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บทคัดยอ 

 การศึกษามีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินท่ีมีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของประเทศไทย โดยทําการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ระหวางป พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2557 โดยใน

การศึกษาไดแบงวัดระดับการเปดเสรีทางการเงิน ไดแบงออกเปน 2 รูปแบบ คือการวัดระดับการเปดเสรีทางการเงิน

แบบ de jure และแบบ de facto โดยท่ีแตละรูปแบบจําแนกการวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินไดเปน 3 ดาน 

ไดแก 1) ดานอัตราดอกเบ้ีย 2) ดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ และ 3) ดานการควบคุมธนาคารและสถาบัน

การเงิน ตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษา ไดแก จํานวนแรงงาน อัตรการเปดเสรีทางการคา มูลคาในตลาดหลักทรัพย 

ราคาพลังงานและตัวช้ีวัดการเปดเสรทีางการเงินท้ัง 2 รูปแบบ คือ de jure และ de facto วิธีการการประมาณการ 

ทําโดยใช วิธี panel cointegration แบบ residual based panel cointegration test ตามวิธีแบบของ Kao 

(1999) ผลจากการศึกษาพบวาการเปดเสรีทางการเงินท้ังรูปแบบ de jure และ de facto มีผลตอการเติบโตทาง

เศรษฐกิจของประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไมเพียงเเตการเปดเสรีทางการเงินเทาน้ันท่ีมีผลตอการเติบโต

ของเศรษฐกิจ จํานวนแรงงาน มูลคาในตลาดหลักทรัพย และราคาพลังงาน ลวนมีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ  
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Abstract 

 This research aims to explore the effect of financial liberalization on economic growth in 

Thailand. The secondary data in quarterly during 1997 to 2014 were employ to measure the 

degree of financial liberalization divide in two forms defined by de jure and de facto concepts. 

Each form has classified into three aspect: 1) interest rates, 2) capital flows and 3) the rules 

regulate banks and financial institutions. The independent variables are labor, trade openness, 

stock values, fuel price and two indicators of financial liberalization: de jure and de facto. The 

methodology to estimate using panel cointegration a residual based panel cointegration test by 

way of Kao (1999). The results indicated that the financial liberalization both of de jure and de 

facto concepts have effect to Thailand economy growth with statistical significance. Not only the 

financial liberalization that induced economic growth the labor force, the stock values and fuel 

price are also induced a significant effect on economic growth in Thailand. 
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บทนํา 

  ประเทศไทยเริ่มมีการเปดเสรีทางการเงินอันเน่ืองมาจากกระแสของโลกาภิวัฒนท่ีมีการเช่ือมตอถึงกัน

มากข้ึน มีปริมาณเงินทุนไหลเขาและไหลออกเพ่ิมมากข้ึนอยางตอเน่ือง จึงทําใหเกิดแนวคิดของการเปดเสรีทางการ

เงินของไทยใน WTO ภายใต GATS ซึ่งประเทศไทยมุงเนนการเปดตลาดแบบคอยเปนคอยไป ดังน้ันจึงไดเริ่มมีการ

ทํายุทธศาสตรการเช่ือมตลาดทุนและตลาดเงินในประเทศกับตลาดตางประเทศโดยไดบรรจุไวในแผนพัฒนาการ

เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี 6 (พ.ศ. 2530-2534) จนกระท่ังเดือน กันยายน พ.ศ. 2536 ประเทศไทยไดมี

เปดเสรีทางการเงิน โดยมีการจัดตั้งหนวยงานที่เรียกวา วิเทศธนกิจ (BIBF:International Banking Facility) 

ทําหนาท่ีในการสนับสนุนการไหลเขามาของเงินทุนตางชาติเพ่ือท่ีจะเขามาจัดการกับบัญชีทุนท่ีขาดดุล ทําใหบริษัท

ผูประกอบการกูยืมเงินจากตางประเทศท่ีมีตนทุนต่ําผานทางสถาบันการเงินและยังทําหนาท่ีเช่ือมตอไปยังระบบ

การเงินอ่ืนๆในภูมิภาค ดวยเหตุน้ีจึงทําใหมีเงินทุนจากตางประเทศหลั่งไหลเขามาจํานวนมากข้ึนและรวดเร็ว ทําให

ระบบการเงินมีความผันผวนคอนขางมาก อีกท้ังเงินทุนท่ีไหลเขามาน้ันมาเพ่ือเก็งกําไรในระยะสั้นและเงินท่ีเขามา

ไมไดเขาสูระบบเศรษฐกิจอยางเเทจริง ประกอบกับสถาบันทางการเงินของไทยยังไมพรอมมากนักในการจัดการ

ระบบทางการเงิน รวมถึงปญหาของการโจมตีคาเงินบาทจากกองทุนตางประเทศ ธนาคารแหงประเทศไทยได

พยายามปกปองคาเงินบาท ดวยมาตราการตางๆอาทิเชน การควบคุมการปลอยเงินบาทใหสถาบันตางประเทศของ

ธนาคารพาณิชยไทย มาตรการควบคุมเงินทุนนําเขา1 และ 1การใชเงินทุนสํารองระหวางประเทศ จนในท่ีสุดธนาคาร

แหงประเทศไทยไมสามารถรักษาคาเงินบาทไวจึงไดประกาศลอยตัวคาเงินบาท ในวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 จึงเปน

เหตุนํามาสูการเกิดวิกฤตการณทางการเงินในป พ.ศ. 2540 ในท่ีสุด 

 หลังจากประเทศไทยไดเผชิญกับวิกฤการณทางการเงิน ประเทศไทยไดมีการพัฒนาและปรับปรุงดาน

ระบบทางการเงินของประเทศมาอยางตอเน่ือง และในวันท่ี 31 ธันวาคม 2558 ประเทศไทยและอีก 9 ประเทศใน

ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต ไดกาวเขาสูประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic community : AEC) 

โดยในกลุมจะมีสมาชิกท้ังหมด 10 ประเทศ ไดแก ไทย พมา ลาว เวียดนาม มาเลเซีย สิงคโปร อินโดนีเซีย 

ฟลิปปนส กัมพูชาและบรูไน เน้ือหาและสาระสําคัญของการรวมตัวกันของกลุมประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนคือ

เพ่ือท่ีจะทําใหเกิดประโยชนทางดานเศรษฐกิจรวมกัน จะเนนไปท่ีการรวมตัวกันดานเศรษฐกิจและการอํานวยความ

สะดวกในการติดตอคาขายระหวางกัน  เปนการพัฒนาดานเศรษฐกิจและการสงเสริมเศรษฐกิจมหภาคท้ังทางดาน

ตลาดเงินและตลาดทุน โดยจะมีผลทําใหมีเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออกระหวางประเทศมีความเสรีและมี

ปริมาณท่ีเพ่ิมมากข้ึน ซึ่งอาจจะกอใหเกิดไดท้ังผลดีและผลเสียตอระบบเศรษฐกิจ การท่ีประเทศไทยไดเขารวมการ

เปนประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนอยางเปนทางการ น่ันแสดงใหเห็นถึงประเทศไทยจะมีการเปดกวางทางดานการเงิน

เพ่ิมข้ึนอีกจากเดิมอีกระดับ อันเน่ืองมาจากนโยบายการสนับสนุนทางเศรษฐกิจของกลุมประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน  

 อยางท่ีทราบกันอยูแลววาการขยายตัวของเงินทุนมีผลตอการเติบโตทางดานเศรษฐกิจ การสามารถเขาถึง

แหลงเงินทุนไดงายโอกาสท่ีจะนําเอาเงินทุนไปใชในการลงทุนไดดานตางๆซึ่งเปนการเพ่ิมโอกาสในการลงทุน การ

จางงาน การบริโภค รวมถึงการสงออก ซึ่งจะสงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังน้ันในการศึกษาน้ีจึงมุงเนนท่ี

การศึกษาถึงบทบาทของการเปดเสรีทางการเงินในแตละรูปแบบรวมถึงตัวแปรตางๆท่ีจะสงผลกระทบตอการเติบโต

ของเศรษฐกิจ 
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วัตถุประสงคการวิจัย  

 เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินท่ีมีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย 

 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 1) ในการศึกษาน้ีเก็บรวบรวมขอมูลตางๆ ท่ีจะใชในการทําการศึกษาโดยการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ 

รายไตรมาส ระหวางป พ.ศ.2540 – พ.ศ.2557 เปนขอมูลของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทย ขอมูลของ

ตัวแปรท่ีจะนํามาใชในแบบจําลองเพ่ือทําการศึกษา ไดแก จํานวนแรงงานภายในประเทศ การวัดระดับการเปดเสรี

การคา (ซึ่งจะไดมาจากการคํานวณ) ขอมูลของมูลคาของการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย(ตลาดหุน) และราคา

พลังงานภายในประเทศ ขอมูลของการวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินของไทย ซึ่งในการวัดระดับการเปดเสรี

ทางการเงินน้ัน สามารถแบงการวัดออกไดเปน 2 รูปแบบ คือ de jure และ de factor ซึ่งเเตละรูปแบบยังแบงยอย

ไดอีก 3 ดาน คือดานอัตราดอกเบ้ีย ดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ และดานการควบคุมธนาคารและ

สถาบันทางการเงิน โดยในการศึกษาจะทําการวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินของไทยท้ัง 2 รูปแบบ  วัดการเปด

เสรีทางการเงินในรูปแบบของ de jure จะเปนการวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินท่ีจะเปนในทางนิตินัย คือ 

พิจารณาในดานของกฎหมาย มาตราการ และขอกําหนดที่เกี่ยวของกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

โดยใชการพิจารณาจาก Annual Report on Exchange Rate and Exchange Restriction (AREAER) ท่ีจัดทํา

โดยสถาบันกองทุนระหวางประเทศ (International Monetary Fund : IMF) และการวัดระดับการเปดเสรีทางการ

เงินแบบ de facto  เปนการวัดระดับการเปดเสรีท่ีพิจารณาจากความเปนจริงท่ีเกิดข้ึนในทางพฤตินัย เปนการ

พิจารณาจากการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ซึ่งการวัดระดับการเปดเสรีแบบ de facto น้ันจะมีพ้ืนฐานการ

วัดมาจาก price differential, พ้ืนฐานจาก international arbitrage pricing model (ICAPM) และ international 

capital asset pricing model (ICAPM) 

 2) แบบจําลองท่ีจะนํามาใชในการศึกษาเปนแบบจําลองท่ีมีการประยุกตมาจากรูปแบบฟงกชันของ 

Cobb-Douglas โดยเปนการแปลงใหอยูในรูปแบบของ First difference of natural logarithm จึงสามารถใชเปน

สมการพ้ืนฐานของ Growth Accounting Analysis ในการสรางแบบจําลอง ภายในแบบจําลองยังประกอบดวยตัว

แปรตางๆท่ีไดมาจาการศึกษาคนควาและทบทวนงานวิจัยตางๆ ถึงปจจัยตางท่ีจะมีผลตอการขยายตัวของเศรษฐกิจ

ได จึงไดทําการเก็บรวมรวมเอาตัวแปรตางๆท่ีไดจากการศึกษาคนควาและทบทวนงานวิจัยนํามารวมในแบบจําลอง 

ซึ่งในการประมาณคาแบบจําลองหลักน้ันมีรูปแบบสมการเปนดังน้ี  

lnGDPt = B0+B1lnLt+B2TRDt+B3lnSTOCKt+B4lnFUELt+ B5DJ1LIBt + B6DJ2LIBt + B7DJ3LIBt +    

  B8DF1LIBt + B9DF2LIB + B10DF3LIB+Et                          (1) 

 ในการประมาณการในรูปแบบของ panel data จะประกอบไปดวย 2 แบบจําลอง โดยแยกออกจาก

แบบจําลองหลัก คือ แบบจําลองของรูปแบบของการเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure และแบบจําลองของรูปแบบ

ของการเปดเสรีทางการเงินแบบ de facto เพ่ือใหงายในการเขาใจ ซึ่งแตละแบบจะแบงยอยไดเปน การเปดเสรี

การเงินดานอัตราดอกเบ้ีย การเปดเสรีการเงินดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ และการเปดเสรีการเงินดาน
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การควบคุมธนาคารและสถาบันทางการเงิน ตัวแปรท่ีใชของการเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure ในแบบจําลองจะ

เปนตัวแปรหุน แบบจําลองของการเปดเสรีทางการเงินแบบ dejure เปนดังน้ี 

lnGDPt = B0 + B1lnLt + B2TRDt  + B3lnSTOCKt + B4lnFUELt + B5DJ1LIBt + B6DJ2LIBt +      

  B7DJ3LIBt+Et                                             (1.1) 

แบบจําลองท่ีสองเปนรูปแบบของการเปดเสรีทางการเงินแบบ defacto  ซึ่งเปนรูปแบบของการเปดเสรีท่ีเกิดข้ึนจริง 

ซึ่งมีรูปแบบของแบบจําลองดังน้ี 

lnGDPt = B0 + B1lnLt + B2TRDt  + B3lnSTOCKt + B4lnFUELt +B8DF1LIBt + B9DF2LIB +     

  B10DF3LIB+Et                           (1.2) 

โดยท่ี  lnGDPt คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย  

 lnLt  คือ การขยายตัวแรงงานภายในประเทศ (Labor Force) 

 TRDt คือ ระดับของการเปดเสรีทางการคา (Trade openness)  

 lnSTOCKt  คือ มูลคาของการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย(ตลาดหุน) (Stock Market)) 

 lnFUELt คือ ราคาพลังงานภายในประเทศ  

 DJ1LIBt  คือ ระดับการเปดเสรีทางการเงินท่ีวัดดวยวิธี de jure ทางดานอัตราดอกเบ้ีย 

 DJ2LIBt  คือ ระดับการเปดเสรีทางการเงินท่ีวัดดวยวิธี de jure ทางดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศ  

 DJ3LIBt   คือ ระดับการเปดเสรีทางการเงินท่ีวัดดวยวิธี de jure ทางดานการควบคุมธนาคารและสถาบัน

ทางการเงิน 

 DF1LIBt คือ ระดับการเปดเสรีทางการเงินท่ีวัดดวยวิธี de facto ทางดานอัตราดอกเบ้ีย 

 DF2LIBt คือระดับการเปดเสรีทางการเงินท่ีวัดดวยวิธี de facto ทางดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศ 

 DF3LIBt คือระดับการเปดเสรีทางการเงินท่ีวัดดวยวิธี de facto ทางดานการควบคุมธนาคารและสถาบัน

ทางการเงิน 

 B1, B2, B3, B4, B5, B6 ,B7, B8, B9 และ B10 คือพารามิเตอรท่ีใชในการประมาณคาจากแบบจําลอง 

 Et คือ คาความคลาดเคลื่อนของแบบจําลอง 

 3) หลังจากเก็บรวบรวมขอมูลจนครบถวนแลว นําขอมูลท่ีไดเตรียมไวลงในแบบจําลองท่ีไดสรางไวแลว 

จากน้ันทําการประมาณคาของแบบจําลอง โดยวิธี panel data  โดยการประมาณการจะมีข้ันตอนโดยเริ่มจากการ

ทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปร โดยการทํา panel unit root test  แลวทําการประมาณแบบจําลองการดวย

วิธี pooled regression, Fixed effect Model และ Random effect model หลังจากการประมาณการดวยวิธี

ตางๆขางตนแลว จากน้ันตองทําการเลือกวิธีการประมาณการท่ีมีความเหมาะสม โดยการทดสอบดวยวิธี 

Redundant fixed effect test เพ่ือใชในการเลือกผลของการประมาณการระหวางแบบ pooled regression 

และfixed effect model และทําการทดสอบดวยวิธี Hausman random effect test  เพ่ือใชในการเลือกผลของ

การประมาณการระหวาง pooled regression และ Random effect model  เพ่ือใหไดแบบวิธีการประมาณการ
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และผลจากการประมาณการท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุด จากน้ันทําการทดสอบ panel cointegration ตามวิธีของ 

Kao (1999) เพ่ือเปนการทดสอบวาผลท่ีไดจากการประมาณการน้ันมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือไม 

 

ผลการวิจัย 

  ผลท่ีไดจากการทดสอบความน่ิงของขอมูล ดวยวิธี Fisher –ADF และ Fisher-PP ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ี 

รอยละ 95 ผลท่ีไดคือ ตัวแปรทุกตัวมีความน่ิท่ีระดับ first difference หรืออันดับความสัมพันธของขอมูลเทากับ 

I(1) ซึ่งแสดงวาอาจจะเกิดปญหาความสัมพันธเชิงมารยา (Spurious regression) ข้ึนได จึงมีการทดสอบความสัมพันธ

แบบ panel cointegration เพ่ือทดสอบวาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือไม  

 เมื่อไดทําการทดสอบตัวความน่ิงของแปรท่ีจะนํามาใชในแบบจําลองแลว ตอไปจะเปนการประมาณการ

แบบจําลองดวยวิธี Pooled regression, Fixed effect test และ Random effect test  เมื่อทําการประมาณการ

แบบจําลองดวยวิธีขางตนแลว ตองมีการนํามาทําการทดสอบวาแบบจําลองใดมีความเหมาะสมท่ีจะใชในการศึกษา 

ดวยวิธีการทดสอบ Redundant fixed effect test เปนการทดสอบเพ่ือใชในการเลือกผลของการประมาณการ

ระหวางแบบ pooled regression และ fixed effect model และทําการทดสอบดวยวิธี Hausman random 

effect test เปนการทดสอบเพื่อใชในการเลือกผลของการประมาณการระหวาง pooled regression 

และ Random effect model จากการทดสอบพบวา แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีจะใชในการอธิบายถึงบทบาทของ

การเปดเสรีทางการเงินท่ีมีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในการศึกษาน้ี คือผลการประมาณการท่ีไดจาก

แบบจําลอง Random effect model และมีความเหมาะสมท่ีสุดท่ีจะใชอธิบายผลตางๆท่ีเกิดจากการเปดเสรี

ทางการเงินท้ังในรูปแบบของการเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure และในรูปแบบของการเปดเสรีทางการเงินแบบ 

de facto  

 จากน้ันทําการทดสอบ panel cointegration โดยวิธีของ Kao – test ซึ่งผลท่ีไดจากการทดสอบ

ความสัมพันธของตัวแปรตางๆพบวาตัวแปรทุกตัวท่ีไดนํามาใชในแบบจําลองมีความสัมพันธกัน (cointegration) 

เน่ืองจากผลของคาสถิติท่ีไดจากการทดสอบดวยวิธีของ Kao-test มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 ได

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ท่ีวาไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง น่ันหมายถึงวา ตัว

แปรทุกตัวในแบบจําลองมีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration) และไมเกิดปญหาความสัมพันธ

เชิงมารยา (Spurious regression) 

 ผลจากการประมาณการแบบจําลองดวย Random effect model ของการเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure 

พบวา การเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure มีผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยท่ีการเปด

เสรีดานอัตราดอกเบ้ีย (DJ1LIBt) และการเปดเสรีทางการเงินดานเงินทุนเคลื่อนยาย (DJ2LIBt) สงผลในทิศทางบวกตอ

การเติบโตของเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 การเปดเสรีทางดานอัตราดอกเบ้ียและ

การเปดเสรีดานเงินทุนเคลื่อนยายหมายถึงผอนคลายกฎระเบียบตาง ๆ ทําใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนไดงาย 

สะดวกและมีปริมาณท่ีมากกวากอนการเปดเสรีทางการเงิน รวมถึงสงผลใหอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดมีแนวโนม

ปรับตัวลดลง จะเปนการกระตุนใหเกิดการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ และเปนผลใหเศรษฐกิจขยายตัว ในขณะท่ีการ

เปดเสรีดานการการควบคุมธนาคารและสถาบันการเงิน (DJ3LIBt) น้ันมีผลทางดานลบตอการเติบโตเศรษฐกิจอยาง
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มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 เน่ืองจาการเปดเสรีดานการควบคุมธนาคารและสถาบันการเงิน คือ

การผอนคลายมาตราการ กฎเกณฑ หรือขอบังคับเพ่ือสถาบันการเงินสามารถดําเนินธุรกิจดวยความคลองตัวมาก

ยิ่งข้ึน การเขาถึงงายระหวางสถาบันทางการเงินและประชาชน จะกอใหเกิดการปลอยสินเช่ือในไดในปริมาณมาก

และขาดการตรวจสอบท่ีถวนถ่ี เมื่อมีการผอนคลายแลวซึ่งจะยากในการควบคุมกํากับและดูแล ทําใหสินเช่ือดังกลาว

มีโอกาสจะกอใหเกิดหน้ีครัวเรือนและหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายได จนสงผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจในท่ีสุด 

ดังท่ีเคยเกิดในชวงของวิกฤตเศรษฐกิจ ในป 2540 ดังน้ันการเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure ซึ่งเปนการเปดเสรี

ในทางนโยบายมีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในทุกดานแตมีผลท่ีแตกตางกันออกไป ดังไดกลาวมาขางตน 

 ผลจากการประมาณการแบบจําลองดวย Random effect model ของการเปดเสรีทางการเงินแบบ de 

facto  พบวา การเปดเสรีทางการเงินแบบ de facto น้ัน มีเพียงการเปดเสรีดานอัตราดอกเบ้ียและการเปดเสรีการ

ควบคุมธนาคารและสถาบันการเงินเทาน้ันท่ีมีผลตอการเตบิโตทางเศรษฐกิจ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยท่ีการเปด

เสรีทางการเงินดานอัตราดอกเบ้ีย (DF1LIBt) สงผลในทางลบตอการเติบโตของเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับ

ความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 เน่ืองจากการเปดเสรีทางการเงิน จะมีผลทําใหแนวโนมของอัตราดอกเบ้ียลดลง ไมดึงดูด

ใหเกิดการออมของประชาชน จึงนําเงินท่ีมีอยูไปใชในการลงทุนในแหลงอ่ืนท่ีใหผลตอบเเทนท่ีมากกวา เชน ในตลาด

ตางประเทศ ทําใหการแหลงเงินทุนภายในประเทศลดลง ตองกูยืมเงินจากตางประเทศมาใชในการพัฒนา ซึ่งอาจจะ

กอหน้ีสาธารณะเพ่ิม และสงผลใหเศรษฐกิจมีการหดตัว สวนการเปดเสรีดานการควบคุมธนาคารและสถาบันการเงิน 

(DF3LIBt) น้ันมีผลทางดานบวกตอการเติบโตของผลิตภาพรวมอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 

เน่ืองจาการเปดเสรีดานการควบคุมธนาคารและสถาบันการเงิน จะทําใหธนาคารและสถาบันทางการเงินเกิด

ความสามารถในการจัดสรรการเงินอยางมีประสิทธิภาพซึ่งเปนการพัฒนาในดานกวางและยังเปนการพัฒนาการเงิน

ในดานลึก (Financial deepening) เน่ืองจากการขยายขอบเขตการดําเนินธุรกรรมทําใหเกิดตราสานทางการเงิน

ตางๆ ผูท่ีตองการเงินทุนสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนไดสะดวกข้ึน เปนการเพ่ิมโอกาสในการลงทุนใหมๆในระบบ

เศรษฐกิจ ทําใหเกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจได ในขณะท่ีการเปดเสรีทางการเงินดานเงินทุนเคลื่อนยาย (DF2LIBt) 

ไมสงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจและไมมนัียสําคัญทางสถิติ ซึ่งอาจเปนผลมาจากเงินทุนเคลื่อนยายท่ีไหลเขาและ

ไหลออกในระบบเศรษฐกิจ มาในรูปแบบของการเก็งกําไรภายในภาคการเงินในชวงสั้นๆ ไมไดเขามาลงทุนในภาค

การผลิตตางๆ ภายในประเทศ จึงไมเกิดการขยายตัวของปจจัยการผลิต ทําใหเม็ดเงินท่ีไหลเขามาน้ันไมไดเขาสู

ระบบเศรษฐกิจอยางเเทจริง ดังน้ันในระยะยาวจะพบวาการเปดเสรีดานเงินทุนเคลื่อนยายท่ีวัดโดยรูปแบบของ 

defcto ไมมีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ น่ันหมายความวาการเปดเสรีทางการเงินแบบ de facto ซึ่งเปนการเปด

เสรีทางการเงินโดยวัดจากสภาวะและเหตุการณจริงท่ีเกิดข้ึนน้ัน มีผลท้ังทางบวกและทางลบ หรือไมมีผลกระทบตอ

การเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยดังท่ีไดกลาวมาขางตน 

 นอกจากการเปดเสรีทางการเงินรูปแบบตางๆแลว ปจจัยอ่ืนๆท่ีใชในการศึกษาลวนแลวแตมีผลกระทบตอ

การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ท้ังจํานวนแรงงาน มูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยและราคาพลังงาน

สงผลในทางบวกตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 

เพราะทุกปจจัยท่ีกลาวมาจะทําใหเกิดการลงทุน และการขยายตัวของปจจัยการผลิต ทําใหเศรษฐกิจมีการขยายตัว

เพ่ิมมากข้ึน 
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อภิปรายผลการวิจัย 

 ในการศึกษาบทบาทของการเปดเสรีทางการเงินท่ีมีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ผลท่ีได

จากการศึกษาจึงเปนไปตามวัตถุประสงค คือ เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินท่ีมีตอการเติบโต

ทางเศรษฐกิจของไทย โดยผลจากการศึกษาแสดงใหเห็นวา การเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure มีผลตอการ

ขยายตัวของเศรษฐกิจ กลาวคือ การเปดเสรีทางการเงินในเชิงนโยบาย ท้ังในดานการเปดเสรีทางการเงินของอัตรา

ดอกเบ้ีย การเปดเสรีทางการเงินดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศและการเปดเสรีทางการเงินดานการผอน

คลายการควบคุมธนาคารและสถาบันการเงินลวนแลวแตมีผลตอการขยายตัวของเศรษฐกิจ  

 ในสวนของการเปดเสรีทางการเงินแบบ da facto ผลท่ีไดจากการศึกษาในครั้งน้ีพบวา การเปดเสรี

ทางการเงินอาจไมสงผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจเสมอไป ซึ่งในการศึกษาพบวา การเปดเสรีทางการเงิน

ดานอัตราดอกเบ้ียมีผลลบตอการขยายตัวของเศรษฐกิจ ซึ่งเปนแนวทางเดียวกับการศึกษาของ Edison, Levine, 

Ricci and Slok (2002), Eichengreen and Leblang (2003), Ang and Mckibbin (2005)และ ภาวิณ ีเกียรติชัย

พิพัฒน (2543) ท่ีกลาวถึงการเปดเสรีดานอัตราดอกเบ้ีย ไมไดทําใหเกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจ ขณะท่ีการเปดเสรี

ทางการเงินดานการควบคุมธนาคารและสถาบันการเงินมีบวกผลตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจซึ่งสอดคลองและมี

ทิศทางเดียวกับการศึกษาของ, Arturo Galindo, Alejandro Micco and Guillermo Ordonez (2002), 

และ Oyovwi, O. Dickson and Eshenake, S. J. (2013) โดยผลจากการศึกษาแสดงใหเห็นวาการเปดเสรีทางการ

เงินดานการควบคุมธนาคารและสถาบันทางการเงินน้ันมีผลตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ และในการศึกษาจะพบวา

การเปดเสรีดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศน้ันไมสงผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งมีความ

สอดคลองกับแนวคิดของนักเศรษฐศาสตรสํานัก Post-Keynesian (Burkett and Dutt, 1991) และ Grabel 

(1995) โดยกลาวไววาการเปดเสรีทางการเงินจะนําไปสูการพัฒนาแบบเก็งกําไร เพราะการเปดเสรีมักจะนําไปสู

กิจกรรมการเก็งกําไรท่ี ไมมีประสิท ธิภาพ  (unproductive profitseeking activities) และนําไปสูการเกิด

วิกฤตการณทางการเงินและทําใหเกิดการเจริญเติบโตลดลง โดยผลการศึกษาของ ลฎาภา กาญจมาภรณกุล (2551) 

และ สายทิพย คงเกียรติณรงค (2552) พบวาการเปดเสรีทางการเงินดานเงินทุนเคลื่อนยาย ไมมีผลตอการเติบโต

ทางเศรษฐกิจเชนกัน 

 นอกเหนือจากการเปดเสรีทางการเงินในรูปแบบตางๆแลว ยังมีปจจัยอ่ืนท่ีไดนํามารวมใชในการศึกษาครั้ง

น้ี ซึ่งผลท่ีไดจาการศึกษาพบวา จํานวนแรงงาน มูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย และราคาพลังงาน ลวนสงผล

ตอการเติบโตของเศรษฐกิจไดเชนเดียวกันกับการเปดเสรีทางการเงิน ซึ่งผลดังกลาวสอดคลองกับการศึกษาของ 

Dewan and Hussein (2010) ท่ีสรุปไดวา การเติบโตของเเรงงานความสําคัญตอการเติบโตทางเศรษกิจ ขณะท่ี 

Rahmon and Salahuddin (2010) ไดใหขอสังเกตุวาความสัมพันธระหวางตลาดหุนท่ีมีประสิทธิภาพมีความสัมพันธ

ในเชิงบวกตอการเติบโตของเศรษฐกิจท้ังในระยะสั้นและระยะยาว และ Ahmed and sabo (2011) การศึกษา

พบวา สงผลในเชิงบวกในการพัฒนาทางเศรษฐกิจ   

 ดังน้ันผลท่ีไดจากการศึกษาจึงเปนไปตามวัตถุประสงค คือ เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของการเปดเสรีทางการ

เงินท่ีมีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย ซึ่งจาการศึกษาทําใหไดทราบวาผลกระทบของการการวัดเปดเสรทีางการ
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เงินท้ังรูปแบบของ de jue และ de facto ในท้ังดานอัตราดอกเบ้ีย ดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ และ 

ดานการควบคุมธนาคารและสถาบันทางการเงิน มีผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจดังท่ีไดอธิบายไวขางตน  

 

ขอเสนอแนะ  

 1. จากผลท่ีไดจาการศึกษาทําใหทราบวา การเปดเสรีทางการเงินในรูปแบบของ de jure และ de facto

ในแตละดานใหผลท่ีแตกตางกัน ซึ่งมีท้ังท่ีเปนผลบวกและผลลบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยท่ีการเปดเสรี

ทางการเงินแบบ de jure ทางดานอัตราดอกเบ้ียและดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมีผลในเชิงบวกกับการ

เติบโตทางเศรษฐกิจ และขณะเดียวกันการเปดเสรีทางการเงินแบบ de facto ดานการควบคุมธนาคารและสถาบัน

ทางการเงินน้ันมีผลในเชิงบวกกับเศรษฐกิจเชนกัน ดังน้ันหนวยการท่ีเก่ียวของกับการวางแผนหรือดําเนินนโยบาย

ทางเศรษฐกิจ ควรมีการปรับเพ่ิมการเปดเสรีทางการเงินในรูปแบบดังกลาว เชน การดําเนินการโดยการลดการเขา

แทรกแซงอัตราดอกเบ้ีย เพ่ิมการผอนคลายมาตราการดานการเคลื่อนยายเงินทุน และการสงเสริมการดําเนินงาน

ของภาคธนาคารและสถาบันการเงิน เพ่ือใหเกิดการเติบโตทางดานเศรษฐกิจ  

 2. จากผลจาการศึกษาพบวา การเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure ดานการควบคุมธนาคารและสถาบัน

ทางการเงิน และการเปดเสรีทางการเงินแบบ de facto ดานอัตราดอกเบ้ีย สงผลในเชิงลบกับการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ ดังน้ันหนวยการท่ีเก่ียวของกับการวางแผนหรือดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจจึงควรมีความระมัดระวังใน

การเปดเสรีทางการเงิน และควรปรับลดในการเปดเสรีทางการเงินในรูปแบบและดานดังกลาว เชน การเพ่ิม

มาตรการมการควบคุมธนาคารและสถาบันทางการเงินและการเขาแทรกเเซงอัตราดอกเบ้ีย เพ่ือไมใหเกิดผลลบกับ

เศรษฐกิจ 
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