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การเปิดเสรีทางการเงินเขา้มีบทบาทในการดาํเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจมากยิง่ข้ึน โดยท่ีประเทศต่างๆ
ไดด้าํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินตั้งแต่ช่วงทศวรรษท่ี 1970 สาํหรับประเทศไทยเร่ิมมีการดาํเนิน
นโยบายการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งไม่เป็นทางการตั้งแต่ปี พ.ศ.2528 จนกระทัง่ปี พ.ศ.2533 ประเทศไทยได้
ประกาศยอมรับพนัธะขอ้ 8 ของกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ (Article VIII of the IMF Agreement )  และได้
ดาํเนินนโยบายการปฏิรูประบบการเงินและการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการ อยา่งไรก็ตามจากผลงาน
การวจิยัในหลายงานวจิยั พบวา่การเปิดเสรีทางการเงินส่งผลทั้งผลดีคือการเปิดเสรีทางการเงินนาํไปสู่                   
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และอาจก่อใหเ้กิดผลเสียข้ึน คือการเปิดเสรีทางการเงินอาจนาํไปสู่วกิฤติการณ์
ทางการเงินอีกดว้ย 

 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาระดบัการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทย                         
ผา่นแบบจาํลองของ Edward และ Khan (1985) ซ่ึงเป็นแบบจาํลองท่ีวเิคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน            
จากความสมัพนัธ์ของอตัราดอกเบ้ียในประเทศ และอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ คาดประมาณสมการดว้ยวธีิ                   
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ใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดแบบสองชั้น ในการคาดประมาณสมการระบบ แลว้วเิคราะห์ทิศทางและเสน้ทาง
ผลกระทบโดยใช ้ การวเิคราะห์เสน้ทาง (Path Analysis) 

 

ผลการศึกษาพบวา่ ส่วนท่ี 1 การวเิคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ซ่ึงแบ่งการวเิคราะห์เป็น                 
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เปิดเสรีทางการเงินหลงัการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการเพ่ิมสูงข้ึน แต่หากทาํการวเิคราะห์ในแต่ละปี  
พบวา่การเปิดเสรีทางการเงินมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน และลดลงตลอดช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา ส่วนท่ี 2                
ผลการศึกษาสนบัสนุนทั้งแนวคิดท่ีอธิบายวา่การเปิดเสรีทางการเงินนาํไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และ
สนบัสนุนแนวคิดท่ีอธิบายวา่การเปิดเสรีทางการเงินจะนาํไปสู่วกิฤติการณ์ทางการเงิน ผลการวเิคราะห์พบวา่
เม่ือเปิดเสรีทางการเงินและเม่ือระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเพ่ิมสูงข้ึนแลว้ ไม่ไดท้าํใหเ้กิดการเจริญเติบโต            
ทางเศรษฐกิจ ผา่นช่องทางการเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีแต่ทาํใหเ้กิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผา่นช่อง
ทางการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ อยา่งไรก็ตามในขณะเดียวกนันั้นก็จะทาํใหโ้อกาสท่ีจะเกิดวกิฤติการณ์
ของภาคการธนาคารเพ่ิมสูงข้ึนดว้ย 
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Financial liberalization had impacts on the economy in many countries since they adopted the 
financial liberalization in 1970s. In case of Thailand, it started to implement financial liberalization policy 
informally since 1985. The formal financial liberalization policy was implemented when the country 
committed to the Article VIII of the IMF Agreement in 1990. According to the agreement, financial system 
was reformed and some financial restraints were relaxed. However, some researches found that financial 
liberalization did not only lead to economic growth, but also financial crisis. 

 

The objective of this research is: to assess the level of financial liberalization in Thailand using 
Edward and Khan,s model (1985). The model measured the level of financial liberalization from the 
relationship between internal interest rate and external interest rate. The model was estimated by Ordinary 
Least Squares method (OLS). Moreover, this research aims to study the effects of financial liberalization on 
economic growth and banking crisis using system of equations model which were estimated by Two-Stage 
Least Squares (2SLS) technique. The path and direction of the effects were analysized by path analysis 
technique. 

 

The quantitative analysis of this research was divided into two sections. In the first section, the 
empirical result found that the level of financial liberalization has increased after the official financial-
liberalization policy was implemented. But the annual level of financial liberalization fluctuated during the 
period of study. In the latter section, which is the analysis of the effect financial liberalization on economic 
growth and banking crisis, the empirical result show that financial liberalization and its higher level led to 
higher economic growth. The financial liberalization induced economic growth via physical-capital stock 
accumulation, but not technology change. However, financial liberalization did not only affect economic 
growth, but also increased probability of banking crisis. Moreover, higher level of financial liberalization 
induced higher probability of banking crisis. 
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บทที ่1 
 

บทน า 
 

 ความส าคัญของปัญหา 
 

 
แนวความคิดเร่ืองการเปิดเสรีทางการเงิน (financial liberalization) เร่ิมมาตั้งแต่ช่วง 

ทศวรรษ 1970 โดย McKinnon และ Shaw (1973) เป็นนกัเศรษฐศาสตร์กลุ่มแรก ท่ีนาํเสนอ             
แนวคิดน้ี โดยไดน้าํเสนอเร่ืองความลม้เหลวของการควบคุมหรือการกดดนัทางการเงิน (financial 
repression) เช่นการเก็บภาษีสถาบนัการเงินโดยผา่นการกนัสาํรองในระดบัสูง การมีเพดานอตัรา
ดอกเบ้ีย และปริมาณสินเช่ือ รวมทั้งการมีขอ้จาํกดัในการจดัสรรสินเช่ือ ซ่ึงมีแนวความคิดวา่
กฎเกณฑต่์างๆท่ีใชค้วบคุมระบบการเงิน เป็นสาเหตุสาํคญัของการบิดเบือน และความไม่มี
ประสิทธิภาพของระบบการเงิน และการขจดักฎเกณฑก์ารควบคุมระบบการเงินเป็นวธีิท่ีดีท่ีสุดใน
การแกปั้ญหา ตั้งแต่นั้นเป็นตน้มาแนวคิดทฤษฎีการเปิดเสรีทางการเงินถูกนาํมาใชอ้ยา่งกวา้งขวา้ง
และไดข้ยายเพิ่มเติมไปยงัภาคต่างประเทศ ในช่วงเวลาต่อมาแนวความคิดการเปิดเสรีทางการเงิน 
ไดพ้ฒันาข้ึนอยา่งต่อเน่ือง โดยนกัการเงินเสรีรุ่นใหม่ (new generation of financial growth) ไดเ้พิ่ม
ความสาํคญักบัตวักลางทางการเงิน (financial intermediary) โดยใหค้วามเห็นวา่ตวักลางทางการเงิน
มีความสาํคญักบัการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ  
 

ซ่ึงตามกระแสโลกาภิวตัน์ ท่ีมุ่งทาํใหเ้กิดความมีเสรีในการดาํเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ               
มากยิง่ข้ึน รวมทั้งการเปิดเสรีทางดา้นการเงิน ประเทศต่างๆไดมี้การดาํเนินการเปิดเสรีดา้นการเงิน
ทั้งการเปิดเสรีทางการเงินภายในประเทศ และนอกประเทศตั้งแต่ทศวรรษ 1970 สาํหรับ                
ประเทศไทยไดเ้ขา้สู่การเปิดเสรีทางการเงินตั้งแต่ช่วงทศวรรษ 1990 โดยการผอ่นคลายขอ้กดั              
ทางการเงินต่างๆ คือการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ีย การผอ่นคลายดา้นปริวรรตเงินตรา                         
การผอ่นคลายขอ้จาํกดัของการบริหารสินทรัพยข์องสถาบนัการเงิน และการขยายขอบเขตการ
ประกอบธุรกิจของสถาบนัการเงินตามแผนพฒันาระบบการเงินขั้นท่ี 1 (ช่วงปี พ.ศ. 2533-2535) 
และต่อมาไดมี้การปรับปรุงพฒันากฎระเบียบต่างๆ เพื่อใหร้ะบบการเงินดาํเนินไปอยา่งมีเสรี               
มากข้ึน  
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ตามแผนพฒันาระบบการเงินขั้นท่ี 2 (ช่วงปี พ.ศ. 2536-2538) และต่อเน่ืองไปยงั
แผนพฒันาระบบการเงินขั้นท่ี 3 ท่ีมุ่งเนน้เสริมสร้างความมัน่คง และเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ
การเงินมากยิง่ข้ึน ซ่ึงระดบัการเปิดเสรีทางการเงินของไทยก็เพิ่มสูงข้ึนตามลาํดบั เม่ือพิจารณาจาก
ตวัช้ีวดัต่างๆการเปิดเสรีทางการเงินของไทย ทาํใหภ้าคการเงินเกิดการขยายตวั  เกิดการเช่ือมโยง
ระหวา่งตลาดเงินในประเทศและตลาดเงินในต่างประเทศมากยิง่ข้ึน หรือการเคล่ือนไหวของ             
อตัราดอกเบ้ียในประเทศใกลเ้คียงกบัอตัราดอกเบ้ียในตลาดโลกมากยิง่ข้ึน ปริมาณเงินทุนไหลเขา้
เพิ่มสูงข้ึน 
 

ตามตารางท่ี 1 เม่ือประเทศไทยมีการเปิดเสรีทางดา้นการเงินเม่ือปี 2533 อตัรา                         
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจขยายตวัเกือบร้อยละ 18 และการขยายตวัของเศรษฐกิจก็ขยายตวัได ้          
อยา่งต่อเน่ืองจนกระทัง่เกิดวกิฤติเศรษฐกิจ เม่ือปี 2540 สาํหรับขยายตวัของภาคการเงินเม่ือพิจารณา
จากสัดส่วนปริมาณเงินกบัผลผลิตมวลรวมในประเทศเบ้ืองตน้เพิ่มสูงข้ึน เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ
เพิ่มสูงข้ึนจากปี 2532 เท่ากบั 5.7 พนัลา้นบาท เป็น 9.7 พนัลา้นบาท ในปี 2533 และเพิ่มสูงข้ึน          
อยา่งต่อเน่ืองจนสูงสุดเม่ือปี 2538 เท่ากบั 21.9 พนัลา้นบาท แต่ในขณะเดียวกนัน้ีหลงัการเปิดเสรี                    
ทางการเงิน ทาํใหเ้กิดหน้ีต่างประเทศเพิ่มสูงข้ึนอยา่งมาก โดยท่ีก่อนการเปิดเสรีทางการเงิน                      
(ปี  พ.ศ.2530-2532) มีภาระหน้ีต่างประเทศคงคา้งประมาณ 20.0 พนัลา้นดอลลาร์ สรอ. ตั้งแต่               
ปี พ.ศ. 2533 ท่ีประเทศไทยเร่ิมการเปิดเสรีทางการเงินภาระหน้ีต่างประเทศคงคา้ง เพิ่มสูงข้ึนเท่ากบั 
29.3 พนัลา้นดอลลาร์ สรอ. ในปี พ.ศ. 2533 หรือเพิ่มข้ึนประมาณร้อยละ 46 และเพิ่มข้ึนเป็น 109.3 
พนัลา้นดอลลาร์ สรอ.ในปี พ.ศ. 2540 คิดเป็น 4.8 เท่า โดยเปรียบเทียบกบัปี พ.ศ. 2532 ในส่วนของ
การออม เม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงินส่งผลใหก้ารออมเพิ่มสูงข้ึนในช่วงแรก แต่ในช่วงตั้งแต่                
ปี พ.ศ.2535 อตัราการการเปล่ียนแปลงของการออมเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีลดลง อยา่งไรก็ตาม                      
เม่ือพิจารณาการออมเทียบเป็นสัดส่วนกบัผลผลิตมวลรวมในประเทศขั้นตน้ ไม่มีการเปล่ียนแปลง          
มากนกั ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีบ่งช้ีในเบ้ืองตน้วา่ พฤติกรรมการออมของประเทศไทยไม่ไดมี้การเปล่ียนแปลง
ไปมากนกัเม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงิน   

 
อยา่งไรก็ตามแมว้า่มีการใหค้วามสาํคญักบัการเปิดเสรีทางการเงินมากยิง่ข้ึน แต่ก็ยงัอีก

หลายๆส่วนท่ีไม่เห็นดว้ยกบัแนวความคิดเร่ืองการเปิดเสรีทางการเงินสามารถสรุปไดเ้ป็นสามกลุ่ม
แนวคิดหลกั (เทียนทิพย ์ สุพานิช และ เรจินา  วรอุไร, 2544)  
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ตารางที ่1.1  ตวัช้ีวดัภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย 
 

พ.ศ.

การเปลี่ยนแปลง

ของ GDP ณ 

ราคาปัจจุบัน (ร้อย

ละ)

ปริมาณเงิน

(M2)/GDP  

(ร้อยละ)

เงินทุน

เคลื่อนย้าย

สุทธิ 

(พันล้านบาท)

หนีต่้างประเทศ

คงค้างทั้งส้ิน  

(พันล้าน

ดอลลาร์ สรอ.)

มูลค่าการออม

(พันล้านบาท)

การเปลี่ยนแปลง

ของ การออมของ

ประเทศ(ร้อยละ)

สัดส่วนการ

ออม/GDP 

(ร้อยละ)

2526 9.4 48.9 1.5 14.0 210.05 4.42 22.81

2527 7.3 54.4 2.5 15.7 242.55 15.47 24.55

2528 6.9 56.2 1.9 17.5 257.87 6.32 24.41

2529 7.3 59.4 -0.4 18.3 300.12 16.38 26.48

2530 14.7 62.2 1.1 20.0 355.48 18.45 27.35

2531 20.0 61.3 3.7 21.1 468.12 31.69 30.01

2532 19.1 65.0 5.7 22.9 586.94 25.38 31.61

2533 17.6 70.0 9.7 29.3 716.68 22.10 32.82

2534 14.8 73.1 11.3 37.9 881.53 23.00 35.17

2535 12.9 74.8 8.1 43.6 973.81 10.47 34.40

2536 11.8 79.2 10.5 52.1 1107.75 13.75 35.00

2537 14.7 78.0 12.2 64.9 1259.49 13.70 34.70

2538 15.3 79.1 21.9 100.8 1425.97 13.22 34.06

2539 10.1 80.8 19.5 108.7 1557.36 9.21 33.77

2540 2.6 91.7 -4.3 109.3 1555.35 -0.13 32.86  
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2550) 

 
กลุ่มแนวคิดแรกเป็นกระแสของสาํนกัเคนส์แนวใหม่(New-Keynesian) เนน้บทบาท

ของความไม่เสมอภาคของขอ้มูล (asymmetric information) การเลือกผดิ (adverse selection)                
และการปันส่วนสินเช่ือ (credit rationing) นาํไปสู่การเลือกปล่อยสินเช่ือแก่ผูข้อกูท่ี้ไม่มีคุณภาพ 
และกระทบต่อเสถียรภาพของระบบการเงินในท่ีสุด  

 
กลุ่มแนวคิดท่ีสองคือ กระแสของสาํนกั Post-Keynesian โดยมีความเห็นวา่กลไกตลาด

ไม่นาํไปสู่ความสมดุลเสมอไป เพราะบทบาทของการคาดการณ์ (role of expectations) ซ่ึงมีแนวคิด
วา่ การลงทุนนอกจากจะข้ึนกบัอตัราดอกเบ้ียแลว้ยงัข้ึนกบัความคาดการณ์ในอุปสงคใ์นอนาคต 
และความตอ้งการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร โดยท่ีการเพิ่มของปริมาณเงินออมจากการเปิดเสรี
ทางการเงิน จะทาํใหร้ายจ่ายโดยรวมลดลง ทาํใหภ้าคธุรกิจมีรายไดน้อ้ยลง  
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และส่งผลใหเ้งินออมและการลงทุนลดลง (Burkett and Dutt, 1991) และการเปิดเสรี
ทางการเงินก่อใหเ้กิดการลงทุนท่ีไม่ก่อใหเ้กิดผลผลิต (unproductive investment) นาํไปสู่ การเกิด
วกิฤติการณ์ทางการเงินและทาํใหเ้กิดการเจริญเติบโตท่ีลดลง (Grabel,1995) 

 
กลุ่มแนวคิดท่ีสาม คือกระแสของสาํนกั Neo-Structuralist เนน้ถึงบทบาทของตลาดเงิน

นอกระบบ (informal market) ตามแนวความคิดน้ีการเปิดเสรีทางการเงิน ส่งผลใหผ้ลผลิต           
และการลงทุนลดลง เงินเฟ้อเพิ่มข้ึน หรือทาํใหเ้กิดภาวะเงินเฟ้อและเศรษฐกิจถดถอย 
(stagflationary) เน่ืองจากการเปิดเสรีทางการเงินจะทาํใหอุ้ปสงคม์วลรวมลดลงจากการออม                        
ท่ีเพิ่มข้ึน และปริมาณสินเช่ือรวมลดลงจากการดึงเงินนอกระบบมาสร้างสินเช่ือในระบบ  

 
การเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทยก็อาจก่อให้เกิดความไม่มีเสถียรภาพของระบบ

เศรษฐกิจเช่นกนั พิจารณาเปรียบเทียบก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน หลงัจากการเปิดเสรี
ทางการเงิน ภาคเอกชนของไทยไดก่้อหน้ีต่างประเทศเพิ่มข้ึนจาก  11,149  ลา้นดอลลาร์ สรอ.              
ในปี 2533  เป็น 109,276 ลา้นดอลลาร์ สรอ. ในปี 2539 ต่อมาเม่ือเกิดภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตวั
และการทวคีวามรุนแรงของปัญหาดุลบญัชีเดินสะพดั  ทาํใหเ้กิดการเก็งกาํไรค่าเงินบาทในปี 2540 
เน่ืองจากตลาดเร่ิมขาดความเช่ือมัน่ในระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี  ผลของการโจมตีค่าเงินทาํให้
ไทยตอ้งลอยตวัค่าเงินบาท ส่งผลใหห้น้ีต่างประเทศคิดเป็นเงินบาทเพิ่มข้ึน และเกิดปัญหาหน้ีสิน          
ท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดจ้าํนวนมหาศาลในระบบธนาคาร สถาบนัการเงินปิดตวัลง เศรษฐกิจหดตวัลง 
อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลงโดยติดลบร้อยละ 10.5 ในปี 2541 

 
จากแนวความคิดท่ีขดัแยง้กนัระหวา่งการเปิดเสรีทางการเงินนาํไปสู่ความเจริญเติบโต              

ทางเศรษฐกิจ หรือวกิฤติทางเศรษฐกิจ และจากขอ้มูลเชิงประจกัษต่์างๆ จึงเป็นท่ีน่าสนใจ                         
ท่ีจะทาํการศึกษาวา่ การเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทย ท่ีมีจุดมุ่งหมายเพื่อใหเ้กิด                         
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ท่ีผา่นมาในกรณีของประเทศไทยนั้นส่งผลกระทบอยา่งไรต่อ              
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และเป็นไปอยา่งมีเสถียรภาพหรือไม่ เน่ืองจากหากระบบเศรษฐกิจ
เจริญเติบโตอยา่งไม่มีเสถียรภาพแลว้ ก็อาจก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อเศรษฐกิจโดยรวม เพื่อได้
นาํไปใชเ้ป็นประโยชน์ท่ีจะนาํไปใชก้ารดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศ                  
ใหเ้กิดความเหมาะสมและใหไ้ดป้ระโยชน์สูงสุดจากการเปิดเสรีทางการเงิน  
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 วตัถุประสงค์การศึกษา 

 
1. ศึกษาระดบัและแนวโนม้การเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทย  
 
2. ศึกษาผลกระทบของระดบัการเปิดเสรีทางการเงินต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

และวกิฤติทางเศรษฐกิจ ตลอดจนทาํการศึกษาวา่การเปิดเสรีทางการเงินส่งผลกระทบต่อระบบ
เศรษฐกิจอยา่งไร  

 
 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

 

การศึกษาคร้ังน้ีทาํใหท้ราบถึงระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน และผลกระทบของการเปิดเสรี
ทางการเงินต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ทั้งในแง่ของผลดีและผลเสีย เพื่อนาํผลท่ีไดรั้บ
การศึกษาใชเ้ป็นแนวทางในการกาํหนดนโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน หรือกาํหนดแนวทาง               
การปรับปรุงโครงสร้างทางเศรษฐกิจ เพื่อรองรับการเปิดเสรีในอนาคตใหมี้ความเหมาะสม                      
กบัสถานะทางเศรษฐกิจของประเทศมากยิง่ข้ึน และเพื่อเป็นประโยชน์ต่องานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง                     
ในอนาคต  

 

 ขอบเขตการศึกษา 

 
การศึกษาคร้ังน้ีพิจารณาการเปิดเสรีการเงิน จากดา้นอตัราดอกเบ้ีย และดา้นการเคล่ือนยา้ย

เงินทุน เป็นตวัแทนของการเปิดเสรีทางการเงิน โดยพิจารณาผลของการเปิดเสรีทางการเงินต่อ             
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ตั้งแต่ช่วงเวลาปี พ .ศ. 2528-2550  
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 สมมุติฐานในการศึกษา 
 

1. ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ทิศทางเดียวกนักล่าวคือเม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงินทาํใหร้ะบบเศรษฐกิจเกิดการเจริญเติบโต
เพิ่มข้ึน 

 
2. ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัวกิฤติการณ์ภาคการธนาคารซ่ึงเป็น

ตวัแทนวกิฤติทางเศรษฐกิจในทิศทางเดียวกนักล่าวคือเม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงินทาํให้
วกิฤติการณ์ภาคการธนาคารเพิ่มข้ึน   
 

 วธีิการศึกษา 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล  
 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นประมาณค่าตวัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินตามแบบจาํลองของ Edward 
and Khan (1985) เป็นขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายเดือน ช่วงปี พ.ศ.2528-2550 สาํหรับ
การศึกษาผลกระทบของการปิดเสรีทางการเงินต่ออตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ใชข้อ้มูล     
ทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายปี ช่วงปี พ.ศ.2528-2550 โดยเก็บรวมรวมจากแหล่งขอ้มูลท่ีสาํคญัคือ 
ธนาคารแห่งประเทศไทย สาํนกังานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ สาํนกังานสถิติ 
และแหล่งขอ้มูลอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้ง  
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การวเิคราะห์ข้อมูล  
 

 1.  การวเิคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
 
เป็นการวเิคราะห์การเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทยดา้นต่างๆ ดว้ยเคร่ืองช้ีทาง

การเงินต่างๆ ไดแ้ก่การขยายตวัของภาคการเงิน ระดบัและโครงสร้างอตัราดอกเบ้ีย ระดบัความ
เช่ือมโยงของตลาดเงินในประเทศ และตลาดเงินต่างประทศ รวมทั้งการวเิคราะห์วกิฤติการณ์ภาค
การธนาคาร 

 

 2.  การวเิคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis )   
 

 สาํหรับการวเิคราะห์เชิงปริมาณท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ  
 
 ส่วนท่ี 1 การศึกษาระดบัและแนวโนม้การเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทย 

วเิคราะห์ผา่นแบบจาํลอง Edward and Khan (1985) ใชส้มการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple 
Regression) และใชก้ารคาดประมาณสมการดว้ยวธีิ Ordinary Least Squares: OLS แบ่งการ
วเิคราะห์เป็น 2 กรณีคือ คือวเิคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินโดยแบ่งเป็น 2 ช่วงเวลาคือก่อน
และหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน และวเิคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเป็นรายปี โดยใชข้อ้มูล
รายเดือนของแต่ละปีประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของปีนั้น เพื่อนาํไปใชเ้ป็นตวัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรี
ทางการเงิน เพื่อใชใ้นการศึกษาส่วนต่อไป 

 
 ส่วนท่ี 2 การศึกษาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโต              

ทางเศรษฐกิจและวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร ใชแ้บบจาํลองสมการระบบ (System Equation) 
ในการศึกษา ซ่ึงระบบสมการประกอบดว้ย 4 สมการ โดยใชว้ธีิคาดประมาณสมการดว้ยวธีิ Two-
Stage Least Squares: 2SLS โดยใชก้ารวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) อธิบายผลกระทบระดบั
การเปิดเสรีทางการเงินต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร  
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 นิยามศัพท์ 

 

ความกดดันทางการเงิน (financial repression) คือระบบการเงินท่ีรัฐบาลควบคุมท่ีมา
และการใชไ้ปของสินเช่ือ (credit) ทั้งทางดา้นปริมาณและราคา ในระบบการเงินเช่นน้ีการควบคุม
ของรัฐบาลดงักล่าวกระทาํผา่นการควบคุมสถาบนัการเงิน โดยการกาํหนดวา่ใหส้ถาบนัการเงิน
ประเภทใดบา้งท่ีจะดาํเนินธุรกิจได้ และธุรกิจประเภทใดบา้งท่ีสถาบนัการเงินเหล่าน้ีจะทาํได้ 
รวมถึงการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศ (McKinnon,1973; Shaw,1973) 

 
การเปิดเสรีทางการเงิน (financial liberalization) คือระบบการเงินท่ีปล่อยใหก้ลไก

ตลาดกาํหนดท่ีมาท่ีไปของปริมาณและราคาของสินเช่ือ โดยการยกเลิกการควบคุมสินเช่ือ 
(elimination of credit controls) การปล่อยเสรีอตัราดอกเบ้ีย (deregulation of interest rates) และการ
ปล่อยเสรีเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศ (liberalization of international capital flows) 
(McKinnon,1973; Shaw,1973) 

 
วกิฤตการณ์ของภาคการธนาคาร (banking crisis) ซ่ึงคือภาวะท่ีสถาบนัการเงินหรือ

ธนาคารไม่สามารถดาํเนินการไดต้ามปกติหรือมีการปิดดาํเนินการ หรือภาวะท่ีตอ้งการความ
ช่วยเหลือจากรัฐบาลจาํนวนมากและต่อเน่ือง (Kunt and Detragiache 1998) 
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บทที ่2 
 

การตรวจเอกสาร แนวคดิและทฤษฎ ีและแบบจ าลอง 
 

  การตรวจเอกสาร  

 

การตรวจเอกสารงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งแบ่งออกเป็น 3 ประเด็นหลกัคือ ประเด็นแรก
ทบทวนการศึกษาเร่ืองผลของการเปิดเสรีทางการเงินต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและวกิฤติ
ทางเศรษฐกิจ ประเด็นท่ีสองทบทวนงานวจิยัเร่ืองผลของการเปิดเสรีทางการเงินต่อความเส่ียงหรือ
วกิฤติของภาคการธนาคาร และส่วนสุดทา้ยเป็นการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวดัระดบั             
การเปิดเสรีทางการเงิน  

 
Galindo,Micco and Ordoñez1 (2002) ทาํการศึกษาเร่ือง Financial Liberalization and 

Growth: Empirical Evidence มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลของการเปิดเสรีทางการเงินท่ีมีต่อการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยใชข้อ้มูลเชิงประจกัษม์าทาํการวเิคราะห์  โดยศึกษาวเิคราะห์ผา่น
ตน้ทุนการกูย้มืของหน่วยธุรกิจ โดยอาศยัแบบจาํลองของ Rajan and Zingales(1998)                        
ตามแบบจาํลองอธิบายผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ                 
ซ่ึงข้ึนอยูก่บัขนาดของอุตสาหกรรมต่างๆของประเทศ ระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ซ่ึงวดัจากการ
พฒันาการทางการเงิน และความตอ้งการเงินทุนภายนอกของอุตสาหกรรมต่างๆ  ขอ้มูลท่ีใช ้              
ในการวเิคราะห์เป็นขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลาทั้งหมด 27 ประเทศ (รวมทั้งประเทศไทย) 
ครอบคลุม 37 อุตสาหกรรมในช่วงเวลาปี ค.ศ. 1972-1998 ผลการศึกษาพบวา่ การเปิดเสรีทาง        
การเงิน การพฒันาทางการเงินส่งผลใหต้น้ทุนของเงินทุนลดลง กระตุน้ใหเ้กิดการเจริญเติบโต              
ทางเศรษฐกิจ และพบวา่การเปิดเสรีทางการเงินก่อใหเ้กิดการพฒันาของระบบการเงิน ก่อใหเ้กิด
การขยายตวัของภาคการเงิน ถา้ระบบเศรษฐกิจเปิดเสรีทางการเงินเตม็ท่ีทาํใหเ้กิดการขยายตวั            
ของภาคสินเช่ือภายในประเทศ และถา้กฎระเบียบและสถาบนัสนบัสนุนการกูย้มืจากแหล่งภายนอก
ประเทศอยา่งเหมาะสม การเปิดเสรีทางการเงินจะก่อใหเ้กิดการเติบโตทางเศรษฐกิจได้  
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ภาวณีิ เกียรติชยัพิพฒัน์ (2543) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
กรณีเปิดเสรีทางการเงิน เพื่อวเิคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ กรณีท่ีมีการ 
เปิดเสรีทางการเงิน และศึกษามาตรการท่ีสาํคญัของนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินของไทย โดยใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิรายไตรมาส แบ่งเป็น 2 ช่วงเวลาคือ ก่อนเปิดเสรีทางการเงินคือจากปี พ.ศ.2525-2532 
และหลงัการเปิดเสรีทางการเงินคือปี พ.ศ. 2533-2540 และใชแ้บบจาํลอง McKinnon’s Virtuous 
Circle of Economic Growth  ซ่ึงเป็นแบบจาํลองท่ีเช่ือมโยงทฤษฎีการเปิดเสรีทางการเงินและความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และแบบจาํลองน้ีไดเ้นน้ผลของตวัแปรทางการเงินเป็นสาํคญั สาํหรับ
วธีิการศึกษาใชก้ารทดสอบ Unit Root Test และใชเ้ทคนิค Cointegration และ Error Correction 
Model ศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรในระยะสั้นและระยะยาว และใชก้ารทดสอบ Chow Test 
ทดสอบการเปล่ียนแปลงของโครงสร้างก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน  

 
ผลการทดสอบ Stationary พบวา่ตวัแปรทุกทั้งหมดมีลกัษณะ I(2) สาํหรับผลการทดสอบ

ความสัมพนัธ์ระยะยาว พบตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ระยะยาวกบัอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
คือ อตัราการขยายตวัของการส่งออก สัดส่วนเงินออมจากภาครัฐบาลต่อมวลรวมภายในประเทศ 
อตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงความสัมพนัธ์ทางเดียวกนักบัอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และสัดส่วน
ปริมาณเงินตามความหมายโดยกวา้ง(M2) ต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ มีความสัมพนัธ์กนั
ในทิศทางตรงกนัขา้ม สาํหรับตวัแปร อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง และภาคต่างประเทศ ต่อผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศ ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ หรือไม่มีความสัมพนัธ์ ในระยะยาวกบัอตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะสั้นพบวา่ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์
กบัอตัราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจคือการเปล่ียนแปลง ของการขยายตวัของการส่งออก            
การเปล่ียนแปลงของเงินออมของภาครัฐ การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตามความหมายโดยกวา้ง
ในช่วงเวลาก่อนหนา้ และการเปล่ียนแปลงของสัดส่วนเงินออมจาก ภาคต่างประเทศต่อผลิตภณัฑ์
มวลรวมในประเทศ แต่การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง และการเปล่ียนแปลงของ              
เงินเฟ้อ ไม่มีผลต่ออตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะสั้น ซ่ึงก็สอดคลอ้งกบัระยะยาว             
และผลการทดสอบตามแบบจาํลอง  Error Correction Model อธิบายไดว้า่ในระยะสั้นนั้น
ค่าประมาณตามแบบจาํลองเบ่ียงเบนของจากค่าดุลยภาพ มีค่าความคาดเคล่ือนของการประมาณค่า
จะลดลงร้อยละ 15  ในแต่ละไตรมาส 
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สาํหรับผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงของโครงสร้างพบวา่เกิดการเปล่ียนแปลงของ
โครงสร้างเม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงิน ผลการทดสอบช้ีใหเ้ห็นวา่หลงัการเปิดเสรีทางการเงินแลว้
ส่งผลใหต้วัแปรทางเศรษฐกิจมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง และอิทธิพลของ             
ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไม่เป็นไปตามสมมุติฐานท่ีตั้งไว ้                 
ซ่ึงไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง เงินออมภาครัฐบาลต่อรายได ้เงินออมภาคต่างประเทศต่อรายได ้
และปริมาณเงินตามความหมายโดยกวา้งต่อรายได ้โดยไดใ้หเ้หตุผลวา่ เน่ืองจากหลงัจากมีการผอ่น
ปรนขอ้จาํกดัทางการเงินแลว้ อตัราดอกเบ้ียไม่ไดเ้พิ่มสูงข้ึนอยา่งชดัเจนตามท่ีไดอ้ธิบายไว ้                      
ในแนวคิดของ McKinnon ซ่ึงอาจเป็นเพราะวา่ก่อนการเปิดเสรีทางการเงินนั้น อตัราดอกเบ้ียอยูใ่น
ระดบัสูงอยูแ่ลว้ และมีอุปทานของสินเช่ือของเงินทุนต่างประเทศเพิ่มข้ึน จึงทาํใหก้ารเพิ่มข้ึนของ
อตัราดอกเบ้ียไม่ชดัเจน ทาํใหไ้ม่มีผลต่อการออมและอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  

 
กิตติยา พงศรั์ตนกุล (2545) ทาํการศึกษาเร่ืองการเปิดเสรีทางการเงินในประเทศไทย

ส่งผลใหเ้กิดการเจริญเติบโตหรือวกิฤติ โดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ทางตรง และ
ความสัมพนัธ์ทางออ้ม (ความสัมพนัธ์ทางออ้มคือ ผลของการเปิดเสรีต่ออตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจผา่นทางตวักลางทางการเงิน) ระหวา่งการเปิดเสรีทางการเงิน และอตัราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ และมุ่งท่ีจะศึกษาถึงบทบาทของการเปิดเสรีทางการเงินต่อวกิฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย ใชข้อ้มูลทุติยภูมิช่วงปี พ.ศ.2523-2544 อาศยัแบบจาํลองของ Bekeart Harvey 
และ Lundblad ซ่ึงเป็นแบบจาํลองท่ีอธิบายวา่ อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจข้ึนอยูก่บั จาํนวน
ผูมี้งานทาํ  มูลค่าทุนสะสม จาํนวนผูมี้การศึกษา และการเปิดเสรีทางการเงิน มาใชใ้นการอธิบาย
ความสัมพนัธ์ทางตรง และใชแ้บบจาํลองของ Levine และ Zervos อธิบายความสัมพนัธ์ทางออ้ม 
ตามแบบจาํลองไดอ้ธิบายวา่ การเปิดเสรีทางการเงินยงัส่งผลทางออ้มกบัอตัราการเจริญเติบโต                   
ทางเศรษฐกิจ ผา่นทางตวักลางทางการเงินโดยการใชป้ริมาณสินเช่ือ และอตัราหมุนของ                          
ตลาดหลกัทรัพยม์าเป็นตวัแทน ผลทางออ้มของการเปิดเสรีทางการเงิน และสาํหรับประเด็น
บทบาทของการเปิดเสรีทางการเงินต่อวกิฤติการณ์ทางเศรษฐกิจไดใ้ชแ้บบจาํลองของ Frankel                             
และ Rose โดยการเลือกวกิฤติการณ์ทางค่าเงินมาเป็นตวัแทนวกิฤติการณ์ทางเศรษฐกิจของประเทศ
ไทย ผลการศึกษาพบวา่ การเปิดเสรีทางการเงินไม่มีความสัมพนัธ์กบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ในทางตรง แต่สาํหรับผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ทางออ้มพบวา่ทั้งปริมาณสินเช่ือ และอตัราการ
หมุนของตลาดหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยา่งมีนยัสาํคญั                 
ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 โดยท่ีปริมาณสินเช่ือมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจในทางตรงกนัขา้ม เน่ืองจากปริมาณสินเช่ือท่ีมีอยูเ่ป็นสินเช่ือท่ีขาดคุณภาพ  
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สาํหรับอตัราการหมุนของตลาดหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ผลการศึกษาในประเด็นบทบาทการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเกิด
วกิฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ พบวา่การเปิดเสรีทางการเงินมีอธิพลท่ีจะทาํใหเ้กิดวกิฤติการณ์ทาง
การเงิน ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 และคาํนวณโอกาสท่ีจะเกิดตามแบบจาํลองลอจิกเท่ากบั 
0.9131 ซ่ึงตามการศึกษาคร้ังน้ีใหค้วามเห็นวา่ เน่ืองจากการเปิดเสรีทางการเงินส่งผลใหเ้กิดความ
เส่ียงทางการเงินเพิ่มสูงข้ึน 

 
Loayza (2004) ทาํการศึกษาเร่ือง Financial Development, Financial Fragility and 

Growth มีวตัถุประสงคเ์พื่อท่ีจะอธิบายเปรียบเทียบผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงิน  และ             
การขยายตวัของสินเช่ือต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการขยายตวัของระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงแบ่ง
การศึกษาเป็นผลกระทบท่ีเกิดข้ึนในระยะสั้นและระยะยาว โดยใช ้autoregressive distributed lag 
(ARDL) approach” to long-run modeling (ARDL model) ในการศึกษา ขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูล
อนุกรมเวลาของ 75 ประเทศทัว่โลกในช่วงเวลาปี พ.ศ. 2503-2543 ผลการศึกษาพบวา่ การพฒันา
ทางการเงินและการเปิดเสรีทาง การเงิน ส่งผลใหก้ารขยายตวัของตลาดการเงินและบริการ                      
ทางการเงิน ช่องทางการออมเพิ่มมากข้ึนทาํใหเ้กิดประสิทธิภาพของการลงทุน และทาํใหเ้กิด             
การกระจายความเส่ียง ในระยะยาวแลว้การพฒันาทางการเงินและการเปิดเสรีทางการเงินนาํไปสู่
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเพิ่มสูงข้ึน แต่ในระยะสั้น การพฒันาทางการเงิน การเปิดเสรี
ทางการเงิน ส่งผลใหเ้กิดการหดตวัของเศรษฐกิจ ทาํใหเ้กิดความเปราะบางทางการเงิน วกิฤติ               
ของระบบการเงินและระบบธนาคาร โดยสรุปแลว้การพฒันาทางดา้นการเงินและการเปิดเสรี
ทางดา้นการเงิน ส่งผลใหก้ารเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศนั้นๆ  

 

Bonfiglioli (2005) ศึกษาเร่ือง How Does Financial Liberalization Affect Economic 
Growth โดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อประเมินผลของการเปิดเสรีทางการเงิน และวกิฤติของภาคการ
ธนาคาร ต่อการลงทุนและผลิตภาพของปัจจยัการผลิต ซ่ึงตามแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษาได้
อธิบายผลของการเปิดเสรีทางการเงินและวกิฤติของภาคการธนาคาร ต่อการเจริญเติบโตโดยเฉล่ีย
ของผลิตภาพรวมของปัจจยัการผลิต (total productivity factor :TPF) และการสะสมทุน(capital 
accumulation) คือ 

 
/

, 0 1 , , ,t t t t t t i t tdk X FLIB BC                
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ตามสมการขา้งตน้อธิบายการเจริญเติบโตโดยเฉล่ียของทุนสะสม ถูกกาํหนดจากตวัแปร                  
ตวัแปรควบคุมต่างๆ(X) ระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน (FLIB) และตวัช้ีการเกิดวกิฤติทางเศรษฐกิจ               
ซ่ึงเกิดจากการเปิดเสรีทางการเงิน (BC) โดยท่ีค่าพารามิเตอร์   แสดงอิทธิพลของระดบัการเปิดเสรี
ต่อการเจริญเติบโตโดยเฉล่ียของทุนสะสม และค่าพารามิเตอร์  แสดงอิทธิพลของการเกิดวกิฤติ
ทางเศรษฐกิจซ่ึงเกิดจากการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตโดยเฉล่ียของทุนสะสม                    
และแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงิน ต่อความเจริญเติบโตของ
ผลิตภาพรวมของการผลิต (TFP) 

 
/

, 0 1 , , ,t t it t t t t i t tda a X FLIB BC                    
 

ตามสมการขา้งตน้อธิบายการเจริญเติบโตโดยเฉล่ียของผลิตภาพรวมของการผลิต ถูก
กาํหนดจากตวัแปรผลิตภาพของการผลิตรวม ณ ช่วงเวลาท่ี t ( ta ) ตวัแปรควบคุมต่างๆ(X) 
ระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน (FLIB) และตวัช้ีการเกิดวกิฤติทางเศรษฐกิจซ่ึงเกิดจากการเปิดเสรีทาง    
การเงิน (BC) โดยท่ีค่าพารามิเตอร์   แสดงอธิพลของระดบัการเปิดเสรีต่อการเจริญเติบโต                       
โดยเฉล่ียของผลิตภาพรวมของการผลิต และค่าพารามิเตอร์  แสดงอธิพลของการเกิดวกิฤติ                  
ทางเศรษฐกิจซ่ึงเกิดจากการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตโดยเฉล่ียของผลิตภาพรวม              
ของการผลิต 

 
การศึกษาใชข้อ้มูลของ 93 ประเทศทัว่โลก ช่วงปี พ.ศ. 2518 -2542 ผลการศึกษาพบวา่                     

การเปิดเสรีทางการเงินส่งผลใหเ้กิดการสะสมทุนเพิ่มข้ึนเพียงเล็กนอ้ย แต่ทาํใหเ้กิดการเพิ่มข้ึน               
ของผลิตภาพรวมของปัจจยัการผลิต(TPF) เพิ่มสูงข้ึนอยา่งมาก ตามผลของการศึกษาปรากฏวา่การ
เปิดเสรีทางการเงินกระตุน้ใหเ้กิดเจริญเติบโตของ TPF รวมทั้งการพฒันาทางการเงิน ในส่วนของ
ประเด็นของการศึกษาความไม่มีเสถียรภาพของระบบการเงินต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
โดยศึกษาผา่นความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเสรีทางการเงินและวกิฤติของภาคการธนาคาร                
(การเปิดเสรีทางการเงินเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีทาํใหเ้กิดวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร) พบวา่วกิฤติ
ของภาคการธนาคารทาํใหเ้กิดการลดลงของทั้ง ผลิตภาพรวมของปัจจยัการผลิต และทุนสะสม 
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Ranciere,Tornell and Westermann (2006) ทาํการศึกษาเร่ือง Decomposing the effects of 
financial liberalization: Crises vs. growth มีจุดมุ่งหมายเพื่อศึกษาผลกระทบของการเปิดเสรี
ทางการเงินท่ีเกิดข้ึนสองประการคือ ประการแรกการเปิดเสรีทางการเงินทาํใหค้ลายขอ้จาํกดั              
การกูย้มืเงินซ่ึงทาํใหเ้กิดการเพิ่มข้ึนของการลงทุน และนาํไปสู่ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ในทางตรงกนัขา้มการเปิดเสรีทางการเงินนาํไปสู่ความเส่ียง ทาํใหเ้กิดความเปราะบางทางการเงิน 
เพิ่มโอกาสการเกิดวกิฤติการณ์ทางการเงิน โดยแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษานั้นไดท้าํการ                        
รวมแบบจาํลอง growth model และ crisis model ในการศึกษา ในส่วนของการวดัระดบัการเปิดเสรี
ทาง   การเงินใช ้Dummy Variable ซ่ึงเป็นการวดัโดยใชด้ชันีต่างๆ เช่น De Jure index ซ่ึงเป็นดชันี
ท่ีวดัการเปิดเสรีทางการเงินผา่นตลาดทุน ,De Facto index เป็นดชันีท่ีวดัผา่นการสะสมทุน                 
และในการวดัผลของการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเกิดวกิฤติการทางเศรษฐกิจใช ้probit model             
ในการคาดประมาณแบจาํลองวกิฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ โดยใชข้อ้มูลแบบ panel data ทั้งหมด                  
6 ประเทศ ในช่วงเวลา ค.ศ.1980-2002 ผลการศึกษาพบวา่ การเปิดเสรีทางการเงินก่อใหเ้กิดทั้ง
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาวอยา่งรวดเร็ว และโอกาสทาํใหเ้กิดวกิฤติการณ์                    
ทางเศรษฐกิจ  และถึงแมว้า่การเกิดวกิฤติทางเศรษฐกิจเปรียบเสมือนตน้ทุนทาํใหค้วามเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจลดลง แต่ตามแบบจาํลองท่ีรวมผลกระทบทั้งสองอยา่งไวใ้นแบบจาํลองเดียวกนั                
ผลสุทธิแลว้การเปิดเสรีทางการเงินส่งผลใหเ้กิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวา่ เน่ืองจาก
เม่ือเปิดเสรีทางการเงินทาํใหเ้กิดการขยายตวัของภาคการเงิน เพิ่มการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ
มากกวา่การเกิดความเปราะบางทางการเงินซ่ึงนาํไปสู่วกิฤติทางเศรษฐกิจ 

 
ส่วนท่ีสองทบทวนงานวจิยัเก่ียวกบัผลของการเปิดเสรีทางการเงินต่อวกิฤติของภาคการ

ธนาคารดว้ยวธีิต่างๆ  
 

Fischer and Chénard (1997) ศึกษาเร่ือง Financial Liberalization Causes Banking System 
Fragility เพื่อทาํการทดสอบวา่การเปิดเสรีทางการเงินนาํสู่วกิฤติของภาคการธนาคารหรือไม่             
และทาํใหเ้งินทุนของภาคเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงเพิ่มสูงข้ึนหรือไม่โดยทาํการศึกษาจากขอ้มูล Pool Data 
ของธนาคารใน 5 ประเทศ รวม 73 ธนาคาร ในช่วงเวลาปี 1975-1994 ใชแ้บบจาํลองแบบ 
Simultaneous Equation ตามแบบจาํลองไดอ้ธิบายวา่เม่ือความเส่ียงของธนาคารเพิ่มสูงข้ึนซ่ึงเกิด
จากการเปิดเสรีทางการเงิน จะทาํใหโ้อกาสในการเกิดวกิฤติของภาคการธนาคารเพิ่มสูงข้ึนดว้ย              
ซ่ึงระบบสมการท่ีใชใ้นการทดสอบ ประกอบ 3 สมการคือ 
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1 11 21 31 j j i i iPROF LIBD RISK LIQ CTRY CONTR                       
 

2 12 22 32 j j i i iRISK LIBD PROF LIQ CTRY CONTR                 
 

3 13 23 3 3 3j j i iLIQ LIBD RISK CTRY CONTR            
 

จากสมการขา้งตน้ PROF คือกาํไรของภาคการธนาคาร LIBD คือดชันีช้ีวดัการเปิดเสรี
ทางการเงินซ่ึงวดัการเปิดเสรีทางการเงินจากอตัราส่วนทางการเงินต่างๆ RISK คือความเส่ียงของ
ระบบเศรษฐกิจวดัความเส่ียงของภาคการธนาคารจากความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาด
ทุนและอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ LIQ คือสภาพคล่องของภาคการธนาคารวดัดว้ยอตัราส่วน
เงินใหกู้ย้มืหรือปริมาณสินเช่ือต่อเงินฝาก ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นอุปทานของเงินทุนจากภาคการ
ธนาคารสู่ภาคเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง  ผลการศึกษาพบวา่การเปิดเสรีทางการเงินส่งผลใหค้วามเส่ียง  
ของภาคการธนาคารเพิ่มสูงข้ึน และโอกาสในการเกิดวกิฤติทางเศรษฐกิจก็เพิ่มสูงข้ึน และยงัทาํให้
อุปทานของเงินทุนของภาคการธนาคารสู่ภาคเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงลดลง  

 

Kunt and Detragiache (1998) ทาํการศึกษาเร่ือง Monitoring Banking Sector Fragility           
เพื่อทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเสรีทางการเงินและการเกิดวกิฤติของภาคธนาคาร 
ซ่ึงใชแ้บบจาํลอง Logic Model ทดสอบวา่เม่ือเปิดเสรีทางการเงินแลว้ ส่งผลต่อ Dummy Variable 
ท่ีใชใ้นการช้ีวดัวกิฤติของภาคการธนาคารหรือไม่ และเม่ือระดบัการเปิดเสรีเพิ่มข้ึนแลว้ทาํใหมี้
โอกาสในการเกิดวกิฤติเพิ่มสูงข้ึนหรือไม่ โดยทาํการศึกษาจากขอ้มูล Panel Data ของ 53 ประเทศ 
ในช่วงเวลาปี ค.ศ. 1980-1995 ผลการศึกษาพบวา่โดยลึกแลว้การเกิดวกิฤติทางเศรษฐกิจ เกิดข้ึนเม่ือ
มีการเปิดเสรีทางการเงิน และในการทดสอบโอกาสท่ีจะเกิดวกิฤติเม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงิน           
ผลการทอดสอบพบวา่เม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงินแลว้จะทาํใหมี้โอกาสท่ีจะเกิดวกิฤติเพิ่มสูงข้ึน 
แต่จะไม่ส่งผลใหเ้กิดวกิฤติทางเศรษฐกิจโดยทนัทีท่ีมีการเปล่ียนโยบาย แต่ผลกระทบดงักล่าว               
จะส่งผลเม่ือเวลาผา่นไประยะหน่ึง    
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Thipchartyothin (2002) ทาํการศึกษาเร่ือง Capital Liberalization and Financial Fragility: 
A Case of Thailand โดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อทาํการศึกษาวา่ระดบัการเปิดเสรีของการเคล่ือนยา้ยเงิน
ระหวา่งประเทศนั้น ส่งผลต่อความเส่ียงของภาคการธนาคารอยา่งไร และทาํการทดสอบวา่             
การเปิดเสรีดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุนส่งผลต่อธนาคารในแต่ละกลุ่ม แต่ละประเภทอยา่งไร                  
เช่นธนาคารขนาดเล็ก ธนาคารขนาดใหญ่ อยา่งไร โดยใชแ้บบ Pool data จาํนวน 9 ธนาคาร 
ช่วงเวลาปี พ.ศ.2531-2545 และประมาณค่าดว้ยวธีิ OLS ซ่ึงแบบจาํลองท่ีใชใ้นการวเิคราะห์เป็น
แบบจาํลองทางเศรษฐมิติท่ีอธิบายวา่ ระดบัความเส่ียงของภาคการธนาคารซ่ึงวดัจากดอกเบ้ียรับ
สะสม(คา้งจ่าย) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน ข้ึนอยูก่บัตวัแปรควบคุมท่ีเป็นปัจจยัภายในและปัจจยั
ภายนอก และระดบัของการเปิดเสรีดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุน ซ่ึงจากสัดส่วนของเงินกูย้มืระยะสั้น
จากต่างประเทศ ต่อเงินกูย้มืรวม โดยท่ีแบบจาํลองท่ีทาํการศึกษามีทั้งหมด 6 แบบจาํลอง ซ่ึงแยก
การศึกษาออกเป็น แบบจาํลองรวม แบบจาํลองของแต่ละธนาคาร และแบบจาํลองท่ีจาํแนก                 
ตามประเภท หรือกลุ่มของธนาคาร 

 
ผลการศึกษาพบวา่ เม่ือวดัระดบัการเปิดเสรีดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุน ดว้ยสัดส่วนของ

เงินกูย้มืระยะสั้นจากต่างประเทศ ต่อเงินทุนรวมของภาคการธนาคาร และวดัความเส่ียงของธนาคาร
ดว้ยดอกเบ้ียรับสะสม หรือดอกเบ้ียคา้งรับแลว้พบวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือเม่ือ
ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเพิ่มสูงข้ึน ส่งผลใหค้วามเส่ียงของภาคการธนาคารเพิ่มข้ึน ทั้งน้ี
เน่ืองจากเม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงินแลว้ โดยมีเงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้มา แต่ภาคธนาคาร
เองมีอาํนาจในการติดตามการใชเ้งินทุนนอ้ย ทาํให้เกิดการใชเ้งินทุนไม่มีประสิทธิภาพและเกิด
ดอกเบ้ียคา้งรับเพิ่มมากข้ึน แต่หากวดัความเส่ียงของธนาคารดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนแลว้พบวา่ 
การเปิดเสรีดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุนมีความสัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้มกนักบัความเส่ียงของ                   
ภาคธนาคาร กล่าวคือเม่ือเปิดเสรีดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุนแลว้ทาํใหร้ะดบัความเส่ียงของภาคการ
ธนาคารลดลง ซ่ึงสาเหตุท่ีทาํใหค้วามสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงของภาคการธนาคารท่ีวดัดว้ย
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน กบัการเปิดเสรีดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุนไม่เป็นไปตามสมมุติฐานอาจเกิด
จากมีการเขา้ไปแทรกแซงภาคการธนาคารในช่วงปี พ.ศ. 2536-2539 โดยใหมี้การเพิ่มทุนจด
ทะเบียน และผลการวเิคราะห์พบวา่ธนาคารขนาดเล็กจะมีผลกระทบต่อการเปิดเสรีดา้นการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนมากวา่ธนาคารขนาดใหญ่ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัอ่ืนๆท่ีอธิบายวา่ธนาคาร 
ขนาดเล็กจะตอบสนองต่อตวัแปรทางเศรษฐกิจมากกวา่ธนาคารขนาดใหญ่     
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การทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งในส่วนท่ีสาม เป็นทบทวนงานวจิยัเก่ียวกบัการวดัระดบัการ
เปิดเสรีทางการเงิน โดยในการศึกษาคร้ังน้ีมุ่งท่ีจะทบทวนงานวจิยัท่ีทาํการศึกษาเร่ืองการวดัระดบั
การเปิดเสรีทางการเงินซ่ึงใชแ้บบจาํลองของ  Edward และ Khan และการประมาณค่าตวัช้ีวดั
วกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร 

 

สุพรรณี พดัมาสกุล (2538) ไดท้าํการวเิคราะห์ผลของค่าความเขม้ขน้ของการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนระหวา่งประเทศต่อนยัทางนโยบายการเงินของประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อวดัระดบั
ความเขม้ขน้ของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ (Degree of capital Mobility) ช่วงก่อนและ
หลงัการเปิดเสรีทางการเงิน และเพื่อศึกษาวา่เม่ือระดบัของความเขม้ขน้ของการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน ส่งผลกระทบต่อนยัทางนโยบายการเงินอยา่งไร สาํหรับ
การศึกษาเร่ือง ความเขม้ขน้ของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศนั้น ไดใ้ชแ้บบจาํลองของ 
Edward และ Khan ในการศึกษาดงัน้ี  

 
* 0( ) (1 )( )e

t t t t ti i e rr        
 
ซ่ึงตามแบบจาํลอง ti คืออตัราดอกเบ้ียในนามของประเทศไทย *

ti  คืออตัราดอกเบ้ีย
ต่างประเทศ 0

te การคาดการณ์การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน trr  คืออตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงของ
ประเทศไทย และ e

t คืออตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ ซ่ึงการวดัระดบัความความเขม้ขน้ของการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศดว้ย  โดยท่ี 0 1  กล่าวคือหากอตัราดอกเบ้ียในประเทศ
มีความเช่ือมโยงหรือมีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศมาก ( เขา้ใกล ้1) ก็แสดงวา่
มีการเปิดเสรีทางการเงินมาก และหากอตัราดอกเบ้ียในประเทศมีความเช่ือมโยงหรือมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศนอ้ย ( เขา้ใกล ้0) ก็แสดงวา่มีการเปิดเสรีทาง 
การเงินนอ้ย การศึกษาใชข้อ้มูลรายเดือนช่วงระยะเวลาปี พ.ศ. 2528-2536 และใชก้ารทดสอบดว้ย
ตวัแบบ Partial Adjustment และ Error Correction Model ศึกษาความสัมพนัธ์ในระยะสั้นและระยะ
ยาว และใชก้ารทดสอบ Chow Test ทดสอบการเปล่ียนแปลงของโครงสร้างของอตัราดอกเบ้ียก่อน
และหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน ผลการศึกษาพบวา่ในระยะยาว หากพิจารณาจาก ตวัแบบ Partial 
Adjustment ค่าความเขม้ขน้ของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศมีค่าเท่ากบั 0.91 และ Error 
Correction Model มีค่าเกินหน่ึง ซ่ึงไดใ้หเ้หตุผลวา่อาจเป็นไปไดท่ี้ความความเขม้ขน้อาจมีค่าเกิน
หน่ึง เน่ืองจากเม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงินแลว้มีการไหลขา้วของเงินทุนจาํนวนมากและนกัลงทุน    
มีการปรับ Portfolio อยูต่ลอดเวลา และการไหลออกของเงินทุนอาจมีขอ้จาํกดัอยูบ่างประการ 
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ทาํใหใ้นระยะยาวทาํค่าความเขม้ขน้ของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ มีค่าเกิน
หน่ึง แต่อยา่งไรก็ตามตามตวัแบบ Error Correction Model ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ และในระยะสั้น
พบวา่ ค่าความเขม้ขน้ของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศกรณีตวัแบบ Partial Adjustment           
มีค่าเท่ากบั 0.68 และตวัแบบ Error Correction Model มีค่าเท่ากบั 0.80 แสดงใหเ้ห็นวา่แมมี้การเปิด
เสรีทางการเงินแต่ในระยะสั้นแลว้อาจมีขอ้จาํกดัอยูบ่า้ง และผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงของ
โครงสร้างดว้ยวธีิ Chow Test พบวา่มีการแปลงของโครงสร้างอตัราดอกเบ้ีย ก่อนและหลงัการเปิด
เสรีทางการเงินโดยพบวา่หลงัจากการเปิดเสรีทางการเงินแลว้มีความเช่ือมโยงระหวา่งอตัราดอกเบ้ีย
ในประเทศและอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศมากข้ึน 

 

พงศพ์นัธ์ุ ปริยวงศ ์(2542) ไดท้าํการวเิคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินในประเทศไทย 
โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาระดบัการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทย และศึกษาแนวโนม้การ
เปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทย ซ่ึงแบบจาํลองของ Edward และ Khan และเพิ่มตวัแปรอ่ืนๆ
โดยใชท้ฤษฎีดุลยภาพทัว่ไปโดยมีแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษาคือ 

 
*

0 1 3 4 5( ) ( ) ( )t t t t t t tMLR a a R fp a g t a s i a m            
 

ตามสมการขา้งตน้ tMLR คืออตัราดอกเบ้ียในนามของประเทศไทย *

tR คือ อตัราดอกเบ้ีย
ต่างประเทศ tfp คือ forward premium t  คืออตัราเงินเฟ้อ และเพิ่มตวัแปรค่าใชจ่้ายสุทธิของ
รัฐบาลท่ีแทจ้ริง (g-t) ตวัแปรช่องวา่งระหวา่งการออมและการลงทุนท่ีแทจ้ริง(s-i) และเพิ่มตวัแปร
ปริมาณเงินเขา้ไป และใชข้อ้มูลทุติยภูมิ รายเดือนตั้งแต่ เดือน มกราคม 2534-ธนัวาคม 2540                   
ผลการศึกษาพบวา่ เม่ือพิจารณาจากการขยายตวัของภาคการเงินระดบัการเปิดเสรีทางการเงินมี
แนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน  เน่ืองจากเม่ือวดัทั้งความลึกความกวา้งทางการเงินแลว้มีแนวโนม้เพิ่มข้ึน                  
แต่พบวา่แนวโนม้การเปิดเสรีทางเงินคงท่ีเม่ือพิจารณาจากความเช่ือมโยงระหวา่งตลาดเงินใน
ประเทศกบัตลาดเงินต่างประเทศ และพิจารณาจากการพฒันาตราสารหน้ีพบวา่ช่วงตั้งแต่ ปี 2537-
2539 ไม่มีการออกตราสารหน้ีชนิดใหม่เพิ่มเติม หรือการใชต้ราสารเพื่อการระดมทุนคงท่ี นัน่คือ
แนวโนม้การเปิดเสรีคงท่ี และเม่ือพิจารณาจากโครงสร้างอตัราดอกเบ้ีย ตามแบบจาํลอง                          
ในการศึกษาคร้ังน้ี ซ่ึงพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิของอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศพบวา่ ช่วงก่อน          
ปี 2537 อิทธิพลของอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศต่ออตัราดอกเบ้ียในประเทศ มีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน
หรือมีการเปิดเสรีทางการเงินมากยิง่ข้ึน แต่หลงัจากปี 2537 พบวา่ระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน                       
มีแนวโนม้ลดลงค่าสัมประสิทธ์ิของอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศในแบบจาํลอง มีค่าลดลงจาก 0.99 
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เป็น -0.154 ในปี 2540 ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมุติฐานท่ีตั้งไว ้ซ่ึงตามการศึกษาคร้ังน้ีให้
ความเห็นวา่น่าจะเกิดข้ึนจากลกัษณะของนโยบายการควบคุมตลาดเงินตราในประเทศ สภาวะ
เศรษฐกิจ และการแข่งขนัท่ีไม่สมบูรณ์ของตลาดเงินตราในประเทศ  

 

จากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวของท่ีไดท้าํการศึกษาท่ีผา่นมานั้น ทาํใหท้ราบถึงการศึกษา
ผลของการเปิดเสรีทางการเงินต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดว้ยวธีิการต่างๆ และผลของ
การศึกษาพบวา่โดยภาพรวมการเปิดเสรีทางการเงินส่งผลทาํใหเ้กิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
แต่อยา่งไรก็ตามการเปิดเสรีทางการเงินส่งผลทางลบต่อระบบเศรษฐกิจทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 
โดยบางงานวจิยัใหค้วามเห็นวา่การเปิดเสรีตอ้งอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมกบัปัจจยัแวดลอ้มของภาวะ
เศรษฐกิจนั้นๆ โดยสรุปแลว้จากการทบทวนงานวจิยัคร้ังน้ี ช้ีใหเ้ห็นถึงการพิจารณาผลกระทบของ
การเปิดเสรีทางการเงิน ควรพิจารณาทั้งผลกระทบเชิงบวก และผลกระทบเชิงลบ ของการเปิดเสรี
ทางการเงินต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เพื่อสะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลของการเปิดเสรีท่ีแทจ้ริง
มากยิง่ข้ึน 
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  แนวคิดและทฤษฎี 

 
จากการตรวจสอบเอกสารแนวคิดท่ีใชใ้นการอธิบาย ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงิน 

ต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ประกอบดว้ย 2 แนวคิดหลกัคือ  
 
กลุ่มแนวคิดท่ีอธิบายผลกระทบการเปิดเสรีทางการเงิน ต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

ในเชิงบวก ซ่ึงไดอ้ธิบายผลกระทบผา่น 2 ช่องทางหลกั คือแนวคิดท่ีอธิบายผลกระทบ ผา่นการออม 
การลงทุน การสะสมทุน ไดแ้ก่แนวคิดของ McKinnon (1973) และแนวคิดของ Shaw (1973)                
และแนวคิดท่ีสอง คือแนวคิดท่ีอธิบายผลกระทบผา่นความกา้วหนา้ทางเทคโนโลย ีคือแนวคิดของ 
King and Levine (1993) 

 
กลุ่มแนวคิดท่ีอธิบายผลกระทบการเปิดเสรีทางการเงิน ต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน

เชิงลบ โดยท่ีสามารถแบ่งเป็น 3 แนวคิดคือ แนวคิดของสาํนกั New-Keynesian แนวคิดของสาํนกั 
Post-Keynesian และแนวคิดของสาํนกั neo-structuralist  

 
แนวคิดทฤษฎกีารเปิดเสรีทางการเงินและความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ 

 
1.  แนวคิดทฤษฎกีารเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิกบัภาวะการเงินดุลยภาพของ Ronald I. 

McKinnon  
 
 เร่ิมการพิจารณาจากแบบจาํลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจระยะยาวของ Harod-
Domar ซ่ึงถือวา่เงินออมจะไดรั้บการจดัสรรสู่การลงทุนโดยอตัโนมัติ ดว้ยอตัราผลตอบแทนท่ี
สมํ่าเสมอ กล่าวคือผลิตภาพของทุน (แทนดว้ย ) มีค่าคงท่ี โดยเขียนความสัมพนัธ์เป็นสมการได้
ดงัน้ี (McKinnon,1973: 117-129) 
 

   Y K                        (1.1) 
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ท่ี   Y   คือ ผลผลิต (รายได)้ มวลรวมท่ีแทจ้ริง  
K   คือ  ปริมาณทุนถาวรท่ีมีอยูใ่นระบบเศรษฐกิจ  

 
 การออม(S) หรือการลงทุน (I) จะเป็นสัดส่วนคงท่ีของรายได ้ดงัน้ี 
 

S = I = 
dt

dK  = sY        (1.2)   

 
โดยท่ี   t   คือ ดชันีเวลา 

s   คือ ความโนม้เอียงของการออมต่อรายได ้ 
 
 จากสมการท่ี (1.1) จดัใหอ้ยูรู่ปของอตัราการเปล่ียนแปลงไดด้งัน้ี   

   

  
dt

dY   = 
dt

dK           (1.3) 

 
 แทนค่าสมการท่ี (1.2) ในสมการท่ี (1.3) ไดด้งัน้ี  
 

  
dt

dY  = sY           (1.4) 

 
 นาํ Y หารสมการท่ี (1.4) ตลอดไดด้งัน้ี   
 

  dY dt
Y s

Y




            (1.5) 

 
 สมการท่ี (1.5) คือสมการอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ กล่าวคือ เม่ือกาํหนดให้
ผลิตภาพของทุน ( ) คงท่ีแลว้ อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจข้ึนอยูก่บัค่าความโนม้เอียงของ
การออมต่อรายได้ (s) โดยท่ีความโนม้เอียงในการออมต่อรายไดข้ึ้นอยูโ่ดยตรงกบัการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ (Y

 ) และปัจจยัอ่ืนๆ (  ) เช่น อตัราผลตอบแทนจากการถือเงิน ซ่ึงเป็นตวักาํหนดการ
เลือกถือหลกัทรัพยก์ารเงิน และหลกัทรัพยอ่ื์นๆ ใหไ้ดส้ัดส่วนพอดีกบัรายได ้ซ่ึงฟังกช์นัค่า                    
โนม้เอียงของการออมต่อรายได ้สามารถเขียนไดด้งัน้ี   
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   ( , )s s Y Y 


         (1.6) 

0 1s  ,  s Y


   > 0   
 
 แทนค่าความโนม้เอียงของการออมต่อรายได้ (s) ตามสมการท่ี (1.6) ในสมการอตัรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามสมการท่ี (1.5) ไดด้งัน้ี  
 

   Y

Y



   = . ( , )s Y 


         (1.7) 

 
 สมการท่ี (1.7) แสดงถึงอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในภาวะดุลยภาพ โดยท่ี

ความโนม้เอียงของการออมต่อรายได ้ไม่คงท่ี กล่าวคืออตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจข้ึนอยู่
โดยตรงกบัอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และ ปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีกาํหนดอตัราผลตอบแทนจากการ
ถือเงิน ซ่ึงเป็นตวักาํหนดการเลือกถือหลกัทรัพยก์ารเงิน และหลกัทรัพยอ่ื์นๆ ใหไ้ดส้ัดส่วนพอดีกบั
รายได ้ 

 
 จากสมการท่ี (1.7) สามารถเขียนเป็นภาพไดต้ามภาพท่ี 2.1 เพื่ออธิบายผลกระทบของ 

การเปิดเสรีทางการเงิน หรือการลดแรงกดดนัทางการเงินต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ                   
โดยกาํหนดใหเ้ส้น AB แทนเส้นการออมซ่ึงเป็นฟังกช์นัเส้นตรงของอตัราการเจริญเติบโตท่ีเกิดข้ึน

จริง (


Y ) ณ จุด E เป็นจุดท่ีระดบัอตัราการเจริญเติบโตท่ีเกิดข้ึนจริง ท่ีทาํใหเ้กิดการออมดุลภาพ             
ของระบบเศรษฐกิจ (การออมเท่ากบัการลงทุน) และเม่ืออตัราการเจริญเติบโตเท่ากบัศูนย ์                  
ความโนม้เอียงของการออมยงัคงมีค่ามากกวา่ศูนย ์เน่ืองจากผลของ portfolio effectคุณสมบติัของ
เส้น AB มีขอ้จาํกดัวา่ตอ้งมีความชนั นอ้ยกวา่หน่ึง เพื่อป้องกนัไม่ใหเ้กิดการเจริญเติบโตอยา่งไม่มี

เสถียรภาพโดยมีเง่ือนไขท่ีจาํเป็นคือ  1


Ys  
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 และเพื่ออธิบายแรงกดดนัทางดา้นการเงิน สมมุติให ้  ' เป็นตาํแหน่งท่ีเกิดสภาวะแรงกดั
ดนัทางการเงิน ซ่ึงผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงจากการถือเงินมีค่าตํ่าหรือติดลบ และอตัราส่วน  ระหวา่ง 
ปริมาณเงินต่อรายไดมี้ค่าตํ่า แนวโนม้ของการออมตามเส้น AB ก็มีค่าตํ่าดว้ย เน่ืองจาก การกดดนั
ทางการเงิน และต่อมาเม่ือมีการปฏิรูปทางการเงินอตัราผลตอบแทนจากการถือเงินมีค่าเพิ่มข้ึนจาก 
หรือทาํให ้  เป็น * ส่งผลใหเ้ส้นการออมเปล่ียนแปลงตลอดทั้งเส้นจากเดิมเส้น AB ปรับตวั 
เพิ่มเป็นเส้น CD ส่งผลใหอ้ตัราการเจริญเติบโตท่ีเกิดดุลภาพของระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนจากเดิมท่ี
จุด E เป็นจุด F โดยสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงน้ีเป็น 2 ขั้นคือ เม่ือเกิดการปฏิรูปทางการเงิน
หรือการผอ่นคลายทางดา้นการเงินจะส่งผลกระทบต่อความโนม้เอียงของการออมต่อรายได้                    
โดยทนัที ทาํใหก้ารออมเพิ่มสูงข้ึนจากอตัราผลตอบท่ีเพิ่มสูงข้ึน (จากจุด E ไปจุด G) หลงัจากนั้น
การออมท่ีเพิ่มข้ึนทาํใหเ้กิดการการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และนาํไปสู่อตัราการเจริญเติบโตท่ี
ก่อใหเ้กิดดุลภาพท่ีจุดใหม่ของระบบเศรษฐกิจคือจุด F 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
ภาพที ่2.1  แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งความโนม้เอียงในการออม และอตัราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนจริงตามแนวคิดของ McKinnon 
ท่ีมา: McKinnon (1973:127) 
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2.  แนวคิดการเปิดเสรีทางการเงินและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิของ McKinnon  และ 
Shaw 

 
 ตามแนวความคิดทฤษฎีการเปิดเสรีทางการเงินโดยการพิจารณาจากการยกเลิกเพดาน

อตัราดอกเบ้ียของ McKinnon และ Shaw ระดบัการออมเพิ่มสูงข้ึนทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจเพิ่มข้ึน และทาํใหป้ระสิทธิภาพในการจดัสรรเงินทุนเพิ่มสูงข้ึน เศรษฐกิจก็เจริญเติบโต
เพิ่มสูงข้ึนอีก (Van Den Berg, 2005: 307) 

 
 จากภาพท่ี 2 เป็นการวเิคราะห์ผลกระทบของการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ีย โดยใช้

แบบจาํลองพฒันาทางการเงินของ McKinnon และ Shaw (McKinnon-Shaw Financial 
Development Model ) ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นถึงบทบาทของตวักลางทางการเงินซ่ึงทาํหนา้ท่ีเช่ือมโยง           
เงินระหวา่งผูอ้อมและผูล้งทุน ตามแบบจาํลองศึกษาผลของขอ้จาํกดัทางการเงินโดยเฉพาะ                    
การกาํหนดเพดานอตัราดอกเบ้ีย ทั้งอตัราดอกเบ้ียเงินฝากและอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้จากการท่ีอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงมีอิทธิพลต่อ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยเป็นปัจจยัท่ีกาํหนดการลงทุน            
และการออมของหน่วยเศรษฐกิจ โดยท่ีการลงทุน(I) มีความสัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้มกนักบัอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง(r)  ( rI   <0) แต่ความสัมพนัธ์ระหวา่งการออม(s) กบัอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง
และอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ(g) เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ( rS   >0 , gS   >0) 

 
 ผลกระทบของการกาํหนดเพดานอตัราดอกเบ้ีย หรือแรงกดดนัทางการเงิน ต่อการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (g)การออม(s) และการลงทุน(I)  อธิบายจากภาพท่ี 2.2 โดยท่ี (1)gS  เป็น
การออมซ่ึงเป็นฟังกช์นัของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง ณ ระดบัอตัราการเจริญเติบโตทาง เศรษฐกิจ g(1)  
(g(1)< g(2)< g(3)) และ Ceiling เป็นระดบัเพดานอตัราดอกเบ้ีย กาํหนดใหมี้การกาํหนดเพดานอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากไวท่ี้ Ceiling1 (ไม่มีการกาํหนดเพดานอตัราดอกเบ้ียเงินกู้) ดงันั้น ณ ระดบัการ
กาํหนดเพดานอตัราดอกเบ้ีย Ceiling1หรืออตัราดอกเบ้ียเท่ากบั  r1 ซ่ึงเป็นระดบัอตัราดอกเบ้ียท่ีตํ่า
กวา่อตัราดอกเบ้ียดุลยภาพ (r*) ซ่ึงในกรณีท่ีกาํหนดเพดานอตัราดอกเบ้ียเท่ากบั Ceiling1 แต่ในขณะ
ท่ีผูล้งทุนหรือผูท่ี้ตอ้งการจะกูต้อ้งจ่ายดอกเบ้ียเท่ากบั  r3 ซ่ึงเป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีทาํให้อุปสงคข์อง
เงินทุน(การลงทุน) เท่ากบัอุปทานของเงินทุน(การออม) พอดี   
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ภาพที ่2.2  การออมและการลงทุนภายใตข้อ้จาํกดัทางการเงินตามแนวคิดของ McKinnon และ 

Shaw 
 
 แต่เม่ือมีการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ีย หรือการผ่อนคลายการกดดนัทางการเงิน                 

โดยการปรับเพดานอตัราดอกเบ้ียใหสู้งข้ึนจาก Ceiling 1 เป็น Ceiling 2  (หรือ r1 เป็น r2 ) ซ่ึงมีผลทาํ
ใหก้ารออมและการลงทุนเพิ่มสูงข้ึน และการลดแรงกดดนัทางการเงินโดยการ กาํหนดเพดานอตัรา
ดอกเบ้ียใหเ้พิ่มสูงข้ึน เป็นการกีดกนัไม่ใหโ้ครงการท่ีมีอตัราผลตอบแทนตํ่าท่ีเดิมมีโอกาสไดรั้บ 
สนบัสนุนเงินทุน สามารถดาํเนินการต่อไปได ้เน่ืองจากโครงการเหล่านั้นจะมีกาํไรลดนอ้ยลงหรือ
อาจติดลบ เม่ืออตัราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน  ทาํใหก้ารจดัสรรเงินทุนหรือเงินออมมีประสิทธิภาพยิง่ข้ึน 
(average of efficiency of investment จะเพิ่มสูงข้ึน) อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะเพิ่ม
สูงข้ึน มีผลทาํใหร้ะดบัการออมเพิ่มข้ึนทุกระดบัอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง เส้นการออม shift จากเส้น 

(1)gS เป็น (2)gS นาํไปสู่การลงทุนเพิ่มสูงข้ึนจาก I1 เป็น I2 และเม่ือมีการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ีย
ทั้งหมด (ทั้งเงินฝากและเงินกู)้ จะไดดุ้ลภาพเท่ากบัจุด E หรือ ณ ระดบัอตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจเท่ากบั g(3) ซ่ึงเป็นผลลพัธ์ท่ีดีท่ีสุดการออมหรือการลงทุนดุลภาพเท่ากบั I* ณ ระดบั
อตัราดอกเบ้ีย r* 

 
 

C 
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การลงทุน (I), การออม
(S) 
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3.  แนวคิดระบบการเงิน ความก้าวหน้าทางเทคโนโลย ีและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ
ของ King และ Levine 

 
 แนวคิดของ King และ Levine ไดพ้ิจารณาผลกระทบของระบบการเงินต่อการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยท่ีไดอ้ธิบายวา่ระบบการเงินท่ีมีประสิทธิภาพ ไม่ไดเ้พียงส่งผลใหก้าร
ออมและการลงทุนเพิ่มสูงข้ึนเท่านั้น แต่ จะส่งผลต่อกิจกรรมการสร้างนวตักรรมของผูป้ระกอบการ 
และนาํไปสู่การพฒันาดา้นผลิตภาค หรือความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยใีหสู้งข้ึนผา่น 4 ช่องทางคือ 
(King and Levine, 1993) 
 
 ช่องทางแรกคือ ระบบการเงินช่วยในการประเมินค่าโครงการของผูป้ระกอบการ โดย
จะจดัสรรเงินทุนใหแ้ก่โครงการท่ีมีความเป็นไปได ้และเลือกโครงการท่ีดีท่ีสุด 
 
 ช่องทางท่ีสองคือ ระบบการเงินเป็นผูร้ะดมเงิน หรือเป็นตวักลางท่ีจะนาํเงินจากแหล่ง
เงินทุนต่างๆ เพื่อใชใ้นโครงการท่ีจะลงทุน 
 
  ช่องทางท่ีสามคือ ระบบการเงินช่วยใหผู้ล้งทุนกระจายความเส่ียงของของความ                    
ไม่แน่นอนของกิจการนวตักรรมต่างๆ 
 
  ช่องทางท่ีส่ีคือ ระบบการเงินเผยใหเ้ห็นผลรางวลัท่ีมีศกัยภาพของการการเกิดนวตักรรม 
และก่อใหเ้กิดความต่อเน่ืองของการเกิดและการคงอยูสิ่นคา้ พร้อมกบัเทคนิคท่ีเกิดข้ึนจากการผลิต
สินคา้   
 
  ดงันั้นหากมีการดาํเนินนโยบายต่างๆเพื่อใหร้ะบบการเงินมีประสิทธิภาพเพิ่มมากข้ึน 
เช่นการปฏิรูปทางการเงิน การเปิดเสรีทางการเงินก็จะกระตุน้ใหเ้กิดความกา้วหนา้ทางเทคโนโลย ี
หรือผลิตภาพ สุดทา้ยแลว้ก็จะนาํไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในท่ีสุด  
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  แบบจาํลองของ King และ Levine ไดพ้ฒันา Endogenous Growth Model และเช่ือมโยง
ระหวา่ง ภาคการเงิน ผูป้ระกอบการ และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยอยูภ่ายใต ้2 แนวคิดของ 
Schumpeter กล่าวคือ นวตักรรมจะทาํใหเ้กิดกาํไรผกูขาดชัว่คราว และระบบการเงินมีความสาํคญั
เน่ืองจาก จะทาํหนา้ท่ีประเมิน และเป็นแหล่งเงินทุนของผูป้ระกอบการท่ีไดเ้ขา้มาดาํเนินกิจกรรม
นวตักรรมคร้ังแรก และนาํไปสู่การออกผลิตภณัฑใ์หม่ๆ 
 
  Entrepreneurial Selection 
 
  กาํหนดใหใ้นสังคมมีบางคนเป็นผูมี้ทกัษะและมีความสามารถ ท่ีจะเป็นผูป้ระกอบการ            
ในการสร้างนวตักรรม ซ่ึงจะก่อใหเ้กิดความกา้วหนา้ทางเทคโนโลย ีโดยท่ีผูป้ระกอบการเหล่านั้นมี 
Endowment ของโครงการท่ีก่อใหเ้กิดนวตักรรม และมีทกัษะท่ีจะบริหารโครงการใหมี้                     
ความเป็นไปได ้ซ่ึงโอกาสของความเป็นไปไดข้องกิจกรรมนวตักรรมเท่ากบั   
  
  และตวัผูป้ระกอบการและตวักลางทางการเงินไม่ทราบถึงความสามารถในการสร้าง
นวตักรรมท่ีมีอยู ่ซ่ึงโดยแทจ้ริงแลว้ความสามารถในการบริหารจดัการโครงการนวตักรรมของ
ผูป้ระกอบการ สามารถเกิดข้ึนไดโ้ดยการใชแ้รงงานจาํนวน f หน่วย และผูป้ระกอบการก็ชาํระ
ค่าจา้งแรงงานเป็นผลตอบแทน  (ตามแบบจาํลองน้ีสมมติให ้ผูป้ระกอบการไม่สามารถรู้ได ้                   
ดว้ยตวัเอง)  
 
  จากขอ้สมมุติขา้งตน้ อุปสงคท์างเศรษฐกิจ ของกิจกรรมนวตักรรม ท่ีเกิดข้ึนจาก
ผูป้ระกอบการท่ีมีศกัยภาพ โดยท่ีมูลค่าตลาดของกิจกรรมนวตักรรมเท่ากบั q และอตัราค่าจา้ง
เท่ากบั w  ดงันั้นภายใตส้ภาวะการแข่งขนัโดยทัว่ไปแลว้ ความตอ้งการของนวตักรรมท่ีจะเกิดข้ึน
เท่ากบั 
 

q wf        (3.1) 
 

โดยท่ี  
q   = รายไดท่ี้คาดวา่จะไดรั้บจากกิจกรรมนวตักรรม 

wf  = ตน้ทุนในการบริหารจดัการของกิจกรรนวตักรรม 
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 ตามสมการท่ี (3.1) อธิบายไดว้า่ ภายใตร้ะบบเศรษฐกิจท่ีมีการแข่งขนัแลว้                         
ความตอ้งการของผูป้ระกอบการท่ีจะใหเ้กิดกิจกรมนวตักรรม จะเลือกท่ีอยา่งนอ้ย รายไดห้รือค่าเช่า
ท่ีคาดวา่จะไดรั้บเท่ากบัตน้ทุนของกิจกรรมนวตักรรม (แต่ทัว่ไปแลว้รายไดท่ี้คาดวา่จะไดรั้บ              
จะนอ้ยกวา่หรือเท่ากบัตน้ทุนท่ีเกิดข้ึน ( q wf  ) 

 
 Financing of Innovation Activity  
 

  ผูป้ระกอบการแต่ละคน มีความตอ้งการแรงงานจาํนวน  x หน่วย  (รวมตวั
ผูป้ระกอบการเองดว้ย) เพื่อสร้างนวตักรรมใหเ้กิดข้ึน และโอกาส หรือความน่าจะเป็นท่ีตลาดจะ
ยอมรับนวตักรรมท่ีเกิดข้ึนมีค่าเท่ากบั  ซ่ึงการสร้างนวตักรรม หรือกิจกรรมท่ีก่อใหเ้กิดผลิตภาพ 
หรือความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยใีหเ้กิดข้ึนนั้น จะตอ้งใชเ้วลาระยะเวลาในการสร้างระยะเวลาหน่ึง 
โดยท่ีการใชจ้าํนวนแรงงานจาํนวน x หน่วยของผูป้ระกอบการนั้น ส่ิงแรกคือใชเ้พื่อการเรียนรู้วา่ 
นวตักรรมท่ีจะสร้างข้ึนนั้นจะมีความสาํเร็จหรือลม้เหลว  

 

 มูลค่าของนวตักรรม เทคโนโลยท่ีีสาํเร็จนั้น เกิดข้ึนจากการท่ีผูป้ระกอบการไดรั้บกาํไร
ผกูขาด ท่ีไดจ้ากการผลิตสินคา้ขั้นกลางดว้ยตน้ทุนท่ีตํ่าท่ีสุดโดยท่ีในกระบวนการสร้างเทคโนโลยี
และนวตักรรมผูป้ระกอบการตอ้งใชปั้จจยันาํเขา้เป็นแรงงานจาํนวน x หน่วย (ตน้ทุนเท่ากบั xw) 
และเป็นการลงทุน ณ จุดเร่ิมตน้ของกระบวนการสร้างนวตักรรม และกิจกรรมของนวตักรรมมี
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากบั ,t t t t   โดยท่ี t t   คือ discount factor ของกระแสเงินสดปีท่ี 
t t  และ t t   มูลค่า Stock Market ในอนาคตของเวลาท่ี t t โดยท่ีเขียนผลตอบแทนหรือ
รางวลัท่ีคาดหวงัของกิจกรรมใหอ้ยูใ่นรูปอยา่งง่ายคือ ดงันั้นค่าเช่าของนวตักรรมของ
ผูป้ระกอบการแต่ละคนท่ีคาดหวงั กาํหนดโดย wx   

 
 และถา้กาํหนดให้ คืออตัราภาษีของภาคการเงินซ่ึงประกอบดว้ย explicit financial 

taxed และ implicit financial taxed  และนาํอตัราภาษีหกัออกจากรายไดข้ั้นตน้ ดงันั้นมูลค่าของ
ผูป้ระกอบการกาํหนดโดยค่าเช่าของนวตักรรม เขียนไดด้งัน้ี  

 
(1 )q wx         (3.2) 
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 ซ่ึงตามแบบจาํลองน้ีแหล่งเงินทุนภายนอกของกิจการนวตักรรม เป็นส่วนประกอบท่ี
สาํคญัดว้ยเหตุผลสองประการคือ 
 

 ประการแรกคือ ในกิจกรรมการสร้างนวตักรรมนั้น ผูป้ระกอบการไม่สามารถ
สร้างนวตักรรมข้ึนไดโ้ดยใชแ้รงงานของตนเองเพียงอยา่งเดียว หรือการสร้างนวตักรรมนั้นมีความ
จาํเป็นตอ้งใชแ้รงงานจาํนวน x หน่วย โดยท่ี x>1 ซ่ึงความมัง่คัง่ของผูป้ระกอบการท่ีมีอยู่               
ไม่เพียงพอท่ีจะจ่ายค่าจา้งแรงงาน จึงมีความจาํเป็นตอ้งหา แหล่งเงินทุนภายนอก กล่าวคือดงันั้น
ระบบการเงินจึงเขา้มามีบทบาทในกิจกรรมการสร้างนวตักรรม หรือเป็นแหล่งเงินทุนใหกิ้จกรรม
การสร้างนวตักรรม  

 

 ประการท่ีสอง ในดุลยภาพแลว้ความเส่ียงของความสาํเร็จของนวตักรรม สามารถท่ีจะ
กระจายความเส่ียงไดเ้กือบทั้งหมด ดงันั้นการจดัหาเงินของกิจกรรมนวตักรรม ท่ีทาํโดยการผา่น
ตวักลางทางการเงินท่ีมีขนาดใหญ่ ทาํใหมี้รายไดท่ี้แน่นนอนใหแ้ก่สมาชิกทุคนในทีมท่ีสร้าง
นวตักรรม 

 

 Equilibrium of Financial Intermediation 
 

 แทนค่าสมการท่ี (3.2) คือค่าเช่าหรือรายไดข้องกิจกรรมนวตักรรม ลงในสมการท่ี (3.1) 
คือเง่ือนไขการเลือกของผูป้ระกอบการ จะไดดุ้ลภาพของ financial intermediation section ดงัน้ี 

 
((1 ) )wx wf          

 

  ( )
(1 ) (1 ) (1 )

wx wf x f
w




    


   

  
  

 
  ( )w          (3.3)  
 

โดยท่ี   ( )    = 
( )

(1 )

f
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 ตามสมการท่ี (3.3) ค่า coefficient ( ( )  ) สะทอ้นใหเ้ห็นผลกระทบสองประการ 
ประการแรกคือ จาํนวนแรงงานสูงสุดท่ีโครงการนวตักรรมตอ้งการคือ (0) ( )f x    

 
 ประการท่ีสองคือ  คืออตัราภาษีซ่ึงประกอบดว้ย explicit financial taxed และ implicit 

financial taxed  ดงันั้นมีการเรียกเก็บภาษีของภาคการเงิน หรือมีปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อความมี
ประสิทธิภาพของระบบการเงิน เช่นความกดดนัทางการเงิน ก็จะส่งผลต่อมูลค่าปัจจุบนัของค่าเช่า
ของกิจการนวตักรรม และก็จะทาํใหกิ้จกรรมนวตักรรมลดลง และความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยี
ลดลงในท่ีสุด 

 

แนวคิดทฤษฎเีร่ืองการเปิดเสรีทางการเงิน และวกิฤติทางเศรษฐกจิ  

 

แนวคิดของสาํนกัการเงินเสรี เป็นแนวคิดท่ีตั้งอยูบ่นสมมติฐานของความเช่ือในกลไก
ตลาด (market mechanism) โดยเช่ือวา่กลไกตลาดทาํหนา้ท่ีจดัสรรทรัพยากรไดดี้ท่ีสุด และการเขา้
แทรกแซงกลไกดงักล่าว จะทาํใหก้ารจดัสรรทรัพยากรบิดเบือนและไม่เกิดประสิทธิภาพสูงสุด 
ความเช่ือดงักล่าวของนดัการเงินเสรี ไดถู้กคดัคา้นจากนกัเศรษฐศาสตร์ท่ีไม่ใช่กระแสหลกั (non-
mainstream economic) โดยท่ีสามารถแบ่งเป็น 3 แนวคิดคือ (เทียนทิพ สุพานิช และ เรจินา วรอุไร, 
2544)  

 
แนวคิดของกลุ่ม New-Keynesian ซ่ึงเนน้บทบาทของความไม่เสมอภาคของขอ้มูล 

(asymmetric information) การเลือกผดิ (adverse selection) และการปันส่วนสินเช่ือ (credit 
rationing) สาํนกัน้ีกล่าววา่การเปิดเสรีทางการเงินจะทาํใหเ้กิดการเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียซ่ึง                
จะนาํมาสู่ความไร้คุณภาพของการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร ทั้งน้ีเพราะการท่ีอตัราดอกเบ้ียท่ี
แทจ้ริงสูง ผูกู้ย้มือาจมีความเส่ียงสูงจึงยนิดีจ่ายเงินกูใ้นอตัราดอกเบ้ียท่ีสูง และการท่ีประเทศ                      
กาํลงัพฒันาไม่มีระบบการวเิคราะห์สินเช่ือและขอ้มูลท่ีดีเพียงพอ (information problems)  

 
ประกอบกบัการขาดสถาบนัจดัอนัดบัสินเช่ือภาคเอกชนท่ีเช่ือถือได้ ทาํใหธ้นาคารประสบ

ปัญหาการเลือกผดิ นาํไปสู่การเลือกปล่อยสินเช่ือแก่ต่อผูข้อกู้ท่ีไม่มีคุณภาพ (Stiglitz และ Weiss, 
1981) ซ่ึงนาํไปสู่ปัญหาหน้ีเสีย (non-performing loans) และกระทบต่อเสถียรภาพของระบบ
การเงินในท่ีสุด 
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แนวคิดของกลุ่ม Post-Keynesian สาํนกัน้ีคา้นนกัเศรษฐศาสตร์การเงินเสรีวา่ กลไกตลาด
ไม่นาํไปสู่ความสมดุลเสมอไป เพราะบทบาทของการคาดหวงั (role of expectations) นกั
เศรษฐศาสตร์ ในสาํนกัน้ีไดแ้ก่ Burkett และ Dutt (1991) Grabel (1995) และ Harcourt (1995)                 
นกัเศรษฐศาสตร์เหล่าน้ีเช่ือวา่สาํนกัการเงินเสรีเขา้ใจระบบการทาํงานของระบบเศรษฐกิจ                   
ไม่ถูกตอ้งและละเลยความสาํคญัของสินเช่ือ ตามแนวคิดของสาํนกัน้ี การลงทุนนอกจากจะข้ึนกบั
อตัราดอกเบ้ียแลว้ ยงัข้ึนกบัความคาดหวงัในอุปสงคใ์นอนาคต และความตอ้งการปล่อยสินเช่ือ                            
ของธนาคาร ซ่ึงตรงขา้มกบัความคิดของนกัการเงินเสรีท่ีวา่ปริมาณเงินออมเป็นตวักาํหนด                     
การลงทุนโดยสาํนกัน้ีบอกวา่การเพิ่มของปริมาณเงินออมจะทาํใหร้ายจ่ายโดยรวมลดลง  ทาํให ้                   
ภาคธุรกิจมีรายไดน้อ้ยลงและส่งผลใหเ้งินออมและการลงทุนลดลง (Burkett and Dutt, 1991) 
Grabel (1995) เนน้บทบาทของการลงทุนท่ีไม่มีประสิทธิภาพ (unproductive investment) ซ่ึงเกิด
จากการเปิดเสรีทางการเงิน โดยกล่าววา่การเปิดเสรีทางการเงินจะนาํสู่การพฒันาแบบเก็งกาํไร                    
เพราะการเปิดเสรีมกัจะนาํไปสู่กิจกรรมการเก็งกาํไรท่ีไม่มีประสิทธิภาพ (unproductive profit-
seeking activities) และนาํไปสู่การเกิดวกิฤตการณ์ทางการเงินและทาํใหเ้กิดการเจริญเติบโตลดลง 
 

แนวคิดของกลุ่ม neo-structuralist เนน้ถึงบทบาทของตลาดเงินนอกระบบ (informal 
market) ในประเทศกาํ ลงัพฒันา Taylor (1983) กล่าววา่ทฤษฎีของMcKinnon-Shaw ไม่ถูกตอ้งดว้ย
เหตุผลสองประการ คือ 1) การเพิ่มเงินออมจะนาํไปสู่การลดลงของอุปสงคร์วมและทาํใหเ้กิดการ
หดตวัของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวา่การขยายตวั  2) สมมติฐานของ McKinnon-Shaw 
ท่ีวา่การเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก ใหเ้งินฝากในธนาคารเพิ่มข้ึนซ่ึงนาํไปสู่การเพิ่มข้ึนของ
สินเช่ือโดยรวมไม่จริงเสมอไป ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัวา่เงินฝากท่ีเพิ่มข้ึนของระบบธนาคารมาจากไหน 
หากเงินฝากท่ีเพิ่มข้ึนของระบบธนาคารมาจากสินทรัพยท่ี์ไม่มีประสิทธิภาพ (unproductive asset) 
การเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียจะส่งผลทางบวกต่อการเพิ่มข้ึนของสินเช่ือโดยรวม  อยา่งไรก็ตาม 
หากการเพิ่มข้ึนของเงินฝากในระบบธนาคารเป็นการดึงเอาเงินมาจากตลาดเงินนอกระบบ  
(informal market) ปริมาณสินเช่ือโดยรวมอาจลดลงเพราะธนาคารตอ้งมีการกนัสาํรองขณะท่ี               
ตลาดเงินนอกระบบไม่ตอ้งกนัสาํรอง นกัเศรษฐศาสตร์ Neo-structuralist เช่ือวา่ในประเทศ                  
กาํลงัพฒันา การเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากจะเป็นการดึงเงินทุนจากตลาดเงินนอกระบบ                      
ทาํใหสิ้นเช่ือโดยรวมลดลง ส่งผลใหผ้ลผลิตและการลงทุนลดลง และเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนดงันั้น                  
ตามแนวคิดของสาํนกัน้ี การเปิดเสรีทางการเงินจึงทาํใหเ้กิดภาวะเงินเฟ้อและเศรษฐกิจถดถอย 
(stagflation) 
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กรอบแนวคิดทีใ่ช้ในการศึกษา 

 

จากการตรวจสอบเอกสาร และแนวคิดทฤษฎีต่างๆ พบวา่การเปิดเสรีทางการเงินนาํไปสู่
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผา่นสองช่องทางคือ ทาํใหก้ารออมการสะสมทุน และเงินทุนของ
ระบบเศรษฐกิจเพิ่มสูงข้ึน และทาํใหเ้กิดความกา้วหนา้ทางเทคโนโลย ีแต่อีกดา้นหน่ึงการเปิดเสรี
ทางการเงินอาจนาํไปสู่วกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร และภาคการเงิน กาํหนดเป็นกรอบท่ีใชใ้น
การศึกษาไดด้งัน้ี 

การเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 

ความกา้วหนา้ทาง
เทคโนโลยี 

การออม,  
การสะสมทุน 

 

วกิฤติของภาคการ
ธนาคาร 

การเปิดเสรีทางการเงิน 
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แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

 

จากการตรวจสอบเอกสารและแนวคิดทฤษฎี พบวา่การเปิดเสรีทางทางการเงิน นาํไปสู่การ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผา่น 2 ช่องทางหลกั คือผา่นช่องทางการออม การสะสมทุน และอีก
ช่องทางหน่ึงคือ ผา่นช่องทางความกวา้หนา้ทางเทคโนโลย ีและนอกจากนั้น การเปิดเสรีทางการ
เงินอาจนาํไปสู่วกิฤติการณ์ของภาคธนาคาร ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ี มุ่งจะทาํการศึกษาวา่การเปิดเสรี
ทางการเงินส่งผลกระทบต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร 
หรือไม่ รวมทั้งทาํการศึกษาวา่การเปิดเสรีทางการเงินส่งผลกระทบต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ไดอ้ยา่งไร หรือผา่นช่องทางใด 

 
การศึกษาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และ

วกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร จะใชแ้บบจาํลองสมการระบบ (system equation) โดยท่ี
แบบจาํลองสมการระบบประกอบดว้ย 4 สมการ ซ่ึงแบ่งเป็น 2 ส่วนคือ ส่วนท่ี 1แบบจาํลองท่ี
เก่ียวกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจคือ สมการอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สมการอตัรา
การเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีและสมการอตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ และส่วนท่ี 2 
คือสมการวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร  

 
เร่ิมพิจารณาแบบจาํลองส่วนท่ี 1 จากฟังกช์นัการผลิตโดยกาํหนดให้ ปัจจยัการผลิต

ประกอบดว้ย ทุนทางกายภาพ ทุนมนุษย ์และแรงงาน ซ่ึงการนาํปัจจยัทุนมนุษยเ์ขา้มาพิจารณาดว้ย 
เพื่อช่วยลดความคลาดเคล่ือนของสัมประสิทธ์ิของทุนทางกายภาพ และสัมประสิทธ์ิของปัจจยั
แรงงานลงได ้ (Mankiw,Romer and Weil, 1990) โดยกาํหนดใหปั้จจยัการผลิตทั้งสามชนิดสามารถ
ใชท้ดแทนกนัไดใ้นกระบวนการผลิต และฟังกช์นัการผลิตน้ีเป็นฟังกช์นัการผลิตแบบการขยาย        
การผลิตแบบคงท่ี (constant returns to scale) เขียนในรูปของฟังกช์นัการผลิตมวลรวมไดด้งัน้ี
สามารถเขียนไดด้งัน้ี 

 
( , , )t t t t tY A f K H L                                (1) 
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โดยท่ี   

tY  = ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ ณ เวลา t  

tA  = ความกา้วหนา้ทางเทคโนโลย ีณ เวลา และกาํหนดใหเ้ขียนใหอ้ยูใ่นรูป 
Exponential Function ไดคื้อ 0

gt

tA A e  

tK  = ทุนทางกายภาพ (Physical Stock) ณ เวลา t และมีการหกัค่าเส่ือมของทุน
ทางกายภาพดว้ยอตัราคงท่ี คือ    

Ht = ทุนมนุษย ์(Human Capital) ณ เวลา t และมีการหกัค่าเส่ือมของทุนมนุษย์
ดว้ยอตัราคงท่ี คือ   

tL  = แรงงาน (Labor) ณ เวลา t มีอตัราการเจริญเติบโตของจาํนวนแรงงานดว้ย
อตัราคงท่ี คือ   หรือ 0

t

tL L e  
 
จดัใหอ้ยูใ่นรูปต่อหน่วยแรงงาน โดยการนาํ L หาร สมการ (1) ไดด้งัน้ี  
 

( , )t t t ty A f k h                              (2) 
 
โดยท่ี   

ty  = ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ ต่อหน่วยแรงงาน ณ เวลา t  

tk  = ทุนทางกายภาพ (Physical Stock) ต่อหน่วยแรงงาน ณ เวลา t  

th  = ทุนมนุษย ์(Human Capital) ต่อหน่วยแรงงาน ณ เวลา t  
 
นาํสมการท่ี (2) มา Total Differential จะได ้ 
 

y y y
dy dA dk dh

A k h

  
  
  

  (3) 

 
จดัใหอ้ยูใ่นรูปอตัราการเจริญเติบโตไดด้งัน้ี  

 
dy y y dA y y dk y y dh

y A A A k k k h h h

  
  
  

  (4) 
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โดยท่ี   
ydy  = อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจต่อหน่วยแรงงาน  
AdA  = อตัราการเจริญเติบโตของระดบัเทคโนโลย ี 
kdk  = อตัราการเจริญเติบโตทุนทางกายภาพ ต่อหน่วยแรงงาน  
hdh  = อตัราการเจริญเติบโตทุนมนุษยต่์อหน่วยแรงงาน  

 
สมการท่ี (4) คือสมการอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อธิบายไดว้า่อตัราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจข้ึนอยูก่บั อตัราการเจริญเติบโตของระดบัเทคโนโลย ีอตัราการ
เจริญเติบโตทุนทางกายภาพ และ อตัราการเจริญเติบโตทุนมนุษย์ 

 

การศึกษาคร้ังน้ีขยายแบบจาํลองอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามสมการท่ี (4) โดย
พิจารณาจากผลกระทบของการเปิดเสรี วา่ส่งผลกระของการเปิดเสรีทางการเงินส่งผา่นใหเ้กิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผา่นช่องทางใด ระหวา่งช่องทางของความกา้วหนา้ทางเทคโนโลย ีหรือ 
ทุนทางกายภาพ หรือส่งผา่นทั้ง 2 ช่องทาง 

 

ลาํดบัแรกพิจารณาผา่นช่องทางความกา้วหนา้ทางเทคโนโลย ีโดยท่ีหากมีการปฏิรูประบบ
การเงิน ซ่ึงการเปิดเสรีทางการเงินเป็นส่วนสาํคญัอยา่งหน่ึงในการปฏิรูประบบการเงิน จะก่อใหเ้กิด
การสร้างนวตักรรมใหม่ๆ และก่อความกา้วหนา้ทางเทคโนโลย ีเน่ืองจากระบบการเงินท่ีมี
ประสิทธิภาพช่วยใหมี้การกลัน่กรองเลือกโครงการท่ีเป็นไปไดห้รือมีศกัยภาพ ผูป้ระกอบการท่ี
สร้างนวตักรรมต่างๆมีแหล่งเงินทุนภายนอกท่ีตน้ทุนตํ่า  และสามารถกระจายความเส่ียงจากความ
ไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนจากนวตักรรม รวมทั้งช่วยใหสิ้นคา้ท่ีผลิตข้ึนดาํรงอยูไ่ดพ้ร้อมกบัเทคนิคท่ี
เกิดข้ึนจากการผลิตสินคา้ (King and Levine, 1993) ฟังกช์นัของความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยี 
สามารถเขียนไดด้งัน้ี  

 
0 1 1( )

0

FLIB X t

tA A e
   

       (5)    
 
โดยท่ี    

 FLIB   = ตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน   
X   = ปัจจยัอ่ืนๆท่ีกาํหนดระดบัเทคโนโลย ี
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จากสมการท่ี (5) จดัใหอ้ยูใ่นรูปของอตัราการเจริญเติบโตไดด้งัน้ี 
 

0 1 2

0 1 2

( )

0 1 2

( )

0 1 2

( )1

( )

FLIB X t

FLIB X t

d FLIB X tdA de

A e d FLIB X t dt

  

  

  

  

 

 

 


 
 

 

  
0 1 2

0 1 2

( )

0 1 2 ( )
( )

FLIB X t

FLIB X t

e
FLIB X

e

  

  
  

 

 
    

  

 0 1 2

dA
FLIB X

A
            (6)    

 
สมการท่ี (6) คือ สมการอตัราการเจริญเติบโตของเทคโนโลย ีหรือสมการความกา้วหนา้ทาง

เทคโนโลย ีซ่ึงข้ึนอยูก่บั การเปิดเสรีทางการเงิน และปัจจยัอ่ืนๆท่ีกาํหนดระดบัเทคโนโลยี  
 
นอกเหนือจากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินจะส่งผลใหเ้กิดความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยี

แลว้ จากการตรวจสอบเอกสาร แนวคิดและทฤษฎีพบวา่ระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ยงัส่งต่อ
อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผา่นช่องทางการออมการสะสมทุน กล่าวคือหากมีการปฏิรูปทาง
การเงิน การเปิดเสรีทางการเงิน จะส่งผลใหอ้ตัราการออมเพิ่ม (McKinnon, 1973) และฟังกช์นัค่า
ความโนม้เอียงในการออมสามารถเขียนไดด้งัน้ี  

 
( , )s s FLIB        (7)    

 
โดยท่ี    

 s  = ค่าความโนม้เอียงของการออมต่อรายได ้
    = ปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีกาํหนดค่าความโนม้เอียงของการออมต่อรายได ้  
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ซ่ึงในภาวะดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจแบบเปิด การลงทุนมวลรวม (I) เท่ากบัการออมมวล
รวมภายในประเทศ (S) และการนาํเงินทุนจากต่างประเทศสุทธิ ( dZ ) (ชาญชยั อางนานนท์, 2543) 
สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี  

 
dK

I S dZ
dt

         (8) 

 
โดยท่ีการออมมวลรวม (S) ข้ึนอยูก่บัระดบัรายได ้(Y) และค่าความโนม้เอียงของการออมต่อ

รายได ้(s) สามารถเขียนไดด้งัน้ี 
 
S sY         (9) 

 
แทนค่าความโนม้เอียงของการออมต่อรายได ้(s) ตามสมการท่ี (7) ในสมการท่ี (9) ไดด้งัน้ี  

 
( , )S s FLIB Y      (10) 

 
แทนค่าการออมมวลรวมในประเทศ ตามสมการท่ี (10) ลงในสมการท่ี (8) ไดด้งัน้ี  
 

( , )dK s FLIB Y dZ      (11) 
 
จดัใหอ้ยูใ่นรูปต่อหน่วยแรงงานโดยการนาํจาํนวนแรงงานหารตลอด (L)  แลว้เขียนใหอ้ยู่

ในรูปต่อหน่วยแรงงานไดด้งัน้ี1  
 

( , )dk s FLIB y dz      (12) 
 
 
 

 

1 
1t tdK K K   

1 1
1

t t t t
t t

K K K KdK
k k dk

L L L L
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จดัรูปสมการท่ี (11) ใหอ้ยูใ่นรูปของอตัราการเจริญเติบโต โดยการนาํ k หารตลอด และ
เขียนใหอ้ยูใ่นรูปแบบฟังกช์นัไดด้งัน้ี   

 

( , )
dk y dz

s FLIB
k k k

      (13) 

 

( , , , )
dk y dz

f FLIB
k k k

     (14) 

 
สมการท่ี (14) คือ สมการอตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพต่อหน่วยแรงงาน                  

ซ่ึงข้ึนอยูก่บั การเปิดเสรีทางการเงิน และปัจจยัอ่ืนๆท่ีกาํหนดค่าความโนม้เอียงของการออมต่อ
รายได ้ผลิตภาพของทุนทางกายภาพ และสัดส่วนของเงินทุนนาํเขา้จากต่างประเทศสุทธิต่อ ทุนทาง
กายภาพต่อหน่วยแรงงาน 

 
แทนค่าอตัราการเจริญเติบโตของความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยตีามสมการท่ี (6) และอตัรา

การเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพต่อหน่วยแรงงานตามสมการท่ี (13) ลงในสมการอตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามสมการท่ี (4) ไดด้งัน้ี  

 

0 1 2( ) ( ( , ) )
dy y y y y y dz y y dh

FLIB X s FLIB
y A A k k k k h h h

   
  

     
  

(14) 

 
จากสมการท่ี (15) ซ่ึงไดอ้ธิบายวา่การเปิดเสรีทางการเงินส่งผลกระทบต่อการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจผา่น 2 ช่องกล่าวคือเม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงินแลว้จะนาํไปสู่ความกา้วหนา้ทาง
เทคโนโลย ี(King and Levine, 1993) และเม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงินแลว้ จะส่งผลต่ออตัราการ
ออม และทาํใหก้ารเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ  (McKinnon, 1973) และนาํไปสู่การ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในท่ีสุด  
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นอกจากการเปิดเสรีทางการเงินจะส่งผลใหเ้กิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแลว้  จาก            
การตรวจสอบเอกสารงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งตลอดจนแนวคิดและทฤษฎี  ไดอ้ธิบายวา่การเปิดเสรี
ทางการเงินไม่ไดส่้งผลใหเ้กิดประโยชน์หรือความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพียงอยา่งเดียว แต่ยงั
ก่อใหเ้กิดผลทางลบต่อระบบเศรษฐกิจ กล่าวคือการเปิดเสรีทางการเงินนาํไปสู่วกิฤติทางเศรษฐกิจ 
ซ่ึงอาจเกิดทั้งวกิฤตการณ์ค่าเงิน และวกิฤตการณ์ของภาคการธนาคารและสถาบนัการเงิน การศึกษา
คร้ังน้ีใชแ้นวคิดของกลุ่ม New-Keynesian ซ่ึงไดอ้ธิบายไวว้า่เม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงินแลว้ อตัรา
ดอกเบ้ียท่ีเพิ่มสูงข้ึนจากการเปิดเสรีทางการเงิน จะนาํมาซ่ึงความไร้คุณภาพในการปล่อยสินเช่ือ
ของภาคการธนาคาร เน่ืองจากปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มูล ผูกู้ท่ี้อาจมีความเส่ียงสูงยนิดี                 
ท่ีจะจ่ายดอกเบ้ียในอตัราท่ีสูง นาํไปสู่การเลือกผดิ และการปล่อยสินเช่ือท่ีไม่มีคุณภาพ จนนาํไปสู่
วกิฤติของภาคการธนาคารในท่ีสุด 

 
จากสมการท่ี (4) สมการท่ี (6) สมการท่ี (14) และแนวคิดเร่ืองการเปิดเสรีทางการเงินต่อ

วกิฤติการณ์ทางการเงิน เขียนเป็นแบบจาํลองทางเศรษฐมิติโดยกาํหนดใหอ้ยูใ่นรูปของสมการ
เส้นตรงเพื่อใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ซ่ึงเป็นแบบจาํลองระบบสมการ (System Equation) ประกอบดว้ย 
4 สมการ ดงัน้ี 

 
  สมการที ่1 ในแบบจ าลองระบบสมการ สมการอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ  
 

จากสมการท่ี (4) สมการอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เขียนเป็นแบบจาํลองทาง              
เศรษฐมิติ โดยกาํหนดใหอ้ยูใ่นรูปของสมการเส้นตรง ไดด้งัน้ี  

 

14321   hkAy gggg  (16) 
 

โดยท่ี    

yg  = อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจต่อหน่วยแรงงาน แทนดว้ยขอ้มูลของอตัราการ
เจริญเติบโตของ ผลิตภณัฑป์ระชาชาติในประเทศเบ้ืองตน้ (Gross Domestic 
Product: GDP) ณ ราคาคงท่ี ปี 2531 ต่อหน่วยแรงงาน 
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Ag  = อตัราการเจริญเติบโตของระดบัเทคโนโลยี  แทนดว้ยขอ้มูลของค่าประสิทธิภาพ
การผลิตรวม (Total Factor Productivity: TFP) 2  

kg  = อตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ  ต่อหน่วยแรงงาน 

hg  = อตัราการเจริญเติบโตของทุนมนุษย ์ต่อหน่วยรงงาน แทนขอ้มูลของทุนมนุษยด์ว้ย
จาํนวนเวลาท่ีแรงงานใชใ้นการศึกษาหาความรู้ (Years of Schooling) 3 

1  = ค่าความคลาดเคล่ือน 
 

  สมการที ่2 ในแบบจ าลองระบบสมการ สมการอตัราการเจริญเติบโตของเทคโนโลย ี  
 

จากสมการท่ี (6) สมการอตัราการเจริญเติบโตของเทคโนโลย ีเขียนเป็นแบบจาํลองทาง
เศรษฐมิติ โดยกาํหนดใหอ้ยูใ่นรูปของสมการเส้นตรง ไดด้งัน้ี 

 

28765   EDURECHgFLIBg yA     (17)    
 

โดยท่ี    
FLIB   = ตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน  
EDURECH = สัดส่วนของเงินลงทุนดา้นการศึกษาและการวจิยัต่อ GDP ตามแนวคิดทฤษฎี

เศรษฐศาสตร์การพฒันาเศรษฐกิจของ ชุมปีเตอร์ ความกา้วหนา้ทางเทคนิคจะตอ้ง
ผา่นขั้นตอน 3 ขั้นตอน คือการคน้พบความรู้ การนาํ ความรู้มาใช ้และการกระจาย
ความรู้ ซ่ึงขั้นตอนต่าง ๆ เหล่าน้ีส่วนหน่ึงไดม้าจากการศึกษา (พงศศ์กัด์ิ, 2546)  

yg  = อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจต่อหน่วยแรงงาน เน่ืองจากผลผลิตแสดงถึง
ขนาดการผลิตของประเทศท่ีทาํใหเ้กิดรายได้ และเกิดการใชจ่้ายภายในประเทศ 
และถา้หากผลผลิตเพิ่มมากข้ึนก็จะทาํ ใหมี้การใชเ้ทคนิคการผลิตมากข้ึนหรือเกิด
กระบวนการการเรียนรู้จากการผลิต ส่งผลใหเ้กิดความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยี 
(Van Den Berg ,2005) 

2  = ค่าความคลาดเคล่ือน   
 

2 ดูภาคผนวก ก 
3 การวดัทุนมนุษย ์มีวธีิท่ีแพร่หลาย 2 วธีิ คือการวดัจากดา้นการศึกษา และการวดัจากโครงสร้างอาชีพ

ของกาํลงัแรงงาน การศึกษาคร้ังน้ีใชว้ดัจากจาํนวนเวลาท่ีแรงงานใชใ้นการศึกษาหาความรู้ (Years of 
Schooling) เน่ืองจากเป็นวธีิท่ีใชใ้นงานวจิยัอยา่งแพร่หลาย  
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สมการที ่3 ในแบบจ าลองระบบสมการ สมการอตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ  
 

จากสมการท่ี (14) สมการอตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ เขียนเป็นแบบจาํลอง
ทางเศรษฐมิติ โดยกาํหนดใหอ้ยูใ่นรูปของสมการเส้นตรง ไดด้งัน้ี 

 

3131211109   REALINT
k

dz

k

y
FLIBgk    (18)    

 
โดยท่ี    

FLIB   = ตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน 
y k   = ผลิตภาพของทุนทางกายภาพ ต่อหน่วยแรงงาน 

kdz   = สัดส่วนของการนาํเขา้เงินทุนจากต่างประเทศสุทธิ ต่อทุนทางกายภาพต่อ
หน่วยแรงงาน  

REALINT  = อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง ในการศึกษาคร้ังน้ีแทนดว้ยอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจาํ 6 เดือน หกัออกกดว้ยอตัราเงินเฟ้อ  

3  = ค่าความคลาดเคล่ือน   
 

  สมการที ่4 ในแบบจ าลองระบบสมการวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร   
 
สาํหรับแบบจาํลองวกิฤติของภาคการธนาคารท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี อยูภ่ายใตแ้นวคิดของ

กลุ่ม New-Keynesian ไดอ้ธิบายวา่การเปิดเสรีทางการเงินจะนาํไปสู่ปัญหาการปล่อยสินเช่ือท่ีท่ีไม่มี
คุณภาพ และก่อใหเ้กิดวกิฤติการของภาคการเงินในท่ีสุด ซ่ึงดชันีช้ีวดัวกิฤติของภาคการธนาคาร
ข้ึนอยู ่ตวัแปรระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน และปัจจยัควบคุมอ่ืนๆซ่ึงอา้งอิงจากงานของ  Kunta and 
Detragiache (1998) โดยกาํหนดใหอ้ยูใ่นรูปสมการเส้นตรง ดงัน้ี  

 

418217161514    REALINTCREDITINFFLIBBCINDEX t  (19)    
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โดยท่ี 
BCINDEX  = ดชันีช้ีวดัวกิฤติของภาคการธนาคาร 4 
INF  = อตัราเงินเฟ้อ หากระดบัอตัราเงินเฟ้ออยูใ่นระดบัสูงก็จะส่งผลใหอ้ตัรา

ดอกเบ้ียในนามสูงตามไปดว้ย อีกทั้งอตัราเงินเฟ้อสะทอ้นใหเ้ห็น หรือเป็น
ตวัแทนของการบริหารเศรษฐกิจมหาภาคท่ีผดิพลาด  

2tGCREDIT   = อตัราการเจริญเติบโตของเงินใหสิ้นเช่ือในช่วงเวลาก่อนหนา้ 2 ช่วงเวลา 
แสดงถึงเงินทุนซ่ึงเกิดข้ึนผา่นภาคการธนาคารสู่ภาคเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง              
ซ่ึงถา้เพิ่มข้ึนมากอยา่งต่อเน่ืองเกินระดบัท่ีเหมาะสม ความเส่ียงในระบบ
การเงินก็จะเพิ่มมากข้ึนโอกาสของการเกิดวกิฤตการณ์ก็จะเพิ่มข้ึน 

REALINT  = อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง ในการศึกษาคร้ังน้ีแทนดว้ยอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจาํ 6 เดือน หกัออกกดว้ยอตัราเงินเฟ้อ  

 
โดยสรุปการศึกษาเร่ืองผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจคร้ังน้ี อาศยัแบบจาํลองสมการระบบ (System Equation) และใชว้ธีิ Two-Stage Least 
Squares ;2SLS ในการประมาณค่าระบบสมการ ซ่ึงระบบสมการประกอบดว้ยสมการจาํนวน 4 
สมการ คือ สมการอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สมการท่ี (16) สมการความกา้วหนา้ทาง
เทคโนโลย ีสมการท่ี (17) สมการอตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพต่อ สมการท่ี (18) และ
สมการวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร สมการท่ี (19) แบ่งเป็นกลุ่มตวัแปรภายใน (Endogenous 
Variable) 3 ตวัแปร และเป็นกลุ่มตวัแปรภายนอก (Exogenous Variable) 9 ตวัแปร ตามตารางท่ี 2.1 
โดยแบบจาํลองสมการระบบท่ีใชใ้นการทดสอบสรุปไดด้งัน้ี 

 

14321   hkAy gggg   
 

28765   EDURECHgFLIBg yA  
   
 

3131211109   REALINT
k

dz

k

y
FLIBgk      

 

418217161514    REALINTCREDITINFFLIBBCINDEX t  
 

4 ดูภาคผนวก ง การกาํหนด Crisis Index  
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ตารางที ่2.1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี 
 

Endogenous Variable Exogenous Variable 
1) อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ( yg ) 
2) ความกา้วหนา้ทางเทคโนโลย ี( Ag )  
3) อตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ

( kg )  
 

1) อตัราการเจริญเติบโตของทุนมนุษย์( Hg ) 
2) ตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน ( FLIB ) 
3) สัดส่วนของเงินลงทุนดา้นการศึกษาและการ

วจิยัต่อ GDP( EDURECH ) 
4) ผลิตภาพของทุนทางกายภาพในประเทศ ( y k ) 
5) สัดส่วนเงินทุนนาํเขา้จากต่างประเทศสุทธิ ต่อ

ทุนทางกายภาพ( kdz ) 
6) ดชันีช้ีวดัวกิฤติของภาคการธนาคาร 
7) อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง( REALINT ) 
8) อตัราเงินเฟ้อ( INF ) 
9) อตัราการเจริญเติบโตของเงินใหสิ้นเช่ือใน

ช่วงเวลาก่อนหนา้ 2 ช่วงเวลา( 2tGCREDIT  ) 
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บทที ่3 
 

การวดัระดับการเปิดเสรีทางการเงิน 
 

ในบทน้ีอธิบายแนวคิดการวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ตามแนวคิดของ Edward และ 
Khan (1985) ท่ีใชใ้นการศึกษาระดบัการเปิดเสรีทางการเงินคร้ังน้ี  
 

การวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินในการศึกษาคร้ังน้ี ไดใ้ชแ้นวคิดเร่ืองการวดัระดบัการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุน (Degree of Capital Mobility) ในการประมาณค่าตวัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรี
ทางการเงิน โดยอยูภ่ายใตแ้นวคิดวา่หากความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศยิง่
แคบลงหมายความวา่ เกิดความเช่ือมโยงระหวา่งประเทศมากข้ึน ช้ีใหเ้ห็นระดบัของการเคล่ือนยา้ย
เงินทุน หรือความมีเสรีในการเคล่ือนยา้ยเงินทุน และการวดัระดบัของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเสรี 
อาศยัการวดัผา่นการเช่ือมโยงของอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ และอตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศ 
ซ่ึงแบ่งเป็น 3 กรณีกรณีระบบเศรษฐกิจแบบปิด(Closed Economic ) ไม่อนุญาตใหมี้การเคล่ือนยา้ย
เงินทุนเสรี กรณีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด (Opened Economic ) คือระบบเศรษฐกิจท่ีอนุญาตใหมี้
การเคล่ือนยา้ยเงินทุนแบบเสรี และระบบเศรษฐกิจแบบทัว่ไป หรือแบบก่ึงปิดก่ึงเปิด (semi- 
Economic)  คือมีการอนุญาตใหมี้การเคล่ือนยา้ยเงินทุนอาจมากหรือนอ้ยข้ึนอยูก่บันโยบายของ            
แต่ละประเทศ (Edward and Khan,1985) 

 
กรณีระบบเศรษฐกิจแบบปิด ;  closed e

t t ti rr                     (3.1) 
 
กรณีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด ;  * 0opened

t t ti i e                    (3.2) 
  
กรณีระบบเศรษฐกิจแบบทัว่ไป ;  (1 ) closed opened

t t ti i i           
 
 * 0(1 )( ) ( );0 1t

t t t tt
rr i ei             (3.3) 
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โดยท่ี  
 
closed

ti  = อตัราดอกเบ้ียในนาม (Nominal Rate of Interest) กรณีเป็นระบบ
เศรษฐกิจแบบปิด  

opened

ti  = อตัราดอกเบ้ียในนาม (Nominal Rate of Interest) กรณีเป็นระบบ
เศรษฐกิจแบบเปิด 

ti  = อตัราดอกเบ้ียในนาม (Nominal Rate of Interest) กรณีเป็นระบบ
เศรษฐกิจแบบทัว่ไป 

trr  = อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real Rate of Interest)  
e

t  = อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ (Expected Rate of Inflation)   
*

ti  = อตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ   
0

te  = การคาดการณ์การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (Expected Rate of 
Change of the Exchange Rate )   

   = ดชันีช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน หรือระดบัการเคล่ือนยา้ยเงินทุน  
 

และอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงสามารถประมาณค่าไดจ้าก 
 

  ; 0t t trr EMS               (3.4) 
โดยท่ี   
  = ค่าคงท่ีและในภาวะดุลยภาพระยะยาวอั ตราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงจะมีค่า     

เท่ากบั     
ESM = ปริมาณเงินส่วนเกิดท่ีแทจ้ริง (Real Excess Supply of Money)  

t  = Random Error Term  
 

สมการท่ี (3.4) คือ Fisher Equation อธิบายไดว้า่อตัราดอกเบ้ียในนาม กรณีท่ีเป็นระบบ
เศรษฐกิจแบบปิด ถูกกาํหนดโดยอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงและอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ และในระยะ
ยาวแลว้ อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงจะเท่ากบั   หรืออตัราดอกเบ้ียในนามเท่ากบั e

t            แต่
หากตลาดการเงินไม่อยูใ่นดุลภาพ หรือเกิด Excess Supply of Money อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงจะไม่
เท่ากบั   หรือเรียกวา่ผลจากสภาพคล่อง (Liquidity Effect) และผลของการเปล่ียนแปลงทาง
การเงินมากหรือนอ้ยนั้นสามารถพิจารณาจาก   
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สมการท่ี (3.2) อธิบายในกรณีท่ีระบบเศรษฐกิจเป็นระบบเศรษฐกิจแบบเสรีสมบูรณ์ หรือ 
ไม่มีขอ้หา้มในการเคล่ือนยา้ยเงินทุน และภายใตข้อ้สมมุติวา่การเคล่ือนยา้ยเงินทุนดงักล่าวไม่มี
ตน้ทุน (No Transaction Cost) และการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียในประเทศ จะตอบสนอง  
การเปล่ียนแปลงต่ออตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ และการคาดการณ์อตัราแลกเปล่ียน ภายใตรู้ปแบบ 
Partial Adjustment ดงัน้ี 

 

1t t ti i i         
 

* 0

1 1( )t t t t ti i i e i 
       

 
* 0

1 1( )t t t t ti i i e i 
       

 
* 0

1 1( )t t t t ti i i e i       
 

* 0

1( ) (1 ) ;0 1t t t ti i e i            (3.5) 
 

โดยท่ี    = ค่าพารามิเตอร์ในการปรับตวั   
 
ถา้ตลาดการเงินในประเทศปรับตวัไดอ้ยา่งรวดเร็วค่า   จะมีค่าเขา้ใกล ้ 1 แต่หากมีการ

ปรับตวัชา้ค่า   เขา้ใกล ้0   
 
สมการท่ี (3.3) อธิบายในกรณีท่ีเป็นระบบเศรษฐกิจแบบปกติ ระบบเศรษฐกิจอาจมีการ

ควบคุมการเคล่ือนยา้ยเงินทุนบา้ง และแบบจาํลองอตัราดอกเบ้ียในนาม (Nominal Rate of Interest) 
ระบบเศรษฐกิจแบบทัว่ไปสามารถหาไดโ้ดยการเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกัระหวา่งระบบเศรษฐกิจแบบเปิด 
สมบูรณ์ และระบบเศรษฐกิจแบบปิด โดยท่ีถา้ค่า  เท่ากบั 1 หมายความวา่ การเคล่ือนยา้ยเงินทุน
เป็นไปอยา่งเสรี (Completely Perfect Capital Mobility) แต่ถา้ค่า  เท่ากบั 0 คือปัจจยัภายนอก
ประเทศ และหาก  มีค่าเขา้ใกล ้1 หมายถึงเป็นระบบเศรษฐกิจแบบก่ึงเปิด (Semi-Open 
Economic) แต่หาก  มีค่าเขา้ใกล ้0 หมายถึงเป็นระบบเศรษฐกิจแบบก่ึงปิด (Semi-Closed 
Economic) และหากคาํนึงความเร็วในการปรับตวั ( the Adjustment Parameter;  ) จากสมการท่ี 
(3.3) สามารถเขียนใหม่ไดด้งัน้ี   
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* 0

1(1 )( ) ( ( ) (1 ) )e

t t t t t ti rr i e i             
 

* 0

1(1 )( ) ( ) (1 )e

t t t t t ti rr i e i                 (3.6) 
 

สมการท่ี (3.6) เป็นแบบจาํลองอตัราดอกเบ้ียในนามในระบบเศรษฐกิจแบบทัว่ไป ซ่ึงใน
กรณีท่ีตลาดเงินในประเทศและตลาดเงินต่างประเทศมีความเช่ือมโยงและมีการปรับตวัต่อการ
เปล่ียนแปลง กนัอยา่งสมบูรณ์ ค่าพารามิเตอร์ 1    

 
แทนค่าสมการท่ี (3.4) ในสมการท่ี (3.6) ไดว้า่  
 

* 0

1(1 )( ) ( ) (1 ) )e

t t t t t t ti EMS i e i                  (3.7) 
 
ปริมาณเงินส่วนเกินท่ีแทจ้ริง (EMS) สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี  
 

log log d

t tEMS m m             (3.8) 
 

โดยท่ี   

tm  = ปริมาณเงินท่ีมีอยู ่ณ เวลาท่ี t  
d

tm  = ปริมาณความตอ้งการถือเงินท่ีตดัสินใจถือ ณ เวลาท่ี t 
 

หากระบบเศรษฐกิจมีกระบวนการการถ่ายทอดรูปแบบทางการเงินท่ีสมบูรณ์ พบวา่มีการ
ทดแทนกนัอยา่งสมบูรณ์ระหวา่งสินคา้และเงิน ดงันั้นในระยะยาวแลว้ความตอ้งการถือเงินข้ึนอยู่
กบัอตัราดอกเบ้ียในนามในระยะยาว และรายไดท่ี้แทจ้ริง   

 

0 1 2 3log log ( )d e e

t t t tm y                  (3.9) 
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จากสมการท่ี (3.9)  อธิบายความตอ้งการถือเงินในระยะยาวมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัรายไดท่ี้แทจ้ริง และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนักบั อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ 
และอตัราดอกเบ้ียในนาม และการปรับตวัของปริมาณเงินท่ีแทจ้ริงคือ    

 

1log log log ;0 1d

t t tm m m 
             (3.10) 

 

1 1log log log logd

t t t tm m m m 
           (3.11) 

 
แทนสมการท่ี (3.11) ในสมการท่ี (3.8) แสดงปริมาณเงินส่วนเกินท่ีแทจ้ริงไดด้งัน้ี   
 

1log (1 )log logd d

t t tEMS m m m       
 

  
1(1 ) log (1 )log d

t tm m      
 
 

1(1 ) log log d

t tEMS m m 
             (3.12) 

 
แทนค่าสมการท่ี (3.12) ในสมการท่ี (3.7) ไดว้า่  
 

* 0

1 1(1 ) ((1 )(log log )) ( ) (1 ) )d e

t t t t t t t ti m m i e i         
               (3.13) 

 
แทนค่าสมการท่ี (3.9) ในสมการท่ี (3.13) ไดว้า่  

 

1 0 1 2 3(1 ) ((1 )(log ( log ( ) )))e e e

t t t t t t ti m y            
              

* 0

1( ) (1 ) )t t ti e i        
 

1 0 1(1 ) (1 ) (1 )log (1 ) (1 ) (1 ) (1 ) logt t ti m y                        
        

2 2 3(1 ) (1 ) (1 ) (1 ) (1 ) (1 ) (1 )e e e

t t t                            
        * 0

1(1 ) ( ) (1 ) )t t t ti e i            
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  * 0

0 2(1 ) (1 ) (1 ) ( )t t ti i e                  

  
1 1(1 ) (1 ) log (1 ) (1 )logt ty m              

   2 3 1(1 ) 1 (1 ) (1 ) (1 )e

t ti                   

   (1 ) t    
 

  * 0

0 2(1 ) (1 )( ) ( )t t ti i e               

   
1 1(1 ) (1 ) log (1 ) (1 )logt ty m              

     2 3 1(1 ) 1 (1 )( ) (1 )e

t ti                
           (1 ) t                (3.14) 
 

จากสมการท่ี (3.14) สามารถเขียนเป็นสมการลดรูปไดด้งัน้ี  
 

* 0

0 1 2 1 4 5 1( ) log log e

t t t t t t t ti i e y m i                   (3.15) 
 
โดยท่ี   0 0 2(1 ) (1 )( )               

1   

2 1(1 ) (1 )        

2 1(1 ) (1 )        

3 (1 ) (1 )        
 4 2 3(1 ) 1 (1 )(           

5 (1 )     

t   Random Error Term  

1 2 5, , 0    , 3 0   
ถา้  2 31 (1 )( 1       แลว้ 4 0   
ถา้  2 31 (1 )( 1       แลว้ 4 0   
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จากสมการท่ี (3.15) หากระบบเศรษฐกิจเป็นร ะบบเศรษฐกิจแบบเปิดอยา่งสมบูรณ์ และ
การปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียในประเทศต่ออตัราดอกเบ้ียต่างประเทศเป็นไปอยา่งรวดเร็วค่า 

1    และ 1 0 2 3 4 51, 0            และอตัราดอกเบ้ียในนามทั้งระยะสั้น และ
ระยะยาวจะเท่ากบั * o

t ti e  ค่า 1   ค่า 1 5 0    และค่าพารามิเตอร์ท่ีเป็นดชันีช้ีวดัระดบัการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุน หรือระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ( ) หรือเท่ากบั 1 5   ดงัน้ี  

 

1 5 (1 )          

      
  

 
ตวัเร่งของการปรับตวั ( ) เท่ากบั 1 1 5/    ดงัน้ี  

 

1 1 5/ /        
 
ในการประมาณค่าดชันีช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน อา้งอิงจากแบบจาํลองของ 

Edward และ Khan ตามสมการท่ี 3.15 ซ่ึงเป็นแบบจาํลองท่ีใชอ้ธิบายระดบัความมีเสรีดา้นการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ หรือการวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ซ่ึงตามแบบจาํลองได้
อธิบายวา่หากอตัราดอกเบ้ียในประเทศและอตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศมีความเช่ือมโยงกนัมาก 
หมายถึงมีความเขม้ในการเคล่ือนยา้ยเงินทุนมาก หรือมีระดบัการเปิดเสรีทางการเงินมาก ในกรณี
ของประเทศไทยระบบเศรษฐกิจแบบกึงปิดก่ึงเปิด ดงันั้นแบบจาํลองทางเศรษฐมิติท่ีใชเ้พื่อการ
ประมาณค่าดชันีช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินดงัน้ี   

 
* 0

0 1 2 1 4 5 1( ) log log e

t t t t t t t ti i e y m i                       (3.16) 
 
โดยท่ี   

ti  = อตัราดอกเบ้ียในนามภายในประเทศ ณ เวลา t แทนดว้ยอตัราดอกเบ้ีย
ระหวา่งธนาคาร 

o

te  = ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ (ร้อยละ) 
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*

ti  = อตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ ณ เวลา t แทนดว้ยอตัราดอกเบ้ีย LIBOR 1 
เดือน  

ty  = รายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริง แทนดว้ยขอ้มูลของ ผลิตภณัฑป์ระชาชาติใน
ประเทศเบ้ืองตน้ (Gross Domestic Product: GDP) ณ ราคาคงท่ี ปี 2531 

1tm   = ปริมาณเงินท่ีแทจ้ริง ณ เวลา t-1 แทนขอ้มูลปริมาณเงินดว้ยปริมาณเงิน
ตามความหมายโดยกวา้ง M2 

t  = อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์  
  = ค่าความคลาดเคล่ือน   

 
ตามสมการท่ี (3.16) และ 1 5   คือดชันีช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินระยะยาว โดย

ท่ีมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 ในกรณีท่ีมีค่าเขา้ใกลค้่า 0 หมายถึงมีระดบัการเปิดเสรีทางการเงินนอ้ย 
และกรณีท่ีมีค่า เขา้ใกลค้่า 1 หมายถึงมีระดบัการเปิดเสรีทางการเงินมาก และหากมีค่าเท่ากบั 0 เป็น
ระบบเศรษฐกิจแบบปิดอยา่งสมบูรณ์ หากเท่ากบั 1 เป็นระบบเศรษฐกิจแบบเปิดอยา่งสมบูรณ์  

 
โดยมีสมมุติฐานในการประมาณค่าดังนี ้  
 

 อตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศ  และค่าธรรมเนียมการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ 
* 0( )t ti e มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียในนาม(Nominal Interest Rate ) 

( *, 0o

t t t ti i i e     ) กล่าวคือ หากอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศเพิ่มสูงข้ึนแลว้ จะส่งผลใหค้วาม
ตอ้งการเงินทุนภายในประเทศเพิ่มสูงข้ึน และทาํใหอ้ตัราดอกเบ้ียในนามภายในประเทศเพิ่มสูงข้ึน
ตามไปดว้ย  
 
 รายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริง ( ty ) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียใน
นาม(Nominal Interest Rate ) ( 0t ti y   ) กล่าวคือเม่ือรายไดป้ระชาชาติเพิ่มสูงข้ึนแลว้ก็จะทาํ
ใหเ้กิดการออมและการลงทุนเพิ่มสูงข้ึน ความตอ้งการเงินทุนเพิ่มสูงข้ึน และทาํใหอ้ตัราดอกเบ้ีย
เพิ่มสูงข้ึน  
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 ปริมาณเงินท่ีแทจ้ริง ณ เวลา t-1( 1tm  ) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ดอกเบ้ียในนาม(Nominal Interest Rate ) ( 1 0t ti m    ) กล่าวคือหากปริมาณเงินท่ีแทจ้ริงใน
ระบบเศรษฐกิจเพิ่มสูงข้ึน ภายใตอุ้ปสงคก์ารถือเงินท่ีคงท่ี ส่งผลใหเ้กิดอุปทานของเงินส่วนเกินทาํ
ใหอ้ตัราดอกเบ้ียลดลง  
 

อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ ( e

t  ) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียในนาม
(Nominal Interest Rate) ( 0e

t ti    ) คือหากมีการคาดการอตัราเงินเฟ้อเพิ่มสูงข้ึนจะส่งใหอ้ตัรา
ดอกเบ้ียในนามเพิ่มสูงข้ึนดว้ย  
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บทที ่4 
 

การเปิดเสรีทางการเงิน ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ และวกิฤติของภาคการธนาคาร
ในประเทศไทย 

 
บทน้ีเป็นการศึกษาเชิงพรรณนา ซ่ึงจะอธิบายถึงการเปิดเสรีทางการเงินในดา้นต่างๆ            

ของประเทศไทย การประเมินผลของการเปิดเสรีทางดา้นการเงินผา่นตวัช้ีวดั (Indicator) ต่างๆ  
การพิจารณาการเปิดเสรีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ และวกิฤติการณ์ของภาคการ
ธนาคาร 
 

การเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทย 
 
การเปิดเสรีทางการเงิน (financial liberalization) คือระบบการเงินท่ีปล่อยใหเ้ป็นไปตาม

กลไกตลาด ซ่ึงการเปิดเสรีทางการเงินนั้นสามารถดาํเนินการไดโ้ดยการปล่อยเสรีอตัราดอกเบ้ีย  
(deregulation of interest rates) และการปล่อยเสรีเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศ (liberalization 
of international capital flows) และการยกเลิกการควบคุมสินเช่ือ (elimination of credit controls) 
(เทียนทิพ สุพานิช และ เรจินา วรอุไร, 2544) สาํหรับประเทศไทยนั้นเร่ิมมีการผอ่นคลายขอ้จาํกดั
ทางการเงิน มาอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ช่วงปี พ.ศ. 2528 เช่นการอนุญาตใหช้าวต่างถือครองหุน้ของ
กิจการบางประเภท การเปิดเสรีตลาดทุนโดยการอนุญาตใหน้กัลงทุนต่างประเทศเขา้มาลงทุน               
โดยผา่นกองทุน ซ่ึงเรียกวา่ Country Fund (ซ่ึงเป็นหน่วยลงทุนท่ีออกหน่วยลงทุนใหก้บัชาว
ต่างประเทศ แลว้นาํเงินลงทุนดงักล่าวมาลงทุนในประเทศ) การเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียน
จากระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี เป็นระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน  

 
หลงัจากนั้นในช่วงปี พ.ศ.2533 ประเทศไทยไดด้าํเนินนโยบายผอ่นคลายขอ้จาํกดั และเปิด

เสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการตามแผนปฏิรูประบบการเงินขั้นท่ี 1 ซ่ึงการผอ่นคลายขอ้จาํกดั  
และการเปิดเสรีทางการเงินเป็นองคป์ระกอบหลกัท่ีสาํคญัของการปฏิรูประบบการเงิน (จนัทวรรณ 
สุจริตกุล และวชิรา รมยดี์,2536) 
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1  การเปิดเสรีทางการเงินด้านอตัราดอกเบีย้ 
 
 การเปิดเสรีทางการเงินดา้นอตัราดอกเบ้ีย คือการดาํเนินการใหอ้ตัราดอกเบ้ียเคล่ือนไหว

ไปตามกลไกลตลาด ซ่ึงจะส่งผลใหร้ะบบการเงินดาํเนินกิจกรรมไดค้ล่องตวัมากยิง่ข้ึน                      
การดาํเนินการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ียของประเทศไทย เร่ิมดาํเนินการคร้ังแรกเม่ือปี 1 มิถุนายน 
2532 โดยการยกเลิก เพดานอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํระยะยาวท่ีมีอายตุั้งแต่ 1 ปีข้ึนไป ทั้งน้ี
เน่ืองจากช่วงเวลาดงักล่าวมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศเพิ่มสูงข้ึนอยา่งมาก ส่งผลให้
มีความตอ้งการเงินทุนระยะยาว เพื่อใชใ้นการพฒันาประเทศ ซ่ึงหากยงัคงกาํหนดเพดานอตัรา
ดอกเบ้ียไว ้ก็จะไม่สามารถระดมเงินทุนระยะยาวท่ีจะใชเ้พื่อพฒันาประเทศใหเ้กิดความเจริญเติบโต
ต่อไปได ้หลงัจากนั้นก็มีการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ีย อยา่งค่อยเป็นค่อยไปทั้งน้ีเพื่อใหห้น่วย
ต่างๆในระบบการเงินปรับตวักบันโยบายเสรีดา้นอตัราดอกเบ้ีย และไม่ใหเ้กิดความเสียหาย                 
ต่อระบบเศรษฐกิจ โดยมีประวติัการดาํเนินนโยบายเปิดเสรีดา้นอตัราดอกเบ้ียตามตารางท่ี 4.1   

 
ตารางที ่4.1 การดาํเนินการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ีย 

 
วนั เดือน ปี  การด าเนินการยกเลกิเพดานอตัราดอกเบีย้ 

1 มิถุนายน พ.ศ.2532   ยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํท่ีมีอายตุั้งแต่           
1 ปีข้ึนไป จากเดิมไดก้าํหนดเพดานอตัราดอกเบ้ียไวใ้นอตัรา
ร้อยละ 9.5 ต่อปี  

16 มีนาคม พ.ศ.2533 ยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํท่ีมีอายไุม่เกิน  1 ปี 
ซ่ึงการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ียคร้ังน้ี ส่งผลใหอ้ตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจาํทุกประเภทไม่มีเพดานควบคุม  

8 มกราคม พ.ศ.2535 ยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย ์ 
19 มิถุนายน พ.ศ.2536 ยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องธนาคารพาณิชย ์และ

อตัราดอกเบ้ียตัว๋สัญญาใชเ้งินของบริษทัเงินทุนและ
เครดิตฟองซิเอร์ จากเดิมไดก้าํหนดเพดานอตัราดอกเบ้ียไว้
ไม่เกินร้อยละ 19 ต่อปี  

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 
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2  การเปิดเสรีทางการเคลือ่นย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ  
 

 การควบคุมการปริวรรตเงินตรา สามารถจาํแนกเป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ (รังสรรค์, 2533) 
คือการควบคุมเก่ียวกบัการชาํระและการโอนเงินค่าสินคา้และบริการหรือทางบญัชีเดินสะพดั 
(Current Account) และการควบคุมเก่ียวกบัการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศหรือบญัชีเงินทุน 
(Capital Account) สาํหรับขอ้จาํกดัในการเคล่ือนยา้ยเงินทุนของประเทศไทย ในช่วงแรกๆ ขอ้จาํกดั
เกิดข้ึนผา่นการควบคุมคุมอตัราแลกเปล่ียนเป็นส่วนใหญ่ โดยท่ีประเทศไทยเร่ิมมีพระราชบญัญติั
ควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน ปี พ.ศ.2585 โดยใหอ้าํนาจรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงั สามารถ
ออกกฎกระทรวงหรือประกาศขอ้กาํหนดต่างๆ เก่ียวกบัปริวรรตเงินตราไดต้ามความเหมาะสม              
ของสถานการณ์ ต่อมาปี พ.ศ.2489 ประเทศไทยไดใ้ชร้ะบบควบคุมการปริวรรตเงินตราในอตัราท่ี
กาํหนดข้ึนเป็นทางการ ปี พ.ศ.2490 ไดเ้ปล่ียนมาใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนหลายอตัรา (Multiple 
Exchange Rate System) จนถึงปี พ.ศ.2498 ไดย้กเลิกการใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบหลายอตัรา 
และจดัตั้งทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน ทั้งน้ีเน่ืองจากในช่วงปี พ.ศ.2496 การคา้ระหวา่งประเทศ
ของประเทศไทยเร่ิมเส่ือมถอย ประเทศไทยเร่ิมการขาดดุลการคา้ ซ่ึงการตั้งทุนรักษาระดบัอตัรา
แลกเปล่ียน ถือวา่เป็นจุดเร่ิมแรกในการผอ่นปรนขอ้กาํจดัการปริวรรตเงินตราต่างประเทศของ
ประเทศไทย โดยท่ีหลงัจากท่ีตั้งทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน ทางการก็ไดย้ดึถือนโยบาย               
ใหอ้ตัราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวตามกลไกลตลาด และจะเขา้แทรกแซงเม่ือมีการเคล่ือนไหวผดิปกติ 

 
 ประเทศไทยไดเ้ขา้เป็นสมาชิกกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ (International Monetary 

Fund: IMF) เม่ือปี พ.ศ.2532 และเม่ือวนัท่ี 1 พฤษภาคม พ.ศ.2533 ประเทศไทยไดป้ระกาศยอมรับ
พนัธะขอ้ 8 ของกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ (Article VIII of the IMF Agreement) อยา่งเป็น
ทางการ พนัธะขอ้ 8 ประกอบดว้ย 7 มาตรา ท่ีสมาชิกผูรั้บพนัธะตอ้งปฏิบติั ซ่ึงสาระสาํคญัของ
พนัธะขอ้ 8 คือเป็นขอ้ตกลงท่ีจะไม่ตั้งขอ้จาํกดัการชาํระ การโอนเงิน การแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศ ซ่ึงมีหลกัการท่ีสาํคญั 3 ประการคือ 

 
 1)  หลีกเล่ียงการตั้งขอ้จาํกดัเก่ียวกบัการแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ จากการทาํธุรกิจ

เดินสะพดัระหวา่งประเทศ หรือการทาํธุรกิจการคา้ และการบริการระหวา่งประเทศ  
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2)  หลีกเล่ียงการใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนหลายอตัรา(Multiple Exchange Rate System) 
ตลอดจนตอ้งไม่ลาํเอียงกบัประเทศคู่คา้ คือตอ้งดูแลประเทศคู่คา้อยา่งเท่าเทียมกนั หรือใชก้ฎอนั
เดียวกนั  

 
 3)  หลีกเล่ียงการตั้งขอ้จาํกดัในการรับแลกเปล่ียนเงินตราของตนท่ีสมาชิกถืออยู ่  
 

 การประกาศรับพนัธะขอ้ 8 นาํไปสู่การออกมาตรการการผอ่นคลายการควบคุมปริวรรต
เงินตรา โดยในช่วงแรกของผอ่นคลายการควบคุมปริวรรตเงินตรา แบ่งออกเป็น 2 ขั้น ขั้นแรกเม่ือ
วนัท่ี 22 พฤษภาคม พ.ศ.2533 การผอ่นปรนในขั้นแรกมีสาระสาํคญัคือ อนุญาตใหย้ืน่รายงาน             
การทาํธุรกรรม ผา่นธนาคารพาณิชย ์และใหธ้นาคารพาณิชยเ์ป็นผูพ้ิจารณาอนุญาต โดยท่ีผูท้าํ
ธุรกรรมไม่จาํเป็นตอ้งขออนุญาตจากธนาคารแห่ประเทศไทย ขยายวงเงินท่ีธนาคารพาณิชยส์ามารถ
อนุญาตคาํขอซ้ือเงินตราต่างประเทศ ในดา้นเงินบริการใหสู้งข้ึน ผอ่นผนัใหธ้นาคารพาณิชย์
อนุญาตดา้นการโอนเงินไปต่างประเทศโดยไม่มีค่าตอบแทน และการชาํระเงินกู ้ดอกเบ้ีย คืนเงิน
ต่างประเทศ หรือคืนเงินทุนจากการขายหุ้นหรือการเลิกกิจการภายในวงเงิน ท่ีกาํหนดไห ้ทั้งน้ี          
เพื่ออาํนวยความสะดวกในการโอนเงินระหวา่งประเทศ 
  
 การดาํเนินการผอ่นคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราขั้นท่ี 2 ประกาศเม่ือวนัท่ี 1 เมษายน 
พ.ศ.2534 เป็นการดาํเนินการต่อจากขั้นท่ี 1 เพื่ออาํนวยความสะดวกใหก้บันกัธุรกิจ และประชาชน
ในการซ้ือขายแลกเปล่ียนเงินต่างประเทศมากข้ึน สาระสาํคญัของการผอ่นปรนขั้นท่ี 2 คือ อนุญาต
ใหป้ระชาชนและนกัธุรกิจ สามารถซ้ือขายเงินตราต่างประเทศท่ีเก่ียวของกบัการคา้ และบริการ          
ไดอ้ยา่งเสรีโดยไม่ตอ้งของอนุญาตจากทางการ  ยกเวน้การซ้ืออสังหาริมทรัพยแ์ละหลกัทรัพย  ์            
ในต่างประเทศ และใหค้นไทยและนิติบุคคลนาํเงินท่ีไดรั้บจากต่างประเทศเปิดบญัชี เงินฝากสกุล
เงินต่างประเทศได ้รวมทั้งการยกเลิกการใชแ้บบอนุญาตการแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศต่างๆ 
โดยใหมี้แบบรายงานของธนาคารพาณิชยแ์ทนเพื่อใหย้งัสามารถติดตามความเคล่ือนไหว                  
ทางการเงินได ้
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 หลงัจากการดาํเนินมาตรการผอ่นคลายการควบคุมปริวรรตเงินตรา ขั้นท่ี 2 แลว้ ไดมี้การ
ผอ่นคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราเพิ่มเติม ตลอดจนปรับเปล่ียนมาตรการควบคุมเร่ือยมา ทั้งน้ี
เพื่อเป็นการอาํนวยความสะดวกในการชาํระ และโอนเงินตราต่างประเทศ และเพื่อใหเ้กิดความ
เหมาะสมกบัสถานการณ์เศรษฐกิจในช่วงเวลานั้นๆ เช่น ในช่วงปี พ.ศ.2540 ถึง ปี พ.ศ.2541                 
ไดมี้มาตรการต่างๆ เพื่อบรรเทาการเก็งกาํไรค่าเงินบาท ปี พ .ศ.2549 ถึงปี พ.ศ.2550 ไดมี้มาตรการ
ควบคุมเงินทุนจากต่างประเทศในระยะสั้น เป็นตน้ 
 
 3  การผ่อนคลายกฎเกณฑ์ควบคุมสถาบันการเงิน 
 
 สาํหรับการผอ่นคลายกฎเกณฑก์ารควบคุมสถาบนัการเงิน หรือการผอ่นคลายมาตรการ
ต่างๆเพื่อใหส้ถาบนัการเงินสามารถดาํเนินธุรกิจดว้ยความคล่องตวัมากยิง่ข้ึน โดยท่ีการผอ่นคลาย
ขอ้จาํกดัทางดา้นการเงินดา้นน้ีของประเทศไทย ไดเ้ร่ิมดาํเนินการอยา่งเป็นทางการในช่วงเวลา
เดียวกนักบัการดาํเนินการผอ่นคลายขอ้จาํกดัดา้นอ่ืนๆ ตามแผนปฏิรูประบบการเงิน เม่ือปี พ.ศ.
2533 โดยการลดอตัราการดาํรงพนัธบตัรรัฐบาลของธนาคารพาณิชย ์จากเดิมร้อยละ16 เป็นร้อยละ 
9.5 ร้อยละ 8.0 ร้อยละ 7.0 ร้อยละ 6.5 และ ร้อยละ 5.5 ของยอดเงินฝาก ตามลาํดบั และไดย้กเลิก
การดาํรงพนัธบตัรรัฐบาล เม่ือวนัท่ี 17 พฤษภาคม พ.ศ.2536 นอกจากน้ีการปรับปรุงขอ้กาํหนดใน
การดาํรงฐานะเงินตราต่างประเทศสุทธิของธนาคารพาณิชย ์การปรับปรุงวธีิการคาํนวณเงินสด
สาํรอง และต่อมาไดย้กเลิกการดาํรงเงินสดสาํรองมาใหก้ารดาํรงสินทรัพยส์ภาพคล่องแทน  
 
 อีกทั้งยงัไดมี้การขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของสถาบนัการเงิน เช่น                    
การอนุญาตใหธ้นาคารพาณิชยด์าํเนินธุรกิจนายหนา้ตวัแทนการจาํหน่ายหลกัทรัพยรั์ฐบาลและ
รัฐวสิาหกิจ การเป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน การจดัการออก จาํหน่ายและคา้ตราสารหน้ี การเก็บรักษา
หลกัทรัพย ์เป็นตน้ และยงัมีการผอ่นคลายเง่ือนไขการเปิดสาขาของธนาคารพาณิชย ์เพื่อให้                   
มีการกระจายตวัของการเขา้ถึงภาคการเงินมากยิง่ข้ึน 
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 สาํหรับบริษทัเงินทุน ขยายใหส้ามารถดาํเนินธุรกิจเช่าซ้ือแบบลิสซ่ิง การดาํเนินธุรกิจ
นายหนา้ตวัแทนการจาํหน่ายหลกัทรัพยรั์ฐบาล และอ่ืนๆซ่ึงมีการดาํเนินธุรกิจไดใ้กลเ้คียงกบั
ธนาคารพาณิชยม์ากยิง่ข้ึน ดา้นบริษทัหลกัทรัพยเ์พิ่มเติมใหส้ามารถสามารถดาํเนินธุรกิจดูแล              
และเก็บรักษาหลกัทรัพยน์ายทะเบียนได ้การเป็นตวัแทนจ่ายเงินค่าหลกัทรัพย ์การเป็นท่ีปรึกษา 
เพื่อนาํบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
 
 นอกจากน้ียงัเปิดใหส้ถาบนัการเงินท่ีดาํเนินการอยูแ่ลว้ และสถาบนัการเงินต่างประเทศ
รายใหม่สามารถประกอบธุรกิจวเิทศธนกิจ ( Bangkok International Banking Facilities: BIBF) เพื่อ
เป็นฐานในการระดมเงินทุน และการปล่อยสินเช่ือ ทั้งในประเทศและต่างประเทศ รวมทั้งการใช ้
BIBF เป็นช่องทางในการลดช่องวา่งระหวา่งการลงทุนและการออม 
 

การประเมินผลของการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทย  
 
การประเมินผลของระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน เพื่อใหอ้ธิบายวา่การเปิดเสรีทางการเงิน

ประสบความสาํเสร็จมากนอ้ยเพียงใด จะพิจารณาจากตวัช้ีวดั (Indicator) ต่างๆ คือ ระดบัความ
เช่ือมโยงของตลาดการเงินในประเทศและตลาดการเงินต่างประเทศ การขยายตวัทางดา้นการเงิน 
และประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของสถาบนัการเงิน ซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัผลของระดบัการเปิดเสรี
ทางการเงิน ท่ีใชใ้นงานวจิยัหลายงาน 

 
1  ความเช่ือมโยงของตลาดเงินในประเทศและต่างประเทศ 
 
 หากพิจารณาความเช่ือมโยงของตลาดเงินในประเทศและตลาดเงินต่างประเทศ จาก            

ความเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ียในประเทศ และอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ ซ่ึงแทนดว้ยอตัรา
ดอกเบ้ีย LIBOR 1 เดือน ก่อนการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการ ตามภาพท่ี 4.1                         
ซ่ึงหากพิจารณาความเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ กบัอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืระหวา่ง
ธนาคาร พบวา่การเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ียทั้ง 2 ประเภทมีการเคล่ือนไหวค่อนขา้งไป                   
ในทิศทางเดียวกนั แต่หากพิจารณาจากการเคล่ือนไหวของ อตัราดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืขั้นตํ่า 
(Minimum Loan Rate ; MLR) กบัอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ ไม่ค่อยมีความเช่ือโยงกนั  
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 โดยท่ีอตัราดอกเบ้ีย MLR ในช่วงปี พ.ศ.2528-พ.ศ.2532 ค่อนขา้งคงท่ี หรือการ
เคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ีย MLR ไม่ไดเ้ป็นไปตามการเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ียใน
ตลาดโลกมากนกั และเม่ือเร่ิมมีการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ียในปี พ.ศ.2532 อตัราดอกเบ้ีย
ต่างประเทศ และอตัราดอกเบ้ียในประเทศ เร่ิมมีการปรับตวัเขา้หากนั ผลต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ีย
ในประเทศและอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศปรับตวัลดลง   

 
 หลงัจากมีการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการในปี พ.ศ.2533 และไดมี้                 

การทยอยยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก และดอกเบ้ียเงินกู ้ในช่วงปี พ.ศ.2533-พ.ศ.2535                
การเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ียในประเทศ และอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศมีความเช่ือมโยง                
มากยิง่ข้ึน ตามภาพท่ี 4.2 หากพิจารณาอตัราดอกเบ้ียในประเทศจากอตัราดอกเบ้ีย MLR แลว้พบวา่              
การเคล่ือนไหวเป็นไปตามอตัราดอกเบ้ียในตลาดโลกมากยิง่ข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกบัก่อนการเปิดเสรี
ทางการเงิน  ซ่ึงอตัราดอกเบ้ีย MLR ค่อนขา้งคงท่ี แต่หากพิจารณาจากอตัราดอกเบ้ียกูย้มืระหวา่ง
ธนาคาร มีความผนัผวนค่อนขา้งมาก ทั้งน้ีอาจเกิดจากปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ีย               
มีมากข้ึน หลงัการเปิดเสรีทางการเงิน 
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ภาพที ่4.1  แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศและอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ 

ก่อนการเปิดเสรีทางการเงิน (ช่วงปี พ.ศ. 2528-พ.ศ.2532)  
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 
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ภาพที ่4.2 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศและอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ หลงั

การการเปิดเสรีทางการเงิน และก่อนวกิฤติการณ์ทางการเงิน เดือน กรกฎาคม                      
พ.ศ. 2540 (ช่วงปี พ.ศ. 2533-พ.ศ.2540)  

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 
 

 และหลงัวกิฤติการณ์ทางการเงินของประเทศไทยในปี พ.ศ.2540 อตัราดอกเบ้ีย                   
ในประเทศปรับตวัลดลงอยา่งมาก อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืระหวา่งธนาคารมีความผนัผวนลดลงเม่ือ
เทียบกบัช่วงเวลาก่อนเกิดวกิฤติการณ์ทางการเงิน พิจารณาจากภาพท่ี 4.3 การเคล่ือนไหวของอตัรา
ดอกเบ้ียต่างประเทศและอตัราดอกเบ้ียในประเทศ ทั้งอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืระหวา่งธนาคาร และ
อตัราดอกเบ้ีย MLR มีความเช่ือมโยงกนัมากยิง่ข้ึน โดยเฉพาะอยา่งยิง่ตั้งแต่ช่วงปี พ.ศ.2545              
อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืระหวา่งธนาคารมีความเช่ือมโยงกบัอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศค่อนขา้งมาก               
และมีการตอบสนองต่ออตัราดอกเบ้ียต่างประเทศรวดเร็วยิง่ข้ึน   

 
 หากพิจารณาความเช่ือมโยงของตลาดเงินในประเทศ และต่างประเทศ                                

จากการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศพบวา่ เงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้และเงินทุนไหล
ออกมีมูลค่าสูงมากข้ึน หลงัมีการเปิดเสรีทางการเงิน ดงันั้นแสดงใหเ้ห็นวา่การเปิดเสรีทางการเงิน
ซ่ึงมีจุดมุ่งหมายอยา่งหน่ึงคือใหก้ารระดมเงินทุนหรือเงินออมมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน น่าจะเกิด               
ผลตามจุดมุ่งหมาย พิจารณาจากเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศในภาพท่ี 4.4   
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 เงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศไหลเขา้เพิ่มสูงข้ึนจาก 53,079 ลา้นบาท ในปี พ.ศ.2532 
เป็น 77,267 ลา้นบาท ในปี พ.ศ.2533 93,935 ลา้นบาทในปี พ.ศ.2534 และ 135,028 ลา้นบาท ในปี 
พ.ศ.2535 และในขณะเดียวกนัเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศไหลออก มีมูลค่าเพิ่มสูงข้ึน
เช่นเดียวกนั โดยท่ี ปี พ.ศ.2532 มูลค่าเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศไหลออก เท่ากบั 7,381  
ลา้นบาท เพิ่มข้ึนเป็น 12,572 ลา้นบาทในปี พ.ศ.2533 และเท่ากบั 81,337 ลา้นบาท ในปี พ.ศ.2535 

 
 สาํหรับเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ ตามภาพท่ี 4.5 ก็มีมูลค่าการหมุนเวยีน

เพิ่มสูงข้ึนมากเช่นเดียวกนั จากปี พ.ศ.2532 ซ่ึงมีเงินทุนไหลเขา้เพื่อลงทุนในหลกัทรัพยเ์ท่ากบั 
53,079 ลา้นบาท เป็น 135,028 ลา้นบาท ในปี พ.ศ. 2536 ในดา้นการไหลออกของเงินทุน เพื่อลงทุน
ในหลกัทรัพยก์็มีมูลค่าสูงเช่นเดียวกนั โดยท่ีปี พ.ศ.2532 มีมูลค่าเงินทุนเพื่อการลงทุนในหลกัทรัพย์
ไหลออก เท่ากบั 7,318 ลา้นบาท และปี พ.ศ.2536  เพิ่มข้ึนเป็น 81,337 ลา้นบาท ซ่ึงการหมุนเวยีน
ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศท่ีเพิ่มสูงข้ึนอยา่งเห็นไดช้ดั สะทอ้นใหเ้ห็นบทบาทของการ
ผอ่นคลายขอ้จาํกดัทางการเงิน ทาํใหบ้ทบาทของตลาดเงินภายนอก ไดเ้ขา้มามีบทบาทต่อตลาดเงิน
และตลาดทุนในประเทศมากยิง่ข้ึน  

 
 อยา่งไรก็ตามหากพิจารณา มูลค่าเงินทุนจากต่างประเทศสุทธิตามภาพท่ี 4.6 ช้ีใหเ้ห็นวา่

การเปิดเสรีทางการเงินดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุน ซ่ึงมีการผอ่นคลายทั้งดา้นการไหลเขา้เงินทุน 
และการไหลออกของเงินทุน เสถียรภาพของเงินทุนจากต่างประเทศมีนอ้ยเพื่อเทียบกบัก่อนการเปิด
เสรีทางการเงิน ท่ีถึงแมว้า่เงินทุนจากต่างประเทศสุทธิมีมูลค่าค่อนขา้งตํ่า แต่ก็มีเสถียรภาพมากกวา่ 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่เงินทุนจากต่างประเทศเพื่อการลงทุนในหลกัทรัพย์สุทธิ นอกจากมีความผนัผวน
มากข้ึนหลงัการเปิดเสรีทางการเงินแลว้ ยงัมีแนวโนม้ของมูลค่าเงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศสุทธิ ลดลงอีกดว้ย  

 
โดยสรุปแลว้การพิจารณาผลของการเปิดเสรีทางการเงิน จากความเช่ือมโยงของตลาดเงิน

ในประทศ และตลาดเงินต่างประเทศ ทั้งดา้นอตัราดอกเบ้ีย และการเคล่ือนยา้ยเงินทุนพบวา่  เม่ือเปิด
เสรีทางการเงินแลว้เกิดความเช่ือมโยงของตลาดเงินในประเทศ และตลาดเงินต่างประเทศ                    
เพิ่มมากข้ึน  
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ภาพที ่4.3  แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศและอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ          

หลงัการการเปิดเสรีทางการเงิน และหลงัวกิฤติการณ์ทางการเงินของประเทศไทย                       
เดือน กรกฎาคมพ.ศ. 2540 (ช่วงปี พ.ศ. 2540-พ.ศ.2550)  

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 
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ภาพที ่4.4  แสดงการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศช่วงเวลาปี พ.ศ.2526-               

พ.ศ.2539 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 
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ภาพที ่4.5 แสดงการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเงินลงทุนจากต่างประเทศเพื่อลงทุนในหลกัทรัพย ์ช่วงเวลาปี 

พ.ศ.2526-พ.ศ.2539 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 
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ภาพที ่4.6 แสดงการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศช่วงเวลาปี พ .ศ.2526-             

พ.ศ.2539 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 
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2  การขยายตัวของภาคการเงิน   
 

 การขยายตวัของภาคการเงินแสดงใหเ้ห็นถึงระดบัพฒันาการทางการเงิน ซ่ึงก็สะทอ้นให้
เห็นผลของการเปิดเสรีทางการเงินท่ีมีจุดมุ่งหมายในระบบการเงินดาํเนินกิจการไดอ้ยา่งเสรี และ             
มีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน รวมทั้งสามารถใหบ้ริการแก่ประชาชนมากยิง่ข้ึน ระดบัการขยายตวัของ
ภาคการเงินจะแบ่งการพิจารณาเป็นสองลกัษณะ คือการขยายตวัในเชิงลึก และการขยายตวัใน             
เชิงกวา้ง  

 
 การพิจารณาการขยายตวัของภาคการเงินในเชิงลึก พิจารณาจากสัดส่วนของปริมาณเงิน

ตามความหมายโดยกวา้ง (M2) ต่อผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติ (GDP) ซ่ึงสัดส่วนดงักล่าว           
แสดงใหเ้ห็นบทบาทของระบบการเงิน ต่อระบบเศรษฐกิจ จากภาพท่ี 4.7 แสดงความลึกทางการเงิน
ของประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ.2523-พ.ศ.2550 การขยายตวัทางการเงินในเชิงลึก ตั้งแต่ปี พ.ศ.2523 
เพิ่มข้ึนอยา่ต่อเน่ืองจนกระทัง่ปี พ.ศ.2543 การขยายตวัของความลึกทางการเงินเร่ิมปรับตวัลดลง 
ต่อเน่ืองถึงปี พ.ศ.2550 

 
 ซ่ึงหากพิจารณาเปรียบเทียบระหวา่งช่วงเวลาก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงินพบวา่ 

พ.ศ.2531 สัดส่วน M2/GDPเท่ากบัร้อยละ 61.30 หลงัจากการผอ่นคลายทางการเงิน โดยเร่ิมตั้งแต่ 
การยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในปี พ.ศ.2532 สัดส่วน M2/GDP เพิ่มข้ึนเป็นร้อยละ 65.00 
และร้อยละ 70.03 ในปี พ.ศ.2533 และเพิ่มเป็นร้อยละ 79.21 ในปี พ.ศ.2536 ซ่ึงเป็นปีท่ีมาตรการ 
ผอ่นคลายทางการเงินถูกประกาศใชจ้นเกือบครบถว้นแลว้ 

 
 สาํหรับการขยายตวัทางการเงินดา้นกวา้ง ซ่ึงหมายถึง การขยายตลาดเงินใหป้ระชาชน

สามารถเขา้ถึงไดง่้ายข้ึน หรือลดขอ้จาํกดัในการเขา้ถึงระบบการเงิน(จนัทวรรณ สุจริตกุล และ 
วชิรา รมยดี์,2536) การประเมินการขยายตวัทางการเงินดา้นกวา้งในการศึกษาคร้ังน้ี พิจารณา               
ไดจ้ากสัดส่วนของจาํนวนประชากร ต่อจาํนวนสาขาของธนาคารพาณิชย ์จากภาพท่ี 4.8 พบวา่ 
ก่อนการเปิดเสรีทางการเงิน (ช่วงปี พ.ศ.2530-2532) สัดส่วนของจาํนวนประชากร ต่อจาํนวนสาขา          
ของธนาคารพาณิชยอ์ยูร่ะหวา่ง 25,000-26,500 คนต่อสาขา หลงัการเปิดเสรีทางการเงินจาํนวน
สาขาของธนาคารพาณิชยเ์พิ่มข้ึนประมาณ 1,000 ภายใน 5 ปี โดยท่ีปี พ.ศ.2537 มีจาํนวนสาขา
ธนาคารพาณิชย ์3,209 สาขา สัดส่วนของจาํนวนประชากร ต่อจาํนวนสาขาของธนาคารพาณิชย ์
เท่ากบั 18,460 คนต่อสาขา ซ่ึงลดลงมากเม่ือเทียบกบัก่อนการเปิดเสรีทางการเงิน 
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 ส่วนหน่ึงน่าจะเป็นผลมาจากการเปิดกวา้งในการดาํเนินธุรกิจมากข้ึน มีธนาคาร
ต่างประเทศท่ีเขา้มาลงทุนในประเทศไทยมากยิง่ข้ึน  

 
 สาํหรับในปี พ.ศ.2550 มีจาํนวนสาขาธนาคารพาณิชยจ์าํนวน 5,108 สาขา สัดส่วนของ

จาํนวนประชากร ต่อจาํนวนสาขาของธนาคารพาณิชย ์เท่ากบั 12,870 คนต่อสาขา นัน่แสดงใหเ้ห็น
วา่ประชาชนทัว่ไปน่าจะไดรั้บบริการท่ีทัว่ถึงและดียิง่ข้ึน กล่าวโดยสรุปคือการขยายของภาค
การเงินในเชิงกวา้งของประเทศไทย พบวา่มีแนวโนม้การขยายตวัในทิศทางท่ีดี  

 
 โดยสรุปแลว้ผลของการเปิดเสรีทางการเงินเม่ือพิจารณาจากการขยายตวัของภาคการเงิน

ทั้งเชิงลึกและชิงกวา้ง พบวา่หลงัการเปิดเสรีทางการเงินเกิดการขยายตวัของภาคการเงิน หมายถึง
การเปิดเสรีทางการเงินซ่ึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อใหเ้กิดประสิทธิภาพของระบบการเงินการเขา้ถึงระบบ
การเงินของประชาชน ก็น่าจะประสบความสาํเร็จในระดบัหน่ึง 
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ภาพที ่4.7  แสดงการขยายตวัทางการเงินในเชิงลึก (ช่วงปี พ.ศ. 2523-พ.ศ.2550)  
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 
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ภาพที ่4.8  แสดงการขยายตวัทางการเงินดา้นกวา้ง (ช่วงปี พ.ศ. 2530-พ.ศ.2550)  
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 
 

3  ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของสถาบันการเงิน    
 

 การผอ่นคลายขอ้จาํกดั และขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของสถาบนัการเงิน ท่ีเร่ิมข้ึน
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2533 พบวา่โครงสร้างรายไดข้องธนาคารพาณิชยมี์สัดส่วนของรายไดค้่าธรรมเนียม 
และรายไดอ่ื้นๆเพิ่มสูงข้ึน โดยท่ีก่อนการผอ่นคลายขอ้จาํกดัในการดาํเนินธุรกิจของสถาบนัการเงิน 
โครงสร้างรายไดข้องธนาคารพาณิชยเ์ป็นรายไดจ้ากดอกเบ้ียและเงินปันผล 90.89 และร้อยละ 90.96 
ในปี พ.ศ.2531 และ พ.ศ.2532 ตามลาํดบัรายละเอียดตามตารางท่ี 4.2 และหลงัการมีมาตร                        
การผอ่นคลายขอ้จาํกดัการดาํเนินธุรกิจของสถาบนัการเงินแลว้ และโครงสร้างรายไดข้องธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นรายไดจ้ากค่าธรรมเนียม และรายไดอ่ื้นๆในสัดส่วนท่ีสูงข้ึน โดยท่ีสัดส่วนของรายได้
ค่าธรรมเนียมเพิ่มสูงข้ึนจากเดิมปี พ.ศ.2531 ถึง พ.ศ.2532 เท่ากบัร้อยละ 4.16 และ 4.25 ตามลาํดบั 
เพิ่มเป็นร้อยละ 7.15 ในปี พ.ศ.2537 
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หากพิจารณาประสิทธิภาพการดาํเนินธุรกิจของธนาคารพาณิชย ์จากอตัราผลตอบแทน
ของสินทรัพยร์วม โดยวดัจากสัดส่วนของกาํไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม ตามตารางท่ี 3.3 พบวา่
หลงัจากท่ีมีการเร่ิมมีการผอ่นคลายขอ้จาํกดัในการดาํเนินธุรกิจของธนาคารพาณิชยแ์ลว้ อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึนอยา่งเห็นไดช้ดั โดยท่ีก่อนการดาํเนินนโยบายอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม เท่ากบัร้อยละ 0.68 และร้อยละ 0.70 ในปี พ.ศ.2531 และปี พ.ศ.2532 
ตามลาํดบั หลงัจากนั้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มสูงข้ึนมาอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงในปี                
พ.ศ.2537 เท่ากบัร้อยละ 1.64  

 
ตารางที ่4.2 โครงสร้างรายไดแ้ละประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยข์องธนาคารพาณิชย ์ 

                  (หน่วย:ร้อยละ) 
ปี พ.ศ. 2531 2532 2533 2534 2535 2536 2537

รายไดด้อกเบ้ียและเงินปันผล 90.89 90.96 93.94 91.69       91.13       88.80       87.93       
ค่าธรรมเนียม 4.16 4.25 4.33 4.56         5.31         6.53         7.15         
ก าไร (ขาดทุน) จากการปริวรรต 1.66 2.26 0.3 2.11         2.24         2.46         2.40         
รายไดอ่ื้น 3.29 2.53 1.43 1.64         1.32         2.20         2.51         

รวม 100 100 100 100 100 100 100

ก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม 0.68 0.70 0.98 0.97         1.26         1.43         1.64          
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 
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การเปิดเสรีทางการเงินด้านการเคลือ่นย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ   
และวกิฤติการณ์ภาคการธนาคารของประเทศไทย  

 
การเปิดเสรีทางการเงินด้านการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ ซ่ึงจุดมุ่งหมายหลกั            

เพื่อเป็นการระดมเงินทุนจากต่างประเทศ เขา้มาในตลาดเงินในประเทศเพื่อจดัสรรสู่ระบบเศรษฐกิจ
ท่ีแทจ้ริง และใชห้มุนเวยีนเพื่อก่อใหเ้กิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อยา่งไรก็ดีการเปิดเสรี
การเงินดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศนั้นอาจก่อใหเ้กิดความเส่ียงในเวลาเดียวกนั                
ทั้งน้ีเน่ืองจากหากมีการปล่อยใหมี้การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศอยา่งเสรีมากเกินไปแลว้ 
โครงสร้างของเงินทุนอาจเป็นโครงสร้างท่ีไม่มีเสถียรภาพได้ 

 
ซ่ึงประเทศต่างๆท่ีดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุน โดยขาดความ

ระมดัระวงั หรือขาดความเหมาะสมกบัระบบเศรษฐกิจประเทศนั้นๆแลว้มกัจะประสบกบั
วกิฤติการณ์ทางเศรษฐกิจในท่ีสุด เช่นประเทศชิลี ไดด้าํเนินการปฏิรูประบบการเงินเม่ือปี ค .ศ.1974 
โดยมีลกัษณะการดาํเนินนโยบายแบบขนาดใหญ่และรวดเร็ว (big-bang approach) ยกเลิกการ
ควบคุมเพดานอตัราดอกเบ้ีย อนุญาตใหต่้างชาติเขา้มาดาํเนินธุรกิจภาคการธนาคารไดอ้ยา่งเตม็
รูปแบบ ยกเลิกการควบคุมการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ ในท่ีสุดการปล่อยใหร้ะบบ
การเงินดาํเนินกิจการไดอ้ยา่งเสรีแบบเตม็ท่ีนั้น ทาํใหเ้กิดการขาดความระมดัระวงั                           
ในการปล่อยสินเช่ือ เกิดปัญหาสินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้(non-performing loan: NPL) จาํนวน
มาก ประเทศเกาหลีใตใ้นช่วงแรกไดมี้การดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน โดยการปฏิรูป
ระบบการเงินแบบค่อยเป็นค่อยไป ดาํเนินการโดยการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ียแต่ภาครัฐ                        
ก็ยงัเขา้ไปควบคุมการจดัสรรสินเช่ือใหร้ะบบเศรษฐกิจอยู ่และหลงัจากนั้นก็ไดมี้การดาํเนิน
นโยบายการเปิดเสรีดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศมากยิง่ข้ึน ภาคเอกชนมีการก่อหน้ี
ต่างประเทศสูงข้ึนเร่ือยๆ แต่เม่ือต่างชาติขาดความเช่ือมัน่ในระบบเศรษฐกิจของประเทศ                   
เม่ือปี ค.ศ.1997 จึงเรียกชาํระหน้ีคืนโดยเฉพาะอยา่งยิง่หน้ีระยะสั้น ทาํใหส้ภาพคล่องในระบบ
การเงินลดลงอยา่งรวดเร็ว และเกิดเป็นวกิฤติการณ์ทางเศรษฐกิจในท่ีสุด  

 
สาํหรับประเทศไทย ไดมี้การผอ่นคลายขอ้จาํกดัในการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ

เร่ือยมาโดยเร่ิมอยา่งเป็นทางการตั้งแต่การรับพนัธะ 8 ประการของกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ 
หลงัการผอ่นคลายขอ้จาํกดัในการเคล่ือนยา้ยเงินทุนแลว้ ทาํใหมี้เงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้
จาํนวนมาก  
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จากภาพท่ี 4.9 ก่อนการเปิดเสรีทางการเงินในปี พ.ศ.2531-พ.ศ.2532 มีเงินทุนต่างประเทศ
ไหลเขา้ประมาณ 226,086 ลา้นบาท และ 339,803 ลา้นบาท ตามลาํดบั แต่หลงัจากการผอ่นคลาย
ขอ้จาํกดัในการเคล่ือนยา้ยเงินทุนแลว้ มีเงินทุนไหลเขา้เพิ่มข้ึนเป็น 580,846 ลา้นบาท ในปี พ.ศ.
2533 และ 960,646 ลา้นบาท ในปี พ.ศ.2534 หรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 70.94 และร้อยละ 65.39 ตามลาํดบั  
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หน่วย:ลา้นบาท

เงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้

 
 
ภาพที ่4.9  มูลค่าเงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้ (ช่วงปี พ.ศ.2526-พ.ศ.2550) 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 
 

อยา่งไรก็ตามประเทศไทยก็ไดป้ระสบปัญหาวกิฤติการณ์ทางดา้นการเงินเช่นเดียวกนั ในปี 
พ.ศ.2540 โดยท่ีวกิฤติการณ์ของประเทศไทยในคร้ังนั้นเป็นทั้งวกิฤติการณ์ของภาคสถาบนัทาง
การเงิน และวกิฤติการณ์ค่าเงินบาท ทั้งน้ีผลของปัญหาของหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดเ้พิ่มสูงข้ึนมาก 
ทาํใหภ้าคสถาบนัการเงินขาดสภาพคล่อง และความผนัผวนของค่าเงินบาท การเก็งกาํไรค่าเงินบาท 
ทาํใหน้กัลงทุนและเจา้หน้ีต่างประเทศ นาํเงินลงทุนออก และเรียกชาํระหน้ีคืนโดยเฉพาะ อยา่งยิง่
หน้ีระยะสั้น ทาํใหเ้กิดเงินทุนไหลออกจาํนวนมาก จากภาพท่ี 4.10 เห็นไดช้ดัวา่ในช่วงปี พ.ศ.2540 
มูลค่าเงินทุนเคล่ือนยา้ยภาคเอกชนสุทธิ ลดลงอยา่งรวดเร็ว และแสดงมูลค่าเป็นเงินทุนเคล่ือนยา้ย
ภาคเอกชนไหลออกสุทธิสูงสุดในปี พ.ศ.2541 ซ่ึงมีมูลค่าเงินทุนเคล่ือนยา้ยภาคเอกชนไหลออก
สุทธิเท่ากบั 645,096 ลา้นบาท  
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เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิภาคเอกชน
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หน่วย:ลา้นบาท

เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิภาคเอกชน

 
 
ภาพที ่4.10  มูลค่าเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิของภาคเอกชน (ช่วงปี พ.ศ.2526-พ.ศ.2550) 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 
 

และหากพิจารณาถึงโครงสร้างของการไหลเขา้ของเงินทุนจากประเทศแลว้พบวา่               
การไหลเขา้ของเงินทุนจากต่างประเทศก่อนการเปิดเสรีทางการเงิน ตามภาพท่ี 4.11 มีส่วนประกอบ
ของเงินทุนไหลเขา้ของสินเช่ือเพื่อการคา้เป็นส่วนประกอบหลกั และต่อจากนั้นเป็นเงินกูย้มืจาก
ต่างประเทศ ซ่ึงมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 20 สาํหรับเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีสัดส่วน
ประมาณร้อยละ 11 หลงัจากมีการผอ่นคลายขอ้จาํกดัดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ
อยา่งเป็นทางการเม่ือปี พ.ศ. 2533 เงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้ของภาคเอกชน มีสัดส่วนของ
เงินทุนไหลเขา้เป็นเงินกูย้มืกวา่ร้อยละ 31 ในขณะท่ี เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีสัดส่วน
เพียงร้อยละ 10.93 โดยสรุปคือการไหลเขา้ของเงินทุนจากต่างประเทศไทยในช่วงแรกในการผอ่น
คลายขอ้จาํกดัของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศนั้น ภาคเอกชนไดก่้อหน้ีต่างประเทศ              
เป็นหลกั และเพิ่มข้ึนจาํนวนมาก ซ่ึงก็น่าจะเป็นสาเหตุส่วนหน่ึงท่ีทาํใหเ้กิดวกิฤติการณ์                    
ทางดา้นการเงินของประเทศไทยเม่ือปี พ.ศ.2540  
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ร้อยละ

ธุรกิจการธนาคาร เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เงินกูจ้ากต่างประเทศ

เงินลงทุนในหลกัทรัพย์ สินเช่ือการคา้ เงินทุนอ่ืนๆ

 
 
ภาพที ่4.11  ค่าเฉล่ียของสัดส่วนเงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้ ก่อนและหลงัการเปิดเสรี                          

ทางการเงิน  
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 
 
 สาํหรับภาคธนาคารพาณิชยน์ั้น หลงัจากมีการผอ่นคลายขอ้จาํกดัการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ระหวา่งประเทศแลว้ ก็ไดมี้การกูย้มืจากต่างประเทศเพื่อนาํมาปล่อยสินเช่ือสู่ระบบเศรษฐกิจ 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่การกูย้มืแบบ BIBF (Bangkok International Banking Facilities) หากพิจารณา
จากมูลค่าหน้ีสินต่างประเทศของธนาคารพาณิชยต์ามภาพท่ี 4.12 มูลค่าหน้ีต่างประเทศของภาค 
การธนาคารโดยเฉล่ียระหวา่งปี พ.ศ.2528-พ.ศ.2532 เท่ากบั 47,700 ลา้นบาท แต่หลงัจากการ                   
ผอ่นคลายขอ้จาํกดัดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศแลว้ ภาคธนาคารพาณิชยมี์หน้ีสิน
ต่างประเทศเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว โดยท่ีตั้งแต่เร่ิมการเปิดเสรีอยา่งเป็นทางการเม่ือปี พ .ศ.2533                  
ถึงการปี พ.ศ.2536 ซ่ึงในช่วงเวลาดงักล่าวมีการออกมาตรการผอ่นคลายขอ้จาํกดัออกมาอยา่ง
ต่อเน่ือง หน้ีต่างประเทศของภาคธนาคารเพิ่มข้ึนกวา่ 186,000 ลา้นบาท หรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 255 
หลงัจากนั้นก็มีการก่อหน้ีจากต่างประเทศเพิ่มสูงข้ึนเร่ือยๆ ซ่ึงปริมาณหน้ีต่างประเทศของ                     
ภาคธนาคารสูงสุดเม่ือปี พ.ศ.2540 มีมูลค่าหน้ีกวา่ 1,507,291 ลา้นบาท อยา่งไรก็ตามปี พ.ศ.2540 
อาจสะทอ้นมูลค่าหน้ีท่ีไม่ถูกตอ้งมากนกั เน่ืองจากช่วงเวลาดงักล่าวมีการเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนจากการลอยตวัค่าเงินบาท 
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 แต่ถึงแมว้า่พิจารณาก่อนการปล่อยลอยตวัค่าเงินบาทคือปี พ.ศ.2539 มูลค่าหน้ีของ                  
ภาคธนาคารก็ไม่แตกต่างมากนกั โดยท่ีมีมูลค่าหน้ีกวา่ 1,209,452 ลา้นบาท ซ่ึงก็สะทอ้นใหเ้ห็นวา่
โดยแทจ้ริงแลว้ก็มีการก่อหน้ีเพิ่มสูงข้ึนมากเม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงิน และหากพิจารณา                       
ในรูปแบบของสัดส่วนหน้ีต่างประเทศต่อหน้ีสินรวมของภาคธนาคาร ก็มีแนวโนม้ปรับตวัเพิ่ม
สูงข้ึนหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน โดยท่ีค่าเฉล่ียก่อนการเปิดเสรีทางการเงิน ภาคธนาคารมีสัดส่วน
ของหน้ีสินภาคต่างประเทศต่อหน้ีสินรวมประมาณร้อยละ 5.57 แต่หลงัการเปิดเสรีทางการเงิน
จนถึงปี พ.ศ.2540 สัดส่วนของหน้ีสินภาคต่างประเทศต่อหน้ีสินรวมเพิ่มข้ึนเป็นร้อยละ 14.99 
หลงัจากวกิฤติการณ์ทางการเงินแลว้สัดส่วนของหน้ีสินภาคต่างประเทศต่อหน้ีสินรวมเร่ิมปรับตวั
ลดลงในปี พ.ศ.2550 ของหน้ีสินภาคต่างประเทศต่อหน้ีสินรวม อยูท่ี่ระดบัร้อยละ 3.03 ของ              
หน้ีสินรวม 
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หน้ีต่างประเทศของธนาคารณิชย์

สดัส่วนของหน้ีต่างประเทศต่อหน้ีสินรวมของธนาคารณิชย์

 
 
ภาพที ่4.12 มูลค่าหน้ีต่างประเทศ และสัดส่วนหน้ีต่างประเทศต่อหน้ีสินรวมของภาคธนาคาร

ช่วงเวลา พ.ศ.2528-พ.ศ.2550   
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 
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ดา้นการแข่งขนัของภาคการธนาคารพาณิชย ์หลงัการเปิดเสรีทางการเงินเพิ่มมากข้ึน               
ทั้งเกิดจากการแข่งขนัของธนาคารพาณิชยท่ี์ตั้งอยูเ่ดิม ธนาคารพาณิชยต่์างชาติท่ีเขา้มาหลงัจาก                 
การเปิดเสรีทางการเงิน รวมทั้งการแข่งขนัดา้นการระดมเงินออม  

 

อยา่งไรก็ตามถึงแมว้า่การเปิดเสรีทางการเงินส่งเสริมใหมี้การแข่งขนัของภาคธนาคาร
พาณิชยม์ากยิง่ข้ึน ทั้งการใหบ้ริการดา้นสินเช่ือท่ีดีข้ึน การเขา้ถึงตลาดเงินของผูกู้ร้ายยอ่ยมีมากข้ึน 
รวมทั้งการเพิ่มช่องทางการออมใหก้บัผูอ้อมนั้น แต่ส่ิงท่ีเกิดข้ึนพร้อมกบัการแข่งขนัท่ีเพิ่มสูงข้ึน 
คือ คุณภาพในการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์โดยเฉพาะอยา่งประเทศไทยเป็นประเทศ                    
ท่ีกาํลงัพฒันา ท่ีไม่มีระบบการวเิคราะห์สินเช่ือ และขอ้มูลท่ีดีพอ ไม่มีการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ
จากภาคเอกชน ทาํใหเ้กิดการเลือกผดิ ปล่อยสินเช่ือท่ีไม่มีคุณภาพ สุดทา้ยก็ส่งผลกระทบต่อระบบ
การเงินในท่ีสุด การพิจารณาความเส่ียงของธนาคารพาณิชยอ์าจพิจารณาผา่นทางตวัช้ีวดัต่างๆ เช่น
ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญของธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นถึงคุณภาพของลูกหน้ีเงินใหกู้ย้มืของ
ธนาคารพาณิชย ์การพิจารณาความเส่ียงดา้นสภาพคล่องจากอตัราส่วนสินทรัพยส์ภาพคล่อง                  
ต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนดอกเบ้ียจ่ายต่อจาํนวนเงินฝากทั้งหมด  ตวัช้ีวดัดงักล่าวสะทอ้นใหเ้ห็น
ระดบัความเส่ียง หรือความเขม้แขง็ของธนาคารพาณิชย ์อยา่งไรก็ตามความเส่ียงของธนาคาร
พาณิชยท่ี์เกิดข้ึน ยงัมีสาเหตุจากปัจจยัดา้นมหาภาค (macroeconomic) เช่นการเกิด Contagion Effect 
หรือการเกิดปรากฏการท่ีประชาชนมาถอนเงินจาํนวนมากทาํใหเ้กิด Deposit Run ในการ                  
ปล่อยสินเช่ือและสภาพคล่องของภาคการธนาคาร 

 

การศึกษาคร้ังน้ีจะพิจารณาความเส่ียงของภาคการธนาคารพาณิชยจ์ากคุณภาพของลูกหน้ี
ของภาคธนาคารพาณิชยต์ามภาพท่ี 4.13 โดยใชค้่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญในการพิจารณา พบวา่ใน
ช่วงแรกท่ีมีการเปิดเสรีทางการเงิน คุณภาพของลูกหน้ีหรือคุณภาพในการปล่อยสินเช่ือ ทั้งในเชิง
มูลค่าและสัดส่วนต่อสินเช่ือท่ีธนาคารพาณิชยใ์หแ้ก่ภาคเอกชนรวม ยงัไม่มีการเปล่ียนแปลงมากนกั 
โดยท่ีมูลค่าค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญโดยเฉล่ียช่วงปี พ.ศ.2537 ถึง พ.ศ.2539 ประมาณ 70.21 ลา้นบาท 
และสัดส่วนของค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญต่อมูลค่าสินเช่ือท่ีธนาคารพาณิชยใ์หแ้ก่ภาคเอกชนรวม
ประมาณร้อยละ 1.82 แต่หลงันั้นเกิดวกิฤติการณ์ทางการเงิน คุณภาพของลูกหน้ีตํ่าลงมาก มูลค่า            
ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ สะทอ้นคุณภาพลูกหน้ีท่ีตํ่าท่ีสุดเม่ือ พ.ศ.2542 โดยท่ีมีสัดส่วนของค่าเผือ่หน้ี
สงสัยจะสูญ ต่อมูลค่าสินเช่ือท่ีธนาคารพาณิชยใ์หแ้ก่ภาคเอกชนรวมสูงสุดร้อยละ 14.78   
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คา่เผ่ือหน้ีสงสยัจะสูญ สดัส่วนคา่เผ่ือหน้ีสงสยัจะสูญต่อสินเช่ือภาคเอกชน

 
 
ภาพที ่4.13 มูลค่าค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ และสัดส่วนค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญต่อเงินใหกู้ย้มืแก่

ภาคเอกชนของธนาคารพาณิชย ์(ช่วงเวลาปี พ.ศ.2537-พ.ศ.2550)   
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 
 

ผลกระทบของการกู้ยมืเงินจากต่างประเทศ วกิฤติการณ์ค่าเงิน (Currency Crisis)                              
ต่อวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร 

 

จากการท่ีประเทศไทยไดมี้การดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการเม่ือ
ปี พ.ศ. 2533 ส่วนหน่ึงของนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินคือการผอ่นคลายขอ้จาํกดัดา้นการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ ซ่ึงเม่ือเปิดเสรีทางการเงินแลว้ การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่ง
ประเทศเพิ่มสูงข้ึนมากตามท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ในหวัขอ้ท่ี 3 โดยเฉพาะอยา่งยิง่การเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ระหวา่งประเทศในรูปของเงินกูย้มืระหวา่งประเทศ ทั้งการกูย้มืโดยตรงจากต่างประเทศ             
ของภาคเอกชน และการกูย้มืผา่นกิจการวเิทศธนกิจ (Bangkok International Banking Facilities:  
BIBF) 
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ธนาคารแห่งประเทศไทยไดป้ระกาศการใชห้ลกัเกณฑ ์และเง่ือนไขในการจดัตั้งกิจการ
วเิทศธนกิจ เม่ือวนัท่ี 16 กนัยายน พ.ศ.2535 โดยมีจุดมุ่งหมายคือการผลกัดนัใหป้ระเทศไทยเป็น
ศูนยก์ลางทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้และชดเชยช่องวา่งระหวา่งการออมและ
การลงทุนในขณะนั้น โดยท่ีเงินกูย้มืผา่น BIBF สามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือประเภท               
Out-Out เป็นการนาํเงินทุนท่ีมาจากแหล่งเงินทุนจากต่างประเทศ มาปล่อยกูใ้หน้กัลงทุนท่ีอยูใ่น
ต่างประเทศ และอีกประเภทหน่ึงคือ Out-In เป็นการนาํเงินทุนจากแหล่งเงินทุนจากต่างประเทศ               
มาปล่อยเงินกูใ้นประเทศ ในรูปของเงินตราต่างประเทศ (กิตติยา พงษรั์ตนกลู,2545) 
 

เม่ือมีการจดัตั้งกิจการวเิทศธนกิจเพื่อเป็นแหล่งระดมเงินทุน การไหลเขา้ของเงินทุนผา่น
กิจการวเิทศธนกิจเพิ่มข้ึนสูงมาก หากพิจารณาตามภาพท่ี 4.14 เร่ิมแรกท่ีไดมี้การจดัตั้งกิจการวเิทศ
ธนกิจ ในไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2533 ยอดคงคา้งเงินใหสิ้นเช่ือของกิจการวเิทศธนกิจ 186,049               
ลา้นบาท หลงัจากนั้นปริมาณสินเช่ือผา่นกิจการวเิทศธนกิจเพิ่มสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ปริมาณสินเช่ือ
ผา่นกิจการวเิทศธนกิจสูงสุดในไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2540 ยอดคงคา้งเงินใหสิ้นเช่ือของกิจการ                      
วเิทศธนกิจ 1.881.863 ลา้นบาท ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการท่ีประกาศลอยตวัค่าเงินบาท   และหาก
พิจารณาสัดส่วนยอดคงคา้งเงินใหสิ้นเช่ือของกิจการวเิทศธนกิจ ระหวา่งประเภท Out-Out                   
และ Out-In พบวา่สัดส่วนของยอดคงคา้งเงินใหสิ้นเช่ือของกิจการวเิทศธนกิจมีสัดส่วนท่ีสูงกวา่
มาก โดยมีสัดส่วนของยอดคงคา้งเงินใหสิ้นเช่ือของกิจการวเิทศธนกิจประเภท Out-In เฉล่ียท่ีร้อย
ละ 76.94 ของยอดคงคา้งเงินใหสิ้นเช่ือของกิจการวเิทศธนกิจรวม และตั้งแต่เปิดเสรีทางการเงิน 
จนถึงก่อนวกิฤติการณ์ทางการเงินปี พ.ศ.2540 มีสัดส่วนสูงสุดท่ีร้อยละ 97.95 ซ่ึงหมายความวา่     
การกูย้มืเงินในรูปเงินตราต่างประเทศผา่นกิจการวเิทศธนกิจ โดยส่วนใหญ่แลว้เป็นการท่ีคนใน
ประเทศ หรือภาคธุรกิจในประเทศกูย้มืเงินตราต่างประเทศเป็นส่วนใหญ่นัน่เอง  

 
นอกจากน้ีการเปิดเสรีทางการเงิน โครงสร้างการไหลเขา้ของเงินทุนภาคเอกชน               

ยงัมีการนาํเขา้เงินทุนในรูปของเงินกูย้มืโดยตรงจากต่างประเทศเพิ่มข้ึน พิจารณาตามภาพท่ี 4.15 
ก่อนการเปิดเสรีทางการเงิน เงินทุนไหลเขา้ในรูปของเงินกูย้มืโดยตรงจากต่างประเทศของ
ภาคเอกชนเฉล่ีย ช่วงปี พ.ศ. 2526 ถึงปี พ.ศ. 2531 ประมาณปีละ 1,845 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ                    
ซ่ึงหลงัการเปิดเสรีทางการเงินเงินกูย้มืจากต่างประเทศของภาคเอกชนเพิ่มสูงข้ึนมากเฉล่ียช่วงปี 
พ.ศ. 2532 ถึงปี พ.ศ. 2539 ประมาณปีละ 15,177 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ สูงสุดท่ีปี พ.ศ. 2539 มีเงินกู้
ยมืโดยตรงจากต่างประเทศของภาคเอกชนไหลเขา้สูงถึง 24,852 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ 
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ภาพที ่4.14 ยอดคงคา้งเงินใหสิ้นเช่ือของกิจการวเิทศธนกิจ ช่วงเดือน ธนัวาคม พ.ศ.2533  ถึงเดือน 

ธนัวาคม พ.ศ.2542  
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2552) 
 

 
 
ภาพที ่4.15  เงินกูย้มืจากต่างประเทศของภาคเอกชนไทย ช่วงปี พ.ศ.2526 ถึง พ.ศ.2551   
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2552) 
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การดาํเนินนโยบายการผอ่นคลายการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ ของประเทศไทย
ในช่วงแรกอยูภ่ายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน (Basket Currency) ซ่ึงเป็นระบบอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีผกูค่าเงินบาทไวก้บักลุ่มเงินตราของประเทศคู่คา้ท่ีสาํคญัของไทย และใหทุ้นรักษา
ระดบัอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา (Exchange Equalization Fund: EEF) ทาํหนา้ท่ีรักษาเสถียรภาพ
อตัราแลกเปล่ียน ดว้ยวธีิการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศกบัธนาคารพาณิชยโ์ดยไม่จาํกดัจาํนวน         
แต่ตอ้งซ้ือดว้ยอตัรากลางท่ีทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียนเงินตรากาํหนด อยา่งไรก็ตามถึงแมว้า่
ประเทศไทยจะใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินแต่ในทางปฏิบติัอตัราแลกเปล่ียนยงัคง
อา้งอิงค่าเงินบาทไวก้บัเงินดอลลาร์สหรัฐฯไวใ้นสัดส่วนท่ีสูง 

 
การดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน โดยเฉพาะอยา่งยิง่การผอ่นคลายขอ้จาํกดัการ

เคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ ภายใตน้โยบายการอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี ทาํใหเ้งินทุน           
ไหลเขา้ โครงสร้างของเงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้เปล่ียนแปลงเป็นการนาํเขา้ผา่นทางวเิทศธน
กิจและการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์การไหลเขา้ของเงินทุนจาํนวนมากภายใตอ้ตัราแลกเปล่ียน
แบบคงท่ี  ธนาคารแห่งประเทศไทยใหทุ้นรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน รับซ้ือเงินตราต่างประเทศ
จาํนวนมาก  ซ่ึงการแทรกแซงดว้ยวธีิน้ีทาํใหป้ริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มสูงข้ึนมาก ส่งผล
ต่อเน่ืองทาํใหก้ารลงทุน และการบริการโภคขยายตวั และการท่ีปริมาณเงินเพิ่มสูงข้ึนเป็นการเพิ่ม
แรงกดดนัดา้นเงินเฟ้อ และการขาดดุลบญัชีเดินสะพดั แต่เน่ืองจากในช่วงเวลาดงักล่าวดุลบญัชี
เงินทุนยงัคงเกินดุลจาํนวนมากทาํใหดุ้ลการชาํระเงินยงัคงเกินดุลอยู ่(ธนาคารแห่งประเทศไทย
,2538-2542;เรจินา วรอุไร,2541;คณะกรรมการศึกษาและเสนอแนะมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพการ
บริหารจดัการระบบการเงินของประเทศ,2542) 

 
ปี พ.ศ.2538 ประเทศเมก็ซิโกประสบปัญหาวกิฤติการณ์ทางการเงินส่งผลกระทบต่อความ

เช่ือมัน่ในการลงทุนในประเทศเกิดใหม่ (emerging market) รวมทั้งประเทศไทย ประกอบกบัปัจจยั
ภายในของประเทศไทย ท่ีมีการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัมาต่อเน่ือง ภาระหน้ีต่างประเทศท่ีอยูใ่น
ระดบัสูง และทุนสาํรองระหวา่งประเทศไม่เพียงพอท่ีจะชาํระหน้ีระยะสั้น หากเจา้หน้ีเรียกชาํระคืน 
นกัลงทุนเร่ิมมีการถอนเงินทุนออกนอกประเทศ และเม่ือประกอบกบัระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ
ตะกร้าเงินท่ีใชใ้นขณะนั้น ถ่วงนํ้าหนกัดว้ยเงิน ดอลลาร์สหรัฐฯประมาณร้อยละ 80 ทาํใหค้่าเงิน
บาทแขง็ค่าข้ึนตามการแขง็ค่าข้ึนของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ  จึงมีการคาดการณ์วา่จะตอ้งมีการปรับ
ลดค่าเงินบาทจึงมีการเก็งกาํไรค่าเงินเกิดข้ึน (ธนาคารแห่งประเทศไทย,2538) 
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ต่อมาในปี พ.ศ.2539 การส่งออกของประเทศไทยชะลอตวัตามภาวะเศรษฐกิจโลกท่ี             
ชะลอตวั ประกอบกบัระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินท่ีอิงกบัเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในสัดส่วน
ท่ีสูงทาํใหค้่าเงินบาทเขง็ค่าข้ึนตามค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีเขง็ค่าข้ึนทาํใหร้าคาสินคา้                           
โดยเปรียบเทียบแพงกวา่คู่แข่ง การนาํเงินทุนระยะสั้นใชล้งทุนในโครงการระยะยาว เร่ิมสร้าง
ปัญหาเม่ือเงินทุนระยะสั้นทยอยออกนอกประเทศ ยอดหน้ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้(Non-Performing 
Loans: NPLs) ของสถาบนัการเงินเร่ิมเพิ่มข้ึน บริษทัจดัอนัดบัความเส่ียง Moody’s Investor Service 
ปรับลดอนัดบัความน่าเช่ือถือของหน้ีต่างประเทศระยะสั้นของประเทศไทย  เจา้หน้ีต่างประเทศเร่ิม
มีการเรียกคืนเงินกู ้และทาํใหมี้เงินทุนไหลออกอยา่งต่อเน่ือง เน่ืองจากโดยส่วนใหญ่แลว้เงินทุน
ไหลเขา้เป็น เงินกูย้มืโดยตรงของภาคเอกชน เงินกูผ้า่นกิจการวเิทศธนกิจ และเงินบาทของผูมี้ถ่ิน
ฐานในต่างประเทศ เม่ือค่าเงินดอลลาร์สหรัฐมีแนวโนม้แข็งค่าข้ึน ขณะทีเศรษฐกิจประเทศไทยมี
แนวโนม้ชะลอตวัลง อตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน การขาดดุลบญัชีเดินสะพดัเพิ่มสูงข้ึนประเทศไทยภายใต้
การดาํเนินโบบายระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินท่ีอิงกบัเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในสัดส่วนท่ี
สูงทาํใหค้่าเงินบาทมีค่าสูงเกินกวา่ความเป็นจริง (Overvalued) ก่อใหเ้กิดกระแสข่าวลือเร่ือง             
การลดค่าเงินบาท และนกัเก็งกาํไรค่าเงินโจมตีค่าเงินบาท คร้ังแรกเดือน ธนัวาคม พ .ศ.2539                 
คร้ังท่ีสองเดือน มกราคม พ.ศ.2540 และคร้ังท่ีสามเดือน เมษายน พ.ศ.2540  กรโจมตีค่าเงินบาททั้ง 
3 คร้ัง ทางการไดเ้ขา้แทรกแซงค่าเงินบาททั้งการใชทุ้นรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน และการ
แทรกแซงจากฝ่ายการธนาคาร หลงัจากนั้นก็มีการโจมตีค่าเงินบาทมาต่อเน่ือง และมีการโจมตี
ค่าเงินบาทอีกคร้ังหน่ึงเม่ือวนัท่ี 12 พฤษภาคม พ.ศ.2540  แต่คร้ังนั้นทุนรักษาระดบัอตัรา
แลกเปล่ียนเงินตราเป็นผูท้าํหนา้ท่ีรักษาเสถียรภาพอตัราแลกเปล่ียน  

 
วนัท่ี 13 พฤษภาคม พ.ศ.2540 ธนาคารแห่งประเทศไทยไดข้อความช่วยเหลือจากธนาคาร

กลางฮ่องกงใหรั้บซ้ือเงินบาทเพื่อรักษาเสถียรภาพของค่าเงินบาท การโจมตีค่าเงินบาทมีต่อเน่ืองไป
จนถึงวนัท่ี 14 พฤษภาคม พ.ศ.2540 ฝ่ายจดัการธนาคารเขา้แทรกแซงค่าเงินบาทเพื่อรักษา
เสถียรภาพอตัราแลกเปล่ียน แบบไม่จาํกดัจาํนวนเงิน จนกระทัง่วนัท่ี 15 พฤษภาคม พ.ศ.2540 
ธนาคารแห่งประเทศไทยสั่งหา้มธนาคารพาณิชยป์ล่อยกูเ้งินบาทใหส้ถาบนัการเงินต่างประเทศ              
ท่ีไม่มีธุรกรรมเกิดข้ึนจริง มาตรการดงักล่าวทาํใหต้ลาดเงินบาทถูกแบ่งเป็น 2 ตลาด คือตลาด
ภายในประเทศ (onshore market) และตลาดต่างประเทศ (offshore market)   
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มาตรการดงักล่าวทาํใหเ้กิดการขาดแคลนเงินบาทในตลาดต่างประเทศทนัที ทาํใหค้่าเงิน
บาทและอตัราดอกเบ้ียเงินบาทในตลาดต่างประเทศสูงข้ึน ขณะท่ีค่าเงินบาทในตลาดต่างประเทศ
ไม่ไดสู้งข้ึนตาม นกัเก็งกาํไรค่าเงินบาทขาดทุนสูงมากเพราะตอ้งหากเงินบาทท่ีมีราคาแพงในตลาด
ต่างประเทศ  อยา่งไรก็ตามนกัลงทุนยงัคงไม่มัน่ใจในเศรษฐกิจของประเทศไทยจึงเกิดการไหลออก
ของเงินทุน ในสุดทา้ยแลว้ธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศลอยตวัค่าเงินบาท เปล่ียนแปลงระบบ
อตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน เป็นระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัภายใตก้ารจดัการ 
(Managed Float) เม่ือวนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 (ธนาคารแห่งประเทศไทย,2538-2542;เรจินา                       
วรอุไร,2541;คณะกรรมการศึกษาและเสนอแนะมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจดัการระบบ
การเงินของประเทศ,2542) 

 
หากพิจารณาค่าเงินบาทจากระดบัอตัราแลกเปล่ียนเงินบาท ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ จากภาพท่ี 

4.16 พบวา่ในช่วงแรกของการดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน อตัราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหว
อยูใ่นระดบั 24-26 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ แต่หลงัจากมีการลอยตวัค่าเงินบาท ค่าเงินบาท              
อ่อนค่าลง ระดบัอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯเฉล่ียเพิ่มข้ึน เป็น 30.15 บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯในเดือน กรกฎาคม พ.ศ.2540 หลงัจากนั้นค่าเงินบาทอ่อนค่าลงอยา่งต่อเน่ือง โดยท่ีอตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มข้ึนโดยเฉล่ียสูงสุดในเดือน มกราคม พ.ศ.2541 ซ่ึงมี
อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯเฉล่ียเท่ากบั 53.74 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 

 
ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน ภายใตร้ะบบอตัรา

แลกเปล่ียนแบบคงท่ี เป็นการจูงใจใหมี้การไหลเขา้ของเงินทุนจากต่างประเทศมีจาํนวนมาก                
ซ่ึงถึงแมว้า่การคงระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีไว ้จะช่วยในการสร้างสภาวะความแน่นอน 
(certainty) ในการประกอบการธุรกรรมระหวา่งประเทศ และกดดนัใหอ้ตัราเงินเฟ้ออยูใ่นระดบัตํ่า 
แต่การดาํรงไวซ่ึ้งอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีจะตอ้งไม่เบ่ียงเบนจากอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง ( real 
exchange rate ) เน่ืองจากหากอตัราแลกเปล่ียนท่ีดาํรงภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีสูงกวา่
อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง ก็จะเกิดการเก็งกาํไรเงินบาทเกิดข้ึน (รังสรรค ์ธนะพรพนัธ์ุ,2542) 
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ผลของการเปล่ียนประกาศลอยตวัค่าเงินบาท การเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียน           
จากระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน เป็นระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัภายใต ้              
การจดัการ ส่งผลใหอ้ตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาท และเงินตราต่างประเทศเพิ่มสูงข้ึนมาก การ
กูย้มืเงินจากต่างประเทศ ทั้งการกูย้มืโดยตรงของภาคเอกชน และการกูย้มืผา่นกิจการวเิทศธนกิจ              
มีภาระหน้ีเงินกูม่ื้อพิจารณาในรูปของเงินบาทเพิ่มสูงข้ึน ส่งผลต่อความสามารถในการชาํระหน้ี
ของผูกู้ ้ประกอบกบัภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั ทาํใหใ้หป้ริมาณหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได้ (Non-
Performing Loans: NPLs) ในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนอยา่งมาก (เทียนทิพ สุพานิช และ เรจินา               
วรอุไร, 2544)  

 

 
 
ภาพที ่4.16 อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯช่วงเดือน มกราคม พ .ศ.2533 ถึงเดือน 

ธนัวาคม พ.ศ.2533   
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2552) 
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บทที ่5 
 

ผลการวเิคราะห์ 
 

ในบทท่ี 5 เป็นการแสดงผลการวเิคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ซ่ึงแบ่งเป็น 2 
ส่วนคือ ส่วนท่ี 1 คือผลการวเิคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ซ่ึงใชแ้บบจาํลองของ Edward 
and Khan (1985) และใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares : OLS )ในการประมาณค่า
สมการ ส่วนท่ี 2 คือผลการวเิคราะห์การศึกษาเร่ืองผลกระทบของระดบัการเปิดเสรีทางการเงินต่อ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร ซ่ึงในส่วนน้ีวเิคราะห์โดยใช้
แบบจาํลองสมการระบบ  และใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดสองชั้น (Two-Stage Least Squares : 2SLS) 
ในการประมาณค่าแบบจาํลองสมการระบบ  

 
 

ส่วนที ่1 ผลการวเิคราะห์ระดับการเปิดเสรีทางการเงิน 
 

ในการวเิคราะห์ส่วนท่ี 1 เป็นการวเิคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทย
ตามแบบจาํลองของ Edward และ Khan (1985) ซ่ึงในส่วนน้ีจะแบ่งการวเิคราะห์เป็น 2 กรณี กรณีท่ี 
1 คือ แบ่งการพิจารณาเป็น 2 ช่วงเวลา คือแบ่งเป็น 2 ช่วงเวลาคือ ก่อนการเปิดเสรีทางการเงิน และ
หลงัการเปิดเสรีทางการเงิน กรณีท่ี 2 ทาํการวเิคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเป็นรายปี โดยท่ี
ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินวดัไดจ้ากผลรวมของค่าสัมประสิทธ์ิผลรวมของอตัราดอกเบ้ีย
ต่างประเทศและค่าธรรมเนียมการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า และค่าสัมประสิทธ์ิของตวั
แปรอตัราดอกเบ้ียในประเทศยอ้นหลงั 1 ช่วงเวลา โดยท่ีตามทฤษฎีแลว้ระดบัการเปิดเสรีทางการ
เงินจะมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 โดยท่ีหากค่าเขา้ใกล ้1 แสดงใหเ้ห็นวา่ระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน
มาก และหากค่าดชันีเขา้ใกล ้0 แสดงวา่ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินนอ้ย ผลการประมาณค่าดชันีช้ี
วดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินในแต่ละปี ตามตารางท่ี 5.1 สามารถสรุปไดด้งัน้ี  
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1.  กรณทีี ่1 วเิคราะห์ระดับการเปิดเสรีทางการเงินเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ก่อน (ตั้งแต่ พ.ศ.
2528-พ.ศ.2532) และหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน (ตั้งแต่ พ.ศ.2533-พ.ศ.2550)    

 
 ผลการคาดประมาณแบบจาํลอง1วดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินตามแนวคิดของ 

Edward และ Khan (1985) โดยแบ่งเป็น 2 ช่วงเวลา คือก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน                  
อยา่งเป็นทางการ  ผลการประมาณค่าแบบจาํลองช่วงเวลาก่อนการเปิดเสรีทางการเงิน ดว้ยวธีิ OLS 
พิจารณาจากค่า R2 และค่า F-Statistic ตรวจสอบปัญหา Serial Correlation ดว้ยวธีิ LM-Test  
ตรวจสอบปัญหา Heteroskedasticity ดว้ยวธีิ White Heteroskedasticity Test ผลการวเิคราะห์ พบวา่ 
มีค่า R2 เท่ากบั 0.9440 หรือแบบจาํลองมีความเหมาะสมตวัแปรอิสระร่วมกนัอธิบายตวัแปร                       
ไดร้้อยละ 94.40 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99  และไม่มีปัญหา Serial 
Correlation และปัญหา Heteroskedasticity 

 
 การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร พบวา่ตวัแปรผลรวมอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ

ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ และตวัแปรอตัราดอกเบ้ียในประเทศ ณ 
ช่วงเวลาก่อนหนา้ 1 ช่วงเวลา มีเคร่ืองหมายตรงตามสมมติฐานท่ีกาํหนดไว ้และสามารถอธิบายตวั
แปรอิสระไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 โดยท่ีตวัแปรผลรวมอตัรา
ดอกเบ้ียต่างประเทศค่าธรรมเนียมการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้  ผลการประมาณค่า
สัมประสิทธ์ิตวัแปรเท่ากบั 0.6268 กล่าวคือหากผลรวมของอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศค่าธรรมเนียม
การซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราดอกเบ้ียในประเทศ
เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.626 และผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ ตวัแปรอตัราดอกเบ้ียในประเทศ                      
ณ ช่วงเวลาก่อนหนา้ 1 ช่วงเวลามีค่าเท่ากบั 0.2997 หรือหากตวัแปรอตัราดอกเบ้ียในประเทศ                   
ณ ช่วงเวลาก่อนหนา้ 1 ช่วงเวลาเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ทาํใหอ้ตัราดอกเบ้ียในประเทศเพิ่มข้ึนร้อยละ 
0.2997 

 
 สาํหรับตวัแปรรายไดป้ระชาติท่ีแทจ้ริง ตวัแปรปริมาณเงินตามความหมายโดยกวา้งท่ี

แทจ้ริง และตวัแปรอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิตัวแปรพบวา่ไม่มี
นยัสาํคญัทางสถิติ  

 
 

1 ดูภาคผนวก จ 
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 ผลการวเิคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทย ช่วงก่อนการเปิดเสรี
ทางการเงินอยา่งเป็นทางการ(ก่อนปี พ.ศ.2533) ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินท่ากบั 0.9266 ซ่ึงค่า
ดชันีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินมีค่าอยู่ระหวา่ง 0 ถึง 1 ตรงตามทฤษฎี พิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิ
การปรับตวัพบวา่การปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียก่อนการเปิดเสรีทางการเงินเท่ากบั 0.4782 หมายถึง
การปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียในประเทศต่ออตัราดอกเบ้ียต่างประเทศค่อนขา้งล่าชา้ ซ่ึงสะทอ้นให้
เห็นถึงขอ้จาํกดัทางการเงินในช่วงก่อนการเปิดเสรีทางการเงินมีค่อนขา้งสูง 

 
 ผลการประมาณค่าแบบจาํลองช่วงเวลาหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน ( พ.ศ.2533-พ.ศ. 

2551 )  ดว้ยวธีิ OLS พิจารณาจากค่า R2 และค่า F-Statistic ตรวจสอบปัญหา Serial Correlation              
ดว้ยวธีิ LM-Test ตรวจสอบปัญหา Heteroskedasticity ดว้ยวธีิ White Heteroskedasticity Test                  
ผลการวเิคราะห์หลงัการแกปั้ญหา Serial Correlation ดว้ยวธีิ The Cochrance - Orcutt iterative;                
AR (1) และปัญหา Heteroskedasticity ดว้ยวธีิ Weighted Least Squares (WLS) ผลการวเิคราะห์พบวา่
แบบจาํลอง มีค่า R2 เท่ากบั 0.9998 หรือ แบบจาํลองมีความเหมาะสมของตวัแปรอิสระร่วมกนั
อธิบายตวัแปรตาม ไดร้้อยละ 99.99 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

 
 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร พบวา่ตวัแปรทุกตวัมีเคร่ืองหมายตรง                       

ตามสมมติฐาน  และสามารถอธิบายตวัแปรอิสระไดมี้นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อย
ละ 99  โดยท่ีผลการประมาณค่าตวัแปรผลรวมอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย
เงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.1677 กล่าวคือหากผลรวมของอตัราดอกเบ้ีย
ต่างประเทศค่าธรรมเนียมการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ทาํใหอ้ตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศเพิ่มข้ึนร้อยละ  0.1677 ผลการประมาณค่าตวัแปรรายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริง                  
มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.2126 กล่าวคือหากรายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ทาํใหอ้ตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศเพิ่มข้ึนร้อยละ  0.2126 ผลการประมาณค่าตวัแปรปริมาณเงินท่ีแทจ้ริงตาม
ความหมายโดยกวา้ง มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.2876 หมายถึงหากปริมาณเงินท่ีแทจ้ริงตาม
ความหมายโดยกวา้ง เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ทาํใหอ้ตัราดอกเบ้ียในประเทศลดลงร้อยละ 0.2876 ตวัแปร
อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0805  กล่าวคือหากอตัราเงินเฟ้อ
คาดการณ์เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ทาํใหอ้ตัราดอกเบ้ียในประเทศเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.2876                 
และตวัแปรอตัราดอกเบ้ียในประเทศ ณ ช่วงเวลาก่อนหนา้ 1 ช่วงเวลา ผลการประมาณค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.8264 หรือหากอตัราดอกเบ้ียในประเทศ ณ ช่วงเวลาก่อนหนา้ 1 ช่วงเวลา 
เพิ่มข้ึนร้อยละ1 ทาํให ้อตัราดอกเบ้ียในประเทศเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.8264  
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 ผลการวเิคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินช่วงเวลาหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน (พ.ศ.
2533-พ.ศ. 2550) ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเท่ากบั 0.9942 ซ่ึงค่าดชันีช้ีวดัระดบัการเปิดเสรี
ทางการเงินมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 ตรงตามทฤษฎี  

 
 และหากพิจารณาเปรียบเทียบกบัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินก่อนการเปิดเสรีทางการ

เงินอยา่งเป็นทางการแลว้พบวา่ ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทยเพิ่มสูงข้ึน จากเดิม
ก่อนการเปิดเสรีทางการเงิน ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเท่ากบั 0.9266 และหากพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิการปรับตวัแลว้พบวา่ การปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียในประเทศเป็นไปอยา่งรวดเร็ว
มากข้ึน โดยท่ีก่อนการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการ ค่าสัมประสิทธ์ิการปรับตวัเท่ากบั 
0.4782 และหลงัการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการแลว้ ค่าสัมประสิทธ์ิการปรับตวัเท่ากบั 
4.926  

 
2.  กรณทีี ่2 กรณวีเิคราะห์ระดับการเปิดเสรีทางการเงินเป็นรายปี  
 
 สาํหรับกรณีวิเคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเป็นรายปี ได้ใชข้อ้มูลรายเดือนใน  

แต่ละปี ระหวา่งปี พ.ศ.2528-พ.ศ.2550 ประมาณค่าสมการเพื่อวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินในปี
นั้นๆ วา่ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทยอยูใ่นระดบัใด 

 
 ผลการวเิคราะห์ดชันีช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินสรุปไดคื้อ ดชันีช้ีวดัระดบัการ

เปิดเสรีทางการเงิน ปี พ.ศ. 2529 ถึง พ.ศ.2533 ปี พ.ศ. 2535 ปี พ.ศ. 2537 ปี พ.ศ.2543 ปี พ.ศ. 2545 
และปี พ.ศ.2547ถึง พ.ศ. 2549 ค่าดชันีช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1               
ตรงตามทฤษฎี สาํหรับปี พ.ศ.2528 ปี พ.ศ.2534 ปี พ.ศ.2536 ปี พ.ศ.2539 ถึง พ.ศ.2541 ปี พ.ศ.2546 
และปี พ.ศ.2550 ค่าดชันีช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินใน มีค่ามากกวา่ 1 ซ่ึงไม่ตรงตาม
สมมติฐาน สาํหรับปี พ.ศ.2538 ปี พ.ศ.2542 และปี พ.ศ.2544 ค่าดชันีมีค่านอ้ยกวา่ 1 ซ่ึงไม่ตรงตาม
สมมติฐานเช่นกนั  
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 จากผลการวเิคราะห์ขอ้มูลพบวา่ ปีท่ีมีค่าดชันีท่ีไม่ตรงตามสมมติฐาน  มกัจะเกิดข้ึนจาก
การปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียในประเทศต่ออตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ ( 1  ตามตารางท่ี 5.1)                       
มีความผดิปกติ เช่นในปี พ.ศ. 2534 มีค่าเท่ากบั 1.8225 ส่งผลใหค้่าดชันีการเปิดเสรีทางการเงิน
เท่ากบั 1.4064 หรือ ปี พ.ศ. 2541 มีค่าเท่ากบั 8.4914 ทาํใหด้ชันีการเปิดเสรีทางการเงินเท่ากบั 
8.9835 และในปีอ่ืนๆก็จะมีลกัษณะคลา้ยกนั ซ่ึงอาจสรุปไดว้า่หากทาํการวเิคราะห์ขอ้มูล 
โดยประมาณค่าดชันีการเสรีทางการเงินเป็นรายปี โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในปีนั้นๆในการประมาณ
ค่า การปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียในประเทศต่ออตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ ในระยะสั้นปรับตวั
รุนแรงมากจนทาํใหค้่าดชันีไม่ตรงตามสมมติฐาน 

 
 โดยสรุปแลว้ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินแต่ละปี จากการประมาณค่าดว้ยแบบจาํลอง

ของ Edward and Khan (1985) ในช่วงเวลาก่อนการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการ (ช่วงปี 
พ.ศ. 2528-พ.ศ.2532) ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงตลอดช่วงเวลา ระดบั
การเปิดเสรีทางการเงินเท่ากบั 1.0431, 0.8956, 0.6836, 0.9572, 0.5249 ตามลาํดบั ในช่วงเวลาน้ี                   
อยูใ่นระดบัปานกลางค่อนขา้งไปทางสูง ซ่ึงก็สอดคลอ้งกบัสถานการณ์ในช่วงเวลาดงักล่าว 
กล่าวคือ เดือน พฤศจิกายน พ.ศ.2528 ประเทศไทยไดป้ระกาศลดค่าเงินบาท และเปล่ียนแปลง
ระบบอตัราแลกเปล่ียนจากเดิมระบบอตัราแบบหลายสกุลเงิน (Multiple Exchange Rate System) 
เป็นระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน (Basket of Currency) ทาํใหน้กัลงทุนต่างประเทศเกิด
การปรับ Portfolio การลงทุน หรือเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในประเทศไทยในเวลาอนัรวดเร็ว                     
ส่งผลต่อสภาพคล่องทางการเงินและเกิดการปรับตวัแบบ Over Adjustment  

 
 ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินช่วงหลงัท่ีมีการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการ 

(ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2533) จนถึงก่อนวกิฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ (ปี พ.ศ. 2539) พบวา่ระดบัการเปิดเสรี
ทางการเงินค่อนขา้งมีความผนัผวน โดยท่ีช่วงแรกในการเปิดเสรีทางการเงิน ระดบัการเปิดเสรี
ทางการเงินเพิ่มข้ึนจากปี พ.ศ.2532 เท่ากบั 0.5249 เป็น 0.8090 และระดบัการเปิดเสรีทางการเงินก็มี
การเปล่ียนแปลงในทางท่ีเพิ่มข้ึน จนกระทัง่ในปี พ.ศ. 2536 ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเพิ่มข้ึน
เท่ากบั 2.0181 ซ่ึงค่าระดบัการเปิดเสรีทางการเงินจะไม่อยูใ่นช่วงระหวา่ง 0 ถึง 1 แต่หากพิจารณา
จากผลของการปรับตวัของดอกเบ้ียในประเทศต่ออตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ (ค่าสัมประสิทธ์ิ 1   
ตามตารางท่ี 5.1) พบวา่เท่ากบั 2.1902 แสดงใหเ้ห็นถึงผลการดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน 
ท่ีไดเ้ร่ิมมีดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินมาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2533  
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 หลงัจากนั้นไดมี้การผอ่นคลายขอ้จาํกดัทางการเงินทั้งดา้นอตัราดอกเบ้ีย การดาํเนิน
ธุรกิจของสถาบนัการเงิน และการผอ่นคลายขอ้จาํกดัดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ  
ซ่ึงในปี พ.ศ.2536 มีการดาํเนินนโยบายการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้และตัว๋สัญญาใหเ้งิน                 
ทาํใหอ้ตัราดอกเบ้ียในประเทศมีการเปล่ียนแปลงสอดคลอ้งตามกลไกตลาดมากยิง่ข้ึน 

  
 หลงัจากปี พ.ศ. 2536 ซ่ึงไดมี้การดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน ครบเกือบ               

ทุกดา้นแลว้ ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงตลอดทุกปี โดยท่ีระดบัการเปิด
เสรีทางการเงิน ในช่วงเวลา ปี พ.ศ.2537-พ.ศ.2539 เท่ากบั   0.0296, -0.4613 และ 3.0782 ตามลาํดบั
สาเหตุท่ีทาํดชันีการเปิดเสรีทางการเงินในบางช่วงเวลามีค่าไม่ตรงตามสมมติฐาน เน่ืองจากในช่วง
เวลาดงักล่าวมีปัจจยัต่างๆเขา้มากระทบ เช่น ปี พ.ศ.2538 เกิดวกิฤติการณ์ทางการเงินของประเทศ
เมก็ซิโก นกัลงทุนไม่มีความแน่ใจในการงทุนในตลาดเกิดใหม่ (emerging Market) รวมทั้งประเทศ
ไทย ปี พ.ศ.2539 เกิดความผนัผวนของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ การกาํหนดมาตรการ
การสาํรองสินทรัพยส์ภาพคล่องสาํหรับเงินกูย้มืระยะสั้นจากต่างประเทศ รวมทั้งข่าวลือเร่ืองค่าเงิน
บาท และการเขา้ไปแทรกแซงกลไกตลาดดว้ยอตัราดอกเบ้ียของภาครัฐ ซ่ึงเหตุการณ์ต่างๆส่งผล
กระทบโดยต่ออตัราดอกเบ้ียในประเทศ ทาํใหค้่าดชันีในบางช่วงเวลาไม่ตรงตามสมมติฐาน  
เน่ืองจากเหตุการณ์ต่างๆส่งผลทาํใหเ้กิดความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ีย อีกทั้งยงักระทบต่อค่าคาด
ประมาณในลกัษณะของ Intercept Change (สุพรรณี พดัมาสกุล,2538) 

 
 สาํหรับระดบัการเปิดเสรีทางการเงินในช่วงตั้งแต่เกิดวกิฤติทางเศรษฐกิจ ในปี พ .ศ.

2540 ถึงปี พ.ศ. 2550 ในช่วง 2 ปีแรก ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินสะทอ้นค่าออกมาอยูใ่นระดบัสูง
มาก โดยท่ีระดบัการเปิดเสรีทางเงิน ปี พ.ศ.2540 และปี พ.ศ.2541 เท่ากบั 2.9209 และ 8.9835 
ตามลาํดบั ซ่ึงหากพิจารณาตามตารางท่ี 5.1 สาเหตุเกิดจากการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียในประเทศ
ต่ออตัราดอกเบ้ียต่างประเทศในระยะสั้น ซ่ึงในปี พ.ศ.2540 เกิดการไหลออกของเงินทุน
ต่างประเทศจาํนวนมาก เกิดเหตุการณ์วกิฤติการของภาคสถาบนัการเงินของประเทศไทย การโจมตี
ค่าเงินบาท รวมทั้งการเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียน และในปี พ.ศ. 2541 ยงัเป็นผลต่อ
เน่ืองมาจากปี พ.ศ.2540 สภาพคล่อง และอตัราดอกเบ้ียในประเทศมีความผนัผวนค่อนขา้งสูง 

 
 ต่อมาในช่วงปี พ.ศ.2542 -ปี พ.ศ.2546 ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทยมี

ความผนัผวนค่อนขา้งมาก ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินมีการเปล่ียนแปลงข้ึนโดยตลอด ระดบัการ
เปิดเสรีทางการเงินเท่ากบั -0.5049, 0.4380, -0.9926,0.7216, 1.7854  
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 ทั้งน้ีเน่ืองจากในช่วงน้ีมีเหตุการณ์ หรือนโยบายต่างๆ ส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหว
ของอตัราดอกเบ้ียในประเทศ และอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ เช่น ปี พ.ศ.2542 ระดบัอตัราดอกเบ้ีย
ในตลาดเงินต่างประเทศมีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึนในขณะท่ี ในประเทศมีสภาพคล่องอยูใ่นระดบัสูง 
จากการดาํเนินนโยบายการเงินแบบผอ่นคลายทั้งการประกาศลดดอกเบ้ีย การผอ่นคลายการดาํรง
สินทรัพยส์ภาพคล่องของสถาบนัการเงิน ระดบัอตัราดอกเบ้ียในประทศมีแนวโนม้ปรับลดลง 
ส่งผลต่อการปรับ Portfolio การลงทุนของนกัลงทุน ลดการลงทุนในประเทศ ปี พ.ศ.2544 อตัรา
ดอกเบ้ียในตลาดการเงินโลกมีแนวโนม้ลดลง ซ่ึงเป็นผลจากความไม่แน่ใจท่ีเกิดข้ึนจากเหตุการณ์
การก่อวนิาศกรรมเม่ือวนัท่ี 11 กนัยายน พ.ศ.2544 และในประเทศญ่ีปุ่นก็ประสบปัญหาอุปสงค์ 
ของประเทศคู่คา้ลดลง และปัญหาสถาบนัการเงิน ทาํใหร้ะดบัอตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินโลก                     
มีแนวโนม้ลดลง  

 
 ในช่วงปี พ.ศ.2547-ปี พ.ศ.2550 ระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ของประเทศไทยอยูใ่น

ระดบัสูง โดยดชันีการเปิดเสรีทางการเงินหากพิจารณาจากดชันีระยะยาว เท่ากบั 0.8249, 0.9863, 
0.9464, 1.0580 ตามลาํดบั ถึงแมว้า่ในช่วงปลายปี พ.ศ.2549  ธนาคารแห่งประเทศไทยไดมี้
มาตรการการควบคุมเงินทุนไหลเขา้ระยะสั้น โดยกาํหนดใหก้ารรับซ้ือหรือแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศท่ีมีจาํนวนมากกวา่ 20,000 ดอลลาร์สหรัฐฯตอ้งกนัสาํรองไวร้้อยละ 30 ระยะเวลา 1 ปี 
เวน้แต่กรณีท่ีไดรั้บการยกเวน้ แต่เน่ืองจากการประกาศและการบงัคบัใชข้องการควบคุมนั้น เกิดข้ึน
ในช่วงปลายปี ทาํใหค้่าระดบัการเปิดเสรีทางการเงินของปี พ.ศ. 2549 ยงัคงอยูใ่นระดบัสูง และใน 
ปี พ.ศ.2550 การปรับตวัของดอกเบ้ียในประเทศต่ออตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ พิจารณาจากค่า
สัมประสิทธ์ิ 1  ตามตารางท่ี 5.1 สะทอ้นใหเ้ห็นขอ้จาํกดัของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ 
ตามท่ีไดป้ระกาศใชม้าตรการควบคุมการไหลเขา้เงินทุนของเงินทุนระยะสั้น อยา่งเห็นไดช้ดั 
ถึงแมว้า่ในปี พ.ศ.2550 ไดมี้การทยอยผอ่นคลายมาตรการดงักล่าว โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิ 1  ลดลง
จากปี 2549 เป็น 0.1450  

 
สรุปผลการวเิคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทั้ง 2 กรณี ดงัน้ี 
 
 กรณีแบ่งการศึกษาเป็น 2 ช่วงเวลา คือก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็น

ทางการ พบวา่ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทยเพิ่มสูงข้ึนหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน 
กล่าวคือจากการประมาณค่าดชันีระดบัการเปิดเสรีทางการเงินก่อนการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็น
ทางการเท่ากบั 0.9266 และหลงัการเปิดเสรีทางการเงินเพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.9942 
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 สาํหรับกรณีท่ีวเิคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเป็นรายปี พบวา่ระดบัการเปิดเสรี
ทางการเงินมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนลดลงตลอดช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา โดยท่ีระดบัการเปิดเสรี
ทางการเงินในช่วงเวลาก่อนการเปิดเสรีทางการเงิน ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเคล่ือนไหวอยูใ่น
ระดบัปานกลาง และในช่วงเวลาหลงัการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการแต่ก่อนวกิฤติการณ์
ทางการเงิน ( ก่อนปี พ.ศ. 2540)  ถึงแมว้า่บางปีระดบัการเปิดเสรีทางการเงินจะอยู่ในระดบัท่ีไม่สูง
มากนกั แต่ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเพิ่มสูงข้ึนโดยเปรียบเทียบกบัก่อนการเปิดเสรีทางการเงิน
อยา่งเป็นทางการ หลงัวกิฤติการณ์ทางการเงิน ในช่วงแรกๆ ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินมีความผนั
ผวนค่อนขา้งมาก จนกระทัง่ปี พ.ศ.2547 ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเร่ิมปรับตวัเพิ่มข้ึน 

 
 โดยสรุปแลว้ถึงแมป้ระเทศไทยจะมีการเปิดเสรีทางการเงินจะมีการเปิดเสรีทางการเงิน

อยา่งเป็นทางการเม่ือปี พ.ศ.2533 โดยการออกมาตรการลดขอ้จาํกดัของระบบการเงินทั้งดา้นอตัรา
ดอกเบ้ีย ดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุน และขอ้จาํกดัดา้นการประกอบธุรกิจของสถาบนัการเงิน และ
หลงัจากนั้นก็มีการผอ่นคลายขอ้จาํกดัในดา้นต่างๆมาอยา่งต่อเน่ือง แต่ก็ในบางช่วงเวลาท่ีทางการก็
มีมาตรการตั้งขอ้จาํกดัในระยะสั้นเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ผลการวเิคราะห์ระดบัการเปิด
เสรีทางของประเทศไทย ดว้ยแบบจาํลองของ Edward และ Khan ค่าระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน
อธิบายไดว้า่หลงัการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการแลว้ ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินก็
ปรับตวัเพิ่มข้ึน แต่ก็มีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงโดยตลอด ซ่ึงก็สอดคลอ้งกบัสถานการณ์ทาง
เศรษฐกิจ และนโยบายในแต่ละช่วงเวลา  

 
ตารางที ่5.1  ดชันีช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน จากการประมาณค่าแบบจาํลองตามแนวคิดของ 

Edward และ Khan (1985)   
 

ปี พ.ศ./ช่วงเวลา

ระดบัการเปิดเสรี

ทางการเงิน ค่าสัมประสิทธ์ิ

การปรับตัว

กรณแีบ่งเป็น 2 ช่วงเวลา คอื ก่อนและหลังการเปิดเสรีทางการเงินอย่างเป็นทางการ
ก่อน                    0.6269                    0.2998                    0.9267                    0.4782
หลงั                    0.1678                    0.8265                    0.9942                    4.9264

1
1 5( ) 

5
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ตารางที ่5.1  (ต่อ)   
 

ปี พ.ศ./ช่วงเวลา

ระดบัการเปิดเสรี

ทางการเงิน ค่าสัมประสิทธ์ิ

การปรับตัว

กรณวีเิคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเป็นรายปี
พ.ศ.2528 0.5798 0.4633                    1.0431 1.2513
พ.ศ.2529 0.8470 0.0485                    0.8956 17.4475
พ.ศ.2530 0.3914 0.2923                    0.6836 1.3392
พ.ศ.2531 0.9045 0.0527                    0.9572 17.1534
พ.ศ.2532 0.0796 0.4453                    0.5249 0.1787
พ.ศ.2533 0.9216 -0.1126                    0.8090 -8.1818
พ.ศ.2534 1.8225 -0.4161                    1.4064 -4.3803
พ.ศ.2535 0.3641 0.3220                    0.6861 1.1309
พ.ศ.2536 2.1902 -0.1722                    2.0181 -12.7228
พ.ศ.2537 -0.1097 0.1393                    0.0296 -0.7873
พ.ศ.2538 -0.5657 0.1044 -                  0.4613 -5.4195
พ.ศ.2539 3.0316 0.0466                    3.0782 65.1159
พ.ศ.2540 3.2522 -0.3313                    2.9209 -9.8176
พ.ศ.2541 8.4914 0.4921                    8.9835 17.2553
พ.ศ.2542 -0.4058 -0.0990 -                  0.5049 4.0991
พ.ศ.2543 0.3381 0.0998                    0.4380 3.3878
พ.ศ.2544 -0.4883 -0.5043 -                  0.9926 0.9682
พ.ศ.2545 0.0523 0.6693                    0.7216 0.0781
พ.ศ.2546 1.5242 0.2612                    1.7854 5.8358
พ.ศ.2547 0.4026 0.4223                    0.8249 0.9534
พ.ศ.2548 0.0644 0.9219                    0.9863 0.0698
พ.ศ.2549 0.7304 0.2161                    0.9464 3.3803
พ.ศ.2550 0.1450 0.9130                    1.0580 0.1588

1
1 5( ) 

5

 
ท่ีมา : จากการคาํนวณ  
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 ส่วนที ่2 ผลการวเิคราะห์ผลกระทบของระดับการเปิดเสรีทางการเงินต่อความเจริญเติบโต                     
ทางเศรษฐกจิ และวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร   

 

การศึกษาผลกระทบของระดบัการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
และวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร ใชแ้บบจาํลองสมการระบบ (system equation) ประกอบดว้ย 
4 สมการ ไดแ้ก่สมการอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สมการอตัราการเจริญเติบโตทาง
เทคโนโลย ีสมการอตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ และสมการวกิฤติการณ์ของภาคการ
ธนาคารในการศึกษา และใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดสองชั้น (Two-Stage Least Squares: 2SLS)               
ในการประมาณค่าแบบจาํลอง และวเิคราะห์ผลกระทบผา่นการวเิคราะห์เส้นทาง (path analysis)  

 
ตารางที ่5.2  สรุปตวัช้ีวดัท่ีใชใ้นการทดสอบผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อความ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร  
 

ตัวช้ีวดั ค าอธิบาย 

1FLIB  ตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงินซึงเป็น Dummy Variable โดยการแบ่งเป็น
ก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน โดยท่ีก่อนปี พ.ศ.2533 กาํหนดใหค้่า 
binary number เท่ากบั 0 และตั้งแต่ปี พ.ศ.2533 กาํหนดใหค้่า binary 
number เท่ากบั 1 

2FLIB  ตวัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางกา รเงินรายปีซ่ึงประมาณการจากแบบจาํลอง 
Edward และ Khan (1985) ท่ีไดจ้ากการคาํนวณในส่วนท่ี  1 กรณีท่ี 2  โดย
อยูภ่ายใตส้มมติฐานวา่หากหากอตัราดอกเบ้ียในประเทศและอตัราดอกเบ้ีย
ต่างประเทศมีความสัมพนัธ์กนัมากก็สะทอ้นใหเ้ห็นถึงระดบัการเปิดเสรี
ทางการเงินมาก  

3FLIB  สัดส่วนของผลรวมเงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้และไหลออกต่อ GDP  
โดยอยูภ่ายใตส้มมติฐานวา่หากมีการทาํธุรกรรมดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ระหวา่งประเทศทั้งขาเขา้และขาออกมากข้ึนแลว้ ก็สะทอ้นใหเ้ห็นถึงการ
เปิดเสรีทางการเงินท่ีมากข้ึน Edison, H., M. Klein, L. Ricci und T. Slok 
(2004) 
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กรณวีเิคราะห์โดยการใช้ตัวช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน 1FLIB (Dummy Variable) ผลการ
ประมาณค่าแบบจ าลองดังนี้ 
 

hkA 0.0365g0.7090g1.0124g-0.2084 yg      (5.1) 
 (-3.5987)***(84.9536)***(89.8381)*** (4.2255)*** 
 

R2=0.9990 Adjusted R2=0.9988 S.E. =0.1556  
LM-test   NR2=7.7398 Prob.= 0.0208  

 
URECH852.8740ED1.0325gB1.37514FLI-29.9093g y1A    (5.2) 

 (-2.5221)**  (0.7135) (3.3878)***  (2.5796)** 
 

R2=0.3340 Adjusted R2=0.2288 S.E. =3.0963  
LM-test   NR2=2.1130 Prob.= 0.3476  

 

REALINT
k

dz

k

y
FLIBg k 0.972413.939534.96276.1284-17.0498 1   (5.3) 

 (-0.7768) (1.5493) (0.6809)      (0.8332)  (2.6787)*** 
 

R2=0.5309 Adjusted R2=0.4267 S.E. =4.2571  
LM-test   NR2=2.6312 Prob.= 0.2683  
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21 0.0065-0.09560.0327-0.0432  tGCREDITINFFLIBBCINDEX  
 (-0.3694) ( 0.1081)     (2.6690)** (-0.6326)  

REALINT0.0408        (5.4) 
  (0.7627) 
 

R2=0.3018 Adjusted R2=0.1375 S.E. =0.2741 

LM-test   NR2=3.8570 Prob=0.1453 
 
*,**และ*** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 ร้อยละ 95 และร้อยละ 99
ตามลาํดบั และตวัเลขในวงเล็บคือค่า t-statistic  
 
 ผลการประมาณค่าแบบจาํลองสมการระบบ กรณีใชต้วัช้ีการเปิดเสรีทางการเงินซ่ึงเป็น       
ตวัแปร Dummy Variable ผลการประมาณค่าแบบจาํลองพบวา่ 
 
 สมการท่ี 1 ในแบบจาํลองสมการระบบ (สมการท่ี 5.1) หรือสมการอตัราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ พิจารณาจากค่า R2 เท่ากบั 0.9990 หรือตวัแปรอิสระร่วมกนัอธิบายตวัแปรตามได ้ 
ร้อยละ 99.90 และหากพิจารณาจาก Adjusted-R2 เท่ากบั 0.9988 หรือเม่ือปรับดว้ยจาํนวนตวัแปร
อิสระในแบบจาํลองแลว้ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ  99.88  ตรวจสอบ
ปัญหา Serial Correlation ดว้ยวธีิ LM-Test ค่า NR2=7.7398 d.f.=2 ไม่พบปัญหา Serial Correlation                      
ณ ระดบันยัสาํคญัร้อยละ 1 
 
  การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ ตวัแปรอตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีตวัแปรอตัรา การ
เจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ  และตวัแปรอตัราการเจริญเติบโตของทุนมนุษย ์สามารถอธิบาย
ตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และผลการประมาณค่า
สัมประสิทธ์ิตวัแปรมีเคร่ืองหมายตรงตามสมมติฐานโดยท่ีตวัแปรความอตัราการเจริญเติบโตทาง
เทคโนโลย ีผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 1.0124 กล่าวคือหากตวัแปรอตัรา                              
การเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีเพิ่มสูงข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.0124 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรอตัราการเจริญเติบโตของ
ทุนทางกายภาพเท่ากบั 0.7090 หรือหากอตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพเพิ่มข้ึนร้อยละ                  
1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.7090 
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  และผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรอตัราการเจริญเติบโตของทุนมนุษยเ์ท่ากบั 
0.0365 หรือหากอตัราการเจริญเติบโตของทุนมนุษยเ์พิ่มข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.0365 
 

ผลการประมาณค่าสมการท่ี 2 ในแบบจาํลองสมการระบบ (สมการท่ี 5.2) หรือสมการ
อตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยี  พิจารณาจากค่า R2 เท่ากบั 0.3340 หรือตวัแปรอิสระร่วมกนั
อธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ 33.40 และหากพิจารณาจาก Adjusted-R2 เท่ากบั 0.2288 หรือเม่ือปรับ
ดว้ยจาํนวนตวัแปรอิสระในแบบจาํลองแลว้ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ  
22.88 ตรวจสอบปัญหา Serial Correlation ดว้ยวธีิ LM-Test ค่า NR2=2.1130 d.f.=2 ไม่พบปัญหา 
Serial Correlation ณ ระดบันยัสาํคญัร้อยละ 1 

 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรพบวา่ ตวัแปรอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

และตวัแปรสัดส่วนเงินลงทุนดา้นการศึกษาและการวจิยัต่อ GDP สามารถอธิบายตวัแปรตามได้
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และร้อยละ 95 ตามลาํดบั โดยท่ี                     
ผลประมาณค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรมีเคร่ืองหมายตรงตามสมมติฐาน ตวัแปรอตัราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 1.0325 กล่าวคือหากอตัราการเจริญเติบโต             
ทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยเีพิ่มข้ึนร้อยละ 
1.0325 และตวัแปรสัดส่วนเงินลงทุนดา้นการศึกษาและการวจิยัต่อ GDP ผลการประมาณค่า
สัมประสิทธ์ิมีค่าเท่ากบั 852.8740 กล่าวคือหากสัดส่วนเงินลงทุนดา้นการศึกษาและการวจิยัต่อ 
GDP เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยีเพิ่มข้ึนร้อยละ 852.8740                   
ตวัแปรตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน ผลการทดสอบสัมประสิทธ์ิตวัแปรพบวา่ไม่มีนยัสาํคญั             
ทางสถิติ หรือการเปิดเสรีทางการเงินไม่มีอิทธิพลทาํใหเ้กิดอตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยีได้
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 
ผลการประมาณค่าสมการท่ี 3 ในแบบจาํลองสมการระบบ (สมการท่ี 5.3) สมการอตัราการ

เจริญเติบโตทุนทางกายภาพ พิจารณาจากค่า R2 เท่ากบั 0.5309 หรือตวัแปรอิสระร่วมกนัอธิบายตวั
แปรตามไดร้้อยละ 53.09  และหากพิจารณาจาก Adjusted-R2 เท่ากบั 0.4267 หรือเม่ือปรับดว้ย
จาํนวนตวัแปรอิสระในแบบจาํลองแลว้ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ  42.67 
ตรวจสอบปัญหา Serial Correlation ดว้ยวธีิ LM-Test ค่า NR2=2.6312 d.f.=2 ไม่พบปัญหา Serial 
Correlation ณ ระดบันยัสาํคญัร้อยละ 1 
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ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร พบวา่ตวัแปรอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงสามารถอธิบาย
ตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 โดยท่ีผลการประมาณค่า
สัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองหมายตรงตามสมติฐานซ่ึงเท่ากบั 0.9724 หรือเม่ืออตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง เพิ่ม
สูงข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ  เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.9724 
สาํหรับผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงินตวัแปรผลิตภาพของ
ทุนทางกายภาพ และตวัแปรสัดส่วนทุนนาํเขา้จากต่างประเทศสุทธิต่อทุนทางกายภาพต่อหน่วย
แรงงาน ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิพบวา่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 
ผลการประมาณค่าสมการท่ี 4 ในแบบจาํลองสมการระบบ (สมการท่ี 5.4) สมการ

วกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร พิจารณาจากค่า R2 เท่ากบั 0.3018 หรือตวัแปรอิสระร่วมกนั
อธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ 30.18 และหากพิจารณาจาก Adjusted-R2 เท่ากบั 0.1375 หรือ                             
เม่ือปรับดว้ยจาํนวนตวัแปรอิสระในแบบจาํลองแลว้ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามได้
ร้อยละ 13.75ตรวจสอบปัญหา Serial Correlation ดว้ยวธีิ LM-Test ผลการทดสอบหลงัแกปั้ญหา 
Serial Correlation ดว้ยวธีิ The Cochrance - Orcutt iterative; AR (1) ค่า NR2=3.8570 d.f.=2 ไม่พบ
ปัญหา Serial Correlation ณ ระดบันยัสาํคญัร้อยละ 1 

 
 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร พบวา่ตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ สามารถอธิบายตวัแปร

ตามไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และผลการประมาณค่า
สัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองหมายของค่าสัมประสิทธ์ิตรงตามสมมติฐานท่ีกาํหนดไว  ้ซ่ึงเท่ากบั 0.0956 
กล่าวคือเม่ืออตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน มีอิทธิพลทาํใหโ้อกาสท่ีจะเกิดวกิฤติการณ์ภาคการธนาคารเพิ่ม
สูงข้ึนสาํหรับตวัแปรตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน อตัราการเจริญเติบโตของเงินใหสิ้นเช่ือใน
ช่วงเวลาก่อนหนา้ 2 ช่วงเวลา และอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิพบวา่ไม่มี
นยัสาํคญัทางสถิติ  
 
กรณวีเิคราะห์โดยการใช้ตัวช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน 2FLIB  (ตัวช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน
ตามแบบจ าลองของ Edward and Khan (1985)) ผลการประมาณค่าแบบจ าลองดังนี ้ 

 

hkA 0.0364g0.7084g1.0117g-0.2049 yg     (5.5) 
 (-3.5437)***( 89.2218)***( 89.6938)*** (4.2475)*** 
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R2=0.9990 Adjusted R2=0.9989 S.E. =0.1550  
LM-test   NR2=6.9651 Prob.= 0.0307  

 
URECH641.9145ED0.6446g0.9427FLIB--19.7498g y2A    (5.6) 

 (-3.5612)***(-3.9416)*** ( 3.8368)*** (3.8687)*** 
 

R2=0.7558 Adjusted R2=0.7173 S.E. =3.0963  
LM-test   NR2=1.1861 Prob.= 0.5526  

 

REALINT
k

dz

k

y
FLIBg k 0.891440.895924.0468-1.41728.5240 2   (5.7) 

 (0.8770)  (3.2944)*** (-0.9116)      (3.8902)*** (2.9229)*** 
 

R2=0.6683 Adjusted R2=0.5946 S.E. =3.5796  
LM-test   NR2=3.1976 Prob.= 0.2021  

 

22 0.0055-0.04380.05230.0490  tGCREDITINFFLIBBCINDEX  
 (0.1490)  (1.5945) (0.9920) (-0.5846)  

REALINT0.0383        (5.8) 
 (0.7647) 
 

R2=0.7583 Adjusted R2=0.6828 S.E. =0.2567 

LM-test   NR2=5.3960 Prob=0.0673 
 

*,**และ*** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 
ตามลาํดบั 
หมายเหตุ ตวัเลขในวงเล็บคือค่า t-statistic  
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ผลการประมาณค่าแบบจาํลองสมการระบบ กรณีใชด้ชันีช้ีวดัการเสรีทางการเงินตาม
แบบจาํลองของ Edward and Khan (1985)) ( 2FLIB ) ผลการประมาณค่าแบบจาํลองพบวา่ 
 

สมการท่ี 1ในแบบจาํลองสมการระบบ (สมการท่ี 5.5) หรือสมการอตัราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ พิจารณาจากค่า R2 เท่ากบั 0.9990 หรือตวัแปรอิสระร่วมกนัอธิบายตวัแปรตาม                 
ไดร้้อยละ 99.90 และหากพิจารณาจาก Adjusted-R2 เท่ากบั 0.9989 หรือเม่ือปรับดว้ยจาํนวนตวัแปร
อิสระในแบบจาํลองแลว้ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ  99.89 ตรวจสอบ
ปัญหา Serial Correlation ดว้ยวธีิ LM-Test ผลการทดสอบค่า NR2=6.9651 d.f.=2 ไม่พบปัญหา 
Serial Correlation ณ ระดบันยัสาํคญัร้อยละ 1 

 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ ตวัแปรอตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีตวัแปรอตัรา

การเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ  และตวัแปรอตัราการเจริญเติบโตของทุนมนุษย ์สามารถ
อธิบายตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และผลการ
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรมีเคร่ืองหมายตรงตามสมมติฐานโดยท่ีตวัแปรอตัราการเจริญเติบโต
ทางเทคโนโลยี ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 1.0117 กล่าวคือหากอตัราการเจริญเติบโต
ทางเทคโนโลย ีเพิ่มสูงข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนร้อย
ละ 1.0117 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรอตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพเท่ากบั 
0.7084 หรือหากอตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.7084 และผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร
อตัราการเจริญเติบโตของทุนมนุษยเ์ท่ากบั 0.0364 หรือหากอตัราการเจริญเติบโตของทุนมนุษย์
เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.0364 

 
ผลการประมาณค่าสมการท่ี 2 ในแบบจาํลองสมการระบบ (สมการท่ี 5.6) หรือสมการ

อตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีพิจารณาจากค่า R2 เท่ากบั 0.7558 หรือตวัแปรอิสระร่วมกนั
อธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ 75.58 และหากพิจารณาจาก Adjusted-R2 เท่ากบั 0.7173 หรือเม่ือปรับ
ดว้ยจาํนวนตวัแปรอิสระในแบบจาํลองแลว้ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ 
71.73 ตรวจสอบปัญหา Serial Correlation ดว้ยวธีิ LM-Test ค่า NR2=1.1861 d.f.=2 ไม่พบปัญหา 
Serial Correlation ณ ระดบันยัสาํคญัร้อยละ 1 
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ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรพบวา่ ตวัแปรตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน ตวัแปร
อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และตวัแปรสัดส่วนเงินลงทุนดา้นการศึกษาและการวจิยัต่อ 
GDP สามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 โดยท่ี
ผลประมาณค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรมีเคร่ืองหมายตรงตามสมมติฐาน ตวัแปรอตัราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.6446 กล่าวคือหากอตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลอตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยีเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.6446 และ
ตวัแปรสัดส่วนเงินลงทุนดา้นการศึกษาและการวจิยัต่อ GDP ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิมีค่า
เท่ากบั 641.9145 กล่าวคือหากสัดส่วนเงินลงทุนดา้นการศึกษาและการวจิยัต่อ GDP เพิ่มข้ึนร้อยละ 
1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ี เพิ่มข้ึนร้อยละ 641.9145 

 
สาํหรับตวัแปรตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงินถึงแมผ้ลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิจะมี

นยัสาํคญัทางสถิติ แต่ผลการประมาณค่ามีค่าเคร่ืองหมายไม่ตรงตามสมมติฐาน โดยท่ีผลการ
ประมาณค่าเท่ากบั -0.9427 กล่าวคือหากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินซ่ึงวดัจากดา้นอตัราดอกเบ้ีย
เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยลีดลงร้อยละ -0.9427 ซ่ึง
สาเหตุส่วนหน่ึงเกิดจากการวดัอตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยท่ีีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี อยู่
ภายใตแ้นวคิด Solow,s residual ซ่ึงเป็นการประมาณค่าอตัราการการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยจีาก
ส่วนเหลือ หรือตวัวดัความไม่รู้ (measure of ignorance) ซ่ึงการวดัดว้ยวธีิน้ีในบางช่วงเวลาท่ีระบบ
เศรษฐกิจมีความผดิปกติ ค่าอตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีก็อาจมีความคลาดเคล่ือน  

 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรพบวา่ ตวัแปรตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน                  

ตวัแปรสัดส่วนทุนนาํเขา้จากต่างประเทศสุทธิต่อทุนทางกายภาพ และตวัแปรอตัราดอกเบ้ียท่ี
แทจ้ริงสามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99              
โดยท่ีผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน เท่ากบั1.4172 หรือเม่ือ
ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตของทุนทาง
กายภาพ เพิ่อข้ึนร้อยละ 1.4172 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรสัดส่วนทุนนาํเขา้จาก
ต่างประเทศสุทธิต่อทุน ทางกายภาพต่อหน่วยแรงงานเท่ากบั 40.8959 หรือเม่ือสัดส่วนทุนนาํเขา้
จากต่างประเทศสุทธิ ต่อทุนทางกายภาพต่อหน่วยแรงงานเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการ
เจริญเติบโตของทุนทางกายภาพเพิ่มข้ึนร้อยละ 40.8959  
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และผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงเท่ากบั 0.8914 หรือเม่ืออตัรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงเพิ่มสูงข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ 
เพิม่ข้ึนร้อยละ 0.8914 สาํหรับตวัแปรผลิตภาพของทุนทางกายภาพ ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ
ตวัแปร พบวา่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 
ผลการประมาณค่าสมการท่ี 4 ในแบบจาํลองสมการระบบ (สมการท่ี 5.8) สมการ

วกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร พิจารณาจากค่า R2 เท่ากบั 0.7583 หรือตวัแปรอิสระร่วมกนั
อธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ 75.83 และหากพิจารณาจาก Adjusted-R2 เท่ากบั 0.6828 หรือเม่ือปรับ
ดว้ยจาํนวนตวัแปรอิสระในแบบจาํลองแลว้ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ  
68.28 ตรวจสอบปัญหา Serial Correlation ดว้ยวธีิ LM-Test ผลการทดสอบหลงัแกปั้ญหา Serial 
Correlation ดว้ยวธีิ The Cochrance - Orcutt iterative; AR (1) ค่า NR2=5.3960 d.f.=2 ไม่พบปัญหา 
Serial Correlation ณ ระดบันยัสาํคญัร้อยละ 1 

 
 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร พบวา่ตวัแปรตวัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน  

ตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ อตัราการเจริญเติบโตของเงินใหสิ้นเช่ือในช่วงเวลาก่อนหนา้ 2 ช่วงเวลา และ
อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิพบวา่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 
กรณวีเิคราะห์โดยการใช้ตัวช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน 3FLIB (ตัวช้ีวดัการเปิดเสรีทางการ                   
จากสัดส่วนของการไหลของเงินทุนจากต่างประเทศต่อ GDP) ผลการประมาณค่าแบบจ าลองดังนี้ 
 

hkA 0.0356g0.7077g1.0135g-0.2019 yg     (5.9) 
 (-3.5338)***( 84.3634)***( 91.7277)*** (4.1016)*** 
 

R2=0.9990 Adjusted R2=0.9988 S.E. =0.1560  
LM-test   NR2=6.7524 Prob.= 0.0341  
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URECH670.4495ED0.8450g0.0040FLIB-22.6128g y3A    (5.10) 
 (-2.1188)**( 0.0137) (2.8762)*** (2.1940)** 
 

R2=0.4488 Adjusted R2=0.3618 S.E. =2.8167  
LM-test   NR2=2.0111 Prob.= 0.3658  

 

REALINT
k

dz

k

y
FLIBg k 0.835426.54923.7097-0.37301.9096 3   (5.11) 

 (0.1042)  (0.7264) (-0.0790)     (1.8135)*  (2.0618)** 
 

R2=0.4835 Adjusted R2=0.3687 S.E. =4.4671  
LM-test   NR2=5.0644 Prob.= 0.0794  

 

 

23 0.00710.06390.1036-0.3677  tGCREDITINFFLIBBCINDEX  
  (-2.4764)**(4.4908)*** ( 1.5735)  (0.7247) 

REALINT0.0051        (5.11) 
   (0.1372) 
 

R2=0.6896 Adjusted R2=0.6207 S.E. =0.2765 

LM-test   NR2=5.0644 Prob=0.0794 
 
*,**และ*** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 
ตามลาํดบั 
หมายเหตุ ตวัเลขในวงเล็บคือค่า t-statistic  
 
 
 
 
 
 



 100 

 ผลการประมาณค่าแบบจาํลองสมการระบบ กรณีใช้ตวัช้ีวดัระดบัการเสรีทางการเงินจาก
สัดส่วนของการไหลของเงินทุนจากต่างประเทศต่อ GDP ( 3FLIB ) 
 

สมการท่ี 1 ในแบบจาํลองสมการระบบ (สมการท่ี 5.9) หรือสมการอตัราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ พิจารณาจากค่า R2 เท่ากบั 0.9990 หรือตวัแปรอิสระร่วมกนัอธิบายตวัแปรตามได้      
ร้อยละ 99.90 และหากพิจารณาจาก Adjusted-R2 เท่ากบั 0.9988 หรือเม่ือปรับดว้ยจาํนวนตวัแปร
อิสระในแบบจาํลองแลว้ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ  99.88 ตรวจสอบ
ปัญหา Serial Correlation ดว้ยวธีิ LM-Test ผลการทดสอบค่า NR2=6.7524 d.f.=2 ไม่พบปัญหา 
Serial Correlation ณ ระดบันยัสาํคญัร้อยละ 1 

 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ ตวัแปรอตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีตวัแปรอตัรา

การเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ  และตวัแปรอตัราการเจริญเติบโตของทุนมนุษย ์สามารถ
อธิบายตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และผลการ
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรมีเคร่ืองหมายตรงตามสมมติฐานโดยท่ีตวัแปรอตัราการเจริญเติบโต
ทางเทคโนโลย ีผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 1.0135 กล่าวคือหากอตัราการเจริญเติบโต
ทางเทคโนโลยเีพิ่มสูงข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน               
ร้อยละ 1.0135  

 
ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรอตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพเท่ากบั 

0.7077 หรือหากอตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.7077 และผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร
อตัราการเจริญเติบโตของทุนมนุษยเ์ท่ากบั 0.0356 หรือหากอตัราการเจริญเติบโตของทุนมนุษย์
เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.0356 

 
ผลการประมาณค่าสมการท่ี 2 ในแบบจาํลองสมการระบบ (สมการท่ี 5.10) หรือสมการ

อตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีพิจารณาจากค่า R2 เท่ากบั 0.4488 หรือตวัแปรอิสระร่วมกนั
อธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ 44.88 และหากพิจารณาจาก Adjusted-R2 เท่ากบั 0.3618 หรือเม่ือปรับ
ดว้ยจาํนวนตวัแปรอิสระในแบบจาํลองแลว้ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ 
36.18 ปัญหา Serial Correlation ดว้ยวธีิ LM-Test ผลการทดสอบค่า NR2=2.0111 d.f.=2 ไม่พบ
ปัญหา Serial Correlation ณ ระดบันยัสาํคญัร้อยละ 1 
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ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรพบวา่ ตวัแปรอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจต่อ
หน่วยแรงงาน และตวัแปรสัดส่วนเงินลงทุนดา้นการศึกษาและการวจิยัต่อ GDP สามารถอธิบาย             
ตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และร้อยละ 95 ตามลาํดบั  
โดยท่ีผลประมาณค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรมีเคร่ืองหมายตรงตามสมมติฐาน ตวัแปรอตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.8450 กล่าวคือหากอตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลอตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยเีพิ่มข้ึน
ร้อยละ 0.8450 และตวัแปรสัดส่วนเงินลงทุนดา้นการศึกษาและการวจิยัต่อ GDP ผลการประมาณ                        
ค่าสัมประสิทธ์ิมีค่าเท่ากบั 670.4495กล่าวคือหากสัดส่วนเงินลงทุนดา้นการศึกษาและการวจิยัต่อ 
GDP เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีเพิ่มข้ึนร้อยละ 
670.4495 ตวัแปรตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน ผลการประมาณค่ามีเคร่ืองหมายตรงตาม
สมมติฐานท่ีกาํหนดไว ้แต่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ  

 
ผลการประมาณค่าสมการท่ี 3 ในแบบจาํลองสมการระบบ (สมการท่ี 5.11) สมการอตัรา

การเจริญเติบโตทุนทางกายภาพ พิจารณาจากค่า R2 เท่ากบั 0.4835 หรือตวัแปรอิสระร่วมกนัอธิบาย
ตวัแปรตามไดร้้อยละ 48.35 และหากพิจารณาจาก Adjusted-R2 เท่ากบั 0.3687 หรือเม่ือปรับดว้ย
จาํนวนตวัแปรอิสระในแบบจาํลองแล้ว ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ 36.87 
ตรวจสอบปัญหา Serial Correlation ดว้ยวธีิ LM-Test ค่า NR2=5.0644 d.f.=2 ไม่พบปัญหา Serial 
Correlation ณ ระดบันยัสาํคญัร้อยละ 1 

 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรพบวา่ ตวัแปรสัดส่วนทุนนาํเขา้จากต่างประเทศสุทธิ

ต่อทุนทางกายภาพต่อหน่วยแรงงาน และตวัแปรอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงสามารถอธิบายตวัแปรตาม
ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 และร้อยละ 95 ตามลาํดบั ผลการ
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรสัดส่วนทุนนาํเขา้จากต่างประเทศสุทธิต่อทุน ทางกายภาพต่อหน่วย
แรงงานเท่ากบั 26.5492 หรือเม่ือสัดส่วนทุนนาํเขา้จากต่างประเทศสุทธิ ต่อทุนทางกายภาพต่อ
หน่วยแรงงานเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ  เพิม่ข้ึน
ร้อยละ 26.5492 และผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงเท่ากบั 0.8354 หรือเม่ือ
อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงเพิ่มสูงข้ึนร้อยละ 1 มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ  
เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.8354สาํหรับตวัแปรตวัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ตวัแปรผลิตภาพของทุน
ทางกายภาพ ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร พบวา่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 
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 ผลการประมาณค่าสมการท่ี 4 ในแบบจาํลองสมการระบบ (สมการท่ี 5.12) สมการ
วกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร พิจารณาจากค่า R2 เท่ากบั 0.6896 หรือตวัแปรอิสระร่วมกนั
อธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ 68.96 และหากพิจารณาจาก Adjusted-R2 เท่ากบั 0.6207 หรือเม่ือปรับ
ดว้ยจาํนวนตวัแปรอิสระในแบบจาํลองแลว้ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดร้้อยละ  
62.07 ตรวจสอบปัญหา Serial Correlation ดว้ยวธีิ LM-Test ผลการทดสอบค่า NR2=5.0644 d.f.=2 
ไม่พบปัญหา Serial Correlation ณ ระดบันยัสาํคญัร้อยละ 1 
 

ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร พบวา่ตวัแปรตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงินสามารถ
อธิบายตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ผลการประมาณค่า
สัมประสิทธ์ิตวัแปรตวัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเท่ากบั 0.1036 กล่าวคือเม่ือระดบัการ               
เปิดเสรีทางการเงินเพิ่มข้ึน มีอิทธิพลทาํใหโ้อกาสท่ีจะเกิดวกิฤติการณ์ภาคการธนาคารเพิ่มสูงข้ึน 
สาํหรับตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ ตวัแปรอตัราการเจริญเติบโตของเงินใหสิ้นเช่ือในช่วงเวลาก่อนหนา้ 2 
ช่วงเวลา และอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิพบวา่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ  

 
ผลการวเิคราะห์ผลกระทบของการเปิดเ สรีทางการเงิน ต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ และ
วกิฤติการณ์ภาคธนาคาร  

 
การวเิคราะห์เส้นทางและทิศทางผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินและระดบัการเปิด

เสรีทางการเงิน ต่ออตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร อาศยั
การวเิคราะห์เส้นทาง (path analysis) ในการวเิคราะห์วา่ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินส่งผลกระทบ 
ต่ออตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคารอยา่งไร และผา่น
ช่องทางใด ผลการวเิคราะห์ดงัน้ี 
 

ผลการวเิคราะห์ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
และวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร กรณีท่ีใชต้วัช้ีการเปิดเสรีทางการเงินซึงเป็นตวัแปร Dummy 
Variable โดยการแบ่งเป็นก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน (

1FLIB ) ผา่นการวเิคราะห์เส้นทาง     
(path analysis) ตามภาพท่ี 5.1  
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ผลการวเิคราะห์พบวา่เม่ือใชต้วัช้ีวดั
1FLIB  ผลการทดสอบพบวา่การเปิดเสรีทางการเงินไม่

มีนยัสาํคญัทางสถิติ ต่ออตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีอตัราการเจริญเติบโตของทุน                      
ทางกายภาพ และวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร ซ่ึงหมายความวา่หลงัจากการดาํเนินนโยบายการ
เปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการแลว้  การเปิดเสรีทางการเงินไม่มีอิทธิพลทาํใหเ้กิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ผา่นทั้งช่องทางการเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีและช่องทางการออมการ
และการลงทุน อีกทั้งหลงัการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการยงัไม่ทาํใหโ้อกาสท่ีจะเกิด
วกิฤติการณ์ของภาคการธนาคารเพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ   

 
โดยสรุปแลว้ผลการวเิคราะห์ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ และวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร โดยใชต้วัช้ีวดัซึงเป็นตวัแปร Dummy Variable       
โดยการแบ่งเป็นก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน พบวา่การเปิดเสรีทางการเงินนาํไปสู่การ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และโอกาสท่ีจะเกิดวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร 

 
การวเิคราะห์ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และ

วกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร กรณีท่ีใชต้วัช้ีระดบัการเปิดเสรีตามแบบจาํลองของ Edward and 
Khan (1985) ( 2FLIB ) ผา่นการวเิคราะห์เส้นทาง (path analysis) ตามภาพท่ี 5.2  

 
 ผลการวเิคราะห์พบวา่เม่ือใชต้วัช้ีวดั 2FLIB ซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงินดา้น

อตัราดอกเบ้ีย พบวา่เม่ือระดบัการเปิดเสรีทางการเงินดา้นอตัราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึนแลว้ ทาํใหเ้กิด
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ผา่นช่องทางการออม การสะสมทุน และการเจริญเจริญเติบโตของ
ทุนทางกายภาพ ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ โดยท่ีหากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินซ่ึงวดัจากดา้น
อตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึน ร้อยละ 1 ทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพเพิ่มข้ึนร้อยละ 
1.4172 และหากอตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพเพิ่มข้ึนแลว้ก็จะส่งผลทาํใหเ้กิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยท่ีเม่ืออตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพเพิ่มข้ึนร้อยละ 1                 
มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.7084  สาํหรับผลการวเิคราะห์
ผลกระทบของระดบัการเปิดเสรีดา้นอตัราดอกเบ้ีย ต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผา่นช่องทาง
อตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยพีบวา่มีนยัสาํคญัทางสถิติ แต่เคร่ืองหมายของค่าสัมประสิทธ์ิ
ไม่ตรงตามสมมติฐาน หรือระดบัการเปิดเสรีทางการเงินดา้นอตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนแลว้ส่งผลให ้
อตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยลีดลง ซ่ึงน่าจะเกิดจากขอ้จาํกดัของการวดัการเจริญเติบโตทาง
เทคโนโลยดีว้ย แนวคิด Solow’s residual  
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และเม่ือพิจารณาผลกระทบของระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ต่อโอกาสท่ีจะเกิด
วกิฤติการณ์ของภาคการธนาคารพบวา่ เม่ือระดบัการเปิดเสรีทางการเงินซ่ึงวดัจากดา้นอตัรา
ดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึนไม่ไดท้าํให้มีโอกาสท่ีจะเกิดวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร อยา่งมีนยัสาํคญั
ทางสถิติ   

 
โดยสรุปแลว้ผลการวเิคราะห์ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ และวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร โดยใชต้วัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงินดา้นอตัรา
ดอกเบ้ีย ตามแบบจาํลองของ Edward and Khan (1985) พบวา่ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินดา้น
อตัราดอกเบ้ีย นาํไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผา่นช่องทางของการเจริญเติบโตข องทุนทาง
กายภาพ และไม่ไดท้าํใหมี้โอกาสท่ีจะเกิดวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคารเพิ่มข้ึน 

 
การวเิคราะห์ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และ

วกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร กรณีท่ีใชต้วัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงินจากสัดส่วนของการไหล
ของเงินทุนจากต่างประเทศต่อ GDP ( 3FLIB ) ผา่นการวเิคราะห์เส้นทาง (path analysis) ตาม                     
ภาพท่ี 5.3 

 
ผลการวเิคราะห์เม่ือใชต้วัช้ีวดั 3FLIB ซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินดา้นการ

เคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ พบวา่เม่ือระดบัการเปิดเสรีทางการเงินดา้นการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนระหวา่งประเทศสูงข้ึนแลว้ ไม่ไดท้าํใหเ้กิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ผา่นช่องทางการ
ออม การสะสมทุน และการเจริญเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ  หรือผา่นช่องทางการเจริญเติบโต
ทางเทคโนโลยี อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ แต่เม่ือระดบัการเปิดเสรีทางการเงินซ่ึงวดัจากดา้นการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศเพิ่มข้ึนแลว้ มีอิทธิพลทาํใหโ้อกาสท่ีจะเกิดวกิฤติการณ์ของภาค
ธนาคารเพิ่มสูงข้ึน  

 
โดยสรุปแลว้ผลการวเิคราะห์ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ และวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร กรณีท่ีใชต้วัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน                              
จากสัดส่วนของการไหลของเงินทุนจากต่างประเทศต่อ GDP พบวา่การการเปิดเสรีทางการเงิน                       
ไม่มีอิทธิพลนาํไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แต่มีอิทธิพลนาํไปสู่โอกาสท่ีจะเกิดวกิฤติการณ์
ของภาคการธนาคารเพิ่มข้ึน 
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สรุปผลการศึกษาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
และวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร ซ่ึงทาํการศึกษาดว้ยแบบจาํลองสมการระบบ (systems 
equation) และวเิคราะห์ทิศทางและเส้นทางของผลกระทบโดยใชก้ารวเิคราะห์เส้นทาง (path 
analysis) และใชต้วัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน 2 ลกัษณะ คือ ตวัแปรคุณภาพซ่ึงแทนดว้ยค่า binary 
number โดยการแบ่งเป็นก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน และตวัแปรระดบั ซ่ึงใชต้วัช้ีวดัระดบั
การเปิดเสรีทางการเงินดา้นอตัราดอกเบ้ียตามแนวคิดของ Edward and Khan (1985) ซ่ึงไดจ้ากการ
ประมาณค่าในส่วนท่ี 1 และตวัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินจากสัดส่วนของการไหลของ
เงินทุนระหวา่งประเทศต่อ GDP เป็นตวัช้ีวดั ผลการวเิคราะห์พบวา่  

 
1)  ผลการวเิคราะห์ดว้ยตวัช้ีวดั

1FLIB  พบวา่การเปิดเสรีทางการเงินไม่ไดมี้อิทธิพลทาํให้
เกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร หมายความวา่ หลงัจากการ
ดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการแลว้ ไม่ไดท้าํใหเ้กิดการเจริญเติบโตของทุน
ทางกายภาพ การเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีและโอกาสของการเกิดวกิฤติการณ์ของภาคการ
ธนาคาร เพิ่มข้ึน   

 
 2)  ผลการวเิคราะห์ผลของการเปิดเสรีทางการเงินพบวา่ทั้ง 3 ตวัช้ีวดัพบวา่ พบวา่            
การเปิดเสรีทางการเงิน และระดบัการเปิดเสรีท่ีเพิ่มสูงข้ึน ไม่มีอิทธิพลทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโต
ทางเทคโนโลยเีพิ่มสูงข้ึน หมายถึงกรณีประเทศไทย การเปิดเสรีทางการเงินไม่ไดท้าํใหเ้กิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ผา่นการเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ี  
 
 3)  ผลการวเิคราะห์ทั้ง 3 ตวัช้ีวดัช้ีใหเ้ห็นวา่การเปิดเสรีทางการเงิน และระดบัการเปิดเสรี
ทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั กบัอตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพต่อ
หน่วยแรงงาน อยา่งไรก็ตามมีเพียงตวัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินซ่ึงวดัระดบัการเปิดเสรี
ทางการเงินดา้นอตัราดอกเบ้ียตามแนวคิดของ Edward and Khan (1985) (

2FLIB )ท่ีมีอิทธิพล             
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ หมายความวา่เม่ือระดบัการเปิดเสรีทางการเงินดา้นอตัราดอกเบ้ียเพิ่ม
สูงข้ึนก็จะนาํไปสู่การออม การลงทุนท่ีเพิ่มสูงข้ึน และก่อใหเ้กิดการเจริญเติบโตของทุน                      
ทางกายภาพ อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ สุดทา้ยแลว้ก็จะไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ   
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 4)  ผลการวเิคราะห์ทั้ง 3 ตวัช้ีวดัช้ีใหเ้ห็นวา่การเปิดเสรีทางการเงิน และระดบั                         
การเปิดเสรีทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตวัช้ีวดัวกิฤติการณ์ของภาคการ
ธนาคาร อยา่งไรก็ตามมีเพียงตวัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินจากสัดส่วนของการไหลของ
เงินทุน จากต่างประเทศต่อ GDP ( 3FLIB ) ท่ีมีอิทธิพลอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ หมายความวา่ เม่ือ
ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศเพิ่มสูงข้ึน หรือเม่ือมีการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศสูงข้ึน ทาํใหมี้โอกาสท่ีจะเกิดวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร
เพิ่มข้ึน อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ    

 
ซ่ึงผลการศึกษาขา้งตน้ อธิบายไดว้า่เม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงินแลว้อาจไม่ไดน้าํไปสู่การ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยา่งทนัที และหากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเพิ่มสูงข้ึนแลว้                 
ก็จะนาํไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยา่งยิง่การเปิดเสรีทางการเงินดา้นอตัรา
ดอกเบ้ีย  ซ่ึงทาํใหเ้กิดการออม การลงทุน และการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ และสุดทา้ยก็
นาํไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสนบัสนุนแนวคิดของ แนวคิดของ McKinnon (1973) 

 
ดงันั้นหากมีการปล่อยใหร้ะบบการเงินดาํเนินกิจกรรมอยา่งเสรีแลว้ จะทาํใหเ้กิดการออม 

การสะสมทุนเพิ่มสูงข้ึน และสรุปสุดทา้ยแลว้ก็จะนาํไปสู่การเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ                
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในท่ีสุด และในขณะเดียวกนันั้นผลการศึกษา ยงัสนบัสนุน
แนวความคิดท่ีขดัแยง้ท่ีอธิบายวา่การเปิดเสรีทางการเงินนาํไปสู่วกิฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ โดยท่ี
หากระดบัการเปิดเสรีทางการเงินดา้นเคล่ือนยา้ยเงินทุนเพิ่มสูงข้ึนก็เพิ่มโอกาสการเกิดวกิฤติการณ์
ของภาคการธนาคาร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

1 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่5.1  แสดงเส้นทางผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงิน ต่ออตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ กรณีวเิคราะห์ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงิน 
ดว้ยตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน ซ่ึงเป็น Dummy Variable โดยการแบ่งเป็นก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน 

  หมายเหตุ: *,**และ*** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 ตามลาํดบั ns. ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 
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0.0327 ns. 
    6.1284 ns. 

0.7090*** 

1.0124*** 
1.3751ns. 

1.0325*** 

การเปิดเสรีทางการ
เงิน (FLIB1) 

อตัราการ
เจริญเติบโตทาง
เทคโนโลย(ีgA) 

อตัราการ
เจริญเติบโตของทุน

ทางกายภาพ (gk) 

 
อตัราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ(gy) 

วกิฤติการณ์ของภาค
การธนาคาร 
(BCINDEX) 



 

 

2 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่5.2  แสดงเส้นทางผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงิน ต่ออตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร กรณีวเิคราะห์
ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงิน ดว้ยตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการ ตามแบบจาํลองของ Edward and Khan (1985)   

  หมายเหตุ: *,**และ*** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 ตามลาํดบั ns. ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 
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0.0523ns. 
1.4172***   

 
 

0.7084*** 

1.0117*** 
-0.9427*** 

 

0.6446*** 

 

การเปิดเสรีทางการ
เงิน (FLIB2) 

อตัราการ
เจริญเติบโตทาง
เทคโนโลย(ีgA) 

อตัราการ
เจริญเติบโตของทุน

ทางกายภาพ (gk) 

 
อตัราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ(gy) 

วกิฤติการณ์ของภาค
การธนาคาร 
(BCINDEX) 



 

 

3 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่5.3  แสดงเส้นทางผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงิน ต่ออตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร กรณีวเิคราะห์
ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงิน ดว้ยตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการจากสัดส่วนของการไหลของเงินทุนจากต่างประเทศต่อ GDP 

  หมายเหตุ: *,**และ*** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 ร้อยละ 95 และร้อยละ 99 ตามลาํดบั ns. ไม่มีนยัสาํคญั 
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0.1036 *** 
0.3730 ns  

0.7077*** 

1.0135*** 
0.0040ns. 

0.8450*** 

การเปิดเสรีทางการ
เงิน (FLIB3) 

อตัราการ
เจริญเติบโตทาง
เทคโนโลย(ีgA) 

อตัราการ
เจริญเติบโตของทุน

ทางกายภาพ (gk) 

 
อตัราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ(gy) 

วกิฤติการณ์ของภาค
การธนาคาร 
(BCINDEX) 



บทที ่6 
 

สรุปและข้อเสนอแนะ 
 

 สรุปผลการวจัิย 

 
การเปิดเสรีทางการเงิน เขา้มามีบทบาทสาํคญัต่อการดาํเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจมาก

ยิง่ข้ึน เน่ืองจากประเทศต่างๆไดด้าํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน ทั้งการเปิดเสรีทางการเงิน
ภายในประเทศ และการเปิดเสรีทางการเงินภาคต่างประเทศ โดยเร่ิมตั้งแต่ทศวรรษท่ี 1970 และ
ประเทศไทยก็ไดด้าํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการเม่ือ ปี พ.ศ.2533ซ่ึงการ
ดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน อาจก่อใหเ้กิดทั้งประโยชน์และและผลเสียท่ีจะเกิดข้ึน  

 
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ ศึกษาระดบัและแนวโนม้การเปิดเสรีทางการเงินของ

ประเทศไทย ซ่ึงการศึกษาระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน จะทาํการศึกษาระดับการเปิดเสรีทางการ
เงินดา้นอตัราดอกเบ้ีย ผา่นแบบจาํลองของ Edward and Khan (1985) ซ่ึงเป็นการวดัระดบัการเปิด
เสรีทางการเงินของประเทศไทยผา่นความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศ และอตัรา
ดอกเบ้ียต่างประเทศ โดยใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) ประมาณค่า
แบบจาํลอง และการศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลกระทบของระดบัการเปิดเสรีทางการ
เงินต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร โดยท่ีการศึกษาในส่วน
น้ีใชแ้บบจาํลองสมการระบบ (system equation) ในการศึกษา และประมาณค่าแบบจาํลองดว้ยวธีิ 
กาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด 2 ขั้น (Two-Stage Least Squares: 2SLS ) และใชว้ธีิการวเิคราะห์เส้นทาง ( path 
analysis ) ในการวเิคราะห์ทิศทางและเส้นทางของกระทบของการเปิดเสรีทางการเงิน  

 
การศึกษาเชิงพรรณนา ซ่ึงไดแ้บ่งการศึกษาเป็นการศึกษานโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน

ดา้นต่างๆ ของประเทศไทย วเิคราะห์ผลของการเปิดเสรีทางการเงินผา่นตวัช้ีวดั (indicator) ต่างๆ 
และวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร พบวา่การเปิดเสรีทางดา้นการเงินของประเทศไทยมี
พฒันาการมาอยา่งต่อเน่ือง โดยเร่ิมการเปิดเสรีทางดา้นการเงินอยา่งเป็นทางการจากการปฏิรูป
ระบบการเงินเม่ือปี พ.ศ.2533 หลงัจากนั้นก็ไดมี้การเปิดเสรีทางการเงินดา้นต่างๆเป็นลาํดบั  



 

 

111 

การเปิดเสรีทางการเงินดา้นอตัราดอกเบ้ียประเทศไทยไดย้กเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ีย             
ทั้งอตัราดอกเบ้ียเงินฝากโดยการทยอยยกเลิกตั้งแต่เดือน มิถุนายน และไดย้กเลิกเพดานอตัรา
ดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืทุกประเภทเม่ือเดือน มิถุนายน พ.ศ.2536  

 

การดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ 
ประเทศไทยไดป้ระกาศยอมรับพนัธะขอ้ 8 ของกองทุนการเงินระหวา่งประเทศอยา่งเป็นทางการ
เม่ือเดือน พ .ค. พ.ศ.2533 โดยมีสาระสาํคญัคือจะไม่ ตั้งขอ้จาํกดัการชาํระเงิน การโอนเงิน การ
แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ และประเทศไทยไดเ้ร่ิมมีการผอ่นคลายการควบคุมการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนอยา่งเป็นทางการโดยแบ่งออกเป็น 2 ขั้นๆ แรกเม่ือเช่น การผอ่นผนัใหธ้นาคารพาณิชยเ์ป็นผู ้
อนุญาตในการโอนเงินเพื่อการชาํระหน้ีเงินกู ้ดอกเบ้ียหรือคืนเงินใหต่้างประเทศ เป็นตน้ ขั้นท่ี 2  ก็
มีการขยายวงเงินท่ีใหธ้นาคารพาณิชยอ์นุญาต การอนุญาตใหซ้ื้อขายเงินตราต่างประเทศเพื่อการคา้
และการบริการไดอ้ยา่งเสรี เป็นตน้ หลงัจากนั้นก็มีการผอ่นคลายขอ้จาํกดัของการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ระหวา่งประเทศเร่ือยมา อยา่งไรก็ตามในบางช่วงเวลาก็มีการกาํหนดมาตรกา รตั้งขอ้จาํกดัข้ึนมาใน
ระยะสั้น ทั้งน้ีเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ   สาํหรับการเปิดเสรีทางการเงินโดย
การผอ่นคลายการควบคุมสถาบนัการเงิน ก็ไดเ้ร่ิมตั้งแต่การปฏิรูประบบการเงินขั้นท่ี 1 ปี พ.ศ.2533 
เช่น การปรับเปล่ียนกฎเกณฑก์ารดาํรงสินทรัพยส์ภาพคล่องของธนาคารพาณิชย ์การขยายขอบเขต
การประกอบธุรกิจของภาคสถาบนัการเงินเพื่อใหมี้การแข่งขนักนัมากข้ึน รวมทั้งการอนุญาตให้
ธนาคารต่างประเทศเขา้มาดาํเนินธุรกิจ  

 
 

ผลการประเมินผลของการเปิดเสรีทางการเงินผา่นตวัช้ีวดัต่างๆ พบวา่หลั งการเปิดเสรี
ทางการเงินแลว้ ความเช่ือมโยงของตลาดเงินในประเทศ และตลาดเงินต่างประเทศมีความเช่ือมโยง
กนัมากยิง่ข้ึน การขยายตวัของภาคการเงินในเชิงลึกซ่ึงวดัจาก M2/GDP เพิ่มสูงข้ึนหรือระบบ
การเงินมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน  การขยายตวัของภาคการเงินในเชิงกวา้งเพิ่มสูงข้ึน หรือการเขา้ถึง
ระบบการเงินของประชากรมากยิง่ข้ึน  อยา่งไรก็ตามการดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน 
โดยขาดความระมดัระวงัหรือการดาํเนินนโยบายแบบขนาดใหญ่และรวดเร็ว (big-bang approach) 
ก็อาจนาํมาซ่ึงวกิฤติการณ์ของภาคการเงินได ้สาํหรับกรณีประเทศไทยเม่ือมีการดาํเ นินนโยบายการ
เปิดเสรีทางการเงินแลว้มีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากต่างประเทศมากยิง่ข้ึนโดยเฉพาะเงินกู ้และมีการ
อนุญาตใหธ้นาคารต่างประเทศเขา้มาดาํเนินธุรกิจอยา่งเสรีมากยิง่ข้ึน ทาํใหเ้กิดการแข่งขนัเพิ่ม
สูงข้ึน นาํไปสู่การปล่อยสินเช่ืออยา่งขาดความระมดัระวงั ทาํใหเ้กิดปัญหาคุณภาพของลูกหน้ี  
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การศึกษาเชิงปริมาณการศึกษาคร้ังน้ีแบ่งออกเป็น 2 ส่วนหลกัคือ ส่วนท่ี 1 เป็นการศึกษา
ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทย ผา่นแบบจาํลองของ Edward and Khan (1985)              
ซ่ึงวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินดา้นอตัราดอกเบ้ีย  ใชข้อ้มูลรายเดือน ตั้งแต่ปี พ.ศ.2528 ถึงปี 
พ.ศ.2550 ในการวเิคราะห์และแบ่งการวเิคราะห์เป็น 2 กรณีคือ กรณีท่ี 1 แบ่งการศึกษาเป็น 2 
ช่วงเวลา คือก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการเป็นทางการ พบวา่หลงัการเปิด
เสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการแลว้ ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทยเพิ่มสูงข้ึน 
กล่าวคือจากการประมาณค่าตวัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินก่อนการเปิดเสรีทางการเงินอยา่ง
เป็นทางการเท่ากบั 0.9266 เป็น 0.9942 และกรณีท่ี 2 วเิคราะห์ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเป็น         
รายปี พบวา่ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนลดลงตลอดช่วงเวลาท่ี
ทาํการศึกษา โดยสรุปแลว้ถึงแมป้ระเทศไทยจะมีการเปิดเสรีทางการเงินจะมีการเปิดเสรีทางการ
เงินอยา่งเป็นทางการเม่ือปี พ.ศ.2533 โดยการออกมาตรการลดขอ้จาํกดัของระบบการเงินทั้งดา้น
อตัราดอกเบ้ีย ดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุน และขอ้จาํกดัดา้นการประกอบธุรกิจของสถาบนัการเงิน 
และหลงัจากนั้นก็มีการผอ่นคลายขอ้จาํกดัในดา้นต่างๆมาอยา่งต่อเน่ือง แต่ก็ในบางช่วงเวลาท่ี
ทางการก็มีมาตรการตั้งขอ้จาํกดัในระยะสั้นเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ผลการวเิคราะห์
ระดบัการเปิดเสรีทางของประเทศไทย ดว้ยแบบจาํลองของ Edward and Khan (1985) ค่าระดบัการ
เปิดเสรีทางการเงินอธิบายไดว้า่หลงัการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการแลว้ ระดบัการเปิดเสรี
ทางการเงินก็ปรับตวัเพิ่มข้ึน แต่ก็มีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงโดยตลอด ซ่ึงก็สอดคลอ้งกบั
สถานการณ์ทางเศรษฐกิจ และนโยบายในแต่ละช่วงเวลา 

 
ผลการศึกษาเชิงปริมาณในส่วนท่ี 2 เป็นการวเิคราะห์ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการ

เงินต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร ใชข้อ้มูลรายปีตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2528 ถึงปี พ.ศ.2550 และใชแ้บบจาํลองสมการระบบ (systems equation) และวเิคราะห์ทิศทาง
และเส้นทางของผลกระทบโดยใชก้ารวเิคราะห์เส้นทาง (path analysis)ในการศึกษา ทดสอบจาก
ตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงิน แบ่งเป็น2 ลกัษณะ คือ ตวัแปรคุณภาพซ่ึงแทนดว้ยค่า binary number 
โดยการแบ่งเป็นก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน และตวัแปรระดบั ซ่ึงใชต้วัช้ีวดัระดบัการเปิด
เสรีทางการเงินดา้นอตัราดอกเบ้ียตามแนวคิดของ Edward and Khan (1985) ซ่ึงไดจ้ากการวเิคาะห์
เชิงปริมาณส่วนท่ี 1 และตวัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน จากสัดส่วนของการไหลของเงินทุน
ระหวา่งประเทศต่อ GDP 

 
 



 

 

113 

ผลการศึกษาพบวา่เม่ือทดสอบดว้ยตวัช้ีวดัเชิงคุณภาพโดยการใชต้วัแปร Dummy ซ่ึงเป็น 
Binary Number โดยการแบ่งเป็นก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงินอยา่งเป็นทางการ พบวา่เม่ือ
เปิดเสรีทางการเงินแลว้ ทาํใหอ้ตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยเีพิ่มข้ึน การเจริญเติบโตของทุน
ทางกายภาพเพิ่มข้ึน และโอกาสท่ีจะเกิดวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคารเพิ่มข้ึน แต่ระดบัความ
เช่ือมัน่ตํ่ากวา่ท่ีจะยอมรับได ้หรือไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 
ทดสอบดว้ยตวัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ตามแนวคิดของ Edward and Khan 

(1985) ซ่ึงเป็นการวดัดา้นอตัราดอกเบ้ีย พบวา่เม่ือระดบัการเปิดเสรีทางการเงินดา้นอตัราดอกเบ้ีย
เพิ่มข้ึนแลว้ มีอิทธิพลทาํใหเ้กิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผา่นช่องทางการเจริญเติบโตของทุน
ทางกายภาพ อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ หมายความวา่ เม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงินดา้นอตัรา
ดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนส่งผลใหอ้ตัราการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพเพิ่มสูงข้ึน และนาํไปสู่อัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในท่ีสุด แต่ผลกระทบผา่นช่องทางการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยพีบวา่ 
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม และผลกระทบต่อโอกาสท่ีจะเกิดวกิฤติการณ์ของภาคการ
ธนาคาร มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั แต่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ  

 
สาํหรับการทดสอบดว้ยตวัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน จากสัดส่วนของการไหล                  

ของเงินทุนระหวา่งประเทศต่อ GDP พบวา่เม่ือระดบัการเปิดเสรีทางการเงินดา้นการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนระหวา่งประเทศเพิ่มข้ึนแลว้ มีอิทธิพลทาํใหมี้โอกาสท่ีจะเกิดวกิฤติการณ์ของภาคการ
ธนาคารอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ หมายความวา่ เม่ือระดบัการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ มี
ความเป็นเสรีมากข้ึนก็จะเป็นการเพิ่มโอกาสท่ีจะเกิดวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร แต่สาํหรับ
ผลกระทบผา่นช่องทางอตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีและอตัราการเจริญเติบโตของทุน              
ทางกายภาพมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั แต่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ  

 
กล่าวโดยสรุปคือการเปิดเสรีทางการเงิน อาจไม่ไดน้าํไปสู่ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

และวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคารอยา่งทนัทีทนัใด แต่เม่ือระดบัการเปิดเสรีทางการเงินเพิ่มข้ึน  
ก็จะทาํใหเ้กิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และนาํไปสู่การเพิ่มโอกาสท่ีจะเกิดวกิฤติการณ์ของภาค
การธนาคารในเวลาเดียวกนัโดยท่ีการเปิดเสรีดา้นอตัราดอกเบ้ีย จะทาํใหก้ารออม การลงทุนเพิ่ม
สูงข้ึน สุดทา้ยก็จะทาํใหเ้กิดการเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพ  
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และนาํไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในท่ีสุด และหากมีการผอ่นคลายทางการเงินโดย
ใหมี้การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศอยา่งมีเสรีเกินความเหมาะสมแลว้ ก็จะนาํสู่วกิฤติการณ์
ของภาคการธนาคาร สาํหรับผลของการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผา่น
ช่องทางการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยตีามการศึกษาคร้ังน้ี พบวา่การเปิดเสรียงัไม่ไม่ไดท้าํใหเ้กิด
การเจริญเติบทางเศรษฐกิจผา่นช่องทางน้ีอยา่งชดัเจน    

 
ซ่ึงผลการศึกษาขา้งตน้ สนบัสนุนทั้งแนวคิดท่ีอธิบายวา่การเปิดเสรีทางการเงินนาํไปสู่การ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ตามแนวคิดของ McKinnon (1973) วา่หากมีการปล่อยใหร้ะบบการเงิน
ดาํเนินกิจกรรมอยา่งเสรีแลว้ จะทาํใหเ้กิดการออม การสะสมทุนเพิ่มสูงข้ึน และสรุปสุดทา้ยแลว้ก็
จะนาํไปสู่การเจริญเติบโตของทุนทางกายภาพและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในท่ีสุด  อีกทั้งผล
การศึกษาคร้ังน้ียงัสนบัสนุนแนวความคิดท่ีขดัแยง้ท่ีอธิบายวา่ เม่ือเปิดเสรีทางการเงินแลว้ อาจ
นาํไปสู่วกิฤติการณ์ทางการเงินได ้ 

 
ข้อเสนอแนะ 

 
ข้อเสนอแนะจากการศึกษา 
 
 จากผลการศึกษาพบวา่การเปิดเสรีทางการเงินส่งผลการใหเ้กิดการเจริญเติบโตของทุนทาง
กายภาพเพิ่มสูงข้ึน และนาํไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในท่ีสุด อยา่งไรก็ตามการเปิดเสรี
ทางการเงินส่งผลทาํใหโ้อกาสท่ีจะเกิดวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคารเพิ่มข้ึนอีกดว้ย ดงันั้นภาครัฐ
ก็น่าจะดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินต่อไป เพื่อก่อประโยชน์ต่อระบบเศรษฐกิจ อยา่งไรก็
ตามการดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางดา้นการเงินก็ควรจะดาํเนินนโยบายอยา่ระมดัระวงั และค่อย
เป็นค่อยไป และเป็นไปตามความเหมาะสมตามสภาวะของระบบเศรษฐกิจของประเทศ  อาจมีการ
เขา้ไปกาํกบัดูแลบา้ง ทั้งดา้นการปล่อยสินเช่ือของภาคการธนาคาร และการรักษาระดบัการเปิดเสรี
ทางการเงินดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ ใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม เพื่อก่อใหเ้กิด
ประโยชน์สูงสุด 
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ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 

 
1)  ตวัช้ีวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินดา้นอตัราดอกเบ้ียตามแบบจาํลองของ Edward 

และ Khan ท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี มีขอ้จาํกดัในเร่ืองจาํนวนตวัอยา่งของขอ้มูลท่ีใชใ้นการประมาณ
ค่า ทาํใหค้่าดชันีในบางช่วงเวลามีค่าไม่ตรงตามทฤษฎี ดงันั้นการศึกษาคร้ังต่อไปอาจปรับปรุงหรือ
ขยายแบบจาํลองใหเ้หมาะสมมากยิง่ข้ึน  

 
2)  อตัราดอกเบ้ียท่ีใชใ้นการประมาณค่าดชันีตามแบบจาํลองของ Edward and Khan 

(1985) ท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีอตัราดอกเบ้ียในประเทศแทนดว้ยอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืระหวา่ง
ธนาคาร Interbank Interest Rate) และอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศแทนดว้ยอตัราดอกเบ้ีย   LIBOR           
1 เดือน ซ่ึงอตัราดอกเบ้ียทั้ง 2 ประเภทมี Term ท่ีแตกต่างกนัซ่ึงอาจทาํใหเ้กิดความคลาดเคล่ือนใน
การประมาณค่า ดงันั้นการศึกษาคร้ังต่อไปควรใชอ้ตัราดอกเบ้ียท่ีมี Term เท่ากนั เพื่อลดความคาด
เคล่ือนท่ีเกิดข้ึน  

 
3)  ตวัช้ีวดัการเปิดเสรีทางการเงินซ่ึงเป็น Dummy Variable แทนดว้ยค่า binary number 

โดยการแบ่งเป็นก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน โดยกาํหนดใหก่้อนปี พ.ศ.2533 ค่าเท่ากบั 0 
และตั้งแต่ปี พ.ศ.2533 มีค่าเท่ากบั 1 ซ่ึงเป็นปีท่ีมีการดาํเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินอยา่ง
เป็นทางการ อาจมีขอ้จาํกดัเน่ืองจากการเปิดเสรีทางการเงินในทางปฏิบติัไม่ไดมี้การดาํเนินนโยบาย
ทั้งหมดในคร้ังเดียว แต่ในการดาํเนินนโยบายจะมีการทยอยดาํเนินนโยบายอยา่งต่อเน่ือง  

 
4)  การวดัการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยใีนการศึกษาคร้ังน้ี วดัภายใตแ้นวคิด Solow’s  

residual ซ่ึงมีแนวคิดวา่ประสิทธิภาพรวมหรือความกวา้หนา้ทางเทคโนโลย ีคือส่วนท่ีไม่ไดเ้กิดจาก
การเพิ่มข้ึนของปัจจยัการผลิต ซ่ึงส่วนดงักล่าวเรียกวา่ส่วนท่ีเหลือ ดงันั้นในเวลาท่ีระบบเศรษฐกิจ
ในอยูใ่นภาวะปกติการวดัดว้ยภายใตแ้นวคิดน้ีอาจใหค้่าท่ีมีความคลาดเคล่ือนได ้และทาํใหผ้ลการ
ประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีและตวัช้ีวดัการเปิดเสรี
ทางการเงินบางตวั ไม่ตรงตามสมมติฐานท่ีกาํหนดไว ้ซ่ึงในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจวดัการ
เจริญเติบโตทางเทคโนโลยดีว้ยวธีิอ่ืน    
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5)  การศึกษาผลกระทบของระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน ต่อความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ซ่ึงใชแ้บบจาํลองสมการระบบ (system equation) มีขอ้จาํกดัของจาํนวนตวัอยา่ง ซ่ึงมี
ขนาดตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา n=23 ไม่มากพอท่ีจะเป็นตวัอยา่งขนาดใหญ่ การศึกษาคร้ังต่อไป
อาจแกไ้ขโดยการเพิ่มขนาดตวัอยา่ง หรือเปรียบเทียบผลการคาดประมาณสมการ กบัวธีิคาด
ประมาณระบบสมการอ่ืนๆ  

 
6)  สาํหรับการศึกษาคร้ังน้ีตวัช้ีวดัวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร เป็น Binary Number 

ไม่สามารถบอกระดบัความรุนแรงของเหตุการณ์ได ้ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจใหต้วัช้ีวดั
ระดบัของวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร ทาํใหแ้บบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษาผลกระทบของการ
เปิดเสรีทางการเงินต่อวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร เป็นแบบจาํลองความน่าจะเป็นเชิงเส้น              
(the linear probability model) ซ่ึงค่อนขา้งมีขอ้จาํกดัในการอธิบาย ดงันั้นการศึกษาคร้ังต่อไปอาจ
ประยกุต ์แบบจาํลองความน่าจะเป็นอ่ืนๆ เช่นแบบจาํลองโลจิก (logit model) หรือแบบจาํลอง            
โพรบิท (probit model) ท่ีมีความละเอียดยิง่ข้ึน  

 
7)  เน่ืองจากการวเิคราะห์ดว้ยการวเิคราะห์เส้นทางอยูภ่ายใตข้อ้สมมติวา่ จะตอ้งเป็น

ผลกระทบทิศทางเดียว และการวเิคราะห์ขนาดของผลกระทบตัวแปรควรจะเป็นตวัแปรท่ีอยูใ่น 
scale เดียวกนั ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีจึงไม่สามารถวเิคราะห์ขนาดของผลกระทบได้ ดงันั้น
การศึกษาคร้ังต่อไปอาจปรับปรุงตวัแปรและแบบจาํลองใหมี้ความเหมาะสมมากยิง่ข้ึน  
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ภาคผนวก ก  
วธีิการประมาณค่าอตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยี  
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วธีิการประมาณค่าอตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลยี 

 
การคาํนวณค่าอตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ีท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี  อา้งอิงจากการ

ประมาณค่าประสิทธิภาคการผลิตรวม (Total Factor Productivity: TFP) ของสาํนกังาน
คณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ โดยใชแ้นวคิดวา่ประสิทธิภาพรวมหรือความกวา้
หนา้ทางเทคโนโลย ีเกิดจากอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ส่วนท่ีมิไดมี้ท่ีมาจากการเพิ่มข้ึนของ
ปัจจยัการผลิต ซ่ึงส่วนดงักล่าวเรียกวา่ส่วนท่ีเหลือ (Residual) ตวัวดัความไม่รู้ (Measure of 
Ignorance) หรือความกา้วหนา้ทางเทคโนโลย ี 

 
การวเิคราะห์ประสิทธิภาพรวม (TFP) ทาํการวเิคราะห์แบบ Non-Parametric Approach 

โดยกาํหนดสมการการผลิต และแยกส่วน (Decompose) โดยหา Difference ของแต่ละตวัแปรดงัน้ี   
 

( , )Y Af K L       (1) 
 

Y K L
TFP

Y K L
 

  
       (2)  

 
Y K L

TFP
Y K L

 
  

       (3) 

  
 โดยท่ี Y    ปริมาณผลผลิต  
 A    ค่าคงท่ี   
 K    ปัจจยัทุน  
 L    ปัจจยัแรงงาน 
     ส่วนแบ่งรายไดข้องปัจจยัทุน   
     ส่วนแบ่งรายไดข้องปัจจยัแรงงาน  
 TFP    อตัราการเจริญเติบโตของความกา้วหนา้ทางเทคโนโลย ี 
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 การประมาณค่าส่วนแบ่งรายไดข้องปัจจยัการผลิตแต่ละชนิด สามารถคาํนวณไดด้งัน้ี  
  
 ส่วนแบ่งรายไดข้องปัจจยัแรงงาน (  ) คาํนวณไดจ้ากสัดส่วนของผลตอบแทนค่าจา้ง
แรงงานต่อผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ณ ราคาปัจจยัการผลิต โดยท่ีผลตอบแทบของแรงงาน 
หมายถึง รายไดค้่าแรงท่ีไดรั้บ ซ่ึงรวมแรงงานทุกระดบั แต่ไม่รวมค่าแรงท่ีประเมินไดจ้ากแรงงานท่ี
ประกอบธุรกิจตวัเอง (Own Account Worker) ดงันั้นส่วนแบ่งรายไดข้องปัจจยัแรงงาน สามารถ
ประมาณการไดด้งัน้ี  

 

 

  = ผลตอบแทบของแรงงาน (Compensation of Employees) 
    GDP at factor cost   
 

 ส่วนแบ่งรายไดข้องของปัจจยัทุน  คาํนวณไดจ้ากส่วนท่ีเหลือจากการหกัส่วนแบ่งรายได้
ของปัจจยัแรงงานแลว้ สามารเขียนไดด้งัน้ี  

 

1    
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ภาคผนวก ข 
การประมาณขอ้มูลรายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริงจากรายปีเป็นรายเดือน 
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การประมาณข้อมูลผลติภัณฑ์ประชาชาติทีแ่ท้จริงรายปีเป็นรายเดือน  
 

 อา้งอิงวธีิการประมาณค่าขอ้มูลจากขอ้มูลท่ีมีความถ่ีระยะยาวเป็นขอ้มูลท่ีมีความถ่ีระยะสั้น
ของขนิษฐา มีศุข และประพนัธ์ สายสังเคราะห์ (2523) ซ่ึงเป็นการประมาณค่าขอ้มูลทางสถิติแบบ 
Generalized Least Squares (GLS) หรือ Quadratic Loss Function (QLF) ซ่ึงทาํใหไ้ดท้ั้งคุณสมบติั 
Best Linear Unbiased Estimator (BULE) และไดค้่าประมาณท่ีทาํให ้Quadratic Loss Function มีค่า
นอ้ยท่ีสุด  
 
 กาํหนดให ้Y เป็นขอ้มูลท่ีมีความถ่ีระยะยาว (รายปี) ซ่ึงมีค่าอยู ่m ปี เขียนใหอ้ยูใ่นรูปของ 
matrix Y ซ่ึงมีขนาดเท่ากบั m*1 ไดดง้น้ี  
 
 

Y            
 
 
 
 

 
กาํหนดให ้Z เป็นขอ้มูลท่ีมีความถ่ีระยะสั้น (รายเดือน) ของตวัแปรทางเศรษฐกิจ ท่ี

เก่ียวขอ้ง หรือตวัแปรท่ีมีการเคล่ือนไหวสอดคลอ้งกบัตวัแปร Y ซ่ึง Z เป็น Matrix ท่ีมีขนาด n*q 
โดยท่ี q คือจาํนวนตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง และ n คือ จาํนวนขอ้มูลของ Zทุกตวัภายในช่วงเวลา m ปี 
สามารถเขียนในรูปของ Matrix ไดด้งัน้ี   

Y1 
Y2 
. 
. 

Ym 
 

 

m*1 
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Z           
 

 
  

 
และส่ิงท่ีตอ้งการประมาณค่า จากขอ้มูลรายไดป้ระช าชาติรายปี เป็นขอ้มูลรายได้

ประชาชาติรายเดือน โดยผลรวมขอ้รายไดป้ระชารายเดือนใน 1 ปี ตอ้งเท่ากบัขอ้มูลท่ีสังเกตไดข้อง
รายไดป้ระชาชาติรายปี แสดความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี  

 
Y B X         (1) 
 

 

โดยท่ี  X  = เป็นค่าของขอ้มูลรายเดือนท่ีตอ้งการการประมาณข้ึน ซ่ึง X เป็น vector ท่ีมี
ขนาด  n*1 โดยท่ี n คือจาํนวนขอ้มูลรายเดือนทั้งหมดของ X ภายใน
ช่วงเวลา m ปี เช่น m = 23 ปี ใน 1 ปี มี 12 เดือน  (k=12) ดงันั้น m=n*k= 
276 ค่า ซ่ึงค่าของ x สามารถเขียนใหอ้ยูใ่นรูปของ Matrix ไดด้งัน้ี     

 
 

 

 
 X =  

 

 

 

 

 

 

 

Z11 Z12 Z13……..Z1q 
Z21 Z22 Z23……..Z1q 

 . . . . 
 . . . . 

Zn1 Zn2 Zn3……..Znq 
 

. 
Ym 

 
 

n*q 

X1 
X2 
. 
. 
. 

Xm 
 

 

n*1 
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 ซ่ึง Matrix X มีคุณสมบติั 2 ประการคือ 
 

1. ค่าของ X มีลกัษณะการเคล่ือนไหวภายในแต่ละปีคลา้ยคลึงพฤติกรรมของ Z 
2. ผลความของ k ค่าของ X ภายในช่วงเวลา 1 ปีเท่ากบัค่าจริงท่ีสังเกตไดใ้นแต่ละปี (Y) 

 
B  = Matrix ท่ีช่วยกระจายขอ้มูลจกรายปีเป็นรายเดือน ซ่ึงมีขนาดเท่ากบั n*m 

เช่นการประมาณค่าขอ้มูล 23 ปี ดงันั้น Matrix B จะมีขนาดเท่ากบั 23*276 
ดงัน้ี   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

B   
 

 

 

 

 

 

 

และสามารถเขียนความสัมพนัธ์ระหวา่งค่า X และค่า Z ในรูปของ Multiple Regression ได้
ดงัน้ี  
 

X Z U        (2) 
ดงันั้น 
 

( )Y B Z U        (3) 
 

 

 

 

 

 1 0………………………………..……0 
 1 0………………………………..……0 
 1 0………………………………..……0 
 1 0………………………………..……0 
 0 1    0 ...…..……………………..……0 
 0 1    0……..……………………..……0 
 0 1    0……..……………………..……0 
 0 1    0……..……………………..……0 
 
 

n*m 

k แถว 

k แถว 
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โดยท่ี    = vector ของสัมประสิทธ์ิตวัแปร Z ท่ีมีขนาด q*1  
 U  = random vector ท่ีมีขนาด n*1 ซ่ึงมีคุณสมบติัท่ีสาํคญัคือ  
 

   Mean = ( ) 0E U   

   

และ Variance = ( )E UU V   

 

 

ซ่ึงปัญหาสาํคญัของการกระจายขอ้มูลรายปี เป็นรายเดือนนั้นคือ คือ ความไม่ต่อเน่ืองของ
ขอ้มูลระหวา่งเดือนสุดทา้ยของปีหน่ึง กบัขอ้มูลรายเดือนของเดือนแรกในปีถดัไป จึงตอ้งนาํวธีิ 
Quadratic Loss Function (QLF) มาใช ้ซ่ึงเป็นวธีิท่ีมีความใกลเ้คียงกบัการทาํ Multiple Regression 
เพื่อใหมี้คุณสมบติัเป็น BLUE สามารถกาํหนด Quadratic function โดยการเขียนสมการท่ี (2) ใหอ้ยู่
ในรูปของผลต่างระหวา่ง X และ Z  ไดด้งัน้ี  
 

X Z U        (4) 
 
 หรือเขียนใหม่ใหอ้ยูใ่นรูปของ linear combination ของผลต่างระหวา่ง X กบั Z  ดงัน้ี  
 

( ) ( )X Z A X Z        (5) 
 
โดยท่ี  A = Non-singular Matrix ท่ีมีขนาด n*n  
   = 1 2( , , ,....... )q      
  

และมี Constrain Function คือ Y B X      (6) 
 
 จากสมการท่ี (5) และสมการท่ี (6) สามารถเขียนใหม่ใหอ้ยูใ่นรูปของ Lagrangean 
Expression ไดด้งัน้ี   
   

( ) ( ) 2 ( )L X Z A X Z Y B X             (7) 
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โดยท่ี    = 1 2( , ,....... )m        
 
 ซ่ึงค่า X,  ,  ท่ีทาํใหส้มการท่ี (7) มีค่าตํ่าท่ีสุดคือค่าท่ีทาํให ้Partial Derivative เท่ากบั

ศูนย ์ จะไดค้่า X


และ 


 ดงัน้ี  
 

1 1 1( )X Z A B B A B Y B Z 
  

    
     

    (8) 

และ 1 1 1 1( ) ( )Z B B A B B Z Z B B A B Y


               (9) 
 
 จะเห็นไดว้า่ ค่าของ 1A  ในวธีิ QLF มีค่าตรงกบัค่าของ Covarianceท่ีไดจ้ากสมการท่ี (3) 

และค่า 


 มีค่าเท่ากบัค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการทาํ General Least Square (GLS) กบัสมการท่ี (4) 

ซ่ึงแสดงวา่ค่า 


 ตามสมการท่ี (9) จะตอ้งคุณสมบติัเป็น Best Linear Unbiased Estimator  (BULE) 
ดว้ยโดยมี  
 

Y  เป็น Dependent Variable  
 B Z  เป็น Independent Variable 
และ  1B A B เป็นค่าของ Variance-covariance 
 

 จากสมการท่ี (8) X


 มีองคป์ระกอบท่ีสาํคญั 2 ส่วนคือ  

ส่วนท่ี 1  Z 


 คือ ค่าประมาณของ regression coefficient ท่ีมีคุณสมบติัเป็น BLUE 

ส่วนท่ี 2 1 1 1( )A B B A B Y B Z 


    
   

 คือการประมาณค่า error term หรือส่วนท่ีเหลือ 

(residual) โดยการกระจายค่าของ Y B Z 


  ดว้ย Matrix ของ 1 1 1( )A B B A B    
เพื่อทาํใหเ้ป็น Residual ท่ีมีความถ่ีระยะสั้น และใหผ้ลขอ้มูลระยะสั้นท่ีประมาณ
ข้ึน ไดบ้วกเท่ากนักบัขอ้มูลรายปี   



 

 

131 

 นอกจากน้ีตอ้งกาํหนดใหค้่า A เป็นค่าเฉพาะคือ A D D โดยท่ี D เป็น n*n Matrix ท่ีใช้
ขจดัปัญหาความไม่ต่อเน่ืองของผลต่างระหวา่งขอ้มูลรายปี และผลรวมของขอ้มูลรายเดือนใน QLF 
Approach โดย Matrix D สามารถเขียนไดด้งัน้ี   
 
 
 
 

D   
 
 

 
 
 
การกระจายรายไดข้อ้มูลผลิตภณัฑป์ระชาชาติ ณ ราคาคงท่ี ปี พ.ศ. 2531 ออกเป็นขอ้มูล

รายเดือนโดยกาํหนดให ้ 
 

Y GDP (รายปี)       (10) 
 

 และกาํหนดใหมี้ตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้ง(Z) 2 ตวัแปร ซ่ึงยดึตามคุณขนิษฐา มีศุข 
(2523) คือ  

1. ธนบตัรและเหรียญกษาปณ์ท่ีใชห้มุนเวยีน ( 1Z ) 
2. จาํนวนเงินท่ีถอนจากบญัชีกระแสรายวนั  ( 2Z ) 

 
 โดยท่ีตวัแปรทางเศรษฐกิจทั้ง 2 ตวัแปรตอ้งปรับฤดูกาล (Seasonal Adjustment) ดว้ยวธีิ 
multiplicative1 สาํหรับการศึกษาคร้ังน้ีตอ้งการประมาณค่าขอ้มูลรายเดือน ดงันั้นสามารถใชว้ธีิ 
GLS หรือ QLF หาความสัมพนัธ์ระหวา่งขอ้มูลรายไดป้ระชาชาติรายปี และตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี   
 
 
 

 

1 ดูภาคผนวก ค  

 1  0………………………………..……0 
 -1  1 0……………………………..…..0 
 0 -1 1 0…………………………….0 
 . . . .      . 
 . . . .      . 
 0 0    0 0.……………………-1.…1 
 n*n 
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1 21 2( ) ( )YQ B Z Q B Z Q 
 

         (11) 
 
โดยท่ี  YQ  = GDP ณ ราคาคงท่ี   
 1Z Q  = 

1Z CPI  
 2Z Q  = 

2Z CPI  
 CPI  = ดชันีราคาผูบ้ริโภค โดยใชปี้ พ.ศ. 2531 เป็นปีฐาน2  
 

เม่ือนาํตวัแปรทางเศรษฐกิจทั้ง 2 ตวัแปร โดยใชค้วามสัมพนัธ์ตามสมการท่ี (11) ประมาณ

ค่า 1


และ 2


   ดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) การศึกษาคร้ังน้ีไดแ้บ่ง
การกระจายขอ้มูลรายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริงออกเป็น 2 ส่วนทั้งน้ีเพื่อใหก้ารกระจายขอ้มูลมีความ
คลาดเคล่ือนนอ้ยท่ีสุด   

 
ส่วนท่ี 1 เป็นการกระจายขอ้มูลรายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริง ช่วงปี 2528-2535 ซ่ึงในช่วง

เวลาดงักล่าวมีการเก็บขอ้มูลรายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริงเป็ นรายปี ดงันั้นการกระจายขอ้มูลจึงเป็น
การกระจายขอ้มูลจากรายปีเป็นรายเดือน ผลการประมาณค่าความสัมพนัธ์สมการท่ี (11) ซ่ึงใช้
ขอ้มูลรายปีตั้งแต่ปี พ .ศ.2528-2550 ดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) และ
แกไ้ขปัญหา  Serial Correlation โดยใชว้ธีิ Cochrane-Orcutt Procedual ; AR(1) จะไดค้วามสัมพนัธ์
ดงัน้ี    
 
 
 
 
 

 

2  เน่ืองจากขอ้มูลดชันีราคาผูบ้ริโภคในปัจจุบนัใชปี้ พ.ศ. 2545 แต่ขอ้มูลรายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริงไดใ้ช ้ปี พ.ศ.
2531 เป็นปีฐาน ดงันั้นเพ่ือใหข้อ้มูลมีความสอดคลอ้งกนัจึงตอ้งมีการเปล่ียนแปลงปีฐานของขอ้มูลดชันีราคา
ผูบ้ริโภคจากเดิม ปี พ.ศ. 2545=100 เป็นปี พ.ศ. 2531=100 ซ่ึงเปล่ียนแปลงปีฐานสามารถทาํไดโ้ดยการนาํขอ้มูล
ของดชันีราคาท่ีจะใหเ้ป็นปีฐานใหม่ ไปหารดชันีราคาในปีอ่ืนๆตลอด และคูณดว้ย 100 เช่นการเปล่ียนแปลง
โดยใหเ้ดือนมกราคม 2531 =100 ซ่ึงเดิมเดือนมกราคม พ.ศ.2531 มีดชันีราคาผูบ้ริโภคเท่ากบั 55.10 (ปี พ.ศ.
2545=100) ดงันั้นดชันีราคาผูบ้ริโภคเดือนกมุภาพนัธ์ พ.ศ.2531 ซ่ึงเดิมเท่ากบั 55.60 (ปี พ.ศ.2545=100) เม่ือ
เปล่ียนแปลงใหเ้ดือนมกราคม 2531 =100 เท่ากบั 100.91((55.60/55.10)*100) 
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1 11 2 211 -3026209+51.7081 ( ) 20.8033 ( )YQ B Z Q B Z Q



      (12) 
  
 (-0.4156) (1.8013)  (7.5415) 
 

  
2 0.9949R     . . 1.4937DW   

 

 ตวัเลขในวงเล็บคือ ค่า t-statistics  
 
 จากสมการท่ี (12) ใหผ้ลการประมาณค่า

11 =51.7081
 และค่า

12 =20.8033
 ทาํใหส้ามารถ

กระจายค่ารายไดป้ระชาชาติรายเดือน ณ ราคาปี พ.ศ.2531 ในช่วงปี พ.ศ. 2528-พ.ศ.2535ไดโ้ดยการ

แทนค่า 


ลงในสมการท่ี (8) 
 
ส่วนท่ี 2 เป็นการกระจายขอ้มูลรายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริง ช่วงปี 2536-2550 ซ่ึงในช่วง

เวลาน้ีเร่ิมมีการเก็บขอ้มูลรายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริงเป็นรายไตรมาส ดงันั้นการกระจายขอ้มูลใน
ช่วงเวลาน้ีจึงกระจายขอ้มูลจากรายไตรมาส เป็นรายเดือน ผลการประมาณค่าตามความสัมพนัธ์ใน
สมการท่ี (11) ดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) และแกไ้ขปัญหา Serial 
Correlation โดยใชว้ธีิ Cochrane-Orcutt Procedual ; AR(1) จะไดค้วามสัมพนัธ์ดงัน้ี    
 

 
1 2 2 22 817715.0+20.9532 ( ) 3.2627 ( )YQ B Z Q B Z Q



      (13) 
  
  (3.3794) (1.7604)    (2.3754) 
 

  2 0.9341R     . . 1.9767DW   
 

 ตวัเลขในวงเล็บคือ ค่า t-statistics  
 

 จากสมการท่ี (13) ใหผ้ลการประมาณค่า
21 =20.9532

 และค่า
22 =3.2627

 ทาํใหส้ามารถ
กระจายค่ารายไดป้ระชาชาติรายเดือน ณ ราคาปี พ.ศ.2531 ในช่วงปี พ.ศ. 2536-พ.ศ.2550ไดโ้ดยการ

แทนค่า 


ลงในสมการท่ี (8) 
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ตารางผนวก ข1 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการหาความสัมพนัธ์ตามสมการท่ี (12)   
 

ปี พ.ศ. ปี ค.ศ.

รายได้

ประชาชาติที่

แท้จริง1

ธนบัตรและ

เหรียญกษาปณ์

(Z1)
1

จ านวนเงินทีถ่อน

จากบัญชีกระแส

รายวนั(Z2)
1

CPI 2 

(2531=100)

2528 1985 1,056,496 1,191,255.00    71,222.20                 437,031.54      93.73         759.89        
2529 1986 1,133,397 1,257,177.00    76,615.97                 448,314.25      95.94         798.57        
2530 1987 1,299,913 1,376,847.00    87,217.24                 564,711.35      97.60         893.61        
2531 1988 1,559,804 1,559,804.00    102,855.54               712,227.49      100.00       1,028.56     
2532 1989 1,856,992 1,749,952.00    119,850.81               980,266.94      103.87       1,153.80     
2533 1990 2,183,545 1,945,372.00    143,927.07               1,361,958.28   109.59       1,313.27     
2534 1991 2,506,635 2,111,862.00    157,193.96               1,679,227.79   115.87       1,356.67     
2535 1992 2,830,914 2,282,572.00    183,811.44               2,236,860.62   122.51       1,500.39     
2536 1993 3,170,258 2,470,908.00    211,076.26               2,929,929.59   127.68       1,653.23     
2537 1994 3,630,805 2,692,973.00    69,078.79                 3,863,188.58   131.92       523.65        
2538 1995 4,188,929 2,941,736.00    87,076.91                 5,232,833.38   146.49       594.40        
2539 1996 4,611,041 3,115,338.00    101,578.05               7,025,833.36   155.17       654.64        
2540 1997 4,732,610 3,072,615.00    127,816.14               7,246,550.90   163.84       780.14        
2541 1998 4,626,447 2,749,684.00    123,803.16               4,939,428.02   177.12       698.97        
2542 1999 4,637,079 2,871,980.00    104,991.10               4,858,559.33   177.49       591.53        
2543 2000 4,922,731 3,008,401.00    84,549.94                 5,140,331.67   180.44       468.57        
2544 2001 5,133,502 3,073,601.00    81,848.82                 4,876,355.47   183.39       446.30        
2545 2002 5,450,643 3,237,042.00    79,130.95                 5,847,826.67   184.50       428.89        
2546 2003 5,917,369 3,468,166.00    328,513.75               6,938,724.55   187.82       1,749.06     
2547 2004 6,489,476 3,688,189.00    645,219.57               6,636,996.58   192.99       3,343.30     
2548 2005 7,095,619 3,855,111.00    709,772.30               8,310,193.78   201.66       3,519.64     
2549 2006 7,830,329 4,052,006.00    741,691.20               9,451,894.03   211.07       3,513.96     
2550 2007 8,469,060 4,244,585.00    777,008.17               9,965,502.90   215.87       3,599.47     
2550 2007 4,244,585 637,249            9,953,744 212.27             3,002.13    46,892.88   

1Z CPI 2Z CPI

ท่ีมา: 1) ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 2) สาํนกังานดชันีเศรษฐกิจการคา้ 
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ตารางผนวก ข2 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการหาความสัมพนัธ์ตามสมการท่ี (13)   
 

รายได้

ประชาชาตทิี่

แท้จริง

ธนบัตรและ

เหรียญกษาปณ์

(Z1)

จ านวนเงนิที่ถอน

จากบัญชีกระแส

รายวัน(Z2)

CPI (ปี

ฐาน=พ.ศ. 

2531)

Q1 2536 602,234 218,656.82         2,602,571.03            127.16           1,719.50          20,466.46         
Q2 2536 588,137 205,589.47         2,426,724.95            128.98           1,593.99          18,815.09         
Q3 2536 624,366 196,271.20         2,828,022.20            130.91           1,499.24          21,602.22         
Q4 2536 656,171 223,787.53         3,862,400.20            131.64           1,700.00          29,340.75         
Q1 2537 667,985 71,725.28           3,679,638.09            133.27           538.18             27,609.81         
Q2 2537 646,573 64,939.94           3,290,996.06            135.51           479.22             24,285.79         
Q3 2537 658,485 71,455.15           4,166,328.17            137.63           519.19             30,272.27         
Q4 2537 719,930 68,194.79           4,315,792.00            138.66           491.82             31,125.67         
Q1 2538 731,863 80,336.28           4,718,417.55            139.75           574.87             33,764.26         
Q2 2538 726,277 86,619.67           4,884,260.44            142.77           606.70             34,210.52         
Q3 2538 721,508 89,972.31           5,488,920.90            145.74           617.37             37,663.70         
Q4 2538 762,088 91,379.37           5,839,734.62            148.46           615.53             39,336.11         
Q1 2539 766,427 104,564.46         6,087,035.00            150.03           696.96             40,572.05         
Q2 2539 773,668 96,172.26           6,432,249.60            151.72           633.86             42,394.37         
Q3 2539 778,008 100,226.89         7,310,145.04            153.30           653.81             47,686.15         
Q4 2539 797,235 105,348.57         8,273,903.80            155.29           678.38             53,279.17         
Q1 2540 774,119 133,118.58         8,163,059.11            156.68           849.59             52,098.60         
Q2 2540 769,190 147,723.96         7,587,340.95            158.20           933.80             47,961.28         
Q3 2540 765,475 124,118.65         7,276,009.76            162.73           762.71             44,710.94         
Q4 2540 763,831 106,303.36         5,959,793.77            166.91           636.90             35,706.92         
Q1 2541 719,305 118,607.52         5,104,227.74            170.78           694.50             29,887.67         
Q2 2541 662,415 119,654.39         5,043,744.83            174.59           685.34             28,888.81         
Q3 2541 658,899 122,793.69         5,035,610.19            176.04           697.52             28,604.34         
Q4 2541 709,065 134,157.06         4,574,129.31            175.14           766.02             26,117.57         
Q1 2542 717,789 144,875.37         4,527,373.53            175.14           827.22             25,850.60         
Q2 2542 685,245 93,102.20           4,716,207.79            173.87           535.48             27,125.58         
Q3 2542 714,340 85,075.41           4,994,594.84            174.41           487.79             28,637.06         
Q4 2542 754,606 96,911.41           5,196,061.16            175.26           552.97             29,648.22         
Q1 2543 764,339 96,295.65           5,019,640.18            176.71           544.94             28,406.25         
Q2 2543 727,229 72,795.85           4,564,779.11            176.65           412.09             25,841.03         

ปี พ.ศ.
1Z CPI 2Z CPI
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ตารางผนวก ข2 (ต่อ)   
 

รายได้

ประชาชาติที่

แท้จริง

ธนบัตรและ

เหรียญกษาปณ์

(Z1)

จ านวนเงินทีถ่อน

จากบัญชีกระแส

รายวนั(Z2)

CPI (ปี

ฐาน=พ.ศ. 

2531)

Q3 2543 731,689 80,261.27           5,356,961.00         178.10         450.65            30,078.32        
Q4 2543 785,144 88,846.98           5,619,946.40         178.16         498.69            31,544.22        
Q1 2544 777,523 96,590.28           5,070,874.88         179.19         539.04            28,298.97        
Q2 2544 743,138 79,979.34           4,778,320.90         181.06         441.72            26,390.13        
Q3 2544 746,884 76,509.67           4,819,328.20         181.00         422.70            26,625.50        
Q4 2544 806,056 74,316.00           4,836,897.92         179.98         412.92            26,875.27        
Q1 2545 812,458 85,466.62           5,099,181.90         180.16         474.40            28,304.06        
Q2 2545 780,037 74,920.43           5,156,806.41         181.49         412.81            28,414.00        
Q3 2545 789,845 83,980.93           6,122,893.35         181.49         462.73            33,737.14        
Q4 2545 854,702 72,155.83           7,012,425.02         182.58         395.21            38,408.01        
Q1 2546 868,512 91,123.82           6,525,682.58         183.73         495.98            35,518.45        
Q2 2546 831,715 79,131.81           6,381,046.35         184.63         428.59            34,560.52        
Q3 2546 842,416 534,318.69         7,345,979.19         184.94         2,889.20         39,721.63        
Q4 2546 925,523 609,480.68         7,502,190.07         185.48         3,285.95         40,447.23        
Q1 2547 926,696 656,659.15         6,660,473.33         187.30         3,506.00         35,561.25        
Q2 2547 886,437 620,987.52         6,139,183.95         189.53         3,276.39         32,390.91        
Q3 2547 895,134 603,538.99         6,510,171.39         191.05         3,159.12         34,076.36        
Q4 2547 979,922 699,692.63         7,238,157.64         191.35         3,656.63         37,826.98        
Q1 2548 959,817 744,580.46         7,574,254.75         192.56         3,866.77         39,334.73        
Q2 2548 928,488 698,707.63         7,774,298.87         196.55         3,554.83         39,553.45        
Q3 2548 944,675 662,514.19         8,614,992.80         201.81         3,282.78         42,687.60        
Q4 2548 1,022,131 733,286.93         9,277,228.69         202.78         3,616.12         45,749.58        
Q1 2549 1,020,563 789,668.05         9,555,165.72         203.57         3,879.11         46,938.15        
Q2 2549 977,579 729,617.59         8,395,889.75         208.41         3,500.89         40,285.65        
Q3 2549 987,419 688,401.77         9,876,564.25         209.13         3,291.66         47,225.80        
Q4 2549 1,066,445 759,077.37         9,979,956.42         209.44         3,624.36         47,651.27        
Q1 2550 1,063,018 804,986.91         9,348,747.78         208.59         3,859.17         44,818.68        
Q2 2550 1,019,246 757,395.77         9,887,961.04         212.34         3,566.88         46,566.38        
Q3 2550 1,034,586 724,320.69         10,424,238.56       212.58         3,407.23         49,036.05        
Q4 2550 1,127,735 821,329.29         10,201,064.21       215.55         3,810.43         47,326.30        

ปี พ.ศ.
1Z CPI

2Z CPI



ภาคผนวก ค  
การปรับฤดูกาลของขอ้มูล 
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การปรับฤดูกาลของข้อมูล (Seasonal Adjustment) 
 

การปรับฤดูกาลของขอ้มูลท่ีใชใ้นการประมาณขอ้มูลรายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริงรายเดือนท่ี
ใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ใชว้ธีิ Multiplicative หรือการหาอตัราส่วนท่ีเคล่ือนท่ีเขา้สู่ค่าเฉล่ีย (Ratio to 
Moving Average) โดยท่ีผลรวมของอตัราส่วนทั้ง 12 เดือน เท่ากบั 12 พอดี โดยมีแนวคิดการปรับ
ฤดูกาลของขอ้มูลตามวธีิ Multiplicative ดงัน้ี (Pindyck, Rubinfeld, 1998: 482-484)  
 
 ขอ้มูลตวัแปรอนุกรมเวลาประกอบดว้ย  
 
  * * *tY L S C I   (1) 
 
 โดยท่ี  tY  = ขอ้มูลกอนุกรมเวลา (Time Series) 
  L  = ค่าของ Long Term Secular Trend  
  S  = ค่าของ Seasonal Component   
  C  = ค่าของ Long Term Cyclical Component   
  I  = ค่าของ Irregular Component   
 

ซ่ึงเป้าหมายในการปรับฤดูกาลคือการแยกส่วนประกอบของขอ้มูลใหค้งเหลือเพียง Long 
term secular trend และ Long term cyclical component ( *L C ) โดยการกาํจดั Seasonal Component 

และ Irregular Component และกาํหนดให ้ tY


เป็นค่า 12-Month Moving Average และเป็นค่าท่ีไม่มี 

Seasonal และ Irregular Fluctuation หรือเป็นค่าประมาณของ *L C ซ่ึงสามารถคาํนวณหาค่า tY


            
ไดด้งัน้ี 
 
  

6 5 5

1
( .......... )

12
t t t tY Y Y Y


        (2) 

 
ดงันั้นจากขอ้มูลท่ียงัไม่มีการปรับฤดูกาล tY สามารถประมาณค่าส่วนประกอบท่ีเป็น 

Seasonal และ Irregular ไดด้งัน้ี  
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         (3) 

 
ขั้นตอนต่อไปคือการขจดั Irregular Component (I) เพื่อใหไ้ด ้Seasonal Index โดยการนาํ

ค่า tz ในเดือนเดียวกนัของแต่ละปีมาหาค่าเฉล่ียอีกคร้ังหน่ึง เช่นการขจดั Irregular Component (I) 
ของขอ้มูลทั้งหมด 312 เดือนสามารถคาํนวณหาไดด้งัน้ี  
 

  

1 1 13 25 37 301

2 2 14 26 38 302

12 12 24 36 48 312

1
( .......... )

26

1
( .......... )

26

............................................................

1
( .......... )

26

z z z z z Y

z z z z z Y

z z z z z Y







    

    

    

  (4) 

 

ค่า tz


 เป็นค่า Seasonal Indexท่ีใชป้รับฤดูกาลของขอ้มูล ซ่ึงค่าเฉล่ีย tz


ของทั้ง 12 เดือนจะ
มีผลรวมเขา้ใกล ้12 และสามารถใหผ้ลรวมของค่าเฉล่ียทั้ง 12 เดือนเท่ากบั 12 พอดีไดโ้ดยการ

คาํนวณหาผลต่างระหวา่งผลรวมของค่า tz


 และค่า 12 และเฉล่ียค่าความแตกต่างดงักล่าวไปใน             

แต่ละเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม ถึงเดือนธนัวาคม เพื่อปรับค่า 1 12........z z
 

ใหถู้กตอ้ง  
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 ตัวช้ีวดัวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร ( Banking crisis Indicator) 

 
การกาํหนด Crisis Index เพื่อบ่งช้ีวา่วกิฤตการณ์ไดเ้กิดข้ึน ในช่วงเวลาใดอาศยัหลกัเกณฑ์

ของA.Demirgüç-Kunt, E.Detragiache ซ่ึงมีการอา้งอิงอยา่งในหลายงานวจิยั ซ่ึงกาํหนดให้
วกิฤตการณ์ของภาคการธนาคาร (Banking crisis) คือ การท่ีสัดส่วนของหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้
(Non-Performing Loan; NPL) ต่อสินทรัพยร์วมมากกวา่ร้อยละ 10 กล่าวคือเม่ือสัดส่วนมีค่า
มากกวา่ร้อยละ 10 คือเกิดวกิฤติการณ์ภาคการธนาคาร และเม่ือสัดส่วนน้อยกวา่ร้อยละ 10 คือ                 
ไม่เกิดวกิฤติการณ์ภาคการธนาคาร 

 
 อยา่งไรก็ตามการกาํหนด Crisis Index ดว้ยสัดส่วนหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดต่้อสินทรัพย ์ 

ถึงแมว้า่จะมีการใชอ้ยา่งแพร่หลาย แต่ก็มีขอ้จาํกดัดา้นขอ้มูลซ่ึงประเทศไทยเร่ิมมีการเก็บขอ้มูลของ
หน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดใ้นเดือน ก.ค. 2543 ดงันั้นการกาํหนด Crisis Index  ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้
สินทรัพยเ์ส่ียงของธนาคารพาณิชย ์แทนการหน้ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดซ่ึ้งสอดคลอ้งตามหลกัเกณฑ์
ของ A.Demirgüç-Kunt, E.Detragiache ซ่ึงอธิบายวา่ วกิฤติการณ์ของภาคการธนาคารมกัเกิดข้ึนจาก
คุณภาพของสินทรัพยไ์ม่ไดเ้กิดจากทางดา้นของหน้ีสิน (Kunt and Detragiache ,1998) 

 
แต่เน่ืองหลกัเกณฑใ์นการบ่งช้ีเหตุการณ์วกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร โดยอิงจาก

สัดส่วนของสินทรัพยเ์ส่ียงต่อสินทรัพยร์วมนั้น มิไดก้าํหนดกฎเกณฑไ์ว ้ในการศึกษาคร้ังน้ีจึง
กาํหนดให ้เม่ือค่าของสัดส่วนของสินทรัพยเ์ส่ียงต่อสินทรัพยร์วม เบ่ียงเบนจากค่าเฉล่ียเกินกวา่
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน กาํหนดให้มีค่า Binary Number มีค่าเท่ากบั 1 เกิดวกิฤติการณ์ภาคการ
ธนาคาร และเม่ือสัดส่วนนอ้ยกวา่ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานกาํหนดใหมี้ค่า Binary Number มีค่า
เท่ากบั 0 ไม่เกิดวกิฤติการณ์ภาคการธนาคาร 
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ตารางผนวก ง1  ขอ้มูลประมาณค่าตวัช้ีวดัวกิฤติการณ์ของภาคการธนาคาร  
          หน่วย:ลา้นบาท 

ปี พ.ศ. 

 สินทรัพย์

เส่ียงของ

ธนาคารพาณชิย์

 สินทรัพย์รวม

ของธนาคาร

พาณชิย์

 สัดส่วนของ

สินทรัพย์เส่ียง

ต่อสินทรัพย์รวม

ของธนาคาร

พาณชิย์

 ตวัช้ีวัด

วิกฤตกิารณ์

ของภาคการ

ธนาคาร

2527 359,944.00       593,094.00       0.60689               0.06440-    0.64469-    0
2528 424,905.67       682,388.67       0.62267               0.04862-    0.48670-    0
2529 442,701.42       740,437.83       0.59789               0.07340-    0.73479-    0
2530 486,842.67       849,194.75       0.57330               0.09799-    0.98097-    0
2531 624,747.08       1,033,855.67    0.60429               0.06700-    0.67075-    0
2532 805,696.17       1,278,910.33    0.62999               0.04131-    0.41350-    0
2533 1,094,230.17    1,636,329.33    0.66871               0.00258-    0.02585-    0
2534 1,428,499.08    1,991,620.50    0.71725               0.04596    0.46011    0
2535 1,755,232.42    2,360,647.08    0.74354               0.07225    0.72323    0
2536 2,606,543.50    2,876,700.00    0.90609               0.23480    2.35044    1
2537 3,056,834.25    3,597,357.58    0.84974               0.17845    1.78640    1
2538 3,756,648.17    4,574,979.58    0.82113               0.14984    1.49995    1
2539 4,441,511.33    5,417,170.42    0.81990               0.14860    1.48760    1
2540 5,053,747.08    6,457,768.00    0.78258               0.11129    1.11409    1
2541 4,968,174.67    7,310,818.83    0.67956               0.00827    0.08281    0
2542 4,553,524.42    7,238,978.67    0.62903               0.04226-    0.42309-    0
2543 4,204,938.58    6,877,006.67    0.61145               0.05984-    0.59907-    0
2544 3,815,254.67    6,787,821.92    0.56207               0.10922-    1.09335-    0
2545 3,732,170.75    6,939,877.67    0.53779               0.13351-    1.33648-    0
2546 4,014,585.08    7,106,580.58    0.56491               0.10638-    1.06494-    0
2547 4,608,231.50    7,479,296.25    0.61613               0.05516-    0.55219-    0
2548 5,226,813.00    8,005,789.83    0.65288               0.01841-    0.18433-    0
2549 5,827,861.75    8,722,389.25    0.66815               0.00314-    0.03146-    0
2550 6,031,834.08    9,350,627.33    0.64507               0.02622-    0.26248-    0



 XX ..DS

XX




 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 



ภาคผนวก จ  
ผลการประมาณค่าแบบจาํลองวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน  

ตามแนวคิดของ Edward และ Khan 
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ตารางผนวกที ่จ1 ผลการประมาณค่าแบบจาํลอง Edward และ Khanดว้ยวธีิOrdinary Least Squares  
 

Intercept (i*
t+e0

t) log(yt) log(mt-1) ¶e
t it-1

ก่อนการเปิดเสรีทางการเงิน (เดอืน ม.ค.2528-พ.ค.2533)
-7.551547 0.626875 0.394535 0.471574 -0.076607 0.299794

(-0.773272) (10.34083)*** (0.506677) (0.317269) (-0.503776) (4.801455)***

ค่าสถิติ R2=0.944095 S.E.=0.747987 F-statistic=195.8941,Prob(F-statistic) =0.0000

LM-test NR2=2.669894  Prob. Chi-Square(5) =0.750719

White Heteroskedasticity Test NR2=19.32907 Prob. Chi-Square(8) =0.036277
หลังการเปิดเสรีทางการเงิน ( ก่อนเดอืน พ.ค.2533-ธ.ค.2551)

0.884511 0.167758 0.212644 -0.287647 0.080584 0.82645

(12.16360)*** (27.22192)*** (3.513690)*** (-3.869373)*** (16.92859)*** (181.8686)***

ค่าสถิติ R2=0.999842 S.E.=0.958313 F-statistic=214614.6,Prob(F-statistic) =0.0000

LM-test NR2=1.405026  Prob. Chi-Square(5) =0.923763

White Heteroskedasticity Test NR2=36.61737 Prob. Chi-Square(8) =0.000066
2528 -159.7723 0.579783 1.720974 16.07373 -0.09913 0.463345

(-1.253389) (8.44413)*** (1.010761) (1.119722) (-0.307988) (10.41447)***

ค่าสถิติ R2=0.992789 S.E.=0.314033 F-statistic=91.78334,Prob(F-statistic) =0.000309

LM-test NR2=5.515968  Prob. Chi-Square(2) =0.063419

White Heteroskedasticity Test NR2=11.46596 Prob. Chi-Square(9) =0.245116
2529 79.15488 0.847043 1.726979 -11.13035 0.014033 0.048548

(0.337808) (2.416574)* (0.500427) (-0.416951) (0.009346) (0.228027)

ค่าสถิติ R2=0.935437 S.E.=0.743753 F-statistic=17.38640,Prob(F-statistic) =0.001640

LM-test NR2=5.769755  Prob. Chi-Square(2) =0.055862

White Heteroskedasticity Test NR2=9.912207 Prob. Chi-Square(9) =0.357639
2530 38.32268 0.391393 0.116987 -4.259072 0.140809 0.292252

(1.057696) (4.061535)*** (0.183257) (-1.026789) (0.691771) (1.157262)

ค่าสถิติ R2=0.862976 S.E.=0.182434 F-statistic=7.557599,Prob(F-statistic) =0.014353

LM-test NR2=1.962614  Prob. Chi-Square(2) =0.374821

White Heteroskedasticity Test NR2=9.790436 Prob. Chi-Square(9) =0.367716
2531 94.96219 0.904498 -1.726283 -8.057843 -0.084862 0.05273

(1.734556) (6.236187)*** (-2.533858)** (-1.382827) (-0.560448) (0.334168)

ค่าสถิติ R2=0.991243 S.E.=0.200782 F-statistic=135.8267,Prob(F-statistic) =0.000004

LM-test NR2=5.006537  Prob. Chi-Square(2) =0.081817

White Heteroskedasticity Test NR2=8.212100 Prob. Chi-Square(9) =0.512921

ปี พ.ศ.

Independent Variable
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ตารางผนวกที ่จ1  (ต่อ)  
 

Intercept (i*
t+e0

t) log(yt) log(mt-1) ¶e
t it-1

2532 107.0683 0.079559 1.499227 -13.30988 0.445498 0.445332

(1.745841) (0.179510) (0.709545) (-1.803879) (0.788792) (1.393621)

ค่าสถิติ R2=0.767716 S.E.=0.309753 F-statistic=3.305075,Prob(F-statistic) =0.107753

LM-test NR2=8.775311  Prob. Chi-Square(2) =0.012430

White Heteroskedasticity Test NR2=8.758933 Prob. Chi-Square(9) =0.459818
2533 -15.01495 0.921629 2.390237 -0.921359 -0.371687 -0.112644

(-0.164021) (2.335665)* (1.199298) (-0.092069) (-0.992693) (-0.450655)

ค่าสถิติ R2=0.869790 S.E.=0.856838 F-statistic=5.343901,Prob(F-statistic) =0.064759

LM-test NR2=8.424121  Prob. Chi-Square(2) =0.014816

White Heteroskedasticity Test NR2=NA. Prob. Chi-Square(9) =NA
2534 85.34055 1.822478 1.491078 -11.33008 0.157955 -0.416062

(0.367111) (5.223037)*** (0.449587) (-0.502481) (0.213200) (-1.983333)

ค่าสถิติ R2=0.926303 S.E.=1.195344 F-statistic=15.08291,Prob(F-statistic) =0.002412

LM-test NR2=0.641074  Prob. Chi-Square(2) =0.725759

White Heteroskedasticity Test NR2=6.688018 Prob. Chi-Square(9) =0.669564
2535 -297.1353 0.364096 -2.707776 34.48715 -0.19383 0.321958

(1.055050) (1.503966) (-1.097202) (1.170889)* (-0.215587) (0.854177)

ค่าสถิติ R2=0.4265 S.E.=1.5048 F-statistic=0.892609,Prob(F-statistic) =0.5398

LM-test NR2=8.706105  Prob. Chi-Square(2) =0.012867

White Heteroskedasticity Test NR2=5.082474 Prob. Chi-Square(9) =0.827060
2536 182.4205 2.190247 -2.938043 -15.87623 1.172763 -0.172152

(0.840477) (2.937049)** (-1.089410) (-0.724345) (1.241746) (-0.556166)

ค่าสถิติ R2=0.8762 S.E.=1.1992 F-statistic=8.499493,Prob(F-statistic) =0.0107

LM-test NR2=3.936455  Prob. Chi-Square(2) =0.139704

White Heteroskedasticity Test NR2=10.86806 Prob. Chi-Square(9) =0.284862
2537 171.612 -0.109657 1.903888 -19.46045 0.656408 0.139279

(0.328758) (-0.096009) (0.181159) (-0.343897) (0.372090) (0.294933)

ค่าสถิติ R2=0.125213 S.E.=1.8695 F-statistic=0.171762,Prob(F-statistic) =0.932233

LM-test NR2=1.422462  Prob. Chi-Square(2) =0.491039

White Heteroskedasticity Test NR2=9.122094 Prob. Chi-Square(8) =0.332101

ปี พ.ศ.

Independent Variable
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ตารางผนวกที ่จ1  (ต่อ)  
 

Intercept (i*
t+e0

t) log(yt) log(mt-1) ¶e
t it-1

2538 42.6858 -0.565682 15.25926 -21.41015 -0.920862 0.104379

(0.044261) (-0.085534) (1.400014) (-0.230461) (-0.371637) (0.268537)

ค่าสถิติ R2=0.4783 S.E.=2.0669 F-statistic=1.1004,Prob(F-statistic) =0.4469

LM-test NR2=0.500366  Prob. Chi-Square(2) =0.778658

White Heteroskedasticity Test NR2=9.710550 Prob. Chi-Square(8) =0.374422
2539 115.9596 3.031601 0.137725 -11.81492 -1.524124 0.046557

(0.140072) (0.585688) (0.029424) (-0.139541) (-1.137285) (0.118761)

ค่าสถิติ R2=0.76194 S.E.=1.50898 F-statistic=3.84074,Prob(F-statistic) =0.065996

LM-test NR2=1.920560  Prob. Chi-Square(2) =0.382786

White Heteroskedasticity Test NR2=10.70570 Prob. Chi-Square(9) =0.296422
2540 616.8033 3.252165 -5.05066 -57.26805 3.945857 -0.33126

(0.472093) (1.419194) (-0.959023)* (-0.443956) (1.749197)* (-0.750750)

ค่าสถิติ R2=0.7818 S.E.=3.1969 F-statistic=4.3012,Prob(F-statistic) =0.0521

LM-test NR2=3.691301  Prob. Chi-Square(2) =0.157923

White Heteroskedasticity Test NR2=11.83136 Prob. Chi-Square(9) =0.222984
2541 -1259.789 8.491442 -6.157611 125.0311 1.374582 0.492105

(-0.434932) (1.211444) (-0.917487) (0.437001) (0.401962) (0.847722)

ค่าสถิติ R2=0.9247 S.E.=2.6439 F-statistic=14.7516,Prob(F-statistic) =0.0025

LM-test NR2=3.767479  Prob. Chi-Square(2) =0.152021

White Heteroskedasticity Test NR2=9.806947 Prob. Chi-Square(8) =0.366339
2542 170.4876 -0.405848 1.304691 -17.88452 0.272794 -0.09901

(1.008449) (-2.191674)* (1.247724) (-1.075393) (2.947405)** (-0.425736)

ค่าสถิติ R2=0.910053 S.E.=0.192281 F-statistic=10.11772,Prob(F-statistic) =0.011934

LM-test NR2=6.411263  Prob. Chi-Square(2) =0.040533

White Heteroskedasticity Test NR2=9.820633 Prob. Chi-Square(8) =0.277842
2543 158.6372 0.338148 3.292277 -19.51163 -0.319018 0.099813

(1.570601) (0.613938) (2.244759)* (-1.847284) (-0.919322) (0.397465)

ค่าสถิติ R2=0.5831 S.E.=0.2687 F-statistic=1.6784,Prob(F-statistic) =0.272329

LM-test NR2=7.298357  Prob. Chi-Square(2) =0.925912

White Heteroskedasticity Test NR2=5.557379 Prob. Chi-Square(8) =0.026012

ปี พ.ศ.

Independent Variable
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ตารางผนวกที ่จ1  (ต่อ)  
 

Intercept (i*
t+e0

t) log(yt) log(mt-1) ¶e
t it-1

2544 568.6791 -0.4883 -4.038382 -49.96712 -0.60532 -0.504347

(2.445195)** (-2.582848)** (-1.275902) (-2.444736)** (-1.688187) (-0.889847)

ค่าสถิติ R2=0.751235 S.E.=0.250126 F-statistic=3.623828,Prob(F-statistic) =0.074213

LM-test NR2=2.971370  Prob. Chi-Square(2) =0.226347

White Heteroskedasticity Test NR2=8.442730 Prob. Chi-Square(9) =0.391459
2545 -10.1655 0.052258 -1.357385 2.674521 0.09497 0.669302

(-0.466286) (0.220298) (-1.927402)**** (1.187248) (1.216648) (3.141267)**

ค่าสถิติ R2=0.8290 S.E.=0.0605 F-statistic=5.8206,Prob(F-statistic) =0.0266

LM-test NR2=0.153953  Prob. Chi-Square(2) =0.925912

White Heteroskedasticity Test NR2=11.20250 Prob. Chi-Square(8) =0.190487
2546 15.37106 1.524213 -0.569208 -0.860792 -0.191501 0.261182

(0.218235) (3.061754)* (-0.846469) (-0.117123) (-1.288107) (1.028072)

ค่าสถิติ R2=0.8697 S.E.=0.1219 F-statistic=8.0158,Prob(F-statistic) =0.0124

LM-test NR2=6.682953  Prob. Chi-Square(2) =0.035385

White Heteroskedasticity Test NR2=10.68797 Prob. Chi-Square(8) =0.297705
2547 7.975804 0.402631 0.239403 -1.055496 0.009213 0.422297

(0.286844) (2.280542)* (0.493455) (-0.391570) (0.170684) (1.433939)

ค่าสถิติ R2=0.969208 S.E.=0.0690 F-statistic=37.7715,Prob(F-statistic) =0.0001

LM-test NR2=5.011700  Prob. Chi-Square(2) =0.081606

White Heteroskedasticity Test NR2=11.14993 Prob. Chi-Square(8) =0.193348
2548 18.95513 0.064351 0.130085 -2.004452 0.058504 0.921926

(0.532085) (0.200083) (0.215554) (-0.534354) (0.744399) (3.971150)*

ค่าสถิติ R2=0.9922 S.E.=0.0836 F-statistic=153.5007,Prob(F-statistic) =0.0000
LM-test NR2=2.408468  Prob. Chi-Square(2) =0.299922

White Heteroskedasticity Test NR2=11.89927 Prob. Chi-Square(8) =0.219048
2549 -4.528482 0.730372 -0.343091 0.853352 -0.015587 0.216065

(-0.265525) (1.864563)* (-1.110454) (0.515588) (-0.539805) (0.607362)

ค่าสถิติ R2=0.983812 S.E.= 0.057415 F-statistic= 72.92895,Prob(F-statistic) =0.0000

LM-test NR2=6.682208  Prob. Chi-Square(2) =0.035398

White Heteroskedasticity Test NR2=5.288780 Prob. Chi-Square(8) =0.726312

ปี พ.ศ.

Independent Variable
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ตารางผนวกที ่จ1  (ต่อ)  
 

Intercept (i*
t+e0

t) log(yt) log(mt-1) ¶e
t it-1

2550 28.69906 0.145009 -0.273834 -2.508397 0.153336 0.912965

(0.969246) (2.708285)** (-0.424516) (-0.835456) (2.113539)* (15.06715)***

ค่าสถิติ R2=0.992087 S.E.=0.077473 F-statistic=150.4424,Prob(F-statistic) =0.0000

LM-test NR2=11.65375  Prob. Chi-Square(2) =0.020121

White Heteroskedasticity Test NR2=9.122094 Prob. Chi-Square(8) =0.332101

ปี พ.ศ.

Independent Variable

 
หมายเหตุ: * มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 
  ** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
  *** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
  ตวัเลขในวงเล็บคือค่า t-statistic  

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

149 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ฉ 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา 
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ตารางผนวก ฉ1  ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี  
 

No. Obs. ปี พ.ศ. growth -y growth -A growth -k growth -h EDURECH y/k

1 2528 4.3535      0.2586      5.9602      2.62          0.0339      0.4293      

2 2529 1.9230      0.5705      1.9822      1.31          0.0344      0.4290      

3 2530 4.0125      3.0478      1.5947      4.73          0.0319      0.4392      

4 2531 7.9245      5.4794      3.8075      1.60          0.0296      0.4567      

5 2532 9.3125      3.6756      7.9782      1.73          0.0275      0.4623      

6 2533 2.5632      0.9151-      4.7754      0.77          0.0262      0.4525      

7 2534 14.5897    0.4713      19.7721    2.00          0.0256      0.4330      

8 2535 2.5597      2.2086-      6.6132      1.76          0.0243      0.4165      

9 2536 8.6568      0.3182      12.2182    2.43          0.0275      0.4033      

10 2537 10.8470    1.4805      13.6816    1.61          0.0259      0.3932      

11 2538 6.9304      1.6670      7.9071      2.10          0.0257      0.3897      

12 2539 4.7088      1.8927-      9.8813      1.17-          0.0263      0.3713      

13 2540 3.0765-      6.2130-      4.6032      2.41          0.0278      0.3441      

14 2541 6.2405-      9.5802-      5.8145      10.80-        0.0360      0.3049      

15 2542 2.5330      3.1985      0.9327-      6.28          0.0332      0.3155      

16 2543 2.7138      3.2600      0.7396-      1.54          0.0338      0.3265      

17 2544 4.9839-      1.0906-      6.0771-      16.95        0.0329      0.3303      

18 2545 3.9400      3.9458      0.0698      0.56          0.0322      0.3431      

19 2546 5.1750      5.2093      0.0929      2.24          0.0320      0.3605      

20 2547 3.9144      3.7423      0.3862      1.94          0.0307      0.3732      

21 2548 3.4056      2.2434      1.7670      1.58          0.0306      0.3792      

22 2549 4.3682      2.6232      2.6097      0.83          0.0301      0.3857      

23 2550 3.4693      2.1628      1.9674      1.65          0.0313      0.3914      
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ตารางผนวก ฉ1  (ต่อ)  
 

No. Obs. ปี พ.ศ. dz/k REALINT INF GCREDIT(t-2) BCINDEX

1 2528 0.0045          9.0709      2.3041      28.8440                0

2 2529 0.0075-          6.5524      1.8018      20.3242                0

3 2530 0.0163          4.5664      2.4336      12.7653                0

4 2531 0.0613          3.3831      3.8877      3.7001                  0

5 2532 0.0870          4.0113      5.4054      20.0834                0

6 2533 0.1436          5.8745      5.9172      26.2302                0

7 2534 0.1241          6.8001      5.7728      29.4525                0

8 2535 0.1039          4.8049      4.0493      32.6057                0

9 2536 0.1056          4.7409      3.3841      23.2353                1

10 2537 0.1121          2.8951      5.0736      20.6894                1

11 2538 0.1762          4.8618      5.7632      23.0401                1

12 2539 0.1478          3.8396      5.7437      26.3052                1

13 2540 0.0910-          3.9980      5.7103      25.5408                1

14 2541 0.2346-          1.8798      8.0369      16.0588                1

15 2542 0.1762-          4.4540      0.2439      18.4382                0

16 2543 0.1278-          1.7102      1.5815      1.2627-                  0

17 2544 0.0388-          0.8546      1.6766      5.3483-                  0

18 2545 0.0448-          1.3798      0.5889      9.3848-                  0

19 2546 0.0652-          0.5715-      1.8735      5.8223-                  0

20 2547 0.0376          1.7586-      2.7586      2.7355                  0

21 2548 0.1007          2.8701-      4.4743      2.6883                  0

22 2549 0.0680          0.8151-      4.7109      6.6854                  0

23 2550 0.0128          0.4172      2.2495      6.7332                  0
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ตารางผนวก ฉ1  (ต่อ)  
 

No. Obs. ปี พ.ศ. FLIB 1 FLIB 2 FLIB 3

1 2528 0 1.0431                 0.2584                 

2 2529 0 0.8956                 0.2071                 

3 2530 0 0.6836                 0.1853                 

4 2531 0 0.9572                 0.2278                 

5 2532 0 0.5249                 0.2909                 

6 2533 1 0.8090                 0.4008                 

7 2534 1 1.4064                 0.6638                 

8 2535 1 0.6861                 0.8952                 

9 2536 1 2.0181                 1.8977                 

10 2537 1 0.0296                 3.8462                 

11 2538 1 0.4613-                 5.5289                 

12 2539 1 3.0782                 9.4645                 

13 2540 1 2.9209                 9.5854                 

14 2541 1 8.9835                 4.3451                 

15 2542 1 0.5049-                 2.4087                 

16 2543 1 0.4380                 3.1717                 

17 2544 1 0.9926-                 2.9032                 

18 2545 1 0.7216                 4.0416                 

19 2546 1 1.7854                 4.5534                 

20 2547 1 0.8249                 1.5562                 

21 2548 1 0.9863                 1.5841                 

22 2549 1 0.9464                 1.7754                 

23 2550 1 1.0580                 1.0683                 
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ประวตัิการศึกษา และการท างาน 
 

ช่ือ –นามสกุล นายไพรัช หม่อมวทิยา 
วนั เดือน ปี ท่ีเกิด วนัท่ี 16 เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2526 
สถานท่ีเกิด  จงัหวดัสงขลา 
ประวติัการศึกษา บริหารธุรกิจบณัฑิต (การเงินและการธนาคาร) 

เกียรตินิยมอนัดบัสอง มหาวทิยาลยัรามคาํแหง  
ตาํแหน่งปัจจุบนั Relationship Officer  
สถานท่ีทาํงานปัจจุบนั ธนาคารกรุงเทพจาํกดั (มหาชน) 

 




