จะส่งผลต่อวงเงินงบประมาณรวมทั้งปีของรัฐบาล 
และส่งผลต่อจ านวนเงินท่ีรัฐบาลจ าเป็นตอ้งใช้จ่ายในแต่ละวนัท าการ ซ่ึงรัฐบาลจ าเป็นตอ้งบริหารเงินคง
คลงัให้อยูใ่นระดบัท่ีสอดคลอ้งกบัความตอ้งการใชเ้งินทีเปล่ียนแปลงไปเช่นกนั โดยการจดัท างบประมาณ
รายจ่ายเพิ่มเติมทุก 10,000 ลา้นบาท จะส่งผลใหจ้ านวนเงินท่ีรัฐบาลใชจ่้ายแต่ละวนัเพิ่มข้ึนประมาณ 40 ลา้น
บาท (ค านวณโดยก าหนดจ านวนวนัท าการ 250 วนั) ดงันั้น หากรัฐบาลด าเนินการก าหนดระดบัเงินคงคลงั
ตามผลการศึกษาจากแบบจ าลอง Newsboy ท่ีก าหนดให้ใน 1 ปี รัฐบาลจะมีช่วงของระดบัเงินคงคลงัท่ี
เหมาะสมเท่ากบั 2 – 15 วนั รัฐบาลจะตอ้งบริหารเงินคงคลงัให้มีจ  านวนเพิ่มข้ึนจากกรณีฐานในช่วง 80 – 
600 ลา้นบาท  

5.2.3 การบริหารจัดการต้นทุนในการบริหารเงินสดของรัฐบาล  
         ตน้ทุนการบริหารเงินคงคลงัประกอบดว้ย 2 ส่วนคือ ตน้ทุนการถือเงินคงคลงัสูงเกินความ

จ าเป็น ได้แก่ ตน้ทุนต่อหน่วย ซ่ึงสามารถประมาณการมาจากอตัราดอกเบ้ียการกู้ยืม ซ่ึงสะทอ้นถึงตน้ทุน 
ค่าเสียโอกาสในการน าเงินไปลงทุนหรือใชจ้่ายทางอ่ืน และตน้ทุนการขาดแคลนเงินสด ไดแ้ก่  กรณีท่ีรัฐบาล
มีเงินคงคลงัไม่เพียงพอต่อการใชจ่้าย และน าไปสู่การออกตราสารระยะสั้น เช่น ตัว๋เงินคลงั เป็นตน้  

จากตารางท่ี 5.7 จะเห็นได้ว่า ตน้ทุนจากการถือเงินสดเกินความจ าเป็นจะสูงกว่าตน้ทุนจากการ 
ขาดเงินสดมาโดยตลอด โดยตน้ทุนของการถือเงินสดเกินความจ าเป็น หรือ MLR  อยู่ท่ีร้อยละ 5.89 -7.21 
ในช่วงดงักล่าว โดย MLR ในปี 2555 เท่ากบัร้อยละ 7.16 ในขณะท่ีตน้ทุนของการถือเงินขาด หรือตน้ทุนใน
การออกตัว๋เงินคลงัอยูใ่นช่วงร้อยละ 1.22 – 4.20 ซ่ึงเม่ือรวมกบัค่าใชจ่้ายในการออกตราสารท่ีร้อยละ 0.10 
จะคิดเป็นตน้ทุนรวมในการขาดเงินสดเท่ากบัร้อยละ 1.32 – 4.30 และตน้ทุนรวมของการออกตัว๋เงินคลงั 
ในปี 2555 เท่ากบัร้อยละ 3.18 
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ตารางที ่5.7  
ต้นทุนในการบริหารเงินสด จากเคร่ืองมือและตราสารประเภทต่าง ๆ 

 

ปี 

กรณถีือเงินเกิน กรณถีือเงินขาด 

อตัราดอกเบีย้เงินให้
สินเช่ือ (MLR)   

อตัราดอกเบีย้ตั๋วเงินคลงั 
(T-bill)   

ค่าใช้จ่ายในการ
ออกตราสาร 

2549 7.06% 4.20% 0.10% 
2550 7.21% 3.98% 0.10% 
2551 6.98% 3.21% 0.10% 
2552 6.27% 1.70% 0.10% 
2553 5.89% 1.22% 0.10% 
2554 6.61% 2.38% 0.10% 
2555 7.16% 3.08% 0.10% 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย และส านกังานบริหารหน้ีสาธารณะ 

 
การบริหารต้นทุนเหล่าน้ีให้อยู่ในระดับต ่ าได้จะช่วยให้รัฐบาลสามารถประหยัดภาระ

งบประมาณในกรณีท่ีระดบัเงินคงคลงัท่ีมีอยู่ไม่สอดคลอ้งกบัระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมได ้โดยรัฐบาล
สามารถใช้เคร่ืองมือทางการเงินต่าง ๆ ในการด าเนินการ เช่น การเปิดวงเงินการกูย้ืมกบัธนาคารพาณิชย ์
แทนการระดมเงินระยะสั้นผา่นการออกตัว๋เงินคลงัเพียงอยา่งเดียว และออกพนัธบตัรเพื่อปรับโครงสร้างหน้ี
ในภายหลังส าหรับกรณีการชดเชยการขาดดุลงบประมาณ เพื่อให้ รัฐบาลสามารถระดมเงินได้ 
ในระยะเวลาอนัสั้น ซ่ึงจะช่วยลดภาระการออกตราสารและการจ่ายดอกเบ้ียแบบผูกพนัในระยะท่ียาวกว่า
ความจ าเป็น เป็นตน้  

ทั้งน้ี หากรัฐบาลสามารถด าเนินการบริหารเงินสดดว้ยการเปิดวงเงินการกูย้ืมกบัธนาคารพาณิชย์
แทนการกูย้มืผา่นตราสารต่าง ๆ ในปัจจุบนั การค านวณหาระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมจะตอ้งมีการปรับปรุง
เร่ืองตน้ทุนในการถือเงินสดท่ีต ่าหรือสูงกว่าความตอ้งการให้สอดคล้องกบัตน้ทุนของการกู้ยืมดงักล่าว 
รวมถึงระยะเวลาของการกูย้ืมท่ีสั้ นกว่าการออกตราสารด้วย อย่างไรก็ดี การด าเนินการดงักล่าวอาจตอ้ง
พิจารณาถึงแนวทางการปฏิบติัท่ีสอดคลอ้งกบักฎหมายและระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งดว้ย 

นอกจากน้ี จากขอ้จ ากดัของกฎหมายเงินคงคลงัของประเทศไทยในปัจจุบนัยงัไม่สามารถน าเงิน
ดงักล่าวไปลงทุนในช่องทางใด ๆ ได ้นอกจากการฝากเงินท่ีบญัชีเงินคงคลงั ณ ธนาคารแห่งประเทศไทย ซ่ึง
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ไม่มีการจ่ายผลตอบแทน ดงันั้น หากมีการแกไ้ขกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อแกไ้ขขอ้จ ากดัดงักล่าว จะส่งผลให้
ตน้ทุนในการบริหารเงินสดของรัฐบาลลดลงไดใ้นอนาคตเช่นกนั 

5.2.4 การก าหนดให้มีการทบทวนการประมาณการตามแบบจ าลองต่าง ๆ ตามระยะเวลาทีแ่น่นอน 
                        การประมาณการระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมด าเนินการบนแบบจ าลองท่ีอาศยัขอ้มูลในอดีต
รวมถึงสมมติฐานในการประมาณการในอนาคต ซ่ึงมีตวัแปรส าคญัท่ีตอ้งใชใ้นการด าเนินการหลายตวัแปร 
เช่น รายได ้– รายจ่ายงบประมาณ อตัราดอกเบ้ีย และค่าธรรมเนียมในการท าธุรกรรมซ้ือขายหลกัทรัพย ์ เป็นตน้ 
ดงันั้น เพื่อให้ผลการศึกษาตามแบบจ าลองมีความถูกตอ้งและสอดคลอ้งกบัสถานการณ์ทางเศรษฐกิจและ
สังคมในแต่ละช่วงเวลา จึงควรมีการก าหนดใหก้ระทรวงการคลงัปรับปรุงขอ้มูลท่ีใชใ้นการประมาณการให้
มีความทนัสมยัในแต่ละปีงบประมาณดว้ย เพื่อให้การบริหารเงินสดของรัฐบาลเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ
ในระยะต่อไป 
 
5.3 ข้อจ ากดัในการศึกษาและข้อเสนอแนะเพือ่การศึกษาเพิม่เติม 
 
   การศึกษาในคร้ังน้ี คณะผูว้ิจยัไดพ้บขอ้จ ากดับางประการในการศึกษาโดยเฉพาะขอ้จ ากดัท่ีเกิดข้ึน
จากแบบจ าลองและสมมติฐานท่ีใช้ในการศึกษา โดยการศึกษาระดับเงินคงคลังท่ีเหมาะสมในคร้ังน้ีได้
ด าเนินการบนแบบจ าลองท่ีอาศยัขอ้มูลในอดีต เพื่อเป็นฐานในการประมาณการในอนาคต ดงันั้น ในกรณีท่ี
สถานการณ์เศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลงไป โดยเฉพาะในส่วนท่ีกระทบกบัการด าเนินนโยบายการคลงัของ
รัฐบาล หรือต้นทุนของรัฐบาลในการบริหารเงินสดกรณีต่าง ๆ จะมีความจ าเป็นต้องมีการปรับปรุง
แบบจ าลองใหส้อดคลอ้งกบัการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึน 
  นอกจากน้ี ในการค านวณตน้ทุนการถือเงินสดเกินความจ าเป็นของรัฐบาล ไดมี้การใชอ้ตัราดอกเบ้ีย
กู้ยืมของลูกค้าชั้นดี (MLR) เป็นตวัแทนต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงินสดของรัฐบาลแทนท่ีจะมี 
การน าไปลงทุนหรือใชจ่้ายในดา้นอ่ืนๆ ซ่ึงอยูบ่นสมมติฐานวา่รัฐบาลสามารถน าเงินสดทั้งหมดท่ีมีอยู่เกิน
ความตอ้งการไปลงทุนหรือใชจ่้ายได ้การก าหนด MLR เป็นตวัแทนของตน้ทุนการเสียโอกาสน้ี สอดคลอ้ง
กบัเกณฑ์การพิจารณาโครงการลงทุนของรัฐบาลตามหลกัเกณฑ์ของส านกังานพฒันาการเศรษฐกิจและ
สังคมแห่งชาติในการพิจารณาอนุมติัโครงการลงทุน ซ่ึงก าหนดใหต้อ้งมีอตัราผลตอบแทนขั้นต ่าไม่นอ้ยกวา่     
ร้อยละ 5 -10 ในขณะท่ี MLR มีความสอดคลอ้งกบัสถานการณ์ของตลาดเงินในแต่ละช่วงขณะมากกว่า 
การใช้เกณฑ์ดา้นผลตอบแทนการลงทุน และสามารถสะทอ้นถึงบทบาทของการด าเนินนโยบายการคลงั
ในช่วงท่ีผา่นมาท่ีตอ้งการอดัฉีดเมด็เงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจไดดี้กวา่การใชอ้ตัราดอกเบ้ียเงินฝาก อยา่งไรก็ดี 
การก าหนดตน้ทุนดังกล่าวอาจจะยงัไม่สะท้อนถึงความเป็นจริงท่ีก าหนดให้รัฐบาลสามารถน าเงินสด
ส่วนเกินไปลงทุนหรือใชจ่้ายไดท้ั้งจ  านวน จากขอ้จ ากดัต่าง ๆ เช่น ความพร้อม หรือความสามารถในการ
เร่งรัดโครงการของหน่วยงานราชการ เป็นตน้  
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  ในส่วนของขอ้เสนอแนะในการบริหารเงินคงคลงัใหมี้ประสิทธิภาพ ไดร้วมถึงการน าเงินคงคลงัไป
ลงทุนหรือไปฝากในบญัชีอ่ืนท่ีไดรั้บผลตอบแทน อยา่งไรก็ดี ในการด าเนินการดงักล่าวจะตอ้งมีการศึกษา
ในรายละเอียดอีกคร้ังหน่ึง เน่ืองจากจะตอ้งมีการแก้ไขกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง ประกอบกบัตอ้งมีการศึกษา
ผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนต่อระบบเศรษฐกิจและสภาพคล่องในตลาดเงินดว้ย 

ทั้งน้ี ขอ้จ ากดัต่าง ๆ ท่ีกล่าวมาขา้งตน้ หากไดรั้บการทบทวนหรือศึกษาเพิ่มเติมในเชิงลึกมากข้ึน 
จะช่วยใหก้ารประมาณการระดบัเงินคงคลงัท่ีเหมาะสมของรัฐบาลเป็นไปไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน
ในอนาคต 
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