
บททิ 3

งานสืกษาท่ึเก่ียวซ้อง

บทน้ีเป็นการอีกษางานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง ประกอบด้วย งานวิจัยท้ังในและต่างประเทศด้งน้ี

3.1) งานวิจัยทางด้านผลกระทบของการเปีดเส์รทางการเงินต่ออัตราดอกเบ้ียไนประเทศ

มีผู้ทำการอีกษาเก่ียวกับการเคล่ือนย้ายทุนระหว่างประเทศ รวมท้ังการอีกษาเก่ียวกับ
ความเล่ือมโยงของระบบการเงินไทยกับต่างประเทศอยู่หลายผลงานด้วยกันด้งน้ี จากการสกื»,ไ
ปีจจัยท่ึกำหนดการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียในประเทศโศลัมเปีย ในปวงปี ค.ศ. 1968 -  
1982 โดย Sebastian Edwards (1985)1 ได้กำหนดให้อัตราดอกเบ้ียในระยะส้ันในประเทศถูก 
กำหนดจากปัจจัยภายนอก (external factors) และเงิอนไขการเงินภายใน (internal monetary 
condition) ล่ืงเกิดจากความต้องการเงินส่วนเกิน หรีอก็อีออปทานเงินส่วนเกิน (excess
demand for money or excess supply of money) การอีกษ'Tนีเป็นการ1อีกษ'ไพฤติกรรม
ของอัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงิน (norminal interest rate) ในบ1ระเทศเล็กล่ืงมีระบบเศรษฐกิจ 
แบบก่ึงเปิดประเทศ (small semi -  open country) โดยได้สรางแบบจำลองเพ่ือพิจารณาบท 
บาทของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศและการคาดการณ์เก่ียวกับการลดค่าเงิน (expected rate of 
devaluation) จากการประมาณการโดยวิธี OLS พบว่าอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศมีความสัมพันธ์ 
ในทางบวกกับอัตราดอกเบ้ียในประเทศ และอัตราดอกเบ้ียในประเทศจะปรับตัวอย่างรวดเร็ว
นอกจากน้ีผลของปริมาณเงินส่วนเกิน จะกระทบอัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงินในทางผกผันเป็นไป 
ตาม liquidity effect อีกด้วย

ตอ่มาไดม้กีารสร้างแบบจำลองขึน้ใหม๓ ยวกับการอีกษาปจีจัยกำหนดอัตราดอกเบ้ียท่ึ
เปน็ตัวเงินในประเทศกำลังพฒันา โดย Sebastien Edwards and Mohsin ร. Khan (1985)2

Sebastain Edwards . “M oney. The Rate o f D evaluation and ๒ te r est Rate in  8  Seim open Econom y, C olum bia 1968 -  1982“ 

ja a d  ฝ  M g flg y . flm dfc and B a n tin g  1 117 (February 1986) 69 -  68

Sebastain Edwards and M ohsin ร . Khan 1 ■ ๒ te r es t Rate D eterm ina tion in  D evelop ing C ounties : A  C onceptua l Fram ew ork' 

fa tg n flü o n fll M o n g ta y  Fuad STAFF PAPERS 32 (Septem ber 1986) 377 -4 0 3



41

ได้ปร้บปรุงแบบจำลองเดิมของ Edwards (1985) ให้เหมาะสมย่ิงข้ึน โดยได้นัาแบบจำลองไป 
ทดสอบประจักษ์พยานข้อเท็จจริงเปรียบเทียบระหว่างประเทศโคล้มเปีย ข้ึงเสือกเป็นประเทศท่ี
กำลังพัฒนาขนาดเล็ก ท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบก่ึงเปิดประเทศ อันมีลักษณะสำคัญคือ แม้ว่าจะมี 
การเคลือ่นยา้ยเงนิทนุระหวา่งประเทศแตอ่ยูภ่ายใตก้ารควบคมุการแลกเปลีย่นเงนิตราตา่ง 
ประเทศ (exchange control) จากทางการกับประเทศสิงคโปร์ ข้ึงเสือกเป็นตัวแทนของประเทศ 
กำลังพัฒนาขนาดเล็กท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบเปิดประเทศ (open economy) สามารถเคล่ือนย้าย 
เงินทุนระหว่างประเทศไดิโดยเสรี แบบจำลองของ Edwards and Khan มีแนวความคืดท่ีสำคัญ 
คือ

1. ในประเทศกำลังพัฒนาท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบปิด (closed economy) อัตราดอกเบ้ีย 
ท่ีเป็นตัวเงินจะข้ึนอยู่กับเง่ือนไขทางด้านดุลยภาพทางการเงินในประเทศ (internal monetary 
disequilibrium condition) และอัตราเงินเฟ้อทีคาดการณ์ (inflation expectation) ภายใน 
ประเทศฒม Fisherian Approach

2. ประเทศกำลังพัฒนาท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด (open econmy ) อัตราดอกเบ้ียท่ี 
เป็นตัวเงินภายในประเทศ จะข้ึนอยู่กับอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ และการคาดการณเ์ก่ียวกับการ 
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศหรีอแทนด้วยค่าธรรมเนียมป้องกันความ 
เสียงล่วงหน้า (forward premium)

3. ประเทศกำลังพัฒนาท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบก่ึงเปิดประเทศ (semi open economy)
อัตราลอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงินภายในประเทศจะข้ึนอยู่กับปัจจัยภายในประเทศส่วนหน่ึงด้งข้อ (ไ)
และปัจจัยภายนอกประเทศอีกส่วนหน่ึงดังข้อ (2) ข้างต้น คำเฉล่ียถ่วงน้ําหนักของปัจจัยท้ังภายใน 
และภายนอกประเทศ จะบอกให้ทราบว่าอัตราดอกเบ้ียในนามภายในประเทศข้ึนอยู่กับอิทธิพล
ของภายในประเทศและภายนอกประเทศมากน้อยเพียงไร โดยพิจารณาจากค่าพารามิเตอร์ ข้ึง 
เป็นดัชนีวัดระดับการเปิดประเทศด้านการเงินท่ีคำนวณได้จากแบบจำลอง ผลการคืกษาพบว่าค่า 
ลัมประสิทธของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ ในกรณีของประเทศโคล้มเปียและสิงคโปร์ มีค่าเท่ากับ
0.35 และ 0.92 ตามลำดับ ข้ึงคำล้มประสิทธดังกล่าวสอดคล้องกับสมมติฐานทางทฤษฎีท่ีกล่าวมา 
ท้ังหมดข้างต้น
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โดยมีการคิกษาท่ีสนับสนุนแนวคิดดังกล่าวคิอสมชาย ไตรรัตนภิ,รมย์ (1985)3 พบว่า 
ระดับการเปีดเสรีของระบบการเงินไทย มีค่าเท่ากับ 0.61 และค่าดัชนีความเร่อมโยงของระบบการ 
เงินไทยกับต่างประเทศ เท่ากับ 0.45 เข้นเดียวกับการคิกษาของ Nadeem บ. Hague (1990)4 * 
ได้ท่าการคิกษาเร่ือง การเดล๋ึอนลัไยทุนในประเทศกำลังพัฒนา การประมาณการระดับการ
เดล๋ึอนthยทุน พิจารณฬอมูลรายปีจากกลุ่มตัวอย่าง 15 ประเทศ ต้ังแต่ปี 1969 -  1987 โดย 
ได้มีการปรับแบบจำลองไห้เหมาะสมกับประเทศกำลังพัฒนา พบว่าอัตราดอกเบ้ียในประเทศจะเท่า 
กับอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ ในกรณีท่ีมีการเคล่ือนย้ายทุนอย่างสมบูรณ์ ถ้าหากลัมประสิทธของ 
อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศมีค่าเท่ากับศูนย์ แสดงถึงปัจจัยภายนอกประเทศไม1มีผลต่อการกำหนด 
อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ และถ้าค่าลัมประสิทธ่ํดังกล่าวอยู่ระหว่างศูนย์ถึงหน่ึง ระดับการ 
เคล่ือนย้ายทุนจะเพ่ิมข้ึน

งานคิกษาต่อมาของ Robinson et ฟ (1991) เป็นการประมาณด่าลัมประสิหธของการ 
เปีดเสรีทางการเงินของไทย6 โดยข้อมูลท่ีใซในแบบจำลองเป็นข้อมูลรายไตรมาสของปี 1978 -  
1990 กำหนดให้อัตราดอกเบ้ียของการกู้ยีมระหว่างธนาคารเป็นตัวแทนอัตราดอกเบ้ีย และสมมติ 
ให้อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทกับดอสล่าร์ สรอ. มีเสถียรภาพตลอดข้วงเวลาท่ีคิกษา การเปล่ียน 
แปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดการณ์มีค่าเท่ากับศูนย์ อัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ แทนด้วยอัตรา 
เงินเฟ้อจริง ร่งผลการคิกษาพบว่าอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศกับอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ มี 
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ โดยประมาณลัมประสิทธ๋ึในการเปิดเสรีได้เท่ากับ 1.01 ร่งสูง 
กว่าค่าท่ีประมาณได้ของ อนุชาติ ประกาศ'ชัย(2538)6

จากการวดัผลกระทบของการผอ่นดลายทางการเงินตอ่ลัดราดอณบืย้#ทยในประเทศ 
ของ อนุชาติ ประกาศข้ย โดยการวัดผ่านระดับของการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทย และ 
ความเร็วในการปรับตัวของดอกเบ้ียในประเทศ ท่ีจะปรับตัวตามความเคล่ือนไหวของดอกเบ้ียต่าง 
ประเทศ การคิกษาคร้ังน้ีเป็นการคิกษาผลกระทบระหว่างปี 1985 -  1994 โดยใข้วธี OLS

3 สพทย ไพฑ้พฟ™ย์ . ■ โ™ส™ frmminïvra ทสะป้พ้ยmvmy®พ™อกฟ้ย่โนวะบมทนาคใพฟเชยพ TmiCrfumffiBjmdพพ'!น้นฑ้พ 
jrn i% tnfitm Tn#TTfl»n 1 2629 .
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(Ordinary Least Square) ในการประมาณการผลการถึกษาพบว่า ระบบการเงิน'1ทย'.ปิดเสริเต็ม 
ท่ี ข้ึงหมายถึงระบบการเงินของไทยมีการเชัอมโยงกับระบบการเงินต่างประเทศมากข้ึน อัตราดอก 
เบ้ียภายในประเทศ มีการปรับตัวเพ่ิมข้ึน 0.60 -  0.75 เปอร์เซ็นต์ เม่ือเปรียบเทียบกับอัตราดอก 
เบ้ียต่างประเทศท่ีเพ่ิมข้ึน ใ เปอร์เซ็นต์ และจะต้องใช้เวลาอีกประมาณ 0.04 -  0.68 เดีอน ในการ 
ปร้ปตัวของอัตราดอกเบ้ียในประเทศท่ีจะต้องปร้ปตัวให้ครบ 1 เปอร์เซ็นต์ นอกจากน้ีการถึกษายัง 
พบว่าการผ่อนคลายการปริวรรตเงินตรา มีผลกระทบต่อการปร้ปตัวของดอกเบ้ียในประเทศโดยมี 
การปรับตัวเร็วข้ึน ในขณะเดียวกับท่ีผลกระทบจากภายนอก ก็มีผลกระทบต่อตลาดเงินของ
ประเทศรุนแรงมากข้ึนด้วย

แม้ว่าค่าด้ซนีท่ีได้ของ อนุชาติ ประกาศชัย จะต่ํากว่าของ Robinson et ฟ (1991) แต่ก็ 
มีค่าใกล้เคียงกับผลการถึกษาของ Hatarseree (1995)7 ข้ึงได้ท่าการถึกษาดัชนีศวามเข้ึอมโยง 
ชองระบบการเงํนไทยกับต่างประเทศ โดยอาตัยพ้ีนฐานแบบจำลองของ Edwards and Khan 
และตามวิธีการของ Edwards and Khan น้ัน อัตราดอกเบ้ียท่ีแห้จริง (rr) จะข้ึนอยู่กับปริมาณ 
เงินส่วนเกินของระบบการเงิน (Excess supply money or ESM) ในการถึกษาคร้ังน้ีอุปสงค์ทาง 
การเงินท่ีใช้นอกจากจะข้ึนอยู่กับรายได้และดอกเบ้ียแล้ว ยังสมมติให้ข้ึนอยู่กับตัวแปรท่ีแสดงถึง 
ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินต่อระดับความต้องการถึอเงิน ผลกระทบด้งกล่าวมีความ
ล้มพ้นธ์เชังลบ กล่าวคีอ นวัตกรรมทางการเงินใหม่ๆ ท่ีเกิดข้ึน อาทีเชัน Automated teller 
machines(ATMs), Electronic fund transfers(EFTs) และบัตรเครดิต น่าจะท่าให้ความ 
ต้องการถึอเงินมีปริมาณลดลง

จากการประมาณการทางเศรษฐมิติ โดยใชว้ธิ ี Cointegration Analysis ของ
Hataiseree(1995) น้ันพบว'าในช่วงระหว่างปี 1980 -  1994 ดอกเบ้ียในประเทศมีการเคล่ือนไหว 
อย่างมีเสถียรภาพกับดอกเบ้ียต่างประเทศ(รวมท้ังตัวแปรอ่ืนด้วย) และค่าดัชนีของระบบการเงิน 
ไทยกับต่างประเทศในระยะยาว อยู่ในระดับประมาณ 0.89 นัยสำคัญของค่าล้มประสิทธดังกล่าว 
คีอ ในกรณิท่ีดอกเบ้ียต่างประเทศ(ต้นทุนกัฝ็มเงินจากต่างประเทศ) มีระดับสูงข้ึน 1 เปอร์เซ็นต์ 
จะมีผลท่าให้ดอกเบ้ียในประเทศมีระดับสูงข้ึนตามไปด้วยประมาณ 0.89 เปอร์เซ็นต์

7 ï*m n  VMUffi ■ m ^ frro R % )ijltm w riJ L m ^W irw v n J'x  เทศ : m rôrraStÎJUTrwTMmarôHmnJxrvrr. วทสr ï f r m ÿ h iM f i Q U  
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ผล'จากการค์กษ'าของ Hataiseree (1995) ส่วนหน่ึงสะท้อนให้เห็นว่า การดำเนิน
นโยบายการเงินเพ่ีอปรัยเปล่ียนสภาพคล่องของระบบการเงินไทย โดยอาศัยมาตรการทางด้าน
ดอกเบ้ีย และ/หรือ การดูด/ปล่อยเงินในตลาดข้ึอคีน ยังพอมีประสิทธิผลอยู่บ้างพอสมควรใน 
ระยะปานกลาง และ/หรือในระยะยาว ในการโน้มน่าท่าให้อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศน้ันไมใต้ 
ข้ึนอยู่กับปัจจัยภาย!เอกประเทศท้ังหมด ด้งจะเห็นได้จากการท่ีด้ขน่ความเข้ึอมโยงของระบบการ 
เงินไทยกับต่างประเทศยังมีค่าไมถงหน่ึง

จากงานค์กษาด้งกล่าวข้างต้นจะสังเกตได้ว่า ผลการสืกษ'ไของ Hataiseree (1995) ไดน้า่ 
เอาตัวแปรนวัตกรรมทางการเงินเข้ามาค์กษาด้วย เน่ึองจากในช่วงท่ีมีการควบคุมทางการเงินและ 
การปริวรรตเงินตรา รวมท้ังมีการน่าระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ียีดหยุ่นมากข้ึนมาใช้ ผลกระทบของ 
การเปล่ียนแปลงด้งกล่าวมีอิทธิพลต่ออุปสงค์ของเงิน ตลอดจนประสิทธิภาพของการดำเนิน

นโยบายการเงิน และ สิริ เสน'าจักร์(2537) 8 ได้ท่าการค์กษาอุปสงค์ของเงนิและผลกระทบของ 
การปล่อยเสรทางการเงนิ พบว่า การปฏิรูปทางการเงินอ'โจท่าให้ความสัมพันธ์ระหว่างอุปสงค์ของ 
เงิน รายได ้ และอัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไป จากการเปล่ียนแปลงของ Income Velocity of 
Money หรือการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการถือเงินอันเน่ืองมาจากผลของนวัตกรรมทางการเงิน 
(F inancial Innovation) กล่าวคีออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ่าท่ีสูงข้ึนจากการปล่อยเสรืทางการ 
เงินท่าให้อุปสงค์ของปริมาณเงิน M2 เพ่ิมข้ึนแต่อุปสงค์ของ M l ลดลง หรือพัฒนากก)ของ 
เทคโนโลยีในระบบการเงิน เช่น ระบบการโอนเงินอัตโนมัติ ระบบ ATM  และเครดิตการ์ด ข้ึงท่า 
ใหค้วามต้องการถือเงินสดลดน้อยลง

นอกจากนีย้งัมงีานสกืษาทีเ่กีย่วกบัอตัราดอกเบีย้ตา่งประเทศกบัความตอ้งการถอืเงิน 
ตามท่ีความต้องการถือเงินเพ่ีอเก็งกำไรน้ัน อัตราดอกเบ้ียมีความสัมพันธ์กับความต้องการถือเงิน 
ในทางลบ อย่างไรก็ตามการเปล่ียนแปลงของความต้องการถือเงินเกิดเพราะอัตราดอกเบ้ียน้ันแตก 
ต่างกัน ในการค์กษาสำหรับประเทศท่ีกำลังพัฒนาน้ันมีบางการสืกษาท่ีเสนอแนะว่าความต้องการ 
ถือเงินไม่ควรถูกตัดสินด้วยอัตราดอกเบ้ีย เพราะอัตราดอกเบ้ียถูกควบคุมโดยเจ้าหน้าท่ีทางการ 
เงินและสินทร้พย์ทางการเงินข้ึงไม'เพียงพลท่ีจะทดแทนกันได้ แต่ก็มีบางการค์กษาพบว่าอัตราดอก

รไ เสน•พ้ท์ . ■ อุปสพ์»งฝ็นแ«พ»ทะฑษฑกก™!ล่อย๙ รทพทาฟน้'. ( lïrh rm  mnfrrmvMiJxowWj 2637
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เบ้ียมีนัยสำคัญในทางลบกับความต้องการถีอเงิน โดย วณ ี จงคัริว้ฒน์(2526)9 พบว่าความ 
ต้องการถือเงินในความหมายแคบขนอยู่กับอัตราดอกเบ้ียเงินกุ้ในทางลบ สำหริบในกรณีของ
ประเทศไทย ระหว่างปี 1964 -  1977 ในทางกลับกัน Rukbua (1969)10 * พบว่าผลของอัตราดอก 
เบ้ียต่อความต้องการถือเงินเพ่ีอเก็งกำไรช่วงปี 1952 -  1967 ในกรณีของประเทศไทย ผลท่ีออก 
มาบ้ีให้เห็นว่าความต้องการถือเงินในความหมายแคบมีความสัมพันธ์กับอัตราดอกเบ้ีย 90 ว้นของ 
ตวเงินคลังในทางบวก และมีบางการคักษาพบว่า ความแตกต่างในค่านิยามของเงินนำมาข้ึงผล 
ของความสัมพันธ์ท่ีแตกต่างกัน ดังเช่นการคักษาของ Tengpratip (1978)น แสดงถึงความ 
สัมพันธ์ระหว่างปริมาณเงินตามความหมายกว้าง และอัตราดอกเบ้ียกลับเป็นไปในทางบวกสำหริบ 
กรณีของประเทศไทย

3.2) งานวัจัยทางต้านผลกระทบของนวัตกรรมหางการเงิน

งานคักษาของ ธาริษา ว้ฒนเกส (2537)12 ท่ีเห็นว่าแนวทางการพัฒนาระบบกาฬาระ 
เงินของประเทศน้ันควรจะเป็นแนวโน้มเดยวกับ«ท่งประเทศกล่าวคัอเพ่ิมการใข้สิออิเล็กทรอนิกส์ 
มากข้ึนและลดความสำคัญของสีอท่ีเป็นตราสารและเงินสดลง ขณะเดียวกันก็ยังให้ผู้ชำระเงินมี
ทางเสอืกตา่งๆหลายทางเพราะเทคโนโลรใหม่ๆ ถูกลงนอกจากนีเ้นือ่งจากระบบอิเลก็ทรอนกิสม์ี 
economy of scale สามารถจัดการเก่ียวกับการชำระเงินปริมาณมากๆ ในราคาท่ีถูกลง จึงทำให้ 
ต้นทุนของกาฬาระเงินถูกลงด้วย

ศากน กรรณสูต (2527) คักษาเก่ียวกับความกัาวหน้าทางเทคโนโลยในระบบการเงิน 
ของประเทศไทย หำการคักษาเน้นหนักเฉพาะปริการฝากถอนเงินอัตโนมีต 13 โดยคกัษาถงึ
ความเป็นมา ประสิทธิภาพการทำงาน ข้อดีข้อเสียและผลกระทบตลอดจนแนวทางแกไขและได้ผล

9 ว(ร ‘M fF m m  % 4๓«ฑ ษ1»ณ โพภยกา1ฝ ็น๓ v ™ fo ^ lw r r « î iio 3 iix tm W . ^ฑ ว ้ทยาพ ้ra rw fr tw n  2626

W amda R ukbua . “Some E m p irica l Tests of Demand f  or M oney for T ha ila nd D a ta *. (U npublished M A . Thesis 1 U n ive rs ity  o f P h ilip in e s , 1966), 

p . 65

Kns T engpra tip  . “Demand for M oney m Thaûand : 1963 -  1976", (U npublished M A  Thesis, Tham m asat U n ive rs ity , 1978) pp 66 -  66 .

12 ทยลน ta * «Wเทflม'ใน T r r r rm w T s iA r ^ S w iiû ^ irw r . m r ix ^ มT ïrm ib w iO  fm f i 7 . B W T fw itfT O jfT ififlk vw ite u oศไทย . 2637 .
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สรุปว่า ต้ังแต่ธนาคารไทยพาณิชย์ได้นำเอาเคร่ืองฝาก-ถอนเงินอัตโนมัติ (ATM) มาให้บริการแก' 
ลูกค้าและประสบผลสำเร็จ ทำให้ธนาคารต่างๆ ห้นมาแข่งชันกันในด้านบริการเอทีเอ็มเพ่ิมมากข้ึน 
ข้ึงก่อให้เกิดผลกระทบทางการแข่งชันกันระหว่างธนาคารต่างๆ กล่าวคีอ จะทำให้เสียค่าใชัจ่าย 
เพ่ิมข้ึน ทำให้กำไรของแต่ละธนาคารลดลงและการแข่งชันด้งกล่าวยังก่อให้เกิดผลกระทบต่อดล 
การค้าของประเทศอีกด้วย เน่ืองจากมีการนำเข้าเคร่ืองเอทีเอ็มจากต่างประเทศ รวมถึงเกิดผล 
กระทบต่ออัตราการจ้างงาน โดยอัตราการจ้างงานเพ่ิมจะลดลงเม่ือทางธนาคารประสบผลสำเร็จใน 
การให้บริการโดยใช้เคร่ือง ด้งน้ันธนาคารแห่งประเทศไทยจึงหาทางแกไขปัญหาด้งกล่าว โดยการ 
เสนอให้จัดต้ังเอทีเอ็มพูลข้ึน ข้ึงหมายถึงธนาคารพาณิชย์ร่วมกันจัดต้ังองค์กรอิสระข้ึน โดยร่วม 
ทุนกันในการให้บริการเอทีเอ็มร่วมกัน ข้ึงจะก่อให้เกิดการประหยัดค่าใช้จ่ายในการลงทุน ลดการ 
สูญเสียเงินตราต่างประเทศ ตลอดจนลดการแข่งชันระหว่างธนาคาร และจะทำให้เกิดการใช้เคร่ือง 
เอทีเอ็มอย่างคุ้มค่า

ชาสี จันท์ย่ิงยง(2529)14 พบว่าบ่?การธนาคารพาณิชย์ในยุดอํพ็กทรอนิกส์มีจุดเร่ืมต้นท่ี 
สำคัญไต้แก่ระบบ on-line ข้ึงก่อไห้เกิดบ่?การประเภทใหม่ๆ เรยกว่า อํแกทรอนกิสแ์บงคก้ิ์ง
ตามมาเป็นจำนวนมาก เข่น บริการเอทิเอ็ม บริการโอนเงินท่ีจุดขาย ปริการธนาคารทางโทรค้พท์ 
บริการธนาคารในสำนักงาน โดยทำการอธิบายลักษณะกับวิธีการทำงานอย่างคร่าวๆ ของบริการ 
ใหม่ๆ  เหล่าน้ิ รวม'ท้ังเสนอปัญหาท่ีอาจเกิดข้ึนท้ังในปัจจุปันและอนาคตด้วย

จากท่ีกล่าวมาช้างต้น การปฏิรูปทางการเงิน(การพัฒนาระบบกาฬาระเงิน) จะล่งผล
กระทบต่อความเร็วในการหมุนเวียนเปล่ียนมีอ (Velocity) ของ Ml เพ่ิมมากข้ึน กล่าวคือ Ml 
ข้ึงก็คือผลรวมของเงินสดและเงินฝากกระแสรายว่นํ ข้ึงเป็น,ปริมาณเงิน'ท่ีถือ'ไว้เพ่ีอ'วัตถุ,ประสงค้เน 
กาฬาระเงิน จะมีความเร็วในการหมุนเวียนมากข้ึนเม่ือระบบกาฬาระเงินมีความสะดวกรวดเร็ว 
และมีประสิทธิภาพมากข้ึน การเปล่ียนแปลงน้ิจะมีมากน้อยเพียงไรข้ึนอยู่กับว่าผู้ชำระเงินปรับ
เปล่ียนพฤติกรรมในการใช้ล่ีอกาฬาระเงินจากเงินสดไปเป็นเช็คหริออิเล็กทรอนิกส์

นวัตกรรมทางการเงินนอกจากจะมีความสัมพันธ์กับตัวแปรทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ แล้ว ยังมี 
บทบาทในการแก้ปัญหาหน้ีระหว่างประเทศด้วย จากการคืกษาของ Dieter Bender (1989) พบ 
ว่าการใช้เคร่ืองมีอทางการเงินใหม่ๆ ในการเช้ามาแก็ไขปัญหาวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีเกิดข้ึนน้ัน

14 ชารี พท้นfi*H tJVttjbนาfrrn«Swului)fiSiSritr»Crw’ 1 วาwmiwrmpfis rtffl 10 พ ผ่ รั  ี37 wmftti -  รนากม 2829), ทพา 4
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จะเป็นแบบค่อยเป็นค่อยไป แต่สำหริบในกรณีท่ีเก่ียวกับปัญหาหน้ีนวัตกรรมทางการเงินจะ

สามารถเข้ามาแกไขได้เร็วข้ึนในตลาดทุน

นอกจากน้ันแล้ว ตราสารอนุพันธ์ (Derivatives) ข้ึงถิอว่าเป็นนวัตกรรมทางการเงินอีก 
รูปแบบหน่ึงยังเข้ามามีบทบาทสำคัญ ในงานถึกษาฃอง Barclay and Nolls15 ท้ังสองได้ทำการ 
เปรียบเทียบสถิติต่างๆ เก่ียวกับตลาดทุนของประเทศท่ีมีการเอขาย futures และ option ท่ี 
เก่ียวกับหุน โดยจำแนกประเทศเหล่าน้ันเป็นสองกลุ่ม กลุ่มท่ีมีดลาด futures และ option  
ประสบความสำเร็จ กับกลุ่มท่ีมีตลาด fu tures and option ท่ีไม่ประสบความสำเร็จ โดยมหีลกั 
เกณฑ์แห่งความสำเร็จท่ีว่า ตลาดแห่งน้ันจะต้องมีปริมาณการเอ ขายเท่ากับหรีอมากกว่าปริมาณ 
การเอ ขายไนตลาดหุ้น ด้งน้ันขนาดความโตของตลาดหุ้นจะสะท้อนให้เห็นถึงขนาดความโตของ

ความต้องการไซ้เคร่ืองมีอบริหารความเสียง และขนาดตลาดหุ้นท่ีขยายใหญ่ข้ึนย่อมแสดงถึงความ 
ต้องการไซ้เคร่ืองมีอ Derivatives ท่ีเพ่ิมข้ึน

จากการไซ้ Derivatives ท่ีเพ่ิมข้ึน จะล่งผลกระทบต่อตลาดหุ้นหรีอไม, จากการถึกษา 
ของ Myron L. Kwast (1986)16 พบว่างานถึกษาจำนว‘นมากท่ีทำการวิเคราะห์เซ้งปริมาณเก่ียว 
กับความสัมพันธ์ระหว่างตลาดพิเวเจอร์กับความเคล่ือนไหวของราคาในตลาดปัจพุ้น มีผลสรุป
เพียงสองแนวทางเท่าน้ันถึอ การมีตลาดพีวเจอร์ทำให้ระดับราคาในตลาดปัจจุปัน (cash market) 
มีเสถิยรภาพมากข้ึน หรอ การมีตลาดพิเวเจอรนเมอิทธิพลใดๆต่อการเคล่ือนไหวของระดับราคา 
ในตลาดปัจจุปัน นอกจากน้ี Sean Becketti and J. Roberts(1990)17 ได้ทำการทดสอบทาง 
สถิติเก่ียวกับผลกระทบของพิเวเจอร์ดัชนีหุ้น ร &  P 500 ท่ีมีผลต่อความผันผวนของระดับดัชนี 
หุ้น ร & P 500 (การถึกษาน้ีครอบคลุมระยะเวลาท่ีเถิดวิกฤตการณ ์Black Monday ด้วย) พบ 
ว่าตลาดพีวเจอรน1มีผลกระทบแต่อย่างใด เซ้นเดียวกับการถึกษาของ Andrew F. Ferris 
(1987)18 พบว่าการเอ ขายพีวเจอร์ดัชนีหุน้ในตลาดฮ่องกงมิได้มผีลต่อความผันผวนของระดับ

W ilia m  J. Barclay and E ric N olls . T h e  C reation o f E qu ity  D eriva tives M arket : L e a n in g  from  E xperience ' 1 PA CAP F inance  

Conference il l Hong Kong. 6-8 th  Ju ly  1 1992 .

M yron L. Kwast Fsnanoai Futures and O ptions in The บ.ร. Economy : A  Study by the Staff o f the Federal Reserve System  , December 1986, 

pp . 1-38 .

Sean B ecke tti and Dan J. Roberts, "W il Increased R egu lation o f S tock Index Futures Reduce S tock M a rke t V o la tility?  " .

Economic Review  1 Novem ber /  Decem ber 1990 1 pp . 33-46.

A nd rew  F. Fans 1 T h e  E ffects o f the  In troduc tio n  o f S ide Index Futu res on S tock P rices'. P acific -  P terin C ap ita l M arke t Research■■

edited by ร. G. Rhee and RP. Chang, pp. 409-416.
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ราคาในตลาดหุ้น แลรจากการสืกษ'ไของ Andre F. Perold (1995)19 เก่ียวกับ Derivative  
Instrum ents พบว่าตราสารอนุพันธ์ (Derivative) มคีวามสำกัญต่อระบบกาฬาระเงิน เน่ืองจาก 
เป็นเคร่ืองมีอในการกระจายความเสียงและลดกันทุนในการประกอบธุรกรรมทางการเงิน

กล่าวโดยสรุป การดำเนินนโยบายการเงินเสรี ล่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม 
เฉพาะอย่างย่ิงอัตราดอกเบ้ียในประเทศ มีความเร่ือมโยงกับอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศในทิศทาง 
เดยีวกนั สำหร้บนวัตกรรมทางการเงินน้ัน การเพ่ิมการใช้สืออิเล็กทรอนิกส์มากข้ึนและลดความ 
สำกัญของสิอท่ีเป็นเงินตราและเงินสดลง ทำให้ความต้องการถือเงินลดลง ขณะเดียวกับท่ีอัตรา 
ดอกเบ้ียจะลดลงในท่ีสุด และการเพ่ิมการใช้ตราสารอนุพันธ์ทางการเงิน จะเป็นการกระจายกวาม 
เสียงของนักลงทุน ทำให้อัตราดอกเบ้ียลดลงเช้นเดียวกัน

A nd re  F. Perold 1 T h e  Paym ent System  and D e riva tive  In s trum en ts '. The Global Financial System  . A  Function Perspective

Boston Massachusetts. 1995 .
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