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บทคัดยอ 

 การศึกษามีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินท่ีมีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของประเทศไทย โดยทําการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ระหวางป พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2557 โดยใน

การศึกษาไดแบงวัดระดับการเปดเสรีทางการเงิน ไดแบงออกเปน 2 รูปแบบ คือการวัดระดับการเปดเสรีทางการเงิน

แบบ de jure และแบบ de facto โดยท่ีแตละรูปแบบจําแนกการวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินไดเปน 3 ดาน 

ไดแก 1) ดานอัตราดอกเบ้ีย 2) ดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ และ 3) ดานการควบคุมธนาคารและสถาบัน

การเงิน ตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษา ไดแก จํานวนแรงงาน อัตรการเปดเสรีทางการคา มูลคาในตลาดหลักทรัพย 

ราคาพลังงานและตัวช้ีวัดการเปดเสรทีางการเงินท้ัง 2 รูปแบบ คือ de jure และ de facto วิธีการการประมาณการ 

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

(1999) ผลจากการศึกษาพบวาการเปดเสรีทางการเงินท้ังรูปแบบ de jure และ de facto มีผลตอการเติบโตทาง

เศรษฐกิจของประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไมเพียงเเตการเปดเสรีทางการเงินเทาน้ันท่ีมีผลตอการเติบโต

ของเศรษฐกิจ จํานวนแรงงาน มูลคาในตลาดหลักทรัพย และราคาพลังงาน ลวนมีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ  
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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 

  ประเทศไทยเริ่มมีการเปดเสรีทางการเงินอันเน่ืองมาจากกระแสของโลกาภิวัฒนท่ีมีการเช่ือมตอถึงกัน

มากข้ึน มีปริมาณเงินทุนไหลเขาและไหลออกเพ่ิมมากข้ึนอยางตอเน่ือง จึงทําใหเกิดแนวคิดของการเปดเสรีทางการ

เงินของไทยใน WTO ภายใต GATS ซึ่งประเทศไทยมุงเนนการเปดตลาดแบบคอยเปนคอยไป ดังน้ันจึงไดเริ่มมีการ

ทํายุทธศาสตรการเช่ือมตลาดทุนและตลาดเงินในประเทศกับตลาดตางประเทศโดยไดบรรจุไวในแผนพัฒนาการ

เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี 6 (พ.ศ. 2530-2534) จนกระท่ังเดือน กันยายน พ.ศ. 2536 ประเทศไทยไดมี

เปดเสรีทางการเงิน โดยมีการจัดตั้งหนวยงานที่เรียกวา วิเทศธนกิจ (BIBF:International Banking Facility) 

ทําหนาท่ีในการสนับสนุนการไหลเขามาของเงินทุนตางชาติเพ่ือท่ีจะเขามาจัดการกับบัญชีทุนท่ีขาดดุล ทําใหบริษัท

ผูประกอบการกูยืมเงินจากตางประเทศท่ีมีตนทุนต่ําผานทางสถาบันการเงินและยังทําหนาท่ีเช่ือมตอไปยังระบบ

การเงินอ่ืนๆในภูมิภาค ดวยเหตุน้ีจึงทําใหมีเงินทุนจากตางประเทศหลั่งไหลเขามาจํานวนมากข้ึนและรวดเร็ว ทําให

ระบบการเงินมีความผันผวนคอนขางมาก อีกท้ังเงินทุนท่ีไหลเขามาน้ันมาเพ่ือเก็งกําไรในระยะสั้นและเงินท่ีเขามา

ไมไดเขาสูระบบเศรษฐกิจอยางเเทจริง ประกอบกับสถาบันทางการเงินของไทยยังไมพรอมมากนักในการจัดการ

ระบบทางการเงิน รวมถึงปญหาของการโจมตีคาเงินบาทจากกองทุนตางประเทศ ธนาคารแหงประเทศไทยได

พยายามปกปองคาเงินบาท ดวยมาตราการตางๆอาทิเชน การควบคุมการปลอยเงินบาทใหสถาบันตางประเทศของ

ธนาคารพาณิชยไทย มาตรการควบคุมเงินทุนนําเขา1 และ 1การใชเงินทุนสํารองระหวางประเทศ จนในท่ีสุดธนาคาร

แหงประเทศไทยไมสามารถรักษาคาเงินบาทไวจึงไดประกาศลอยตัวคาเงินบาท ในวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 จึงเปน

เหตุนํามาสูการเกิดวิกฤตการณทางการเงินในป พ.ศ. 2540 ในท่ีสุด 

 หลังจากประเทศไทยไดเผชิญกับวิกฤการณทางการเงิน ประเทศไทยไดมีการพัฒนาและปรับปรุงดาน

ระบบทางการเงินของประเทศมาอยางตอเน่ือง และในวันท่ี 31 ธันวาคม 2558 ประเทศไทยและอีก 9 ประเทศใน

ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต ไดกาวเขาสูประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic community : AEC) 

โดยในกลุมจะมีสมาชิกท้ังหมด 10 ประเทศ ไดแก ไทย พมา ลาว เวียดนาม มาเลเซีย สิงคโปร อินโดนีเซีย 

ฟลิปปนส กัมพูชาและบรูไน เน้ือหาและสาระสําคัญของการรวมตัวกันของกลุมประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนคือ

เพ่ือท่ีจะทําใหเกิดประโยชนทางดานเศรษฐกิจรวมกัน จะเนนไปท่ีการรวมตัวกันดานเศรษฐกิจและการอํานวยความ

สะดวกในการติดตอคาขายระหวางกัน  เปนการพัฒนาดานเศรษฐกิจและการสงเสริมเศรษฐกิจมหภาคท้ังทางดาน

ตลาดเงินและตลาดทุน โดยจะมีผลทําใหมีเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออกระหวางประเทศมีความเสรีและมี

ปริมาณท่ีเพ่ิมมากข้ึน ซึ่งอาจจะกอใหเกิดไดท้ังผลดีและผลเสียตอระบบเศรษฐกิจ การท่ีประเทศไทยไดเขารวมการ

เปนประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนอยางเปนทางการ น่ันแสดงใหเห็นถึงประเทศไทยจะมีการเปดกวางทางดานการเงิน

เพ่ิมข้ึนอีกจากเดิมอีกระดับ อันเน่ืองมาจากนโยบายการสนับสนุนทางเศรษฐกิจของกลุมประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน  

 อยางท่ีทราบกันอยูแลววาการขยายตัวของเงินทุนมีผลตอการเติบโตทางดานเศรษฐกิจ การสามารถเขาถึง

แหลงเงินทุนไดงายโอกาสท่ีจะนําเอาเงินทุนไปใชในการลงทุนไดดานตางๆซึ่งเปนการเพ่ิมโอกาสในการลงทุน การ

จางงาน การบริโภค รวมถึงการสงออก ซึ่งจะสงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังน้ันในการศึกษาน้ีจึงมุงเนนท่ี

การศึกษาถึงบทบาทของการเปดเสรีทางการเงินในแตละรูปแบบรวมถึงตัวแปรตางๆท่ีจะสงผลกระทบตอการเติบโต

ของเศรษฐกิจ 
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วัตถุประสงคการวิจัย  

 เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินท่ีมีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย 

 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 1) ในการศึกษาน้ีเก็บรวบรวมขอมูลตางๆ ท่ีจะใชในการทําการศึกษาโดยการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ 

รายไตรมาส ระหวางป พ.ศ.2540 – พ.ศ.2557 เปนขอมูลของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทย ขอมูลของ

ตัวแปรท่ีจะนํามาใชในแบบจําลองเพ่ือทําการศึกษา ไดแก จํานวนแรงงานภายในประเทศ การวัดระดับการเปดเสรี

การคา (ซึ่งจะไดมาจากการคํานวณ) ขอมูลของมูลคาของการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย(ตลาดหุน) และราคา

พลังงานภายในประเทศ ขอมูลของการวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินของไทย ซึ่งในการวัดระดับการเปดเสรี

ทางการเงินน้ัน สามารถแบงการวัดออกไดเปน 2 รูปแบบ คือ de jure และ de factor ซึ่งเเตละรูปแบบยังแบงยอย

ไดอีก 3 ดาน คือดานอัตราดอกเบ้ีย ดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ และดานการควบคุมธนาคารและ

สถาบันทางการเงิน โดยในการศึกษาจะทําการวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินของไทยท้ัง 2 รูปแบบ  วัดการเปด

เสรีทางการเงินในรูปแบบของ de jure จะเปนการวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินท่ีจะเปนในทางนิตินัย คือ 

พิจารณาในดานของกฎหมาย มาตราการ และขอกําหนดที่เกี่ยวของกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

โดยใชการพิจารณาจาก Annual Report on Exchange Rate and Exchange Restriction (AREAER) ท่ีจัดทํา

โดยสถาบันกองทุนระหวางประเทศ (International Monetary Fund : IMF) และการวัดระดับการเปดเสรีทางการ

เงินแบบ de facto  เปนการวัดระดับการเปดเสรีท่ีพิจารณาจากความเปนจริงท่ีเกิดข้ึนในทางพฤตินัย เปนการ

พิจารณาจากการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ซึ่งการวัดระดับการเปดเสรีแบบ de facto น้ันจะมีพ้ืนฐานการ

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

capital asset pricing model (ICAPM) 

 2) แบบจําลองท่ีจะนํามาใชในการศึกษาเปนแบบจําลองท่ีมีการประยุกตมาจากรูปแบบฟงกชันของ 

Cobb-Douglas โดยเปนการแปลงใหอยูในรูปแบบของ First difference of natural logarithm จึงสามารถใชเปน

สมการพ้ืนฐานของ Growth Accounting Analysis ในการสรางแบบจําลอง ภายในแบบจําลองยังประกอบดวยตัว

แปรตางๆท่ีไดมาจาการศึกษาคนควาและทบทวนงานวิจัยตางๆ ถึงปจจัยตางท่ีจะมีผลตอการขยายตัวของเศรษฐกิจ

ได จึงไดทําการเก็บรวมรวมเอาตัวแปรตางๆท่ีไดจากการศึกษาคนควาและทบทวนงานวิจัยนํามารวมในแบบจําลอง 

ซึ่งในการประมาณคาแบบจําลองหลักน้ันมีรูปแบบสมการเปนดังน้ี  

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

  B8DF1LIBt + B9DF2LIB + B10DF3LIB+Et                          (1) 

 ในการประมาณการในรูปแบบของ panel data จะประกอบไปดวย 2 แบบจําลอง โดยแยกออกจาก

แบบจําลองหลัก คือ แบบจําลองของรูปแบบของการเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure และแบบจําลองของรูปแบบ

ของการเปดเสรีทางการเงินแบบ de facto เพ่ือใหงายในการเขาใจ ซึ่งแตละแบบจะแบงยอยไดเปน การเปดเสรี

การเงินดานอัตราดอกเบ้ีย การเปดเสรีการเงินดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ และการเปดเสรีการเงินดาน
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การควบคุมธนาคารและสถาบันทางการเงิน ตัวแปรท่ีใชของการเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure ในแบบจําลองจะ

เปนตัวแปรหุน แบบจําลองของการเปดเสรีทางการเงินแบบ dejure เปนดังน้ี 

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

  B7DJ3LIBt+Et                                             (1.1) 

แบบจําลองท่ีสองเปนรูปแบบของการเปดเสรีทางการเงินแบบ defacto  ซึ่งเปนรูปแบบของการเปดเสรีท่ีเกิดข้ึนจริง 

ซึ่งมีรูปแบบของแบบจําลองดังน้ี 

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

  B10DF3LIB+Et                           (1.2) 

โดยท่ี  lnGDPt คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย  

 lnLt  คือ การขยายตัวแรงงานภายในประเทศ (Labor Force) 

 TRDt คือ ระดับของการเปดเสรีทางการคา (Trade openness)  

 lnSTOCKt  คือ มูลคาของการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย(ตลาดหุน) (Stock Market)) 

 lnFUELt คือ ราคาพลังงานภายในประเทศ  

 DJ1LIBt  คือ ระดับการเปดเสรีทางการเงินท่ีวัดดวยวิธี de jure ทางดานอัตราดอกเบ้ีย 

 DJ2LIBt  คือ ระดับการเปดเสรีทางการเงินท่ีวัดดวยวิธี de jure ทางดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศ  

 DJ3LIBt   คือ ระดับการเปดเสรีทางการเงินท่ีวัดดวยวิธี de jure ทางดานการควบคุมธนาคารและสถาบัน

ทางการเงิน 

 DF1LIBt คือ ระดับการเปดเสรีทางการเงินท่ีวัดดวยวิธี de facto ทางดานอัตราดอกเบ้ีย 

 DF2LIBt คือระดับการเปดเสรีทางการเงินท่ีวัดดวยวิธี de facto ทางดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศ 

 DF3LIBt คือระดับการเปดเสรีทางการเงินท่ีวัดดวยวิธี de facto ทางดานการควบคุมธนาคารและสถาบัน

ทางการเงิน 

 B1, B2, B3, B4, B5, B6 ,B7, B8, B9 และ B10 คือพารามิเตอรท่ีใชในการประมาณคาจากแบบจําลอง 

 Et คือ คาความคลาดเคลื่อนของแบบจําลอง 

 3) หลังจากเก็บรวบรวมขอมูลจนครบถวนแลว นําขอมูลท่ีไดเตรียมไวลงในแบบจําลองท่ีไดสรางไวแลว 

จากน้ันทําการประมาณคาของแบบจําลอง โดยวิธี panel data  โดยการประมาณการจะมีข้ันตอนโดยเริ่มจากการ

ทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปร โดยการทํา panel unit root test  แลวทําการประมาณแบบจําลองการดวย

วิธี pooled regression, Fixed effect Model และ Random effect model หลังจากการประมาณการดวยวิธี

ตางๆขางตนแลว จากน้ันตองทําการเลือกวิธีการประมาณการท่ีมีความเหมาะสม โดยการทดสอบดวยวิธี 

Redundant fixed effect test เพ่ือใชในการเลือกผลของการประมาณการระหวางแบบ pooled regression 

และfixed effect model และทําการทดสอบดวยวิธี Hausman random effect test  เพ่ือใชในการเลือกผลของ

การประมาณการระหวาง pooled regression และ Random effect model  เพ่ือใหไดแบบวิธีการประมาณการ
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และผลจากการประมาณการท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุด จากน้ันทําการทดสอบ panel cointegration ตามวิธีของ 

Kao (1999) เพ่ือเปนการทดสอบวาผลท่ีไดจากการประมาณการน้ันมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือไม 

 

ผลการวิจัย 

  ผลท่ีไดจากการทดสอบความน่ิงของขอมูล ดวยวิธี Fisher –ADF และ Fisher-PP ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ี 

รอยละ 95 ผลท่ีไดคือ ตัวแปรทุกตัวมีความน่ิท่ีระดับ first difference หรืออันดับความสัมพันธของขอมูลเทากับ 

I(1) ซึ่งแสดงวาอาจจะเกิดปญหาความสัมพันธเชิงมารยา (Spurious regression) ข้ึนได จึงมีการทดสอบความสัมพันธ

แบบ panel cointegration เพ่ือทดสอบวาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือไม  

 เมื่อไดทําการทดสอบตัวความน่ิงของแปรท่ีจะนํามาใชในแบบจําลองแลว ตอไปจะเปนการประมาณการ

แบบจําลองดวยวิธี Pooled regression, Fixed effect test และ Random effect test  เมื่อทําการประมาณการ

แบบจําลองดวยวิธีขางตนแลว ตองมีการนํามาทําการทดสอบวาแบบจําลองใดมีความเหมาะสมท่ีจะใชในการศึกษา 

ดวยวิธีการทดสอบ Redundant fixed effect test เปนการทดสอบเพ่ือใชในการเลือกผลของการประมาณการ

ระหวางแบบ pooled regression และ fixed effect model และทําการทดสอบดวยวิธี Hausman random 

effect test เปนการทดสอบเพื่อใชในการเลือกผลของการประมาณการระหวาง pooled regression 

และ Random effect model จากการทดสอบพบวา แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีจะใชในการอธิบายถึงบทบาทของ

การเปดเสรีทางการเงินท่ีมีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในการศึกษาน้ี คือผลการประมาณการท่ีไดจาก

แบบจําลอง Random effect model และมีความเหมาะสมท่ีสุดท่ีจะใชอธิบายผลตางๆท่ีเกิดจากการเปดเสรี

ทางการเงินท้ังในรูปแบบของการเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure และในรูปแบบของการเปดเสรีทางการเงินแบบ 

de facto  

 จากน้ันทําการทดสอบ panel cointegration โดยวิธีของ Kao – test ซึ่งผลท่ีไดจากการทดสอบ

ความสัมพันธของตัวแปรตางๆพบวาตัวแปรทุกตัวท่ีไดนํามาใชในแบบจําลองมีความสัมพันธกัน (cointegration) 

เน่ืองจากผลของคาสถิติท่ีไดจากการทดสอบดวยวิธีของ Kao-test มีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 ได

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ท่ีวาไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง น่ันหมายถึงวา ตัว

แปรทุกตัวในแบบจําลองมีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration) และไมเกิดปญหาความสัมพันธ

เชิงมารยา (Spurious regression) 

 ผลจากการประมาณการแบบจําลองดวย Random effect model ของการเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure 

พบวา การเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure มีผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยท่ีการเปด

เสรีดานอัตราดอกเบ้ีย (DJ1LIBt) และการเปดเสรีทางการเงินดานเงินทุนเคลื่อนยาย (DJ2LIBt) สงผลในทิศทางบวกตอ

การเติบโตของเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 การเปดเสรีทางดานอัตราดอกเบ้ียและ

การเปดเสรีดานเงินทุนเคลื่อนยายหมายถึงผอนคลายกฎระเบียบตาง ๆ ทําใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนไดงาย 

สะดวกและมีปริมาณท่ีมากกวากอนการเปดเสรีทางการเงิน รวมถึงสงผลใหอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดมีแนวโนม

ปรับตัวลดลง จะเปนการกระตุนใหเกิดการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ และเปนผลใหเศรษฐกิจขยายตัว ในขณะท่ีการ

เปดเสรีดานการการควบคุมธนาคารและสถาบันการเงิน (DJ3LIBt) น้ันมีผลทางดานลบตอการเติบโตเศรษฐกิจอยาง
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มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 เน่ืองจาการเปดเสรีดานการควบคุมธนาคารและสถาบันการเงิน คือ

การผอนคลายมาตราการ กฎเกณฑ หรือขอบังคับเพ่ือสถาบันการเงินสามารถดําเนินธุรกิจดวยความคลองตัวมาก

ยิ่งข้ึน การเขาถึงงายระหวางสถาบันทางการเงินและประชาชน จะกอใหเกิดการปลอยสินเช่ือในไดในปริมาณมาก

และขาดการตรวจสอบท่ีถวนถ่ี เมื่อมีการผอนคลายแลวซึ่งจะยากในการควบคุมกํากับและดูแล ทําใหสินเช่ือดังกลาว

มีโอกาสจะกอใหเกิดหน้ีครัวเรือนและหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายได จนสงผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจในท่ีสุด 

ดังท่ีเคยเกิดในชวงของวิกฤตเศรษฐกิจ ในป 2540 ดังน้ันการเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure ซึ่งเปนการเปดเสรี

ในทางนโยบายมีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในทุกดานแตมีผลท่ีแตกตางกันออกไป ดังไดกลาวมาขางตน 

 ผลจากการประมาณการแบบจําลองดวย Random effect model ของการเปดเสรีทางการเงินแบบ de 

facto  พบวา การเปดเสรีทางการเงินแบบ de facto น้ัน มีเพียงการเปดเสรีดานอัตราดอกเบ้ียและการเปดเสรีการ

ควบคุมธนาคารและสถาบันการเงินเทาน้ันท่ีมีผลตอการเตบิโตทางเศรษฐกิจ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยท่ีการเปด

เสรีทางการเงินดานอัตราดอกเบ้ีย (DF1LIBt) สงผลในทางลบตอการเติบโตของเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับ

ความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 เน่ืองจากการเปดเสรีทางการเงิน จะมีผลทําใหแนวโนมของอัตราดอกเบ้ียลดลง ไมดึงดูด

ใหเกิดการออมของประชาชน จึงนําเงินท่ีมีอยูไปใชในการลงทุนในแหลงอ่ืนท่ีใหผลตอบเเทนท่ีมากกวา เชน ในตลาด

ตางประเทศ ทําใหการแหลงเงินทุนภายในประเทศลดลง ตองกูยืมเงินจากตางประเทศมาใชในการพัฒนา ซึ่งอาจจะ

กอหน้ีสาธารณะเพ่ิม และสงผลใหเศรษฐกิจมีการหดตัว สวนการเปดเสรีดานการควบคุมธนาคารและสถาบันการเงิน 

(DF3LIBt) น้ันมีผลทางดานบวกตอการเติบโตของผลิตภาพรวมอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 

เน่ืองจาการเปดเสรีดานการควบคุมธนาคารและสถาบันการเงิน จะทําใหธนาคารและสถาบันทางการเงินเกิด

ความสามารถในการจัดสรรการเงินอยางมีประสิทธิภาพซึ่งเปนการพัฒนาในดานกวางและยังเปนการพัฒนาการเงิน

ในดานลึก (Financial deepening) เน่ืองจากการขยายขอบเขตการดําเนินธุรกรรมทําใหเกิดตราสานทางการเงิน

ตางๆ ผูท่ีตองการเงินทุนสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนไดสะดวกข้ึน เปนการเพ่ิมโอกาสในการลงทุนใหมๆในระบบ

เศรษฐกิจ ทําใหเกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจได ในขณะท่ีการเปดเสรีทางการเงินดานเงินทุนเคลื่อนยาย (DF2LIBt) 

ไมสงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจและไมมนัียสําคัญทางสถิติ ซึ่งอาจเปนผลมาจากเงินทุนเคลื่อนยายท่ีไหลเขาและ

ไหลออกในระบบเศรษฐกิจ มาในรูปแบบของการเก็งกําไรภายในภาคการเงินในชวงสั้นๆ ไมไดเขามาลงทุนในภาค

การผลิตตางๆ ภายในประเทศ จึงไมเกิดการขยายตัวของปจจัยการผลิต ทําใหเม็ดเงินท่ีไหลเขามาน้ันไมไดเขาสู

ระบบเศรษฐกิจอยางเเทจริง ดังน้ันในระยะยาวจะพบวาการเปดเสรีดานเงินทุนเคลื่อนยายท่ีวัดโดยรูปแบบของ 

defcto ไมมีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ น่ันหมายความวาการเปดเสรีทางการเงินแบบ de facto ซึ่งเปนการเปด

เสรีทางการเงินโดยวัดจากสภาวะและเหตุการณจริงท่ีเกิดข้ึนน้ัน มีผลท้ังทางบวกและทางลบ หรือไมมีผลกระทบตอ

การเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยดังท่ีไดกลาวมาขางตน 

 นอกจากการเปดเสรีทางการเงินรูปแบบตางๆแลว ปจจัยอ่ืนๆท่ีใชในการศึกษาลวนแลวแตมีผลกระทบตอ

การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ท้ังจํานวนแรงงาน มูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยและราคาพลังงาน

สงผลในทางบวกตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 

เพราะทุกปจจัยท่ีกลาวมาจะทําใหเกิดการลงทุน และการขยายตัวของปจจัยการผลิต ทําใหเศรษฐกิจมีการขยายตัว

เพ่ิมมากข้ึน 
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อภิปรายผลการวิจัย 

 ในการศึกษาบทบาทของการเปดเสรีทางการเงินท่ีมีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ผลท่ีได

จากการศึกษาจึงเปนไปตามวัตถุประสงค คือ เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินท่ีมีตอการเติบโต

ทางเศรษฐกิจของไทย โดยผลจากการศึกษาแสดงใหเห็นวา การเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure มีผลตอการ

ขยายตัวของเศรษฐกิจ กลาวคือ การเปดเสรีทางการเงินในเชิงนโยบาย ท้ังในดานการเปดเสรีทางการเงินของอัตรา

ดอกเบ้ีย การเปดเสรีทางการเงินดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศและการเปดเสรีทางการเงินดานการผอน

คลายการควบคุมธนาคารและสถาบันการเงินลวนแลวแตมีผลตอการขยายตัวของเศรษฐกิจ  

 ในสวนของการเปดเสรีทางการเงินแบบ da facto ผลท่ีไดจากการศึกษาในครั้งน้ีพบวา การเปดเสรี

ทางการเงินอาจไมสงผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจเสมอไป ซึ่งในการศึกษาพบวา การเปดเสรีทางการเงิน

ดานอัตราดอกเบ้ียมีผลลบตอการขยายตัวของเศรษฐกิจ ซึ่งเปนแนวทางเดียวกับการศึกษาของ Edison, Levine, 

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

พิพัฒน (2543) ท่ีกลาวถึงการเปดเสรีดานอัตราดอกเบ้ีย ไมไดทําใหเกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจ ขณะท่ีการเปดเสรี

ทางการเงินดานการควบคุมธนาคารและสถาบันการเงินมีบวกผลตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจซึ่งสอดคลองและมี

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

และ Oyovwi, O. Dickson and Eshenake, S. J. (2013) โดยผลจากการศึกษาแสดงใหเห็นวาการเปดเสรีทางการ

เงินดานการควบคุมธนาคารและสถาบันทางการเงินน้ันมีผลตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ และในการศึกษาจะพบวา

การเปดเสรีดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศน้ันไมสงผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งมีความ

สอดคลองกับแนวคิดของนักเศรษฐศาสตรสํานัก Post-Keynesian (Burkett and Dutt, 1991) และ Grabel 

(1995) โดยกลาวไววาการเปดเสรีทางการเงินจะนําไปสูการพัฒนาแบบเก็งกําไร เพราะการเปดเสรีมักจะนําไปสู

กิจกรรมการเก็งกําไรท่ี ไมมีประสิท ธิภาพ  (unproductive profitseeking activities) และนําไปสูการเกิด

วิกฤตการณทางการเงินและทําใหเกิดการเจริญเติบโตลดลง โดยผลการศึกษาของ ลฎาภา กาญจมาภรณกุล (2551) 

และ สายทิพย คงเกียรติณรงค (2552) พบวาการเปดเสรีทางการเงินดานเงินทุนเคลื่อนยาย ไมมีผลตอการเติบโต

ทางเศรษฐกิจเชนกัน 

 นอกเหนือจากการเปดเสรีทางการเงินในรูปแบบตางๆแลว ยังมีปจจัยอ่ืนท่ีไดนํามารวมใชในการศึกษาครั้ง

น้ี ซึ่งผลท่ีไดจาการศึกษาพบวา จํานวนแรงงาน มูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย และราคาพลังงาน ลวนสงผล

ตอการเติบโตของเศรษฐกิจไดเชนเดียวกันกับการเปดเสรีทางการเงิน ซึ่งผลดังกลาวสอดคลองกับการศึกษาของ 

Dewan and Hussein (2010) ท่ีสรุปไดวา การเติบโตของเเรงงานความสําคัญตอการเติบโตทางเศรษกิจ ขณะท่ี 

Rahmon and Salahuddin (2010) ไดใหขอสังเกตุวาความสัมพันธระหวางตลาดหุนท่ีมีประสิทธิภาพมีความสัมพันธ

ในเชิงบวกตอการเติบโตของเศรษฐกิจท้ังในระยะสั้นและระยะยาว และ Ahmed and sabo (2011) การศึกษา

พบวา สงผลในเชิงบวกในการพัฒนาทางเศรษฐกิจ   

 ดังน้ันผลท่ีไดจากการศึกษาจึงเปนไปตามวัตถุประสงค คือ เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของการเปดเสรีทางการ

เงินท่ีมีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย ซึ่งจาการศึกษาทําใหไดทราบวาผลกระทบของการการวัดเปดเสรทีางการ
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เงินท้ังรูปแบบของ de jue และ de facto ในท้ังดานอัตราดอกเบ้ีย ดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ และ 

ดานการควบคุมธนาคารและสถาบันทางการเงิน มีผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจดังท่ีไดอธิบายไวขางตน  

 

ขอเสนอแนะ  

 1. จากผลท่ีไดจาการศึกษาทําใหทราบวา การเปดเสรีทางการเงินในรูปแบบของ de jure และ de facto

ในแตละดานใหผลท่ีแตกตางกัน ซึ่งมีท้ังท่ีเปนผลบวกและผลลบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยท่ีการเปดเสรี

ทางการเงินแบบ de jure ทางดานอัตราดอกเบ้ียและดานเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมีผลในเชิงบวกกับการ

เติบโตทางเศรษฐกิจ และขณะเดียวกันการเปดเสรีทางการเงินแบบ de facto ดานการควบคุมธนาคารและสถาบัน

ทางการเงินน้ันมีผลในเชิงบวกกับเศรษฐกิจเชนกัน ดังน้ันหนวยการท่ีเก่ียวของกับการวางแผนหรือดําเนินนโยบาย

ทางเศรษฐกิจ ควรมีการปรับเพ่ิมการเปดเสรีทางการเงินในรูปแบบดังกลาว เชน การดําเนินการโดยการลดการเขา

แทรกแซงอัตราดอกเบ้ีย เพ่ิมการผอนคลายมาตราการดานการเคลื่อนยายเงินทุน และการสงเสริมการดําเนินงาน

ของภาคธนาคารและสถาบันการเงิน เพ่ือใหเกิดการเติบโตทางดานเศรษฐกิจ  

 2. จากผลจาการศึกษาพบวา การเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure ดานการควบคุมธนาคารและสถาบัน

ทางการเงิน และการเปดเสรีทางการเงินแบบ de facto ดานอัตราดอกเบ้ีย สงผลในเชิงลบกับการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ ดังน้ันหนวยการท่ีเก่ียวของกับการวางแผนหรือดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจจึงควรมีความระมัดระวังใน

การเปดเสรีทางการเงิน และควรปรับลดในการเปดเสรีทางการเงินในรูปแบบและดานดังกลาว เชน การเพ่ิม

มาตรการมการควบคุมธนาคารและสถาบันทางการเงินและการเขาแทรกเเซงอัตราดอกเบ้ีย เพ่ือไมใหเกิดผลลบกับ

เศรษฐกิจ 
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