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This study is about the effect of financial liberalization on government size in the case of Malaysia 

Singapore and Thailand. The objectives of the study are: to consider the overall government size, the degree 

of financial liberalization and to examine the effects of financial liberalization on government size both the 

overall of the three countries and each country. The financial liberalization is measured by De Facto and De 

Jure. These are base on the secondary data which use the annual report of Malaysia, Singapore and Thailand 

since 1975 to 2005. In the case of overall the three countries, Panel Unit Root Test and Panel Model both 

Fixed Effects Model and Random Effects Model are used to estimate. In the case of each country, Unit Root 

Test and the Ordinary Least Square are used to estimate. 

 

The result of descriptive study found that the government sizes that measure by the ratio of real 

government consumption expenditure to real gross domestic product is between 10-16 percentages. That is 

too low from the optimal size of the developing country and developed country. Moreover, the result that 

measure by the ratio of real government consumption expenditure to real wealth is between 3-8 percentages. 

The degree of financial openness that consider from the financial indicator found that all three countries have 

the tendency of financial liberalization increase. 

 

The effect of the financial liberalization on government size in the case of overall of three countries 

found that the change in degree of openness that measures from De Facto, and the change in ratio of real 

government revenue to wealth have positive effect on the change in government size. In the case of each 

country, the result is the change of the financial liberalization from De Facto method effect to the change of 

government size of Malaysia and Singapore in positive effect but Thailand is not affect to the change of 

government size. However, measurement by De Jure method the change of the financial liberalization is not 

affected to the change in government size both overall of three countries and each country. In conclusion, the 

policy that concentrates about the financial liberalization not only effect to the economic growth but also 

effect to the government size. Therefore, the committee of the policy should concern cautiously and 

appropriately in determine and plan the policy about the financial liberalization. 
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 ภาคผนวก ข  รายละเอียดวิธีการศึกษา 170 

ภาคผนวก ค  เกณฑก์ารวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินแบบ De Jure 183 

ภาคผนวก ง  การปรับขอ้มลูตวัแปรทีÉใชใ้นการศึกษา 190 

ภาคผนวก จ  ตารางแสดงขอ้มลูทีÉใชใ้นการศึกษา 192 

ภาคผนวก ฉ  ผลการประมวลจากคอมพิวเตอร์ 197 



(3) 

สารบัญ (ตอ่) 

 

             หน้า 

 

ประวติัการศึกษาและการทาํงาน 211 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



(4) 

สารบัญตาราง 

 

ตารางทีÉ                       หน้า 

 

 1 การจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือในการชาํระหนีÊของสถาบนั Standard and   

 Poor’s (S&P), Fitch Rating และ Moody’s Investor Service 

 ณ เดือนสิงหาคม ปี พ.ศ. 2554 6 

 

 2 ระบบอตัราแลกเปลีÉยนของประเทศมาเลเซีย ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2500-2555 66 

 

 3 สรุปเหตุการณ์ในการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศมาเลเซีย 70 

 

 4 สรุปเหตุการณ์ในการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศสิงคโปร์ 76 

 

 5 การดาํเนินการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊยของประเทศไทย 78 

 

 6 สรุปเหตุการณ์ในการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทย 84 

 

 7 สรุปสมมติฐานหลกั และสมมติฐานรองของวิธี Panel Unit Root 112 

 

 8 ผลการทดสอบ Panel Unit Root ของตวัแปรทีÉใชใ้นการศึกษา  

  ณ ระดบั (at Level) 113 

 

 9 ผลการทดสอบ Panel Unit Root ของตวัแปรทีÉใชใ้นการศึกษา 

  ณ ระดบัผลต่างทีÉ 1 (at First Difference) 114 

 

 10 การเปรียบเทียบผลการทดสอบ Panel Unit Root ของตวัแปร 

  ทีÉใชใ้นการศึกษา ณ ระดบั (at Level) 116 

 
 
 



(5) 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
ตารางทีÉ                       หน้า 

 

 11 การเปรียบเทียบผลการทดสอบ Panel Unit Root ของตวัแปรทีÉใช ้

  ในการศึกษา ณ ระดบัผลต่างทีÉ 1 (at First Difference) 117 

 

 12  ผลการวิเคราะห์โดยวิธี Fixed Effects และ Random Effects  

  ของแบบจาํลองทีÉ 1 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน 

 ทีÉวดัแบบ De Facto 123 

 

 13  ผลการวิเคราะห์โดยวิธี Fixed Effects และ Random Effects ของ 

  แบบจาํลองทีÉ 2 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน 

 ทีÉวดัแบบ De Jure 125

   

 14  ผลการทดสอบ Stationary ของขอ้มลูประเทศมาเลเซีย ณ ระดบั (at Level) 128 

 

 15  ผลการทดสอบ Stationary ของขอ้มลูประเทศมาเลเซีย  

 ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First Difference) 129 

 

 16  ผลการทดสอบ Stationary ของขอ้มลูประเทศสิงคโปร์  

 ณ ระดบั (at Level) 129 

 

 17  ผลการทดสอบ Stationary ของขอ้มลูประเทศสิงคโปร์  

 ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First Difference) 130 

 

 18 ผลการทดสอบ Stationary ของขอ้มลูประเทศไทย ณ ระดบั (at Level) 131 
 
 19 ผลการทดสอบ Stationary ของขอ้มลูประเทศไทย  

 ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First Difference) 131 

 



(6) 

สารบัญตาราง (ต่อ) 

 

ตารางทีÉ                       หน้า 

 

 20 ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 1 และ 2 ของประเทศมาเลเซีย 138 

 

 21 ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 3 และ 4 ของประเทศสิงคโปร์ 142 

 

 22 ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 5 และ 6 ของประเทศไทย 146 

 

ตารางผนวกทีÉ 

 
 1 สรุปสมมติฐานหลกั และสมมติฐานรองของวิธี Panel Unit Root  

  ของตวัแปรทีÉใชใ้นการศึกษา ณ ระดบัผลต่างทีÉ 1 (at First Difference) 177 

 

 2 มลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย 193 

 

 3 ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของประเทศมาเลเซีย  

 สิงคโปร์ และไทย 194 

 

 4 ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของประเทศมาเลเซีย 

 สิงคโปร์ และไทย 195 

 

 5 ผลการคาดประมาณโดยใช ้Fixed Effects Model ของแบบจาํลองทีÉ 1 198 

 

 6 ผลการคาดประมาณโดยใช ้Random Effects Model ของแบบจาํลองทีÉ 1 199 

 

 7 ผลการทดสอบ Hausman’s Specification Test ของแบบจาํลองทีÉ 1 200 

 
 8 ผลการคาดประมาณโดยใช ้Fixed Effects Model ของแบบจาํลองทีÉ 2 200 

 



(7) 

สารบัญตาราง (ต่อ) 

 

ตารางผนวกทีÉ                       หน้า 

 

 9 ผลการคาดประมาณโดยใช ้Random Effects Model ของแบบจาํลองทีÉ 2 201 

 
 10 ผลการทดสอบ Hausman’s Specification Test ของแบบจาํลองทีÉ 2 202 

 

 11 ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 1 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรี 

 ทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของมาเลเซีย 202 

 

 12 ผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของแบบจาํลองทีÉ 1 พิจารณา 

 จากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของมาเลเซีย 203 

 

 13 ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation แบบจาํลองทีÉ 1 พิจารณา 

 จากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของมาเลเซีย 203 

 

 14 ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 2 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรี 

 ทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของมาเลเซีย 203 

 

 15 ผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของแบบจาํลองทีÉ 2 พิจารณา 

 จากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของมาเลเซีย 204 

 

 16 ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation แบบจาํลองทีÉ 2 พิจารณาจาก 

 ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของมาเลเซีย 204 
 
 17 ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 3 พิจารณาจากระดบั 

 การเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของสิงคโปร์ 205 

 
 18 ผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของแบบจาํลองทีÉ 3 พิจารณา 

 จากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของสิงคโปร์ 205 



(8) 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
ตารางผนวกทีÉ                       หน้า 

 

 19 ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation แบบจาํลองทีÉ 3 พิจารณา 

 จากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของสิงคโปร์ 206 

 

 20 ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 4 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรี 

  ทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของสิงคโปร์ 206 

 

 21 ผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของแบบจาํลองทีÉ 4  

  พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของสิงคโปร์ 207 

 

 22 ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation แบบจาํลองทีÉ 4 พิจารณาจาก 

  ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของสิงคโปร์ 207 

 

 23 ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 5 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรี 

  ทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของไทย 207 

 

 24 ผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของแบบจาํลองทีÉ 5 พิจารณาจาก 

  ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของไทย 208 

 

 25 ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation แบบจาํลองทีÉ 5 พิจารณาจาก 

  ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของไทย 208 

 

 26 ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 6 พิจารณาจากระดบั 

 การเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของไทย 209 

 

 27 ผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของแบบจาํลองทีÉ 6  

 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของไทย 209 



(9) 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
ตารางผนวกทีÉ                       หน้า 

 

 28 ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation แบบจาํลองทีÉ 6  

 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของไทย 210 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



(10) 

สารบัญภาพ 

 

ภาพทีÉ                        หน้า 
 
 1 ดชันีการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย  

 ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ ไทย และเวียดนาม ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2518-2548 3 

 

 2 สดัส่วนการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน  

 ปี พ.ศ. 2538-2552 5 

 

 3  การลงทุนในหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์  

 ไทย และสิงคโปร์ ปี พ.ศ. 2544-2552 6 

 

 4 ขนาดของรัฐบาลวดัจากรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริง 

 ต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงของประเทศมาเลเซีย  

 สิงคโปร์ และ ไทย ปี พ.ศ. 2518-2552 8 

 

 5 สรุปขัÊนตอนการศึกษาของกรณีวิเคราะห์ภาพรวมทัÊง 3 ประเทศ 12 

 

 6 กรอบแนวคิดในการวิจยั 46 

 

 7 ขนาดของรัฐบาลวดัจากรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริง 

  ต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงของประเทศมาเลเซีย  

  ปี พ.ศ. 2518-2552 58 

 

 8 ขนาดของรัฐบาลวดัจากรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริง 

 ต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงของประเทศมาเลเซีย ปี พ.ศ. 2518-2552 58 

 

 9 ขนาดของรัฐบาลวดัจากรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริง 

  ต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงของประเทศสิงคโปร์  

  ปี พ.ศ. 2518-2552 60 



(11) 

สารบัญภาพ (ต่อ) 

 

ภาพทีÉ                        หน้า 

 

 10 ขนาดของรัฐบาลวดัจากรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริง 

 ต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงของประเทศสิงคโปร์ ปี พ.ศ. 2518-2552 60 

 

 11  ขนาดของรัฐบาลวดัจากรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริง 

  ต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงของประเทศไทย  

  ปี พ.ศ. 2518-2552 62 

 

 12  ขนาดของรัฐบาลวดัจากรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริง 

 ต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงของประเทศไทย ปี พ.ศ. 2518-2552 62 

 

 13  ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบีÊยในประเทศ และอตัราดอกเบีÊย 

  ต่างประเทศของประเทศมาเลเซีย ปี พ.ศ. 2530-2552 87 

 

 14  ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบีÊยในประเทศ และอตัราดอกเบีÊย 

  ต่างประเทศของประเทศสิงคโปร์ ปี พ.ศ. 2530-2552 88 

 

 15  ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบีÊยในประเทศ และอตัราดอกเบีÊย 

  ต่างประเทศของประเทศไทย ปี พ.ศ. 2530-2552 89 

 

 16 การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนโดยตรงของประเทศมาเลเซีย ปี พ.ศ. 2542-2552 91 

 

 17 การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนในหลกัทรัพยข์องประเทศมาเลเซีย ปี พ.ศ. 2542-2552 91 

 

 18 การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนโดยตรงสุทธิ และเงินทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิของ 

  ประเทศมาเลเซีย ปี พ.ศ. 2518-2552 92 

 



(12) 

สารบัญภาพ (ต่อ) 

 

ภาพทีÉ                        หน้า 

 

 19 การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนโดยตรงของประเทศสิงคโปร์ ปี พ.ศ. 2518-2552 93 

 
 20 การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนในหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์  

  ปี พ.ศ. 2518-2552 94 

 

 21  การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนโดยตรงสุทธิ และเงินทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิ 

 ของประเทศสิงคโปร์ ปี พ.ศ. 2518-2552 94 

 

 22 การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนโดยตรงของประเทศไทย ปี พ.ศ. 2518-2552 96 

 

 23 การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนในหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ปี พ.ศ. 2518-2552 96 

 

 24  การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนโดยตรงสุทธิ และเงินทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิของ 

 ประเทศไทย ปี พ.ศ. 2518-2552 97 

 

 25 การขยายตวัทางการเงินในเชิงลึกของประเทศมาเลเซีย ปี พ.ศ. 2518 – 2552 98 

 

 26 การขยายตวัทางการเงินในเชิงลึกของประเทศสิงคโปร์ ปี พ.ศ. 2518 – 2552 99 

 

 27 การขยายตวัทางการเงินในเชิงลึกของประเทศไทย ปี พ.ศ. 2518 – 2552 100 

 

 28 การขยายตวัทางการเงินในเชิงกวา้งของประเทศมาเลเซีย  

 ปี พ.ศ. 2530 – 2553 101 
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บททีÉ 1 

 

บทนํา 

 

ความสําคญัของปัญหา 

 

การดาํเนินนโยบายทางดา้นเศรษฐกิจของรัฐบาลนับเป็นสิÉงสาํคญัอย่างยิ Éงในการพฒันา

เศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะนโยบายการคลงั (Fiscal Policy) โดยผ่านการใชจ่้ายของรัฐบาล 

(Government Expenditure) และการเก็บภาษีของรัฐบาล (Taxation) และการก่อหนีÊ สาธารณะ 

(Public Debt) ซึÉงเป็นเครืÉองมือทางดา้นนโยบายการคลงัทีÉมีความสาํคญัอยา่งมากในการสร้างความ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การกระจายรายได้ทีÉ เป็นธรรม และการรักษาเสถียรภาพทางด้าน

เศรษฐกิจของประเทศอนัเป็นเป้าหมายสาํคญัของทุกประเทศ  

 

เนืÉองจากรายจ่ายของรัฐบาลมีความสาํคญัต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ การทีÉรัฐบาลจะ

ใชน้โยบายดา้นการใชจ่้ายเพืÉอเสริมสร้างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือเพืÉอการพฒันาประเทศ

ดา้นต่างๆ ควรมีการพิจารณาอยา่งรอบคอบ เพราะนโยบายทีÉเกีÉยวกบัการใชจ่้ายของรัฐบาลมีส่วน

สาํคญัต่อการเปลีÉยนแปลงของระบบเศรษฐกิจ ประกอบกบัการใชจ่้ายของรัฐบาลถือว่าเป็นการใช้

ทรัพยากรทีÉสาํคญัของประเทศซึÉงมีอยูอ่ยา่งจาํกดั ดงันัÊนรัฐบาลจึงจาํเป็นตอ้งมีการจดัสรรการใชจ่้าย

เพืÉอให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด และเป็นไปตามวตัถุประสงค์ทีÉวางไว ้ซึÉงการทีÉรัฐบาลต้องเขา้ไป

ดาํเนินงานทางเศรษฐกิจมากขึÊนนัÊนจึงส่งผลต่อขนาดของรัฐบาล (Government Size) 

 

โดยทั Éวไปขนาดของรัฐบาลจะพิจารณาจากขนาดของการใชจ่้ายของรัฐบาล ซึÉงสะทอ้นให้

เห็นถึงบทบาทของภาครัฐว่ามีส่วนเกีÉยวขอ้งกบักิจกรรมทางเศรษฐกิจมากนอ้ยเพียงใด และแสดงถึง

ระดบัการพฒันาทางเศรษฐกิจหรือการพฒันาดา้นอืÉนๆ ของประเทศนัÊนว่ามีความกา้วหน้าหรือลา้

หลงัอีกดว้ย นอกจากนัÊนยงัสะทอ้นใหเ้ห็นถึงลกัษณะของระบบการปกครองของประเทศ กล่าวคือ 

หากประเทศทีÉมีระบบการปกครองแบบเสรีนิยมประชาธิปไตยขนาดของรัฐบาลจะมีสัดส่วนทีÉไม่

สูงมากนัก เนืÉองจากประเทศเหล่านัÊนจะกาํหนดรายจ่ายของรัฐบาลเพืÉอจดัให้มีสินคา้และบริการ

สาธารณะเท่าทีÉจาํเป็นเท่านัÊน ส่วนประเทศทีÉมีระบบการปกครองแบบสงัคมนิยม ขนาดของรัฐบาล

จะมีสดัส่วนทีÉสูง เนืÉองจากประเทศเหล่านัÊนจะกาํหนดรายจ่ายรัฐบาลเพืÉอจดัให้มีสินคา้และบริการ

ดา้นต่างๆ โดยรัฐบาลเกือบทัÊงหมด (ไตรรัตน์  โภคพลากรณ์ และวราภรณ์  รุ่งเรืองกลกิจ, 2549: 14)  
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สาํหรับขนาดทีÉเหมาะสมของรัฐบาล (Optimum Size) ตามหลกัการควรจะเป็นขนาดทีÉ

รัฐบาลสามารถทําหน้าทีÉตามลักษณะเศรษฐกิจ  (Function) ได้อย่างเหมาะสมและตรงตาม

วตัถุประสงค ์รวมทัÊงรัฐบาลไดใ้ชจ่้ายเพืÉอกิจกรรมดา้นต่างๆ จนถึงจุดทีÉประโยชน์สุดทา้ยของสงัคม

จากการใชจ่้ายเงิน (Marginal Social Utility) เท่ากบัการเสียประโยชน์สุดทา้ยของสังคม (Marginal 

Social Disutility) หรือตน้ทุนจากการเก็บภาษีและการหารายไดแ้หล่งต่างๆ ของรัฐบาลมาใชจ่้าย แต่

ในทางปฏิบติัหากพิจารณาตามหลกัการขา้งตน้นัÊนทาํไดย้าก จึงมีการกาํหนดขนาดของรายจ่ายทีÉ

เหมาะสมของรัฐบาลไว ้เพืÉอเป็นแนวทางในการวางแผนการใชจ่้ายภาครัฐบาล ขนาดทีÉเหมาะสม

ของภาครัฐสูงสุด คือ ร้อยละ 33 ของรายไดป้ระชาชาติ ส่วนขนาดทีÉเหมาะสมของภาครัฐปานกลาง 

คือ ร้อยละ 25 ของรายไดป้ระชาชาติ สาํหรับประเทศกาํลงัพฒันาขนาดทีÉเหมาะสมควรมีแนวโน้ม

ระหว่างร้อยละ 18-20 ของรายไดป้ระชาชาติ อย่างไรก็ตามขนาดทีÉเหมาะสมทีÉกล่าวถึงเป็นเพียง

แนวทางเพราะแต่ละประเทศมีความแตกต่างกนัในดา้นระดบัการพฒันา ดา้นทรัพยากร ดา้นปรัชญา

ทางเศรษฐกิจ และปัจจยัสภาพแวดลอ้มต่างๆ (อรัญ  ธรรมโน, 2548: 35-37) 

 

การขยายบทบาททางเศรษฐกิจของรัฐบาล พบว่ามีปัจจยัทีÉกาํหนดขนาดของรัฐบาลหลาย

ประการ อาทิ จาํนวนประชากร รายไดต่้อหัว ตามแนวความคิดของ Richard A. Musgrave (1980) 

และความสามารถในการเก็บภาษีของรัฐบาลตามแนวคิดของ Peacock and Wiseman (1967) เป็น

ตน้ แต่ในปัจจุบนัภายใตก้ระแสโลกาภิวตัน์ทีÉมีการเปิดเสรีทัÊ งทางการคา้และการเงินทาํให้รัฐบาล

ตอ้งรับภาระหน้าทีÉโดยเฉพาะการผลิตสินค้าและบริการสาธารณะออกมาเพืÉอตอบสนองความ

ตอ้งการของประชาชนเพิÉมขึÊน ทัÊ งนีÊ มีงานวิจยัของ Cameron (1978) กล่าวไวว้่าการขยายตวัอย่าง

รวดเร็วของรายจ่ายรัฐบาลนัÊ นเกิดจากปัจจัยผลกัดันหลายปัจจัย แต่ปัจจัยทีÉสาํคญัทีÉสุด คือ การ

แข่งขนัทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศทีÉมีความรุนแรงมากยิ ÉงขึÊน ตลอดจนการทีÉประเทศเหล่านีÊ มีการ

เปิดประเทศ เพืÉอใหมี้การคา้ขายและการลงทุนระหว่างกนัมากยิ ÉงขึÊน  

 

สาํหรับแนวคิดเรืÉองการเปิดเสรีทางการเงินเริÉมมาตัÊงแต่ทศวรรษ 1970 โดย McKinnon และ 

Shaw นักเศรษฐศาสตร์กลุ่มแรกไดเ้สนอแนวคิดทีÉเรียกว่า การเปิดเสรีทางการเงิน (Financial 

Liberalization) ซึÉงส่วนประกอบหลกัของการเปิดเสรีทางการเงิน ไดแ้ก่ การเปลีÉยนเขา้สู่กลไกตลาด

ในการจัดสรรสินเชืÉอ ผ่านทางการผ่อนคลายหลักเกณฑ์การถือครองสินทรัพย์ (Portfolio 

Requirements) การจดัสรรสินเชืÉอ การยกเลิกเพดานสินเชืÉอและอตัราดอกเบีÊ ย รวมถึงการยกเลิก

ขอ้จาํกดัของการเคลืÉอนยา้ยเงินทุน (เทียนทิพ  สุพานิช และเรจินา  วรอุไร, 2544) 
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กระแสการเปิดเสรีทางการเงินในกลุ่มประเทศอาเซียน หรือสมาคมประชาชาติแห่งเอเชีย

ตะวนัออกเฉียงใต ้(ASEAN: The Association of South East Asian Nations) ทีÉมีสมาชิกทัÊ งหมด 10 

ประเทศ ไดแ้ก่ ไทย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย สิงคโปร์ บรูไน ลาว กมัพูชา เวียดนาม และ

พม่า ซึÉงแต่ละประเทศเริÉมเปิดเสรีทางการเงินต่างกนั อาทิ ประเทศสิงคโปร์ และมาเลเซียเริÉมเปิดเสรี

ทางการเงินตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2521 ส่วนประเทศฟิลิปปินส์ และอินโดนีเซียเริÉมเปิดเสรีทางการเงินตัÊ งแต่

ปี พ.ศ. 2524 และปี พ.ศ. 2526 ตามลาํดบั (Williamson and Mahar, 1998) รวมทัÊงประเทศไทยทีÉเริÉ ม

เปิดเสรีทางการเงินอย่างเป็นทางการในปี พ.ศ. 2533 เป็นตน้ ทัÊ งนีÊ หากพิจารณาดชันีการเปิดเสรี

ทางการเงิน จากภาพทีÉ 1 พบว่า แต่ละประเทศมีแนวโนม้การเปิดเสรีทางการเงินมากขึÊน ซึÉงประเทศ

สิงคโปร์มีดชันีการเปิดเสรีทางการเงินสูงทีÉสุด อย่างไรก็ตามแต่ละประเทศต่างมีนโยบายและ

ขอ้จาํกดัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉแตกต่างกนั รวมทัÊงยงัมีขอ้จาํกดัการเปิดเสรีอยูบ่า้ง ยกเวน้ประเทศ

สิงคโปร์ทีÉมีการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนอยา่งเสรีจนแทบไม่มีขอ้จาํกดัทางการเงินใดๆ 

 

 
 

ภาพทีÉ 1 ดชันีการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ ไทย และ

เวียดนาม ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2518-2548 

หมายเหตุ: ดัชนีวดัระดับการเปิดเสรีทางการเงินแบบ De Jure โดยใช้เกณฑ์การพิจารณาดัง

ภาคผนวก ค ทัÊงนีÊหากดชันีสูง หมายถึง ประเทศนัÊนมีระดบัการเปิดเสรีทางการเงินมาก 

และถา้ดชันีตํÉา หมายถึง ประเทศนัÊนมีระดบัการเปิดเสรีทางการเงินนอ้ย 

ทีÉมา: Abaid, Detragiache, and Tressel (2008) 
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นอกจากนีÊกลุ่มอาเซียนทีÉมีการร่วมมือกนัทางเศรษฐกิจทัÊ งเขตการคา้เสรีอาเซียน (AFTA) 

กรอบความตกลงดา้นการคา้บริการ (AFAS) และเขตการลงทุนอาเซียน (AIA) ไดเ้ริÉ มเกิดแนวคิด

ของการเร่งรัดรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจของอาเซียนขึÊน โดยมีเป้าหมายหลกั คือ การนาํไปสู่การเป็น

ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) ภายในปี พ.ศ.2558 ซึÉงมีการ

เคลืÉอนยา้ยของสินคา้ บริการ การลงทุน เงินทุน และแรงงานอย่างเสรี จึงไดท้บทวนขอ้ตกลงเขต

การลงทุนอาเซียนใหเ้ป็นขอ้ตกลงการลงทุนเต็มรูปแบบมากขึÊน จึงไดมี้การร่วมกนัลงนามความตก

ลงว่าดว้ยดา้นการลงทุนอาเซียน (ASEAN Comprehensive Investment Agreement: ACIA) ในปี 

พ.ศ. 2552 ทีÉผา่นมา โดยมีสาระสาํคญั คือ การเปิดเสรีการลงทุนในธุรกิจ 5 สาขาหลกั อาทิ สาขา

เกษตร สาขาประมง เป็นตน้ รวมทัÊงครอบคลุมการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct 

Investment) และการลงทุนในหลกัทรัพย ์(Portfolio Investment) เพืÉอรองรับการขยายตัวของ

กระแสการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นยคุปัจจุบนั จากทีÉกล่าวมาขา้งตน้สะทอ้นถึงแนวโนม้ของการเปิด

เสรีทางการเงินและการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนอยา่งเสรีของประเทศต่างๆ ในอาเซียนมากขึÊน 

 

จากแนวโนม้การเปิดเสรีทางการเงินของแต่ละประเทศ รวมทัÊ งนโยบายขอ้ตกลงของกลุ่ม

ประเทศอาเซียนทีÉจะมีการร่วมมือในการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนอย่างเสรีมากขึÊน ทาํให้เกิดการไหลเขา้

ของเงินทุนจากต่างประเทศเพิÉมสูงขึÊน จากภาพทีÉ 2 หากพิจารณาสัดส่วนการลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียนในช่วงปี พ.ศ. 2538-2552 พบว่า ประเทศสิงคโปร์มีสดัส่วนการ

ไหลเขา้ของเงินทุนสูงทีÉสุดร้อยละ 43.01 รองลงมา คือ ไทย และมาเลเซีย ร้อยละ 18.36 และ 11.07 

ตามลาํดบั ทัÊงนีÊ เพราะประเทศสิงคโปร์มีภาคการเงินและการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนอย่างเสรี จนทาํให้

สิงคโปร์กลายเป็นแหล่งทางการเงินทีÉสาํคญัของโลก และเป็นศนูยก์ลางทางการเงินระหว่างประเทศ

ต่างๆ อีกดว้ย  

 

นอกจากนีÊนโยบายรัฐบาลโดยเฉพาะประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทยไดส่้งเสริมและ

ผลกัดันให้ผูล้งทุนในประเทศออกไปลงทุนในต่างประเทศเพิÉมขึÊ น ทัÊ งนีÊ การลงทุนโดยตรงใน

ต่างประเทศถือเป็นการแสวงหาตลาดใหม่ (Market Seeking) การแสวงหาทรัพยากร (Resource 

Seeking) การเพิÉมความหลากหลาย (Diversify) ของลูกคา้และแหล่งทรัพยากร เพืÉอลดความเสีÉยง

ดา้นรายได ้แหล่งวตัถุดิบและปัจจยัการผลิต อาทิ ความเสีÉยงจากการสูงขึÊนของราคาวตัถุดิบ และ

ปัจจยัการผลิต เพืÉอลดความเสีÉยงในการแข่งขนัโดยการติดตามลูกคา้และคู่แข่งทีÉออกไปลงทุนใน

ต่างประเทศ (สนัติ  ท่องแกว้, 2553)  
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ภาพทีÉ 2 สดัส่วนการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน ปี พ.ศ. 2538-2552 

ทีÉมา: ASEAN Statistical Yearbook (2009) 

 

สาํหรับการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศเป็นการเปิดโอกาสให้นักลงทุนไดมี้ทางเลือก

ในการลงทุนมากขึÊ นทัÊ งในรูปของผลตอบแทนและการกระจายความเสีÉยง จากภาพทีÉ 3 พบว่า 

ประเทศสิงคโปร์ ไทย และมาเลเซีย มีแนวโนม้การลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศเพิÉมสูงขึÊนอย่าง

ต่อเนืÉอง ส่วนประเทศอินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์มีแนวโน้มเปลีÉยนแปลงไม่มากนัก ทัÊ งนีÊ หาก

พิจารณาอนัดบัความน่าเชืÉอถือในการชาํระหนีÊ  โดยการจัดอนัดบัของ 3 สถาบนั Standard and 

Poor’s (S&P) Fitch Rating และ Moody’s Investor Service พบว่าทัÊ ง 3 ประเทศ มีอนัดบัความ

น่าเชืÉอถือในการชาํระหนีÊ ทีÉสามารถลงทุนได ้(Investment Grade) (ตารางทีÉ  1) ซึÉงการลงทุนใน

ประเทศทีÉมีตลาดการเงินทีÉม ั Éนคงจะเป็นการกระจายความเสีÉยงในการลงทุนไดเ้ช่นกนั (Erauskin, 

2010) 
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ภาพทีÉ 3 การลงทุนในหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ ไทย และสิงคโปร์ ปี 

พ.ศ. 2544-2552 

ทีÉมา: International Monetary Fund (2011) 

 

ตารางทีÉ 1 การจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือในการชาํระหนีÊ ของสถาบนั Standard and Poor’s (S&P), 

Fitch Rating และ Moody’s Investor Service ณ เดือนสิงหาคม ปี พ.ศ. 2554 

 

ประเทศ S&P  Fitch Moody's 

อินโดนีเซีย BB+ BB+ Ba1 

มาเลเซีย A- A- A3 

ฟิลิปปินส์ BB BB+ Ba2 

สิงคโปร์ AAA AAA Aaa 

ไทย BBB+ BBB Baa1 

เวียดนาม BB- B+ B1 

หมายเหตุ: สถาบนั S&P และ Fitch จดัอนัดบัตัÊ งแต่ AAA ถึง BBB- ถือว่าเป็น Investment Grade

ส่วน BB+ ถึง NR ถือว่าเป็น Non-Investment Grade ส่วนสถาบนั Moody's จดัอนัดบั

ตัÊ งแต่ Aaa ถึง Baa3 ถือว่าเป็น Investment Grade ส่วน Ba1 ถึง WR ถือว่าเป็น Non-

Investment Grade 

ทีÉมา: Fitch Ratings (2011), Moody’s (2011), Standard & Poor’s Rating Services (2011) 
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อยา่งไรก็ตามการเปิดเสรีทางการเงินเป็นเสมือนดาบสองคม เนืÉองจากการเขา้มาของเงินทุน

ต่างประเทศสามารถส่งผลดีต่อระบบเศรษฐกิจ แต่การเพิÉมขึÊ นของระดับการพึÉ งพาเงินทุน

ต่างประเทศ เพิÉมความเปราะบางให้กบัระบบการเงิน รวมทัÊ งทาํให้ระบบเศรษฐกิจตกอยู่ในภาวะ

เสีÉยงต่อการไหลออกของเงินทุนอย่างเฉียบพลนั (บณัฑิต  ชยัวิชญชาติ, 2553 อา้งถึง Kamisky and 

Reinhert, 1998) เห็นไดจ้ากในช่วงปี พ.ศ. 2540 ทีÉเกิดวิกฤตเศรษฐกิจทางการเงินในอาเซียน ซึÉงมี

สาเหตุหนึÉ งมาจากการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทยทีÉมีความอ่อนแอของโครงสร้างทาง

เศรษฐกิจ อาทิ ปัญหาด้านความแข็งแกร่งของระบบการเงิน การบริหารและการจัดการไม่มี

ประสิทธิภาพ รวมทัÊ งความอ่อนแอทางสถาบันทางการเงิน ก่อให้เกิดผลกระทบมากมายทัÊ งใน

ระดบัประเทศ และระดบัภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้ซึÉงแต่ละประเทศต่างเกิดปัญหาทัÊ งดา้น

การเมือง เศรษฐกิจและสงัคม อาทิ อตัราเงินเฟ้อเพิÉมสูงขึÊน ปัญหาคนว่างงานมากขึÊน เป็นตน้ 

 

จากการเปิดเสรีทางการเงินทีÉอาจส่งผลดีและผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจก่อให้เกิดความไม่มี

เสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจส่งผลให้รัฐบาลตอ้งเข้ามามีบทบาทในการรักษาเสถียรภาพ หรือ

แมแ้ต่กระตุน้อุปสงคข์องภาคเอกชนเพืÉอสนบัสนุนการแข่งขนัการผลิตและบริการจากต่างประเทศ 

รวมทัÊงตอบสนองสินคา้สาธารณะใหก้บัประชาชนภายในประเทศ จากภาพทีÉ 4 พบว่า หลงัจากการ

เปิดเสรีทางการเงินของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย (ในช่วงหลงัปี พ.ศ. 2521 ปี พ.ศ. 2521 

และ ปี พ.ศ. 2533 ตามลาํดบั) ขนาดของรัฐบาลทีÉพิจารณาจากรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉ

แท้จริงต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศทีÉแท้จริงของทัÊ ง 3 ประเทศมีแนวโน้มลดลง แต่

ภายหลงัจากการเปิดเสรีทางการเงินผ่านมาระยะเวลาหนึÉ ง ขนาดของรัฐบาลกลบัมีแนวโน้มเพิÉม

สูงขึÊน โดยเฉพาะอย่างยิ Éงในช่วงปี พ.ศ. 2540 ทีÉมีการเพิÉมรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาล ทัÊ ง

เงินเดือน และสวสัดิการต่างๆ ให้แก่ขา้ราชการ และพนักงานรัฐวิสาหกิจ เพืÉอกระตุน้การบริโภค

ของภาคเอกชน ทัÊ งนีÊ ขนาดของรัฐบาลในประเทศมาเลเซีย ไทย และสิงคโปร์ อยู่ระหว่างร้อยละ 

10.00 – 20.00 ของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ซึÉ งประเทศมาเลเซียมีขนาดของรัฐบาล

ค่อนขา้งสูงกว่าประเทศอืÉน ดงันัÊนจึงสรุปไดว้่าขนาดของรัฐบาลมีแนวโนม้เปลีÉยนแปลงตลอดเวลา

ขึÊนอยู่กับสถานการณ์ทางเศรษฐกิจและสังคมของแต่ละประเทศทีÉอยู่ภายใตก้ระแสการเปิดเสรี

ทางการเงิน 
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ภาพทีÉ 4 ขนาดของรัฐบาลวดัจากรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อผลิตภณัฑม์วลรวม

ภายในประเทศทีÉแทจ้ริงของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ปี พ.ศ. 2518-2552 

ทีÉมา: World Development Indicators (2011) 

 

แนวคิดเกีÉยวกบัผลกระทบของระดบัการเปิดประเทศทัÊงทางดา้นการคา้ทีÉพิจารณาจากมลูค่า

การส่งออกกบัการนาํเขา้สินคา้และบริการ และระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉพิจารณาจากการไหล

เข้าและไหลออกของเงินทุนประเภทต่างๆ ต่อขนาดของรัฐบาลมีหลายแนวคิดทีÉได้อธิบายถึง

ผลกระทบดงักล่าว หากการทีÉระดบัการเปิดเสรีทางการเงินส่งผลในทางบวกกบัขนาดของรัฐบาล 

เนืÉองจากการเปิดเสรีทางการเงินมากทาํใหเ้กิดความเสีÉยงจากนอกประเทศ ส่งผลให้รัฐบาลตอ้งเขา้

มาแทรกแซงในระบบเศรษฐกิจโดยผ่านทางรายจ่ายของรัฐบาล จะเรียกว่า Compensation 

Hypothesis (Rodrik, 1998) อย่างไรก็ตามมีแนวคิดทีÉอธิบายถึงผลกระทบของระดับการเปิดเสรี

ทางการเงินส่งผลในทางลบต่อขนาดของรัฐบาล เพราะการเปิดประเทศมีส่วนทาํลายความสามารถ

ในการเก็บภาษีของรัฐบาล จึงทาํให้ความสามารถในการใช้จ่ายของรัฐบาลลดลง ซึÉ งเรียกว่า 

Efficiency Hypothesis (Liberati, 2006) นอกจากนีÊ มีแนวคิดทีÉกล่าวว่าการเปิดเสรีทางการเงินเป็น

การกระจายความเสีÉยงในระบบเศรษฐกิจทาํให้การบริโภคในภาคเอกชนมากขึÊน ทาํให้ประชาชน

ตอ้งการสินคา้สาธารณะมากขึÊน ส่งผลใหข้นาดของรัฐบาลเพิÉมสูงขึÊน (Erauskin, 2010)  
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ทัÊ งนีÊ จากงานวิจยัทีÉไดศึ้กษาถึงผลกระทบของการเปิดเสรีทัÊ งดา้นการคา้ และการเงินต่อ

ขนาดของรัฐบาลทีÉผ่านมา พบว่า ผลการศึกษายงัไม่สามารถให้ขอ้สรุปทีÉชดัเจนว่าการเปิดเสรี

ทางการคา้และการเงินส่งผลในทิศทางบวกหรือลบ หรืออาจจะไม่มีความสัมพนัธ์ต่อขนาดของ

รัฐบาล เนืÉองจากแต่ละประเทศมีโครงสร้างทางเศรษฐกิจและสังคม รวมถึงนโยบายและระดบัการ

เปิดเสรีทางการเงินแตกต่างกนัออกไป 

 

ดงันัÊนจึงเป็นทีÉน่าสนใจว่าการเปิดเสรีทางการเงินจะมีผลกระทบกบัขนาดของรัฐบาลใน

ทิศทางใด ซึÉงงานวิจยัครัÊ งนีÊ จะศึกษาถึงผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล 

กรณีศึกษา มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย โดยอาศยัแนวคิด Portfolio Approach เช่นเดียวกบังานวิจยั

ของ Erauskin (2010) นอกจากนีÊ ไดศึ้กษาถึงภาพรวมขนาดของรัฐบาล และระดับการเปิดเสรี

ทางการเงิน เพืÉอเป็นแนวทางในการปรับใชแ้ละกาํหนดนโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน ทัÊ งนีÊ เพืÉอ

รองรับการเปิดเสรีในอนาคตให้มีความเหมาะสมมากขึÊน รวมทัÊ งเป็นแนวทางในการวางแผนและ

กาํหนดนโยบายการใชจ่้ายของภาครัฐบาล เพืÉอให้บรรลุถึงเป้าหมายทางเศรษฐกิจของประเทศ

ต่อไป 

 

วตัถุประสงค์ของการวจิยั 

 

1.  เพืÉอศึกษาถึงภาพรวมขนาดของรัฐบาล และระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน กรณีศึกษา 

มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย 

 

2.  เพืÉอศึกษาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินทีÉมีต่อขนาดของรัฐบาล กรณีศึกษา 

มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ซึÉงพิจารณาแบ่งเป็น กรณีภาพรวมทัÊง 3 ประเทศ และกรณีรายประเทศ  

 

ขอบเขตการวจิยั 

  

 การศึกษาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล กรณีศึกษา มาเลเซีย 

สิงคโปร์ และไทยในครัÊ งนีÊ  ทาํการศึกษาโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึÉงใชข้อ้มูลรายปี

ตัÊ งแต่ปี พ.ศ. 2518 ถึงปี พ.ศ. 2548 (ค.ศ. 1975 ถึง ค.ศ. 2005) รวมระยะเวลา 31 ปี และขอ้มูลราย

ประเทศ ไดแ้ก่ มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย เนืÉองจากทัÊง 3 ประเทศต่างมีดชันีการเปิดเสรีทางการเงินอยู่

ในระดบัสูง ดงัภาพทีÉ 1 และมีสัดส่วนการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (ในช่วงปี พ.ศ. 2538 ถึงปี 
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พ.ศ. 2552) อยู่ใน 3 ระดบัแรกของกลุ่มประเทศอาเซียน ทัÊ งนีÊ ช่วงเวลาดังกล่าวครอบคลุมช่วงเวลา

ก่อนและหลงัเปิดเสรีทางการเงินของแต่ละประเทศ โดยมีขอบเขตการวิจยั ดงันีÊ   

 

1.  การวดัขนาดของรัฐบาลพิจารณาจากสดัส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริง

ต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง ซึÉงมูลค่าสินทรัพย ์(Wealth) คาํนวณจากผลรวมของสต๊อกของทุน 

(Capital Stock) กบัสินทรัพยต่์างประเทศสุทธิ (Net Foreign Asset) ทัÊงนีÊ สินทรัพยต่์างประเทศสุทธิ

คาํนวณจากผลต่างระหว่างมลูค่าการลงทุนโดยตรงและการลงทุนดา้นหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ

กบัมลูค่าการลงทุนโดยตรงและการลงทุนดา้นหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ 

 

 2.  สาํหรับการวิเคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ดงันีÊ  

 

 2.1 การวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเชิงพรรณนาจะพิจารณาจากเครืÉองชีÊ  (Indicator)  

ทางการเงิน ไดแ้ก่ ความเชืÉอมโยงของตลาดเงินในประเทศและตลาดเงินต่างประเทศ การขยายตวั

ของภาคการเงิน และการพฒันาของตลาดหลกัทรัพย ์

 

 2.2 การวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเชิงปริมาณทีÉวดัแบบ De Facto เป็นการวดัจาก

สดัส่วนผลรวมของมลูค่าการลงทุนโดยตรงและการลงทุนดา้นหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศสัมบูรณ์

กบัมลูค่าการลงทุนโดยตรงและการลงทุนดา้นหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศสมับูรณ์ต่อมลูค่าสินทรัพย์

ทีÉแทจ้ริง ส่วนการวดัแบบ De Jure เป็นการวดัจากมาตรการกฎเกณฑ์ ข้อบงัคบัหรือขอ้กาํหนด

เกีÉยวกบัการเปิดเสรีทางการเงิน แบ่งออกเป็น 6 ดา้นไดแ้ก่ การเปิดเสรีอตัราดอกเบีÊ ย การลดการ

ควบคุมและกาํหนดทิศทางของสินเชืÉอ การเปิดเสรีในภาคธนาคาร การเปิดเสรีทางการนาํเขา้และ

ออกของเงินทุน การแปรรูปรัฐวิสาหกิจในภาคธนาคาร และการเปิดเสรีในตลาดหลกัทรัพย ์

 

ประโยชน์ทีÉได้รับ 

 

การศึกษาครัÊ งนีÊทาํใหท้ราบถึงผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล 

กรณีศึกษา มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย เพืÉอเป็นแนวทางในการปรับใชแ้ละกาํหนดนโยบายการเปิด

เสรีทางการเงิน ทัÊ งนีÊ เพืÉอรองรับการเปิดเสรีในอนาคตให้มีความเหมาะสมมากขึÊน รวมทัÊ งเป็น

แนวทางในการวางแผนและกาํหนดนโยบายการใชจ่้ายของภาครัฐบาล เพืÉอให้บรรลุถึงเป้าหมาย

ทางเศรษฐกิจของประเทศต่อไป 
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วธิีการวจิยั 

 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 

ขอ้มลูทีÉใชใ้นการศึกษาครัÊ งนีÊ เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทีÉมีลกัษณะเป็น Panel 

Data โดยเก็บขอ้มลูเป็นรายปีตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2518 ถึงปี พ.ศ. 2548 รวมระยะเวลา 31 ปี และขอ้มูลราย

ประเทศ ไดแ้ก่ มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย รวมทัÊ งสิÊน 3 ประเทศ ซึÉงเก็บรวบรวมมาจากเอกสาร 

ขอ้มลูทางสถิติ ขอ้มลูทางดา้นเศรษฐกิจ  งานวิจยั รวมทัÊงวารสารทางวิชาการทัÊงในและต่างประเทศ 

โดยมาจากแหล่งขอ้มลูของหน่วยงานต่างๆ อาทิ ธนาคารกลางของแต่ละประเทศ กองทุนการเงิน

ระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF) ธนาคารโลก (World Bank) ธนาคารเพืÉอ

พฒันาเอเชีย (Asia Development Bank) และ Asian Productivity Organization เป็นตน้ ส่วนขอ้มูล

ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure นาํมาจาก Abiad et al (2008) 

 

การวเิคราะห์ข้อมูล 

 

การศึกษาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล  กรณีศึกษา  มาเลเซีย 

สิงคโปร์ และไทย สามารถแบ่งการวิเคราะห์ขอ้มลูออกเป็น 2 ส่วน ดงันีÊ  

 

 1. การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เป็นการศึกษาโดยรวบรวม

ขอ้มลูและเอกสารต่างๆ เพืÉอให้ทราบถึงภาพรวมขนาดของรัฐบาล และระดบัการเปิดเสรีทางการ

เงิน กรณีศึกษา มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ซึÉ งพิจารณาจากเครืÉ องชีÊ ทางการเงิน ได้แก่ ความ

เชืÉอมโยงของตลาดเงินในประเทศและตลาดเงินต่างประเทศ การขยายตวัของภาคการเงิน และการ

พฒันาของตลาดหลกัทรัพย ์

 

 2.  การวิเคราะห์ขอ้มลูเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เป็นการศึกษาผลกระทบของการ

เปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล กรณีศึกษา มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ซึÉงพิจารณาออกเป็น 

2 กรณี ไดแ้ก่ กรณีภาพรวมทัÊง 3 ประเทศ และกรณีรายประเทศ  

 

  สาํหรับกรณีทีÉหนึÉงเป็นการวิเคราะห์ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของ

รัฐบาลภาพรวมทัÊง 3 ประเทศ มีขัÊนตอนการศึกษา ประกอบดว้ย 2 ขัÊนตอน คือ  
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  ขัÊนตอนทีÉหนึÉ งเป็นการทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) หรือการทดสอบ Unit 

Root ของตวัแปรในรูปแบบของ Panel Unit Root ดว้ยวิธี Levin,Lin and Chu (2002), Breitung 

(2000), Hadri (2000), Im, Pesaran and Shin (2003) และ Maddala and Wu (1999)  

 

  ขัÊนตอนทีÉสองทาํการคาดประมาณผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของ

รัฐบาล กรณีศึกษา มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ดว้ยวิธี Panel Model ทัÊ งวิธี Fixed Effects Model 

และ Random Effects Model จากนัÊนจึงทาํการเลือกผลแบบจาํลองทีÉเหมาะสมโดยอาศยัการทดสอบ 

Hausman’s Specification Test เพืÉอทดสอบว่าควรใชว้ิธีใดในการคาดประมาณผลกระทบดงักล่าว 

 

 จากทีÉไดก้ล่าวมาขา้งตน้สามารถสรุปเป็นขัÊนตอนการศึกษาไดด้งัภาพทีÉ 5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพทีÉ 5  สรุปขัÊนตอนการศึกษาของกรณีวิเคราะห์ภาพรวมทัÊง 3 ประเทศ 

ทีÉมา: จากการเรียบเรียงของผูว้ิจยั 

 

Breitung Hadri 

การทดสอบ Panel Unit Root 

Random Effects Model Fixed Effects Model 

Hausman’s Specification Test 

Im, Pesaran 

 and Shin 

Maddala  

and Wu 

Levin,Lin 

 and Chu 
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  ส่วนกรณีทีÉสองเป็นการวิเคราะห์ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของ

รัฐบาลเป็นรายประเทศ ไดแ้ก่ มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย มีขัÊนตอนการศึกษา ประกอบดว้ย 2 

ขัÊนตอน คือ 

 

  ขัÊนตอนทีÉหนึÉ งเป็นการทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) หรือการทดสอบ Unit 

Root ของตวัแปร ดว้ยวิธี Augmented Dickey Fuller Test: ADF Test 

 

  ขัÊนตอนทีÉสองทาํการคาดประมาณผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของ

รัฐบาล กรณีศึกษา มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ดว้ยการประมาณค่าแบบจาํลองทางเศรษฐมิติโดย

วิธีการกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด (Ordinary Least Square: OLS) 

 

นิยามศัพท์ 

 

 การเปิดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) คือ ระบบการเงินทีÉปล่อยให้กลไก

ตลาดกําหนดทีÉมาทีÉไปของปริมาณและราคาของสินเชืÉอ โดยการยกเลิกการควบคุมสินเชืÉอ 

(Elimination of Credit Controls) การปล่อยเสรีอตัราดอกเบีÊ ย (Deregulation of Interest Rates) และ

การปล่อยเสรีเงินทุนเคลืÉอนยา้ยระหว่างประเทศ (Liberalization of International Capital Flows) 

(เทียนทิพ  สุพานิช และเรจินา  วรอุไร, 2544)  

 

การลงทุนโดยตรง (Direct Investment) คือ เป็นธุรกรรมการลงทุนในระยะยาวทีÉผูล้งทุน 

ทีÉมีถิÉนฐานในประเทศหนึÉ ง มีต่อธุรกิจทีÉมีถิÉนฐานในประเทศหนึÉ ง โดยผูล้งทุนมีส่วนรวมในการ

บริหารธุรกิจนัÊนๆ ทัÊงนีÊนบัรวมถึงธุรกรรมการลงทุนครัÊ งแรก และครัÊ งต่อๆ ไป ทัÊ งระหว่างผูล้งทุน

ดว้ยกนั และระหว่างกิจการในเครือ ทัÊงทีÉจดัตัÊงเป็นนิติบุคคลและส่วนบุคคล ประกอบดว้ยเงินลงทุน

ในทุนเรือนหุน้ (Equity Capital) เงินกูจ้ากบริษทัแม่หรือบริษทัในเครือและกาํไรทีÉนาํกลบัมาลงทุน 

(ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2547) 

 

การลงทุนด้านหลกัทรัพย์ (Portfolio Investment) คือ ธุรกรรมเกีÉยวกบัการซืÊอขายตราสาร

ทุน (Equity Securities) ตราสารหนีÊ  (Debt Securities) ทัÊ งในรูปของพนัธบตัร (Bonds) ตั Ìวเงิน 

(Notes) เครืÉ องมือทางการเงิน (Money Market Instruments) และตราสารอนุพนัธ์ทางการเงิน 

(Financial Derivatives) โดยตราสารดังกล่าวทาํให้เกิดสิทธิในการเรียกร้องหรือถูกเรียกร้องใน
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หนีÊ สินทางการเงินขึÊน ทัÊงนีÊ  ยกเวน้ตราสารทีÉจดัเป็นการลงทุนโดยตรงและทุนสาํรอง (ธนาคารแห่ง

ประเทศไทย, 2547) 

 

รายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาล (Government Consumption Expenditure) หมายถึง 

รายจ่ายรวมของรัฐบาลเพืÉอซืÊอสินคา้และบริการทุกชนิด ประกอบดว้ยรายจ่ายสาํหรับค่าตอบแทน

แรงงาน ซึÉงรวมรายจ่ายในการป้องกนัและรักษาความปลอดภยัของประเทศ แต่ไม่รวมรายจ่ายเพืÉอ

การลงทุนของรัฐบาล (World Development Indicators, 2011) 



 

บททีÉ 2 

 

การตรวจเอกสาร 

 

การศึกษาเรืÉองผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล กรณีศึกษา 

มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย มีส่วนของการตรวจเอกสารประกอบดว้ย 2 ส่วน คือ แนวคิดและทฤษฎี

ทีÉใชใ้นการวิจยั และงานวิจยัทีÉเกีÉยวขอ้ง  

 

แนวคดิและทฤษฎีทีÉใช้ในการวจิยั 

 

แนวคิดและทฤษฎีทีÉใชใ้นการวิจยัในครัÊ งนีÊ  ประกอบดว้ย 3 ส่วน ดงันีÊ  

 

ส่วนทีÉ 1 แนวคิดเกีÉยวกบัขนาดของรัฐบาล  

ส่วนทีÉ 2 แนวคิดเกีÉยวกบัการกาํหนดรายจ่ายของรัฐบาล  

ส่วนทีÉ 3 แนวคิดเกีÉยวกบัผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล  

 

แนวคดิเกีÉยวกบัขนาดของรัฐบาล 

 

 การวดัขนาดของรัฐบาลนัÊนไม่ไดพิ้จารณาจากจาํนวนขา้ราชการ หรือพนกังานทีÉทาํงานอยู่

ในหน่วยงานหรือองคก์รของรัฐ แต่จะพิจารณาจากขนาดปัจจยัการผลิต หรือขนาดของทรัพยากรใน

ระบบเศรษฐกิจทีÉถูกกาํกบั หรือมีผลกระทบจากการดาํเนินของรัฐ (สุชาดา  ตัÊ งทางธรรม และ

ระวีวรรณ  มาลยัวรรณ, 2550: 39) 

 

 การดาํเนินการบางอยา่งของรัฐอาจมีการใชจ่้ายงบประมาณเพียงเลก็นอ้ย แต่จะมีผลกระทบ

อยา่งมากต่อการจดัสรรทรัพยากรของสงัคม เช่น การออกกฎหมายหรือกฎระเบียบขอ้บงัคบัต่างๆ 

(Regulations) ให้โรงงานอุตสาหกรรมต้องถือปฏิบัติโดยมีวตัถุประสงค์เพืÉอควบคุมไม่ให้เกิด

มลภาวะทีÉจะส่งผลกระทบต่อชีวิตความเป็นอยูข่องประชาชนทาํใหโ้รงงานตอ้งเสียค่าใชจ่้ายเพิÉมขึÊน 

ส่งผลใหต้น้ทุนการผลิตสูงขึÊน และประชาชนตอ้งบริโภคสินคา้ในราคาแพงขึÊนดว้ย หรือการออก

กฎหมายกาํหนดอตัราค่าจา้งขัÊนตํÉาในสภาพเศรษฐกิจทีÉกาํลงัตกตํÉาอาจส่งผลกระทบให้เกิดปัญหา

การว่างงานขึÊนได ้ซึÉงในความเป็นจริงแลว้ขนาดของรัฐบาลไม่อาจวดัไดอ้ยา่งถกูตอ้งจากขนาดการ
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ใชข้องรัฐบาล อยา่งไรก็ตาม เนืÉองจากผลกระทบต่างๆ ดงักล่าววดัไดย้ากซึÉงในทางปฏิบติั จึงเป็นทีÉ

ยอมรับกนัโดยทั Éวไปว่าขนาดของรัฐบาลจะพิจารณาจากขนาดของการใชจ่้ายของรัฐบาล ซึÉงจะ

ประกอบดว้ยการใชจ่้ายสาํหรับรายการต่างๆ ดงันีÊ  

 

 1.  การซืÊอสินคา้และบริการของรัฐ (Government Purchases) ในแต่ละปีรัฐบาลจะใชจ่้าย

ซืÊอสินคา้และบริการต่างๆ จาํนวนมากตัÊงแต่ขา้วของเครืÉองใชเ้ล็กๆ น้อยๆ ทีÉมีราคาไม่กีÉสตางค์ไป

จนถึงเครืÉองมือ เครืÉองจกัร อาวุธยทุโธปกรณ์ต่างๆ ฯลฯ ทีÉตอ้งใชจ่้ายงบประมาณจาํนวนมาก 

 

 2.  เงินโอน (Transfer Payments) รัฐบาลจะดึงเอาทรัพยากรส่วนหนึÉ งมาจากหน่วยครัวเรือน

และหน่วยธุรกิจ โดยการจดัเก็บภาษีอากรและค่าธรรมเนียมต่างๆ และจดัสรรทรัพยากรส่วนหนึÉ ง

ใหแ้ก่ประชาชน ธุรกิจ หรือรัฐบาลอืÉนๆ ในรูปของเงินโอน ตวัอยา่งเช่น การใชจ่้ายสาํหรับแผนงาน

ดา้นสวสัดิการต่างๆ อาทิ โครงการอาหารกลางวนัและเสืÊอผา้เด็กนกัเรียน เงินสงเคราะห์ครอบครัว

ทหารผา่นศึก เงินสวสัดิการค่ารักษาพยาบาล นอกจากนีÊ ยงัมีเงินอุดหนุนเกษตรกรสาํหรับการผลิต

สินคา้บางอยา่ง เงินอุดหนุนผูป้ระกอบการส่งออก เงินโอนให้แก่รัฐบาลหรือองค์กรปกครองส่วน

ทอ้งถิÉนต่าง  ๆ

 

 3.  ดอกเบีÊยจ่าย (Interest Payments) หากรัฐบาลจาํเป็นตอ้งกูย้มืเงินมาใชใ้นการดาํเนินงาน 

ในแต่ละปีจะตอ้งมีค่าใชจ่้ายดอกเบีÊยจ่าย ซึÉงตอ้งนาํมาพิจารณาดว้ย 

 

 ดงันัÊนขนาดของรัฐบาลจะพิจารณาจากรายจ่ายของรัฐบาลต่อผลิตภณัฑ์มวลรวม

ประชาชาติ (Gross National Product: GNP) หรือผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross 

Domestic Product: GDP) (สุชาดา  ตัÊ งทางธรรม และระวีวรรณ  มาลยัวรรณ, 2550: 39-40) แต่

สาํหรับงานวิจยันีÊ จะพิจารณาขนาดของรัฐบาลจากรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อ

มลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง เพืÉอสอดคลอ้งกบัแนวคิดผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาด

ของรัฐบาล 

  

แนวคดิเกีÉยวกบัการกาํหนดรายจ่ายของรัฐบาล 

 

แนวคิด Demographic Approach เป็นแนวทางการวิเคราะห์รายจ่ายสาธารณะทีÉเน้นศึกษา

ถึงการเปลีÉยนแปลงในขนาดของรายจ่ายสาธารณะในระยะยาว ดงันัÊนการศึกษาในแนวคิดนีÊ จึงมี
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ประโยชน์อย่างมากทีÉจะช่วยให้สามารถวิเคราะห์แนวโน้มของการเปลีÉยนแปลงในขนาดของ

รายจ่ายสาธารณะในอนาคตได ้จากการทีÉสภาวะทางเศรษฐกิจ ประชากร และสภาพแวดลอ้มมีการ

เปลีÉยนแปลงไป แนวคิดทีÉจดัอยูใ่นกลุ่มแนวทางประชากร ไดแ้ก่ (พลภทัร  บุราคม, 2546: 77-82)  

 

1.  กฎการเพิÉมขึÊนของรายจ่ายสาธารณะ (Law of Rising Public Expenditures) 

 

 นักเศรษฐศาสตร์ชาวเยอรมนัชืÉอ อดอล์ฟ วากเนอร์ (Adolph Wagner) ไดศึ้กษาถึง

บทบาทเกีÉยวกบัการใชจ่้ายของรัฐบาลเยอรมนัจากประวติัศาสตร์แลว้ตัÊ งเป็นกฎเกีÉยวกบัการขยาย

บทบาทของรัฐบาล เรียกว่า Law of Rising Public Expenditure โดยกล่าวว่า การพฒันาทางดา้น

เศรษฐกิจและสงัคมทีÉมากขึÊน ทาํใหรั้ฐบาลตอ้งเขา้มาเกีÉยวขอ้งในทุกๆ ดา้นของกระบวนการพฒันา

ประเทศ ดงันัÊน Wagner จึงชีÊว่า ขนาดและความสาํคญัของภาครัฐบาลซึÉงวดัโดยขนาดรายจ่ายรวม

ของรัฐบาลมีแนวโน้มเพิÉมขึÊนทัÊ งโดยสมบูรณ์ (Absolute Terms) และในสัดส่วนเปรียบเทียบกับ

ผลผลิตรวมของประเทศ  

 

 Wagner ใหเ้หตุผลสนบัสนุนเกีÉยวกบัแนวคิดของตนเกีÉยวกบัการเพิÉมขึÊนของรายจ่ายของ

รัฐบาลไว ้4 ประการ คือ 

 

 ประการแรก สินคา้สาธารณะมีค่าความยดืหยุน่ต่อรายไดม้ากกว่าหนึÉง กล่าวคือ รายจ่าย

ของรัฐทีÉใชไ้ปในการจดัหาสินคา้สาธารณะไดเ้พิÉมขึÊนพร้อมกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจซึÉงวดั

ไดจ้ากอตัราเพิÉมขึÊนของผลผลิตรวมประชาชาติ เพราะฉะนัÊนการเพิÉมขึÊนของสัดส่วนรายจ่ายของ

รัฐบาลต่อผลผลิตรวมประชาชาติ น่าจะมีสาเหตุมาจากการทีÉอุปสงค์ของสินคา้สาธารณะมีค่าความ

ยดืหยุ่นมากกว่าหนึÉ ง ซึÉงจะทาํให้ความตอ้งการสินคา้สาธารณะเพิÉมขึÊนรวดเร็วกว่าความตอ้งการ

สินคา้เอกชนเมืÉอเศรษฐกิจสูงขึÊน Wagner ไดชี้Êใหเ้ห็นว่าหนา้ทีÉต่างๆ ของรัฐบาลจะมีเพิÉมขึÊนมากมาย 

เมืÉอเศรษฐกิจมีความเจริญเติบโตเพิÉมมากขึÊน เช่น หน้าทีÉทางดา้นการรักษาความสงบภายใน การ

ใหบ้ริการดา้นการศึกษาและสวสัดิการแก่ประชาชน นอกจากนัÊนรัฐบาลยงัตอ้งเขา้ไปมีบทบาทใน

การลงทุนเกีÉยวกบัโครงสร้างพืÊนฐานทางเศรษฐกิจ เช่น การสร้างถนนหนทาง การจดัหาไฟฟ้าและ

นํÊ าประปา การจดัระบบโทรคมนาคมเพืÉอรองรับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอีกดว้ย 

 

 ประการทีÉสอง ภาครัฐบาลมีประสิทธิภาพในการผลิตตํÉา Wagner เห็นว่า การแข่งขนั

ระหว่างผูผ้ลิตสินคา้และบริการในภาคเอกชน จะทาํใหเ้อกชนมีการพฒันาเทคโนโลยีใหม่ๆ ขึÊนอยู่
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ตลอดเวลา ตลอดจนมีการพยายามปรับปรุงประสิทธิภาพในการผลิตไดร้วดเร็วกว่าภาครัฐบาลเป็น

เหตุให้ต้นทุนการผลิตสินค้าสาธารณะของภาครัฐบาลมีแนวโน้มสูงกว่าต้นทุนการผลิตสินค้า

เอกชนในระยะยาว 

 

 ประการทีÉสาม การเพิÉมขึÊนของประชากรและการทีÉประชาชนอพยพเขา้มาอยู่ในตวัเมือง

มากขึÊน ตลอดจนการขยายตวัของแหล่งชุมชน ทาํใหรั้ฐบาลตอ้งเขา้มาใชจ่้ายในกิจกรรมต่างๆ เพิÉม

มากขึÊน เช่น ในดา้นทีÉอยูอ่าศยั สาธารณูปโภค สาธารณูปการ การจราจรและคมนาคมขนส่ง เป็นตน้ 

 

 ประการสุดทา้ย ความสามารถในการจดัเก็บอากรของรัฐบาล ย่อมเป็นปัจจยัสาํคญัใน

การกาํหนดการใชจ่้ายของรัฐบาลประเทศทีÉมีระดบัการพฒันาตํÉา รัฐบาลมกัจะประสบปัญหาในการ

จดัเก็บภาษีอากร ทัÊงนีÊ เนืÉองมาจากปัญหาการบริหารการจดัเกบ็ทีÉมีประสิทธิภาพตํÉา นอกจากนีÊ ระบบ

เศรษฐกิจทีÉผลผลิตส่วนใหญ่มาจากภาคการเกษตรทาํให้เป็นการยากทีÉจะเก็บภาษีเงินไดห้รือภาษี

การคา้ เพราะผูมี้เงินไดส่้วนใหญ่เป็นผูป้ระกอบอาชีพอิสระ และการคา้ขายมกักระทาํในรูปผูค้า้ยอ่ย

ทีÉไม่มีการทาํบญัชีทีÉแน่นอน แต่เมืÉอประเทศเจริญกา้วหนา้มากยิ ÉงขึÊน ย่อมทาํให้ฐานภาษีกวา้งขวาง

ขึÊน และการจดัเก็บภาษีเงินไดแ้ละภาษีการคา้ทาํไดส้ะดวกและรัดกุมยิ ÉงขึÊน Wagner จึงเห็นว่า เมืÉอ

ประเทศมีการพฒันาในระดบัสูงขึÊน ความสามารถในการใชจ่้ายของรัฐบาลก็มีมากขึÊนดว้ย 

 

2.  ทฤษฎีการเพิÉมขึÊนของรายจ่ายสาธารณะของอลนั ที พค๊ีอก และแจค็ ไวส์แมน 

 

 อลนั ที. พีค๊อก และแจ๊ค ไวส์แมน (Peacock and Wiseman) ไดท้าํการศึกษาการใชจ่้าย

ของรัฐบาลองักฤษในช่วงปี ค.ศ. 1890-1955 โดยใหข้อ้สงัเกตทีÉสาํคญัเกีÉยวกบัการใชจ่้ายของรัฐบาล

ว่า รายจ่ายสาธารณะของรัฐบาลนัÊนมิไดเ้พิÉมขึÊนตลอดเวลาอย่างราบรืÉน แต่มกัจะมีแนวโน้มการ

เพิÉมขึÊนคลา้ยขัÊนบนัได ซึÉงแลว้แต่เหตุการณ์ทีÉมากระทบแนวการเพิÉมขึÊนดงักล่าวนัÊน แนวโน้มการ

เพิÉมขึÊนของรายจ่ายสาธารณะอาจจะจาํแนกช่วงของการเปลีÉยนแปลง ดงันีÊ  (เกริกเกียรติ  พิพฒัน์เสรี

ธรรม, 2546:376) 

 

 2.1  ช่วงระดบัการใชจ่้ายขยายตวัสูงขึÊน (Displacement Effect)  

 2.2  ช่วงการตรวจสอบการใชจ่้าย (Inspection Effect)  

 2.3  ช่วงของระดบัภาษีทีÉยอมรับ (Tax Tolerance)  

 2.4  ช่วงของการเพิÉมบทบาทของรัฐบาลกลาง (Concentration Effect) 
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  พีค๊อก และไวส์แมน เห็นว่าโดยปกติแล้วรายจ่ายของรัฐบาล จะถูกกําหนดโดย

ความสามารถในการจดัเก็บภาษีอากรของรัฐบาล ซึÉงขึÊนอยู่กบัการยอมรับภาระภาษีของประชาชน

เป็นสาํคญั อยา่งไรก็ตามเมืÉอเกิดเหตุการณ์สาํคญัๆ ขึÊน เช่น กรณีเกิดสงครามซึÉงทาํใหรั้ฐบาลมีความ

จาํเป็นตอ้งใชจ่้ายเพิÉมขึÊน ขณะทีÉประชากรส่วนใหญ่จะสามารถยอมรับระดบัภาษีอากรทีÉเพิÉมขึÊนกว่า

ระดบัทีÉยอมรับไดใ้นสภาวะเหตุการณ์ปกติ เพืÉอเสริมระดบัรายจ่ายสาธารณะของรัฐบาลทีÉเพิÉมขึÊน 

แต่อยา่งไรก็ตามเมืÉอเหตุการณ์สงบลงประชาชนก็จะคงยอมรับระดบัภาษีอากรทีÉสูงขึÊนดงักล่าวเป็น

เหตุใหรั้ฐบาลสามารถใชจ่้ายในดา้นอืÉนๆ ไดเ้พิÉมขึÊนต่อไป (พลภทัร  บุราคม, 2546: 80) 

 

3.  ทฤษฎีพฒันาการของรายจ่ายสาธารณะของ Musgrave 

  

 ริชาร์ด เอ. มสัเกรฟ (Richard A. Musgrave) ไดเ้สนอทฤษฎีพฒันาการของรายจ่ายสาธารณะ 

(The Theory of Public Expenditure Development) โดยให้เหตุผลสนับสนุนการขยายตวัของ

รายจ่ายรัฐบาลไว ้5 ประการ คือ (อรัญ  ธรรมโน, 2548: 32-33) 

 

 3.1  รายไดต่้อหัวเพิÉมขึÊน (Growth of Per Capita Income) เมืÉอประชากรมีรายไดต่้อหัว

เพิÉมขึÊน มีฐานะความเป็นอยูดี่ขึÊน ก็มกัจะมีความตอ้งการบริการสาธารณะทีÉมีคุณภาพดีขึÊนไม่ว่าจะ

เป็นบริการทางดา้นการศึกษา การสาธารณสุข สวนสาธารณะ ทางหลวงทีÉดีขึÊน เป็นตน้ 

 

 3.2  ความกา้วหน้าทางดา้นเทคนิค (Technical Change) เมืÉอมี Internal Combustion 

Engine ทาํให้มีอุตสาหกรรมรถยนต์ ประชากรตอ้งการเดินทางมากขึÊ น รัฐบาลก็ต้องมีสร้างทาง

หลวงทีÉดีขึÊน มีเทคโนโลยใีนการผลิตสินคา้อาวุธทนัสมยัขึÊน รัฐบาลก็ตอ้งใชจ่้ายเงินเพืÉอการเตรียม

สรรพกาํลงัเพืÉอการป้องกนัประเทศเพิÉมขึÊน เป็นตน้ 

 

 3.3  ประชากรเพิÉม (Population Change) เมืÉอมีประชากรเพิÉมขึÊนก็จาํเป็นจะตอ้งให้บริการ

การศึกษามากขึÊน มีโรงเรียน มีมหาวิทยาลยัเพิÉมขึÊน เมืÉอประชากรเหล่านีÊ มีอายมุากขึÊนก็ตอ้งการบา้น

อยูอ่าศยัมากขึÊน และในเมืÉอมีประชากรเหล่านีÊ เขา้สู่วยัชรา ก็ตอ้งมีโครงการสงเคราะห์คนชราใน

รูปแบบต่างๆ รัฐบาลก็จาํเป็นตอ้งเขา้มามีส่วนร่วมในบริการเหล่านีÊ  

 

 3.4  ตน้ทุนของบริการสาธารณะเพิÉมขึÊน (Relative Costs of Public Services) มีขอ้สังเกตว่า 

ตน้ทุนในการซืÊอสินคา้และบริการของรัฐบาลมกัจะเพิÉมขึÊนเร็วกว่าของเอกชน ดงันัÊนตน้ทุนในการ
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ใหบ้ริการสาธารณะของรัฐจึงมกัจะเพิÉมขึÊนเร็ว แต่ Musgrave เห็นว่า การทีÉตน้ทุนของรัฐบาลเพิÉมขึÊน

เร็วก็อาจจะก่อให้เกิดผล 2 ประการตามมา คือ บริการทีÉรัฐบาลให้จะมีความทันสมัยหรือมี

ประสิทธิภาพน้อยกว่าของเอกชน ดงันัÊนอาจจะมีเปลีÉยนความตอ้งการจากบริการสาธารณะไปสู่

บริการของเอกชนมากขึÊนก็ได ้

 

 3.5  การเพิÉมขึÊนของชุมชนเมือง (Urbanization) การทีÉประชากรเคลืÉอนยา้ยเขา้มาอยู่ใน

เมืองใหญ่และความแออดัทีÉเกิดขึÊ น ทาํให้เกิดความตอ้งการด้านโครงสร้างพืÊนฐานและบริการ

สาธารณะต่างๆ เพิÉมขึÊน ในขณะทีÉก่อนหน้านีÊ เมืÉอประชากรอยู่ในชนบทกนัมากก็มกัจะดูแลตวัเอง

ในดา้นต่างๆ ไดม้ากพอสมควร 

 

แนวคดิเกีÉยวกบัผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล  

 

 การวิเคราะห์ถึงผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล ซึÉงมีแนวคิดจาก

งานวิจยัของ Erauskin (2010) ไดอ้าศยัพืÊนฐานแนวคิด Portfolio Approach ซึÉงเป็นแบบจาํลองดุลย

ภาพทั Éวไป (General Equilibrium) โดยพฒันาจากแบบจาํลองของ Turnovsky (1997) ซึÉ งเป็น 

Continuous Time Model และกาํหนดให้การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนเป็นไปอย่างเสรี (Perfect Capital 

Mobility) ระหว่างทัÊง 2 ประเทศ ขณะทีÉรายจ่ายของรัฐบาลสามารถทาํใหอ้รรถประโยชน์ของคนใน

ประเทศเพิÉมขึÊน (Barro, 1990) ทัÊงนีÊ ไดก้าํหนดสญัลกัษณ์ของตวัแปรในการวิเคราะห์ ดงันีÊ  

 

 ตวัแปรทีÉไม่มีSuperscript *   หมายถึงระบบเศรษฐกิจในประเทศ 

 ตวัแปรทีÉมีSuperscript *  หมายถึงระบบเศรษฐกิจต่างประเทศ   

 ตวัแปรทีÉมีSubscript c  หมายถึงระบบเศรษฐกิจแบบปิด 

 ตวัแปรทีÉมีSubscript o  หมายถึงระบบเศรษฐกิจแบบเปิด 

 ตวัแปรทีÉมีSubscript d  หมายถึงการถือครองของผูที้ÉมีถิÉนฐานในประเทศ 

 ตวัแปรทีÉมีSubscript f  หมายถึงการถือครองของผูที้ÉมีถิÉนฐานในต่างประเทศ 

 

 

 

 

 



21 

1.  ระบบเศรษฐกจิโลก (The World Economy) 

 

1.1 โครงสร้างพืÊนฐาน (Basic Structure) 

 

ระบบเศรษฐกิจโลกประกอบด้วย 2 ประเทศ แต่ละประเทศจะประกอบด้วย 

ตัวแทนเศรษฐกิจ (Representative Agent) และภาครัฐบาล (Public Sector) ทีÉมีชีวิตถึงอนันต ์

(Infinity) สาํหรับการผลิตสินคา้ของ 2 ประเทศจะผลิต 1 ชนิด ซึÉงสามารถเลือกบริโภคหรือลงทุน

ในปัจจยัทุน (Capital) โดยไม่คาํนึงถึงตน้ทุนของการปรับระดบัการสะสมทุน (Adjustment Cost) 

ทัÊ งนีÊ ระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ สมมติให้มีสมการการผลิตแบบ AK ซึÉงมีลกัษณะผลไดต่้อ

ขนาดเพิÉมขึÊน (Increasing Return to Scales) สามารถเขียนสมการไดด้งันีÊ  

 

Y K  (2.1) 

 

โดยทีÉ  Y คือ  ผลผลิตในประเทศ 

K คือ  ปัจจยัทุนในประเทศ 

 

สมการ First Order Stochastic Differential แสดงดังสมการทีÉ  2.2 ซึÉ งการ

เปลีÉยนแปลงของผลผลิตในประเทศ เกิดจากการเปลีÉยนแปลงตามเวลา และการเกิดแรงกระทบของ

ผลิตภาพในประเทศ  

 

  dY Kdt Kdy  (2.2) 

 

 โดยทีÉ  dY  คือ การเปลีÉยนแปลงของผลผลิตในประเทศ 

     คือ ผลผลิตหน่วยสุดท้ายเทียบกับปัจจัยทุนในประเทศ (Marginal 

Physical Product of Capital) ซึÉงมีค่าคงทีÉ โดย 0   

dy  คือ แรงผลกระทบของผลิตภาพภายในประเทศ (Productivity Shock) 

โดยมีการกระจายตัวแบบปกติ (Normal Distribution) ค่าเฉลีÉย 

(Mean) เท่ากับศูนย ์ค่าเบีÉยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 เท่ากบั  2
y dt  
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ส่วนระบบเศรษฐกิจในต่างประเทศ ก ําหนดให้มีโครงสร้างคล้ายกับระบบ

เศรษฐกิจภายในประเทศ ดงันัÊนสมการการผลิตของต่างประเทศ คือ 

 
* * *Y K  (2.3)

   

โดยทีÉ  *Y  คือ  ผลผลิตในต่างประเทศ 
*K  คือ  ปัจจยัทุนในต่างประเทศ 

 

และสมการ First Order Stochastic Differential แสดงดงัสมการทีÉ  2.4 ซึÉงการ

เปลีÉยนแปลงของผลผลิตในต่างประเทศ เกิดจากการเปลีÉยนแปลงตามเวลา และการเกิดแรงกระทบ

ของผลิตภาพในต่างประเทศ  

 
* * * * * *  dY K dt K dy  (2.4) 

 

 โดยทีÉ *dY  คือ การเปลีÉยนแปลงของผลผลิตในต่างประเทศ 

  *  คือ ผลผลิตหน่วยสุดท้ายเทียบกับปัจจัยทุนต่างประเทศ (Marginal 

Physical Product of Capital) ซึÉงมีค่าคงทีÉ โดย * 0   

  *dy  คือ แรงผลกระทบของผลิตภาพในต่างประเทศโดยมีการกระจายตวัแบบ

ปกติ (Normal Distribution) ค่าเฉลีÉย (Mean) เท่ากบัศนูย ์ค่าเบีÉยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั  2
*y
dt  

 

นอกจากนีÊ สมการแสดงทุนในประเทศ (K) และทุนต่างประเทศ ( *K ) สามารถ

เขียนสมการไดด้งันีÊ  

 

d fK = K + K  (2.5) 

 
* * * d fK K K  (2.6) 

 

 โดยทีÉ dK  คือ การถือครองสินทรัพยภ์ายในประเทศโดยผูที้ÉมีถิÉนฐานในประเทศ 

  fK  คือ การถือครองสินทรัพยภ์ายในประเทศโดยผูที้ÉมีถิÉนฐานในต่างประเทศ 
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  *
dK  คือ การถือครองสินทรัพยใ์นต่างประเทศโดยผูที้ÉมีถิÉนฐานในประเทศ 

 *
fK  คือ การถือครองสินทรัพยใ์นต่างประเทศโดยผูที้ÉมีถิÉนฐานในต่างประเทศ 

 

  ทัÊงนีÊ สินทรัพยข์องผูที้ÉมีถิÉนฐานในประเทศ (W) เกิดจากทุนผูที้ÉมีถิÉนฐานในประเทศ

นัÊนถือครองทัÊ งทุนในประเทศและทุนต่างประเทศ และสินทรัพยข์องผูที้É มีถิÉนฐานในต่างประเทศ 

(W*) เกิดจากทุนผูที้ÉมีถิÉนฐานในต่างประเทศนัÊนถือครองทัÊ งทุนในประเทศและทุนต่างประเทศ 

สามารถเขียนไดส้มการดงันีÊ  

 

 *
d dW = K + K  (2.7) 

 

 * *
f fW = K + K   (2.8) 

 

 1.2 ระบบเศรษฐกจิภายในประเทศ (Domestic Economy) 

 

 ระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ ประกอบดว้ย ตวัแทนเศรษฐกิจ ซึÉงตอ้งการความ

พอใจสูงสุด ภายใตง้บประมาณทีÉจาํกดั และภาครัฐบาล ทัÊ งนีÊ รายไดข้องรัฐบาลมาจากการเก็บภาษี

จากประชาชน โดยทาํหนา้ทีÉจดัสรรทรัพยากรในระบบเศรษฐกิจ 

 

1.2.1 ตวัแทนเศรษฐกจิ (Representative Agent) 

 

ความพึงพอใจของคนในประเทศ แสดงโดยฟังก์ชนัอรรถประโยชน์แบบ 

Constant Elasticity of Substitution หรือ Isoelastic ซึÉงตอ้งการความพอใจหรืออรรถประโยชน์

สูงสุดทีÉไดรั้บจากการบริโภคของภาคเอกชน (C) และการบริโภคของภาครัฐบาล (G) 

 

  ฟังกช์นัอรรถประโยชน์ของตวัแทนเศรษฐกิจ 

 

  Max 
1( )  




 t

0
0

E CG e dt  (2.9) 

  ; ; ; ( )          1 0 1 1 1  

 

 



24 

  โดยทีÉ  C คือ การบริโภคของภาคเอกชน 

  G คือ การบริโภคของภาครัฐบาล 

    คือ อตัราส่วนลด (Discount Rate) หรือผลตอบแทนของการรอคอย 

    คือ ค่าวดัอิทธิพลของการบริโภคของภาครัฐบาลต่อสวสัดิการ 

    คือ สมัประสิทธิÍ การชอบความเสีÉยง 

   

  สวสัดิการของคนภายในประเทศในเวลาทีÉ  0 เท่ากับค่าเฉลีÉยของผลรวม

ส่วนลดของอรรถประโยชน ์ณ งวดเวลาใดๆ (Instantaneous Utility) สาํหรับสมการอรรถประโยชน์

แบบ Isoelastic ค่าสัมประสิทธิÍ  Arrow-Pratt ของความไม่ชอบความเสีÉยงสัมพทัธ์ (Relative Risk 

Aversion) คือ 1  ถา้   0  สมการสมัพนัธ์กบัสมการอรรถประโยชน์ในรูป Logarithmic และ

จากงานวิจยัของ Campbell (1996) พบว่า ค่าสมัประสิทธิÍ ของความไม่ชอบความเสีÉยงสัมพทัธ์สูงจะ

เท่ากบั   0  นอกจากนีÊ กาํหนดว่าการบริโภคของภาคเอกชนและการบริโภคของภาครัฐบาล 

ก่อใหเ้กิดอรรถประโยชน์หน่วยสุดทา้ยเพิÉมขึÊน ดงันัÊน   0   

 

  ขอ้จาํกดังบประมาณของตวัแทนเศรษฐกิจ 

 

  การบริโภคของคนในประเทศ กาํหนดโดยอตัราการบริโภค ( C(t)dt ) และ

คนในประเทศตอ้งจ่ายภาษีใหก้บัรัฐบาล (T) ดว้ย ดงันัÊนสมการสินทรัพยภ์ายในประเทศ สามารถ

เขียนสมการขอ้จาํกดังบประมาณไดด้งันีÊ  

 

 * * * * *[ ] [ ]      d d d ddW K K dt K dy K dy - Cdt - dT  (2.10) 

 

1.2.2 ภาครัฐบาล (Public Sector) 

 

 สําหรับการเปลีÉยนแปลงรายจ่ายของรัฐบาล ( dG )  นัÊ นจะเพิÉมขึÊ นตาม

สินทรัพยใ์นประเทศ ระบบเศรษฐกิจจึงสามารถเขา้สู่วิถีการเจริญเติบโตอย่างสมดุลได ้(Balanced 

Growth Path) ดงันัÊนสมการการเปลีÉยนแปลงรายจ่ายของรัฐบาลแสดงไดด้งันีÊ  

 

 dG = gWdt + Wdz  (2.11) 

 



25 

  โดยทีÉ  g  คือ  ขนาดของรัฐบาล วดัจาก 
G
W

 

  dz  คือ Increment of a Stochastic Process z โดยมีการกระจายตวัแบบ

ปกติ (Normal Distribution) ค่าเฉลีÉย (Mean) เท่ากบัศูนย ์ค่า

เบีÉยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั  2dtz  

 

 และรัฐบาลใชง้บประมาณสมดุล สามารถเขียนสมการไดด้งันีÊ  

 

 dT = dG  (2.12) 

 

 จากสมการขอ้จาํกดังบประมาณของตวัแทนเศรษฐกิจ นาํสมการทีÉ 2.11 และ 2.12 

ไปแทนในสมการทีÉ 2.10 นาํมาจดัรูปใหม่จะไดส้มการดงันีÊ  

 
* * * * *[ [ ]       d d d ddW K K C - gW]dt K dy K dy - Wdz  (2.13) 

 

สาํหรับการถือครองสินทรัพยภ์ายในประเทศ พิจารณาจากสมการทีÉ 2.7 ซึÉงแสดงถึง

ขอ้จาํกดัทางดา้นทรัพยากรในประเทศ ทาํใหไ้ดต้วัแปรเพิÉมขึÊน สามารถเขียนไดด้งันีÊ  

 

d
d

K
n =

W
 คือ สดัส่วนการถือครองเงินทุนในประเทศโดยผูที้ÉมีถิÉนฐานในประเทศ 

 
*

*  d
d

K
n

W
คือ สดัส่วนของการถือครองเงินทุนต่างประเทศโดยผูที้ÉมีถิÉนฐานในประเทศ 

 

 จากสมการทีÉ 2.7 สามารถเขียนสมการไดด้งันีÊ  

 
*d d1 = n n  (2.14) 

 

 นาํมาแทนในสมการทีÉ 2.13 จะไดส้มการขอ้จาํกดัทางด้านทรัพยากรในประเทศ 

ดงันีÊ  

 

* * * * *[ [ ]        d d d d
dW C

n n - g]dt n dy n dy dz
W W

 (2.15) 
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หรือเขียนสมการไดใ้หม่ดงันีÊ  

 

dW
dt + dw

W
 (2.16)

   

โดยทีÉ * *[ ]           d
C C

n g g
W W

 (2.17) 

 
* * * *[ ]     ddw n dy dy dy dz  (2.18) 

 

ขณะทีÉ      * * * *

d d d [ ]n n n  คือ อัตราผลตอบแทนของการถือ

สินทรัพย ์

 

 1.2.3 ดุลยภาพของระบบเศรษฐกจิ 

 

  ในแบบจาํลองนีÊภาครัฐบาลเป็น Central Planner มีวตัถุประสงค์ คือ จดัสรร

การบริโภคของภาคเอกชน และสัดส่วนการถือครองสินทรัพยใ์นประเทศ เพืÉอให้คนในประเทศ

ไดรั้บอรรถประโยชนสู์งสุด ภายใตส้มการขอ้จาํกดัทางดา้นทรัพยากร ซึÉงจะพิจารณาดุลยภาพของ

ระบบเศรษฐกิจออกเป็น 2 กรณี คือ กรณีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด และระบบเศรษฐกิจแบบปิด มี

รายละเอียดดงันีÊ  

 

  กรณทีีÉ 1 ระบบเศรษฐกจิแบบเปิด 

 

  การคาํนวณดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจ กาํหนดค่าสินทรัพยเ์บืÊองตน้ (Initial 

Wealth) ในเวลาทีÉ 0 คือ ค่าเฉลีÉยของผลรวมมูลค่าปัจจุบนัของอรรถประโยชน์ ณ งวดเวลาใดๆ 

(Instantaneous Utility) โดยเริÉมจากเวลาทีÉ 0 ซึÉง 0W(0) = W ในฟังกช์นัอรรถประโยชน์ ดงัสมการทีÉ 

2.9 และจดัในรูปของ Hamilton-Jacobi-Bellman Equation หรือเรียกว่า The Bellman Equation 

ภายใตข้อ้จาํกดัทางดา้นทรัพยากร ดงัสมการทีÉ 2.16, 2.17 และ2.18 ทัÊ งนีÊ ดุลยภาพของสัดส่วนการ

ถือครองสินทรัพย ์และอตัราส่วนการบริโภคต่อสินทรัพยใ์นระบบเศรษฐกิจแบบเปิด จะไดด้ัง

สมการ 
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      

 
   

* * *

* 2 * **
2

yzy yy y z
d

[ ( )]
n

1 1
 (2.19) 

 

  *

d dn 1 n   (2.20) 

 

  
o

C 1
[ (1 )( g)

W (1 )(1 )
  

 

      
  

  

   2

w ,o0.5 (1 )[1 (1 )] ]         (2.21) 

 

 โดยทีÉ 
2

* *

2 2 * * 2

y yy y
2          (2.22) 

 

 
2 2

* *

2 2 2 * * * * 2

d y d yy y

2

w,o d dn 2n n n           

  *

2 * *

z d y zyz d2n 2n       (2.23) 

 

  สมการทีÉ  2.19 แสดงให้เห็นว่า ดุลยภาพของสัดส่วนการถือสินทรัพยใ์น

ประเทศโดยผูที้ÉมีถิÉนฐานในประเทศขึÊนอยูก่บัค่าสมัประสิทธิÍ ความไม่ชอบความเสีÉยง ( 1 ) ความ

แตกต่างของผลผลิตหน่วยสุดทา้ยเทียบกบัปัจจยัทุนในประเทศ ( ) และผลผลิตหน่วยสุดทา้ย

เทียบกบัทุนในต่างประเทศ ( * ) 

 

  สมการทีÉ 2.21 แสดงให้เห็นว่า ดุลยภาพของอตัราการบริโภคต่อสินทรัพย ์

ขึÊนอยูก่บัค่าสมัประสิทธิÍ ความไม่ชอบความเสีÉยง ( 1 ) อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(  ) และ

ความแปรปรวนในระบบเศรษฐกิจเปิด ( 2
w,o ) โดยทีÉสัญลกัษณ์ และความแปรปรวนในระบบ

เศรษฐกิจเปิด ( 2
w,o  ) ไม่สามารถมีค่าเป็นลบได ้ 

 

 ดงันัÊนดุลยภาพของอตัราการสะสมสินทรัพยภ์ายในประเทศ คือ 

 

  o o
dW

dt dw
W

   (2.24) 
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 โดยทีÉ    
 

   
 o

1
(1 )( g)

(1 )(1 )
 

            2

w,o0.5 (1 )[1 (1 )]   (2.25) 

 

  
* * *

do ddw n dy n dy dz     (2.26) 

 

  แบบจาํลองทีÉกล่าวมาขา้งตน้มีขอ้สมมติว่าการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนเป็นไปอย่าง

เสรี ซึÉงใชส้ัดส่วนการถือครองสินทรัพยภ์ายในประเทศโดยผูที้ÉมีถิÉนฐานในประเทศ และสัดส่วน

การถือครองสินทรัพยใ์นต่างประเทศโดยผูที้ÉมีถิÉนฐานในประเทศ เป็นตวัแปรทีÉสะทอ้นถึงระดบัการ

เปิดเสรีทางการเงิน ซึÉงระบบเศรษฐกิจแบบปิดจะอธิบายในส่วนต่อไป 

 

  กรณทีีÉ 2 ระบบเศรษฐกจิแบบปิด 

 

  พฤติกรรมของระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ กรณีระบบเศรษฐกิจแบบปิด 

หมายถึงไม่มีการซืÊอขายสินทรัพยร์ะหว่างประเทศ ทัÊงนีÊ ไม่ไดห้มายความว่าจะไม่มีการส่งออกและ

นาํเข้าของสินค้าระหว่างประเทศ ซึÉ งอยู่ภายใต้ข้อจาํกัดดุลการคา้แบบสมดุล สําหรับดุลยภาพ

ภายในประเทศ กรณีระบบเศรษฐกิจแบบปิด สามารถเขียนไดด้งัสมการ 

 

   ( )( )
( )( )

            c

1C
1 g

W 1 1
  

   2( )[ ( )]       w,c0.5 1 1 1  (2.27) 

 

        2 2 2 2
w,c y z yz2  (2.28) 

 

  ( )( )
( )( )

    
  c

1
1 g

1 1
  

 ( )[ ( )]       2
w,c0.5 1 1 1  (2.29) 

 

  cdw dy - dz  (2.30) 
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  สมการทีÉ 2.27 แสดงให้เห็นว่า ดุลยภาพของอตัราการบริโภคต่อสินทรัพย ์

ขึÊนอยูก่บัค่าสมัประสิทธิÍ ความไม่ชอบความเสีÉยง ( 1 ) และความแปรปรวนในระบบเศรษฐกิจ

ปิด ( 2
w,c )   

 

  1.2.4 สวสัดิการ (Welfare)  

 

  การวิเคราะห์สวสัดิการในสังคมวดัจากค่า Value Functionในสมการจาก

ภาคผนวกทีÉ ก.20 ซึÉงมาจากการหาค่า Value Function และแทนค่าสัมประสิทธิÍ  A แลว้ สามารถ

เขียนสมการไดด้งันีÊ  

 

  

1
(1 )g C

V(W) W
(1 ) W


 

 

   
  

 (2.31) 

 

  จากสมการทีÉ 2.31 ทาํการ Total Differential เพืÉอหาการเปลีÉยนแปลงของ

สวสัดิการว่ามีตวัแปรใดส่งผลกระทบต่อสวสัดิการในประเทศ ไดด้งัสมการทีÉ 2.32 

 

  
 

   
Cd W

C W
dV dg

( 1) g
V

 (2.32) 

 

  สมการทีÉ 2.32 แสดงใหเ้ห็นว่าการเปลีÉยนแปลงในดุลยภาพของสวสัดิการใน

ประเทศ เกิดจากการเปลีÉยนแปลงในอตัราการบริโภคต่อสินทรัพยแ์ละขนาดของรัฐบาล  

 

  สาํหรับการเพิÉมขึÊนของอตัราการบริโภคต่อสินทรัพยส์ามารถทาํใหส้วสัดิการ

ในประเทศเพิÉมหรือลดก็ได ้ขึÊนอยูก่บัค่าสมัประสิทธิÍ    เนืÉองจากสมการทีÉ 2.31 จะเห็นว่าอตัราการ

บริโภคต่อสินทรัพยแ์ละขนาดของรัฐบาลมีค่าเป็นบวก ซึÉงในกรณีทีÉคนในประเทศเป็นคนทีÉไม่ชอบ

ความเสีÉยง (   0  ) จะทาํให้การเพิÉมขึÊนของอตัราการบริโภคต่อสินทรัพยส่์งผลให้สวสัดิการใน

ประเทศเพิÉมขึÊน 

 

  ขนาดของรัฐบาลเป็นปัจจัยสําคัญทีÉ ส่งผลต่อสวสัดิการในประเทศ เมืÉอ

พิจารณาจากสมการทีÉ 2.21 จะพบว่าอตัราการบริโภคต่อสินทรัพยขึ์Êนอยู่กบัขนาดของรัฐบาล (g) 

ดว้ย ดงันัÊนผลของการเปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาลต่อสวสัดิการ จะไดด้งัสมการ 



30 

 dV g dg
gCV W

 
  
  

   (2.33) 

 

  ขนาดของรัฐบาลทีÉสูงขึÊนอาจทาํใหส้วสัดิการในสงัคมเพิÉมหรือลด ขึÊนอยู่กบั

ว่า g จะมากกว่า นอ้ยกว่า หรือเท่ากบั  C
W

   ถา้  C
g

W
นั Éนแสดงว่าการเพิÉมขึÊนของขนาดรัฐบาล

ส่งผลใหส้วสัดิการเพิÉมขึÊน เนืÉองจากอรรถประโยชน์หน่วยสุดทา้ยจากการบริโภคของภาครัฐบาล

มากกว่าอรรถประโยชน์หน่วยสุดทา้ยจากการบริโภคของภาคเอกชน แต่ถา้  C
g =

W
 ว่าการ

เพิÉมขึÊนของขนาดรัฐบาลไม่ทาํให้เกิดการเปลีÉยนแปลงในสวสัดิการ เพราะอรรถประโยชน์หน่วย

สุดทา้ยจากการบริโภคของภาครัฐบาล เท่ากบัอรรถประโยชน์หน่วยสุดทา้ยจากการบริโภคของ

ภาคเอกชน ซึÉงขนาดของรัฐบาลนีÊ จะทาํให้สวสัดิการสูงสุด และถา้  C
g >

W
 แสดงว่าการเพิÉมขึÊน

ของขนาดรัฐบาลจะทาํใหส้วสัดิการลดลง เพราะอรรถประโยชน์หน่วยสุดทา้ยจากการบริโภคของ

ภาครัฐบาลนอ้ยกว่าอรรถประโยชน์หน่วยสุดทา้ยจากการบริโภคของภาคเอกชน  

 

 1.3 ระบบเศรษฐกจิต่างประเทศ (Foreign Economy) 

 

 สาํหรับระบบเศรษฐกิจต่างประเทศ มีฟังก์ชนัอรรถประโยชน์เหมือนกับระบบ

เศรษฐกิจในประเทศ  ฟังกช์นัอรรถประโยชน์ของตวัแทนเศรษฐกิจต่างประเทศเกิดจากการบริโภค

ภาคเอกชน และการบริโภคของภาครัฐบาล สามารถเขียนสมการไดด้งันีÊ  

 

Max 
* * ** *

*

t

0

1
E (C G ) e dt
   
  (2.34) 

* * * * * *
; ; ; ( )1 0 1 1 1             

 

 สมการอตัราการสะสมทรัพยสิ์นในระบบเศรษฐกิจต่างประเทศ สามารถเขียน

สมการไดด้งันีÊ  

 

 
*

* *

*

W
d dt dw

W
   (2.35) 
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โดยทีÉ 
* *

* * * * * *

* *f f 
C C

n n g g
W W

            (2.36) 

 
* * * * *

f f
dw n dy n dy dz      (2.37) 

 

ดุลยภาพของระบบเศรษฐกจิต่างประเทศ 

 

ดุลยภาพของสดัส่วนการถือสินทรัพย ์และอตัราส่วนการบริโภคต่อสินทรัพย ์กรณี

ระบบเศรษฐกิจแบบเปิด สามารถเขียนสมการไดด้งันีÊ  

 
2

* * * *

* 2 * **
yzy yy y z

f * *
[ ( )]

n
1 1

      
 

   
 (2.38) 

 
*

f f
n 1 n   (2.39) 

  

 
*

* * * * *

* * *

o

( )( )
( )( )

C 1
1 g

W 1 1
           

 

  *

* * * * 2

,w o( )[ ( ) ]0.5 1 1 1        (2.40) 

 

 โดยทีÉ 
2 2

* * *

2 * * * * 2

,

2 2 2
f y f fw o yy yf

2n n n n             

   * * * *

* *2
f fz yz y z2n 2n       (2.41) 

 

  สมการอตัราการสะสมทรัพยสิ์นในต่างประเทศ สามารถเขียนสมการไดด้งันีÊ   

 

 
*

* *
o o*

dW
dt dw

W
    (2.42) 

 

 โดยทีÉ * * * * *
o * * ( )( )

( )( )

1
1 g

1 1
     

 
  

   * * * * 2
*w ,o

0.5 (1 )[ (1 ) 1]         (2.43) 

 

 
* * * * *

o f fdw n dy n dy dz     (2.44) 
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  สมการทีÉ 2.38 แสดงใหเ้ห็นว่า ดุลยภาพของสดัส่วนการถือสินทรัพยใ์นต่างประเทศ 

เท่ากบั สมัประสิทธิÍ ความไม่ชอบความเสีÉยง ( *1 ) ความแตกต่างของผลผลิตหน่วยสุดทา้ยเทียบ

กบัปัจจยัทุนในประเทศ ( ) และผลผลิตหน่วยสุดทา้ยเทียบกบัทุนในต่างประเทศ ( * )  

 

สมการทีÉ  2.40 แสดงให้เห็นว่า ดุลยภาพของอตัราการบริโภคต่อสินทรัพยใ์น

ต่างประเทศ ขึÊ นอยู่กับสัมประสิทธิÍ ความไม่ชอบความเสีÉยง ( *1 ) อตัราผลตอบแทนของ

สินทรัพยใ์นต่างประเทศ ( * ) และความแปรปรวนในต่างประเทศ ( 2
*w ,o

) 

 

2.  การเปรียบเทียบระบบเศรษฐกจิแบบเปิดและระบบเศรษฐกจิแบบปิด (Open Economy 

versus Closed Economy) 

 

 การเปรียบเทียบระหว่างระบบเศรษฐกิจแบบเปิดกบัระบบเศรษฐกิจแบบปิด สามารถ

คาํนวณจากความแตกต่างระหว่างความแปรปรวนของอตัราการเจริญเติบโตในระบบเศรษฐกิจแบบ

เปิดและระบบเศรษฐกิจแบบปิด ดงันัÊนนาํสมการทีÉ 2.28 ลบออกจากสมการทีÉ 2.23 ซึÉ งแสดงถึง

ความผนัผวนในระบบเศรษฐกิจทัÊงแบบเปิดและปิด สามารถคาํนวณไดด้งันีÊ  

 

 
2 2 * * *

w ,o w ,c d d dn (n 2n )       (2.45) 

 

 โดยทีÉ 

2 2 * *
* *yz* yy y zy*

dn
      




  

 

 *dn  คือ สดัส่วนการถือสินทรัพยใ์นทุนต่างประเทศโดยผูที้ÉมีถิÉนฐานในประเทศ  ซึÉงทาํ

ใหค้วามแปรปรวนของอตัราการเจริญเติบโตมีค่านอ้ยทีÉสุด กาํหนดโดยสมการทีÉ 2.23 

 

 2.1 อตัราส่วนการบริโภคต่อสินทรัพย์ 

 

  การเปรียบเทียบผลของอตัราส่วนการบริโภคต่อสินทรัพยใ์นระบบเศรษฐกิจทัÊ ง

แบบเปิดและปิด นาํสมการทีÉ 2.27 ลบออกจากสมการทีÉ 2.21 สามารถคาํนวณไดด้งันีÊ  
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    2*

d
o c

C C 1
0.5 1 1 n

W W 1
   



                
 (2.46) 

 

  ความแตกต่างของอตัราส่วนการบริโภคต่อสินทรัพยร์ะหว่างระบบเศรษฐกิจแบบ

เปิดและปิด ขึÊนอยู่กับค่าสัมประสิทธิÍ ความไม่ชอบความเสีÉยง (1  ) ถา้คนในประเทศไม่ชอบ

ความเสีÉยง (   0  ) จะทาํให้อตัราการบริโภคต่อสินทรัพยข์องระบบเศรษฐกิจแบบเปิดมากกว่า

ระบบเศรษฐกิจแบบปิด โดยมีขอ้กาํหนดว่า * dn 0  และ  d dn n  โดยทีÉ  
    

  

2* 2 * *
* * *yzy yy y z*

d dn 1 n
      



  
     (2.47) 

 

  หมายความว่าสัดส่วนการถือครองเงินทุนในประเทศโดยผูที้ÉมีถิÉนฐานในประเทศ 

ซึÉงทาํใหค้วามแปรปรวนของอตัราการเจริญเติบโตของสินทรัพยต์ ํÉาทีÉสุด เมืÉอ  d dn n จากสมการทีÉ 

2.45 พบว่า ความแปรปรวนของอตัราการเจริญเติบโตในระบบเศรษฐกิจแบบเปิดจะตํÉากว่าในระบบ

เศรษฐกิจแบบปิด ( 2 2
w,o w,c ) นอกจากนีÊ การ Total Differential ในสมการทีÉ  2.21 สามารถ

อธิบายไดว้่า การลดลงของความแปรปรวนของอตัราการเจริญเติบโตจะเท่ากบัการเพิÉมขึÊนของอตัรา

ผลตอบแทนของสินทรัพย ์(  ) เท่ากบั       0.5 1 1  

 

  กรณีคนในประเทศเป็นผูไ้ม่ชอบความเสีÉยง (   0 ) เมืÉออตัราผลตอบแทนของ

สินทรัพยเ์พิÉมขึÊน จะทาํให้อตัราการบริโภคต่อสินทรัพยเ์พิÉมขึÊน ในทางกลบักนัถา้คนในประเทศ

ชอบความเสีÉยง (   0 ) เมืÉออตัราผลตอบแทนของสินทรัพยเ์พิÉมขึÊน จะทาํใหอ้ตัราการบริโภคลดลง 

และถา้คนในประเทศรู้สึกเป็นกลางต่อความเสีÉยง (   0 ) การเพิÉมขึÊนของอตัราผลตอบแทนของ

สินทรัพย ์จะไม่เกิดการเปลีÉยนแปลงในอตัราการบริโภคต่อสินทรัพย ์

 

  ผลทีÉเกิดขึÊนอยูก่บัผลรวมของผลแห่งการทดแทน (Substitution Effect) และผลแห่ง

รายได ้ (Income Effect) ถา้อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยเ์พิÉมขึÊนจะทาํให้ผลแห่งการทดแทนมี

ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราการบริโภค เพราะการเพิÉมขึÊนของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท์าํให้

คนในประเทศหันไปลงทุนมากขึÊ น ส่งผลให้การบริโภคลดลง ส่วนผลแห่งรายได้จะเห็นว่าการ

เพิÉมขึÊนของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ทาํใหอ้ตัราการบริโภคเพิÉมสูงขึÊนมาจากการเพิÉมขึÊนของ

การบริโภคในปัจจุบนัและในอนาคต 
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  ถา้คนในประเทศไม่ชอบความเสีÉยง (   0 ) จะทาํใหผ้ลแห่งรายไดจ้ะมีขนาดใหญ่

กว่าผลแห่งการทดแทน แต่ถา้คนในประเทศเป็นผูช้อบความเสีÉยง (   0 ) จะทาํให้ผลแห่งการ

ทดแทนมีขนาดใหญ่กว่าผลแห่งรายได ้และถา้คนในประเทศรู้สึกเป็นกลางต่อความเสีÉยง (   0 ) 

ทัÊงผลแห่งการทดแทนและผลแห่งรายไดจ้ะชดเชยกนัพอดี 

 

  งานวิจยันีÊ พิจารณาถึงกรณีคนในประเทศไม่ชอบความเสีÉยง (   0 ) ทาํให้ผลแห่ง

รายไดที้ÉมีทิศทางเดียวกนักบัการเพิÉมขึÊนของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยจ์ะมากกว่าผลแห่งการ

ทดแทนทีÉมีทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเพิÉมขึÊนของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ดงันัÊนการบริโภค

ในระบบเศรษฐกิจแบบเปิดจะสูงกว่าระบบเศรษฐกิจแบบปิด ทัÊงนีÊ การเปิดประเทศมากขึÊน ส่งผลให้

ความผนัผวนนอ้ยลง การออมลดลง และการบริโภคของภาคเอกชนเพิÉมขึÊน นอกจากนีÊ การเพิÉมขึÊน

ของมลูค่าสดัส่วนการถือครองเงินทุนต่างประเทศของคนในประเทศ ( *
dn ) จะทาํให้ผลของความ

แตกต่างของทัÊงสองระบบเศรษฐกิจจะมากขึÊน 

 

 2.2 อตัราการเจริญเตบิโตและสวสัดิการ 

  

  การเปรียบเทียบอตัราการเจริญเติบโตระหว่างระบบเศรษฐกิจแบบเปิดและระบบ

เศรษฐกิจแบบปิดนัÊนจะพิจารณาจากสมการทีÉ 2.17 

 

  * *

o c d

o c

C C
n ( )

W W
   

                
 (2.48) 

 

  จากสมการทีÉ  2.48 จะเห็นว่า ความแตกต่างของอตัราการเจริญเติบโตระหว่าง

ระบบเศรษฐกิจแบบเปิดและแบบปิดนัÊนขึÊนอยูก่บัขนาดของผลผลิตหน่วยสุดทา้ยเทียบกบัปัจจยัทุน

ในประเทศ ( ) และผลผลิตหน่วยสุดทา้ยเทียบกบัทุนในต่างประเทศ ( * ) ซึÉงจะพิจารณาในกรณี

ทีÉ   0 และ * 0dn  เท่านัÊน 

 

  ถา้ผลผลิตหน่วยสุดทา้ยเทียบกบัปัจจยัทุนในประเทศมากกว่าหรือเท่ากบัผลผลิต

หน่วยสุดท้ายเทียบกับทุนในต่างประเทศ ( *  ) จะทําให้อตัราการเจริญเติบโตในระบบ

เศรษฐกิจแบบเปิดจะตํÉากว่าแบบปิด เพราะการบริโภคในระบบเศรษฐกิจแบบเปิดจะสูงกว่าแบบปิด 

รวมทัÊงอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยใ์นระบบเศรษฐกิจแบบเปิดจะตํÉากว่า หรือเท่ากบั ผลผลิต



35 

หน่วยสุดทา้ยของทุนในประเทศ และถา้ผลผลิตหน่วยสุดทา้ยเทียบกบัปัจจยัทุนในประเทศน้อยกว่า

ผลผลิตหน่วยสุดทา้ยเทียบกบัทุนในต่างประเทศ ( *  ) จะทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตในระบบ

เศรษฐกิจเปิดจะมีค่าสูงกว่า ต ํÉากว่า หรือเท่ากับอตัราการเจริญเติบโตในระบบเศรษฐกิจแบบปิด

ขึÊนอยู่กบัลกัษณะความชอบความเสีÉยงของคนในสังคม สาํหรับการพิจารณาสวสัดิการในระบบ

เศรษฐกิจ พบว่า สวสัดิการในระบบเศรษฐกิจแบบเปิดจะสูงกว่าสวสัดิการในระบบเศรษฐกิจปิด ไม่

ว่าจะกรณีทีÉ   0  หรือ   0 หรือ   0   

 

3.  ขนาดของรัฐบาลทีÉเหมาะสม (The Optimal Size of the Public Sector) 

  

 ขนาดของรัฐบาลทีÉเหมาะสม หมายถึง ขนาดรัฐบาลทีÉทาํให้สวัสดิการของคนใน

ประเทศมีค่าสูงสุด จากนัÊนจึงเปรียบเทียบผลของระบบเศรษฐกิจแบบเปิดและระบบเศรษฐกิจแบบ

ปิด ซึÉงการคาํนวณขนาดของรัฐบาลทีÉเหมาะสม พิจารณาจากสมการ Bellman ในสมการทีÉ ก.2 ใน

ภาคผนวก ก และหา Partial Differentiate เทียบกบั g ซึÉงกาํหนดให้ G = gW สามารถเขียนสมการ

ไดด้งันีÊ  

 

 C (gW) V (W)W 0
g

     (2.49) 

   

 ขนาดของรัฐบาลทีÉเหมาะสม ( ĝ ) สามารถเขียนสมการไดด้งันีÊ  

 

 ˆ  C

W
g =    (2.50) 

 

 สมการทีÉ 2.50 แสดงถึงอรรถประโยชน์หน่วยสุดทา้ยการบริโภคของภาครัฐบาล ซึÉ ง

เท่ากบัอรรถประโยชน์หน่วยสุดทา้ยการบริโภคของภาคเอกชน เมืÉอการบริโภคของภาครัฐบาลและ

การบริโภคของภาคเอกชนอยูใ่นระดบัดุลยภาพ 

 

 สาํหรับกรณีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด นาํสมการทีÉ 2.50 และสมการทีÉ 2.21 มาคาํนวณ

ขนาดทีÉเหมาะสมของภาครัฐ อตัราส่วนการบริโภคต่อสินทรัพย ์และอตัราการเจริญเติบโต เมืÉอการ

บริโภคของภาครัฐบาลอยูใ่นระดบัดุลยภาพ สามารถเขียนสมการไดด้งันีÊ  
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    2

,( ) ( ) ( )
( ) ( )ˆo w o   

          
    

g 1 0.5 1 1 1
1 1 1

 (2.51)  

 

 
 

   2
w,o

o

( ) ( ) ( )
( ) ( )

1C
1 0.5 1 1 1

W 1 1 1
           

   
 (2.52)

     

   2
o w,o( ) ( )

( )

1
0.5 1 1 1

1 1
        

 
 (2.53) 

  

 สาํหรับกรณีระบบเศรษฐกิจแบบปิด ขนาดของรัฐบาลทีÉเหมาะสม อตัราการบริโภคต่อ

สินทรัพย ์และอตัราการเจริญเติบโต เมืÉอการบริโภคของภาครัฐบาลอยู่ในระดบัดุลยภาพ สามารถ

เขียนสมการไดด้งันีÊ  

 

 
    2

,( ) ( ) ( )
( ) ( )ˆc w c  

            
    

g 1 0.5 1 1 1
1 1 1

 (2.54) 

 

 
 

  2
w,c

c

( ) ( ) ( )
( ) ( )

1C
1 0.5 1 1 1

W 1 1 1
           

   
  (2.55) 

 

   2
c w,c( ) ( )

( )

1
0.5 1 1 1

1 1
       

 
 (2.56) 

 

  3.1 เปรียบเทียบผลระหว่างของระบบเศรษฐกิจแบบเปิดและระบบเศรษฐกิจแบบปิด 

(Open Economy versus Closed Economy) 

 

  เมืÉอพิจารณาถึงขนาดของรัฐบาลทีÉเหมาะสมในระบบเศรษฐกิจแบบเปิดและระบบ

เศรษฐกิจแบบปิด นาํสมการทีÉ 2.54 ลบออกจากสมการทีÉ 2.51 สามารถเขียนสมการไดด้งันีÊ  

 

  
2*0.5ˆ ˆ    dg g no c-  (2.57) 

 

  ผลสรุปของสมการทีÉ 2.57 ขึÊนอยูก่บัค่าสัมประสิทธิÍ    หากคนในประเทศไม่ชอบ

ความเสีÉยง (  0 ) จะทาํใหข้นาดของรัฐบาลในระบบเศรษฐกิจแบบเปิดจะมีขนาดใหญ่กว่าขนาด

ของรัฐบาลในระบบเศรษฐกิจแบบปิด เนืÉองจากความผนัผวนของอตัราการเจริญเติบโตในระบบ
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เศรษฐกิจแบบเปิดมีค่าน้อยกว่าในระบบเศรษฐกิจแบบปิด จะเห็นไดจ้ากสมการทีÉ 2.47 เนืÉองจาก

การลดลงของความผนัผวนในอตัราการเจริญเติบโตเท่ากบัการเพิÉมขึÊนของอตัราผลตอบแทนของ

สินทรัพย ์ทัÊงนีÊ ผลแห่งรายไดที้Éมีทิศทางเดียวกนักบัอตัราการบริโภคของภาครัฐบาลมีขนาดใหญ่

กว่าผลแห่งการทดแทนทีÉมีทิศทางตรงกนัขา้มต่ออตัราการบริโภคของภาครัฐบาล เนืÉองจากการเปิด

เสรีทางการเงินมากขึÊนทาํให้ความผนัผวนน้อยลง และการบริโภคของภาคเอกชนจะเพิÉมขึÊน และ

การบริโภคของภาครัฐบาลจะเพิÉมขึÊนเช่นกนั  

 

  นอกจากนีÊ  Turnvosky (1999) เสนอหลกัการพืÊนฐานว่า ประเทศต่างๆหันไปลงทุน

ในต่างประเทศ ถือเป็นการกระจายความเสีÉยงในประเทศไปสู่ต่างประเทศแทนทีÉจะป้องกนัความ

เสีÉยงทีÉมาจากต่างประเทศ ซึÉงเรียกหลกัการนีÊ ว่า Risk Exporting อย่างไรก็ตาม Rodrik (1998) ได้

กล่าวไวเ้มืÉอเปิดประเทศมากขึÊนเป็นเหตุให้รัฐบาลตอ้งเขา้มาแทรกแซง เพืÉอเป็นการป้องกนัความ

เสีÉยงทีÉจะเกิดขึÊนจากภายนอกประเทศ ซึÉงเรียกหลกัการนีÊ ว่า Compensation Hypothesis ส่วนแนวคิด

ในงานวิจยัของ Erauskin (2010) จะเนน้หลกัการของการกระจายความเสีÉยงจากการเปิดประเทศเป็น

ปัจจยัสาํคญั  

 

  อยา่งไรก็ตามในงานวิจยันีÊ ไดพิ้จารณาในกรณีทีÉคนในประเทศมีลกัษณะเป็นคนทีÉ

ไม่ชอบความเสีÉยงสูง (   0 ) ซึÉงทาํให้ไดผ้ลตามทีÉกล่าวมาขา้งตน้ แต่ถา้พิจารณาในกรณีคนใน

ประเทศรู้สึกเป็นกลางต่อความเสีÉยง (  0 ) จะทาํใหข้นาดของรัฐบาลทัÊงระบบเศรษฐกิจแบบเปิด

และแบบปิดจะเท่ากนั ( ˆ ˆg = go c ) และถา้นาํสมการทีÉ 2.51 มา Differentiate เทียบกบัระดบัการเปิด

เสรีทางการเงิน ( *
dn ) จะเห็นว่าการเปิดเสรีทางการเงินไม่มีผลกระทบต่อขนาดของรัฐบาล จะไดด้งั

สมการทีÉ 2.58 

 

  * 0ˆ 


o

d

g
n

 (2.58)  

 

   สาํหรับกรณีทีÉคนในประเทศเป็นคนทีÉไม่ชอบความเสีÉยงสูง (  0 ) ซึÉงนาํสมการทีÉ 

2.51 มา Differentiate เทียบกบัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ( *
dn ) จะไดด้งัสมการทีÉ 2.59 

 

  
2

,
* * *( )

ˆ w o 


 
 

  
    

o

d d d

g
0.5

n 1 1 n n
 (2.59) 
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  จากสมการขา้งตน้ ตราบใดทีÉผลิตหน่วยสุดทา้ยเทียบกบัปัจจยัทุนของทุกประเทศ

เท่ากนั ดงันัÊน *




 d

0
n

หรือผลผลิตหน่วยสุดทา้ยเทียบกบัปัจจยัทุนในประเทศสูงกว่าผลผลิตหน่วย

สุดทา้ยเทียบกบัปัจจยัทุนต่างประเทศ ( *  ) ดงันัÊนผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อ

ขนาดของรัฐบาลมีสาเหตุมาจากความผนัผวนในระบบเศรษฐกิจ ซึÉงการเปิดเสรีทางการเงินมากขึÊน

จะนาํมาซึÉงขนาดของรัฐบาลทีÉสูงขึÊน หรือ *
ˆ 


o

d

g
0

n
 

 

 จากการศึกษาแนวคิดผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล สามารถ

สรุปไดว้่า การเปิดเสรีทางการเงินทีÉมีการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนอยา่งเสรี ทาํใหเ้กิดการไหลเขา้และไหล

ออกของเงินทุนต่างประเทศมากขึÊน ซึÉงการลงทุนในต่างประเทศ ถือเป็นการกระจายความเสีÉยงทีÉ

เกิดขึÊนจากระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ ส่งผลใหค้วามแปรปรวนของระบบเศรษฐกิจลดลง ทัÊ งนีÊ

การลดลงทีÉ เกิดขึÊ นส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยใ์นประเทศเพิÉมสูงขึÊ น โดยคนใน

ประเทศทีÉมีลกัษณะนิสัยไม่ชอบความเสีÉยง จะมีการบริโภคเพิÉมสูงขึÊน เป็นไปตามผลแห่งการ

ทดแทน และผลแห่งรายได ้ทาํใหร้ายจ่ายของภาครัฐบาลเพิÉมสูงขึÊนดว้ย เนืÉองจากรัฐบาลตอ้งผลิต

สินคา้และบริการสาธารณะเพืÉอตอบสนองความตอ้งการของภาคเอกชน ดงันัÊนการเปิดเสรีทางการ

เงินส่งผลใหข้นาดของรัฐบาลเพิÉมสูงขึÊน 

 

งานวจิยัทีÉเกีÉยวข้อง 

 

 การตรวจเอกสารทีÉใชใ้นการศึกษาครัÊ งนีÊ  แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ดงันีÊ   

 

ส่วนทีÉ 1 เป็นการตรวจเอกสารจากงานวิจยัทีÉเกีÉยวกบัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน  

ส่วนทีÉ 2 เป็นการตรวจเอกสารจากงานวิจยัทีÉเกีÉยวกบัผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงิน

ต่อขนาดของรัฐบาล  

 

งานวิจยัทีÉเกีÉยวขอ้งกบัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉนาํมาใชใ้นการศึกษาครัÊ งนีÊ  มีดงันีÊ  

 

 พงศพ์นัธุ์  ปริยวงศ ์(2542) ได้ศึกษาเรืÉองการวิเคราะห์ระดับการเปิดเสรีทางการเงินใน

ประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคเ์พืÉอศึกษาการดาํเนินนโยบายเปิดเสรีทางการเงินและการวิเคราะห์

ระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน โดยใชข้อ้มลูทุติยภูมิรายปี ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2534 ถึงปี พ.ศ. 2540 สาํหรับ
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วิธีการศึกษาใชว้ิธีเชิงพรรณนาศึกษาถึงระดบัการเปิดเสรีทางการเงินจากเครืÉองชีÊทางการเงิน ไดแ้ก่ 

การขยายตวัของภาคการเงิน ระดบัและโครงสร้างอตัราดอกเบีÊย ระดบัความเชืÉอมโยงของตลาดเงิน

ในประเทศกบัต่างประเทศ และการพฒันาตราสารหนีÊ  ส่วนการวิเคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการ

เงินเชิงปริมาณจะใชแ้นวคิดของ Edwards และ Khan โดยใชข้อ้มูลรายเดือน ตัÊ งแต่ปี พ.ศ. 2534 ถึง

ปี พ.ศ. 2540 และประมาณการดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด 

 

 ผลการศึกษา พบว่า หลงัจากทางการดาํเนินนโยบายเปิดเสรีทางการเงิน ระดบัการเปิดเสรี

ทางการเงินมีแนวโนม้ทีÉแตกต่างกนัไปตามเครืÉองชีÊ  จากการขยายตวัของภาคการเงินพบว่าระดบัการ

เปิดเสรีทางการเงินมีแนวโน้มเพิÉมขึÊ นเนืÉองจากมีการขยายตวัทัÊ งในเชิงลึกและเชิงกวา้ง และจาก

ระดบัและโครงสร้างอตัราดอกเบีÊย พบว่า ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินมีแนวโน้มทีÉลดลงตัÊ งแต่ปี 

พ.ศ. 2537 เนืÉองจากส่วนต่างอตัราดอกเบีÊยมีแนวโนม้เพิÉมขึÊน และจากระดบัความเชืÉอมโยงตลาดเงิน

ในประเทศกับต่างประเทศและการพัฒนาตราสารหนีÊ  พบว่า ระดับการเปิดเสรีทางการเงินมี

แนวโนม้คงทีÉ เนืÉองจากการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนมีความสมัพนัธก์บัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ละการ

ใชต้ราสารหนีÊของเอกชนเพืÉอระดมทุนมีแนวโน้มคงทีÉ สาํหรับระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดั

จากผลของอตัราดอกเบีÊยต่างประเทศบวกดว้ยค่าธรรมเนียมการซืÊอขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า

ทีÉมีต่ออตัราดอกเบีÊยเงินใหกู้ข้องธนาคารพาณิชยมี์แนวโน้มเพิÉมมากขึÊนจาก 0.822 ในปี พ.ศ. 2534 

เป็น 0.993 ในปี พ.ศ. 2537 และหลงัจากนัÊนมีแนวโนม้ลดลงและมีค่าเป็นลบในปี พ.ศ. 2540  

 

ไพรัช  หม่อมวิทยา (2552) ไดศึ้กษาเรืÉองผลกระทบของระดบัการเปิดเสรีทางการเงินต่อ

ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยมีวตัถุประสงค์เพืÉอศึกษาระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน และ

ศึกษาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และวิกฤตการณ์ของ

ภาคการธนาคารของประเทศไทย สาํหรับการวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินตามแบบจาํลองของ 

Edward และ Khan จากความสมัพนัธข์องอตัราดอกเบีÊยในประเทศ และอตัราดอกเบีÊ ยต่างประเทศ 

คาดประมาณสมการดว้ยวิธีกาํลงัสองน้อยทีÉสุด ซึÉ งใชข้้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายเดือน 

ตัÊ งแต่ปี พ.ศ. 2528 ถึงปี พ.ศ. 2550 และการวดัระดับการเปิดเสรีทางการเงินเชิงพรรณนา จะ

พิจารณาจากเครืÉองชีÊทางการเงินไดแ้ก่ ระดบัความเชืÉอมโยงของตลาดการเงินในประเทศและตลาด

การเงินต่างประเทศ การขยายตวัทางดา้นการเงิน และประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของสถาบนั

การเงิน ส่วนการศึกษาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ใช้

แบบจาํลองสมการระบบ และใชว้ิธีกาํลงัสองน้อยทีÉสุดแบบสองชัÊน (Two Stage Least Square: 2SLS)
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ในการคาดประมาณสมการระบบ แลว้วิเคราะห์ทิศทางและเส้นทางผลกระทบโดยใชก้ารวิเคราะห์

เสน้ทาง (Path Analysis) ซึÉงใชข้อ้มลูทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายปี ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2528 ถึงปี พ.ศ. 2550 

 

ผลการศึกษา พบว่า การวิเคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ซึÉงแบ่งการวิเคราะห์เป็น 2 

กรณี ในกรณีทีÉ 1 เมืÉอวิเคราะห์เป็น 2 ช่วงเวลา คือ ก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน พบว่า 

ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินหลงัการเปิดเสรีทางการเงินอย่างเป็นทางการเพิÉมสูงขึÊน กรณีทีÉ 2 ทาํ

การวิเคราะห์ในแต่ละปี พบว่า การเปิดเสรีทางการเงินมีการเปลีÉยนแปลงเพิÉมขึÊน และลดลงตลอด

ช่วงเวลาทีÉทาํการศึกษา สําหรับการวิเคราะห์ถึงผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อความ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ พบว่า เมืÉอระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเพิÉมสูงขึÊนแลว้ ไม่ไดท้าํให้เกิด

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผา่นช่องทางเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีแต่ทาํใหเ้กิดการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจผา่นช่องทางเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ และขณะเดียวกนัจะทาํให้โอกาสทีÉจะ

เกิดวิกฤตการณ์ของภาคธนาคารเพิÉมสูงขึÊน 

 

บณัฑิต  ชยัวิชญชาติ (2553) ไดศึ้กษาเรืÉองผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่ออตัรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจรายสาขาการผลิตของไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพืÉอวดัระดบัการเปิด

เสรีทางการเงินระหว่างประเทศ และระดบัการพฒันาทางการเงินของไทย อีกทัÊ งศึกษาถึงผลของ

การเปิดเสรีทางการเงินระหว่างประเทศทีÉมีต่ออตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยจาํแนก

ตามรายสาขาการผลิต โดยใชข้อ้มูลรายปี ตัÊ งแต่ปี พ.ศ. 2536 ถึงปี พ.ศ. 2553 สาํหรับวิธีการศึกษา

แบ่งการประมาณการสมการพฤติกรรมออกเป็น 2 ลกัษณะ คือ แบบจาํลองแบบอนุกรมเวลา ซึÉงทาํ

การประมาณการดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด และทาํการทดสอบ Cointegration และแบบจาํลองโดย

ใช ้Panel Data ซึÉงทาํการประมาณการในรูปแบบของ Pooling Regression Fixed Effect Model และ

Random Effect Model ซึÉ งการวิเคราะห์วดัระดับการเปิดเสรีทางการเงินระหว่างประเทศ ได้

วิเคราะห์ ทัÊ ง 2 วิธี ทัÊ งแบบ De Jure และแบบ De Facto โดยจาํแนกระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน

ออกเป็น 4 ประเภทเงินทุน คือ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การลงทุนดา้นหลกัทรัพยจ์าก

ต่างประเทศ เงินกูต่้างประเทศ และเงินทุนต่างประเทศอืÉนๆ รวมทัÊ งให้ความสาํคญัถึงระดบัการ

พฒันาตลาดเงินทุนภายในประเทศ ทีÉทาํหน้าทีÉเป็นตวักลางแสดงถึงระดบัความสามารถในการดูด

ซบัเงินทุนต่างประเทศ (Absorptive) 

 

ผลการศึกษา พบว่า ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินระหว่างประเทศของประเทศไทยมีการ

เปิดเสรีทางการเงินระหว่างประเทศดา้นเงินทุนต่างประเทศอืÉนๆ สูงทีÉสุด ในขณะทีÉระดบัการเปิด
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เสรีทางการเงินของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การลงทุนด้านหลักทรัพย์ และเงินกู้

ภาคเอกชน มีการระดบัการเปิดเสรีทางการเงินตํÉา สาํหรับผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อ

การขยายตวัของผลิตภาพปัจจยัการผลิตรวม พบว่า การเปิดเสรีทางการเงินไม่ว่าจะวดัในรูปแบบ

ของ De Jure หรือ De Facto ไม่ก่อใหเ้กิดการขยายตวัของผลิตภาพปัจจยัการผลิตรวม เมืÉอพิจารณา

จาํแนกรายสาขาการผลิต พบว่า การเปิดเสรีทางการเงินส่งผลต่ออตัราการขยายตัวของผลิตภาพ

ปัจจยัการผลิตในรายสาขาการผลิตนอ้ย แต่ระดบัการพฒันาตลาดการเงินภายในประเทศทาํหน้าทีÉ

เป็นตวักลางทาํใหเ้กิดการเปิดเสรีทางการเงินระหว่างประเทศส่งผลต่ออตัราการขยายตวัของผลิต

ภาพปัจจัยการผลิตรวมในทางบวก นอกจากนีÊ เมืÉอพิจารณาจําแนกตามประเภทของเงินทุน

ต่างประเทศ มีเพียงการเปิดเสรีทางการเงินดา้นการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศทีÉก่อให้เกิดอตัรา

การขยายตวัของผลิตภาพปัจจยัการผลิตรวม  

 

 Sompornserm (n.d) ไดศึ้กษาเรืÉองการเปิดเสรีทางการเงิน และโอกาสการทะลกัเขา้ของ

เงินทุนเคลืÉอนยา้ยระหว่างประเทศ โดยมีวตัถุประสงค์เพืÉอศึกษาถึงผลกระทบของการเปิดเสรี

ทางการเงินต่อเงินทุนเคลืÉอนยา้ยระหว่างประเทศในแง่ของโอกาสการทะลกัเขา้ของเงินทุนระหว่าง

ประเทศ โดยใชข้อ้มลูรายประเทศในตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) ทัÊงสิÊน 30 ประเทศ ตัÊ งแต่ ปี 

ค.ศ. 1973 ถึง ค.ศ. 2005 สาํหรับการวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ไดใ้ชก้ารวดัแบบ De Jure โดย

แบ่งเป็น 6 ดา้น ไดแ้ก่ การเปิดเสรีอตัราดอกเบีÊย การลดการควบคุมและกาํหนดทิศทางของสินเชืÉอ 

การแปรรูปรัฐวิสาหกิจในภาคธนาคาร การเปิดเสรีทางการนาํเขา้และออกของเงินทุน การเปิดเสรี

ในภาคธนาคาร และการเปิดเสรีในตลาดหลกัทรัพย ์โดยแต่ละดา้นแบ่งออกเป็น 4 ระดบั ตัÊ งแต่ 0-3 

ซึÉงรวมเป็นระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทัÊงหมดออกเป็นระดบัตัÊงแต่ 0-18 ผลการศึกษา พบว่า การ

เปิดเสรีทางการเงินเป็นปัจจยัทีÉสาํคญัต่อการทะลกัเขา้ของเงินทุนเคลืÉอนยา้ยระหว่างประเทศ ทัÊ งนีÊ

ขึÊนอยูก่บัปัจจยัหลายๆ อยา่ง อาทิ นโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน กลุ่มประเทศ และประเภทของ

เงินทุน นอกจากนีÊ ยงัพบว่าการเปิดเสรีทางการเงินมีแนวโน้มทาํให้ประเทศมีโอกาสเผชิญกับ

ภาวะการทะลกัของเงินทุนอย่างเฉียบพลนั โดยเฉพาะอย่างยิ ÉงทุนระยะสัÊ นในรูปของเงินกู้ยืม

ระหว่างประเทศ 

 

สาํหรับงานวิจยัทีÉเกีÉยวขอ้งกบัผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล ทีÉ

ผา่นมา พบว่า ผลการศึกษายงัไม่สามารถให้ขอ้สรุปทีÉชดัเจนว่าการเปิดเสรีทางการคา้และการเงิน

ส่งผลในทิศทางบวกหรือลบ หรืออาจจะไม่มีความสัมพนัธ์ต่อขนาดของรัฐบาล ซึÉงมีงานวิจยัทีÉ

นาํมาใชใ้นการศึกษาครัÊ งนีÊ  มีดงันีÊ  
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Sanz and Velazquez (2003) ไดศึ้กษาเรืÉองการเปิดประเทศเพิÉมขึÊนจริงหรือไม่ และวิเคราะห์

ผลกระทบของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อรายจ่ายรวมของรัฐบาล โดยมีวตัถุประสงคเ์พืÉอ

ศึกษาความสัมพนัธ์และวิเคราะห์ผลกระทบของการเปิดประเทศกับรายจ่ายของรัฐบาล โดยใช้

ขอ้มลูรายประเทศทัÊงสิÊน 26 ประเทศ ตัÊงแต่ ปี ค.ศ. 1970 ถึง ค.ศ. 1997 การพิจารณาตวัแปรทีÉสะทอ้น

ระดบัการเปิดประเทศ ไดแ้ก่ สดัส่วนเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศสุทธิต่อผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ และสัดส่วนผลรวมของมูลค่าการส่งออกและการนําเข้าสินค้าและบริการต่อ

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ผลการศึกษา พบว่า การเปิดประเทศทีÉพิจารณาจากผลรวมของ

มลูค่าการส่งออกและการนาํเขา้สินคา้และบริการมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัขนาดของ

รัฐบาล เพราะการเปิดประเทศมากขึÊนจะลดความสามารถในการเก็บภาษีของรัฐบาล แต่การเปิด

ประเทศทีÉพิจารณาจากสัดส่วนเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสุทธิมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกบัขนาดของรัฐบาล 

 

Dreher, Sturm, and Ursprung (2006) ไดศึ้กษาเรืÉอง ผลกระทบของการเปิดประเทศต่อ

รายจ่ายของรัฐบาล โดยมีวตัถุประสงค์เพืÉอศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการเปิดประเทศกบั

รายจ่ายของรัฐบาล ซึÉงไดว้ิเคราะห์ตามประเภทของรายจ่ายรัฐบาล คือ แบ่งตามลกัษณะงาน อาทิ

รายจ่ายของรัฐบาลดา้นการศึกษา รายจ่ายรัฐบาลดา้นปกป้องประเทศ เป็นตน้ และแบ่งตามลกัษณะ

เศรษฐกิจ อาทิ รายจ่ายเพืÉอการลงทุนของรัฐบาล รายจ่ายเพืÉอบริโภคของรัฐบาล โดยใชข้อ้มูลราย

ประเทศทัÊ งสิÊน 108 ประเทศ ตัÊ งแต่ปี ค.ศ. 1970 ถึง ค.ศ. 2001 สาํหรับตวัแปรทีÉสะทอ้นระดบัการ

เปิดประเทศ ไดแ้ก่ ผลรวมของมลูค่าการส่งออกและการนาํเขา้สินคา้และบริการต่อผลิตภณัฑ์มวล

รวมภายในประเทศ สัดส่วนเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสุทธิต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ ผลการศึกษา พบว่า การเปิดประเทศไม่ส่งผลต่อรายจ่ายของรัฐบาล  

 

Liberati (2006) ไดศึ้กษาเรืÉอง การเปิดเสรีทางการคา้ การเปิดเสรีทางการเงิน และขนาดของ

รัฐบาล โดยมีวตัถุประสงค์เพืÉอศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการคา้ การเปิดเสรี

ทางการเงิน และขนาดของรัฐบาล โดยใชข้อ้มลูรายประเทศในทวีปยโุรปทัÊงสิÊน 16 ประเทศ ตัÊงแต่ปี 

ค.ศ. 1950 ถึง ค.ศ. 2001 และใชว้ิธี Fixed Effects Model และ Random Effects Model และทดสอบ

ความเป็นเหตุเป็นผลดว้ยวิธี Granger-causality 

 

 การพิจารณาขนาดของรัฐบาลวดัจากสัดส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลต่อ

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ อีกทัÊงวิเคราะห์การวดัขนาดของรัฐบาลซึÉงพิจารณาตามประเภท
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รายจ่ายของรัฐบาล ดงันีÊ  รายจ่ายประจาํของรัฐบาลกลาง รายจ่ายประจาํของรัฐบาลทอ้งถิÉน รายจ่าย

ดา้นสวสัดิการ คือ ผลรวมรายจ่ายของรัฐบาลดา้นการศึกษา ดา้นสาธารณสุข และดา้นสวสัดิการ

สงัคม สาํหรับการวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินจาก 2 ตวัแปร คือ สดัส่วนเงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศสุทธิต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ และสดัส่วนมลูค่าการลงทุนดา้นหลกัทรัพย์

จากต่างประเทศสุทธิต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ  

 

ผลการศึกษา พบว่า ระดบัการเปิดเสรีทางการคา้และระดบัการเปิดเสรีทางการเงินต่างมี

ความสมัพนัธก์บัขนาดของรัฐบาล ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัขนาดของรัฐบาลอย่างมีนัยสาํคญัทาง

สถิติ  เพราะการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนอยา่งเสรีมีส่วนทาํลายความสามารถในการหารายไดข้องรัฐบาล 

จึงส่งผลต่อการใช้จ่ายของรัฐบาล หากพิจารณาขนาดของรัฐบาลทีÉจาํแนกประเภทของรายจ่าย

รัฐบาล พบว่า รายจ่ายดา้นสวสัดิการและรายจ่ายเพืÉอการบริโภคมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั

ขา้มกบัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ส่วนรายจ่ายดา้นสวสัดิการ พบว่า มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกนักบัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน 

 

Kimakova (2009) ไดศึ้กษาเรืÉอง ขนาดของรัฐบาล และการเปิดประเทศ กรณีการเปิดเสรี

ทางการเงิน โดยมีวตัถุประสงค์เพืÉอศึกษาความสัมพนัธ์และผลกระทบของขนาดรัฐบาล และการ

เปิดประเทศ และการเปิดเสรีทางการเงิน โดยใชข้อ้มลูรายประเทศ ทัÊ งสิÊน 87 ประเทศ ตัÊ งแต่ปี ค.ศ. 

1976 ถึง ค.ศ. 2003 และใชว้ิธี Fixed Effects Model และ Random Effects Model สาํหรับการวดั

ระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ใชส้ดัส่วนเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสุทธิต่อผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ ผลการศึกษา พบว่า ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินกบัขนาดของรัฐบาลมีความสัมพนัธ์

ในทิศทางเดียวกนั เพราะการเปิดเสรีทางการเงินก่อใหเ้กิดความผนัผวนมากขึÊนในเศรษฐกิจ 

 

Erauskin (2010) ไดศึ้กษาเรืÉอง ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินและขนาดของรัฐบาล โดยมี

วตัถุประสงค์เพืÉอศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินกบัตวัแปรทีÉสาํคญัในระบบ

เศรษฐกิจ อาทิ อตัราการบริโภคต่อทรัพยสิ์น อตัราการเจริญเติบโตของสวสัดิการ และขนาดทีÉ

เหมาะสมของขนาดรัฐบาล ซึÉงมีพืÊนฐานจากแนวคิด Portfolio โดยใชข้อ้มูลรายประเทศทัÊ งสิÊน 22 

ประเทศ อาทิ ออสเตรีย เบลเยีÉยม แคนาดา เดนมาร์ก ฟินแลนด์ เป็นตน้ ตัÊ งแต่ปี ค.ศ. 1970 ถึง ค.ศ. 

2004  สาํหรับการวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินพิจารณาจากผลรวมของสัดส่วนมูลค่าการลงทุน

โดยตรงในต่างประเทศกบัการลงทุนดา้นหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง ผล

การศึกษา พบว่า ประเทศทีÉมีระดบัการเปิดเสรีทางการเงินสูงจะมีสัดส่วนของการบริโภคต่อ
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ทรัพยสิ์นสูง ขนาดของรัฐบาลสูง และขนาดอตัราการเจริญเติบโตทางสวสัดิการตํÉากว่าประเทศทีÉมี

การเปิดเสรีทางการเงินในระดบัตํÉา เพราะการเปิดเสรีทางการเงินส่งผลใหเ้กิดกระจายความเสีÉยงใน

ระบบเศรษฐกิจ 

 

Shanbaz, Rehman, and Amir (2010) ไดศึ้กษาเรืÉอง ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการคา้

และการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดรัฐบาล กรณีประเทศปากีสถาน โดยมีวตัถุประสงค์เพืÉอศึกษา

ความสมัพนัธแ์ละวิเคราะห์ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการคา้และการเงินต่อขนาดรัฐบาลทัÊ งใน

ระยะสัÊ นและระยะยาว ซึÉ งวดัระดับการเปิดเสรีทางการเงินจากสัดส่วนเงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ โดยใชว้ิธี Cointegration และวิธี Error Correction 

Model (ECM) ผลการศึกษา พบว่า ความสัมพนัธ์ของขนาดรัฐบาลกบัรายจ่ายรัฐบาลปีทีÉผ่านมา 

ระดบัการเปิดเสรีทางการคา้ มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั แสดงว่าการทีÉประเทศมีระดบัการ

เปิดประเทศมากขึÊ นส่งผลให้รายจ่ายของรัฐบาลเพิÉมขึÊ น แต่สําหรับการเปิดเสรีทางการเงินของ

ประเทศปากีสถานไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ  

 

Wu and Lin (2010) ไดศึ้กษาเรืÉอง ปัจจยัทีÉส่งผลกระทบต่อขนาดของรัฐบาล กรณีประเทศ

สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนจีน โดยมีวตัถุประสงค์เพืÉอศึกษาปัจจยัทีÉส่งกาํหนดต่อขนาด

ของรัฐบาลในระดบัจงัหวดั ซึÉงใชข้อ้มลูรายจงัหวดั 30 จงัหวดั ตัÊ งแต่ปี ค.ศ. 1998 ถึง ค.ศ. 2006 ซึÉง

วดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินจากสัดส่วนเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศสุทธิต่อผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศ โดยใชว้ิธี Fixed Effects Model และ Random Effects Model  

 

ผลการศึกษา พบว่า การเปิดเสรีทางการค้าและการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศ

สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนจีนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัขนาดของรัฐบาล 

กล่าวคือ การเปิดเสรีทางการคา้ และเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ส่งผลให้ขนาดของรัฐบาล

ลดลง นอกจากนีÊกฎการเพิÉมขึÊนรายจ่ายรัฐบาลของวากเนอร์ไม่สามารถอธิบายลกัษณะการเพิÉมขึÊน

ของรายจ่ายสาธารณะของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนจีนได ้ส่วนปัจจยัทีÉส่งผลต่อขนาด

ของรัฐบาล อาทิ จาํนวนประชากร อตัราการว่างงาน ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 

 จากการตรวจเอกสารงานวิจยัทีÉเกีÉยวกบัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน สรุปว่าการพิจารณา

ถึงระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเชิงพรรณนาในงานวิจยันีÊ ไดแ้นวคิดจากพงศพ์นัธุ ์ ปริยวงศ ์(2542) 

และไพรัช  หม่อมวิทยา (2552) ซึÉงพิจารณาจากเครืÉองชีÊทางการเงิน ไดแ้ก่ ความเชืÉอมโยงของตลาด
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การเงินในประเทศและตลาดการเงินต่างประเทศ การขยายตวัทางภาคการเงิน และการพฒันาตลาด

หลกัทรัพย ์ 

 

 สาํหรับการวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเชิงปริมาณไดแ้นวคิดจากบณัฑิต  ชยัวิชญชาติ 

(2553) ซึÉงไดร้วบรวมแนวคิดและงานวิจยัเกีÉยวกบัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน โดยแบ่งเป็น 2 วิธี 

คือ การวดัแบบ De Facto และการวดัแบบ De Jure ซึÉงการวดัแบบ De Facto เป็นการพิจารณาถึง

มลูค่าธุรกรรมการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศสามารถแบ่งออกตามประเภทไหลเขา้และไหล

ออกของเงินทุนระหว่างประเทศ ส่วนการวดัแบบ De Jure เป็นการวดัจากมาตรการกฎเกณฑ ์

ขอ้บงัคบัหรือขอ้กาํหนดเกีÉยวกบัการเปิดเสรีทางการเงิน ทัÊ งนีÊ  Sompornserm (n.d) ไดเ้สนอการวดั

ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินแบบ De Jure แบ่งออกเป็น 6 ประเภท ไดแ้ก่ การเปิดเสรีอตัราดอกเบีÊย 

การลดการควบคุมและกาํหนดทิศทางของสินเชืÉอ การแปรรูปรัฐวิสาหกิจในภาคธนาคาร การเปิด

เสรีทางการนําเข้าและออกของเงินทุน การเปิดเสรีในภาคธนาคาร และการเปิดเสรีในตลาด

หลกัทรัพย ์ 

 

ส่วนงานวิจยัเกีÉยวกบัผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล พบว่า 

งานวิจยัส่วนใหญ่ใชข้อ้มูลภาคตดัขวางของประเทศต่างๆ ผลการศึกษาทีÉไดอ้าจยงัไม่สามารถให้

ขอ้สรุปทีÉชดัเจนว่าการเปิดเสรีทางการเงินส่งผลในทิศทางบวก อาทิ งานวิจยัของ Kimakova (2009), 

Erauskin (2010) หรือมีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบ อาทิ งานของ Liberati (2006) Wu and Lin (2010) 

หรืออาจไม่มีความสมัพนัธต่์อขนาดของรัฐบาล อาทิ งานของ Shanbaz, Rehman, and Amir (2010) 

เนืÉองจากแต่ละประเทศมีโครงสร้างทางเศรษฐกิจและสังคม รวมถึงนโยบายและระดบัการเปิดเสรี

ทางการเงินแตกต่างกนัออกไป  

 

ดงันัÊนงานวิจยันีÊ จึงสนใจทีÉจะศึกษาถึงผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของ

รัฐบาล กรณีศึกษา มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ซึÉงจะพิจารณาในกรณีภาพรวมทัÊง 3 ประเทศ และ

กรณีรายประเทศ โดยอาศยัแนวคิด Portfolio Approach เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Erauskin (2010) 

ทัÊงนีÊขนาดของรัฐบาลจะพิจารณาจากสัดส่วนของรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อ

มลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง ส่วนระดบัการเปิดเสรีทางการเงินแบ่งออกเป็นการวดั 2 แบบ คือ แบบ De 

Facto และแบบ De Jure  
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กรอบแนวคดิในการวจิยั 

 

จากแนวคิดทฤษฎีและการตรวจเอกสาร นาํมาสร้างกรอบแนวคิดในการวิจยัดงัภาพทีÉ 6 ซึÉง

สามารถอธิบายไดด้งันีÊ  ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto วดัจากสดัส่วนผลรวมของ

มลูค่าการลงทุนโดยตรงและการลงทุนดา้นหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศสัมบูรณ์กบัมูลค่าการลงทุน

โดยตรงและการลงทุนด้านหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศสัมบูรณ์ต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง ส่วน

ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure แบ่งออกเป็น 6 ดา้น ได้แก่ การเปิดเสรีอตัรา

ดอกเบีÊย การลดการควบคุมและกาํหนดทิศทางของสินเชืÉอ การเปิดเสรีในภาคธนาคาร การเปิดเสรี

ทางการนาํเขา้และออกของเงินทุน การแปรรูปรัฐวิสาหกิจในภาคธนาคาร และการเปิดเสรีในตลาด

หลกัทรัพย ์รวมทัÊงปัจจยัอืÉนๆ ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ ราคาปีฐาน พ.ศ. 

2543 อตัราการเจริญเติบโตของประชากร สัดส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์É

แทจ้ริง และระดบัการเปิดประเทศ ซึÉงส่งผลกระทบต่อขนาดของรัฐบาล  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพทีÉ 6 กรอบแนวคิดในการวิจยั 

ทีÉมา: จากการเรียบเรียงของผูว้ิจยั 

 

 

 

 

- ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ

ต่อหวั ณ ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543  

- อตัราการเจริญเติบโตของประชากร 

- สัดส่วนรายได้ของรัฐบาลทีÉแท้จริง

ต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง 

- ระดบัการเปิดประเทศ 

- ระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉว ัด

แบบ De Facto  

- ระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉว ัด

แบบ De Jure  

ขนาดของรัฐบาล 
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แบบจาํลองทีÉใช้ในการวจิยั 

 

การศึกษาครัÊ งนีÊ ได้อาศยัแบบจาํลองทางเศรษฐมิติ (Econometric Model) ในการสร้าง

แบบจาํลองทางคณิตศาสตร์ในการวิเคราะห์ถึงผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของ

รัฐบาล กรณีศึกษา มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ซึÉงในกรณีภาพรวมทัÊง 3 ประเทศใชแ้บบจาํลองทีÉมี

ลกัษณะของตวัแปรแบบ Panel Data โดยใชก้ารวิเคราะห์แบบจาํลอง Panel ส่วนการวิเคราะห์กรณี

รายประเทศ ใชก้ารวิเคราะห์แบบจาํลองโดยวิธีการกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด 

 

สาํหรับขนาดของรัฐบาลจะวดัจากสดัส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อ

มูลค่าสินทรัพยที์Éแท้จริง ซึÉ งมูลค่าสินทรัพยใ์นทีÉนีÊ  หมายถึง มูลค่าสินทรัพยข์องประชาชนใน

ประเทศ โดยวดัจากผลรวมของสต๊อกของทุน (Capital Stock) กบัสินทรัพยต่์างประเทศสุทธิ (Net 

Foreign Asset) ทัÊงนีÊ สินทรัพยต่์างประเทศสุทธิคาํนวณจากผลต่างระหว่างมูลค่าการลงทุนโดยตรง

และการลงทุนด้านหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศกับมูลค่าการลงทุนโดยตรงและการลงทุนด้าน

หลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ จากการตรวจเอกสารสามารถเขียนรูปแบบสมการไดด้งันีÊ   

 

กรณภีาพรวมทัÊง 3 ประเทศ 

 

แบบจาํลองทีÉ 1 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto 

 

        it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it 1itg y rev pop open fin  (2.60) 

 

 แบบจาํลองทีÉ 2 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure 

 

        it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it 2 itg y rev pop open djure  (2.61) 

 

โดยทีÉ 

git   คือ ขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสัดส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉ

แทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงในประเทศทีÉ i ณ เวลาทีÉ t (ร้อยละ) 
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y it คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงต่อหัว ณ ราคาปีฐาน พ.ศ. 

2543 ในประเทศทีÉ i ณ เวลาทีÉ t (ดอลลาร์สหรัฐ) 

 

revit คือ สดัส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงในประเทศ

ทีÉ i ณ เวลาทีÉ t (ร้อยละ) 

 

popit คือ อตัราการเจริญเติบโตของประชากรในประเทศทีÉ i ณ เวลาทีÉ t (ร้อยละ) 

 

open it คือ ระดบัการเปิดประเทศทีÉวดัจากสัดส่วนผลรวมมูลค่าการส่งออกกบัการ

นาํเขา้สินคา้และบริการทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงในประเทศทีÉ 

i ณ เวลาทีÉ t (ร้อยละ) 

 

fin it คือ ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ทีÉวดัจากสัดส่วน

ผลรวมของมูลค่าการลงทุนโดยตรงและการลงทุนดา้นหลกัทรัพยจ์าก

ต่างประเทศสัมบูรณ์กับมูลค่าการลงทุนโดยตรงและการลงทุนด้าน

หลักทรัพย์ในต่างประเทศสัมบูรณ์ต่อมูลค่าสินทรัพย์ทีÉแท้จริงใน

ประเทศทีÉ i ณ เวลาทีÉ t (ร้อยละ) 

 

djureit คือ ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ในประเทศทีÉ i ณ เวลาทีÉ 

t  ทัÊงนีÊ แบ่งออกเป็น 6 ดา้น ไดแ้ก่ การเปิดเสรีอตัราดอกเบีÊ ย การลดการ

ควบคุมและกาํหนดทิศทางของสินเชืÉอ การเปิดเสรีในภาคธนาคาร การ

เปิดเสรีทางการนําเข้าและออกของเงินทุน การแปรรูปรัฐวิสาหกิจใน

ภาคธนาคาร และการเปิดเสรีในตลาดหลกัทรัพย ์(เกณฑก์ารพิจารณาอยู่

ในภาคผนวก ค) 

 

 ,1it 2it
 คือ Error Term ในประเทศทีÉ i ณ เวลาทีÉ t 

 

i คือ ขอ้มลูภาคตดัขวางซึÉงเป็นขอ้มลูรายประเทศ โดย i = 1, 2, 3 

 

t คือ ขอ้มลูอนุกรมเวลารายปีตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2518 ถึง พ.ศ.2548 โดย t = 1,…31 
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กรณพีจิารณารายประเทศ 

 

แบบจาํลองทีÉ 1 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของมาเลเซีย 

 

       1 0 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 1g y rev pop open fin  (2.61) 

 

แบบจาํลองทีÉ 2 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของมาเลเซีย  

 

       1 0 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 1g y rev pop open djure  (2.62) 

 

แบบจาํลองทีÉ 3 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของสิงคโปร์ 

 

       2 0 1 2 2 2 3 2 4 2 5 2 2g y rev pop open fin  (2.63) 

 

แบบจาํลองทีÉ 4 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของสิงคโปร์ 

 

       2 0 1 2 2 2 3 2 4 2 5 2 4g y rev pop open djure  (2.64) 

 

แบบจาํลองทีÉ 5 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของไทย 

 

            3 0 1 3 2 3 3 3 4 3 5 3 5g y rev pop open fin  (2.65) 

 

แบบจาํลองทีÉ 6 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของไทย 

 

            3 0 1 3 2 3 3 3 4 3 5 3 6g y rev pop open djure  (2.66) 
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โดยทีÉ 

g1, g2, g3 คือ ขนาดรัฐบาลทีÉวดัจากสัดส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของ

รัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงของประเทศ

มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย (ร้อยละ) 

 

y1, y2, y3  คือ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงต่อหัว ณ ราคา

ปีฐาน พ.ศ. 2543 ของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย 

(ดอลลาร์สหรัฐ) 

 

rev1, rev2, rev3 คือ สัดส่วนรายได้ของรัฐบาลทีÉแท้จริงต่อมูลค่าสินทรัพย์ทีÉ

แทจ้ริงของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย (ร้อยละ) 

 

pop1, pop2, pop3 คือ อตัราการเจริญเติบโตของประชากรของประเทศมาเลเซีย 

สิงคโปร์   และไทย (ร้อยละ) 

 

open1, open 2, open 3 คือ ระดบัการเปิดประเทศทีÉวดัจากสัดส่วนผลรวมมูลค่าการ

ส่งออกกบัการนาํเขา้สินคา้และบริการทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่า

สินทรัพยที์Éแทจ้ริงของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย 

(ร้อยละ) 

 

fin1, fin2, fin3 คือ  ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ทีÉวดัจาก

สดัส่วนผลรวมของมลูค่าการลงทุนโดยตรงและการลงทุน

ด้านหลักทรัพย์จากต่างประเทศสัมบูรณ์กับมูลค่าการ

ลง ทุ น โ ด ย ต ร ง แ ละ ก า ร ลง ทุ น ด้ า น ห ลัก ท รั พ ย์ใ น

ต่างประเทศสัมบูรณ์ต่อมูลค่าสินทรัพย์ทีÉ แท้จริงของ

ประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย (ร้อยละ) 

 

djure1, djure2, djure3 คือ ระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของ

ประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย (เกณฑก์ารพิจารณาอยู่

ในภาคผนวก ค) 
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     , , , ,1 2 3 4 5, 6  คือ Error Term ของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย 

 

สมมตฐิานในการวจิยั 

 

กรณภีาพรวมทัÊง 3 ประเทศ 

 

1. ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงต่อหัว ณ ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543 ส่งผลต่อ

ขนาดของรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั 




it

it

g
> 0

y
 

 

2. สัดส่วนรายได้ของรัฐบาลทีÉแท้จริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแท้จริงส่งผลต่อขนาดของ

รัฐบาลในทิศทางเดียวกนั 




it

it

g
> 0

rev
 

 

3.  อตัราการเจริญเติบโตของประชากรส่งผลต่อขนาดของรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั 




it

it

g
> 0

pop
 

 

4. ระดบัการเปิดประเทศทีÉวดัจากสดัส่วนผลรวมของมลูค่าการส่งออกกบัการนาํเขา้สินคา้

และบริการต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงส่งผลต่อขนาดของรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั 




it

it

g
> 0

open
 

 

5. ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ทีÉวดัจากสดัส่วนผลรวมของมลูค่าการ

ลงทุนโดยตรงและการลงทุนดา้นหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศสัมบูรณ์กบัมูลค่าการลงทุนโดยตรง

และการลงทุนดา้นหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศสมับูรณ์ต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงส่งผลต่อขนาดของ

รัฐบาลในทิศทางเดียวกนั 




it

it

g
> 0

fin
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6. ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ส่งผลต่อขนาดของรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั 




it

it

g
> 0

djure
 

 

กรณพีจิารณารายประเทศ 

 

1. ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงต่อหัว ณ ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543 ส่งผลต่อ

ขนาดของรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั 

1


1

g
> 0

y
, 2


2

g
> 0

y
, 3


3

g
> 0

y
 

 

2. สัดส่วนรายได้ของรัฐบาลทีÉแท้จริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแท้จริงส่งผลต่อขนาดของ

รัฐบาลในทิศทางเดียวกนั 




1

1

g
> 0

rev
,



2

2

g
> 0

rev
,



3

3

g
> 0

rev
 

 

3.  อตัราการเจริญเติบโตของประชากรส่งผลต่อขนาดของรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั 




1

1

g
> 0

pop
,



2

2

g
> 0

pop
,



3

3

g
> 0

pop
 

 

4. ระดบัการเปิดประเทศส่งผลต่อขนาดของรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั 




1

1

g
> 0

open
,




2

2

g
> 0

open
,




3

3

g
> 0

open
 

 

5. ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ส่งผลต่อขนาดของรัฐบาลในทิศทาง

เดียวกนั 




1

1

g
> 0

fin
,



2

2

g
> 0

fin
,



3

3

g
> 0

fin
 

 

6. ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ส่งผลต่อขนาดของรัฐบาลในทิศทาง

เดียวกนั 




1

1

g
> 0

djure
,




2

2

g
> 0

djure
,




3

3

g
> 0

djure



 

บททีÉ 3 

 

ขนาดของรัฐบาล การเปิดเสรีทางการเงนิ  

และระดับการเปิดเสรีทางการเงนิ 

 

การศึกษาในบทนีÊแบ่งพิจารณาออกเป็น 3 ส่วน คือ ภาพรวมขนาดของรัฐบาล การเปิดเสรี

ทางการเงิน และระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ซึÉงมีรายละเอียดดงัต่อไปนีÊ  

 

ภาพรวมขนาดของรัฐบาล 

 

 ขนาดของรัฐบาลพิจารณาจากสัดส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแท้จริงต่อ

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริง แต่ในการศึกษาครัÊ งนีÊ ไดพิ้จารณาขนาดของรัฐบาลจาก

สดัส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง ดงันัÊนการศึกษาถึง

ขนาดรัฐบาลจึงพิจารณาทัÊง 2 วิธี ซึÉงรายละเอียดในส่วนนีÊประกอบดว้ย 3 ส่วน ดงันีÊ  

 

ส่วนทีÉ 1 ความหมายรายจ่ายรัฐบาล 

ส่วนทีÉ 2 ประเภทและองคป์ระกอบของรายจ่ายรัฐบาล 

ส่วนทีÉ 3 ขนาดของรัฐบาล 

 

ความหมายรายจ่ายรัฐบาล 

 

คาํว่ารายจ่ายภาครัฐบาล (Government Expenditure) หรือ รายจ่ายสาธารณะ (Public 

Expenditure) หมายถึง การใช้จ่ายของรัฐบาลเพืÉอรักษาระดับการดําเนินงานของรัฐและเพืÉอ

ผลประโยชน์ของสงัคมโดยส่วนรวม การใชจ่้ายของรัฐบาลตามความหมายขา้งตน้อาจจะจาํแนก

ออกเป็น 3 แนวทางดงันีÊ  (เกริกเกียรติ  พิพฒัน์เสรีธรรม, 2546) 

 

 1.  การใช้จ่ายเพืÉอรักษาระดับการบริหารงานของภาครัฐบาล 

 

 รายจ่ายทีÉสําคัญทีÉสุดของรัฐบาล คือ การใช้จ่ายต่างๆ เพืÉอรักษาการดําเนินงานขัÊ น

พืÊนฐานของรัฐบาลเพืÉอใหส้ามารถเป็นไปดว้ยดี เช่น การใชจ่้ายเกีÉยวกบัการบริหาร การรักษาความ
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สงบภายใน และการป้องกันประเทศ เป็นต้น รายจ่ายสาธารณะในส่วนทีÉเกีÉยวกับการรักษาการ

บริหารงานของรัฐบาลนัÊน มกัจะเป็นรายจ่ายจาํนวนมากทีÉสุดของการใชจ่้ายของรัฐบาลในแต่ละปี 

 

2. การใช้จ่ายเพืÉอผลประโยชน์ของเศรษฐกจิโดยส่วนรวม 

 

 รัฐบาลตอ้งใชจ่้ายในกิจการต่างๆ ทัÊงในดา้นสงัคมและในดา้นเศรษฐกิจ เพืÉอทีÉจะทาํให้

ประชาชนส่วนใหญ่ไดมี้ชีวิตความเป็นอยูที่Éดี การใชจ่้ายเพืÉอผลประโยชน์โดยส่วนรวมนีÊ  ไดแ้ก่ การ

ใชจ่้ายต่างๆ ทีÉเกีÉยวกบัการปฏิบติัตามหน้าทีÉในทางเศรษฐกิจและสังคมของรัฐบาล ซึÉงไดแ้ก่การ

จดัสรรการใชท้รัพยากรของสงัคม การจดัสรรการกระจายรายได ้การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 

การส่งเสริมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รายจ่ายในประเภทนีÊ มกัจะเป็นรายจ่ายทีÉเกีÉยวกับการ

ลงทุนของรัฐบาล 

 

3. การใช้จ่ายเพืÉอช่วยเหลอืต่างประเทศ 

 

 ในปัจจุบนัประเทศต่างๆ จะมีการคบหาสมาคมกบัประเทศต่างๆ และเพืÉอการแสวงหา

อิทธิพลของประเทศ และเพืÉอความสงบสุขของโลก รัฐบาลของประเทศทีÉสาํคญัต่างๆ มกัจะตอ้งใช้

จ่าย เพืÉอให้ความช่วยเหลือแก่ต่างประเทศหรือองค์กรระหว่างประเทศเป็นเงินจาํนวนหนึÉ งเป็น

ประจาํ ซึÉงการใชจ่้ายดงักล่าวนัÊนเป็นรายจ่ายสาธารณะของรัฐบาลดว้ย และการใชจ่้ายเกีÉยวกบัความ

ช่วยเหลือนีÊก็มกัจะดาํเนินไปโดยคาํนึงถึงผลประโยชน์ของประเทศทีÉใชจ่้ายเป็นสาํคญั 

 

ประเภทและองค์ประกอบของรายจ่ายรัฐบาล 

 

ในการศึกษาครัÊ งนีÊ ไดจ้าํแนกรายจ่ายรัฐบาลตามอุปสงค์มวลรวม ซึÉ งคลา้ยคลึงกับการ

จาํแนกตามลกัษณะเศรษฐกิจ โดยการจาํแนกรายจ่ายรัฐบาลตามลกัษณะนีÊ จะเป็นส่วนหนึÉ งของ

บญัชีรายได้ประชาชาติด้านรายจ่ายมวลรวม โดยจะจาํแนกรายจ่ายรัฐบาลเป็น 2 ประเภทดังนีÊ  

(สาํนกังบประมาณ สาํนกันายกรัฐมนตรี) 
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1.  รายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาล (Government Consumption Expenditure) 

 

 รายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาล คือ รายจ่ายรวมของรัฐบาลเพืÉอซืÊอสินคา้และบริการ

ทุกชนิด คิดเฉพาะรายจ่ายสิÊนเปลืองหรือรายจ่ายประจาํเท่านัÊน ไม่รวมรายจ่ายเพืÉอการลงทุนใน

สินทรัพยถ์าวร โดยจะแบ่งเป็น  

 

-  รายจ่ายค่าตอบแทนแรงงานของรัฐบาล (Compensation of Employees) คือ เงินเดือน

ค่าจา้ง ค่าตอบแทน และสวสัดิการต่างๆ ทัÊงทีÉเป็นตวัเงินและมิใช่ตวัเงินทีÉจ่ายให้แก่ขา้ราชการและ

ลกูจา้งของรัฐบาล และพนกังานรัฐวิสาหกิจ 

 

 -  รายจ่ายซืÊอสินคา้และบริการสุทธิของรัฐบาล (Net Purchases) คือ รายจ่ายสุทธิค่าใช้

สอย ค่าวสัดุทีÉเป็นวสัดุสิÊนเปลืองเพืÉอใชใ้นการทาํงาน  

 

2.  รายจ่ายการลงทุนของรัฐบาล (Government Investment Expenditure) 

 

 รายจ่ายการลงทุนของรัฐบาล คือ ค่าใช้จ่ายเพืÉอการได้มาซึÉ งสินทรัพยถ์าวร (Fixed 

Assets) ใดๆ เช่น สิÉงปลกูสร้าง เครืÉองจกัรเครืÉองมือทีÉใชใ้นกระบวนการผลิตสินคา้และบริการทีÉมี

อายกุารใชง้านเกินกว่า 1 ปี ทีÉสามารถก่อใหเ้กิดผลผลิตทางเศรษฐกิจ นอกจากนีÊ ยงัรวมถึงค่าใชจ่้าย

ในการดดัแปลง ต่อเติมและซ่อมแซมสินทรัพยถ์าวรนัÊนๆ เพืÉอยืดอายุการใชง้านให้มีประสิทธิภาพ

ยิ ÉงขึÊน โดยจะแบ่งเป็น 

 

-  รายจ่ายดา้นการก่อสร้างของรัฐบาล (Construction) คือ รายจ่ายทีÉครอบคลุมถึงกิจกรรม

การก่อสร้างสิÉงก่อสร้างใหม่ การดดัแปลงต่อเติมและซ่อมแซมสิÉงก่อสร้างทุกประเภท โดยรวมถึง 

อาคารทีÉอยู่อาศยั อาคารพาณิชย ์อาคารอุตสาหกรรมและอาคารอืÉนๆ ทุกชนิด และยงัรวมถึงการ

ก่อสร้างทีÉไม่ใช่อาคาร ไดแ้ก่ การก่อสร้างถนน สะพาน เขืÉอน รัÊ วท่อระบายนํÊ า โรงไฟฟ้า ระบบสาย

ส่งไฟฟ้า สายโทรศพัท์ การต่อท่อประปา การขุดบ่อบาดาล บ่อนํÊ า บ่อปลา ทาํแพขนานยนต ์

นอกจากนีÊ ยงัรวมถึงการปรับพืÊนทีÉเพืÉอทาํการก่อสร้างสิÉงก่อสร้างใหม่ การก่อสร้างยงัครอบคลุมถึง

การติดตัÊ งอุปกรณ์ส่วนควบทีÉประกอบติดกบัอาคาร เช่น ลิฟท์ บนัไดเลืÉอน สะพานเลืÉอน และ

เครืÉองใชไ้ฟฟ้าชนิดติดตัÊงควบกบัอาคาร เช่น ระบบปรับอากาศ ระบบระบายอากาศ ระบบทาํนํÊ าอุ่น 

และเฟอร์นิเจอร์ชนิดทีÉติดกับตัวอาคาร และสิÉงอืÉน ๆ ทีÉคลา้ยคลึงกันให้นับเป็นส่วนหนึÉ งของ
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กิจกรรมการก่อสร้างดว้ย และรวมทัÊ งกิจกรรมการก่อสร้างทีÉเป็นการจา้งเหมาผูรั้บเหมาก่อสร้าง 

(Contract Out) ทัÊ งโครงการ หรือการก่อสร้างทีÉดาํเนินการโดยเจ้าของสิÉงก่อสร้างเอง (Own 

Accounts) นบัเป็นการผลิตในสาขาก่อสร้างทัÊงสิÊน  

 

-  รายจ่ายด้านเครืÉ องจักรเครืÉ องมือของรัฐบาล (Equipment) คือ รายจ่ายในการซืÊอ 

เครืÉองมือเครืÉองจกัรในหมวดใหญ่ๆ เช่น หมวดยานพาหนะ หมวดเครืÉองจกัรเครืÉองมือทีÉใชเ้พืÉอการ

ผลิต หมวดเครืÉองใชส้าํนกังาน  

 

ขนาดของรัฐบาล 

 

ขนาดของรัฐบาลจะพิจารณาจากขนาดของการใชจ่้ายของรัฐบาล ซึÉ งสะทอ้นให้เห็นถึง

บทบาทของภาครัฐว่ามีส่วนเกีÉยวขอ้งกบักิจกรรมทางเศรษฐกิจมากน้อยเพียงใด และระดบัการ

พฒันาทางเศรษฐกิจหรือการพฒันาด้านอืÉนๆ ของประเทศนัÊ นว่ามีความก้าวหน้าหรือลา้หลัง 

นอกจากนีÊ ยงัสะทอ้นใหเ้ห็นถึงลกัษณะของระบบการปกครองของประเทศ กล่าวคือ หากประเทศทีÉ

มีระบบการปกครองแบบเสรีนิยมประชาธิปไตยขนาดของรัฐบาลจะมีสัดส่วนทีÉไม่สูงมากนัก 

เนืÉองจากประเทศเหล่านัÊนจะกาํหนดรายจ่ายของรัฐบาลเพืÉอจดัใหมี้สินคา้และบริการสาธารณะเท่าทีÉ

จาํเป็นเท่านัÊน ส่วนประเทศทีÉมีระบบการปกครองแบบสังคมนิยม ขนาดของรัฐบาลจะมีสัดส่วนทีÉ

สูง เนืÉองจากประเทศเหล่านัÊนจะกาํหนดรายจ่ายรัฐบาลเพืÉอจดัใหมี้สินคา้และบริการดา้นต่างๆ โดย

รัฐบาลเกือบทัÊ งหมด (ไตรรัตน์  โภคพลากรณ์ และวราภรณ์  รุ่งเรืองกลกิจ, 2549: 14) ซึÉ งใน

การศึกษาครัÊ งนีÊ จะพิจารณาเป็น 2 วิธี ดงันีÊ  

 

-  ขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสดัส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริง 

 

- ขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสัดส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่า

สินทรัพยที์Éแทจ้ริง โดยพิจารณารายประเทศ ไดด้งันีÊ  
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 1.  ขนาดของรัฐบาลประเทศมาเลเซีย 

 

 ขนาดของรัฐบาลของประเทศมาเลเซียทีÉพิจารณาจากสัดส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภค

ของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริง ดงัภาพทีÉ 7 พบว่าในช่วงปี พ.ศ. 

2518 จนถึง ปี พ.ศ. 2522 ขนาดของรัฐบาลมีแนวโน้มลดลงจากร้อยละ 13.71 เป็นร้อยละ 12.54   

แต่ใน ปี พ.ศ. 2523 จนถึงปี พ.ศ. 2526 ขนาดของรัฐบาลกลบัมีสัดส่วนทีÉสูงขึÊน จากนัÊนกลบัมามี

แนวโนม้ลดลงในช่วงปี พ.ศ. 2527 จนถึง ปี พ.ศ. 2541 จากร้อยละ 13.80 เป็นร้อยละ 9.87 เนืÉองจาก

ในช่วง ปี พ.ศ. 2523 นัÊนรัฐบาลไดใ้ชร้ายจ่ายในการพฒันาดา้นต่างๆ แต่ต่อมามีนโยบายการแปรรูป

รัฐวิสาหกิจใหเ้อกชนเขา้มาลงทุน โดยในปี พ.ศ. 2531 ถึง 69 แห่ง และอีก 107 แห่ง ในปี พ.ศ. 2539 

(พิมพร  จึงสวนนัทน,์ 2539) อยา่งไรก็ตามขนาดของรัฐบาลกลบัมีแนวโน้มเพิÉมสูงขึÊนอีกครัÊ ง จาก

ร้อยละ 10.89 ในปี พ.ศ. 2542 เป็นร้อยละ 14.33 ในปี พ.ศ. 2552 ซึÉงมีสาเหตุมาจากการทีÉรัฐบาล

ประกาศอดัฉีดงบประมาณ เพืÉอแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในปี พ.ศ. 2552 เริÉ มมาใช้

งบประมาณขาดดุลเป็นครัÊ งแรก ทัÊงนีÊหากพิจารณาขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสดัส่วนรายจ่ายเพืÉอการ

บริโภคของรัฐบาลทีÉแท้จริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแท้จริง ดังภาพทีÉ 8 พบว่า ขนาดของรัฐบาลมี

แนวโนม้ลดลง ตัÊงแต่ในช่วงปี พ.ศ. 2522 จนถึง ปี พ.ศ. 2540 จากร้อยละ 7.43 เป็นร้อยละ 3.99 และ

มีแนวโนม้เพิÉมสูงขึÊนตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2541 จนถึงปี พ.ศ. 2548 จากร้อยละ 3.36 เป็นร้อยละ 5.49  

 

 ถา้หากเปรียบเทียบขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจาก 2 วิธี พบว่า ขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจาก

สดัส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงมี

ขนาดใหญ่กว่าขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสัดส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อ

มลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง โดยขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสดัส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉ

แทจ้ริงต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงมีขนาดเฉลีÉยตัÊงแต่ ปี พ.ศ. 2518 จนถึง ปี พ.ศ. 

2548 ประมาณร้อยละ 12.67 ส่วนขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสัดส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของ

รัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง มีขนาดเฉลีÉยประมาณร้อยละ 5.70 อย่างไรก็ตามขนาด

ของรัฐบาลทีÉวดัทัÊ ง 2 วิธีมีแนวโน้มไม่แตกต่างกนั กล่าวคือ มีแนวโน้มลดลงตัÊ งแต่ ปี พ.ศ. 2527 

จนถึง ปี พ.ศ. 2540 และมีแนวโนม้เพิÉมสูงขึÊนตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2541 จนถึงปี พ.ศ. 2548 
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ภาพทีÉ 7 ขนาดของรัฐบาลวดัจากรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อผลิตภณัฑม์วลรวม 

ภายในประเทศทีÉแทจ้ริงของประเทศมาเลเซีย ปี พ.ศ. 2518-2552 

ทีÉมา: World Development Indicators (2011) 

 

 
 

ภาพทีÉ 8 ขนาดของรัฐบาลวดัจากรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์É

แทจ้ริงของประเทศมาเลเซีย ปี พ.ศ. 2518-2548 

ทีÉมา: จากการคาํนวณของผูว้ิจยั 
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 2.  ขนาดของรัฐบาลประเทศสิงคโปร์ 

 

 ขนาดของรัฐบาลของประเทศสิงคโปร์ทีÉพิจารณาจากสัดส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภค

ของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริง ดงัภาพทีÉ 9 พบว่า ในช่วงปี พ.ศ. 

2518 จนถึงปี พ.ศ. 2525 ขนาดของรัฐบาลค่อนข้างมีความผนัผวนมาก เนืÉองจากเป็นช่วงปรับ

โครงสร้างทางอุตสาหกรรม รัฐบาลไดด้าํเนินมาตรการออกมาเพืÉอส่งเสริมใหน้ักลงทุนต่างชาติราย

ใหม่ เขา้มาลงทุนในอุตสาหกรรมทีÉใชเ้ทคโนโลยสูีงๆ จึงกาํหนดระยะปลอดภาษีถึง 5 ปี หรือแมแ้ต่

ปรับค่าจา้งแรงงานใหส้อดคลอ้งกบัความชาํนาญและความสามารถทีÉเพิÉมขึÊน ต่อมาในช่วงปี พ.ศ. 

2528 จนถึง ปี พ.ศ. 2540 ขนาดของรัฐบาลมีแนวโน้มลดลงจากร้อยละ 12.64 เป็นร้อยละ 9.62 

สาเหตุหลกัมาจากขอ้เสนอของคณะกรรมาธิการเศรษฐกิจทีÉตัÊงมาเพืÉอแกว้ิกฤตการณ์เศรษฐกิจในปี 

พ.ศ. 2528 ทีÉเสนอใหป้ระเทศสิงคโปร์ลดกิจกรรมภาครัฐบาลลง และลดการแทรกแซงโดยตรงใน

ตลาดทุนและตลาดเงิน ดงันัÊนภาระรายจ่ายของรัฐบาลลดลงมากเหลือเพียงกิจกรรมเพืÉอความมั Éนคง

ของรัฐเท่านัÊ น อย่างไรก็ตามขนาดของรัฐบาลกลบัมีแนวโน้มเพิÉมสูงขึÊ นอีกครัÊ งในปี พ.ศ. 2541 

จนถึงปี พ.ศ. 2545 จากร้อยละ 10.53 เป็นร้อยละ 12.34 เพราะเกิดปัญหาว่างงานและภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอยทาํใหรั้ฐบาลตอ้งจดัสรรงบประมาณเพืÉอรองรับการถดถอยของเศรษฐกิจ โดยออกมาตรการ

รองรับ อาทิ มาตรการเพืÉอเร่งรัดการเสริมสร้างโครงสร้างพืÊนฐานทางเศรษฐกิจและสังคม และ

มาตรการเพืÉอลดภาระค่าใชจ่้ายของภาคเอกชน เป็นตน้ ทัÊงนีÊหากพิจารณาขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจาก

สดัส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง ดงัภาพทีÉ 10 พบว่า 

ขนาดของรัฐบาลมีแนวโน้มลดลง ตัÊ งแต่ในช่วงปี พ.ศ. 2518 จนถึง ปี พ.ศ. 2534 จากร้อยละ 5.22 

เป็นร้อยละ 3.95 และมีแนวโนม้เพิÉมสูงขึÊนตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2535 จนถึงปี พ.ศ. 2548 จากร้อยละ 3.62 เป็น

ร้อยละ 5.10  

 

 ถา้หากเปรียบเทียบขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจาก 2 วิธี พบว่า ขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจาก

สดัส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงมี

ขนาดใหญ่กว่าขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสัดส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อ

มลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง โดยขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสดัส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉ

แทจ้ริงต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงมีขนาดเฉลีÉยตัÊงแต่ ปี พ.ศ. 2518 จนถึง ปี พ.ศ. 

2548 ประมาณร้อยละ 10.56 ส่วนขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสัดส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของ

รัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงมีขนาดเฉลีÉยประมาณร้อยละ 4.54 อย่างไรก็ตามขนาด
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ของรัฐบาลทีÉวดัทัÊ ง 2 วิธีมีแนวโน้มไม่แตกต่างกนั กล่าวคือ มีแนวโน้มลดลงตัÊ งแต่ ปี พ.ศ. 2527 

จนถึง ปี พ.ศ. 2537 และมีแนวโนม้เพิÉมสูงขึÊนตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2538 จนถึงปี พ.ศ. 2548 

 

 
 

ภาพทีÉ 9 ขนาดของรัฐบาลวดัจากรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อผลิตภณัฑม์วลรวม 

ภายในประเทศทีÉแทจ้ริงของประเทศสิงคโปร์ ปี พ.ศ. 2518-2552 

ทีÉมา: World Development Indicators (2011) 

 

 
 

ภาพทีÉ 10 ขนาดของรัฐบาลวดัจากรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์É

แทจ้ริงของประเทศสิงคโปร์ ปี พ.ศ. 2518-2548 

ทีÉมา: จากการคาํนวณของผูว้ิจยั 
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 3.  ขนาดของรัฐบาลประเทศไทย 

 

 สาํหรับขนาดของรัฐบาลของประเทศไทยทีÉสดัส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉ

แทจ้ริงต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริง ดงัภาพทีÉ 11 พบว่า ในช่วงปี พ.ศ. 2518 จนถึง 

ปี พ.ศ.2528 ขนาดของรัฐบาลมีแนวโนม้เพิÉมขึÊนจากร้อยละ 11.93 เป็นร้อยละ 14.70 จากนัÊนกลบัมา

ลดลงในช่วงปี พ.ศ. 2529 จนถึง ปี พ.ศ. 2538 จากร้อยละ 13.46 เป็นร้อยละ 9.72 เนืÉองมาจากการ

กาํหนดนโยบายการใชจ่้ายของภาครัฐบาลให้เป็นไปอย่างประหยดัและมีประสิทธิภาพเพืÉอให้งาน

หรือโครงการทีÉจาํเป็นและมีความสาํคญัสูงไดรั้บงบประมาณอย่างเพียงพอ แต่หลงัจากเกิดวิกฤต

เศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 ขนาดของรัฐบาลมีแนวโนม้เพิÉมสูงขึÊน เพราะรัฐบาลมีนโยบายเร่งรัดการ

เบิกจ่ายงบประมาณค่อนขา้งมาก โดยมาจากรายจ่ายค่าตอบแทนแรงงานทีÉเพิÉมขึÊน อีกทัÊงการจดัสรร

เงินกูเ้พืÉอการลงทุนทางสงัคม เงินกูเ้พืÉอปรับโครงสร้างทางสงัคม และเงินกูเ้พืÉอปรับโครงสร้างภาค

เกษตรโครงการสาธารณสุขโครงการดา้นการศึกษา อาทิ ส่งเสริมโอกาสทางการศึกษาในรูปของ

ทุนการศึกษา เป็นตน้ และสนบัสนุนการจา้งงาน เพืÉอกระตุน้ใหมี้การใชจ่้ายมากขึÊนของภาคเอกชน 

และเศรษฐกิจ ทัÊ งนีÊ หากพิจารณาขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสัดส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของ

รัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง ดงัภาพทีÉ 12 พบว่า ขนาดของรัฐบาลมีแนวโน้มเพิÉมขึÊน 

ตัÊ งแต่ในช่วงปี พ.ศ. 2518 จนถึง ปี พ.ศ. 2524 จากร้อยละ 4.45 เป็นร้อยละ 7.48 และมีแนวโน้ม

ลดลงในช่วงปี พ.ศ. 2525 จนถึงปี พ.ศ. 2548 จากร้อยละ 6.77 เป็นร้อยละ 3.91  

 
 ถา้หากเปรียบเทียบขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจาก 2 วิธี พบว่า ขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจาก

สดัส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงมี

ขนาดใหญ่กว่าขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสัดส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อ

มลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง โดยขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสดัส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉ

แทจ้ริงต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงมีขนาดเฉลีÉยตัÊงแต่ ปี พ.ศ. 2518 จนถึง ปี พ.ศ. 

2548 ประมาณร้อยละ 12.16 ส่วนขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสัดส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของ

รัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง มีขนาดเฉลีÉยประมาณร้อยละ 5.15 อย่างไรก็ตามขนาด

ของรัฐบาลทีÉวดัทัÊ ง 2 วิธีมีแนวโน้มแตกต่างกนัไม่มากนัก แต่ในช่วง ปี พ.ศ. 2540 เป็นช่วงทีÉเกิด

วิกฤตเศรษฐกิจ ขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสัดส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อ

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงมีแนวโนม้เพิÉมขึÊน แต่ขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสัดส่วน

รายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงลดลง เนืÉองจากเกิดการไหล

เขา้ของเงินทุนโดยตรงจากต่างประเทศจาํนวนมาก ซึÉงมีสาเหตุมาจากการลอยตวัของค่าเงินบาท ทาํ
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ให้นักลงทุนต่างประเทศสนใจเขา้มาลงทุนในประเทศมากขึÊน ส่งผลให้มูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง

เพิÉมขึÊน 

 

 
 

ภาพทีÉ 11 ขนาดของรัฐบาลวดัจากรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อผลิตภณัฑ์มวล 

รวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงของประเทศไทย ปี พ.ศ. 2518-2552 

ทีÉมา: World Development Indicators (2011) 

 

 
 

ภาพทีÉ 12 ขนาดของรัฐบาลวดัจากรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์É

แทจ้ริงของประเทศไทยปี พ.ศ. 2518-2548 

ทีÉมา: จากการคาํนวณของผูว้ิจยั 
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การเปิดเสรีทางการเงิน 

 

สาํหรับแนวคิดเรืÉองการเปิดเสรีทางการเงินเริÉมมาตัÊงแต่ทศวรรษ 1970 โดย McKinnon และ 

Shaw นกัเศรษฐศาสตร์กลุ่มแรกทีÉไดเ้สนอแนวคิดถึงความลม้เหลวของภาครัฐบาลในการควบคุม

ระบบการเงิน และไดเ้สนอแนวคิดใหม่ทีÉเรียกว่า การเปิดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) 

ซึÉงหมายถึง การทาํใหก้ลไกตลาดเขา้มามีบทบาทในการจดัสรรทรัพยากรทางการเงิน ดว้ยการผ่อน

คลายขอ้จาํกดัทางการเงิน และสนบัสนุนใหมี้การแข่งขนักนัแบบเสรี โดยให้มีผูแ้ข่งขนัมากขึÊน ทัÊ ง

ทีÉมาจากต่างประเทศ และจากการเพิÉมผูแ้ข่งขนัในประเทศ ซึÉงส่วนประกอบของการเปิดเสรีทางการ

เงิน แบ่งพิจารณาเป็น 6 ดา้น ดงันีÊ   

 

ดา้นทีÉ 1 การเปิดเสรีอตัราดอกเบีÊย  

ดา้นทีÉ 2 การเปิดเสรีทางดา้นสินเชืÉอ  

ดา้นทีÉ 3 การเปิดเสรีในภาคธนาคาร  

ดา้นทีÉ 4 การเปิดเสรีทางดา้นการนาํเขา้และออกของเงินทุนเคลืÉอนยา้ยระหว่างประเทศ  

ดา้นทีÉ 5 การแปรรูปรัฐวิสาหกิจในภาคธนาคาร  

ดา้นทีÉ 6 การพฒันาตลาดหลกัทรัพย ์

 

การเปิดเสรีทางการเงินของแต่ละประเทศ มีรายละเอียดดงันีÊ  

 

การเปิดเสรีทางการเงินในประเทศมาเลเซีย 

 

 การพฒันาระบบการเงินของของประเทศมาเลเซียสามารถแบ่งออกเป็น 4 ช่วง ไดแ้ก่ ช่วงทีÉ 

1 คือ ก่อนได้รับอิสรภาพจากประเทศองักฤษจนถึง ปี พ.ศ. 2500 ช่วงทีÉ 2 คือ ช่วงพฒันาระบบ

การเงินระหว่างปี พ.ศ. 2500 จนถึง ปี พ.ศ. 2510 ช่วงทีÉ 3 คือ ช่วงการเปลีÉยนแปลงและการปรับตวั 

ระหว่างปี พ.ศ. 2511 จนถึง ปี พ.ศ. 2521 และสุดทา้ย คือ ช่วงหลงัการเปิดเสรีทางการเงินตัÊ งแต่ปี 

พ.ศ. 2521 (Koon, 2551)  

 

ระบบการเงินในช่วงก่อนการได้รับอิสรภาพจากประเทศองักฤษมีลกัษณะระบบอตัรา

แลกเปลีÉยนแบบคณะกรรมการกาํหนดอตัราแลกเปลีÉยน (Currency Board System) หลงัจากทีÉไดรั้บ

อิสรภาพ ในปี พ.ศ. 2500 รัฐบาลไดก่้อตัÊ งธนาคารกลางของประเทศขึÊน (Bank Negara Malaysia: 
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BNM) ในปี พ.ศ. 2502 หลงัจากนัÊนเริÉมมีการพฒันาระบบการเงิน อาทิ การพฒันาดา้นธนาคารและ

ตลาดทุนทอ้งถิÉน ในปี พ.ศ. 2503 เป็นตน้ ต่อมาในปี พ.ศ. 2528 ไดจ้ดัตัÊ ง New Investment Fund 

(NIF) เพืÉอแกไ้ขปัญหาหนีÊ เสีย (Non-performing Loans) ในระบบธนาคารทีÉเกิดขึÊ น นอกจากนีÊ

มาเลเซียไดจ้ดัตัÊ ง Labuan International Offshore Financial Centre (LIOFC) ทาํให้เมืองลาบวน ซึÉง

เป็นเมืองหนึÉ งในประเทศมาเลเซียกลายเป็นศูนยก์ลางทางการเงิน โดยมีจุดเด่น คือ เป็นเมืองท่า

ปลอดภาษี ทัÊ งนีÊ ในปี พ.ศ. 2541 เกิดการเก็งกาํไรค่าเงินและเงินทุนไหลออกจาํนวนมหาศาล 

เนืÉองมาจากปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย รัฐบาลมาเลเซียจึงออกมาตรการควบคุมเงินทุนอีกครัÊ ง เพืÉอ

สกดัเงินทุนไหลออก อาทิ การห้ามมิให้มีการนาํเงินริงกิตออกนอกประเทศในทุกทาง ยกเวน้การ

ลงทุนทางตรง และเงินทุนทีÉเกีÉยวกบัดุลบญัชีเดินสะพดั รัฐบาลประกาศใหน้าํเงินริงกิตนอกมาเลเซีย

กลบัเขา้ประเทศ เป็นตน้  

 

1.  การเปิดเสรีอตัราดอกเบีÊย  

 

 การเปิดเสรีอตัราดอกเบีÊย คือ การดาํเนินการให้อตัราดอกเบีÊ ยเคลืÉอนไหวไปตามกลไก

ตลาด ซึÉ งจะส่งผลให้ระบบการเงินดาํเนินกิจกรรมได้คล่องตัวมากยิ ÉงขึÊน ช่วงการเปิดเสรีอตัรา

ดอกเบีÊยของประเทศมาเลเซียเริÉ มมาตัÊ งแต่ตุลาคม ปี พ.ศ. 2521 ธนาคาร Negara Malaysia อนุญาต

ใหธ้นาคารพาณิชยก์าํหนดอตัราดอกเบีÊยเงินฝากและอตัราเงินกูย้ืมเอง แต่เพดานของอตัราดอกเบีÊ ย

เงินกูย้มืสาํหรับการกูย้มืบางประเภทและการกูย้ืมเพืÉอซืÊอบา้นยงัมีอยู่ แต่ต่อมาการเปิดเสรีทางดา้น

อตัราดอกเบีÊยตอ้งถกูยกเลิกเพราะเกิดภาวะเศรษฐกิจโลกถดถอยในปี พ.ศ. 2528 จากเหตุการณ์นีÊ จึง

ทาํใหธ้นาคาร Negara Malaysia ระงบัการกาํหนดอตัราดอกเบีÊยตามกลไกตลาด ตัÊงแต่เดือนตุลาคม 

ปี พ.ศ. 2528 จนถึงมกราคม พ.ศ. 2530 เพราะในขณะนัÊนการทีÉปล่อยใหอ้ตัราดอกเบีÊ ยสูงจะมีผลต่อ

การฟืÊ นฟูเศรษฐกิจของมาเลเซีย ต่อมาในเดือนกันยายน ปี พ.ศ. 2530 ธนาคาร Negara Malaysia 

กลบัมาควบคุมอตัราดอกเบีÊยโดยใชอ้ตัราดอกเบีÊ ยเงินกูพื้Êนฐาน (Base Lending Rate: BLR) จนกระทั Éง

ถึงวนัทีÉ 1 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2534 หลงัจากนัÊนจึงอนุญาตให้ธนาคารพาณิชยก์าํหนดอตัราดอกเบีÊ ย

อยา่งเสรีโดยกลไกตลาด 
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2.  การเปิดเสรีทางด้านสินเชืÉอ  

 

 ในปี พ.ศ. 2518 พบว่า สินเชืÉอประมาณร้อยละ 50 นาํไปสู่ภาคเศรษฐกิจทีÉสาํคญัของ

ประเทศ  แต่ต่อมาในช่วงปี พ.ศ. 2523 รัฐบาลประกาศเขา้มาแกไ้ขปัญหาหนีÊ เสียในระบบธนาคาร 

จึงทาํการเพิÉมสินเชืÉอในตลาดการเงินผา่นการจดัตัÊง New Investment Fund  ถูกจดัตัÊ งขึÊนเพืÉอจดัสรร

สินเชืÉอในราคาไม่แพงแก่ภาคเศรษฐกิจทีÉตอ้งการส่งเสริม นอกจากนีÊ ระบบธนาคารยงัไดรั้บความ

ช่วยเหลือดว้ยจากการเพิÉมทุนใหม่จากธนาคารกลาง หลงัจากการแกไ้ขปัญหาระบบการเงิน ในปี 

พ.ศ. 2532 รัฐบาลยงัแทรกแซงภาคการเงินผ่านทางการให้สินเชืÉอแก่ภาคเศรษฐกิจทีÉต้องการ

ส่งเสริม และภาคการส่งออก  (เทียนทิพ  สุพานิช และเรจินา  วรอุไร, 2544) ทัÊ งนีÊ ในปี พ.ศ. 2537 

ธนาคารกลางนาํนโยบายโครงสร้างระบบสองชัÊนมาใชก้บัธนาคารพาณิชยก่์อน แลว้ค่อยนาํมาใช้

กบับริษทักองทุน และธนาคารเพืÉอการลงทุนตามลาํดับ ส่วนการควบคุมปริมาณเงินสาํรองของ

ธนาคารพาณิชยไ์ดมี้การปรับลดลงจากร้อยละ 13.5 เป็นร้อยละ 4 ในปี พ.ศ. 2541  

 

3.  การเปิดเสรีในภาคธนาคาร  

 

 ระบบธนาคารของประเทศมาเลเซีย ประกอบดว้ย ธนาคารกลางของประเทศมาเลเซีย 

ชืÉอว่า Bank Negara Malaysia สถาบนัทีÉเป็นธนาคาร อาทิ ธนาคารพาณิชย ์ธนาคารอิสลาม บริษทั

เงินทุน วาณิชธนกิจ เป็นตน้ และสถาบนัการเงินทีÉมิใช่ธนาคาร อาทิ บริษทัประกนัภยั สถาบนัการ

พฒันาเงินทุน เป็นตน้ ตัÊงแต่ในปี พ.ศ. 2516 ธนาคารกลางไม่อนุญาตให้ธนาคารต่างประเทศเขา้มา

เปิดสาขาในประเทศ อยา่งไรก็ตามยงัอนุญาตใหน้กัลงทุนต่างประเทศเขา้มาเป็นหุ้นส่วนในกิจการ

ได ้ต่อมาในปี พ.ศ. 2533 ธุรกรรมของธนาคารในประเทศเพิÉมขยายขึÊ น แต่ไม่มีธนาคารพาณิชย์

เพิÉมขึÊน จนในปี พ.ศ. 2537 อนุญาตใหมี้บญัชีเงินตราต่างประเทศในธนาคาร 

 

4.  การเปิดเสรีทางด้านการนําเข้าและออกของเงินทุนเคลืÉอนย้ายระหว่างประเทศ  

   

 ระบบอตัราแลกเปลีÉยนของประเทศมาเลเซียหลงัจากไดรั้บอิสรภาพ ในปี พ.ศ. 2500 ใช้

ระบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบคณะกรรมการกาํหนดอตัราแลกเปลีÉยน และในปี พ.ศ. 2510 ไดเ้ปลีÉยน

มาใชร้ะบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบคงทีÉโดยผกูค่าเงินกบัปอนด์สเตอริงค์ขององักฤษ ในเดือนกนัยายน 

พ.ศ. 2518 ถึง กนัยายน พ.ศ. 2541 ประกาศใชร้ะบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบตะกร้าเงิน อย่างไรก็ตาม

ในวนัทีÉ 1 กนัยายน พ.ศ. 2541 มาเลเซียกลบัมาใชร้ะบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบคงทีÉโดยผกูค่าเงินกบั
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ดอลลาร์สหรัฐอีกครัÊ ง และประกาศลดค่าเงินลง และคงอตัราแลกเปลีÉยนไวที้É 3.8 ริงกิตต่อดอลลาร์

สหรัฐ เนืÉองจากเป็นมาตรการในการแกไ้ขปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจ (Goh et al., 2003) นับไดว้่าการ

รักษาอตัราแลกเปลีÉยนแบบคงทีÉไว ้ทาํให้ประเทศมาเลเซียได้รับผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจ

เอเชียในปี พ.ศ. 2540 ครัÊ งนัÊนน้อยทีÉสุดในภูมิภาค ทัÊ งนีÊ ตัÊ งแต่ปี พ.ศ. 2548 ไดเ้ปลีÉยนมาใชร้ะบบ

อตัราแลกเปลีÉยนลอยตวัแบบจดัการ จนถึงปัจจุบนั (พ.ศ. 2555) จากทีÉกล่าวมาขา้งตน้สามารถสรุป

ระบบอตัราแลกเปลีÉยนของประเทศมาเลเซีย ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2500-2555 ดงัตารางทีÉ 2 

 

ตารางทีÉ 2  ระบบอตัราแลกเปลีÉยนของประเทศมาเลเซีย ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2500-2555 

 

เดือน ปี ระบบอตัราแลกเปลีÉยน 

ปี พ.ศ. 2500 ถึง มิถุนายน พ.ศ. 2510 ระบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบคณะกรรมการกาํหนด

อตัราแลกเปลีÉยน 

มิถุนายน พ.ศ. 2510 ถึง มิถุนายน พ.ศ.2515 ระบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบคงทีÉโดยผกูค่าเงินกับ

ปอนดส์เตอริงคข์ององักฤษ 

มิถุนายน พ.ศ. 2515 ถึง มิถุนายน พ.ศ.2516 ระบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบคงทีÉโดยผกูค่าเงินกับ

ดอลลาร์สหรัฐ 

มิถุนายน พ.ศ. 2516 ถึง กนัยายน พ.ศ.2518 ระบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบลอยตวั 

กนัยายน พ.ศ. 2518 ถึง กนัยายน พ.ศ.2541 ระบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบตะกร้าเงิน 

กนัยายน พ.ศ. 2541 ถึง ปี พ.ศ. 2547 ระบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบคงทีÉโดยผกูค่าเงินกับ

ดอลลาร์สหรัฐ 

ปี พ.ศ. 2548 – 2555 ระบบอตัราแลกเปลีÉยนลอยตวัแบบจดัการ 

ทีÉมา: Koon (2007) 

 

 ส่วนการเปิดเสรีในดา้นการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศเริÉ มมาตัÊ งแต่ปี พ.ศ. 2516 

ต่อมาในช่วง พ.ศ. 2523 มาเลเซียไดล้ดขอ้จาํกดับางประการในการลงทุนโดยตรงและการลงทุนใน

หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ อีกทัÊ งในวนัทีÉ 1 มกราคม ปี พ.ศ. 2530 รัฐบาลออกมาตรการใหม่โดย

การลดขัÊนตอนและตน้ทุนการดาํเนินงานสาํหรับภาคธุรกิจ เพืÉอเป็นการส่งเสริมภาคธุรกิจซึÉงถือเป็น

ตวัขบัเคลืÉอนทางเศรษฐกิจทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิÉมขึÊนอยา่งรวดเร็ว 
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 นอกจากนีÊ ในปี พ.ศ. 2533 มาเลเซียได้มีการจัดตัÊ ง Labuan International Offshore 

Financial Centre (LIOFC) และประสบปัญหาเงินทุนไหลเขา้มาก จึงพยายามใชม้าตรการสกดักัÊน

เงินทุนไหลเข้าดังกล่าว โดยการใช้มาตรการควบคุมปริมาณเงิน (Sterilization) แต่ไม่ประสบ

ความสาํเร็จ เพราะทาํใหอ้ตัราดอกเบีÊ ยสูงและเกิดเงินทุนไหลเขา้มากขึÊน ต่อมารัฐบาลจึงตดัสินใจ

ลดการทาํ Sterilization Operation และนาํมาตรการควบคุมเงินทุนหลายอย่างมาใชใ้นปี พ.ศ. 2537 

ซึÉงมาตรการทีÉสาํคญั คือ การหา้มมิใหผู้มี้ถิÉนฐานในประเทศขายตราสารทางการเงินทีÉมีอายนุอ้ยกว่า 

1 ปี แก่ผูมี้ถิÉนฐานนอกประเทศ และธนาคารพาณิชยถ์ูกบงัคบัให้ฝากเงินริงกิตทีÉธนาคารต่างชาติ

ฝากไวใ้นบญัชีเงินฝากทีÉไม่ใหด้อกเบีÊยไวก้บัธนาคารกลาง 

  

 ในปี พ.ศ. 2541 หลังเกิดการเก็งก ําไรค่าเงินและเงินทุนไหลออกจํานวนมหาศาล 

เนืÉองมาจากปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย รัฐบาลมาเลเซียจึงออกมาตรการควบคุมเงินทุนอีกครัÊ ง เพืÉอ

สกดัเงินทุนไหลออก มาตรการดงักล่าว ประกอบด้วย การห้ามมิให้มีการนําเงินริงกิตออกนอก

ประเทศในทุกทาง ยกเวน้การลงทุนทางตรง และเงินทุนทีÉเกีÉยวกับดุลบัญชีเดินสะพดั รัฐบาล

ประกาศใหน้าํเงินริงกิตนอกมาเลเซียกลบัเขา้ประเทศ หา้มมิใหมี้การนาํเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์อง

ชาวต่างประเทศออกนอกประเทศ เป็นเวลา 12 เดือน หา้มการคา้ขายสินทรัพยที์Éเป็นริงกิตออกนอก

ประเทศ และกาํหนดค่าเงินริงกิตใหค้งทีÉกบัดอลลาร์สหรัฐ และผ่อนคลายนโยบายการเงินการคลงั

เพืÉอกระตุน้เศรษฐกิจ ในเดือนกุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2542 รัฐบาลผอ่นคลายมาตรการควบคุมเงินทุนโดย

ใช ้exit levies กบัเงินตน้หรือกาํไรของเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องต่างชาติ โดยกาํหนดว่าถา้เป็น

เงินทีÉนาํเขา้มาก่อน 15 กุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2542 ผอ่นปรนใหส้ามารถถอนออกไปได ้ผลของมาตรการ

ดงักล่าวทาํใหป้ระเทศมาเลเซียประสบความสาํเร็จในการปิดตลาดการคา้เงินริงกิต และทาํให้การ

ไหลออกของเงินทุน และปัญหาการเก็งกาํไรค่าเงินริงกิตยุติลง (เทียนทิพ  สุพานิช และเรจินา  วร

อุไร, 2544) 

 

  นอกจากนีÊ รัฐบาลมาเลเซียไดอ้อกมาตรการต่างๆ เพืÉอเป็นการส่งเสริมการลงทุน อาทิ

อนุญาตใหน้กัลงทุนต่างประเทศถือหุ้นไดร้้อยละ 100 ขึÊนอยู่กบัสัดส่วนในการส่งออก มูลค่าเพิÉม

ของบริษทัและเทคโนโลย ีการมีส่วนร่วมในภาคเศรษฐกิจทีÉสาํคญัของขนาดการลงทุน สถานทีÉตัÊ ง 

และการใชว้ตัถุดิบในประเทศ และอนุญาตใหน้กัลงทุนต่างประเทศเป็นเจา้ของไดใ้นอุตสาหกรรม

เหมืองแร่ โดยไม่มีขอ้จาํกดัว่าจะตอ้งเป็นเพืÉอการส่งออก เป็นตน้ 
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5.  การแปรรูปรัฐวสิาหกจิในภาคธนาคาร  

 

 หลงัจากทีÉการไดรั้บอิสรภาพ รัฐบาลมาเลเซียไดก่้อตัÊงธนาคารกลางของประเทศขึÊน ชืÉอ

ว่า Bank Negara Malaysia เมืÉอวนัทีÉ 26 มกราคม พ.ศ. 2502 เพืÉอทาํหนา้ทีÉกาํกบัดูแลนโยบายการเงิน 

รักษาเสถียรภาพและส่งเสริมโครงสร้างทางการเงินให้เขม้แข็ง นอกจากนีÊ ยงัเป็นผูค้วบคุมดูแล

สถาบันการเงินต่างๆ ในปี พ.ศ. 2532 ธนาคารกลางได้ออกกฎหมาย  Banking and Financial 

Institutions Act 1989 (BAFIA) เพืÉอกาํหนดกฎเกณฑป์รับปรุงการดูแลภาคการเงิน นอกจากนีÊ ในปี 

พ.ศ. 2537 พบว่า ธนาคารพาณิชยมี์สัดส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาลเท่ากบั ร้อยละ 8 ของสินทรัพย์

ทัÊงหมด  แต่หลงัจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจใน ปี พ.ศ. 2540 ธนาคารกลางมาเลเซียไดท้บทวนบทบาท

ตัวเองให้มีประสิทธิภาพในการควบคุมดูแลสถาบันการเงินให้ใกลชิ้ดยิ ÉงขึÊ น รวมทัÊ งการริเริÉ ม

โครงการประกนัเงินฝากของสถาบนัการเงินไวเ้ป็นทุนช่วยเหลือแก่ผูฝ้ากเงินกบัสถาบนัการเงิน

ต่างๆ  

 

6.  การพฒันาตลาดหลกัทรัพย์ 

 

 ประเทศมาเลเซียมีธุรกิจหลกัทรัพยเ์กิดขึÊนครัÊ งแรกในช่วงปี พ.ศ. 2413 ถึง ปี พ.ศ. 2443

โดยบริษทัของชาวองักฤษเกีÉยวกบัดีบุกและยางพารา และไดถ้กูจดัตัÊงอยา่งเป็นทางการเป็นครัÊ งแรก

ในปี พ.ศ. 2473 จากการรวมตวัของบริษทันายหนา้คา้หลกัทรัพย ์15 แห่ง แต่ปิดตวัลงในเวลาต่อมา

จากความลม้เหลวของการดาํเนินงาน ต่อมาในปี พ.ศ. 2481 ธุรกิจคา้หลกัทรัพยถ์ูกจดัตัÊ งขึÊนอีกครัÊ ง

ภายใตชื้Éอ สมาคมนายหน้าคา้หลกัทรัพยม์าลายา (The Malaysia Share Brokers’ Association) และ

ถกูปิดตวัลงอีกครัÊ งจากผลของสงครามโลกครัÊ งทีÉ 2 

 

 อยา่งไรก็ตามในปี พ.ศ. 2502 สมาคมนายหน้าคา้หลกัทรัพยม์าลายาไดถู้กจดัตัÊ งขึÊนอีก

ครัÊ ง และหลงัการรวมรัฐต่างๆ เขา้เป็นประเทศในปี พ.ศ. 2506 การซืÊอขายหลกัทรัพยใ์นประเทศ

มาเลเซียไดถ้กูวางระบบใหม่ภายใตก้ารซืÊอขายหลกัทรัพยร่์วมกนัทัÊงในสิงคโปร์และมาเลเซียภายใต้

ชืÉอ “The Stock Exchange of Malaysia and Singapore” และในปี พ.ศ. 2516 ขอ้ตกลงเกีÉยวกบัอตัรา

แลกเปลีÉยนระหว่างมาเลเซียและสิงคโปร์ไดยุ้ติลงทาํให้ตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซียไดแ้ยกออกจาก

ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์อยา่งเป็นทางการ และตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซียไดเ้ปลีÉยนชืÉอเป็น “Kuala 

Lumper Stock Exchange” ซึÉงการดาํเนินงานของตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซียมีความมั Éนคง เพราะ
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ไดรั้บการวางรากฐานอย่างดีจากประเทศองักฤษ ซึÉงสามารถแบ่งช่วงเวลาของการพฒันาตลาด

หลกัทรัพยไ์ด ้2 แบบ ดงันีÊ  

 

 แบบทีÉหนึÉง แบ่งตามการแยกจากกนัของตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซียและสิงคโปร์ในเรืÉ อง

ของการจดทะเบียนหลกัทรัพย ์แบ่งเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงแรกเป็นช่วงตัÊ งแต่เริÉ มจดัตัÊ งในปี พ.ศ. 

2502 จนถึงปี พ.ศ. 2533 ซึÉงเป็นปีทีÉหลกัทรัพยข์องมาเลเซียและสิงคโปร์ทีÉจดทะเบียนคู่ซืÊอขายอยู่

ในทัÊงสองตลาดถกูเพิกถอนใหส้ามารถทาํการซืÊอขายไดใ้นตลาดหลกัของตนเท่านัÊน ภายหลงัการ

แยกกนัอยา่งเป็นทางการของทัÊ งตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซียและสิงคโปร์ในปี พ.ศ. 2516 และช่วงทีÉ

สองเป็นช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2533 ถึงปัจจุบนัเป็นช่วงเวลาทีÉหลกัทรัพยใ์นมาเลเซียและสิงคโปร์แยก

ซืÊอขายเป็นอิสระจากกนัและหลกัทรัพยที์Éจดทะเบียนคู่ซืÊอขายอยูใ่นทัÊงสองตลาด (Dual Listing) ถูก

เพิกถอนใหส้ามารถทาํการซืÊอขายไดใ้นตลาดเดียว 

 

 แบบทีÉสอง สามารถแบ่งตลาดหลกัทรัพยต์ามการเติบโตได้เป็น 2 ช่วง คือ ช่วงแรก

ตัÊงแต่เริÉมจดัตัÊงในปี พ.ศ. 2502 จนถึงปี พ.ศ. 2531 ในช่วงเวลานีÊ จะแตกต่างจากตลาดหลกัทรัพยข์อง

ประเทศอืÉนๆ ในภูมิภาค กล่าวคือ แมจ้ะมีการเติบโตอย่างจาํกดั แต่ก็มีขนาดทีÉเป็นสัดส่วนทีÉมี

นยัสาํคญัเมืÉอเทียบกบัขนาดของเศรษฐกิจ สาํหรับในช่วงทีÉสองจะเป็นช่วงภายหลงัจากปี พ.ศ. 2532 

จนถึงปัจจุบนัเป็นช่วงเวลาทีÉตลาดหลกัทรัพยข์องมาเลเซียมีการขยายตวัอยา่งต่อเนืÉองรวดเร็วและมี

บทบาทต่อการพัฒนาเศรษฐกิจอย่างมาก โดยเงินลงทุนของต่างชาติในรูปของการลงทุนใน

หลกัทรัพยซึ์Éงมีบทบาทสาํคญัอยา่งมากต่อการขยายตวัดงักล่าว (มนตช์ยั  ตัÊงสถาพรพงษ,์ 2545) 

 

 โดยในปัจจุบันประเทศมาเลเซียมีตลาดหลกัทรัพยอ์ยู่ 2 ตลาด และตลาดอนุพนัธ์ 3 

ตลาด โดยตลาดหลกัทรัพยป์ระกอบดว้ย ตลาดหลกัทรัพยห์ลกัทีÉชืÉอว่า The Kuala Lumper Stock 

Exchange และตลาดหลกัทรัพยส์าํหรับธุรกิจเกีÉยวกบัขอ้มูลข่าวสารและเทคโนโลยี ส่วนตราสาร

อนุพนัธท์ัÊง Option และ Financial Futures และอนุพนัธอื์Éนๆ ซืÊอขายผา่นตลาดอนุพนัธ์โดยตรง คือ 

ตลาดทีÉชืÉอว่า The Kuala Lumpur Options and Financial Futures Exchange (KLOFFE) นอกจากนีÊ

ตราสารอนุพนัธย์งัซืÊอผา่นตลาดอืÉนๆ ไดแ้ก่ COMMEX และ The Malaysian Monetary Exchange 

 

 การเปิดเสรีทางการเงินของประเทศมาเลเซีย สามารถสรุปเหตุการณ์ดงัตารางทีÉ 3 
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ตารางทีÉ 3  สรุปเหตุการณ์ในการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศมาเลเซีย 

 

ปี พ.ศ. เหตุการณ์ 

ปี พ.ศ. 2516 -ยกเลิกระบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบคงทีÉ  

-ตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซียไดแ้ยกออกจากตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์อย่างเป็น

ทางการ และเปลีÉยนชืÉอเป็น “Kuala Lumper Stock Exchange” 

ปี พ.ศ. 2518 -ใชร้ะบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบผกูค่าเงิน 

ปี พ.ศ. 2521 -BNM อนุญาตใหธ้นาคารพาณิชยก์าํหนดอตัราดอกเบีÊยเอง 

ปี พ.ศ. 2528 -BNM ยกเลิกการกาํหนดอตัราดอกเบีÊยโดยธนาคารพาณิชย ์ 

ปี พ.ศ. 2530 -BNM ใช้อัตราดอกเบีÊ ยพืÊนฐาน (BLR) เป็นอัตราดอกเบีÊ ยควบคุมอัตรา

ดอกเบีÊยประเภทอืÉนๆ 

ปี พ.ศ. 2533 -มีการปฏิรูปตลาดทุน และจัดตัÊ ง Labuan International Offshore Financial 

Centre (LIOFC)  

ปี พ.ศ. 2534  -อตัราดอกเบีÊยBLR ถกูกาํหนดอยา่งอิสระ 

ปี พ.ศ. 2536 -อตัราดอกเบีÊยมีระดบัสูงและมีการไหลเขา้ของเงินทุนระยะสัÊนจาํนวนมาก 

ปี พ.ศ. 2537 -ใชม้าตรการกาํหนดและควบคุมทุน 

ปี พ.ศ. 2540 -ยกเลิกอตัราแลกเปลีÉยนลอยตวัแบบมีการจดัการ 

ปี พ.ศ. 2541 -กาํหนดใชร้ะบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบคงทีÉโดยผกูค่าเงินกบัดอลลาร์สหรัฐ 

-กาํหนดและควบคุมการไหลออกของเงินทุนดา้นหลกัทรัพย ์

ปี พ.ศ. 2544 -ยกเลิกขอ้จาํกดัทางดา้นการลงทุนในหลกัทรัพย ์

ทีÉมา: Goh et al. (2003) 

 

การเปิดเสรีทางการเงินในประเทศสิงคโปร์ 

 

 ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2503 รัฐบาลของประเทศสิงคโปร์ไดป้ระกาศนโยบายการเปิดประเทศ และ

เสนอมาตรการทีÉเป็นแรงจูงใจต่างๆ อย่างมากเพืÉอดึงดูดนักลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนในประเทศ 

ทัÊงออกนโยบายการผลิตเพืÉอการทดแทนการนาํเขา้ ขยายตลาดภายในประเทศ และมาตรการต่างๆ 

เพืÉอกระตุน้การผลิตภาคอุตสาหกรรม รวมทัÊ งจดัตัÊ งคณะกรรมการส่งเสริมการพฒันาเศรษฐกิจ 

(Economic Development Board: EDB) โดยมีเป้าหมายหลกั คือ พฒันาให้สิงคโปร์เป็นเมืองใหญ่

ระดบัโลกทีÉมีขีดความสามารถทางธุรกิจอยา่งครบวงจร นอกจากนีÊ การใชน้โยบายการเปิดประเทศ
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ยงัรวมถึงดา้นการเปิดเสรีการเงินดว้ย ซึÉงไดมี้การปฏิรูปและพฒันาโครงสร้างระบบการเงินและการ

ธนาคาร เพืÉอดึงดูดนกัลงทุนต่างประเทศใหม้าลงทุนในประเทศ 

 

 ประเทศสิงคโปร์มีเป้าหมายใหป้ระเทศของตนเป็นศนูยก์ลางทางการเงินในภูมิภาค จึงเริÉ ม

มีการพฒันาและเปิดเสรีทางการเงิน ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2513 ทีÉไดจ้ดัตัÊง Monetary Authority of Singapore 

(MAS) ขึÊนซึÉงดาํเนินการเป็นธนาคารกลางของประเทศ มีหนา้ทีÉดูแลและควบคุมระบบการเงิน และ

เริÉมมีการเปิดเสรีในการควบคุมทุน (Capital Controls) โดยเปิดเสรีในอตัราแลกเปลีÉยนต่างประเทศ 

และยกเลิกขอ้จาํกดัการลงทุนในต่างประเทศ รวมทัÊ งยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊ ยมาตัÊ งแต่เดือน

กรกฎาคม ปี พ.ศ. 2518 จากการพฒันาและเปลีÉยนแปลงระบบการเงินการธนาคารมาเป็นเวลานาน 

ทาํใหปั้จจุบนัประเทศสิงคโปร์กลายเป็นศูนยก์ลางการคา้เงินตราต่างประเทศทีÉสาํคญั 1ใน 4 ของ

โลก 

 

1.  การเปิดเสรีอตัราดอกเบีÊย  

 

 การเปิดเสรีอตัราดอกเบีÊยของประเทศสิงคโปร์ไดด้าํเนินการยกเลิกการกาํหนดเพดาน

อตัราดอกเบีÊ ย ตัÊ งแต่ปี พ.ศ. 2518 จนถึงปัจจุบัน โดยอนุญาตให้ธนาคารสามารถกาํหนดอตัรา

ดอกเบีÊ ยเงินกู้และอตัราดอกเบีÊ ยเงินฝากได้อย่างเสรี ซึÉ งการเปิดเสรีอตัราดอกเบีÊ ยเช่นนีÊ เป็นสิÉง

ผลกัดนัใหเ้กิดการแข่งขนัและประสิทธิภาพของธนาคารต่างๆ มากขึÊน   

 

2.  การเปิดเสรีทางด้านสินเชืÉอ  

 

 ในช่วง พ.ศ. 2516 เกิดวิกฤตการณ์นํÊ ามนัและภาวะถดถอยของเศรษฐกิจโลก ซึÉงสร้าง

ผลกระทบอยา่งรุนแรงต่อการผลิตและการคา้ ทาํใหสิ้งคโปร์เกิดปัญหาภาวะเงินเฟ้อขึÊน และอตัรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดตํÉาลง ดงันัÊนรัฐบาลจึงประกาศใชม้าตรการควบคุมระบบธนาคาร 

และกาํหนดเพดานสินเชืÉอของสถาบนัการเงิน ทาํใหอ้ตัราเงินเฟ้อของสิงคโปร์ลดลงมากในปี พ.ศ. 

2517 จึงยกเลิกการควบคุมสินเชืÉอ และลดปริมาณเงินสดสาํรองของธนาคารลง แมว้่าธนาคารกลาง

จะไม่ไดค้วบคุมการกาํหนดปริมาณเงินสดสาํรองของธนาคารโดยตรง ซึÉงเป็นเครืÉองมือการดาํเนิน

นโยบายการเงิน อยา่งไรก็ตามยงัมีขอ้กาํหนดปริมาณเงินสดสาํรองภายใตก้ฎหมาย Banking Act อยู ่

อาทิ ธนาคารตอ้งฝากเงินสดขัÊนตํÉา (Minimum Cash Balance: MCB)ไม่ตํÉากว่าร้อยละ 3 ของหนีÊ สิน 
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และดาํรงสภาพคล่องของสินทรัพยข์ัÊนตํÉา (Minimum Liquid Assets: MLA)ไม่ตํÉากว่าร้อยละ 18 

ของหนีÊ สินกบัธนาคารกลาง เป็นตน้ 

 

3.  การเปิดเสรีในภาคธนาคาร 

 

 ระบบธนาคารของประเทศสิงคโปร์มี Monetary Authority of Singapore (MAS) ซึÉง

ดาํเนินการเป็นธนาคารกลางของประเทศ มีหน้าทีÉดูแลและควบคุมระบบการเงิน ภายใตก้ฎหมาย 

Monetary Authority of Singapore Act สาํหรับโครงสร้างของธนาคาร มี 3 ประเภท คือ ธนาคารทีÉ

สามารถดาํเนินการได้เต็มรูปแบบ (Full Bank) ธนาคารจาํกดัขอบเขต (Restricted Bank) และ

ธนาคารทีÉมีขอบเขตการประกอบกิจการเพียงการใหบ้ริการกูย้ืมระหว่างประเทศ (Off-shore Bank) 

ในช่วงทีÉผา่นมาธนาคารกลางตอ้งนาํนโยบายเพืÉอควบคุมดูแลธนาคารทอ้งถิÉน เพราะสดัส่วนการทาํ

ธุรกรรมของธนาคารต่างประเทศในธนาคารรายยอ่ยทอ้งถิÉนมีการขยายตวัและเติบโตเป็นอย่างมาก 

แต่จากกระแสการเปิดเสรีทางการเงิน และความตอ้งการทีÉจะเป็นศนูยก์ลางทางการเงินของภูมิภาค 

ทาํใหธ้นาคารกลางของสิงคโปร์ตอ้งพยายามและดาํเนินนโยบายเพืÉอเปิดเสรีภาคธนาคารมากขึÊน  

 

 การผอ่นคลายขอ้จาํกดัในการเขา้มาของธนาคารต่างประเทศ หรือการกาํหนดขอบเขต

การทาํธุรกรรมของธนาคารทัÊ งในประเทศและต่างประเทศ เริÉ มมาตัÊ งแต่ พ.ศ. 2513 ไดอ้นุญาตให้

ธนาคารต่างประเทศเขา้มาลงทุนในประเทศสิงคโปร์ ต่อมาในปี พ.ศ. 2532 ธนาคารกลางยกเลิก

ขอ้จาํกดัการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างประเทศในธนาคารทอ้งถิÉน และในปี พ.ศ. 2541 มีการลดทุน

จดทะเบียนชาํระแลว้ของบริษทัประกนัประเภท Captive Insurers จาก 1 ลา้นดอลลาร์สิงคโปร์ เป็น 

400,000 ดอลลาร์สิงคโปร์ ต่อมาธนาคารกลางประกาศยกเลิกขอ้จาํกดัในธนาคารและสถาบัน

การเงิน และประกาศใช้ข้อกาํหนดและกฎเกณฑ์ในการขอใบอนุญาตการเปิดกิจการธนาคาร

ต่างประเทศดาํเนินการแบบเต็มรูปแบบ (Full Bank) ชืÉอว่า Qualifying Full Banks (QFBs) ซึÉงเป็น

การพิจารณาการเปิดสาขา การอนุญาตให้เปิดบริการ ATM และสัดส่วนของ ATM นอกจากนีÊ

อนุญาตใหน้กัลงทุนต่างประเทศเขา้มาถือหุ้นสามญัร้อยละ 100 ในภาคธุรกิจอืÉนๆ แต่สาํหรับภาค

ธนาคารหา้มถือหุน้เกินร้อยละ 40 ภายหลงัใน ปี พ.ศ. 2547 อนุญาตให้ธนาคารของสหรัฐอเมริกา

เข้ามาเปิดบริการ ATM ภายนอกสาํนักงานซึÉ งเป็นผลมาจากข้อตกลงการคา้เสรีของประเทศ

สหรัฐอเมริกาและสิงคโปร์ 
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4.  การเปิดเสรีทางด้านการนําเข้าและออกของเงินทุนเคลืÉอนย้ายระหว่างประเทศ  

 

 ในปี พ.ศ. 2510 ระบบอตัราแลกเปลีÉยนของประเทศสิงคโปร์เริÉมใช้อตัราแลกเปลีÉยน

แบบคงทีÉโดยผกูค่าเงินกบัปอนด์สเตอริงค์ ต่อมาปี พ.ศ. 2513 รัฐบาลประกาศเปลีÉยนระบบอตัรา

แลกเปลีÉยนเป็นแบบคงทีÉซึÉ งผูกกบัดอลลาร์สหรัฐแต่เพียงระยะเวลาสัÊ นๆ เท่านัÊ น ในช่วงปี พ.ศ. 

2516 จนถึงปี พ.ศ. 2521 ค่าเงินของดอลลาร์สิงคโปร์จะบริหารจดัการโดยอา้งอิงกบัระบบตะกร้า

เงิน ซึÉงประกอบด้วยสกุลเงินของประเทศทีÉเป็นคู่ค้า (และคู่แข่ง) ซึÉ งให้นํÊ าหนักลดหลั Éนกันไป

ตามลาํดบัความสาํคญัแต่ละประเทศ นอกจากนีÊ จากกลยุทธ์ทางเศรษฐกิจของสิงคโปร์ทีÉตอ้งการ

พฒันาประเทศใหเ้ป็นศนูยก์ลางการคา้ทีÉสมบูรณ์แบบทาํใหใ้นปี พ.ศ. 2521  สิงคโปร์ตอ้งเปลีÉยนมา

ใชร้ะบบอตัราแลกเปลีÉยนลอยตวัแบบการจัดการ ภายใตก้ารกาํกบัและวางนโยบายของธนาคาร

กลางโดยให้ค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์เคลืÉอนไหวขึÊนลงไดภ้ายในช่วงทีÉกาํหนดเท่านัÊน ซึÉงจะมีการ

พิจารณาทบทวนเป็นช่วงทุก 3 เดือน เพืÉอให้มั Éนใจว่าสอดคล้องกับปัจจัยพืÊนฐานของระบบ

เศรษฐกิจในช่วงเวลานัÊนๆ ทัÊ งนีÊ  Rajan and Siregar (2002) กล่าวไวว้่าระบบอตัราแลกเปลีÉยนของ

สิงคโปร์เป็นมาตรการทีÉ มีประสิทธิภาพในการรักษาเสถียรภาพราคาในประเทศและเพิÉม

ความสามารถในการแข่งขนัดา้นการส่งออกของประเทศ นอกจากนีÊ ระบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบ

ลอยตวัภายใตก้ารจดัการนีÊ ยงัสามารถสร้างความยืดหยุ่นในการเขา้ไปจดัการกบัความผนัผวนของ

ระบบเศรษฐกิจไดเ้ป็นอยา่งดี 

 

 สาํหรับการเปิดเสรีทางดา้นการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศ เริÉ มมาตัÊ งแต่วนัทีÉ 1 

มิถุนายน พ.ศ. 2521 รัฐบาลสิงคโปร์เริÉ มประกาศผ่อนคลายการควบคุมทุนและอตัราแลกเปลีÉยน 

สอดคลอ้งกบัความพยายามของรัฐบาลทีÉตอ้งการทาํให้ประเทศสิงคโปร์เป็นศูนยก์ลางในดา้นการ

ธนาคารและการเงิน (รวมทัÊ งธนาคารต่างประเทศ) ตัÊ งแต่นัÊนเป็นตน้มาผูที้ÉมีถิÉนพาํนักในประเทศ

ไดรั้บอนุญาตให้กูย้ืมและลงทุนในสกุลเงินต่างประเทศไดอ้ย่างอิสระ ส่วนนักลงทุนต่างประเทศ

สามารถเขา้มาลงทุนทัÊงการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในหลกัทรัพยอ์ยา่งเสรี นอกจากนีÊ ธนาคาร

พาณิชยไ์ดรั้บอนุญาตใหบ้ริหารและจดัการธุรกรรมทางการเงินในสกุลเงิน Asian Currency Units 

(ACU) และสามารถรับเงินฝากสกุลเงินต่างประเทศ ต่อมาในวนัทีÉ 1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2526 รัฐบาล

ประกาศใช ้Issue of MAS Notice 621 ซึÉงเป็นมาตรการควบคุมการใชส้กุลเงินดอลลาร์สิงคโปร์

นอกประเทศ ซึÉงมาตรการทีÉกาํหนดวงเงิน เพืÉอจาํกดัการนาํเงินสกุลดอลลาร์สิงคโปร์ออกไปใชใ้น

การทาํธุรกรรมการเงินในต่างประเทศ ทัÊ งนีÊ ในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2541 ธนาคารกลางประกาศใช ้

Notice 757 แทน Notice 621 ซึÉงเป็นมาตรการทีÉมีความผ่อนคลายข้อจาํกัดในการใช้สกุลเงิน
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ดอลลาร์สิงคโปร์ไปใช้ในการทาํธุรกรรมทางการเงินมากขึÊ น โดยอนุญาตให้ผูที้É มีถิÉนฐานใน

ประเทศสามารถกูย้มืเงินดอลลาร์สิงคโปร์ และอนุญาตให้ธนาคารขยายขอบเขตการประกอบและ

ดาํเนินกิจการต่างๆ โดยไม่ตอ้งขออนุมติักบัทางธนาคารกลางก่อน อาทิ ขยายวงเงินกูย้ืมสกุลเงิน

ดอลลาร์สิงคโปร์ เพืÉอใหน้กัลงทุนต่างประเทศสามารถลงทุนในตราสารทุนหรือพนัธบตัร เงินฝาก 

และสินทรัพย์ในธุรกิจได้สูงถึง 5 ล้านดอลลาร์สิงคโปร์ อีกทัÊ งสามารถกู้ยืมได้สูงถึง 20 ลา้น

ดอลลาร์สิงคโปร์ ผ่านการประกอบธุรกิจซืÊอหรือขายคืนหลกัทรัพย ์เป็นตน้ แต่ยงัมีเงืÉอนไขเรืÉอง

วงเงินของธุรกรรมทางการเงินอืÉนๆ ทีÉตอ้งมาขออนุมติัจากธนาคารกลางเช่นกนั 

 

 หลงัจากนัÊ นในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2542 ธนาคารได้รับการอนุญาตให้ดาํเนิน

ธุรกรรมทางการเงินโดยไม่ตอ้งขออนุมติักบัทางธนาคารกลางมากขึÊน อาทิ การขยายวงเงินกูย้มืสกลุ

เงินดอลลาร์สิงคโปร์เพืÉอนาํไปทาํธุรกรรมทางการเงินสถาบนัทางการเงินในประเทศ อย่างไรก็ตาม

ธุรกรรมประเภทอืÉนธนาคารคงตอ้งมาขออนุมัติกบัทางธนาคารกลางก่อน อาทิ การขยายวงเงิน

สินเชืÉอเกิน 5 ลา้นดอลลาร์สิงคโปร์แก่ธนาคารและสถาบนัการเงินอืÉนๆ ในต่างประเทศ เป็นตน้ ใน

เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2543 นกัลงทุนต่างประเทศไดรั้บอนุญาตให้กูย้ืมในสกุลเงินดอลลาร์สิงคโปร์

จากธนาคาร ซึÉงธนาคารสามารถขยายวงเงินกูย้มืเกิน 5 ลา้นดอลลาร์สิงคโปร์ จนในทีÉสุดรัฐบาลได้

ประกาศใหน้กัลงทุนต่างประเทศสามารถกูย้มืเงินดอลลาร์สิงคโปร์โดยไม่มีวงเงินสาํหรับการลงทุน

ในตราสารทางการเงินซึÉ งมีผลประกาศใช้ตัÊ งแต่วนัทีÉ 1 มีนาคม พ.ศ. 2544 หลงัจากการยกเลิก

ขอ้จาํกดัขา้งตน้นีÊ  รัฐบาลยงัประกาศใชม้าตรการอืÉนๆ ในการควบคุมและดูแลการเขา้และออกของ

สกุลเงินดอลลาร์สิงคโปร์เพืÉอกาํกบัดูแลไม่ให้ธุรกรรมต่างๆ กลายเป็นช่องทางในการเก็งกาํไร

ต่อไป  

 

 นอกจากนีÊ รัฐบาลสิงคโปร์ไดป้ระกาศมาตรการต่างๆ เพืÉอเป็นการส่งเสริมการลงทุน 

อาทิ อนุญาตให้นักลงทุนต่างประเทศถือหุ้นได้ร้อยละ 100 ยกเวน้ในภาคสาธารณูปโภค การ

คมนาคมและบริการทางการเงินภายในประเทศ คือ กิจการธนาคารห้ามถือเกินร้อยละ 40 และมี

สิทธิพิเศษทางภาษีดว้ยการไม่เก็บภาษีนาํเขา้เครืÉองจกัร และวตัถุดิบ เป็นตน้ 

 

5.  การแปรรูปรัฐวสิาหกจิในภาคธนาคาร  

 

 การเขา้มามีบทบาทของรัฐบาลในภาคธนาคารนัÊน พบว่า รัฐบาลมีซึÉงสดัส่วนการถือหุ้น

โดยรัฐบาลในภาคธนาคารของสิงคโปร์นอ้ยมาก แสดงถึงการไม่เขา้แทรกแซงของรัฐบาล สาํหรับ
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ธนาคารกลางของประเทศสิงคโปร์ไดมี้การจดัตัÊ ง Monetary Authority of Singapore (MAS) ขึÊนซึÉง 

มีหน้าทีÉดูแลและควบคุมระบบการเงิน นอกจากนีÊ ธนาคารทีÉอยู่ภายใต้ดูแลของรัฐบาล ได้แก่ 

ธนาคารเพืÉอการพฒันาของสิงคโปร์ (Development Bank of Singapore: DBS) และธนาคาร

ไปรษณียเ์พืÉอการออม (Post Office Savings Bank: POSB) โดยมีวตัถุประสงค์เพืÉอพฒันา

ประสิทธิภาพของระบบธนาคาร ส่วนการแปรรูปรัฐวิสาหกิจเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยไ์ดรั้บผลกระทบ

จากการควบรวมกิจการของตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (SES) กบัตลาด SIMEX กลายเป็นตลาด

หลกัทรัพยข์องสิงคโปร์ (SGX) ในปี พ.ศ. 2542 ซึÉงในกลุ่มประเทศอาเซียน สิงคโปร์ถือไดว้่าเป็น

ประเทศทีÉมีความพยายามแปรรูปกิจการของรัฐใหเ้ป็นเอกชนอยา่งเป็นระบบมากทีÉสุด 

 

6.  การพฒันาตลาดหลกัทรัพย์ 

 

 ภายหลงัการแยกกนัอย่างเป็นทางการของตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซียและสิงคโปร์ในปี 

พ.ศ. 2516 ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ไดเ้ปลีÉยนชืÉอเป็น Stock Exchange of Singapore (SES) ต่อมา

ในปี พ.ศ. 2542 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งสิงคโปร์ (SES) ไดค้วบรวมกิจการกับตลาด Singapore 

International Monetary Exchange (SIMEX) กลายเป็นตลาดหลกัทรัพยข์องสิงคโปร์ (Singapore 

Exchange: SGX) ก่อตัÊ งขึÊน ณ วนัทีÉ 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2542 ทัÊ งนีÊ ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (SGX) 

เป็นตลาดแรกในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกทีÉดาํเนินธุรกรรมการซืÊอขายทัÊ งตราสารทุนและอนุพนัธ์ทาง

การเงิน 

 

 โครงสร้างของ SES และ SIMEX ก่อนการควบรวมกิจการอยู่ในลกัษณะทีÉมีสมาชิก

หนึÉ งเป็นเจ้าของตามกฎหมาย และสิทธิการใชบ้ริการซืÊอ-ขายหลกัทรัพยจ์ะจาํกดัให้กบัสมาชิก

เท่านัÊนในกรณีของ SES และมีเพิÉมใหก้บัผูที้Éไม่ใช่สมาชิกดว้ยในจาํนวนจาํกดัของ SIMEX อย่างไร

ก็ตามจากกระแสโลกาภิวตัน์และความกา้วหน้าทางเทคโนโลยี ส่งผลให้การดาํเนินกิจกรรมดา้น

การซืÊอ-ขายแลกเปลีÉยนหลกัทรัพยต่์างๆ ตอ้งมีการเปลีÉยนแปลงให้ทนัสมยัในการเสนอทางเลือกทีÉ

มากขึÊนเพืÉอตอบสนองต่อความสนใจในสาขาทางการเงินทีÉมีความหลากหลายมากยิ ÉงขึÊน ซึÉงไม่อาจ

ทาํไดเ้มืÉอมีการจาํกดัการใชบ้ริการใหก้บักลุ่มสมาชิกเพียงกลุ่มเดียว 

  

 ดงันัÊนการควบรวมกิจการระหว่างสถาบนัทางการเงินทัÊงสอง และการขยายสิทธิการใช้

บริการสู่กลุ่มผูที้ÉสนใจมากขึÊนจะส่งผลให้ SGX มีขีดความสามารถทางการแข่งขนัมากขึÊนในการ

ตอบสนองความตอ้งการของกลุ่มผูส้นใจต่างๆ รวมไปถึงความสามารถในการดาํเนินนโยบายทีÉ
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เกีÉยวกบักิจกรรมการซืÊอขายตราสารทุน และอนุพนัธ์ทางการเงินควบคู่กนัไปอย่างมีประสิทธิภาพ 

นอกจากนัÊนยงัเป็นการลดต้นทุนในการดาํเนินการจากการทีÉมีค่าใช้จ่ายในส่วนของ Overhead 

ร่วมกนั และความสามารถในการแข่งขนัในภูมิภาค (สถาบนัวิจยัเพืÉอการพฒันาประเทศไทย, 2544)  

 

 การเปิดเสรีทางการเงินของประเทศสิงคโปร์ สามารถสรุปเหตุการณ์ดงัตารางทีÉ 4 

 

ตารางทีÉ 4  สรุปเหตุการณ์ในการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศสิงคโปร์ 

 

ปี พ.ศ. เหตุการณ์ 

ปี พ.ศ. 2513 -จดัตัÊง Monetary Authority of Singapore 

-เริÉมมีนโยบายอนุญาตใหธ้นาคารต่างประเทศเขา้มาเปิดกิจการในประเทศได ้

ปี พ.ศ. 2515 -ยกเลิกระบบอตัราแลกเปลีÉยนคงทีÉ 

ปี พ.ศ. 2516 -ไดมี้การใชน้โยบายลอยตวัค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์ 

ปี พ.ศ. 2518 -ยกเลิกการกาํหนดเพดานอตัราดอกเบีÊย  

ปี พ.ศ. 2521 -ผอ่นคลายมาตรการควบคุมทุนและอตัราแลกเปลีÉยน  

ปี พ.ศ. 2532  -ผอ่นคลายขอ้จาํกดัการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างประเทศในธนาคารทอ้งถิÉน 

ปี พ.ศ. 2541 -ลดทุนการจดทะเบียนชาํระแลว้ของบริษทัประกันประเภท Captive Insurers   

จาก 1 ลา้นดอลลาร์สิงคโปร์ เป็น 400,000 ดอลลาร์สิงคโปร์ 

-เปิดเสรีและดาํเนินนโยบายดอลลาร์สิงคโปร์แบบ “Internationalization 

ปี พ.ศ. 2542 -เพิÉมวงเงินกูด้อลลาร์สิงคโปร์จาก 300 เป็น500 ดอลลาร์สิงคโปร์ 

-ยกเลิกขอ้จาํกดัต่างๆ ในธนาคารและสถาบนัการเงิน และอนุญาตให้นักลงทุน

ต่างประเทศเขา้มาถือหุ้นสามญัร้อยละ 100 ในภาคธุรกิจอืÉนๆ แต่สาํหรับภาค

ธนาคารหา้มถือหุน้เกินร้อยละ 40 

ปี พ.ศ. 2543 -รัฐบาลอนุญาตให้ผูที้ÉมีถิÉนฐานต่างประเทศกู้ยืมสกุลเงินดอลลาร์สิงคโปร์เพืÉอ

นาํไปลงทุนในตราสารทางการเงินโดยไม่มีวงเงินจาํกดั 

ปี พ.ศ. 2547 -ธนาคารพาณิชยต่์างประเทศ 23 แห่งไดรั้บอนุญาตใหด้าํเนินงานเต็มรูปแบบ 

ทีÉมา: Chow et al. (2006) 
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การเปิดเสรีทางการเงินในประเทศไทย 

 

สาํหรับประเทศไทยนัÊนเริÉมมีการผอ่นคลายขอ้จาํกดัทางการเงินมาอยา่งต่อเนืÉอง ตัÊ งแต่ช่วง

ปี พ.ศ. 2528 อาทิ การอนุญาตใหช้าวต่างชาติถือครองหุน้ของกิจการบางประเภท การเปิดเสรีตลาด

ทุน โดยการอนุญาตใหน้กัลงทุนต่างประเทศเขา้มาลงทุนโดยผา่นกองทุน ซึÉงเรียกว่า Country Fund 

ซึÉงเป็นหน่วยการลงทุนทีÉออกหน่วยลงทุนใหก้บัชาวต่างประเทศ แลว้นาํเงินลงทุนดงักล่าวมาลงทุน

ในประเทศ การเปลีÉยนแปลงระบบอตัราแลกเปลีÉยนจากระบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบคงทีÉ เป็นระบบ

อตัราแลกเปลีÉยนแบบตะกร้าเงิน เป็นตน้ 

 

หลงัจากนัÊนในช่วง ปี พ.ศ. 2533 ประเทศไทยไดด้าํเนินนโยบายผ่อนคลายขอ้จาํกดั และ

เปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการตามแผนปฏิรูประบบการเงินขัÊนทีÉ 1 ซึÉงการผอ่นคลายขอ้จาํกดั 

และการเปิดเสรีทางการเงินเป็นองคป์ระกอบหลกัทีÉสาํคญัของการปฏิรูประบบการเงิน (จนัทวรรณ  

สุจริตกุล และวชิรา  รมยดี์, 2536) 

 

1.  การเปิดเสรีอตัราดอกเบีÊย 

 

 การดาํเนินการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊยของประเทศไทย เริÉมเมืÉอวนัทีÉ1 มิถุนายน พ.ศ. 

2532 โดยการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊ ยเงินฝากประจาํระยะยาวทีÉมีอายุตัÊ งแต่ 1 ปีขึÊนไป ทัÊ งนีÊ

เนืÉองจากช่วงเวลาดงักล่าวมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศเพิÉมสูงขึÊนอยา่งมาก ส่งผลให้

มีความต้องการเงินทุนระยะยาว เพืÉอใชใ้นการพฒันาประเทศ ซึÉ งหากยงัคงกาํหนดเพดานอตัรา

ดอกเบีÊยไวจ้ะไม่สามารถระดมเงินทุนระยะยาวทีÉจะใชเ้พืÉอพฒันาประเทศให้เกิดความเจริญเติบโต

ต่อไปได ้หลงัจากนัÊนมีการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊยอยา่งค่อยเป็นค่อยไป เพืÉอให้หน่วยต่างๆ ใน

ระบบการเงินปรับตวักับนโยบายเสรีดา้นอตัราดอกเบีÊ ย และไม่ให้เกิดความเสียหายต่อระบบ

เศรษฐกิจ โดยมีประวติัการดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีดา้นอตัราดอกเบีÊย  ดงัตารางทีÉ 5 
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ตารางทีÉ 5   การดาํเนินการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊยของประเทศไทย 

 

วนั เดอืน ปี การดําเนินการยกเลกิเพดานอตัราดอกเบีÊย 

1 มิถุนายน พ.ศ. 2532 ยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊยเงินฝากประจาํทีÉมีอายตุัÊงแต่ 1 ปีขึÊนไป จาก

เดิมไดก้าํหนดเพดานอตัราดอกเบีÊยไวใ้นอตัราร้อยละ 9.5 ต่อปี 

16 มีนาคม พ.ศ. 2533 ยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊ ยเงินฝากประจาํทีÉมีอายุไม่เกิน 1 ปี ซึÉงการ

ยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊ ยครัÊ งนีÊ  ส่งผลให้อตัราดอกเบีÊ ยเงินฝาก

ประจาํทุกประเภทไม่มีเพดานควบคุม 

8 มกราคม พ.ศ. 2535 ยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊยเงินฝากออมทรัพย ์

19 มิถุนายน พ.ศ. 2536 ยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊ ยเงินกู้ของธนาคารพาณิชย์ และอัตรา

ดอกเบีÊ ยตั Ìวสัญญาใชเ้งินของบริษทัเงินทุนและเครดิตฟองซิเอร์ จาก

เดิมไดก้าํหนดเพดานอตัราดอกเบีÊยไวไ้ม่เกินร้อยละ 19 ต่อปี 

ทีÉมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 

 

2.  การเปิดเสรีทางด้านสินเชืÉอ 

 

 จากขอ้กาํหนดใหธ้นาคารพาณิชยอ์าํนวยสินเชืÉอชนบทร้อยละ 20 ของยอดเงินฝากเมืÉอ

สิÊนปีก่อนสาํหรับการใหบ้ริการดา้นการเงินกบัชนบท ดงันัÊนเพืÉอธนาคารพาณิชยมี์ความคล่องตวัใน

การตัดสินใจว่าจะขยายสินเชืÉอให้แก่ผูใ้ดบ้าง และเพืÉอให้การจัดสรรเงินทุนเกิดผลดีสูงสุดแก่

ธนาคารพาณิชยจึ์งไม่เจาะจงกิจกรรมทีÉจะให้สินเชืÉอ ในขณะเดียวกนัธนาคารแห่งประเทศไทยได้

ดูแลและติดตามโดยให้ธนาคารพาณิชยจ์ัดทาํแผนรายงานการอาํนวยสินเชืÉอประจาํปีให้กบัภาค

เศรษฐกิจทีÉมีความสําคัญมากและน้อยเสนอต่อธนาคารแห่งประเทศไทย เพืÉอดูว่าเป็นแผนทีÉ

เหมาะสม หรือควรปรับอย่างใดบา้งและติดตามดูว่าไดป้ฏิบติัไปตามแผนนัÊนหรือไม่ หากไม่เป็น

ตามทีÉวางแผนก็จะเรียกมาตกัเตือนเป็นการกระตุน้ใหธ้นาคารไดคิ้ดและเป็นแนวทางการดาํเนินงาน

ใหเ้หมาะสม 

 

 การเปลีÉยนแปลงวิธีการกาํหนดเงินสดสํารอง (Reserve Requirement) ให้เป็นการ

กาํหนดสดัส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ในปัจจุบนั ธนาคารพาณิชยต์อ้งดาํรงสินทรัพยส์ภาพ

คล่องตามกฎหมายโดยเฉลีÉยรายปักษ์เป็นสัดส่วนต่อค่าเฉลีÉยของฐานเงินฝากหรือหนีÊ สินในปักษ์

ก่อนหน้า และสามารถโอนเงินสาํรองบางส่วนข้ามปักษ์ได้ โดยมีอตัราส่วนการดาํรงสินทรัพย์
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สภาพคล่องเท่ากบัร้อยละ 6 ซึÉงสินทรัพยส์ภาพคล่อง อาทิ เงินฝากทีÉธนาคารแห่งประเทศไทย ไม่ตํÉา

กว่าร้อยละ 1 เงินสดในมือของธนาคารพาณิชยไ์ม่เกินร้อยละ 2.5 เป็นตน้ 

 

3.  การเปิดเสรีในภาคธนาคาร 

  

 สาํหรับการผอ่นคลายกฎเกณฑก์ารควบคุมสถาบนัการเงิน หรือการผอ่นคลายมาตรการ

ต่างๆ เพืÉอใหส้ถาบนัการเงินสามารถดาํเนินธุรกิจดว้ยความคล่องตวัมากยิ ÉงขึÊน โดยทีÉการผ่อนคลาย

ขอ้จาํกัดทางดา้นการเงินดา้นนีÊ ของประเทศไทย ไดเ้ริÉ มดาํเนินการอย่างเป็นทางการในช่วงเวลา

เดียวกนักบัการดาํเนินการผ่อนคลายขอ้จาํกดัดา้นอืÉนๆ ตามแผนปฏิรูประบบการเงิน เมืÉอปี พ.ศ. 

2533 โดยการลดอตัราการดาํรงพนัธบตัรรัฐบาลของธนาคารพาณิชยต์ามเงืÉอนไขการขออนุญาตให้

เปิดสาขา จากเดิมร้อยละ 16 เป็นร้อยละ 9.5 ร้อยละ 8.0 ร้อยละ 7.0 ร้อยละ 6.5 และร้อยละ 5.5 ของ

ยอดเงินฝาก ตามลาํดับ และได้ยกเลิกการดาํรงพันธบัตร เมืÉอว ันทีÉ  17 พฤษภาคม พ.ศ. 2536 

นอกจากนีÊการปรับปรุงขอ้กาํหนดการดาํรงฐานะเงินตราต่างประเทศสุทธิของธนาคารพาณิชย ์การ

ปรับปรุงวิธีการคาํนวณเงินสดสาํรอง และต่อมาไดย้กเลิกการดาํรงเงินสดสาํรองมาให้การดาํรง

สินทรัพยส์ภาพคล่องแทน 

 

 อีกทัÊงยงัไดมี้การขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของสถาบนัการเงิน อาทิ การอนุญาต

ใหธ้นาคารพาณิชยด์าํเนินธุรกิจนายหนา้ตวัแทนการจาํหน่ายหลกัทรัพยรั์ฐบาลและรัฐวิสาหกิจ การ

เป็นทีÉปรึกษาทางการเงิน การจดัการออกจาํหน่ายและคา้ตราสารหนีÊ  การเก็บหลกัทรัพย ์เป็นตน้ 

และยงัมีการผอ่นคลายเงืÉอนไขการเปิดสาขาของธนาคารพาณิชย ์เพืÉอให้มีการกระจายตวัของการ

เขา้ถึงภาคการเงินมากยิ ÉงขึÊน 

 

 สาํหรับบริษทัเงินทุนขยายให้สามารถดาํเนินธุรกิจเช่าซืÊอแบบลิสซิÉง การดาํเนินธุรกิจ

นายหน้าตวัแทนการจาํหน่ายหลกัทรัพยรั์ฐบาล และอืÉนๆ ซึÉ งมีการดาํเนินธุรกิจไดใ้กลเ้คียงกับ

ธนาคารพาณิชยม์ากยิ ÉงขึÊน ดา้นบริษทัหลกัทรัพยเ์พิÉมเติมใหส้ามารถดาํเนินธุรกิจดูแล และเก็บรักษา

หลกัทรัพยน์ายทะเบียนได ้การเป็นตวัแทนจ่ายเงินค่าหลกัทรัพย ์การเป็นทีÉปรึกษาเพืÉอนาํบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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 นอกจากนีÊ ยงัเปิดใหส้ถาบนัการเงินทีÉดาํเนินการอยูแ่ลว้ และสถาบนัการเงินต่างประเทศ

รายใหม่สามารถประกอบธุรกิจวิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking Facilities: BIBF) เพืÉอ

เป็นฐานในการระดมเงินทุน และการปล่อยสินเชืÉอ ทัÊ งในประเทศและต่างประเทศ รวมทัÊ งการใช ้

BIBF เป็นช่องทางในการลดช่องว่างระหว่างการลงทุนและการออม 

 

4.  การเปิดเสรีทางด้านการนําเข้าและออกของเงินทุนเคลืÉอนย้ายระหว่างประเทศ 

 

 สาํหรับขอ้จาํกดัในการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนของประเทศไทย ในช่วงแรกๆ ขอ้จาํกดัเกิดขึÊน

ผา่นการควบคุมอตัราแลกเปลีÉยนเป็นส่วนใหญ่ โดยทีÉประเทศไทยเริÉมมีพระราชบญัญติัควบคุมการ

แลกเปลีÉยนเงิน ปี พ.ศ. 2485 โดยให้อาํนาจรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงั สามารถออก

กฎกระทรวง หรือประกาศขอ้กาํหนดต่างๆ เกีÉยวกบัปริวรรตเงินตราได้ตามความเหมาะสมของ

สถานการณ์ ต่อมาในปี พ.ศ. 2489 ประเทศไทยไดใ้ชร้ะบบการควบคุมการปริวรรตเงินตราในอตัรา

ทีÉกาํหนดขึÊนเป็นทางการ ปี พ.ศ. 2490 ไดเ้ปลีÉยนมาใชร้ะบบอตัราแลกเปลีÉยนหลายอตัรา (Multiple 

Exchange Rate System) จนถึงปี พ.ศ. 2498 ไดย้กเลิกการใชร้ะบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบหลายอตัรา 

และจัดตัÊ งทุนรักษาระดับอตัราแลกเปลีÉยน ทัÊ งนีÊ เนืÉองจากในช่วงปี พ.ศ. 2496 การค้าระหว่าง

ประเทศของประเทศไทยเริÉ มเสืÉอมถอย เริÉ มการขาดดุลการค้า ซึÉ งการตัÊ งทุนรักษาระดับอตัรา

แลกเปลีÉยน ถือว่าเป็นจุดเริÉ มแรกในการผ่อนปรนขอ้จาํกดัการปริวรรตเงินตราต่างประเทศของ

ประเทศไทย โดยหลงัจากทีÉตัÊงทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปลีÉยน ทางการไดย้ึดถือนโยบายให้อตัรา

แลกเปลีÉยนเคลืÉอนไหวตามกลไกตลาด และเข้าแทรกแซงเมืÉอมีการเคลืÉอนไหวผิดปกติ (ไพรัช  

หม่อมวิทยา,  2552) 

 

 ประเทศไทยไดเ้ขา้เป็นสมาชิกกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary 

Fund: IMF) เมืÉอปี พ.ศ. 2532 และเมืÉอวนัทีÉ 1 พฤษภาคม พ.ศ. 2533 ประเทศไทยไดป้ระกาศยอมรับ

พนัธะขอ้ 8 ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (Article VIII of the IMF Agreement) อย่างเป็น

ทางการ พนัธะข้อ 8 ประกอบดว้ย 7 มาตรา ทีÉสมาชิกผูรั้บพนัธะต้องปฏิบัติ ซึÉ งสาระสําคญัของ

พนัธะขอ้ 8 คือ เป็นขอ้ตกลงทีÉจะไม่ตัÊ งขอ้จาํกดัการชาํระเงิน การโอนเงิน การแลกเปลีÉยนเงินตรา

ต่างประเทศ ซึÉงมีหลกัการทีÉสาํคญั 3 ประการ คือ 

 

 1)  หลีกเลีÉยงการตัÊ งข้อจาํกดัเกีÉยวกบัการแลกเปลีÉยนเงินตราต่างประเทศ จากการทาํ

ธุรกิจเดินสะพดัระหว่างประเทศ หรือการทาํธุรกิจการคา้ และการบริการระหว่างประเทศ 
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 2)  หลีกเลีÉยงการใช้ระบบอตัราแลกเปลีÉยนหลายอตัรา ตลอดจนตอ้งไม่ลาํเอียงกับ

ประเทศคู่คา้ คือ ตอ้งดูแลประเทศคู่คา้อยา่งเท่าเทียมกนั หรือใชก้ฎอนัเดียวกนั 

 

 3)  หลีกเลีÉยงการตัÊงขอ้จาํกดัในการรับแลกเปลีÉยนเงินตราของตนทีÉสมาชิกถืออยู ่

 

 การประกาศรับพนัธะขอ้ 8 นาํไปสู่การออกมาตรการผ่อนคลายการควบคุมปริวรรต

เงินตรา โดยในช่วงแรกของผอ่นคลายการควบคุมปริวรรตเงินตรา แบ่งออกเป็น 2 ขัÊน ขัÊนแรกเมืÉอ

วนัทีÉ 22 พฤษภาคม พ.ศ. 2533 การผอ่นปรนในขัÊนแรกมีสาระสาํคญั คือ อนุญาตให้ยืÉนรายงานการ

ทาํธุรกรรม ผา่นธนาคารพาณิชย ์และใหธ้นาคารพาณิชยเ์ป็นผูพิ้จารณาอนุญาต โดยทีÉผูท้าํธุรกรรม

ไม่จาํเป็นต้องขออนุญาตจากธนาคารแห่งประเทศไทย ขยายวงเงินทีÉธนาคารพาณิชยส์ามารถ

อนุญาตคาํขอซืÊอเงินตราต่างประเทศ ในดา้นการเงินบริการให้สูงขึÊน ผ่อนผนัให้ธนาคารพาณิชย์

อนุญาตดา้นการโอนเงินไปต่างประเทศโดยไม่มีค่าตอบแทน และการชาํระเงินกู ้ดอกเบีÊ ย คืนเงิน

ต่างประเทศ หรือคืนเงินทุนจากการขายหุน้หรือการเลิกกิจการภายในวงเงินทีÉกาํหนดให้ ทัÊ งนีÊ เพืÉอ

อาํนวยความสะดวกในการโอนเงินระหว่างประเทศ 

 

 การดาํเนินการผ่อนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราขัÊ นทีÉ  2 ประกาศเมืÉอวนัทีÉ  1 

เมษายน พ.ศ. 2534 เป็นการดาํเนินการต่อจากขัÊนทีÉ 1 เพืÉออาํนวยความสะดวกให้กบันักธุรกิจ และ

ประชาชนในการซืÊอขายแลกเปลีÉยนเงินตราต่างประเทศมากขึÊน สาระสาํคญัของการผ่อนปรนขัÊนทีÉ 

2 คือ อนุญาตใหป้ระชาชนและนักธุรกิจ สามารถซืÊอขายเงินตราต่างประเทศทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการคา้ 

และบริการไดอ้ย่างเสรีโดยไม่ต้องขออนุญาตจากทางการ ยกเวน้การซืÊออสังหาริมทรัพยแ์ละ

หลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ และใหค้นไทยและนิติบุคคลนาํเงินทีÉไดรั้บจากต่างประเทศเปิดบญัชี เงิน

ฝากสกุลเงินต่างประเทศได้ รวมทัÊ งการยกเลิกการใช้แบบอนุญาตการแลกเปลีÉยนเงินตรา

ต่างประเทศต่างๆ โดยให้มีแบบรายงานของธนาคารพาณิชยแ์ทนเพืÉอให้ยงัสามารถติดตามความ

เคลืÉอนไหวทางการเงินได ้

 

 หลงัจากการดาํเนินการผอ่นคลายการควบคุมปริวรรตเงินตรา ขัÊนทีÉ 2 แลว้ ไดมี้การผอ่น

คลายการควบคุมปริวรรตเงินตราเพิÉมเติม ตลอดจนปรับเปลีÉยนมาตรการควบคุมเรืÉอยมา ทัÊ งนีÊ เพืÉอ

เป็นการอาํนวยความสะดวกในการชาํระ และโอนเงินตราต่างประเทศ และเพืÉอให้เกิดความ

เหมาะสมกบัสถานการณ์เศรษฐกิจในช่วงเวลานัÊนๆ อาทิ ในช่วงปี พ.ศ. 2540 ถึงปี พ.ศ. 2541 ไดมี้
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มาตรการต่างๆ เพืÉอบรรเทาการเก็งกาํไรค่าเงินบาท ปี พ.ศ. 2549 ถึงปี พ.ศ. 2550 ไดมี้มาตรการ

ควบคุมเงินทุนจากต่างประเทศในระยะสัÊน เป็นตน้ (ไพรัช  หม่อมวิทยา,  2552) 

 

5.  การแปรรูปรัฐวสิาหกจิในภาคธนาคาร 

 

 ธนาคารกลางของประเทศไทย ชืÉอว่า ธนาคารแห่งประเทศไทย เปิดดาํเนินการครัÊ งแรก

เมืÉอวนัทีÉ 10 ธนัวาคม พ.ศ. 2485 มีหน้าทีÉในการดูแลกาํกบัเรืÉ องการเงินของชาติ ทัÊ งออกกฎเกณฑ์

และควบคุมสถาบนัการเงิน รวมถึงควบคุมการถ่ายโอนเงินตราต่างประเทศ นอกจากนีÊ ในปี พ.ศ. 

2545 ไดจ้ดัยกฐานะสาํนกัรัฐวิสาหกิจและหลกัทรัพยข์องรัฐเป็นสาํนักงานคณะกรรมการนโยบาย

รัฐวิสาหกิจ รวมทัÊงธนาคารแห่งประเทศไทยและกระทรวงการคลงัประกาศมาตรการฟืÊ นฟูระบบ

สถาบันการเงินเพืÉอฟืÊ นฟูเศรษฐกิจของประเทศ โดยมีหลกัการทีÉสาํคญั คือ การเร่งให้มีการควบ

กิจการของธนาคารและบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ซึÉงธนาคารแห่งประเทศไทยไดเ้ขา้มาแทรกแซง

และเสนอให้มีการควบกิจการ ทัÊ งนีÊ ธนาคารในประเทศไทยทีÉเป็นรัฐวิสาหกิจ ไดแ้ก่ ธนาคารเพืÉอ

การเกษตรและสหกรณ์การเกษตร ธนาคารเพืÉอการส่งออกและนําเขา้แห่งประเทศไทย ธนาคาร

อาคารสงเคราะห์ ธนาคารออมสิน ธนาคารกรุงไทย ธนาคารพฒันาวิสาหกิจขนาดกลาง และ

ธนาคารขนาดยอ่มแห่งประเทศไทย และธนาคารอิสลามแห่งประเทศ 

 

6.  การพฒันาตลาดหลกัทรัพย์ 

   

 การพฒันาตลาดทุนไทยมีจุดเริÉมตน้จากการประกาศใชแ้ผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคม

แห่งชาติฉบบัทีÉ 1 (พ.ศ. 2504-2509) เพืÉอส่งเสริมให้เกิดการลงทุนระยะยาวรองรับความตอ้งการ

เงินทุนของธุรกิจขนาดใหญ่ทีÉมีความตอ้งการเงินทุนจาํนวนมากและระยะยาว ตลาดทุนทาํหน้าทีÉ

เป็นแหล่งระดมทุนระยะยาว โดยการออกตราสารหนีÊและตราสารทุนเสนอต่อประชาชนในวงกวา้ง 

ตราสารทีÉสาํคญัในตลาดทุน ไดแ้ก่ ตราสารหนีÊ  ตราสารทุน และตราสารแบบผสม  

 

 เมืÉอพิจารณาพฒันาการตลาดทุนสามารถแบ่งออกเป็น 3 ช่วง คือ ในช่วงแรก (ปี พ.ศ. 

2505 จนถึงปี พ.ศ. 2517) เริÉมการจดัตัÊ ง ตลาดหุ้นกรุงเทพ (Bangkok Stock Exchange) จดัตัÊ งในรูป

ของห้างหุ้นส่วนจาํกัด ไม่ประสบความสําเร็จเท่าทีÉควรเนืÉองจากการซืÊอขายไม่ไดเ้ป็นไปอย่าง

กวา้งขวางและประชาชนยงัขาดความรู้ความเขา้ใจในการซืÊอขายหุ้น และขาดการสนับสนุนจาก
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ภาครัฐบาลทาํใหเ้กิดความลม้เหลวของตลาดหุน้กรุงเทพขึÊน แต่การลม้เหลวดงักล่าวส่งผลกระตุน้

ใหเ้กิดความสนใจของรัฐบาลในการก่อตัÊงตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทยขึÊน 

 

 ในช่วงทีÉสอง เป็นช่วงทีÉมีการประกาศใชพ้ระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ปี พ.ศ. 2517 เพืÉอจดัให้มีแหล่งกลางสาํหรับซืÊอขายหลกัทรัพย ์และเพืÉอส่งเสริมการออมเงิน

และระดมทุนของประเทศ และไดจ้ดัตัÊงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในวนัทีÉ 30 เมษายน พ.ศ. 

2518 และช่วงทีÉสาม เริÉมตน้ตัÊงแต่มีการประกาศใชพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

พ.ศ. 2535 แมว้่าตลาดทุนมีบทบาทในระบบการเงินของประเทศโดยเป็นแหล่งระดมเงินทุนทีÉมี

ตน้ทุนตํÉาแก่ภาคธุรกิจมานานแลว้ แต่ในอดีตการพฒันาตลาดทุนมุ่งเน้นพฒันาตลาดรอง ซึÉงเป็น

ตลาดซืÊอขายหลกัทรัพยอ์อกใหม่เสนอขายต่อประชาชน ทาํใหต้ราสารทางการเงินซึÉงเป็นเครืÉองมือ

ระดมทุนในตลาดแรกไม่ไดมี้การพฒันาเท่าทีÉควร ประกอบกบัการกาํกบัดูแลตลาดทุนในขณะนัÊน

อยูภ่ายใตห้ลายหน่วยงาน ไดแ้ก่ กระทรวงการคลงั กระทรวงพาณิชย ์และธนาคารแห่งประเทศไทย 

ทาํใหก้ารดาํเนินงานซํÊ าซอ้น ขาดความมีเอกภาพและการพฒันาไม่ต่อเนืÉอง ในขณะทีÉบทบาทของ

ตลาดทุนไดเ้พิÉมขึÊนอยา่งรวดเร็ว 

 

 ดงันัÊนเพืÉอส่งเสริมตลาดทุนใหเ้ติบโตและมีการพฒันาไปในทิศทางทีÉเอืÊอประโยชน์ต่อ

การระดมทุนและการลงทุน ทัÊงตลาดแรกและตลาดรอง รวมถึงระบบเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม 

โดยให้ธุรกรรมในตลาดทุนมีกฎหมายแม่บทรองรับเอืÊออาํนวยต่อการออกตราสารทางการเงิน

ประเภทใหม่ๆ จึงไดมี้การจดัตัÊงสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ขึÊน

เป็นองคก์รอิสระทาํหนา้ทีÉกาํกบัดูแลและพฒันาตลาดทุนโดยมีคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นผูก้าํหนดนโยบายการดาํเนินงาน  

 

 ในช่วงปี พ.ศ. 2535 จนถึงปี พ.ศ. 2540 การพฒันาตลาดทุนของประเทศไทยเป็นไป

อย่างรวดเร็วมีความซับซอ้นมากขึÊ นทัÊ งในด้านโครงสร้างตลาด กลไกการทาํงานของตลาดและ

ลกัษณะของตราสารทีÉซืÊอขายกนัในตลาด ต่อมาไดมี้การจดัตัÊ งบริษัทไทยเรทติÊง แอนด์ อินฟอร์

เมชั Éน (TRIS) ขึÊ น เพืÉอจัดอันดับให้กับหุ้นกู้ พนัธบัตร ตราสารหนีÊ อืÉนๆ รวมไปถึงบริษัทหรือ

รัฐวิสาหกิจในฐานะกิจการผูมี้ความเสีÉยงดา้นเครดิตภายในประเทศ นับไดว้่าเป็นตวัแปรสาํคญัใน

การพฒันาตลาดตราสารหนีÊ   
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 ในระยะต่อมาประเทศไทยประสบกบัภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 ทาํให้การ

ระดมทุนผา่นการออกหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยลดลงอย่างมาก อีกทัÊ งปรากฏ

ว่าไม่มีบริษทัจดทะเบียนเขา้ใหม่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ราคาหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน

ลดลง อย่างไรก็ตามภายหลงัวิกฤตเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 ระบบธนาคารไทยไดรั้บผลกระทบ

อยา่งรุนแรง ตลาดทุนไดมี้บทบาทสาํคญัในการแกไ้ขปัญหาในหลายดา้น อาทิ การเพิÉมทุนให้กบั

สถาบนัการเงิน การเสริมสร้างการกาํกบัดูแลกิจการทีÉดี เป็นตน้ (ประสาร  ไตรรัตน์กุล, 2546) 

 

 นอกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแลว้ ประเทศไทยยงัมีตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 

เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI) เป็นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งทีÉสอง ซึÉงก่อตัÊ งขึÊนเมืÉอ

วนัทีÉ 21 มิถุนายน พ.ศ. 2542 และเปิดทาํการซืÊอขายวนัแรกในเมืÉอวนัทีÉ 17 กนัยายน พ.ศ. 2544 โดย

ทาํหนา้ทีÉเป็นตลาดทุน เพืÉอใหกิ้จการต่างๆ สามารถระดมเงินทุนเพิÉมเติมจากสาธารณะได ้แต่จะเนน้

ทีÉกิจการขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SME) และกิจการเกีÉยวกบันวตักรรม ทัÊงนีÊ ไดผ้อ่นผนัหลกัเกณฑ์

ต่างๆ ลง อาทิ ทุนชาํระแลว้ขัÊนตํÉาของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกั คือ 200 ลา้นบาท ในขณะทีÉขัÊนตํÉา

ของตลาดลดลงเป็น 40 ลา้นบาท เป็นตน้ เพืÉอเปิดโอกาสให้กิจการขนาดเล็กทีÉไม่สามารถเขา้ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดมี้หนทางในการระดมทุน รวมทัÊ งสนับสนุนอุตสาหกรรมการร่วม

ทุน (Venture Capital) เพืÉอเพิÉมจาํนวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(วิถีพีเดีย, 2555) 

 

 การเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทย สามารถสรุปเหตุการณ์สาํคญัดงัตารางทีÉ 6 

 

ตารางทีÉ 6  สรุปเหตุการณ์ในการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทย  

 

วนั เดอืน ปี พ.ศ. เหตุการณ์ 

ปี พ.ศ. 2490   -ระบบอตัราแลกเปลีÉยนคงทีÉ แต่ใชร้ะบบอตัราแลกเปลีÉยนหลายอตัรา 

ปี พ.ศ. 2498  -ใชร้ะบบ Bretton Woods   

ปี พ.ศ. 2514   -ใชร้ะบบอตัราแลกเปลีÉยนคงทีÉผกูค่าเงินบาทกบัเงินดอลลาร์สหรัฐ 

ปี พ.ศ. 2521  -ระบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบตะกร้าเงิน  โดยกองทุนร่วมกบัธนาคาร

พาณิชยก์าํหนดอตัราแลกเปลีÉยนประจาํวนั เป็นระบบลอยตวักึÉงจดัการ 

ปี พ.ศ. 2524   -อตัราแลกเปลีÉยนคงทีÉผกูค่าไวก้บัเงินดอลลาร์สหรัฐ 
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ตารางทีÉ 6  (ต่อ) 
 

วนั เดอืน ปี พ.ศ. เหตุการณ์ 

ปี พ.ศ. 2527  -ระบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบตะกร้าเงิน โดยกองทุนกําหนดอัตรา

แลกเปลีÉยนประจาํวนัแต่เพียงผูเ้ดียว ซึÉงเป็นระบบอตัราแลกเปลีÉยนคงทีÉ 

1 มิถุนายน พ.ศ. 2532 -ยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊยเงินฝากประจาํทีÉมีอายตุัÊงแต่ 1 ปีขึÊนไป 

16 มีนาคม พ.ศ. 2533 -ยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊยเงินฝากประจาํทีÉมีอายไุม่เกิน 1 ปี  

1 เมษายน พ.ศ. 2534 -ยกเลิกการจาํกดัการควบคุมนาํเงินบาทติดตวัเขา้มาในประเทศ 

8 มกราคม พ.ศ. 2535 -ปรับปรุงนโยบายสินเชืÉอชนบท 

-ยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊยเงินฝากออมทรัพย ์

1 พฤษภาคม พ.ศ. 2535 -ธนาคารรับอนุญาตในการถอนเงินจากบญัชีเงินฝากตราต่างประเทศ ไป

ชาํระใหแ้ก่บุคคลทีÉมีถิÉนฐานอยูน่อกประเทศได ้

16 กนัยายน พ.ศ. 2535 -จดัตัÊงกิจการวิเทศธนกิจ  

17 พฤษภาคม พ.ศ. 

2536 

-ยกเลิกอตัราส่วนการดาํรงหลกัทรัพยต์ามเงืÉอนไขการขออนุญาตเปิด

สาขา 

19 มิถุนายน พ.ศ. 2536 -ยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊยเงินกูข้องธนาคารพาณิชย ์และอตัราดอกเบีÊ ย

ตั Ìวสญัญาใชเ้งินของบริษทัเงินทุนและเครดิตฟองซิเอร์  

ปี พ.ศ. 2540 -   2555 -ระบบอตัราแลกเปลีÉยนลอยตวัแบบจดัการ  

ทีÉมา: จากการเรียบเรียงของผูว้ิจยั 

 

ระดับการเปิดเสรีทางการเงิน 

 

การศึกษาถึงระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน เพืÉออธิบายว่าการเปิดเสรีทางการเงินประสบ

ความสาํเร็จมากน้อยเพียงใดจะพิจารณาจากตวัชีÊ วดั (Indicator) ทางการเงิน ประกอบดว้ย 3 ส่วน 

ดงันีÊ  

 

ส่วนทีÉ 1 ความเชืÉอมโยงของตลาดเงินในประเทศและตลาดเงินต่างประเทศ 

ส่วนทีÉ 2 การขยายตวัของภาคการเงิน  

 ส่วนทีÉ 3 การพฒันาของตลาดหลกัทรัพย ์
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ความเชืÉอมโยงของตลาดเงินในประเทศและตลาดเงินต่างประเทศ 

 

 การพิจารณาความเชืÉอมโยงของตลาดเงินในประเทศและตลาดเงินต่างประเทศ จะแบ่ง

พิจารณา 2 ลักษณะ คือ ความเคลืÉอนไหวของอัตราดอกเบีÊ ยในประเทศและอัตราดอกเบีÊ ย

ต่างประเทศ   และการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศ ซึÉงมีรายละเอียดดงัต่อไปนีÊ  

 

 1.  ความเคลืÉอนไหวของอตัราดอกเบีÊยในประเทศ และอตัราดอกเบีÊยต่างประเทศ 

 

 การพิจารณาความเคลืÉอนไหวของอัตราดอกเบีÊ ยในประเทศ และอัตราดอกเบีÊ ย

ต่างประเทศซึÉงแทนดว้ยอตัราดอกเบีÊย LIBOR 1 เดือน โดยอตัราดอกเบีÊ ยในประเทศ แบ่งพิจารณา

เป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ อตัราดอกเบีÊยเงินกูย้มืระหว่างธนาคาร และอตัราดอกเบีÊยเงินกู ้

 

 หากพิจารณาความเคลืÉอนไหวของอตัราดอกเบีÊยกูย้มืระหว่างธนาคาร และอตัราดอกเบีÊย

ต่างประเทศของประเทศมาเลเซีย ก่อนการเปิดเสรีอตัราดอกเบีÊ ยในช่วงปี พ.ศ. 2534 ดงัภาพทีÉ 13 

พบว่า มีการเคลืÉอนไหวของอตัราดอกเบีÊ ยเงินกู้ และอตัราดอกเบีÊ ยต่างประเทศไม่ค่อยมีความ

เชืÉอมโยงกนั เนืÉองมาจากการควบคุมอตัราดอกเบีÊ ยโดยใช้อตัราดอกเบีÊ ยพืÊนฐานเป็นตวักาํหนด 

เพราะในช่วงนัÊนเกิดภาวะเศรษฐกิจโลกถดถอย แต่ภายหลงัจากมีการเปิดเสรีอตัราดอกเบีÊ ยอีกครัÊ ง

ในช่วงปี พ.ศ. 2534 พบว่าอตัราดอกเบีÊยในประเทศ และอตัราดอกเบีÊยต่างประเทศมีความเชืÉอมโยง

มากยิ ÉงขึÊน นอกจากนีÊ หลงัจากเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินเอเชียในปี พ.ศ. 2540 อตัราดอกเบีÊ ยใน

ประเทศปรับตวัลดลงอยา่งมาก 
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ภาพทีÉ 13  ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบีÊยในประเทศ และอตัราดอกเบีÊยต่างประเทศของ 

 ประเทศมาเลเซีย ปี พ.ศ. 2530-2552 

ทีÉมา: International Monetary Fund (2011) 

 

 หากพิจารณาความเคลืÉอนไหวของอตัราดอกเบีÊยกูย้มืระหว่างธนาคาร และอตัราดอกเบีÊย

ต่างประเทศของประเทศสิงคโปร์ ดังภาพทีÉ  14 พบว่า มีการเคลืÉอนไหวค่อนข้างไปในทิศทาง

เดียวกัน เพราะประเทศสิงคโปร์ได้ยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊ ยมาตัÊ งแต่ปี พ.ศ. 2518 และหาก

พิจารณาจากการเคลืÉอนไหวของอตัราดอกเบีÊยเงินกู ้กบัอตัราดอกเบีÊยต่างประเทศ พบว่า จะมีความ

เชืÉอมโยงกนัก่อนปี พ.ศ. 2540 แต่หลงัจากปี พ.ศ. 2542 อตัราดอกเบีÊ ยเงินกูมี้ลกัษณะค่อนขา้งคงทีÉ

อยูร่ะหว่างร้อยละ 5.30 – 5.80 ซึÉงไม่ไดรั้บผลกระทบจากการเพิÉมขึÊนของอตัราดอกเบีÊยกูย้มืระหว่าง

ธนาคาร  
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ภาพทีÉ 14  ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบีÊยในประเทศ และอตัราดอกเบีÊยต่างประเทศของ 

 ประเทศสิงคโปร์ ปี พ.ศ. 2530-2552 

ทีÉมา: International Monetary Fund (2011) 

 

 หากพิจารณาความเคลืÉอนไหวของอตัราดอกเบีÊยกูย้มืระหว่างธนาคาร และอตัราดอกเบีÊย

ต่างประเทศของประเทศไทย ก่อน ปี พ.ศ. 2532 ทีÉยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊย ดงัภาพทีÉ 15 พบว่า มี

การเคลืÉอนไหวของค่อนขา้งไปในทิศทางเดียวกนั แต่หากพิจารณาจากการเคลืÉอนไหวของอตัรา

ดอกเบีÊยเงินกูก้บัอตัราดอกเบีÊยต่างประเทศ ไม่ค่อยมีความเชืÉอมโยงกนั หลงัจากมีการทยอยยกเลิก

เพดานอตัราดอกเบีÊยในประเทศ ในปี พ.ศ. 2533 พบว่า อตัราดอกเบีÊยเงินกูมี้การเคลืÉอนไหวเป็นไป

ตามอตัราดอกเบีÊยในตลาดโลกมากยิ ÉงขึÊน ซึÉงอตัราดอกเบีÊ ยเงินกูค่้อนขา้งคงทีÉ แต่หากพิจารณาจาก

อตัราดอกเบีÊ ยกู้ยืมระหว่างธนาคาร มีความผนัผวนค่อนขา้งมาก ทัÊ งนีÊ อาจเกิดจากปัจจยัทีÉส่งผล

กระทบต่ออตัราดอกเบีÊ ยมีมากขึÊ นหลงัจากเปิดเสรีทางการเงิน แต่หลงัจากเกิดวิกฤตการณ์ทาง

การเงินในปี พ.ศ. 2540 รัฐบาลประกาศลดอตัราดอกเบีÊ ยในประเทศเพืÉอลดความแปรปรวนใน

ระบบเศรษฐกิจ อตัราดอกเบีÊยเงินกูย้ืมระหว่างธนาคารมีความผนัผวนลดลงเมืÉอเทียบกบัช่วงเวลา

ก่อนเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน การเคลืÉอนไหวของอตัราดอกเบีÊยต่างประเทศและอตัราดอกเบีÊยใน

ประเทศมีความเชืÉอมโยงกนัมากยิ ÉงขึÊน โดยเฉพาะอย่างยิ ÉงตัÊ งแต่ช่วงปี พ.ศ. 2545 อตัราดอกเบีÊ ย

ระหว่างธนาคารมีความเชืÉอมโยงกบัอตัราดอกเบีÊยต่างประเทศค่อนขา้งมากและมีการตอบสนองต่อ

อตัราดอกเบีÊยต่างประเทศรวดเร็วยิ ÉงขึÊน 



89 

 
 

ภาพทีÉ 15  ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบีÊยในประเทศ และอตัราดอกเบีÊยต่างประเทศของ 

 ประเทศไทย ปี พ.ศ. 2530-2552 

ทีÉมา: International Monetary Fund (2011) 

 

2.  การเคลืÉอนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ  

  

 ความเชืÉอมโยงของตลาดเงินในประเทศ และต่างประเทศ ทีÉพิจารณาจากการเคลืÉอนยา้ย

เงินทุนระหว่างประเทศ หากเงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้และเงินทุนไหลออกมีมูลค่าสูงมากขึÊน 

หลงัจากมีการเปิดเสรีทางการเงินจะแสดงให้เห็นว่าการเปิดเสรีทางการเงิน ซึÉงมีจุดมุ่งหมายอย่าง

หนึÉง คือ ใหก้ารระดมเงินทุนหรือเงินออมมีประสิทธิภาพมากยิ ÉงขึÊน น่าจะเกิดผลตามจุดมุ่งหมาย ซึÉง

การพิจารณาการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศ จะพิจารณาจากเงินทุนไหลเขา้ และเงินทุนไหล

ออก โดยแบ่งเงินทุนออกเป็น 2 ประเภท คือ การลงทุนโดยตรง และการลงทุนในหลกัทรัพย ์ 

 

 ความเชืÉอมโยงของตลาดเงินในประเทศ และต่างประเทศของประเทศมาเลเซีย ซึÉ ง

พิจารณาจากเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ดงัภาพทีÉ 16 พบว่า มูลค่าเงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศไหลเขา้เพิÉมสูงขึÊนจาก 499.91 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2521 เป็น 1,260.53 ลา้น

ดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2526 ซึÉงมีแนวโนม้เพิÉมสูงขึÊนอยา่งต่อเนืÉอง เป็นผลมาจากรัฐบาลมาเลเซีย

ปรับปรุงตลาดทุนและมาตรการในการคุม้ครองนกัลงทุนมากขึÊน จนมีมูลค่าสูงสุดเท่ากบั 8,590.19 

ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2550 ขณะเดียวกนัเงินลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ มีแนวโน้มเพิÉม
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สูงขึÊนจาก 1,422.37 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2542 จนมีมูลค่าสูงสุดเท่ากบั 15,205.40 ลา้น

ดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2551 

 

 สาํหรับเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ ดงัภาพทีÉ 20 พบว่า มลูค่าการลงทุนดา้น

หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศไม่ค่อยสูงมากนัก แต่ในปี พ.ศ. 2547 มีมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพย์

ไหลเขา้สูงถึง 8,675.26 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ อย่างไรก็ตามในปี พ.ศ. 2551 กลบัมีมูลค่าเงินลงทุน

ลดลงอย่างมาก เท่ากับ 21,082.50 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ส่วนด้านการไหลออกของเงินทุนใน

หลกัทรัพยมี์มลูค่าสูงเช่นเดียวกนั โดยในปี พ.ศ. 2542 มีมลูค่าเงินทุนในหลกัทรัพยไ์หลออก เท่ากบั 

132.89 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ เพิÉมขึÊนเป็น 6,399.43 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2552 เนืÉองมาจาก

นโยบายส่งเสริมการลงทุนดา้นหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศของมาเลเซีย 

 

 หากพิจารณามลูค่าเงินลงทุนจากต่างประเทศสุทธิ ดงัภาพทีÉ 21 ชีÊ ให้เห็นว่าการเปิดเสรี

ทางการเงินดา้นการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนทีÉมีการผอ่นคลายทัÊงดา้นการไหลเขา้ของเงินทุน และการไหล

ออกของเงินทุนของประเทศมาเลเซียมีเสถียรภาพของเงินทุนจากต่างประเทศนอ้ย เมืÉอเทียบกบัก่อน

การเปิดเสรีทางการเงิน ทีÉถึงแมว้่าเงินทุนจากต่างประเทศสุทธิมีมลูค่าค่อนขา้งตํÉา แต่ก็มีเสถียรภาพ

มากกว่าโดยเฉพาะอยา่งยิ Éงเงินทุนโดยตรงจากต่างประเทศสุทธิ นอกจากนีÊ มาเลเซียยงัมีจุดเด่นใน

เรืÉองของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศซึÉงเติบโตอย่างรวดเร็วเป็นผลของความร่วมมือระหว่าง

ภาครัฐและภาคเอกชน โดยภาคเอกชนแสวงหาโอกาสทางเศรษฐกิจ ขณะทีÉภาครัฐปรับเปลีÉยน

กฎระเบียบเพืÉอเอืÊอใหภ้าคเอกชนออกไปลงทุนในต่างประเทศไดส้ะดวกขึÊน โดยกาํหนดเป้าหมาย

ชดัเจนว่าตอ้งการให้ประเทศหลุดพน้จากกับดกัของประเทศรายได้ปานกลาง (Middle Income 

Trap) และกา้วสู่การเป็นประเทศทีÉพฒันาแลว้ภายในปี พ.ศ. 2563 ดงันัÊนรัฐบาลจึงดาํเนินการหลาย

ดา้นอยา่งเป็นระบบ อาทิ ผอ่นคลายระเบียบขอ้บงัคบัดา้นการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนไหลออก และสร้าง

แรงจูงใจดา้นภาษี โดยยกเวน้ภาษีรายไดจ้ากการลงทุนเมืÉอมีการส่งเงินกลบัมายงัประเทศ เป็นตน้ 
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ภาพทีÉ 16  การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนโดยตรงของประเทศมาเลเซีย ปี พ.ศ. 2542-2552 

ทีÉมา: International Monetary Fund (2011) 

 

 
 

ภาพทีÉ 17  การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนในหลกัทรัพยข์องประเทศมาเลเซีย ปี พ.ศ. 2542-2552 

ทีÉมา: International Monetary Fund (2011) 
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ภาพทีÉ 18  การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนโดยตรงสุทธิ และเงินทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิของประเทศมาเลเซีย         

  ปี พ.ศ. 2518-2552 

ทีÉมา: International Monetary Fund (2011) 

 

 สาํหรับความเชืÉอมโยงของตลาดเงินในประเทศ และต่างประเทศของประเทศสิงคโปร์ 

ซึÉงพิจารณาจากเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ดงัภาพทีÉ 19 พบว่า เงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศไหลเขา้เพิÉมสูงขึÊนจาก 1299.91 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2521 เป็น 836.03 ลา้น

ดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2522 และ 12,357.50 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2523 ซึÉงมีแนวโน้ม

เพิÉมสูงขึÊ นอย่างต่อเนืÉอง จนมีมูลค่าสูงสุดเท่ากบั 37,032.90 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2550 

ขณะเดียวกนัเงินลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ มีแนวโนม้เพิÉมสูงขึÊนจาก 113.45 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

ในปี พ.ศ. 2521 เป็น 167.39 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2522 จนมีมูลค่าสูงสุดเท่ากบั 32,701.80 

ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2550 

 

 สําหรับเงินลงทุนในหลักทรัพยจ์ากต่างประเทศ ดังภาพทีÉ  20 พบว่า มีมูลค่าการ

หมุนเวียนเพิÉมสูงขึÊนมากเช่นเดียวกนั จากปี พ.ศ. 2518 ซึÉงมีเงินลงทุนในหลกัทรัพยไ์หลเขา้ เท่ากบั 

26.98 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ เป็น 19,348.07 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2550 ส่วนดา้นการไหล

ออกของเงินทุนในหลกัทรัพยมี์มลูค่าสูงเช่นเดียวกนั โดยปี พ.ศ. 2518 มีมลูค่าเงินทุนเพืÉอการลงทุน

ในหลกัทรัพยไ์หลออก เท่ากับ 29.09 ล้านดอลลาร์สหรัฐ และในปี พ.ศ. 2553 เพิÉมขึÊ นเป็น 

25,132.20 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ  
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 หากพิจารณามลูค่าเงินลงทุนจากต่างประเทศสุทธิ ดงัภาพทีÉ 21 พบว่า ลกัษณะของการ

ไหลเขา้และไหลออกของการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในหลกัทรัพย ์พบว่า การเพิÉมและการลด

การลงทุนทัÊงการไหลเขา้และไหลออกจะมีลกัษณะตามกนั คือ เมืÉอมีการไหลเขา้ของเงินทุนเพิÉมขึÊน

จะมีการนาํเงินทุนไหลออกไปลงทุนเพิÉมขึÊนดว้ยเช่นกนั ซึÉ งเป็นลกัษณะอย่างหนึÉ งของประเทศ

สิงคโปร์ทีÉเป็นศนูยก์ลางทางการเงินและมีลกัษณะเป็นนายหนา้ทางการคา้และการลงทุน  

 

 
 

ภาพทีÉ 19  การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนโดยตรงของประเทศสิงคโปร์ ปี พ.ศ. 2518-2552 

ทีÉมา: International Monetary Fund (2011) 
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ภาพทีÉ 20  การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนในหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ ปี พ.ศ. 2518-2552 

ทีÉมา: International Monetary Fund (2011) 

 

 

ภาพทีÉ 21  การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนโดยตรงสุทธิ และเงินทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิของประเทศสิงคโปร์ 

   ปี พ.ศ. 2518-2552 

ทีÉมา: International Monetary Fund (2011) 
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 ความเชืÉอมโยงของตลาดเงินในประเทศ และต่างประเทศของประเทศไทย ซึÉงพิจารณา

จากเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ดงัภาพทีÉ 22 พบว่า เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไหล

เขา้เพิÉมสูงขึÊนจาก 1,775.45 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2532 เป็น 2,443.55 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

ในปี พ.ศ. 2533 และ 2,113.02 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2535 ตามลาํดบั ขณะเดียวกนัเงิน

ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศมีแนวโนม้เพิÉมสูงขึÊนเช่นกนัจาก 49.67  ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 

2532 เป็น 140.18 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2533 และ 146.55 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 

2535 ตามลาํดบั 

 

 สาํหรับเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ พบว่า มีมลูค่าการหมุนเวียนเพิÉมสูงขึÊน

มากเช่นเดียวกัน จากปี พ.ศ. 2532 ซึÉ งมีเงินลงทุนในหลกัทรัพยไ์หลเข้า เท่ากับ 1,486.23 ลา้น

ดอลลาร์สหรัฐ เป็น 5,455.34 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2536 ส่วนดา้นการไหลออกของเงินทุน 

เพืÉอลงทุนในหลกัทรัพยมี์มลูค่าสูงเช่นเดียวกนัดงัภาพทีÉ 23 พบว่า จากปี พ.ศ. 2536 มีเงินลงทุนใน

หลกัทรัพยไ์หลเขา้ เท่ากบั 39,440 ดอลลาร์สหรัฐ เป็น 117.14 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2553 

การหมุนเวียนของเงินทุนเคลืÉอนยา้ยระหว่างประเทศทีÉเพิÉมสูงขึÊนอย่างเห็นไดช้ดั สะทอ้นให้เห็น

บทบาทของการผ่อนคลายขอ้จาํกดัทางการเงิน ทาํให้บทบาทของตลาดเงินภายนอกไดเ้ขา้มามี

บทบาทต่อตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศมากยิ ÉงขึÊน 

 

 อยา่งไรก็ตามหากพิจารณามลูค่าเงินลงทุนจากต่างประเทศสุทธิ ดงัภาพทีÉ 24 ชีÊ ให้เห็น

ว่าการเปิดเสรีทางการเงินด้านการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนทีÉมีการผ่อนคลายทัÊ งด้านการไหลเขา้ของ

เงินทุน และการไหลออกของเงินทุน เสถียรภาพของเงินทุนจากต่างประเทศมีน้อย เมืÉอเทียบกับ

ก่อนการเปิดเสรีทางการเงิน (ก่อนปี พ.ศ. 2532) ถึงแมว้่าเงินทุนจากต่างประเทศสุทธิมีมูลค่า

ค่อนขา้งตํÉา แต่ก็มีเสถียรภาพมากกว่าโดยเฉพาะอยา่งยิ Éงเงินทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศสุทธิ 

นอกจากมีความผนัผวนมากขึÊนหลงัการเปิดเสรีทางการเงินแลว้ ยงัมีแนวโน้มของมูลค่าเงินลงทุน

ในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศลดลงอีกดว้ย 
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ภาพทีÉ 22  การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนโดยตรงของประเทศไทย ปี พ.ศ. 2518-2552 

ทีÉมา: International Monetary Fund (2011) 

 

 
 

ภาพทีÉ 23  การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนในหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ปี พ.ศ. 2518-2552 

ทีÉมา: International Monetary Fund (2011) 
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ภาพทีÉ 24  การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนโดยตรงสุทธิ และเงินทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิของประเทศไทย  

  ปี พ.ศ. 2518-  2552 

ทีÉมา: International Monetary Fund (2011) 

 

การขยายตวัของภาคการเงิน 

 

 การขยายตวัของภาคการเงิน แสดงให้เห็นถึงระดบัการพฒันาการทางการเงิน ซึÉงสะทอ้น

ใหเ้ห็นผลของการเปิดเสรีทางการเงินทีÉมีจุดมุ่งหมายในระบบการเงินดาํเนินกิจการไดอ้ยา่งเสรี และ

มีประสิทธิภาพมากยิ ÉงขึÊน รวมทัÊงสามารถใหบ้ริการแก่ประชาชนมากยิ ÉงขึÊน ระดบัการขยายตวัของ

ภาคการเงินจะแบ่งการพิจารณาเป็น 2 ลกัษณะ คือ การขยายตวัในเชิงลึก และการขยายตวัในเชิง

กวา้ง ซึÉงมีรายละเอียดดงัต่อไปนีÊ  

 

 1.  การขยายตวัของภาคการเงนิในเชิงลกึ (The Expansion of Financial Sector Deepening) 

 

 การขยายตวัของภาคการเงินในเชิงลึกจะเป็นการวดัดว้ยการพอกพูนของสินทรัพยท์าง

การเงิน (Financial Assets) ซึÉ งควรมีอัตราทีÉสูงกว่าการเก็บสะสมความมั Éงคั Éงไวใ้นรูปทีÉไม่ใช่

สินทรัพย ์(Non-Financial Assets) โดยเครืÉองวดัความลึกทางการเงินทีÉนิยมใชก้นัทั Éวไป คือ สัดส่วน
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ของปริมาณเงินตามความหมายโดยกวา้ง (M2) ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ซึÉ ง

สดัส่วนดงักล่าวแสดงใหเ้ห็นถึงบทบาทของระบบการเงินต่อระบบเศรษฐกิจ  

 

 การพิจารณาการขยายตวัของภาคการเงินในเชิงลึกของประเทศมาเลเซีย ดงัภาพทีÉ 25 

พบว่า ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2518 สัดส่วนของปริมาณเงินตามความหมายโดยกวา้งต่อผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศเพิÉมขึÊนจนถึงปี พ.ศ. 2530 แต่ในปี พ.ศ. 2531 มีแนวโน้มลดลงและลดตํÉาสุดในปี 

พ.ศ. 2534 แต่หลงัจากนัÊ นการขยายตัวในเชิงลึกทางการเงินเริÉ มปรับตัวเพิÉมขึÊ น หากพิจารณา

เปรียบเทียบระหว่างช่วงก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน พบว่า ในปี พ.ศ. 2518 มีสัดส่วนของ

ปริมาณเงินตามความหมายโดยกวา้งต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ เท่ากบั ร้อยละ 62.28 

และหลงัจากเริÉมมีการผอ่นคลายทางการเงินในปี พ.ศ. 2521 สดัส่วนของปริมาณเงินตามความหมาย

โดยกวา้งต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเพิÉมขึÊนเป็นร้อยละ 66.03 และมีแนวโน้มเพิÉมสูงขึÊน

จนถึง ปี พ.ศ. 2529 เท่ากบั ร้อยละ 130.28 แต่ในปี พ.ศ. 2530 ทีÉเริÉ มมีการใชอ้ตัราดอกเบีÊ ยพืÊนฐาน

เป็นอตัรากาํหนดอตัราดอกเบีÊยทาํใหส้ดัส่วนของปริมาณเงินตามความหมายโดยกวา้งต่อผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศมีแนวโนม้ลดลง จนถึงปี พ.ศ. 2534 อย่างไรก็ตามหลงัจากการอนุญาตให้

กาํหนดอตัราดอกเบีÊ ยอย่างอิสระทาํให้สัดส่วนของปริมาณเงินตามความหมายโดยกว้างต่อ

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศมีแนวโนม้เพิÉมสูงขึÊนตามลาํดบั 

 

 
 

ภาพทีÉ 25  การขยายตวัทางการเงินในเชิงลึกของประเทศมาเลเซีย ปี พ.ศ. 2518 – 2552 

ทีÉมา: International Monetary Fund (2011) 
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 การพิจารณาการขยายตวัของภาคการเงินในเชิงลึกของประเทศสิงคโปร์ ดงัภาพทีÉ 26 

พบว่า หลงัจากมีการยกเลิกการกาํหนดเพดานอตัราดอกเบีÊ ยตัÊ งแต่ปี พ.ศ. 2518 ทาํให้แนวโน้ม

สดัส่วนของปริมาณเงินตามความหมายโดยกวา้งต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเพิÉมสูงขึÊน

อยา่งต่อเนืÉอง จากในปี พ.ศ. 2518 มีสดัส่วนของปริมาณเงินตามความหมายโดยกวา้งต่อผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศเท่ากบั ร้อยละ 56.10 เป็นร้อยละ 133.91 ในปี พ.ศ. 2552 เมืÉอพิจารณา

ในช่วงปี พ.ศ. 2540 สัดส่วนของปริมาณเงินตามความหมายโดยกวา้งต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศเพิÉมสูงขึÊนมาก จากร้อยละ 82.68 เป็นร้อยละ 119.71 ในปี พ.ศ. 2542 เพราะอตัรา

ดอกเบีÊยในประเทศลดลงอยา่งมาก  

 

 
 

ภาพทีÉ 26  การขยายตวัทางการเงินในเชิงลึกของประเทศสิงคโปร์ ปี พ.ศ. 2518 – 2552 

ทีÉมา: International Monetary Fund (2011) 

 

 ส่วนการพิจารณาการขยายตวัของภาคการเงินในเชิงลึกของประเทศไทย ดงัภาพทีÉ 27

พบว่า ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2518 สัดส่วนของปริมาณเงินตามความหมายโดยกวา้งต่อผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศเพิÉมขึÊนอย่างต่อเนืÉองจนกระทั Éงปี พ.ศ. 2543 แต่หลงัจากนัÊนการขยายตวัในเชิงลึก

ทางการเงินเริÉมปรับตวัลดลงต่อเนืÉองถึงปี พ.ศ. 2550 หากพิจารณาเปรียบเทียบระหว่างช่วงก่อนและ

หลงัการเปิดเสรีทางการเงิน พบว่า ในปี พ.ศ. 2531 มีสัดส่วนของปริมาณเงินตามความหมายโดย

กวา้งต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ เท่ากบั ร้อยละ 62.20 และหลงัจากเริÉ มมีการผ่อนคลาย

ทางการเงิน ในดา้นการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีÊยเงินฝากในปี พ.ศ. 2532 สัดส่วนของปริมาณเงิน
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ตามความหมายโดยกวา้งต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ เพิÉมขึÊนเป็นร้อยละ 63.95 และในปี 

พ.ศ. 2533 เพิÉมเป็นร้อยละ 68.42 และในปี พ.ศ. 2536 เพิÉมเป็นร้อยละ 79.35 ซึÉงเป็นปีทีÉมาตรการ

ผอ่นคลายทางการเงินถกูประกาศใชจ้นเกือบครบถว้น 

 

 
 

ภาพทีÉ 27  การขยายตวัทางการเงินในเชิงลึกของประเทศไทย ปี พ.ศ. 2518 – 2552 

ทีÉมา: International Monetary Fund (2011) 

 

2.  การขยายตวัของภาคการเงินในเชิงกว้าง (The Expansion of Financial Sector Widening) 

 

 การขยายตวัของภาคการเงินในเชิงกวา้งพิจารณาจากสัดส่วนของจาํนวนประชากรต่อ

จาํนวนสาขาของธนาคารพาณิชย ์ซึÉงแสดงถึงการขยายตลาดเงินให้ประชาชนสามารถเขา้ถึงไดง่้าย

ขึÊน หรือลดขอ้จาํกดัในการเขา้ถึงระบบการเงิน (จนัทวรรณ  สุจริตกุล และวชิรา  รมยดี์, 2536) 

 

 การขยายตวัของภาคการเงินในเชิงกวา้งของประเทศมาเลเซีย ดงัภาพทีÉ 28 พบว่า เมืÉอ

ปลายเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2542 รัฐบาลมาเลเซียไดอ้อกประกาศสั Éงใหส้ถาบนัการเงินรวมทัÊงสิÊน 58 

แห่ง ตอ้งเขา้รวมกิจการกนัให้เหลือกลุ่มธนาคารประมาณ 6 แห่ง โดยกาํหนดให้สถาบนัการเงิน

ต่างๆ จบักลุ่มกนั ซึÉงจะเริÉมมีผลบงัคบัใชใ้หเ้ป็นรูปธรรมอยา่งจริงจงัภายในเดือนเมษายน พ.ศ. 2543 

รัฐบาลคาดว่ามาตรการรวมกิจการสถาบนัการเงินจะช่วยเสริมความเขม้แข็งให้แก่สถาบนัการเงิน

ทอ้งถิÉนทีÉเหลือทาํให้ในปี พ.ศ. 2543 สัดส่วนของจาํนวนประชากรต่อจาํนวนสาขาของธนาคาร
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พาณิชยเ์พิÉมขึÊนจาก 13,239 คนต่อสาขา หรือมีจาํนวนสาขาธนาคารพาณิชยเ์ท่ากบั 1,758 สาขา เป็น 

14,320 คนต่อสาขา หรือมีจาํนวนสาขาธนาคารพาณิชยเ์ท่ากบั 1,660 สาขา แต่ในปีพ.ศ. 2545 

จาํนวนสาขาของธนาคารพาณิชยเ์พิÉมขึÊนเท่ากบั 2,386 สาขา หรือมีสดัส่วนของจาํนวนประชากรต่อ

จาํนวนสาขาของธนาคารพาณิชยเ์ท่ากบั 10,163 คนต่อสาขา อย่างไรก็ตามในปี พ.ศ. 2547 กลบัมี

แนวโน้มลดลงจากจาํนวนสาขาของธนาคารพาณิชยเ์ท่ากบั 2,276 สาขา เหลือจาํนวนสาขาของ

ธนาคารพาณิชยเ์พียง 1,999 สาขาในปี พ.ศ. 2552 ทัÊ งนีÊ หากพิจารณาโดยรวมในช่วงปี พ.ศ. 2543 

จนถึง ปี พ.ศ. 2553 สดัส่วนของจาํนวนประชากรต่อจาํนวนสาขาของธนาคารพาณิชยอ์ยู่ระหว่าง 

10,000-14,000 คนต่อสาขา 

 

 
 

ภาพทีÉ 28  การขยายตวัทางการเงินในเชิงกวา้งของประเทศมาเลเซีย ปี พ.ศ. 2530 – 2553 

ทีÉมา: Bank Negara Malaysia (2010) 

 

 การขยายตวัของภาคการเงินในเชิงกวา้งของประเทศสิงคโปร์ ดงัภาพทีÉ 29 พบว่า ตัÊ งแต่

ปี พ.ศ. 2518 หลงัจากการเปิดเสรีทางการเงินทาํให้สถาบนัการเงินมีจาํนวนเพิÉมขึÊนจากจาํนวนทีÉ

น้อยกว่า 100 สาขา ในปี พ.ศ. 2513 เพิÉมเป็น 450 แห่ง ในปี พ.ศ. 2533 (Chaudhuri, 2010) หาก

พิจารณาสดัส่วนของจาํนวนประชากรต่อจาํนวนสาขาของธนาคารพาณิชยจ์ากในปี พ.ศ. 2532 มี

สดัส่วนเท่ากบั 7,131 คนต่อสาขาและมีจาํนวนสาขาธนาคารพาณิชย ์411 สาขา เพิÉมขึÊนเป็นสัดส่วน

เท่ากบั12,120 คนต่อสาขา และมีจาํนวนสาขาธนาคารพาณิชย ์421 สาขา ในปี พ.ศ. 2553 ซึÉงจาํนวน

ธนาคารพาณิชยส่์วนใหญ่เป็นธนาคารพาณิชยจ์ากต่างประเทศทีÉเข้ามาเปิดกิจการในประเทศ
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สิงคโปร์ อย่างเช่นในปี พ.ศ. 2553 จาํนวนธนาคารทัÊ งหมดเท่ากบั 120 แห่งเป็นจาํนวนธนาคาร

ต่างประเทศถึงเท่ากบั 113 แห่ง ถึงแมว้่าสดัส่วนของจาํนวนประชากรต่อจาํนวนสาขาของธนาคาร

พาณิชยจ์ะมีแนวโนม้เพิÉมสูงขึÊน แต่สดัส่วนยงัมีจาํนวนนอ้ยกว่าประเทศมาเลเซียและไทยเป็นอย่าง

มาก ทัÊ งนีÊ หากพิจารณาโดยรวมในช่วงปีพ.ศ. 2532 จนถึง ปี พ.ศ. 2553 สัดส่วนของจํานวน

ประชากรต่อจาํนวนสาขาของธนาคารพาณิชยอ์ยูร่ะหว่าง 7,200-12,000 คนต่อสาขา 

 

 
 

ภาพทีÉ 29  การขยายตวัทางการเงินในเชิงกวา้งของประเทศสิงคโปร์ ปี พ.ศ. 2532 – 2553 

ทีÉมา: Monetary Authority of Singapore (2010) 

 

 การขยายตวัของภาคการเงินในเชิงกวา้งของประเทศไทย ดงัภาพทีÉ 30 พบว่า ก่อนการ

เปิดเสรีทางการเงิน (ช่วงปี พ.ศ. 2530 - พ.ศ. 2532) สัดส่วนของจาํนวนประชากรต่อจาํนวนสาขา

ของธนาคารพาณิชยร์ะหว่าง 25,000-26,500 คนต่อสาขา หลงัการเปิดเสรีทางการเงินจาํนวนสาขา

ของธนาคารพาณิชยเ์พิÉมขึÊนประมาณ 1,000 สาขา ภายใน 5 ปี โดยทีÉปี พ.ศ. 2537 มีจาํนวนสาขา

ธนาคารพาณิชย ์3,209 สาขา สัดส่วนของจาํนวนประชากรต่อจาํนวนสาขาของธนาคารพาณิชย์

เท่ากบั 18,460 คนต่อสาขา ซึÉงลดลงมากเมืÉอเทียบกบัก่อนการเปิดเสรีทางการเงิน อาจเนืÉองมาจาก

น่าจะเป็นผลมาจากการเปิดกวา้งในการดาํเนินธุรกิจมากขึÊน มีธนาคารต่างประเทศทีÉเขา้มาลงทุนใน

ประเทศไทยมากยิ ÉงขึÊน สาํหรับในปี พ.ศ. 2552 มีจาํนวนสาขาธนาคารพาณิชยจ์าํนวน 5,806 สาขา 

สดัส่วนของจาํนวนประชากรต่อจาํนวนสาขาของธนาคารพาณิชยเ์ท่ากบั 12,870 คนต่อสาขา แสดง

ถึงว่าประชาชนทั Éวไปน่าจะไดรั้บบริการทีÉทั Éวถึงและดียิ ÉงขึÊน  
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ภาพทีÉ 30  การขยายตวัทางการเงินในเชิงกวา้งของประเทศไทย ปี พ.ศ. 2530 – 2553 

ทีÉมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2553) 

 

การพฒันาของตลาดหลกัทรัพย์ 

 

การพิจารณาในดา้นการพฒันาของตลาดหลกัทรัพย ์จะแบ่งพิจารณา 2 ลกัษณะ คือ ขนาด

ของตลาดหลกัทรัพย ์และสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพย ์ซึÉงมีรายละเอียดดงัต่อไปนีÊ  

 

1.  ขนาดตลาดหลกัทรัพย์ (Stock Market Size) 

 

 ขนาดตลาดหลกัทรัพยพิ์จารณาจากสดัส่วนของมลูค่าของตลาด (Market Capitalization) 

ต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) โดยมลูค่าตลาด คือ ผลรวมของมูลค่าตามราคาตลาด

ทัÊงหมดของตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลาหนึÉงๆ การทีÉตลาดมีขนาดใหญ่อาจแสดงไดว้่าระบบเศรษฐกิจ

ในประเทศนัÊนมีความเจริญ ดงันัÊนการทีÉอตัราส่วนมีค่าสูงยอ่มแสดงถึงการทีÉตลาดมีขนาดใหญ่เมืÉอ

เทียบกบัเศรษฐกิจทัÊ งระบบของประเทศ และสามารถนาํไปใชเ้ทียบกบัความเจริญของตลาดใน

ประเทศอืÉนๆ  
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 ขนาดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศมาเลเซีย ดงัภาพทีÉ 31 พบว่า ตัÊ งแต่ปี พ.ศ. 2531 

จนถึง ปี พ.ศ. 2539 สดัส่วนมลูค่าของตลาดต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศมีแนวโน้มเพิÉมสูง 

แสดงถึงการขยายขนาดตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นอย่างมาก เนืÉองจากไดด้าํเนินการพฒันาปฏิรูปตลาด

หลกัทรัพยอ์ยา่งต่อเนืÉอง โดยการเพิÉมจาํนวนโบกเกอร์มากขึÊน และใหป้ระโยชน์กบับริษทัโบกเกอร์

ต่างชาติมากขึÊน แต่ต่อมาใน ปี พ.ศ. 2540 ขนาดของตลาดหลกัทรัพยล์ดลงอย่างมาก เท่ากบัร้อยละ 

93.45 เพราะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียทาํให้การเขา้มาลงทุนจากต่างประเทศลดลง รวมทัÊ งเป็นผล

จากมาตรการควบคุมเงินทุนของประเทศมาเลเซียทีÉกาํหนดออกมาเพืÉอแกไ้ขปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจนีÊ  

โดยสรุปขนาดของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศมาเลเซียเฉลีÉยประมาณร้อยละ 158.89  ซึÉงถือว่าเป็น

ขนาดทีÉค่อนขา้งใหญ่ 

  

 
 

ภาพทีÉ 31  สดัส่วนของมลูค่าหลกัทรัพย ์ณ ราคาตลาดต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศของ 

ประเทศมาเลเซีย ปี พ.ศ. 2531 – 2553 

ทีÉมา: World Development Indicators (2011) 

 

 ขนาดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ ดงัภาพทีÉ 32 พบว่า สดัส่วนมลูค่าของตลาด

ต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศมีสดัส่วนเฉลีÉยทีÉสูงมากประมาณร้อยละ 161.99 ภายหลงัการ

แยกกันอย่างเป็นทางการของทัÊ งตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซียและสิงคโปร์ในปี พ.ศ. 2516 ตลาด

หลกัทรัพยสิ์งคโปร์ได้มีการพฒันาอย่างมากและกลายเป็นตลาดหลกัทรัพยที์Éใหญ่ทีÉสุดในเอเชีย

ตะวนัออกเฉียงใต ้ซึÉงเป็นผลมาจากการรวมตวัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งสิงคโปร์ (SES) และตลาด
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Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) ซึÉงดาํเนินการซืÊอขายแลกเปลีÉยนหลกัทรัพย์

และตราสารอนุพนัธ์ทีÉมีความน่าเชืÉอถือระดบัสูงแบบครบวงจร และจากการผ่อนคลายให้บริษัท

ต่างชาติเขา้มาจดทะเบียนตัÊงแต่ในปี พ.ศ. 2523 นอกจากนีÊตลาดหลกัทรัพยไ์ดผ้อ่นคลายขอ้จาํกดัใน

เรืÉองสดัส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างประเทศในธุรกิจต่างๆ รวมถึงการผ่อนคลายขอ้กาํหนด

บางประการในการมาลงทุนของบริษทัต่างชาติ 

 

 
 

ภาพทีÉ 32  สดัส่วนของมลูค่าหลกัทรัพย ์ณ ราคาตลาดต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศของ 

 ประเทศสิงคโปร์ ปี พ.ศ. 2531 – 2553 

ทีÉมา: World Development Indicators (2011) 

 

 ขนาดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ดงัภาพทีÉ 33 พบว่า ในช่วงปี พ.ศ. 2534 จนถึงปี 

พ.ศ. 2536 สดัส่วนมลูค่าของตลาดต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศค่อนขา้งสูงเป็นผลมาจาก

การทีÉตลาดมีการเติบโตในอตัราทีÉสูงเกินกว่าปกติ ซึÉงส่วนหนึÉงเกิดจากภาคอสงัหาริมทรัพยแ์ละภาค

การเงินและการธนาคารทีÉมีการปรับตวัเพิÉมขึÊนอยา่งมาก ต่อมาใน ปี พ.ศ. 2537 ตลาดหุ้นมีการปรับ

ลดอย่างต่อเนืÉอง ซึÉ งมีสาเหตุมาจากการขาดความเชืÉอมั Éนในรัฐบาล และภาวะของตลาดหุ้นใน

ประเทศสหรัฐอเมริกาทีÉมีการเติบโตเกินไป และดัชนีตลาดหลกัทรัพยไ์ด้มีการตกลงมาอย่าง

ต่อเนืÉอง และการประกาศเปลีÉยนแปลงระบบอตัราแลกเปลีÉยนในปี พ.ศ. 2540 เป็นผลทาํให้ตน้ทุน

ทางการเงินสาํหรับกิจการทีÉมีการกูย้ืมเงินจากต่างชาติสูงขึÊนอย่างรวดเร็ว กิจการไม่สามารถชาํระ
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หนีÊ เงินกูไ้ด ้นอกจากนีÊ ยงัเกิดปัญหากบัระบบสถาบันการเงินในด้านการปล่อยสินเชืÉอและความ

โปร่งใสของผูบ้ริหาร ซึÉงวิกฤตเศรษฐกิจเหล่านีÊ ส่งผลกระทบในทางลบต่อความเชืÉอมั Éนของนัก

ลงทุนและส่งผลต่อเงินทุนทีÉอยู่ในตลาดหลกัทรัพย ์โดยสรุปขนาดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ

ไทยมีสัดส่วนเฉลีÉยร้อยละ 53.92 ซึÉงเป็นขนาดทีÉไม่ใหญ่มากนัก เนืÉองจากขนาดขึÊนอยู่กบัการพึÉง

เงินทุนจากต่างชาติทีÉเขา้มาลงทุนและสภาวะทางการเมืองและเศรษฐกิจเป็นสาํคญั (ศุภชยั  ศรีสุชาติ

, ม.ป.ป.) 

 

 
 

ภาพทีÉ 33  สดัส่วนของมลูค่าหลกัทรัพย ์ณ ราคาตลาดต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศของ   

ประเทศไทย ปี พ.ศ. 2531 – 2553 

ทีÉมา: World Development Indicators (2011) 

 

2.  สภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพย์ (Liquidity of the Stock Markets) 

 

 การพิจารณาสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพย ์หมายถึง การพิจารณาถึงความสามารถใน

การซืÊอขายหรือเปลีÉยนมือหลกัทรัพยว์่ามีปริมาณมากเพียงใด หากตลาดหลกัทรัพยมี์สภาพคล่องทีÉ

สูงยอ่มหมายถึงการทีÉตลาดมีคุณสมบติัทีÉน่าพึงพอใจอนัเป็นผลดีต่อพฒันาการ ซึÉงแบ่งการพิจารณา

ดา้นสภาพคล่องเป็น 2 ลกัษณะ ไดแ้ก่ มูลค่าการซืÊอขายรวม (Total Value Traded) ต่อผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศ (GDP) และอตัราการหมุนเวียน (Turnover) โดยคาํนวณจากสัดส่วนของ
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มลูค่าการซืÊอขายรวมเทียบกบัมูลค่าของตลาด แมว้่าตลาดหลกัทรัพยจ์ะมีขนาดใหญ่แต่หากตลาด

ขาดสภาพคล่องก็ไม่อาจนบัไดว้่าเป็นตลาดทีÉมีการพฒันาแลว้เช่นกนั 

 

 สภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศมาเลเซีย ดงัภาพทีÉ 34 พบว่า มูลค่าการซืÊอ

ขายรวมต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ในช่วงปี พ.ศ. 2535 จนถึง ปี พ.ศ. 2540 มีสัดส่วนทีÉ

สูง แสดงถึงตลาดมีสภาพคล่องทีÉสูงและผนัผวนมากเมืÉอเทียบกบัช่วงเวลาอืÉน ซึÉงเป็นผลมาจากการ

ส่งเสริมการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ และในปี พ.ศ. 2541 สภาพคล่องลดลงอยา่งเห็นได้

ชดั เนืÉองมาจากมาตรการควบคุมทุน และการออกขอ้จาํกดัดา้นการลงทุนจากต่างชาติ โดยมลูค่าการ

ซืÊอขายรวมต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเฉลีÉยอยูป่ระมาณร้อยละ 65.27 หากพิจารณาอตัรา

การหมุนเวียนของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศมาเลเซีย พบว่า มีอตัราการหมุนเวียนทีÉ สูง 

โดยเฉพาะในช่วงปี พ.ศ. 2535 จนถึง ปี พ.ศ. 2540 เช่นเดียวกบัสดัส่วนของมลูค่าการซืÊอขายรวมต่อ

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ โดยอตัราการหมุนเวียนเฉลีÉยอยู่ประมาณร้อยละ 39.12  สรุปได้

ว่าตัÊงแต่มีการจดัตัÊงตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศมาเลเซียเป็นตน้มาขนาดของตลาดอยู่ในเกณฑ์ทีÉ

ใหญ่ และมีสภาพคล่องระดบัสูง 

 

 
 

ภาพทีÉ 34  สภาพคล่องและอตัราการหมุนเวียนของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศมาเลเซีย ปี พ.ศ.  

  2531 – 2553 

ทีÉมา: World Development Indicators (2011) 
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 สภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ ดงัภาพทีÉ 35 พบว่า มูลค่าการซืÊอ

ขายรวมต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ มีสดัส่วนแนวโน้มทีÉสูงอย่างต่อเนืÉอง โดยมูลค่าการ

ซืÊอขายรวมต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเฉลีÉยอยู่ประมาณร้อยละ 89.53 แสดงถึงตลาดมี

สภาพคล่องทีÉสูง ซึÉงเป็นผลมาจากการส่งเสริมการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ และการ

พฒันาตลาดหลกัทรัพย ์รวมทัÊงเป็นศนูยก์ลางทางการเงินของภูมิภาคอีกดว้ย หากพิจารณาอตัราการ

หมุนเวียนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ พบว่า อตัราการหมุนเวียนมีแนวโน้มทีÉสูงขึÊน

เช่นกนั โดยอตัราการหมุนเวียนเฉลีÉยอยู่ประมาณร้อยละ 59.70 สรุปไดว้่าตัÊ งแต่มีการจดัตัÊ งตลาด

หลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์เป็นต้นประสบความสําเร็จสูงมาก เพราะมีขนาดของตลาด

หลกัทรัพยอ์ยูใ่นเกณฑที์Éใหญ่ และมีสภาพคล่องระดบัสูง 

 

 
 

ภาพทีÉ 35  สภาพคล่องและอตัราการหมุนเวียนของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ ปี พ.ศ.  

  2531 – 2553 

ทีÉมา: World Development Indicators (2011) 

 

 สภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ดงัภาพทีÉ 36 พบว่า ในช่วงปี พ.ศ. 

2534 จนถึง ปี พ.ศ. 2536 ตลาดมีสภาพคล่องทีÉสูงมากเมืÉอเทียบกบัช่วงเวลาอืÉน ถึงแมว้่าขนาดของ

ตลาดจะมีขนาดไม่สูงนักแต่ในด้านของสภาพคล่องก็ถือได้ว่าเป็นตลาดทีÉมีการพฒันาอย่างมาก 

แมว้่าในช่วงหลงัจากปี พ.ศ. 2543 ตลาดจะประสบกบัภาวะชะลอตวั ซึÉงมูลค่าการซืÊอขายรวมต่อ

ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเฉลีÉยอยู่ประมาณร้อยละ 40.46 และหากพิจารณาอตัราการ
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หมุนเวียนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเฉลีÉย พบว่า อตัราการหมุนเวียนอยูป่ระมาณร้อยละ 

76.67 สรุปไดว้่าตัÊงแต่มีการจดัตัÊงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตน้มาตลาดหลกัทรัพยไ์ดท้าํ

หนา้ทีÉเป็นทัÊงแหล่งระดมทุนเพืÉอพฒันาเศรษฐกิจ ซึÉงขนาดของตลาดอยูใ่นเกณฑที์Éใหญ่ และมีสภาพ

คล่องทีÉสูง  

 

 
 

ภาพทีÉ 36  สภาพคล่องและอตัราการหมุนเวียนของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ปี พ.ศ. 2531 – 

  2553 

ทีÉมา: World Development Indicators (2011) 



 

บททีÉ 4 

 

ผลการวเิคราะห์ 

 

สาํหรับในบทนีÊ เป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณเพืÉอศึกษาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการ

เงินต่อขนาดของรัฐบาล กรณีศึกษา มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ซึÉงแบ่งการพิจารณาออกเป็น 2 

ส่วน ไดแ้ก่ 

 

ส่วนทีÉ 1 การวิเคราะห์ภาพรวมทัÊง 3 ประเทศ ซึÉ งข้อมูลทีÉใช้ในการวิเคราะห์เป็นขอ้มูล 

Panel โดยทาํการศึกษาประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ตัÊ งแต่ปี พ.ศ. 2518 จนถึง ปี พ.ศ. 2548 

รวมระยะเวลาทัÊงสิÊน 31 ปี การวิเคราะห์จะแบ่งออกเป็น 2 ขัÊนตอนดงันีÊ  

 

 ขัÊนตอนทีÉ 1 การทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) หรือการทดสอบ Unit Root ของ

ตวัแปรในรูปแบบของ Panel Unit Root ดว้ยวิธี Levin,Lin and Chu Test, Breitung Test, Hadri 

Test, Im, Pesaran and Shin Test และ Maddala and Wu Test 

 

ขัÊนตอนทีÉ 2 การทดสอบหาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาลดว้ย

วิธี Panel Model ทัÊ งวิธี Fixed Effects Model และ Random Effects Model และทดสอบความ

เหมาะสมของวิธีการคาดประมาณดว้ยวิธี Hausman’s Specification Test 

 

 ส่วนทีÉสองเป็นการวิเคราะห์รายประเทศ ซึÉ งข้อมูลทีÉใช้ในการวิเคราะห์เป็นข้อมูลแบบ

อนุกรมเวลา (Time-series) โดยทาํการศึกษาประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ตัÊ งแต่ปี พ.ศ. 2518 

จนถึง ปี พ.ศ. 2548 รวมระยะเวลาทัÊงสิÊน 31 ปี การวิเคราะห์จะแบ่งออกเป็น 2 ขัÊนตอนดงันีÊ  

  

 ขัÊนตอนทีÉ 1 เป็นการทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) หรือการทดสอบ Unit Root 

ของตวัแปร ดว้ยวิธี Augmented Dickey Fuller Test: ADF Test 

 

 ขัÊนตอนทีÉ 2 ทาํการคาดประมาณผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล 

กรณีศึกษา มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ดว้ยวิธีการกาํลงัสองน้อยทีÉสุด (Ordinary Least Square: 

OLS) 
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ส่วนทีÉ 1 การวเิคราะห์ภาพรวมทัÊง 3 ประเทศ ด้วยวธิ ีPanel Model 

 

ผลการทดสอบความมเีสถียรภาพของข้อมูล  

 

ในการศึกษาครัÊ งนีÊ ไดท้าํการทดสอบ Panel Unit Root ซึÉงในขอ้มูล Panel จะมีลกัษณะของ

อนุกรมเวลาในช่วงทีÉยาว คุณสมบติัสาํคญัของตวัแปร คือ ความมีเสถียรภาพ (Stationary) เนืÉองจาก

การใส่ตวัแปรทีÉไม่มีเสถียรภาพ (Non-Stationary) ในแบบจาํลองอาจก่อใหเ้กิดปัญหาความสัมพนัธ์

ทีÉไม่แทจ้ริง (Spurious) และทาํให้ผลการทดสอบทีÉไดไ้ม่มีประสิทธิภาพ และขาดความน่าเชืÉอถือ 

ดงันัÊนจึงตอ้งทาํการทดสอบ Unit Root หรือการทดสอบเสถียรภาพของตวัแปรก่อนการนาํไปคาด

ประมาณ พิจารณาจากสมการ AR (1) ของขอ้มลูพาแนล 

 

      it i it 1 it i ity y X  (4.1) 

 

 กาํหนดให ้  i =1, 2….N  คือ ขอ้มลูภาคตดัขวาง 

 t =1, 2….T  คือ  ขอ้มลูอนุกรมเวลา 

 โดย  
itX   คือ   ตวัแปรภายนอก (Exogenous Variables) ซึÉง 

     รวมผลกระทบ (Fixed Effects) หรือแนวโนม้ 

     ของแต่ละหน่วยภาคตดัขวาง (Individual    

     Trends) 

 i  คือ   ค่าสมัประสิทธิÍ ของ Autoregressive 

  i  คือ ค่าสมัประสิทธิÍ ของตวัแปร 
itX  

  it  คือ   ค่าความคลาดเคลืÉอน 

  

ในการทดสอบ Panel Unit Root มีขอ้สมมติฐานสาํหรับค่า i ทีÉแตกต่างกนั แบ่งออกเป็น 

2 สมมติฐาน คือ ขอ้สมมติฐานทีÉ 1 กาํหนดให้  i  สาํหรับทุก i หรือทุกหน่วยตดัขวาง เรียกว่า 

การทดสอบยนิูทรูทแบบธรรมดา (Tests with Common Unit Root Process) ไดแ้ก่ การทดสอบ 

Panel Unit Root ดว้ยวิธี Levin,Lin and Chu (LLC) Test วิธี Breitung Test และวิธี Hadri Test 
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ขอ้สมมติฐานทีÉ 2 คือ กาํหนดให ้i ของแต่ละหน่วย i หรือทุกหน่วยตดัขวางเป็นอิสระต่อ

กนั โดยจะรวมผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูทของแต่ละหน่วยภาคตดัขวางเพืÉอใช้เป็นผลการ

ทดสอบพาแนลยูนิทรูท เรียกว่า การทดสอบยูนิทรูทของแต่ละหน่วยภาคตัดขวาง (Tests with 

Individual Unit Root Process) ไดแ้ก่ การทดสอบดว้ยวิธี Im, Pesaran and Shin (IPS) Test และวิธี 

Fisher-Types Test โดยใช ้Fisher-ADF และ Fisher-PP โดยแต่ละวิธีมีสมมติฐานหลกั สมมติฐานรอง 

และค่าสถิติทีÉใชใ้นการทดสอบแตกต่างกนั ซึÉงสามารถสรุปดงัตารางทีÉ 7 

 

ตารางทีÉ 7 สรุปสมมติฐานหลกั และสมมติฐานรองของวิธี Panel Unit Root  

 

ทีÉมา: วนัวิสา  วิโรจนารมย ์(2551) 

 

ในการทดสอบ Panel Unit Root นัÊนเริÉ มจากการพิจารณากราฟของตวัแปรทีÉตอ้งศึกษา

ประกอบกบัผลการทดสอบ ได้แก่ ขนาดของรัฐบาล ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ 

ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543 อตัราการเจริญเติบโตของประชากร สัดส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแท้จริงต่อ

มูลค่าสินทรัพยที์Éแท้จริง ระดับการเปิดประเทศ และระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De 

Facto  

 

 

 

 

 

 

 

Test Null Alternative ค่าสถิตทิีÉใช้ในการทดสอบ 

Levin,Lin and Chu ยนิูทรูท ไม่มียนิูทรูท t-statistic 

Breitung ยนิูทรูท ไม่มียนิูทรูท Breitung t-statistic 

Hadri ไม่มียนิูทรูท ยนิูทรูท Z-statistic 

IPS ยนิูทรูท ขอ้มลูบางประเทศไม่มียนิูทรูท W-statistic 

Fisher-ADF ยนิูทรูท ขอ้มลูบางประเทศไม่มียนิูทรูท Fisher Chi-square 

Fisher-PP ยนิูทรูท ขอ้มลูบางประเทศไม่มียนิูทรูท Fisher Chi-square 
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ตารางทีÉ 8  ผลการทดสอบ Panel Unit Root ของตวัแปรทีÉใชใ้นการศึกษา ณ ระดบั (at Level) 

 

ตวัแปร 
Levin,Lin  

and Chu 
Breitung Hadri IPS 

Fisher 

ADF PP 

git 
1.01299 1.31997 3.55288*** 1.39167 2.98439 7.69271 

(0.8445) (0.9066) (0.0002) (0.9180) (0.8108) (0.2615) 

yit 
0.72407 0.31394 4.01934*** 0.69026 3.41198 2.13885 

(0.7655) (0.6232) (0.0000) (0.7550) (0.7556) (0.9065) 

revit 
-0.10666 -2.03801 1.52195 -1.58593 16.4525 3.83023 

(0.4575) (0.0208) (0.0640) (0.0564) (0.0115) (0.6996) 

popit 

3.14467 2.37641 2.13348 0.37446 5.35420 4.32523 

(0.9992) (0.9913) (0.0164) (0.6460) (0.4993) (0.6328) 

openit 
-1.28328 -1.63830 2.24003 -0.48280 6.16557 3.04888 

(0.0997) (0.0507) (0.0125) (0.3146) (0.4049) (0.8027) 

finit 
-0.81091 0.05217 1.96689 -0.45656 7.50665 16.4397 

(0.2087) (0.5208) (0.0246) (0.3240) (0.2765) (0.0116) 

หมายเหตุ: *** คือ ความนิÉงของตวัแปรอยูที่ÉระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 

 ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่า p -value 

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางทีÉ 9  ผลการทดสอบ Panel Unit Root ของตวัแปรทีÉใชใ้นการศึกษา ณ ระดบัผลต่างทีÉ 1 (at  

   First Difference) 

 

ตวัแปร 
Levin,Lin  

and Chu 
Breitung Hadri IPS 

Fisher 

ADF PP 

git 
-3.96506*** -2.30343** 1.10038 -4.27034*** 27.7097*** 284.891*** 

(0.0000) (0.0106) (0.1356) (0.0000) (0.0001) (0.0000) 

yit 
-3.82726*** -3.33805*** 0.16911 -3.95463*** 24.8403*** 24.7119*** 

(0.0001) (0.0004) (0.4329) (0.0000) (0.0004) (0.0004) 

revit 
-5.57452*** -5.17500*** 0.64141 -4.74451*** 30.32060*** 30.26600*** 

(0.0000) (0.0000) (0.2606) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

popit 
-2.03310** 0.51185 0.22144 -3.26970*** 25.71860*** 33.11090*** 

(0.0210) (0.6959) (0.4124) (0.0006) (0.0003) (0.0000) 

openit 
-5.79723*** -5.43765*** 0.48469 -4.98053*** 32.3827*** 49.79500*** 

(0.0000) (0.0000) (0.3139) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

finit 
-10.64120*** 2.07614 1.22562 -3.46391*** 22.7700*** 533.1570*** 

(0.0000) (0.9811) (0.1102) (0.0003) (0.0009) (0.0000) 

หมายเหตุ: ** , ***  คือ ความนิÉงของตวัแปรอยูที่ÉระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 และ 99 ตามลาํดบั 

 ตวัเลขในวงเลบ็ คือ ค่า p –value 

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

 จากตารางทีÉ  8-9 สามารถสรุปผลการทดสอบ Panel Unit Root ของตัวแปรทีÉใช้ใน

การศึกษา ซึÉงมีรายละเอียดดงันีÊ  

 

 ผลการทดสอบดว้ยวิธี LLC Test พบว่า ตวัแปรทัÊงหมดทีÉนาํมาใชใ้นการศึกษามีคุณสมบติั 

Non-Stationary หรือไม่มีความนิÉงของขอ้มูล ณ ระดบั (at Level) เนืÉองจากยอมรับสมมติฐานหลกั 

ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 จึงนาํขอ้มูลมาทดสอบ ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First Difference) 

พบว่า ตวัแปรอตัราการเจริญเติบโตของประชากรปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อย
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ละ 95 ส่วนตวัแปรอืÉนๆ ปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดับความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ดังนัÊ นตัวแปร

ทัÊงหมดมีคุณสมบติั Stationary หรือมีความนิÉงของขอ้มลู ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First Difference) 

 

 ผลการทดสอบด้วยวิธี Breitung Test พบว่า ตัวแปรทัÊ งหมดทีÉนํามาใช้ในการศึกษามี

คุณสมบัติ Non-Stationary หรือไม่มีความนิÉงของข้อมูล ณ ระดับ (at Level) เนืÉองจากยอมรับ

สมมติฐานหลกั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 จึงนาํขอ้มลูมาทดสอบ ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First 

Difference) พบว่า ตวัแปรขนาดของรัฐบาลปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 

ส่วนผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ณ ราคาปีฐาน ปี พ.ศ. 2543  สดัส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริง

ต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง และระดบัการเปิดประเทศปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éน

ร้อยละ 99 ดงันัÊนตวัแปรทัÊงหมดมีคุณสมบติั Stationary หรือมีความนิÉงของขอ้มลู ณ ผลต่างระดบัทีÉ 

1 (at First Difference) ยกเวน้ตวัแปรอตัราการเจริญเติบโตของประชากร และระดบัการเปิดเสรี

ทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto 

 

 ผลการทดสอบดว้ยวิธี Hadri Test พบว่า ตวัแปรทัÊงหมดทีÉนาํมาใชใ้นการศึกษามีคุณสมบติั 

Stationary หรือมีความนิÉงของขอ้มลู ณ ระดบั (at Level) เนืÉองจากยอมรับสมมติฐานหลกั ณ ระดบั

ความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ยกเวน้ตวัแปรขนาดของรัฐบาล และผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ณ ราคา

ปีฐาน พ.ศ. 2543 ทีÉมีคุณสมบติั Non-Stationary หรือไม่มีความนิÉงของข้อมูล ณ ระดบั (at Level) 

อยา่งไรก็ตามไดน้าํตวัแปรอืÉนๆ มาทดสอบ ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First Difference) พบว่า ตวัแปร

ยอมรับสมมติฐานหลกั ดงันัÊนตวัแปรจึงมีคุณสมบติั Stationary หรือมีความนิÉงของขอ้มลู ณ ผลต่าง

ระดบัทีÉ 1  

 

 ผลการทดสอบดว้ยวิธี IPS Test พบว่า ตวัแปรทัÊ งหมดทีÉนาํมาใชใ้นการศึกษามีคุณสมบติั 

Non-Stationary หรือไม่มีความนิÉงของขอ้มูล ณ ระดบั (at Level) เนืÉองจากยอมรับสมมติฐานหลกั 

ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 จึงนาํขอ้มูลมาทดสอบ ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First Difference) 

พบว่า ตวัแปรทัÊงหมดปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ดงันัÊนตวัแปรทัÊ งหมด

มีคุณสมบติั Stationary หรือมีความนิÉงของขอ้มลู ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1  

 

 ผลการทดสอบดว้ยวิธี Fisher-ADF Test พบว่า ตวัแปรทัÊ งหมดทีÉนาํมาใชใ้นการศึกษามี

คุณสมบัติ Non-Stationary หรือไม่มีความนิÉงของข้อมูล ณ ระดับ (at Level) เนืÉองจากยอมรับ

สมมติฐานหลกั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 จึงนาํขอ้มลูมาทดสอบ ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First 
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Difference) พบว่า ตวัแปรทัÊงหมดปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ดงันัÊนตวั

แปรทัÊงหมดมีคุณสมบติั Stationary หรือมีความนิÉงของขอ้มลู ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1  

 

ผลการทดสอบดว้ยวิธี Fisher-PP Test พบว่า ตัวแปรทัÊ งหมดทีÉนาํมาใช้ในการศึกษามี

คุณสมบัติ Non-Stationary หรือไม่มีความนิÉงของข้อมูล ณ ระดับ (at Level) เนืÉองจากยอมรับ

สมมติฐานหลกั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 จึงนาํขอ้มลูมาทดสอบ ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First 

Difference) พบว่า ตวัแปรทัÊงหมดปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ดงันัÊนตวั

แปรทัÊงหมดมีคุณสมบติั Stationary หรือมีความนิÉงของขอ้มลู ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1  

 

 เมืÉอพิจารณาเปรียบเทียบผลจากการทดสอบ Panel Unit Root ของตวัแปรซึÉงใชว้ิธีทดสอบ

แตกต่างกนั พบว่ามีวิธี LLC Test, Hadri Test, IPS Test และ Fisher-ADF Test และFisher-PP Test 

ให้ผลการทดสอบทีÉตวัแปรทุกตวัมีความนิÉงของขอ้มูล ณ ผลต่างระดบัทีÉ  1 (at First Difference) 

ดังนัÊ นการศึกษานีÊ จึงเลือกใช้ผลการทดสอบตามวิธีดังกล่าว เพืÉอนําไปใช้ในการประมาณค่า

ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล โดยสรุปการเปรียบเทียบผลการทดสอบ 

Panel Unit Root ของตวัแปรทีÉใชใ้นการศึกษา ดงัตารางทีÉ 10-11 โดยกาํหนดให้ค่า Yes หมายถึง

ขอ้มลูทีÉมีลกัษณะนิÉงหรือ Stationary และ No หมายถึง ขอ้มลูทีÉมีลกัษณะไม่นิÉงหรือมี Unit Root 

 

ตารางทีÉ 10  การเปรียบเทียบผลการทดสอบ Panel Unit Root ของตวัแปรทีÉใชใ้นการศึกษา ณ ระดบั    

(at Level) 

 

ตวัแปร 
Levin,Lin  

and Chu 
Breitung Hadri IPS 

Fisher 

ADF PP 

git No No No No No No 

yit No No No No No No 

revit No No Yes No No No 

popit No No Yes No No No 

openit No No Yes No No No 

finit No No Yes No No No 

ทีÉมา: สรุปจากการคาํนวณของผูว้ิจยั 
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ตารางทีÉ 11  การเปรียบเทียบผลการทดสอบ Panel Unit Root ของตวัแปรทีÉใชใ้นการศึกษา ณ ระดบั

ผลต่างทีÉ 1 (at First Difference) 

 

ตวัแปร 
Levin,Lin  

and Chu 
Breitung Hadri IPS 

Fisher 

ADF PP 

git Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

yit Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

revit Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

popit Yes No Yes Yes Yes Yes 

openit Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

finit Yes No Yes Yes Yes Yes 

ทีÉมา: สรุปจากการคาํนวณของผูว้ิจยั 

 

ผลการทดสอบกรณภีาพรวมทัÊง 3 ประเทศ  

 

 ส่วนทีÉสองทาํการคาดประมาณผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล 

กรณีศึกษา มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ดว้ยวิธี Panel Model ทัÊ งวิธี Fixed Effects Model และ 

Random Effects Model จากนัÊ นจึงทาํการเลือกผลแบบจาํลองทีÉเหมาะสมโดยอาศยัการทดสอบ 

Hausman’s Specification Test  

 

เนืÉองจากผลการทดสอบ Panel Unit Root พบว่า ตวัแปรทุกตวัมีความนิÉงของขอ้มูล ณ 

ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First Difference) ดงันัÊนจึงนาํตวัแปร ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 มาทาํการวิเคราะห์ 

ส่วนในการคาดประมาณ Fixed Effects Model และ Random Effects Model ในการศึกษาครัÊ งนีÊ

สามารถเขียนรูปแบบสมการได ้ดงันีÊ  

 

แบบจาํลองทีÉ 1 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto 

 

            it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it 1itg y rev pop open fin

 (4.2) 
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แบบจาํลองทีÉ 2 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure  

 

           it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it 2 itg y rev pop open djure

 (4.3) 

 

โดยทีÉ 

 git   คือ การเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลทีÉวดัจากสัดส่วนรายจ่ายเพืÉอการ

บริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงในประเทศทีÉ i ณ 

เวลาทีÉ t (ร้อยละ) 

 

 y it คือ  การเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีÉแทจ้ริงต่อหวั ณ 

ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543 ในประเทศทีÉ i ณ เวลาทีÉ t (ดอลลาร์สหรัฐ) 

 

 revit คือ การเปลีÉยนแปลงของสัดส่วนรายได้ของรัฐบาลทีÉแท้จริงต่อมูลค่า

สินทรัพยที์Éแทจ้ริงประเทศทีÉ i ณ เวลาทีÉ t (ร้อยละ) 

 

 popit คือ การเปลีÉยนแปลงของอตัราการเจริญเติบโตของประชากรในประเทศทีÉ i 

ณ เวลาทีÉ t (ร้อยละ) 

 

 openit คือ การเปลีÉยนแปลงของระดับการเปิดประเทศทีÉวดัจากสัดส่วนผลรวม

มูลค่าการส่งออกกับการนําเข้าสินค้าและบริการทีÉแท้จริงต่อมูลค่า

สินทรัพยที์Éแทจ้ริงในประเทศทีÉ i ณ เวลาทีÉ t (ร้อยละ) 

 

 finit คือ การเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ทีÉ

วดัจากสัดส่วนผลรวมของมูลค่าการลงทุนโดยตรงและการลงทุนดา้น

หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศสมับูรณ์กบัมลูค่าการลงทุนโดยตรงและการ

ลงทุนดา้นหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศสมับูรณ์ต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง

ในประเทศทีÉ i ณ เวลาทีÉ t (ร้อยละ) 
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djure it คือ ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ในประเทศทีÉ i ณ เวลาทีÉ 

t (เกณฑก์ารพิจารณาอยูใ่นภาคผนวก ค) 

 

 ,1it 2it
 คือ Error Term ในประเทศทีÉ i ณ เวลาทีÉ t 

 

i คือ ขอ้มลูภาคตดัขวางซึÉงเป็นขอ้มลูรายประเทศ โดย i = 1, 2, 3 

 

t คือ ขอ้มลูอนุกรมเวลารายปีตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2518 ถึง พ.ศ.2548 โดย t = 1,…31 

 

 โดยการคาดประมาณโดยใชแ้บบจาํลอง Fixed Effects Model และ Random Effects 

Model จะแตกต่างกนั อธิบายไดด้งันีÊ   

 

 vi i i,t= + u  (4.4) 

 

 โดย i,t   คือ  Composite Error Term  

  vi  คือ Unobservable Individual Specific Effect 

  i,tu   คือ ค่าความคลาดเคลืÉอนของขอ้มลูช่วงเวลาและขอ้มลูภาคตดัขวาง 

  

 ในแบบจาํลอง Fixed Effects จะกาํหนดให ้

 

 u ,it it itE( x v ) = 0                                                                                               (4.5) 

   

 ส่วนแบบจาํลอง Random Effects กาํหนดให ้ 

 

 u ,it it itE( x v ) = 0 และ 

 it itE(v x ) = 0    (4.6) 

 

 ซึÉงสามารถอธิบายได้ว่า ในแบบจาํลอง Random Effects ค่า Unobserved Individual 

Effect ( vi ) ตอ้งไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ ( itx ) ซึÉงถา้ผลการทดสอบไม่สามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลกั หมายความว่าการคาดประมาณดว้ยแบบจาํลอง Fixed Effects และ Random Effects 
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จะมีความน่าเชืÉอถือไม่แตกต่างกนั ซึÉงจะเลือกใช ้Random Effects Model ในการคาดประมาณผล 

ในขณะทีÉถา้ผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลกั ตามสมการทีÉ 4.7 แสดงว่าสมการดงักล่าว

เหมาะสมทีÉจะใชแ้บบจาํลอง Fixed Effects ในการคาดประมาณ  

 

 ในการเลือกแบบจาํลองทีÉเหมาะสมทีÉสุดระหว่าง Fixed Effects Model และ Random 

Effects Model จะอาศยัการทดสอบสมมติฐานของ Hausman’s Test โดยมีสมมติฐาน ดงันีÊ  

 

 v0 i itH : E( x ) = 0  (4.7) 

  v 1 i itH : E( x ) 0    

 

ในการคาดประมาณดว้ยวิธี Panel Model จะทาํการพิจารณาค่าสถิติต่างๆ คือ ค่า R-Square 

และค่า F-Statistics โดยมีรายละเอียดดงันีÊ  

 

แบบจาํลองทีÉ 1 พจิารณาจากระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto 

 

 แบบจาํลองทีÉ  1 เป็นการพิจารณาระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ดัง

สมการทีÉ 4.2 พบว่า การทดสอบ Hausman’s Specification Test ดงัตารางทีÉ 12 ให้ค่า Chi-Square 

Statistics เท่ากบั 0.331372 แสดงว่าไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั ตามสมการทีÉ 4.7 ดงันัÊนจึง

สามารถสรุปไดว้่า การคาดประมาณผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาลนัÊน

เหมาะสมทีÉจะทาํการคาดประมาณดว้ยวิธี Random Effects Model 

 

จากการวิเคราะห์สมการดงัสมการทีÉ 4.2 พบว่า การคาดประมาณดว้ยวิธี Random Effects 

Model ให้ค่า R-Square เท่ากบั 0.320540 อธิบายไดว้่า การเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศต่อหัว ณ ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543 การเปลีÉยนแปลงของอตัราการเจริญเติบโตของ

ประชากร การเปลีÉยนแปลงของสดัส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง การ

เปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดประเทศ การเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ 

De Facto สามารถอธิบายถึงการเปลีÉยนแปลงขนาดรัฐบาลของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย 

ไดเ้ท่ากบัร้อยละ 32.054 และค่า F-Statistics เท่ากบั 7.925531 แบบจาํลองมีนยัสาํคญั ณ ระดบัความ

เชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ดงัตารางทีÉ 12 
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จากการคาดประมาณสมการทีÉ 4.2 พบว่า การเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดเสรีทางการ

เงินทีÉวดัแบบ De Facto (  finit) ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาลในทิศทาง

เดียวกนั อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั 

สามารถอธิบายไดว้่า การเปิดเสรีทางการเงินทีÉมีการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศนัÊน ทาํใหเ้กิด

การกระจายความเสีÉยงในการลงทุนของภาคเอกชน และความผนัผวนในระบบเศรษฐกิจน้อยลง 

ภาคเอกชนจึงเพิÉมการลงทุนและการบริโภค ส่งผลให้รัฐบาลตอ้งเขา้มาสนับสนุนการแข่งขนัการ

ผลิตและบริการจากต่างประเทศ รวมทัÊงตอบสนองสินคา้สาธารณะใหก้บัประชาชนภายในประเทศ 

 

จากการศึกษาระดบัการเปิดเสรีทางการเงินในดา้นการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศ 

ในบททีÉ 3 จะเห็นว่า ตัÊงแต่ในปี พ.ศ. 2518 ถึง ปี พ.ศ. 2548 ประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย มี

แนวโนม้การเคลืÉอนยา้ยเงินทุนมากขึÊน โดยเฉพาะการลงทุนในต่างประเทศ ทาํให้รัฐบาลตอ้งออก

นโยบายเพืÉอสนับสนุนการลงทุนระหว่างประเทศมากขึÊน นอกจากนีÊ รัฐบาลตอ้งตอบสนองความ

ตอ้งการสินค้าสาธารณะทีÉเพิÉมมากขึÊ นของประชาชน จะเห็นได้จากขนาดของรัฐบาลประเทศ

มาเลเซียทีÉวดัจากสดัส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงมี

แนวโนม้เพิÉมสูงขึÊน จากร้อยละ 3.36 ในปี พ.ศ. 2541 เป็นร้อยละ 5.69 ในปี พ.ศ. 2549 ซึÉงมีสาเหตุ

มาจากการทีÉรัฐบาลประกาศอดัฉีดงบประมาณ โดยการเพิÉมเงินเดือน  หรือสวสัดิการต่างๆ ให้แก่

พนกังานของรัฐบาล หรือขนาดรัฐบาลของประเทศสิงคโปร์มีแนวโนม้เพิÉมสูงขึÊนเช่นกนัในปี พ.ศ. 

2541 ถึงปี พ.ศ. 2544  จากร้อยละ 4.14 เป็นร้อยละ 5.80 เนืÉองจากรัฐบาลตอ้งจดัสรรงบประมาณเพืÉอ

เพืÉอเร่งรัดการเสริมสร้างโครงสร้างพืÊนฐานทางเศรษฐกิจและสังคม และมาตรการเพืÉอลดภาระ

ค่าใชจ่้ายของภาคเอกชน หรือขนาดรัฐบาลของประเทศไทยเพิÉมสูงขึÊน หลงัจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ

ในปี พ.ศ. 2540 เพราะรัฐบาลมีนโยบายเพิÉมการใช้จ่ายภาครัฐเพืÉอกระตุ้นเศรษฐกิจ อีกทัÊ งการ

จดัสรรเงินกูเ้พืÉอปรับโครงสร้างทางสังคม โครงการดา้นการศึกษา อาทิ ส่งเสริมโอกาสทางการ

ศึกษาในรูปของทุนการศึกษา เป็นตน้ และสนบัสนุนการจา้งงาน เพืÉอกระตุน้ใหมี้การใชจ่้ายมากขึÊน

ของภาคเอกชน  

 

นอกจากนีÊ การเปลีÉยนแปลงของระดับการเปิดประเทศ (  openit) ส่งผลกระทบต่อการ

เปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éน

ร้อยละ 99 ซึÉ งเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั สามารถอธิบายไดว้่าในการเปิดเสรีทางการค้ากับ

ต่างประเทศเพืÉอเพิÉมมลูค่าการคา้ รัฐบาลจะตอ้งเพิÉมการใชจ่้ายของภาครัฐมากขึÊน ในกรณีทีÉประเทศ

มีการเปิดเสรีทางการคา้หรือการลงทุนระหว่างประเทศมากขึÊน นั Éนคือ เมืÉออตัราการเปิดประเทศมี
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การขยายตวักวา้งขึÊนรัฐบาลตอ้งใชจ่้ายเพืÉอรองรับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศและ

รองรับความตอ้งการของประชาชนทีÉเพิÉมขึÊน 

 

สาํหรับการเปลีÉยนแปลงของสดัส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง 

( revit) ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนัยสาํคญัทาง

สถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั สามารถอธิบายไดว้่า การทีÉ

รัฐบาลจะเพิÉมหรือลดขนาดของรัฐบาลนัÊนย่อมขึÊนอยู่กบัความสามารถในการจดัเก็บรายได ้ทัÊ งนีÊ

เป็นไปตามทฤษฎีของ Peacock and Wiseman ซึÉงการเปลีÉยนแปลงของความสามารถในการหารายได้

โดยหลกั  ๆนัÊนมาจากภาษี การขยายฐานภาษี รวมถึงประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการจดัเก็บภาษี  

 

ทัÊงนีÊตวัแปรการเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ ราคาปีฐาน 

พ.ศ. 2543 ( yit) และการเปลีÉยนแปลงของอตัราการเจริญเติบโตของประชากร ( popit) ไม่ส่งผลต่อ

การเปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาล ซึÉงไม่ตรงตามสมมติฐานการวิจยั สามารถอธิบายไดด้งันีÊ  

 

ส่วนการเปลีÉยนแปลงของอตัราการเจริญเติบโตของประชากร ( popit) ทีÉไม่ส่งผลกระทบ

ต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาล อาจเนืÉองจากการขยายตวัของประชากรของประเทศมาเลเซีย 

สิงคโปร์ และไทย มีอตัราการขยายตัวค่อนข้างคงทีÉ อาทิ อตัราการเจริญเติบโตประชากรของ

ประเทศไทยในปี พ.ศ. 2540 เท่ากบัร้อยละ 0.66 เพิÉมขึÊนเป็นร้อยละ 1.06 ในปี พ.ศ. 2548 และอตัรา

การเจริญเติบโตประชากรของประเทศมาเลเซีย ในปี พ.ศ. 2540 เท่ากบัร้อยละ 2.51 ลดลงเป็นร้อย

ละ 1.80 ในปี พ.ศ. 2548 เป็นตน้ (World Development Indicators, 2011) โดยมีสาเหตุมาจากการใช้

นโยบายควบคุมจาํนวนประชากรของรัฐบาลในประเทศต่างๆ จากการขยายตวัของประชากรไม่

เปลีÉยนแปลงมากนกั ทาํใหไ้ม่ส่งผลต่อขนาดของรัฐบาล สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Shonchoy 

(2010) ไดศึ้กษาถึงปัจจยัทีÉส่งผลต่อรายจ่ายของรัฐบาลเพืÉอการบริโภคในกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันา 

ซึÉงไดผ้ลการศึกษาเช่นเดียวกนั 

 

สาํหรับการเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ ราคาปีฐาน พ.ศ. 

2543 (  yit) ไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาล กล่าวคือ เมืÉอประเทศมีความ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากขึÊน รายจ่ายเพืÉอการบริโภคกลบัไม่เพิÉมขึÊนตาม ซึÉ งจริงๆ แลว้เมืÉอ

ประเทศมีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากขึÊน รายจ่ายรัฐบาลน่าจะเพิÉมขึÊนตามเพืÉอรองรับความ

เจริญเติบโตในทุกๆ ดา้น สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Dogan (2006) ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์
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ระหว่างรายจ่ายของรัฐบาลกบัรายไดป้ระชาชาติ กรณีศึกษา กลุ่มประเทศอาเซียน ไดแ้ก่ ประเทศ

อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ มาเลเซีย และไทย ซึÉงผลการศึกษา พบว่า รายจ่ายของรัฐบาลและ

รายไดป้ระชาชาติไม่มีความสมัพนัธก์นั ยกเวน้ประเทศฟิลิปปินส์  

 

ตารางทีÉ 12  ผลการวิเคราะห์แบบจาํลองทีÉ 1 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De 

Facto โดยวิธี Fixed Effects และ Random Effects  

 

ตวัแปรอสิระ Fixed Effects Random Effects 

constant -0.033693 

(-0.679470) 

-0.052782 

(-1.075376) 

 yit -0.000174** 

(-2.493486) 

-0.000101 

(-1.591477) 

 revit 0.051927*** 

(1.840612) 

0.048071* 

(1.758918) 

 popit -0.046311 

(-1.260520) 

-0.048203 

(-1.346759) 

 openit 0.026510*** 

(4.694942) 

0.024593*** 

(4.759214) 

 finit 0.023470** 

(2.321659) 

0.025482** 

(2.158703) 

R2 0.334944 0.320540 

Adj R2 0.278171 0.280096 

F-Statistics, 2  5.899710 7.925531 

Prob (F-statistics, 2 ) 0.000014 0.000004 

Hausman's Specification Test Between Fixed-Effects Model and Random Effects Model 

Chi-Sq Statistic 0.331372 

Prob. 0.99700 

หมายเหตุ: *, **, *** คือ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90, 95 และ 99 ตามลาํดบั 

   ค่าในวงเลบ็ หมายถึง t -statistics 

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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แบบจาํลองทีÉ 2 พจิารณาจากระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure  

 

 สาํหรับแบบจาํลองทีÉ 2 ซึÉ งพิจารณาระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ดัง

สมการทีÉ 4.3 พบว่า การทดสอบ Hausman’s Specification Test ดงัตารางทีÉ 13 ให้ค่า Chi-Square 

Statistics เท่ากบั 0.200862 แสดงว่าไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั ตามสมการทีÉ 4.7 ดงันัÊนจึง

สามารถสรุปไดว้่า การคาดประมาณผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาลนัÊน

เหมาะสมทีÉจะทาํการคาดประมาณดว้ยวิธี Random Effects Model 

 

จากการวิเคราะห์สมการดงัสมการทีÉ 4.3 พบว่า การคาดประมาณดว้ยวิธี Random Effects 

Model ให้ค่า R-Square เท่ากบั 0.288939 อธิบายไดว้่า การเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศต่อหวั ณ ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543 การเปลีÉยนแปลงอตัราการเจริญเติบโตของประชากร 

การเปลีÉยนแปลงของสดัส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง การเปลีÉยนแปลง

ของระดบัการเปิดประเทศ และระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure สามารถอธิบายถึง

การเปลีÉยนแปลงขนาดรัฐบาลของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ไดเ้ท่ากบัร้อยละ 28.8939 และ

ค่า F-Statistics เท่ากบั 6.826681 แบบจาํลองมีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ดงัตารางทีÉ 13 

 

จากการคาดประมาณสมการทีÉ 4.3 พบว่า การเปลีÉยนแปลงของสัดส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉ

แทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง ( revit) ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลใน

ทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐาน

การวิจัย นอกจากนีÊ การเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดประเทศ (  openij) ส่งผลกระทบต่อการ

เปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éน

ร้อยละ 99 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั  

 

ทัÊงนีÊตวัแปรการเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ ราคาปีฐาน 

พ.ศ. 2543 ( yit) การเปลีÉยนแปลงของอตัราการเจริญเติบโตของประชากร ( popit) และระดบัการ

เปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure (djureit) ไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดของ

รัฐบาล ซึÉงไม่ตรงตามสมมติฐานการวิจยั สามารถอธิบายไดด้งันีÊ  

 

ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure (djureit) ทีÉพบว่าไม่ส่งผลต่อการเปลีÉยนแปลง

ของขนาดของรัฐบาล อาจเนืÉองมาจากการวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินวิธีนีÊ เป็นการวดัจาก
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มาตรการกฎเกณฑ์ ขอ้บังคับเกีÉยวกบัการเปิดเสรีทางการเงิน ซึÉงเป็นการพิจารณาจากการแบ่ง

ออกเป็น 6 ด้านตามทีÉกล่าวในบททีÉ 2 ซึÉ งแต่ละด้านไม่ได้ส่งผลต่อการบริโภคของภาคเอกชน

โดยตรง จึงไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาดของรัฐบาล 

 

ตารางทีÉ 13  ผลการวิเคราะห์แบบจาํลองทีÉ 2 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De 

Jure โดยวิธี Fixed Effects และ Random Effects  

 

ตวัแปรอสิระ Fixed Effects Random Effects 

constant 0.082953 

(0.440705) 

-0.050108 

(-0.312540) 

 yit -0.000221** 

(-2.453857) 

-0.000133 

(-1.623828) 

 revit 0.051478* 

(1.742668) 

0.050804* 

(1.753100) 

 popit -0.044895 

(-1.076354) 

-0.0482510 

(-1.027329) 

 openit 0.033684*** 

(6.684715) 

0.030839*** 

(7.328526) 

djureit -0.009230 

(-0.673337) 

-0.0000164 

(-0.001338) 

R2 0.311186 0.288939 

Adj R2 0.252385 0.246614 

F-Statistics, 2  5.292180 6.826681 

Prob (F-statistics, 2 ) 0.000051 0.000022 

Hausman's Specification Test Between Fixed-Effects Model and Random Effects Model 

Chi-Sq Statistic 0.200862 

Prob. 0.99910 

หมายเหตุ: *, **, *** คือ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90, 95 และ 99 ตามลาํดบั 

   ค่าในวงเลบ็ หมายถึง t -statistics 

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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จากการประมาณค่าผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล ในแบบ

ภาพรวมทัÊง 3 ประเทศ โดยวิธีทาง Panel Model ทัÊ งการวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินแบบ De 

Facto และแบบ De Jure พบว่า ทัÊง 2 แบบจาํลองใหผ้ลการทดสอบเหมือนกนัในส่วนปัจจยัอืÉนๆ ทีÉ

นาํมาวิเคราะห์ ยกเวน้ตวัแปรระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน กล่าวคือ การเปลีÉยนแปลงของสัดส่วน

รายไดข้องรัฐบาลทีÉแท้จริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแท้จริง และการเปลีÉยนแปลงของระดับการเปิด

ประเทศ ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั แต่การเปลีÉยนแปลง

ของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543 และการเปลีÉยนแปลงของ

อตัราการเจริญเติบโตของประชากร ไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาล 

 

อยา่งไรก็ตามพบผลการศึกษาทีÉสาํคญั ซึÉงใหผ้ลแตกต่างกนั คือ การเปลีÉยนแปลงของระดบั

การเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาลใน

ทิศทางเดียวกัน แต่ระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure พบว่าไม่ส่งผลต่อการ

เปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาล เนืÉองจากทัÊ ง 2 แบบมีวิธีการวดัทีÉแตกต่างกนั โดยการวดัแบบ De 

Facto เป็นการพิจารณาจากการไหลเขา้ และไหลออกของเงินทุนต่างประเทศ แต่การวดัแบบ De 

Jure เป็นการวดัจากมาตรการกฎเกณฑ์รวมจากทัÊ งหมด 6 ด้าน ซึÉงแต่ละดา้นไม่ไดส่้งผลต่อการ

บริโภคของภาคเอกชนโดยตรง จึงไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาล 

 

 นอกจากนีÊ จากการศึกษาถึงระดบัการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ 

และไทย จากเครืÉองชีÊทางการเงินต่างๆ ดงัในบททีÉ 3 พบว่า แต่ละประเทศมีลกัษณะของการเปิดเสรี

ทางการเงิน รวมทัÊงสภาพแวดลอ้มของเศรษฐกิจและสงัคมแตกต่างกนั โดยเฉพาะอย่างยิ Éงประเทศ

สิงคโปร์ทีÉมีระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉสูงมาก ดงันัÊนจึงทาํการวิเคราะห์ผลกระทบของการเปิด

เสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล เป็นรายประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย เพืÉอ

ความชดัเจนของผลกระทบดงักล่าว โดยมีรายละเอียดดงันีÊ  
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ส่วนทีÉ 2 การวเิคราะห์กรณรีายประเทศ ด้วยวธิ ีOrdinary Least Square 

 

ผลการทดสอบความมเีสถียรภาพของข้อมูล  

 

ขอ้มลูอนุกรมเวลามกัจะขึÊนกบัค่าแนวโนม้และมีความสมัพนัธก์นัในแต่ละช่วงเวลา นั Éนคือ

ค่าของตัวแปร ณ เวลาปัจจุบันจะขึÊ นอยู่กับค่าในอดีต ซึÉ งลกัษณะดังกล่าวนีÊ  เรียกว่าเป็น Non-

Stationary ถา้นาํข้อมูลทีÉเกิดความไม่นิÉงมาทาํการวิเคราะห์ในสมการถดถอยจะทาํให้เกิดปัญหา 

Spurious Regression คือ ค่า R2, t-statistic และ F- statistic ทีÉไม่ถูกตอ้งและไม่น่าเชืÉอถือ จึงตอ้งทาํ

การทดสอบขอ้มูลว่ามีความนิÉงหรือ Stationary หรือไม่ โดยทาํการทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี 

Augmented Dickey Fuller Test: ADF Test โดยเริÉมตน้ดว้ยการประมาณค่า 

 

1t t t  Y Y  (4.8) 

 

 โดยทีÉ Yt คือ ตวัแปรทีÉตอ้งการใชใ้นการศึกษา (Random Walk Variable) และถกู   

 กาํหนดโดยตวัมนัเองในอดีต (Yt-1) 

   คือ  สมัประสิทธิÍ ของตวัแปรความล่าชา้ (Lagged) ของอนุกรมเวลา 

t  คือ  Error Term 

 

ในการทดสอบมีการตัÊงสมมติฐานดงัต่อไปนีÊ  

 

H0 :   0  (Non-Stationary) (4.9) 

Ha:   0  (Stationary) 

 

อยา่งไรก็ตามสามารถทดสอบไดอี้กทางหนึÉง คือ นาํ yt-1 ลบออกทัÊงสองขา้งของสมการ ได้

สมการในรูปผลต่างลาํดบัทีÉ 1 (First Difference) ดงัสมการ โดยทาํการทดสอบภายใตส้มมติฐานทัÊ ง 

3 กรณี ดงันีÊ  

 

1t t t   Y Y  (No intercept, No trend) 

1 1t t t     Y Y  (With intercept, No trend) 

1 2 1t t tt       Y Y  (With intercept, With trend) 
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โดยทีÉ  yt    คือ  ผลต่างของค่า y ณ เวลาทีÉ t และ t-1 

             คือ  ( 1)  

 1   คือ  ค่าคงทีÉ 

 2   คือ  สมัประสิทธิÍ ของ Time Trend 

  t  คือ  แนวโนม้ของเวลา 

 

ในการทดสอบมีการตัÊงสมมติฐานดงัต่อไปนีÊ  

 

H0 : 1   (Non-Stationary) (4.10) 

Ha  : 1   (Stationary) 1   

 

หากทาํการทดสอบ ADF Test พบว่าผลการทดสอบเป็น Stationary ก็แสดงว่าตวัแปรนัÊนมี

เสถียรภาพ ณ ระดบั (at Level) หรือ I (0) แต่หากผลการทดสอบเป็น Non-Stationary ตวัแปรนัÊน

อาจมีเสถียรภาพ ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First Difference) หรือ I(1) 

 

การทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี Augmented Dickey Fuller Test ครัÊ งนีÊ จะทาํการทดสอบตวั

แปรของแต่ละประเทศ ไดแ้ก่ ขนาดของรัฐบาล ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ ราคาปี

ฐาน พ.ศ. 2543 อตัราการเจริญเติบโตของประชากร สัดส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่า

สินทรัพยที์Éแทจ้ริง ระดบัการเปิดประเทศ และระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto  

 

ตารางทีÉ 14  ผลการทดสอบ Stationary ของขอ้มลูประเทศมาเลเซีย ณ ระดบั (at Level)  

 

ตวัแปร Lags ค่าสถิต ิt p-value ผลการทดสอบสมมตฐิาน 

g1 0 -0.371104 0.984100 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

y1 0 -1.738093 0.780900 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

rev1 5 -3.969228 0.023800 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

pop1 7 0.059651 0.995000 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

open1 0 -2.110625 0.519400 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

fin1 4 -3.664226 0.043500 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

หมายเหตุ: ความนิÉงของตวัแปรอยู ่ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี ADF Test จากตารางทีÉ 14 พบว่า ตวัแปรทัÊ งหมดของ

ประเทศมาเลเซียทีÉนาํมาใชใ้นการศึกษามีคุณสมบติั Non - Stationary หรือไม่มีความนิÉงของขอ้มูล 

ณ ระดบั (at Level) เนืÉองจากยอมรับสมมติฐานหลกั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ดงันัÊนจึงตอ้ง

นาํขอ้มูลมาทดสอบ Unit Root ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First Difference) ต่อไป ซึÉงผลการทดสอบ 

Stationary ของขอ้มลู ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 ไดผ้ลดงัตารางทีÉ 15 

 

ตารางทีÉ 15  ผลการทดสอบ Stationary ของขอ้มลูประเทศมาเลเซีย ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First    

       Difference) 

 

ตวัแปร Lags ค่าสถิต ิt p-value ผลการทดสอบสมมตฐิาน 

g1 1 -2.769898 0.007400 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

y1 2 -4.728634 0.003700 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

rev1 0 -4.171521 0.000200 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

pop1 7 -5.258950 0.001600 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

open1 0 -5.794185 0.000000 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

fin1 5 -3.897803 0.000400 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

หมายเหตุ: ความนิÉงของตวัแปรอยู ่ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

จากตารางทีÉ 15 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลประเทศมาเลเซีย ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 

พบว่า ตวัแปรทุกตวัปฏิเสธสมมติฐานหลกั ดงันัÊนตวัแปรทุกตวัจึงมีคุณสมบติั Stationary ทีÉผลต่าง

ระดบัทีÉ 1 ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 

 

ตารางทีÉ 16  ผลการทดสอบ Stationary ของขอ้มลูประเทศสิงคโปร์ ณ ระดบั (at Level)  

 

ตวัแปร Lags ค่าสถิต ิt p-value ผลการทดสอบสมมตฐิาน 

g2 6 -0.664277 0.964600 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

y2 5 -1.896218 0.626500 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

rev2 0 -3.573461 0.053000 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

pop2 0 -3.101989 0.124000 ยอมรับสมมติฐานหลกั 
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ตารางทีÉ 16  (ต่อ) 

 

ตวัแปร Lags ค่าสถิต ิt p-value ผลการทดสอบสมมตฐิาน 

open2 1 0.099651 0.960400 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

fin2 0 -1.391547 0.572500 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

หมายเหตุ: ความนิÉงของตวัแปรอยู ่ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี ADF Test จากตารางทีÉ 16 พบว่า ตวัแปรทัÊ งหมดของ

ประเทศสิงคโปร์ทีÉนาํมาใชใ้นการศึกษามีคุณสมบติั Non - Stationary หรือไม่มีความนิÉงของขอ้มูล 

ณ ระดบั (at Level) เนืÉองจากยอมรับสมมติฐานหลกั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ดงันัÊนจึงตอ้ง

นาํขอ้มูลมาทดสอบ Unit Root ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First Difference) ต่อไป ซึÉงผลการทดสอบ 

Stationary ของขอ้มลู ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 ไดผ้ลดงัตารางทีÉ 17 

 

ตารางทีÉ 17  ผลการทดสอบ Stationary ของขอ้มลูประเทศสิงคโปร์ ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First  

   Difference) 

 

ตวัแปร Lags ค่าสถิต ิt p-value ผลการทดสอบสมมตฐิาน 

g2 1 -5.697250 0.000000 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

y2 4 -3.912911 0.005700 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

rev2 0 -5.996233 0.000000 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

pop2 0 -5.778206 0.000500 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

open2 0 -4.310930 0.000100 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

fin2 0 -9.687947 0.000000 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

หมายเหตุ: ความนิÉงของตวัแปรอยู ่ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

 จากตารางทีÉ 17 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มลูประเทศสิงคโปร์ ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 

พบว่า ตวัแปรทุกตวัปฏิเสธสมมติฐานหลกั ดงันัÊนตวัแปรทุกตวัจึงมีคุณสมบติั Stationary ทีÉผลต่าง

ระดบัทีÉ 1 ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 
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ตารางทีÉ 18  ผลการทดสอบ Stationary ของขอ้มลูประเทศไทย ณ ระดบั (at Level)  

 

ตวัแปร Lags ค่าสถิต ิt p-value ผลการทดสอบสมมตฐิาน 

g3 0 -3.950451 0.022000 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

y3 1 -2.5932197 0.285700 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

rev3 1 -2.512843 0.320000 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

pop3 6 -2.014939 0.564200 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

open3 0 -2.405580 0.369200 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

fin3 7 -1.454988 0.815500 ยอมรับสมมติฐานหลกั 

หมายเหตุ: ความนิÉงของตวัแปรอยู ่ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี ADF Test จากตารางทีÉ 18 พบว่า ตวัแปรทัÊ งหมดของ

ประเทศไทยทีÉนาํมาใชใ้นการศึกษามีคุณสมบติั Non - Stationary หรือไม่มีความนิÉงของขอ้มูล ณ 

ระดบั (at Level) เนืÉองจากยอมรับสมมติฐานหลกั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ดงันัÊนจึงตอ้งนาํ

ขอ้มูลมาทดสอบ Unit Root ณ ผลต่างระดับทีÉ 1 (at First Difference) ต่อไป ซึÉงผลการทดสอบ 

Stationary ของขอ้มลู ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 ไดผ้ลดงัตารางทีÉ 19 

 

ตารางทีÉ 19  ผลการทดสอบ Stationary ของขอ้มลูประเทศไทย ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First  

   Difference) 

 

ตวัแปร Lags ค่าสถิต ิt p-value ผลการทดสอบสมมตฐิาน 

g3
***

 3 -2.938564 0.004900 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

y3
**

 0 -2.253679 0.025700 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

rev3
*** 0 -3.410289 0.001300 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

pop3
*** 7 -4.631920 0.001300 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

open3
*** 0 4.187399 0.000200 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

fin3
*** 2 -4.640977 0.000000 ปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

หมายเหตุ: **, *** คือ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 และ 99 ตามลาํดบั 

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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 จากตารางทีÉ 19  ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลประเทศไทย ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 

พบว่า ตวัแปรทุกตวัปฏิเสธสมมติฐานหลกั โดยตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ 

ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543  มีคุณสมบติั Stationary ทีÉผลต่างระดบัทีÉ 1 ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 

ส่วนตวัแปรทีÉเหลือ ไดแ้ก่ ขนาดของรัฐบาล อตัราการเจริญเติบโตของประชากร สดัส่วนรายไดข้อง

รัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง  ระดบัการเปิดประเทศ และระดบัการเปิดเสรีทางการ

เงินแบบ De Facto มีคุณสมบติั Stationary ทีÉผลต่างระดบัทีÉ 1 ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 

 

 ดงันัÊ น สรุปไดว้่า การทดสอบ Unit root ของตัวแปรต่างๆ ได้แก่ ขนาดของรัฐบาล 

ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543 อตัราการเจริญเติบโตของ

ประชากร สดัส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง ระดบัการเปิดประเทศ และ

ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของแต่ละประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ดว้ย

วิธี ADF Test พบว่า ตวัแปรทุกตวัมีความนิÉงของขอ้มลู ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First Difference) 

 

ผลการทดสอบกรณพีจิารณารายประเทศ 

 

 การคาดประมาณผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล กรณีศึกษา 

มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ทีÉพิจารณาเป็นรายประเทศ มีการทดสอบโดยวิธีการกาํลงัสองน้อยทีÉสุด 

(Ordinary Least Square: OLS)  

 

เนืÉองจากผลการทดสอบ Unit Root พบว่า ตวัแปรทุกตวัมีความนิÉงของขอ้มูล ณ ผลต่าง

ระดับทีÉ  1 (at First Difference) ดังนัÊ นจึงนําตัวแปร ณ ผลต่างระดับทีÉ  1 มาทาํการวิเคราะห์

ผลกระทบดงักล่าว ซึÉงการศึกษาครัÊ งนีÊสามารถเขียนรูปแบบสมการได ้ดงันีÊ  

 

แบบจาํลองทีÉ 1 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของมาเลเซีย 

 

            1 0 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 1g y rev pop open fin

 (4.11) 

 

 

 



133 

แบบจาํลองทีÉ 2 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของมาเลเซีย  

 

           1 0 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 1g y rev pop open djure

 (4.12) 

 

แบบจาํลองทีÉ 3 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของสิงคโปร์ 

 

            2 0 1 2 2 2 3 2 4 2 5 2 2g y rev pop open fin

 (4.13) 

 

แบบจาํลองทีÉ 4 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของสิงคโปร์ 

 

           2 0 1 2 2 2 3 2 4 2 5 2 4g y rev pop open djure

 (4.14) 

 

แบบจาํลองทีÉ 5 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของไทย 

 

                 3 0 1 3 2 3 3 3 4 3 5 3 5g y rev pop open fin

 (4.15) 

 

แบบจาํลองทีÉ 6 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของไทย 

 

                3 0 1 3 2 3 3 3 4 3 5 3 6g y rev pop open djure

 (4.16) 

 

โดยทีÉ 

 g1,   g2,  g3 คือ การเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลทีÉวดัจากสดัส่วนรายจ่าย

เพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์É

แทจ้ริงของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย (ร้อยละ) 
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 y1,   y2,   y3  คือ การเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศทีÉ

แท้จริงต่อหัว  ณ ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543 ของประเทศ

มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย (ดอลลาร์สหรัฐ) 

 

 rev1,   rev2,   rev3 คือ การเปลีÉยนแปลงสัดส่วนรายได้ของรัฐบาลทีÉแท้จริงต่อ

มูลค่าสินทรัพยที์Éแท้จริงของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ 

และไทย (ร้อยละ) 

 

 pop1,  pop2,   pop3 คือ การเปลีÉยนแปลงอตัราการเจริญเติบโตของประชากรของ

ประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์   และไทย (ร้อยละ) 

 

 open1,  open 2,  open 3 คือ การเปลีÉยนแปลงของระดับการเปิดประเทศทีÉว ัดจาก

สัดส่วนผลรวมมูลค่าการส่งออกกบัการนาํเขา้สินคา้และ

บริการทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงของประเทศ

มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย (ร้อยละ) 

 

 fin1,   fin2,   fin3 คือ  การเปลีÉยนแปลงของระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดั

แบบ De Facto ทีÉวดัจากสัดส่วนผลรวมของมูลค่าการ

ลง ทุน โด ย ตร งแ ละก าร ลงทุ นด้า นห ลัก ท รัพ ย์จ า ก

ต่างประเทศสัมบูรณ์กบัมูลค่าการลงทุนโดยตรงและการ

ลงทุนด้านหลักทรัพย์ในต่างประเทศสัมบูรณ์ต่อมูลค่า

สินทรัพยที์Éแทจ้ริงของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย 

(ร้อยละ) 

 

djure1, djure2, djure3 คือ ระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของ

ประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย (เกณฑก์ารพิจารณาอยู่

ในภาคผนวก ค) 

 

     , , , ,1 2 3 4 5, 6  คือ Error Term ของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย 
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แบบจาํลองทีÉ 1 พจิารณาจากระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของประเทศ

มาเลเซีย 

 

จากสมการทีÉ 4.11 นํามาประมาณผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของ

รัฐบาลในแบบจาํลองทีÉ 1 ทีÉพิจารณาจากระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของ

ประเทศมาเลเซีย ดว้ยวิธีการกาํลงัสองน้อยทีÉสุด (Ordinary Least Square: OLS) ดงัตารางทีÉ 20 มี

รายละเอียดดงันีÊ  

 

เมืÉอทาํการทดสอบทางสถิติ (Diagnostic Test) เกีÉยวกบัสมมติฐานพืÊนฐานของแบบจาํลอง

ถดถอยเชิงเสน้ตรง คือ ปัญหาตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัสูง (Multicollinearity) พบว่า ตวัแปรไม่มี

ความสมัพนัธก์นัเอง 

 

ส่วนการทดสอบปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคลืÉอนไม่คงทีÉ (Heteroskedasticity) 

โดยวิธี White Heteroskedasticity Test พบว่า ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากับ 

0.3931 ซึÉงมีค่ามากกว่าค่านยัสาํคญั 0.05 แสดงว่าไม่เกิดปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคลืÉอน

ไม่คงทีÉ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 

 

การทดสอบปัญหาการมีสหสมัพนัธใ์นตวัเองของความคลาดเคลืÉอน (Autocorrelation) โดย

วิธี Serial Correlation LM-Test พบว่า ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากบั 0.9842 ซึÉงมี

ค่ามากกว่าค่านยัสาํคญั 0.05 แสดงว่าไม่เกิดปัญหาการมีสหสมัพนัธใ์นตวัเองของความคลาดเคลืÉอน 

ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 

 

จากการวิเคราะห์สมการดงัสมการทีÉ 4.11 พบว่า การคาดประมาณให้ค่า R-Square เท่ากบั 

0.652184 อธิบายไดว้่า การเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ ราคาปีฐาน 

พ.ศ. 2543 การเปลีÉยนแปลงของอตัราการเจริญเติบโตของประชากร การเปลีÉยนแปลงของสัดส่วน

รายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง การเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดประเทศ 

การเปลีÉยนแปลงของระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto สามารถอธิบายถึงการ

เปลีÉยนแปลงขนาดรัฐบาลของประเทศมาเลเซีย ได้เท่ากับร้อยละ 65.2184 และค่า F-Statistics 

เท่ากบั 9.00040 แบบจาํลองมีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ดงัตารางทีÉ 20 
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จากการคาดประมาณสมการทีÉ 4.11 พบว่า การเปลีÉยนแปลงของสดัส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉ

แทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง ( rev1) ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาล ใน

ทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐาน

การวิจัย นอกจากนีÊ การเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดประเทศ (  open1) ส่งผลกระทบต่อการ

เปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éน

ร้อยละ 95 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั  และการเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน

ทีÉวดัแบบ De Facto ( fin1) ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั 

 

ทัÊงนีÊตวัแปรการเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ ราคาปีฐาน 

พ.ศ. 2543 ( y1) และการเปลีÉยนแปลงของอตัราการเจริญเติบโตของประชากร (  pop1) ไม่ส่งผล

กระทบต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาลของประเทศมาเลเซีย ซึÉงไม่ตรงตามสมมติฐานการวิจยั  

 

แบบจาํลองทีÉ 2 พจิารณาจากระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของประเทศ

มาเลเซีย 

 

จากสมการทีÉ 4.12 นํามาประมาณผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของ

รัฐบาลในแบบจาํลองทีÉ 2 ทีÉพิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของ

ประเทศมาเลเซีย ดว้ยวิธีการกาํลงัสองน้อยทีÉสุด (Ordinary Least Square: OLS) ดงัตารางทีÉ 20 มี

รายละเอียดดงันีÊ  

 

เมืÉอทาํการทดสอบทางสถิติ (Diagnostic Test) เกีÉยวกบัสมมติฐานพืÊนฐานของแบบจาํลอง

ถดถอยเชิงเสน้ตรง คือ ปัญหาตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัสูง (Multicollinearity) พบว่า ตวัแปรไม่มี

ความสมัพนัธก์นัเอง 

 

ส่วนการทดสอบปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคลืÉอนไม่คงทีÉ (Heteroskedasticity) 

โดยวิธี White Heteroskedasticity Test พบว่า ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากับ 

0.2454 ซึÉงมีค่ามากกว่าค่านยัสาํคญั 0.05 แสดงว่าไม่เกิดปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคลืÉอน

ไม่คงทีÉ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 
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การทดสอบปัญหาการมีสหสมัพนัธใ์นตวัเองของความคลาดเคลืÉอน (Autocorrelation) โดย

วิธี Serial Correlation LM-Test พบว่า ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากบั 0.9970 ซึÉงมี

ค่ามากกว่าค่านยัสาํคญั 0.05 แสดงว่าไม่เกิดปัญหาการมีสหสมัพนัธใ์นตวัเองของความคลาดเคลืÉอน 

ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 

 

จากการวิเคราะห์สมการดงัสมการทีÉ 4.12 พบว่า การคาดประมาณให้ค่า R-Square เท่ากบั 

0.646878 อธิบายไดว้่า การเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ ราคาปีฐาน 

พ.ศ. 2543 การเปลีÉยนแปลงของอตัราการเจริญเติบโตของประชากร การเปลีÉยนแปลงของสัดส่วน

รายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง การเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดประเทศ 

การเปลีÉยนแปลงของระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure สามารถอธิบายถึงการ

เปลีÉยนแปลงขนาดรัฐบาลของประเทศมาเลเซีย ได้เท่ากับร้อยละ 64.6878 และค่า F-Statistics 

เท่ากบั 8.79304 แบบจาํลองมีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ดงัตารางทีÉ 20 

 

จากการคาดประมาณสมการทีÉ 4.12 พบว่า การเปลีÉยนแปลงของสดัส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉ

แทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง ( rev1) ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาล ใน

ทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐาน

การวิจัย และการเปลีÉยนแปลงของระดับการเปิดประเทศ (  open1)  ส่งผลกระทบต่อการ

เปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éน

ร้อยละ 95 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั   

 

ทัÊงนีÊตวัแปรการเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ ราคาปีฐาน 

พ.ศ. 2543 ( y1) การเปลีÉยนแปลงของอตัราการเจริญเติบโตของประชากร ( pop1) และระดบัการ

เปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure (djure1) ไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาล

ของประเทศมาเลเซีย ซึÉงไม่ตรงตามสมมติฐานการวิจยั  
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ตารางทีÉ 20   ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 1 และ 2 ของประเทศมาเลเซีย 

 

ตวัแปรอสิระ แบบจาํลองทีÉ 1 แบบจาํลองทีÉ 2 

constant -0.024109 

(-0.275442) 

-0.055832  

(-0.222673) 

  y1 -0.000733 

(-1.144843) 

-0.000787  

(-1.110788) 

  rev1 0.287968*** 

(3.764731) 

0.297165*** 

(3.666241) 

  pop1 -1.448614 

(-1.260520) 

-1.380049  

(-1.373272) 

  open1 0.021179** 

(2.198719) 

0.022657** 

(2.392871) 

  fin1 0.027018* 

(1.918171) 

- 

- 

djure1 - 

- 

0.003043 

(0.128277) 

R2 0.652184 0.646878 

Adj R2 0.579723 0.573311 

F-Statistics, 2  9.000408 8.793040 

Prob (F-statistics, 2 ) 0.000064 0.000075 

หมายเหตุ: *, **, *** คือ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90, 95 และ 99 ตามลาํดบั 

   ค่าในวงเลบ็ หมายถึง t -statistics 

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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แบบจาํลองทีÉ 3 พจิารณาจากระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของประเทศ

สิงคโปร์ 

 

จากสมการทีÉ 4.13 นํามาประมาณผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของ

รัฐบาลในแบบจาํลองทีÉ 3 ทีÉพิจารณาจากระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของ

ประเทศสิงคโปร์ ดว้ยวิธีการกาํลงัสองน้อยทีÉสุด (Ordinary Least Square: OLS) ดงัตารางทีÉ 21 มี

รายละเอียดดงันีÊ  

 

เมืÉอทาํการทดสอบทางสถิติ (Diagnostic Test) เกีÉยวกบัสมมติฐานพืÊนฐานของแบบจาํลอง

ถดถอยเชิงเสน้ตรง คือ ปัญหาตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัสูง (Multicollinearity) พบว่า ตวัแปรไม่มี

ความสมัพนัธก์นัเอง 

 

ส่วนการทดสอบปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคลืÉอนไม่คงทีÉ (Heteroskedasticity) 

โดยวิธี White Heteroskedasticity Test พบว่า ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากับ 

0.2459 ซึÉงมีค่ามากกว่าค่านยัสาํคญั 0.05 แสดงว่าไม่เกิดปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคลืÉอน

ไม่คงทีÉ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 

 

การทดสอบปัญหาการมีสหสมัพนัธใ์นตวัเองของความคลาดเคลืÉอน (Autocorrelation) โดย

วิธี Serial Correlation LM-Test พบว่า ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากบั 0.3879 ซึÉงมี

ค่ามากกว่าค่านยัสาํคญั 0.05 แสดงว่าไม่เกิดปัญหาการมีสหสมัพนัธใ์นตวัเองของความคลาดเคลืÉอน 

ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 

 

จากการวิเคราะห์สมการดงัสมการทีÉ 4.13 พบว่า การคาดประมาณให้ค่า R-Square เท่ากบั 

0.498034 อธิบายไดว้่า การเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศต่อหวั ราคาปีฐาน พ.ศ. 

2543 การเปลีÉยนแปลงของอตัราการเจริญเติบโตของประชากร การเปลีÉยนแปลงของสัดส่วนรายได้

ของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง การเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดประเทศ การ

เปลีÉยนแปลงของระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉว ัดแบบ De Facto สามารถอธิบายถึงการ

เปลีÉยนแปลงขนาดรัฐบาลของประเทศสิงคโปร์ ได้เท่ากับร้อยละ 49.8034 และค่า F-Statistics 

เท่ากบั 4.762395 แบบจาํลองมีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90 ดงัตารางทีÉ 21 
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จากการคาดประมาณสมการทีÉ 4.13 พบว่า การเปลีÉยนแปลงของระดับการเปิดประเทศ 

( open2) ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนัยสาํคญั

ทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั และการเปลีÉยนแปลง

ของระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ( fin2) ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของ

ขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90 ซึÉงเป็นไป

ตามสมมติฐานการวิจยั 

 

ทัÊงนีÊตวัแปรการเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ณ ราคาปีฐาน 

พ.ศ. 2543 ( y2) การเปลีÉยนแปลงของสดัส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง 

( rev2) และการเปลีÉยนแปลงของอตัราการเจริญเติบโตของประชากร (  pop2) ไม่ส่งผลกระทบ

ต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาลของประเทศสิงคโปร์ ซึÉงไม่ตรงตามสมมติฐานการวิจยั  

 

แบบจาํลองทีÉ 4 พจิารณาจากระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของประเทศ

สิงคโปร์ 

 

จากสมการทีÉ 4.14 นํามาประมาณผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของ

รัฐบาลในแบบจาํลองทีÉ 4 ทีÉพิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของ

ประเทศสิงคโปร์ ดว้ยวิธีการกาํลงัสองน้อยทีÉสุด (Ordinary Least Square: OLS) ดงัตารางทีÉ 21 มี

รายละเอียดดงันีÊ  

 

เมืÉอทาํการทดสอบทางสถิติ (Diagnostic Test) เกีÉยวกบัสมมติฐานพืÊนฐานของแบบจาํลอง

ถดถอยเชิงเสน้ตรง คือ ปัญหาตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัสูง (Multicollinearity) พบว่า ตวัแปรไม่มี

ความสมัพนัธก์นัเอง 

 

ส่วนการทดสอบปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคลืÉอนไม่คงทีÉ (Heteroskedasticity) 

โดยวิธี White Heteroskedasticity Test พบว่า ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากับ 

0.6436 ซึÉงมีค่ามากกว่าค่านยัสาํคญั 0.05 แสดงว่าไม่เกิดปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคลืÉอน

ไม่คงทีÉ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 
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การทดสอบปัญหาการมีสหสมัพนัธใ์นตวัเองของความคลาดเคลืÉอน (Autocorrelation) โดย

วิธี Serial Correlation LM-Test พบว่า ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากบั 0.1597 ซึÉงมี

ค่ามากกว่าค่านยัสาํคญั 0.05 แสดงว่าไม่เกิดปัญหาการมีสหสมัพนัธใ์นตวัเองของความคลาดเคลืÉอน 

ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 

 

จากการวิเคราะห์สมการดงัสมการทีÉ 4.14 พบว่า การคาดประมาณให้ค่า R-Square เท่ากบั 

0.454230 อธิบายไดว้่า การเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศต่อหวั ราคาปีฐาน พ.ศ. 

2543 การเปลีÉยนแปลงของอตัราการเจริญเติบโตของประชากร การเปลีÉยนแปลงของสัดส่วนรายได้

ของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง การเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดประเทศ การ

เปลีÉยนแปลงของระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉว ัดแบบ De Jure สามารถอธิบายถึงการ

เปลีÉยนแปลงขนาดรัฐบาลของประเทศสิงคโปร์ ได้เท่ากับร้อยละ 45.4230 และค่า F-Statistics 

เท่ากบั 3.994921 แบบจาํลองมีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ดงัตารางทีÉ 21 

 

จากการคาดประมาณสมการทีÉ  4.14 พบว่า การเปลีÉยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศต่อหวั ณ ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543 ( y2) ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาด

รัฐบาลในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 ซึÉงเป็นไม่

ไปตามสมมติฐานการวิจยั อาจเนืÉองมาจากประเทศสิงคโปร์ ถือว่าเป็นประเทศทีÉพฒันาแลว้ เมืÉอ

ประชาชนมีรายไดต่้อหวัเพิÉมสูงขึÊน ภาครัฐไม่จาํเป็นทีÉตอ้งเขา้มาแทรกแซง รวมทัÊงคณะกรรมาธิการ

เศรษฐกิจของประเทศมีขอ้เสนอแนะใหรั้ฐบาลลดบทบาทภาครัฐลง 

 

ส่วนการเปลีÉยนแปลงของระดับการเปิดประเทศ (  open2) ส่งผลกระทบต่อการ

เปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éน

ร้อยละ 99 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั   

 

ทัÊ งนีÊ ตวัแปรการเปลีÉยนแปลงของสัดส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์É

แทจ้ริง ( rev2) การเปลีÉยนแปลงของอตัราการเจริญเติบโตของประชากร (  pop2) และระดบัการ

เปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure (djure2) ไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาล

ของประเทศสิงคโปร์ ซึÉงไม่ตรงตามสมมติฐานการวิจยั  
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ตารางทีÉ 21   ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 3 และ 4 ของประเทศสิงคโปร์ 

 

ตวัแปรอสิระ แบบจาํลองทีÉ 3 แบบจาํลองทีÉ 4 

constant 0.004353  

(0.052060) 

-0.723777  

(-0.956757) 

  y2 -0.000123 

(-1.188441) 

-0.000229**  

(-2.229461) 

  rev2 -0.010156 

(-0.316210) 

0.001935 

(0.052832) 

  pop2 -0.045273 

(-1.097245) 

-0.045446  

(-1.054508) 

  open2 0.026426** 

(2.104690) 

0.038820*** 

(3.835021) 

  fin2 0.024784* 

(1.784697) 

- 

- 

djure2 - 

- 

0.049574 

(1.001635) 

R2 0.498034 0.454230 

Adj R2 0.393457 0.340528 

F-Statistics, 2  4.762395 3.994921 

Prob (F-statistics, 2 ) 0.003655 0.008873 

หมายเหตุ: *, **, *** คือ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90, 95 และ 99 ตามลาํดบั 

   ค่าในวงเลบ็ หมายถึง t -statistics 

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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แบบจาํลองทีÉ 5 พจิารณาจากระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของประเทศไทย 

 

จากสมการทีÉ 4.15 นํามาประมาณผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของ

รัฐบาลในแบบจาํลองทีÉ 5 ทีÉพิจารณาจากระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของ

ประเทศไทย ด้วยวิธีการกาํลงัสองน้อยทีÉสุด (Ordinary Least Square: OLS) ดงัตารางทีÉ 22 มี

รายละเอียดดงันีÊ  

 

เมืÉอทาํการทดสอบทางสถิติ (Diagnostic Test) เกีÉยวกบัสมมติฐานพืÊนฐานของแบบจาํลอง

ถดถอยเชิงเสน้ตรง คือ ปัญหาตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัสูง (Multicollinearity) พบว่า ตวัแปรไม่มี

ความสมัพนัธก์นัเอง 

 

ส่วนการทดสอบปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคลืÉอนไม่คงทีÉ (Heteroskedasticity) 

โดยวิธี White Heteroskedasticity Test พบว่า ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากับ 

0.4393 ซึÉงมีค่ามากกว่าค่านยัสาํคญั 0.05 แสดงว่าไม่เกิดปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคลืÉอน

ไม่คงทีÉ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 

 

การทดสอบปัญหาการมีสหสมัพนัธใ์นตวัเองของความคลาดเคลืÉอน (Autocorrelation) โดย

วิธี Serial Correlation LM-Test พบว่า ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากบั 0.1370 ซึÉงมี

ค่ามากกว่าค่านยัสาํคญั 0.05 แสดงว่าไม่เกิดปัญหาการมีสหสมัพนัธใ์นตวัเองของความคลาดเคลืÉอน 

ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 

 

จากการวิเคราะห์สมการดงัสมการทีÉ 4.15 พบว่า การคาดประมาณให้ค่า R-Square เท่ากบั 

0.333572 อธิบายไดว้า่ การเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศต่อหวั ราคาปีฐาน พ.ศ. 

2543 การเปลีÉยนแปลงของอตัราการเจริญเติบโตของประชากร การเปลีÉยนแปลงของสัดส่วนรายได้

ของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง การเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดประเทศ การ

เปลีÉยนแปลงของระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉว ัดแบบ De Facto สามารถอธิบายถึงการ

เปลีÉยนแปลงขนาดรัฐบาลของประเทศไทย ไดเ้ท่ากบัร้อยละ 33.3572 และค่า F-Statistics เท่ากบั 

2.402583 แบบจาํลองมีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90 ดงัตารางทีÉ 22 
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จากการคาดประมาณสมการทีÉ  4.15 พบว่า การเปลีÉยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศต่อหวั ณ ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543 ( y3) ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาด

รัฐบาลในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ ณ ระดับความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 ซึÉ งไม่

เป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั อาจเนืÉองมาจากประเทศไทยเป็นประเทศกาํลงัพฒันา เมืÉอผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศต่อหวัลดลง ซึÉงสะทอ้นความเป็นอยูข่องประชาชนทีÉแยล่ง รัฐบาลจึงตอ้งเขา้

มาช่วยเหลือประชาชนและแทรกแซงในภาคเอกชนมากยิ ÉงขึÊน ทาํใหข้นาดของรัฐบาลเพิÉมขึÊน 

 

นอกจากนีÊ การเปลีÉยนแปลงของสัดส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแท้จริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์É

แทจ้ริง (  rev3) ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกัน อย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั  

 

ทัÊ งนีÊ ตัวแปรการเปลีÉ ยนแปลงของอัตราการเจริญเติบโตของประชากร (  pop3) 

เปลีÉยนแปลงของระดับการเปิดประเทศ (  open3) และการเปลีÉยนแปลงของระดับการเปิดเสรี

ทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ( fin3) ไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาลของ

ประเทศไทย ซึÉงไม่ตรงตามสมมติฐานการวิจยั  

 

จากผลการศึกษาทีÉพบว่า การเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De 

Facto ของประเทศไทยไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาล อาจเนืÉองมาจาก

การศึกษาครัÊ งนีÊ ทาํการศึกษาตัÊ งแต่ ปี พ.ศ. 2518 จนถึงปี พ.ศ. 2548 ซึÉงประเทศไทยมีการเปิดเสรี

ทางการเงินอยา่งเป็นทางการในช่วงปี พ.ศ. 2532 อีกทัÊ งหากเปรียบเทียบระยะเวลาในการเปิดเสรี

ทางการเงินกบัประเทศมาเลเซียและสิงคโปร์นัÊน ประเทศไทยมีระยะเวลาในการเปิดเสรีทางการเงิน

นอ้ยกว่ามาก อาจทาํใหผ้ลของการเปิดเสรีทางการเงินไม่ส่งผลต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาล 

 

แบบจาํลองทีÉ 6 พจิารณาจากระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของประเทศไทย 

 

จากสมการทีÉ 4.16 นํามาประมาณผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของ

รัฐบาลในแบบจาํลองทีÉ 6 ทีÉพิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของ

ประเทศไทย ด้วยวิธีการกาํลงัสองน้อยทีÉสุด (Ordinary Least Square: OLS) ดงัตารางทีÉ 22 มี

รายละเอียดดงันีÊ  
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เมืÉอทาํการทดสอบทางสถิติ (Diagnostic Test) เกีÉยวกบัสมมติฐานพืÊนฐานของแบบจาํลอง

ถดถอยเชิงเสน้ตรง คือ ปัญหาตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัสูง (Multicollinearity) พบว่า ตวัแปรไม่มี

ความสมัพนัธก์นัเอง 

 

ส่วนการทดสอบปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคลืÉอนไม่คงทีÉ (Heteroskedasticity) 

โดยวิธี White Heteroskedasticity Test พบว่า ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากับ 

0.5365 ซึÉงมีค่ามากกว่าค่านยัสาํคญั 0.05 แสดงว่าไม่เกิดปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคลืÉอน

ไม่คงทีÉ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 

 

การทดสอบปัญหาการมีสหสมัพนัธใ์นตวัเองของความคลาดเคลืÉอน (Autocorrelation) โดย

วิธี Serial Correlation LM-Test พบว่า ค่า Probability ของ Obs*R-squared มีค่าเท่ากบั 0.1567 ซึÉงมี

ค่ามากกว่าค่านยัสาํคญั 0.05 แสดงว่าไม่เกิดปัญหาการมีสหสมัพนัธใ์นตวัเองของความคลาดเคลืÉอน 

ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 

 

จากการวิเคราะห์สมการดงัสมการทีÉ 4.16 พบว่า การคาดประมาณให้ค่า R-Square เท่ากบั 

0.330182 อธิบายไดว้่า การเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศต่อหวั ราคาปีฐาน พ.ศ. 

2543 การเปลีÉยนแปลงของอตัราการเจริญเติบโตของประชากร การเปลีÉยนแปลงของสัดส่วนรายได้

ของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง การเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดประเทศ การ

เปลีÉยนแปลงของระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉว ัดแบบ De Jure สามารถอธิบายถึงการ

เปลีÉยนแปลงขนาดรัฐบาลของประเทศไทย ไดเ้ท่ากบัร้อยละ 33.0182 และค่า F-Statistics เท่ากบั  

2.366126  แบบจาํลองมีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90 ดงัตารางทีÉ 22 

 

จากการคาดประมาณสมการทีÉ  4.16 พบว่า การเปลีÉยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศต่อหวั ณ ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543 ( y3) ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาด

รัฐบาลในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ ณ ระดับความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 ซึÉ งไม่

เป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั ส่วนการเปลีÉยนแปลงของสดัส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่า

สินทรัพยที์Éแทจ้ริง ( rev3) ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกนั 

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั 
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ทัÊ งนีÊ ตัวแปรการเปลีÉ ยนแปลงของอัตราการเจริญเติบโตของประชากร (  pop3) 

เปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดประเทศ (  open3) และระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De 

Jure (djure3) ไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาลของประเทศไทย ซึÉงไม่ตรงตาม

สมมติฐานการวิจยั  

 

ตารางทีÉ 22   ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 5 และ 6 ของประเทศไทย 

 

ตวัแปรอสิระ แบบจาํลองทีÉ 5 แบบจาํลองทีÉ 6 

constant 0.092149  

(0.961746) 

0.091423  

(0.506312) 

  y3 -0.002540** 

(-2.308215) 

-0.002633** 

 (-2.111236) 

  rev3 0.355386* 

(1.891596) 

0.378749* 

(1.792058) 

  pop3 -0.000366 

-0.000530) 

-0.063140 

(-0.086708) 

  open3 0.013005 

(0.449712) 

0.011766 

(0.399092) 

  fin3 0.036634 

(0.352024) 

- 

- 

djure3 - 

- 

0.000887 

(0.042602) 

R2 0.333572 0.330182 

Adj R2 0.194733 0.190637 

F-Statistics, 2  2.402583 2.366126   

Prob (F-statistics, 2 ) 0.066811 0.070151 

หมายเหตุ: *, ** คือ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90 และ 95 ตามลาํดบั 

   ค่าในวงเลบ็ หมายถึง t -statistics 

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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จากการประมาณค่าผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล ในกรณีราย

ประเทศ ดว้ยวิธีการกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด พบว่า การเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉ

วดัแบบ De Facto ส่งผลต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดรัฐบาลของมาเลเซีย และสิงคโปร์ในทิศทาง

เดียวกนั ยกเวน้ประเทศไทยทีÉระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ไม่ส่งผลกระทบต่อ

การเปลีÉยนแปลงขนาดรัฐบาล อย่างไรก็ตามระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ไม่

ส่งผลต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาลในทุกประเทศ 

 

ดังนัÊ นสามารถสรุปได้ว่า ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล 

กรณีศึกษา มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ทัÊงกรณีภาพรวมทัÊง 3 ประเทศ และรายประเทศ พบว่า การ

เปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ส่งผลต่อการเปลีÉยนแปลงขนาด

รัฐบาลในทิศทางเดียวกนั แต่ระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ไม่ส่งผลต่อการ

เปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาลเช่นเดียวกนั 



 

บททีÉ 5 

 

สรุปผลการวจิยัและข้อเสนอแนะ 

 

สรุปผลการวจิยั 

 

การขยายบทบาททางเศรษฐกิจของรัฐบาล พบว่ามีปัจจยัทีÉกาํหนดขนาดของรัฐบาลหลาย

ประการ อาทิ จาํนวนประชากร รายไดต่้อหวั และความสามารถในการเก็บภาษีของรัฐบาล เป็นตน้ 

แต่ในปัจจุบนัภายใตก้ระแสโลกาภิวตัน์ทีÉมีการเปิดเสรีทัÊ งการคา้และการเงิน ทาํให้รัฐบาลตอ้งรับ

ภาระหนา้ทีÉโดยเฉพาะการผลิตสินคา้และบริการสาธารณะออกมาเพืÉอตอบสนองความตอ้งการของ

ประชาชนเพิÉมขึÊน ในปัจจุบนัแต่ละประเทศมีแนวโนม้การเปิดเสรีทางการเงินมากขึÊนซึÉงส่งผลดีและ

ผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจก่อใหเ้กิดความไม่มีเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจส่งผลให้รัฐบาลตอ้งเขา้

มามีบทบาทในการรักษาเสถียรภาพ หรือแมแ้ต่กระตุน้อุปสงค์ของภาคเอกชนเพืÉอสนับสนุนการ

แข่งขนัการผลิตและบริการจากต่างประเทศ รวมทัÊ งตอบสนองสินคา้สาธารณะให้กบัประชาชน

ภายในประเทศ จากงานวิจยัทีÉผา่นมาไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของรัฐบาลกบัระดบั

การเปิดประเทศทัÊ งดา้นการค้าและการเงิน ซึÉ งยงัไม่สามารถให้ข้อสรุปทีÉชดัเจนว่าการเปิดเสรี

ทางการคา้และการเงินส่งผลในทิศทางใดต่อขนาดของรัฐบาล เนืÉองจากแต่ละประเทศมีโครงสร้าง

ทางเศรษฐกิจและสงัคม รวมถึงนโยบายและระดบัการเปิดเสรีทางการเงินแตกต่างกนัออกไป ดงันัÊน

จึงเป็นทีÉน่าสนใจว่าการเปิดเสรีทางการเงินจะมีความสมัพนัธก์บัขนาดของรัฐบาลในทิศทางใด เพืÉอ

เป็นแนวทางในการปรับใชแ้ละกาํหนดนโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน รวมทัÊ งเป็นแนวทางในการ

วางแผนและกาํหนดนโยบายการใชจ่้ายของภาครัฐบาล เพืÉอใหบ้รรลุถึงเป้าหมายทางเศรษฐกิจของ

ประเทศต่อไป 

 

 การวิจยัครัÊ งนีÊ วตัถุประสงค์แบ่งออกเป็น 2 ขอ้ คือ ขอ้ทีÉหนึÉ ง ศึกษาถึงภาพรวมขนาดของ

รัฐบาลโดยพิจารณาขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจาก 2 กรณี ไดแ้ก่ ขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสัดส่วน

รายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแท้จริงต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศทีÉแท้จริง และ

ขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจากสดัส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์É

แทจ้ริง  รวมทัÊ งศึกษาระดับการเปิดเสรีทางการเงิน ซึÉงการวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเชิง

พรรณนาจะพิจารณาจากเครืÉองชีÊทางการเงิน ได้แก่ ความเชืÉอมโยงของตลาดเงินในประเทศและ

ตลาดเงินต่างประเทศ การขยายตวัของภาคการเงิน และการพฒันาของตลาดหลกัทรัพย ์สาํหรับ
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วตัถุประสงคข์อ้ทีÉสอง เป็นการศึกษาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินทีÉมีต่อขนาดของรัฐบาล 

กรณีศึกษา มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ซึÉ งพิจารณาออกเป็น 2 กรณีได้แก่ กรณีภาพรวมทัÊ ง 3 

ประเทศ และกรณีรายประเทศ  

 

การวิเคราะห์ในภาพรวมดว้ยแบบจาํลอง Panel ซึÉงก่อนทาํการคาดประมาณค่าสมัประสิทธิÍ

พารามิเตอร์นัÊนไดท้าํการทดสอบ Panel Unit Root เพืÉอตรวจสอบคุณสมบัติ Stationary ดว้ยวิธี 

Levin,Lin and Chu (2002), Breitung (2000), Hadri (2000), Im, Pesaran and Shin (2003) และ 

Maddala and Wu (1999) หลงัจากนัÊนจึงทาํการหาความเหมาะสมของแต่ละสมการว่าควรใชว้ิธีการ

คาดประมาณ Panel Model แบบใดระหว่าง Fixed Effects Model และ Random Effects Model โดย

ทาํการทดสอบ Hausman’s Specification Test 

 

 ส่วนการวิเคราะห์ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาลเป็นราย

ประเทศ ไดแ้ก่ มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ซึÉงก่อนทาํการคาดประมาณค่าสัมประสิทธิÍ พารามิเตอร์

นัÊนไดท้าํการทดสอบ Unit Root ของตวัแปร ดว้ยวิธี ADF Test หลงัจากนัÊนจึงทาํการคาดประมาณ

ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล โดยวิธีการกาํลงัสองน้อยทีÉสุด (Ordinary 

Least Square: OLS) 

 

 โดยตวัแปรระดบัการเปิดเสรีทางการเงินจะพิจารณาการวดัออกเป็น 2 ประเภท คือ การวดั

แบบ De Facto ทีÉวดัจากสดัส่วนผลรวมของมลูค่าการลงทุนโดยตรงและการลงทุนดา้นหลกัทรัพย์

จากต่างประเทศสมับูรณ์กบัมลูค่าการลงทุนโดยตรงและการลงทุนดา้นหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ

สัมบูรณ์ต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง และการวดัแบบ De Jure เป็นการวดัจากมาตรการกฎเกณฑ ์

ขอ้บงัคบัหรือขอ้กาํหนดเกีÉยวกบัการเปิดเสรีทางการเงิน แบ่งออกเป็น 6 ประเภท ไดแ้ก่ การเปิดเสรี

อตัราดอกเบีÊย การลดการควบคุมและกาํหนดทิศทางของสินเชืÉอ การเปิดเสรีในธุรกิจธนาคาร การ

เปิดเสรีทางการนาํเขา้และออกของเงินทุน การแปรรูปรัฐวิสาหกิจในภาคธนาคาร และการเปิดเสรี

ในตลาดหลกัทรัพย ์ซึÉงนาํขอ้มลูมาจากAbiad et al (2008) โดยศึกษาในช่วงปี พ.ศ. 2518 ถึงปี พ.ศ. 

2548 ทาํใหส้ามารถวิเคราะห์เพืÉอตอบวตัถุประสงคข์องการศึกษาครัÊ งนีÊ ไดด้งัต่อไปนีÊ  

 

ผลการศึกษาขอ้ทีÉหนึÉ ง พบว่า ขนาดของรัฐบาลของทัÊ ง 3 ประเทศทีÉพิจารณาจากสัดส่วน

รายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแท้จริงต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศทีÉแท้จริง อยู่

ระหว่างร้อยละ 10-16 ซึÉงถือว่ามีขนาดทีÉต ํÉากว่าขนาดทีÉเหมาะสมสาํหรับประเทศกาํลงัพฒันา และ
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ประเทศทีÉพฒันาแลว้ ซึÉงควรมีแนวโนม้ระหว่างร้อยละ 18-20 และร้อยละ 33 ตามลาํดบัของรายได้

ประชาชาติ (อรัญ  ธรรมโน, 2548: 35-37) ยิ Éงไปกว่านัÊนหากพิจารณาขนาดของรัฐบาลทีÉวดัจาก

สดัส่วนรายจ่ายเพืÉอการบริโภคของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง พบว่า ขนาดของ

รัฐบาลอยูร่ะหว่างร้อยละ 3-8 

 

 ส่วนระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉพิจารณาจากเครืÉองชีÊทางการเงิน พบว่า ความเชืÉอมโยง

ของตลาดเงินในประเทศและตลาดเงินต่างประเทศทีÉพิจารณาความเคลืÉอนไหวของอตัราดอกเบีÊ ยใน

ประเทศและอตัราดอกเบีÊยต่างประเทศของทัÊง 3 ประเทศ เมืÉอมีการเปิดเสรีทางการเงินแลว้เกิดความ

เชืÉอมโยงของตลาดเงินในประเทศ และตลาดเงินต่างประเทศเพิÉมขึÊ น ส่วนการเคลืÉอนยา้ยเงินทุน

ระหว่างประเทศ พบว่า ประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย มีแนวโน้มการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนเพิÉม

สูงขึÊน โดยเฉพาะในปัจจุบนัไดรั้บการผลกัดนัจากรัฐบาลใหน้กัลงทุนมีการไปลงทุนในต่างประเทศ

มากขึÊน ทาํใหม้ลูค่าเงินทุนไหลออกไปต่างประเทศเพิÉมสูงขึÊน 

 

 การขยายตัวของภาคการเงินทีÉสะท้อนให้เห็นถึงผลของการเปิดเสรีทางการเงินทีÉ มี

จุดมุ่งหมายในระบบการเงินดาํเนินกิจการได้อย่างเสรี และมีประสิทธิภาพมากยิ ÉงขึÊ น รวมทัÊ ง

สามารถให้บริการแก่ประชาชนมากยิ ÉงขึÊ น ซึÉ งแบ่งเป็น 2 ลกัษณะ คือ การขยายตัวในเชิงลึกทีÉ

พิจารณาจากสดัส่วนของปริมาณเงินตามความหมายโดยกวา้งต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 

พบว่า ทัÊง 3 ประเทศมีสดัส่วนเพิÉมสูงขึÊน แสดงถึงระบบการเงินมีประสิทธิภาพมากยิ ÉงขึÊน ส่วนการ

ขยายตัวในเชิงกวา้งทีÉพิจารณาจากสัดส่วนของจาํนวนประชากรต่อจาํนวนสาขาของธนาคาร

พาณิชย ์พบว่า ทุกประเทศมีการขยายตลาดเงินใหป้ระชาชนสามารถเขา้ถึงไดง่้ายขึÊน ทัÊ งนีÊ สัดส่วน

ของจาํนวนประชากรต่อจาํนวนสาขาของธนาคารพาณิชยข์องประเทศสิงคโปร์มีสัดส่วนน้อยทีÉสุด

ใน 3 ประเทศ  

 

การพฒันาของตลาดหลกัทรัพยซึ์Éงพิจารณาถึงขนาดของตลาดหลกัทรัพยที์Éวดัจากสัดส่วน

ของมลูค่าหลกัทรัพย ์ณ ราคาตลาด (Market Capitalization) ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

และสภาพคล่องทีÉพิจารณาจากสัดส่วนมูลค่าการซืÊอขายรวม (Total Value Traded) ต่อผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศ พบว่า ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีขนาดและสภาพคล่องเป็นรอง

ประเทศมาเลเซียและสิงคโปร์ ซึÉ งเป็นผลมาจากแต่ละประเทศแข่งขนักนัทีÉจะเป็นศูนยก์ลางทาง

การเงินในระดบัภูมิภาค ส่วนอตัราการหมุนเวียนของตลาดหลกัทรัพยที์Éพิจารณาจากสัดส่วนของ
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มลูค่าการซืÊอขายรวมเทียบกบัมลูค่าของหลกัทรัพย ์ณ ราคาตลาดกลบัพบว่าประเทศไทยมีอตัราการ

หมุนเวียนทีÉสูงกว่าตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศมาเลเซีย และสิงคโปร์  

 

สาํหรับผลการศึกษาขอ้ทีÉสอง ซึÉงศึกษาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของ

รัฐบาลในกรณีภาพรวมทัÊง 3 ประเทศ โดยทาํการเปรียบเทียบผลจากการทดสอบPanel Unit Root 

ของตวัแปรต่างๆ ไดแ้ก่ ขนาดของรัฐบาล ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศต่อหัว ราคาปีฐาน พ.ศ. 

2543 อตัราการเจริญเติบโตของประชากร สัดส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์É

แท้จริง ระดับการเปิดประเทศ และระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ซึÉ งใช้วิธี

ทดสอบแตกต่างกนั พบว่า มีวิธี LLC Test, Hadri Test, IPS Test, Fisher-ADF Test และFisher-PP 

Test ใหผ้ลการทดสอบทีÉตวัแปรทุกตวัมีความนิÉงของขอ้มลู ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First Difference) 

 

จากการทดสอบ Hausman’s Specification Test พบว่า การคาดประมาณผลกระทบของการ

เปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาลทัÊ งแบบจาํลองทีÉวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินจากแบบ 

De Facto และแบบ De Jure นัÊนเหมาะสมทีÉจะทาํการคาดประมาณดว้ยวิธี Random Effects Model 

มากกว่าวิธี Fixed Effects Model โดยสามารถสรุปผลไดด้งันีÊ   

 

การเปลีÉยนแปลงของสดัส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงส่งผล

กระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบั

ความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั เนืÉองจากการทีÉรัฐบาลจะเพิÉมหรือลดขนาด

ของรัฐบาลนัÊนยอ่มขึÊนอยูก่บัความสามารถในการจดัหาทรัพยากรของประเทศ ซึÉงโดยหลกัๆ นัÊนมา

จากภาษี การขยายฐานภาษี รวมถึงประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการจดัเก็บภาษี 

 

การเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ส่งผลกระทบต่อการ

เปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อย

ละ 99 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั เนืÉองจากการเปิดเสรีทางการเงินทีÉมีการเคลืÉอนยา้ยเงินทุน

ระหว่างประเทศนัÊน ทาํใหเ้กิดการกระจายความเสีÉยงในการลงทุนของภาคเอกชน และความผนัผวน

ในระบบเศรษฐกิจน้อยลง จึงทาํให้ภาคเอกชนจะเพิÉมการลงทุนและการบริโภคมากขึÊน ส่งผลให้

รัฐบาลตอ้งเขา้มาสนับสนุนการแข่งขันการผลิตและบริการจากต่างประเทศ รวมทัÊ งตอบสนอง

สินคา้สาธารณะให้กับประชาชนภายในประเทศ อย่างไรก็ตามหากพิจารณาระดับการเปิดเสรี

ทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure พบว่าไม่ส่งผลกระทบต่อขนาดของรัฐบาล  
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นอกจากนีÊ การเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดประเทศส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลง

ขนาดของรัฐบาลในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ซึÉง

เป็นไปตามสมมติฐานการวิจัย เนืÉองจากระดับการเปิดประเทศในการเปิดเสรีทางการค้ากับ

ต่างประเทศเพืÉอเพิÉมมลูค่าการคา้ รัฐบาลจะตอ้งเพิÉมการใชจ่้ายของภาครัฐมากขึÊน ในกรณีทีÉประเทศ

มีการเปิดเสรีทางการคา้หรือการลงทุนระหว่างประเทศมากขึÊน นั Éนคือ เมืÉออตัราการเปิดประเทศมี

การขยายตวักวา้งขึÊนรัฐบาลตอ้งใชจ่้ายเพืÉอรองรับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศและ

รองรับความตอ้งการของประชาชนทีÉเพิÉมขึÊน 

 

หากพิจารณาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาลในกรณีราย

ประเทศ โดยทาํการทดสอบ Unit Root ของตวัแปรต่างๆ ไดแ้ก่ ขนาดของรัฐบาล ผลิตภณัฑ์มวล

รวมภายในประเทศต่อหวั ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543 อตัราการเจริญเติบโตของประชากร สัดส่วนรายได้

ของรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง ระดบัการเปิดประเทศ และระดบัการเปิดเสรีทางการ

เงินทีÉวดัแบบ De Facto ของแต่ละประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ดว้ยวิธี ADF Test พบว่า ตวั

แปรทุกตวัมีความนิÉงของขอ้มลู ณ ผลต่างระดบัทีÉ 1 (at First Difference)  

 

จากการคาดประมาณผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดรัฐบาลของประเทศ

มาเลเซีย พบว่า การเปลีÉยนแปลงของสดัส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมูลค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง

ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ ณ 

ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั รวมทัÊ งการเปลีÉยนแปลงของระดบั

การเปิดประเทศส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาลในทิศทางเดียวกันอย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั นอกจากนีÊการ

เปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลง

ของขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90 ซึÉง

เป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั 

 

จากการคาดประมาณผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดรัฐบาลของประเทศ

สิงคโปร์ พบว่า การเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดประเทศส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงขนาด

ของรัฐบาลในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 ซึÉงเป็นไป

ตามสมมติฐานการวิจยั นอกจากนีÊการเปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De 

Facto ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยสาํคญัทาง
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สถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั แต่การเปลีÉยนแปลงของ

ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว  ณ ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543 ส่งผลกระทบต่อการ

เปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาลในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éน

ร้อยละ 95 ซึÉงไม่เป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั 

 

จากการคาดประมาณผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดรัฐบาลของประเทศ

ไทย พบว่า การเปลีÉยนแปลงของสดัส่วนรายไดข้องรัฐบาลทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงส่งผล

กระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของขนาดรัฐบาลในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบั

ความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90 ซึÉงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั ส่วนการเปลีÉยนแปลงของผลิตภณัฑ์มวล

รวมภายในประเทศต่อหัว ณ ราคาปีฐาน พ.ศ. 2543 ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงขนาดของ

รัฐบาลในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 ซึÉงไม่เป็นไป

ตามสมมติฐานการวิจยั 

 

ดังนัÊ นสามารถสรุปได้ว่า ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล 

กรณีศึกษา มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ทัÊงกรณีภาพรวมทัÊง 3 ประเทศ และรายประเทศ พบว่า การ

เปลีÉยนแปลงของระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ส่งผลต่อการเปลีÉยนแปลงขนาด

รัฐบาลในทิศทางเดียวกนั แต่ระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ไม่ส่งผลต่อการ

เปลีÉยนแปลงขนาดของรัฐบาลเช่นเดียวกนั 

 

ข้อเสนอแนะ 

 

ข้อเสนอแนะจากการศึกษาสามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ข้อเสนอแนะทีÉได้จาก

การศึกษาในครัÊ งนีÊ  และขอ้เสนอแนะสาํหรับการศึกษาในครัÊ งต่อไป มีรายละเอียดดงัต่อไปนีÊ  

 

ข้อเสนอแนะทีÉได้จากการศึกษาในครัÊงนีÊ 

 

 ขอ้เสนอแนะทีÉไดจ้ากการศึกษาครัÊ งนีÊ  โดยทาํการศึกษาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการ

เงินต่อขนาดของรัฐบาล กรณีศึกษา มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย มีขอ้เสนอแนะทีÉสาํคัญ รวมถึง

ขอ้จาํกดัในการศึกษา คือ 
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ในการดาํเนินนโยบายการเงินทีÉมีการเปิดเสรีมากขึÊน   นอกจากจะส่งผลต่อการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจแลว้ จากบทสรุปผลการวิจัย พบว่า นโยบายดงักล่าวยงัส่งผลกระทบต่อขนาดของ

รัฐบาลดว้ย ดงันัÊนทางคณะกรรมการนโยบายการเงินจึงควรระมดัระวงัในการกาํหนดและวางแผน

นโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน โดยเฉพาะอย่างยิ ÉงในปัจจุบนัทีÉกลุ่มประเทศอาเซียนจะมีการ

รวมกนัเป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ภายในปี พ.ศ.2558 ทีÉมีการเคลืÉอนยา้ยของสินคา้ บริการ 

การลงทุน เงินทุน และแรงงานอยา่งเสรี ซึÉงส่งผลใหใ้นอนาคตประเทศต่างๆ จะมีแนวโน้มการเปิด

เสรีทางการเงินมากขึÊนอีก ทาํใหต้อ้งมีการควบคุมและดูแลในการวางแผนนโยบายใหรั้ดกุมยิ ÉงขึÊน 

 

นอกจากนีÊ ระดบัการเปิดประเทศทีÉพิจารณาจากมลูค่าการส่งออกและการนาํเขา้ยงัส่งผลต่อ

ขนาดของรัฐบาลเช่นกนั ซึÉงสอดคลอ้งงานวิจยัของ Cameron (1978) ทีÉกล่าวว่าการขยายตวัอย่าง

รวดเร็วของรายจ่ายรัฐบาลนัÊ นเกิดจากปัจจัยผลกัดันหลายปัจจัย แต่ปัจจัยทีÉสาํคญัทีÉสุด คือ การ

แข่งขนัทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศทีÉมีความรุนแรงมาก ตลอดจนการทีÉประเทศเหล่านีÊ มีการเปิด

ประเทศ เพืÉอใหมี้การคา้ขายและการลงทุนระหว่างกนัมากยิ ÉงขึÊน ดงันัÊนรัฐบาลควรกาํหนดนโยบาย

งบประมาณในโครงสร้างพืÊนฐานให้มากขึÊ น เพืÉอเอืÊออาํนวยต่อการลงทุนและการส่งออกของ

ประเทศ ทําให้เกิดการกระตุ้นเศรษฐกิจและการเจริญเติบโตของประเทศ โดยควรคาํนึงถึง

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจจากภายนอกประเทศดว้ย  

 

นอกจากนีÊ ปัจจยัทีÉกาํหนดขนาดของรัฐบาลทีÉสาํคญัอีกประการ คือ รายไดข้องรัฐบาล ทาํ

ให้รัฐบาลควรเพิÉมความสามารถในการหารายได ้อาจมีการจัดเก็บภาษีในรูปแบบอืÉนๆ ภายใต้

โครงสร้างภาษีทีÉเหมาะสม อาทิ ภาษีมรดก ภาษีทีÉดิน เป็นตน้ เพืÉอใหรั้ฐบาลมีแหล่งรายไดม้ากขึÊน  

 

สาํหรับขอ้จาํกดัในการศึกษาครัÊ งนีÊ  คือ การวดัขนาดของรัฐบาลในงานวิจยันีÊ เป็นสัดส่วนทีÉ

วดัจากรายจ่ายของรัฐบาลเพืÉอการบริโภคทีÉแทจ้ริงต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง เพืÉอความสอดคลอ้ง

กบัแนวคิดผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาล ทัÊงนีÊตวัแปรมลูค่าสินทรัพยที์É

แทจ้ริงสะทอ้นถึงสินทรัพยท์ัÊงหมดของประเทศ 

 

ส่วนการพิจารณาระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto เป็นการวดัมูลค่าของ

เงินทุน 2 ประเภท ไดแ้ก่ เงินลงทุนโดยตรง และเงินลงทุนในหลกัทรัพยท์ัÊ งจากต่างประเทศและใน

ต่างประเทศ ซึÉงอาจไม่สอดคลอ้งกบัแนวคิดผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อขนาดของ
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รัฐบาลตามทีÉกล่าวมาในบททีÉ 2 แต่เนืÉองจากมูลค่าการลงทุนจากต่างประเทศของประเทศมาเลเซีย 

สิงคโปร์ และไทยมีสดัส่วนทีÉสูงและมีความสาํคญัต่อระบบเศรษฐกิจจึงนาํมาใชว้ิเคราะห์ในครัÊ งนีÊดว้ย 

 

ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครัÊงต่อไป 

 

 ขอ้เสนอแนะสาํหรับการศึกษาในครัÊ งต่อไปเพืÉอทาํการศึกษาผลกระทบของการเปิดเสรี

ทางการเงินต่อขนาดของรัฐบาลนัÊน มีขอ้เสนอแนะทีÉสาํคญั 4 ขอ้ คือ 

 

 1.  จากขอ้จาํกดัในการศึกษาทีÉเสนอมาขา้งตน้ ดงันัÊนผูที้Éตอ้งการศึกษาครัÊ งต่อไปอาจทาํการ

คาํนวณขนาดของรัฐบาลจากสัดส่วนรายจ่ายของรัฐบาลต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ (GNP) 

หรือผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) เนืÉองจากการวดัตามวิธีดงักล่าว สะทอ้นให้เห็นถึง

บทบาทภาครัฐว่ามีส่วนเกีÉยวขอ้งกบักิจกรรมทางเศรษฐกิจไดอ้ยา่งชดัเจน และเหมาะสมยิ ÉงขึÊน  

 

2.  การวิเคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto อาจนาํเงินทุนประเภท

อืÉนๆ มาวิเคราะห์ดว้ย อาทิ เงินลงทุนกูย้มืจากต่างประเทศ สินเชืÉอการคา้ เป็นตน้ เพราะในอนาคต

เงินทุนเหล่านีÊอาจมีแนวโนม้เพิÉมสูงขึÊน ซึÉงส่งผลต่อการเปลีÉยนแปลงของระบบเศรษฐกิจ 

 

3.  การวิเคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure อาจทาํการทดสอบใน

ฐานขอ้มลูทีÉแตกต่างกนั อาทิของ Williamson and Mahar (1998) Kaminsky and Schmukler (2003) 

และ Chinn and Ito (2006) เป็นตน้ เพราะฐานขอ้มลูแต่ละแหล่งมีเกณฑก์ารพิจารณาทีÉต่างกนั 

 

4.  ในการศึกษาครัÊ งนีÊ  ทาํการศึกษาเพียง 3 ประเทศเท่านัÊน หากผูศึ้กษาครัÊ งต่อไปตอ้งการ

ศึกษาถึงผลกระทบดงักล่าวก็สามารถเพิÉมจาํนวนประเทศทีÉตอ้งการศึกษาใหมี้จาํนวนมากขึÊนหรือจะ

ทาํการศึกษากลุ่มประเทศอืÉนๆ อาทิ กลุ่มอาเซียนบวกสาม หรือกลุ่มอาเซียนบวกหก เป็นตน้ 
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การหาดุลยภาพของระบบเศรษฐกจิ 

 

ขัÊนตอนทีÉ 1 การหาจุดดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ มีสมการดงันีÊ  
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ภายใตข้อ้จาํกดัในสมการทีÉ 2.16, 2.17 และ 2.18 และกาํหนดค่าทรัพยสิ์นเบืÊองตน้ (Initial 

Wealth) สมการขา้งตน้ ในเวลาทีÉ 0 คือ ค่าเฉลีÉยของผลรวมของมลูค่าปัจจุบนัของอรรถประโยชน์ ณ 

งวดเวลาใดๆ (Instantaneous Utility) โดยเริÉมจากเวลาทีÉ 0 ซึÉง 0W(0) = W  

 

ขัÊนตอนทีÉ 2 จากสมการทีÉ ก.1 ทาํใหอ้ยูใ่นรูปของ Hamilton-Jacobi-Bellman Equation หรือ

ทีÉเรียกว่า The Bellman Equation สามารถเขียนสมการไดด้งันีÊ  
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ขัÊนตอนทีÉ 3 First Order Optimality Equation หาค่า C และ dn  ไดด้งัสมการ 
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การหาอรรถประโยชน์สูงสุด สาํหรับกรณีฟังกช์นัอรรถประโยชน์แบบ Isoelastic สามารถ

เขียนฟังกช์นัอรรถประโยชน์ไดด้งันีÊ  (Merton, 1969 cited in Erauskin, 2010) 
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 จาก First Order Optimality Conditions ในสมการก.3 และ ก.4 มาแทน 
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แสดงถึงดุลยภาพในการเลือกถือหลกัทรัพย ์โดยทีÉอตัราผลตอบแทนทีÉปรับดว้ยความเสีÉยง (Risk-

adjusted Rates of Return) ของทัÊงทุนภายในประเทศ และทุนต่างประเทศจะเท่ากนั 

 

นาํสมการก.8 และ ก.9 มาแทนในสมการ ก.2 จะสามารถคาํนวณดุลยภาพของสัดส่วนของ

หลกัทรัพย ์และอตัราส่วนการบริโภคต่อทรัพยสิ์นในระบบเศรษฐกิจแบบเปิดในประเทศ จะได้

สมการดงันีÊ  
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y yy y
2          (ก.13) 

 
2 2

* *

2 2 2 * * * * 2

d y d yy y

2

w,o d dn 2n n n           

 *

2 * *

z d y zyz d2n 2n       (ก.14) 
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Second Order Conditions 

 

 การพิจารณาถึงค่าของอตัราการบริโภคในระบบเศรษฐกิจแบบเปิดมีค่าเป็นบวก กาํหนดให้

ความโนม้เอียงการบริโภคหน่วยสุดทา้ย หมายถึงอตัราส่วนของการเปลีÉยนแปลงรายจ่ายเพืÉอการ

บริโภคของภาคเอกชนต่อการเปลีÉยนแปลงของสินทรัพยมี์ค่าเป็นบวก  

 

  2
w,0( )( ) ( ) ( )

( )( )

1
1 g 0.5 1 1 1 0

1 1
         

 
 (ก.15) 

 

 สาํหรับ Second Order Equation จะคาํนวณ Hessian Matrix ซึÉงจะทาํให้ทราบว่าตวัแปรทีÉ

เลือกมาพิจารณา (Choice Variables) มีค่าเป็นสูงสุดหรือตํÉาสุด  

 

 
    

2

1

2

1 V W 0

0 V (W)W






  
  

 (ก.16) 

 

     
2

11 V W 0

    (ก.17) 

 

 2V (W)W 0   (ก.18) 

 

 จากการทาํ Hessian Matrix จะเห็นว่าค่าทีÉไดมี้ค่านอ้ยกว่า 0 ทัÊงนีÊ    0 ในระบบเศรษฐกิจ

มีความเสีÉยง จะเห็นไดจ้ากสมการทีÉ 2.22 จากนัÊนหาค่าสมการเงืÉอนไข ขัÊนแรกนาํค่าสัมประสิทธิÍ  A 

มาจากสมการทีÉ ก.8 ไดด้งัสมการต่อไปนีÊ  

 

 
1

g C
A

(1 ) W



  

   
 

 (ก.19) 

 

 โดยทีÉ 
C
W

 คือ ค่าอตัราการบริโภคดุลยภาพ จากสมการทีÉ 2.21 จากนัÊนนาํสมการทีÉ ก.19 

แทนในสมการทีÉ ก.5 ซึÉงกาํหนดให ้ G
g =

W
 จะไดด้งัสมการดงันีÊ  
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1

(1 )g C
V(W) W

(1 ) W


 

 

   
  

  (ก.20) 

 

 จากฟังกช์นัอรรถประโยชน์ ภายใตเ้งืÉอนไขขอ้จาํกดั ทาํให้ V (W) > 0 และ V (W) < 0 โดย

มีเงืÉอนไขว่า 
C

> 0
W

ซึÉงการหาดุลยภาพตอ้งมาจากสมการเงืÉอนไข Transversality Conditions ดัง

สมการทีÉ ก.21 เพืÉอทดสอบว่าฟังกช์นันัÊนมีลกัษณะ Convergence กบัจุดดุลยภาพ 

 

 t

t
lim E V(W)e 0









    (ก.21) 

 

 ในการหาค่าสมการเงืÉอนไข Transversality Conditions จากสมการทีÉ ก.21 เริÉ มจากสมการ

อตัราการสะสมสินทรัพย ์สามารถเขียนสมการไดด้งันีÊ  

 

 dW Wdt Wdw   (ก.22) 

 

จากสมการทีÉ ก.22 กาํหนดค่าทรัพยสิ์นเบืÊองตน้ (Initial Wealth) โดยเริÉ มจากเวลาทีÉ 0 ซึÉ ง 

W(0)  

 

 
2

( 0.5 ) t w ( t ) w (0)wW(t) W(0)e
         (ก.23) 

 

 เนืÉองจาก Increment of a Stochastic Process w มีการกระจายตวัแบบปกติ จะไดด้งัสมการ 

 

  2(1 n )( 0.5 ) t (1 n ) w( t ) w(0 ) t(1 n ) t (1 n ) wE AW e E AW(0) e
                   

 
2 2 2 2(1 n )( 0.5 ) 0.5 (1 n ) tw w(1 n )

AW(0) e
              (ก.24) 

 

 จากสมการเงืÉอนไข Transversality Conditions ทีÉ ก.21 จะทาํใหค่้า 

 

   2

w(1 n) 0.5 (1 n) 1 (1 n) 0             (ก.25) 
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จากนัÊนแทนสมการทีÉ 2.17 และ 2.21 ซึÉงจะเห็นว่าเงืÉอนไขมีค่าเท่ากบั 
C

> 0
W

และสามารถ

ยนืยนัไดว้่ามีลกัษณะ Convergence 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ข 

รายละเอียดวิธีการศึกษา 
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1.  การทดสอบความมเีสถียรภาพ (Stationary) หรือการทดสอบ Unit Root  

 

 ในขอ้มลู Panel ทีÉมีลกัษณะของอนุกรมเวลาในช่วงทีÉยาว คุณสมบติัสาํคญัของตวัแปร คือ 

ความมีเสถียรภาพ (Stationary) เนืÉองจากการใส่ตัวแปรทีÉไม่มีเสถียรภาพ (Non-Stationary) ใน

แบบจาํลองอาจก่อใหเ้กิดปัญหาความสมัพนัธที์Éไม่แทจ้ริง (Spurious) และทาํใหผ้ลการทดสอบทีÉได้

ไม่มีประสิทธิภาพ และขาดความน่าเชืÉอถือ ดงันัÊนจึงตอ้งทาํการทดสอบ Unit Root หรือการทดสอบ

เสถียรภาพของตวัแปรก่อนการนาํไปคาดประมาณ ซึÉงมีรายละเอียดดงันีÊ  (วนัวิสา  วิโรจนารมย,์ 

2551) 

 

พิจารณาจากสมการ AR (1) ของขอ้มลูพาแนล 

 

    it i it 1 it i ity y X  (ข.1) 

 

 กาํหนดให ้  i =1,2….N  คือ ขอ้มลูภาคตดัขวาง 

   t =1,2….T  คือ  ขอ้มลูอนุกรมเวลา 

 โดย  
itX  คือ  ตวัแปรภายนอก (Exogenous Variables) ซึÉ ง

รวมผลกระทบ (Fixed Effects) หรือแนวโน้ม

ของแต่ละหน่วยภาคตัดขวาง  ( Individual 

Trends) 

 i  คือ   ค่าสมัประสิทธิÍ ของ Autoregressive 

  it  คือ   ค่าความคลาดเคลืÉอน 

 ถา้  i 1  แสดงว่า ity ไม่มียนิูทรูท หรือขอ้มลูพาแนลมีความนิÉง 

  i 1  แสดงว่า ity มียนิูทรูท หรือขอ้มลูพาแนลไม่นิÉง 

 

    ในการทดสอบ Panel Unit Root มีขอ้สมมติฐานสาํหรับค่า i ทีÉแตกต่างกนั แบ่งออกเป็น 2 

สมมติฐาน คือ ขอ้สมมติฐานทีÉ 1 กาํหนดให้   i สาํหรับทุก i หรือทุกหน่วยตดัขวาง เรียกว่า 

การทดสอบยนิูทรูทแบบธรรมดา (Tests with Common Unit root Process) ไดแ้ก่ การทดสอบ 

Panel Unit Root ดว้ยวิธี Levin,Lin and Chu (LLC) Test วิธี Breitung Test และวิธี Hadri Test 
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 ขอ้สมมติฐานทีÉ 2 คือ กาํหนดให ้i ของแต่ละหน่วย i หรือทุกหน่วยตดัขวางเป็นอิสระต่อ

กนั โดยจะรวมผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูทของแต่ละหน่วยภาคตดัขวางเพืÉอใช้เป็นผลการ

ทดสอบพาแนลยูนิทรูท เรียกว่า การทดสอบยูนิทรูทของแต่ละหน่วยภาคตัดขวาง (Tests with 

Individual Unit root Process) ไดแ้ก่ การทดสอบดว้ยวิธี Im, Pesaran and Shin (IPS) Test และวิธี 

Fisher-Types Test โดยใช ้Fisher-ADF และ Fisher-PP โดยการทดสอบ Panel Unit Root แต่ละวิธีมี

รายละเอียดดงันีÊ  

 

 1.1  การทดสอบ Panel Unit Root ดว้ยวิธี Levin,Lin and Chu (LLC) Test ทาํการถดถอย

เพืÉอประมาณค่าสมัประสิทธิÍ   จากตวัแทน (Proxies) สาํหรับ ity และ ity  ณ ระดบั Lag Order ทีÉ

กาํหนดใหท้าํการประมาณค่าสมการ 2 สมการ โดยทาํการถดถอยจาก  ity และ it 1y ทีÉพจน์ความ

ล่า (Lag Term)  it 1y (j=1,…,i ) และตวัแปรภายนอก itX  ค่าสัมประสิทธิÍ ทีÉประมาณไดจ้ากการ

ถดถอยสองสมการ คือ ( ˆ ˆ ) และ   ( , )  

 

 พิจารณาจากสมการ Augmented Dickey Fuller Test: ADF Test ดงันีÊ  

 

 

 


        i

it it 1 ij it 1 it i it
j 1

y y y X  (ข.2) 

 

 โดย  ity   คือ พจน์ผลต่าง (Difference Term) ของ ity  

  ity  คือ ขอ้มลูพาแนล 

    คือ  1  

 i  คือ   จาํนวน Lag Order สาํหรับพจน์ต่างๆ 

 
itX  คือ  ตวัแปรภายนอก  

  it  คือ   ค่าความคลาดเคลืÉอน 

  

 สมการแรก โดยการหาค่า  ity  จาก  ity  และจากสมการทีÉ ข.2 เมืÉอทาํการแกปั้ญหา

อตัตสมัพนัธ ์(Autocorrelations) แลว้ เขียนใหม่ไดด้งันีÊ  

 

 1
1

ˆ ˆi

it t ij it it
j

y y y X





         (ข.3) 
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 สมการทีÉสอง หาค่า it 1y  จาก 

 

 

 


      i

it 1 it ij it 1 it
j 1

y y y X  (ข.4) 

 

 การหาค่าตวัแทน จาก  ity  และ it 1y  หารดว้ยความคลาดเคลืÉอนมาตรฐาน (Standard 

Error) ไดด้งันีÊ  

 

    it it ty y / s  (ข.5) 

 

    it 1 it 1 ty y / s  (ข.6) 

 

 โดย ts  คือ ความคลาดเคลืÉอนมาตรฐานทีÉไดจ้ากการประมาณค่า ADF ในสมการทีÉ ข.2 

   

 การประมาณค่าสมัประสิทธิÍ  หาไดด้งันีÊ  

 

    it it 1 ity y  (ข.7) 

 

 ค่าสถิติในการทดสอบคือ t - statistic สามารถคาํนวณไดด้งันีÊ  

 

 
*

*

*

2 ˆˆ( ) ( )
N(0,1)mT

mT





 


 
 




N

t NT S se
t   (ข.8) 

 

 โดย 
*t   คือ ค่าสถิติ t – statistic สาํหรับ ˆ 0   

  2̂   คือ ค่าความแปรปรวนทีÉประมาณไดจ้ากความคลาดเคลืÉอน 

  ̂(se  คือ  ความคลาดเคลืÉอนมาตรฐานของ ̂  

 NS  คือ   อตัราส่วนค่าเฉลีÉยของส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐาน ซึÉงเป็นค่าเฉลีÉย

ส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานของแต่ละหน่วยภาคตดัขวางซึÉงประมาณ

ค่าโดยใชว้ิธี Kernel 

 
*

mT
และ

*
mT

คือ  พจน์การปรับตวัของค่าเฉลีÉย และส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐาน  

   



174 
 

  สมมติฐานการทดสอบพาแนลยนิูทรูท คือ 

  H0:  0  ขอ้มลูพาแนลมียนิูทรูท 

  H1:  0  ขอ้มลูพาแนลไม่มียนิูทรูท 

 

 1.2  การทดสอบ Panel Unit Root ดว้ยวิธี Breitung Test ในเบืÊองตน้มีวิธีการทดสอบ

เช่นเดียวกบัวิธี LLC Test แต่มีขอ้แตกต่างกนั คือ มีเฉพาะส่วนของอตัถดถอยและไม่มีส่วนของตวั

แปรภายนอกทีÉถกูเอาออกไปในการหาค่าตวัแทน  

 

 ค่าสถิติในการทดสอบสมมติฐานหลกั คือ 

   

  
1

2 2
2ˆ 1( ) ( )( )


           

    
   n T-1 n T-1

iti=1 i=2 i=1 i=2it-1 itnTB y y y* *2 nTnT
(ข.9) 

 หรือ 
1
2


   nT nT lnTB B B  

 

 โดย  2̂  คือ ค่าประมาณของ 2  

  nTB คือ ค่าสถิติ t- statistic ของ Breitung 

 

 สมมติฐานการทดสอบพาแนลยนิูทรูท คือ 

 

 H0:  0  ขอ้มลูพาแนลมียนิูทรูท 

 H1:  0  ขอ้มลูพาแนลไม่มียนิูทรูท 

 

 1.3  การทดสอบ Panel Unit Root ดว้ยวิธี Hadri Test ทดสอบจากส่วนทีÉเหลือ (Residual) 

จากสมการ Ordinary Least Square ของ yit ทีÉคงทีÉ (Constant) และมีแนวโนม้ (Trend) 

 

 ค่าสถิติทีÉใชท้ดสอบสมมติฐานหลกั คือ Z-statistic สามารถคาํนวณไดด้งันีÊ  

 

 


 


N(LM )
Z N(0,1)  (ข.10) 

 โดย  N คือ  จาํนวนค่าสงัเกตในขอ้มลูพาแนล 
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   1 / 6 และ 1 / 45ถา้แบบจาํลองมีค่าคงทีÉเพียงอยา่งเดียว (มีค่าเป็นศนูย์

สาํหรับทุกๆ i) 

   1 / 15  it และ 11 / 6300 สาํหรับกรณีอืÉนๆ 

 

 สมมติฐานการทดสอบพาแนลยนิูทรูท คือ 

 

  H0: ขอ้มลูพาแนลไม่มียนิูทรูท 

  H1: ขอ้มลูพาแนลมียนิูทรูท 

 

 1.4  การทดสอบ Panel Unit Root ดว้ยวิธี Im, Pesaran and Shin (2003) (IPS Test) ทดสอบ

โดยใช ้Augmented Dickey Fuller Test: ADF Test โดยแยกพิจารณาขอ้มลูภาคตดัขวางแต่ละหน่วย 

สามารถพิจารณาจากสมการทีÉ ข.2 

 

 สมมติฐานการทดสอบพาแนลยนิูทรูท คือ 

 

  0 iH : = 0  สาํหรับทุก i  

  



i t

1
i

= 0 สาํหรับ i = 1,2,....N
H :

< 0 สาํหรับ i=N+1,N+2,...,N
 

 

 ค่าสถิติ tIPS ในการทดสอบซึÉง tIPS สามารถคาํนวณไดด้งันีÊ  

 

 
 

 




   
  

i i

IPS
i i

N t - E t = 0
t = N 0,1

Var t = 0
 (ข.11) 

 

 โดยทีÉ N คือ จาํนวนของ Cross-section 

t  คือ ค่าเฉลีÉย ADF Statistic ของแต่ละ Cross-section ซึÉงคาํนวณไดด้งันีÊ  

  
N1

i
i 1

t N t





  

  i  คือ Autoregressive Root 

 i iE t 0    คือ ค่าเฉลีÉยของ it เมืÉอ i 0  
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 i iVar t 0    คือ ค่าความแปรปรวนของ it เมืÉอ i 0  

 

 1.5  การทดสอบ Panel Unit Root ดว้ยวิธี Fisher-Types Test โดยใช ้Fisher-ADF และ 

Fisher-PP ทดสอบโดยใช ้Fisher’s (


P ) Test โดยรวมค่า p-value ของค่าสถิติทีÉทดสอบ (t-statistic) 

ความนิÉงของขอ้มลูภาคตดัขวางแต่ละหน่วย โดย i  (i = 1,2,…,N) คือ ค่า p-value ของการทดสอบ

ยนิูทรูทของขอ้มูลภาคตดัขวาง i จากขอ้มูลภาคตดัขวางทัÊ งหมด N เป็นตวัอิสระทีÉมี U (0,1) ทัÊ งนีÊ  

 e i2 log  มีการแจกแจงแบบไคสแควร์ และมี Degree of Freedom เท่ากบั 2 ค่าสถิติทีÉใชท้ดสอบ 

คือ  

 

 

  2

e iP 2log 2 N  (ข.12) 

 

 ในกรณีของ Choi (2001) ให ้i (i = 1,2,…,N) คือ ค่า p-value ของการทดสอบยนิูท 

รูทของขอ้มลูภาคตดัขวาง i จากขอ้มลูภาคตดัขวางทัÊงหมด 

 

 


 
N

i
i 1

P 2 ln( )    (ข.13) 

 

 ค่าสถิติทีÉใชท้ดสอบ คือ 

 

 





  
N 1

i
i 1

1
Z ( )

N
   (ข.14) 

 

 โดย   (.) มีการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน N (0,1) และ 

 

 






N

i

i 1
i

L ln( )
1

   (ข.15) 

 

 สมมติฐานการทดสอบพาแนลยนิูทรูท คือ 

 

 0 iH : = 1   ขอ้มลูพาแนลมียนิูทรูท  
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


i

1
i

< 1 
H :

= 1 
 ขอ้มลูพาแนลไม่มียนิูทรูท 

 

 จากทีÉกล่าวมาทัÊ งหมดสามารถสรุปสมมติฐานหลกั และสมมติฐานรองของวิธี Panel 

Unit Root ดงัตารางผนวกทีÉ 1   

 

ตารางผนวกทีÉ 1  สรุปสมมติฐานหลกั และสมมติฐานรองของวิธี Panel Unit Root  

 

ทีÉมา: วนัวิสา  วิโรจนารมย ์(2551) 

 

2.  การทดสอบ Panel Model 

 

 ขอ้มลู Panel เป็นกลุ่มขอ้มลูทีÉเก็บจากหน่วยของตวัอยา่งชุดเดิมเช่น บุคคล ครัวเรือน หน่วย

ธุรกิจ หรือประเทศ โดยทาํการเก็บขอ้มลูซํÊ าๆ หลายครัÊ งในแต่ละช่วงเวลาทีÉเปลีÉยนแปลงไป  

 

 ดงันัÊน Panel Data จึงมีลกัษณะเป็นขอ้มูลภาคตดัขวางร่วมกบัขอ้มูลอนุกรมเวลา (Pooled 

Cross-Section and Time Series Data) ซึÉงจะทาํใหส้ามารถศึกษาการเปลีÉยนแปลงของตวัแปรอธิบาย

ของหน่วยภาคตดัขวางแต่ละหน่วยในช่วงเวลาทีÉเปลีÉยนแปลงไป และศึกษาการเปลีÉยนแปลงของตวั

แปรทุกหน่วยภาคตดัขวางในช่วงเวลาเดียวกนั ซึÉงขอ้ดีของ panel data สามารถสรุปได ้(วนัวิสา  

วิโรจนารมย,์ 2551) ดงันีÊ  

 

Test Null Alternative 
ค่าสถิตทิีÉใช้ในการ

ทดสอบ 

Levin,Lin and Chu ยนิูทรูท ไม่มียนิูทรูท t-statistic 

Breitung ยนิูทรูท ไม่มียนิูทรูท Breitung t-statistic 

Hadri ไม่มียนิูทรูท ยนิูทรูท Z-statistic 

IPS ยนิูทรูท ขอ้มลูบางประเทศไม่มียนิูทรูท W-statistic 

Fisher-ADF ยนิูทรูท ขอ้มลูบางประเทศไม่มียนิูทรูท Fisher Chi-square 

Fisher-PP ยนิูทรูท ขอ้มลูบางประเทศไม่มียนิูทรูท Fisher Chi-square 
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1.  Panel Data จะแสดงกลุ่มขอ้มลูของหน่วยบุคคล ครัวเรือน หน่วยธุรกิจ หรือประเทศใน

แต่ละช่วงเวลาทีÉเปลีÉยนแปลงไป ขอ้มูลจึงมีความแตกต่างกนัในแต่ละหน่วย ซึÉงการประมาณค่า 

panel data จะพิจารณาหรือคาํนึงถึงความแตกต่างระหว่างหน่วยดงักล่าว 

 

2.  Panel Data ประกอบดว้ยขอ้มูลภาคตดัขวางและขอ้มูลอนุกรมเวลา ดงันัÊนจึงมีขอ้มูล

มากขึÊน ปัญหาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรมีนอ้ย และขอ้มลูมีประสิทธิภาพมากขึÊน 

 

3.   การศึกษาหน่วยบุคคล ครัวเรือน หน่วยธุรกิจ หรือประเทศซํÊ าๆ หลายครัÊ งในช่วงเวลาทีÉ

เปลีÉยนแปลงไป ทาํใหส้ามารถอธิบายการเปลีÉยนแปลงแบบพลวตัรไดดี้ขึÊน 

 

4. Panel Data สามารถประมาณค่าและแสดงผลซึÉ งไม่สามารถสังเกตได้จากใชข้้อมูล

ภาคตดัขวางหรือขอ้มลูอนุกรมเวลาอยา่งใดอยา่งหนึÉงเพียงอยา่งเดียว 

 

5.   Panel Data สามารถใชท้าํการศึกษาแบบจาํลองทีÉมีความซบัซอ้นมากๆ ได ้

 

6.  Panel Data เป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากหน่วยบุคคล ครัวเรือน หน่วยธุรกิจ หรือ

ประเทศ จาํนวนหลายๆ หน่วยทีÉแตกต่างกนั ทาํให้ไดข้อ้มูลจาํนวนมาก จึงทาํให้ลดการเอนเอียง

ของผลทีÉจะได ้ซึÉงแบบจาํลอง Panel Data เขียนไดด้งันีÊ    

 

     it it ity X  (ข.16) 

 

  ให ้ i คือ ขอ้มลูภาคตดัขวาง ซึÉง i = 1,…,T 

   t คือ  ขอ้มลูอนุกรมเวลา ซึÉง t = 1,…,T 

  ซึÉงจาํนวนค่าสงัเกตของ Panel Data เท่ากบั N * T 

  โดย ity  คือ  เวคเตอร์ 1x1 ของตวัแปรตาม 

     คือ  ค่าคงทีÉ (Intercept) 

     คือ  เวคเตอร์ Kx1 ของค่าสมัประสิทธิÍ  (Slope)  

   Xit คือ เวคเตอร์ Kx1 ของตวัแปรอธิบาย 

    it  คือ  ค่าความคลาดเคลืÉอน 
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 การประมาณค่าสมัประสิทธิÍ ของแบบจาํลอง Panel ขึÊนอยู่กบัขอ้สมมติเบืÊองตน้ของจุดตดั 

( ) ความชนั ( ) และค่าความคลาดเคลืÉอน จากสมการทีÉ  ข.16 สมมติให้จุดตดัและความชนัมี

ค่าคงทีÉสาํหรับทุกหน่วยภาคตดัขวางและทุกช่วงเวลาทีÉพิจารณาและให้ค่าความแตกต่างของหน่วย

ภาคตดัขวางและความแตกต่างของช่วงเวลา 

 

 การประมาณค่าความสัมพนัธ์ของแบบจาํลอง Panel ทีÉพิจารณาแยกความแตกต่างของ

หน่วยภาคตดัขวางและช่วงเวลาทีÉต่างกนั จะทาํการประมาณค่าโดยแยกปัจจยัทีÉมากระทบต่อหน่วย

ภาคตดัขวางและช่วงเวลาทีÉต่างกนั โดยขอ้สมมติของจุดตดัและความชันมีไดห้ลายแบบ ซึÉงการ

ประมาณค่าแบบจาํลองทีÉมีขอ้สมมติของจุดตดัและความชนัต่างกนั แบ่งออกเป็นการประมาณค่าแบบ 

Fixed Effects Model และการประมาณค่าแบบ Random Effects Model (จนัทิมา  รอดขวญั, 2553) 

 

 2.1  การทดสอบ Panel Model โดยการประมาณการแบบจาํลองในรูปแบบของ Fixed 

Effects Model (FEM) แบ่งไดห้ลายวิธีตามการตัÊงสมมติฐานในจุดตดัและความชนั ดงันีÊ  (Gujarati, 

2003: 640-647) 

 

 กรณีทีÉ 1 ความชนัคงทีÉ แต่จุดตดัแตกต่างกนัสาํหรับหน่วยหรือช่วงเวลาทีÉต่างกนั หรือ

เรียกอีกอยา่งว่า Least Square Dummy Variable (LSDV) Model มีรูปแบบสมการดงันีÊ  

 

 it i it it ity X      2

it ~ IID(0, )  (ข.17) 

 

 โดย i  คือ ขอ้มลูภาคตดัขวาง ซึÉง i = 1,…,N 

  t  คือ ขอ้มลูอนุกรมเวลา ซึÉง t = 1,…,T 

  yit  คือ เวกเตอร์ 1×1 ของตวัแปรตาม 

     คือ จาํนวนจริง (Scalar) 

    คือ เวกเตอร์ K×1 ของค่าสมัประสิทธิÍ  

  itX  คือ เวกเตอร์ K×1 ของตวัแปรอธิบาย 

 it  คือ ค่าความคลาดเคลืÉอน 

  และเมืÉอเพิÉมตวัแปรหุ่นสาํหรับแต่ละหน่วยเขา้ไปในแบบจาํลอง จะได ้

 

  
N

it j ij it it it
j 1

y d X

      (ข.18) 
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 โดย  dij  = 1 ถา้ i = j  

   dij = 0 ถา้ i j   

 

  จากสมการทีÉ ข.18 จึงมีกลุ่มของตวัแปรหุ่นจาํนวน N ตวั ค่าพารามิเตอร์ 1,..., N   

และ  ให ้ ity คือ ตวัแปรตาม 2itX , 3itX คือ ตวัแปรอิสระ และ  it คือ ค่าความคลาดเคลืÉอนซึÉง i = 

1, 2, 3 และ t =1, 2,…,38 โดย D2i ,D3i เป็นตัวแปรหุ่นของหน่วยทีÉต่างกัน และ DUM1, 

DUM2,…,DUM37 ,เป็นตวัแปรหุ่นของช่วงเวลาทีÉต่างกนั 

 

 จากสมการทีÉ ข.16 สามารถเขียนแบบจาํลองพาแนล ไดด้งันีÊ  

 

 it 1 2 2it 3 3it ity X X     (ข.19) 

 

 ดงันัÊนเขียนแบบจาํลอง Fixed Effects Model ไดด้งันีÊ  

 

 it 1i 2 2 it 3 3 it ity X X        (ข.20) 

 

 เมืÉอพิจารณาถึงความแตกต่างกนัของหน่วย เขียนสมการไดด้งันีÊ  

 

 it 1 2 2i 3 3i 2 2it 3 3it ity D D X X       (ข.21) 

 

 ดงันัÊนเมืÉอพิจารณาความแตกต่างกนัของช่วงเวลา เขียนสมการไดด้งันีÊ  

 

it 1 2 2i 3 3i 37 37i 2 2it 3 3it it...y Dum Dum Dum X X         (ข.22) 

 

 กรณีทีÉ 2 ความชนัคงทีÉ แต่จุดตดัแตกต่างกนัสาํหรับหน่วยทีÉต่างกนัและช่วงเวลาทีÉ

ต่างกนั เขียนสมการไดด้งันีÊ  

 

it 1 2 2i 3 3i 1 2 2 i 3 3i ...y D D Dum Dum         

 37 37i 2 2it 3 3it itDum X X     (ข.23) 
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 กรณีทีÉ 3 ความชนัและจุดตดัแตกต่างกนัสาํหรับหน่วยทีÉต่างกนั เขียนสมการไดด้งันีÊ  

 

 it 1 2 2i 3 3i 2 2it 3 3it 1 2 i 2 it( )y D D X X D X        

 2 2i 3it 3 3i 2it 4 3i 3it it( ) ( ) ( )D X D X D X     (ข.24) 

 

 2.2  การทดสอบ Panel Model โดยการประมาณการแบบจาํลองในรูปแบบของ Random 

Effects Model หรือเรียกอีกอยา่งว่า Error Component Model (ECM) จากแบบจาํลอง Fixed Effects 

คือ 

 

  i ,t i 1 1i,t 2 2i,t i,ty x x u     (ข.25) 

  

  จากเดิมจุดตัด ( i ) ถูกกาํหนดให้มีค่า Fixed ในแบบจาํลอง Fixed Effects แต่ใน

แบบจาํลอง Random Effectsได้สมมติให้จุดตัด ( i ) เป็นตัวแปรสุ่ม (Random Variable) ซึÉ ง

ประกอบดว้ยค่าเฉลีÉยของจุดตดั ( ) และค่าคลาดเคลืÉอนแบบสุ่ม ( vi ) ซึÉงสามารถแสดงไดด้งันีÊ  

 

  v  i i  i=1,2,3…,N (ข.26) 

   

  โดย vi  คือ ค่าความคลาดเคลืÉอนแบบสุ่ม ทีÉมีค่าเฉลีÉยเท่ากบัศนูยแ์ละค่าความแปรปรวน

เท่ากบั  2
v  

 

  จากสมการทีÉ  ข.26 หมายความว่า จุดตัดของขอ้มูลภาคตดัขวาง ( i ) ประกอบดว้ย 

จุดตัดทีÉเป็นค่าเดียวกัน ( ) และค่าทีÉทาํให้จุดตัดต่างกันในแต่ละข้อมูลภาคตัดขวาง คือ ค่า

คลาดเคลืÉอน vi  

 

  แทนสมการทีÉ ข. 26 ในสมการทีÉ ข.25 จะได ้

 
   i,t 1 1i,t 2 2i,t i i,ty x x v u      

    1 1i,t 2 2 i,t ix x w    (ข.27) 

 

  โดย i i i,tw = v + u   (ข.28) 
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  โดยทีÉ i,tw  คือ Composite Error Term ประกอบดว้ย 2 องค์ประกอบ คือ vi ซึÉงคือค่า 

Unobservable Individual Specific Effect และ i,tu  คือค่าความคลาดเคลืÉอนของทัÊ งข้อมูลแบบ

ช่วงเวลา (Time Series) และขอ้มลู Cross-Section จึงเรียกสมการในรูปแบบนีÊ ว่า Error Components 

Model (ECM) 

 

 2.3   การตัดสินใจเลือกใช้ระหว่าง Fixed Effects Model กับ Random Effects Model 

ทดสอบดว้ยวิธี Hausman’s Specification Test โดยมีสมมติฐานหลกั คือ Random Effects Model 

และสมมติฐานรอง คือ Fixed Effects Model ซึÉงเป็นการทดสอบว่า ค่า Error มีความสัมพนัธ์กบัตวั

แปรอิสระหรือไม่ ดงันีÊ   

 

  0 i itH : E(v x ) = 0  

  1 i itH : E(v x ) 0  (ข.29) 

 

  อธิบายได้ว่า สมมติฐานหลกัของ Hausman’s Specification Test คือ ค่า  vi   หรือ 

Unobservable Individual Specific Effect จะตอ้งไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ i,tx  ซึÉงถา้ผล

การทดสอบไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั หมายความว่าการคาดประมาณดว้ยแบบจาํลอง 

Fixed Effect และ Random Effect จะมีความน่าเชืÉอถือไม่แตกต่างกนั ซึÉงจะเลือกใช ้Random Effect 

Model ในการคาดประมาณ แต่ถา้ผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลกั หมายความว่า การคาด

ประมาณดว้ย Random Effect Model จะเกิด Bias และ Inconsistent ในขณะทีÉการคาดประมาณดว้ย 

Fixed Effect Model จะไม่เกิด Bias และ Inconsistent ดงันัÊนจะทาํการทดสอบดว้ยวิธี Fixed Effects 

Model (Baitagi, 2008) 

 

  และ 2
i v~ ( )v N  

   2

i,t u
~ ( , )u N 0  

   i i ,tE(v ,u ) 0 i jE(v ,v ) 0 ( )i j   

   i ,t i ,s i ,t j,t j,t i ,sE(u ,u ) E(u ,u ) E(u , u ) 0    (i j; t s)     (ข.30) 

 

  จากสมการทีÉ ข.30 อธิบายไดว้่าค่าความคลาดเคลืÉอนตอ้งไม่มีความสัมพนัธ์กนัเองและ

ตอ้งไม่มีความสมัพนัธก์นัระหว่างค่าคลาดเคลืÉอนของขอ้มูลภาคตดัขวาง และค่าคลาดเคลืÉอนของ

ขอ้มลูช่วงเวลา 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ค 

เกณฑก์ารวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินแบบ De Jure 
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เกณฑ์การพจิารณาการวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงนิแบบ De Jure 

 

 การวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินแบบ De Jure เป็นการวดัจากมาตรการกฎเกณฑ ์

ขอ้บงัคบัหรือขอ้กาํหนดเกีÉยวกบัการเปิดเสรีทางการเงินออกเป็น 6 ดา้น ไดแ้ก่ การเปิดเสรีอตัรา

ดอกเบีÊย การลดการควบคุมและกาํหนดทิศทางของสินเชืÉอ การเปิดเสรีในภาคธนาคาร การเปิดเสรี

ทางการนาํเขา้และออกของเงินทุน การแปรรูปรัฐวิสาหกิจในภาคธนาคาร และการเปิดเสรีในตลาด

หลกัทรัพย ์(Sompornserm, n.d) ซึÉงแต่ละประเภทมีเกณฑก์ารพิจารณาแตกต่างกนั โดยกาํหนดรหสั

ดงันีÊ  (Abiad et al, 2008)  

 

 0 คือ ไม่มีการเปิดเสรีทางการเงิน (Fully Repressed: FR) 

1 คือ ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินบางส่วน (Partially Liberalized: PL) 

2 คือ ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งมาก (Largely Liberalized: LL) 

 3 คือ ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเต็มทีÉ (Fully Liberalized: FL) 

 

 1. การเปิดเสรีอัตราดอกเบีÊย จะพิจารณาถึงการควบคุมอตัราดอกเบีÊ ยเงินฝาก และอตัรา

ดอกเบีÊยเงินกู ้โดยกาํหนดให ้  

 

    0 คือ อตัราดอกเบีÊยถกูกาํหนดจากรัฐบาล หรือมีการกาํหนดเพดานอตัราดอกเบีÊย 

    1 คือ อตัราดอกเบีÊยถกูกาํหนดภายใตก้ารควบคุม 

    2 คือ อตัราดอกเบีÊยถกูกาํหนดจากอตัราดอกเบีÊยตลาด 

 

  1.1 เมืÉออตัราดอกเบีÊยเงินฝากและอตัราดอกเบีÊยเงินกูถ้กูกาํหนดจากอตัราดอกเบีÊ ยตลาด 

จะไดค้ะแนน (2, 2) ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัการเปิดเสรีอยา่งเต็มทีÉ (FL) 

 

  1.2 เมืÉออตัราดอกเบีÊยประเภทใดประเภทหนึÉงถกูกาํหนดจากอตัราดอกเบีÊ ยตลาด แต่อีก

ประเภทหนึÉงถกูควบคุมจะไดค้ะแนน (2, 1) ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัการเปิดเสรีอยา่งมาก (LL) 

 

  1.3 เมืÉออตัราดอกเบีÊ ยประเภทใดประเภทหนึÉ งถูกกาํหนดจากอตัราดอกเบีÊ ยตลาด แต่

อตัราดอกเบีÊ ยอีกประเภทหนึÉ งถูกกาํหนดจากรัฐบาลหรือถูกกาํหนดเพดานอตัราดอกเบีÊ ย จะได้

คะแนน (2, 0) หรืออตัราดอกเบีÊยทัÊงสองประเภทถกูควบคุมจะไดค้ะแนน (1, 1) หรืออตัราดอกเบีÊ ย
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ประเภทใดประเภทหนึÉงถกูควบคุมจะไดค้ะแนน (1, 0) ทัÊงหมดถือว่าอยู่ในเกณฑ์ระดบัการเปิดเสรี

บางส่วน (PL) 

 

  1.4 เมืÉออตัราดอกเบีÊยเงินฝาก และอตัราดอกเบีÊยเงินกูถ้กูกาํหนดจากรัฐบาลหรือกาํหนด

เพดานอตัราดอกเบีÊยจะไดค้ะแนน (0, 0) ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัไม่มีการเปิดเสรี (FR) 

 

 2. การลดการควบคุมและกําหนดทิศทางของสินเชืÉอ เป็นการพิจารณาถึงปริมาณเงินสด

สาํรอง และการควบคุมทิศทางของสินเชืÉอ แบ่งเป็น 3 ขอ้ ดงันีÊ  

 

 2.1 การกาํหนดปริมาณเงินสดสาํรอง 

  ถา้มีการกาํหนดปริมาณเงินสดสาํรองมากกว่าร้อยละ 20 เท่ากบั 0 คะแนน 

 ถา้มีการกาํหนดปริมาณเงินสดสาํรองระหว่างร้อยละ 10 - 20 เท่ากบั 1 คะแนน  

 ถา้มีการกาํหนดปริมาณเงินสดสาํรองนอ้ยกว่าร้อยละ 10 เท่ากบั 2 คะแนน 

 

 2.2 การกาํหนดปริมาณสินเชืÉอขัÊนตํÉาไปสู่ภาคเศรษฐกิจ 

 ถา้การจดัสรรสินเชืÉออยู่ภายใต้การควบคุมของธนาคารกลางไปสู่ภาคเศรษฐกิจ 

เท่ากบั 0 คะแนน 

 ถา้ยกเลิกการจดัสรรสินเชืÉอไปสู่ภาคเศรษฐกิจทีÉจาํเป็น เท่ากบั 1 คะแนน 

 

 2.3 การจดัสรรสินเชืÉอ 

 ถา้ธนาคารมีขอ้จาํกดัวงเงินสินเชืÉอไปสู่ภาคเศรษฐกิจ เท่ากบั 0 คะแนน 

 ถา้ธนาคารยกเลิกขอ้จาํกดัวงเงินสินเชืÉอไปสู่ภาคเศรษฐกิจ เท่ากบั 1 คะแนน 

 

 นาํคะแนนรวมกนัทัÊง 3 ขอ้ โดยมีเกณฑก์ารแบ่งระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ดงันีÊ  

คะแนนรวมเท่ากบั 4 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัการเปิดเสรีอยา่งเต็มทีÉ (FL) 

 คะแนนรวมเท่ากบั 3 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัการเปิดเสรีอยา่งมาก (LL) 

 คะแนนรวมเท่ากบั 1 หรือ 2 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัการเปิดเสรีบางส่วน (PL) 

 คะแนนรวมเท่ากบั 0 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัไม่มีการเปิดเสรี (FR) 
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 3. การเปิดเสรีในภาคธนาคาร เป็นการพิจารณาถึงการอนุญาตให้สถาบนัการเงินจาก

ต่างประเทศเขา้มาลงทุนในภาคธนาคาร แบ่งเป็น 4 ขอ้ ดงันีÊ  

 

 3.1 การอนุญาตใหเ้ขา้มาของธนาคารต่างประเทศ 

  ถา้ไม่อนุญาตใหธ้นาคารต่างประเทศเขา้มาลงทุน เท่ากบั 0 คะแนน 

 ถา้อนุญาตให้ธนาคารต่างประเทศมาลงทุน แต่นักลงทุนต่างประเทศตอ้งถือหุ้น

นอ้ยกว่าร้อยละ 50 เท่ากบั 1 คะแนน 

 ถา้ธนาคารในประเทศมีสดัส่วนความเป็นเจา้ของโดยนกัลงทุนต่างประเทศ หรือไม่

มีขอ้จาํกดัการเขา้มาของธนาคารต่างประเทศ เท่ากบั 2 คะแนน 

 

 3.2 การอนุญาตใหเ้ปิดธนาคารใหม่ในประเทศ 

 ถา้ไม่อนุญาตหรือมีขอ้จาํกดัในการเปิดธนาคารในประเทศ เท่ากบั 0 คะแนน 

 ถา้อนุญาตใหธ้นาคารในประเทศหรือสถาบนัการเงินเปิดใหม่ เท่ากบั 1 คะแนน 

 

 3.3 การมีขอ้จาํกดัในการเปิดสาขาของธนาคาร 

  ถา้มีขอ้จาํกดัในการเปิดสาขาของธนาคาร เท่ากบั 0 คะแนน 

  ถา้ไม่มีขอ้จาํกดัในการเปิดสาขาของธนาคาร เท่ากบั 1 คะแนน 

 

 3.4 การอนุญาตใหธ้นาคารเพิÉมการทาํธุรกรรมใหม้ากขึÊน 

 ถา้ธนาคารมีเพียงธุรกรรมทางการเงินเท่านัÊน เท่ากบั 0 คะแนน 

 ถา้อนุญาตใหธ้นาคารทาํธุรกรรมไดอ้ยา่งครบวงจรเต็มรูปแบบ เท่ากบั 1 คะแนน 

 

 นาํคะแนนรวมกนัทัÊง 4 ขอ้ โดยมีเกณฑก์ารแบ่งระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ดงันีÊ  

คะแนนรวมเท่ากบั 4 หรือ 5 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัการเปิดเสรีอยา่งเต็มทีÉ (FL) 

คะแนนรวมเท่ากบั 3 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัการเปิดเสรีอยา่งมาก (LL) 

คะแนนรวมเท่ากบั 1 หรือ 2 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัการเปิดเสรีบางส่วน (PL) 

คะแนนรวมเท่ากบั 0 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัไม่มีการเปิดเสรี (FR) 

 

4. การเปิดเสรีทางการนําเข้าและออกของเงินทุน  เป็นการพิจารณาถึงระบบอัตรา

แลกเปลีÉยน และขอ้จาํกดัของการเขา้ออกของเงินทุนเคลืÉอนยา้ยระหว่างประเทศ แบ่งเป็น 3 ขอ้ ดงันีÊ  
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 4.1 ระบบของอตัราแลกเปลีÉยน 

  ถา้ระบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบหลายอตัรา เท่ากบั 0 คะแนน 

 ถา้ระบบอตัราแลกเปลีÉยนแบบอตัราเดียว เท่ากบั 1 คะแนน 

 

 4.2 ขอ้จาํกดัของการไหลเขา้ของเงินทุน 

 ถา้มีขอ้จาํกดัการไหลเขา้ของเงินทุน เท่ากบั 0 คะแนน 

 ถา้ธนาคารได้รับอนุญาตให้กู้ยืมจากต่างประเทศโดยไม่มีข้อจ ํากัด และไม่มี

ขอ้จาํกดัต่อเงินทุนประเภทอืÉนๆ เท่ากบั 1 คะแนน 

 

 4.3 ขอ้จาํกดัของการไหลออกของเงินทุน 

 ถา้มีขอ้จาํกดัการไหลออกของเงินทุน เท่ากบั 0 คะแนน 

 ถา้ไม่มีหรือมีเพียงเลก็นอ้ยในขอ้จาํกดัการไหลออกของเงินทุน เท่ากบั 1 คะแนน 

 

 นาํคะแนนรวมกนัทัÊง 3 ขอ้ โดยมีเกณฑก์ารแบ่งระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ดงันีÊ  

 คะแนนรวมเท่ากบั 3 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัการเปิดเสรีอยา่งเต็มทีÉ (FL) 

 คะแนนรวมเท่ากบั 2 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัการเปิดเสรีอยา่งมาก (LL) 

 คะแนนรวมเท่ากบั 1 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัการเปิดเสรีบางส่วน (PL) 

 คะแนนรวมเท่ากบั 0 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัไม่มีการเปิดเสรี (FR) 

 

 5. การแปรรูปรัฐวสิาหกจิในภาคธนาคาร เป็นการพิจารณาสัดส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาล

ของธนาคาร 

 

 ถา้ธนาคารของรัฐมีบทบาทสาํคญัในธนาคาร และ/หรือมีสดัส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาล

ของธนาคารนอ้ยกว่าร้อยละ 10 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัการเปิดเสรีอยา่งเต็มทีÉ (FL) 

 

ถา้ธนาคารมีระดบัความเป็นเจา้ของโดยเอกชนเป็นจาํนวนมากทีÉสุด และ/หรือสัดส่วน

การถือหุน้โดยรัฐบาลของธนาคาร ระหว่างร้อยละ 10-25 ถือว่าอยู่ในเกณฑ์ระดบัการเปิดเสรีอย่าง

มาก (LL) 
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ถา้ธนาคารมีระดับความเป็นเจ้าของโดยเอกชนเป็นจาํนวนมาก แต่มีบางส่วนทีÉเป็น

ธนาคารของรัฐบาล และ/หรือสดัส่วนการถือหุน้โดยรัฐบาลของธนาคาร ระหว่างร้อยละ 25-50 ถือ

ว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัการเปิดเสรีบางส่วน (PL) 

 

ถา้ธนาคารมีรัฐบาลเป็นเจา้ของ และ/หรือสัดส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาลของธนาคาร 

ระหว่างร้อยละ 50-100 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัไม่มีการเปิดเสรี (FR) 

 

 6. การเปิดเสรีในตลาดหลักทรัพย์ เป็นการพิจารณาจากการพฒันาตลาดหลกัทรัพยแ์ละ

การอนุญาตใหน้กัลงทุนต่างประเทศมาลงทุนในตราสารหนีÊและตราสารทุน แบ่งเป็น 2 ขอ้ ดงันีÊ  

 

 6.1 การพฒันาตลาดหลกัทรัพย ์

ถา้ไม่มีตลาดหลกัทรัพย ์เท่ากบั 0 คะแนน 

ถา้ตลาดหลกัทรัพยเ์ริÉมมีการก่อตัÊงกรรมการตลาดหลกัทรัพย ์เท่ากบั 1 คะแนน 

ถา้ได้รับการพฒันาตลาดหลกัทรัพย ์อาทิ ได้รับการยกเวน้ภาษี หรือมีนโยบาย

พฒันาพนัธบตัรและตลาดทุนขององคก์ร เท่ากบั 2 คะแนน 

ถา้ไดรั้บการพฒันาในตลาดตราสารอนุพนัธห์รือขยายฐานสถาบนันกัลงทุน โดยไม่

มีการควบคุมการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ละกองทุนบาํเหน็จบาํนาญ หรือลดรูปแบบการควบคุมตลาด

หลกัทรัพย ์เท่ากบั 3 คะแนน 

 

 6.2 การอนุญาตใหน้กัลงทุนต่างชาติมาลงทุนในตลาดทุน 

 ถา้ไม่อนุญาตใหน้กัลงทุนต่างชาติเป็นเจา้ของตราสารทุน เท่ากบั 0 คะแนน 

 ถา้อนุญาตใหน้กัลงทุนต่างชาติเป็นเจา้ของตราสารทุนแต่ไม่เกินร้อยละ 50 เท่ากบั 1  

 ถา้อนุญาตใหน้กัลงทุนต่างชาติเป็นเจา้ของตราสารทุนเกินร้อยละ 50 เท่ากบั 2 

 

 นาํคะแนนรวมกนัทัÊง 2 ขอ้ โดยมีเกณฑก์ารแบ่งระดบัการเปิดเสรีทางการเงินดงันีÊ  

 คะแนนรวมเท่ากบั 4 หรือ 5 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัการเปิดเสรีอยา่งเต็มทีÉ (FL) 

 คะแนนรวมเท่ากบั 3 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัการเปิดเสรีอยา่งมาก (LL) 

 คะแนนรวมเท่ากบั 1 หรือ 2 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัการเปิดเสรีบางส่วน (PL) 

 คะแนนรวมเท่ากบั 0 ถือว่าอยูใ่นเกณฑร์ะดบัไม่มีการเปิดเสรี (FR) 
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ดงันัÊนระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทัÊงหมด (Total Financial Liberalization) คือ การรวม

ดชันีชีÊวดัใน 6 ดา้นซึÉงจะมีดชันีตัÊงแต่ 0-18 กล่าวคือ หากมีระดบัคะแนนทีÉสูง แสดงว่าประเทศนัÊนมี

ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินมาก และหากมีระดบัคะแนนทีÉต ํÉา แสดงว่าประเทศนัÊนมีระดบัการเปิด

เสรีทางการเงินนอ้ย 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ง 

การปรับขอ้มลูตวัแปรทีÉใชใ้นการศึกษา 
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การปรับข้อมูลตวัแปรทีÉใช้ในการศึกษา 

 

ทีÉมาของตวัแปรในแบบจาํลอง 

 

 การศึกษาครัÊ งนีÊทาํการศึกษาเป็นรายปีปฏิทินตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2518 ถึงปี พ.ศ. 2548 โดยขอ้มูล

ทีÉใชต้อ้งทาํการปรับโดยใชปี้ 2543 เป็นปีฐาน และทาํขอ้มลูใหเ้ป็นมลูค่าทีÉแทจ้ริง การหาค่าตวัแปร

ทีÉแทจ้ริงทีÉใชใ้นแบบจาํลองนัÊน มีการคาํนวณดงันีÊ  

 

 มลูค่าการลงทุนโดยตรงทีÉแทจ้ริง = มูลค่าเงินทุนโดยตรงปัจจุบนั คูณ 100 หาร

ดว้ย GDP deflator 

 

 มลูค่าการลงทุนดา้นหลกัทรัพยที์Éแทจ้ริง  = มลูค่าเงินทุนดา้นหลกัทรัพยปั์จจุบนั คูณ 100 

หารดว้ย GDP deflator 

 

 ระดบัการเปิดประเทศ   = ผลรวมมูลค่าการส่งออกกับมูลค่าการนาํเข้า

สินคา้บริการทีÉแทจ้ริง หารดว้ยมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง 

 

ระดับการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto (fin) = ผลรวมของมูลค่าการลงทุน

โดยตรงและการลงทุนดา้นหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศสมับูรณ์กบัมลูค่าการลงทุนโดยตรงและการ

ลงทุนดา้นหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศสมับูรณ์ต่อมลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริง 

 

มูลค่าสินทรัพย์ (Wealth) ค ํานวณจากผลรวมของสต๊อกของทุน (Capital Stock) กับ

สินทรัพยต่์างประเทศสุทธิ (Net Foreign Asset) ซึÉงสินทรัพยต่์างประเทศสุทธิคาํนวณจากผลต่าง

ระหว่างมลูค่าการลงทุนโดยตรงและการลงทุนดา้นหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศกบัมูลค่าการลงทุน

โดยตรงและการลงทุนดา้นหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ 

 

 
 
 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก จ 

ตารางแสดงขอ้มลูทีÉใชใ้นการศึกษา 
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ตารางผนวกทีÉ 2  มลูค่าสินทรัพยที์Éแทจ้ริงของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย 

(ดอลลาร์สหรัฐ) 

ปี พ.ศ. มาเลเซีย สิงคโปร์ ไทย 

2518 30,616,250,719.06 30,896,261,561.93 62,512,518,233.90 

2519 30,783,137,862.51 33,294,363,592.70 63,254,688,290.82 

2520 33,379,586,426.38 37,842,201,795.01 64,456,311,600.17 

2521 36,486,646,519.28 41,228,666,606.10 67,465,704,401.05 

2522 41,470,805,606.73 43,606,714,617.28 69,731,960,779.01 

2523 46,964,858,168.87 44,463,411,231.09 73,425,911,698.02 

2524 54,993,814,832.06 54,127,958,689.95 82,448,961,387.69 

2525 64,738,406,636.62 62,867,753,226.20 92,292,043,252.82 

2526 70,101,531,062.21 69,406,398,943.81 98,604,674,715.90 

2527 76,316,511,139.55 78,782,631,110.74 105,772,972,203.31 

2528 83,153,701,295.21 87,658,288,883.85 111,148,291,665.65 

2529 100,876,010,914.76 93,064,837,628.58 123,213,969,482.75 

2530 99,029,543,937.25 94,674,844,892.86 124,537,288,564.46 

2531 100,011,524,331.96 95,418,512,563.70 131,379,410,312.13 

2532 103,547,762,121.15 98,814,726,554.66 146,468,499,776.89 

2533 112,831,883,999.36 101,930,607,885.32 168,650,009,092.71 

2534 118,777,632,295.78 117,101,409,625.26 191,460,386,354.75 

2535 132,830,737,312.94 130,123,111,917.03 219,813,998,829.12 

2536 143,849,782,767.76 125,243,107,975.72 235,115,721,433.71 

2537 161,636,050,120.67 137,061,822,329.08 258,541,215,293.17 

2538 176,929,940,838.69 146,134,818,585.67 281,617,433,895.06 

2539 195,157,168,798.06 150,816,805,749.47 319,330,197,686.16 

2540 220,110,766,848.88 162,075,232,025.66 344,225,644,459.99 

2541 237,914,438,613.98 200,021,969,841.21 349,693,685,727.86 

2542 267,325,351,651.78 203,615,864,715.50 415,214,110,078.08 

2543 233,187,064,974.95 205,229,740,271.84 393,721,446,853.38 

2544 273,546,459,388.69 189,860,610,956.70 409,742,479,486.53 
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ตารางผนวกทีÉ 2  (ต่อ) 

(ดอลลาร์สหรัฐ) 

ปี พ.ศ. มาเลเซีย สิงคโปร์ ไทย 

2545 268,169,897,838.00 223,838,427,476.56 432,407,254,313.09 

2546 273,300,855,315.12 227,236,571,868.85 421,585,069,245.23 

2547 263,901,361,026.25 219,120,606,947.89 434,371,029,847.31 

2548 279,867,301,063.31 246,149,054,957.25 443,434,134,109.10 

ทีÉมา: จากการคาํนวณของผูว้ิจยั 

 

ตารางผนวกทีÉ 3  ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ 

และไทย 

(ร้อยละ) 

ปี พ.ศ. มาเลเซีย สิงคโปร์ ไทย 

2518 3.5828 3.1982 0.2373 

2519 2.3402 3.0677 0.2018 

2520 2.1169 3.7164 0.2539 

2521 2.1417 3.1689 0.2853 

2522 2.1066 5.5155 0.4447 

2523 2.0815 6.6456 0.4532 

2524 4.8329 6.3105 0.4633 

2525 3.3848 5.5773 0.3219 

2526 2.8506 3.3503 0.5106 

2527 2.4747 3.1839 0.5852 

2528 3.3808 4.1147 1.1903 

2529 0.6240 3.4745 0.2261 

2530 0.6374 5.8715 0.7744 

2531 0.3056 6.3401 1.3034 

2532 1.6802 6.3130 2.2338 

2533 1.9745 11.6449 1.4036 

2534 3.6938 5.4949 0.9619 
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ตารางผนวกทีÉ  3  (ต่อ) 

(ร้อยละ) 

ปี พ.ศ. มาเลเซีย สิงคโปร์ ไทย 

2535 2.9103 2.9947 1.2102 

2536 2.7632 13.6151 2.5695 

2537 1.5114 13.7279 1.3339 

2538 1.7674 14.0945 1.7946 

2539 1.9953 16.7346 1.5324 

2540 1.9429 20.2029 2.1984 

2541 1.1565 9.8567 2.2266 

2542 1.8564 19.9781 1.4592 

2543 1.7391 16.8309 0.7474 

2544 0.0463 28.3051 1.4117 

2545 1.7764 10.5270 0.8981 

2546 1.8194 13.8677 1.7988 

2547 5.3346 17.9527 1.9045 

2548 1.4305 15.0452 3.4513 

ทีÉมา: จากการคาํนวณของผูว้ิจยั 

 

ตารางผนวกทีÉ  4  ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของประเทศมาเลเซีย สิงคโปร์ 

และไทย 

 

ปี พ.ศ. มาเลเซีย สิงคโปร์ ไทย 

2518 5 14 3 

2519 5 14 3 

2520 5 14 3 

2521 7 14 3 

2522 8 14 4 

2523 10 14 5 

2524 10 14 5 
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ตารางผนวกทีÉ  4  (ต่อ) 

 

ปี พ.ศ. มาเลเซีย สิงคโปร์ ไทย 

2525 10 14 5 

2526 10 14 4 

2527 11 15 5 

2528 8 15 5 

2529 8 15 5 

2530 12 16 5 

2531 12 16 6 

2532 15 16 8 

2533 15 16 9 

2534 15 16 9 

2535 15 16 13 

2536 15 16 13 

2537 14 16 13 

2538 15 16 12 

2539 13 16 13 

2540 13 16 11 

2541 11 16 12 

2542 12 17 13 

2543 12 18 13 

2544 13 18 13 

2545 13 18 13 

2546 14 18 12 

2547 15 18 12 

2548 15 18 12 

ทีÉมา: Abiad et al (2008) 

 

 

 



 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ฉ 

ผลการประมวลจากคอมพิวเตอร์  
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 ตารางผนวกทีÉ 5  ผลการคาดประมาณโดยใช ้Fixed Effects Model ของแบบจาํลองทีÉ 1 พิจารณา

จากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto 

 
Dependent Variable: D(G)   
Method: Panel Least Squares   
Date: 03/27/12   Time: 12:52   
Sample (adjusted): 2519 2548   
Periods included: 30   
Cross-sections included: 3   
Total panel (balanced) observations: 90  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.033693 0.049587 -0.679470 0.4988 

D(Y) -0.000174 6.98E-05 -2.493486 0.0147 
D(REV) 0.051927 0.028212 1.840612 0.0693 
D(POP) -0.046311 0.036739 -1.260520 0.2111 

D(OPEN) 0.026510 0.005647 4.694942 0.0000 
D(FIN) 0.023470 0.010109 2.321659 0.0227 

     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.334944     Mean dependent var -0.038063 

Adjusted R-squared 0.278171     S.D. dependent var 0.412646 
S.E. of regression 0.350586     Akaike info criterion 0.826268 
Sum squared resid 10.07868     Schwarz criterion 1.048473 
Log likelihood -29.18204     Hannan-Quinn criter. 0.915874 
F-statistic 5.899710     Durbin-Watson stat 1.729756 
Prob(F-statistic) 0.000014    

     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกทีÉ 6  ผลการคาดประมาณโดยใช ้Random Effects Model ของแบบจาํลองทีÉ 1 พิจารณา

จากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto 

 
Dependent Variable: D(G)   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 03/27/12   Time: 12:52   
Sample (adjusted): 2519 2548   
Periods included: 30   
Cross-sections included: 3   
Total panel (balanced) observations: 90  
Wallace and Hussain estimator of component variances 

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.052782 0.049082 -1.075376 0.2853 

D(Y) -0.000101 6.33E-05 -1.591477 0.1153 
D(REV) 0.048071 0.027330 1.758918 0.0822 
D(POP) -0.048203 0.035792 -1.346759 0.1817 

D(OPEN) 0.024593 0.005167 4.759214 0.0000 
D(FIN) 0.025482 0.011804 2.158703 0.0337 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.351089 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.320540     Mean dependent var -0.038063 

Adjusted R-squared 0.280096     S.D. dependent var 0.412646 
S.E. of regression 0.350119     Sum squared resid 10.29697 
F-statistic 7.925531     Durbin-Watson stat 1.694081 
Prob(F-statistic) 0.000004    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.320540     Mean dependent var -0.038063 

Sum squared resid 10.29697     Durbin-Watson stat 1.694081 
     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกทีÉ 7  ผลการทดสอบ Hausman’s Specification Test  ของแบบจาํลองทีÉ 1 พิจารณาจาก

ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.331372 5 0.9970 
     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ตารางผนวกทีÉ 8  ผลการคาดประมาณโดยใช ้Fixed Effects Model ของแบบจาํลองทีÉ 2 พิจารณาจาก

ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure 

 

Dependent Variable: D(G)   
Method: Panel Least Squares   
Date: 03/27/12   Time: 12:54   
Sample (adjusted): 2519 2548   
Periods included: 30   
Cross-sections included: 3   
Total panel (balanced) observations: 90  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.082953 0.188228 0.440705 0.6606 

D(Y) -0.000221 9.01E-05 -2.453857 0.0163 
D(REV) 0.051478 0.029540 1.742668 0.0851 
D(POP) -0.044895 0.041710 -1.076354 0.2849 

D(OPEN) 0.033684 0.005039 6.684715 0.0000 
DJURE -0.009230 0.013707 -0.673337 0.5026 

     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.311186     Mean dependent var -0.038063 

Adjusted R-squared 0.252385     S.D. dependent var 0.412646 
S.E. of regression 0.356793     Akaike info criterion 0.861368 
Sum squared resid 10.43873     Schwarz criterion 1.083573 
Log likelihood -30.76155     Hannan-Quinn criter. 0.950974 
F-statistic 5.292180     Durbin-Watson stat 1.745216 
Prob(F-statistic) 0.000051    

     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกทีÉ 9  ผลการคาดประมาณโดยใช ้Random Effects Model ของแบบจาํลองทีÉ 2 พิจารณา

จากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure 

 
Dependent Variable: D(G)   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 03/27/12   Time: 12:53   
Sample (adjusted): 2519 2548   
Periods included: 30   
Cross-sections included: 3   
Total panel (balanced) observations: 90  
Wallace and Hussain estimator of component variances 

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.050108 0.160325 -0.312540 0.7554 

D(Y) -0.000133 8.18E-05 -1.623828 0.1082 
D(REV) 0.050804 0.028980 1.753100 0.0832 
D(POP) -0.042510 0.041379 -1.027329 0.3072 

D(OPEN) 0.030839 0.004208 7.328526 0.0000 
DJURE -1.64E-05 0.012267 -0.001338 0.9989 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.032411 0.0081 

Idiosyncratic random 0.357987 0.9919 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.288939     Mean dependent var -0.034101 

Adjusted R-squared 0.246614     S.D. dependent var 0.412416 
S.E. of regression 0.357968     Sum squared resid 10.76384 
F-statistic 6.826681     Durbin-Watson stat 1.703995 
Prob(F-statistic) 0.000022    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.286663     Mean dependent var -0.038063 

Sum squared resid 10.81037     Durbin-Watson stat 1.696661 
     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกทีÉ 10  ผลการทดสอบ Hausman’s Specification Test ของแบบจาํลองทีÉ 2 พิจารณาจาก

ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure 

 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.200862 5 0.9991 
     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ตารางผนวกทีÉ 11  ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 1 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉ

วดัแบบ De Facto ของมาเลเซีย 

 
Dependent Variable: D(G_MAL)   
Method: Least Squares   
Date: 04/22/12   Time: 22:10   
Sample (adjusted): 2519 2548   
Included observations: 30 after adjustments  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(Y_MAL) -0.000733 0.000640 -1.144843 0.2636 

D(REV_MAL) 0.287968 0.076491 3.764731 0.0010 
D(POP_MAL) -1.448614 0.850236 -1.703779 0.1013 

D(OPEN_MAL) 0.021179 0.009632 2.198719 0.0378 
D(FIN_MAL) 0.027018 0.014085 1.918171 0.0676 

C -0.024109 0.087527 -0.275442 0.7853 
     
     R-squared 0.652184     Mean dependent var -0.078723 

Adjusted R-squared 0.579723     S.D. dependent var 0.464925 
S.E. of regression 0.301405     Akaike info criterion 0.616134 
Sum squared resid 2.180283     Schwarz criterion 0.896374 
Log likelihood -3.242017     Hannan-Quinn criter. 0.705785 
F-statistic 9.000408     Durbin-Watson stat 1.922328 
Prob(F-statistic) 0.000064    

     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกทีÉ 12  ผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของแบบจาํลองทีÉ 1 พิจารณาจากระดบั

การเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของมาเลเซีย 

 
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 1.061437     Prob. F(20,9) 0.4879 

Obs*R-squared 21.06810     Prob. Chi-Square(20) 0.3931 
Scaled explained SS 12.49544     Prob. Chi-Square(20) 0.8980 

     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ตารางผนวกทีÉ 13  ผลการทดสอบปัญหา  Autocorrelation แบบจาํลองทีÉ 1 พิจารณาจากระดบัการ

เปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของมาเลเซีย 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.011714     Prob. F(2,22) 0.9884 

Obs*R-squared 0.031913     Prob. Chi-Square(2) 0.9842 
     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ตารางผนวกทีÉ 14  ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 2 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉ

วดัแบบ De Jure ของมาเลเซีย 

 
Dependent Variable: D(G_MAL)   
Method: Least Squares   
Date: 04/22/12   Time: 23:01   
Sample (adjusted): 2519 2548   
Included observations: 30 after adjustments  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(Y_MAL) -0.000787 0.000708 -1.110788 0.2777 

D(REV_MAL) 0.297165 0.081054 3.666241 0.0012 
D(POP_MAL) -1.380049 1.004935 -1.373272 0.1824 

D(OPEN_MAL) 0.022657 0.009469 2.392871 0.0249 
DJURE_MAL 0.003043 0.023724 0.128277 0.8990 

C -0.055832 0.250735 -0.222673 0.8257 
     
     R-squared 0.646878     Mean dependent var -0.078723 

Adjusted R-squared 0.573311     S.D. dependent var 0.464925 
S.E. of regression 0.303696     Akaike info criterion 0.631275 
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ตารางผนวกทีÉ 14  (ต่อ) 

 
Sum squared resid 2.213544     Schwarz criterion 0.911514 
Log likelihood -3.469121     Hannan-Quinn criter. 0.720926 
F-statistic 8.793040     Durbin-Watson stat 1.957826 
Prob(F-statistic) 0.000075    

     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ตารางผนวกทีÉ 15  ผลการทดสอบปัญหา  Heteroskedasticity ของแบบจาํลองทีÉ 2 พิจารณาจาก

ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของมาเลเซีย 

 
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 1.774884     Prob. F(20,9) 0.1893 

Obs*R-squared 23.93227     Prob. Chi-Square(20) 0.2454 
Scaled explained SS 13.32142     Prob. Chi-Square(20) 0.8632 

     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ตารางผนวกทีÉ 16  ผลการทดสอบปัญหา  Autocorrelation แบบจาํลองทีÉ 2 พิจารณาจากระดบัการ

เปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของมาเลเซีย 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.002203     Prob. F(2,22) 0.9978 

Obs*R-squared 0.006007     Prob. Chi-Square(2) 0.9970 
     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกทีÉ 17  ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 3 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉ

วดัแบบ De Facto ของสิงคโปร์ 

 
Dependent Variable: D(G_SIG)   
Method: Least Squares   
Date: 04/22/12   Time: 22:16   
Sample (adjusted): 2519 2548   
Included observations: 30 after adjustments  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(Y_SIG) -0.000123 0.000103 -1.188441 0.2463 

D(REV_SIG) -0.010156 0.032117 -0.316210 0.7546 
D(POP_SIG) -0.045273 0.041261 -1.097245 0.2834 

D(OPEN_SIG) 0.026426 0.012556 2.104690 0.0460 
D(FIN_SIG) 0.024784 0.013887 1.784697 0.0870 

C 0.004353 0.083613 0.052060 0.9589 
     
     R-squared 0.498034     Mean dependent var -0.004000 

Adjusted R-squared 0.393457     S.D. dependent var 0.396180 
S.E. of regression 0.308548     Akaike info criterion 0.662978 
Sum squared resid 2.284845     Schwarz criterion 0.943217 
Log likelihood -3.944666     Hannan-Quinn criter. 0.752629 
F-statistic 4.762395     Durbin-Watson stat 2.451736 
Prob(F-statistic) 0.003655    

     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ตารางผนวกทีÉ 18  ผลการทดสอบปัญหา  Heteroskedasticity ของแบบจาํลองทีÉ 3 พิจารณาจาก                

   ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของสิงคโปร์ 

 
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 1.770066     Prob. F(20,9) 0.1905 

Obs*R-squared 23.91910     Prob. Chi-Square(20) 0.2459 
Scaled explained SS 20.39236     Prob. Chi-Square(20) 0.4336 

     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกทีÉ 19  ผลการทดสอบปัญหา  Autocorrelation แบบจาํลองทีÉ 3 พิจารณาจากระดบัการ 

   เปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของสิงคโปร์ 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.741345     Prob. F(2,22) 0.4880 

Obs*R-squared 1.894190     Prob. Chi-Square(2) 0.3879 
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ตารางผนวกทีÉ 20  ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 4 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉ

วดัแบบ De Jure ของสิงคโปร์ 

 
Dependent Variable: D(G_SIG)   
Method: Least Squares   
Date: 04/22/12   Time: 23:02   
Sample (adjusted): 2519 2548   
Included observations: 30 after adjustments  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(Y_SIG) -0.000229 0.000103 -2.229461 0.0354 

D(REV_SIG) 0.001935 0.036629 0.052832 0.9583 
D(POP_SIG) -0.045446 0.043097 -1.054508 0.3022 

D(OPEN_SIG) 0.038820 0.010123 3.835021 0.0008 
DJURE_SIG 0.049574 0.049494 1.001635 0.3265 

C -0.723777 0.756490 -0.956757 0.3482 
     
     R-squared 0.454230     Mean dependent var -0.004000 

Adjusted R-squared 0.340528     S.D. dependent var 0.396180 
S.E. of regression 0.321729     Akaike info criterion 0.746642 
Sum squared resid 2.484228     Schwarz criterion 1.026881 
Log likelihood -5.199624     Hannan-Quinn criter. 0.836293 
F-statistic 3.994921     Durbin-Watson stat 2.304350 
Prob(F-statistic) 0.008873    

     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกทีÉ 21  ผลการทดสอบปัญหา  Heteroskedasticiity ของแบบจาํลองทีÉ 4 พิจารณาจาก 

   ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของสิงคโปร์ 

 
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 0.600069     Prob. F(20,9) 0.8366 

Obs*R-squared 17.14371     Prob. Chi-Square(20) 0.6436 
Scaled explained SS 8.338648     Prob. Chi-Square(20) 0.9894 

     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ตารางผนวกทีÉ 22  ผลการทดสอบปัญหา  Autocorrelation แบบจาํลองทีÉ 4 พิจารณาจากระดบัการ 

 เปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของสิงคโปร์ 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 1.532663     Prob. F(2,22) 0.2381 

Obs*R-squared 3.668804     Prob. Chi-Square(2) 0.1597 
     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ตารางผนวกทีÉ 23  ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 5 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉ

วดัแบบ De Facto ของไทย 

 
Dependent Variable: D(G_THA)   
Method: Least Squares   
Date: 04/22/12   Time: 22:21   
Sample (adjusted): 2519 2548   
Included observations: 30 after adjustments  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(Y_THA) -0.002540 0.001101 -2.308215 0.0299 

D(REV_THA) 0.355386 0.187876 1.891596 0.0707 
D(POP_THA) -0.000366 0.690798 -0.000530 0.9996 

D(OPEN_THA) 0.013005 0.028918 0.449712 0.6570 
D(FIN_THA) 0.036634 0.104067 0.352024 0.7279 

C 0.092149 0.095814 0.961746 0.3458 
     
     R-squared 0.333572     Mean dependent var -0.031467 

Adjusted R-squared 0.194733     S.D. dependent var 0.382760 
S.E. of regression 0.343476     Akaike info criterion 0.877456 
Sum squared resid 2.831414     Schwarz criterion 1.157696 
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ตารางผนวกทีÉ 23  (ต่อ) 

 
Log likelihood -7.161840     Hannan-Quinn criter. 0.967107 
F-statistic 2.402583     Durbin-Watson stat 1.256810 
Prob(F-statistic) 0.066811    

     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ตารางผนวกทีÉ 24  ผลการทดสอบปัญหา  Heteroskedasticity ของแบบจาํลองทีÉ 5 พิจารณาจาก

ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของไทย 

 
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 0.941852     Prob. F(20,9) 0.5700 

Obs*R-squared 20.30069     Prob. Chi-Square(20) 0.4393 
Scaled explained SS 11.16768     Prob. Chi-Square(20) 0.9418 

     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ตารางผนวกทีÉ 25  ผลการทดสอบปัญหา  Autocorrelation แบบจาํลองทีÉ 5 พิจารณาจากระดบัการ 

   เปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Facto ของไทย 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 1.680651     Prob. F(2,22) 0.2093 

Obs*R-squared 3.976099     Prob. Chi-Square(2) 0.1370 
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกทีÉ 26  ผลการประมาณการแบบจาํลองทีÉ 6 พิจารณาจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉ

วดัแบบ De Jure ของไทย 

 
Dependent Variable: D(G_THA)   
Method: Least Squares   
Date: 04/22/12   Time: 23:03   
Sample (adjusted): 2519 2548   
Included observations: 30 after adjustments  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(Y_THA) -0.002633 0.001247 -2.111236 0.0454 

D(REV_THA) 0.378749 0.211348 1.792058 0.0857 
D(POP_THA) -0.063140 0.728197 -0.086708 0.9316 

D(OPEN_THA) 0.011766 0.029481 0.399092 0.6934 
DJURE_THA 0.000887 0.020824 0.042602 0.9664 

C 0.091423 0.180566 0.506312 0.6173 
     
     R-squared 0.330182     Mean dependent var -0.031467 

Adjusted R-squared 0.190637     S.D. dependent var 0.382760 
S.E. of regression 0.344348     Akaike info criterion 0.882531 
Sum squared resid 2.845819     Schwarz criterion 1.162770 
Log likelihood -7.237958     Hannan-Quinn criter. 0.972182 
F-statistic 2.366126     Durbin-Watson stat 1.256498 
Prob(F-statistic) 0.070151    

     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ตารางผนวกทีÉ 27  ผลการทดสอบปัญหา  Heteroskedasticity ของแบบจาํลองทีÉ 6 พิจารณาจาก

ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของไทย 

 
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 0.752597     Prob. F(20,9) 0.7164 

Obs*R-squared 18.77429     Prob. Chi-Square(20) 0.5365 
Scaled explained SS 10.04105     Prob. Chi-Square(20) 0.9674 

     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกทีÉ 28  ผลการทดสอบปัญหา  Autocorrelation แบบจาํลองทีÉ 6 พิจารณาจากระดบัการ

เปิดเสรีทางการเงินทีÉวดัแบบ De Jure ของไทย 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 1.550702     Prob. F(2,22) 0.2344 

Obs*R-squared 3.706650     Prob. Chi-Square(2) 0.1567 
     
     

ทีÉมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ



 

ประวตักิารศึกษา และการทํางาน 

 

ชืÉอ – นามสกุล       นางสาวอโณทยั  ทิพเนตร 

วนั เดอืน ปี ทีÉเกดิ     วนัทีÉ 2 มกราคม พ.ศ. 2530 

สถานทีÉเกดิ      จงัหวดัสุพรรณบุรี 

ประวตักิารศึกษา     วิทยาศาสตรบณัฑิต  

               สาขาเศรษฐศาสตร์สหกรณ์ 

 คณะเศรษฐศาสตร์ 
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