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บทที่  1 

บทนํา 

1.1 ความเป็นมาและความสาํคัญของปัญหา 

ในช่วงทศวรรษ 1960 กระแสแนวความคิดในการพฒันาเศรษฐกิจของโลกใน

ขณะนัน้ คือการส่งเสริมให้ภาครัฐเข้ามามีบทบาทในการช่วยเหลือภาคเอกชนในประเทศกําลงั

พฒันา เน่ืองจากตลาดการเงินมีความอ่อนแอ ดงันัน้ ตลาดการเงินในประเทศกําลงัพฒันาจึงถกู

ควบคมุโดยรัฐ ทัง้การเคลื่อนไหวของอตัราดอกเบีย้ การควบคมุสถาบนัการเงินและการควบคมุ

เงินทนุเคลื่อนย้าย ในระยะตอ่มา McKinnon (1973) และ Shaw (1973) เช่ือว่า กฎเกณฑ์ตา่งๆท่ี

ใช้ควบคมุระบบการเงิน เช่น การควบคมุสินเช่ือ อตัราดอกเบีย้ การดําเนินงานของสถาบนัการเงิน 

เป็นต้น เป็นสาเหตหุลกัของการไมมี่ประสทิธิภาพในระบบการเงิน และได้เสนอแนวคิดใหม่เรียกว่า 

“การเปิดเสรีทางการเงิน” ซึง่คือ การปลอ่ยเสรีอตัราดอกเบีย้เงินทนุเคลื่อนย้าย การดําเนินงานของ

สถาบนัการเงิน เพ่ือให้กลไกลตลาดเป็นตวักําหนดการดําเนินงานของระบบการเงิน 

แนวคิดการเปิดเสรีของ McKinnon และ Shaw กลายเป็นแนวคิดกระแสหลกัท่ี

ประเทศต่างๆนํามาถือปฏิบตัิ นบัตัง้แต่ปลายทศวรรษ 1970 เป็นต้นมา การดําเนินนโยบายเปิด

เสรีทางการเงิน (Financial Liberalization Policy) เป็นไปอย่างกว้างขวางในประเทศตา่งๆทัว่โลก 

โดยนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินท่ีประเทศต่างนํามาใช้นัน้ สามารถแบ่งเป็น ส่ี ด้านหลกั คือ 

การลดการควบคมุอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Deregulation) การผอ่นคลายการควบคมุเงินทนุ

เคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ (Capital Control Deregulation) การผ่อนคลายการควบคมุธนาคาร

และสถาบนัการเงิน  (Bank Deregulation) และการเปิดเสรีภาคบริการทางการเงิน (Financial 

Service Liberalization) ซึง่ OED (Mathieu,1998) นัน้ได้แบง่การเปิดเสรีทางการเงินเป็น 2 ประเภท 

กล่าวคือ การเปิดเสรีในระดบัมหภาคซึง่ลดการบิดเบือนการทํางานของกลไกตลาด (Remove of 

Distortions) ซึง่ได้แก่ การลดการควบคมุอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Deregulation) และการ

ผ่อนคลายการควบคมุเงินทนุเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ (Capital Control Deregulation) และ

การเปิดเสรีในระดับจุลภาคซึ่ง เพิ่มการแข่งขันและปรับปรุงระบบการเงิน  ( Increased 

Competition and Improved Financial System Infrastructure) ซึง่ได้แก่ การผ่อนคลายการ

ควบคุมธนาคารและสถาบนัการเงิน  (Bank Deregulation) และการเปิดเสรีภาคบริการทาง

การเงิน (Financial Service Liberalization) 
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ทัง้นี ้รัฐบาลไทยได้เลง็เห็นความสําคญัของนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินท่ีมีตอ่

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการพฒันาระบบการเงิน จึงได้นํานโยบายการเปิดเสรีทางการ

เงินมาใช้เพ่ือเป็นแนวทางหนึ่งในการพฒันาระบบการเงิน โดยมุ่งให้ตลาดการเงินภายในประเทศ

สามารถปรับตวัสอดคล้องเช่ือมโยงกบัตลาดการเงินโลก (Financial Market Integration) และเกิด

การแข่งขนัในระบบการเงิน นอกจากนัน้ นโยบายการเปิดเสรีทางการเงินยงัถกูระบุเป็นนโยบาย

หนึง่ในแผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติฉบบัท่ี 6 (2530-2534) และฉบบัท่ี 7 (2535-2539) 

ซึ่งแผนพฒันาฯทัง้สองนัน้ต้องการให้ระบบการเงินช่วยส่งเสริมและสนับสนุนการขยายตวัทาง

เศรษฐกิจของประเทศไทยให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม และสนบัสนุนให้การเจริญเติบโตเป็นไปใน

ระยะยาวอยา่งมีเสถียรภาพ 

การดําเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทยนัน้เป็นไปแบบมี

ลําดบัขัน้ โดยธนาคารแห่งประเทศไทยได้ทยอยเปิดเสรีในด้านตา่งๆทีละด้าน โดยกําหนดแผนการ

ดําเนินนโยบายไว้ในแผนพฒันาทางการเงินขัน้ท่ีหนึ่ง (2533-2535) และขัน้ท่ีสอง (2536-2538) 

โดยในแผนพฒันาทางการเงินขัน้ท่ีหนึ่งนัน้ ประกอบด้วยแผนการผ่อนคลายข้อจํากดัและการเปิด

เสรีทางการเงิน การปรับปรุงการกํากบัและการตรวจสอบสถาบนัการเงิน การพฒันาตราสารและ

บริการทางการเงิน การพัฒนาระบบการชําระเงิน ส่วนแผนพัฒนาทางการเงินขัน้ท่ีสองนัน้ 

ประกอบด้วยแผนการดําเนินการผอ่นคลายตอ่เน่ืองจากขัน้ท่ี 1 สง่เสริมการระดมเงินออม และการ

พฒันาประเทศไทยให้เป็นศนูย์กลางทางการเงิน (สํานกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจ

และสงัคมแห่งชาต)ิ 

ในการเปิดเสรีด้านอัตราดอกเบีย้นัน้ ธนาคารแห่งประเทศไทยได้เร่ิมจากการ

ปล่อยเสรีอตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา ตามด้วยเพดานดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพย์ และเพดาน

อตัราดอกเบีย้เงินกู้  ตามลําดบั 

ในการเปิดเสรีด้านเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศนัน้ ไทยได้เร่ิมดําเนินการ

ตัง้แตก่ารประกาศรับพนัธะข้อ 8 ของกองทนุการเงินระหว่างประเทศ และประกาศผ่อนคลายการ

ปริวรรตเงินตราให้ภาคเอกชนสามารถซือ้ขายเงินตราต่างประเทศได้สะดวกมากขึน้โดยไม่ต้องขอ

อนญุาตจากทางการ 

ในการเปิดเสรีด้านการผอ่นคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงินนัน้ ได้มี

การผ่อนคลายคําจํากดัความของสินเช่ือบงัคบัท่ีให้กบัภาคเกษตร และผ่อนคลายคําจํากดัความ

ของสดัสว่นการถือครองสนิทรัพย์สภาพคลอ่ง 
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และในการเปิดเสรีด้านบริการทางการเงินนัน้ ได้มีการขยายขอบเขตการประกอบ

ธุรกิจของสถาบันการเงินและการอนุญาตให้สถาบันการเงินทัง้ในและต่างประเทศสามารถ

ประกอบกิจการวิเทศธนกิจ 

ถึงแม้ว่าประเทศไทยจะทยอยเปิดเสรีทางการเงินในด้านต่างๆข้างต้นนัน้ แต่เม่ือ

เปรียบเทียบกบัประเทศอ่ืนๆท่ีดําเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินเช่นกนั จะพบว่าการเปิดเสรี

ทางการของประเทศไทยนัน้ เป็นไปอยา่งรวดเร็ว โดยประเทศไทยได้ดําเนินการเปิดเสรีทางการเงิน

ในแผนพฒันาทางการเงินขัน้ท่ีหนึ่ง และขัน้ท่ีสอง รวม 6 ปี ขณะท่ีประเทศอ่ืนๆ เช่น มาเลเซีย 

เกาหลีใต้ ญ่ีปุ่ น เป็นต้น ใช้เวลารวมเกือบ 20 ปีเพ่ือดําเนินนโยบายเปิดเสรีทางการเงิน (เทียนทิพย์ 

และ เรจินา, 2544) 

สําหรับการศึกษาผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินนัน้ 

นอกจาก McKinnon และ Shaw แล้ว มีงานวิจยัจํานวนมากซึง่สนบัสนนุว่า การเปิดเสรีทางการ

เงินนําไปสู่การพฒันาทางการเงินและนําไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากการเปิดเสรี

ทางการเงินช่วยให้เกิดการจดัสรรเงินทนุอยา่งมีประสทิธิ เกิดการแขง่ขนัในระบบการเงิน และทําให้

เกิดการกระจายความเสี่ยงท่ีดี ซึง่จะสง่ผลโดยตรงตอ่การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ 

ขณะเดียวกัน การศึกษาจํานวนหนึ่งยงัสนับสนุนว่าการเปิดเสรีทางการเงินจะ

นําไปสู่วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ เพราะการเปิดเสรีทางการเงินนัน้ ทําให้ระบบเศรษฐกิจมีความ

ผนัผวนและมีความเสี่ยงทางการเงินมากขึน้ อนัเป็นผลมาจากการที่ตลาดการเงินมีความเช่ือมโยง

กบัตลาดการเงินโลกเพิ่มขึน้ ซึ่งรวมถึงกรณีวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในปี พ.ศ. 

2540 

อย่างไรก็ตาม การศึกษาในปัจจุบนัเร่ิมมีแนวคิดว่า การดําเนินนโยบายการเปิด

เสรีทางการเงิน นอกจากจะส่งผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแล้ว ยงัส่งผลต่อผลิตภาพการ

ผลิตโดยรวม เช่นกนั เน่ืองจากการเปิดเสรีทางการเงินนัน้จะส่งผลให้หน่วยธุรกิจสามารถเข้าถึง

บริการทางการเงินและสามารถเลือกตัวกลางทางการเงินท่ีเหมาะสม ซึ่งช่วยบรรเทาปัญหา

ข้อจํากดัของการกู้ ยืม (Credit Constraint) และทําให้การกระจายความเสี่ยงท่ีดี ซึง่จะนําไปสูก่าร

ใช้เงินทุนอย่างมีประสิทธิภาพ นอกจากนัน้ การเปิดเสรีทางการเงินจะส่งผลกระทบทางอ้อม 

(Potential Collateral Benefits) กลา่วคือการเปิดเสรีทางการเงินจะสง่ผลให้เกิดการพฒันาของ 
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ตลาดเงินและสถาบนัการเงิน เกิดการกํากบัดแูลท่ีดี รวมถึงการนําไปสู่นโยบายทางเศรษฐกิจมห

ภาคท่ีมีเสถียรภาพ จากผลกระทบทางตรงและทางอ้อมนี ้ จะทําให้เกิดการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจและการเพิ่มขึน้ของผลิตภาพการผลิตโดยรวม (Total Factor Productivity Growth) ซึง่

นําไปสูก่ารเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว 

  จากแนวความคิดข้างต้นนัน้ พบว่าผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินมีความ

หลากหลาย ซึ่งอาจจะส่งผลดีต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การพัฒนาระบบการเงินและ

นําไปสู่การเพิ่มขึน้ของผลิตภาพการผลิตโดยรวมในท่ีสุด หรืออาจจะส่งผลให้ระบบเศรษฐกิจมี

ความผนัผวนสงู ขาดเสถียรภาพและนําสูว่ิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในท่ีสดุ สําหรับประเทศไทยนัน้ 

ได้ดําเนินการเปิดเสรีทางการเงินมากวา่ 20 ปีและมีเป้าหมายเพื่อสนบัสนนุให้การเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจเป็นไปอย่างมีเสถียรภาพในระยะยาว โดยมีงานวิจยัท่ีสนบัสนุนความสมัพนัธ์ระหว่าง

การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจและวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจกบันโยบายการเปิดเสรีทางการเงินใน

ประเทศไทย เช่น การศกึษาของกิติยา (2545) ซึง่พบว่าการเปิดเสรีทางการเงินมีผลกระทบตอ่การ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและมีผลต่อการเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในประเทศไทย หรือ 

ลกัษมี (2540) พบวา่ การขยายตวัของเงินทนุตา่งประเทศซึง่เป็นผลมาจากการเปิดเสรีทางการเงิน

และปริมาณสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ส่งผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แต่ ยงัไม่มีงาน

ศกึษาใดๆท่ีศกึษาผลกระทบของนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินกบัผลิตภาพการผลิตรวมซึง่เป็น

ปัจจยัท่ีทําให้เกิดการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจอยา่งมีเสถียรภาพในระยะยาว 

  ดงันัน้ การศกึษาครัง้นีจ้งึมีวตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาผลกระทบของนโยบายการเปิด

เสรีทางการเงิน (Financial Liberalization Policy) ตอ่ผลิตภาพการผลิตโดยรวมของประเทศไทย 

เพ่ือสะท้อนผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินตอ่การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว ซึง่

จะนําไปสูแ่นวทางในการวางแผนและดําเนินนโยบายการเงินเสรีท่ีเหมาะสมในอนาคต 

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เพ่ือศกึษาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) ทัง้ 4 

ด้านหลกั ได้แก่ การลดการควบคมุอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Deregulation) และการผ่อน

คลายการควบคมุเงินทนุเคลื่อนย้าย (Capital Control Deregulation) การผ่อนคลายกฎเกณฑ์

ควบคมุสถาบนัการเงิน (Bank Deregulation) และการเปิดเสรีภาคบริการทางการเงิน (Financial 

Service Liberalization) ตอ่ผลติภาพการผลติรวม (Total Factor Productivity) ในประเทศไทย 
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1.3 ขอบเขตของการวิจยั 

การศกึษาครัง้นี ้เป็นการศกึษาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินตอ่ผลิตภาพ

การผลิตรวม (Total Factor Productivity) ในประเทศไทย โดยทําการศกึษาระหว่างปี 2525-2550 

ซึ่งครอบคลุมช่วงเวลาท่ีประเทศไทยดําเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินและช่วงเวลาท่ีเกิด

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและช่วงหลงัเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ซึง่เหตกุารณ์ดงักลา่วอาจจะ

ส่งผลต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวม ซึ่งการศึกษาครัง้นีจ้ะศึกษาการเปิดเสรีทางการเงิน 4 ด้าน 

ได้แก่  การลดการควบคมุอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Deregulation) การผ่อนคลายกฎเกณฑ์

ควบคมุสถาบนัการเงิน (Bank Deregulation) การเปิดเสรีภาคบริการทางการเงิน (Financial 

Service Liberalization) และการผ่อนคลายการควบคมุเงินทนุเคลื่อนย้าย (Capital Control 

Deregulation) ซึง่มีผลตอ่ผลิตภาพการผลิตรวม (Total Factor Productivity) ในประเทศไทย โดย

วดัการเปิดเสรีทางการเงินทัง้ทางด้านกฎระเบียบ (De Jure Variable) และทางด้านท่ีเกิดขึน้จริง 

(De Facto Variable) 

ข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษานี ้เป็นข้อมลูทตุิยภมูิ (Secondary Data) รายปีตัง้แต่ปี 

พ.ศ. 2525 - พ.ศ. 2550 โดยได้เก็บรวบรวมข้อมลูจากแหลง่ข้อมลูตา่งๆ (แสดงรายละเอียดในบท

ท่ี 3) 

1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

ทําให้ทราบถึงผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินท่ีมีต่อ

ผลิตภาพการผลิตรวม ซึง่มีประโยชน์ในการวิเคราะห์ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินตอ่การ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว และนําไปสู่แนวทางในการวางแผนและดําเนินนโยบาย

การเงินเสรีท่ีเหมาะสมในอนาคต 

1.5 วิธีดาํเนินการวิจัย 

การศึกษาครัง้นี ้จะทําการศึกษาการเปิดเสรีทางการเงินกับผลิตภาพการผลิต

โดยรวมในประเทศไทยซึง่แบง่การศกึษาออกเป็น 2 สว่น ได้แก่ 

ส่วนแรก การศึกษาเชิงพรรณนา เพ่ือแสดงรายละเอียดของนโยบายการเปิดเสรี

ทางการเงินในประเทศไทย โดยผลการศกึษาส่วนนีจ้ะทําให้เกิดความเข้าใจลําดบัขัน้ตอนของการ

เปิดเสรีทางการเงินของไทย และผลกระทบท่ีเกิดขึน้กบัตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวข้อง 
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ส่วนท่ีสอง การศึกษาเชิงปริมาณ เพ่ือศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรี

ทางการเงินกบัผลติภาพการผลติโดยรวม ซึง่สามารถแบง่ออกเป็น 2 ขัน้ตอนหลกั ได้แก่ 

1. การประมาณค่าผลิตภาพการผลิตโดยรวมด้วยวิธี Growth Accounting 

Approach 

2. การประมาณค่าความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินกับผลิตภาพ

การผลติโดยรวมในประเทศไทย ซึง่ประกอบด้วย 3 ขัน้ตอน ได้แก่ วิธีการทดสอบสภาพ Stationary 

ของตวัแปร วิธีการทดสอบ Cointegration ซึง่แสดงความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของการ

เปิดเสรีทางการเงินกับผลิตภาพการผลิตโดยรวม และวิธีการประมาณค่าตามแบบจําลอง Error 

Correction Model ซึ่งแสดงความสมัพนัธ์ระยะสัน้ของการเปิดเสรีทางการเงินกบัผลิตภาพการ

ผลติโดยรวม 
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บทที่  2 

เอกสารและงานวจิัยที่เก่ียวข้อง 

 ในบทนี ้จะประกอบด้วย 2 สว่น ได้แก่ สว่นท่ีหนึ่ง แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง 

ซึง่ประกอบด้วยแนวความคิดเก่ียวกบัการเปิดเสรีทางการเงิน แนวความคิดเก่ียวกบัผลิตภาพการ

ผลิตโดยรวม รวมถึงแนวคิดทางทฤษฎีเก่ียวกบัการเปิดเสรีทางการเงินท่ีมีต่อการเจริญเติบโตของ

ผลติภาพการผลติโดยรวม และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบัการเปิดเสรีทางการเงินกบัผลิตภาพการผลิต

โดยรวม 

2.1 แนวคดิและทฤษฎี 

2.1.1  นิยามและแนวคดิทางทฤษฎีของการเปิดเสรีทางการเงนิ 

 McKinnon และ Shaw (1973) เป็นนกัเศรษฐศาสตร์พวกแรกท่ีนําเสนอแนวคิด

ใหม่ท่ีเรียกว่า “การเปิดเสรีทางการเงิน” (Financial Liberalization) โดยบทวิเคราะห์ของสํานกั

การเงินเสรี (Financial Liberalization School) กลา่วว่า กฎเกณฑ์ตา่งๆท่ีใช้ควบคมุระบบการเงิน

เป็นสาเหตุสําคัญของการบิดเบือนและการไร้ประสิทธิภาพของระบบการเงินท่ีเกิดขึน้ในช่วง

ทศวรรษ 1970 ทฤษฎีการเปิดเสรีทางการเงินสะท้อนให้เห็นถึงความเช่ือในระบบตลาด (Market) 

และความเช่ือท่ีว่าการขจดักฎเกณฑ์การควบคมุระบบการเงินเป็นวิธีท่ีดีท่ีสดุในการแก้ไขความ

ล้มเหลวของภาครัฐบาล (Government Failure) 

 McKinnon and Shaw ได้นิยามความหมายของความกดดนัทางการเงิน 

(Financial Repression) ว่าคือระบบการเงินท่ีรัฐบาลควบคมุท่ีมาและการใช้ไปของสินเช่ือ 

(Credit) ทัง้ทางด้านราคาและปริมาณ ในระบบการเงินเช่นนีก้ารควบคมุดงักล่าวของรัฐบาล

กระทําผ่านการควบคมุสถาบนัการเงิน โดยการกําหนดว่าให้สถาบนัการเงินประเภทใดบ้างท่ีจะ

ดําเนินธุรกิจได้และธุรกิจประเภทใดบ้างท่ีสถาบนัการเงินเหลา่นีจ้ะทําได้ รวมถึงการควบคมุเงินทนุ

เคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศ ในทางตรงกนัข้าม การเปิดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) 

ถกูนิยามว่าคือระบบการเงินท่ีรัฐปล่อยให้กลไกตลาดกําหนดท่ีมาท่ีไปของปริมาณและราคาของ

สนิเช่ือ โดยการยกเลกิการควบคมุสนิเช่ือ (Elimination of credit controls) การลดกฎระเบียบและ

ข้อบงัคบัตา่งๆของสถาบนัการเงิน รวมถึงการปลอ่ยเสรีอตัราดอกเบีย้ (Deregulation of interest 
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rate) และการอนุญาตให้เงินทุนเคลื่อนย้ายจากต่างประเทศสามารถไหลเข้าออกได้อย่างเสรี 

(Liberalization of international capital flows) 

 ทฤษฎีของ McKinnon-Shaw เช่ือวา่การกําหนดเพดานอตัราดอกเบีย้เงินฝากและ

การแทรกแซงการจดัสรรสินเช่ือของภาครัฐบาลทําให้เงินฝากของธนาคารพาณิชย์อยู่ในระดบัต่ํา 

เพราะการกําหนดเพดานอัตราดอกเบีย้เงินฝากส่งผลให้อัตราดอกเบีย้ท่ีแท้จริงติดลบ ทําให้

ประชาชนขาดแรงจงูใจท่ีจะนําเงินมาฝากธนาคาร ผลคือในระบบธนาคารไม่มีอปุทานของเงินทนุ

เพียงพอท่ีจะนํามาปล่อยสินเช่ือแก่ภาคเศรษฐกิจท่ีแท้จริง ความสามารถในการลงทุนจึงมีน้อย

และส่งผลให้เศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตในระดบัต่ํา ทฤษฎีนีเ้ช่ือว่า การยุติการแทรกแซงอตัรา

ดอกเบีย้และการจัดสรรสินเช่ือจะช่วยทําให้อัตราดอกเบีย้ท่ีแท้จริงสูงขึน้ และทําให้การลงทุน

เพิ่มขึน้ทัง้ในแง่ปริมาณ (Quantity) และคณุภาพ (Quality) ซึ่งจะนําไปสู่การเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจท่ียัง่ยืน  

 ในทศวรรษท่ี 1980 -1990 ได้เกิดแนวคิดของสํานกัการเงินเสรีรุ่นใหม่ (New 

Generation of Financial Liberalization School) ซึง่ได้พฒันาแนวคิดของนกัการเงินเสรีโดยเพิ่ม

แบบจําลองของตัวกลางทางการเงินเข้าไป ทฤษฎีในยุคนี  ้เน้นความสําคัญของตัวกลางทาง

การเงิน (Financial Intermediaries) โดยกล่าวว่า ตวักลางทางการเงินมีความสําคญัต่อการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดงันัน้ การเก็บภาษีสถาบนัการเงิน ผ่านทางการกนัสํารองในระดบัสงู 

(High Reserve Requirement) การมีเพดานอตัราดอกเบีย้และปริมาณสินเช่ือ (Interest Rate 

and Credit Ceilings) รวมทัง้การจดัสรรสินเช่ือ (Directed Credit) จะลดอตัราการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจและเป็นอปุสรรคตอ่การพฒันาทางการเงิน การปลอ่ยให้ตวักลางทางการเงินดําเนิน

ธุรกิจได้อยา่งมีเสรีภาพจะทําให้ระบบการเงินพฒันารุดหน้าและสง่ผลดีตอ่ภาคเศรษฐกิจจริง 

 แนวคิดเหล่านีไ้ด้กลายเป็นแนวคิดกระแสหลักท่ีประเทศกําลังพัฒนาหลาย

ประเทศได้นํามาถือปฏิบตัิผ่านการสนบัสนนุขององค์กรระหว่างประเทศในขณะนัน้ อย่างไรก็ตาม 

แม้ทฤษฎีของสํานกัการเงินเสรีจะมีบทบาทอย่างมากในการดําเนินนโยบายของรัฐบาลประเทศ

ต่างๆ แต่ทฤษฎีดงักล่าวก็มีนักเศรษฐศาสตร์กลายสํานักตัง้ข้อสงัเกตและวิพากษ์วิจารณ์อยู่ไม่

น้อย เน่ืองจากแนวคดิของสํานกัการเงินเสรีเป็นแนวคดิท่ีตัง้อยูบ่นสมมตฐิานของความเชื่อในกลไก

ตลาด (Market Mechanism) โดยเช่ือว่ากลไกตลาดทําหน้าท่ีจดัสรรทรัพยากรได้ดีท่ีสดุและการ

เข้าแทรกแซงกลไกดงักล่าวจะทําให้การจดัสรรทรัพยากรบิดเบือนและไม่เกิดประสิทธิภาพสงูสดุ 

โดยความเช่ือดงักลา่วนี ้ได้ถกูคดัค้านอยา่งมาก โดยข้อวิพากษ์ดงักลา่วมีท่ีสําคญัอยู ่3 กระแส คือ 
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 สํานัก New-Keynesian ซึ่งเน้นบทบาทของความไม่เสมอภาคของข้อมูล 

(Asymmetric Information) การเลือกผิด (Adverse Selection) และการปันสว่นสินเช่ือ (Credit 

Rationing) โดยกลา่วว่า การเปิดเสรีทางการเงินจะทําให้เกิดการเพิ่มขึน้ของอตัราดอกเบีย้ ซึง่จะ

นํามาสูค่วามไร้คณุภาพของการปลอ่ยสินเช่ือของธนาคาร ทัง้นีเ้พราะการที่อตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริง

สูงขึน้ ผู้ กู้ ยืมอาจมีความเสี่ยงสูงจึงยินดีจ่ายอัตราดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีสูง และการท่ีประเทศกําลัง

พฒันาไมมี่ระบบการวิเคราะห์สนิเช่ือและข้อมลูท่ีดีเพียงพอ (Information Problems) ประกอบกบั

การขาดสถาบนัจดัอนัดบัสินเช่ือภาคเอกชนท่ีเช่ือถือได้ ทําให้ธนาคารประสบปัญหาการเลือกผิด 

นําไปสู่การเลือกปล่อยสินเช่ือท่ีไม่มีคณุภาพ เกิดปัญหาหนีเ้สีย (Non-Performing Loans) และ

กระทบตอ่เสถียรภาพของระบบการเงินในท่ีสดุ 

 สํานกั Post-Keynesian ค้านวา่การลงทนุนอกจากจะขึน้กบัอตัราดอกเบีย้แล้ว ยงั

ขึน้กบัความคาดหวงัอปุสงค์ในอนาคตและความต้องการปลอ่ยสนิเช่ือของธนาคาร โดยการเพิ่มขึน้

ของปริมาณเงินออมจะทําให้รายจ่ายโดยรวมลดลง ทําให้ภาคธุรกิจมีรายได้ลดลงและสง่ผลให้เงิน

ออมและกาลงทุนลดลง นอกจากนี ้ยงัเน้นว่าการเปิดเสรีทางการเงินนําไปสู่การกิจกรรมการเก็ง

กําไรท่ีไม่มีประสิทธิภาพ (Unproductive Profit Seeking Activities) และนําไปสูว่ิกฤตการณ์ทาง

การเงินและทําให้การเจริญเตบิโตท่ีลดลง 

 และสํานกั Neo-Structuralist เช่ือว่า ทฤษฎีของ MaKinnon-Shaw ไม่ถกูต้อง

เน่ืองจากการเพิ่มขึน้ของเงินออมจะนําไปสู่การลดลงของอปุสงค์รวมและทําให้เกิดการหดตวัของ

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากกว่าการขยายตวั และการเพิ่มขึน้ของอตัราดอกเบีย้จะเป็นการ

ดึงเงินทุนจากตลาดเงินนอกระบบ (Informal Market) ทําให้สินเช่ือโดยรวมลดลงเนื่องจาก

ธนาคารอาจต้องมีการกนัสํารองเพิ่มขึน้ ส่งผลให้ผลผลิตและการลงทนุลดลง และเงินเฟ้อเพิ่มขึน้ 

ดงันัน้ ตามแนวคิดของสํานกันีก้ารเปิดเสรีทางการเงินนําไปสู่การเกิดภาวะเงินเฟ้อและเศรษฐกิจ

ถดถอย (Stagflationary) 

 จากแนวคิดข้างต้น พบว่าผลกระทบจากการเปิดเสรีนัน้อาจจะไม่เป็นไปในทิศ

ทางบวกเสมอไปตามแนวคดิของสํานกัการเงินเสรี เน่ืองจากการเปิดเสรีทางการเงินมีความซบัซ้อน

และอาจสง่ผลตอ่เศรษฐกิจในประเทศตา่งๆไมเ่หมือนกนั 

 

 



                                                                                                              

                                                                                                                                                           10 

 

 

2.1.2  ความหมายของการขยายตวัของผลิตภาพของปัจจัยการผลิตโดยรวม 
(TFP Growth) และวธีิการคาํนวณ 

 ความหมายโดยทั่วไปของผลิตภาพการผลิต (Productivity) หมายถึงขนาด

ปริมาณผลิตผล (Output) ท่ีผลิตได จากการใช้ปัจจยัการผลิต (Input) ไปหนึ่งหน่วยและเนื่องจาก

การท่ีหน่วยของผลผลิต (และหน่วยของปัจจัยการผลิต) นัน้มีความแตกต่างกันไป ดงันัน้ จึงวดั

ขนาดของผลผลิตและปัจจัยการผลิตให้อยู่ในรูปมูลค่าเพื่อให้สามารถนําค่าของผลิตภาพมา

เปรียบเทียบได้ นอกจากนี ้ควรมีการขจดัอิทธิพลของระดบัราคาหรือภาวะเงินเฟ้อออกจากมลูค่า

ของผลผลิตและปัจจยัการผลิตเพื่อลดผลกระทบทีเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของระดบัราคา เช่น 

การใช้มลูคา่ท่ีวดัด้วยราคาคงที่ (Value Added at constant Prices) (ไพฑรูย์ ไกรพรศกัดิ,์ 2540) 

 ผลิตภาพ (Productivity) สามารถวดัได้เป็น 2 ประเภท ได้แก่ ผลิตภาพเฉพาะ

ปัจจยัหนึ่งๆ (Partial Productivity) เช่น ผลิตภาพของแรงงานหรือผลิตภาพของทนุ เป็นต้น และ

ผลิตภาพโดยรวม (Total Factor Productivity) ซึง่หมายถึงขนาดของผลผลิตต่อหนึ่งหน่วยของ

ปัจจยัการผลิตทัง้หมดท่ีใช้ในขบวนการผลิตนัน้ ดงันัน้ ปัจจยัการผลิตท่ีใช้ในการผลิตดงักล่าวใน

การคํานวณผลิตภาพโดยรวม (Total Factor Productivity) จําเป็นต้องรวมกนัเฉลี่ยออกมาให้

เสมือนว่าเป็นปัจจยัการผลิตตวัหนึ่งท่ีใช้ในกระบวนการผลิตนัน้ และโดยทัว่ไปแล้ว จะใช้วิธีเฉลี่ย

ถ่วงนํา้หนกั (Weighted Average) โดยท่ีนําหนกัท่ีใช้ในการคํานวณนัน้ จะเท่ากบัขนาดของความ

ยืดหยุน่ของปัจจยัการผลตินัน้ๆ (Factor Output Elasticity) ภายใต้ข้อสมมตฐิานของตลาดแขง่ขนั

สมบรูณ์ (Perfect Competition) 

 ความเจริญเติบโตของผลิตภาพของปัจจัยการผลิตโดยรวม (TFP Growth) 

หมายถึง การขยายตวัของผลผลติท่ีผลติได้โดยท่ีไมไ่ด้เพิ่มการใช้ปัจจยัการผลติใดๆเลย แตผ่ลผลติ

ท่ีสามารถเพิ่มขึน้ได้นัน้เป็นเพราะเกิดความเจริญเติบโตของผลิตภาพของปัจจยัการผลิตโดยรวม 

ด้วยเหตนีุ ้จึงเรียกความเจริญเติบโตของผลิตภาพของปัจจยัการผลิตโดยรวม (TFP Growth) ว่า 

Residual Growth หรือ ความเจริญเตบิโตจากปัจจยัท่ีเหลือท่ีไมส่ามารถอธิบายได้ด้วยปัจจยัอ่ืนๆ 

 สําหรับปัจจัยท่ีส่งผลให้เกิดความเจริญเติบโตของผลิตภาพของปัจจัยการผลิต

โดยรวม (TFP Growth) นัน้ อาจเกิดขึน้ได้ในหลายสาเหต ุเช่น การมีเทคโนโลยีการผลิตสงูขึน้ การ

วิจยัและการพฒันา การมีประสิทธิภาพ (Efficiency) ในการผลิตสงูขึน้ รวมถึงปัจจยัแวดล้อมท่ี

สร้างสรรค์เอือ้ตอ่การปรับปรุงและพฒันา เช่น มีการแขง่ขนั ไมผ่กูขาด เป็นต้น  
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 จากการศึกษาของ Renuka Mahadevan (2002) ได้แบ่งวิธีการคํานวณการ

เจริญเติบโตของผลิตภาพของปัจจยัการผลิตโดยรวม (TFPG) ออกเป็น 2 วิธี กล่าวคือ วิธีวดั

ประสิทธิภาพการผลิตโดยไม่ใช้เส้นพรมแดน (The Non-Frontier Approach) และวิธีวดั

ประสทิธิภาพการผลติโดยใช้เส้นพรมแดน (The Frontier Approach)  โดยทัง้  2 วิ ธีนัน้จะ

สามารถแบ่งออกเป็นวิธีท่ีไม่ใช้เศรษฐมิติ (Non-Parametric Approach) และวิธีใช้เศรษฐมิต ิ

(Parametric Approach) โดยวิธีท่ีไม่ใช่เศรษฐมิตินัน้เป็นวิธีท่ีไม่จําเป็นต้องเจาะจงรูปแบบของ

ฟังก์ชนัการผลิตให้ชดัเจน อาจใช้รูปแบบสมการทัว่ไป (General Form) ในการคํานวณได้ และวิธี

ทางเศรษฐมิติ ซึ่งมีการสมมติรูปแบบของฟังก์ชันการผลิตให้ชัดเจน เช่น Cobb Douglas, 

Constant Elasticity (CES), Translog Production Function เป็นต้น การวิเคราะห์ด้วยวิธีนีจ้ึง

จําเป็นต้องใช้ข้อมลูอนกุรมเวลาเป็นจํานวนมากเพื่อให้เพียงพอสําหรับการประมาณคา่ 

 โดยในการศกึษาครัง้นีจ้ะเน้นการคํานวณการเจริญเตบิโตของผลิตภาพของปัจจยั

การผลิตโดยรวม (TFPG) ด้วยวิธีท่ีไม่ใช้เส้นพรมแดน (The Non-Frontier Approach) ซึง่วิธีวดั

ประสิทธิภาพการผลิตโดยไม่ใช้เส้นพรมแดนนี  ้ใช้กรอบแนวคิดของ Standard growth 

accounting ในการคํานวณ โดยท่ีการเพิ่มขึน้ของผลผลิตเป็นผลมาจากการเพิ่มขึน้ของการใช้

ปัจจยัการผลติและการเพิ่มขึน้ของผลติภาพการผลติ  

Output Growth = Input Growth + TFP Growth 

 TFP Growth = Output Growth – Input Growth 

 โดยการเพิ่มขึน้ของผลิตภาพการผลิตสามารถประมาณค่าได้จากส่วนท่ีเหลือ 

(Residual) จากการเพิ่มขึน้ของผลผลิตท่ีไม่ได้เป็นผลมาจากการเพิ่มขึน้ของปัจจัยการผลิต 

เรียกวา่ “Measuring of ignorance” โดยสามารถแบง่ได้เป็น 2 วิธี ได้แก่ 

(1) Growth Accounting Approach (Non-Parametric Approach) 

 วิธีการศกึษาแบบ Growth Accounting Approach หรือเรียกอีกอย่างว่า Non-

Parametric Approach โดยวิธีนี ้ไมเ่จาะจงรูปแบบฟังก์ชนัการผลิตอย่างชดัเจน อาจจะใช้รูปแบบ

สมการทัว่ไป (General Form) ได้ ดงันัน้ จึงมีข้อดีตรงท่ีไม่จําเป็นต้องใช้ข้อมลูอนกุรมเวลาจํานวน

มาก หากมีข้อมลูเพียง 2 ช่วงเวลา ก็สามารถคํานวณวิเคราะห์ท่ีมาของการเจริญเติบโตได้ อย่างไร

ก็ตาม วิธีการนีจํ้าเป็นต้องอาศยัข้อสมมติบางประการเก่ียวกบัพฤติกรรมและภาวะดลุยภาพของ

ผู้ผลติ 
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(2) The Average Response Function (Parametric Approach) 

  วิธีการศึกษาแบบ Econometric Approach เรียกอีกอย่างว่า Parametric 

Approach โดยวิธีนีต้้องมีการสมมติรูปแบบฟังก์ชนัการผลิตให้ชดัเจน ซึ่งรูปแบบท่ีเป็นท่ีนิยม 

ได้แก่ Cobb Douglas, Constant Elasticity (CES), Translog Production Function เป็นต้น การ

วิเคราะห์ด้วยวิธีนี ้จึงจําเป็นต้องใช้ข้อมลูอนุกรมเวลาเป็นจํานวนมากเพื่อให้เพียงพอสําหรับการ

ประมาณคา่ ซึง่ผลการศกึษาท่ีได้รับเม่ือเปรียบเทียบทัง้ 2 วิธี จะไม่มีความแตกตา่งกนัมาก ถ้าใช้

ข้อมลูปัจจยัการผลติและผลผลติท่ีคล้ายคลงึกนั 

ในการศกึษาครัง้นี ้มุง่เน้นการหาความสมัพนัธ์ระหวา่งการเปิดเสรีทางการเงินกบั

การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวม ดงันัน้ จึงประมาณค่าการเจริญเติบโตของผลิต

ภาพการผลิตโดยรวมด้วยวิธี Growth Accounting Approach เน่ืองจากข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษา

เป็นข้อมลูอนกุรมเวลาท่ีไมม่ากนกัและไมจํ่าเป็นต้องเจาะจงรูปแบบฟังก์ชนัการผลติ 

2.1.3  แนวคดิทางทฤษฎีของการเปิดเสรีทางการเงนิที่มีต่อการเจริญเตบิโตของ
ผลิตภาพของปัจจัยการผลิตโดยรวม 

 แนวคิดทางทฤษฎีเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินกบัผลิต

ภาพการผลติโดยรวม (Kose, M. et al., 2006) อาจแบง่ได้เป็น 2 แนวคดิ กลา่วคือ 

(1) The Traditional View 

แนวคิดนีม้องว่าการเปิดเสรีทางการเงิน จะทําให้การจดัสรรเงินทนุเป็นไปอย่างมี

ประสิทธิภาพ เกิด Capital Deepening และการกระจายความเสี่ยงเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 

เกิดการถ่ายทอดเทคโนโลยีและการจดัการ ซึ่งจะส่งผลโดยตรงต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

สงูขึน้ (GDP Growth) และการลดลงของความผนัผวนของการบริโภค (Consumption Volatility) 

โดยไม่ได้มีมมุมองถึงผลกระทบท่ีมีต่อการเจริญเติบโตของผลิตภาพของปัจจยัการผลิตโดยรวม

สามารถคํานวณวิเคราะห์ท่ีมาของการเจริญเตบิโตได้ 
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รูปท่ี 2.1 The Traditional View 

ท่ีมา: Kose, M. et al., 2006 

โดยมีงานวิจยัจํานวนหนึ่งซึง่เป็นการศกึษาในมมุมองของ The Traditional View 

ซึง่มุง่เน้นศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการเปิดเสรีทางการเงินกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเป็น

หลกั เช่น การศกึษาของ Schumpeter (1911), Patrick (1966), Quinn (1997) และ Rodrik 

(1998) เป็นต้น ดงัปรากฏในหวัข้อ 2.2 เอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

(2) Difference Perspective 

แนวคิดนีม้องว่า นอกจากการเปิดเสรีทางการเงินจะส่งผลกระทบต่อการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและลดความผนัผวนของการบริโภคตามแนวคิดของ Traditional View 

แล้ว ยังส่งผลกระทบต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการบริโภคผ่านช่องทางท่ีเรียกว่า 

Potential Collateral Benefits กล่าวคือการเปิดเสรีทางการเงินจะส่งผลให้เกิดการพฒันาของ

ตลาดเงินและสถาบนัการเงิน เกิดการกํากบัดแูลท่ีดี รวมถึงการนําไปสู่นโยบายทางเศรษฐกิจมห

ภาคท่ีมีเสถียรภาพ จากผลกระทบท่ีสง่ผา่น 2 ช่องทางนีจ้ะทําให้เกิดการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ 

(GDP Growth), การลดลงของความผนัผวนของการบริโภค (Consumption Volatility) และการ

เพิ่มขึน้ของผลิตภาพการผลิตโดยรวม (Total Factor Productivity Growth) ซึ่งนําไปสู่การ

การเปิดเสรีทางการเงิน 

(Financial Globalization) 

ความมีประสทิธิภาพในการจดัสรรเงินทนุ (More efficient 

international allocation of capital) 

ความลกึของตลาดทนุ (Capital Deepening) 

การกระจายความเสีย่ง (International Risk-Sharing) 

 

Increase GDP Growth  

Consumption Volatility 

The Traditional View 

Increase GDP Growth  
Decrease Consumption Volatility 
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เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาวแนวคิดนีม้องว่า นอกจากการเปิดเสรีทางการเงินจะส่งผล

กระทบต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและลดความผันผวนของการบริโภคตามแนวคิดของ 

Traditional View แล้ว ยงัส่งผลกระทบต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการบริโภคผ่าน

ช่องทางท่ีเรียกว่า Potential Collateral Benefits กลา่วคือการเปิดเสรีทางการเงินจะสง่ผลให้เกิด

การพฒันาของตลาดเงินและสถาบนัการเงิน เกิดการกํากบัดแูลท่ีดี รวมถึงการนําไปสูน่โยบายทาง

เศรษฐกิจมหภาคท่ีมีเสถียรภาพ จากผลกระทบท่ีสง่ผ่าน 2 ช่องทางนีจ้ะทําให้เกิดการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจ (GDP Growth), การลดลงของความผนัผวนของการบริโภค (Consumption 

Volatility) และการเพิ่มขึน้ของผลิตภาพการผลิตโดยรวม (Total Factor Productivity Growth) ซึง่

นําไปสูก่ารเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว 

รูปท่ี 2.2 The Difference Perspective 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: Kose, M. et al., 2006 

 

The Difference Perspective  

การเปิดเสรีทางการเงิน 

(Financial Globalization) 

ความมีประสทิธิภาพในการจดัสรรเงินทนุ (More efficient 

international allocation of capital) 

ความลกึของตลาดทนุ (Capital Deepening) 

การกระจายความเสีย่ง (International Risk-Sharing) 

 

Potential Collateral Benefits 
การพฒันาของตลาดเงิน (Financial Market 

Development) 

การพฒันาของสถาบนั (Institutional Development) 

การจดัการองค์กรท่ีดี (Better Governance) 

Macroeconomic Discipline 

GDP Growth  

TFP Growth 

Consumption Volatility 

Increase GDP Growth  
Decrease Consumption Volatility 

Increase TFP Growth 
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 โดยมีงานวิจัยจํานวนหนึ่งซึ่งเป็นการศึกษาในมุมมองของ The Difference 

Perspective ซึง่มุง่เน้นศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการเปิดเสรีทางการเงินกบัการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจและผลิตภาพการผลิตโดยรวม ผ่านทางช่องทางโดยตรงและช่องทาง Potential 

Collateral Benefits เช่น การศกึษาของ King and Levine (1993), Levine (1996, 1997) , 

Levine, Loayza and Beck (2000), Calderon and Liu (2003) เป็นต้น ดงัปรากฏในหวัข้อ 2.2 

เอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

2.1.4  ปัจจัยกาํหนดอัตราการเตบิโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวม 

การสมมตใิห้อตัราการเตบิโตของผลติภาพปัจจยัการผลิตรวม (TFPG) ซึง่สะท้อน

ถึงความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีถูกกําหนดมาจากภายนอกแบบจําลอง (Exogenous Neutral 

Technological change) ตาม Neo-Classic Growth Model นัน้ ดเูป็นข้อสมมติท่ีไม่สมเหตผุล

และสอดคล้องกบัความเป็นจริงมากนกั เพราะจากงานศกึษาเชิงประจกัษ์หลายงานพบว่า มีหลาย

ปัจจยัท่ีสง่ผลกระทบตอ่ผลิตภาพปัจจยัการผลิตโดยรวม (Anders Isaksson, 2006) ซึง่สามารถ

แบง่ได้เป็น 4 ประเภทใหญ่ ดงันี ้

(1) การสร้างสรรค์ การส่งผ่านและการซึมซบัองค์ความรู้ (Creation, transmission 

and absorption of knowledge) 

เน่ืองจากผลิตภาพการผลิตโดยรวมนัน้ สะท้อนถึงความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี

ซึ่งทําให้สามารถผลิตผลผลิตเพิ่มขึน้ โดยใช้ปัจจัยการผลิตเท่าเดิม ขณะท่ีองค์ความรู้เป็น

องค์ประกอบสําคญัในการเรียนรู้ การพฒันาเทคโนโลยี และการสร้างนวตักรรมใหม่ๆ ดงันัน้ องค์

ความรู้จงึถือเป็นปัจจยัหนึง่ซึง่สง่ผลโดยตรงตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม ทัง้นี ้การเปลี่ยนแปลงใน

องค์ความรู้อาจเกิดขึน้จากการลงทนุในด้านวิจยัและพฒันา (Research and development: 

R&D) ทัง้ของภาครัฐและเอกชน รวมถึงการลงทนุในการศกึษา (Education) 

นอกจากนัน้ องค์ความรู้ยงัสามารถถ่ายทอดผ่านทางการนําเข้าสินค้าและทนุท่ีมี

เทคโนโลยีสงูซึง่ทําให้การได้มาซึง่ความรู้ทางด้านเทคโนโลยีสําหรับการผลิต (Technology Know-

How) และผ่านทางการลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ (Foreign Direct Investment) ทัง้นี ้การ

ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศนัน้ จะนําองค์ความรู้ท่ีผ่านการวิจยัและพฒันาในประเทศเจ้าของ

ทนุเข้ามาในประเทศผู้ รับทนุด้วย จึงถือเป็นการถ่ายทอดองค์ความรู้ในอีกทางหนึ่ง ดงันัน้ ประเทศ
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ท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด (Open Economy) จะสามารถได้รับการถ่ายทอดเทคโนโลยีจาก

ตา่งประเทศมากกวา่ประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบปิด (Closed Economy) 

อย่างไรก็ตาม การถ่ายทอดองค์ความรู้นัน้ อาจจะไม่เกิดขึน้ หากประเทศนัน้ๆ 

ขาดความสามารถในการซมึซบัองค์ความรู้ (Absorption of knowledge) โดยปัจจยัท่ีส่งผลต่อ

ความสามารถในการซึมซับองค์ความรู้  ได้แก่  การศึกษาของแรงงาน  (Better-Educated 

Population) ทนุมนษุย์ (Human Capital) และการวิจยัและพฒันา 

สําหรับการศกึษาเก่ียวกบั ความสมัพนัธ์ระหว่างการสร้างสรรค์ การส่งผ่านและ

การซมึซบัองค์ความรู้ตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวมนัน้ เช่น 

Guellec and van Pottelsberghe de la Potterie (2001) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง 

R&D กบั TFPG ในประเทศ OECD 16 ประเทศ ช่วงปี 1980-1998 ซึง่ใช้ข้อมลู R&D 3 ประเภท ได้แก่ 

จํานวนงานวิจัยของเอกชน, จํานวนงานวิจัยของรัฐ และจํานวนงานวิจัยในต่างประเทศ ซึ่งผล

การศึกษาพบว่า R&D ทัง้ 3 ประเภทนัน้ ส่งผลทางบวกต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวมอย่างมี

นยัสําคญั โดยจํานวนงานวิจยัในตา่งประเทศมีผลตอ่ TFPG สงูสดุ 

การศกึษาของ Gary Madden, Scott Savage and Paul Bloxham (2001) ซึง่ศกึษาผล

ของ R&D ในประเทศ OECD 15 ประเทศและกลุม่ประเทศเอเชีย 6 ประเทศ รวมถึงประเทศไทย ช่วง

ปี 1980-1995 ซึง่ผลการศกึษาท่ีได้รับนัน้ สอดคล้องกบั Guellec and van Pottelsberghe de la Potterie 

(2001) นัน่คือ R&D ในประเทศมีผลต่อการเพิ่มขึน้ของ TFPG อย่างมีนยัสําคญั ขณะท่ี R&D ใน

ต่างประเทศนัน้ มีผลแตกต่างไปในแต่ละประเทศ โดยประเทศไทยนัน้ ได้รับการถ่ายทอด

เทคโนโลยี (Spillover) ผ่านทางR&D ในตา่งประเทศ ขณะท่ีบางประเทศมีผลการ Spillover ในทาง

ลบ 

ในด้านนวตักรรมนัน้ การศกึษาของ Chen and Dahlman (2004) ได้ทําการศกึษา

ความสมัพันธ์ระหว่างนวัตกรรมประเภทต่างๆในประเทศต่อ TFPG โดยใช้ จํานวนสิทธิบตัร 

(Number of patents), สิทธิบตัรผลิตภณัฑ์ (Utility Patent), จํานวนวารสารทางวิทยาศาสตร์และ

เทคนิคท่ีได้รับการตีพิมพ์ (published scientific and technical journal articles), และคา่ใช้จ่ายในการ

ขอใช้สิทธ์ิ (Patent royalty payment) ใน 80-90 ประเทศทัว่โลก ช่วงปี 1960 – 2000  ซึง่ผลการศกึษา

พบว่า จํานวนสิทธิบตัร สิทธิบตัรผลิตภัณฑ์ และจํานวนวารสารทางวิทยาศาสตร์และเทคนิคท่ี

ได้รับการตีพิมพ์ มีผลทางบวกต่อ TFPG ขณะท่ีค่าใช้จ่ายในการขอใช้สิทธ์ิไม่มีผลกระทบที่ชดัเจน 
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นอกจากนัน้ ผลการศกึษาของ Chen and Dahlman ยงัพบอีกวา่ ทนุมนษุย์ (Human Capital) การเปิด

ประเทศ (Trade Openness) นัน้มีผลทางบวกตอ่ TFPG 

สําหรับการศกึษาท่ีเก่ียวข้องกบัการถ่ายทอดเทคโนโลยีและการซมึซบัองค์ความรู้

นัน้ เช่น การศกึษาของ  Valerio Crispolti and Daniela Marconi (2005) ซึง่ได้ศกึษาความสมัพนัธ์

ระหวา่งการลงทนุโดยตรงระหวา่งประเทศและการเปิดประเทศตอ่คา่ผลิตภาพการผลิต ซึง่เป็นสอง

ช่องทางในการถ่ายทอดเทคโนโลยี ในประเทศกําลงัพฒันา 45 ประเทศ ช่วงปี 1980-2000 ผล

การศึกษาพบว่าการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศและการเปิดประเทศช่วยเพิ่มการถ่ายทอด

เทคโนโลยีจากประเทศพฒันาแล้วไปสูป่ระเทศกําลงัพฒันา นอกจากนัน้ผลการศกึษาของ Valerio 

Crispolti and Daniela Marconi ยงัพบอีกว่าประเทศที่มีทนุมนษุย์สงูจะได้รับการถ่ายทอดเทคโนโลยี

จากตา่งประเทศสงูกว่าประเทศที่มีทนุมนษุย์ตํ่า ซึง่สอดคล้องกบัการศกึษาของ Stephen M. Miller 

and Mukti P. Upadhyay (2000, 2002) ซึง่ศกึษาผลของการเปิดเสรีด้านการค้าและทนุมนษุย์ต่อ 

TFPG โดยใช้ข้อมลู 83 ประเทศ ตัง้แต ่1960 – 1989 ซึง่ผลการศกึษาพบว่า การเปิดเสรีด้านการค้า 

โดยวดัจากระดบัการสง่ออกรวมตอ่ GDP (Level of exports to GDP) และทนุมนษุย์สง่ผลทางบวก

ต่อ TFPG แบบมีนยัสําคญั อย่างไรก็ตาม ผลการศกึษาของ Stephen M. Miller and Mukti P. 

Upadhyay นัน้ ยงัพบอีกว่าผลของทนุมนษุย์ตอ่ TFPG นัน้มีความแตกตา่งกนัตามระดบัการพฒันา

ของประเทศ โดยพบวา่ ทนุมนษุย์ในประเทศที่มีระดบัการพฒันาตํ่า (รายได้ตอ่หวัประชากรตํ่า) จะ

ส่งผลทางลบต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวม ขณะท่ีประเทศกําลงัพฒันาและประเทศที่พฒันาแล้ว 

ทนุมนษุย์จะสง่ผลทางบวกตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม 

นอกจากการศึกษาดงักล่าวข้างต้นแล้ว ยงัมีการศึกษาของ Coe and Helpman 

(1995), Keller (1998) และ Mayer (2001) ซึง่ทําการศกึษาการถ่ายทอดเทคโนโลยีทัง้ในประเทศที่

พฒันาแล้วและกําลงัพฒันา ซึง่การศกึษาเหลา่นีพ้บว่า การนําเข้าสินค้า โดยเฉพาะอย่างยิ่งสินค้า

ทนุเช่น เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ นําไปสูก่ารถ่ายทอดเทคโนโลยีระหว่างประเทศ ทําให้ผลิตภาพการ

ผลติโดยรวมเพิ่มขึน้และทนุมนษุย์มีความสําคญัในการเรียนรู้เทคโนโลยีจากตา่งประเทศ 

(2) อปุทานของปัจจยัการผลติและการจดัสรรทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ (Factor 

supply and efficient allocation) 

ทุนมนุษย์ ถือเป็นปัจจยัหนึ่งท่ีมีผลต่อการเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวม 

โดยทนุมนษุย์สง่ผลทางอ้อม (Indirect Effect) ตอ่การเพิ่มขึน้ของผลผลิต (Output Growth) โดย

แรงงานท่ีมีทกัษะและมีความรู้ (Well Educated and Well Trained) ปัจจยัสําคญัท่ีใช้ควบคูไ่ปกบั
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ปัจจัยทุนและเทคโนโลยี ซึ่งจะช่วยเพิ่มความสามารถในการใช้เทคโนโลยี นอกจากนัน้ ระดับ

การศึกษาของแรงงาน ยงัเป็นปัจจยัสําคญัท่ีส่งผลต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวม เน่ืองจากระดบั

การศึกษาของแรงงานนัน้เป็นปัจจัยสําคัญท่ีกําหนดนวัตกรรมทางเทคโนโลยี (Technology 

Innovation) สําหรับประเทศกําลงัพฒันานัน้ การศกึษาของแรงงานยงัเป็นปัจจยัสนบัสนนุการใช้ 

การดดัแปลงและการประยุกต์ใช้เทคโนโลยีจากต่างประเทศให้เกิดประโยชน์สงูสดุ นอกจากนัน้ 

สขุภาพของแรงงาน (Health) ยงัเป็นปัจจยัสําคญัท่ีสง่ผลตอ่ผลิตภาพการผลิตโดยรวม ทัง้ทางตรง

ผ่านทางรายได้และความมัง่คัง่ของครัวเรือน (Household Income and Wealth) ซึง่จะสง่ผลตอ่

การออมและการลงทุนของครัวเ รือน  และผลทางอ้อมต่อผลิตภาพของแรงงาน  (Labor 

Productivity) 

สําหรับ โครงสร้างของปัจจยัการผลิตนัน้ พบว่า การเปลี่ยนโครงสร้างปัจจยัการ

ผลิตจากการใช้แรงงานเข้มข้น (Labor Intensive) ไปสู่การผลิตโดยใช้ปัจจยัทนุเข้มข้น (Capital 

Intensity) นําไปสู่การเพิ่มขึน้ของผลิตภาพการผลิตโดยรวม เน่ืองจากการใช้ปัจจยัทนุเข้มข้นนัน้ 

มักจะมีการใช้เทคโนโลยีท่ีทันสมัยและมีประสิทธิภาพมากกว่า รวมถึง การเปลี่ยนแปลงทาง

โครงสร้าง (Structural Change) ซึง่ทําให้เกิดจดัสรรทรัพยากรใหม่ โดยการเคลื่อนย้ายทรัพยากร

และแรงงานจากภาคที่ไม่มีผลิตภาพการผลิตไปสู่ภาคท่ีมีผลิตภาพการผลิตสูงกว่า (เช่น การ

เปลี่ยนแปลงการผลติจากภาคเกษตรกรรมไปสูภ่าคอตุสาหกรรม) ซึง่จะสง่ผลให้ผลิตภาพการผลิต

โดยรวมทัง้ระบบเศรษฐกิจสงูขึน้ 

นอกจากปัจจยัตา่งๆดงักลา่วข้างต้นแล้ว ระบบการเงินท่ีมีการพฒันาแล้ว จะช่วย

เพิ่มโอกาสในการลงทนุ (Investment Opportunities) ทรัพยากรจะถกูจดัสรรอย่างมีประสิทธิภาพ 

(Allocated Optimally) และสนบัสนนุให้เกิดความชํานาญพิเศษ (Specialization) อย่างไรก็ตาม 

ประเทศกําลังพัฒนาท่ีมีการพึ่งพาระบบการเงินตํ่า หน่วยธุรกิจลงทุนโดยใช้เงินกําไรสะสม 

(Retained Earnings) ในการลงทนุซึง่ในกรณีนีร้ะบบการเงินอาจไม่ช่วยส่งเสริมการเติบโตของ

ผลิตภาพการผลิตโดยรวม นอกจากนัน้ การมีข้อจํากดัทางการเงินอาจจะกดดนัให้ประเทศกําลงั

พฒันาไม่ได้รับการถ่ายทอดเทคโนโลยีจากต่างประเทศ และความกดดนัทางการเงิน (Financial 

Repression) ซึ่งทําให้อตัราดอกเบีย้ตํ่ากว่าอตัราดอกเบีย้ดลุยภาพ ลดแรงจูงใจในการออม และ

บดิเบือนการจดัสรรเงินออมไปสูก่ารลงทนุท่ีมีประสทิธิภาพอีกด้วย 

เช่น การศกึษาของ Benhabib and Spiegel (1994) นัน้ ใช้ข้อมลู 42 ประเทศ 

และ Islam (1998) ซึง่ใช้ข้อมลู 70 ประเทศ ทําการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างทนุมนษุย์กบัผลิต
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ภาพการผลิตโดยรวม ซึ่งพบว่า ทนุมนษุย์นัน้ส่งผลต่อการพฒันาเทคโนโลยีและเป็นปัจจยัในการ

กําหนด TFPG ซึง่สง่ผลตอ่การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจระยะยาว 

ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสุขภาพของแรงงานกับผลิตภาพการผลิต

โดยรวมนัน้ มีงานศกึษาของ Cole and Neumayer (2003) ซึง่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างสขุภาพ

ของแรงงานตอ่ผลิตภาพการผลิตโดยรวม ในประเทศกําลงัพฒันาและพฒันาแล้วรวม 52 ประเทศ 

ช่วงเวลา 1965-1996 ซึง่ผลการศึกษาพบว่า สขุภาพของแรงงานนัน้ ส่งผลทางตรงต่อผลิตภาพ

ของแรงงาน (Labor Productivity) ทนุทางกายภาพ (Physical Capital) และทนุมนษุย์ (Human 

Capital) โดยวดัสขุภาพของแรงงานจาก สดัส่วนการขาดอาหารของประชากร อายุเฉลี่ยของ

ประชากร และอตัราการเกิดมาลาเรีย ซึง่ผลการศกึษาพบวา่ประเทศท่ีมีปัญหาสขุภาพ จะสง่ผลให้

ผลติภาพการผลติโดยรวมลดลง นอกจากนัน้ ยงัมีการศกึษาของ Canning and Sevilla (2004) ซึง่

ศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งอายขุยัของแรงงานตอ่การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจและผลิตภาพการ

ผลิตโดยรวม โดยใช้ข้อมลู 104 ประเทศตัง้แต่ปี 1960-1990 ซึง่ผลการศกึษาพบว่า อายขุยัของ

ประชากรมีผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกจากนัน้ ยังพบว่า อายุขัยของ

ประชากรยงัมีผลตอ่ผลติภาพของแรงงานและผลติภาพการผลติโดยรวม 

การศกึษาของ Edward N. Wolff (1991) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างทนุกบั

ผลติภาพการผลติโดยรวม ในประเทศแล้ว 7 ประเทศ ตัง้แตปี่ 1880 – 1980 ซึง่ผลการศกึษาพบว่า 

สดัส่วนทุนต่อแรงงานและอายุของทุนนัน้ มีผลต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวม ทัง้นีเ้น่ืองจากเมื่อ

สดัสว่นทนุตอ่แรงงานเพิ่มขึน้นัน้ แสดงถึงความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีท่ีมาควบคูก่บัทนุ 

การศกึษาของ Fagerberg (2003) ซึง่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างทาง

เศรษฐกิจกบัผลิตภาพการผลิต ใน 39 ประเทศ ตัง้แตปี่ 1973-1990 โดยมีสมมตฐาน ประเทศท่ีมี

โครงสร้างการผลิตสินค้าท่ีต้องใช้เทคโนโลยีสงูจะมีผลิตภาพการผลิตสงูกว่าประเทศท่ีมีโครงสร้าง

การผลิตสินค้าท่ีใช้เทคโนโลยีตํ่า ซึง่ผลการศึกษาของ Fagerberg พบว่า การเปลี่ยนแปลงทาง

โครงสร้างโดยจดัสรรทรัพยากรจากอตุสาหกรรมท่ีมีผลิตภาพตํ่าไปสู่อตุสาหกรรมที่มีผลิตภาพสงู

นัน้ ไม่ทําให้ผลิตภาพการผลิตโดยรวมสงูขึน้อย่างชดัเจน อย่างไรก็ตาม การศกึษาของ Bloom, 

Canning and Malaney (1999) พบว่า การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างการผลิตจากเกษตรกรรมไปสู่

ภาคอุตสาหกรรมในประเทศแถบเอเชียนัน้ ส่งผลให้ผลิตภาพการผลิตเพิ่มขึน้และนําไปสู่การ

เจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจในท่ีสดุ 
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(3) ปัจจยัทางสถาบนั การรวมกลุม่และปัจจยัทางมหภาค (Institutions, integration 

and  Macroeconomic Policy) 

ปัจจยัทางสถาบนัถือเป็นปัจจยัหนึ่งท่ีช่วยให้เกิดการพฒันาเทคโนโลยีการผลิต

และนําไปสู่การเพิ่มขึน้ของผลิตภาพการผลิตโดยรวม โดยปัจจัยทางสถาบนั เช่น การบงัคบัใช้

กฎหมายลิขสิทธ์ิ ช่วยกระตุ้นให้เกิดการวิจยัและพฒันา, ข้อจํากดัเก่ียวกบัสินทรัพย์ท่ีสามารถถือ

ครอง (Constraints on the actions of Elitist) กลุม่อํานาจทางการเมืองและกลุ่มอํานาจอ่ืนๆ 

(Political and other groups of power) ซึง่เป็นความเสี่ยงในการถกูยดึทรัพย์และเป็นความเสี่ยง

ต่อการลงทุน เป็นต้น ดงันัน้ รัฐจึงมีบทบาทในการกําหนดปัจจยัทางสถาบนัให้มีความเหมาะสม 

ซึง่เอือ้ตอ่การพฒันานวตักรรมและเทคโนโลยีในระยะยาวการวิจยัและการพฒันา (Research and 

Development Expenditure:R&D) 

การรวมกลุม่ระหว่างประเทศ (Integration: trade) เป็นปัจจยัท่ีสนบัสนนุการขาย

ตวัของผลิตภาพการผลิต  เน่ืองจากระบบเศรษฐกิจในปัจจุบนั ทกุประเทศมีการติดต่อค้าขายกบั

ประเทศคูค้่าเพ่ือซือ้สินค้าและวตัถดุิบท่ีไม่สามารถผลิตเองได้ภายในประเทศ และเพื่อขยายตลาด

ส่งออกสินค้าและบริการ  การรวมกลุ่มระหว่างประเทศ หรือการค้าระหว่างประเทศจึงส่งผลต่อ

ผลิตภาพการผลิตโดยรวมผ่าน 2 ช่องทาง คือ การประหยดัจากขนาด (Scale economies) และ

ช่องทางด้านการแข่งขนั (Competitive Forces) เม่ือประเทศมีการค้าระหว่างประเทศมากขึน้ จะ

ทําให้ภาคการผลิตท่ีมีการสง่ออกจะต้องมีการปรับตวัเพื่อรองรับการแข่งขนั ซึง่จะสง่ผลทําให้ผลิต

ภาพการผลิตภายในประเทศเพิ่มขึน้ นอกจากนี ้การนําเข้าสินค้าทําให้ตลาดภายในประเทศได้รับ

แรงกดดนัให้มีการแขง่ขนัมากขึน้  สง่ผลให้ผลติภาพการผลติเพิ่มขึน้ด้วยเช่นกนั 

นอกจากปัจจัยดังกล่าวข้างต้นแล้ว  การดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจ 

(Macroeconomic Policy) ท่ีดี ถือเป็นปัจจยัหนึ่งท่ีช่วยสง่เสริมปัจจยัอ่ืนๆให้สามารถดําเนินตอ่ไป

ได้อย่างมีเสถียรภาพและเอือ้ให้เกิดการพัฒนา เช่น อัตราเงินเฟ้ออยู่ในระดับต่ําและสามารถ

คาดการณ์ได้ อัตราดอกเบีย้และอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแท้จริงอยู่ในระดับท่ีเหมาะสม ฐานะ

ดลุการชําระเงินมัน่คง นโยบายการคลงัมีเสถียรภาพ จะนําไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน

ระยะยาวการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้าง (Structural Change) 

ดงัเช่นการศกึษาของ Stanley Fischer (1993) ซึง่ทําการศกึษาความสมัพนัธ์

ระหว่างปัจจยัทางมหภาคต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวม ใน 15 ประเทศ (รวมถึงประเทศไทย) ซึง่

ผลการศกึษานัน้พบว่า อตัราเงินเฟ้อ และ Black Market premium สง่ผลทางลบตอ่ผลิตภาพการ
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ผลิตโดยรวมอย่างมีนัยสําคัญ ขณะท่ี ฐานะดุลการคลัง ส่งผลทางบวกต่อผลิตภาพการผลิต

โดยรวม หรือการศกึษาของ Senhadij (2000) ซึง่ศกึษาปัจจยัท่ีกําหนดความแตกต่างของผลิต

ภาพการผลิตโดยรวมระหว่างประเทศ ใน 88 ประเทศ ซึง่ผลการศกึษาพบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจ

มหภาค ได้แก่ อตัราเงินเฟ้อ การใช้จ่ายของภาครัฐ อตัราแลกเปลี่ยนท่ีแท้จริง ทุนสํารองระหว่าง

ประเทศและหนีต้า่งประเทศ สง่ผลตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม 

ในด้านการค้าและการรวมกลุม่ระหวา่งประเทศนัน้ พบว่ามีการศกึษาหลายงานที่

เช่ือมโยงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราการเติบโตของการส่งออกและการเพิ่มขึน้ของผลิตภาพการ

ผลิต เช่น การศกึษาของ Feder (1992) ซึง่พบว่า ภาคการส่งออกจะมีผลิตภาพการผลิตสงูกว่า

ภาคการผลิตท่ีไม่มีการส่งออก และยงัส่งผลกระทบต่อภาคการผลิตอ่ืนๆ เน่ืองจากเมื่อภาคการ

ส่งออกขยายตวัจะทําให้มีเทคโนโลยีและนวตักรรมด้านการผลิตเกิดขึน้ ซึ่งจะส่งผลให้ผลิตภาพ

การผลิตโดยรวมทัง้ระบบเพิ่มสงูขึน้ ซึง่สอดคล้องกบัการศกึษาของ Nishimizu and Robinson 

(1984) ซึ่งพบว่านโยบายส่งเสริมการส่งออกมีผลกระทบต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวมใน

ภาคอตุสาหกรรม 

นอกจากนัน้ ยงัมีการศกึษาท่ีเช่ือมโยงความสมัพนัธ์ระหว่างการค้ากบัผลิตภาพ

การผลิตของแรงงาน เช่น Frankel and Romer (1999) และ Alcalá and Ciccone (2004),  

Frankel and Romer ซึง่ศกึษาใน 63 ประเทศ ช่วงปี 1985 พบวา่ การค้ามีผลทางบวกตอ่ผลติภาพ

การผลิตของแรงงาน ขณะท่ี Alcalá and Ciccone พบว่า การค้าระหว่างประเทศซึง่วดัจากมลูคา่

การค้าทัง้หมดตอ่ผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศตามมลูคา่ท่ีแท้จริงนัน้ สง่ผลทางบวกตอ่ผลิตภาพ

การผลิต โดยควบคมุปัจจยัทางด้านสถาบนั ซึง่สอดคล้องกบัการศกึษาของ Edward (1992) ซึง่

พบว่าประเทศที่มีระดบัการเปิดประเทศสูงจะเจริญเติบโตเร็วกว่าประเทศที่มีการบิดเบือนทาง

การค้า หรืองานศกึษาของ Bosworth, Collins and Chen (1995) ซึง่พบว่า ประเทศท่ีมีนโยบาย

มุ่งการส่งออกจะส่งผลทางบวกต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวม ขณะท่ี  Bosworth and Collins 

(1996) พบว่า ประเทศในเอเชียตะวนัออก (จีน อินโดนีเซีย สิงคโปร์ ไทย เกาหลี มาเลเซีย ไต้หวนั 

และฟิลลปิปินส์) การค้าระหวา่งประเทศไมส่ง่ผลตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวมอยา่งมีนยัสําคญั 

(4) การแข่งขนั, มิติด้านสงัคมและสิ่งแวดล้อม (Competition, social dimension 

and environment) 

การแขง่ขนั (Competition) ถือเป็นปัจจยัหนึง่ท่ีสําคญัตอ่การเพิ่มขึน้ของผลติภาพ

การผลิตโดยรวม เน่ืองจากสภาพการแข่งขัน จะทําให้หน่วยธุรกิจต้องปรับปรุงและพัฒนา
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เทคโนโลยี เพ่ือให้สามารถแข่งขนักบัหน่วยธุรกิจอ่ืนและสามารถอยู่ในตลาดต่อไป ขณะท่ีหน่วย

ธุรกิจท่ีไมมี่ประสิทธิภาพ จะไม่สามารถแข่งขนัได้และต้องออกจากตลาดไป ซึง่ทําให้ผลิตภาพการ

ผลิตโดยรวมเพิ่มขึน้ นอกจากนัน้ ยังมีการศึกษาจํานวนหนึ่งซึ่งชีใ้ห้เห็นว่า กิจการของรัฐนัน้มี

ลกัษณะท่ีต่อต้านการแข่งขนั (Anti-Competitive Behavior) และเป็นไปตามแรงกดดนัทาง

การเมือง (Political Pressure) ทําให้กิจการของรัฐมีประสิทธิภาพตํ่ากว่ากิจการเอกชน  ดงันัน้ 

การแปรรูปกิจการของรัฐให้เป็นของเอกชน (Privatization) ซึง่เป็นการเพิ่มการแข่งขนั จึงมีส่วนใน

การเพิ่มผลติภาพการผลติโดยรวม 

นอกจากนัน้ ยงัมีปัจจัยอ่ืนๆ เช่น ปัจจัยด้านมิติทางสงัคม (การกระจายรายได้ 

สวสัดกิารสงัคม) หรือปัจจยัทางสิ่งแวดล้อม ซึง่มีการศกึษาจํานวนหนึ่งพบว่าปัจจยัดงักลา่วมีสว่น

สนบัสนนุให้ผลติภาพการผลติโดยรวมของประเทศเพิ่มสงูขึน้ 

2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

ในสว่นนีเ้ป็นการทบทวนงานที่เคยมีการศกึษาในเร่ืองผลกระทบของนโยบายการ

เปิดเสรีทางการเงินท่ีมีตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม และงานศกึษาอ่ืนๆท่ีมีความสมัพนัธ์เก่ียวข้อง

กบัผลกระทบของนโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน รวมถึงงานศึกษาท่ีเก่ียวข้องกบัผลิตภาพการ

ผลติโดยรวม 

2.2.1  การพัฒนาทางการเงนิกับการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจและผลิตภาพการ
ผลิตโดยรวม 

แนวความคิดเร่ืองการพัฒนาทางการเงินกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนัน้ 

เร่ิมจากงานของ Schumpeter (1911)1 ซึง่เสนอว่า ตวักลางทางการเงินนัน้มีบทบาทสําคญัในการ

จัดสรรเงินออมไปสู่การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ กํากับดูแล จัดการความเสี่ยงและอํานวยความ

สะดวกให้แก่ธุรกิจ ซึ่งจะนําไปสู่การพฒันาทางเศรษฐกิจและการพฒันาเทคโนโลยี ซึ่งงานของ 

Schumpeter นัน้ ถือเป็นงานแรกที่กลา่วถึงความสําคญัของระบบการเงินตอ่การเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ อยา่งไรก็ตาม ตอ่มาได้มีการศกึษาจํานวนมากซึง่เสนอความสําคญัของระบบการเงินตอ่

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เช่น การศกึษาของ Patrick (1966) ซึง่เสนอความสมัพนัธ์ระหว่าง

การพฒันาทางการเงินกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเป็น 2 แนวทาง ได้แก่ Supply-Leading 

Hypothesis ซึง่การพฒันาระบบการเงินจะทําให้เกิดการกระตุ้นและยกระดบัการออมเงินในรูป

                                                           
1 ถกูอ้างใน King and Levine (1993)  
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สินทรัพย์ต่างๆ ขณะเดียวกนั ระบบการเงินจะจดัสรรทรัพยากรทางการเงินจากภาคเศรษฐกิจท่ีไม่

เติบโตไปสู่ภาคเศรษฐกิจท่ีเติบโตสูง ซึ่งจะทําให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจ2 และ Demand-

Following Hypothesis กล่าวคือ การขยายตวัทางเศรษฐกิจจะเป็นสาเหตใุห้เกิดการพฒันาใน

ระบบการเงิน เน่ืองจากในช่วงท่ีมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนัน้ กิจการมีแนวโน้มขยายตวัและ

ต้องการเงินลงทุน ดงันัน้ จึงจําเป็นต้องพึ่งพาเงินทุนจากแหล่งภายนอกกิจการ ทําให้เกิดความ

ต้องการใช้บริการทางการเงินจากสถาบนัการเงินในรูปแบบต่างๆ ทําให้เกิดการพฒันาในระบบ

การเงิน3 

ในระยะตอ่มา จงึมีงานวิจยัจํานวนมากซึง่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการพฒันา

ของระบบการเงิน (Financial development) กบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและสง่ผลตอ่ผลิต

ภาพการผลติโดยรวม เช่น 

King and Levine (1993) ได้ทําการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการพฒันาทาง

การเงินกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยใช้ข้อมลู 77 ประเทศ ตัง้แต่ปี 1960-1989 ซึง่ผล

การศกึษาพบวา่ การพฒันาทางการเงินนัน้ โดยวดัจากสนิเช่ือภาคเอกชนตอ่ GDP และตอ่ปริมาณ

สินเช่ือทัง้หมด, หนีส้ินสภาพคล่องต่อ GDP  และปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย์  มี

ความสมัพนัธ์ทางบวกกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งวดัจาก Real GDP Per Capita  

นอกจากนัน้ King and Levine ยงัพบอีกว่า การพฒันาทางการเงินนัน้ยงัส่งผลทางบวกต่อการ

สะสมทนุ และ ผลิตภาพการผลิตโดยรวม อย่างมีนยัสําคญั สอดคล้องกบัการศกึษาของ  Levine, 

Loayza and Beck (2000) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างระดบัการพฒันาของตวักลางทางการทาง

การเงินกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การสะสมทุน ผลิตภาพการผลิตโดยรวมและอตัราการ

ออมของภาคเอกชน โดยวดัระดบัการพฒันาของตวักลางทางการเงินผ่านสดัส่วนหนีส้ินสภาพ

คลอ่งตอ่ GDP, สดัสว่นสินทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์ตอ่สินทรัพย์รวมทัง้หมดและสดัสว่นสินเช่ือ

ภาคเอกชนตอ่ GDP โดยใช้ข้อมลู 63-77 ประเทศ ตัง้แตปี่ 1960-1995 ซึง่ผลการศกึษาพบว่า ตวั

แปรซึ่งวดัระดบัการพฒันาของตวักลางทางการเงินนัน้ มีผลต่อทัง้การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

                                                           
2 โดยแนวคดิ Supply Leading Hypothesis ได้มีการสนบัสนนุจากการศกึษาในระยะตอ่มา เช่น 

งานศกึษาของ McKinnon (1973), King and Levine (1993) และ Levine, Loayza and Beck 

(2000)  
3 แนวคดิ Demand Following Hypothesis ได้มีการสนบัสนนุจากงานศกึษาในระยะตอ่มา เช่น 

งานศกึษาของ Gurley and  shaw (1967), Goldsmith (1969) และ Jung (1986)  
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และผลิตภาพการผลิตโดยรวม อย่างไรก็ตาม Levine, Loayza and Beck  พบว่าความสมัพนัธ์

ระหว่างการพัฒนาของตวักลางทางการเงินต่อการสะสมทุนและการออมภาคเอกชนนัน้ ยังไม่

ชดัเจน 

ทัง้นี ้Levine (1997)  ซึง่ได้สรุปความสมัพนัธ์ระหว่างการพฒันาทางการเงินกบั

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดย Levine พบว่า ระบบการเงินทําหน้าท่ี อํานวยความสะดวก

ให้แก่การค้า การลงทุน และการกระจายความเสี่ยง (Facilitate the trading, hedging, 

diversifying and pooling of  risk) อํานวยความสะดวกในด้านการแลกเปลี่ยน (Facilitate the 

exchange of goods and services) การเคลื่อนย้ายเงินออมไปสูภ่าคเศรษฐกิจท่ีต้องการเงินทนุ 

(Mobilize Savings) การจดัสรรทรัพยากร (Allocate Resources) และกํากบัดแูลองค์กร (Monitor 

managers and exert corporate control) ซึง่ระบบการเงินนัน้ จะสง่ผลตอ่การเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจผ่าน 2 ช่องทาง ได้แก่ ช่องทางการสะสมทนุ (Capital accumulation) และ การพฒันา

เทคโนโลยี (Technological Innovation) 

นอกจากการศกึษาท่ีกลา่วมาข้างต้นแล้ว ยงัมีการศกึษาของ Calderon and Liu 

(2003) ซึ่งพบความสมัพนัธ์ระหว่างการพฒันาทางการเงินในประเทศกําลงัพฒันาและประเทศ

พฒันาแล้วรวม 109 ประเทศ ซึง่พบว่า การพฒันาทางการเงินนัน้ เป็นผลให้เกิดการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจ และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเป็นผลให้เกิดการพฒันาทางการเงินเช่นกนั ซึ่ง

ผลการศกึษาของ Calderon and Liu นัน้ พบว่าการพฒันาทางการเงินในประเทศกําลงัพฒันานัน้ 

มีความสมัพนัธ์กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสงูกว่าประเทศพฒันาแล้ว หรืองานศึกษาของ 

Loayza and Rancieres (2005) ซึง่ทําการศกึษาความสมัพนัธ์ในระยะสัน้และระยะยาวระหว่าง

การพฒันาทางการเงินกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ โดยใช้

ข้อมลู 75 ประเทศ ตัง้แต่ปี 1960-2000 ซึ่งผลการศึกษาพบว่า การพฒันาทางการเงินกับการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนัน้ มีความสมัพนัธ์ทางบวกในระยะยาว ขณะท่ีในระยะสัน้ การพฒันา

ทางการเงินกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนัน้มีความสมัพนัธ์ทางลบ นอกจากนัน้ Loayza and 

Rancieres ยงัพบว่าวิกฤตการณ์ทางการเงินและความผนัผวนทางการเงินนัน้ ส่งผลทางลบต่อ

ความสมัพนัธ์ระหว่างการพฒันาทางการเงินกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ทําให้ในระยะสัน้

การพัฒนาทางการเงินจึงมีความสัมพันธ์ทางลบกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และ

วิกฤตการณ์ทางการเงินและความผนัผวนทางการเงินยงัสง่ผลทางลบโดยตรงต่อการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจ 
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2.2.2  การเปิดเสรีทางการเงินกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและผลิตภาพ
การผลิตโดยรวม 

สําหรับแนวความคิดเร่ืองการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจและผลิตภาพโดยรวมนัน้ เร่ิมจากงานศกึษาของ McKinnon (1973) และ Shaw (1973) 

ซึง่แย้งว่า การควบคมุระบบการเงินนัน้ ทําให้เกิดการบิดเบือนกลไกการทํางานของตลาดและเป็น

สาเหตุของความไร้ประสิทธิภาพในระบบการเงิน และการเปิดเสรีทางการเงินนัน้ จะทําให้การ

ลงทนุเพิ่มขึน้ทัง้ในแง่ปริมาณ (Quantity) และคณุภาพ (Quality) ซึง่จะนําไปสูก่ารเจริญเตบิโตทาง

เศรษฐกิจท่ียัง่ยืน ซึง่รวมถึงการเพิ่มขึน้ของผลิตภาพการผลิต (Productivity) ตอ่มา จึงมีงานวิจยั

จํานวนมากซึง่ทําการศกึษาผลกระทบจากการเปิดเสรีทางการเงินในด้านตา่งๆ ดงันี ้

(1) การเปิดเสรีทางการเงนิกับระบบการเงนิ 

สําหรับการเปิดเสรีทางการเงินกับระบบการเงินนัน้ มีทัง้การศึกษาซึ่งพบว่าการ

เปิดเสรีทางการเงินนําไปสูก่ารพฒันาของระบบการเงิน และการศกึษาซึง่พบว่าการเปิดเสรีทางเงิน

นัน้จะนําไปสูค่วามออ่นแอของระบบการเงินและวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในท่ีสดุ เช่น 

การศกึษาของ Demirguc-Kunt and Degatriache (1998) โดยทําการศกึษา

ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินกับวิกฤตการณ์ธนาคาร  ซึ่งใช้อตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริง  และการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการควบคมุอตัราดอกเบีย้ โดยใช้วนัท่ีท่ีมีการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้เป็น

ตวัแปรแทน ในช่วงเวลา 1980-95 ทัง้หมด 53 ประเทศ ซึง่ผลการศกึษานัน้ พบว่า อตัราดอกเบีย้ท่ี

แท้จริงเพิ่มขึน้มีแนวโน้มทําให้เกิดวิกฤตการณ์ธนาคารเพิ่มขึน้ และตวัแปรการเปิดเสรีด้านอตัรา

ดอกเบีย้นัน้ มีความสมัพนัธ์ทางบวกกับวิกฤตการณ์ธนาคาร โดยผลการศึกษาพบว่า ถึงแม้ว่า

ระบบเศรษฐกิจจะมีเสถียรภาพ แต่การเปิดเสรีด้านอัตราดอกเบีย้จะนําไปสู่ความอ่อนแอทาง

การเงินเช่นกัน นอกจากนัน้ การเปิดเสรีทางการเงินด้านอตัราดอกเบีย้ยงันําไปสู่การพฒันาทาง

การเงินและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในท่ีสดุ ในทางตรงกนัข้าม วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

นําไปสูก่ารหดตวัทางเศรษฐกิจเช่นกนั 

ซึง่สอดคล้องกบัการศกึษาของ ในงานศกึษาของ P. Arestis, et  al. (2002) ซึง่

ศกึษาการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้กบัการพฒันาทางการเงิน โดยวดัการพฒันาทางการเงินด้วย

สดัส่วนสินทรัพย์สภาพคล่องต่อ GDP และวดัการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้ด้วยอตัราดอกเบีย้ท่ี

แท้จริงและระดับการเปิดเสรีด้านอัตราดอกเบีย้เงินฝากและเงินกู้ เป็นตัวแปรแทน โดยศึกษา

ประเทศกําลงัพฒันา 6 ประเทศ (รวมประเทศไทย) ในช่วงปี 1957-1997 ซึง่ผลการศกึษาพบว่า
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การเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัการพฒันาทางการเงิน  ทัง้นี ้ขึน้อยู่กบั

คณุภาพของสถาบนั (institutional quality) ด้วยเช่นกนั 

นอกจากนัน้ การศกึษาของ Levine (1996) ได้อธิบายการเปิดเสรีด้านบริการทาง

การเงินกบัการพฒันาทางการเงิน โดย Levine ได้อธิบายว่าการเปิดเสรีบริการธนาคารและการ

ผอ่นคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงินนัน้ จะกระตุ้นให้ธนาคารในประเทศ (Domestic 

Bank) เกิดการพฒันา ผ่านทางแข่งขนั การลดต้นทนุ การเพิ่มประสิทธิภาพการดําเนินงาน และ

การถ่ายทอดเทคโนโลยีทางด้านการเงินจากธนาคารตา่งชาติ โดยผลการศกึษา พบว่า การเปิดเสรี

บริการทางการเงินนัน้ช่วยให้ตลาดในประเทศสามารถเข้าถึงเงินทุนต่างประเทศได้ง่ายยิ่งขึน้ 

นอกจากนัน้ยงัทําให้เกิดการพฒันาและปรับปรุงระบบการเงินในประเทศผ่านการแข่งขนัในตลาด 

และทําให้เกิดการพฒันาโครงสร้างพืน้ฐานทางการเงินและการปรับปรุงการควบคมุสถาบนัการเงิน

ซึง่จะทําให้ตลาดเงินในประเทศเกิดการพฒันา 

(2) การเปิดเสรีทางการเงนิกับการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ 

นอกจากการเปิดเสรีทางการเงินจะส่งผลต่อการพัฒนาทางการเงินและ

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจแล้ว ยงัมีการศึกษาท่ีสนับสนุนว่าการเปิดเสรีทางการเงินนําไปสู่การ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากการเปิดเสรีทางการเงินนําไปสู่การพฒันาทางการเงิน การ

จดัสรรเงินลงทนุอย่างมีประสิทธิภาพ การกระจายความเสี่ยงท่ีดี ซึง่จะส่งผลต่อการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจในท่ีสดุ 

เช่น การศึกษาของ  Demirguc-Kunt, Levine, Min (1998) ซึ่งศึกษา

ความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรีด้านบริการทางการเงินกบัการพฒันาทางการเงิน วิกฤตการณ์

ทางเศรษฐกิจและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยวดัการเปิดเสรีด้านบริการทางการเงินด้วย

สดัสว่นสนิทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์ตา่งชาตติอ่สนิทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์ทัง้หมดและจํานวน

ธนาคารพาณิชย์ต่างชาติต่อจํานวนธนาคารพาณิชย์ทัง้หมด โดยผลการศกึษาพบว่า การเปิดเสรี

บริการทางการเงินไม่สง่ผลให้เกิดวิกฤตการณ์ธนาคาร (Banking Crisis)  และไม่สง่ผลทางตรงตอ่

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาพบว่า การเปิดเสรีบริการ

ทางการเงินนําไปสู่การลดต้นทุนของธนาคารซึ่งจะช่วยให้เกิดการพฒันาของสถาบนัการเงินใน

ประเทศและจะส่งผลต่อการเจริญเติบโตในระยะยาวในที่สุด ซึ่งขัดแย้งกับการศึกษาของ 

Bonfiglioli and Mendicino (2004) ซึง่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินกบัการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ โดยทําการศกึษาใน 90 ประเทศตัง้แต่ปี 
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1975-1999 ซึง่วดัการเปิดเสรีทางการเงินโดยใช้ระดบัการเปิดเสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้าย AREAER 

จาก IMF  และการเปิดเสรีในตลาดทนุ โดยผลการศกึษาพบว่า การเปิดเสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้าย

มีความสมัพนัธ์ทางบวกตอ่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและมีผลตอ่การเกิดวิกฤตการณ์ธนาคาร 

ขณะท่ีการเปิดเสรีในตลาดทนุ ส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและไม่สง่ผลต่การ

เกิดวิกฤตการณ์ธนาคาร 

Bekaert, Harvey and Lundblad (2001) ทําการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง

การเปิดเสรีทางการเงินตอ่การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ ใน 95 ประเทศตัง้แตปี่ 1980-1997 ซึง่วดั

การเปิดเสรีทางการเงินโดยใช้วนัท่ีเปิดเสรีในตลาดทนุเป็นตวัแทน ซึง่ผลการศกึษาพบว่าการเปิด

เสรีในตลาดทุนนัน้ ส่งผลให้การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึน้ นอกจากนัน้ การศึกษาของ 

Bekaert, Harvey and Lundblad ยงัพบว่าการเปิดเสรีทางการเงินนัน้ยงันําไปสูก่ารเพิ่มขึน้ของ

การลงทนุ เช่นเดียวกบัการศกึษาของ Ranciere, Tornell and Westermann (2006) ซึง่ศกึษา

ความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและวิกฤตการณ์

ทางเศรษฐกิจ ใน 60 ประเทศตัง้แต่ปี 1980-2002 โดยใช้วนัท่ีเปิดเสรีในตลาดทุนและสดัส่วน

เงินทนุไหลเข้าออกภาคเอกชนเป็นตวัแปรการเปิดเสรีทางการเงิน ซึง่ผลการศกึษาของ Ranciere, 

Tornell and Westermann นัน้ พบว่าการเปิดเสรีทางการเงินนําไปสูค่วามน่าจะเป็นในการเกิด

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและความอ่อนแอของระบบการเงิน ขณะเดียวกนั การเปิดเสรีทางการ

เงินก็นําไปสูก่ารเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว 

อย่างไรก็ตาม การศกึษาส่วนใหญ่ท่ีทําการศึกษาการเปิดเสรีทางการเงินกบัการ

เจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจนัน้ จะศกึษาการเปิดเสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศเป็นหลกั 

ดงัสรุปไว้ในตารางท่ี 2.1 เร่ิมตัง้แตง่านของ Quinn (1997) ซึง่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิด

เสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้ายกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึง่ใช้ Quinn Index วดัระดบัการเปิด

เสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศ โดยมีคา่ตัง้แต ่0-4 ซึง่วดัทัง้การเปิดเสรีด้านเงินทนุไหล

เข้าและไหลออก ตัง้แตปี่ 1960-1989 ทัง้หมด 58 ประเทศ โดยผลการศกึษาพบว่าการเปิดเสรีด้าน

เงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศมีความสมัพนัธ์ทางบวกตอ่การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ 

โดยการศกึษาของ Quinn (1997) นัน้สอดคล้องกบังานของ Klein and Olivei 

(1999) ซึง่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้ายกบัความลกึทางการเงิน

และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยใช้ข้อมลูตัง้แตปี่ 1976-1995 โดยใช้ข้อมลู AREAER จาก 

IMF ในการวดัระดบัการเปิดเสรีด้านเงินทุนเคลื่อนย้าย ซึ่งผลการศึกษาพบว่าการเปิดเสรีด้าน
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เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศส่งผลต่อระดบัความลึกทางการเงินเฉพาะอย่างยิ่งประเทศ

พฒันาแล้ว ขณะท่ีประเทศกําลงัพฒันาพบว่าการเปิดเสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้ายไม่ส่งผลต่อความ

ลกึทางการเงินแบบมีนยัสําคญั นอกจากนัน้ ผลการศกึษาพบว่าระดบัความลกึทางการเงินส่งผล

ตอ่การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจอยา่งมีนยัสําคญั 

อย่างไรก็ตาม มีการศึกษาบางงานซึ่งไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรี

ทางการเงินกบัการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ เช่น 

Rodrik (1998) ซึง่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้าย

กบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ใน 100 ประเทศ ตัง้แต่ปี 1975-1989 โดยใช้ข้อมลู AREAER 

เป็นตัวแปรแทนการเปิดเสรีด้านเงินทุนเคลื่อนย้าย ซึ่งผลการศึกษาของ Rodrik ไม่พบ

ความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรีด้านเงินทุนเคลื่อนย้ายกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ซึ่ง

สอดคล้องกบัการศกึษาของ Reinhart and Tokatlidis (2001) ซึง่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการ

เปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้กบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ใน 50 ประเทศ ตัง้แต่ปี 1970-1998 

ซึง่ผลการศกึษาพบวา่ การเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้นัน้ ไมมี่ความสมัพนัธ์ตอ่การเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจอย่างชัดเจน โดยการเปิดเสรีด้านอัตราดอกเบีย้มีความสัมพันธ์ทางบวกต่อการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศพฒันาแล้ว ขณะท่ีไม่พบความสมัพนัธ์ในประเทศกําลงั

พฒันา และการศกึษาของ Grilli and Milesiferretti (1995) ซึง่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการ

ควบคมุเงินทนุระหว่างประเทศกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ใน 61 ประเทศ ซึง่ผลการศกึษา

ไมพ่บความสมัพนัธ์ระหวา่งการควบคมุเงินทนุกบัการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                              

                                                                                                                                                           29 

 

 

ตารางที่  2.1 วรรณกรรมปริทศัน์ท่ีศกึษาการเปิดเสรีทางการเงินตอ่การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ

และการพฒันาทางการเงิน 
ช่ือนกัวิจยั ตวัแปรท่ี

ทําการศกึษา 

วิธีการวดัการ

เปิดเสรี 

ปีท่ี

ทําการศกึษา 

ผลท่ีได้รับจากการศกึษา 

 

Grilli and  

Milesi-Ferrett 

(1995) 

Growth of 

GDP per 

capita 

AREAER 

(Share) 

1971-1994 

 

ระดบัการเปิดเสรีทางเงินทนุเคล่ือนย้าย

ไมส่ง่ผลตอ่การเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจอยา่งมีนยัสําคญั 

Quinn (1997) Growth of 

Real GDP 

per Capita 

Quinn Index 1960-1989 การเปิดเสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้าย

ระหวา่งประเทศสง่ผลตอ่การเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจในระยะยาว 

Rodrik (1998) Growth in 

income per 

capita 

AREAER 

(Share) 

(1975-1995) ระดบัการเปิดเสรีทางเงินทนุเคล่ือนย้าย

ไมส่ง่ผลตอ่การเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจอยา่งมีนยัสําคญั 

Kraay (1998) Growth in 

income per 

capita 

AREAER 

(Share) 

Quinn Index 

Gross 

Capital Flow 

(1985–97) ระดบัการเปิดเสรีทางเงินทนุเคล่ือนย้าย

ไมส่ง่ผลตอ่การเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจอยา่งมีนยัสําคญั ขณะท่ี 

เงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศ สง่ผล

ทางบวกตอ่การเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจอยา่งมีนยัสําคญั 

Bekaert, 

Harvey,Lundblad 

(2001) 

Growth of 

GDP per 

capita  

stock 

market 

liberalization 

(1981-1997) การเปิดเสรีในตลาดทนุนําไปสูก่าร

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะใน

ระยะแรกของการเปิดเสรีในตลาดทนุ 

O’Donnell (2001)  Growth 

rates of 

income per 

capita 

Capital Flow 

AREAER 

(Share) 

(1971–94) ระดบัการเปิดเสรีด้านเงินทนุไม่สง่ผลตอ่

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ขณะท่ี 

ระดบัเงินทนุเคล่ือนย้ายสง่ผลตอ่การ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจบางประเทศ 

Arteta, 

Eichengreen and 

Wyplosz (2001) 

Growth of 

Real GDP 

per Capita 

Quinn Index (1973-1981, 

1982–87, 

1988–92) 

ผลการศกึษาพบวา่ ระดบัการเปิดเสรี

ทางเงินทนุเคลื่อนย้ายนําไปสูก่าร

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

Klein (2003) Growth in 

income per 

capita  

(1976–96) 

AREAER 

(Share) 

Quinn Index 

  ระดบัการเปิดเสรีทางเงินทนุเคลื่อนย้าย

ระหวา่งประเทศ สง่ผลตอ่การ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศ 

middle-income อยา่งมีนยัสําคญั  
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(3) การเปิดเสรีทางการเงนิต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวม 

สําหรับการศกึษาเร่ืองผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินตอ่ผลิตภาพการผลิต

โดยรวมนัน้ โดยรวมพบว่า การเปิดเสรีทางการเงิน นําไปสู่การเพิ่มขึน้ของผลิตภาพการผลิต

โดยรวม เน่ืองจากการเกิดพัฒนาในตลาดเงินและตลาดทุน เกิดการจัดสรรเงินทุนอย่างมี

ประสทิธิภาพมากขึน้ เช่น Ross Levine (2000) ได้ทําการศกึษาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการ

เงินต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผ่านทางการเพิ่มขึน้ของ TFP โดยผ่านทางตวักลางทางการ

เงินและตลาดทุน จากการรวบรวมเอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง โดย ตัวกลางทางการเงิน

สามารถลดต้นทุนทางด้านข้อมูลของหน่วยธุรกิจและผู้จัดการของธุรกิจนัน้ๆ ซึ่งหากปราศจาก

ตวักลางทางการเงิน นักลงทุนจะต้องเผชิญหน้ากับต้นทุนทางด้านข้อมูลสูงขึน้ ทําให้เกิดการ

จดัสรรเงินทนุอย่างมีประสิทธิภาพและสง่ผลกระทบในระยะยาวต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

นอกจากนี ้ตวักลางทางการเงินอาจจะช่วยในการกระจายความเสี่ยงและช่วยให้เกิดการระดมทนุ

ด้วยต้นทุนท่ีถูกลง และตวักลางทางการเงินจะช่วยกําจัด ความเสี่ยงทางด้านสภาพคล่องของ

หน่วยธุรกิจซึ่งส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจดงันัน้การพฒันาของตวักลางทาง

การเงินจะช่วยปรับปรุงการจดัสรรของเงินทนุและสง่ผลให้ประสิทธิภาพเพิ่มขึน้ ดงันัน้ การเปิดเสรี

ทางการเงินจะช่วยพฒันาระบบธนาคารในประเทศซึ่งส่งผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน

ระยะยาว 

ขณะเดียวกนั การเปิดเสรีทางการเงินยงันําไปสู่การพฒันาของตลาดทุน ซึ่งการ

พัฒนาของตลาดทุนจะนําไปสู่การจัดสรรเงินทุนอย่างมีประสิทธิภาพและทําให้เกิดการ

เจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ โดยตลาดทนุท่ีมีสภาพคลอ่งจะทําให้หน่วยธุรกิจสามารถกระจายความ

เส่ียงและสามารถหลีกเลี่ยงความเสี่ยงทางด้านสภาพคลอ่งได้ดีขึน้ นอกจากนี ้ตลาดทนุยงัอาจจะ

นําไปสูก่ารควบคมุการดําเนินงานของธุรกิจท่ีดีผ่านทางการครอบครองกิจการ  โดย Levine ได้

สรุปวา่ การพฒันาของตลาดทนุมีผลตอ่การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจและสง่ผลตอ่การเพิ่มขึน้ของ

ผลิตภาพการผลิตโดยรวม ดงันัน้ หากการเปิดเสรีทางการเงินนําไปสู่การเพิ่มสภาพคล่องของ

ตลาดทนุแล้ว จะทําให้ผลติภาพการผลิตโดยรวมเพิ่มขึน้และเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึง่

งานของ Levine นีส้อดคล้องกบัการศกึษาของ Henry (2008) ซึง่พบว่าการเปิดเสรีด้านเงินทนุ

เคลื่อนย้ายระหว่างประเทศนัน้ อาจจะส่งผลต่อผลิตภาพการผลิตได้ หากการเปิดเสรีนําไปสู่การ

จดัสรรการลงทนุอยา่งมีประสทิธิภาพ นอกจากนัน้ การเปิดเสรียงันําไปสูก่ารพฒันาทางการเงินซึง่

ประเทศท่ีมีการพัฒนาทางการเงินสูงนัน้ จะมีความสามารถในการจัดสรรเงินทุนอย่างมี

ประสิทธิภาพมากกว่าประเทศที่มีการพฒันาทางการเงินตํ่า และการพฒันาทางการเงินจะนําไปสู่
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การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและผลิตภาพการผลิตโดยรวมในท่ีสุด นอกจากนัน้ การเปิดเสรี

ทางการเงินยงัช่วยบรรเทาปัญหา  liquidity constraints ทําให้หน่วยธุรกิจสามารถเข้าถึงแหล่ง

เงินทนุเพื่อพฒันาเทคโนโลยีได้ โดย Levine (2001) ยงัทําการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิด

เสรีทางการเงินด้านเงินทนุเคลื่อนย้าย กบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและ TFP ซึง่เป็นท่ีมาของ

การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ โดยศกึษาเฉพาะการเปิดเสรีด้านการลงทนุในหลกัทรัพย์ ซึง่ Levine 

ได้สรุปไว้ว่าการเปิดเสรีด้านเงินทุนเคลื่อนย้ายนัน้ ส่งผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผ่าน

ทางการเพิ่มขึน้ของ TFP เน่ืองจากเงินทนุไหลเข้าจากตา่งประเทศนัน้ ทําให้ตลาดทนุมีสภาพคลอ่ง

มากขึน้ และในระยะยาวเมื่อตลาดทนุมีสภาพคลอ่งแล้ว จะสามารถดงึดดูเงินลงทนุจากผู้ออมเงิน

ได้ ในขณะเดียวกนั บริษัทสามารถเข้าถึงแหลง่เงินทนุได้มากยิ่งขึน้ ดงันัน้ ตลาดทนุจะเป็นตวักลาง

ในการจดัสรรเงินลงทนุซึง่จะเพิ่มผลติภาพการผลติในท่ีสดุ 

M. Ayhan Kose, Eswar S. Prasad, และ Marco E. Terrones (2008) ได้

ทําการศกึษาเพื่อหาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงิน (Financial Openness) ตอ่อตัราการ

เติบโตของผลิตภาพของปัจจัยการผลิตโดยรวม โดยวัดการเปิดเสรีทางการเงินโดยใช้ข้อมูลทัง้

ทางด้านกฎหมาย (De Jure) และข้อมลูท่ีเกิดขึน้จริง (De Facto) ทัง้นีก้ารวดัการเปิดเสรีทางการ

เงินตามกฎหมายนัน้ (De Jure) ได้ใช้ตวัแปร 3 ตวั ได้แก่ ข้อมลูของ IMF (International 

Monetary Fund’s Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions: 

AREAER) ซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 หากประเทศนัน้ดําเนินนโยบายเปิดเสรีทางด้านเงินทุน (Capital 

Liberalization) และมีคา่เท่ากบั 0 หากตรงกนัข้าม, Chinn-Ito indicator ซึง่วดัการเปิดเสรีด้าน

เงินทนุด้วยและตวัแปรวดัการเปิดเสรีในตลาดทนุ (Equity Market Liberalization) ซึง่วดัการเปิด

ให้นกัลงทนุต่างชาติเข้าซือ้ขายโดยมีคา่ 0 เม่ือไม่มีการเปิดเสรี และ 1 เม่ือมีการเปิดเสรี และใช้

อตัราส่วนหนีต้่างประเทศต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (the ratio of gross external 

liabilities to GDP) อตัราสว่นสินทรัพย์ตา่งประเทศตอ่ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (the ratio of 

gross external asset to GDP) และอตัราสว่นของผลรวมระหวา่งหนีแ้ละสนิทรัพย์ตา่งประเทศตอ่

ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (the ratio of the sum of gross external assets and liabilities to 

GDP) เพ่ือวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน นอกจากนีย้งัมีตวัแปรควบคมุอ่ืนๆเช่น ระดบัการเปิด

เสรีทางการค้า, การเปลี่ยนแปลงใน Terms of Trade, คณุภาพของสถาบนั โดยวดัจากผลรวมของ

ดชันี 3 ตวัของ International Country Risk Guide (corruption, law and order, and 

bureaucratic quality) และการพฒันาของตลาดการเงิน  โดยใช้ปริมาณสินเช่ือภาคเอกชนต่อ

ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ โดยได้ทําการแบ่งประเทศต่างๆออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มท่ีมี
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ระดบัการเปิดเสรีสงูและกลุม่ประเทศที่มีระดบัการเปิดเสรีตํ่าว่า โดยใช้ข้อมลูทัง้หมด 67 ประเทศ 

ตัง้แตปี่ 1966-2005 โดยใช้ Panel Dynamic regression based on ten-year averaged data 

เพ่ือประมาณค่าสมการ ผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรการเปิดเสรีทางการเงินด้านกฎหมาย (De 

Jure) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางบวกกบัอตัราการเติบโตของผลิตภาพการผลิตอย่างมีนยัสําคญั

ยกเว้นการเปิดเสรีในตลาดทนุ ขณะท่ีตวัแปร De Facto ซึง่วดัการรวมกลุม่ทางการเงินไม่พบระดบั

นยัสําคญั 

ต่อมาผู้ วิจัยได้ทําการแบ่งประเภทของหนีส้ินต่างประเทศ โดยแบ่งเป็น ผลรวม

ของการลงทุนทางตรงของต่างประเทศกับการลงทุนทางอ้อม (FDI and portfolio equity 

Liabilities) และหนีส้ินอ่ืนๆ (debt liabilities) ผลการศึกษาพบว่า ผลรวมของการลงทนุทางตรง

ของต่างประเทศกบัการลงทนุทางอ้อมมีความสมัพนัธ์ในทิศทางบวกกบัอตัราการเติบโตของผลิต

ภาพการผลิตอย่างมีนยัสําคญั ขณะท่ีหนีส้ินอ่ืนๆมีความสมัพนัธ์ในทิศทางลบอย่างมีนยัสําคญั 

นอกจากนี ้พบว่า ปริมาณสินเช่ือภาคเอกชนต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศซึ่งเป็นตวัแปรแทน

การพฒันาทาการเงินมีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัประสทิธิภาพการผลติ 

 เช่นเดียวกบัการศกึษาของ  Alessandra Bonfiglioli (2008, 2007) ซึง่

ศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการเปิดเสรีทางการเงินกบัผลติภาพการผลติโดยรวมและการสะสมทนุ 

ซึง่ใช้ข้อมลูจาก AREAER และข้อมลูการเปิดเสรีด้านตลาดทนุ เพ่ือวดัการเปิดเสรีทางการเงิน โดย

ใช้ตวัแปรควบคมุอ่ืนๆ เช่น ตวัแปรหุ่นแทนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ อตัราสว่นสินเช่ือภาคเอกชน

ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ รายได้ประชาชาติต่อหวั การใช้จ่ายของภาครัฐต่อผลิตภณัฑ์

มวลรวมประชาชาติ การเปิดเสรีด้านการค้า อตัราเงินเฟ้อ การประกันเงินฝาก เป็นต้น โดยผล

การศึกษาพบว่า การเปิดเสรีทางการเงินส่งผลกระทบทางบวกต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวม 

ขณะท่ีสง่ผลตอ่การสะสมทนุแบบมีความลา่ช้า ซึง่ก่อนหน้านี ้Alessandra Bonfiglioli (2005) ได้

ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและวิกฤตธนาคารกบัการลงทนุและผลิตภาพ

การผลิตโดยรวม โดยผลการศึกษาสอดคล้องกัน กล่าวคือ การเปิดเสรีทางการเงินนําไปสู่การ

เพิ่มขึน้ของผลิตภาพการผลิตโดยรวมอย่างมีนัยสําคัญ ขณะท่ีส่งผลต่อการลงทุนแบบไม่มี

นัยสําคัญ และการเกิดวิกฤตธนาคารส่งผลทางลบต่อทัง้การสะสมทุนและผลิตภาพการผลิต

โดยรวม ซึง่สอดคล้องกบั Edwards (2001) ซึง่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรีด้านเงินทนุ

เคลื่อนย้ายกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและผลิตภาพการผลิตโดยรวม ซึ่งพบว่า ระดบัการ

เปิดเสรีทางเงินทนุเคลื่อนย้ายมีความสมัพนัธ์ทางบวกต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและผลิต

ภาพการผลติโดยรวม 
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ขณะท่ีการศกึษาของ Peter Blair Henry and Diego Sasson (2008) ได้ศกึษา

ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินตอ่ผลิตภาพการผลิตโดยรวมและอตัราค่าจ้างท่ีแท้จริง โดย

ใช้ปีท่ีประเทศนัน้ๆทําการเปิดเสรีด้านเงินทนุเป็นตวัแปรแทนการเปิดเสรีทางการเงิน ผลการศกึษา

เหมือนกบังานข้างต้น กล่าวคือ การเปิดเสรีทางการเงินนําไปสู่การเพิ่มขึน้ของผลิตภาพการผลิต

โดยรวมของประเทศและเพิ่มอตัราคา่จ้างท่ีแท้จริงอยา่งมีนยัสําคญั 

ขณะท่ี การศึกษาเก่ียวกับการเปิดเสรีทางการเงินในด้านต่างๆนัน้ มีการวดัตวั

แปรแทนนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินท่ีแตกตา่งกนั (Kose, M. et al., 2006) เช่น การเปิดเสรี

ด้านเงินทนุ (Capital Account Liberalization) กองทนุการเงินระหว่างประเทศ (International 

Monetary Fund) ได้ออกรายงานประจําปี Annual Report on Exchange Arrangements and 

Exchange Restrictions ตัง้แตปี่ 1967-1996 ท่ีระบกุฎเกณฑ์ท่ีบงัคบัการเคลื่อนย้ายของเงินทนุ 

ซึง่สะท้อนการควบคมุเงินทุน จึงมีการศกึษามากมายท่ีนําตวัแปรนีม้าใช้เป็นตวัแปรแทนการเปิด

เสรีทางการเงิน เช่น การศกึษาของ Alesina, Grilli, Milesi-Ferretti (1994), McKenzie (2001), 

Bonfiglioli and Mendicino (2004) เป็นต้น หลงัจากนัน้มีการใช้สดัสว่นจํานวนปีของประเทศที่

เปิดเสรีทางด้านเงินทนุภายในช่วงเวลาที่ทําการศกึษาจากข้อมลูของ AREAER เช่น งานวิจยัของ 

Grilli and Milesi-Ferretti (1995), Edwards (2001), O'Donnell (2001), Edison, Levine, 

Edison, Klein, Ricci, and Slok (2004) เป็นต้น  Quinn(1997) ได้นําข้อมลูจาก AREAR มาสร้าง

ดชันีขึน้เพื่อวดัข้อจํากดัของการเคลื่อนย้ายเงินทนุ และถกูนําไปใช้อย่างแพร่หลาย เช่น การศกึษา

ของ Kraay (1998), Edwards (2001), Vanassche (2004) เป็นต้น จากข้างต้น เห็นได้ว่า เป็น

การวดัการเปิดเสรีด้านเงินทุนจากกฎระเบียบหรือ De Jure เป็นหลกั แต่มีการศึกษาเช่น 

Bosworth and Collins (1999), Bailliu (2000), O'Donnell (2001), Durham (2004)  เป็นต้น ท่ี

ใช้ปริมาณเงินทนุไหลเข้าหรือปริมาณเงินทนุสะสมในการศกึษา ซึง่เป็นวดัจากผลท่ีเกิดขึน้จริง หรือ 

De Facto นอกจากนี ้ยงัมีการใช้ตวัแปรหุ่นแสดงวนัท่ีมีการเปิดเสรีด้านตลาดทนุ กล่าวคือ วนัท่ี

อนุญาตให้นักลงทุนต่างชาติสามารถทําธุรกรรมในตลาดทุนได้ เป็นตัวแปรแทนการเปิดเสรี

ทางการเงินอีกทางหนึ่ง เช่น งานศกึษาของ Bekaert, Harvey and Lundblad (2001,2005) เป็น

ต้น 

 ขณะท่ีงานของ Demirgüç-Kunt and Detragiache (1998), Fry (1997), 

Bandiera and others (1997) ได้ใช้อตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริง (Real Interest Rate) เป็นตวัแปรเพื่อ

วดัการเปิดเสรีทางการเงิน ซึง่แสดงถึงการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้ของประเทศนัน้ๆ  
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ตารางท่ี 2.2 สรุปตวัแปรแทนการเปิดเสรีทางการเงินท่ีใช้ในการศกึษาตา่งๆ 

การเปิดเสรีทางการเงิน ตวัแปรทางด้านกฎระเบียบ 

(De Jure Variable) 

ตวัแปรทางด้านท่ีเกิดขึน้จริง 

(De Facto Variable) 

ด้านอตัราดอกเบีย้ • ตวัแปรหุ่นแสดงวนัท่ีเร่ิมเปิด

เสรีทางด้านอตัราดอกเบีย้ 
(Fry (1997) Demirgüç-Kunt 

and Detragiache,  (1998), 

Reinhart and Tokatlidis, 

(2001)) 

• ระดบัการเปิดเสรีทางด้าน

อตัราดอกเบีย้เงินฝากและ

เงินกู้  (Abiad, Detragiache, 

and Tressel (2008)) 

• อตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริง (Tientip 

Subhanij (2000), Demirgüç-

Kunt and Detragiache (1998), 

Bandiera and others (1997)) 

ด้านเงินทนุเคลื่อนย้าย

ระหวา่งประเทศ 

• ระดบัการเปิดเสรีทางด้าน

เงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่ง

ประเทศของ IMF  (AREAER) 
(McKenzie (2001),  Bonfiglioli 

and Mendicino  (2004), 

Bonfiglioli (2007)) 

• Share Index (Grilli and 

Milesi-Ferretti (1995), Edwards 

(2001), O'Donnell (2001)) 

• Quinn Index (Quinn (1997)  , 

Edwards (2001), Kraay (1998)) 

• ตวัแปรหุ่นแสดงวนัท่ีเร่ิมเปิด

เสรีทางด้านตลาดทนุ 
(Bekaert, Harvey and 

Lundblad (2001, 2005)) 

• ระดบัการควบคมุเงินทนุ

เคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศ 
(Abiad, Detragiache, and 

Tressel (2008)) 

• ปริมาณเงินทนุไหล-เข้าออก

รวม (Bosworth and Collins 

(1999), Bailliu (2000), 

O'Donnell (2001), Durham 

(2004)) 
• เงินลงทนุจากตา่งประเทศ 

(Kose, M. Ayhan, Eswar Prasad 

and Marco E. Terrones (2008)) 

• เงินลงทนุทางตรงจากประเทศ 
(Kose, M. Ayhan, Eswar Prasad 

and Marco E. Terrones (2008)) 
• เงินลงทนุในหลกัทรัพย์จาก

ประเทศ  (Kose, M. Ayhan, 

Eswar Prasad and Marco E. 

Terrones (2008)) 

• เงินทนุไหลเข้าสทุธิ (Net 

Capital Flow) (Kose, M. 

Ayhan, Eswar Prasad and 

Marco E. Terrones (2008)) 
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ตารางที่ 2.2 สรุปตวัแปรแทนการเปิดเสรีทางการเงินท่ีใช้ในการศกึษาตา่งๆ (ตอ่) 

การเปิดเสรีทางการเงิน ตวัแปรทางด้านกฎระเบียบ 

(De Jure Variable) 

ตวัแปรทางด้านท่ีเกิดขึน้จริง 

(De Facto Variable) 

การผอ่นคลาย

กฎเกณฑ์ควบคมุ

สถาบนัการเงิน  

• ตวัแปรหุ่นแสดงวนัท่ีลดการ

ควบคมุธนาคารและสถาบนั

การเงิน (Tientip Subhanij 

(2000)) 

• ระดบัการผอ่นคลาย

กฎเกณฑ์ควบคมุสถาบนั

การเงิน (Abiad, 

Detragiache, and Tressel 

(2008)) 

• ปริมาณเงิน M2 ตอ่ GDP 

(Piritta Sorsa (1997)) 

• ปริมาณเงินสนิเช่ือภาคเอกชน 

ตอ่ GDP (Piritta Sorsa 

(1997)) 

การเปิดเสรีภาคบริการ

ทางการเงิน 
• ระดบัการควบคมุการเปิด

สาขาธนาคาร (Abiad, 

Detragiache, and Tressel 

(2008)) 

• ระดบัการแปรรูปภาคธนาคาร

เป็นของเอกชน (Abiad, 

Detragiache, and Tressel 

(2008)) 

• ระดบัการเปิดเสรีบริการทาง

การเงินกบัตา่งประเทศ 

(Mattoo (1999) , Mattoo, 

Rathindran and 

Subramanian (2001), Nico 

Valckx (2002)) 

• ปริมาณสนิทรัพย์ของธนาคาร

เอกชนตอ่สนิทรัพย์รวมของ

ธนาคารทัง้หมด  

• ปริมาณหนีส้นิของธนาคาร

เอกชนตอ่หนีส้นิรวมของ

ธนาคารทัง้หมด 

• ปริมาณสนิทรัพย์ของธนาคาร

ในประเทศตอ่สนิทรัพย์รวม

ของธนาคารทัง้หมด  

• ปริมาณหนีส้นิของธนาคารใน

ประเทศตอ่หนีส้นิรวมของ

ธนาคารทัง้หมด 

ท่ีมา: จากการรวบรวม  

 นอกจากนี ้การเปิดเสรีทางการเงินโดยลดการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงิน

นัน้  มีการใช้ข้อมลูสินเช่ือของภาคเอกชนต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศและปริมาณเงินตาม
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ความหมายอย่างกว้างต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ เพ่ือวัดความลึกของระบบการเงิน 

(Financial Dept) ภายหลงัจากมีการผอ่นคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงิน   เช่น งาน

ของ Piritta Sorsa (1997) เป็นต้น และใช้ตวัแปรหุ่นแสดงวนัท่ีลดการควบคมุธนาคารและสถาบนั

การเงิน เช่น งานศกึษาของ Tientip Subhanij (2000) เป็นต้น นอกจากนัน้แล้ว การเปิดเสรีทาง

บริการทางการเงิน ถือเป็นอีกทางหนึ่งในการวัดการเปิดเสรีทางการเงิน เช่นงานของ Mattoo 

(1998) ได้สร้างดชันีการเปิดเสรีทางบริการการเงินจากข้อตกลงท่ีแตล่ะประเทศได้ทําไว้กบั GATS 

ซึง่ต่อมามีการใช้ดชันีของ Mattoo อย่างแพร่หลายเพื่อวดัการเปิดเสรีทางบริการทางการเงิน เช่น 

งานศกึษาของ Mattoo (1998), Mattoo, Rathindran and Subramanian (2001) เป็นต้น 

นอกจากนีย้งัมีการใช้ปริมาณสินทรัพย์(หนีส้ิน)ของธนาคารต่างประเทศต่อสินทรัพย์รวม(หนีส้ิน)

ของธนาคารทัง้หมด เพ่ือวดัระดบัการเปิดเสรีด้านบริการทางการเงินในประเทศนัน้ๆอีกด้วย 

งานศึกษาในประเทศไทยนัน้ ยงัคงมีไม่มากนกั โดยการศึกษาในครัง้นีใ้กล้เคียง

กบังานศกึษาของงานศกึษาของ Tientip Subhanij (2000) ซึง่ทําการศกึษาเก่ียวกบัผลกระทบของ

การเปิดเสรีทางการเงินในประเทศไทยตอ่การลงทนุและประสิทธิภาพของการลงทนุ โดยใช้ตวัแปร

หุ่นแทนวันท่ีเปิดเสรีทางด้านอัตราดอกเบีย้และอัตราดอกเบีย้ท่ีแท้จริงเป็นดชันีวัดการเปิดเสรี

ทางการเงินในประเทศไทย ซึ่งผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรหุ่นแทนการเปิดเสรีทางการเงินใน

ประเทศไทยส่งผลทางบวกต่อการลงทนุในประเทศ ขณะท่ีอตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริงไม่ส่งผลต่อการ

ลงทนุอย่างมีนยัสําคญั นอกจากนัน้ Tientip Subhanij ยงัพบว่า การเปิดเสรีทางการเงินสว่นใหญ่

นัน้ สง่ผลกระทบทางลบต่อประสิทธิภาพของการลงทนุ ทัง้นี ้อาจเน่ืองมาจากการเปิดเสรีทางการ

เงินนัน้ ทําให้หน่วยธุรกิจสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้มากขึน้ อีกทัง้สถาบนัการเงินยงัปล่อยกู้

ให้กับกิจการท่ีให้ผลตอบแทนสงูแต่ไม่มีผลิตภาพเช่น ภาคอสงัหาริมทรัพย์ ซึ่งทําให้การเปิดเสรี

ทางการเงินมีความสมัพนัธ์ทางลบกบัผลติภาพการลงทนุ 

ขณะเดียวกนั กิติยา พงษ์รัตนกลู (2545) ซึง่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิด

เสรีทางการเงินกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ โดยใช้วนัท่ีมีการ

เปิดเสรีการเคลื่อนย้ายเงินทนุเป็นตวัแทนการเปิดเสรีทางการเงินในประเทศไทย ซึง่ผลการศกึษา

พบว่า การเปิดเสรีทางการเงินนําไปสู่การเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและไม่พบว่าการเปิดเสรี

ทางการเงินส่งผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมีนยัสําคญั หรืองานศกึษาของ Pornpen 

(1993) ซึง่ศกึษาผลกระทบของนโยบายการเงินเสรีในประเทศไทย โดยพบว่า กลไกตลาดทําหน้าท่ี

ได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ อตัราดอกเบีย้ในประเทศสามารถปรับตวัตามอตัราดอกเบีย้ใน

ตลาดโลกได้ดีขึน้ ซึง่สง่ผลให้เกิดการลงทนุและมีเงินทนุไหลเข้าประเทศเพิ่มขึน้ เป็นต้น 
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2.2.3 ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวมในประเทศไทย 

ขณะท่ีการศึกษาเก่ียวกับปัจจัยท่ีกําหนดการเติบโตของผลิตภาพการผลิต

โดยรวมของประเทศไทยเช่น การศกึษาของ Pranee Tinakorn และ Chalongphob Susangkarn 

(1994) ซึ่งศึกษาผลิตภาพการผลิตโดยรวมของประเทศไทย โดยผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ี

กําหนดการเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวม ได้แก่ การสะสมทนุ การเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง

ทางเศรษฐกิจจากการเคลื่อนย้ายแรงงานของภาคการผลิตท่ีไม่มีประสิทธิภาพไปสู่ภาคการผลิตท่ี

มีประสทิธิภาพสงูกวา่และการเปิดประเทศทางด้านการค้า (Trade Openness) 

โดยในช่วงเวลาใกล้เคียงกนั Urata และ Yokata (1994) พบว่า การเปลี่ยนแปลง

ของอตัราการคุ้มครองท่ีแท้จริง (Effective rate of protection), การเจริญเติบโตของการผลิตมวล

รวม, การเปลี่ยนแปลงของการกระจกุตวัของตลาด (Market Concentration Ratio) เป็นปัจจยั

กําหนดผลติภาพการผลติโดยรวมแบบมีนยัสําคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ1 สว่นคา่ใช้จ่ายใน

การศึกษาและวิจยั (R&D Expenditure) เป็นปัจจยักําหนดผลิตภาพการผลิตโดยรวมแบบมี

นยัสําคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ5 ขณะท่ีงานศกึษาของ นชุนทัที วีระโสภณ (2547) พบว่า 

การลงทุนทางตรงระหว่างประเทศ การเปิดประเทศทางด้านการค้า และทุนมนุษย์ เป็นปัจจัยท่ี

สง่ผลตอ่การเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวม 

และงานศกึษาของกาญจนา โชคไพศาลศิลป์ (2545) พบว่า อตัราการเติบโตของ

การนําเข้าปัจจยัทนุจากต่างประเทศ อตัราการเติบโตของการสง่ออก อตัราการเติบโตของแรงงาน

นอกภาคเกษตรและอตัราการเติบโตของแรงงานที่จบการศึกษาระดบัปริญญาตรี ส่งผลต่อการ

เตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวม เป็นต้น 

สําหรับการศึกษาเก่ียวกบัการคํานวณผลิตภาพการผลิตโดยรวมในประเทศไทย

นัน้ ได้มีการศกึษาโดยใช้หลายๆวิธี ทัง้ทางด้าน Parametric และ Non-Parametric Approach 

เช่น 

Paitoon Kaipornsak (1995) ศกึษาถึง TFPG โดยใช้ข้อมลูในระดบัมหภาค

ระยะเวลาที่ใช้ในการศกึษาคือ ปี ค.ศ.1970-1989 แบง่ระบบเศรษฐกิจออกเป็น 8 ภาคเศรษฐกิจ 

ได้แก่ ภาคเกษตรกรรม ภาคเหมืองแร่ ภาคอุตสาหกรรม ภาคการก่อสร้าง ภาคการไฟฟ้าและ

นํา้ประปา ภาคการคมนาคมและขนส่ง ภาคการค้าและการเงิน และภาคบริการ โดยใน

ภาคอตุสาหกรรมนัน้จะแบ่งสินค้าท่ีใช้ในการศกึษาออกเป็น 13 ชนิด ตามการจําแนกแบบ ISIC 
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ระดบั 3 digit ได้แก่ อาหาร เคร่ืองดื่มและยาสบู สิ่งทอ ผลิตภณัฑ์หนงัและรองเท้า ไม้ กระดาษ

และเฟอร์นิเจอร์ เคมีอุตสาหกรรมและผลิตภัณฑ์เคมีอ่ืนๆ นํา้มันปิโตรเลียมและผลิตภัณฑ์

ปิโตรเลียมอ่ืนๆ ยางและผลิตภัณฑ์พลาสติก ผลิตภัณฑ์อโลหะ ผลิตภัณฑ์โลหะ เคร่ืองจักร 

เคร่ืองจกัรไฟฟ้าและส่วนประกอบ สดุท้าย อปุกรณ์การขนส่งและยานยนต์ โดยมีรูปแบบการผลิต

แบบ Cobb-Douglas Function โดยใช้ปัจจยัการผลิต 2 ชนิด คือ ทนุและแรงงาน ยกเว้นในภาค

เกษตรกรรมมีปัจจัยการผลิตประเภท ท่ีดินและปุ๋ ย เพิ่มขึน้ ผลการศึกษาพบว่า ในช่วงปี ค.ศ.

1971-1989 การเจริญเติบโตของ TFP ของภาคเกษตรกรรมมีคา่ร้อยละ 32.5 ของการเจริญเติบโต

ของผลผลติการเกษตรที่แท้จริง ภาคเหมืองแร่มีคา่ร้อยละ -28.5 ภาคอตุสาหกรรมร้อยละ 5.6 ภาค

การก่อสร้างร้อยละ -2.5 ภาคการไฟฟ้าและนํา้ประปาร้อยละ 26.1 ภาคการคมนาคมและขนสง่มี

คา่ TFPG ร้อยละ 13.7 และสดุท้ายภาคบริการร้อยละ -19.1 ของการเจริญเติบโตของผลผลิตท่ี

แท้จริง ซึ่งผลการศึกษาพบว่า การเจริญเติบโตของปัจจยัการผลิต (input) โดยเฉพาะปัจจยัการ

ผลติประเภททนุจะเป็นท่ีมาของการเจริญเตบิโตของผลผลติในทกุภาคเศรษฐกิจ 

Pranee และ Challongphob (1996) คํานวณผลิตภาพการผลิตโดยรวมของ

ประเทศไทย โดยแบง่สาขาการผลิตออกเป็น 3 สาขา ได้แก่ สาขาเกษตรกรรม สาขาอตุสาหกรรม

และสาขาบริการและอ่ืนๆ โดยใช้ข้อมลูในระดบัมหภาค โดยใช้วิธี Growth accounting ปัจจยัการ

ผลิตหลกัท่ีใช้คือ แรงงาน ทนุ และท่ีดิน โดยศกึษาในปี พ.ศ.2515 ถึง พ.ศ.2533 ผลการศกึษา

พบว่าสาขาเกษตรกรรมมีค่าผลิตภาพการผลิตโดยรวมสงูกว่าสาขาอตุสาหกรรมและบริการและ

อ่ืนๆ โดยท่ีสาขาอุตสาหกรรมและบริการและอ่ืนๆ การเพิ่มขึน้ของปัจจยัทุนและแรงงานมีผลต่อ

การเพิ่มขึน้ของผลผลติมากกวา่ผลติภาพการผลติโดยรวม 

กาญจนา โชคไพศาลศิลป์ (2545) ได้ทําการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์การ

เปลี่ยนแปลงผลิตภาพการผลิตโดยรวมของประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ.2520-2542 ด้วยวิธี 

Growth Accounting Approach เพ่ือหา TFPG ทัง้ในภาพรวมทัง้ระบบเศรษฐกิจและระดบัภาค

การผลิตท่ีสําคญั 8 สาขา ได้แก่ เกษตรกรรม เหมืองแร่และย่อยหิน หัตถอุตสาหกรรม ก่อสร้าง 

ไฟฟ้า ประปาและโรงแยกก๊าซ ขนส่งและคมนาคม พาณิชย์ และบริการ โดยคํานึงถึงผลการ

เปลี่ยนแปลงทางวฎัจกัรธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงเชิงคณุภาพของปัจจยัการผลิตโดยเฉพาะปัจจยั

แรงงาน ผลของการย้ายแรงงานระหว่างภาคการผลิต ซึง่สามารถสง่ผลตอ่คา่ TFPG ได้ พบว่าผล

ของ TFPG ตอ่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจคอ่นข้างตํ่า เม่ือเทียบกบัการขยายตวัของปัจจยัการ

ผลิตท่ีมีผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมาก และพบว่า การเติบโตของผลผลิตในทกุสาขามา

จากการขยายตวัของปัจจยัการผลิตเป็นหลกัโดยปัจจยัทุนเป็นแหล่งท่ีมาท่ีสําคญัท่ีสดุยกเว้นใน
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สาขาเกษตรกรรมที่มี TFPG เป็นแหล่งท่ีมาท่ีสําคญัท่ีสดุของการเติบโตของผลผลิต ซึง่สอดคล้อง

กบังานของ Pranee และ Challongphob (1996) 

ขณะเดียวกัน วิโรจน์ นรารักษ์ (2551) ศึกษาถึงผลิตภาพการผลิตโดยรวมของ

ประเทศไทย โดยคํานวณ 8 สาขาการผลิตเช่นเดียวกับ กาญจนา โชคไพศาลศิลป์ (2545) คือ 

สาขาเกษตรกรรม สาขาเหมืองแร่และย่อยหิน สาขาอุตสาหกรรม สาขาไฟฟ้า ประปา สาขา

ก่อสร้าง สาขาการค้าปลีก สาขาคมนาคม และสาขาบริการและอ่ืนๆ โดยในการศึกษาได้ใช้วิธี 

Growth Accounting Approach ซึง่ใช้ข้อมลูตัง้แตปี่ พ.ศ. 2525-2550 ซึง่กําหนดปัจจยัการผลิต

ไว้ 3 ประเภท ได้แก่ แรงงาน ทุน และท่ีดิน โดยนําผลท่ีได้มาวิเคราะห์ตามช่วงของแผนพฒันา

เศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ ฉบบัท่ี 5-10 ซึ่งผลการศึกษาพบว่า ช่วงแผนพฒันาฉบบัท่ี 9 ผลิต

ภาพการผลติโดยรวมเพิ่มขึน้มากกวา่แผนพฒันาฉบบัอ่ืนๆ 

จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเคยมีการศกึษาเร่ืองการเปิดเสรีทางการเงินข้างต้น ทํา

ให้เกิดแนวคิดในการหาผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวมของ

ประเทศไทย โดยทําการศึกษาช่วงเวลาก่อนการเปิดเสรีทางการเงินและภายหลังจากดําเนิน

นโยบายเปิดเสรีทางการเงินในปี 2530 การศกึษาครัง้นีมี้แตกตา่งจากการศกึษาในอดีต กลา่วคือ 

การศกึษาเก่ียวกบัการเปิดเสรีทางการเงินสว่นใหญ่ในอดีตมุง่เน้นการหาความสมัพนัธ์ระหว่างการ

เปิดเสรีทางการเงินกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยละเลยการหาความสมัพันธ์ระหว่าง

ปัจจยัท่ีก่อให้เกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างผลิตภาพการผลิตโดยรวมและการสะสมทนุ 

ขณะเดียวกนั งานท่ีมีการศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการเปิดเสรีทางการเงินกบัผลิตภาพการผลิต

โดยรวมนัน้ ยงัมีอยู่อย่างจํากดั อีกทัง้ใช้ตวัแปรการเปิดเสรีทางการเงินเพียงบางส่วนเท่านัน้ เช่น 

การใช้ข้อมลูการลงทนุทางตรงระหว่างประเทศเพียงอย่างเดียว เป็นต้น จึงไม่อาจสรุปให้เห็นผลได้

อยา่งชดัเจนวา่ การเปิดเสรีทางการเงินมีผลตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวมอยา่งไร 

การศึกษาในครัง้นี ้มีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของนโยบายการเปิดเสรี

ทางการเงิน (Financial Liberalization Policy) ต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวมประเทศไทยโดย

เปรียบเทียบช่วงก่อนเปิดเสรีทางการเงินและภายหลงัจากเปิดเสรีทางการเงิน ทัง้นีเ้พ่ือวิเคราะห์

ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะสัน้และระยะยาว 

ซึง่จะนําไปสู่แนวทางในการวางแผนและดําเนินนโยบายการเงินเสรีท่ีเหมาะสมในอนาคต โดยได้

ใช้ตวัแปรการเปิดเสรีทางการเงินในประเทศไทยซึง่แบง่ออกเป็น 4 ด้านเพื่อวดัการเปิดเสรีทางการ

เงินในประเทศไทย ได้แก่ การลดการควบคมุอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Deregulation) การ
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ผ่อนคลายกฎเกณฑ์ควบคมุสถาบนัการเงิน (Bank Deregulation) การเปิดเสรีภาคบริการทาง

การเงิน (Financial Service Liberalization) และการผ่อนคลายการควบคมุเงินทนุเคลื่อนย้าย 

(Capital Control Deregulation) เพ่ือให้ครอบคลมุการดําเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินใน

ประเทศไทยและเพื่อให้ทราบผลกระทบของนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินต่อผลิตภาพการผลิต

โดยรวมในประเทศไทยอยา่งชดัเจนยิ่งขึน้ 
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บทที่ 3 

การเปิดเสรีทางการเงนิในประเทศไทย 

  ในบทนี ้จะกลา่วถึงลําดบัการเปิดเสรีทางการเงินในประเทศไทย ซึง่ประกอบด้วย

แผนพัฒนาทางการเงินในขัน้ต่างๆ มาตรการการเปิดเสรีด้านอัตราดอกเบีย้ ทางด้านเงินทุน

เคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศ ทางด้านการผ่อนคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงิน   และ

ทางด้านบริการทางการเงิน นอกจากนัน้ ยงักลา่วถึงผลกระทบของนโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน

ตอ่ตวัแปรเศรษฐกิจอ่ืนๆ 

3.1 การเปิดเสรีทางการเงนิในประเทศไทย 

  ในสว่นนี ้จะกลา่วถึงลําดบัการเปิดเสรีทางการเงินในประเทศไทยซึง่แบง่เป็น การ

เปิดเสรีทางการเงินในช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเปิดเสรีทางการเงินหลัง

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจปี 2540 

  ประเทศไทยนัน้ได้ดําเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน โดยทยอยผ่อนปรน

ข้อจํากดัและกฎเกณฑ์ทางการเงินด้านต่างๆลง ตัง้แต่การอนุญาตให้ชาวต่างชาติมีสิทธิถือครอง

หุ้นในกิจการบางประเภทของไทย รวมถึงการเปิดเสรีตลาดทุน โดยอนุญาตให้นกัลงทุนต่างชาติ

สามารถมีสว่นร่วมในตลาดทนุไทย ในช่วงแรกนัน้ นกัลงทนุตา่งชาตสิามารถลงทนุโดยผา่นกองทนุ

ประเภทหนึ่งท่ีเรียกว่า “Country Fund” ซึง่เป็นกองทนุท่ีออกหน่วยลงทนุให้กบันกัลงทนุตา่งชาต ิ

แล้วนําเงินทนุเหลา่นัน้มาลงทนุในประเทศ ตอ่มาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงได้เร่ิมจดัตัง้

กระดานซือ้ขายตา่งประเทศ (Foreign Board) ในปี 2530 ซึง่อาจกลา่วได้ว่า เป็นนโยบายการเปิด

เสรีทางการเงินแรกท่ีประเทศไทยนํามาใช้ ดังเช่นงานวิจัยบางชิน้กําหนดให้วันท่ีมีการจัดตัง้

กระดานซือ้ขายต่างประเทศเป็นตัวแทนวันท่ีมีการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศนัน้ๆ เช่น 

งานวิจยัของ Bekeart, Harvey and Lundblad (2000) เป็นต้น อยา่งไรก็ตาม ในช่วงเวลาดงักลา่ว 

ตลาดการเงินของประเทศไทยยงัมีข้อจํากดัในด้านอ่ืนๆ อีกมาก 

  จนกระทัง่ในปี 2533 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้เล็งเห็นถึงความสําคญัของการ

พฒันาระบบการเงิน เพ่ือตอบสนองตอ่ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ซึง่ในเวลานัน้

มีความมัน่คงและมีเสถียรภาพ รวมถึงเพื่อเป็นการรองรับแนวโน้มการเช่ือมโยงของระบบเศรษฐกิจ 
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และการเงินโลกท่ีเพิ่มมากขึน้ จึงได้ดําเนินการผ่อนคลายข้อจํากัดด้านต่างๆลงเป็นลําดบัเพ่ือ

พฒันาระบบการเงินไทยให้มีความอิสระและสนบัสนุนให้กลไกตลาดทํางานอย่างเสรีมากยิ่งขึน้ 

โดยธนาคารแห่งประเทศไทยได้กําหนดเป็นแบบแผนพัฒนาทางการเงินในช่วงเวลาดังกล่าว

ออกเป็น 2 ช่วงเวลา โดยมีระยะเวลาช่วงละ 3 ปี ได้แก่ 

แผนพฒันาระบบการเงินขัน้ท่ี 1 ในช่วงปี 2533 – 2535  

แผนพฒันาระบบการเงินขัน้ท่ี 2 ในช่วงปี 2536 – 2538  

โดยแตล่ะแผนพฒันามีรายละเอียด ดงันี ้

  แผนพัฒนาระบบการเงนิขัน้ที่ 1 ในช่วงปี 2533 – 2535  

  แผนพฒันาระบบการเงินขัน้ท่ี 1 นัน้ ประกอบด้วยแผนงาน 4 แนวทาง ดงันี ้

1. การผ่อนคลายข้อจํากดัทางการเงินและเปิดเสรีในด้านตา่งๆ (Deregulation and 

Liberalization) โดยการปรับปรุงแก้ไขระเบียบข้อบงัคบั การลดการควบคมุหรือแทรกแซง และการ

ดําเนินการปล่อยเสรีโดยให้กลไกตลาดทํางานได้อย่างเป็นอิสระมากขึน้ โดยมาตรการต่างๆท่ี

นํามาใช้ ได้แก่ การผอ่นคลายข้อจํากดัเก่ียวกบัอตัราดอกเบีย้ การควบคมุการปริวรรตเงินตรา การ

บริหารสนิทรัพย์ และการเปิดสาขาของสถาบนัการเงิน รวมถึงการขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจ

การประกอบธุรกิจของสถาบนัการเงิน เพ่ือให้เกิดการแข่งขนัระหว่างสถาบนัการเงินมากขึน้ ซึง่จะ

สง่ผลให้การจดัสรรทรัพยากรทางการเงินเป็นไปอยา่งมีประสทิธิภาพ 

2. การปรับปรุงการกํากับและตรวจสอบสถาบนัการเงิน (Strengthening the 

supervision and Examination of the financial system) โดยการปรับปรุงและเปลี่ยนแปลงกฎ

ข้อบังคับให้ชัดเจนและรัดกุม สอดคล้องกับมาตรฐานสากล โดยเฉพาะในเร่ืองขนาดของ

เงินกองทนุและคณุภาพของสนิทรัพย์ 

3. การพฒันาตราสารทางการเงินและบริการทางการเงิน (Developed the financial 

instrument and Facilities) เพ่ือให้ธุรกิจและสถาบนัการเงินสามารถปรับสภาพคล่องหรือระดม

ทนุด้อยา่งคลอ่งตวัโดยมีต้นทนุการดําเนินงานตํ่า 

4. การปรับปรุงและพฒันาระบบชําระเงิน (Improve the Payment System) โดย

การปรับปรุงระบบการชําระเงินให้มีประสิทธิภาพซึ่งจะทําให้ต้นทุนการประกอบธุรกิจในด้านท่ี
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เก่ียวกับการเคลื่อนย้ายเงินทุนและการชําระเงินทุนอยู่ในระดับต่ํา และเพื่อให้สอดคล้องกับ

วิวฒันาการด้านการเงินซึง่ได้มีการพฒันาไปจากเดมิมาก 

แผนพัฒนาระบบการเงนิขัน้ที่ 2 ในช่วงปี 2536 – 2538 

สําหรับแผนพฒันาระบบการเงินขัน้ท่ี 2 นัน้ มีวตัถปุระสงค์หลกัเพื่อท่ีจะเพิ่ม

ประสทิธิภาพของตลาดการเงินภายในประเทศ สง่เสริมการระดมเงินออม และการพฒันาประเทศ

ไทยให้เป็นศนูย์กลางทางการเงินในภมูิภาคอินโดจีน แผนงานดงักลา่ว จะประกอบด้วยแผนงาน 3 

ด้าน ดงันี ้

1. การผ่อนคลายข้อจํากดัทางการเงิน ซึง่เป็นการดําเนินการต่อเน่ืองมาจากขัน้ท่ี 1 

ทัง้นีเ้พ่ือให้การดําเนินนโยบายเปิดเสรีทางการเงินเป็นไปอย่างต่อเน่ือง รวมถึงการพัฒนา

โครงสร้างพืน้ฐานทางการเงิน (Financial Infrastructure) เพ่ือรองรับการพฒันาระบบการเงินของ

ประเทศ และเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของระบบการเงินและตลาดทุน ในการสนบัสนุนภาคธุรกิจใน

การแขง่ขนักบัตา่งประเทศ 

2. การระดมเงินออม เพ่ือลดช่องว่างระหว่างการออมและการลงทุน เน่ืองจากใน

อดีตท่ีผ่านมาประเทศไทยประสบปัญหาการขาดแคลนเงินออมในประเทศมาโดยตลอด 

โดยเฉพาะการออมของภาคครัวเรือนซึ่งอยู่ในระดบัตํ่า และมีแนวโน้มลดลง ก่อให้เกิดปัญหาต่อ

โครงสร้างการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจในระยะยาว ดงันัน้ ธนาคารแห่งประเทศไทยจึง

ดําเนินมาตรการตา่งๆเพื่อท่ีจะเพิ่มการออมของประเทศ เพ่ือให้เงินออมอยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมกบั

เป้าหมายการขยายตวัทางเศรษฐกิจ 

3. การพัฒนาประเทศไทยเป็นศูนย์กลางทางการเงิน โดยการกําหนดนโยบาย

กระจายความเจริญไปสูภ่มูิภาค เพ่ือขยายบริการทางการเงินไปสูภ่มูิภาคมากขึน้ 

  สําหรับการดําเนินมาตรการเปิดเสรีทางการเงินในประเทศไทยนัน้ สามารถแบง่ได้

เป็น 4 ด้าน ได้แก่ การเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้ ทางด้านเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ 

ทางด้านการผ่อนคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงิน   และทางด้านบริการทางการเงิน 

โดยมีรายละเอียด ดงันี ้
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3.1.1  การเปิดเสรีด้านอัตราดอกเบีย้ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยมีเป้าหมายในการเปิดเสรีอตัราดอกเบีย้ในประเทศให้

เป็นไปตามกลไกตลาดอย่างสมบรูณ์ ซึง่สามารถปรับตวัสอดคล้องกบัการเคลื่อนไหวของอปุสงค์

และอปุทานเงินในตลาดในประเทศและนอกประเทศ และเม่ือภาวะเศรษฐกิจของประเทศในช่วงปี 

2530 มีการเจริญเตบิโตอยา่งมัน่คงและมีเสถียรภาพ ทําให้ความต้องการระดมทนุระยะยาวเพื่อใช้

พัฒนาประเทศเพิ่มสูงขึน้ ในขณะท่ีมีเงินฝากระยะยาวตํ่า จึงเห็นว่าการยกเลิกเพดานอัตรา

ดอกเบีย้เงินฝากประจําอายเุกิน 1 ปี ของธนาคารพาณิชย์เพ่ือสร้างเงินออมระยะยาวเป็นสิง่จําเป็น 

ดงันัน้ ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงเร่ิมดําเนินการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีย้ดงักล่าว ตัง้แตเ่ดือน

มิถุนายน 2532 เพ่ือให้สถาบนัการเงินและประชาชนสามารถปรับตวัให้เข้ากับนโยบายอตัรา

ดอกเบีย้เสรีและเพื่อไมใ่ห้เกิดผลเสียหายตอ่ระบบเศรษฐกิจมากนกั 

ต่อมา ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงค่อยๆทยอยประกาศยกเลิกเพดานอัตรา

ดอกเบีย้ประเภทอ่ืนๆ ได้แก่ อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจําอาย ุ3 เดือนและ 6 เดือน อตัราดอกเบีย้

เงินฝากประจําอาย ุ1 ปี อตัราดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพย์ทุกประเภท และอตัราดอกเบีย้เงินให้

กู้ ยืม ตามลําดบั 

ตารางท่ี 3.1 การยกเลกิเพดานอตัราดอกเบีย้เงินให้กู้และเงินฝาก  

วนัท่ี ลําดบัการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้ 

มิถนุายน 2532 ประกาศยกเลกิเพดานอตัราดอกเบีย้เงินฝากประจําท่ีมีอายเุกินกวา่ 1 ปี 

กมุภาพนัธ์ 2533 ประกาศยกเลกิเพดานอตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา  3 เดือนและ 6 เดือน 

มีนาคม 2533 ประกาศยกเลกิเพดานอตัราดอกเบีย้เงินฝากประจําท่ีมีอาย ุ1 ปี 

มกราคม 2535 ประกาศยกเลกิเพดานอตัราดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพย์ทกุประเภท 

มิถนุายน 2535 ประกาศยกเลกิเพดานอตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืม 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2545) 

แม้ธนาคารแห่งประเทศไทยจะผ่อนปรนปล่อยให้อตัราดอกเบีย้ส่วนใหญ่เป็นไป

ตามกลไกตลาดแล้ว แตธ่นาคารแห่งประเทศไทยยงัมีการบงัคบัใช้อตัราดอกเบีย้ MRR (Minimum 

Retail rate) เพ่ือใช้เป็นอตัราดอกเบีย้เงินกู้ อ้างอิงท่ีสําคญั 
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หลงัเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจนัน้ ธนาคารแห่งประเทศไทยจําเป็นต้อง

ประกาศเพดานอตัราดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์และสถาบนัการเงินอีกครัง้ 

เม่ือกรกฎาคม พ.ศ.2541 เน่ืองจากเกิดการแข่งขนัระดมเงินฝากด้วยการจ่ายอตัราดอกเบีย้เงิน

ฝากในอตัราท่ีสงูซึง่จะทําให้อตัราดอกเบีย้เงินกู้ และเงินฝากในระบบปรับตวัสงูขึน้ซึง่จะส่งผลเสีย

ต่อการกระตุ้นเศรษฐกิจ และเม่ือเศรษฐกิจฟื้นตวั ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงประกาศยกเลิก

เพดานอตัราดอกเบีย้เงินฝาก ตัง้แตก่มุภาพนัธ์ 2547 เป็นต้นมา 

รูปท่ี 3.1 ระดบัการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้ 

 
ท่ีมา : Abiad, Detragiache, and Tressel (2008) 

จากรูปท่ี 3.1 ซึง่แสดงระดบัการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้ในประเทศไทย จาก

การศึกษาของ Abiad, Detragiache, and Tressel (2008) โดยระดบัการเปิดเสรีด้านอตัรา

ดอกเบีย้ถูกวัดจากการกําหนดเพดานและการแทรกแซงอตัราดอกเบีย้เงินฝากและเงินกู้  4 โดย

พบว่าในช่วงปี 2532 ซึง่ประเทศไทยประกาศยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีย้เงินฝากทําให้ระดบัการ

เปิดเสรีทางการเงินเพิ่มขึน้ และในปี 2535 เป็นปีท่ีประเทศไทยยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีย้เงินกู้  

ทําให้ระดบัการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้เพิ่มสงูขึน้ 

 

 

                                                           
4
 รายละเอียดเพิ่มเตมิในบทท่ี 4 ในหวัข้อ 4.3.3 ระดบัการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้ หน้า 81 



                                                                                                              

                                                                                                                                                           46 

 

 

3.1.2 การเปิดเสรีด้านเงนิทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ 

 นโยบายการเปิดเสรีด้านเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศนัน้ จะประกอบด้วย

มาตรการที่เก่ียวข้องกับการปริวรรตเงินตรา มาตรการผ่อนคลายการควบคมุเงินทุนเคลื่อนย้าย

ระหวา่งประเทศ 

 ด้านปริวรรตเงินตราต่างประเทศนัน้ ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ดําเนินมาเป็น

ลําดบั ซึง่นบัตัง้แต่ปี 2528 เป็นต้นมา ประเทศไทยเร่ิมมีฐานะดลุการชําระเงินเกินดลุเป็นจํานวน

สงูติดต่อกนัทกุปี ทําให้ทางการสามารถจะดําเนินการผ่อนปรนข้อบงัคบัในการส่งออกและนําเข้า

ในส่วนท่ีเก่ียวกับสินค้าและบริการเพิ่มขึน้ได้ เพ่ือให้การเคลื่อนย้ายเงินทุนทําได้อย่างคล่องตวั 

สามารถอํานวยความสะดวกให้แก่การประกอบธุรกิจของภาคเอกชน และสร้างความมัน่ใจให้แก่

นักลงทุนต่างประเทศ อย่างไรก็ตาม มาตรการสําคญัท่ีทําให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในด้านการ

ปริวรรตเงินตราอย่างชดัเจน ได้แก่ การประกาศรับพนัธะข้อ 8 ของกองทนุการเงินระหว่างประเทศ 

และการประกาศมาตรการผอ่นคลายการควบคมุอตัราแลกเปลี่ยนในวนัท่ี 21 พฤษภาคม 2533 

 ก่อนหน้าท่ีประเทศไทยจะประกาศรับพนัธะข้อ 8 ของกองทุนการเงินระหว่าง

ประเทศนัน้ ประเทศไทยได้เลือกปฏิบตัิตามพนัธะข้อ 14 มาโดยตลอด ซึง่พนัธะข้อ 14 นี ้กําหนด

ว่าประเทศสมาชิกสามารถไม่ปฏิบตัิตามพนัธะกรณีข้อ 8 ได้ หากจะก่อให้เกิดผลกระทบท่ีรุนแรง

ตอ่ฐานะทางการเงินและเศรษฐกิจของประเทศ เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจของไทยในช่วงก่อนหน้า

นัน้มีความไมม่ัน่คงนกั ขาดดลุบญัชีเดนิสะพดัตดิตอ่กนัเป็นเวลาหลายปี รวมไปถึงหนีต้า่งประเทศ

อยูใ่นระดบัสงู 

พนัธะข้อ 8 ดงักล่าว เป็นพนัธะกรณีตามข้อตกลงข้อท่ี 8 แห่งข้อตกลงว่าด้วย

กองทนุการเงินระหว่างประเทศ (Article VIII of the IMF Agreements) ซึง่เป็นข้อตกลงเก่ียวกบั

การไม่ตัง้ข้อจํากัดการชําระ การโอน และการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ โดยมีหลกัการท่ี

สําคัญ 3 ประการ คือ ประการแรก ต้องไม่มีข้อจํากัดในการแลกเปลี่ยนเงินตราท่ีเก่ียวข้องกับ

ค่าบริการสินค้าและบริการกับต่างประเทศ ประการท่ีสอง ต้องไม่มีอตัราแลกเปลี่ยนหลายอตัรา 

ตลอดจนต้องไม่เลือกปฏิบตัิกับประเทศคู่ค้าและประการสดุท้าย คือ ต้องไม่มีข้อจํากัดในการรับ

แลกเปลี่ยนเงินตราของตนที่สมาชิกประเทศอื่นๆ ถืออยู ่

  ธนาคารแห่งประเทศไทยนัน้ได้ประกาศมาตรการการผ่อนคลายเงินการควบคมุ

การปริวรรตเงินตราในประเทศไทยแบง่ออกเป็น 2 ขัน้ สําหรับในขัน้แรกนัน้ เป็นการลดขัน้ตอนการ
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ขออนญุาตเก่ียวกบัการปริวรรตเงินตราเพื่ออํานวยความสะดวกแก่ประชาชน กลา่วคือ การมอบให้

ธนาคารพาณิชย์เป็นผู้อนุญาตคําขอซือ้ขายเงินตราต่างประเทศของลกูค้าในด้านท่ีเก่ียวข้องกับ

การค้าระหวา่งประเทศทัง้หมดโดยไม่จําเป็นต้องขออนญุาตจากธนาคารแห่งประเทศไทยอีกตอ่ไป 

ขยายวงเงินท่ีธนาคารพาณิชย์อนญุาตคําขอซือ้เงินราตา่งประเทศในด้านเงินบริการให้สงูขึน้ และ

ผ่อนผนัให้ธนาคารพาณิชย์สามารถอนุญาตคําขอซือ้เงินตราต่างประเทศที่เก่ียวข้องกับเงินทุน

ส่งออกของคําขอรายย่อย การคืนเงินกู้  หรือการคืนเงินทุนจากการขายหุ้นหรือเลิกกิจการได้ใน

วงเงินจํานวนหนึง่เพ่ืออํานวยความสะดวกในการเคลื่อนย้ายเงินทนุเข้าหรือออกจากประเทศ 

  ตอ่มา ในวนัท่ี 1 เมษายน 2534 ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงได้ดําเนินการผ่อน

คลายการปริวรรตเงินตราขัน้ท่ี 2 ซึง่การผ่อนคลายในครัง้นี ้ธนาคารแห่งประเทศไทยได้อนญุาตให้

ประชาชนและนกัธุรกิจสามารถซือ้ขายเงินตราต่างประเทศที่เก่ียวข้องกับการค้าและการบริการ

ระหว่างประเทศกบัธนาคารพาณิชย์ได้อย่างเสรี โดยไม่ต้องขออนญุาตจากทางการ ยกเว้นการซือ้

อสงัหาริมทรัพย์และหลกัทรัพย์ในตา่งประเทศ นอกจากนัน้ ยงัเปิดโอกาสให้คนไทยและนิติบคุคล

นําเงินท่ีได้รับจากตา่งประเทศเปิดบญัชีเงินฝากท่ีเป็นเงินตราตา่งประเทศ พร้อมกบัการยกเลิกการ

ใช้แบบอนุญาตการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างๆ โดยให้มีแบบรายงานของธนาคารพาณิชย์แทน 

เพ่ือให้ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถติดตามและวิเคราะห์ความเคลื่อนไหวทางการเงินได้ ซึ่ง

มาตรการการผ่อนคลายการควบคมุปริวรรตเงินตราดงักล่าวส่งผลให้การปริวรรตเงินตราเป็นไป

อย่างคล่องตวัมากขึน้ และช่วยอํานวยความสะดวกแก่เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศมาก

ยิ่งขึน้ 

นอกจากมาตรการต่างๆดังกล่าวข้างต้นแล้ว การจัดตัง้กิจการวิเทศธนกิจซึ่ง

อนญุาตให้ธนาคารพาณิชย์และสถาบนัการเงินสามารถดําเนินธุรกรรมท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศ

แล้ว ทําให้เงินทนุเคลื่อนย้ายสามารถไหลเข้าออกประเทศได้อยา่งเสรีมากยิ่งขึน้ 

อย่างไรก็ตาม ในปี 2540 ประเทศไทยเร่ิมเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ทําให้

ธนาคารแห่งประเทศไทยต้องประกาศนโยบายตา่งๆเพื่อป้องกนัเงินทนุไหลออกและการเก็งกําไรใน

ค่าเงินบาท โดยมีมาตรการต่างๆ เช่น การแทรกแซงค่าเงินบาทโดยไม่จํากัดวงเงินและประกาศ

มาตรการห้ามธนาคารพาณิชย์ให้กู้ เงินเป็นเงินบาทแก่ต่างประเทศ การห้ามโอนหลกัทรัพย์ออก

จาก Portfolio เน่ืองจากธุรกรรมให้ยืมหลกัทรัพย์ มาตรการป้องกนัการถือเงินตราตา่งประเทศไว้

เพ่ือการเก็งกําไร เปลี่ยนระบบอตัราแลกเปลี่ยนเป็นระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวั ซึง่ ทําให้

ระบบอตัราแลกเปลี่ยนของไทยในช่วงนัน้ มี 2 คา่ (two-tier exchange rate) 
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โดยธนาคารแห่งประเทศไทยนัน้ ได้ดําเนินมาตรการเพื่อป้องปรามการเก็งกําไร

คา่เงินบาทและรักษาเสถียรภาพของอตัราแลกเปลี่ยน จนเม่ือภาวะเศรษฐกิจเร่ิมกลบัสู่ภาวะปกต ิ

ธนาคารแห่งประเทศไทยจงึทยอยผอ่นปรนกฎและข้อบงัคบัตา่งๆในการแลกเปลี่ยนเงินตราและนํา

เงินออกนอกประเทศ 

อย่างไรก็ตาม แม้ธนาคารแห่งประเทศไทยจะผ่อนคลายมาตรการควบคมุเงินทนุ

เคลื่อนย้ายและการปริวรรตเงินตราไปมากแล้ว แต่ธนาคารแห่งประเทศไทยยังจํากัดการทํา

ธุรกรรมแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศและจํากดัเงินทนุเคลื่อนย้ายให้ไม่สามารถทําได้อย่างเสรี 

เช่น การใช้มาตรการควบคมุการแลกเปลี่ยนเงินตรา การจํากดัการทําธุรกรรมเงินบาท การกําหนด

ประเภทของหลกัทรัพย์ตา่งประเทศที่ผู้ลงทนุสถาบนัในประเทศสามารถเข้าไปลงทนุได้และกําหนด

เพดานวงเงิน การกําหนดให้มีมาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเข้าระยะสัน้ร้อยละ 30 ของเงินทนุ

นําเข้าทัง้หมด5 เป็นต้น 

รูปท่ี 3.2 ระดบัการเปิดเสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศ 

 
ท่ีมา : Abiad, Detragiache, and Tressel (2008) 

                                                           
5 บงัคบัใช้เม่ือเดือน ธนัวาคม 2549 และยกเลกิเม่ือเดือน มีนาคม 2551 
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โดยระดบัการเปิดเสรีด้านเงินทุนเคลื่อนย้ายนัน้จะถูกวดัโดยกฎระเบียบในการ

ควบคมุอตัราแลกเปลี่ยน การควบคมุเงินทนุไหลเข้าและออกเป็นสําคญั6 ซึง่จากระดบัการเปิดเสรี

ด้านเงินทนุเคลื่อนย้ายนัน้ พบวา่ ในปี 2526 ซึง่เป็นปีท่ีเกิดวิกฤตการณ์นํา้มนันัน้ สง่ผลให้ธนาคาร

แห่งประเทศไทยทําการแทรกแซงลดค่าเงินบาท มีมาตรการในการควบคมุทัง้เงินทนุไหลเข้าและ

เงินทุนไหลออกเพื่อป้องกนัการขาดดลุบญัชี ทําให้ระดบัการเปิดเสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้ายอยู่ใน

ระดบัต่ําสุด ต่อมา ปี 2527-2537 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้เร่ิมดําเนินการผ่อนคลายการ

ควบคุมเงินทุนเคลื่อนย้าย ตัง้แต่การเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเป็นแบบตะกร้าเงิน การ

ประกาศรับพนัธะข้อ 8 ของ IMF และการผ่อนคลายการควบคมุการไหลเข้าออกของเงินทุน 

อย่างไรก็ตาม ในปี 2538 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ออกมาตรการควบคมุเงินทนุเคลื่อนย้ายโดย

กันสํารอง 7% ต่อมาในปี 2539 จึงมีการผ่อนคลายการควบคมุเงินทุน อย่างไรก็ตามในปี 2540 

ประเทศไทยเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจจึงมีการประกาศห้ามนําเข้าเงินทนุและห้ามนําเงินบาท

ออกนอกประเทศ และมาตรการด้านอัตราแลกเปลี่ยนส่งผลให้ระดับการเปิดเสรีด้านเงินทุน

เคลื่อนย้ายลดลง และเพิ่มขึน้ในปี 2541 เม่ือมีการใช้อตัราแลกเปลี่ยนอตัราเดียวและผ่อนคลาย

การไหลเข้าออกของเงินทุนตามลําดบั อย่างไรก็ตาม ตัง้แต่ปี 2546 เป็นต้นมา ธนาคารแห่ง

ประเทศไทยได้มีมาตรการในการจํากัดเงินทุนระยะสัน้ ทําให้ระดับการเปิดเสรีด้านเงินทุน

เคลื่อนย้ายลดลง 

3.1.3 การเปิดเสรีด้านการผ่อนคลายการควบคุมธนาคารและสถาบันการเงนิ 

 สําหรับการเปิดเสรีด้านการผ่อนคลายการควบคุมธนาคารและสถาบนัการเงิน  

นัน้ ประกอบด้วยการ มีรายละเอียด ดงันี ้

(1) การควบคุมสินเช่ือและการให้ความอนุเคราะห์แก่ภาคเศรษฐกิจที่สาํคัญ 

 ก่อนหน้าการเปิดเสรีทางการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทยได้กําหนดเป้าหมายให้

ธนาคารพาณิชย์จัดสรรสินเช่ือส่วนหนึ่งเป็นสัดส่วนต่อเงินฝากในลักษณะของสินเช่ือเพ่ือ

การเกษตร แตต่อ่มา ในปี 2530 ได้กําหนดนิยามและสดัสว่นของสินเช่ือใหม่เป็น “สินเช่ือสูช่นบท” 

และภายหลงัจากปี 2530 เป็นต้นมา โครงสร้างการผลิตของไทยได้ขยายไปสูอ่ตุสาหกรรมขนาด

ย่อม และภาคบริการมากขึน้ ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงได้ปรับเปลี่ยนนโยบายสินเช่ือสู่ชนบท

                                                           
6รายละเอียดเพิ่มเตมิในบทท่ี 4 ในหวัข้อ 4.3.3 ระดบัการเปิดเสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่ง

ประเทศ หน้า 82 
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ตามสถานการณ์ท่ีเปลี่ยนแปลงไป เพ่ือให้สินเช่ือครอบคลมุได้กว้างขวางขึน้ และเพื่อให้ธนาคาร

พาณิชย์มีความคลอ่งตวัในการบริหารสนิทรัพย์ 

 ถึงแม้วา่ธนาคารแห่งประเทศไทยจะดําเนินนโยบายผ่อนคลายการดําเนินธุรกรรม

และผ่อนคลายข้อจํากัดในการบริหารสินทรัพย์ของธนาคารเพื่อเพิ่มสภาพคล่องให้แก่ธนาคาร

พาณิชย์และสถาบนัการเงินแล้ว แตธ่นาคารแห่งประเทศไทยยงักําหนดให้ธนาคารพาณิชย์ต้องย่ืน

แผนการให้สินเช่ือแก่ภาคธุรกิจต่างๆตัง้แต่เดือนมกราคม 2533 และประกาศยกเลิกการจดัทํา

เป้าหมายการให้สนิเช่ือแก่ภาคเศรษฐกิจตา่งๆตัง้แตเ่ดือนมิถนุายน 2544 เป็นต้นมา 

(2) การเปล่ียนแปลงวิธีการกาํหนดเงนิสดสาํรอง 

 นอกจากนัน้ ยังมีการเปลี่ยนแปลงวิธีคํานวณเงินสดสํารองท่ีธนาคารพาณิชย์

จะต้องดํารง โดยยกเลิกการดํารงเงินสดสํารองโดยให้ดํารงสินทรัพย์สภาพคล่องแทน ซึ่งถือเป็น

การผ่อนผนัให้ธนาคารพาณิชย์สามารถดํารงหลกัทรัพย์อ่ืนๆแทนพนัธบตัรรัฐบาล เพ่ือเพิ่มความ

คลอ่งตวัให้กบัสถาบนัการเงิน ตลอดจนการพฒันาตลาดตราสารการเงิน 

 อย่างไรก็ตาม ธนาคารแห่งประเทศไทยได้นํามาตรฐานเงินกองทุนขัน้ตํ่าของ 

Bank for International Settlements มาเพื่อกํากบัธนาคารพาณิชย์ โดยกําหนดให้ธนาคาร

พาณิชย์ต้องสํารองเงินกองทุนขัน้ตํ่า โดยธนาคารพาณิชย์ไทยต้องดํารงอัตราส่วนขัน้ตํ่าของ

เงินกองทนุต่อสินทรัพย์เสี่ยงเท่ากบัร้อยละ 7 และร้อยละ 6 สําหรับธนาคารต่างชาติ ในเดือน

มกราคม 2536 และเพิ่มเป็นร้อยละ 7.5 และร้อยละ 6.5 สําหรับธนาคารไทยและธนาคารตา่งชาต ิ

เม่ือธันวาคม 2536 ตามลําดบั และร้อยละ 6 ของยอดรวมเงินฝากทัง้ธนาคารพาณิชย์ไทยและ

สาขาตา่งประเทศ ตัง้แตเ่ดือนตลุาคม 2547 จนถึงปัจจบุนั 

  สําหรับการวัดการเปิดเสรีด้านการผ่อนคลายการควบคุมธนาคารและสถาบนั

การเงิน7  นัน้ จะถกูวดัจากกฎระเบียบท่ีใช้ในการควบคมุการขยายตวัของสินเช่ือ การดํารงเงินทนุ

สํารองขัน้ตํ่า และการกําหนดปริมาณสินเช่ือในภาคเศรษฐกิจ ซึง่มาตรการด้านการผ่อนคลายการ

ควบคุมธนาคารและสถาบนัการเงินนัน้ พบว่าธนาคารแห่งประเทศไทย ได้ทยอยผ่อนปรนการ

ควบคุมธนาคารและสถาบนัการเงิน โดยลดเพดานการขยายตวัของสินเช่ือ ลดอัตราการดํารง

                                                           
7
 รายละเอียดเพิ่มเตมิในบทท่ี 4 ในหวัข้อ 4.3.3 ระดบัการเปิดเสรีด้านการเปิดเสรีทางด้านการผอ่น

คลายการควบคมุธนาคารและสถาบนั หน้า 83 
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พนัธบตัรรัฐบาลและลดเงินกองทุนสํารองขัน้ตํ่า อีกทัง้ยงัลดการกําหนดปริมาณสินเช่ือในภาค

เศรษฐกิจท่ีได้รับการอนเุคราะห์  เพิ่มขึน้ตามลําดบั 

รูปท่ี 3.3 ระดบัการเปิดเสรีด้านการผอ่นคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงิน   

 
ท่ีมา: Abiad, Detragiache, and Tressel (2008) 

3.1.4 การเปิดเสรีด้านบริการทางการเงนิ 

 สําหรับมาตรการการเปิดเสรีด้านบริการทางการเงินนัน้ สามารถแบ่งออกเป็น 2 

สว่น ได้แก่ การขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของสถาบนัการเงิน การผ่อนคลายการขยายสาขา

ของธนาคารพาณิชย์และการเข้าร่วมกบัองค์กรการค้าโลก 

(1) การขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของสถาบันการเงนิ 

 การขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของสถาบนัการเงิน เพ่ือให้สถาบนัการเงิน

สามารถใช้ประโยชน์จากทรัพยากรท่ีมีอยู่อย่างมีประสิทธิภาพ และพร้อมท่ีจะแข่งขันในระดบั

สากล จงึได้พิจารณาผอ่นคลายข้อจํากดัให้สถาบนัการเงินประกอบธุรกิจได้กว้างขวางขึน้ อาทิเช่น 

การขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของธนาคารพาณิชย์ให้สามารถทําธุรกิจนายหน้าจําหน่าย

หลกัทรัพย์รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ การเป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน การบริหารข้อมูลข่าวสาร การ

จดัการออกและจดัจําหน่ายตราสารหนี ้การเป็นผู้ดแูลผลประโยชน์ของกองทุนรวมและดแูลการ

เก็บรักษาหลกัทรัพย์ เป็นต้น 
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 สําหรับบริษัทเงินทนุนัน้ ธนาคารแห่งประเทศไทยได้อนญุาตให้ขยายขอบเขตการ

ประกอบธุรกิจให้กว้างขวางขึน้ อาทิเช่น การประกอบธุรกิจแบบลิสซิ่ง และให้ประกอบธุรกิจ

ประเภทเดียวกับธนาคารพาณิชย์ได้ เช่น การเป็นนายหน้าจัดจําหน่ายพนัธบตัรรัฐบาล จดัการ

ออกและจําหน่ายตราสารหนี  ้เป็นต้น โดยในปัจจุบนันี ้บริษัทเงินทุนสามารถประกอบธุรกิจได้

ใกล้เคียงกบัธนาคารพาณิชย์ ยกเว้นเฉพาะบริการด้านเช็คและธุรกิจเงินตราตา่งประเทศ 

 สําหรับบริษัทหลักทรัพย์นัน้ ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ขยายขอบเขตการ

ประกอบธุรกิจให้สามารถดําเนินการดแูลและเก็บรักษาหลกัทรัพย์ นายทะเบียนและตวัแทนชําระ

เงินสําหรับหลกัทรัพย์เพ่ือบคุคลอ่ืน การเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินในการนําบริษัทเข้าจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์ นอกจากนี ้ยงัเปิดโอกาสให้สถาบนัการเงินทัง้ท่ีเปิดดําเนินการอยู่แล้วในประเทศ

ไทย และสถาบนัการเงินตา่งประเทศรายใหม ่ให้สามารถดําเนินธุรกิจวิเทศธนกิจได้ 

 การจดัตัง้กิจการวิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking Facilities: 

BIBFs) นัน้ ถือเป็นมาตรการผอ่นคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงินท่ีสําคญั 

 ภายหลังจากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยดําเนินนโยบายปริวรรตเงินตรา

ต่างประเทศแล้ว กล่าวคือ ธนาคารแห่งประเทศไทยได้อนุญาตให้ธนาคารและสถาบนัการเงิน 

สามารถซึง่ดําเนินธุรกรรมท่ีเป็นเงินตราตา่งประเทศ โดยมีการรับฝากและกู้ ยืมเงินจากตา่งประเทศ 

และนํามาปลอ่ยกู้ ให้แก่ลกูค้าในประเทศและตา่งประเทศ โดยแบง่ประเภทของธุรกรรมออกเป็น 

1. กิจการวิเทศธนกิจเพ่ือการให้ยืมในต่างประเทศ (Out-Out)  โดยมี

วตัถปุระสงค์เพ่ือจะนําไปให้กู้ ยืมเป็นเงินตราตา่งประเทศในตา่งประเทศ หรือแก่กิจการวิเทศธนกิจ

อ่ืนๆ  

2. กิจการวิเทศธนกิจเพื่อให้การกู้ ยืมในประเทศ (Out-In) 

3. กิจการวิเทศธนกิจอ่ืนๆ (International Banking Businesses) ได้แก่ การซือ้

ขายเงินปริวรรตต่างประเทศที่ไม่ใช่เงินบาท (Cross Currency) การอาวลั การรับรอง หรือการคํา้

ประกนัหนีใ้ดๆท่ีเป็นเงินตราตา่งประเทศ การเปิดเลตเตอร์ออฟเครดติ (Letter of Credit: L/C) 

โดยธนาคารพาณิชย์ไทยและต่างประเทศได้รับอนุญาตให้ประกอบกิจการวิเทศธนกิจ

อยา่งเป็นทางการเมื่อวนัท่ี 16 มีนาคม 2536 รวมจํานวน 47 ราย เป็นธนาคารพาณิชย์ไทย 15 ราย 
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สาขาธนาคารพาณิชย์ตา่งประเทศในไทย 12 ธนาคาร และธนาคารพาณิชย์ตา่งประเทศใหม่ 20 

ธนาคาร 

(2) การลดอัตราการดํารงพันธบัตรรัฐบาลของธนาคารพาณิชย์ตามเงื่อนไข
การเปิดสาขา 

  ในช่วงเปิดเสรีทางการเงินนัน้ ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ค่อยๆทยอยผ่อนคลาย

ข้อจํากดัในการบริหารสนิทรัพย์ของสถาบนัการเงิน โดยการลดอตัราการดํารงพนัธบตัรรัฐบาลของ

ธนาคารพาณิชย์ตามเง่ือนไขของการเปิดสาขา ซึ่งเป็นมาตรการที่เกิดขึน้ในช่วงท่ีรัฐมีความ

จําเป็นต้องออกพนัธบตัรจํานวนมากเพื่อชดเชยการขาดดลุ แตใ่นภาวะปี 2530-2533 ฐานะการ

คลงัของรัฐบาลมัน่คงขึน้แล้ว ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงได้ผ่อนคลายข้อกําหนดด้านนี ้จากร้อย

ละ 16 เป็นร้อยละ 9.5 ร้อยละ 8.0 ร้อยละ 7.0 ร้อยละ 6.5 และร้อยละ 5.5 ของยอดเงินฝากใน

เดือนกมุภาพนัธ์ 2536 และยกเลกิเม่ือ พฤษภาคม 2536 

(3) การเข้าร่วมกับองค์กรการค้าโลก 

 ในปี 2537 ประเทศไทยได้เข้าร่วมเป็นสมาชิกกบัองค์กรการค้าโลก (World Trade 

Organization: WTO) โดยมุ่งหวงัให้เกิดความร่วมมือทางด้านเศรษฐกิจกบันานาประเทศ ซึง่มี

เป้าหมายในการลดข้อจํากดัทางการค้าและการบริการระหว่างประเทศ โดยมีพืน้ฐานของการเปิด

เสรีเป็นหลัก สําหรับส่วนของบริการทางการเงินนัน้ อยู่ภายใต้กรอบการเจรจาของ General 

Agreement on Trade In Service (GATS) ซึง่ประเทศไทยได้เจรจาข้อผกูพนัในแตล่ะด้าน ในปี 

2540 และออกประกาศบงัคบัใช้เม่ือ 26 กมุภาพนัธ์ 2541 ดงันี ้

ตารางท่ี 3.2 ข้อผกูพนัทางการค้าบริการด้านการเงิน 

ประเภทของการให้บริการ ข้อผกูพนัในสาขาบริการทางการเงิน 

Mode 1: Cross-Border Supply ผกูพนัตลาดบางสว่น 

(Partial Commitment) Mode 2: Consumption Abroad 

Mode 3: Commercial Presence ผกูพนัตลาดบางสว่น (Partial Commitment) 

Mode 4: Presence of Natural Persons ผกูพนัตลาดบางสว่น (Partial Commitment) 

ท่ีมา: กอบศกัดิ ์ภตูระกลู ดอน นาครทรรพ และหฤษฎ์ รอดประเสริฐ, 2548  
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สําหรับการเจรจา Banking Services ในระดบัพหุภาคีเป็นส่วนหนึ่งของการ

เจรจา Financial Services ภายใต้กรอบความตกลงการค้าบริการ (GATS) ซึง่ข้อผกูพนัการเปิด

ตลาด Banking Services ของไทยท่ีบงัคบัใช้ในปัจจบุนันัน้เป็นผลมาจากการเจรจาในรอบอรุุกวยั 

ค.ศ.1998 ดงันี ้

Mode 1 และ Mode 2 ไทยผกูพนัเปิดตลาดเฉพาะบริการให้คําปรึกษาทางการ

เงิน (Financial Advisory) และการบริการประมวลผลข้อมลูทางการเงิน (Financial Data 

Processing) 

สําหรับ Mode 3 เป็นรูปแบบการให้บริการท่ีไทยผกูพนัมากท่ีสดุ เม่ือเทียบกบั 

Mode อ่ืนๆ โดยอนญุาตให้ต่างชาติเข้ามาจดทะเบียนจดัตัง้สถาบนัการเงินในไทยได้ในรูปแบบ

ของสํานกังานผู้แทน (Representative Offices) สาขาธนาคารพาณิชย์ (Full Branch) หรือสาขา

กิจการวิเทศธนกิจ แตก็่ถกูจํากดัในด้านการให้บริการ ATM โดยสาขาธนาคารพาณิชย์เปิดบริการ 

ATM ได้ โดยร่วมให้บริการ (ATM Pool) กบัธนาคารพาณิชย์ไทย หรือให้บริการเฉพาะในสถาน

ท่ีตัง้ของตนและถกูจํากดัจดุให้บริการ ทัง้นี ้ธนาคารพาณิชย์ต่างชาติท่ีมีสาขาแรกในประเทศไทย

ก่อนเดือนกรกฎาคม 1995 จะได้รับอนญุาตให้เปิดสาขาเพิ่มได้อีกไม่เกิน 2 สาขา สําหรับอีกหนึ่ง

รูปแบบท่ีอนุญาตให้ต่างชาติเข้ามาให้บริการได้ ก็คือ ธนาคารพาณิชย์ซึ่งจดทะเบียนในประเทศ

ไทย โดยอนุญาตให้ต่างชาติเข้ามาร่วมถือหุ้นในกิจการสถาบนัการเงินไทยได้ไม่เกินร้อยละ 25 

ของกิจการ โดยท่ีบุคคลต่างชาติแต่ละรายและผู้ ท่ีเก่ียวข้อง ถือหุ้นได้ไม่เกินร้อยละ 5 ในกิจการ

ธนาคารพาณิชย์ไทย และในด้านการบริหารจะต้องมีผู้บริหารท่ีมีสญัชาตไิทยไมน้่อยไปกวา่ 3 ใน 4 

ของผู้บริหารทัง้หมด 

ทัง้นี  ้การท่ีธนาคารพาณิชย์ต่างชาติรายใหม่จะเข้ามาจัดตัง้กิจการในไทย 

จําเป็นต้องขอใบอนุญาตและได้รับการอนุมัติจากรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงัผ่านความ

เห็นชอบจากคณะรัฐมนตรี 

สดุท้าย Mode 4 แม้วา่ไทยจะอนญุาตให้กิจการ Banking Services ของตา่งชาติ

ท่ีดําเนินกิจการในไทย สามารถนําบคุลากรตา่งชาติเข้ามาทํางานในไทยได้ แตก็่มีข้อจํากดัในเร่ือง

ของจํานวนบุคลากรต่างชาติตามประเภทของกิจการ เช่น สํานักงานผู้ แทนธนาคารพาณิชย์

ตา่งชาตมีิบคุลากรตา่งชาตไิด้ไมเ่กิน 2 คน สาขาธนาคารพาณิชย์ตา่งชาตมีิได้ไมเ่กิน 6 คน 
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รูปท่ี 3.4 ระดบัการเปิดเสรีด้านบริการทางการเงิน 

 
ท่ีมา: Abiad, Detragiache, and Tressel (2008) 

จากรูปท่ี 3.4 ซึ่งแสดงระดบัการเปิดเสรีด้านบริการทางการเงิน ทัง้ด้านการ

ควบคมุการเปิดสาขาธนาคาร (Banking Sector Entry Barriers) ซึง่เป็นวดัจากกฎระเบียบในการ

ควบคมุการเปิดสาขาธนาคาร8 และระดบัการแปรรูปภาคธนาคารเป็นของเอกชน (Privatization) 

ซึง่คํานวณจากสดัส่วนสินทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์รัฐตอ่สินทรัพย์ของธนาคารทัง้หมด9 พบว่า 

ด้านกฎระเบียบการควบคมุการเปิดสาขาของธนาคารนัน้ พบวา่ ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ทยอย

ผ่อนปรนลดการควบคมุการเปิดสาขาธนาคารในประเทศในปี 2533 และผ่อนปรนการดําเนิน

ธุรกรรมอ่ืนๆนอกจากธุรกรรมหลกัของธนาคารในปี 2535 อย่างก็ตาม ธนาคารแห่งประเทศไทยยงั

มีข้อจํากัดในการเปิดสาขาของธนาคารแห่งใหม่และธนาคารต่างประเทศอย่างเข้มงวดจนถึง

ปัจจบุนั 

อย่างไรก็ตาม พบว่า ภาครัฐได้ทยอยลดบทบาทในภาคธนาคารและสถาบัน

การเงินลงตามลําดบัโดยในช่วงปี 2525-2531 ธนาคารของรัฐยงัคงมีสินทรัพย์ร้อยละ 25-50 ของ

สินทรัพย์ทัง้หมดของภาคธนาคาร ขณะท่ีปี 2532-2540 ธนาคารของรัฐมีสินทรัพย์เหลือเพียงร้อย

ละ 10-25 ของสินทรัพย์ทัง้หมดของภาคธนาคาร อย่างไรก็ตาม ในปี 2541 ซึง่เป็นปีท่ีเศรษฐกิจ

                                                           
8
 รายละเอียดเพิ่มเตมิในบทท่ี 4 ในหวัข้อ 4.3.3 ระดบัการเปิดเสรีด้านบริการทางการเงิน หน้า84 

9
 รายละเอียดเพิ่มเตมิในบทท่ี 4 ระดบัการแปรรูปภาคธนาคารเป็นของเอกชน หน้า 87 
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ไทยหดตวัสงูสดุ ธนาคารแห่งประเทศไทยได้โอนสินทรัพย์ซึ่งเป็นหนีเ้สียจากธนาคารเอกชนไปสู่

รัฐบาลเพ่ือช่วยฟื้นฟูระบบการเงินให้สามารถดําเนินธุรกรรมต่อไปได้ ซึ่งนโยบายดงักล่าวทําให้

สนิทรัพย์ของธนาคารรัฐเพิ่มขึน้มากกวา่ร้อยละ 50 ของสนิทรัพย์ธนาคารทัง้หมด อยา่งไรก็ตาม ใน

ปี 2542 มีการเพิ่มทนุของธนาคารพาณิชย์และการควบรวมกิจการของธนาคารพาณิชย์ไทยกบั

ตา่งประเทศ ทําให้สดัสว่นสินทรัพย์ของธนาคารรัฐตอ่ธนาคารทัง้หมดลดลงเหลือเพียงร้อยละ 25-

50 จนถึงปี 2550 ซึง่เป็นปีท่ีทําการศกึษา 

3.2 ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงนิต่อตวัแปรทางเศรษฐกิจต่างๆ 

 ในสว่นนีจ้ะกลา่วถงึผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินตอ่ตวัแปรทาง

เศรษฐกิจตา่งๆ ทัง้ผลกระทบตอ่อตัราดอกเบีย้ เงินทนุเคลื่อนย้าย การดําเนินงานของธนาคาร

พาณิชย์ และการพฒันาทางการเงิน 

3.2.1 ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงนิต่ออัตราดอกเบีย้ 

 ภายหลงัจากมีการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้นัน้ จะพบว่าการเปิดเสรีด้านอตัรา

ดอกเบีย้ทําให้อตัราดอกเบีย้มีการเปลี่ยนแปลงบอ่ยครัง้มากขึน้ แตอ่ตัราดอกเบีย้ภายหลงัจากการ

เปิดเสรีไม่ได้เพิ่มขึน้อย่างชัดเจน ทัง้นีอ้าจเน่ืองมาจากอัตราดอกเบีย้ในช่วงก่อนเปิดเสรีอยู่ใน

ระดบัสงู และมีอุปทานของสินเช่ือของเงินทุนจากต่างประเทศเพิ่มขึน้ จึงทําให้อตัราดอกเบีย้ไม่

เพิ่มขึน้อย่างชดัเจน (ภาวิณี, 2543) อย่างไรก็ตาม การท่ีอตัราดอกเบีย้ของธนาคารพาณิชย์มีการ

ปรับตวัระยะสัน้ได้มากขึน้ ทําให้เสถียรภาพของตลาดเงินมีความผนัผวนและคาดการณ์ได้ยาก

ยิ่งขึน้ 

 ขณะเดียวกัน การเปิดเสรีทางการเงินทําให้อตัราดอกเบีย้ภายในประเทศ มีการ

เคลื่อนไหวตามกลไกของตลาดเงินในทิศทางท่ีสอดคล้องกับอตัราดอกเบีย้ในตลาดโลกเพิ่มขึน้ 

เน่ืองจากการปริวรรตเงินตราและการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีย้ ทําให้การเคลื่อนย้ายเงินทุน

ระหว่างประเทศทําได้สะดวกและรวดเร็วขึน้ ดงัจะเห็นการศึกษาเชิงประจักษ์ต่างๆ ได้ชีใ้ห้เห็น

อย่างสอดคล้องกนัว่า ดลุยภาพในระยะยาวของอตัราดอกเบีย้ภายในประเทศจะถูกกําหนดจาก

อิทธิพลของอตัราดอกเบีย้ต่างประเทศในระดบัสงู(Edward and Khan, 1985 และ 

Subhaswadikul, 1995) 
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รูปท่ี 3.5 อตัราดอกเบีย้เงินฝากและอตัราดอกเบีย้เงินกู้ช่วงก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 ภายหลงัจากมีการเปิดเสรีทางการเงินแล้ว อัตราดอกเบีย้ในประเทศจึงเป็นไป

ตามกลไกตลาด อย่างไรก็ตาม ภายหลงัจากเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจปี 2540 แล้ว ธนาคาร

แห่งประเทศไทยจําเป็นต้องกําหนดเพดานอัตราดอกเบีย้เงินฝากเป็นการชั่วคราว ทําให้อัตรา

ดอกเบีย้ในช่วงเวลาดงักลา่วไม่สามารถปรับเปล่ียนได้ตามอปุสงค์และอปุทานในระบบการเงินได้

อยา่งแท้จริง 

3.2.2 ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินต่อเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่าง
ประเทศ 

 การดําเนินมาตรการปริวรรตเงินตรา และการผ่อนคลายการควบคุมเงินทุน

เคลื่อนย้ายในช่วงปี 2533-2540 นัน้ สง่ผลตอ่สดัสว่นของเงินทนุเคลื่อนย้ายและขนาดของเงินทนุ

เคลื่อนย้าย ดงันี ้

 จากรูป พบว่า ช่วงก่อนเปิดเสรีทางด้านการปริวรรตเงินตรานัน้ (2530 – 2533) 

เงินทนุเคลื่อนย้ายจากตา่งประเทศสทุธิสว่นใหญ่ไหลเข้าสูธุ่รกิจท่ีไมใ่ช่ธนาคาร ซึง่อยู่ในรูปของเงิน

ให้กู้  เงินลงทนุโดยตรง และเงินทนุอ่ืนๆ โดยมีสดัสว่นเฉลี่ยร้อยละ 34, ร้อยละ 25, ร้อยละ 24 ของ

เงินทุนเคลื่อนย้ายสุทธิทัง้หมด เน่ืองจากในขณะนัน้ เศรษฐกิจไทยมีอตัราการขยายตวัสูงอย่าง

ตอ่เน่ืองประกอบกบัผลตอบแทนการลงทนุในประเทศพฒันาแล้วอยู่ในระดบัต่ําทําให้มีเงินทนุไหล

เข้าสูป่ระเทศไทยมาก 
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รูปท่ี 3.6 สดัสว่นเงินทนุเคลื่อนย้ายจากตา่งประเทศในธุรกิจธนาคารและไมใ่ช่ธนาคาร 

  
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 ขณะท่ีภายหลงัจากมีการเปิดเสรีแล้ว พบว่า มีปริมาณเงินทุนเคลื่อนย้ายจาก

ต่างประเทศสุทธิไหลเข้าสู่ธุรกิจธนาคารมากยิ่งขึน้ ซึ่งเป็นผลมาจากการปริวรรตเงินตราและ

อนุญาตดําเนินกิจการวิเทศธนกิจ โดยคิดเป็นสดัส่วนเฉลี่ยร้อยละ 41.62 ขณะท่ีธุรกิจท่ีไม่ใช่

ธนาคาร ได้แก่ เงินลงทนุโดยตรงและเงินกู้ ยืมลดความสําคญัลง เหลือสดัสว่นเฉลี่ยร้อยละ 12.39 

และร้อยละ 8.3 ตามลําดบั ขณะเดียวกนัสดัสว่นเงินลงทนุในหลกัทรัพย์เพิ่มมากขึน้ โดยคิดเป็น

สดัส่วนเฉลี่ยร้อยละ 16.55 ซึง่แสดงให้เห็นว่ามีการนําเข้าเงินลงทนุระยะสัน้มาจากต่างประเทศ

มากขึน้ภายหลงัมีการเปิดเสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้าย ดงัรูปท่ี 3.6 

 เป็นท่ีน่าสงัเกตว่า ภายหลงัจากมีการจัดตัง้กิจการวิเทศธนกิจในปี 2536 ทําให้

เงินทุนเคลื่อนย้ายสทุธิท่ีนําเข้าโดยภาคธุรกิจธนาคารเพิ่มขึน้ โดยในปี 2535 นัน้ ธุรกิจธนาคาร

นําเข้าเงินทุนจากต่างประเทศ 1,934 ล้านดอลลาร์สหรัฐ และเพิ่มขึน้เป็น 3,604 ล้านดอลลาร์

สหรัฐ ในปี 2536 และเพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ืองโดยในปี 2537 นัน้ ธุรกิจธนาคารนําเข้าเงินทุนจาก

ตา่งประเทศ 13,894 ล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือเพิ่มขึน้ประมาณเกือบ 3 เท่า เน่ืองจากการกู้ ยืมเงิน

จากต่างประเทศผ่านกิจการวิเทศธนกิจมีต้นทุนตํ่าเพราะได้รับผลประโยชน์ทางด้านภาษี 

นอกจากนัน้ เงินลงทนุโดยตรงบางส่วนก็ได้ปรับเปลี่ยนไปเป็นการกู้ ยืมในรูปของ BIBF แทนเพื่อ

ผลประโยชน์ทางภาษีดงักล่าว โดยธนาคารจะกู้ ยืมเงินจากต่างประเทศระยะสัน้แล้วดําเนินการ 

Rollover หลงัจากนัน้มีการนํามาปลอ่ยกู้ตอ่ระยะยาว ซึง่สง่ผลให้หนีต้า่งประเทศระยะสัน้ของไทย

เพิ่มขึน้รวดเร็วรวมถึงก่อให้เกิด Maturity Mismatching ของหนีต้า่งประเทศอีกด้วย 



                                                                                                              

                                                                                                                                                           59 

 

 

 ในช่วงเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจนัน้ เศรษฐกิจไทยเติบโตอย่างรวดเร็วขณะท่ี

ดุลบญัชีเดินสะพัดยังคงขาดดุลและมีหนีค้งค้างต่างประเทศระยะสัน้เพิ่มขึน้  ประกอบกับการ

ชะลอตวัของการส่งออกทําให้นักลงทุนต่างชาติขาดความมั่นใจในระบบอตัราแลกเปลี่ยนและ

ค่าเงินบาท ส่งผลให้เกิดการเก็งกําไรค่าเงินบาทขึน้ ทัง้นี ้ช่วงปลายปี 2539 นัน้เงินทุนจาก

ต่างประเทศภาคเอกเร่ิมไหลออกมากขึน้ ถึงแม้ว่าทางการจะออกมาตรการแบ่งตลาดเงิน 

Onshore และ Offshore แตก่ารเก็งกําไรคา่เงินบาทยงัคงมีอยู่ในระดบัสงู จนธนาคารแห่งประเทศ

ไทยต้องประกาศเปลี่ยนระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบคงท่ีเป็นอตัราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวั 

 ภายหลังจากการลอยตัวค่าเงินบาทแล้ว ส่งผลให้เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่าง

ประเทศของภาคเอกชนทัง้ใน ธุรกิจภาคธนาคารและธุรกิจท่ีไม่ใช่ภาคธนาคารมีแนวโน้มไหลออก

สุทธิอย่างต่อเน่ือง  โดยในช่วงปี พ. ศ. 2540  ถึง พ. ศ. 2546  มีเงินทุนไหลออกสุทธิของ

ภาคเอกชนรวม  58,057 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งภาคธนาคารและกิจการวิเทศธนกิจได้รับ

ผลกระทบจากวิกฤตการณ์ครัง้นีม้ากท่ีสดุ โดยส่วนใหญ่เป็นการไหลออกของหนีต้่างประเทศของ

ภาคธนาคารเนื่องจากเจ้าหนีส้ญูเสียความเช่ือมัน่ของระบบเศรษฐกิจไทย โดยช่วงปี 2540-2546

เงินทนุไหลออกภาคธนาคารรวม 38,310 ล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือคิดเป็นร้อยละ 65.9 ของเงินทนุ

ไหลออกทัง้หมด 
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ตารางที่ 3.3 เงินทนุเคลื่อนย้ายสทุธิภาคเอกชน ช่วงก่อนเปิดเสรีทางการเงิน – วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ 2540 (ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

 
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

 

 

60 
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 ตารางที่ 3.4 เงินทนุเคลื่อนย้ายสทุธิภาคเอกชน ช่วงหลงัวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ 2540 (ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

 
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

61 
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 อย่างไรก็ตาม ในปี 2540 นัน้ เงินลงทนุในหลกัทรัพย์จากตา่งประเทศเพิ่มสงูขึน้

มากเน่ืองจากราคาหลกัทรัพย์ท่ีถูกลงในรูปของดอลลาร์ แต่ในปีถัดมา เงินลงทุนในหลกัทรัพย์ก็

ลดลงอย่างรวดเร็วเช่นกนั เน่ืองจากปัญหากลุม่สถาบนัการเงินและ NPL ทําให้นกัลงทนุตา่งชาติ

พากนัขายหลกัทรัพย์ออก ซึ่งตรงกันข้ามกบัเงินลงทุนทางตรงซึ่งเพิ่มขึน้อย่างเห็นได้ชดัในช่วง 

2540-2541 ซึง่เป็นผลจากการเข้าซือ้และครอบงํากิจการ (Mergers and Acquisitions) ของ

บริษัทตา่งชาต ิรวมถึงการ Recapitalization ของธนาคารพาณิชย์เป็นหลกั 

 นอกจากนัน้ จากตารางท่ี 3.4 ทําให้ทราบว่า ภายหลงัจากเกิดวิกฤตการณ์ทาง

เศรษฐกิจแล้ว เงินทนุเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในภาคเอกชนมีแนวโน้มเปลี่ยนเป็นขาดดลุอย่าง

ตอ่เน่ืองจนถึงปี 2546 และเร่ิมเกินดลุเม่ือ 2547 เน่ืองจากมีเงินลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศและ

ภาคธนาคารได้ลดการถือครองสนิทรัพย์ตา่งประเทศลง 

 เม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยได้กําหนดมาตรการกนัสํารอง 30% เพ่ือป้องกนัการ

เก็งกําไรคา่เงินบาทท่ีมีแนวโน้มแข็งคา่ขึน้อย่างตอ่เน่ืองในเดือนธนัวาคม 2549 ประกอบกบัวิกฤต

เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาและการผ่อนคลายระเบียบการนําเงินออกนอกประเทศ ส่งผลให้

เคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศในภาคเอกชนมีแนวโน้มเกินดลุลดลง 

3.2.3 ผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงนิต่อธนาคารพาณิชย์ 

 การผ่อนคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงิน   และการเปิดเสรีบริการ

ทางการเงินนัน้ ทําให้สถาบนัการเงินและธนาคารพาณิชย์สามารถจดัสรรทรัพยากรทางการเงิน

ของตนให้มีประสทิธิภาพมากยิ่งขึน้ได้ เห็นได้จากการขยายตวัของภาคการเงินทัง้ด้านลกึและด้าน

กว้าง (พงศ์พนัธุ์, 2542) 

 จากตารางที่ 3.5 เม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศยกเลิกกฎเกณฑ์การเปิด

สาขาของธนาคารพาณิชย์ ผ่อนคลายการดํารงสินทรัพย์สภาพคล่อง ทําให้สาขาของธนาคาร

พาณิชย์เพิ่มขึน้ทนัที 246 สาขาในปี 2537 ซึง่มากกว่าปีก่อนหน้า 1 เท่า และในปี 2539 ปริมาณ

สาขาใหมข่องธนาคารพาณิชย์เพิ่มขึน้สงูสดุถึง 282 สาขา ทําให้สาขาธนาคารพาณิชย์รวมเพิ่มขึน้

เป็น 3878 สาขาในปี 2540 ทัง้นี ้การท่ีสาขาธนาคารพาณิชย์เพิ่มขึน้นัน้ ทําให้ประชาชนสามารถ

เข้าถึงบริการทางการเงินได้ง่ายและได้รับบริการท่ีดีขึน้จากการแข่งขันของธนาคารพาณิชย์ 

นอกจากนัน้ ยงัมีการจดัตัง้สถาบนัการเงินอ่ืนๆเพื่อให้บริการแก่ประชาชนเพิ่มขึน้ เช่น การจดัตัง้
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ธนาคารเพื่อการส่งออกและนําเข้าแห่งประเทศไทย การจดัตัง้บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุรวม 

เป็นต้น 

ตารางท่ี 3.5 จํานวนสาขาของธนาคารพาณิชย์ภายหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2540 

 นอกจากสาขาของธนาคารพาณิชย์จะเพิ่มขึน้ซึ่งแสดงถึงระดบัการพัฒนาทาง

การเงินในด้านกว้างแล้ว การเปิดเสรีทางการเงินยงัทําให้เกิดการพฒันาทางการเงินในด้านลึก 

(Financial Deepening)10 เน่ืองจากการขยายขอบเขตการดําเนินธุรกรรมของธนาคารพาณิชย์ ทํา

ให้มีการพฒันาตราสารทางการเงิน ซึง่จะทําให้ปริมาณเงินตามความหมายอย่างกว้าง (M2) เพิ่ม

สงูขึน้ ซึง่สดัสว่น M2 ตอ่ผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาตินัน้ นอกจากจะสะท้อนถึงการพฒันาของ

ตลาดการเงินแล้ว ยงัสามารถสะท้อนถึงการมีส่วนร่วมของภาคการเงินในการแลกเปลี่ยนและ

ความสามารถของระบบการเงินในการปรับตวัตอ่ผลกระทบตา่งๆ 

 

 

 

 

 

                                                           
10 Financial Deepening เป็นผลจากการที่ภาคการเงินมีการขยายตวัในอตัราท่ีสงูกว่าภาคการ

ผลิตจริง ซึ่งสามารถพิจารณาได้จากสัดส่วนของอัตราการขยายตัวของปริมาณเงิน (Money 

Aggregate) ต่อการขยายตวัของผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ โดย Mckinnon (1973) ได้

ชีใ้ห้เห็นวา่ปรากฏการณ์ดงักลา่วเป็นผลมาจากการพฒันาทางการเงินและการเปิดเสรีทางการเงิน 
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รูปท่ี  3.7 ปริมาณเงิน M2 ตอ่ผลติภณัฑ์มวลรวมประชาชาต ิ

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 นอกจากการเปิดเสรีทางการเงินจะสง่ผลตอ่ระบบการเงินทัง้ทางลกึและทางกว้าง

แล้ว การเปิดเสรีทางการเงินยังส่งผลต่อการให้สินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ เน่ืองจากการผ่อน

คลายการเปิดสาขาของธนาคารพาณิชย์ การเปลี่ยนแปลงการดํารงสนิทรัพย์สภาพคลอ่ง ประกอบ

กบัธนาคารแห่งประเทศไทยกําหนดให้ธนาคารพาณิชย์ไทยจําเป็นต้องย่ืนแผนการให้สินเช่ือแก่

ภาคธุรกิจต่างๆ ทําให้สินเช่ือภาคเอกชนของธนาคารพาณิชย์เติบโตอย่างต่อเน่ืองและรวดเร็ว

ภายหลงัจากมีการเปิดเสรีทางการเงิน ดงัรูปท่ี 3.8 

รูปท่ี 3.8 สนิเช่ือภาคเอกชนของธนาคารพาณิชย์ 

 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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 อยา่งไรก็ตาม ในช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ธนาคารและสถาบนัการเงิน

ส่วนหนึ่งถกูปิดกิจการและมีการยบุรวมกบัธนาคารต่างชาติ ทําให้ธนาคารต่างๆต้องชะลอการให้

สินเช่ือเพ่ือป้องกนัปัญหาหนีเ้สียรวมทัง้ยงัต้องระมดัระวงัเร่ืองความพอเพียงของเงินกองทนุทําให้

การให้สินเช่ือภาคเอกชนลดลง ซึง่ส่งผลให้ภาครัฐต้องผ่อนคลายข้อจํากดัต่างๆรวมถึงรับซือ้หนี ้

เสียจากธนาคารพาณิชย์เพ่ือให้ธนาคารพาณิชย์สามารถดําเนินการปล่อยสินเช่ือสู่ภาคเศรษฐกิจ

ได้ อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนัได้มีการออกมาตรการก◌ํากบัดแูลธนาคารพาณิชย์และสถาบนัการเงิน

เพิ่มขึน้ เพ่ือป้องกนัความเสี่ยงทางการเงินท่ีอาจเกิดขึน้กบัธนาคารพาณิชย์และสถาบนัการเงิน 
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บทที่  4 

วธีิดาํเนินการวจิัย 

 ในบทนี ้จะกลา่วถึงวิธีการศกึษาเพื่อหาความสมัพนัธ์ของการเปิดเสรีทางการเงิน

ตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวมในขัน้ตอนตา่งๆดงักลา่ว โดยประกอบด้วย สาม สว่นหลกั ได้แก่ สว่น

แรก แสดงวิธีการประมาณคา่ผลิตภาพการผลิตโดยรวมด้วยวิธี Growth Accounting Approach 

ส่วนท่ีสองขัน้ตอนการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ของการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตของ

ผลิตภาพการผลิตโดยรวม ซึง่มีทัง้หมด 3 ขัน้ตอน ได้แก่ วิธีการทดสอบสภาพ Stationary ของตวั

แปร วิธีการทดสอบ Cointegration และวิธีการประมาณค่าตามแบบจําลอง Error Correction 

Model และสว่นท่ีสาม แสดงแบบจําลองท่ีใช้ในการศกึษาและตวัแปรท่ีใช้ในการศกึษา 

4.1 วิธีการประมาณค่าผลิตภาพการผลิตโดยรวมด้วยวธีิ Growth Accounting Approach 

 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการเปิดเสรีทางการเงินต่อผลิตภาพการผลิต

โดยรวมในการศึกษาครัง้นีอ้าศยัวิธีการวิเคราะห์บญัชีการเจริญเติบโต (Growth Accounting 

Approach) ซึง่มีหลกัการมาจากฟังก์ชัน่การผลิตรวมท่ีแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างผลผลิตและ

ปัจจยัการผลิต โดยการวิเคราะห์อยู่ภายใต้สมมติฐานผลได้ต่อขนาดคงที่ (Constant Return to 

Scale) และตลาดแข่งขนัสมบรูณ์ (Perfect Competition) โดยในการศกึษาครัง้นีกํ้าหนดให้มี

ปัจจยัการผลติ 2 ชนิด ได้แก่ ปัจจยัทนุและปัจจยัแรงงาน 

ในการวิเคราะห์หาผลติภาพของปัจจยัการผลติ โดยใช้การวิเคราะห์แบบ Non-

Parametric Approach โดยอาศยัรูปแบบสมการของ Solow model เพ่ือหาสมการ Growth 

Accounting นัน้มีขัน้ตอนการวิเคราะห์จากสมการ ดงันี ้

 

  ( ),t t t tQ A F L K= ⋅       (4.1)  

 

ทํา Total differential เทียบกบัเวลา (t) จะได้ 

 

                              ( ),t t t t
dQ dA F dL F dKF L K A A
dt dt L dt K dt

∂ ∂
= ⋅ + ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅

∂ ∂
 (4.2) 
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จาก สมการ (4.2) จะได้ 

 

( ),t t
dQ dA Q dL Q dKF L K
dt dt L dt K dt

∂ ∂
= ⋅ + ⋅ + ⋅

∂ ∂
 

 

หรือ   ( ),t t
Q QQ A F L K L K
L K

∂ ∂
= ⋅ + ⋅ + ⋅

∂ ∂
   (4.3) 

 

หารด้วย Qทัง้ 2 ข้างของสมการ จะได้ 

 

   1 1Q A Q L Q KL K
Q A L Q L K Q K

∂ ∂
= + ⋅ ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅ ⋅

∂ ∂
  (4.4) 

 

จดัรูปใหมจ่ะได้วา่ 

   
Q A Q L L Q K K
Q A L Q L K Q K

∂ ∂
= + ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅

∂ ∂    (4.5)  

โดยท่ี Q   = มลูคา่เพิม่ของผลผลติ 

 K   = ปัจจยัทนุ 

 L   = ปัจจยัแรงงาน 

A   = ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี 

Q
Q

  = อตัราการเตบิโตของผลผลติท่ีแท้จริง 

A TFPG
A
=  = อตัราการเตบิโตของผลติภาพปัจจยัการผลติโดยรวม 

Q L
L Q

∂
⋅

∂
  = คา่ความยืดหยุน่ของผลผลติตอ่แรงงาน 

L
L

  = อตัราการเตบิโตของปัจจยัแรงงาน 
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Q K
K Q
∂

⋅
∂

  = คา่ความยืดหยุน่ของผลผลติตอ่แรงงาน 

K
K

  = อตัราการเตบิโตของปัจจยัทนุ 

 ในสมการท่ี (4.5) แสดงให้เห็นวา่ อตัราการเตบิโตของผลผลติท่ีแท้จริง ในข้างซ้าย

ของสมการถกูกําหนดจาก 2 สว่น ได้แก่ สว่นแรก คือ อตัราการเจริญเตบิโตของปัจจยัการผลติทัง้

แรงงานและปัจจยัทนุ โดยท่ีอตัราการเตบิโตของปัจจยัการผลติแตล่ะชนิดถกูถ่วงนํา้หนกัด้วยคา่

ความยืดหยุน่ของผลผลติตอ่ปัจจยัการผลติชนิดนัน้ๆ และสว่นท่ีสอง คือ อตัราการเตบิโตของผลติ

ภาพปัจจยัการผลติโดยรวม (TFP growth rate)  

  เม่ือกําหนดให้มีดลุยภาพของผู้ผลติและอยูใ่นตลาดแขง่ขนัสมบรูณ์แล้วจะทําให้

ผลตอบแทนของปัจจยัการผลติแตล่ะชนิด มีคา่เทา่กบัคา่ประสทิธิภาพหนว่ยสดุท้ายของปัจจยัการ

ผลติชนิดนัน้ๆ (Marginal productivity) กลา่วคือ 

   Q w
L P

∂
=

∂
 และ Q r

K P
∂

=
∂

     (4.6) 

โดยท่ี w  คือ ผลตอบแทนของแรงงาน 

 r    คือ ผลตอบแทนของปัจจยัทนุ 

 P  คือ ราคาผลผลติ 

แทนคา่ (4.6) ลงใน (4.5) จะได้ 

Q A w L L r K K
Q A P Q L P Q K
= + ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅  

 จะเห็นได้วา่คา่ถ่วงนํา้หนกัจะเปลี่ยนจากคา่ความยืดหยุน่ของผลผลติตอ่ปัจจยั

การผลติเป็นสดัสว่นของผลตอบแทนของปัจจยัการผลติตอ่มลูคา่ผลผลติทัง้หมด (Factor income 

shares) ซึง่สามารถจดัเรียงได้ ดงันี ้

L K
Q L KTFPG S S
Q L K

= − −     (4.7) 
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โดยท่ี LS  คือ สดัสว่นของผลตอบแทนปัจจยัแรงงานตอ่มลูคา่ผลผลติทัง้หมด 

 KS  คือ สดัสว่นของผลตอบแทนปัจจยัทนุตอ่มลูคา่ผลผลติทัง้หมด 

  สมการ (4.7) นีเ้ป็นสมการท่ีใช้ในการประมาณคา่อตัราการเติบโตของผลิตภาพ

ปัจจยัการผลิตรวม (Total Factor Productivity Growth: TFPG) ซึง่ก็คือ อตัราการเติบโตของ

ผลผลติสว่นท่ีเหลือ (Solow residual) ท่ีไมส่ามารถอธิบายได้ด้วยอตัราการเตบิโตของการใช้ปัจจยั

การผลติ 

 เน่ืองจากสมการ (4.7) นีเ้ป็นการประมาณคา่แบบตอ่เน่ือง (Continuous-time) 

แตข่ณะท่ีข้อมลูโดยทัว่ไปซึง่เก็บเป็นรายปีนัน้เป็นข้อมลูแบบไมต่อ่เน่ือง (Discrete-time) การจะ

นําไปประมาณคา่โดยทนัทีนัน้อาจทําให้เกิดความคลาดเคลื่อนได้ซึง่เราสามารถปรับลดคา่ความ

คลาดเคลื่อนลงด้วยการเฉลีย่คา่ของ 2 งวดเวลา สมการจงึเปลี่ยนรูปเป็น 

 

 [ ] [ ] [ ]1 1 1ln ln ln ln ln lnt t t L t t K t tTFPG Q Q V L L V K K− − −= − − − − −  (4.8) 

 

โดยท่ี 
   ( )1

1
2L Lt LtV S S −= +  = สดัสว่นของผลตอบแทนปัจจยัแรงงานตอ่มลูคา่ผลผลติทัง้หมด

เฉล่ียเคลื่อนท่ี 

( )1
1

2K Kt KtV S S −= + = สดัสว่นของผลตอบแทนปัจจยัทนุตอ่มลูคา่ผลผลติทัง้หมดเฉลี่ย

เคลื่อนท่ี 
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ตารางที่ 4.1ตวัแปรท่ีใช้ในการประมาณคา่การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวมและที่มา 

ตวัแปรท่ีใช้ ท่ีมา 

ผลผลติท่ีแท้จริง 

( tY ) 

มลูคา่ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศตามราคาคงที่ปี พ.ศ. 2531 

(Gross Domestic Product at 1988 Prices) ซึง่ได้จากบญัชีประชาชาต ิ

สํานกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาต ิ

ปัจจยัแรงงาน ( tL ) จํานวนแรงงานจากสํานกังานบญัชีประชาชาต ิ 

ปัจจยัทนุ ( tK ) Composite index of capital stock ซึง่สามารถคาํนวณได้จาก  [(0.75 * 

Gross K Stock) + (0.25 * Net K Stock)] ซึง่ใช้ข้อมลู Gross Capital 

Stock ตามราคาคงท่ีปี พ.ศ. 2531 และข้อมลู Net Capital Stock ตาม

ราคาคงที่ปี พ.ศ. 2531 จากบญัชีสตอ็กทนุ  

สว่นแบง่รายได้ของ

ปัจจยัแรงงาน 

(Income share of 

labor) 

คือสดัสว่นผลตอบแทนของแรงงานตอ่มลูคา่ของผลผลติ ซึง่คํานวณได้โดย

ใช้ข้อมลูคา่ตอบแทนแรงงาน (Compensation of employees) จากบญัชี

รายได้ประชาชาต ิ(National Income) หารด้วยมลูคา่ผลติภณัฑ์มวลรวมท่ี

ได้จากบญัชีผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศแบบราคาปัจจบุนั (Gross 

Domestic Product at current market prices) ของสํานกังาน

คณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาต ิ

สว่นแบง่รายได้ของ

ปัจจยัทนุ (Income 

share of Capital) 

คือ สดัสว่นผลตอบแทนของปัจจยัทนุตอ่มลูคา่ของผลผลติ เน่ืองจาก

การศกึษานีมี้ปัจจยัการผลติเพียง 2 ชนิด ดงันัน้สดัสว่นรายได้ของปัจจยัทนุ 

จงึเป็นสว่นท่ีเหลือจากสดัสว่นรายได้ของแรงงาน นัน่คอื 1 - Income share 

of labor 

 

4.2 ขัน้ตอนการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงนิกับการเจริญเตบิโต
ของผลิตภาพการผลิตโดยรวม 

 ขัน้ตอนการทดสอบความสมัพนัธ์ของการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโต

ของผลติภาพการผลติโดยรวม ซึง่มีทัง้หมด 3 ขัน้ตอน ได้แก่ วิธีการทดสอบสภาพ Stationary ของ

ตวัแปร วิธีการทดสอบ Cointegration และวิธีการประมาณคา่ตามแบบจําลอง Error Correction 

Model 
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4.2.1  การทดสอบคุณสมบัต ิ Stationary ด้วย Unit Root แบบ Augmented 
Dickey-Fuller (ADF Test) 

ในการประมาณคา่ด้วยวธีิกําลงัสองน้อยท่ีสดุ (Ordinary Least Square) ของ

ข้อมลูท่ีมีตวัแปรเป็นอนกุรมเวลาทางเศรษฐศาสตร์มหภาค โดยทัว่ไปมกัจะเกิดปัญหา Spurious 

Correlation เน่ืองจากความไมค่งตวัของข้อมลูจะสร้างปัญหาความสมัพนัธ์ท่ีไมแ่ท้จริงในสมการ

ถดถอยท่ีใช้ในการศกึษา นัน่คือ ตวัแปรมีคณุสมบตัเิป็น Non-Stationary คือความถ่ี คา่เฉลี่ย และ

ความแปรปรวนของข้อมลูเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา ซึง่ผลประมาณคา่ท่ีได้ด้วยวธีิกําลงัสองน้อย

ท่ีสดุนัน้คา่สถิต ิ ท่ีได้จะมีคา่สงูมาก ขณะท่ีคา่สถิต ิ Durbin-Watson มีคา่ตํ่ามาก คา่สถิตท่ีิได้จงึ

ขาดความน่าเช่ือถือ ดงันัน้ก่อนนําข้อมลูไปศกึษาจงึต้องทําการทดสอบคณุสมบตัดิงักลา่วของ

ข้อมลูก่อน เพ่ือไมใ่ห้เกิดการบดิเบือนในการตีความผลทางด้านสถิต ิหรือเรียกวา่การทดสอบ Unit 

Root หรืออนัดบัความสมัพนัธ์ของข้อมลู (Order of Integration) ซึง่จําเป็นต้องทดสอบวา่ข้อมลู

นัน้มีคณุสมบตัเิป็น Stationary ท่ีอนัดบัข้อมลูเท่าไร โดยอนกุรมเวลาจะมีคณุสมบตั ิStationary ก็

ตอ่เม่ือ 

Mean  : )( tXE = constant = μ  : คา่เฉลี่ย (Mean) มีคา่คงท่ี 

Variance : )( tXV = constant = 2σ  : คา่ความแปรปรวน (Variance) มีคา่คงท่ี 

 Covariance : μσμμ −=−−= ++ kkttktt XXEXX ))((),cov(  : ค่าความ

แปรปรวนร่วม (Co-Varian3ce) มีคา่คงท่ี 

 จากคณุสมบตัิข้างต้นสามารถอธิบายได้ว่า ข้อมลูอนกุรมเวลาจะมีลกัษณะนิ่งถ้า

ค่าเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) มีค่าคงท่ี (Constant) เม่ือเวลาเปลี่ยนไป 

ในขณะท่ีคา่ความแปรปรวนร่วม (Covariance) ระหว่างสองคาบเวลาจะขึน้อยู่กบัช่องว่างระหว่าง

คาบเวลา ไม่ได้ขึน้อยู่กับเวลาท่ีเกิดขึน้จริง แต่ถ้าไม่เป็นไปตามเง่ือนไขใดเง่ือนไขหนึ่ง ข้อมูล

อนกุรมเวลาจะถกูเรียกวา่มีลกัษณะไมน่ิ่ง 

 โดยการทดสอบ Unit Root ท่ีนิยมใช้ในปัจจบุนัมี 2 วิธี คือ การทดสอบของ Dicky 

and Fuller (1971,1981) และของ Phillips and Perron (1988) แตเ่น่ืองจากวิธีการทดสอบของ 

Dicky and Fuller มกันิยมประยกุต์ใช้กบัการศกึษาท่ีมีจํานวนข้อมลูไม่มากนกั ในการทดสอบ 

Stationary ครัง้นีจ้งึใช้วิธีของ Dicky and Fuller 
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ttt XX ερ += −1       (4.9) 

โดย  tX  คือ ตวัแปรอนกุรมท่ีต้องการศกึษา 

  ρ  คือ สมัประสทิธ์ิของตวัแปรลา่ช้าของอนกุรมเวลา tX  

  tε  คือ คา่ความคลาดเคลื่อน และ ),0(~ 2σε iidt  

เน่ืองจากอนกุรมเวลาของตวัแประทางเศรษฐศาสตร์ สว่นใหญ่จะมีคา่บวก

มากกวา่ลบ ดงันัน้ สมมตฐิานหลกั (Null Hypothesis) ท่ีเหมาะสม คอื 1ρ =  และสมมตฐิานรอง 

(Altemative Hypothesis) คือ 1ρ <  

สมมตฐิานของ Unit Root Test คือ 

  1:0 =ρH   หรือ tX มี Unit Root (Non- Stationary) 

  : 1aH ρ <   หรือ tX ไมมี่ Unit Root (Stationary) 

  ถ้าการทดสอบ Unit Root Test ไม่สามารถปฏิเสธ Null Hypothesis หรือการ

ประมาณคา่ ρ  ไมแ่ตกตา่งจาก 1 อยา่งมีนยัสําคญั แสดงวา่ tX  มีลกัษณะเป็น Non- Stationary 

ในทางตรงกันข้าม ถ้าการประมาณค่า ρ น้อยกว่า 1 อย่างมีนัยสําคัญ แสดงว่า tX  เป็น 

Stationary 

ตอ่มา Dicky and Fuller (1981) ได้พฒันาการทดสอบ Unit Root Test โดยเพิ่ม

คา่คงท่ี และ Time Trend ในการอธิบาย tX  เพ่ือการทดสอบว่าตวัแปรนัน้อาจมีคณุสมบตัิ Trend 

Stationary หรือไม่ และ Schwert (1987) ได้เปลี่ยนแปลงตวัแปรภายในเพื่อขจัดปัญหา 

Autocorrelation โดยได้เพิ่มเทอม Lagged Value ของ First Difference ของ tX  เพ่ือแก้ไข

ปัญหา Autocorrection ของตวัแปรสุม่ tu  ดงัสมการดงันี ้

1 1
1

k

t t t t
i

X a X t X uρ β ϕ− −
=

= + + + Δ +∑     (4.10) 

โดยท่ี  a  คือ คา่คงท่ี 

  ρ  คือ คา่สมัประสทิธ์ิ 
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  β  คือ สมัประสทิธ์ิของ Time Trend 

  1
1

k

t
i

Xϕ −
=

Δ∑ คือ ผลกระทบ Autocorrelation ของ tX  ลําดบัท่ีสงูกวา่ 

  k  คือ เป็นจํานวน Lagged Value ของตวัแปรตามท่ีใสเ่พ่ือแก้ไขปัญหา 

Autocorrelation ในตวัแปรสุม่ 

 สมการท่ี (4.10) เรียกวา่ Augment Dickey - Fuller Regression  เน่ืองจากมี

การเพิม่ Lagged Value of First Difference ของ tX  เพ่ือให้ได้คา่ White Noise Error ท่ี

เหมาะสมคือ 2: (0, )tu N εσ  และผลของ Autocorrelation อนัดบัสงูท่ีเพิ่มเข้าไป จะทําให้ Serial 

Correlation ของ Residual หมดไป 

 จากสมการท่ี (4.10) สามารถเขียนสมการใหมไ่ด้ 

1
1

k

t t t i t
i

X a X t X uγ β ϕ− −
=

Δ = + + + Δ +∑     (4.11) 

โดยท่ี 
 

1γ ρ= −  

 ในการทดสอบ Unit Root Test มีสมมตฐิาน คือ  

  0 : 1H γ =   หรือ tX มี Unit Root (Non- Stationary) 

  : 1aH γ <   หรือ tX ไมมี่ Unit Root (Stationary) 

  การทดสอบวา่อนกุรมเวลา tX  เป็นหรือ Stationary หรือไมส่ามารถดไูด้จาก คา่ 

t-statistic ของสมัประสทิธ์ิตวัแปร 1tX −  กบัคา่วิกฤตใินตารางของ Mackinnon (Engle and 

Granger) โดยถ้า t-statistic ในรูปของ Absolute term มากกวา่คา่วิกฤตแิสดงวา่อนกุรมเวลาของ

ตวัแปร tX  มีคณุสมบตั ิStationary at Level หรือ Integrated อนัดบั 0 [ : (0)]tX I  ซึง่สามารถ

ปฏิเสธ Null Hypothesis แตถ้่าไมส่ามารถปฏิเสธ Null Hypothesis ได้ แสดงวา่อนกุรมเวลาของ

ตวัแปร tX  ไม ่Integrated ในอนัดบั 0 แตอ่าจจะ Integrated ในอนัดบัท่ีสงูกวา่ ซึง่สามารถ

ทดสอบ Stationary ในอนัดบั 1 โดยแบบจําลองท่ีใช้ คอื 

  2 2
1

1

k

t t t i t
i

X a X t X uγ β ϕ− −
=

Δ = + Δ + + Δ +∑    (4.12) 
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 จากสมการ (4.12) ถ้าไมส่ามารถปฏิเสธ Null Hypothesis ได้อาจจะ Integrated 

ในอนัดบัท่ี 2 โดยแบบจําลองท่ีใช้ คือ 

3 2 3
1

1

k

t t t i t
i

X a X t X uγ β ϕ− −
=

Δ = + Δ + + Δ +∑    (4.13) 

 ถ้าไมส่ามารถปฏิเสธสมมตฐิานหลกั (Null Hypothesis) ในสมการท่ี (4.13) ได้

จะต้อง Integrated ในอนัดบัท่ีสงูขึน้ โดยหากระดบัของผลตา่งลําดบัท่ี d  จนตวัแปร tX  เป็น 

Stationary หรือ Integrated อนัดบัท่ี d  ซึง่สามารถเขียนในรูปสญัลกัษณ์ คือ [ : ( )]tX I d  

1 1
1

1

k
d d d

t t t i t
i

X a X t X uγ β ϕ+ +
− −

=

Δ = + Δ + + Δ +∑    (4.14) 

ถ้าผลการทดสอบ Unit Root ปรากฎว่าตวัแปรทกุตวัท่ีนํามาใช้ในแบบจําลอง Stationary ท่ี (0)I

แล้วสามารถนําตวัแปรเหล่านัน้ไปประมาณค่าด้วยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุได้ แต่ถ้าพบว่าตวัแปร

เหล่านัน้กลบัมีลกัษณะเป็น Non- Stationary ท่ี (0)I  วิธีการประมาณค่าท่ีเหมาะสมกบัข้อมลู

ลกัษณะนีค้ือ การใช้วิธี Co-Integration 

 4.2.2  วิธีการทดสอบ Cointegration ด้วยวธีิ Engle and Granger 

 วิธี Co-Integration เป็นวิธีการศึกษาท่ีเช่ือมโยงความสัมพันธ์ระหว่างทฤษฎี

เศรษฐศาสตร์กบัวิธีการศกึษาทางเศรษฐมิติช่วยให้ทราบว่าตวัแปรทางเศรษฐกิจตัง้แต ่2 อนกุรม

เวลาขึน้ไปมีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว (Long-run Equllibrium Relationship) หรือไม ่

นัน่คือข้อมลูจะ Co-Integration กนัก็ตอ่เม่ือการเคลื่อนไหวของข้อมลูมีแนวโน้มไปทิศทางเดียวกนั

ในระยะยาวและเข้าสู่ดลุยภาพ แม้ว่าระยะสัน้อาจมีการเคลื่อนไหวออกจากแนวโน้มจากความ

คลาดเคลื่อนก็ตามโดยไม่เกิดปัญหา Spurious Relationship ถึงแม้ว่าตวัแปรท่ีใช้จะ Non-

Stationary ซึ่งอาจเรียกได้ว่าเป็นการวิเคราะห์ทางเศรษฐมิติแนวใหม่ท่ีถูกพฒันาขึน้ในการ

วิเคราะห์ข้อมลูเวลาท่ีเป็น Non-Stationary ได้อย่างเหมาะสมต่างกบัการวิเคราะห์ทางเศรษฐมิติ

แบบดัง้เดิมท่ีการทดสอบข้อมลูลกัษณะดงักล่าวทําให้การประมาณค่าบิดเบือนไปจากความเป็น

จริง 

 ในการทดสอบ Co-Integration นัน้มี 2 วิธี คือ Two-step Approach ท่ีนําเสนอ

โดย Engle and Granger (1987) และ Full Information Maximum Likelihood (FIML) 

Approach ท่ีเสนอโดย Johansen and Jeselius แตใ่นการศกึษาครัง้นีใ้ช้วิธีของ Engle and 
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Granger เน่ืองจากขนาดของตวัอย่างท่ีนํามาศกึษาครัง้นีมี้ขนาดไม่ใหญ่และเป็นวิธีการทดสอบ

ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวที่นิยมและเป็นท่ีรู้จกักนัดี 

 โดย Engle and Granger ได้ให้นิยามของ Co-Integration กลา่วคือ ถ้า tX  และ 

tY  เป็นอนกุรมเวลา (Time series) tX  และ tY  จะถกูเรียกว่าเป็น Co-Integration of Order 

( , )d b  นัน่คือ [ , : ( , )]t tX Y CI d b  โดยตวัแปรในเวคเตอร์ tX  และ tY  ทกุตวัต้อง Integrated ท่ี

อันดับ [ ( )]d I d  เท่ากันและถ้ามีเวคเตอร์  ( 0)α ≠  ซึ่ง : ( ), 0tZ I d b bα′= − > เวคเตอร์ α  

เรียกว่า Co-Integration Vector โดย d b= จะสามารถหา Co-Integration ได้โดยประกอบด้วย

ขัน้ตอนหลกัๆ 2 ขัน้ตอน คือ 

 ขัน้ตอนแรก นําตวัแปรท่ี Stationary ในอนัดบัเดียวกนัมาประมาณสมการถดถอย

ด้วยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุ (OLS) เพ่ือหาอนกุรมเวลาของความคลาดเคลื่อน ดงัสมการนี ้

t t tY Xα β ε= + +       (4.15) 

โดยท่ี  tY  คือ ตวัแปรตาม 

  tX  คือ ตวัแปรอธิบาย 

  tε  คือ คา่ความคลาดเคลื่อน 

 ในการทดสอบ Co-Integration จะไม่มีการแก้ปัญหาใดๆทัง้สิน้ เช่น ปัญหา 

Autocorrelation, ปัญหา Heteroskedasticity เพราะหากมีการแก้ไขจะทําให้คา่ error ท่ีได้ไม่ได้

เกิดจากความสมัพนัธ์ท่ีแท้จริงของตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม 

 ขัน้ตอนท่ีสอง นําคา่ความคลาดเคลื่อน tε  ท่ีได้จากสมการ (4.15) ไปทดสอบวา่มี

ลกัษณะ Stationary หรือไม่ ด้วยการใช้วิธี Augment Dickey – Fuller Test โดยไม่ต้องใสค่า่คงท่ี

และ Time Trend ดงัสมการนี ้

  
1

k

t t t i t
i

t uε γε β ϕ ε −
=

Δ = + + Δ +∑     (4.16) 

สมมตฐิานในการทดสอบ คือ  

  0 : 1H γ =   หรือ tε มี Unit Root (Non- Stationary) 
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  : 1aH γ <   หรือ tε ไมมี่ Unit Root (Stationary) 

นัน่คือถ้าปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงว่าตวัแปรต้นมีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพ

ในระยะยาวกบัตวัแปรตาม แตถ้่าไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงว่ามี Unit Root ในค่า

ความเคลื่อนหรือตวัแปรตาม ไมมี่ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพในระยะยาวกบัตวัแปรต้น 

 4.2.3  วิธีการทดสอบ Error Correction Model 

หากผลการทดสอบ Cointegration พบวา่ตวัแปรแตล่ะตวัในสมการมี

ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวแล้ว เราสามารถสร้างแบบจําลองการปรับตวัท่ีเรียกวา่ Error 

Correction Mechanism ซึง่หลกัการของ Error Correction Model : ECM คือ แม้วา่ตวัแปรจะมี

ลกัษณะ Non-Stationary แตถ้่าตวัแปรเหลา่นัน้มีความสมัพนัธ์ในระยะยาวแล้ว แสดงวา่มีการ

แก้ไขความผิดพลาดในระยะสัน้ เพ่ือเข้าสูด่ลุยภาพในระยะยาว โดยรูปแบบการปรับตวัในระยะสัน้ 

ของ ECM จะคํานงึถงึความคลาดเคลื่อนท่ีเกิดจากการปรับตวัของตวัแปรตา่งๆ ในระยะยาว 

( 1tε − ) เข้าไปด้วย  โดยคา่สมัประสทิธ์ิของตวัคลาดเคลื่อนดงักลา่ว จะแสดงให้เห็นถึงขนาดความ

ไมส่มดลุระหวา่งคา่ tY  และ tX ในช่วงเวลาท่ีผา่นมา และชีใ้ห้เห็นวา่การเปลี่ยนแปลงของ tY  จะ

ไมข่ึน้อยูก่บัการเปลี่ยนแปลงของ tX  เท่านัน้ แตจ่ะขึน้อยูก่บัขนาดของความไมส่มดลุในระยะยาว

ระหวา่งคา่ tY  และ tX  ท่ีเกิดขึน้ในชว่งเวลาก่อนหน้าด้วย อาจจะกลา่วได้วา่คา่สมัประสทิธ์ิของ

ความคลาดเคลื่อนในสมการ ECM จะแสดงถึงพลวตัของการปรับตวัในระยะสัน้เข้าสูร่ะยะยาว  

โดยรูปแบบของสมการ ECM สามารถแสดงได้ดงันี ้

0 0 1 1 1 1( ) (1 )t o t t t tY X X Y uα γ γ γ α− −Δ = + Δ + + − − +   (4.17) 

กําหนดให้  0 0 1
ˆ / (1 )β α α= −   

1 0 1 1
ˆ ( ) / (1 )β γ γ α= + −  

 

ดงันัน้ สามารถจดัสมการใหมไ่ด้ ดงันี ้

0 1 1 0 1 1
ˆ ˆ(1 )[ ]t t t t tY X Y X uγ α β β− −Δ = Δ − − − − +    (4.18) 
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โดย  ,t tX Y   คือ การเปลี่ยนแปลงของตวัแปรท่ีใช้ในการศกึษาในเวลา t 

  1(1 )α−  คือ สมัประสทิธ์ิซึง่มีคา่อยูร่ะหวา่ง -1 ถึง 0 

  tu   คือ ตวัแปรสุม่ ซึง่มีคณุสมบตัเิป็น White Noise 

โดย  1 0 1 1 1
ˆ ˆ ˆt t tY Xβ β ε− − −− − =    ซึ่ง 1t̂ε −  คือ Error Correction Term และ

สมัประสิทธ์ิ 1(1 )α− ควรมีค่าเป็นลบ ซึง่หากคา่สมัประสิทธ์ิมีคา่มากแสดงว่าตวัแปร tY  จะมีการ

ปรับตวัเข้าสู่สมดลุในระยะยาวได้อย่างรวดเร็วและลกัษณะดงักล่าวจะเป็นไปในทิศทางตรงกัน

ข้ามหากสมัประสิทธ์ิมีค่าน้อย เพ่ือแสดงว่าการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพในระยะยาวมีค่าเล็กลง

เร่ือยๆ จนทําให้คา่ท่ีแท้จริงปรับตวัเข้าสูด่ลุยภาพในท่ีสดุ 

4.3 แบบจาํลองและตวัแปรที่ใช้ในการศึกษา 

 การศกึษาครัง้นีจ้ะทําการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งการเปิดเสรีทางการเงินกบั

การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมของประเทศไทย ซึง่ประกอบด้วย 2 แบบจําลอง 

ได้แก่ แบบจําลองสําหรับพิจารณาความสัมพันธ์ในระยะยาวด้วยวิธี Cointegration และ

แบบจําลองการปรับตวัระยะสัน้ Error Correction Model 

4.3.1  แบบจําลองสํ าห รับพิจารณาความสัมพัน ธ์ ในระยะยาว ด้วยวิ ธี 
Cointegration 

 แบบจําลอง Cointegration ท่ีใช้ในการศกึษาเพื่อแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างการ

เปิดเสรีทางการเงินตอ่ผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะยาวนัน้ ได้กําหนดให้นโยบายการเปิดเสรี

ทางการเงินเป็นตวัแปรหนึ่งท่ีส่งผลต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวม ทัง้นี ้การเจริญเติบโตของผลิต

ภาพการผลิตโดยรวมอาจเกิดขึน้จากตัวแปรอ่ืนๆซึ่งมีอิทธิพล ดังนัน้ จึงได้เพิ่มสัดส่วนทุนต่อ

แรงงาน ทนุมนษุย์ และตวัแปรปัจจยัทางด้านเศรษฐกิจมหภาค ดงันัน้ สมการท่ีแสดงถึงปัจจยัท่ีมี

บทบาทในการกําหนดการเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวม (TFP) จงึมีรูปแบบดงันี ้

0 2 41 3
t t t t ttTFPG HUMAN CRI LIK BLα α α α α υ= + + ++ +  (4.19) 

โดย TFPG   = การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวม 

LIB  = ตวัแปรแทนนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินในแตล่ะด้าน 
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 0
tα  = คา่คงท่ี (Constant) 

 tυ  = Error Term 

 t  = เวลา 

 เน่ืองจากการศึกษาครัง้นีป้ระกอบด้วย การเปิดเสรีทางการเงิน 4 ด้าน ดงันัน้ 

สมการความสมัพนัธ์ระหวา่งการเปิดเสรีทางการเงินตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวมท่ีใช้ในการศกึษา 

จงึมีทัง้หมด 4 สมการ ได้แก่ 

การเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้ตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม 

( ) ( ) ( ) ( )
( )

0 1 2 3 4

5

/ tt t t t

t t

TFPG K L HUCAP CRI RLR
INTLIB

β β β β β
β υ

= + + + +

+ +
  (4.20) 

การเปิดเสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม
 

( ) ( ) ( ) ( )
( )

0 1 2 3 4

5

/t t t t t

t t

TFPG K L HUCAP CRI FORINV
CAPLIB

β β β β β
β υ

= + + + +

+ +
  

 (4.21) 

การผอ่นคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงินตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม
 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( )

0 1 2 3 4 5

6

/ 2tt t t t t

t t

TFPG K L HUCAP CRI PSCM
BANKDE

β β β β β β
β υ

= + + + + +

+ +
 (4.22) 

การเปิดเสรีด้านบริการทางการเงินตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม
 

( ) ( ) ( ) ( )
( )

0 1 2 3 4

5

/t t t t t

t t

TFPG K L HUCAP CRI ENTRY
PRIVAT

β β β β β
β υ

= + + + +

+ +
  (4.23) 

โดย   TFPG   =  การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวม (Total Factor 

Productivity Growth) 

K L  =  สดัสว่นทนุตอ่แรงงาน  

HUCAP  =  สดัส่วนของแรงงานที่จบการศึกษาระดบัมธัยมปลายขึน้ไปต่อ

จํานวนแรงงานทัง้หมด 
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CRI  = ตวัแปรหุ่นแสดงปีท่ีเร่ิมเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ 

RLR   =  อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีแท้จริง 

INTLIB   = ระดบัการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้ 

FORINV  =  ปริมาณเงินลงทนุทางตรงและปริมาณเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ตอ่ 

ผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ  

CAPLIB  = ระดบัการเปิดเสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศ 

2M   =  ปริมาณเงิน M2 ตอ่ผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ  

PSC   = ปริมาณสนิเช่ือภาคเอกชนตอ่ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

BANKDE  = ระดบัการเปิดเสรีด้านการผ่อนคลายการควบคุมธนาคารและ

สถาบนัการเงิน  

ENTRY  =  ระดบัการเปิดเสรีด้านบริการทางการเงิน 

PRIVAT  = ระดบัการแปรรูปภาคธนาคารเป็นของเอกชน 

tυ   = คา่ความคลาดเคลื่อนของแบบจําลอง 

 อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากการเปิดเสรีด้านอัตราดอกเบีย้และเงินทุนเคลื่อนย้าย

ระหว่างประเทศถือเป็นการเปิดเสรีในระดบัมหภาคซึง่ลดการบิดเบือนการทํางานของกลไกตลาด 

(Remove of Distortions) ขณะท่ีการผ่อนคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงิน และการ

เปิดเสรีด้านบริการทางการเงิน ถือเป็นการเปิดเสรีทางการเงินในระดบัจุลภาคซึ่งเพิ่มการแข่งขนั

และการปรับปรุงระบบการเงิน (Increased Competition and Improved Financial System 

Infrastructure) ดงันัน้ จงึมีทัง้หมด 2 สมการ ได้แก่ 
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การเปิดเสรีทางการเงินในระดบัมหภาคตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม
 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( )

0 1 2 3 4 5

6 7

/ tt t t t t

t t t

TFPG K L HUCAP CRI INTLIBRLR
FORINV CAPLIB

β β β β β β
β β υ

= + + + + +

+ + +
 (4.24) 

การเปิดเสรีทางการเงินในระดบัจลุภาคตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม
 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )
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/ 2tt t t t t

t t t t
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BANKDE ENTRY PRIVAT

β β β β β β
β β β υ
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(4.25)

 

4.3.2   แบบจาํลองการปรับตวัระยะสัน้ Error Correction Model 

 สําหรับการประมาณค่าตามแบบจําลอง Error Correction Model ท่ีใช้ใน

การศกึษาครัง้นี ้มีแบบจําลองท่ีนํามาประมาณคา่ ดงันี ้

การเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้ สามารถแสดงได้ในรูปสมการ ดงัตอ่ไปนี ้
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(4.26)

 

การเปิดเสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศ สามารถแสดงได้ในรูปสมการ ดงัตอ่ไปนี ้
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(4.27)
 

การผอ่นคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงิน สามารถแสดงได้ในรูปสมการ ดงัตอ่ไปนี ้
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การเปิดเสรีด้านบริการทางการเงิน สามารถแสดงได้ในรูปสมการ ดงัตอ่ไปนี ้ 

( ) ( ) ( ) ( )
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Δ (4.29)

 

การเปิดเสรีทางการเงินในระดบัมหภาค สามารถแสดงได้ในรูปสมการ ดงัตอ่ไปนี ้
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การเปิดเสรีทางการเงินในระดบัจลุภาค สามารถแสดงได้ในรูปสมการ ดงัตอ่ไปนี ้
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 (4.31)
 

โดย  1t̂ε −   = คา่ Residual ของสมการ ณ เวลา t-1 

Δ   = ตวักระทําของผลตา่งลําดบัขัน้ท่ี 1  

tυ   = คา่ความคลาดเคลื่อนของแบบจําลอง 

4.3.3  วิธีการวัดระดบัการเปิดเสรีทางการเงนิที่ใช้ในการศึกษา 

 การวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินนัน้ สามารถทําได้ 2 วิธี กล่าวคือ การวดั

ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินโดยคํานึงถึงกฎระเบียบท่ีมีในช่วงเวลานัน้ๆเป็นหลกั (De Jure 

Measure) และการวดัระดบัการเปิดเสรีทางการเงินโดยใช้ปัจจยัท่ีเกิดขึน้จริงในช่วงเวลานัน้ๆเป็น

หลกั (De Facto Measure) ซึง่แตล่ะวิธีก็มีข้อดีและข้อเสียแตกตา่งกนั ดงันัน้ ในการศกึษาครัง้นี ้

จงึใช้ทัง้ตวัแปรท่ีวดัด้านกฎระเบียบ (De Jure) และตวัแปรท่ีเกิดขึน้จริง (De Facto) ดงันี ้

(1) การวัดระดบัการเปิดเสรีทางการเงนิด้านกฎระเบียบ  (De Jure)   

 ในการศึกษาครัง้นี ้ได้ใช้ระดบัการเปิดเสรีทางการเงินทางด้านกฎระเบียบจาก  

Abdul Abiad, Enrica Detragiache, and Thierry Tressel (2008) ซึง่ได้รวบรวมข้อมลูเก่ียวกบั

การเปิดเสรีทางการเงินของ 91 ประเทศ ตัง้แตปี่ 1973-2005 ซึง่ประกอบด้วย ระดบัการเปิดเสรี

ด้านอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Liberalization)   ระดบัการผ่อนคลายการควบคมุธนาคารและ

สถาบนัการเงิน  (Bank Deregulation) ระดบัการเปิดเสรีเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ 

(Capital Control Deregulation) และระดบัการเปิดเสรีบริการธนาคารและสถาบนัการเงิน 

(Financial Service Liberalization) ดงันี ้

ระดบัการเปิดเสรีด้านอัตราดอกเบีย้ (Interest Rate Liberalization) 

 สําหรับการวดัระดบัการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้นัน้ สามารถแบ่งเป็น 2 ส่วน 

ได้แก่ การเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้เงินฝากและด้านอตัราดอกเบีย้เงินกู้  ดงันี ้
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• การเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้เงินฝาก  

 ระดบั (0) เม่ือมีการกําหนดอตัราดอกเบีย้ขัน้ตํ่า สําหรับอตัราดอกเบีย้เงินฝาก 

หรือระดบัอตัราดอกเบีย้เงินฝากอยูใ่นระดบัเดียวกบัเพดานอตัราดอกเบีย้ 

 ระดบั (1) เม่ือไม่มีการกําหนดอตัราดอกเบีย้ขัน้ตํ่า สําหรับอตัราดอกเบีย้เงินฝาก 

แตร่ะดบัอตัราดอกเบีย้เงินฝากมีความผนัผวนอยูใ่นช่วงท่ีกําหนด (Band) 

 ระดบั (2) เม่ือไม่มีการกําหนดอตัราดอกเบีย้ขัน้ตํ่า สําหรับอตัราดอกเบีย้เงินฝาก 

และอตัราดอกเบีย้เงินฝากถกูกําหนดโดยตลาด 

• การเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้เงินกู้  

 ระดบั (0) เม่ือมีการกําหนดเพดานอตัราดอกเบีย้ขัน้สงู สําหรับอตัราดอกเบีย้เงินกู้  

หรือระดบัอตัราดอกเบีย้เงินกู้อยูใ่นระดบัเดียวกบัเพดานอตัราดอกเบีย้ 

 ระดบั (1) เม่ือไม่มีการกําหนดอตัราดอกเบีย้ขัน้สงู สําหรับอตัราดอกเบีย้เงินกู้  แต่

ระดบัอตัราดอกเบีย้เงินกู้ มีความผนัผวนอยูใ่นช่วงท่ีกําหนด (Band) 

 ระดบั (2) เม่ือไม่มีการกําหนดอตัราดอกเบีย้ขัน้สงู สําหรับอตัราดอกเบีย้เงินกู้  

และอตัราดอกเบีย้เงินกู้ถกูกําหนดโดยตลาด 

 ดงันัน้ ระดบัการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้ จึงมีตัง้แตร่ะดบั 0 – 4 โดย 0 คือ ไม่มี

การเปิดเสรีในด้านอตัราดอกเบีย้เลย ขณะท่ีระดบั 4 คือ มีการเปิดเสรีในด้านอตัราดอกเบีย้ใน

ระดบัสงูสดุ 

ระดบัการเปิดเสรีด้านเงนิทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ (Capital Control Deregulation) 

 การวดัระดบัการเปิดเสรีเงินทนุเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ นัน้ สามารถแบ่งเป็น 

2 สว่น ได้แก่ การควบคมุอตัราแลกเปลี่ยนและการควบคมุการไหลเข้าออกของเงินทนุ (Exchange 

rate system and restriction in capital flows) ดงันี ้
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• การควบคมุอตัราแลกเปลี่ยน (Exchange rate system) 

ระดบั (0) เม่ือกําหนดให้มีระบบอตัราแลกเปลี่ยนหลายอตัรา (Dual Rate) 

ระดบั (1) เม่ือกําหนดให้มีระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบอตัราเดียว (Unified Rate) 

• การควบคมุการไหลเข้าออกของเงินทนุ (Restriction in capital flows) 

ระดบั (0) เม่ือมีข้อจํากดัในการไหลเข้าและไหลออกของเงินทุน (Restrictions 

exist on capital inflows and outflows)  

ระดบั (1) เม่ือมีข้อจํากดัในการไหลเข้าหรือไหลออกของเงินทนุอยา่งใดอยา่งหนึง่  

(Restrictions exist on either capital inflows or outflows)  

ระดบั (2) เม่ือมีข้อจํากดัในการไหลเข้าหรือไหลออกของเงินทนุอย่างใดอย่างหนึ่ง 

(Restrictions exist on either capital inflows or outflows)  

ดงันัน้ ระดบัการเปิดเสรีเงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศ จงึมีตัง้แตร่ะดบั 0 – 3 โดย 

0 คือ ไม่มีการเปิดเสรีเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศเลย ขณะท่ีระดบั 3 คือ มีการเปิดเสรี

เงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศสงูสดุ 

ระดบัการผ่อนคลายการควบคุมธนาคารและสถาบันการเงนิ  (Bank Deregulation) 

 การวดัระดบัการผ่อนคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงิน นัน้ สามารถ

แบ่งเป็น 3 ส่วน ได้แก่ การควบคมุสินเช่ือและการขยายตวัของสินเช่ือธนาคาร (Credit Control 

and Aggregate credit Ceiling) การกําหนดเงินทนุสํารองของธนาคาร (Reserve Requirement) 

ดงันี ้ 

• การควบคมุสนิเช่ือของธนาคาร (Credit Control)  

 ระดบั (0) เม่ือมีการกําหนดปริมาณการให้สนิเช่ือขัน้ตํ่าในบางกลุม่ธุรกิจ และต้อง

ให้สนิเช่ือ (Supply Credits) แก่บางกลุม่ธุรกิจในอตัราดอกเบีย้ท่ีถกูอดุหนนุ (Subsidize rate) 
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 ระดบั (1) เม่ือมีการกําหนดปริมาณการให้สนิเช่ือขัน้ตํ่าในบางกลุม่ธุรกิจ หรือต้อง

ให้สินเช่ือ (Supply Credits) แก่บางกลุ่มธุรกิจในอตัราดอกเบีย้ท่ีถกูอดุหนนุ (Subsidize rate) 

อยา่งใดอยา่งหนึง่ 

 ระดบั (2) เม่ือมีการกําหนดปริมาณการให้สนิเช่ือขัน้ตํ่าในบางกลุม่ธุรกิจ หรือต้อง

ให้สินเช่ือ (Supply Credits) แก่บางกลุ่มธุรกิจในอตัราดอกเบีย้ท่ีถกูอดุหนนุ (Subsidize rate) 

อยา่งใดอยา่งหนึง่ 

• การควบคมุการขยายตวัของสนิเช่ือธนาคาร (Aggregate credit Ceiling) 

ระดบั (0) เม่ือมีการกําหนดเพดานการขยายตวัของสนิเช่ือธนาคาร 

ระดบั (1) เม่ือไมมี่การกําหนดเพดานการขยายตวัของสนิเช่ือธนาคาร 

• การกําหนดเงินทนุสํารองขัน้ตํ่าของธนาคาร (Reserve Requirement)  

ระดบั (0) เม่ือมีการกําหนดให้ธนาคารต้องสํารองเงินทนุขัน้ตํ่ามากกวา่ 20% 

ระดบั (1) เม่ือมีการกําหนดให้ธนาคารต้องสํารองเงินทนุขัน้ตํ่าระหวา่ง10-20% 

ระดบั (2) เม่ือมีการกําหนดให้ธนาคารต้องสํารองเงินทนุขัน้ตํ่าน้อยกวา่ 90% 

 ดงันัน้ ระดบัการผ่อนคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงินจึงมีตัง้แต่

ระดบั 0 – 5 โดย 0 คือ ไม่มีการผ่อนคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงินเลย ขณะท่ี

ระดบั 5 คือ มีการผอ่นคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงินในระดบัสงูสดุ 

ระดบัการเปิดเสรีบริการธนาคารและสถาบันการเงนิ (Financial Service Liberalization) 

 การวดัระดบัการเปิดเสรีบริการธนาคารและสถาบนัการเงิน (Financial Service 

Liberalization) นัน้ สามารถแบ่งเป็น 4 ส่วน ได้แก่ การควบคุมการเปิดสาขาของธนาคาร

ต่างประเทศ (Foreign Banking entry) การควบคมุการเปิดธนาคารแห่งใหม่ในประเทศ 

(Domestic Banking entry) การควบคมุการเปิดสาขาธนาคารในประเทศ การอนญุาตให้ธนาคาร

ดําเนินธุรกรรมอ่ืนๆนอกจากการดําเนินธุรกรรมหลกัของธนาคาร ดงันี ้
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การควบคมุการเปิดสาขาธนาคาร (Banking Sector Entry Barrier) 

• การควบคมุการเปิดสาขาของธนาคารตา่งประเทศ (Foreign Banking entry) 

 ระดับ (0) เม่ือไม่อนุญาตให้ต่างชาติเข้ามาเปิดสาขาของธนาคารในประเทศ

หรือไมอ่นญุาตให้ชาวตา่งชาตถืิอครองหุ้นเกินร้อยละ 50 

 ระดบั (1) เม่ืออนุญาตให้ต่างชาติเข้ามาเปิดสาขาของธนาคารในประเทศ แต่ไม่

อนญุาตให้ชาวตา่งชาตถืิอครองหุ้นเกินร้อยละ 50 

 ระดับ (2) เม่ืออนุญาตให้ต่างชาติเข้ามาเปิดสาขาของธนาคารในประเทศ ไม่

จํากดัจํานวนสาขาที่เปิดและอนญุาตให้ชาวตา่งชาตถืิอครองหุ้นเกินร้อยละ 50 

• การควบคมุการเปิดธนาคารแห่งใหมใ่นประเทศ (Domestic Banking entry) 

 ระดบั (0) เม่ือไมอ่นญุาตให้มีการเปิดธนาคารแห่งใหมใ่นประเทศหรือมีข้อจํากดัท่ี

เข้มงวดในการเปิดธนาคารแห่งใหม ่

 ระดบั (1) เม่ืออนุญาตให้มีการเปิดธนาคารแห่งใหม่หรือสถาบนัการเงินอ่ืนๆใน

ประเทศโดยไมมี่ข้อจํากดัด้านกฎหมาย 

• การควบคมุการเปิดสาขาธนาคารในประเทศ  

ระดบั (0) เม่ือมีข้อจํากดัท่ีเข้มงวดในการเปิดสาขาใหมใ่นประเทศ 

ระดบั (1) เม่ือไมมี่ข้อจํากดัท่ีเข้มงวดในการเปิดสาขาใหมใ่นประเทศ 

• การอนุญาตให้ธนาคารดําเนินธุรกรรมอ่ืนๆนอกจากการดําเนินธุรกรรมหลกัของ

ธนาคาร 

 ระดับ (0) เม่ือไม่อนุญาตให้ธนาคารดําเนินธุรกรรมอ่ืนๆนอกจากการดําเนิน

ธุรกรรมหลกั 

 ระดบั (1) เม่ืออนญุาตให้ธนาคารดําเนินธุรกรรมอ่ืนๆนอกจากการดําเนินธุรกรรม

หลกั  
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ดงันัน้ ระดบัการเปิดเสรีบริการธนาคารและสถาบนัการเงิน จงึแบง่เป็นสองสว่น ได้แก่ 

การควบคมุการเปิดสาขาธนาคาร มีตัง้แตร่ะดบั 0 – 5 โดย 0 คือ ไม่มีการเปิดเสรีบริการธนาคาร

และสถาบนัการเงินเลย ขณะท่ีระดบั 5 คือ มีการเปิดเสรีบริการธนาคารและสถาบนัการเงินใน

ระดบัสงูสดุ 

(2) การวัดระดบัการเปิดเสรีทางการเงนิที่เกิดขึน้จริง (De Facto)  

 ในการศึกษาครัง้นี ้ได้ใช้ตัวแปรแสดงการเปิดเสรีด้านอัตราดอกเบีย้ (Interest 

Rate Liberalization) การเปิดเสรีด้านเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ (Capital Control 

Deregulation) และการผ่อนคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงิน (Bank Deregulation) 

อย่างไรก็ตาม การวัดการเปิดเสรีบริการธนาคารและสถาบันการเงิน (Financial Service 

Liberalization) ท่ีเกิดขึน้จริงนัน้ ไม่สามารถเก็บรวบรวมข้อมลูได้เน่ืองจากความจํากดัของข้อมลู 

ดงันี ้

ด้านอัตราดอกเบีย้ (Interest Rate Liberalization) 

 ตวัแปรแสดงการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้ท่ีใช้ในการศึกษาต่างๆ ได้แก่ อตัรา

ดอกเบีย้เงินกู้  (Lending rate) และอตัราดอกเบีย้เงินฝาก (Deposit rate) โดยการศกึษาครัง้นี ้ได้

ใช้อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีแท้จริง เป็นตวัแปรแสดงการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้ เน่ืองจากอตัรา

ดอกเบีย้เงินกู้นัน้ ถือเป็นต้นทนุของเงินทนุท่ีหน่วยธุรกิจต้องเผชิญเม่ือทําการกู้ ยืมเงินจากธนาคาร

พาณิชย์ ซึ่งจะส่งผลต่อการลงทุนของหน่วยธุรกิจโดยตรง ซึง่อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีแท้จริงคํานวณ

จากอตัราดอกเบีย้เงินกู้  MLR 12เดือนสงูสดุของ 5 ธนาคารพาณิชย์ใหญ่ หกัด้วยดชันีราคา

ผู้บริโภคทัว่ไป ได้ทําการเก็บรวบรวมจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

ด้านเงนิทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ (Capital Control Deregulation) 

 ตัวแปรแสดงการเปิดเสรีด้านเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศที่นิยมใช้ใน

การศึกษาต่างๆนัน้ ได้แก่ มูลค่าเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม

ประชาชาต ิมลูคา่เงินลงทนุในหลกัทรัพย์จากตา่งประเทศตอ่ผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ มลูคา่

รวมของเงินทนุท่ีไหลเข้าและออกตอ่ผลติภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ เป็นต้น โดยในการศกึษาครัง้นี ้

ได้ใช้มลูค่ารวมของเงินลงทุนโดยตรงและเงินลงทุนในหลกัทรัพย์จากต่างประเทศต่อผลิตภณัฑ์

มวลรวมประชาชาติ ซึง่ได้ทําการเก็บรวบรวมจากธนาคารแห่งประเทศไทย เน่ืองจากทัง้เงินลงทนุ

โดยตรงและเงินลงทนุในหลกัทรัพย์จากต่างประเทศ มีสว่นช่วยให้เกิดการ Spillovers เทคโนโลยี
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จากประเทศเจ้าของทุนสู่ประเทศผู้ รับทุน ขณะท่ีมูลค่ารวมของเงินทุนท่ีไหลเข้าและออกต่อ

ผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติอาจจะรวมถึงส่วนท่ีเป็น Debt Liabilities ซึง่อาจจะช่วยบรรเทา

ปัญหา Financial Constraint แตมี่ความผนัผวนมากกวา่  

ด้านการผ่อนคลายการควบคุมธนาคารและสถาบันการเงนิ  (Bank Deregulation) 

 ตวัแปรแสดงการเปิดเสรีการเปิดเสรีทางการเงินด้านการผ่อนคลายการควบคมุ

ธนาคารและสถาบนัการเงิน ท่ีนิยมใช้ในการศกึษาตา่งๆนัน้ ได้แก่ ปริมาณเงิน M2 ต่อผลิตภณัฑ์

มวลรวมประชาชาติ และปริมาณสินเช่ือภาคเอกชนตอ่ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ โดยใน

การศกึษาครัง้นี ้ได้ใช้ทัง้สองตวัแปรดงักล่าว เน่ืองจากปริมาณเงิน M2 ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมใน

ประเทศนัน้ สามารถอธิบายถึงนวตักรรมทางการเงินซึง่เป็นผลมาจากการผ่อนคลายการควบคมุ

ธนาคารและสถาบันการเงิน  นอกจากนัน้ ปริมาณสินเช่ือภาคเอกชนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ สามารถอธิบายถึงการผ่อนคลายการควบคมุปริมาณสินเช่ือธนาคารพาณิชย์ ซึ่ง

สะท้อนให้เห็นการทําหน้าท่ีเป็นตวักลางทางการเงินของ financial sector ซึง่อาจจะมีผลตอ่การ

เจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจและผลติภาพการผลติโดยรวมในท่ีสดุ โดยทําการเก็บรวบรวมข้อมลูจาก

ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ด้านบริการธนาคารและสถาบันการเงนิ (Financial Service Liberalization) 

 ตวัแปรแสดงการเปิดเสรีทางการเงินด้านบริการธนาคารและสถาบนัการเงิน ท่ี

นิยมใช้ในการศกึษาตา่งๆนัน้ ได้แก่ สดัสว่นการนําเข้าและสง่ออกบริการทางการเงินตอ่ผลิตภณัฑ์

มวลรวมประชาชาติ สดัส่วนสินทรัพย์ของธนาคารต่างชาติต่อสินทรัพย์รวมของธนาคารพาณิชย์

ทัง้หมด (Foreign share in total banking asset) สดัสว่นหนีส้ินของธนาคารตา่งชาติตอ่หนีส้ิน

รวมของธนาคารพาณิชย์ทัง้หมด (Foreign share in total banking liabilities) เป็นต้น ซึง่ข้อมลู

ดงักลา่วข้างต้นนัน้ ประเทศไทยได้เร่ิมทําการเก็บรวบรวมเม่ือปี 2540 ซึง่ไม่ครอบคลมุระยะเวลาที่

ทําการศกึษา ดงันัน้ การศกึษาครัง้นีจ้ึงไม่ได้ใช้ตวัแปร De Facto ของการเปิดเสรีทางการเงินด้าน

บริการธนาคารและสถาบนัการเงิน 

  อย่างไรก็ตาม การศกึษาครัง้นีไ้ด้ใช้ระดบัการแปรรูปภาคธนาคารเป็นของเอกชน 

ซึง่คํานวณจากสินทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์รัฐต่อสินทรัพย์ทัง้หมดของภาคธนาคาร ซึง่แสดงถึง

การเปิดเสรีด้านบริการธนาคารและสถาบนัการเงิน โดยให้ภาคเอกชนเข้ามามีบทบาทในบริการ
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ธนาคารและสถาบนัการเงินมากขึน้ โดยระดบัการแปรรูปภาคธนาคารนัน้ สามารถแบ่งได้เป็น 3 

ระดบั ดงันี ้

 ระดบั (0) เม่ือธนาคารสว่นใหญ่เป็นของรัฐหรือธนาคารของรัฐมีสนิทรัพย์มากกวา่ 

50% ของสนิทรัพย์ทัง้หมดของภาคธนาคาร 

 ระดบั (1) เม่ือธนาคารสว่นหนึง่เป็นของเอกชน แตธ่นาคารของรัฐยงัคงมีสนิทรัพย์ 

25-50% ของสนิทรัพย์ทัง้หมดของภาคธนาคาร 

 ระดับ (2) เม่ือธนาคารส่วนใหญ่เป็นของเอกชน แต่ธนาคารของรัฐยังคงมี

สนิทรัพย์ 10-25% ของสนิทรัพย์ทัง้หมดของภาคธนาคาร 

 ระดบั (3) เม่ือธนาคารสว่นใหญ่เป็นของเอกชน และธนาคารของรัฐยงัมีสินทรัพย์

น้อยกวา่ 10% ของสนิทรัพย์ทัง้หมดของภาคธนาคาร 

 นอกจากตวัแปรต่างๆ ดงักล่าวข้างต้นแล้ว ในการศกึษาครัง้นีไ้ด้กําหนดด้วยแปร

ควบคมุ (Control Variable) ซึง่คาดวา่จะสง่ผลตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม ได้แก่ 

(1) สัดส่วนทุนต่อแรงงาน (Capital Intensity) 

  สดัสว่นทนุตอ่แรงงานเป็นสดัสว่นท่ีสะท้อนระดบัความเข้มข้นในการใช้ทนุ หรือ 

Capital intensity ยงัสะท้อนถึงระดบัเทคโนโลยีท่ีได้รับจากตา่งประเทศ ซึง่การเปลีย่นโครงสร้าง

ปัจจยัการผลติจากการใช้แรงงานเข้มข้น (Labor Intensive) ไปสูก่ารผลติโดยใช้ปัจจยัทนุเข้มข้น 

(Capital Intensity) อาจนําไปสูก่ารเพิ่มขึน้ของผลติภาพการผลติโดยรวม เน่ืองจากการใช้ปัจจยั

ทนุเข้มข้นนัน้ มกัจะมีการใช้เทคโนโลยีท่ีทนัสมยัและมีประสทิธิภาพมากกวา่ โดยการศกึษาครัง้นี ้

ได้คํานวณจากสตอ็กทนุ ณ ราคาปีฐาน พ.ศ.2531 สํานกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจ

และสงัคมแหง่ชาตติอ่สดัสว่นจํานวนแรงงานที่ได้จากสาํนกับญัชีประชาชาต ิคณะกรรมการ

พฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาต ิ

(2) ทุนมนุษย์ (Human Capital)  

 เน่ืองจากทนุมนษุย์เป็นปัจจยัหนึง่ท่ีมีผลตอ่การเตบิโตของผลติภาพการผลติ

โดยรวม ทัง้ทางตรงและทางอ้อม เน่ืองจากแรงงานที่มีทกัษะและมีความรู้ (Well Educated and 

Well Trained) ปัจจยัสาํคญัท่ีใช้ควบคูไ่ปกบัปัจจยัทนุและเทคโนโลยี ซึง่จะชว่ยเพิ่มความสามารถ
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ในการใช้เทคโนโลยี นอกจากนัน้ ระดบัการศกึษาของแรงงาน ยงัเป็นปัจจยัสําคญัท่ีกําหนด

นวตักรรมทางเทคโนโลยี (Technology Innovation) และเป็นปัจจยัสนบัสนนุการใช้ การดดัแปลง

และการประยกุต์ใช้เทคโนโลยีจากตา่งประเทศให้เกิดประโยชน์สงูสดุ การศกึษาครัง้นี ้ได้ใช้การ

เข้าถึงทางการศกึษาของแรงงานในประเทศเป็นตวัแทน โดยคํานวณจากสดัสว่นของจํานวน

แรงงานท่ีได้รับการศกึษาระดบัชัน้มธัยมศกึษาตอ่จํานวนแรงงานทัง้หมดท่ีอยูใ่นกองกําลงัแรงงาน 

จากสํานกังานสถิตแิห่งชาต ิ

(3) ความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกจิมหภาค (Macroeconomic Stability)  

 เน่ืองจากเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมหภาคถือเป็นปัจจยัหนึ่งท่ีช่วยส่งเสริมปัจจยั

อ่ืนๆให้สามารถดําเนินตอ่ไปได้อยา่งมีเสถียรภาพและเอือ้ให้เกิดการพฒันา ดงันัน้ในการศกึษาครัง้

นีจ้ึงได้ใช้ ตวัแปรหุ่นแทนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ เพ่ือแทนความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมห

ภาค โดยกําหนดให้มีคา่เท่ากบั 1 หากปีนัน้เป็นปีท่ีเร่ิมเกิดวิกฤตเศรษฐกิจและมีคา่เท่ากบั 0 หาก

ไมใ่ช่ 
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บทที่ 5 

ผลการศกึษา 

 ในบทนีจ้ะแสดงผลการประมาณคา่ความสมัพนัธ์ของนโยบายการเปิดเสรีทางการ

เงินในด้านตา่งๆตอ่อตัราการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมโดยใช้ข้อมลูทตุิยภมูิรายปี 

ซึ่งการศึกษานัน้ จะแบ่งออกเป็น ส่ี ขัน้ตอน ได้แก่ ส่วนแรก คือ การตรวจสอบสภาพ Stationary 

ของตวัแปร ส่วนท่ีสอง คือการประมาณค่าตามสมการต่างๆข้างต้น ส่วนท่ีสาม คือ การทดสอบ 

Cointegration และสว่นท่ีส่ี คือ การประมาณคา่แบบจําลอง Error Correction Model 

5.1 ผลการประมาณค่าผลิตภาพการผลิตโดยรวมด้วยวธีิ Growth Accounting Approach 

 จากการประมาณค่าผลิตภาพการผลิตโดยรวมด้วยวิธี Growth Accounting 

Approach โดยรวมได้ผลการประมาณคา่ ดงัตอ่ไปนี ้

ตารางที่5.1ผลการประมาณคา่ผลติภาพการผลติโดยรวมด้วยวิธี Growth Accounting Approach 

Year 
Contribution 

Year 
Contribution 

Labor Capital TFPG Labor Capital TFPG 

2525 0.87 4.04 0.17 2538 0.06 7.16 0.90 

2526 0.45 4.57 0.27 2539 0.06 7.12 -1.95 

2527 -4.14 4.59 4.99 2540 0.84 4.66 -6.22 

2528 4.70 3.94 -4.20 2541 -3.12 1.53 -10.16 

2529 0.42 3.63 1.20 2542 0.57 1.26 2.43 

2530 0.40 4.42 3.87 2543 0.63 1.35 2.55 

2531 1.41 5.59 4.73 2544 0.79 1.09 0.24 

2532 0.66 6.74 3.46 2545 0.90 1.18 2.97 

2533 0.64 8.33 1.07 2546 0.70 1.50 4.47 

2534 0.61 8.45 -1.18 2547 0.77 1.88 3.32 

2535 0.61 7.98 -1.11 2548 0.44 2.18 1.78 

2536 -0.12 7.67 0.18 2549 0.35 2.27 2.35 

2537 -0.13 7.63 0.70 2550 0.45 2.25 2.00 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.1 การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวมของประเทศไทย 

 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 จากผลการประมาณคา่ท่ีได้รับนัน้ พบวา่ ในช่วงเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจนัน้ 

การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวมในประเทศไทยมีคา่ตดิลบ โดยในปี 2540 ซึง่เป็นปีท่ี

เร่ิมเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมเท่ากบัร้อยละ -

6.22 และในปี 2541 ซึ่งเป็นปีท่ีผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติลดลงสูงสุดนัน้ พบว่า การ

เจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมลดลงถึงร้อยละ -10.16 ซึ่งผลการประมาณค่าท่ีได้รับ

นัน้ สอดคล้องกบั กาญจนา (2545) และ Pranee and Challongphob (1996) 

5.2 การประมาณค่าความสัมพันธ์ของการเปิดเสรีทางการเงินต่อผลิตภาพการผลิต
โดยรวม 

5.2.1  ผลการตรวจสอบคุณสมบัต ิStationary ของตวัแปร 

 ในส่วนนีจ้ะแสดงผลการทดสอบ Unit Root Test เพ่ือตรวจสอบสภาพนิ่งของ

ข้อมลู โดยใช้วิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test ของข้อมลูตา่งๆตอ่ไปนี ้ได้แก่ ด้านการ

เปิดเสรีอตัราดอกเบีย้ ได้แก่ อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีแท้จริง (Real Lending Rate: RLR) ด้านการ

ผ่อนคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงิน ได้แก่ ปริมาณเงิน M2 ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ (M2 to GDP: M2) ปริมาณสินเช่ือภาคเอกชนต่อผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ (Private Sector Credit to GDP: PSC)  ด้านการเปิดเสรีเงินทนุเคลื่อนย้าย ได้แก่ 

ปริมาณเงินลงทุนทางตรงและปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพย์ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ 
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(Foreign Direct Investment and Equity Investment per GDP: FORINV)  และการเจริญเติบโต

ของผลิตภาพการผลิตโดยรวม (Total Factor productivity Growth: TFPG) อีกทัง้ยงัตรวจสอบ

สภาพนิ่งของตวัแปรควบคมุ ได้แก่ สดัส่วนของแรงงานที่จบการศกึษาระดบัมธัยมปลายขึน้ไปต่อ

จํานวนแรงงานทัง้หมด (Human Capital: HUCAP) สดัสว่นทนุตอ่แรงงาน (Capital-Labor Ratio: 

K/L) 

ตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on Level and First 

Difference 

ตวัแปร 
P-Value 

Level First Difference 

TFPG 0.0671* Stationary 

HUMANCAP 0.8653 0.0013*** 

K/L 0.0117** Stationary 

RLR 0.0002*** Stationary 

M2 0.3712 0.0041*** 

PSC 0.3455 0.0673* 

FORINV 0.0944* Stationary 

หมายเหต ุ: ***,**,* คือ ระดบันยัสําคญั 99% , 95% และ 90% ตามลาํดบั 

เม่ือ   TFPG   =  การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวม 

HUCAP =  ปริมาณเงินลงทนุทางตรงจากตา่งประเทศตอ่

ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

K/L  =  สดัสว่นทนุตอ่แรงงาน 

RLR  =  อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีแท้จริง 

M2    =  ปริมาณเงิน M2 ตอ่ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

PSC   =  ปริมาณสนิเช่ือภาคเอกชนตอ่ผลติภณัฑ์มวลรวม 
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FORINV = ปริมาณเงินลงทนุทางตรงและปริมาณเงินลงทนุใน

หลกัทรัพย์ตอ่ผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ 

  จากการทดสอบ ดงัตารางที่ 5.2 เม่ือพิจารณาจากคา่ P-Value พบว่ามีตวัแปรท่ี

อยูใ่นรูป Level ซึง่มีลกัษณะ Stationary ได้แก่  

 การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวม มีลกัษณะ Stationary with 

Intercept, No Trend ซึง่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได้ ณ ระดบันยัสําคญั 90% ขณะท่ี

ปริมาณเงินลงทุนทางตรงและปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพย์ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ 

(Foreign Direct Investment and Equity Investment per GDP: FORINV) มีลกัษณะ 

Stationary with Trend and Intercept เช่นกนั ซึง่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได้ ณ ระดบั

นยัสําคญั 90%  

 สดัส่วนทนุต่อแรงงาน มีลกัษณะ Stationary with Trend and Intercept โดย

สามารถปฏิเสธสมมตฐิานหลกัได้ ณ ระดบันยัสําคญั 95% อัตราดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีแท้จริง (RLI) มี

ลกัษณะ Stationary with Trend and Intercept ซึง่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได้ ณ ระดบั

นยัสําคญั 99%  

  ในทางกลับกัน เม่ือพิจารณาค่า P-Value ของตัวแปรอ่ืนๆ พบว่า ไม่สามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลกัได้ด้วยระดบันยัสําคญั 90% แสดงว่าตวัแปรดงักล่าวมีลกัษณะ Non-

Stationary 

 ทัง้นี ้เน่ืองจากผลการทดสอบข้างต้น มีตวัแปรส่วนหนึ่งท่ีอยู่ในรูป Level มี

ลกัษณะเป็น Non-Stationary ดงันัน้จึงทําการดดัแปลงตวัแปรเหลา่นีใ้ห้อยู่ในรูปของผลตา่งลําดบั

ขัน้ท่ีหนึง่ (First Difference) เพ่ือทดสอบลกัษณะ Stationary ของตวัแปร  

 โดยผลการทดสอบ Unit Root Test ของตวัแปรในรูปของผลตา่งลําดบัขัน้ท่ีหนึ่ง

นัน้ เม่ือพิจารณาจากคา่ P-Value พบว่า ทกุตวัแปร มีลกัษณะ Stationary กลา่วคือ ปริมาณเงิน 

M2 ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ปริมาณสินเช่ือภาคเอกชนต่อผลิตภณัฑ์มวลรวม และ

สดัส่วนของแรงงานที่จบการศึกษาระดบัมธัยมปลายขึน้ไปต่อจํานวนแรงงานทัง้หมด ซึ่งอยู่ในรูป

ผลตา่งลําดบัขัน้ท่ีหนึง่ สามารถปฏิเสธสมมตฐิานหลกัได้  
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 ตวัแปรปริมาณเงิน M2 ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศและสดัส่วนของ

แรงงานท่ีจบการศกึษาระดบัมธัยมปลายขึน้ไปต่อจํานวนแรงงานทัง้หมด มีลกัษณะ Stationary 

with Trend and Intercept ท่ีระดบันยัสําคญั 99% และตวัแปร ปริมาณสินเช่ือภาคเอกชนต่อ

ผลติภณัฑ์มวลรวม มีลกัษณะ Stationary with Trend and Intercept ท่ีระดบันยัสําคญั 90% 

 จากผลการทดสอบสมมตฐิานดงัท่ีกลา่วมา แสดงให้เห็นว่าตวัแปรเหลา่นี ้ท่ีอยู่ใน

รูปของผลตา่งลําดบัขัน้ท่ีหนึง่มีลกัษณะเป็น Stationary อยา่งไรก็ดี การทดสอบตวัแปรเหลา่นีท่ี้อยู่

ในรูปของผลต่างลําดบัขัน้ท่ีหนึ่งเพื่อนําไปใช้ทดสอบแบบจําลองการปรับตวัในระยะสัน้ (Error 

Correction Model) 

5.2.2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระหว่างการเปิดเสรีทางการเงนิ
และผลิตภาพการผลิตโดยรวม 

  เน่ืองจากการศกึษานี ้ ได้ทําการประมาณคา่แบบจําลองท่ีนําปัจจยัท่ีมีลกัษณะ 

Non-stationary และ Stationary มาทดสอบความสมัพนัธ์ อาจจะทําให้ผลการวเิคราะห์มีปัญหา 

spurious regression อยา่งไรก็ดี แม้วา่ตวัแปรท่ีนํามาใช้ในแบบจําลองจะมีลกัษณะ Non-

Stationary  แตถ้่าตวัแปรท่ีนํามาพิจารณามีคณุสมบตัเิป็น Cointegration หรือมีความสมัพนัธ์ใน

ระยะยาว สง่ผลให้การวิเคราะห์สมการถดถอยท่ีได้จะไมมี่ปัญหา Spurious อีกตอ่ไป (Enger and 

Granger, 1987) สําหรับการพิจารณาคณุสมบตั ิCointegration ของตวัแปรตา่งๆในสมการ เราจะ

นําคา่ Residual ของสมการมาทํา ADF Unit Root Test เพ่ือดวูา่มีลกัษณะ Stationary หรือไม่ 

เพราะหากพบวา่คา่ Residual ของสมการมีลกัษณะ Stationary หรือไมมี่ Unit Root แสดงวา่ตวั

แปรตา่งๆในสมการมีความสมัพนัธ์ในระยะยาว อยา่งไรก็ตาม ก่อนท่ีจะทําการทดสอบคณุสมบตัิ 

Cointegration เราต้องทําการประมาณคา่สมการ ด้วยวิธี OLS ก่อน  

 หลงัจากประมาณคา่สมัประสทิธ์ิของสมการด้วยวธีิการ OLS แล้ว เราจะนําคา่ 

Residual ท่ีประมาณคา่ได้จากสมการมาทดสอบ Unit Root วา่มี Stationary ท่ีระดบั Level (โดย

ไมมี่ Intercept และ Time Trend) หรือไม ่หากพบวา่ คา่ Residual มี Stationary ท่ีระดบั Level 

แสดงวา่ปัจจยัท่ีใช้ในการประมาณคา่ มีความสมัพนัธ์ในเชิงดลุยภาพระยะยาว  
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ตารางที่ 5.3 ผลการทดสอบ ADF Unit Root Test ของคา่ Residual ในสมการความสมัพนัธ์

ระหวา่งการเปิดเสรีทางการเงินตอ่การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวม 

ADF Unit Root Test 
ADF Test 

Statistic 

P-Value 

Interest Liberalization and Capital Liberalization (Eq.1) -3.5240 0.0157** 

Interest Liberalization (Eq.2) -3.3980 0.0743* 

Capital Liberalization (Eq.3) -3.5234 0.0585* 

Bank Deregulation and Financial Service Liberalization (Eq.4) -4.7011 0.0049*** 

Bank Deregulation (Eq.5) -3.8418 0.0309** 

Financial Service Liberalization (Eq.6) -4.0647 0.0194** 

หมายเหต ุ: ***,**,*  คือ ระดบันยัสําคญั 99% 95% และ 90% ตามลําดบั 

 จากผลการทดสอบ เม่ือพิจารณาคา่ P-Value พบวา่ คา่ Residual จากสมการ 

สามารถปฏิเสธสมมตฐิานหลกัได้ ณ ระดบันยัสําคญั 99%, 95% และ 90% นัน่คือ คา่ Residual 

ของสมการมีลกัษณะ Stationary with Trend and Intercept ณ ระดบันยัสําคญั ดงันัน้ ผลท่ีได้

จากข้างต้น สามารถสรุปได้วา่ ตวัแปรตา่งๆในแบบจําลองมีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว

ตอ่กนั (Cointegration relationships)  

 จากตารางที่ 5.4 และ 5.5 แสดงให้เห็นถึงความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว

ระหวา่งการเปิดเสรีทางการเงินในระดบัมหภาคและระดบัจลุภาคกบัการเจริญเติบโตของผลิตภาพ

การผลิตโดยรวม ซึ่งการเปิดเสรีในระดบัมหภาคนัน้ สามารถแบ่งออกเป็น การเปิดเสรีด้านอตัรา

ดอกเบีย้และการเปิดเสรีด้านเงินทุนเคลื่อนย้าย ขณะท่ีการเปิดเสรีในระดบัจุลภาคนัน้ สามารถ

แบ่งออกเป็น การเปิดเสรีด้านการผ่อนคลายการควบคุมธนาคารและการเปิดเสรีบริการทาง

การเงิน ดงัตารางท่ี 5.4 และ 5.5 
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ตารางท่ี 5.4 ผลการประมาณค่าการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้และการเปิดเสรีด้านเงินทุน

เคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศตอ่การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวม 

Dependent variable (1)  (2)  (3)  

K/L 
-0.0531 -0.0537 -0.0543 

(0.0256)* (0.0239)** (0.0190)*** 

Human Capital 
0.7602 0.7324 0.6481 

(0.3245)** (0.2230)*** (0.2762** 

Crisis 
-2.7687 -2.9809 -2.4735 

(2.9272) (2.0204) (2.4082) 

Lending Rate 
0.1994 0.1996 

 
(0.2657) (0.2488) 

 

Interest Rate Lib. 
-0.1726 -0.0247 

 
(1.5658) (0.9806) 

 

FORINV  
-0.0249 

 
0.0451 

(0.4163) 
 

(0.3908) 

Capital Account Lib. 
0.1773 

 
0.0547 

(1.4307) 
 

(0.9009) 

Constant 
-0.7029 -0.2391 2.4746 

(5.0175) (3.3706) (1.9801) 

R^2 0.4658 0.4653 0.4478 

Adjust R^2 0.2690 0.3380 0.3163 

หมายเหต ุ1  : ***,**,* คือ ระดบันยัสาํคญั 99% , 95% และ 90% ตามลําดบั  

หมายเหต ุ2  : คา่ในวงเลบ็คือคา่ Standard Error 
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ตารางที่ 5.5 ผลการประมาณคา่การผอ่นคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงินและการ

เปิดเสรีด้านบริการทางการเงินตอ่การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวม 

Dependent variable (4)  (5)  (6)  

K/L 
-0.0122 -0.0255 -0.0643 

(0.0502) (0.0349) (0.0307)** 

Human Capital 
0.4712 0.3100 0.7740 

(0.4361) (0.3254) (0.2459)*** 

Crisis 
-1.5499 -0.6849 -2.6634 

(2.5075) (2.1890) (1.9030) 

M2  
0.1636 0.1247 

 
(0.1234) (0.0961) 

 

PSC  
-0.1415 -0.1345 

 
(0.0948) (0.0822) 

 

Bank Deregulation 
-1.9164 -0.1357 

 
(2.3552) (1.2842) 

 

Entry Barrier 
-2.3259 

 
-0.2523 

(2.7860) 
 

(1.4392) 

Privatization 
0.4366 

 
1.3395 

(1.5921) 
 

(1.3685) 

Constant 
-1.0977 0.4775 1.3343 

(4.6242) (4.0085) (1.7460) 

R^2 0.5410 0.5188 0.4793 

Adjust R^2 0.3370 0.3744 0.3553 

หมายเหต ุ1  : ***,**,* คือ ระดบันยัสาํคญั 99% , 95% และ 90% ตามลําดบั  

หมายเหต ุ2  : คา่ในวงเลบ็คือคา่ Standard Error 

 



                                                                                                              

                                                                                                                                                           98 

 

 

(1) การเปิดเสรีทางการเงนิในระดบัมหภาค 

  จากตารางที่ 5.4 แสดงความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวระหวา่งการเปิดเสรีใน

ระดบัมหภาคซึง่ประกอบด้วยการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้และการเปิดเสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้าย

ตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม 

 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีในระดับมหภาคต่อการ

เจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวม (Total Factor Productivity Growth) พบว่า สดัสว่น

ทุนต่อแรงงานส่งผลทางลบต่อการเจริญเติบโตของประสิทธิภาพการผลิตโดยมีระดบันยัสําคญั 

90% กล่าวคือเม่ือสดัส่วนทุนต่อแรงงานเพิ่มขึน้ 1,000 บาท ส่งผลให้การเจริญเติบโตของผลิต

ภาพการผลิตโดยรวมลดลง 0.053% ขณะท่ี สดัส่วนของแรงงานที่จบการศกึษาระดบัมธัยมปลาย

ขึน้ไปต่อจํานวนแรงงานทัง้หมดมีผลต่อการเจริญเติบโตของประสิทธิภาพการผลิตโดยมีระดบั

นยัสําคญั 95% กลา่วคือ การเพิ่มขึน้ของสดัสว่นของแรงงานที่จบการศกึษาระดบัมธัยมปลายขึน้

ไปตอ่จํานวนแรงงานทัง้หมด 99% ส่งผลให้การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมเพิ่มขึน้ 

0.76%  

 ขณะท่ี วิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีแท้จริง ปริมาณเงินลงทนุ

ทางตรงและระดบัการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้ ปริมาณเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ตอ่ผลิตภณัฑ์มวล

รวมในประเทศและระดบัการเปิดเสรีด้านเงินทุนเคลื่อนย้าย ไม่มีผลต่อการเจริญเติบโตของผลิต

ภาพการผลติโดยรวม  

  ทัง้นี ้เม่ือแยกพิจารณาการเปิดเสรีในแต่ละด้าน ทัง้ด้านอตัราดอกเบีย้และด้าน

เงินทนุเคลื่อนย้าย ได้ผลการศกึษา ดงันี ้

การเปิดเสรีด้านอัตราดอกเบีย้(Interest Rate Deregulation) 

 จากการศกึษากรณีการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้ พบว่า สดัส่วนทนุตอ่แรงงาน 

(Capital-Labor Ratio: K/L) ส่งผลทางลบต่อการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวม 

(Total Factor Productivity Growth: TFPG) โดยมีระดบันยัสําคญั 95% กลา่วคือ เม่ือสดัสว่นทนุ

ต่อแรงงานเพิ่มขึน้ 1,000 บาท ส่งผลให้การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมลดลง 

0.054% 
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 ขณะท่ีสัดส่วนของแรงงานที่จบการศึกษาระดับมัธยมปลายขึน้ไปต่อจํานวน

แรงงานทัง้หมด (Human Capital: HUCAP) ซึง่ส่งผลทางบวกตอ่การเจริญเติบโตของผลิตภาพ

การผลิตโดยรวม (Total Factor Productivity Growth: TFPG) โดยมีระดบันยัสําคญั 95% 

กลา่วคือ เม่ือสดัสว่นของแรงงานที่จบการศกึษาระดบัมธัยมปลายขึน้ไปตอ่จํานวนแรงงานทัง้หมด

เพิ่มขึน้ 99% ในสง่ผลให้การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวมเพิ่มขึน้ 0.73%   

 ขณะท่ีตวัแปรอ่ืนๆ ได้แก่ วิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ (Crisis Year: CRI) อตัรา

ดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีแท้จริง (Real Lending rate: RLR) และระดบัการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้ 

(Interest Rate Deregulation: INLIB) ไม่สง่ผลตอ่การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวม

อยา่งมีนยัสําคญั 

การเปิดเสรีด้านเงนิทุนเคล่ือนย้าย (Capital Control Deregulation) 

 จากการศึกษากรณีการเปิดเสรีด้านเงินทุนเคลื่อนย้ายนัน้ พบว่า สดัส่วนทุนต่อ

แรงงาน (Capital-Labor ratio: K/L) ส่งผลทางลบต่อการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิต

โดยรวม โดยมีระดบันยัสําคญั 99% กลา่วคือเม่ือสดัสว่นทนุตอ่แรงงานเพิ่มขึน้ 1,000 บาท สง่ผล

ให้การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวมลดลง 0.054%  

 ขณะท่ีสัดส่วนของแรงงานที่จบการศึกษาระดับมัธยมปลายขึน้ไปต่อจํานวน

แรงงานทัง้หมด (Human Capital: HUCAP) สง่ผลทางบวกตอ่การเจริญเติบโตของผลิตภาพการ

ผลิตโดยรวม โดยมีระดบันยัสําคญั 95% กล่าวคือ การเพิ่มขึน้ของสดัส่วนของแรงงานที่จบ

การศกึษาระดบัมธัยมปลายขึน้ไปต่อจํานวนแรงงาน 99% ส่งผลให้การเจริญเติบโตของผลิตภาพ

การผลติโดยรวมเพิ่มขึน้ 0.648%  

 ขณะท่ีตวัแปรอ่ืนๆ ได้แก่ การเกิดวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ (Crisis Year: CRI) 

ปริมาณเงินลงทุนทางตรงและปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพย์ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ 

(Foreign Direct Investment and Equity Investment per GDP: FORINV) และระดบัการเปิด

เสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้าย (Capital Control Deregulation) ไม่สง่ผลตอ่การเจริญเติบโตของผลิต

ภาพการผลติโดยรวมอยา่งมีนยัสําคญั 

 จากผลการศึกษาดงักล่าวข้างต้น พบว่าเม่ือพิจารณาผลกระทบของการเปิดเสรี

ในระดับมหภาค ได้ผลการศึกษาซึ่งสอดคล้องกับการแยกพิจารณา กล่าวคือ สัดส่วนทุนต่อ

แรงงานมีความสมัพนัธ์ทางลบต่ออตัราการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวม ขณะท่ี
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สัดส่วนของแรงงานที่จบการศึกษาระดับมัธยมปลายขึน้ไปต่อจํานวนแรงงานทัง้หมดมี

ความสมัพนัธ์ทางบวกต่ออตัราการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวม ขณะท่ีการเปิดเสรี

ทางการเงินในระดบัมหภาคนัน้ไม่มีความสมัพนัธ์ต่ออตัราการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิต

โดยรวม  

(2) การเปิดเสรีทางการเงนิในระดบัจุลภาค 

  จากตารางที่ 5.5 แสดงความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวระหวา่งการเปิดเสรีใน

ระดับจุลภาคซึ่งประกอบด้วยการเปิดเสรีด้านการผ่อนคลายการควบคุมธนาคารและสถาบัน

การเงินและการเปิดเสรีด้านบริการทางการเงินตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม ซึง่พบวา่ 

 ตวัแปรตา่งๆท่ีทําการศกึษา ได้แก่ สดัส่วนทนุต่อแรงงานและสดัส่วนของแรงงาน

ท่ีจบการศึกษาระดับมัธยมปลายขึน้ไปต่อจํานวนแรงงานทัง้หมด วิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ 

ปริมาณเงิน M2 ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ปริมาณสินเช่ือภาคเอกชนต่อผลิตภณัฑ์มวล

รวมในประเทศ ระดบัการผอ่นคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงิน ระดบัการเปิดเสรีด้าน

การให้บริการทางการเงินของสถาบนัการเงินต่างชาติและระดบัการแปรรูปภาคธนาคารเป็นของ

เอกชน ไมส่ง่ผลตอ่การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวมแบบมีนยัสําคญั 

 ทัง้นี ้เม่ือแยกพิจารณาการเปิดเสรีในแตล่ะด้าน ทัง้การเปิดเสรีด้านการผอ่นคลาย

การควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงินและการเปิดเสรีด้านบริการทางการเงิน ได้ผลการศึกษา 

ดงันี ้

การผ่อนคลายการควบคุมธนาคารและสถาบันการเงนิ 

 จากการศึกษากรณีการเปิดเสรีด้านการผ่อนคลายการควบคุมธนาคารและ

สถาบนัการเงินนัน้ พบวา่  ตวัแปรต่างๆท่ีทําการศึกษา ได้แก่ สดัส่วนทุนต่อแรงงานและ

สดัสว่นของแรงงานที่จบการศกึษาระดบัมธัยมปลายขึน้ไปตอ่จํานวนแรงงานทัง้หมด วิกฤติการณ์

ทางเศรษฐกิจ ปริมาณเงิน M2 ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ปริมาณสินเช่ือภาคเอกชนต่อ

ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ระดบัการผ่อนคลายการควบคุมธนาคารและสถาบนัการเงิน ไม่

สง่ผลตอ่การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวมแบบมีนยัสําคญั 
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การเปิดเสรีด้านบริการทางการเงนิ (Financial Service Liberalization) 

 จากการศึกษากรณีการเปิดเสรีด้านบริการทางการเงินนัน้ พบว่า สดัส่วนทุนต่อ

แรงงานสง่ผลทางลบตอ่การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวม โดยมีระดบันยัสําคญั 95% 

กลา่วคือ เม่ือสดัสว่นทนุตอ่แรงงานเพิ่มขึน้ 1,000 บาท สง่ผลให้การเจริญเติบโตของผลิตภาพการ

ผลิตโดยรวมลดลง 0.064% และสดัส่วนของแรงงานที่จบการศึกษาระดบัมธัยมปลายขึน้ไปต่อ

จํานวนแรงงานส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวม โดยมีระดับ

นัยสําคญั 99%กล่าวคือ สดัส่วนของแรงงานที่จบการศึกษาระดบัมธัยมปลายขึน้ไปต่อจํานวน

แรงงานเพิ่มขึน้ 99% สง่ผลให้การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวมเพิ่มขึน้ 0.774% 

 ขณะท่ีตวัแปรอ่ืนๆ ได้แก่ การเกิดวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ ระดบัการเปิดเสรี

ด้านการให้บริการทางการเงินของสถาบนัการเงินต่างชาติ และระดบัการแปรรูปภาคธนาคารเป็น

ของเอกชน ไมส่ง่ผลตอ่การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวมแบบมีนยัสําคญั 

 จากผลการศกึษาดงักลา่วข้างต้น ชีใ้ห้เห็นวา่ ตวัแปรแสดงการเปิดเสรีทางการเงิน

ในระดบัจลุภาคทัง้ด้านการผอ่นคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงินและการเปิดเสรีด้าน

บริการทางการเงินไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวกบัการเจริญเติบโตของผลิตภาพการ

ผลติโดยรวมแบบมีนยัสําคญั 

(3) สรุปผลการศกึษาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

 จากผลการศึกษาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวพบว่า  ตัวแปรท่ีมี

ความสมัพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมอย่างมี

นยัสําคญั ได้แก่ สดัส่วนทุนต่อแรงงานซึ่งส่งผลทางลบและสดัส่วนของแรงงานที่จบการศึกษา

ระดบัมธัยมปลายขึน้ไปต่อจํานวนแรงงานซึ่งส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตของผลิตภาพการ

ผลติโดยรวมและดชันีผลติภาพการผลติโดยรวมแบบมีนยัสําคญั  

 เม่ือพิจารณาผลของการเปิดเสรีทางการเงินตอ่การเจริญเติบโตของผลิตภาพการ

ผลติโดยรวมแล้ว พบวา่ การเปิดเสรีทางการเงินในด้านตา่งๆ ได้แก่ ด้านอตัราดอกเบีย้ ด้านเงินทนุ

เคลื่อนย้าย ด้านการผอ่นคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงินและการเปิดเสรีด้านบริการ

ทางการเงิน ไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิต

โดยรวมแบบมีนยัสําคญั  
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5.2.3 การประมาณค่าแบบจาํลองการปรับตวัในระยะสัน้ตามแบบจาํลอง Error 
Correction Model 

  จากการประมาณค่าท่ีผ่านมา เราได้ค่าคลาดเคลื่อนของสมการที่มีลกัษณะเป็น 

Stationary (มี Trend และ Intercept ดงันัน้ จึงอาจกล่าวได้ว่า ตวัแปรต่างๆในแบบจําลองมี

ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว (Cointegrating Relationship) ดงันัน้ เราจึงนําตวัแปร

คลาดเคลื่อนดงักล่าวมาสร้างแบบจําลองการปรับตวัในระยะสัน้ของตวัแปรเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพ

ระยะยาว แบบจําลองนีเ้รียกว่า “Error Correction Model: ECM” ซึง่เป็นตวัแปรท่ีเช่ือมโยงคา่ตวั

แปรระหว่างระยะสัน้กับระยะยาว ซึ่งผลการศึกษาท่ีได้รับนัน้สามารถนํามาอธิบายรูปแบบการ

ปรับตวัในระยะสัน้ของการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวม เพ่ือเข้าสู่ดลุยภาพในระยะ

ยาวได้ ซึง่ได้ผลการประมาณคา่ดงัตอ่ไปนี ้

(1) ผลการประมาณค่าตามแบบจาํลอง ECM 

  จากการประมาณคา่ตามแบบจําลอง ECM นัน้ ได้ผลการศกึษาดงันี ้
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ตารางท่ี 5.6 ผลการประมาณคา่ตามแบบจําลอง ECM ของการเปิดเสรีด้านอตัราดอกเบีย้และการ

เปิดเสรีด้านเงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม 

Dependent variable (1)  (2)  (3)  

K/L 
0.0390 0.0140 0.0403 

(0.0485) (0.0511) (0.0497) 

Human Capital 
1.74549 1.1573 1.6665 

(0.7147)** (0.7336) (0.7385)** 

Crisis 
-2.4337 -2.0964 -3.1444 

(1.7664) (1.8808) (1.6644)* 

Lending Rate 
-0.2520 -0.1893 

 
(0.1880) (0.1916) 

 

Interest Rate Lib 
-0.8166 -1.1917 

 
(1.6932) (1.7814) 

 

FORINV  
0.5848 

 
0.4325 

(0.3174)* 
 

(0.2253)* 

Capital Account Lib 
-1.5725 

 
-1.8659 

(1.1743) 
 

(1.1344) 

Residual 
-0.4939 -0.6731 -0.6088 

(0.2536)* (0.2602)*** (0.2393)** 

Constant 
-1.2293 -0.7077 -1.1494 

(0.9503) (0.9902) (0.9641) 

R^2 0.6767 0.5683 0.6329 

Adjust R^2 0.5246 0.4320 0.5170 

หมายเหต ุ1  : ***,**,* คือ ระดบันยัสาํคญั 99% , 95% และ 90% ตามลําดบั  

หมายเหต ุ2  : คา่ในวงเลบ็คือคา่ Standard Error 

 



                                                                                                              

                                                                                                                                                           104 

 

 

ตารางท่ี 5.7 ผลการประมาณคา่ตามแบบจําลอง ECM ของการเปิดเสรีด้านการผ่อนคลายการ

ควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงินและด้านบริการทางการเงินตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม  

Dependent variable (4)  (5)  (6)  

K/L 
0.0195 0.0070 0.0358 

(0.0741) (0.0522) (0.0403) 

Human Capital 
1.3613 0.8844 1.4101 

(0.8188) (0.7295) (0.6088)** 

Crisis 
-3.4203 -2.8553 -3.2437 

(1.7069)* (1.6200)* (1.3916)** 

M2 
0.1558 0.2072 

 
(0.2239) (0.1500) 

 

PSC 
-0.0228 -0.0687 

 
(0.0811) (0.0703) 

 

Bank Deregulation 
0.6333 -1.4434 

 
(2.4394) (1.8585) 

 

Entry Barrier 
0.2393 

 
-0.1902 

(1.4055) 
 

(0.8267) 

Privatization 
-5.4484 

 
-6.6556 

(3.8462) 
 

(1.9237)*** 

Residual 
-0.6693 -0.7002 -0.8275 

(0.2726)** (0.2584)** (0.1944)*** 

Constant 
-1.2201 -0.6962 -0.7685 

(1.1437) (0.8977) (0.7950) 

R^2 0.6779 0.6653 0.7409 

Adjust R^2 (0.4968) (0.5351) (0.6590) 

หมายเหต ุ1  : ***,**,* คือ ระดบันยัสาํคญั 99% , 95% และ 90% ตามลําดบั 

หมายเหต ุ2  : คา่ในวงเลบ็คือคา่ Standard Error 
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(2) การปรับตวัเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวของการเจริญเตบิโตของผลิตภาพ
การผลิตโดยรวม 

 จากตารางที่ 5.6 และ 5.7 พบว่า เม่ือเกิดภาวะที่ทําให้การเจริญเติบโตของผลิต

ภาพการผลิตโดยรวมในระยะยาวออกจากดุลยภาพ  การปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพของการ

เจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมจะมีความเร็วของการปรับตัวประมาณ 49.39-

82.795% กล่าวคือ อตัราการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมจะถกูปรับลดลงในแต่ละ

ช่วงเวลาประมาณ 49.39-82.795% เพ่ือปรับตวัเข้าสูด่ลุยภาพในระยะยาว 

การเปิดเสรีทางการเงนิในระดบัมหภาคต่อการเจริญเตบิโตของผลิตภาพ
การผลิตโดยรวมในระยะสัน้ 

 เม่ือพิจารณาความสมัพนัธ์ระยะสัน้ระหวา่งการเปิดเสรีทางการเงินในระดบัมห

ภาคกบัการเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวมแล้ว พบวา่ 

 สดัส่วนของแรงงานที่จบการศึกษาระดับมัธยมปลายขึน้ไปต่อจํานวนแรงงาน

ทัง้หมดส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะสัน้ โดยมีระดบั

นยัสําคญั 95% กลา่วคือ เม่ือสดัสว่นของแรงงานที่จบการศกึษาระดบัมธัยมปลายขึน้ไปตอ่จํานวน

แรงงานทัง้หมดเพิ่มขึน้ 99% ส่งผลต่อการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะสัน้

เพิ่มขึน้ 1.7495% และปริมาณเงินลงทนุทางตรงและปริมาณเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ตอ่ผลิตภณัฑ์

มวลรวมในประเทศส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะสัน้ 

โดยมีระดับนัยสําคัญ 90% กล่าวคือ เม่ือปริมาณเงินลงทุนทางตรงและปริมาณเงินลงทุนใน

หลกัทรัพย์ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศเพิ่มขึน้ 99% จะส่งผลต่อการเจริญเติบโตของผลิต

ภาพการผลติโดยรวมในระยะสัน้เพิ่มขึน้ 0.58% 

 ซึ่งผลการศึกษาท่ีได้รับนัน้ สอดคล้องกับการแยกพิจารณาการเปิดเสรีในด้าน

เงินทนุเคลื่อนย้ายซึง่พบว่า สดัส่วนของแรงงานที่จบการศกึษาระดบัมธัยมปลายขึน้ไปต่อจํานวน

แรงงานทัง้หมดสง่ผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะสัน้ โดยมี

ระดบันยัสําคญั 95% กล่าวคือ เม่ือสดัส่วนของแรงงานที่จบการศกึษาระดบัมธัยมปลายขึน้ไปต่อ

จํานวนแรงงานทัง้หมดเพิ่มขึน้ 99% จะสง่ผลตอ่การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมใน

ระยะสัน้เพิ่มขึน้ 1.67% และปริมาณเงินลงทุนทางตรงและปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพย์ต่อ

ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมใน

ระยะสัน้ โดยมีระดบันยัสําคญั 90% กลา่วคือ เม่ือปริมาณเงินลงทนุทางตรงและปริมาณเงินลงทนุ
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ในหลกัทรัพย์ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศเพิ่มขึน้ 99% จะส่งผลต่อการเจริญเติบโตของผลิต

ภาพการผลติโดยรวมในระยะสัน้เพิ่มขึน้ 0.43% 

 นอกจากนัน้ การแยกพิจารณาการเปิดเสรีด้านเงินทุนเคลื่อนย้าย ยังพบว่า 

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจนัน้ ส่งผลทางลบต่อการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมใน

ระยะสัน้ กลา่วคือ เม่ือเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ จะสง่ผลให้การเจริญเตบิโตของผลิตภาพการ

ผลติโดยรวมในระยะสัน้ ลดลง 3.14% 

 อย่างไรก็ตาม เม่ือพิจารณาผลการศึกษาการเปิดเสรีในด้านอัตราดอกเบีย้นัน้ 

พบว่าไม่มีตัวแปรใดเลยท่ีมีความสัมพันธ์ระยะสัน้กับการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิต

โดยรวม 

การเปิดเสรีทางการเงินในระดับจุลภาคต่อการเจริญเติบโตของผลิตภาพ
การผลิตโดยรวมในระยะสัน้ 

เม่ือพิจารณาความสัมพันธ์ระยะสัน้ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินในระดับ

จลุภาคกบัการเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวมแล้ว พบวา่ 

 มีเพียงตวัแปรวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจเท่านัน้ท่ีสง่ผลทางลบตอ่การเจริญเติบโต

ของผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะสัน้  โดยมีระดับนัยสําคัญ 90% กล่าวคือ เ ม่ือเกิด

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ จะสง่ผลให้การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะสัน้ 

ลดลง 3.42% 

 ซึง่ผลการศกึษาท่ีได้รับนัน้ สอดคล้องกบัการแยกพิจารณาการเปิดเสรีในด้านการ

ผ่อนคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงินและการเปิดเสรีบริการทางการเงิน ซึ่งพบว่า 

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจเท่านัน้ท่ีสง่ผลทางลบตอ่การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวม

ในระยะสัน้ โดยมีระดบันยัสําคญั 90% และ 95% ตามลําดบั กล่าวคือ เม่ือเกิดวิกฤตการณ์ทาง

เศรษฐกิจ จะส่งผลให้การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะสัน้ 2.86% และ 

3.24% ตามลําดบั 

 ขณะท่ี ผลการศกึษาการเปิดเสรีด้านบริการทางการเงินนัน้ ยงัพบว่า สดัส่วนของ

แรงงานท่ีจบการศึกษาระดบัมธัยมปลายขึน้ไปต่อจํานวนแรงงานทัง้หมดส่งผลทางบวกต่อการ

เจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะสัน้ โดยมีระดบันยัสําคญั 95% กล่าวคือ เม่ือ
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สดัสว่นของแรงงานที่จบการศกึษาระดบัมธัยมปลายขึน้ไปตอ่จํานวนแรงงานทัง้หมดเพิ่มขึน้ 99% 

ส่งผลต่อการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะสัน้เพิ่มขึน้ 1.499% และเม่ือ

รัฐบาลถือครองสินทรัพย์ของสถาบันการเงินลดลงหรือสถาบันการเงินเป็นของเอกชนมากขึน้ 

(Privatization) จะสง่ผลทางลบตอ่การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะสัน้ โดย

มีระดบันยัสําคญั 99% 

จากผลการศกึษาท่ีได้รับจากแบบจําลอง Cointegration และ Error Correction 

Model นัน้ สามารถสรุปได้ ดงันี ้

ตารางที่ 5.8 สรุปผลของการเปิดเสรีทางการเงินตอ่การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวม 

Long Run (OLS) Short Run (ECM) 

Positive Effect Negative Effect Positive Effect Negative Effect 

• Human Capital • Capital-Labor 

Ratio 

 

• Human Capital 

• FORINV 

• Crisis 

• Privatization 

 เม่ือพิจารณาผลการศกึษาดงัตารางท่ี 5.8 พบว่า ปัจจยัท่ีส่งผลทางบวกต่อการ

เจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมทัง้ในระยะสัน้และระยะยาวของประเทศไทยนัน้ ได้แก่ 

ทนุมนษุย์ (Human Capital) กล่าวคือ เม่ือสดัส่วนผู้จบการศกึษาระดบัมธัยมปลายต่อจํานวน

แรงงานทัง้หมดเพิ่มขึน้ จะนําไปสู่การเพิ่มขึน้ของผลิตภาพการผลิตโดยรวมทัง้ในระยะสัน้และ

ระยะยาว โดย Human Capital นัน้ได้มีบทบาทสําคญัในการเรียนรู้เทคโนโลยีใหม่ๆจากประเทศที่

เข้ามาลงทุน โดยเฉพาะสําหรับประเทศกําลงัพฒันา (Coe and Helpman (1995) และ 

Borensztein, De Gregorio and Lee (1998)) และนําไปสูก่ารเพิ่มขึน้ของการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจในระยะยาวในที่สดุ ((Benhabib and Spiegel (1992), Islam (1998))  โดยผล

การศกึษาท่ีได้รับนัน้สอดคล้องกบังานศกึษาของ ณภทัร (2548) ซึง่พบวา่การเพิ่มขึน้ของแรงงานที่

มีทกัษะนําไปสูก่ารเพิ่มขึน้ของประสทิธิภาพของแรงงาน (Labor Productivity) ทําให้เกิดการใช้ทนุ

และเคร่ืองจกัรได้อย่างเต็มประสิทธิภาพ ดงันัน้ จึงทําให้ผลิตภาพการผลิตโดยรวมในประเทศไทย

เพิ่มสงูขึน้  
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 นอกจากนัน้ พบว่า ปริมาณเงินลงทนุทางตรงและปริมาณเงินลงทนุในหลกัทรัพย์

ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศนัน้ ส่งผลทางบวกในระยะสัน้ต่อการเจริญเติบโตของผลิตภาพ

การผลิตโดยรวมอย่างมีนยัสําคญั โดยปริมาณเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) และเงิน

ลงทนุในหลกัทรัพย์จากต่างประเทศ (FPI) สามารถส่งผลกระทบต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวม 3 

ช่องทาง  ช่องทางแรก ได้แก่ เงินลงทนุทางตรงและเงินลงทนุในหลกัทรัพย์จากตา่งประเทศนําไปสู่

การสะสมทุน (Capital Accumulation) ในประเทศผู้ รับทุน ซึ่งทําให้เกิดการใช้เทคโนโลยีและ

ปัจจยัการผลิตใหม่ๆในประเทศผู้ รับทุนและนําไปสู่การเพิ่มขึน้ของประสิทธิภาพการผลิตในท่ีสดุ 

ช่องทางที่สอง ได้แก่ เงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศนําไปสู่การถ่ายทอดองก์ความรู้ให้แก่

แรงงานผ่านการฝึกอบรม  นอกจากนัน้  ยังถ่ายทอดระบบการจัดการท่ี มีประสิทธิภาพ 

(Management Practice and organizational arrangement) อีกทัง้หน่วยธุรกิจในประเทศ 

(Local Firms) ยงัสามารถเรียนรู้เทคโนโลยีจากบริษัทต่างชาติผ่านการสงัเกต และการย้ายงาน

ของแรงงาน ทําให้ผลิตภาพการผลิตโดยรวมเพิ่มสงูขึน้ และช่องทางสดุท้าย คือ ช่องทางด้านการ

แข่งขนั ซึ่งการเข้ามาลงทุนของต่างประเทศทําให้เกิดการแข่งขนัในตลาดในประเทศ (Domestic 

Market) ทําให้หน่วยธุรกิจในประเทศเกิดการพฒันาเทคโนโลยีเพ่ือแข่งขนัทําให้ประสิทธิภาพใน

การผลิตของหน่วยธุรกิจในประเทศเพิ่มสงูขึน้ (Luiz R. de Mello (1999), (Emma Xiaoqin Fan 

(2002)) โดยผลการศกึษาท่ีได้รับนัน้ สอดคล้องกบัการศกึษาของ Kose, Prasad and Terrones 

(2008) ซึง่พบว่า ปริมาณเงินลงทนุทางตรงและเงินลงทนุในหลกัทรัพย์จากตา่งประเทศ (Foreign 

Direct Investment and Equity Investment per GDP) สง่ผลทางบวกต่อผลิตภาพการผลิต

โดยรวมโดยเฉพาะประเทศกําลงัพฒันา ซึ่งในงานของ Kose, Prasad and Terrones นัน้ ได้ให้

เหตุผลท่ีน่าสนใจไว้ว่า เม่ือมีการลงทุนจากต่างประเทศไม่ว่าจะเป็นการลงทุนทางตรงหรือเงิน

ลงทนุในหลกัทรัพย์ก็ตาม จะนําไปสูก่ารจดัสรรทรัพยากรใหม่ (Reallocation) จากโครงการที่ไม่มี

ประสิทธิภาพไปสูโ่ครงการที่มีประสิทธิภาพ ซึง่การจดัสรรทรัพยากรใหม่นี ้นําไปสู่การเพิ่มขึน้ผลิต

ภาพการผลติโดยรวมในท่ีสดุ ขณะท่ีในระยะยาวนัน้ พบวา่ปริมาณเงินลงทนุทางตรงและเงินลงทนุ

ในหลกัทรัพย์จากตา่งประเทศไมมี่ผลตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม  

 ปัจจยัท่ีส่งผลทางลบต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะยาว ได้แก่ อตัราส่วน

ทนุต่อแรงงาน กล่าวคือ เม่ืออตัราส่วนทุนต่อแรงงานเพิ่มขึน้ จะส่งผลทางลบต่อการเจริญเติบโต

ของผลติภาพการผลิตโดยรวมในประเทศไทย ทัง้นี ้อาจเป็นเพราะการเพิ่มขึน้ของอตัราสว่นทนุตอ่

แรงงานนัน้ นําไปสูก่ารเพิ่มขึน้ของประสิทธิภาพการผลิตของแรงงาน (Labor Productivity) แตไ่ม่

ทําให้เกิดการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยี (ERIC J. BARTELSMAN and MARK DOMS: 2000) 
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ดงันัน้ การเพิ่มขึน้ของอตัราส่วนทุนต่อแรงงานจึงไม่ทําให้การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิต

โดยรวมในประเทศไทยเพิ่มสงูขึน้ 

  ขณะท่ีปัจจัยท่ีส่งผลทางลบต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะสัน้ ได้แก่ 

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ กล่าวคือ เม่ือเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจแล้ว จะนําไปสู่การลดลง

ของผลิตภาพการผลิตโดยรวมทัง้ในระยะสัน้ ทัง้นีเ้น่ืองจาก เม่ือเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ 

ธนาคารและสถาบนัการเงินจะชะงกัการปลอ่ยเงินกู้ ให้แก่ธุรกิจเพื่อป้องกนัความเสี่ยงท่ีจะเกิดหนีท่ี้

ไม่ก่อให้เกิดรายได้ นําไปสู่การชะงักงันทางเศรษฐกิจ หน่วยธุรกิจต่างๆไม่สามารถลงทุนและ

ปรับเปลี่ยนเทคโนโลยีได้ นอกจากนัน้แล้ว วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจยงัสง่ผลตอ่อปุสงค์ของสินค้า

และบริการของประชาชน ทําให้หน่วยธุรกิจขาดแรงจงูใจท่ีจะพฒันาเทคโนโลยีเพ่ือการผลิต ดงันัน้ 

จึงนําไปสู่การลดลงของผลิตภาพการผลิตโดยรวม ในช่วงระยะเวลาที่เกิดวิกฤตการณ์ทาง

เศรษฐกิจ ดงัการศกึษาของ Hoshi and Kashyap (2004) และผลของวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

ตอ่ประสทิธิภาพการผลติจะยงัคงอยูแ่ม้จะเป็นระยะยาว  

 นอกจากวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจแล้ว การศกึษายงัพบว่า ระดบัการแปรรูปภาค

ธนาคารเป็นของเอกชนส่งผลทางลบต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะสัน้ อย่างไรก็ตาม อาจ

กล่าวได้ว่า ในช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจนัน้ รัฐบาลได้เข้ามาช่วยเหลือในการฟื้นฟู

สถาบนัการเงินและธนาคารพาณิชย์ ในปี 2541 โดยการโอนสินทรัพย์และหนีส้ินของธนาคาร

พาณิชย์เอกชน เป็นสินทรัพย์และหนีส้ินของธนาคารพาณิชย์รัฐ ทัง้นี  ้นโยบายดังกล่าวมี

วตัถปุระสงค์เพ่ือฟืน้ฟูระบบสถาบนัการเงินและธนาคารพาณิชย์ ให้สามารถดําเนินธุรกรรมต่อไป

ได้ จากการดําเนินนโยบายดงักล่าวทําให้ปี 2541 ระดบัการแปรรูปภาคธนาคารเป็นของเอกชน

ลดลงเหลือระดบั 0 หรือทําให้สินทรัพย์ของภาคธนาคารมากกว่าร้อยละ 50 เป็นของธนาคารรัฐ  

ซึ่งการเข้าแทรกแซงระบบการเงินของภาครัฐดงักล่าว ถือเป็นการช่วยบรรเทาความอ่อนแอของ

ระบบการเงินและช่วยฟืน้ฟสูถาบนัการเงินในช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ซึง่สง่ผลให้ภาวะ

เศรษฐกิจปรับตวัดีขึน้ สง่ผลดีตอ่ผลิตภาพการผลิตโดยรวมในปี 2542 หลงัจากผลิตภาพการผลิต

โดยรวมลดลงอยา่งรวมเร็วในปี 2541 
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บทที่  6 

สรุปผลการศกึษาและข้อเสนอแนะ 

6.1 สรุปผลการศึกษา 

 ประเทศไทยได้นํานโยบายการเปิดเสรีทางการเงินมาใช้เพ่ือพฒันาตลาดการเงิน

ภายในประเทศให้สามารถปรับตวัให้สอดคล้องกับตลาดการเงินโลก และมีเป้าหมายให้มีการ

แข่งขนัในระบบการเงินมากยิ่งขึน้ โดยการเปิดเสรีทางการเงินนัน้ สามารถแบ่งได้เป็น 4 ส่วน คือ 

การลดการควบคมุอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Deregulation) การผอ่นคลายการควบคมุเงินทนุ

เคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ (Capital Control Deregulation) การผ่อนคลายกฎเกณฑ์ควบคมุ

สถาบนัการเงิน (Bank Deregulation) และการเปิดเสรีภาคบริการทางการเงิน (Financial Service 

Liberalization) ซึง่การดําเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินนัน้อาจจะสง่ผลตอ่การเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจผา่นการพฒันาทางการเงิน หรือสง่ผลตอ่การเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจเน่ืองจาก

ทําให้ระบบการเงินมีความเปราะบาง (Fragility) หรืออาจสง่ผลตอ่การเจริญเติบโตของผลิตภาพ

การผลติโดยรวมผา่นการจดัสรรเงินทนุอยา่งมีประสทิธิภาพและการกระจายความเสี่ยงท่ีดี ซึง่หาก

นโยบายการเปิดเสรีทางการเงินนําไปสูก่ารเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมจะสง่ผลต่อ

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว ดงันัน้ จึงนํามาสู่การศึกษาในครัง้นี ้ซึ่งทําการศึกษา

ความสมัพนัธ์ทัง้ในระยะสัน้และระยะยาวระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและผลิตภาพการผลิต

โดยรวม   

  จากผลการศกึษา พบว่า การเปิดเสรีทางการเงินในด้านตา่งๆนัน้ ไม่สง่ผลตอ่การ

เจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะยาว ขณะท่ี ในระยะสัน้ พบว่า ปริมาณเงิน

ลงทนุทางตรงและปริมาณเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ตอ่ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ สง่ผลทางบวก

ตอ่การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวมอยา่งมีนยัสําคญั กลา่วคือ เม่ือปริมาณเงินลงทนุ

ทางตรงและปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพย์ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศเพิ่มขึน้ จะส่งผลให้

การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมเพิ่มขึน้ นอกจากนัน้ในระยะสัน้ยงัพบอีกว่า เม่ือ

รัฐบาลถือครองสินทรัพย์ของสถาบันการเงินลดลงหรือสถาบันการเงินเป็นของเอกชนมากขึน้ 

(Privatization) จะส่งผลทางลบตอ่การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวม อย่างไรก็ตาม 

อาจกล่าวได้ว่า ในช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจนัน้ รัฐบาลได้เข้ามาช่วยเหลือในการฟืน้ฟู

สถาบนัการเงินและธนาคารพาณิชย์ ซึง่ถือเป็นการบรรเทาความอ่อนแอของระบบการเงินและช่วย
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ฟืน้ฟสูถาบนัการเงินในช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ซึง่สง่ผลให้ภาวะเศรษฐกิจปรับตวัดีขึน้ 

สง่ผลดีตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม 

 อย่างไรก็ตาม นอกจากตวัแปรการเปิดเสรีทางการเงินแล้ว  พบว่า ปัจจยัท่ีส่งผล

ทางบวกตอ่การเจริญเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยรวมทัง้ในระยะสัน้และระยะยาวของประเทศ

ไทยนัน้ ได้แก่ ทุนมนษุย์ (Human Capital) กล่าวคือ เม่ือทุนมนษุย์เพิ่มสงูขึน้ จะส่งผลให้การ

เจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมเพิ่มขึน้ทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว ขณะท่ี ปัจจัยท่ี

สง่ผลทางลบต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะยาว ได้แก่ อตัราส่วนทนุต่อแรงงาน กล่าวคือ 

เม่ืออตัราส่วนทนุต่อแรงงานเพิ่มสงูขึน้ จะส่งผลให้การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวม

ลดลงในระยะยาว 

 ขณะท่ีปัจจัยท่ีส่งผลทางลบต่อผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะสัน้นัน้ ได้แก่ 

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ กลา่วคือ ในระยะสัน้ เม่ือเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจแล้ว จะนําไปสู่

การลดลงของผลติภาพการผลติโดยรวม  

 ทัง้นี ้จากผลการศึกษาทัง้ทางด้านพรรณนาและด้านปริมาณนัน้ แสดงให้เห็นว่า

นโยบายการเปิดเสรีทางการเงินมีทัง้ข้อดีและข้อเสีย ซึ่งหากมีดําเนินนโยบายการเปิดเสรีอย่าง

เหมาะสม พร้อมกบัมีมาตรการรองรับท่ีสามารถควบคมุและตอบสนองความผนัผวนของตลาดเงิน

และตลาดทนุได้อยา่งทนัท่วงที จะสง่ผลให้ตลาดการเงินในประเทศได้รับผลประโยชน์จากการเปิด

เสรีทางการเงิน ทัง้ผลกระทบทางตรง (Direct Benefit) จากการจดัสรรเงินทนุและการกระจาย

ความเสี่ยงอย่างมีประสิทธิภาพ และผลกระทบทางอ้อม (Potential Collateral Benefits) ซึง่การ

เปิดเสรีทางการเงินจะสง่ผลให้เกิดการพฒันาของตลาดเงินและสถาบนัการเงิน เกิดการกํากบัดแูล

ท่ีดี รวมถึงการนําไปสู่นโยบายทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีเสถียรภาพ และนําไปสู่การเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจและการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะยาว ซึ่งสอดคล้องกบั

ทฤษฎีการเปิดเสรีทางการเงินของสํานักการเงินเสรีและสํานักการเงินเสรี รุ่นใหม่ (New 

Generation of Financial liberalization School) 

 ขณะเดียวกนั หากมีการดําเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินอย่างไม่เหมาะสม 

เช่น ดําเนินนโยบายอยา่งเร่งรีบ ไมค่ํานงึถึงความพร้อมของตลาดการเงินในประเทศ ก็จะทําให้เกิด

ความผันผวนในระบบการเงิน ซึ่งนําไปสู่ความอ่อนแอของธนาคาร และนําไปสู่ความไม่มี

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจในท่ีสดุ ตามแนวนิดของสํานกั New-Keynesian สํานกั Post-Keynesian  

และสํานกั Neo-Structuralist  
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 จากผลการศึกษาท่ีได้รับนัน้ สะท้อนให้เห็นว่า การดําเนินนโยบายการเปิดเสรี

ทางการเงินของไทยในช่วง 18 ปีท่ีผ่านมานัน้ (ตัง้แตปี่ 2533-2550) ไม่ทําให้เกิดการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจในระยะยาว ซึง่แตกตา่งจากงานวิจยัสว่นใหญ่ซึง่สนบัสนนุวา่การเปิดเสรีทางการเงิน

จะนําไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาวโดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศกําลงัพฒันา 

ทัง้นี ้อาจเน่ืองมาจากสาเหตดุงัตอ่ไปนี ้ 

1. การดําเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินในประเทศไทยนํามาสูว่ิกฤตการณ์ทาง
เศรษฐกิจและความอ่อนแอของระบบการเงิน เน่ืองจากประเทศไทยดําเนินนโยบายการเปิดเสรี

ทางการเงินอย่างรวดเร็ว โดยไม่ได้พิจารณาศกัยภาพของสถาบนัการเงินภายในประเทศ ทําให้

ภาคธนาคารและสถาบนัการเงินมีอิสระในการดําเนินธุรกรรมมากเกินไป และภาคธนาคารและ

สถาบนัการเงินไทยไมส่ามารถปรับตวัเข้ากบัความผนัผวนของตลาดการเงินโลกได้ในทนัที  

2. ภายใต้กระแสโลกาภิวัฒน์ท่ีเ งินทุนสามารถไหลเข้าออกได้อย่างรวดเร็ว 

โดยเฉพาะอยา่งยิ่งเม่ือมีการผอ่นคลายกฎระเบียบด้านเงินทนุเคลื่อนย้าย ทําให้เงินทนุไหลเข้าเป็น

จํานวนมาก โดยเงินทุนไหลเข้าส่วนใหญ่เป็นเงินลงทุนเพื่อเก็งกําไรในระยะสัน้ในภาคการเงิน

มากกวา่การลงทนุในภาคการผลติจริง 

3. การดําเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศไทย ต้องหยุดชะงักลง

ในช่วงวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากในช่วงวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจนัน้ทําให้ภาครัฐต้อง

เข้าแทรกแซงระบบการเงินเพื่อฟืน้ฟูสถาบนัการเงินและระบบการเงิน ทําให้ขาดความต่อเน่ืองใน

การดําเนินนโยบาย 

 จากเหตุผลดงักล่าวข้างต้น จึงทําให้การเปิดเสรีทางการเงินในประเทศไทยไม่

สง่ผลตอ่ผลติภาพการผลติโดยรวม อีกทัง้การดําเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินของไทยพร้อม

กบัระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบคงท่ี เป็นต้นเหตใุห้เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในปี 2540 ทําให้

เกิดการเคลื่อนย้ายของเงินทนุระยะสัน้ขนาดใหญ่ โดยส่งผลอย่างรุนแรงและรวดเร็วตอ่กิจกรรม

ทางเศรษฐกิจของประเทศไทยทัง้ในภาคการเงินและภาคการผลิตจริง ซึ่งนําไปสู่ความไม่มี

เสถียรภาพของเศรษฐกิจในระยะตอ่มาและส่งผลให้ผลิตภาพการผลิตโดยรวมลดลง การเปิดเสรี

ทางการเงินนัน้ เป็นกระบวนการของการเรียนรู้ ซึ่งต้องใช้ระยะเวลาเพื่อให้ระบบการเงินค่อยๆ

ปรับตวั 
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6.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

1. จากการศกึษาเชิงปริมาณ ซึง่พบว่า การเปิดเสรีทางการเงินส่วนใหญ่ไม่สง่ผลต่อ

ผลิตภาพการผลิตโดยรวม  และจากการศกึษาเชิงพรรณนา ซึง่พบว่านโยบายการเปิดเสรีทางการ

เงินจะนําไปสูค่วามไม่มีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและวิกฤตการณ์ทางการเงินในช่วงปี 2540 และ

ไม่ส่งผลต่อการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมในช่วงเวลาที่ทําการศกึษา แตน่โยบาย

การเปิดเสรีทางการเงินนัน้ ถือเป็นนโยบายที่มีความสําคญั ซึง่จะช่วยให้ระบบการเงินมีการพฒันา

ในระยะยาวตามทฤษฎีของสํานกัการเงินเสรี ซึง่หากไม่มีการเปิดเสรีทางการเงินแล้ว การพฒันา

ของระบบการเงินก็จะยงัไม่เกิดขึน้ ดงันัน้ ผู้ กําหนดนโยบายจึงควรดําเนินนโยบายการเปิดเสรี

ทางการเงินต่อไปอย่างมีแบบแผนและตามความสามารถของตลาดเงิน นอกจากนัน้ ผู้ กําหนด

นโยบายจําเป็นต้องมีกฎระเบียบและนโยบายการกํากับดูแลสถาบันการเงินท่ีเหมาะสมและ

เพียงพอเพื่อให้ได้รับประโยชน์สงูสดุและมีความเสี่ยงน้อยท่ีสดุจากการเปิดเสรีทางการเงิน 

2. ภายใต้กระแสโลกาภิวัฒน์ท่ีเ งินทุนสามารถไหลเข้าออกได้อย่างรวดเร็ว 

โดยเฉพาะอยา่งยิ่งเม่ือมีการผอ่นคลายกฎระเบียบด้านเงินทนุเคลื่อนย้าย ทําให้เงินทนุไหลเข้าเป็น

จํานวนมาก โดยเงินทุนไหลเข้าส่วนใหญ่เป็นเงินลงทุนเพื่อเก็งกําไรในระยะสัน้ในภาคการเงิน

มากกวา่การลงทนุในภาคการผลติจริง 

3. จากผลการศึกษาซึ่งพบว่า การแทรกแซงระบบการเงินของรัฐบาลในช่วงเกิด

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจส่งผลดีต่อระบบเศรษฐกิจ ดังนัน้ การดําเนินนโยบายการเปิดเสรี

ทางการเงิน ควรคํานึงถึงสภาพเศรษฐกิจในขณะนัน้ และสภาพการเงินโลกท่ีเปลี่ยนแปลง 

กล่าวคือ บางช่วงอาจมีการปล่อยให้ภาคการเงินดําเนินการได้อย่างเสรี บางช่วงอาจจะต้องมีการ

ควบคมุ เพ่ือให้ภาคการเงินสามารถปรับตวัรองรับการเปลี่ยนแปลงอนัเกิดจากการเปิดเสรีทางการ

เงินได้อยา่งมีประสทิธิภาพ 

4. จากการศกึษาพบว่า ทนุมนษุย์เป็นปัจจยัท่ีสง่เสริมให้เกิดการเจริญเติบโตในผลิต

ภาพการผลิตโดยรวม ดงันัน้ ภาครัฐควรสนบัสนุนให้มีการพฒันาศกัยภาพของแรงงานไทยด้าน

การศกึษา ตลอดจนการฝึกอบรมแรงงาน เพ่ือเพิ่มทกัษะความชํานาญในการทํางานและเพื่อสร้าง

ความสามารถในการเรียนรู้เทคโนโลยีใหม่ๆซึง่มาพร้อมกบัการนําเข้าสินค้าทนุและการลงทนุจาก

ตา่งประเทศ 
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5. จากการศึกษาพบว่า การลงทนุทางตรงและการลงทุนในหลกัทรัพย์นัน้ ส่งผลต่อ

การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมในระยะสัน้ ดงันัน้ ภาครัฐจึงควรส่งเสริมการลงทนุ

จากต่างประเทศทัง้การลงทุนทางตรงและการลงทุนในหลักทรัพย์ เพ่ือให้เกิดการถ่ายทอด

เทคโนโลยีและองก์ความรู้ ซึ่งจะนําไปสู่การเพิ่มขึน้ของผลิตภาพการผลิตโดยรวมและการ

เจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว 

6.3 ข้อจาํกัดและข้อเสนอแนะในการศึกษาครัง้ต่อไป 

จากการศกึษาในครัง้นี ้พบข้อจํากดัหลายประการด้วยกนั ดงันี ้

1. การศึกษาครัง้นีมี้ข้อจํากัดด้านข้อมลู เน่ืองจาก ประเทศไทยเร่ิมดําเนินการเปิด

เสรีทางการเงินตัง้แต่ปี 2533 ประกอบกบัข้อมลูมีลกัษณะเป็นข้อมลูรายปี โดยเฉพาะอย่างยิ่ง

ข้อมูลระดบัการเปิดเสรีทางการเงิน จึงทําให้ข้อมูลอนุกรมท่ีสามารถนํามาใช้วิเคราะห์นัน้ เป็น

ข้อมลูช่วงระยะเวลาสัน้ๆ  

2. การศกึษาในครัง้นี ้เป็นการหาความสมัพนัธ์ระหวา่งการเจริญเตบิโตของผลติภาพ

การผลิตโดยรวมกบัการเปิดเสรีทางการเงิน ซึง่การเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมเป็น

การสะท้อนความก้าวหน้าของเทคโนโลยีและประสิทธิภาพในการผลิต ซึง่ต้องใช้ระยะเวลานานจึง

จะเกิดการเปลี่ยนแปลง ดงันัน้  จึงควรใช้ข้อมลูระยะยาวในการวิเคราะห์ อีกทัง้ผลของการเปิดเสรี

ทางการเงินนัน้ยงัเป็นผลในระยะยาวผ่านกระบวนการเรียนรู้ของสถาบนัการเงินและการพฒันา

ทางการเงิน ดงันัน้จึงควรใช้ข้อมลูท่ีมีระยะยาวในการหาความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการ

เงินกับผลิตภาพการผลิตโดยรวม ขณะท่ีการศึกษาในครัง้นี ้ได้ใช้ข้อมลูอนุกรมเวลาสัน้ๆทําการ

วิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร อนัเน่ืองมาจากข้อจํากดัด้านข้อมลู  

 ทัง้นี ้ผู้ศกึษาได้เสนอแนะแนวทางเพื่อประโยชน์ในการศกึษาครัง้ตอ่ไปสําหรับผู้ ท่ี

สนใจจะศกึษาเก่ียวกบัการเปิดเสรีทางการเงินในประเทศไทย ดงันี ้

1. ในการศึกษาครัง้นี ้ได้ทําการศึกษาหาความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการ

เงินในแตล่ะด้านกบัการเจริญเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยรวมในประเทศไทย โดยไม่ได้ศกึษา

หาความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินในแต่ละด้านกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ การพฒันาทางการเงิน และความอ่อนแอของสถาบนัการเงิน ดงันัน้ ใน

การศกึษาครัง้ต่อไป สามารถศกึษาหาความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินในแต่ละด้าน



                                                                                                              

                                                                                                                                                           115 

 

 

กบัตวัแปรตา่งๆท่ีกลา่วไว้ข้างต้น เพ่ือให้ทราบผลของการดําเนินนโยบายทางการเงินในแตล่ะด้าน

ต่อตวัแปรทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ และเพื่อเป็นแนวทางในการดําเนินนโยบายทางการเงินในอนาคต

ตอ่ไป 

2. ในการวัดการเปิดเสรีทางการเงินนัน้ สามารถวัดได้หลายรูปแบบ ทัง้ด้าน

กฎระเบียบ (De Jure) และด้านตวัแปรท่ีเกิดขึน้จริง (De Facto) ซึง่ในแตล่ะแบบนัน้ก็มีหลายตวั

แปรซึง่สามารถนํามาอธิบายการเปิดเสรีทางการเงินได้  ดงันัน้ ในการศกึษาครัง้ตอ่ไป อาจเลือกใช้

ตวัแปรอ่ืนๆเพื่อวดัการเปิดเสรีทางการเงิน 
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ภาคผนวก ก 

รายละเอียดผลการประมาณค่า 

Dependent Variable: TFPG   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 1981 2007   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

K/L -5.31E-05 2.56E-05 -2.075163 0.0518 
HUCAP 76.01713 32.45408 2.342298 0.0302 
CRI -2.768742 2.927192 -0.945870 0.3561 
RLR 0.199380 0.265748 0.750257 0.4623 
INTLIB -0.172564 1.565763 -0.110211 0.9134 
FORINV -0.024879 0.416285 -0.059764 0.9530 
CAPITAL_LIB 0.177304 1.430681 0.123930 0.9027 
C -0.702924 5.017458 -0.140096 0.8901 

R-squared 0.465794     Mean dependent var 0.904000 
Adjusted R-squared 0.268981     S.D. dependent var 3.134664 
S.E. of regression 2.680126     Akaike info criterion 5.050800 
Sum squared resid 136.4784     Schwarz criterion 5.434751 
Log likelihood -60.18579     F-statistic 2.366687 
Durbin-Watson stat 1.871135     Prob(F-statistic) 0.064166 

 
Dependent Variable: d(TFPG)   
Method: ECM   
Sample (adjusted): 1982 2007   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(K/L)(-1) 3.90E-05 4.85E-05 0.804410 0.4323 
D(HUCAP) (-1) 174.5490 71.46715 2.442367 0.0258 
CRI (-1) -2.433664 1.766380 -1.377769 0.1861 
D(RLR) (-1) -0.251983 0.187973 -1.340528 0.1977 
D(INTLIB) (-1) -0.816563 1.693242 -0.482248 0.6358 
D(FORINV) (-1) 0.584840 0.317429 1.842428 0.0829 
D(CAPITAL_LIB) (-1) -1.572511 1.174274 -1.339136 0.1982 
RESID (-1) -0.493940 0.253634 -1.947452 0.0682 
C -1.229347 0.950284 -1.293664 0.2131 

R-squared 0.676698     Mean dependent var -0.004170 
Adjusted R-squared 0.524555     S.D. dependent var 3.137267 
S.E. of regression 2.163224     Akaike info criterion 4.648501 
Sum squared resid 79.55213     Schwarz criterion 5.083996 
Log likelihood -51.43051     F-statistic 4.447796 
Durbin-Watson stat 1.734478     Prob(F-statistic) 0.004685 
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Dependent Variable: TFPG   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 1981 2007   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

K/L -5.37E-05 2.39E-05 -2.243722 0.0358 
HUCAP 73.23659 22.30263 3.283764 0.0035 
CRI -2.980921 2.020410 -1.475404 0.1549 
RLR 0.199616 0.248750 0.802475 0.4313 
INTLIB -0.024688 0.980617 -0.025176 0.9802 
C -0.239052 3.370564 -0.070923 0.9441 

R-squared 0.465314     Mean dependent var 0.904000 
Adjusted R-squared 0.338008     S.D. dependent var 3.134664 
S.E. of regression 2.550453     Akaike info criterion 4.903549 
Sum squared resid 136.6010     Schwarz criterion 5.191513 
Log likelihood -60.19791     F-statistic 3.655082 
Durbin-Watson stat 1.854357     Prob(F-statistic) 0.015523 

 
 
 
 
 
Dependent Variable: d(TFPG)   
Method: ECM   
Sample (adjusted): 1982 2007   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(K/L)(-1) 1.40E-05 5.11E-05 0.274044 0.7870 
D(HUCAP)(-1) 115.7277 73.35975 1.577536 0.1312 
CRI (-1) -2.096378 1.880757 -1.114646 0.2789 
D(RLR) (-1) -0.189284 0.191637 -0.987723 0.3357 
D(INTLIB) (-1) -1.191715 1.781405 -0.668975 0.5116 
RESID (-1) -0.673128 0.260218 -2.586781 0.0181 
C -0.707736 0.990176 -0.714758 0.4834 

R-squared 0.568323     Mean dependent var -0.004170 
Adjusted R-squared 0.432004     S.D. dependent var 3.137267 
S.E. of regression 2.364418     Akaike info criterion 4.783745 
Sum squared resid 106.2190     Schwarz criterion 5.122463 
Log likelihood -55.18869     F-statistic 4.169060 
Durbin-Watson stat 1.975707     Prob(F-statistic) 0.007698 
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Dependent Variable: TFPG   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 1981 2007   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

K/L -5.43E-05 1.90E-05 -2.853756 0.0095 
HUCAP 64.81185 27.62182 2.346400 0.0288 
CRI -2.473546 2.408219 -1.027127 0.3160 
FORINV 0.045149 0.390788 0.115532 0.9091 
CAPITAL_LIB -0.054707 0.900896 -0.060725 0.9522 
C 2.474562 1.980118 1.249704 0.2252 

R-squared 0.447806     Mean dependent var 0.904000 
Adjusted R-squared 0.316331     S.D. dependent var 3.134664 
S.E. of regression 2.591874     Akaike info criterion 4.935769 
Sum squared resid 141.0740     Schwarz criterion 5.223733 
Log likelihood -60.63289     F-statistic 3.406023 
Durbin-Watson stat 1.861253     Prob(F-statistic) 0.020767 

 

 

 
Dependent Variable: d(TFPG)   
Method: ECM   
Sample (adjusted): 1982 2007   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(K/L)(-1) 4.03E-05 4.97E-05 0.811295 0.4272 
D(HUCAP)(-1) 166.6471 73.85040 2.256549 0.0360 
CRI (-1) -3.144365 1.664430 -1.889154 0.0742 
D(FORINV) (-1) 0.432543 0.225257 1.954545 0.0827 
D(CAPITAL_LIB) (-1) -1.865883 1.134374 -1.644857 0.1164 
RESID (-1) -0.608761 0.239338 -2.543517 0.0198 
C -1.149435 0.964124 -1.192207 0.2479 

R-squared 0.632943     Mean dependent var -0.004170 
Adjusted R-squared 0.517030     S.D. dependent var 3.137267 
S.E. of regression 2.180276     Akaike info criterion 4.621584 
Sum squared resid 90.31846     Schwarz criterion 4.960302 
Log likelihood -53.08059     F-statistic 5.460514 
Durbin-Watson stat 1.854652     Prob(F-statistic) 0.001978 
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Dependent Variable: TFPG   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 1981 2007   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

K/L -1.22E-05 5.02E-05 -0.242723 0.8110 
HUCAP 47.11589 43.60812 1.080438 0.2942 
CRI -1.549881 2.507477 -0.618104 0.5442 
M2 0.163592 0.123442 1.325260 0.2017 
PSC -0.141466 0.094796 -1.492331 0.1529 
BANKDE -1.916363 2.355179 -0.813680 0.4265 
ENTRY -2.325942 2.785991 -0.834871 0.4147 
PRIVATE 0.436614 1.592110 0.274236 0.7870 
C -1.097718 4.624232 -0.237384 0.8150 

R-squared 0.540971     Mean dependent var 0.904000 
Adjusted R-squared 0.336958     S.D. dependent var 3.134664 
S.E. of regression 2.552476     Akaike info criterion 4.973206 
Sum squared resid 117.2724     Schwarz criterion 5.405152 
Log likelihood -58.13828     F-statistic 2.651648 
Durbin-Watson stat 2.287244     Prob(F-statistic) 0.040862 

 
 
Dependent Variable: d(TFPG)   
Method: ECM   
Sample (adjusted): 1982 2007   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(K/L)(-1) 1.95E-05 7.41E-05 0.263252 0.7957 
D(HUCAP)(-1) 136.1273 81.88318 1.662458 0.1159 
CRI (-1) -3.420312 1.706927 -2.003784 0.0623 
D(M2) (-1) 0.155780 0.223938 0.695640 0.4966 
D(PSC) (-1) -0.022805 0.081081 -0.281265 0.7821 
D(BANKDE) (-1) 0.633288 2.439421 0.259606 0.7985 
D(ENTRY) (-1) 0.239340 1.405528 0.170285 0.8669 
D(PRIVATE) (-1) -5.448361 3.846231 -1.416545 0.1758 
RESID (-1) -0.669315 0.272639 -2.454944 0.0259 
C -1.220073 1.143696 -1.066781 0.3019 

R-squared 0.677942     Mean dependent var -0.004170 
Adjusted R-squared 0.496785     S.D. dependent var 3.137267 
S.E. of regression 2.225504     Akaike info criterion 4.721567 
Sum squared resid 79.24586     Schwarz criterion 5.205450 
Log likelihood -51.38036     F-statistic 3.742284 
Durbin-Watson stat 1.657649     Prob(F-statistic) 0.010467 
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Dependent Variable: TFPG   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 1981 2007   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

K/L -2.12E-05 3.53E-05 -0.601386 0.5540 
HUCAP 37.58683 32.65599 1.150993 0.2627 
CRI -1.970892 1.983409 -0.993689 0.3317 
M2 0.020646 0.081680 0.252774 0.8030 
PSC -0.061763 0.061085 -1.011108 0.3235 
BANKDE 0.034492 1.298127 0.026570 0.9791 
C 3.996302 2.999762 1.332206 0.1971 

R-squared 0.478257     Mean dependent var 0.904000 
Adjusted R-squared 0.354032     S.D. dependent var 3.134664 
S.E. of regression 2.519396     Akaike info criterion 4.879045 
Sum squared resid 133.2944     Schwarz criterion 5.167009 
Log likelihood -59.86711     F-statistic 3.849939 
Durbin-Watson stat 1.985697     Prob(F-statistic) 0.012417 

 
 
 
 
Dependent Variable: d(TFPG)   
Method: ECM   
Sample (adjusted): 1983 2007   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(K/L)(-1) -2.237336 10.98127 -0.203741 0.8410 
D(HUCAP)(-1) 1.331227 8.108573 0.164175 0.8715 
CRI (-1) 219.9176 232.3461 0.946508 0.3572 
D(M2) (-1) -0.347367 15.86290 -0.021898 0.9828 
D(PSC) (-1) -9.376065 7.399774 -1.267074 0.2222 
D(BANKDE) (-1) 199.9508 244.0165 0.819415 0.4239 
RESID (-1) -47.21774 33.46815 -1.410826 0.1763 
C 51.31621 90.35624 0.567932 0.5775 

R-squared 0.259826     Mean dependent var 46.27623 
Adjusted R-squared -0.044952     S.D. dependent var 258.9755 
S.E. of regression 264.7322     Akaike info criterion 14.24965 
Sum squared resid 1191414.     Schwarz criterion 14.63969 
Log likelihood -170.1207     F-statistic 0.852510 
Durbin-Watson stat 2.274452     Prob(F-statistic) 0.561029 
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Dependent Variable: TFPG   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 1981 2007   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

K/L -6.80E-05 3.47E-05 -1.962315 0.0638 
HUCAP 80.11903 27.35268 2.929111 0.0083 
CRI -2.542417 2.004890 -1.268108 0.2193 
ENTRY -0.459699 1.685517 -0.272735 0.7879 
PRIVATE 1.267180 1.429008 0.886755 0.3857 
C 0.268972 4.577527 0.058759 0.9537 

R-squared 0.480952     Mean dependent var 0.904000 
Adjusted R-squared 0.325237     S.D. dependent var 3.134664 
S.E. of regression 2.574936     Akaike info criterion 4.947941 
Sum squared resid 132.6060     Schwarz criterion 5.283898 
Log likelihood -59.79720     F-statistic 3.088678 
Durbin-Watson stat 2.022005     Prob(F-statistic) 0.026302 

 
 
 
 
 
Dependent Variable: d(TFPG)   
Method: ECM   
Sample (adjusted): 1983 2007   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(K/L)(-1) -7.941414 9.398594 -0.844958 0.4092 
D(HUCAP)(-1) 4.155987 7.903583 0.525836 0.6054 
CRI (-1) 108.5331 239.4052 0.453345 0.6557 
D(ENTRY) (-1) 59.42594 125.9923 0.471663 0.6428 
D(PRIVATE) (-1) -23.00393 297.4219 -0.077344 0.9392 
RESID (-1) 0.894827 25.64649 0.034891 0.9726 
C 11.19074 139.8768 0.080004 0.9371 

R-squared 0.108962     Mean dependent var 46.27623 
Adjusted R-squared -0.188051     S.D. dependent var 258.9755 
S.E. of regression 282.2775     Akaike info criterion 14.35515 
Sum squared resid 1434250.     Schwarz criterion 14.69644 
Log likelihood -172.4394     F-statistic 0.366860 
Durbin-Watson stat 2.362717     Prob(F-statistic) 0.890414 
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ภาคผนวก ข 

ลาํดบัการเปิดเสรีทางการเงนิในประเทศไทย 

มาตรการด้านการลดการควบคมุอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Deregulation)  
2523  

 ธปท. ประกาศยกเลิกเพดานเงินกู้ ของธนาคารพาณิชย์ และสถาบนัการเงิน จากท่ีเคย

กําหนดไว้ร้อยละ 15 โดยกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ในปี 2467 มาตรการนีเ้พิ่มความ

ยืดหยุ่นให้แก่ธปท.ในการปรับเพดานอตัราดอกเบีย้ให้สอดคล้องกบัการดําเนินนโยบาย

การเงินและสภาวะการเงินในตา่งประเทศ 

2528  

มีนาคม ธปท. สง่เสริมให้ธนาคารพาณิชย์เร่ิมใช้ระบบ BIBOR (Bangkok  Interbank offered 

Rate) ในการกําหนดอตัราดอกเบีย้สําหรับธุรกรรมในตลาดการเงินและเพื่อให้ได้มาซึ่ง

มาตรวดัของอตัราดอกเบีย้ในตลาดการเงิน 

2529  

 ยกเลกิระบบท่ีแยกเพดานอตัราดอกเบีย้สําหรับสนิเช่ือแก่ภาคเศรษฐกิจท่ีสําคญั 

2532  

มิถนุายน ยกเลิกเพดานอตัราดอกเบีย้เงินฝากสําหรับธนาคารพาณิชย์ท่ีมีอายตุัง้แต่ 1 ปีขึน้ไป 

นบัเป็นขัน้แรกของการเปิดเสรีทางด้านอตัราดอกเบีย้ 

2533  

มีนาคม ธปท. ประกาศลอยตัวอัตราดอกเบีย้ โดยเร่ิมจากการยกเลิกเพดานดอกเบีย้เงินฝาก

ประจําของธนาคารพาณิชย์ในวนัท่ี 16 มีนาคม เพ่ือให้ดอกเบีย้สะท้อนสภาพอปุสงค์

และอปุทานของตลาดอยา่งแท้จริง 

2535  

กมุภาพนัธ์ ธปท.ประกาศยกเลกิเพดานอตัราดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพย์ธนาคารพาณิชย์ 

มิถนุายน ธปท. ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบีย้เงินกู้ ของธนาคารพาณิชย์ เพดานดอกเบีย้ตั๋ว P/N 

และเงินให้กู้ ยืมของบริษัทเงินทนุและบริษัทเครดิตฟองซิเอร์ 

2536  

ตลุาคม ธปท. บงัคบัใช้ธนาคารพาณิชย์ใช้อตัราดอกเบีย้ Minimum Retail Rate (MRR) โดย

คํานวณจากต้นทุนเฉลี่ยของเงินฝากและต้นทุนการดําเนินงาน ทัง้นีเ้พ่ือใช้เป็นอัตรา

ดอกเบีย้เงินกู้ อ้างอิงสําหรับลกูค้ารายยอ่ยท่ีสําคญั 

2538  

มีนาคม ปรับการคํานวณ MRR ใหมโ่ดยใช้ต้นทนุเงินฝากทัง้สิน้ 
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2541  

กรกฎาคม ธปท. กําหนดเพดานอัตราดอกเบีย้เงินฝากของสถาบันการเงิน โดยกําหนดให้บริษัท

เงินทุนจ่ายอัตราดอกเบีย้สําหรับเงินกู้ ยืมท่ีต้องชําระคืนเม่ือทวงถามได้ไม่เกินอัตรา

ดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพย์อ้างอิงบวกด้วยอตัราร้อยละ 3 ตอ่ปี 

สงิหาคม ธปท.กําหนดธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทุนจ่ายดอกเบีย้บัตรเงินฝากในอัตรา

เดียวกบัเงินฝากประจําไมเ่กินอตัราดอกเบีย้อ้างอิงบวกด้วยอตัราร้อยละ 3 ตอ่ปี 

2547  

กมุภาพนัธ์ ยกเลิกเกณฑ์การกําหนดเพดานอตัราดอกเบีย้เงินฝากและให้จ่ายดอกเบีย้ได้ตามท่ีออก

ประกาศทัง้นีอ้าจกําหนดอตัราดอกเบีย้สําหรับลกูค้าบางรายเพิ่มขึน้ได้ไม่เกินร้อยละ 0.5 

จากอตัราท่ีกําหนดจ่ายแก่ลกูค้าทัว่ไป 

2548  

 ธปท. กําหนดให้สถาบนัการเงินประกาศเพดานอตัราดอกเบีย้เงินให้สินเช่ือเป็นอตัราร้อย

ละตอ่ปี โดยแยกเป็นสนิเช่ือเพ่ือการประกอบธุรกิจ และเพื่อการอปุโภคบริโภค 

 

มาตรการด้านการผ่อนคลายการควบคมุเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ (Capital Control 

Deregulation) 
2518  

เมษายน ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยเร่ิมเปิดดําเนินการ 

2527  

พฤศจิกายน ทางการเปลี่ยนระบบอตัราแลกเปลี่ยนจากค่าเงินบาทที่อ้างอิงกบัค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 

เพียงสกลุเงินเดียวเป็นแบบตระกร้าเงินหลายสกลุ ในขณะเดียวกนัก็ได้ลดค่าเงินบาทลง

ร้อยละ 15 เม่ือเทียบกับค่าเงินดอลลาร์ เพ่ืออํานวยความสะดวกต่อการค้าระหว่าง

ประเทศและการปรับปรุงดลุบญัชีเดินสะพดัของไทย 

2533  

พฤษภาคม ประเทศไทยประกาศรับพนัธะข้อ 8 ของกองทนุการเงินระหว่างประเทศในวนัท่ี 21 พ.ค. 

ซึ่งทําให้การค้าระหว่างประเทศ การเคลื่อนย้ายเงินทนุและการปริวรรตเงินตรามีความ

สะดวกเพิ่มขึน้ และเป็นการผ่อนคลายการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินขัน้ท่ี 1 ซึ่งให้

ธนาคารพาณิชย์เป็นผู้ขออนุญาตคําขอด้านสินค้าได้ทุกกรณี ขยายวงเงินด้านบริการ

ต่างๆ ซึ่งมาตรการดังกล่าวส่งผลให้มีการเปิดเสรีอย่างสมบูรณ์แก่ธุรกรรมในบัญชี

เดินสะพดัและการโอนเงินทนุไปตา่งประเทศมีข้อจํากดัน้อยลง 

2534  

เมษายน ทางการประกาศผอ่นคลายการควบคมุการแลกเปลี่ยนเงินขัน้ท่ี 2 ดงันี ้

• ให้ประชาชนซือ้ขายเงินตราต่างประเทศกบัธนาคารพาณิชย์ได้ โดยตรงโดยไม่

จํากดัจํานวนยกเว้นในบางกรณีท่ีต้องขออนญุาตจากทางการก่อน 
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• ขยายระยะเวลาการขายเงินตราต่างประเทศที่ได้รับมาไม่ว่ากรณีใดจากเดิมให้

ขายภายใน 7 วนั เพิ่มขึน้เป็น 15 วนั นบัตัง้แต่วนัท่ีได้รับมา หรือจะนําฝากเข้า

บญัชีเงินฝากเงินตราตา่งประเทศที่ธนาคารพาณิชย์ได้ 

ทัง้นี ้ยอดเงินคงเหลือในบญัชีของผู้ฝากแต่ละรายรวมแล้วต้องไม่เกิน 5 แสนดอลลาร์

สหรัฐฯ สําหรับบคุคลธรรมดา และไมเ่กิน 5 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สําหรับนิติบคุคล 

2535  

พฤษภาคม ธปท.ได้ดําเนินการผอ่นคลายมาตรการปริวรรตเงินตรามากขึน้ ดงันี ้

• อนุญาตให้ผู้ส่งออกได้รับการชําระเงินเป็นเงินบาทจากบญัชีชาวต่างชาติได้

โดยไมต้่องได้รับการอนมุตัิลว่งหน้าจากธปท. 

• อนุญาตให้ผู้ ส่งออกใช้รายได้เ งินตราต่างประเทศของตนชําระคืนหนี ้

ต่างประเทศโดยไม่ต้องได้รับการอนุมัติล่วงหน้าจาก ธปท. หรือใช้ชําระค่า

สนิค้าเข้าโดยไมต้่องโอนเงินตราตา่งประเทศนัน้เข้าประเทศดงัเช่นท่ีเคยปฏิบตัิ 

• อนุญาตให้ผู้ ฝากเงินตราต่างประเทศสามารถใช้เงินฝากเหล่านัน้ชําระหนี ้

ตา่งประเทศของบริษัทในเครือได้ 

• อนญุาตให้รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจฝากเงินตราต่างประเทศเป็นจํานวนไม่จํากดั

ในบญัชีเงินตราตา่งประเทศของตน 

• อนญุาตให้ชาวต่างชาติฝากเงินตราต่างประเทศที่ได้รับจากชาวไทยลงในบญัชี

เงินตราตา่งประเทศของตน 

กนัยายน ธปท. ผ่อนคลายมาตรการควบคมุปริวรรตอีกครัง้ โดยธนาคารพาณิชย์ท่ีอยู่ในประเทศ

เวียดนามและประเทศที่มีพรมแดนติดกับไทยสามารถถอนเงินบาทจากบญัชีธนาคาร

พาณิชย์ในไทยอยา่งเสรีตลอดจนถงึยอดคงค้างท่ีสงูสดุแตไ่มร่วมเงินกู้  

2536  

มีนาคม เพิ่มจํานวนเงินบาทขัน้สงูสดุท่ีบคุคลสามารถถือไปประเทศท่ีมีพรมแดนติดกบัไทยและ

ประเทศเวียดนามได้เป็น 250,000 บาท 

2537  

กมุภาพนัธ์ ธปท.ผอ่นคลายมาตรการควบคมุปริวรรตเงินตราอีกครัง้ ดงันี ้

• เพิ่มปริมาณเงินบาทสงูสดุท่ีบคุคลสามารถถือไปยงัประเทศชายแดน 

• ยกเลกิขอบเขตของจํานวนเงินตราต่างประเทศสงูสดุท่ีนําออกนอกประเทศเมื่อ

เดินทางไปตา่งประเทศ 

• เพิ่มจํานวนปริมาณเงินสงูสดุท่ีคนไทยสามารถนําไปลงทุนในต่างประเทศได้

โดยไม่ต้องรออนมุตัิล่วงหน้าจาก ธปท. จาก 5 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เป็น 10 

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
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• อนุญาตให้คนไทยใช้เงินตราต่างประเทศที่ได้รับจากต่างประเทศชําระข้อ

ผกูพนัโดยไมต้่องขายให้แก่ธนาคารพาณิชย์ไทยก่อน 

2540  

พฤษภาคม ธปท. ประกาศห้ามธนาคารพาณิชย์ให้กู้ เป็นเงินบาทแก่ผู้ มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-

Resident) 

กรกฎาคม ทางการประกาศใช้ระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวั ซึ่ง ทําให้ระบบอตัราแลกเปลี่ยน

ของไทยในช่วงนัน้ มี 2 คา่ (two-tier exchange rate)   

2541  

มกราคม • ธปท. ประกาศยกเลิกมาตรการแบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศและให้

สถาบนัการเงินสามารถซือ้ขายเงินตราตา่งประเทศในตลาดทนัทีกบัผู้ มีถ่ินท่ีอยู่

นอกประเทศได้ตามปกติ  

• มีการกําหนดวงเงินการให้กู้ เงินบาทแก่ผู้ มีถ่ินท่ีอยู่นอกประเทศ หรือการสร้าง

ภาระผกูพนัใดๆที่มีผลให้ต้องจ่ายเงินตราต่างประเทศในอนาคตแก่ผู้ มีถ่ินท่ีอยู่

นอกประเทศ ยกเว้นธุรกรรมท่ีเก่ียวข้องกับธุรกิจการค้าหรือการลงทุนใน

ประเทศไทย 

• กําหนดให้ผู้สง่ออกต้องนําเงินค่าสินค้าออกเข้ามาในประเทศทนัท่ีท่ีได้รับชําระ

จากผู้ ซือ้ในต่างประเทศ และต้องมีเง่ือนเวลาการชําระเงินไม่เกินกว่า 120 วนั 

และต้องฝากเงินตราต่างประเทศกับธนาคารที่ได้รับอนุญาตภายใน 7 วัน 

นบัตัง้แตว่นัท่ีได้รับเงินตราตา่งประเทศ 

2542  

มีนาคม ธปท.ขอความร่วมมือไปยงัธนาคารพาณิชย์ให้ระงบัการทําธุรกรรมบางประเภทกบัผู้ ท่ีมี

ถ่ินท่ีอยู่นอกประเทศและห้ามสถาบนัการเงินปล่อยกู้ เงินบาทโดยตรงแก่ผู้ มีถ่ินอยู่นอก

ประเทศไมว่า่กรณีใดๆเพื่อป้องปรามการเก็งกําไรคา่เงินบาท เฉพาะกรณีท่ีไม่มีกิจการค้า

หรือการลงทนุรองรับ 

2543  

พฤศจิกายน ปรับปรุงแนวทางปฏิบตัิในการรับซือ้เงินตราต่างประเทศแลกเงินบาทจากผู้ มีถ่ินท่ีอยู 
นอกประเทศที่มีกําหนดสง่มอบในวนัเดียวกนั (Value same day) 

2544  

ธนัวาคม ธปท. ได้ผ่อนคลายมาตรการป้องปรามการเก็งกําไรค่าเงินบาท โดยให้สถาบนัการเงิน

สามารถปลอ่ยกู้ เงินบาทได โดยตรง  (Direct Loan) แก ผู้ มีถ่ินท่ีอยู่นอกประเทศที่ตัง้อยู่ใน

ประเทศเพื่อนบ้าน ได้แก  ประเทศพมา่ ลาว กมัพชูา เวียดนาม และสาธารณรัฐประชาชน

จีนตอนใต้  
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2546  

กรกฎาคม ธปท. ผ่อนผันให้ผู้ลงทุนสถาบัน 6 ประเภทได้แก่ บริษัทประกันชีวิต กองทุนบําเหน็จ

บํานาญ กองทนุสํารองงเลีย้งชีพ กองทนุประกนัสงัคม กองทนุรวม และสถาบนัการเงิน 

ไปลงทนุในหลกัทรัพย์ตา่งประเทศได้ 

กนัยายน-ตลุาคม   ธปท. เพิ่มเติมมาตรการจํากดั การก ูยืมระยะสัน้ของสถาบนัการเงินจากผู้ มีถ่ินท่ีอยู่นอก

ประเทศ (Non-resident: NR) และจํากดัสถาบนัการเงินในการให้ก ูยืมเงินบาทหรือธุรกิจ

อ่ืนท่ีมีลกัษณะเป็นการก ูยืมเงินบาทจากผู้ มีถ่ินท่ีอยูน่อกประเทศ (NR) 

2549  

พฤศจิกายน ธปท.ปรับปรุงมาตรการป้องปรามการเก็งกําไรค่าเงินบาท ให้เหมาะสมกบัสถานการณ 
เศรษฐกิจและตลาดการเงิน   

 

ธนัวาคม ธปท. ได ปรับปรุงมาตรการ  ป องปรามการเก็งกําไรค่าเงินบาทเพิ่มเติมเพ่ือจํากดัธุรกรรม
เงินบาทระหว่างสถาบนัการเงินในประเทศกบัผู้ มีถ่ินท่ีอยู่นอกประเทศ (Non-resident : 

NR)  ท่ีไม มีการค้าการลงทนุรองรับ  

ธนัวาคม ธปท. กําหนดหลกัเกณฑ์และวิธีปฏิบตัิเก่ียวกบัการกนัเงินตราต่างประเทศที่นิติบคุคลรับ

อนญุาตรับซือ้หรือแลกเปลี่ยนเป็นเงินบาทในลกัษณะเงินสํารองร้อยละ 30 และการคืน

เงินสํารอง ต่อมา ได มีการผ่อนผนัการกนัเงินสํารองสําหรับการลงทนุในหุ้นท่ีจดทะเบียน 

รวมทัง้การลงทนุในตลาดสนิค าเกษตรลว่งหน า (AFET) และศนูย์ซือ้ขายสญัญาซือ้ขายล 

วงหน า (TFEX)  ของบคุคลท่ีมีถ่ินท่ีอยูน่อกประเทศ  

2550  

มกราคม 

 

ธปท. ประกาศผอ่นคลายระเบียบการโอนเงินออกและการถือครองเงินตราตา่งประเทศ 

กรกฎาคม ธปท. ประกาศผ่อนคลายระเบียบควบคมุการแลกเปลี่ยนเงินเพิ่มเติมในเร่ืองการลงทนุ

โดยตรงในต่างประเทศ บญัชีเงินฝากเงินตราต่างประเทศ การโอนเงินไปต่างประเทศใน

บางกรณี การลงทุนในหลักทรัพย์ในต่างประเทศของผู้ ลงทุนสถาบันและข้อกําหนด

ระยะเวลาการขายหรือฝากเงินตราต่างประเทศของผู้ ท่ีมีรายรับเป็นเงินตราต่างประเทศ

จากตา่งประเทศ 

กุ ม ภ า พั น ธ์  – 

ธนัวาคม 

ธปท.ประกาศการผอ่นคลายหลกัเกณฑ์การดํารงเงินสํารองเงินนําเข าระยะสัน้ร้อยละ 30 

เพิ่มเติม 
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มาตรการด้านการผอ่นคลายการควบคมุธนาคารและสถาบนัการเงิน  (Bank Deregulation) 
2528  

พฤษภาคม ยกเลกิมาตรการควบคมุ Letters of Credits 

2532  

กรกฎาคม การโอนเงินท่ีเก่ียวกับเงินปันผลและดอกเบีย้/เงินต้นของหนีต้่างประเทศออกนอก

ประเทศไมจํ่าเป็นต้องได้รับการอนมุตัิลว่งหน้าจากธปท.อีกตอ่ไป 

2533  

มกราคม ธปท. สัง่ให้ธนาคารพาณิชย์ ย่ืนแผนการให้สนิเช่ือแก่ภาคธุรกิจตา่งๆ 

เมษายน ธปท. ขยายสัดส่วนการดํารงฐานะเงินตราต่างประเทศสุทธิของธนาคารพาณิชย์ 

ทางด้านสนิทรัพย์เพิ่มขึน้จากไมเ่กินร้อยละ 20เป็นไมเ่กินร้อยละ 25 ของเงินกองทนุ  

พฤศจิกายน ธปท. ผ่อนปรนให้ธนาคารพาณิชย์สามารถดํารงฐานะเงินตราต่างประเทศสทุธิเพิ่มขึน้

เป็นร้อยละ 25 ของเงินกองทุนจากระดบัร้อยละ 20 ของเงินกองทุนสําหรับฐานะ

สนิทรัพย์สทุธิ ในขณะที่หนีส้นิสทุธิยงัคงระดบัร้อยละ 20 ของเงินกองทนุ 

2534  

มกราคม ธปท. ได้ขยายความหมายของเป้าหมายสินเช่ือชนบทภายใต้ข้อกําหนดเก่ียวกบัสินเช่ือ

ชนบทให้รวมถงึสนิเช่ือสําหรับการขายสง่ธัญพืชและอสงัหาริมทรัพย์ของอตุสาหกรรมใน

เขตชนบท 

พฤษภาคม ธปท.กําหนดให้สาขาธนาคารพาณิชย์ต่างประเทศต้องถือสินทรัพย์ขัน้ต่ํา จาก 5 ล้าน

บาทเป็น 125 ล้านบาท โดยรวมถึงตราสารหนีท่ี้คํา้ประกนัโดยกระทรวงการคลงั หุ้นกู้  

พนัธบตัร และตราสารหนีท่ี้ออกโดยหน่วยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจ 

2536  

มกราคม ธปท.นํามาตรฐานเงินกองทุนขัน้ต่ําของ BIS มาใช้สําหรับธนาคารพาณิชย์โดยใน

ระยะแรกอัตราส่วนขัน้ต่ําของเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เส่ียงเท่ากับร้อยละ 7 สําหรับ

ธนาคารไทยและร้อยละ 6 สําหรับธนาคารตา่งชาติ 

กรกฎาคม ธปท.กําหนดให้สถาบนัการเงินให้สินเช่ือพิเศษแก่โครงการลงทนุขนาดกลางและเลก็ท่ีได้

สิทธิพิเศษจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุนในเขตที่สนับสนุนนอกกรุงเทพและ

ปริมณฑล 

ธนัวาคม ธปท. เพิ่มอตัราสว่นขัน้ต่ําของเงินกองทนุต่อสินทรัพย์เส่ียงจากร้อยละ 7 เป็นร้อยละ 7.5 

สําหรับธนาคารไทยและร้อยละ 6 เป็น ร้อยละ 6.5 สําหรับธนาคารตา่งชาติ 

ธปท. กําหนดอัตราส่วนขัน้ต่ําของเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เส่ียงสําหรับบริษัทเงินทุน

เทา่กบัร้อยละ 7 โดยมีระยะเวลาปรับตวัถงึ 1 ก.ค. 2537 

2538  

มีนาคม บริษัทเงินทนุและบริษัทเงินทนุหลกัทรัพย์ท่ีมีเงินกองทนุเกิน 20,000 ล้านบาทต้องเสนอ

แผนสนิเช่ือให้แก่ธปท. 
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พฤษภาคม สาขาธนาคารต่างชาติ BIBF และบริษัทเงินทนุขนาดใหญ่ต้องเสนอแผนสินเช่ือและแผน

สนิเช่ือ Out-in ตอ่ ธปท. 

2539  

เมษายน ธปท. กําหนดให้บริษัทเงินทนุและบริษัทเงินทนุหลกัทรัพย์ดํารงสินทรัพย์สภาพคลอ่งเป็น

เงินฝากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยในอตัราร้อยละ 7 ของยอดเงินสกลุบาทท่ีกู้ ยืมหรือ

ได้รับจากผู้ มีถ่ินทีอยู่ในต่างประเทศที่มีกําหนดชําระคืนต่ํากว่า 1 ปี ตัง้แต่วันท่ี 4 

เมษายน 2539 เป็นต้นไป และครอบคลมุถึงเงินตราต่างประเทศด้วยไม่ว่าจะเป็นสกุล

เงินใดก็ตาม ทัง้นี ้เพ่ือแก้ปัญหาความเสี่ยงหรือการขาดสภาพคลอ่งของธุรกิจเงินทนุและ

หลกัทรัพย์ 

มิถนุายน กําหนดให้ธนาคารพาณิชย์และกิจการวิเทศธนกิจดํารงสินทรัพย์สภาพคลอ่งเป็นเงินฝาก

ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย เฉล่ียไม่ต่ํากว่าร้อยละ 7 ของยอดเงินกู้ ยืมและเงินฝากระยะ

สัน้ของผู้ มีถ่ินท่ีอยู่ต่างประเทศ (Non-resident) ทัง้ท่ีเป็นสกุลเงินบาทและเงินตรา

ตา่งประเทศ 

2541  

ตลุาคม ธปท.ออกประกาศขอความร่วมมือสถาบนัการเงินช่วยเร่งการปล่อยกู้ ให้แก่ผู้ประกอบ

กิจการอตุสาหกรรมขนาดกลางและขนาดยอ่ม และให้ถือเป็นนโยบายสําคญัและเร่งดว่น 

 

สงิหาคม ธปท.ประกาศหลักเกณฑ์การดํารงเงินกองทุนของธนาคารพาณิชย์ท่ีจดทะเบียนใน

ประเทศ บริษัทเงินทนุและบริษัทเงินทนุหลกัทรัพย์ โดยกําหนดให้ ธนาคารพาณิชย์ต้อง

ดํารงอตัราส่วนเงินกองทนุขัน้ท่ี 1 ไม่ต่ํากว่าร้อยละ 4.25 และบริษัทเงินทนุและบริษัท

เงินทนุหลกัทรัพย์ต้องดํารงอตัราสว่นเงินกองทนุขัน้ท่ี 1 ไมต่ํ่ากวา่ร้อยละ 4 

2542  

มีนาคม ธปท.กําหนดให้สถาบนัการเงินผ่อนคลายเง่ือนไขการให้เช่าซือ้รถยนต์ โดยให้ผู้ ดําเนิน

กิจการสามารถกําหนดสามารถกําหนดจํานวนเงินดาวน์และระยะเวลาการผอ่นชําระเอง 

พฤศจิกายน 

 

ธปท.กําหนดให้ธนาคารพาณิชย์พิจารณาสนับสนนุการให้สินเช่ือแก่ภาคอุตสาหกรรม

การผลิต การส่งออก การสาธารณูปโภคขัน้พืน้ฐาน ธุรกิจก่อสร้างงานภาครัฐ การ

พาณิชย์กรรมและสนิเช่ือเพ่ือการเคหะ 

มีนาคม ธปท.ให้การช่วยเหลือทางการเงินแก่การค้าข้าวสาร โดยการให้กู้ ยืมแก่ธนาคารพาณิชย์

ท่ีปลอ่ยกู้แก่โรงสี โดยมีตัว๋สญัญาใช้เงินของผู้สง่ออกเป็นประกนั และกําหนดให้ธนาคาร

พาณิชย์คิดอตัราดอกเบีย้จากโรงสีไมเ่กิน MLR- 2.75% ตอ่ปี 

นอกจากนัน้ ธปท.ยังแก้ไขระบบการให้สินเช่ือผ่อนปรนแก่ SMEsและเปิดให้ธนาคาร

พาณิชย์กู้ เงินเพ่ือนําไปปลอ่ยกู้ตอ่แก่ SMEs 
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2543  

มีนาคม ธนาคารแห่งประเทศไทยเห็นสมควรขยายความอนเุคราะห์ทางการเงินแก่ SMEs ภาค

การค้า การให้การบริการ และการรับจ้างทําของ จากเดิมท่ีให้เฉพาะภาคการผลิตเท่านัน้ 

นอกจากนี ้ยงัให้ความอนเุคราะห์ทางการเงินในรูปของเงินทนุหมนุเวียนแก SMEs ท่ีเข า

โครงการปรับโครงสร้างหนีแ้ละได ลงนามในสญัญาปรับโครงสร้างหนีแ้ล้วสําหรับวงเงินท่ี

ธนาคารจะให้ก ูยืมแก่ SMEs นัน้ได ปรับเพิ่มขึน้จาก 42,000 ล้านบาท เป็น 51,000 ล้าน

บาท 

มิถนุายน ธนาคารแห่งประเทศไทย เห็นควรให้ธนาคารพาณิชย์ ยกเลิกการจดัทําเป้าหมายการให้
สนิเช่ือแก่ภาคเศรษฐกิจตา่งๆ ตัง้แตง่วดเดือนมิถนุายน 2544 

2544  

มีนาคม ธปท. ได กําหนดให้ธนาคารพาณิชย์ จดทะเบียนในประเทศสง่แบบรายงานเป้าหมายการ

ให้สนิเช่ือแก วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม 

สงิหาคม ธปท. ได ยกเลิกข้อจํากดัในเร่ืองวงเงินสถาบนัการเงินปล่อยสินเช่ือให้แก ผู้ ดําเนินกิจการ

ให้เช่าซือ้รถยนต์นัง่ส่วนบคุคลไม เกิน 7 คนได ไม เกินร้อยละ 5 ของเงินให้สินเช่ือ เพ่ือให้

สถาบนัการเงินสามารถให้สนิเช่ือได เพิ่มขึน้  

พฤศจิกายน ธปท. ได ขยายระยะเวลาโครงการให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก  ลกูหนี ้SMEs สําหรับ

รายท่ีเป็น NPL แต่มีศกัยภาพในการดําเนินธุรกิจเม่ือได ปรับปรุงโครงสร้างหนีต้าม
แนวทางที่กําหนด รวมทัง้ให้ขยายระยะเวลา 

มกราคม ธปท. จะให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ผู้ประกอบวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 

การประกอบกิจการอุตสาหกรรม และประกอบกิจการเลีย้งสัตว์ เพ่ือใช้เป็นเงินทุน

หมุนเวียนในการฟื้นฟูกิจการเป็นกรณีพิเศษแก ผู้ประกอบธุรกิจท่ีประสบอุทกภัยใน
ภาคใต้เม่ือเดือนพฤศจิกายน 2543    

สงิหาคม   ธปท. ได ปรับปรุงการให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก ผู้ประกอบการกิจการค้าพืชผล

เกษตร การเก็บรักษาสินค้าไว้ในคลงัสินค า การขายข้าวสารของผู้ประกอบกิจการโรงสี

โดยจะให้ความช่วยเหลือเหลือแก ผู้ประกอบการรายใหมแ่ตล่ะรายเป็นเวลาไม เกิน 3 ป   

2545  

มีนาคม    ธนาคารแห่งประเทศไทยกําหนดให้ธนาคารพาณิชย์แจ้งเป้าหมายการให้สินเช่ือ  แก  
SMEs สําหรับปี 2545 ภายในวนัท่ี 30 เมษายน 2545 และให้รายงานการให้สินเช่ือจริง 

เทียบกบัเป้าหมายที่ตัง้ไว ทกุคร่ึงปี  

2546  

ธนัวาคม   ธปท. กําหนดว่าสถาบนัการเงินจะให้สินเช่ือหรือให้กู ยืมแก บุคคลหนึ่งบุคคลใดได ไม 
เกินร้อยละ  70 ของราคาซือ้ขายท่ีตกลงกันจริง สําหรับท่ีอยู่อาศยัราคาตัง้แต่ 10 ล้าน

บาทขึน้ไป โดยมีท่ีดินหรือสิง่ปลกูสร้างเป็นประกนั   
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มกราคม ธปท. ยกเลิกการให้ความอนเุคราะห์ทางการเงินแก ภาคเศรษฐกิจท่ีสําคญั ได แก  กิจการ

อตุสาหกรรม  การเก็บรักษาสินค้าไว้ในคลงัสินค า กิจการเลีย้งสตัว์ การค้าพืชผลเกษตร 

โครงกาด้านเกษตรกรรมหรืออตุสาหกรรมเพื่อการพฒันาชนบท และการขายข้าวสารของ

ผู้ประกอบกิจการโรงสี 

2547  

กมุภาพนัธ์ ธปท. ให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ผู้ เลีย้งสัตว์ปีกท่ีได้รับความเสียหายจากโรค

ไข้หวดันกเป็นกรณีพิเศษในรูปของเงินทนุหมนุเวียนผ่านสถาบนัการเงินในอตัราดอกเบีย้

ร้อยละ0.01 ต�อป�และกําหนดให้สถาบันการเงินให้กู้ ไมเกินร้อยละ2ต่อปี เป็น

ระยะเวลา2ปี 

2548  

มกราคม ธปท. ให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ ผ ูประกอบกิจการใน 6  จงัหวดัภาคใต ท่ีประสบ
ธรณีพิบตัิภยัผา่นธนาคารพาณิชย์   

มกราคม การให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก ธุรกิจในจงัหวดัสงขลาและสตลูท่ีได รับผลกระทบ

จากเหตกุารณ ความไม สงบใน 3 จงัหวดัชายแดนภาคใต้ ผา่นธนาคารพาณิชย์   

2549  

มีนาคม ธปท. ขยายระยะเวลาการให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก  ผู้ประกอบกิจการท่ีได รับ

ผลกระทบจากโรคไข หวดันกออกไปอีก 2 ป  ผา่นธนาคารพาณิชย์   

พฤศจิกายน ธปท. ให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก ธุรกิจในจงัหวดัสงขลาและสตลูท่ีได รับ ผลกระทบ

จากเหตกุารณ ความไม สงบใน 3 จงัหวดัชายแดนภาคใต้ ผา่นธนาคารพาณิชย์ อีก 1 ป   
 

2550  

สงิหาคม ธปท. ให้ความช่วยเหลือทางการเงินแกผู้  ประกอบกิจการ ใน 3 จงัหวดัชายแดนภาคใต้

ผ่านธนาคารพาณิชย์ วงเงินตามโครงการทัง้สิน้ 5,000 ล้านบาทและมีระยะเวลาสิน้สดุ

โครงการในวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2553 

 

มาตรการด้านเปิดเสรีภาคบริการทางการเงิน (Financial Service Liberalization) 
2529  

 เพ่ือส่งเสริมการควบกิจการระหว่างบริษัทเงินทนุ ธปท.ได้ผ่อนผนัข้อจํากดัเก่ียวกบัการ

เปิดสาขาของบริษัทท่ีควบกิจการจากที่แต่เดิมบริษัทเงินทุนสามารถดําเนินกิจการได้

เพียง หนึง่ สาขา 

2530  

 ธปท. ขยายขอบเขตธุรกิจของธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทนุ ให้รวมถงึกิจกรรมดงันี ้

• ดแูลสนิทรัพย์ 
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• ระดมหรือจดัการสนิเช่ือ 

• ให้คําแนะนําเก่ียวกบัการควบและซือ้กิจการ 

• ศกึษาความเป็นไปได้ 

2531  

 เพ่ือช่วยเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันของธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็ก ธปท. จึง

ส่งเสริมให้ธนาคารขนาดเล็กเปิดสาขาย่อยในบางเขตของประเทศเพื่อลดต้นทุนการ

ดําเนินงาน 

2533  

 ธปท. ปรับลดเง่ือนไขท่ีกําหนดให้ธนาคารพาณิชย์ดํารงหลักทรัพย์ภาครัฐบาลตาม

เง่ือนไขเปิดสาขา จากเดิมท่ีกําหนดไว้ไม่ต่ํากว่าร้อยละ 16 เป็นร้อยละ 9.5 ของเงินฝาก

ทัง้หมด และลดอตัราการดํารงหลกัทรัพย์สว่นเกินท่ีจะนําไปขายในตลาดซือ้คืนพนัธบตัร

ลงจากร้อยละ 10 เหลือร้อยละ 8 ของเงินฝากทัง้สิน้ 

2534  

มีนาคม ทางการอนุญาตให้บริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์เปิดสํานักงานอํานวย

สนิเช่ือนอกเขตกรุงเทพฯและปริมณฑลได้ 

กรกฎาคม ธปท. อนญุาตให้ขยายช่วงเวลาเปิดบริการของ ATM และตวัแทนแลกเปลี่ยนเงินตรา

ตา่งประเทศที่ได้รับ จาก 7.00-22.00 น. 

กนัยายน ธปท. ลดเง่ือนไขการเปิดสาขาของธนาคารพาณิชย์ท่ีให้ถือหลกัทรัพย์ท่ีสามารถถือได้ขัน้

ต่ําร้อยละ 9.5 ของเงินฝากเป็นร้อยละ 8 

ธนัวาคม อนญุาตให้สถาบนัการเงินสามารถประกอบธุรกิจลีสซ่ิงได้ 

2535  

กมุภาพนัธ์ ธปท. ได้ประกาศผ่อนปรนเง่ือนไขการเปิดสาขาของธนาคารพาณิชย์ให้ถือหลกัทรัพย์ท่ี

ได้รับอนญุาตจากขัน้ต่ําร้อยละ 8 เป็นร้อยละ 7 

มีนาคม • ธปท. ขยายขอบเขตให้ธนาคารพาณิชย์สามารถประกอบธุรกิจเป็นตัวแทน

จําหน่ายตราสารหนีท่ี้ออกโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ บริการสารสนเทศ และ

บริการท่ีปรึกษาทางการเงิน 

• ธปท. ขยายขอบเขตให้สถาบันการเงินสามารถประกอบธุรกิจเป็นตัวแทน

จําหน่ายตราสารหนีท่ี้ออกโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ บริการสารสนเทศ และ

บริการสนับสนุน ได้แก่ การจัดเตรียมเอกสารสําหรับจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์ 

• ธปท. ขยายขอบเขตให้บริษัทหลกัทรัพย์สามารถประกอบธุรกิจดแูลหลกัทรัพย์ 

เป็นนายทะเบียนและผู้ ชําระเงินค่าหลกัทรัพย์ บริการสารสนเทศ และบริการ

สนบัสนนุ ได้แก่ การจดัเตรียมเอกสารสําหรับจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
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มิถนุายน • ธปท. ขยายขอบเขตธุรกิจเงินทนุและพฒันาตราสารทางการเงินโดยให้บริษัท

เงินทนุรับฝากและออกบตัรเงินฝากชนิดเปล่ียนมือได้ 

• ธปท. อนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์สามารถประกอบธุรกิจ จัดการ รับประกัน

การจําหน่าย และต่อรองตราสารหนี ้เป็นตวัแทนของผู้ ถือหุ้นกู้ ท่ีได้รับการคํา้

ประกนั เป็นผู้ดแูลผลประโยชน์ของกองทุนรวม นายทะเบียนหลกัทรัพย์ และ

เป็นตวัแทนจําหน่ายหน่วยลงทนุ 

กรกฎาคม ธปท. อนญุาตให้ธนาคารพาณิชย์สามารถออกบตัรเงินฝาก (Negotiable Certificate of 

Deposit – NCD) ท่ีมีอายตุัง้แต ่3 เดือน ถงึ 3 ปี โดยมีจํานวนขัน้ต่ํา 500,000 บาท 

สงิหาคม ธปท .  อนุญาตให้บริษัทเครดิตฟองซิ เอ ร์ลงทุนในตราสารหนี ท่ี้ คํ า้ประกันโดย

กระทรวงการคลงัได้ไมเ่กินร้อยละ 20 ของเงินกองทนุ 

กนัยายน ธปท. อนญุาตให้บริษัทเงินทนุและบริษัทเครดิตฟองซิเอร์ สามารถเป็นตวัแทนของผู้ ถือ

หุ้นกู้  และเป็นผู้ดแูลประโยชน์ของกองทนุรวม 

ตลุาคม • ธปท. อนุญาตให้บริษัทเงินทุนสามารถประกอบธุรกิจ ดูแลสินทรัพย์ประเภท 

NCD และตราสารหนี ้ตวัแทนจําหน่าย นายทะเบียนและตวัแทนชําระเงิน

สําหรับหลกัทรัพย์ จดัการการออก การคํา้ประกนัการจําหน่ายและการต่อรอง

ตราสารหนี ้

• ธปท. อนญุาตให้เคร่ือง ATM สามารถให้บริการตลอด 24 ชม. 

พฤศจิกายน ธปท. ประกาศลดเง่ือนไขการเปิดสาขาของธนาคารพาณิชย์ท่ีให้ถือหลกัทรัพย์ท่ีเข้าข่าย

จากขัน้ต่ําร้อยละ 7 เป็นร้อยละ 6.5 นอกจากนัน้ ยงัขยายขอบเขตการดําเนินธุรกิจของ

บริษัทเงินทนุให้สามารถออก NCD ได้ 

ธนัวาคม ธปท. ประกาศลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลให้แก่ผู้ประกอบกิจการวิเทศธนกิจจาก

กิจการวิเทศธนกิจ  

2536  

มีนาคม ธปท. อนุญาตให้เปิดกิจการวิเทศธนกิจหรือ Bangkok International Banking 

Facilities (BIBF) ซึง่สามารถให้บริการได้ 3 ประเภท ได้แก่ 

• บริการทางการเงินแก่ชาวตา่งชาติในสกลุเงินตา่งประเทศ (Out-Out) 

• บริการทางการเงินแก่ผู้ มีถ่ินฐานในประเทศในสกลุเงินตา่งประเทศ (Out-In) 

• บริการการเงินและการลงทนุระหวา่งประเทศ  

โดยธปท.ได้ออกใบอนญุาต 46 ใบ ให้แก่ธนาคารภายในประเทศ สาขาธนาคารต่างชาติ

ในประเทศ และสถาบนัการเงินอ่ืนๆ จากต่างประเทศ โดย BIBF ต้องระดมเงินทนุจาก

ตา่งประเทศและปลอ่ยสนิเช่ือเป็นเงินตา่งประเทศเทา่นัน้ 

กมุภาพนัธ์ ธปท.ลดเง่ือนไขการเปิดสาขาของธนาคารพาณิชย์ท่ีให้ถือหลกัทรัพย์ท่ีเข้าข่ายจากขัน้ต่ํา

ร้อยละ 6.5 ของเงินฝากเป็นร้อยละ 5.5 
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พฤษภาคม ธปท.ยกเลิกเง่ือนไขการเปิดสาขาของธนาคารพาณิชย์ท่ีให้ถือหลกัทรัพย์ท่ีเข้าข่ายจาก

ขัน้ต่ําเป็นสดัสว่นของเงินฝาก 

สงิหาคม • ธปท.อนญุาตให้สถาบนัการเงินสมคัรเข้ารับทะเบียนสําหรับซือ้ขายตราสารหนี ้

• ประกาศใช้พระราชบญัญัติธนาคารเพื่อการสง่ออกและนําเข้าแห่งประเทศไทย 

(EXIM BANK) ในเดือนกมุภาพนัธ์ 2537 

พฤศจิกายน ธปท. อนญุาตให้บริษัทประกนัภยัสามารถลงทนุในหุ้นและหน่วยลงทนุได้ถึงร้อยละ 60 

ของสินทรัพย์ทัง้หมด นอกจากนัน้ บริษัทประกนัสามารถให้บริการ ลีสซิ่ง บริหารกองทนุ

สํารองงเลีย้งชีพและบริหารกองทนุรวม 

2537  

มีนาคม ธปท.อนญุาตให้บริษัทเงินทนุขอเปิดสํานกังานสนิเช่ือนอกกรุงเทพฯและปริมณฑล 

สงิหาคม • ธปท.อนญุาตให้บริษัทเงินทนุเปิดสํานกังานผู้แทนในตา่งประเทศ 

• ธปท.อนุญาตให้กิจการวิเทศธนกิจขอเปิดสาขาต่างจังหวัด (Provincial 

International Banking Facilities- PIBF)  โดยเงินทนุของ PIBF ต้องมาจาก

ต่างประเทศเช่นเดียวกบั BIBF อย่างไรก็ตาม PIBF สามารถปลอ่ยกู้ ได้ทัง้รูป

เงินบาทและสกลุเงินต่างประเทศ ขณะท่ี BIBF PIBF สามารถปลอ่ยกู้ ได้เพียง

สกลุเงินตา่งประเทศ  

กนัยายน • ธปท.อนญุาตให้ธนาคารพาณิชย์เปิด ATM โดยไมต้่องขออนมุตัิ 

• ธปท.อนญุาตให้ธนาคารพาณิชย์ลงทนุในธุรกิจใดหรือในหุ้นสว่นของธุรกิจนัน้ๆ

ได้ แตต้่องไมเ่กินร้อยละ 10 ของจํานวนหุ้นท่ีขายทัง้หมด 

พฤศจิกายน ธปท.อนญุาตให้ BIBF ระดมทนุโดยออกตราสาร NCD 

2538  

เมษายน เพิ่มปริมาณเงินสงูสดุของการเบิกจ่ายแต่ละครัง้สําหรับสินเช่ือ BIBF จาก 500,000 

ดอลลาร์สหรัฐฯ เป็น 2,000,000 ดอลลาร์โดยมีผลบงัคบัใช้ตัง้แต ่18 ต.ค. 2538 

พฤษภาคม • ธปท.อนุญาตให้บริษัทเงินทุนระดมทุนจากสาธารณชนโดยออกตั๋วแลกเงิน 

(Bill of Exchange - B/E) โดยจํานวนเงินขัน้ต่ําของแต่ละตัว๋ คือ 10 ล้านบาท

และบริษัทเงินทนุสามารถออกตัว๋ B/E ในต่างประเทศได้ด้วยหลงัจากขออนมุตัิ

จาก ธปท.แล้ว   

• ธปท.อนุญาตให้บริษัทเครดิตฟองซิเอร์ทําธุรกิจในฐานะหน่วยงานกลาง

ประสานงานเก่ียวกบัสนิเช่ือ 

กรกฎาคม ธปท. อนญุาตให้ธนาคารพาณิชย์ทําหน้าท่ีเป็นตวัแทนของลกูค้าท่ีจะถือหุ้นกู้ ท่ีไม่ได้รับ

การคํา้ประกนั 

2540  

มิถนุายน ประกาศให้สถาบนัการเงิน 16 แหง่ หยดุดําเนินกิจการชัว่คราว 
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สงิหาคม มาตรการเสริมสร้างความมัน่ใจต่อสถาบนัการเงินและให้บริษัทเงินทนุฯอีก 42 แห่งหยดุ

ดําเนินการ 

 พฤศจิกายน อนุญาตให้นักลงทุนต่างชาติสามารถถือหุ้นในสถาบนัการเงินได้ไม่เกินกว่าร้อยละ 49 

เป็นเวลา 10 ปี 

ธนัวาคม มีคําสัง่ปิดกิจการบริษัทเงินทนุเป็นการถาวร 56 แห่ง จากทัง้หมด 58 แห่ง ท่ีถกูทางการ

สัง่ระงบัปิดกิจการชัว่คราว และธนาคารแห่งประเทศไทยดําเนินการลดทนุหรือสดัส่วน

ของผู้ ถือหุ้นสามญัของธนาคารพาณิชย์แหง่หนึง่ 

2541  

มกราคม ธนาคารแหง่ประเทศไทยดําเนินการลดทนุของธนาคารพาณิชย์อีก 2 แหง่ 

มีนาคม สถาบนัการเงินตา่งชาติเข้ามาควบกิจการ (Takeover) ธนาคารพาณิชย์ไทยอีกแหง่หนึง่ 

พฤษภาคม ธปท. ดําเนินการลดทนุบริษัทเงินทนุจํานวน 7 แหง่ 

สงิหาคม ธนาคารแห่งประเทศไทยดําเนินการแทรกแซงธนาคารพาณิชย์ 2 แห่ง และบริษัทเงินทนุ

อีก 5 แห่งท่ีมีปัญหาให้มีการลดทุนหรือสดัส่วนผู้ ถือหุ้น ธปท.ประกาศแนวทางฟืน้ฟู

สถาบนัการเงินท่ีถกูแทรกแซง โดยผู้ฝากเงินและเจ้าหนีท้กุรายจะได้รับชําระคืนเม่ือครบ

กําหนด 

2542  

มิถนุายน ธปท.อนญุาตให้สถาบนัการเงินประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ประเภทกิจการยืมและให้ยืม

หลกัทรัพย์ กรณีเป็นตวัแทนหรือนายหน้า 

มิถนุายน ธนาคารแห่งประเทศไทยได ออกประกาศแต่งตัง้สถาบนัการเงิน 9 แห่ง เป็น Primary 

Dealers ประกอบด้วย ธนาคารพาณิชย์ 8 แหง่ และบริษัทหลกัทรัพย์1 แหง่  

ธนัวาคม ธปท. อนญุาตให้กิจการวิเทศธนกิจเพ่ือการกู้ ยืมในประเทศ (Out-in) สามารถปลอ่ยกู้ ได้

ครัง้ละต่ํากว่า 2 ล้านดอลลาร์ สรอ. ในกรณีการกู้ ยืมตามสัญญากู้ ยืมเดิม อัน

เน่ืองมาจากการปรับโครงสร้างหนี ้

2543  

กนัยายน การอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ประเภทกิจการยืมและให้ยืม 

หลกัทรัพย์ การขายชอร ต เป็นตวัแทนจําหน่ายหุ้น และการประกอบธุรกิจ Custodian 

Service ของธนาคารพาณิชย์ 

สงิหาคม การอนญุาตให้บริษัทเครดิตฟองซิเออร ประกอบกิจการตวัแทนเรียกเก็บหนี ้

ตลุาคม การขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของบริษัทเงินทุนโดยอนุญาตให้เป็นนายหน า
ตวัแทนจําหน่ายพนัธบตัรรัฐบาลและตราสารหนีข้องรัฐวิสาหกิจ 

ธนัวาคม การอนุญาตให้บริษัทเงินทุนหรือบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์

ประเภทกิจการยืมและให้ยืมหลกัทรัพย์และการขายชอร ต 
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2544  

กมุภาพนัธ์ ธปท.ได้ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของ บริษัทเงินทนุและบริษัทเครดิตฟองซิเออร 

อนญุาตให้สามารถใช้บริการเครือข่ายอินเตอร เน็ตเป็นธุรกรรมทกุประเภท 

 

มีนาคม   ธปท. ได ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของธนาคารพาณิชย์ โดยอนญุาตให้บริการ

รับฝากเงินในรูปแบบ Escrow Account จากผู้ฝากท่ีได ทําสญัญาจะซือ้จะขาย หรือ

สญัญาซือ้ขายสนิทรัพย์ตา่งๆกบัผู้ขายได  

สงิหาคม ธปท .  อนุญาตให้กิจการวิ เทศธนกิจทําธุรกรรมการประกันความเสี่ยงจากการ

เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบีย้กับสถาบนัการเงิน สําหรับเงินกู และเงินให้กู ยืมของตนเอง 

และเงินท่ีให้ก ูแก ลกูค้าท่ีกิจการวิเทศธนกิจให้ก ูเป็นเงินตราตา่งประเทศ   

กนัยายน ธปท. ได ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของบริษัทเงินทนุและบริษัทเงินทนุหลกัทรัพย์ 

ในเร่ืองของการดแูลและเก็บรักษาทรัพย์สนิ (Custodian Service)  

พฤศจิกายน ธปท. อนญุาตให้ธนาคารพาณิชย์ ก ูยืมเงินในรูปแบบของธุรกรรม Private Repo กบัผู้

ลงทนุประเภทสถาบนัตา่งๆ ได้ 

2545  

มกราคม • ธปท. อนญุาตให้บริษัทเงินทนุและบริษัทเงินทนุหลกัทรัพย์ สามารถก ูยืมเงินใน
รูปแบบ Private Repo จากผู้ลงทนุประเภทสถาบนัตา่งๆ 

• ธนาคารแหง่ประเทศไทยได ขยายระยะเวลาในการอนญุาตให้บริษัทเงินทนุและ
บริษัทเงินทนุหลกัทรัพย์ประกอบธุรกิจให้เช่าซือ้ หรือให้เช่าแบบ ลีสซิ่ง  สําหรับ

ทรัพย์สนิท่ีบริษัทได รับโอนมาตามสญัญาปรับปรุงโครงสร้างหนี ้ 

• อนญุาตให้บริษัทเงินทนุและบริษัทเครดิตฟองซิเออร  ประกอบกิจการให้บริการ
ด้านการสนบัสนนุ 

เมษายน • ธนาคารแห่งประเทศไทยได แต่งตัง้สถาบันการเงิน จํานวน 10 แห่ง  เพ่ือทํา

หน้าท่ีเป็นค ูค า (Primary Dealers)  ของธนาคารแหง่ประเทศไทย 

• มีการรวมกิจการของธนาคารศรีนคร จํากัด (มหาชน) กับธนาคารนครหลวง

ไทย จํากดั (มหาชน) 

ตลุาคม • ธนาคารแห่งประเทศไทยได แต่งตัง้สถาบันการเงิน 9 แห่ง  เป็น Primary 

Dealers สําหรับธุรกรรมซือ้คืนประเภท Bilateral Repo  

• อนุญาตให้บริษัทเงินทุนแต่งตัง้ตัวแทนเพื่อรับฝากเงินประเภทที่ต้องจ่ายคืน

เม่ือสิน้ระยะเวลาโดยใช้สมดุค ูฝากและรับชําระสนิเช่ือได  

มิถนุายน - 

พฤศจิกายน 

 

อนญุาตให้ธนาคารพาณิชย์ ประกอบธุรกรรม Credit  Linked Notes   แต่งตัง้ตวัแทน  

ซึ่งเป็นธนาคารแห่งอ่ืน หรือท่ีมิใช่ธนาคาร เพ่ือรับฝากเงิน รับชําระสินเช่ือ และรับชําระ

ค่าใช้จ่ายตามบตัรเครดิต เป็นท่ีปรึกษาการลงทุน  ประกอบธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบัธุรกิจ
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หลกัทรัพย์ให้บริการด้านงานสนบัสนนุแก บคุลอ่ืน ทําธุรกิจติดต่อหรือแนะนําบริการของ

บริษัทหลกัทรัพย์ให้แก ลกูค้า 

ธนัวาคม ธนาคารแห่งประเทศไทยได ขยายระยะเวลาในการอนญุาตให้ธนาคารพาณิชย์ประกอบ

ธุรกิจให้เช่าซือ้หรือให้เช่าแบบลีสซิ่ง สําหรับสินทรัพย์ท่ีธนาคารได รับโอนมาตามสญัญา
การปรับปรุง โครงสร้างหนี ้   

2546  

เมษายน ธปท. อนญุาตให้ธนาคารพาณิชย์ทําธุรกรรม Forward Bond, Bond Options และ 

Equity Linked Index Swap โดยให้ถือว่าการประกอบธุรกรรมทัง้ 3 ประเภทเป็นการก่อ

ภาระผกูพนัประเภท “สญัญาเก่ียวกบัอตัราดอกเบีย้” 

เมษายน ธปท. กําหนดให้สถาบนัการเงินท่ีทําธุรกรรม Credit Default Swaps ต้องปฏิบตัิตาม

หลักเกณฑ์การกํากับสถาบันการเงินของ ธปท.  เช่น เร่ืองการดํารงเงินกองทุนเป็น

อตัราสว่นกบัสนิทรัพย์และภาระผกูพนั เป็นต้น 

ธนัวาคม ธปท.อนญุาตให้บริษัทเงินทนุและบริษัทเงินทนุหลกัทรัพย์ ประกอบธุรกิจเก่ียวกบัการจดั

ให้มีบญัชีดแูลผลประโยชน ของค ูสญัญา (Escrow Account) 

2547  

มิถนุายน การแต่งตัง้สถาบันการเงินเป็น Primary Dealers สําหรับธุรกรรมซือ้คืนประเภท 

Bilateral Repo 

กนัยายน การอนญุาต.ให้ธนาคารพาณิชย์ประกอบธุรกรรมซือ้คืนภาคเอกชน (Private Repo) 

2548  

มีนาคม การปรับปรุงเง่ือนไขในการอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์เปิดสาขา ในส่วนภูมิภาค และ 

การขออนญุาตเปิดสาขาและสาขายอ่ยของธนาคารพาณิชย์ 

พฤษภาคม ธปท. อนญุาตให้ธนาคารพาณิชย์ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ประเภท การเป็นนายหน้าซือ้

ขายหลกัทรัพย์ ผู้ ค้าหลกัทรัพย์ และผู้จัดจําหน่ายหลกัทรัพย์ท่ีเป็นหน่วยลงทุนภายใต้

หลกัเกณฑ์ท่ี ธปท. กําหนด 

พฤศจิกายน ธปท. กําหนดขอบเขตการประกอบธุรกิจของธนาคารพาณิชย์เพ่ือรายย่อย โดยห้าม

ประกอบธุรกิจเก่ียวกับปัจจัยชําระเงินต่างประเทศ  รวมทัง้จะให้บริการได เฉพาะแก 
ประชาชนรายย่อยและวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม ตามวงเงินให้สินเช่ือท่ี ธปท. 

กําหนด 

2549  

กมุภาพนัธ์ ธนาคารพาณิชย์เพ่ือรายย่อย สามารถให้สินเช่ือ หรือลงทนุในกิจการ หรืก่อภาระผกูพนั

เพ่ือบคุคลหนึ่งบคุคลใด อย่างใดอย่างหนึ่งหรือหลายอย่างรวมกนั ณ สิน้วนัไม เกินอตัรา
ร้อยละ 11.05 ของเงินกองทุนชัน้ท่ี 1  หักด้วยจํานวนเงินท่ีธนาคารทําธุรกรรมท่ีมี

ลกัษณะคล้ายสนิเช่ือ  เช่น ลีสซิ่ง  เป็นต้น 

เมษายน การผอ่นปรนเง่ือนไขใน   การอนญุาตให ธนาคารพาณิชย์เปิดสาขาในสว่นภมิูภาค 
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ธปท. ได้ ขยายขอบเขตการ  ดําเนินงานของธนาคารพาณิชย์ ดงันี ้

• อนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์เ พ่ือรายย่อย  ประกอบธุร กิจ  แฟ  กเตอริง
ภายในประเทศ (Domestic Factoring) 

• อนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ประเภทกิจการยืมและ

ให้ยืมหลกัทรัพย์และการขายชอร ต 

• อนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ประเภทกิจการยืมและ

ให้ยืมหลกัทรัพย์และการขายชอร ต 

• อนญุาตให้ธนาคารพาณิชย์ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายล วงหน า 

• อนญุาตให้ธนาคารพาณิชย์ให้บริการด านงานสนบัสนนุแก บคุคลอ่ืน 

• อนญุาตให้ธนาคารพาณิชย์ประกอบธุรกิจการแปลงสนิทรัพย เป็นหลกัทรัพย์ 

2550  

พฤศจิกายน • อนญุาตให้ธนาคารพาณิชย์ทําธุรกรรมเงินฝากหรือเงินก ูยืมท่ีมีอนพุนัธ แฝง    

• อนญุาตให้ธนาคารพาณิชย์ลงทนุในตราสาร Collateralized Debt Obligation 

• ขยายขอบเขตให้ธนาคารพาณิชย์สามารถทําธุรกรรมอนุพันธ ทางการเงินทัง้

ด้านตราสารหนีแ้ละตราสารทนุได มากขึน้ภายใต้หลกัเกณฑ์การกํากบัดแูลของ 
ธปท. 
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ประวัตผู้ิเขียนวทิยานิพนธ์ 

 

 สายทิพย์ คงเกียรติณรงค์ เกิดเม่ือวนัท่ี 5 เมษายน พ.ศ. 2527 ท่ีกรุงเทพมหานคร 

เป็นบตุรของนายสมบรูณ์ คงเกียรติณรงค์ และนางลาวณัย์ คงเกียรติณรงค์ มีพ่ีน้องทัง้หมด 5 คน 

ได้รับการศกึษาระดบัมธัยมปลายท่ีโรงเรียนสตรีวดัอปัสรสวรรค์และสําเร็จการศกึษาเศรษฐศาสตร

บณัฑิต ภาควิชาเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ ในปีการศกึษา 2548 จากนัน้ ทํางาน

บริษัท เดลล์ คอร์ปอเรชั่น (ประเทศไทย) จํากัด ในปี 2549 และเข้าศึกษาต่อในหลักสูตร

เศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต คณะเศรษฐศาสตร์ จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั ในปีการศกึษา 2550 
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