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Z Z การศึกษานี้จะศึกษาถึงผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศที่มีตออัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยจำแนกตามรายสาขาการผลิต โดยอาศัยขอมูลรายปต้ังแตปพ.ศ.
2526 ถึงปพ.ศ.2552 แบงสาขาการผลิตออกเปน 8  สาขาการผลิต ทำการวัดระดับการเปดเสรีทางการ
เงินระหวางประเทศแบบ de jure และแบบ de facto จำแนกระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศออกเปน 4 ประเภทเงินทุน คือ  การลงทุนตรง การลงทุนดานหลักทรัพย เงินกูภาคเอกชน และ
เงินทุนตางประเทศอื่นๆ โดยพิจารณาผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศที่มีตออัตราการ
เจริญเติบโตผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม (total factor productivity growth: TFPG) ท่ีเปนองค
ประกอบสำคัญท่ีกอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รวมถึงใหความสำคัญระดับการพัฒนาตลาด
เงินภายในประเทศ ที่ทำหนาที่เปนตัวกลางแสดงถึงระดับความสามารถในการดูดซับเงินทุนตาง
ประเทศ (absorptive) ผลจากการคำนวณคาระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ พบวา 
ประเทศไทยมีการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานเงินทุนตางประเทศเงินทุนตางประเทศอื่นๆ
สูงท่ีสุด ในขณะท่ีระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 
การลงทุนดานหลักทรัพย และเงินกูภาคเอกชน มีระดับการเปดเสรีท่ีต่ำ สำหรับผลจากการศึกษาท่ีได
จากการประมาณการแบบจำลองโดยอาศัยขอมูลอนุกรมเวลาและขอมูลผสม และทำการทดสอบ 
cointegration ในลักษณะของ residual-based test พบวา การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ
ของไทยไมวาจะวัดในรูปแบบของ de jure หรือ de facto ไมกอใหเกิดการขยายตัวของผลิตภาพปจจัย
การผลิตรวม แสดงวา การเปดเสรีทางการเงินไมสงผลใหเกิดการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจขึ้น เมื่อ
พิจารณาจำแนกตามสาขาการผลิต พบวา การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศสงผลตออัตราการ
ขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในรายสาขาการผลิตนอย แตระดับการพัฒนาตลาดการเงิน
ภายในประเทศไดทำหนาที่เปนตัวกลางทำใหการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศสงผลตออัตรา
การขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในทางบวก สำหรับผลการศึกษาจำแนกตามประเภทของ
เงินทุนตางประเทศ พบวา มีเพียงการเปดเสรีทางการเงินดานการลงทุนทางตรงจากตางประเทศท่ีกอ
ใหเกิดการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมแตจะตองอาศัยระดับความสามารถในการดูดซับ
เงินทุนตางประเทศในอันที่จะกอใหเกิดผลทางบวกตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมใน
การผลิตรายสาขาการผลิต ผลการศึกษาท้ังหมด สรุปวา  ประเทศไทยมีแนวโนมของการเปดเสรีทางการ
เงินระหวางประเทศเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องโดยมีการเปดเสรีทางการเงินดานเงินทุนตางประเทศอื่นๆ 
และดานการลงทุนหลักทรัพยจากตางประเทศเปนสำคัญ ดังนั้น การเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศของประเทศไทยชวง 2 ทศวรรษท่ีผานมาจึงสงผลใหเกิดการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการ
ผลิตรวมนอย  ในขณะท่ีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศกลับมีระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศที่ทำต่ำจึงทำใหประเทศไทยไดรับประโยชนจากการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศนอย 
นำมาสูขอเสนอแนะใหมีการดำเนินนโยบายการเปดเสรีทางเงินระหวางประเทศเพ่ือดึงดูดหรือสรางแรง
จูงใจใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนดานการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเพิ่มขึ้นและควรมีมาตรการที่สง
เสริมและผลักดันใหเกิดการพัฒนาของตลาดเงินภายในประเทศใหพรัอมที่จะรองรับการเปดเสรี
ทางการเงินระหวางประเทศ เพ่ือใหการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศของไทยนำมาซ่ึงการขยาย
ตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมและทายท่ีสุดเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจขึ้น
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บทท่ี 1
บทนำ

! 1.1 ความสำคัญของปญหา

! ! ภายใตภาวะการณของระบบเศรษฐกิจโลกที่มีกระแสของโลกาภิวัฒนเพิ่มขึ้นอยาง
ตอเนื่อง สงผลใหประเทศไทยหลีกเลี่ยงไมไดที่จะตองมีการดำเนินมาตรการที่สงเสริมใหมีการเปด
ประเทศมากยิ่งขึ้น เห็นไดจากสองทศวรรษที่ผานมา แนวทางการดำเนินนโยบายของประเทศไทยมี
แนวโนมของการเปดเสรีมากยิ่งขึ ้นไมวาจะเปนการเปดเสรีทางการคาระหวางประเทศ (trade 
liberalization) และการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ (financial liberalization) แสดงไดดังภาพ
ท่ี 1.1.1 โดยในสวนของการเปดเสรีทางการเงินของประเทศไทยไดเริ่มขึ้นอยางชัดเจนในชวงตนของ
ทศวรรษ 2530 โดยการอนุญาตใหมีการดำเนินกิจการวิเทศธนกิจ หรือ BIBF ทำใหการเคล่ือนยายเงิน
ทุนอยางประเทศไดอยางเสรีมากขึ้น ต้ังแตปพ.ศ.2533 สงผลใหการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ
มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอยางเห็นไดชัดดังภาพท่ี 1.1.1 ท่ีเงินทุนตางประเทศเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วต้ังแตปพ.ศ.
2534 

ภาพท่ี 1.1.1
การเปดประเทศดานการคาและการเงินระหวางประเทศของไทย 

(พันลานบาท)

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย และจากการคำนวณ
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! ! ผลจากการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศทำใหเงินทุนตางประเทศมีการเขา
ออกอยางรวดเร็ว หรือมีความผันผวน (volatility) เพิ่มขึ้นอยางชัดเจน เห็นไดจากภาพที ่ 1.1.2 
Karmisky and Reinhert (1998) ไดระบุวา  การไหลเขาอยางรวดเร็วของเงินทุนตางประเทศจาก
ประเทศพัฒนาแลวเขามายังประเทศกำลังพัฒนานั้นเปนเสมือนกับดาบสองคมกับประเทศกำลังพัฒนา    
เนื่องจากการเขามาของเงินทุนตางประเทศสามารถที่จะสงผลดีกับระบบเศรษฐกิจ สงผลใหเกิดการ
ขยายตัวของผลผลิต เกิดการถายทอดเทคโนโลยี ยกระดับการพัฒนาของระบบการเงินภายในประเทศ 
และกอใหเกิดการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม (total factor productivity growth: TFPG) 
ดังท่ี Prasad, Rogoff, Wei and Kose (2003) ไดสรุปผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศไว
ดังภาพท่ี 1.1.3 และในเวลาเดียวกัน การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศก็สามารถท่ีจะสงผลเสียกับ
ระบบเศรษฐกิจ ไมวาจะเปน การเพ่ิมขึ้นของระดับการพ่ึงพาเงินทุนตางประเทศ เพ่ิมความเปราะบางให
กับระบบการเงิน (financial fragility) รวมถึงทำใหระบบเศรษฐกิจตกอยูในภาวะเส่ียงตอการไหลออก
อยางฉบับพลันของการไหลออกของเงินทุนตางประเทศ (vulnerable to capital flows reversal) 
นอกจากน้ี งานศึกษาเชิงประจักษในชวงทศวรรษท่ีผานมา พบวา การเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วของเงินทุน
ตางประเทศในประเทศกำลังพัฒนาที่ยังไมมีความพรอมของระบบการเงินเปนสาเหตุสำคัญสาเหตุหนึ่ง
ของการเกิดวิกฤตการณทางการเงินในปพ.ศ.2540 (Eichengreen and Leblang, (2003))

ภาพท่ี 1.1.2
มูลคาสุทธิของการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศของไทย

(พันลานบาท)

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย

! ! ดังนั ้น จากบทเรียนของการเปดเสรีทางการเงินที ่ผ านมาอาจกลาวไดว า 
ประเทศไทยไดรับผลเสียจากการเปดเสรีทางการเงิน เนื่องจากภาวะความเปราะบางตอการไหลออก
ของเงินทุนตางประเทศเปนสาเหตุหนึ่งของการเกิดวิฤตการณทางการเงินในปพ.ศ.2540 เห็นไดจาก
การลดลงอยางรวดเร็วของมูลคาสุทธิของเงินทุนจากตางประเทศในปพ.ศ.2539 ชวงปพ.ศ.2545 ถึงป 
พ.ศ.2546 และปพ.ศ.2552 ดังภาพท่ี 1.1.2 ในทางกลับกัน ผลทางดานดีของการเปดเสรีทางการเงินใน
ประเทศไทยนั้นยังไมสามารถระบุไดอยางชัดเจน เชนเดียวกันกับการศึกษาเชิงประจักษจำนวนมากที่
ยังไมสามารถใหขอสรุปท่ีหนักแนนวา การเปดเสรีทางการเงินสงผลในทางท่ีดีกับระบบเศรษฐกิจ ดัง
งานของ Kose et.al. (2003) ท่ีทำการรวบรวมการศึกษาเชิงประจักษท่ีทำการศึกษาเกี่ยวกับผลของการ
เปดเสรีทางการเงินท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ พบวา  ความสัมพันธระหวางตัวแปรท้ังสอง
ยังคงไมชัดเจน มีท้ังกรณีท่ีการเปดเสรีทางการเงินสงผลใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และกรณี
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ท่ีการเปดเสรีทางการเงินไมสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ รวมถึงการกลาวถึงบทบาทของระดับการ
พัฒนาของระบบการเงินภายในประเทศ ในฐานะตัวกลางที่จะทำใหการเปดเสรีทางการเงินสงผลใน
ทางบวกกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ภาพท่ี 1.1.3
ผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศตออัตราการเจริญเติบทางเศรษฐกิจ

! ท่ีมา: Kose et.al (2003)

! ! จากความไมชัดเจนของการศึกษาเชิงประจักษที่ยังไมสามารถระบุถึงผลกระทบที่
เปนผลทางดานบวกที่มีตอระบบเศรษฐกิจของประเทศที่เปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ ไมวาจะ
เปนท้ังในการศึกษาเชิงประจักษในหลายๆประเทศ รวมถึงกรณีของประเทศไทย  จึงเปนท่ีมาของการ
วิจัยในครั้งนี้ที่มีวัตถุประสงคในการศึกษาถึงผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศและ
การพัฒนาทางการเงินภายในประเทศที่มีตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจรายสาขาการผลิตของ
ไทย เพ่ือใชเปนแนวทางในการดำเนินนโยบายการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศของประเทศไทย
ตอไป
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ผลทางตรง
- ชดเชยการออมภายในประเทศ
- ลดตนทุนของการใชทุน
- กระจายความเส่ียงของการลงทุน
- ถายทอดเทคโนโลยี
- พัฒนาตลาดการเงินภายในประเทศ
- เพ่ิมผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม

ผลทางออม
- ทำใหเกิดความชำนาญเฉพาะทาง
- มีการดำเนินนโยบายดานมหภาคท่ี
สะทอนความเปนจริงมากขึ้น

การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ



' 1.2 วัตถุประสงค

! ! 1. เพื่อวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศและระดับของการพัฒนา
ทางการเงินของไทย
! ! 2. เพ่ือศึกษาผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินและการพัฒนาทางการเงินท่ีมี
ตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจรายสาขาการผลิตของไทย

' 1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ

! ! ผลจากการวิจัยจะทำใหทราบถึงผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินและการ
พัฒนาทางการเงินที่มีตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจรายสาขาการผลิต ซึ่งสามารถใชเปน
แนวทางในตัดสินใจในการดำเนินนโยบายท่ีเกี่ยวของกับการเปดเสรีทางการเงิน และการควบคุมการ
เคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ ในอันท่ีจะสงเสริมความเจริญเติบโตของภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริงของ
ประเทศ

' 1.4 ขอบเขตของการวิจัย

' ' ในการศึกษาครั้งน้ีจะอาศัยขอมูลรายป ต้ังแตปพ.ศ.2526 ถึงปพ.ศ.2551 จำนวน 
27 ป จำนแนกขอมูลออกเปน 8  สาขาการผลิต ประกอบดวย สาขาการเกษตรกรรม สาขาการ
อุตสาหกรรม สาขาการกอสราง สาขาการขนสงและส่ือสาร สาขาการคา  สาขาการธนาคาร สาขาการ
บริการ และสาขาการผลิตอื่นๆ  โดยจะรวบรวมจากแหลงขอมูลท่ีเกี่ยวของ คือ คณะกรรมการพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ สำนักงานสถิติแหงชาติ ธนาคารแหงประเทศไทย และกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (international monetary fund: IMF)
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บทท่ี 2
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ

' 2.1 ทฤษฎี
! !

! ! การอธิบายผลของการเปดเสรีทางการเงินที่มีตอภาคเศรษฐกิจที่แทจริง จะมีพื้น
ทางจากแบบจำลองความเจริญเติบโตของนิโอคลาสสิค (neoclassic growth model) โดยการกำหนด
ใหการผลิตของระบบเศรษฐกิจมีการใชทุน (capital) และ แรงงาน (labor) ในกระบวนการผลิตท่ีมี
ลักษณะฟงกช่ันการผลิต (production function) แบบ Cobb-Douglas ท่ีม ี labor-augmenting 
technological progress เขียนไดดังน้ี

! ! ! !  Y  = F (K, AL) = K (AL)1 -  ! !          (2.1.1)

! ! โดยท่ี Y คือ ผลผลิต, K คือ ทุน, L คือ แรงงาน และ AL คือ effective labor

! ! กำหนดให 
 
k = 

K

AL
 คือ จำนวนทุนตอ effective labor 1 หนวย (capital per unit 

of effective labor), 
 
y = 

Y

AL
 คือ จำนวนผลผลิตตอ effective labor 1 หนวย (output per unit of 

effective labor) และฟงกช่ันการผลิตมีคุณสมบัติ homogeneity จะได

! ! ! !  y = f (k) = k ! ! ! !    (2.1.2)

! ! กำหนดให s คือ สัดสวนของการออมตอรายไดประชาชาติในแตละชวงเวลา, ทุนมี
คาเส่ือมท่ีมีอัตราการเส่ือมของทุน (rate of capital depreciation) เทากับ  , กำลังแรงงานมีอัตรา

การขยายตัว (growth rate of labor force) เทากับ n และอัตราการเจริญเติบโตประสิทธิภาพของการ
ผลิตรวม (total factor productivity growth) เทากับ g

! ! ทุนภายในประเทศเพิ่มขึ้นจากการเพิ่มขึ้นของการออมในแตละชวงเวลาและสะสม
ในทุนของประเทศ ในทางตรงขาม การเส่ือมของทุน การขยายตัวของประชากร และการเพ่ิมขึ้นของ
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ประสิทธิภาพของการผลิตรวม จะมีผลใหทุนภายในประเทศลดลง โดยที่การเปลี่ยนแปลงของคาที่
กลาวถึงขางตน จะสงผลตอการเปล่ียนแปลงของทุนตอ effective labor ดังน้ี 

! ! !   k(t) = s f (k(t)) - (n + g + ) k(t) ! ! !          (2.1.3)

! ! ณ ภาวะท่ี   k(t) = 0 แสดงวา ระบบเศรษฐกิจอยูในสภาวะ steady state ดังจุด A ใน

ภาพท่ี 2.1.1 และท่ีจุด A จะมีคา k คงท่ี แตในเวลาเดียวกันระดับของทุน (K) กลับมีคาไมคงท่ี 
เน่ืองจากระดับของทุนจะมีการขยายตัวเทากับ n+g เชนเดียวกับผลผลิตตอแรงงาน (Y/L) ท่ีมีอัตรา
การขยายตัวเทากับ g 

ภาพท่ี 2.1.1
การเปดเสรีทางการเงินใน Neoclassic Growth Model

! !                 ท่ีมา: Hendry (2006)

!

! ! นอกจากน้ี ณ สภาวะ steady state เง่ือนไขของระดับการลงทุนดุลยภาพ คือ 
marginal product of capital เทากับ ผลรวมของอัตราดอกเบี้ยกับอัตราคาเส่ือมของทุน หรือ

! ! !
 
f'(k

s.state
) = r +  ! ! ! !      ! (2.1.4)

! ! โดยท่ี 
 
k

s.state
คือ ทุนตอ effective labor ณ สภาวะ steady state

! ! สมการขางตน เปนสมการท่ีแสดงถึงพลวัตของการลงทุนภายในประเทศและพลวัต
ของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ภายหลังจากที่มีการเปดเสรีทางการเงิน (financial 
liberalization) เน่ืองจากการเปดเสรีทางการเงินจะสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจผานทางตนทุนของ
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การใชทุน (cost of capital) ดังน้ัน ภายใตอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  (r
* ) ท่ีเปนตัวแปรภายนอก 

(exogenous) ซึ่งโดยทั่วไป สำหรับกรณีที่กำหนดใหประเทศที่เปนเสรีทางการเงินเปนประเทศกำลัง
พัฒนา (developing country) และแหลงท่ีมาของเงินทุนภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงินเปน

ประเทศพัฒนาแลวท้ังหมด  (developing countries) จะทำให  r  > r*  เน่ืองจากประเทศพัฒนาแลว

ท้ังหมดมีทุนตอ effective labor มากกวาทุนตอ effective labor ของประเทศกำลังพัฒนา ซ่ึงโดยท่ัวไป
มักจะกำหนดใหประเทศกำลังพัฒนาเปนระบเศรษฐกิจเปดขนาดเล็ก (small open economy) ภายใต
เงื่อนไขขางตน ภายหลังจากการที่ประเทศกำลังพัฒนาเปดเสรีทางการเงิน จะทำใหมีเงินทุนจาก
ประเทศพัฒนาแลวไหลเขาประเทศกำลังพัฒนาที่เปดเสรีทางการเงิน ทำใหสวนตางระหวางอัตราผล
ตอบแทนจากการใชทุนของโลกเทากับอัตราผลตอบแทนของการใชทุนภายในประเทศเทากัน

! ! ผลจากการที่ไมมีขอกำหนดใดๆเกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศจะ
ทำใหสภาวะ steady state ของประเทศกำลังพัฒนาท่ีเปดเสรีทางการเงินยายไปอยูท่ีสภาวะ steady 

state ทันที โดยท่ี 
 
k

s.state
 จะเพ่ิมขึ้นเปน 

 
k

s.state
*  ทันทีภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงิน ดังภาพท่ี 

2.1.2 และจะทำใหภาวะดุลยภาพของการลงทุนภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงิน คือ 

! ! !
 
f'(k

s.state
* ) = r*  +  ! ! ! !        (2.1.5)

! ! การที่มีการปรับตัวอยางรวดเร็วจาก 
 
k

s.state
 ไปยัง 

 
k

s.state
* จะไมเห็นถึง

กระบวนการในการปรับตัวของทุนตอ effective labor ดังน้ัน แบบจำลองขางตนจึงไดรับการพัฒนา
เพ่ือแสดงใหเห็นถึง กระบวนการปรับตัวภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงิน หรือ  transition period 

โดยจะพิจารณาจากกอนท่ีจะมีการเปดเสรีทางการเงินท่ี 
 
k

s.state
 มีคาคงท่ี และ K มีอัตราการเจริญ

เติบโตเทากับ n+g เชนเดียวกับสภาวะ steady state ภายหลังจากท่ีมีการเปดเสรีทางการเงินท่ี 

 
k

s.state
*  มีคาคงท่ีและ K มีอัตราการเจริญเติบโตเทากับ n+g แตเน่ืองจาก 

 
k

s.state
*  > k

s.state
 แสดงวา 

ในชวงเวลาของการปรับตัว K จะตองมีอัตราการเจริญเติบโตมากกวา n+g โดยท่ี การเพ่ิมขึ้นของ K ท่ี
สูงกวา steady state ในชวง transition จะเปนสวนสำคัญในการอธิบายผลของการเปดเสรีทางการเงิน
ท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

! ! พิจารณาอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตตอแรงงาน (
 


Y/L
) ดังน้ี

! ! !
  


Y/L
 = 
k
k

 + g ! ! ! ! !          (2.1.6)
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! ! ผลจากการท่ีอัตราการเจริญเติบโตของ K มีคามากกวา n+g ณ เวลาใดเวลาหน่ึง

ในชวง transition period ทำให 
  

k
k

 > 0 ซ่ึงจะสงผลใหอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตตอแรงงานเพ่ิม

ขึ้นในชวง transition period เชนกัน โดยใน ภาพท่ี 2.1.2 แสดงใหเห็นถึงผลกระทบของการเปดเสรี
ทางการเงินท่ีมีตอตนทุนการใชทุน  (cost of capital), การลงทุน (investment) และการเจริญเติบโต
ของผลผลิตตอแรงงาน (growth)

! ! สำหรับกรณีที่การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศภายหลังจากการเปดเสรี
ทางการเงินมีสวนเกี่ยวของกับสินทรัพยท่ีมีความเส่ียง (risky-asset) ทำใหความเส่ียงของการลงทุนมี
อิทธิพลตอการลงทุนระหวางประเทศอยางหลีกเล่ียงไมได จึงทำให Bulow and Summer (1984) และ 
Stulz (1999) ไดทำการพัฒนา Neoclassic Growth Model ใหครอบคลุมความแนนอนของอัตราผล
ตอบแทนจากการลงทุนระหวางประเทศ จึงทำใหเง่ือนไขของดุลยภาพการลงทุนเปล่ียนไป ดังน้ี

! ! !  f'(k)e  = r +  +  !! ! !          ! (2.1.7)

! ! โดยท่ี  f'(k)e  คือ expected marginal product of capital และ   คือ คา risk 

premium ท่ีชดเชยใหกับ risky assets

! ! จาก Capital Asset Pricing Model (CAPM) คา risk premium จะมีคาเทากับ
ราคาความเส่ียง ( )  คูณกับความผันผวนของผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเส่ียง 

(  Var(rm ) ) นำไปแทนคาในสมการขางตน จะได

! ! !   f'(k)e  = r +   Var(rm ) +  ! ! !    (2.1.8)

! ! ! ! !

! ! โดยท่ี   rm คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงในประเทศ

ท่ีเปดเสรีทางการเงิน
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ภาพท่ี 2.1.2
ผลของการเปดเสรีทางการเงินท่ีมีตอตนทุนการใชทุน การลงทุน 

และการเจริญเติบโตของผลผลิตตอแรงงาน 

! ! ท่ีมา: Hendry (2006)
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! ! การเปดเสรีทางการเงินสงผลตอเงื่อนไขดุลยภาพของการลงทุนในสวนของอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศที่จะลดจะเทากับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศดังที่กลาวไวขางตน สำหรับสวนของ 
risk premium น้ัน การเปดเสรีทางการเงินจะสงผลให risky premium มีคาเทากับราคาของความเส่ียง
คูณกับความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงภายใน

ประเทศกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงของโลก (  rw ) (ดูรายละเอียดใน 

Stulz (1999)) ซ่ึงจะทำใหเง่ือนไขของการลงทุนภายในประเทศภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงิน 
คือ

! ! !   f'(k)e  = r*  +   Cov(rm ,rw ) + ! ! ! (2.1.9)

! ! โดยท่ี   Cov(rm ,rw )คือ ความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

ในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงภายในประเทศกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที่มีความ
เส่ียงของโลก

! ! เมื่อพิจารณาคาทางขวาของเงื่อนไขของภาวะดุลยภาพของการลงทุนกอนและหลัง
การเปดเสรีทางเงิน จะพบวา การเปดเสรีทางการเงินจะทำใหตนทุนของการใชทุนลดลง ถาความ
ผันผวนของผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงภายในประเทศมีคาสูงกวาความ
แปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงภายในประเทศกับ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงของโลก ซึ่งผลจากการศึกษาของ Stulz 
(1999) ไดระบุวา ความผันผวนของผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยในตลาดเกิดใหม 
(emerging market) มีคาสูงกวาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
สินทรัพยที่มีความเสี่ยงภายในประเทศกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยง
ของโลก จึงอาจกลาวไดวา  กรณีท่ีมีการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเส่ียง การเปดเสรีทางการเงินจะ
ทำใหตนทุนของการใชทุนภายในประเทศลดลง

!
' 2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ
!
! ! การตรวจเอกสารงานวิจัยที ่เกี ่ยวของกับการศึกษาผลกระทบของการเปดเสรี
ทางการเงินที่มีตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจรายสาขาการผลิต จะทำการรวบรวมงานวิจัยที่
เกี่ยวของใน 2 กลุม คือ งานวิจัยท่ีศึกษาท่ีผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินท่ีมีตอระบบเศรษฐกิจ 
และงานวิจัยท่ีมีการวัดระดับการเปดเสรีทางการเงิน ซ่ึงมีรายละเอียดดังน้ี
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! ! งานวิจัยที่ศึกษาที่ผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินที่มีตอระบบเศรษฐกิจนั้น
ในชวงปค.ศ.1950 ถึงปค.ศ.2005 มกีารศึกษาผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินท่ีมีตอความเจริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจอยูจำนวนมาก เห็นไดจากงานของ Kose, Prasad, Rogoff and Wei (2006) 
ท่ีทำการรวบรวมผลการศึกษาเชิงประจักษไว 25 งาน ในหลายประเทศ ดวยวิธีการศึกษาแตกตางกัน
ไป รวมถึงการวัดการเปดเสรีทางการเงินท่ีแตกตางกัน Kose, Prasad, Rogoff and Wei (2006) พบวา 
การเปดเสรีทางการเงินสงผลกระทบตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได 3 ลักษณะ คือ (1) การ
เปดเสรีทางการเงินไมกอใหเกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (2) การเปดเสรีทางการเงินสงผลทาง
บวกตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางชัดเจน และ (3) การเปดเสรีทางการเงินจะสงผลทาง
บวกกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจก็ตอเมื่อประเทศที่ทำการเปดเสรีทางการเงินมีสภาวะ
แวดลอมทางเศรษฐกิจที่ดีและจะไมสงผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในกรณีที ่ระบบ
เศรษฐกิจมีสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจท่ีไมดี
 
! ! ! สำหรับกรณีแรกที่ผลการศึกษาเชิงประจักษระบุวา  การเปดเสรีทางการ
เงินกอใหเกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางมีนัยสำคัญทางเศรษฐกิจ  จะประกอบดวยงานของ 
Alesina, Grilli and Milesi-Ferretti (1994), Grilli and Milesi-Ferretti (1995), Rodrik (1998) Edison, 
Levine, Ricci and Stock (2002) โดยท้ังหมดเปนการศึกษาโดยอาศัยขอมูลต้ังแตป 1950 ถึงป 2000 
และมีตัวแปรท่ีใชแทนความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  คือ อัตราการเติบโตของรายไดประชาชาติท่ีแท
จริง (growth rate of real GDP) และอัตราการเจริญเติบโตของรายไดประชาติท่ีแทจริงตอหัว (growth 
rate of real per-capita GDP) สำหรับงานศึกษาท่ีระบุวา การเปดเสรีทางการเงินสงผลทางบวกตอ
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางชัดเจนน้ันจะประกอบดวย Quinn (1997), Quinn, Inclan 
and Toyoda (2001) และ Vanassche (2004) ในสวนของผลการศึกษาของ Quinn (1997) และ 
Quinn, Inclan and Toyoda (2001) ไดใชอัตราการเจริญเติบโตของรายไดประชาติท่ีแทจริงตอหัวเปน
ตัวแทน สำหรับการศึกษาของ Vanassche (2004) น้ันจะเปนการศึกษาผลกระทบของการเปดเสรี
ทางการเงินท่ีมีตอภาคอุตสาหกรรมจำแนกตามสาขาการผลิต

! ! ! สำหรับการศึกษาที่ระบุวา การเปดเสรีทางการเงินสงผลทางบวกกับ
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจก็ตอเมื่อประเทศที่ทำการเปดเสรีทางการเงินมีสภาวะแวดลอมทาง
เศรษฐกิจที่ดีและจะไมสงผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในกรณีที่ระบบเศรษฐกิจมีสภาวะ
แวดลอมทางเศรษฐกิจท่ีไมดี หรือเรียกวาเปนผลกระทบแบบผสม (mixed effect) ประกอบดวย Kraay 
(1998), Bosworth and Collins (1999), Bailliu (2000), Arteta, Eichengreen and Wyplosz (2001), 
Edwards (2001), McKenzie (2001), O’Donnell (2001), Reisen and de Soto (2001), Eichegreen 
and Lebland (2003), Bonfiglioli and Mendicino (2004), Durham (2004), Edison, Klien, Ricci 
and Slok (2004), Fratzscher and Bussiere (2004), Chanda (2005), Klien (2005), Mody and 
Murshid (2005), Vlachos and Waldenstrom (2005) และ Klien and Oliver (2006) ผลการศึกษาเชิง
ประจักษเหลานี้ระบุวา การเปดเสรีทางการเงินของประเทศกำลังพัฒนาที่มีความพรอมในการบริหาร
จัดการการไหลเขาออกของเงินทุนตางประเทศ และสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจท่ีดี จะทำใหการเปด
เสรีทางการเงินทำใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นอยางชัดเจน สำหรับประเทศที่ไมมีความ
พรอมในการบริหารจัดการเงินทุนตางประเทศ และมีสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจท่ีไมดี การเปดเสรี
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ทางการเงินก็จะไมสงผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  โดยความพรอมในการบริหารจัดการ
เงินทุนตางประเทศสามารถวัดไดจากระดับการพัฒนาของภาคการเงิน (financial development) ใน
สวนของสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจที่เอื้ออำนวยใหผลของการเปดเสรีทางการเงินสงผลตออัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ประกอบดวย  ระดับการพัฒนาของโครงสรางภาคเศรษฐกิจที่แทจริง 
ความมีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ และ นโยบายการเปดเสรีทางการคา เปนตน

' ' ' Hendry (2006) ไดเหตุผลท่ีการเปดเสรีทางการเงินมีผลตอความเจริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจนอยและไมเปนไปในทิศทางเดียวกัน เกิดขึ้นจากสาเหตุ 3 ประการ คือ  การ
กำหนดแปรที่ใชวัดการเปดเสรีทางการที่ไมเหมาะสม (measurement error of liberalization 
indicators) ความแตกตางในลักษณะพ้ืนฐานของแตละประเทศ (country heterogeneity) และการ
เปดเสรีทางการเงินจะสงผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะสั ้นและไมคงทน 
(temporary impact on growth) โดย  Hendry (2006) ไดพิสูจนวา การเปดเสรีทางการเงินจะสงผลอ
ยางชัดเจนในทางบวกตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจก็ตอเมื่อประเทศที่เปดเสรีทางการเงินมี
ระบบการเงินที่เขมแข็งเทานั้น ดังนั้น สำหรับประเทศที่ไมมีความเขมแข็งของระบบการเงินภายใน
ประเทศ การเปดเสรีทางการเงินก็ไมไดสงผลใหเกิดการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจแตอยางใด

! ! ! Prasad et.al. (2003) ไดสรุปผลของการเปดเสรีทางการเงินออกเปนผล
ทางตรง (direct effect) และผลทางออม (indirect effect) ของการเปดเสรีทางการเงิน โดยผลทางตรง 
จะสงผลใหเกิดการเพ่ิมขึ้นของการออม ตนทุนของการใชเงินทุนลดลง เกิดการกระจายความเส่ียงของ
การลงทุนระหวางประเทศ และทำใหเกิดการพัฒนาของระบบสถาบันการเงิน ในขณะท่ีผลทางออมข
เงการเปดเสรีทางการเงิน จะประกอบดวยการสงเสริมใหเกิดความชำนาญเฉพาะทาง เกิดความเจริญ
กาวหนาทางเทคโนโลยี และมีการดำเนินมาตรการหรือนโยบายดานมหภาคท่ีดีขึ้น ซ่ึงผลท้ังหมดไมวา
จะเปนผลทางตรงหรือทางออมนั้น ถาเกิดขึ้นภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงินจะมีผลใหระบบ
เศรษฐกิจของประเทศท่ีเปดเสรีทางการเงินเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  แตถาการเปดเสรีทางการเงิน
ไมกอใหเกิดผลกระทบที่กลาวถึงขางตน การเปดเสรีทางการเงินก็จะไมสงผลกระทบตอการเจริญ
เติบโตของประเทศ ดังภาพท่ี 1.1.3 นอกจากน้ี Prasad et.al (2003) ยังไดใหคำอธิบายถึงผลกระทบ
แบบผสมท่ีเกิดขึ้นจากการเปดเสรีทางการเงินวาเกิดขึ้นจาก ระบบเศรษฐกิจมี threshold effect และมี 
absorptive capacity ในการนำเอาเงินทุนจากตางประเทศไปใช ซ่ึงวัดไดจาก financial development 
และ domestic governance

' ' ' นอกจากการเกิด threshold effect และ absorptive capacity แลว งาน
ศึกษาหลายงานยังใหความสำคัญเกี่ยวกับประเภทของเงินทุนตางประเทศวามีสวนสำคัญในการ
กำหนดผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินท่ีมีการเจริญเติบโตของประเทศ ดังเชน Prasad, Rogoff, 
Wei and Kose (2003) ยังพบวา ประเภทของเงินทุนตางประเทศมีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
แตกตางกันไป เชนเดียวกับ DeMello (1999) และ Borenzstien, DeGregorio and Lee (1998)  ท่ีตาง
เห็นดวยวา การลงทุนทางตรงจากตางประเทศจะกอใหเกิดความเจริญเติบโตทางไดมากกวาการ
ลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ และหน้ีตางประเทศ
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! ! ! Edison, Levine, Ricci and Slok (2002) ศึกษาขอมูลใน 57 ประเทศใน
ชวงปค.ศ.1980-2000 พบวา การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศจะไมกอใหเกิดการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจถาระบบการเงินของประเทศที่เปดเสรีทางการเงินยังมีความพรอมของตลาดการเงิน วัด
ไดจากระดับการพัฒนาของตลาดการเงิน เชนเดียวกับผลการศึกษาของ Bekeret, Harvey and 
Lundblad (2004) และ Klien and Olivei (2001) ท่ีพบวา financial depth เปนตัวกลางท่ีสำคัญท่ีจะ
ทำใหการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศนำมาอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ในชวงปค.ศ.
1976 ถึงปค.ศ.1995

! ! ! Bekeret, Harvey and Lundblad (2006) ทำการศึกษาขอมูลของ
ประเทศจีน พบวา ตัวแปรที่สำคัญที่จะทำใหการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศกอใหเกิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  คือ ความสามารถในการดูดซับเงินทุนตางประเทศ ซ่ึงสามารถวัดไดจาก
ระดับการพัฒนาตลาดการเงินของประเทศ และสถานการณทางการเมือง
!
' ' ' Wei (2005) ไดทำการศึกษาถึงผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินท่ีมี
ตอระบบเศรษฐกิจของประเทศท่ีทำการเปดเสรีทางการเงินโดยมีสมมติฐานท่ีแตกตางจากงานอื่นๆ  คือ 
Wei (2005) เห็นวา ลักษณะของเงินทุนตางประเทศท่ีแตกตางกัน เชน การลงทุนทางตรงจากตาง
ประเทศ การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ หรือหนี้ตางประเทศ จะสงผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจของประเทศที่ทำการเปดเสรีทางการเงินแตกตางกันไป เนื่องจากการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศท้ัง 3 ประเภทจะมีความแตกตางดานความผันผวน และความสามารถในการพยากรณ 
รวมถึงบทบาทของเงินทุนตางประเทศแตละประเภทท่ีแตกตางกันไป (บัณฑิต (2549)) ซ่ึงผลการศึกษา
ของ Wei (2005) พบวา การเปดเสรีทางการเงินในดานตางๆ เชน การเปดเสรีทางการเงินดานการ
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศ ดานการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ หรือ การกูยืมเงินจาก
ตางประเทศ จะสงผลกระทบประเทศท่ีทำการเปดเสรีทางการเงินแตกตางกันไป

! ! ! Bekaert, Harvey and Lundblad (2005) ทำศึกษาผลของการเปดเสรี
ทางการเงินใน 95 ประเทศ โดยอาศัยขอมูลชวงป 1980 ถึงป 1997 ทำการสรางแบบจำลองท่ีมีพ้ืนฐาน
จาก growth accounting model ประมาณการแบบจำลองดวยวิธี cross-country regression พบวา 
ผลของการผอนปรนมาตรการการควบคุมเงินตราตางประเทศในดานเงินทุนหลักทรัพยจากตาง
ประเทศ (equity flows) จะสงผลใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 1.0 เชนเดียวกันกับ 
Li (2003) ท่ีพบวา การผอนปรนมาตรการเกี่ยวกับการเคล่ือนยายเงินทุนดานหลักทรัพยจะสงผลให
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 0.6 เชนเดียวกับการศึกษาของ Hendry (2003a, 
2003b), Martell and Stulz (2003) และ Edison, Klein, Ricci and Stock (2004) ท่ีระบุความสัมพันธ
ทางบวกระหวางการเปดเสรีทางการเงินดานการลงทุนดานหลักทรัพยจะสงผลทางบวกกับอัตราการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ

! ! ! นอกจากการศึกษาที่แสดงถึงผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินที่
เกี่ยวของกับการเคล่ือนยายเงินทุนดานหลักทรัพยท่ีมีตออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจแลว ยังมีการ
ศึกษาท่ีระบุวา การเปดเสรีทางการเงินดานการเคล่ือนยายเงินทุนดานหลักทรัพยจะสงผลใหตนทุนของ
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การใชเงินทุน (cost of capital) ลดลง เชน Hendry (2000a), Bekaert and Harvey (2000), Stulz 
(1999a, 1999b) และ Kim and Singal (2000) รวมถึง Hendry (2000b) ท่ีพบวา การเปดเสรีทางการ
เงินดานการเคลื่อนยายเงินทุนดานหลักทรัพยจะสงผลใหเกิดการขยายตัวของการลงทุนภายใน
ประเทศ และ Alfaro and Hammel (2006) ท่ีพบวา การเปดเสรีดานการเคล่ือนยายเงินทุนดานหลัก
ทรัพยทำใหการนำเขาเครื่องจักรเพ่ิมขึ้น

' ' ' Blonigen and Wang (2005) ทำการศึกษาผลของการเปดเสรีทางการ
เงินดานการลงทุนทางตรงจากตางประเทศโดยอาศัยการทำ pooling regression จากขอมูลของ
ประเทศพัฒนาแลวและประเทศกำลังพัฒนา พบวา การเปดเสรีทางการเงินในสวนท่ีเกี่ยวของกับการ
ลงทุนทางตรงระหวางประเทศมีผลใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจ เชนเดียวกับการศึกษาของ Aykut 
and Sayek (2005) และ Melitz (2005) ท่ีผลการศึกษาสนับสนุนผลทางบวกของการเปดทางการเงิน
ดานการลงทุนตรงจากตางประเทศท่ีมีตออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยท่ี Blonigen and Wang 
(2005) ไดใหเหตุผลเพ่ิมเติมในการศึกษาวา ประเทศท่ีมีภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจท่ีดี เชน มีระดับ
ทุนมนุษยที่สูง มีการพัฒนาของระบบการเงินที่สูง และมีนโยบายสงเสริมการคาเสร ี จะมีตัวกลาง
สำคัญที่ทำใหผลของการเปดเสรีทางการเงินดานการลงทุนตรงจากตางประเทศสงผลตออัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีชัดเจนมากย่ิงขึ้น เชนเดียวกับผลการศึกษาของ Melitz (2005) ท่ีพบวา
ประเทศที่มีการควบคุมดานการคาระหวางประเทศและประเทศที่การควบคุมการใหสินเชื่อภายใน
ประเทศ จะทำใหผลของการเปดเสรีทางการเงินดานการลงทุนทางตรงระหวางประเทศที่มีอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง นอกจากน้ีในงานของ DeMello (1999) พบวา ผลท่ีมีตออัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจากการเปดเสรีทางการเงินดานการลงทุนทางตรงระหวางประเทศจะมีมาก
หรือนอยนั้น ขึ้นอยูกับวา เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเปนเงินทุนที่ใชทดแทนเงินทุนภายใน
ประเทศ หรือเปนเงินทุนท่ีใชประกอบกับเงินทุนภายในประเทศ ในทางตรงขาม งานวิจัยของ Carkovic 
and Levine (2005) ท่ีอาศัยการประมาณการแบบจำลองดวยวิธ ีPanel General Method of Moment 
(GMM) ในชวงป 1960 ถึงป 1997 ท่ีพบวา การเปดเสรีทางการเงินดานการลงทุนทางตรงจากตาง
ประเทศไมไดสงผลอยางชัดเจนตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

! ! ! Eichengreen and Leblang (2003) ใชขอมูลของ 21 ประเทศในชวงป 
1980 ถึงป 1997 ไดแสดงใหเห็นวา ผลเสียของการเปดเสรีทางการเงิน คือ  การเกิดวิกฤตการณ
ทางการเงิน สำหรับ Fratzscher and Bussiere (2004) ไดใหเหตุผลวา การท่ีผลของการเปดเสรี
ทางการเงินที่มีการขยายตัวทางเศรษฐกิจไมชัดเจนนั้นเกิดขึ้นจากการที่ความสัมพันธระหวางการเปด
เสรีทางการเงินกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจเปนไปในลักษณะของความสัมพันธท่ีไมใชเสนตรง  

! ! ! นอกจากประเด็นตางๆท่ีกลาวถึงขางตนแลว ในการศึกษาของ Valchos 
and Waldenstrom (2003), Vanassche (2004) และ Prasad, Rajan and Subramanian (2006) ได
ทำการศึกษาผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินที่มีตออัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตราย
อุตสาหกรรม ในกลุมประเทศตางๆท่ีทำการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ โดย Valchos and 
Waldenstrom (2003) ไดทำการศึกษาผลการของการเปดเสรีบัญชีเงินทุนระหวางประเทศ (capital 
account liberalization) จำนวน 42 ประเทศในชวงเวลาท่ีแตกตางกัน ทำการประมาณการแบบจำลอง
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ดวยวิธี panel regression ตามแบบจำลองท่ีมีพ้ืนฐานจากงานศึกษาของ Rajan and Zingales (1998) 
ดังน้ี
! ! ! ! ! ! ! ! ! !

! !
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! ! ! โดยท่ี Growth คือ อัตราการขยายตัวของมูลคาเพ่ิมท่ีแทจริง, Di คือ 
ตัวแปรหุนของอุตสาหกรรม, Dj คือ ตัวแปรหุนของประเทศ, i คือ อุตสาหกรรมท่ี i, j คือ ประเทศท่ี j, 
external dependence คืือ  ระดับการพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศ วัดจากสัดสวนระหวางเงินทุนไหล
เขาในอุตสาหกรรมท่ี i กับเงินทุนไหลเขาไหลเขาท้ังหมด, financial development คือ ระดับการพัฒนา
ของตลาดการเงินภายในประเทศ วัดจาก total capitalization (domestic credit + stock market 
capitalization) ตอรายไดประชาชาติ และ liberalization คือ ระดับการเปดเสรีทางการเงิน วัดจาก 
AREAER และ Quinn index หรือ Quinn (1997)

! ! ! ผลการศึกษาของ Valchos and Waldenstrom (2003) พบวา 
อุตสาหกรรมที่มีระดับของการพึ่งพาเงินทุนตางประเทศที่สูงกลับไมไดมีอัตราการขยายตัวของมูลคา
เพ่ิมท่ีสูง และประเทศตางๆไดรับผลกระทบจากการเปดเสรีทางการเงินแตกตางกันไปท้ังน้ีเปนผลจาก
ระดับของการพัฒนาระบบการเงินท่ีแตกตางกัน เชนเดียวกับผลการศึกษาของ Vanassche (2004) ท่ี
อาศัยขอมูลของประเทศตางๆจำนวน 65 ประเทศในชวงป 1980 ถึงป 1995 ท่ีพบวา ระดับการพัฒนา
ของระบบการเงินเปนตัวกลางสำคัญที่ทำใหผลของการเปดเสรีทางการเงินมีอิทธิพลตออัตราการขยาย
ตัวของมูลคาเพ่ิมของอุตสาหกรรมมาก เชนเดียวกับ Prasad, Rajan and Subramanian (2006)

! ! ! งานวิจัยที่กลาวมาขางตนทั้งหมด จะเปนการวัดผลกระทบของการเปด
เสรีทางการเงินท่ีมีผลผลิตหรืออัตราการขยายตัวของผลผลิต ซ่ึงท่้ังหมดอยูบนพ้ืนฐานท่ีวา การเปดเสรี
ทางการเงินเปนการเพิ่มปจจัยการผลิตดานกายภาพ (physical term) จึงทำใหประเทศที่เปดเสรี
ทางการเงินมีปจจัยการผลิตเพิ่มขึ้นและทายที่สุดกอใหเกิดการขยายตัวของผลผลิต แตในอีกมุมมอง
หน่ึง การเปดเสรีทางการเงินน้ันก็จะนำมาซ่ึงประสิทธิภาพในการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากการนำเขาทุน
จากตางประเทศก็มักจะเทคโนโลยีการผลิตเขาดวย ดังเชนงานของ Mishkin (2006) และ Kose, 
Prasad and Torrens (2008)  ไดใหความเห็นวา การเปดเสรีทางการเงินจะสงผลกับอัตราการเจริญ
เติบของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม (Total Factor Productivity Growth: TFPG) เน่ืองจากการเปดเสรี
ทางการเงินจะทำใหมีการจัดสรรทรัพยากรที่ดีขึ้นมากกวาเปนการเพิ่มปจจัยการผลิต เชนเดียวงาน
วิจัยของ Bonfiglioli (2005), Kose et.al. (2006), Gourinchas and Jeanne (2007), Hendry and 
Sasson (2008) และ Aoki, Benigno and Kiyotaki (2009)
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! ! ! Bonfiglioli (2005) วัดอัตราการเจริญเติบของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม
ตามวิธีของ Casilli (2005), Holland and Jone (1999), Easterly and Lavine (2001) และ Klenow 
and Rodiguez-Clare (1997) จากสมการ
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! ! ! โดยท่ี Y คือ ผลผลิตท่ีแทจริง, K คือ aggregate capital stock, L คือ 
จำนวนแรงงาน, H คือ average human capital และ A คือ อัตราการเจริญเติบของผลิตภาพปจจัยการ
ผลิตรวม

! ! ! จากน้ันจึงทำการประมาณการสมการพฤติกรรมโดยอาศัยขอมูลจาก 93 
ประเทศระหวางชวงป 1975 ถึง 1999 ดวยวิธ ีpanel regression โดยสมการพฤติกรรมของ Bonfiglioli 
(2005) เขียนไดดังน้ี

! ! !
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! ! ! โดยท่่ี y คือ natural logarithm ของ TFP, Z คือ ตัวแปรควบคุม (control 
variables) ท่ีมีผลตอ อัตราการเจริญเติบของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม ประกอบดวย real per 
capita GDP, รายจายของรัฐบาลตอรายไดประชาชาติท่ีแทจริง, financial depth วัดโดย การใหสินเช่ือ
ทั้งหมดของภาคเอกชนตอรายไดประชาชาติที่แทจริง, ระดับการเปดประเทศทางการคา (trade 
openness), อัตราเงินเฟอ, การพัฒนาทางเศรษฐกิจและสถาบัน (economic and institutional 
development) และ deposit insurance, FLIB  คือ ดัชนีวัดระดับการเปดเสรีทางการเงิน และ BC คือ 
ดัชนีวัดระดับการเกิดวิกฤตการณสถาบันการเงิน (banking crisis index)

! ! ! ผลการศึกษาของ Bonfiglioli พบวา การเปดเสรีทางการเงินไมวาจะวัด
แบบ de jure หรือวัดแบบ de facto ตางสงผลทางบวกกับผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมอยางมีนัย
สำคัญทางสถิติ

! ! ! Kose et.al. (2006) วัดผลการเปดเสรีทางการเงินท่ีมีตออัตราการเจริญ
เติบโตของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมดวยวิธ ี panel regression แบบจำลองไดรวมเอาท้ังการวัด
ระดับการเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure และ de facto โดยตัวแปรอิสระท้ังหมดประกอบดวย  อัตรา
การเจริญเติบโตของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในชวงเวลากอนหนาหนึ่งชวงเวลา ระดับการเปดเสรี
ทางการคา การเปล่ียนแปลงของอัตราการคา อัตราการเจริญเติบโตของประชากร การใหสินเช่ือใน
ภาคเอกชน คุณภาพของสถาบันการเงิน ตัวแปรหุนของการเปดเสรีทางการเงิน (de jure) สัดสวนของ
หน้ีตอประเทศตอรายไดประชาชาติ (de facto) และระดับการพัฒนาของตลาดการเงิน รวมถึงไดแยก
ประเภทของการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศออกเปนการลงทุนทางตรง การลงทุนดานหลักทรัพย 
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และหน้ีตางประเทศ พบวา  คุณภาพของสภาบันการเงิน และระดับการพัฒนาตลาดการเงินภายใน
ประเทศเปนตัวกลางสำคัญท่ีทำใหเกิดการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม และพบวา การ
เปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเปนเงินทุนตางประเทศที่
กอใหเกิดการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตมากท่ีสุด
 
! ! ! Hendry and Sasson (2008) ทำการศึกษาผลของการเปดเสรีทางการ
เงินท่ีมีตอผลิตภาพการผลิต (productivity) โดยสรางแบบจำลองดังน้ี

! ! !
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! ! ! โดยท่ี Y/L คือ value-added per worker, COUNTRY คือ fixed effect 
ของประเทศ, LIBERALIZE คือ ตัวแปรหุนของการเปดเสรีทางการเงิน โดยท่ี LIBERALIZE จะมีคา
เทากับ 1 ในปท่ีมีการดำเนินนโยบายหรือมาตรการสงเสริมการเปดเสรีทางการเงิน และมีคาเทากับ 0 
ในปท่ีไมมีนโยบายหรือมาตรการสงเสริมการเปดเสรีทางการเงิน, CONTROL คือ  ตัวแปรหุนของกลุม
ประเทศท่ีพัฒนาแลวโดยจะมีคาเทากับ 1 ถาเปนประเทศท่ีพัฒนาแลว และมีคาเทากับ 0 เมื่อเปนประ
เทศอื่นๆ, TRADE, STABILIZE และ PRIVATIZE คือ  ตัวแปรหุนของการเปดเสรีทางการคา ความมี
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ  และการทำ privatization ซ่ึงตัวแปรหุนท้ังสามแสดงถึงการปฎิรูปทาง
เศรษฐกิจ (economic reform)

! ! ! Hendry and Sasson (2008) ใชขอมูลของ 18 ประเทศ ต้ังแตป 1960 ถึง 
2003 ประมาณการดวยวิธ ีpanel regression พบวา การเปดเสรีทางการเงินสงผลในทางบวกกับอัตรา
การเจริญเติบโตของผลิตภาพของแรงงานอยางมีนัยสำคัญทางสถิต ิ โดยคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมีคาอยู
ระหวาง 0.056-0.101

! ! ในดานการวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศน้ัน สามารถวัดไดเปน 
2 วิธี คือ การวัดแบบ de jure และการวัดแบบ de facto โดยท่ีการวัดแบบ de jure จะเปนการวัดถึง
มาตรการเกี่ยวกับการควบคุมเงินทุนตางประเทศ (capital control) ซ่ึงการศึกษาสวนใหญท่ีทำการวัด
ระดับการเปดเสรีทางการเงินในแบบ de jure เปนการวัดระดับของการเปดเสรีทางการเงินที่จะ
พิจารณาจากกฎหมาย มาตรการ หรือขอกำหนดเกี่ยวกับการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ เมื่อ
พิจารณาใน Annual Report on Exchange Rate and Exchange Restriction (AREAER) ท่ีจัดทำโดย
กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF) พบวา รูปแบบของการออก
กฎหมาย มาตรการ หรือขอกำหนดท่ีเกี่ยวของกับการควบคุมการไหลเขาออกของเงินทุนตางประเทศมี
มากกวาถึง 60 รูปแบบ โดย AREAER ไดทำการจำแนกรูปแบบของการควบคุมเงินทุนตางประเทศ
ออกเปน 3 ประเด็น คือ การใชอัตราแลกเปล่ียนหลายอัตรา (multiple exchange rate system), การ
กำหนดเง่ือนไขเกี่ยวกับธุรกรรมในบัญชีเดินสะพัด (restrictions on current account transaction) 
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และการกำหนดเง่ือนไขเกี่ยวกับธุรกรรมในบัญชีเงินทุน (restrictions on capital account) ดูราย
ละเอียดไดใน IMF AREAER หรือ Kose et.al (2006) โดยท่ัวไปการวัดระดับการเปดเสรีทางการเงิน
แบบ de jure น้ีสวนใหญจะเปนการวัดในลักษณะของ binary variable ในรูปของตัวแปรหุน (dummy 
variable) เชนงานของ Rodrik (1998), Bekaert and Harvey (2000), Edison and Warnock (2000), 
Hendry (2000) และ Rajan (2003) ในขณะท่ี Chin and Ito (2005) ไดทำการรวบรวมขอมูลการ
ควบคุมเงินทุนตางประเทศใน AREAER แลวนำมาสรางเปนดัชนีการเปดประเทศดานการเงิน 
(financial openness index) โดยอาศัยวิธี principle components เชนเดียวกับ Kose et.al.(2006)
!
! ! ! การวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure ในลักษณะที่เปน 
binary variable น้ันไมเพียงพอ เน่ืองจากไมไดสะทอนถึงระดับความเขมขนของการควบคุม (intensity 
of control) จึงทำให Edwards (2001), Klien and Oliver (2001) และ Quinn (1997, 2003) ไดทำการ
พัฒนาดัชนีท่ีใชวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินแบบ de jure ในลักษณะท่ีเปนตัวแปรเชิงปริมาณมาก
ขึ้น งานท่ีไดรับการยอมรับมากท่ีสุด คือ Quinn (1997) โดย  Quinn (1997) ไดสรางเกณฑการวัดระดับ
การควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนตางประเทศในหลายดานประกอบดวย การใชระบบอัตราแลก
เปล่ียนหลายอัตรา, การกำหนดเง่ือนไขเกี่ยวกับธุรกรรมในบัญชีเดินสะพัด, การกำหนดเง่ือนไขเกี่ยวกับ
ธุรกรรมในบัญชีทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ และการกำหนดเง่ือนไขเกี่ยวกับการสงออก งานตางๆ 
ไมวาจะเปน Kraay (1998), Edwards (2001), Klien and Oliver (2001) และ Quinn (1997, 2003) 
ตางใชการวัดระดับการเปดเสรีของ Quinn (1997) ในการศึกษาผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงิน 

! ! ! การวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินแบบ de facto จะเปนการวัดระดับ
การเปดเสรีทางการเงินโดยพิจารณาจากขอเท็จจริง ซึ่งก็คือ  การพิจารณาถึงมูลคาธุรกรรมในการ
เคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ โดยการวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินดวยวิธีนี้จะมีพื้นฐานการ
วัด 4 แบบ คือ การวัดท่ีมีพ้ืนฐานจาก price differential ตามแนวทางของ covered และ uncovered 
interest rate parity เชน Cheung (2003), การวัดท่ีมีพ้ืนฐานจาก international arbitrage pricing 
model (ICAPM) และ international capital asset pricing model (ICAPM) เชน DeGregorio (1998), 
การวัดท่ีมีพ้ืนฐานจากปริมาณเงินทุนตางประเทศ และ การวัดท่ีมีพ้ืนฐานจากวิธีอื่นๆ ซ่ึงวิธีการวัด
ระดับการเปดเสรีทางการเงินแบบ de facto ท่ีใชกันมากท่ีสุด คือ การวัดท่ีมีพ้ืนฐานจากปริมาณเงินทุน
ตางประเทศ 

! ! ! วิธีวัด de facto ท่ีมีพ้ืนฐานการวัดทางจากปริมาณการไหลเขาออกของ
เงินทุนตางประเทศที่เกิดขึ้นจริง ซึ่งเปนตัวเลขที่แสดงใหเห็นถึงระดับการเปดเสรีดานการเงินไดเปน
อยางดี การวัดระดับการเปดเสรีแบบ de facto น้ันในงานวิจัยสวนใหญจะอาศัยผลรวมระหวางเงินทุน
ตางประเทศไหลเขาและเงินทุนตางประเทศไหลออกเทียบกับรายไดประชาชาติ (sum of gross inflows 
and outflows as a ratio to GDP)  เชน Kraay (1998),  Prasad et.al (2003), Edwards (2007), 
Prasad (2007) และ Gourinchas and Jeanne (2009) ในขณะท่ีการศึกษาของ Milesi-Ferretti and 
Lane (2006), และ Kose, Prasad, and Terrones (2008) ใชผลรวมระหวางสินทรัพยและหน้ีสินตาง
ประเทศเทียบกับรายไดประชาชาติเปนตัววัดระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศแบบ de 
facto นอกจากน้ี Prasad et.al (2003), Prasad (2007), Gourinchas and Jeanne (2009) และ 
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Garita (2009) ไดวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินจำแนกตางประเภทตางๆ ประกอบดวย การลงทุน
ทางตรง การลงทุนดานหลักทรัพย และหน้ีตางประเทศ 
! ! !
!
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บทท่ี 3
แบบจำลองและวิธีการศึกษา

! ในสวนนี้จะกลาวถึงแบบจำลองที่ใชในการศึกษาผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศที่มีตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  โดยการศึกษาจะพิจารณาผลของการเปดเสรี
ทางการเงินระหวางประเทศเฉพาะในสวนของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม (total factor productivity: 
TFP) เน่ืองจากการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม (total factor productivity growth: 
TFPG) ท่ีเปนองคประกอบสำคัญท่ีกอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกเหนือจากการเพ่ิมขึ้น
ของการใชปจจัยการผลิต โดยการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมจะสะทอนถึงประสิทธิภาพ
หรือคุณภาพของการใชปจจัยการผลิตไมไดเปนการกลาวถึงการเพ่ิมขึ้นของปจจัยการผลิต ซ่ึงจะเกิดขึ้น
เมื่อมีการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศท่ีมักจะนำมาซ่ึงการถายทอดเทคโนโลยี นอกจากน้ี การศึกษา
ผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศที่มีตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิต
รวมยังเปนการศึกษาถึงผลของการเปดเสรีทางการเงินในระยะยาว ตัวอยางของงานวิจัยที่ศึกษาของ
การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศที่มีตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม เชน Levine (2001), 
Hendry (2003), Prasad et.al. (2003), Bonfiglioli (2008) และ Kose, Prasad and Terrones (2008) 
เปนตน

! การศึกษาจะเริ่มตนจากการประมาณการฟงกชั่นการผลิตเพื่อใชการคำนวณคาผลิตภาพ
ปจจัยการผลิตรวม จากนั้นจึงสรางแบบจำลองเพื่ออธิบายผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศท่ีมีตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม โดยสรางแบบจำลองจำแนกตามสาขาการ
ผลิต และจำแนกตามประเภทของระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศของเงินทุนตางประเทศ
ประเภทตางๆ รวมถึงการสรางแบบจำลองโดยอาศัยขอมูลอนุกรมเวลา และ panel data ซ่ึงมีผลใหวิธี
การศึกษาแตกตางกันไป โดยรายละเอียดของการสรางแบบจำลองและวิธีการศึกษามีดังตอไปน้ี

' 3.1 แบบจำลองท่ีใชในการศึกษา
!
! ! การศึกษาจะเริ่มตนจากการประมาณการฟงกชั่นการผลิตเพื่อใชในการคำนวณ
ผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม โดยเริ่มจากการกำหนดรูปแบบฟงกชั่นการผลิตของแตละสาขาการผลิต
ในลักษณะของ Cobb-Douglas ท่ีมีผลไดตอขนาดคงท่ี (constant returns to scale) ดังน้ี

! ! !
 
Y

t
 = A 

t
K

t
L

t
1 -  ! ! ! ! ! (3.1.1)
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! ! โดยท่ี Y คือ ผลผลิตหรือมูลคาเพ่ิม (value-added) ท่ีแทจริง, A คือ ผลิตภาพปจจัย
การผลิตรวม, K คือ จำนวนทุนรวม (aggregate capital stock) และ L คือ จำนวนแรงงาน

! ! ปรับสมการใหอยูในรูปของ natural logarithm ดังน้ี

! ! !
 
y

t
 = a +  k

t
 + (1 - ) l

t
! ! !  ! (3.1.2)

! ! ตัวแปรท้ังหมดอยูในรูปของ natural logarithm และ a คือ  natural logarithm ของ
ผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม หรือ TFP โดยท่ัวไปจะกำหนดใหมีคาเทากับคาคงท่ี ( ) บวกกับ 

random error (
 


t
) ซ่ึงจะทำใหเขียนสมการขางตนไดใหม ดังน้ี

! ! !
 
y

t
 =   +  k

t
 + (1 - ) l

t
 + 

t
! ! ! (3.1.3)

! ! เมื่อนำสมการขางตนไปประมาณการ เพ่ือหาตัวประมาณการของ  หรือ  ̂ จะ

สามารถคำนวณผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม หรือ TFP ไดดังน้ี

! ! !
 
TFP

t
 = y

t
 -  ̂ k

t
 - (1 - ̂) l

t
! ! ! (3.1.4)

!
! ! ปรับสมการ (3.1.2) ใหอยูในรูปของอัตราเพ่ิม หรือ  y / y ไดโดยการแปลงใหอยู

ในรูปของ first difference of natural logarithm ดังน้ี

! ! !
 
y

t
 - y

t -1
 = (TFP

t
-  TFP

t-1
) +  (k

t
-  k

t -1
) + (1 - ) (l

t
- l

t -1
)

! ! ! ! ! ! ! ! ! (3.1.5)

! ! หรือ !
 
ln(Y

t
/ Y

t -1
) = ln (TFP

t
/ TFP

t-1
) +  ln (K

t
-  K

t -1
) !

! ! ! !      
 
 + (1 - ) ln(L

t
/ L

t -1
) ! ! ! (3.1.6)

! ! สมการ (3.1.6) เปนสมการพ้ืนฐานของ growth accounting analysis ท่ีแสดงถึง
แหลงท่ีมาของการขยายตัวของมูลคาเพ่ิมวามีแหลงท่ีมาจากปจจัยการผลิตแตละประเภทเทาใด เรียก
อีกอยางหน่ึงวา factor contribution โดยการขยายตัวของมูลคาเพ่ิมจะมีแหลงท่ีมา 3 แหลงท่ีมา คือ 

(1) ผลจากการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม (
 
ln (TFP

t
/ TFP

t-1
) ), (2) ผลการขยายตัวของ

มูลคาเพ่ิมท่ีเกิดจากปจจัยทุน (capital contribution: 
 
 ln (K

t
-  K

t -1
) )  เรียกอีกอยางวา การ

เปล่ียนแปลงของทุนท่ีมีการถวงน้ำหนักดวยความยืดหยุนของมูลคาเพ่ิมตอทุน และ (3) ผลการขยาย

21



ตัวของมูลคาเพ่ิมท่ีเกิดจากปจจัยแรงงาน (labor contribution: 
 
(1 - ) ln(L

t
/ L

t -1
) ) เรียกอีกอยางวา 

การเปล่ียนแปลงของจำนวนแรงงานท่ีมีการถวงน้ำหนักดวยความยืดหยุนของมูลคาเพ่ิมตอแรงงาน

! ! สำหรับการศึกษาผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินที่มีตออัตราการเจริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจจะศึกษาโดยตั้งสมมติฐานวา การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศจะสงผลให
เกิดการเปลี่ยนแปลงผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม ซึ่งทายที่สุดก็จะสงผลใหเกิดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจขึ้น เชนเดียวกับการศึกษาของ Kose, Prasad and Terrones (2008) และ Levchenko, 
Ranciere and Thoenig (2009) เปนตน

! ! จากงานวิจัยที่เกี่ยวของ การศึกษาปจจัยที่สงผลใหเกิดการขยายตัวของผลิตภาพ
ปจจัยการผลิตรวม จะประกอบดวยตัวแปรตางๆ ดังสมการตอไปน้ี

! ! !

 

TFP
t
-TFP

t -1
 = 

0
 + 

1
TFP

t -1
 + 

2
TROPE

t

 + 
3
GRPOP

t
 + 

4
GRGDP

t
 + 

t

!! (3.1.7)

! ! โดยท่ี TFP คือ ผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม, TROPE คือ ระดับการเปดเสรีทางการ
คา, GRPOP คือ อัตราการขยายตัวของประชากร, GRGDP คือ อัตราการขยายตัวของรายได
ประชาชาติท่ีแทจริง

! ! จากงานของ Klien and Olivei (2001), Kose, Prasad and Terrones (2008) และ 
Levchenko, Ranciere and Thoenig (2009) ไดระบุถึงบทบาทของระดับการพัฒนาของตลาดการเงิน
ท่ีมีตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม ทำใหปจจัยท่ีกำหนดการเจริญเติบโตของผลิตภาพ
ปจจัยการผลิตรวมมีตัวแปรท่ีแสดงถึงระดับการพัฒนาของตลาการเงิน  (financial development: 
FINDEV) รวมดวย ดังน้ี

! ! !

 

TFP
t
-TFP

t -1
 = 

0
 + 

1
TFP

t -1
 + 

2
TROPE

t
 + 

3
GRPOP

t
 

 + 
4
GRGDP

t
 + 

5
FINDEV

t
 + 

t

(3.1.8)

! ! สำหรับบทบาทของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศที่มีผลิตภาพปจจัยการ
ผลิตรวมน้ันจะเกิดขึ้น 2  ลักษณะ (Kose, Prasad and Terrones (2008)) คือ ผลของการดำเนิน
นโยบายท่ีมีตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมวัดแบบ de jure และวัดแบบ de facto ดัง
น้ันจะไดแบบจำลองดังน้ี
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! ! !

 

TFP
t
-TFP

t -1
 = 

0
 + 

1
TFP

t -1
 + 

2
TROPE

t
 + 

3
GRPOP

t

 + 
4
GRGDP

t
+ 

5
FINDEV

t
 + 

6
DJCAP

t

 + 
7
DFCAP

t
 + 

t

(3.1.9)

! ! โดยท่ี DJCAP คือ ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศวัดแบบ de jure 
และ DFCAP คือ ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศวัดแบบ de facto โดยคาสัมประสิทธิ์ 

 
 

6
 และ 

 
 

7
 จะแสดงถึงผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศท่ีมีตอการขยายตัวของผลิต

ภาพปจจัยการผลิตรวม

! ! งานของ Bonfifglioli (2005) และ Kose, Prasad and Terrones (2008) ไดกวาถึง
บทบาทของความสามารถในการดูดซับเงินทุนตางประเทศ (absorptive) ของตลาดการเงินภายใน
ประเทศวา เปนตัวแปรสำคัญตัวหน่ึงท่ีจะทำใหผลของการเปดเสรีทาง โดยความสามารถในการดูดซับ
เงินทุนตางประเทศ วัดไดจาก FINDEV*DFCAP จะไดแบบจำลองดังตอไปน้ี

! ! !
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t
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t
 +  

t

! ! ! ! ! ! ! ! ! (3.1.10)

! ! Valchos and Waldenstrom (2003), Vanassche (2004) และ Prasad, Rajan 
and Subramanian (2006) ไดกลาวถึงระดับการพึ่งพาเงินทุนตางประเทศ หรือ external 
dependence (EXTDEP) วัดไดจากผลรวมของมูลคาเงินทุนตางประเทศไหลเขาและไหลออกของ
สาขาการผลิต i เทียบกับผลรวมของมูลคาเงินทุนตางประเทศไหลเขาและไหลออกท้ังหมด 

! !
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! ! ! ! ! ! ! ! ! (3.1.11)

! ! Valchos and Waldenstrom (2003), Vanassche (2004) และ Prasad, Rajan 
and Subramanian (2006) ยังไดกลาวถึงบทบาทของการเปดเสรีเงินทุนตางประเทศแตละประเภทวา 
จะสงผลตอการขยายตัวของมูลคาเพ่ิมและผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมท่ีแตกตางกันไป ดังน้ัน เพ่ือให
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เห็นถึงความแตกตางของผลจากการดำเนินนโยบายการเปดเสรีทางเงินระหวางประเทศของทุนตาง
ประเทศแตละประเภทท่ีประกอบดวย การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ การลงทุนดานหลักทรัพย
จากตางประเทศ เงินกูจากตางประเทศ และเงินทุนตางประเทศอื่นๆ  ตัวแปร DFCAP ท่ีวัดระดับการ
เปดเสรีทางการเงินแบบ de facto ในภาพรวม จะแทนดวยระดับการเปดเสรีทางการเงินในสวนของ
การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (DFFDI), ระดับการเปดเสรีทางการเงินในสวนของการลงทุนดาน
หลักทรัพยจากตางประเทศ (DFFPI), ระดับการเปดเสรีทางการเงินในสวนของเงินกูตางประเทศ 
(DFLOA) และ ระดับการเปดเสรีทางการเงินในสวนของเงินทุนตางประเทศอื่นๆ  (DFOTH) ดังน้ี

! ! แบบจำลองสำหรับการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ

! !
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! ! ! ! ! ! ! ! ! (3.1.12)

! ! แบบจำลองสำหรับการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ

! !
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! ! ! ! ! ! ! ! ! (3.1.13)

! ! แบบจำลองสำหรับเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ

! !
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! ! ! ! ! ! ! ! ! (3.1.14)
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! ! แบบจำลองสำหรับเงินทุนตางประเทศประเภทอื่นๆ

! !

 

TFP
i,t

-TFP
i,t -1

 = 
0

 + 
1
TFP

i,t -1
 + 

2
TROPE

t
 + 

3
GRPOP

t

 + 
4
GRGDP

i,t
 + 

5
FINDEV

t
 + 

6
EXTDEP

i,t

 + 
7
EXTDEP

i,t
*FINDEV

t
 + 

8
SGDP

i,t

 + 
9
DJCAP

t
 + 

10
DFOTH

t
 + 

11
FINDEV

t
*DFOTH

t

 + 
12

EXTDEP
i,t

*DFOTH
t
+  

t

! ! ! ! ! ! ! ! ! (3.1.15)
! ! !
! ! ! สวนของการศึกษาแบบจำลองรายสาขาการผลิต ตามการศึกษาของ 
Valchos and Waldenstrom (2003), Vanassche (2004) และ Prasad, Rajan and Subramanian 
(2006)

! !

 

TFP
i,t

-TFP
i,t -1

 = 
0

 + 
1
TFP

i,t -1
 + 

2
TROPE

t
 + 

3
GRPOP

t
 + 

4
GRGDP

i,t

 + 
5
FINDEV

t
 + 

6
EXTDEP

i,t
 + 

7
EXTDEP

i,t
*FINDEV

t

 + 
8
SGDP

i,t
+ 

9
DJCAP

t
 + 

10
DFCAP

t

 + 
11

FINDEV
t

*DFCAP
t
 + 

12
EXTDEP

i,t
*DFCAP

t
+  

t

! ! ! ! ! ! ! ! ! (3.1.16)

! ! ! โดยท่ี SGDP คือ สัดสวนของผลผลิต ณ ราคาคงท่ีปพ.ศ.2531 ของสาขา
การผลิตท่ี i ตอผลผลิตท่ี ณ ราคาคงท่ีปพ.ศ.2531 ท้ังหมด, i คือ สาขาการผลิตท่ี i, i = 1, ___, 8 และ i 
= 1 แทนสาขาการการเกษตรกรรม, i = 2 แทนสาขาการอุตสาหกรรม, i = 3 แทนสาขาการกอสราง, i = 
4 แทนสาขาการขนสงและส่ือสาร, i = 5 แทนสาขาการคา, i = 6 แทนสาขาการธนาคาร, i = 7 แทน
สาขาการบริการ และ i = 8 แทนสาขาการผลิตอื่นๆ
!
! ! ! แบบจำลองสมการ (3.1.11) ถึงสมการ (3.1.6) คือ แบบจำลองท่ีจะใชใน
การศึกษาครั้งนี้ โดยในสวนของขอมูลที่ใชในการศึกษา จะรวบรวมจากเว็บไซดของธนาคารแหง
ประเทศไทย และคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ รายปต้ังแตปพ.ศ.2525 ถึง
ปพ.ศ.2552 จำแนกตามสาขาการผลิตท้ังส้ิน 8 สาขาการผลิต ดังท่ีกลาวขางตน (รายละเอียดของ
ตัวแปรตางๆ ปรากฎในภาคผนวก ก)
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' 3.2 วิธีการศึกษา

! ! การศึกษาจะแบงการประมาณการสมพฤติกรรมออกเปน 2 ลักษณะ คือ การ
ประมาณการแบบจำลองโดยใชอนุกรมเวลา และการประมาณการแบบจำลองโดยใช panel data โดย
ในสวนของการประมาณการแบบจำลองที่ใชขอมูลอนุกรมเวลาจะทำการประมาณการดวยวิธีกำลัง
สองนอยท่ีสุด (least square) และทำการทดสอบ cointegration พ้ืนฐานจาก residual based ของ 
Engle and Granger (1987) ท่ีเรียวา Two-step approach cointegration test การทดสอบจะเริ่มตน
จากการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล (stationary) โดยอาศัยคาสถิติ Augmented Dickey-
Fuller statistic (ADF stat.) เพ่ือทดสอบวา ตัวแปรท้ังหมดในแบบจำลองมีคุณสมบัติ integrated ณ 
ระดับใด (order) ซ่ึงผลการทดสอบจะแบงเปนสองกรณ ีคือ  กรณีแรก ถาตัวแปรท้ังหมดในแบบจำลอง
มีคุณสมบัติ integrated ณ ระดับ หรือ I(0) และกรณีสอง ถาตัวแปรท้ังหมดในแบบจำลองมีคุณสมบัติ 
integrated order 1 หรือ I(1) สำหรับกรณีแรก การประมาณการสมการพฤติกรรมดวยวิธีกำลังสอง
นอยท่ีสุดจะไมเผชิญกับปญหาความสัมพันธเชิงมารยา สำหรับกรณีสอง การประมาณการดวยวิธีกำลัง
สองนอยท่ีสุดอาจตองเผชิญกับปญหาความสัมพันธเชิงมารยาได โดย Engle and Granger (1987) ได
ระบุวา ถาคาความคลาดเคล่ือนท่ีประมาณการไดจากวิธีกำลังสองนอยท่ีสุดมีคุณสมบัติ integrated 
order 0 หรือ I(0) แสดงวา  ผลการประมาณการท่ีไดไมเกิดปญหาความสัมพันธเชิงมารยาขึ้น แตถาคา
ความคลาดเคล่ือนท่ีประมาณการไดมีคุณสมบัติ integrated order อื่นๆท่ีไมใช order 0 แสดงวา ผล
การประมาณการดวยวิธีกำลังสองนอยท่ีสุดเกิดปญหาความสัมพันธเชิงมารยาขึ้น จึงทำใหการทดสอบ
วา ผลการประมาณดวยวิธีกำลังสองนอยท่ีสุดจำเปนตองมีการทดสอบความมีเสถียรภาพ  2 ครั้ง คือ 
การทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปรทั้งหมดในแบบจำลอง และการทดสอบความมีเสถียรภาพ
ของคาความคลาดเคล่ือนท่ีประมาณการได

! ! สำหรับการประมาณการแบบจำลองในสวนที่อาศัย panel data จะทำการ
ประมาณการแบบจำลองในรูปแบบของ pooling regression, fixed effect model และ random effect 
model จากน้ันจึงทำการเลือกผลแบบจำลองท่ีเหมาะสมโดยอาศัย Redundant fixed effects tests  
ในการเลือกระหวางแบบจำลอง pooled regression และ fixed effect model และ Hausman 
random effect test ในการเลือกระหวางแบบจำลอง pooled regression และ random effect model 
รวมถึงการทดสอบ panel cointegration แบบ residual based panel cointegration test ตามวิธีของ 
Pedroni (1999, 2004) และ Kao (1999) 

! ! การทดสอบ cointegration สำหรับแบบจำลองที่มีการประมาณการโดยอาศัย 
panel data สามารถแบงไดเปน 2 ลักษณะ คือ  การทดสอบ panel cointegration ตามแนวทางของ 
residual-based และการทดสอบ panel cointegration ดวยวิธี combined Johansen test สำหรับ
การทดสอบ panel cointegration ในการศึกษาน้ีจะอาศัยแนวทางของ residual-based ท่ีมีพ้ืนฐาน
แนวคิดของการทดสอบ cointegration สำหรับแบบจำลองท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลาตามวิธีของ Engel 
and Granger (1987) ท่ีเรียกวา two-step approach หรือ  residual-based approach ท่ีจะทำการ
ทดสอบ stationarity ของความคลาดเคล่ือนท่ีประมาณการได (estimated residual) ท่ีไดจากการ
ประมาณการแบบจำลองที่ตัวแปรทั้งหมดในแบบจำลองมีคุณสมบัติ I(1) โดยที่ตัวแปรทั้งหมดจะมี
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คุณสมบัติ cointegrated กันก็ตอเมื่อความคลาดเคล่ือนท่ีประมาณการไดมีคุณสมบัติ I(0) โดยการ
ทดสอบ panel cointegration ท่ีมีพ้ืนฐานของการทดสอบตามแนวทางน้ีจะประกอบดวย Pedroni 
cointegration test และ Kao cointegration test โดย Pedroni cointegration test จากงานของ 
Pedroni (1999, 2004) ท่ีพยายามทำการทดสอบ panel cointegration โดยใหความสำคัญกับการท่ี
ความคลาดเคล่ือนท่ีประมาณการไดจะมีความแตกตางของ intercept และ trend ระหวางตัวอยาง 
โดยกำหนดแบบจำลอง

! ! !   yit
 = 

i
 + 

i
t  + 

1i
x

1i,t
 + 

2i
x

2i,t
 + … +  

Mi
x

Mi,t
 + 

it
 

! ! ! ! ! ! ! ! ! (3.2.1)

! ! โดยท่ี t คือ เวลา และ t = 1, ___, T, m คือ ตัวอยาง และ m = 1, ___, M, y และ x 

เปนตัวแปรท่ีมีคุณสมบัติ I(1) และ 
 


i
 และ 

 


i
 จะมีความแตกตางกันหรือเหมือนกันระหวางตัวอยางก็

ไดขึ้นอยูกับสมมติฐานการทดสอบ

! ! ความคลาดเคลื่อนที่ประมาณการได หรือ 
 
e

it
จากสมการขางตนจะถูกนำไป

ทดสอบ stationary ถา 
 
e

it
มีคุณสมบัติ I(1) แสดงวา y และ x ไม cointegrate กัน (no cointegration) 

และถา 
 
e

it
มีคุณสมบัติ I(0) แสดงวา y และ x  cointegrate กัน 

! ! สำหรับคาสถิติที่ใชสำหรับการทดสอบ stationary ของ 
 
e

it
จะคำนวณจาก 

auxiliary regression ดังน้ี

! ! ! !
 
e

it
 = 

i
e

i,t -1
 + u

it
! ! ! ! (3.2.2)

! ! ! หรือ !

 
e

it
 = 

i
e

i,t -1
 + 

ij
e

i,t -j
j = 1

p
i

 + v
it
! ! (3.2.3)

! ! สมมติฐานหลักของการทดสอบ คือ y และ x ไม cointegrate กัน ซ่ึงจะเกิดขึ้นเมื่อ 

 
e

it
มีคุณสมบัติ I(1) หรือ 

 


i
 = 1  ในขณะท่ีสมมติฐานรองน้ัน Pedroni (1999,2004) ไดสรางสมมติฐาน

รองไว 2 กรณี คือ กรณีแรก เรียกวา homogenous alternative ท่ีมีสมมติฐานรอง คือ 
 


i
 =  < 1  

สำหรับทุกคาของ i สำหรับกรณีท่ีเรียกวา within-dimension test หรือ  panel statistics test และกรณี

สอง เรียกวา heterogenous alternative ท่ีมีสมมติฐานรอง คือ  
 


i
 < 1  สำหรับทุกคาของ i เรียกกรณีน้ี

วา between-dimension หรือ group statistic test
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! ! คาสถิติท่ีใชในการทดสอบสมมติฐาน เรียกวา Pedroni panel cointegration 

statistic หรือ  
 


N, T
 จะสรางขึ้นจากความคลาดเคล่ือนท่ีประมาณการไดจากสมการ (3.2.2) หรือ 

(3.2.3 ) สามารถนำสรางเปนคาสถิติไดท้ังหมด 11 คาตามการกำหนดคาของ N และ T  โดยท่ี 
Pedroni (1999,2004) ไดสราง standardized statistic ท่ีมี asymptotically normally distributed 
ดังน้ี

! ! ! !

  


N, T

 - µ N

v
    N(0, 1) ! ! ! (3.2.4)

! ! โดยท่ี µ  และ คือ Monte Carlo adjustment terms

! ! สำหรับการทดสอบ panel cointegration แบบ residual-based ตามวิธีของ Kao 
หรือ Kao cointegration test จาก Kao (1999) จะมีแนวคิดในการทดสอบ panel cointegration เชน
เดียวกับ Pedroni (1999, 2004) แตจะมีการระบุ cross-section specific intercept และ 

homogeneous coefficients ในสมการถดถอยท่ีตองการประมาณการ โดยกำหนดให 
 


i
 มีความแตก

ตางกัน (heterogeneous), 
 


i
ไมมีความแตกตางกันระหวางแตละตัวอยาง (homogeneous across 

cross-section) และ กำหนดให trend coefficient หรือ 
 


i
 ท้ังหมดมีคาเทากับ 0

! ! สำหรับทดสอบ Kao cointegration test จากงานของ Kao (1999) จะทำการ
ประมาณการ auxiliary regression ของความคลาดเคล่ือนท่ีประมาณการไดเชนเดียวกับ Pedroni 
(1999, 2004) ดังน้ี

! ! ! !
 
e

it
 = 

i
e

i,t -1
 + u

it
! ! ! ! (3.2.2)

! ! ! หรือ !

  
e

it
 = 

i
e

i,t -1
 + 

ij
e

i,t -j
j = 1

p
i

 + v
it
! ! (3.2.3)

! ! จากน้ันจึงทำการคำนวณคาสถิติตางๆ ในการทดสอบ ดังน้ี

! ! ! !

 

DF  = 
T N  (̂ - 1) + 3 N

10.2
! ! (3.2.4)

! ! ! !
 
DF

t
 = 1.25  t  + 1.875N ! ! (3.2.5)

28



! ! ! !

 

DF
*  = 

N  T (̂ - 1) + 3 N  ̂
v
2 /

0v
2

3 + 36 ̂
v
4  / (5 ̂

0v
4 )  

! (3.2.6)

! ! ! !

 

DF
t
*  = 

t  + 6N  ̂
v
2 / (2̂

0v
2 )

̂
0v
2 / (2̂

v
2 ) + 3 ̂

v
2  / (10 ̂

0v
2 )  

! (3.2.7)

! ! ถา p > 0 ดังเชนกรณี augmented จะใชคาสถิติ ดังน้ี

! ! ! !

  

ADF = 
t   + 6N  ̂

v
2 / (2̂

0v
2 )

̂
0v
2 / (2̂

v
2 ) + 3 ̂

v
2  / (10 ̂

0v
2 )  

   N(0, 1)

! ! ! ! ! ! ! ! ! (3.2.8)

! ! ! โดยท่ี 
 
 ̂

v
2  =  ̂2  -  ̂

u
2  ̂-2  และ 

 
 ̂

0v
2  =  ̂

0u
2  -  ̂

0u
2  ̂

0
-2

! ! ! !

!
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บทท่ี 4
ผลการศึกษา

! บทน้ีจะแสดงถึงผลการคำนวณผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม การวัดระดับการเปดเสรีทางการ
เงินระหวางประเทศ และผลการประมาณการแบบจำลองเพ่ือแสดงถึงผลของการเปดเสรีทางการเงินท่ี
มีตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมท้ังการใชขอมูลอนุกรมเวลาและ panel data ซ่ึงมีรายละเอียด ดังน้ี

' 4.1 ผลการประมาณการฟงกชั่นการผลิต อัตราการเจริญเติบโตเศรษฐกิจ และผลิตภาพ
ปจจัยการผลิตรวม
!
! ! ผลการประมาณการฟงกช่ันการผลิตแบบ Cobb-Douglas ในภาพรวมของระบบ
เศรษฐกิจและของแตละสาขาการผลิตตามสมการ (3.1.3) โดยอาศัยขอมูลอนุกรมเวลารายปต้ังแตพ.ศ.
2526 ถึงพ.ศ.2552 สรุปไดดังตารางท่ี 4.1.1 (รายละเอียดของผลการประมาณดูภาคผนวก ข) จากน้ัน
จึงจะนำเอาตัวประมาณการคาพารามิเตอรที่ไดมาใชในการคำนวณคาผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมของ
ภาพรวมเศรษฐกิจไทย และจำแนกตามสาขาการผลิตสมการ (3.1.4) แสดงไดดังภาพท่ี 4.1.1 โดยท่ีคา
ของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในแตละชวงเวลาแสดงไดดังตารางท่ี 4.1.2 (ผลการคำนวณคาผลิต
ภาพปจจัยการผลิตรวมอยูในภาคผนวก ค) นอกจากน้ี จากภาพท่ี 4.1.2 พบวา อัตราการเปล่ียนแปลง
ของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมและอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตที่แทจริงมีการเคลื่อนไหวใน
ทิศทางเดียวกันและมีลักษณะการเคล่ือนไหวท่ีเหมือนกัน เชนเดียวกันกับภาพท่ี 4.1.3 ท่ีแสดงถึงอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมและอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตที่แทจริง
จำแนกตามสาขาการผลิตท่ีมีการเคล่ือนไหวในลักษณะเดียวกัน โดยท่ีสวนตางระหวางคาของตัวแปร
ท้ังสอง คือ อัตราการเปล่ียนแปลงของผลผลิตท่ีแทจริงท่ีแหลงท่ีมาจากอัตราการเปล่ียนแปลงของทุน
และอัตราการเปล่ียนแปลงของแรงงาน
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ตารางท่ี 4.1.1
ผลการประมาณการฟงกช่ันการผลิต

สาขาการผลิต       1 -  Adj.R2

ภาพรวม 0.1439 0.7551 0.2449 0.9758
t-statistic 0.7949 23.4187 -

0.9758

การเกษตรกรรม 1.0153 0.5090 0.4910 0.9073
t-statistic 11.6327 22.2353 -

0.9073

การอุตสาหกรรม 0.3130 0.8618 0.1382 0.9791
t-statistic 1.0599 16.8430 -

0.9791

การกอสราง 9.2187 0.9922 0.0078 0.7798
t-statistic 16.5463 -9.0027 -

0.7798

การขนสงและส่ือสาร -2.3326 1.0460 -0.0460 0.9720
t-statistic -5.2365 17.5389 -

0.9720

การคา 1.1128 0.6577 0.3423 0.9451
t-statistic 2.0152 6.3103 -

0.9451

การธนาคาร -0.3285 0.9901 0.0099 0.7467
t-statistic -0.5975 10.4823 -

0.7467

การบริการ 2.0395 0.4106 0.5894 0.9467
t-statistic 3.1356 3.4515 -

0.9467

การผลิตอื่นๆ -4.2778 1.2158 -0.2158 0.5596
t-statistic -4.9343 12.2995 -

0.5596

ตารางท่ี 4.1.2
ผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม จำแนกตามสาขาการผลิตในแตละชวงเวลา

2525-2529 2530-2534 2535-2539 2540-2544 2545-2540 2550-2552 2525-2552

ภาพรวม 0.9438 1.0557 1.0633 0.9079 1.0063 1.0605 1.0024

การเกษตรกรรม 0.9709 1.0439 1.0016 0.9562 1.0339 1.0037 1.0016

การอุตสาหกรรม 0.9701 1.0429 0.9824 0.8716 1.0611 1.1589 1.0042

การกอสราง 0.9621 1.1438 1.0575 1.1729 0.8465 0.8353 1.015

การขนสงและส่ือสาร 0.8853 1.1142 1.0539 0.9047 1.0304 1.0623 1.0046

การคา 0.9236 1.1098 1.1179 0.9354 0.9422 0.9913 1.0042

การธนาคาร 0.6375 1.2233 1.2105 0.9488 1.088 1.1309 1.0333

การบริการ 0.9214 1.0477 0.9463 0.9118 1.1019 1.163 1.0048

การผลิตอื่นๆ 1.4856 1.155 1.0188 0.8401 0.8016 0.7913 1.0314
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!
ภาพท่ี 4.1.1

ผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมจำแนกตามรายสาขาการผลิต

ภาพท่ี 4.1.2
การขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม (TFPG) 
และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GRGDP)
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ตารางท่ี 4.1.3
อัตราการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมและรายไดประชาชาติท่ีแทจริง

จำแนกรายสาขาการผลิต
การเกษตรกรรมการเกษตรกรรม การอุตสาหกรรมการอุตสาหกรรม การกอสรางการกอสราง การขนสงการขนสง การคาการคา การธนาคารการธนาคาร การบริการการบริการ การผลิตอื่นๆการผลิตอื่นๆ

TFPG GR TFPG GR TFPG GR TFPG GR TFPG GR TFPG GR TFPG GR TFPG GR

2526 0.12 4.77 0.02 11.19 -0.15 12.01 -0.01 3.88 -0.03 -1.25 0.11 16.54 -0.03 2.94 -0.05 5.52

2527 0.00 4.42 0.00 6.20 0.06 10.45 0.07 11.40 -0.00 4.12 0.03 7.28 0.04 4.11 0.02 5.72

2528 0.04 4.51 -0.06 -1.37 0.09 -0.20 0.02 6.67 0.00 4.41 0.01 2.59 0.08 12.36 -0.07 10.57

2529 -0.02 0.38 0.03 9.84 -0.07 1.47 0.05 7.13 0.01 4.95 0.02 3.30 0.03 9.10 -0.07 3.77

2530 -0.01 0.07 0.04 16.04 0.09 9.85 0.06 9.28 0.03 10.93 0.23 31.55 0.01 8.39 -0.11 4.96

2531 0.05 10.51 0.05 17.93 -0.00 12.70 0.10 15.93 0.17 15.84 0.21 27.75 0.03 5.39 0.23 7.46

2532 0.07 9.60 0.00 16.03 0.22 28.35 0.02 10.41 0.00 11.52 0.16 21.45 0.04 5.33 -0.33 7.11

2533 -0.12 -4.69 0.01 15.68 0.05 22.03 0.01 14.01 0.06 13.87 0.21 34.42 -0.00 6.03 -0.07 7.61

2534 0.13 7.26 -0.05 11.72 -0.34 13.63 -0.03 7.39 -0.06 7.25 -0.05 5.01 -0.03 4.65 -0.07 8.37

2535 -0.01 4.79 -0.03 11.30 -0.05 4.68 -0.03 9.59 -0.03 4.42 0.19 30.74 -0.05 2.42 -0.05 5.03

2536 -0.16 -13.90 0.03 16.24 0.26 8.66 -0.01 10.80 0.02 13.65 -0.48 -33.68 -0.04 4.65 0.18 34.00

2537 0.03 4.23 -0.02 9.55 -0.11 14.15 -0.02 11.42 0.03 9.48 -0.00 6.94 -0.03 4.45 0.01 11.37

2538 0.03 4.02 -0.01 11.89 0.00 6.72 -0.01 12.17 -0.01 9.65 -0.02 4.38 -0.00 7.21 -0.04 8.69

2539 0.01 4.43 -0.05 6.58 -0.10 7.05 -0.04 11.72 -0.06 1.93 -0.01 4.59 0.04 7.10 -0.06 5.95

2540 -0.07 -0.70 -0.06 1.44 -0.15 -25.65 -0.05 4.75 -0.07 -3.04 -0.08 1.31 -0.05 2.13 -0.09 -2.56

2541 -0.01 -1.47 -0.12 -10.86 0.34 -38.25 -0.13 -9.10 -0.10 -13.22 -0.07 -2.75 -0.05 -0.33 0.06 -14.09

2542 -0.00 2.33 0.10 11.89 0.25 -6.84 0.03 6.16 0.03 3.43 0.04 3.36 0.02 5.67 -0.14 -12.55

2543 0.05 7.18 0.04 6.07 -0.21 -9.20 0.04 7.49 0.01 3.61 0.02 2.83 0.03 5.10 -0.04 0.18

2544 0.03 3.25 -0.00 1.40 -0.18 0.19 0.04 6.77 -0.03 -1.10 0.02 1.75 0.09 12.66 -0.06 -5.59

2545 -0.03 0.68 0.05 7.14 -0.12 5.42 0.04 6.81 0.00 2.16 0.04 4.88 0.05 5.26 0.04 7.38

2546 0.11 12.68 0.08 10.71 -0.07 2.76 0.00 2.86 0.01 2.92 0.04 4.86 0.01 4.27 0.03 4.55

2547 -0.03 -2.37 0.05 8.20 -0.11 7.19 0.05 7.53 0.01 4.78 0.04 6.64 0.05 9.54 0.02 4.99

2548 -0.04 -1.85 0.02 5.16 0.04 5.65 0.01 4.81 0.03 4.76 0.03 5.32 0.02 6.24 0.02 5.77

2549 0.01 5.45 0.03 5.86 0.05 4.56 0.02 6.19 0.02 3.56 0.03 5.47 0.04 5.43 -0.02 2.59

2550 -0.02 0.87 0.03 6.27 0.06 2.47 0.02 5.97 0.03 4.99 0.00 3.33 0.01 4.32 0.00 4.13

2551 0.00 3.53 0.01 3.95 -0.08 -5.29 -0.03 -0.42 -0.01 1.50 -0.01 2.38 -0.01 2.13 -0.01 2.17

2552 -0.02 -0.50 -0.05 -2.40 -0.08 -2.40 -0.05 -2.40 -0.05 -2.40 -0.05 -2.40 -0.06 -2.40 -0.06 -2.40
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' 4.2 การพัฒนาตลาดการเงินภายในประเทศ ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ 
และความสามารถในการดูดซับเงินทุนตางประเทศของประเทศไทย

' ' ในสวนนี้แสดงผลการวัดระดับการพัฒนาตลาดการเงินภายในประเทศและระดับ
การเปดเสรีทางการเงินของประเทศไทย โดยระดับการพัฒนาตลาดการเงินภายในประเทศจะคำนวณ
จากสัดสวนระหวางปริมาณการใหสินเชื่อภายในประเทศ (domestic credit) เทียบกับรายได
ประชาชาติท่ีแทจริง ผลลัพธท่ีไดจะความสามารถในการทำหนาท่ีเปนตัวกลางทางการเงินของธนาคาร
พาณิชย ภาพท่ี 4.2.1 และภาพท่ี 4.2.2 แสดงถึงมูลคาการใหสินเช่ือภายในประเทศ และระดับการ
พัฒนาตลาดการเงินภายในประเทศ ต้ังแตพ.ศ.2526 ถึงพ.ศ.2552

ภาพท่ี 4.2.1
ปริมาณการใหสินเช่ือภายในประเทศ 

                 (ลานบาท)

                  ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย

ภาพท่ี 4.2.2
ระดับการพัฒนาตลาดการเงินภายในประเทศ 

                    (รอยละเทียบกับรายไดประชาชาติ)

!      ท่ีมา: จากการคำนวณ
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' ' สำหรับดานการเปดเสรีทางการเงิน ผลการคำนวณคาระดับการเปดเสรีทางการเงิน
ระหวางประเทศวัดแบบ de facto โดยคำนวณจากมูลคาเงินทุนตางประเทศไหลเขาบวกกับมูลคาเงิน
ทุนตางประเทศไหลออกเทียบกับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง แสดงไดดังภาพท่ี 4.2.3 และตารางท่ี 
4.2.1 เห็นไดวา กอนท่ีจะมีการเปดเสรีกิจการวิเทศธนกิจในชวงปพ.ศ.2526 ถึงปพ.ศ.2532 ระดับการ
เปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศวัดไดเทากับ ​ 0.22 แตภายหลังจากการเปดเสรีกิจการวิเทศธนกิจ
ในปพ.ศ.2533 ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศในชวงปพ.ศ.2533 ถึงปพ.ศ.2540 เพ่ิมสูง
ขึ้นเปน 5.75 โดยเฉพาะอยางย่ิงในปพ.ศ.2539 และปพ.ศ.2540 ท่ีวัดระดับการเปดเสรีทางการเงิน
ระหวางประเทศไดเทากับ 13.94 และ 14.69 ตามลำดับ สำหรับชวงปพ.ศ.2541 ถึงปพ.ศ.2546 และ
ชวงปพ.ศ.2547 ถึงปพ.ศ.2552 วัดระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศไดเทากับ 2.47 และ 
3.61 ลดลงจากชวงเวลากอนหนาอันเนื่องมาจากผลของการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในปพ.ศ.
2540 สำหรับโครงสรางของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศของไทย จากภาพท่ี 4.2.4  และ
ตารางท่ี 4.2.2  พบวา เงินทุนตางประเทศในลักษณะอื่นๆ ซ่ึงสวนใหญจะเปนบัญชีเงินฝากในรูปเงิน
บาทของผูท่ีมิไดมีถ่ินพำนักในประเทศไทย (nonresident baht account) เปนสวนใหญของการเงินทุน
ตางประเทศที่เขามาในประเทศไทย โดยวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศของเงินทุน
ตางประเทศดานอื่นๆ คิดเปนรอยละ 64.50 ของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศท้ังหมดต้ังแต
ปพ.ศ.2526 ถึงปพ.ศ.2552 โดยในชวงปพ.ศ.2533 ถึงปพ.ศ.2540 และชวงปพ.ศ.2541 ถึงปพ.ศ.2546 
ระดับของการเปดเสรีวัดไดเทากับรอยละ 74.23 และ 90.61 ของระดับการเปดเสรีทางการเงินท้ังหมด 
สำหรับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ การลงทุนดาน
หลักทรัพย และเงินกูภาคเอกชน นับไดวามีสัดสวนท่ีต่ำเมื่อเทียบกับการเปดเสรีทางการเงินดานเงิน
ทุนตาง โดยในชวงปพ.ศ.2526 ถึงปพ.ศ.2532 การเปดเสรีทางการเงินดานการลงทุนทางตรง การ
ลงทุนดานหลักทรัพย และเงินกูภาคเอกชน คิดเปนรอยละ 8.48, 34.46  และ 6.43 ของการเปดเสรี
ทางการเงิน และในชวงปพ.ศ.2547 ถึงปพ.ศ.2552 การเปดเสรีทางการเงินของเงินทุน 3 ประเภทน้ีคิด
เปนรอยละ 12.21, 8.26 และ 37.94 ตามลำดับ ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศดานเงินทุนตางประเทศอื่นๆลดลงไปมาเมื่อเปรียบเทียบกับชวงเวลากอนหนา โดยคิดเปนรอย
ละ 41.60 ของระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศท้ังหมด แตอยางไรก็ตาม การเปดเสรี
ทางการเงินระหวางประเทศในดานน้ียังคงเปนรูปแบบของการเปดเสรีทางการเงินท่ีสูงท่ีสุด

ภาพท่ี 4.2.3
ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศวัดแบบ de facto 

(รอยละเทียบกับรายไดประชาชาติ)

' ท่ีมา: จากการคำนวณ
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ตารางท่ี  4.2.1
ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศวัดแบบ de facto

(เงินทุนตางประเทศไหลเขาบวกไหลออกเทียบกับรายไดประชาชาติ)

ชวงเวลา ภาพรวม การลงทุนทางตรง การลงทุนดานหลักทรัพย เงินกูภาคเอกชน อื่นๆ

2526-2532 0.22 0.02 0.07 0.02 0.11

2533-2540 5.75 0.05 0.32 0.17 5.21

2541-2546 5.86 0.17 0.22 0.14 5.33

2547-2552 2.47 0.31 0.20 0.95 1.01

2525-2552 3.61 0.13 0.21 0.30 2.98
ท่ีมา: จากการคำนวณ

ภาพท่ี 4.2.4
ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศจำแนกตามประเภทของเงินทุนตางประเทศ

(รอยละ)

' ท่ีมา: จากการคำนวณ

ตารางท่ี  4.2.2
โครงสรางระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศวัดแบบ de facto

(รอยละ)

ชวงเวลา ภาพรวม การลงทุนทางตรง การลงทุนดานหลักทรัพย เงินกูภาคเอกชน อื่นๆ

2526-2532 100.00 8.48 34.46 6.43 50.63

2533-2540 100.00 3.89 15.64 6.25 74.23

2541-2546 100.00 3.03 3.96 2.40 90.61

2547-2552 100.00 12.21 8.26 37.94 41.60

2525-2552 100.00 6.74 16.28 12.48 64.50
ท่ีมา: จากการคำนวณ
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ภาพท่ี 4.2.5
ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

(เทียบกับรายไดประชาชาติ)

'     ท่ีมา: จากการคำนวณ

ภาพท่ี 4.2.6
ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานการลงทุนหลักทรัพยจากตางประเทศ

(เทียบกับรายไดประชาชาติ)

'    ท่ีมา: จากการคำนวณ

ภาพท่ี 4.2.7
ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ 

(เทียบกับรายไดประชาชาติ)

!   ท่ีมา: จากการคำนวณ
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ภาพท่ี 4.2.8
ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานอื่นๆจากตางประเทศวัดแบบ de facto 

(เทียบกับรายไดประชาชาติ)

'      ท่ีมา: จากการคำนวณ

! ! ภาพท่ี 4.2.9 แสดงความสัมพันธระหวางระดับการเปดเสรีทางการเงิน การดูดซับ
เงินทุนตางประเทศ และผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม จะเห็นไดวา  ระดับการเปดเสรีทางการเงิน
ระหวางมีความสัมพันธทางลบกับผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม แตถาพิจารณาการเปดเสรีทางการเงิน
ของประเทศภายใตการพัฒนาของระบบการเงิน วัดโดยความสามารถในการดูดซับเงินทุนตางประเทศ 
ที่คำนวณจากผลคูณระหวางระดับการเปดเสรีทางการเงินระวางประเทศกับระดับการพัฒนาตลาดเงิน
ภายในประเทศ กลับพบวา ความสามารถในการดูดซับเงินทุนตางประเทศมีความสัมพันธทางบวกกับ
ผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม เปนผลเบื้องตนที่แสดงถึงบทบาทของระดับการพัฒนาของตลาดเงิน
ภายในประเทศในฐานะที่เปนตัวกลางที่ทำใหการเปดเสรีทางการเงินสงผลทางบวกกับผลิตภาพปจจัย
การผลิตรวม
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ภาพท่ี 4.2.9
ความสัมพันธระหวางระดับการเปดเสรีทางการเงิน ความสามารถในการดูดซับเงินทุนตางประเทศ 

และผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม

(ก) ระดับการเปดเสรีทางการเงิน (x) และผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม (y)

(ข) ความสามารถในการดูดซับเงินทุนตางประเทศ (x) และผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม (y)

! ท่ีมา: จากการคำนวณ
! หมายเหตุ: ไมรวมขอมูลในชวงเวลาท่ีเกิดวิกฤตการณทางการเงินในต้ังแตปพ.ศ.2539 ถึงปพ.ศ.2541
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' 4.3 ผลการประมาณการแบบจำลอง

! ! ในสวนน้ีจะกลาวถึงผลการประมาณการสมการพฤติกรรม โดยอาศัยขอมูลอนุกรม
เวลา และ panel data ในการระบุถึงผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศท่ีมีตอการขยายตัว
ของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม ในสวนของการประมาณการโดยการใชขอมูลอนุกรมเวลา จะทำการ
ประมาณการคาของตัวประมาณการดวยวิธีกำลังสองนอยท่ีสุด (least square) และทำการทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือ cointegration ตามแนวทางของ residual based 
approach ของ Engle and Granger (1987) โดยจะทำการประมาณการโดยอาศัยขอมูลรายปต้ังแต
ปพ.ศ.2526 ถึงปพ.ศ.2552 รวม 27 ป สำหรับการประมาณการในสวนท่ีใช panel data จะอาศัยขอมูล
ในชวงเวลาเดียวกัน แตทำการจำแนกขอมูลออกเปน 8 สาขาการผลิต ประกอบดวย สาขาการเกษตร 
สาขาการอุตสาหกรรม สาขาการกอสราง สาขาการขนสงและส่ือสาร สาขาการคา สาขาการธนาคาร 
สาขาการบริการ และสาขาการผลิตอื่นๆ ซ่ึงจะทำใหมีขอมูลรวมท้ังส้ิน 216 ตัวอยาง สำหรับการ
ประมาณการจะอาศัยแนวทางของประมาณการแบบจำลอง pooled regression, fixed effect model 
และ random effect model เพ่ือเลือกผลการประมาณการท่ีเหมาะสมกับขอมูล จากน้ันจึงทำการ
ทดสอบ panel cointegration ตามแนว residual based approach ตามวิธีของ Pedroni (1999, 
2004) และ Kao (1999) เพ่ือหลีกเล่ียงปญหาความสัมพันธเชิงมารยา (spurious regression) โดยราย
ละเอียดของผลการประมาณการท้ังสองสวนมีดังตอไปน้ี

!
' ' 4.3.1 ผลการประมาณการสมการพฤติกรรมโดยอาศัยขอมูลอนุกรมเวลา

' ' ' ก) ผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศในภาพรวม

! ! ! การประมาณการสมการพฤติกรรมโดยอาศัยขอมูลอนุกรมเวลา จะ
เปนการประมาณการตัวประมาณคาพารามิเตอรดวยวิธีกำลังสองนอยท่ีสุด ตามแบบจำลองตอไปน้ี

!

!
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! ! ! ! ! ! ! ! ! (4.3.1)

! ! ! โดยท่ี TFP คือ ผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม (natural logarithm), 
TROPE คือ  ระดับการเปดเสรีทางการคาระหวางประเทศ, GRPOP คือ อัตราการเจริญเติบโตของ
ประชากร, GRGDP คือ อัตราการเจริญเติบโตของรายไดประชาชาติ ณ ราคาคงท่ีปพ.ศ.2531, FINDEV 
คือ ระดับการพัฒนาของตลาดการเงินภายในประเทศ, EXTDEP คือ ระดับการพึ่งพาเงินทุนตาง

40



ประเทศ, EXTDEP*FINDEV คือ ระดับการพ่ึงพาเงินทุนตางประเทศภายใตการพัฒนาของตลาดการ
เงินภายในประเทศ, DJCAP คือ ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศวัดแบบ de jure, 
DFCAP คือ ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศวัดแบบ de facto และ FINDEV*DFCAP คือ 
ระดับการดูดซับเงินทุนตางประเทศ 

! ! ! การศึกษาผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศที่มีการขยายตัว
ของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม จะพิจารณาผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศของ
ประเทศไทยใน 2 ลักษณะ คือ การวัดระดับการเปดเสรีแบบ de jure ท่ีแทนการเปดเสรีกิจการวิเทศธน
กิจ  (BIBF’s) ในปพ.ศ.2533 แทนดวยตัวแปรหุน (dummy variable) หรือ DJCAP โดยท่ี DJCAP  มีคา
เทากับ 0 ในชวงเวลากอนท่ีจะมีการดำเนินนโยบายเปดเสรีกิจการวิเทศธนกิจต้ังปพ.ศ.2526 ถึงปพ.ศ.
2532 และมีคาเทากับ 1 ภายหลังจากมีการดำเนินนโยบายเปดเสรีกิจการวิเทศธนกิจต้ังแตพ.ศ.2533 
ถึงปพ.ศ.2552 และการวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินแบบ de facto ท่ีวัดโดยผลรวมระหวางเงินทุน
ตางประเทศไหลเขาและไหลออกตอรายไดประชาชาติ หรือ DFCAP

! ! ! ตัวแปรท้ังหมดในสมการ (4.3.1) เมื่อนำไปทดสอบความมีเสถียรภาพ 
โดยอาศัย ADF statistics สรุปไดดังตารางท่ี 4.3.1 ซ่ึงจากผลการทดสอบพบวา ตัวแปรท้ังหมดใน
สมการมีเสถียรภาพภายหลังจากการทำผลตางหน่ึงครั้ง หรือ I(1) จึงตองมีการทดสอบวา ความคลาด
เคล่ือนท่ีประมาณการไดมีคุณสมบัติ I(0) หรือไม 

ตารางท่ี 4.3.1
ADF statistic ของตัวแปรในแบบจำลองสมการ (4.3.1)

ตัวแปร
At LevelAt Level First DifferenceFirst Difference

ตัวแปร
Lag ADF.Stat. Lag ADF.Stat.

TFP 1 -2.571377 0 -2.693461*

TROPE 1 0.229450 0 -5.86155***

GRPOP 0 -2.050229 1 -6.53199***

GRGDP 0 -2.158364 1 -4.43056***

FINDEV 1 -1.366768 0 -2.802306*

EXTDEP 0 -1.711564 1 -3.665743**

EXTDEP x FINDEV 0 -1.555056 5 -3.217284**

DFCAP 5 -1.774275 4 -2.741017*

FINDEV x DFCAP 1 -2.432304 1 -4.15919***
  หมายเหตุ: !* มีเสถียรภาพ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.1
! ** มีเสถียรภาพ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.05
! *** มีเสถียรภาพ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01
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! ! ! การประมาณการสมการ (4.3.1) ดวยวิธีกำลังสองนอยท่ีสุดและพัฒนา
ผลการประมาณการดวยการเลือกตัดตัวแปรที่ไมมีนัยสำคัญมากที่สุดออกทีละตัว จนกระทั่งเหลือ
ตัวแปรท่ีมีนัยสำคัญท้ังหมด ตามแนวทางท่ีเรียกวา General-to-specific ไดผลการประมาณการ ดังน้ี

! ! ! TFP-TFP(-1) = -0.0462 - 0.2045*TFP(-1) + 0.0364*TROPE 
! ! !    t-stat.!          (-15.11)       (-20.79)                 (13.33)
! ! ! !        + 0.0088*GRGDP - 0.0406*FINDEV - 0.7374*EDTOT
! ! ! ! ! (20.21)                  (-8.99)                 (-5.00)
! ! ! !        + 0.4969*EDTOT*FINDEV + 0.01319*EDTOT*DFCAP 
! ! ! ! !          (4.96)                                (2.84)

! ! ! Adj. R-squared = 0.984! AR(1) = -0.6574
! ! ! F-statistic = 198.5744! ADF.statistic (lag)  =  -8.176 (0)

! ! ! เม ื ่อนำคาความคลาดเคลื ่อนที ่ประมาณการไดไปทดสอบความมี
เสถียรภาพโดยใช ADF statistic  ไดคา ADF statistic เทากับ -8.176 (prob. = 0.00) แสดงวา คา
ความคลาดเคล่ือนท่ีประมาณการไดมีความมีเสถียรภาพ หรือมีคุณสมบัติ I(0) ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 
แสดงวา ผลการประมาณการดวยวิธีกำลังสองขางตนไมเกิดปญหาความสัมพันธเชิงมารยาขึ้น จึง
สามารถนำเอาผลการประมาณการที่ไดไปใชในการอธิบายผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศท่ีมีตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมได
! !
! ! ! ผลการประมาณการเพื่อแสดงถึงผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศของประเทศไทยในภาพรวม พบวา  การเปดเสรีทางการคาระหวางประเทศ และการขยายตัว
ของรายไดประชาชาติสงผลทางบวกกับการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม ในขณะท่ี ระดับ
การพัฒนาของตลาดการเงินสงผลทางลบตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ใน
ขณะที ่ อัตราการขยายตัวของประชากรไมมีอิทธิพลตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมของประเทศไทย 
สำหรับการพ่ึงพาเงินทุนตางประเทศน้ัน จากผลการประมาณการ พบวา การพ่ึงพาเงินทุนตางประเทศ
มากขึ้นจะสงผลใหการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมลดลง แตการพ่ึงพาเงินทุนตางประเทศ
ภายใตระบบการเงินที่พัฒนากับสงผลใหเกิดการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในทางบวก 
เห็นไดจากคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร EXTDEP x FINDEV มีคาเปนบวกและมีนัยสำคัญทางสถิติ 
สำหรับตัวแปรที่เกี่ยวของกับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ ไมวาจะเปนระดับการเปดเสรี
ทางการแบบ de jure, ระดับการเปดเสรีแบบ de facto หรือระดับการดูดซับเงินทุนตางประเทศ จากผล
การประมาณการพบวา ตัวแปรเหลาน้ีไมมีผลตอการผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม จะมีเพียง EXTDEP x 
DFCAP ท่ีสงผลตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในทางบวก จากผลการประมาณการท่ีไดสรุปไดวา การ
เปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศของไทยในภาพรวมไมวาจะพิจารณาเชิงนโยบายจากการวัดแบบ 
de jure หรือพิจารณาจากปริมาณการเคล่ือนยายเงินทุนจากตางประเทศจากการวัดแบบ de facto 
ตางไมมีอิทธิพลตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม
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! ! ! ผลการประมาณการขางตน แสดงถึง ผลของการเปดเสรีทางการเงิน
ระหวางประเทศที่มีตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม และเพื่อแสดงใหเห็นถึงผลของ
การเปดเสรีทางที่มีตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมของแตละสาขาการผลิต ในการศึกษาจึงไดทำการ
ศึกษาจำแนกตามสาขาการผลิตท้ังส้ิน 8  สาขาการผลิตตามท่ีกลาวไวในสวนกอนหนา โดยอาศัยแบบ
จำลองดังน้ี
! !

!
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 + 
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 + 

10
DFCAP

t

 + 
11

FINDEV
t

*DFCAP
t
 + 

12
EXTDEP

i,t
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t
+  

t

! ! ! ! ! ! ! ! ! (4.3.2)

! ! ! โดยท่ี SGDP คือ สัดสวนของผลผลิต ณ ราคาคงท่ีปพ.ศ.2531 ของสาขา
การผลิตท่ี i ตอผลผลิตท่ี ณ ราคาคงท่ีปพ.ศ.2531 ท้ังหมด, i คือ สาขาการผลิตท่ี i, i = 1, ___, 8 และ i 
= 1 แทนสาขาการการเกษตรกรรม, i = 2 แทนสาขาการอุตสาหกรรม, i = 3 แทนสาขาการกอสราง, i = 
4 แทนสาขาการขนสงและส่ือสาร, i = 5 แทนสาขาการคา, i = 6 แทนสาขาการธนาคาร, i = 7 แทน
สาขาการบริการ และ i = 8 แทนสาขาการผลิตอื่นๆ

! ! ! ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพในสวนของตัวแปรตางๆที่เพิ่มเติมจาก
แบบจำลอง (4.3.2) สรุปไดดังตารางท่ี 4.3.2 พบวา ตัวแปรท้ังหมดมีคุณสมบัติ I(1) จากน้ันนำเอาเอา
ขอมูลท้ังหมดไปประมาณการดวยวิธีกำลังสองนอยท่ีสุด ตามแบบจำลองสมการ (4.3.2) ทีละสาขา
การผลิตและนำเอาคาความคลาดเคลื่อนที่ประมาณการไดไปทดสอบความมีเสถียรภาพโดยอาศัย 
ADF statistic ซ่ึงผลการประมาณการและการคำนวณคา ADF statistic ของคาความคลาดเคล่ือนท่ี
ประมาณการได สรุปไดดังตารางท่ี 4.3.3
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ตารางท่ี 4.3.2
คา ADF statistics ของตัวแปรในแบบจำลองสมการ (4.3.2)

ตัวแปร
At LevelAt Level First DifferenceFirst Difference

ตัวแปร
At LevelAt Level First DifferenceFirst Difference

ตัวแปร
Lag ADF.Stat. Lag ADF.Stat.

ตัวแปร
Lag ADF.Stat. Lag ADF.Stat.

TFP

AGR 0 -1.38 1 -5.80***

EXTDEP

AGR 0 -1.17 0 -7.10***

TFP

MAN 1 -1.56 0 -3.85***

EXTDEP

MAN 0 -1.74 1 -5.08***

TFP

CON 1 -2.71 3 -3.86***

EXTDEP

CON 0 -1.38 5 -3.82***

TFP
TRN 1 -1.95 0 -2.91*

EXTDEP
TRN 0 -0.94 0 -6.56***

TFP
WHO 6 -1.77 0 -3.70**

EXTDEP
WHO 0 -1.83 0 -7.76***

TFP

BAN 5 -1.47 0 -4.78***

EXTDEP

BAN 6 -1.01 5 -4.65***

TFP

SER 5 -2.39 0 -2.70*

EXTDEP

SER 0 -2.23 6 -3.19**

TFP

OTH 0 -1.67 6 -3.33**

EXTDEP

OTH 3 -2.10 2 -3.04**

GRGDP

AGR 1 -1.63 1 -8.41***

EXTDEP 
x 

DFCAP

AGR 0 -1.84 6 -8.44***

GRGDP

MAN 0 -1.89 1 -5.25***

EXTDEP 
x 

DFCAP

MAN 1 -2.52 1 -4.94***

GRGDP

CON 0 -2.31 0 -4.83***

EXTDEP 
x 

DFCAP

CON 1 -1.21 2 -4.39***

GRGDP
TRN 0 -1.92 0 -6.77*** EXTDEP 

x 
DFCAP

TRN 0 -2.05 0 -6.09***
GRGDP

WHO 0 -2.54 0 -5.82***

EXTDEP 
x 

DFCAP WHO 0 -2.19 0 -5.10***
GRGDP

BAN 1 -2.13 0 -10.67***

EXTDEP 
x 

DFCAP

BAN 0 -1.10 0 -6.85***

GRGDP

SER 0 -1.07 0 -5.99***

EXTDEP 
x 

DFCAP

SER 0 -2.52 1 -5.17***

GRGDP

OTH 0 -1.97 0 -7.16***

EXTDEP 
x 

DFCAP

OTH 6 -2.29 1 -6.27***

EXTDEP  
x 

FINDEV

AGR 0 -1.76 0 -7.86***

SGDP

AGR 0 -1.91 2 -3.38***

EXTDEP  
x 

FINDEV

MAN 2 -0.85 1 -5.87***

SGDP

MAN 33 -2.18 0 -5.23***

EXTDEP  
x 

FINDEV

CON 2 -1.54 3 -4.35***

SGDP

CON 1 -1.18 0 -2.81*

EXTDEP  
x 

FINDEV

TRN 0 -0.94 0 -6.36***
SGDP

TRN 0 -0.95 0 -4.13***EXTDEP  
x 

FINDEV WHO 0 -2.38 0 -6.30***
SGDP

WHO 0 -0.51 0 -5.05***

EXTDEP  
x 

FINDEV

BAN 6 -0.85 6 -4.07***

SGDP

BAN 2 -2.62 0 -6.24***

EXTDEP  
x 

FINDEV

SER 0 -2.09 0 -5.36***

SGDP

SER 3 -1.87 0 -2.84*

EXTDEP  
x 

FINDEV

OTH 3 -1.65 2 -3.59**

SGDP

OTH 0 -0.79 0 -4.02***

 หมายเหตุ: ! * มีเสถียรภาพ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.1
! ** มีเสถียรภาพ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.05
! *** มีเสถียรภาพ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01
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ตารางท่ี 4.3.3
ผลการประมาณการสมการพฤติกรรมจำแนกตามสาขาการผลิต

ภาพรวมภาพรวม AGR MAN CON TRN WHO BAN SER OTH

C -0.046 0.021 -0.298 0.201 -0.313 -0.032 -0.321 -0.049 -0.748
t-stat. -15.107 2.172 -11.365 2.296 -8.312 -2.239 -6.068 -4.677 -3.697

TFP(-1) -0.205 -0.326 -0.262 -0.410 -0.121 -0.185 -0.221 -0.159 -1.013
t-stat. -20.793 -5.101 -10.544 -2.011 -6.081 -6.714 -7.624 -2.367 -4.825

TROPE 0.036 0.129 0.018 0.043 0.034
t-stat. 13.326 2.827 3.729 4.484 2.773

GRPOP 0.012 0.015
t-stat. 2.397 2.133

GRGDP(i) 0.009 0.010 0.006 0.006 0.011 0.008 0.007
t-stat. 20.213 14.593 8.013 7.533 16.141 15.760 4.994

FINDEV -0.041 -0.067 -0.112 0.049
t-stat. -8.997 -5.048 -7.254 2.171

EXTDEP(i) -0.737 -18.745 -1.699 -3.461 0.658 -0.619 1.640 0.575
t-stat. -5.002 -3.932 -3.177 -2.066 2.261 -2.608 2.785 1.787

EXTDEP(i)*FINDEV 0.497 20.417 1.324 3.189 0.526 0.446 0.949 0.374
t-stat. 4.960 4.232 3.123 2.853 2.574 3.814 2.489 1.724

SGGDP (i) 0.013 0.038 0.051 0.090
t-stat. 11.010 7.434 3.845 4.408

DJCAP 0.052 -0.052 -0.054 -0.035 -0.056 -0.045 -0.234
t-stat. 4.523 -5.112 -7.910 -4.177 -2.098 -4.044 -3.344

DFCAP -0.014 -0.004 0.024 -0.013
t-stat. -3.105 -6.637 4.115 -2.735

DFCAP*FINDEV 0.008 0.010 0.003 0.014
t-stat. 2.948 2.210 2.243 4.107

EXTDEP(i)*DFCAP 0.013 0.059
t-stat. 2.842 2.072

AR(1) -0.657 -0.798 -0.401 -0.005 -0.498 -0.851 -0.270 -0.066 -0.207
t-stat. -4.610 -5.894 -1.793 -0.015 -2.359 -6.809 -1.024 -0.256 -0.797

Adj.R2 0.9844 0.9365 0.9305 0.4014 0.9545 0.9277 0.9849 0.8449 0.5611

F-stat. 198.57 41.96 42.81 3.79 59.31 33.09 181.66 20.45 5.57

ADF of Resid. (lag) -8.17(0) -4.89(3) -5.12(2) -4.57(3) -5.76(2) -4.83(4) -4.45(3) -5.89(3) -6.29(0)
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! ! ! ผลการประมาณการผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ
จำแนกตามสาขาการผลิต พบวา  ระดับการเปดเสรีทางการคาระหวางประเทศสงผลทางบวกกับ
ประสิทธิภาพปจจัยการผลิตรวมทางบวกอยางมีนัยสำคัญทางสถิติในสาขาการกอสราง สาขาการคา 
สาขาการธนาคาร และสาขาบริการ ในขณะที่ผลิตภาพปจจัยการผลิตในสาขาการผลิตอื่นๆที่ไมได
กลาวถึงไมไดรับผลกระทบจากการเปดเสรีทางการคาระหวางประเทศ สำหรับอัตราการขยายตัวของ
ประชากรจะสงผลกระทบในทางบวกอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในสาขา
การขนสงและส่ือสาร และสาขาการคา และผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในสาขาการกอสรางและสาขา
การผลิตอื่นๆ ไดรับอิทธิพลทางบวกจากการขยายตัวของผลผลิตท่ีแทจริงในสาขาของตนเองอยางมีนัย
สำคัญทางสถิติ

! ! ! สำหรับสวนของระดับการพัฒนาตลาดการเงิน พบวา  ระดับการพัฒนา
ของตลาดการเงินภายในประเทศ ไมสงผลกระทบตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมใน
สาขาการกอสราง การขนสงและส่ือสาร การคา การบริการ และสาขาการผลิตอื่นๆ ในขณะท่ีระดับการ
พัฒนาตลาดการเงินภายในประเทศสงผลทางลบตอสาขาการเกษตรกรรม และการอุตสาหกรรมจะมี
เพียงสาขาการธนาคารเทานั้นที่ไดรับผลทางบวกจากระดับการพัฒนาตลาดการพัฒนาตลาดการเงิน
ภายในประเทศ สำหรับระดับการพ่ึงพาเงินทุนตางประเทศ จากผลการประมาณการพบวา ระดับการ
พึ่งพาเงินทุนตางประเทศสงผลทางลบตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในสาขา
การเกษตรกรรม การอุตสาหกรรม การกอสรางและส่ือสาร และการคา ในขณะท่ีระดับการพ่ึงพาเงินทุน
ตางประเทศสงผลทางบวกกับการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม และระดับการพ่ึงพาเงินทุน
ตางประเทศไมสงผลตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในสาขาการธนาคาร

! ! ! ผลที ่ไมเปนไปในทางเดียวกันของระดับการพัฒนาตลาดการเงินใน
ประเทศ และระดับการพ่ึงพาเงินทุนตางประเทศ เมื่อพิจารณารวมกันจะแสดงถึงความพรอมของ
ประเทศในการรองรับเงินทุนตางประเทศ (EXTDEP x FINDEV) กลับสงผลในทางบวกกับการขยายตัว
ของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในเกือบทุกสาขาการผลิต ยกเวนเพียงสาขาการธนาคารเทาน้ันท่ีไมได
รับผลกระทบ ผลท่ีไดระบุวา การพ่ึงพาเงินทุนตางประเทศเพียงลำพังสงผลทางลบกับผลิตภาพปจจัย
การผลิตรวม ในขณะที่ระดับการพัฒนาตลาดการเงินภายในประเทศสงผลที่ไมชัดเจนตอผลิตภาพ
ปจจัยการผลิตรวม แตการพึ่งพาเงินทุนตางประเทศภายใตระดับการพัฒนาตลาดการเงินภายใน
ประเทศท่ีสูงวัดโดย  EXTDEP x FINDEV จะสงผลทางบวกกับการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิต
รวมอยางชัดเจน

! ! ! สำหรับผลการประมาณการในสวนที่เกี่ยวของกับการเปดเสรีทางการเงิน
ระหวางประเทศ พบวา ผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศในปพ.ศ.2533 สงผลทางลบ
อยางมีนัยสำคัญทางสถิติตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมเกือบทุกสาขาการผลิต 
ยกเวน สาขาการกอสราง ในดานการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ วัดแบบ de facto พบวา  การ
เปดเสรีทางการเงินวัดแบบ de facto สงผลทางลบตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมตอสาขาการเกษตร
กรรม การขนสงและส่ือสาร และการผลิตอื่นๆ และสงผลทางบวกตอประสิทธิภาพการผลิตในสาขาการ
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ธนาคาร ในขณะท่ี ผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในสาขาการอุตสาหกรรม การกอสราง การคา และการ
บริการ ไมไดรับผลจากการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศวัดแบบ de facto

! ! ! การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ ไมวาจะวัดแบบ de jure และ de 
facto โดยลำพังไมสงผลดีตอการขยายตัวของประสิทธิภาพการผลิต เน่ืองจากการเปดเสรีทางการเงิน
ระหวางประเทศจำเปนตองมีระดับการพัฒนาทางการเงินภายในประเทศที่ดีรองรับ เห็นไดจาก
สัมประสิทธิ์ของ DFCAP x FINDEV ท่ีแสดงถึงระดับการดูดซับเงินทุนตางประเทศ ท่ีสงผลในทางบวก
ตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในสาขาการเกษตรกรรม การกอสรางและสื่อสาร การคา และการ
ธนาคาร

! ! ! ผลจากการประมาณการสมการพฤติกรรมเพื่อศึกษาผลของการเปดเสรี
ทางการระหวางประเทศท่ีมีตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม พบวา ผลของการเปดเสรี
ทางการเงินระหวางประเทศในปพ.ศ.2533 สงผลทางลบตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิต
ในรายสาขาการผลิตทุกสาขาการผลิต ยกเวนแตเพียงการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม
สาขาการกอสรางเทานั้นที่ไมไดรับผลกระทบจากการดำเนินมาตราเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ
ในปพ.ศ.2533 สำหรับผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศทางดานปริมาณน้ันจะสงผลทาง
ลบตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในหลายสาขาการผลิตจะมีเพียงสาขาการธนาคารเทานั้นที่ไดรับผล
ทางบวกจากการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ เปนการแสดง การพัฒนาระบบการเงินของ
ประเทศเปนตัวกลางที่จะทำใหการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศสงผลทางบวกกับการขยายตัว
ของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม และทายท่ีสุดสงผลตออัตราการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ

' ' ' ข) ผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศจำแนกตามประเภท
ของเงินทุนตางประเทศ
! ! ! จากการศึกษาหลายงานไมวาจะเปน Prasad et.al (2003), Prasad 
(2007), Gourinchas and Jeanne (2009) และ Garita (2009) ไดระบุวา การเปดเสรีทางการเงิน
ระหวางประเทศของเงินทุนตางประเทศประเภทตางๆ จะสงผลตอประสิทธิภาพการผลิตท่ีแตกตางกัน 
ดังนั้น เพื่อใหเห็นถึงผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศของเงินทุนประเทศประเภทตางๆ 
ในการศึกษานี้จึงไดทำการสรางแบบจำลองเพื่อศึกษาผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ
จำแนกตามประเภทของเงินทุนตางประเทศท้ังหมด 4 ประเภท  ประกอบดวย  การลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศ (foreign direct investment) การลงทุนหลักทรัพยจากตางประเทศ ​ ​ (portfolio 
investment) เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ (private foreign loans) และ เงินทุนตางประเภทอื่นๆ 
(others foreign capital flows) ท้ังในภาพรวมและจำแนกตามสาขาการผลิต สมการ (3.1.12) ถึง
สมการ (3.1.15) ดังน้ี
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! ! แบบจำลองสำหรับการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ

! !
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! ! แบบจำลองสำหรับการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ

! !
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! ! แบบจำลองสำหรับเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ

! !
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! ! แบบจำลองสำหรับเงินทุนตางประเทศประเภทอื่นๆ

! !
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! ! ! โดยท่ี DFFDI คือ  ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศในสวน
ของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศวัดแบบ de jure คำนวณจากผลรวมของการลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศไหลเขากับการลงทุนทางตรงจากตางประเทศไหลออกเทียบกับผลผลิต ณ ระดับราคาคงท่ี
ปพ.ศ.2531, DFFPI คือ ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศในสวนของการลงทุนหลักทรัพย
จากตางประเทศวัดแบบ de jure คำนวณจากผลรวมของการลงทุนหลักทรัพยจากตางประเทศไหลเขา
กับการลงทุนหลักทรัพยจากตางประเทศไหลออกเทียบกับผลผลิต ณ ระดับราคาคงที่ปพ.ศ.2531, 
DFLOA คือ ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศในสวนของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ
วัดแบบ de jure คำนวณจากผลรวมของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศไหลเขากับเงินกูภาคเอกชน
จากตางประเทศไหลออกเทียบกับผลผลิต ณ ระดับราคาคงท่ีปพ.ศ.2531 และ DFOTH คือ ระดับการ
เปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศในสวนของเงินทุนจากตางประเทศดานอื่นๆวัดแบบ de jure 
คำนวณจากผลรวมของเงินทุนจากตางประเทศดานอื่นๆไหลเขากับเงินทุนจากตางประเทศดานอื่นๆ
ไหลออกเทียบกับผลผลิต ณ ระดับราคาคงท่ีปพ.ศ.2531

! ! ! การทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปรตางๆ เพ่ิมเติมสรุปไดดังตาราง
ท่ี 4.3.4 พบวา ตัวแปรท่ีเพ่ิมขึ้นในสมการ (3.1.12) ถึงสมการ ​(3.1.15) มีคุณสมบัติ I(1) ท้ังหมด และ
ผลการประมาณการแบบจำลองเพื่อศึกษาผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศในสวนของ
การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ สรุปไดดังตารางท่ี 4.3.5 พบวา การเปดเสรีทางการเงินในสวนของ
การลงทุนทางตรงจากตางประเทศไมไดสงผลตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมของการ
ผลิตในภาพรวม แตเมื่อพิจารณาแยกรายสาขาการผลิตแลวจะพบวา การเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศดานการลงทุนตรงระหวางประเทศ สงผลทางบวกตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิต
รวมในสาขาการคาและการธนาคาร สงผลทางลบตอสาขาการเกษตรกรรม การอุตสาหกรรม การ
กอสราง และการผลิตอื่นๆ ในขณะท่ีสาขาการขนสงและส่ือสาร และการผลิตไมไดรับผลกระทบจาก
การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศในสวนของการลงทุนทางตรงระหวางประเทศ สำหรับการเปด
เสรีทางการเงินระหวางประเทศในสวนการลงทุนทางตรงระหวางประเทศผานระดับการพัฒนาตลาด
การเงินภายในประเทศ หรือระดับการดูดซับเงินทุนทางตรงจากตางประเทศจะสงผลทางบวกกับการ
ขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในเกือบทุกสาขาการผลิต ยกเวนสาขาการขนสงและสื่อสาร 
และสาขาการคา เทานั้นที่ผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมไมไดรับผลกระทบจากการดูดซับทางการเงิน
ระหวางประเทศในสวนของการลงทุนทางตรงระหวางประเทศ
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ตารางท่ี 4.3.4
ADF statistic ของตัวแปรในสมการ (3.1.12) ถึงสมการ (3.1.15)

ตัวแปร
At LevelAt Level First DifferenceFirst Difference

ตัวแปร
Lag ADF.Stat. Lag ADF.Stat.

DFFDI 0 -1.5239 2 -4.0240***

DFFPI 5 -1.0746 0 -4.2001***

DFLOA 0 -1.9439 0 -9.5396***

DFOTH 5 -1.6847 4 -2.7557*

FINDEV x DFFDI 3 1.2583 2 -4.4604***

FINDEV x DFFPI 1 -1.8930 0 -3.7409***

FINDEV x DFLOA 0 -1.8403 6 -8.2043***

FINDEV x DFOTH 1 -2.5017 1 -4.2082***

EXTDEP x DFFDI 4 2.9696 4 -3.3791**

EXTDEP x DFFPI 6 -1.1474 5 -4.2643***

EXTDEP x DFLOA 6 1.6403 6 -4.0610***

EXTDEP x DFOTH 0 -1.9949 0 -4.6459***
 หมายเหตุ: ! * มีเสถียรภาพ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.1
! ** มีเสถียรภาพ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.05
! *** มีเสถียรภาพ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01

! ! ! ในสวนของผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศพิจารณา
เฉพาะในสวนของเงินทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศที่มีการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิต
รวม ผลจากการประมาณการตารางท่ี 4.3.6 พบวา การเปดเสรีของเงินทุนตางประเทศในดานน้ีในภาพ
รวมไมสงผลกระทบตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม เห็นไดจากการที่คาสัมประสิทธิ์ของการวัดระดับ
การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศแบบ de jure (DJCAP) และการวัดระดับการเปดเสรีทางการ
เงินทางดานเงินลงทุนหลักทรัพยจากตางประเทศวัดแบบ de facto (DFFPI) ไมมีอิทธิพลในการ
กำหนดการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม เชนเดียวกับความสามารถในการดูดซับเงินทุน
ดานหลักทรัพยจากตางประเทศ วัดโดย DFFPI x FINDEV ก็ไมมีนัยสำคัญในการอธิบายพฤติกรรมของ
การขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม
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ตารางท่ี 4.3.5
การประมาณการผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ

ดานการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ

ภาพรวมภาพรวม AGR MAN CON TRN WHO BAN SER OTH

C -0.028 0.025 -0.272 0.064 -0.342 -0.058 -0.221 -0.032 -0.407
t-stat. -3.009 2.126 -8.132 0.712 -6.975 -8.607 -4.090 -2.626 -2.637

TFP(i) (-1) -0.244 -0.274 -0.304 -0.310 -0.130 -0.185 -0.233 -0.137 -0.820
t-stat. -4.064 -4.092 -11.276 -1.483 -5.797 -5.863 -6.764 -2.224 -4.170

TROPE 0.038 0.236 0.071
t-stat. 3.324 1.992 3.597

GRPOP 0.011 -0.017
t-stat. 1.699 -1.877

GRGDP(i) 0.010 0.005 0.011 0.010 0.010 0.008 0.007
t-stat. 12.837 8.264 1.861 8.214 16.624 15.507 5.074

FINDEV -0.074 -0.122 -0.115 -0.344
t-stat. -4.270 -6.331 -8.455 -3.833

EXTDEP(i) 1.767 -1.974 1.392
t-stat. 5.618 -3.507 2.230

EXTDEP(i)*FINDEV -1.402 -12.542 0.705 1.494 0.289 -0.767
t-stat. -7.816 -2.797 1.605 3.917 5.362 -1.968

SGGDP 0.012 0.045 0.033 0.073
t-stat. 7.848 6.278 2.738 4.167

DJCAP 0.072 -0.027 -0.032 -0.036
t-stat. 4.657 -1.947 -3.678 -3.282

DFFDI -0.566 -0.826 -4.004 0.183 0.457 -2.691
t-stat. -2.158 -3.162 -1.830 3.242 1.891 -2.321

DFFDI*FINDEV 0.343 0.612 3.380 0.423 0.100 2.074
t-stat. 1.933 3.161 1.831 2.065 2.935 2.589

EXTDEP(i)*DFFDI 100.35 -1.143
t-stat. 3.744 -1.948

AR(1) 0.130 -0.784 -0.492 -0.174 -0.531 -0.753 -0.156 0.061 -0.235
t-stat. 0.533 -5.972 -2.203 -0.580 -2.364 -5.011 -0.602 0.264 -0.848

Adj.R2 0.7661 0.9351 0.9297 0.3179 0.9224 0.9094 0.9800 0.8326 0.5508

F-stat. 17.38 41.03 42.31 2.66 38.15 36.86 153.98 18.76 6.11

ADF of Resid. (lag) -4.49(1) -5.92(1) -5.11(0) -4.73(3) -5.67(2) -4.23(1) -2.79(5) -5.47(3) -5.67(2)
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! ! ! เมื่อพิจารณาแยกตามรายสาขาการผลิตแลว ผลจากการประมาณการใน
ตารางท่ี 4.3.6 พบวา การเปดเสรีทางเงินระหวางประเทศวัดเฉพาะในสวนของการเปดเสรีดานเงินทุน
หลักทรัพย การขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในสาขาการอุตสาหกรรม สาขาการกอสราง 
และสาขาการบริการ ไดรับผลกระทบทางลบจากระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานการ
ลงทุนดานหลักทรัพยเมื่อวัดแบบ de facto ในขณะท่ีการขยายตัวของประสิทธิภาพการผลิตในสาขา
การเกษตรกรรม สาขาการขนสงและส่ือสาร สาขาการคา และสาขาธนาคาร ไมไดรับอิทธิพลจากระดับ
การเปดเสรีทางการเงินในดานการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ สำหรับดานความสามารถใน
การดูดซับเงินทุนจากตางประเทศดานการลงทุนดานหลักทรัพยน้ัน ผลการประมาณการระบุวา ผลิต
ภาพปจจัยการผลิตรวมในสาขาการอุตสาหกรรม สาขาการกอสราง สาขาการขนสงและส่ือสาร สาขา
การธนาคาร และสาขาการผลิตอื่นๆ ไดรับผลกระทบทางลบจากความสามารถในการดูดซับเงินลงทุน
ดานหลักทรัพยจากตางประเทศ 

! ! ! สำหรับผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศในสวนของเงินกู
จากตางประเทศน้ัน จากผลการประมาณการในตารางท่ี 4.3.7 ระบุวา การเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศดานเงินกูจากตางประเทศในสวนของการวัดระดับการเปดเสรีแบบ de facto น้ันสงผลตอการ
ขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในทางลบใน 2 สาขาการผลิตเทานั้น คือ สาขาการ
อุตสาหกรรม และสาขาการกอสราง ในขณะท่ีผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในสาขาการผลิตอื่นๆ ไมได
รับผลกระทบจากการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานเงินกู ในขณะที่ไดความสามารถในการ
ดูดซับเงินกูจากตางประเทศน้ัน ผลจากการประมาณการพบความสัมพันธในทางลบท่ีมีตอการขยายตัว
ของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมใน 4 สาขาการผลิต ประกอบดวย สาขาการอุตสาหกรรม สาขาการ
กอสราง สาขาการขนสง และสาขาการธนาคาร สำหรับสาขาการผลิตอื่นๆน้ันไมไดรับผลกระทบจาก
ความสามารถในการดูดซับเงินกูจากตางประเทศ

! ! ! สำหรับผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศในสวนของ
เงินลงทุนจากตางประเทศดานอื่นๆ  จากตารางท่ี 4.3.8  สรุปไดวา การเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศในสวนของเงินทุนจากตางประเทศดานอื่นๆวัดแบบ de facto สงผลกระทบตอการขยายตัว
ของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมใน 4 สาขาการผลิต คือ สาขาการเกษตรกรรม สาขาการกอสรางและ
ส่ือสาร สาขาการธนาคาร และสาขาการผลิตอื่นๆ ในทางลบอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ในขณะท่ีสาขา
การอุตสาหกรรม สาขาการกอสราง สาขาการคา และสาขาการบริการ ไมไดรับผลกระทบจากการเปด
เสรีทางการเงินระหวางประเทศดานเงินทุนตางประเทศดานอื่นๆ สำหรับความสามารถในการดูดซับ
เงินทุนตางประเทศดานอื่นๆ น้ัน ผลจากการประมาณการระบุวา การดูดซับเงินทุนตางประเทศดาน
อื่นๆ สงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสำคัญทางสถิติตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม
ใน 4 สาขาการผลิต คือ สาขาการเกษตรกรรม สาขาการกอสราง สาขาการคา และสาขาการธนาคาร 
สำหรับสาขาการอุตสาหกรรม สาขาการขนสงและส่ือสาร สาขาการบริการ และสาขาการผลิตอื่นๆ  น้ัน 
ไมไดรับผลกระทบจากความสามารถในการดูดซับเงินทุนจากตางประเทศในดานอื่นๆ
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ตารางท่ี 4.3.6
การประมาณการผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ

ดานการลงทุนหลักทรัพยจากตางประเทศ

ภาพรวมภาพรวม AGR MAN CON TRN WHO BAN SER OTH

C -0.028 -0.155 -0.282 -0.140 -0.177 -1.088 -0.046 0.147 0.061
t-stat. -3.009 -5.091 -11.214 -1.740 -4.976 -2.844 -2.702 1.857 1.602

TFP(i) (-1) -0.244 -0.168 -0.257 -0.132 -0.326 -0.118 -0.140 -0.423
t-stat. -4.064 -2.430 -10.266 -4.168 -2.794 -9.875 -2.595 -4.232

TROPE 0.038 0.153 0.043
t-stat. 3.324 3.233 4.022

GRPOP -0.031
t-stat. -4.405

GRGDP(i) 0.010 0.006 0.007 0.009 0.008 0.006
t-stat. 12.420 10.175 10.557 33.666 5.750 4.304

FINDEV -0.187 -0.124 0.075
t-stat. -6.928 -4.222 6.747

EXTDEP(i) 1.767 -11.462 -2.255 1.363
t-stat. 5.618 -2.341 -4.782 2.550

EXTDEP(i)*FINDEV -1.402 13.610 1.431 4.719 -1.252
t-stat. -7.816 2.992 3.829 2.969 -3.051

SGGDP 0.008 0.015 0.021 0.066 -0.014
t-stat. 4.492 9.582 4.425 3.008 -2.364

DJCAP -0.047 -0.267 -0.036 -0.041 -0.239
t-stat. -3.444 -4.108 -3.011 -2.441 -3.490

DFFPI -0.456 -2.303 -0.227
t-stat. -5.410 -2.288 -2.789

DFFPI*FINDEV -0.273 -0.914 -0.107 -0.180 -0.231
t-stat. -3.917 -1.908 -5.932 -7.592 -2.877

EXTDEP(i)*DFFPI -16.299 0.740 3.528
t-stat. -2.131 1.701 2.159

AR(1) 0.130 -0.695 -0.172 -0.404 -0.083 -0.056 -0.264 -0.312 -0.571
t-stat. 0.533 -4.879 -0.766 -1.545 -0.367 -0.223 -1.265 -1.395 -3.097

Adj.R2 0.7661 0.9187 0.9527 0.3960 0.9328 0.4400 0.9863 0.8729 0.4934

F-stat. 17.38 41.35 57.00 3.73 50.55 4.93 301.48 18.16 5.87

ADF of Resid. (lag) 3.54(2) -5.23(1) -6.88(2) -4.28(3) -6.46(2) -5.35(0) -6.49(0) -4.10(5) -5.66(1)
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ตารางท่ี 4.3.7
การประมาณการผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ

ดานเงินกูภาคเอกชน

ภาพรวมภาพรวม AGR MAN CON TRN WHO BAN SER OTH

C -0.049 -0.155 -0.316 0.018 -0.294 -0.061 -0.126 -0.049 -0.269
t-stat. -13.377 -5.091 -13.711 0.224 -6.109 -9.642 -2.838 -4.677 -2.789

TFP(i) (-1) -0.216 -0.168 -0.373 -0.112 -0.184 -0.161 -0.159 -0.652
t-stat. -19.536 -2.430 -7.647 -4.235 -5.915 -5.577 -2.367 -4.613

TROPE 0.032 0.056 0.019 0.057 0.034
t-stat. 11.453 5.121 4.090 7.355 2.773

GRPOP 0.034 -0.030
t-stat. 4.956 -3.485

GRGDP(i) 0.008 0.010 0.005 0.005 0.010 0.009 0.007 0.004
t-stat. 16.802 12.420 8.628 7.662 16.809 19.842 4.994 3.350

FINDEV -0.031 -0.126
t-stat. -7.984 -5.455

EXTDEP(i) -0.534 -11.462 -3.387 -0.714 1.640
t-stat. -3.336 -2.341 -2.341 -3.658 2.785

EXTDEP(i)*FINDEV 0.389 13.610 3.897 0.203 -0.949
t-stat. 3.373 2.992 3.875 5.419 -2.489

SGGDP 0.008 0.014 0.018 0.028 0.021 0.037
t-stat. 4.492 12.634 1.201 4.211 2.047 3.300

DJCAP 0.047 -0.031 -0.237 -0.050 -0.033 -0.033 -0.045 -0.214
t-stat. 3.444 -2.064 -4.178 -6.021 -3.688 -2.042 -4.044 -3.690

DFLOA -0.233 -1.386
t-stat. -2.423 -2.919

DFLOA*FINDEV -0.175 -0.905 -0.115 -0.029
t-stat. -2.517 -2.781 -7.564 -3.866

EXTDEP(i)*DFLOA -1.317
t-stat. -7.079

AR(1) -0.533 -0.695 -0.242 -0.286 -0.835 -0.748 -0.201 -0.066 -0.473
t-stat. -3.278 -4.879 -1.001 -1.175 -5.741 -5.194 -0.906 -0.256 -2.390

Adj.R2 0.9790 0.9187 0.9185 0.4447 0.9403 0.9109 0.9862 0.8449 0.5504

F-stat. 167.34 41.35 36.21 3.86 40.35 43.62 224.87 20.45 7.12

ADF of Resid. (lag) -3.57(3) -5.23(1) -5.23(2) -3.73(3) -6.42(0) -4.72(1) -4.34(3) -5.89(3) -5.16(1)
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ตารางท่ี 4.3.8
การประมาณการผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานเงินทุนอื่นๆ

ภาพรวมภาพรวม AGR MAN CON TRN WHO BAN SER OTH

C -0.046 0.019 -0.298 0.204 -0.325 -0.032 -0.307 -0.049 -0.752
t-stat. -14.158 1.973 -11.365 2.339 -8.452 -2.203 -6.032 -4.677 -3.883

TFP(i) (-1) -0.201 -0.344 -0.262 -0.389 -0.127 -0.184 -0.215 -0.159 -1.007
t-stat. -17.769 -5.071 -10.544 -1.946 -6.327 -6.672 -7.438 -2.367 -5.091

TROPE 0.036 -0.137 0.018 0.045 0.034
t-stat. 12.396 -3.002 3.601 4.370 2.773

GRPOP 0.015 -0.016
t-stat. 3.038 -2.205 0.008

GRGDP(i) 0.009 0.010 0.006 0.006 0.011 15.797 0.007
t-stat. 19.019 14.212 8.013 7.378 16.057 4.994

FINDEV -0.041 -0.066 -0.112 0.039
t-stat. -7.915 -5.050 -7.254 1.741

EXTDEP(i) -0.726 -18.031 -1.699 -3.482 0.648 -0.578 1.640 0.572
t-stat. -4.655 -3.712 -3.177 -2.079 2.203 -2.570 2.785 1.877

EXTDEP(i)*FINDEV 0.509 20.113 1.324 3.201 -0.548 0.438 -0.949 -0.381
t-stat. 4.680 4.043 3.123 2.883 -2.676 3.836 -2.489 -1.872

SGGDP 0.013 0.039 0.049 0.090
t-stat. 11.010 7.492 3.812 4.626

DJCAP 0.050 -0.052 -0.053 -0.037 -0.050 -0.045 -0.237
t-stat. 4.359 -5.112 -7.579 -4.354 -1.923 -4.044 -3.580

DFOTH -0.015 -0.004 0.024 -0.013
t-stat. -2.914 -6.547 4.019 -2.978

DFOTH*FINDEV 0.008 -0.010 -0.003 -0.014
t-stat. 2.787 -2.251 -2.266 -3.904

EXTDEP(i)*DFOTH 0.012 0.062
t-stat. 2.471 2.086

AR(1) -0.633 -0.794 -0.401 -0.021 -0.522 -0.853 -0.257 -0.066 -0.250
t-stat. -4.322 -5.679 -1.793 -0.067 -2.505 -6.933 -0.977 -0.256 -1.006

Adj.R2 0.983 0.934 0.930 0.405 0.953 0.928 0.984 0.845 0.583

F-stat. 185.01 40.00 42.81 3.83 57.17 33.36 176.72 20.45 5.99

ADF of Resid. (lag) -3.18(5) -4.45(3) -5.12(2) -4.49(3) -5.39(2) -3.24(5) -4.72(3) -5.89(3) -6.48(0)
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' ' 4.3.2 ผลการประมาณการสมการพฤติกรรมโดยอาศัย panel data
! !

! ! ! ในการประมาณการแบบจำลองเพื่อศึกษาถึงผลของการเปดเสรีทางการ
เงินระหวางประเทศท่ีมีการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม ในสวนน้ีจะเปนการประมาณการ
แบบจำลองโดยอาศัย  panel data โดยอาศัยขอมูลรายปต้ังแตปพ.ศ.2526 ถึงปพ.ศ.2552 จาก 8 สาขา
การผลิต จะทำใหมีขอมูลรวมท้ังส้ิน 216 ตัวอยาง ทำการประมาณการดวยวิธี pooled regression, 
fixed effect model และ random effect model จากน้ันจึงทำการเลือกเอาผลการประมาณการจากวิธี
ท่ีเหมาะสม โดยการทดสอบ Redundant fixed effects tests เพ่ือเลือกผลการประมาณการจากแบบ
จำลอง pooled regression กับแบบจำลอง fixed effect และทำการทดสอบ Hausman random 
effect test เพ่ือเลือกผลการประมาณการจากแบบจำลอง pooled regression กับแบบจำลอง random 
effect จากน้ัน จึงนำเอาผลการประมาณการจากวิธีการประมาณการท่ีเหมาะสมไปทดสอบ panel 
cointegration แบบ residual based panel cointegration test ตามวิธีของ Pedroni (1999, 2004) 
และ Kao (1999) เปนทดสอบวา ผลการประมาณการท่ีไดเปนความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
หรือไม ท่ีเรียกวา cointegration ซ่ึงจะทำใหผลการประมาณการท่ีไดไมเปนความสัมพันธเชิงมารยา 
(spurious regression) โดยการประมาณการจะมีขั้นตอนในการศึกษาคลายคลึงกับกรณีการใชขอมูล
อนุกรมเวลา โดยจะเริ่มตนจาการทดสอบ panel unit root test เพ่ิมทดสอบความมีเสถียรภาพของ
ตัวแปร จากน้ันจึงทำการประมาณการแบบจำลอง 3 วิธีท่ีกลาวไวขางตน และทำการทดสอบ panel 
cointegration ตามลำดับ

! ! ! แบบจำลองที่ใชสำหรับการศึกษาในสวนนี้จะประกอบดวย  5 แบบ
จำลอง คือ แบบจำลองท่ีใชศึกษาผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศท่ีมีตอการขยายตัว
ของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม แบบจำลองท่ีใชศึกษาผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ
ท่ีมีตอการขยายตัวของประสิทธิภาพการผลิตดานการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ แบบจำลองท่ีใช
ศึกษาผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศที่มีตอการขยายตัวของประสิทธิภาพการผลิตดาน
การลงทุนหลักทรัพยจากตางประเทศ แบบจำลองที่ใชศึกษาผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศที่มีตอการขยายตัวของประสิทธิภาพการผลิตเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ และแบบ
จำลองที่ใชศึกษาผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศที่มีตอการขยายตัวของประสิทธิภาพ
การผลิตดานเงินทุนตางประเทศอื่นๆ ดังน้ี
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! ! ! ! ! ! ! ! ! (3.1.16)

! ! ! โดยท่ี  i คือ อุตสาหกรรมท่ี i และ i = 1, ___, 8'
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ตารางท่ี 4.3.9
การทดสอบ panel unit root test ของตัวแปรสมการ (3.1.16)

TFPG TROPE GRPOP GRGDP FINDEV EXTDEP

Null: Unit root (assumes common unit root process) Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -6.4709 2.1147 -6.5736 -3.4756 -1.4725 -2.6399

Prob. 0.000 0.983 0.000 0.000 0.070 0.004

Null: Unit root (assumes individual unit root process) Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat  -8.3052 5.3144 -4.5049 -4.8025 0.4488 -3.0198

Prob. 0.000 1.000 0.000 0.000 0.673 0.001

ADF - Fisher Chi-square 93.584 0.5035 46.921 52.670 8.6643 37.092

Prob. 0.000 1.000 0.000 0.000 0.927 0.002

PP - Fisher Chi-square 113.21 1.3784 46.921 78.966 6.3354 35.494

Prob. 0.000 1.000 0.000 0.000 0.984 0.003

EXTDEP 
x FINDEV

SGDP DFCAP
FINDEV 

x DFCAP
EXTDEP 
x DFCAP

Null: Unit root (assumes common unit root process) Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -1.9938 -2.1320 1.9398 -1.7809 -3.3698

Prob. 0.023 0.017 0.974 0.038 0.000

Null: Unit root (assumes individual unit root process) Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat  -2.0100 -0.8632 -0.8478 -2.9820 -3.6256

Prob. 0.022 0.194 0.198 0.001 0.000

ADF - Fisher Chi-square 29.329 24.056 12.964 32.746 39.701

Prob. 0.022 0.088 0.675 0.008 0.001

PP - Fisher Chi-square 30.042 10.247 12.591 14.172 36.105

Prob. 0.018 0.853 0.702 0.586 0.003
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! ! ! ผลการประมาณการเพื่อแสดงถึงผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศในภาพรวมในลักษณะของ panel data แสดงดังตารางท่ี 4.3.10 พบวา แบบจำลอง random 
effect เปนแบบจำลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด เน่ืองจากการทดสอบ Redundant fixed effects tests คำนวณ
คา Cross-section Chi-square ไดเทากับ 1.63 และมีคา prob. เทากับ 0.129 แสดงวา ยอมรับ
สมมติฐานหลักของการทดสอบท่ีระบุวาไมมี fixed effect ในแบบจำลอง แสดงวา แบบจำลองท่ีเหมาะ
สม pooled regression และเมื่อทำการทดสอบแบบจำลองวาม ี random effect หรือไม โดยอาศัย 
Hausman random effect test ซ่ึงผลจากการคำนวณคา chi-square statistic เทากับ 0.00 และมีคา 
prob. เทากับ 1 แสดงวา ปฎิเสธสมมติฐานหลักท่ีวาไมมี random effect ในแบบจำลองอยางมีนัย
สำคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 หรือแบบจำลอง random effect เปนผลการประมาณการท่ี
เหมาะสม จากน้ันจึงนำเอาผลการประมาณการจากแบบจำลอง random effect มาใชในการทดสอบ 
panel cointegration ซ่ึงจากการทดสอบ Pedroni residual test โดยการคำนวณคา panel ADF-
Statistic และ group ADF-Statistic มีคาเทากับ -6.6421 (prob.= 0.000) และ -6.9935 (prob.= 
0.000) ตามลำดับ ซ่ึงคาสถิติดังกลาวจะปฎิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจำลอง แสดงวา ตัวแปรท้ังหมด cointegrated กัน เชนเดียวกับการ
คำนวณคาสถิติ ADF ของ Kao (1999) ท่ีมีคาเทากับ -2.6198 (prob.= 0.0044) แสดงวา ปฎิเสธ
สมมติฐานหลักท่่ีวา ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปร และเมื่อพิจารณาผลการ
ประมาณการคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากแบบจำลอง random effect พบวา การเปดเสรีทางการเงิน
ระหวางประเทศในภาพรวมไมมีผลตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม เห็นไดจากการท่ีคา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปร DJCAP และ DFCAP ท่ีระบุถึงระดับของการเปดเสรีทางการเงินดาน de jure 
และดาน de facto ไมมีนัยสำคัญทางสถิติ เปนการระบุวา การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศไม
ไดมีสวนชวยใหเกิดการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในชวงเวลาท่ีทำการศึกษา  สำหรับใน
สวนของความสามารถในการดูดซับเงินทุนตางประเทศวัดโดย DFCAP x FINDEV พบวา  คา
สัมประสิทธิ์ท่ีประมาณการไดมีคาเปนบวกอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงวา การเตรียมความพรอม
ของตลาดการเงินภายในประเทศเพื่อรองรับการไหลเขาออกอยางเสรีของเงินทุนจากตางประเทศเปน
สวนสำคัญที่ชวยใหระบบเศรษฐกิจของประเทศไดรับประโยชยนจากการเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศ
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ตารางท่ี 4.3.10
ผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศท่ีมีตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม

Pooled Regression Fixed Effect Random Effect

C 0.0126 -0.0531 0.0132
t-stat. 1.6746 -1.9503 1.9772

TFP(i) (-1) -0.2480 -0.2274 -0.2128
t-stat. -6.6183 -6.2594 -5.8923

FINDEV
t-stat.

EXTDEP(i) 0.4013
t-stat. 1.9845

EXTDEP(i)*FINDEV -0.0022
t-stat. -2.5040

SGGDP
t-stat.

DJCAP
t-stat.

DFCAP
t-stat.

DFCAP*FINDEV 0.0027 0.0027
t-stat. 3.2306 3.1626

EXTDEP(i)*DFCAP -0.2228
t-stat. -1.7182

FDI -6.4200E-07
t-stat. -2.3879

SGDP 0.0053
t-stat. 2.5083

Adjusted R-squared 0.1825 0.1748 0.1596

F-statistic 10.6014 5.5538 21.4144

Redundant Fixed Effects TestsRedundant Fixed Effects Tests

Cross-section F 1.6284

Prob. 0.1290

Cross-section Chi-squareCross-section Chi-square 11.6883

Prob. 0.1113

Correlated Random Effects - Hausman TestCorrelated Random Effects - Hausman TestCorrelated Random Effects - Hausman Test

Chi-Sq. Statistic 0.0000
Prob. 1.0000
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ตารางท่ี 4.3.10 (ตอ)
ผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศท่ีมีตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม

Pooled Regression Fixed Effect Random Effect

Pedroni Residual Cointegration TestPedroni Residual Cointegration Test

Null Hypothesis: No cointegrationNull Hypothesis: No cointegration

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Panel ADF-Statistic -6.8817 -6.1689 -6.6421

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Group ADF-Statistic -6.7702 -6.9456 -6.9935

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Kao Residual Cointegration TestKao Residual Cointegration Test

Null Hypothesis: No cointegrationNull Hypothesis: No cointegration

ADF -2.9155 -3.3997 -2.6198

Prob. 0.0018 0.0003 0.0044

! ! ! สำหรับผลการประมาณการแบบจำลองโดยอาศัย panel data สำหรับ
การศึกษาผลของการเปดเสรีทางการเงินของเงินทุนตางประเทศจำแนกตามประเภทตางๆ  4 ประเภท 
คือ ผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ การลงทุน
หลักทรัพยจากตางประเทศ เงินกูจากตางประเทศ และเงินทุนตางประเทศอื่นๆ เขียนไดดังน้ี

! ! ! แบบจำลองการลงทุนทางตรงจากประเทศ

! ! !
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60



! ! ! แบบจำลองการลงทุนหลักทรัพยตางประเทศ

! ! !

 

TFP
i,t

-TFP
i,t -1

 = 
0,i

D
i

i = 1

8
  + 

1
TFP

i,t -1
 + 

2
TROPE

t
 + 

3
GRPOP

t

 + 
4
GRGDP

i,t
 + 

5
FINDEV

t
 + 

6
EXTDEP

i,t

 + 
7
EXTDEP

i,t
*FINDEV

t
 + 

8
SGDP

i,t

 + 
9
DJCAP

t
 + 

10
DFFPI

t
 + 

11
FINDEV

t
*DFFPI

t

 + 
12

EXTDEP
i,t

*DFFPI
t
+  

it

! ! ! ! ! ! ! ! ! (3.1.18)

! ! ! แบบจำลองเงินกูภาคเอกชน

! ! !
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! ! ! ! ! ! ! ! ! (3.1.19)

! ! ! แบบจำลองการลงทุนจากตางประเทศอื่นๆ

! ! !
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! ! ! ! ! ! ! ! ! (3.1.20)
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ตารางท่ี 4.3.11
การทดสอบ panel unit root test ของตัวแปรสมการ (3.1.7) ถึงสมการ (3.1.20)

DFDI DFPI DFLOA DFOTH
FINDEV 
x DFFDI

FINDEV 
x DFFPI

Null: Unit root (assumes common unit root process) Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t -0.9447 -0.4577 -3.1004 1.5989 9.6464 -1.9000

Prob. 0.172 0.324 0.001 0.945 1.000 0.029

Null: Unit root (assumes individual unit root process) Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat  -0.0085 -0.4277 -1.3327 -0.9612 7.6432 -1.1554

Prob. 0.497 0.334 0.091 0.168 1.000 0.124

ADF - Fisher Chi-square 10.901 13.120 18.831 13.726 0.0401 17.741

Prob. 0.816 0.664 0.278 0.619 1.000 0.339

PP - Fisher Chi-square 10.901 14.571 19.473 13.126 8.1278 11.861

Prob. 0.816 0.556 0.245 0.664 0.945 0.754

FINDEV x 
DFLOA

FINDEV 
x DFOTH

EXTDEP 
x DFFDI

EXTDEP 
x DFFPI

EXTDEP 
x DFLOA

EXTDEP 
x DFOTH

Null: Unit root (assumes common unit root process) Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t -3.0646 -1.8665 3.0172 -2.9341 -0.6836 -3.6315

Prob. 0.001 0.031 0.999 0.002 0.247 0.000

Null: Unit root (assumes individual unit root process) Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat  -1.0059 -3.0108 1.3022 -2.5728 -1.6348 -3.7388

Prob. 0.157 0.001 0.904 0.005 0.051 0.000

ADF - Fisher Chi-square 16.628 33.015 18.527 29.890 38.015 40.750

Prob. 0.410 0.007 0.294 0.019 0.002 0.001

PP - Fisher Chi-square 16.273 14.705 33.761 40.787 37.226 36.792

Prob. 0.434 0.546 0.006 0.001 0.002 0.002

! ! ! ขั้นตอนในการศึกษาจะมีขั้นตอนเหมือนกับเชนเดียวกับการศึกษาผลของ
การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศที่มีตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในภาพรวม 
โดยผลการประมาณการแบบจำลองเพื่อศึกษาผลของการเปดเสรีเงินทุนตางประเทศดานการลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศโดยอาศัย panel data ปรากฏดังตารางท่ี 4.3.12 ซ่ึงผลจากการทดสอบ 
Redundant fixed effects tests และ Hausman random effect test ระบุวา ผลการประมาณการท่ีได
จากแบบจำลอง random effect เปนผลการประมาณการท่ีเหมาะสม และผลการประมาณการดังกลาว
เมื่อนำไปทดสอบ panel cointegration ตาม Pedroni และ Kao residual test แลว พบวา ผลการ
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ประมาณการท่ีไดเปนผลการประมาณการท่ีระบุถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว เมื่อพิจารณา
คาสัมประสิทธิ์ท่ีไดจากแบบจำลอง random effects พบวา การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ
ดานการลงทุนทางตรงระหวางประเทศสงผลทางบวกกับการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม
อยางมีนัยสำคัญทางสถิต ิ สำหรับความสามารถในการดูดซับเงินทุนตางประเทศดานการลงทุนทาง
ตรงจากตางประเทศ พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ของ DFFDI x FINDEV ท่ีมีคาเปนบวก แสดงวา 
ตลาดการเงินของไทยสามารถที่จะดูดซับเอาเงินทุนทางตรงจากตางประเทศไปใชใหเกิดการขยายตัว
ของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม จึงอาจกลาวไดวา การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานการ
ลงทุนทางตรงระหวางประเทศสงผลใหเกิดการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม ทั้งนี ้ 
เนื่องจากการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเปนเงินทุนตางประเทศที่มีลักษณะของเงินทุนตางประเทศ
ในระยะยาวและมีวัตถุประสงคของการเขามาลงทุน คือ กอใหเกิดการผลิตขึ้น จึงเล่ียงไมไดท่ีจะนำเอา
เทคโนโลยีการผลิตที่สูงกวาเขามาพรอมกับการลงทุน จึงทำใหการเปดเสรีทางการเงินในดานการ
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศมีสวนชวยทำใหเกิดการขยายตัวของประสิทธิภาพปจจัยการผลิตรวม

! ! ! ผลของการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศดานการลงทุนหลักทรัพยจาก
ตางประเทศท่ีมีตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมโดยอาศัย  panel data แสดงดังตาราง
ท่ี 4.3.13 จากการประมาณท้ังแบบ pooled regression, fixed effect model และ random effect 
model พบวา แบบจำลองที่เหมาะสมที่สุดสำหรับการอธิบายผลของการเปดเสรีการเงินระหวาง
ประเทศดานการลงทุนหลักทรัพยจากตางประเทศ คือ ผลการประมาณการแบบจำลอง random effect 
โดยจาการทดสอบ panel cointegration ท้ัง Pedroni residual cointegration test และ Kao residual 
cointegration test ระบุวา ผลการประมาณการท่ีไดจากแบบจำลอง random effect เปนผลการ
ประมาณท่ีระบุถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ดวยความเช่ือมั่นรอยละ 99 ซ่ึงจากผลการ
ประมาณการที่ได พบวา การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานการลงทุนหลักทรัพยจากตาง
ประเทศไมมีอิทธิพลตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม ไมวาจะเปนการวัดแบบ de jure, 
การวัดแบบ de facto และความสามารถในการดูดซับเงินทุนตางประเทศ ผลการประมาณการท่ีได 
สรุปไดวา การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศไมสง
ผลใหเกิดการขยายตัวของประสิทธิภาพปจจัยการผลิตรวม เนื่องจากการเขามาลงทุนของเงินทุนตาง
ประเทศในลักษณะน้ีมีวัตถุประสงคท่ีจะเขามาแสวงหาผลตอบแทนจากการลงทุนดานหลักทรัพย ไมมี
สวนที่กอใหเกิดการลงทุนใหมขึ้น ดังนั้น เมื่อเงินทุนตางประเทศในลักษณะนี้ไมไดกอใหเกิดการใช
ปจจัยการผลิตยอมไมกอใหเกิดการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมขึ้น ไมวาระดับการพัฒนา
ตลาดการเงินจะสูงเพียงใดก็ตาม
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ตารางท่ี 4.3.12
ผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานการลงทุนทางตรงท่ีมีตอผลิตภาพการผลิตรวม

Pooled Regression Fixed Effect Random Effect

C 0.0157 -0.0502 -0.0014
t-stat. 1.3481 -1.7231 -0.1727

TFP(i) (-1) -0.2168 -0.2190 -0.2182
t-stat. -5.7990 -5.8677 -5.9563

FINDEV
t-stat.

EXTDEP(i)
t-stat.

EXTDEP(i)*FINDEV
t-stat.

SGGDP
t-stat.

DJCAP -0.0300 -0.0305
t-stat. -1.9146 -1.9526

DFCAP 0.7099 0.7221 0.8334
t-stat. 2.3571 2.4044 2.7851

DFCAP*FINDEV 0.4224 0.4532 0.5640
t-stat. 2.0569 2.2148 2.8363

EXTDEP(i)*DFCAP
t-stat.

FDI -3.2900E-07
t-stat. -1.8365

SGDP 0.0052
t-stat. 2.4657

Adjusted R-squared 0.1697 0.1750 0.1483

F-statistic 9.7901 4.8015 13.4814

Redundant Fixed Effects TestsRedundant Fixed Effects Tests

Cross-section F 1.6054

Prob. 0.1355

Cross-section Chi-squareCross-section Chi-square 11.6380

Prob. 0.1131

Correlated Random Effects - Hausman TestCorrelated Random Effects - Hausman TestCorrelated Random Effects - Hausman Test

Chi-Sq. Statistic 0.0000
Prob. 1.0000
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ตารางท่ี 4.3.12 (ตอ)
ผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานการลงทุนทางตรงท่ีมีตอผลิตภาพการผลิตรวม 

Pooled Regression Fixed Effect Random Effect

Pedroni Residual Cointegration TestPedroni Residual Cointegration Test

Null Hypothesis: No cointegrationNull Hypothesis: No cointegration

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Panel ADF-Statistic -6.3053 -7.2453 -4.3453

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Group ADF-Statistic -7.4372 -8.8318 -5.2044

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Kao Residual Cointegration TestKao Residual Cointegration Test

Null Hypothesis: No cointegrationNull Hypothesis: No cointegration

ADF -2.6508 -3.5425 -2.4866

Prob. 0.0040 0.0002 0.0064
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ตารางท่ี  4.3.13
ผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานการลงทุนหลักทรัพย

ท่ีมีตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม

Pooled Regression Fixed Effect Random Effect

C 0.0330 -0.0321 0.0268
t-stat. 2.2524 -1.0678 2.8114

TFP(i) (-1) -0.2262 -0.2138 -0.2037
t-stat. -6.0880 -5.8381 -5.6571

FINDEV -0.025827 -0.028411
t-stat. -2.182656 -2.37412

EXTDEP(i) 0.300834 0.201483
t-stat. 2.580756 1.982055

EXTDEP(i)*FINDEV -0.86455 -0.863857
t-stat. -2.088004 -2.096785

SGGDP 0.005389
t-stat. 2.544469

DJCAP
t-stat.

DFCAP
t-stat.

DFCAP*FINDEV -0.0887
t-stat. -3.2427

EXTDEP(i)*DFCAP
t-stat.

FDI -7.0700E-07
t-stat. -2.5408

SGDP
t-stat.

Adjusted R-squared 0.1766 0.1788 0.1615

F-statistic 10.2205 4.9016 21.7096

Redundant Fixed Effects TestsRedundant Fixed Effects Tests

Cross-section F 1.9431

Prob. 0.0645

Cross-section Chi-squareCross-section Chi-square 14.0087

Prob. 0.0510

Correlated Random Effects - Hausman TestCorrelated Random Effects - Hausman TestCorrelated Random Effects - Hausman Test

Chi-Sq. Statistic 0.0000
Prob. 1.0000
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ตารางท่ี  4.3.13 (ตอ)
ผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานการลงทุนหลักทรัพย

ท่ีมีตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม

Pooled Regression Fixed Effect Random Effect

Pedroni Residual Cointegration TestPedroni Residual Cointegration Test

Null Hypothesis: No cointegrationNull Hypothesis: No cointegration

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Panel ADF-Statistic -7.3736 -5.5811 -7.6098

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Group ADF-Statistic -6.2210 -6.6560 -8.0854

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Kao Residual Cointegration TestKao Residual Cointegration Test

Null Hypothesis: No cointegrationNull Hypothesis: No cointegration

ADF -2.4223 -3.0368 -3.5036

Prob. 0.0077 0.0012 0.0002

! ! ! ผลของการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศดานเงินกูภาคเอกชนจากตาง
ประเทศท่ีมีตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมโดยอาศัย  panel data แสดงดังตารางท่ี 
4.3.14 จากการประมาณท้ังแบบ pooled regression, fixed effect model และ random effect model 
พบวา แบบจำลองที่เหมาะสมที่สุดสำหรับการอธิบายผลของการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศดาน
เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ คือ  ผลการประมาณการแบบจำลอง random effect โดยจาการ
ทดสอบ panel cointegration ท้ัง Pedroni residual cointegration test และ Kao residual 
cointegration test ระบุวา ผลการประมาณการท่ีไดจากแบบจำลอง random effect เปนผลการ
ประมาณท่ีระบุถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ดวยความเช่ือมั่นรอยละ 99 ซ่ึงจากผลการ
ประมาณการท่ีได พบวา การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานเงินกูจากตางประเทศวัดแบบ de 
facto สงผลทางบวกตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม เชนเดียวกับ ความสามารถใน
การดูดซับเงินทุนตางประเทศที่สงผลทางบวกกับการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมอยางมี
นัยสำคัญทางสถิติ ผลการศึกษาท่ีได พบวา การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานเงินกูท้ังน้ี
เนื่องการการกูเงินจากตางประเทศในบางสวนนำมาเพื่อใชในการผลิต ทำใหมีการใชปจจัยการผลิต
เพิ่มขึ้น นำมาซึ่งการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิต และเนื่องจากเปนการกูยืมเงิน จึงทำให
บทบาทของตัวกลางทางการเงิน (financial intermediation) มีบทบาทในการจัดสรรเงินกูใหเกิด
ประโยชนกับประเทศ
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ตารางท่ี 4.3.14
ผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานเงินกูภาคเอกชน

ท่ีมีตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม

Pooled Regression Fixed Effect Random Effect

C 0.0216 -0.0447 0.0047
t-stat. 1.9831 -1.5678 0.6886

TFP(i) (-1) -0.2219 -0.2220 -0.2153
t-stat. -6.0587 -6.1401 -5.9864

FINDEV
t-stat.

EXTDEP(i)
t-stat.

EXTDEP(i)*FINDEV
t-stat.

SGGDP 0.0053
t-stat. 2.5135

DJCAP -0.0234 -0.0264
t-stat. -1.6684 -1.9164

DFCAP 0.3539 0.3494 0.3709
t-stat. 3.4172 3.3927 3.5611

DFCAP*FINDEV 0.2300 0.2311 0.2524
t-stat. 3.2977 3.3307 3.6229

EXTDEP(i)*DFCAP
t-stat.

FDI -3.0400E-07
t-stat. -1.7359

SGDP
t-stat.

Adjusted R-squared 0.1864 0.1943 0.1679

F-statistic 10.8483 5.3196 15.4604

Redundant Fixed Effects TestsRedundant Fixed Effects Tests

Cross-section F 1.6539

Prob. 0.1222

Cross-section Chi-squareCross-section Chi-square 11.9804

Prob. 0.1012

Correlated Random Effects - Hausman TestCorrelated Random Effects - Hausman TestCorrelated Random Effects - Hausman Test

Chi-Sq. Statistic 3.9806
Prob. 0.2636
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ตารางท่ี 4.3.14 (ตอ)
ผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานเงินกูภาคเอกชน

ท่ีมีตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม

Pooled Regression Fixed Effect Random Effect

Pedroni Residual Cointegration TestPedroni Residual Cointegration Test

Null Hypothesis: No cointegrationNull Hypothesis: No cointegration

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Panel ADF-Statistic -6.3120 -6.5155 -3.5383

Prob. 0.0000 0.0000 0.0008

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Group ADF-Statistic -8.3489 -10.5928 -5.1563

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Kao Residual Cointegration TestKao Residual Cointegration Test

Null Hypothesis: No cointegrationNull Hypothesis: No cointegration

ADF -2.7863 -4.7112 -0.4601

Prob. 0.0027 0.0000 0.3227

! ! ! สำหรับผลการประมาณการแบบจำลองที่แสดงถึงผลการเปดเสรีทางการ
เงินระหวางประเทศดานเงินทุนตางประเทศอื่นๆ พบวา แบบจำลองที่เหมาะสม คือ แบบจำลอง 
random effect และผลจากการทดสอบ panel cointegration ท้ัง Pedroni และ Kao residual 
cointegration test ตางระบุวา ผลการประมาณการที่ไดเปนผลการประมาณที่ไดจากตัวแปรที่มี
คุณสมบัต ิ cointegrated กัน ซึ่งผลจากการประมาณการระบุวา  การเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศดานเงินทุนตางประเทศอื่นๆ ไมสงผลตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม แตการ
เปดเสรีทางการเงินดานนี้จะสงผลทางบวกกับการขยายตัวของประสิทธิภาพการผลิตถาระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศมีระดับการพัฒนาดานการเงิน เห็นไดจากการท่ีคาสัมประสิทธิของ FDOTH x FINDEV ท่ี
แสดงถึง ความสามารถในการดูดซับเงินทุนตางประเทศดานอื่นๆ  มีคาเปนบวกและมีนัยสำคัญทาง
สถิติ ผลของการศึกษาในสวนน้ี พบวา การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานเงินทุนอื่นๆไมกอให
เกิดการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมโดยตรง ตองการอาศัยระดับการพัฒนาของตลาดการ
เงินภายในประเทศเปนสวนเสริม
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ตารางท่ี 4.3.15
ผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานเงินทุนตางประเทศอื่นๆ

ท่ีมีตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม

Pooled Regression Fixed Effect Random Effect

C 0.0175 -0.0517 0.0148
t-stat. 2.3541 -1.8961 2.1472

TFP(i) (-1) -0.2378 -0.2282 -0.2135
t-stat. -6.4083 -6.2883 -5.9192

FINDEV
t-stat.

EXTDEP(i) 0.0654
t-stat. 1.3314

EXTDEP(i)*FINDEV
t-stat.

SGGDP
t-stat.

DJCAP
t-stat.

DFCAP
t-stat.

DFCAP*FINDEV 0.0027 0.0028 0.0028
t-stat. 3.2741 3.3290 3.2570

EXTDEP(i)*DFCAP
t-stat.

FDI -6.1300E-07
t-stat. -2.2737

SGDP 0.0053
t-stat. 2.5167

Adjusted R-squared 0.1764 0.1773 0.1619

F-statistic 12.5131 5.6319 21.7644

Redundant Fixed Effects TestsRedundant Fixed Effects Tests

Cross-section F 1.0882

Prob. 0.3722

Cross-section Chi-squareCross-section Chi-square 8.2358

Prob. 0.3123

Correlated Random Effects - Hausman TestCorrelated Random Effects - Hausman TestCorrelated Random Effects - Hausman Test

Chi-Sq. Statistic 3.9583
Prob. 0.1382
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ตารางท่ี 4.3.15 (ตอ)
ผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานเงินทุนตางประเทศอื่นๆ

ท่ีมีตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม

Pooled Regression Fixed Effect Random Effect

Pedroni Residual Cointegration TestPedroni Residual Cointegration Test

Null Hypothesis: No cointegrationNull Hypothesis: No cointegration

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Panel ADF-Statistic -6.2637 -6.1173 -6.6420

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Group ADF-Statistic -6.5967 -6.9375 -7.0148

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000

Kao Residual Cointegration TestKao Residual Cointegration Test

Null Hypothesis: No cointegrationNull Hypothesis: No cointegration

ADF -2.7177 -3.4785 -2.6498

Prob. 0.0033 0.0003 0.0040
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บทท่ี 5
บทสรุปและขอเสนอแนะ

' 5.1 บทสรุป' '
!
! ! การศึกษาถึงผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศที่มีตออัตราการเจริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจของไทยจำแนกตามรายสาขาการผลิต อาศัยขอมูลรายปตั้งแตปพ.ศ.2526 ถึง
ปพ.ศ.2552 แบงสาขาการผลิตออกเปน 8 สาขาการผลิต ประกอบดวยสาขาการเกษตรกรรม สาขาการ
อุตสาหกรรม สาขาการกอสราง สาขาการขนสงและส่ือสาร สาขาการคา สาขาการธนาคาร สาขาบริการ 
และสาขาการผลิตอื่นๆ ทำการวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศออกเปน 2 ลักษณะ คือ 
การวัดระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศแบบ de jure และการวัดระดับการเปดเสรีทางการ
เงินระหวางประเทศแบบ de facto และทำการจำแนกระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ
ออกเปน 4 ประเภท คือ ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานการลงทุนตรงจากตาง
ประเทศ ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานเงินกูภาคเอกชนตางประเทศ และระดับการเปดเสรี
ทางการเงินระหวางประเทศดานเงินทุนตางประเทศอื่นๆ

! ! การศึกษาจะพิจารณาผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศในสวนของ
อัตราการเจริญเติบโตผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม (total factor productivity growth: TFPG) ท่ีเปน
องคประกอบสำคัญท่ีกอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  โดยการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการ
ผลิตรวมจะสะทอนถึงประสิทธิภาพหรือคุณภาพของการใชปจจัยการผลิตไมไดเปนการกลาวถึงการ
เพิ่มขึ้นของปจจัยการผลิต ซึ่งจะเกิดขึ้นเมื่อมีการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่มักจะนำมาซึ่งการ
ถายทอดเทคโนโลยี นอกจากน้ียังใหความสำคัญระดับการพัฒนาตลาดเงินภายในประเทศ ท่ีทำหนาท่ี
เปนตัวกลางแสดงถึงระดับความสามารถในการดูดซับเงินทุนตางประเทศ (absorptive)

! ! ผลจากการคำนวณคาระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศวัดแบบ de 
facto ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศเพิ่มขึ้นอยางเห็นไดชัดภายหลังจากการเปดใหมี
การดำเนินกิจการวิเทศธนกิจในปพ.ศ.2533 และมีระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศสูงสุด
ในชวงปพ.ศ.2539 ถึงปพ.ศ.2540 ซ่ึงเปนชวงท่ีประเทศไทยประสพกับวิกฤตการณทางการเงิน สำหรับ
โครงสรางของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศของไทย ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศดานเงินทุนตางประเทศในลักษณะอื่นๆ  ซ่ึงสวนใหญจะเปนบัญชีเงินฝากในรูปเงินบาทของผูท่ี
มิไดมีถ่ินพำนักในประเทศไทย  (nonresident baht account) มีระดับการเปดเสรีท่ีสูงท่ีสุด ในขณะท่ี
ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ การลงทุนดาน
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หลักทรัพย และเงินกูภาคเอกชน มีสัดสวนท่ีต่ำ แตอยางไรก็ตามในชวงปพ.ศ.2547 ถึงปพ.ศ.2552 
การเปดเสรีทางการเงินของเงินทุน 3 ประเภทน้ีมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอยางเห็นไดชัด

! ! ผลจากการศึกษาที่ไดจากการประมาณการแบบจำลองโดยอาศัยขอมูลอนุกรม
เวลาและขอมูลผสม และทำการทดสอบ cointegration ในลักษณะของ residual-based test ท้ังรูป
แบบของขอมูลอนุกรมเวลาเวลาและขอมูลผสม พบวา การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศของไทย
ไมวาจะวัดในรูปแบบของ de jure หรือ  de facto ไมกอใหเกิดการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิต
รวม ซ่ึงเทากับวา การเปดเสรีทางการเงินไมสงผลใหเกิดการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจขึ้น

! ! เมื่อพิจารณาจำแนกตามสาขาการผลิต พบวา การเปดเสรีในกิจการวิเทศธนกิจท่ี
เกิดขึ้นในปพ.ศ.2533 ท่ีเปนการวัดแบบ de jure น้ัน ไมสงผลตออัตราการขยายตัวของผลิตภาพปจจัย
การผลิตรวมในทุกรายสาขาการผลิต สำหรับการเปดเสรีทางการเงินแบบ de facto น้ันสงผลตอการ
ขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในทางบวกเพียงสาขาการธนาคารเดียว แตผลของระดับการ
พัฒนาตลาดการเงินภายในประเทศไดทำหนาที่เปนตัวกลางทำใหการเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศสงผลตออัตราการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในทางบวก เห็นไดจากการที่
ตัวแปรที่แทนระดับความสามารถในการดูดซับเงินทุนตางประเทศอยางมีนัยสำคัญทางสถิต ิ ในสาขา
การเกษตรกรรม สาขาการกอสรางและส่ือสาร และสาขาการธนาคาร 

! ! สำหรับผลการศึกษาจำแนกตามประเภทของเงินทุนตางประเทศ พบวา การเปดเสรี
ทางการเงินดานการลงทุนทางตรงจากตางประเทศโดยลำพังไมสงผลตอการขยายตัวของผลิตภาพ
ปจจัยการผลิตรวม เห็นไดจากการท่ีระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางแบบ de jure ไมมีนัยสำคัญ
ทางสถิติในทุกสาขาการผลิต และระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศแบบ de facto สงผล
ทางบวกอยางมีนัยสำคัญทางสถิติตอการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมในสาขาการธนาคาร
เพียงสาขาการผลิตเดียวเทานั้น ในขณะที่สาขาการผลิตอื่นๆ ไมไดรับผลกระทบจากการเปดเสรี
ทางการเงินระหวางประเทศดานการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ แตอยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาดา
ระดับความสามารถในการดูดซับเงินทุนตางประเทศดานการลงทุนทางตรงจากตางประเทศจากผลการ
ประมาณการไมวาจะอาศัยขอมูลอนุกรมเวลาหรือขอมูลผสมจะพบวา ระดับความสามารถในการดูดซับ
เงินทุนตางประเทศดานการลงทุนทางตรงจากตางประเทศสงผลทางบวกตอการขยายตัวของผลิตภาพ
ปจจัยการผลิตรวมในเกือบทุกรายสาขาการผลิต ยกเวน สาขาการขนสงและส่ือสาร และสาขาการคา

! ! ในทางตรงขาม การเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศดานการลงทุนดานหลัก
ทรัพย ดานเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ และดานเงินทุนตางประเทศอื่นๆ กลับไมกอใหเกิดการ
ขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม ไมวาจะวัดการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศแบบ de 
jure แบบ de facto หรือผานระดับการพัฒนาตลาดการเงินภายในประเทศ นอกจากน้ี ในบางสาขาการ
ผลิตการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศในดานเงินทุนตางประเทศ 3 ประเภทน้ียังไดรับผลทางลบ
ตอผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม
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! ! จากผลการศึกษาท้ังหมด นำมาสูขอสรุปวา ประเทศไทยมีแนวโนมของการเปดเสรี
ทางการเงินระหวางประเทศเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง  โดยท่ีมีการเปดเสรีทางการเงินดานเงินทุนตางประ
เทศอื่นๆ และดานการลงทุนหลักทรัพยจากตางประเทศเปนสำคัญ สงผลใหการเปดเสรีทางการเงิน
ระหวางประเทศของประเทศไทยชวง 2 ทศวรรษท่ีผานมาไมมีสงผลใหเกิดการขยายตัวของผลิตภาพ
ปจจัยการผลิตรวม ทั้งนี้เนื่องจากลักษณะและวัตถุประสงคของการไหลเขาออกของเงินทุนทั้งสอง
ประเภทดังกลาวไมไดกอใหเกิดการผลิตขึ้น ในขณะที่การลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มีลักษณะ
และวัตถุประสงคของการไหลเขาออกท่ีทำใหเกิดการผลิตและเกิดการถายทอดเทคโนโลยี และยืนยัน
จากผลการประมาณการวา ระดับการเปดเสรีทางการเงินดานการลงทุนทางตรงจากตางประเทศสงผล
ทางบวกกับอัตราการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการรวม กลับมีระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศที่ทำต่ำ จึงทำใหประเทศไทยไมรับประโยชนจากการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศนอย 
นอกจากนี้ ผลจากการศึกษายังพบวา ระดับการพัฒนาการของตลาดการเงินภายในประเทศเปน
ตัวกลางที่สำคัญ ในอันที่จะทำใหการเปดเสรีทางการระหวางประเทศสงผลทางใหเกิดการขยายตัว
ของผลิตภาพการผลิตรวม

' 5.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย
! !
! ! จากผลการศึกษาเชิงประจักษนำมาสูขอเสนอแนะเชิงนโยบาย ดังน้ี
! !
! ! ! 1) เพื่อใหผลของการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศสงผลตอการ
ขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม เพ่ือกอใหเกิดอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การดำเนิน
นโยบายที่เกี่ยวของกับการเปดเสรีทางเงินระหวางประเทศควรจะมีแนวทางที่ชัดเจนในการดึงดูดหรือ
สรางแรงจูงใจใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนตางประเทศดานการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเพิ่มขึ้น 
และในเวลาเดียวกันอาจจะมีมาตรการใชการชะลอปริมาณการไหลเขาออกของเงินทุนตางประเทศ
ดานอื่นๆ

! ! ! 2) ควรมีมาตรการท่ีสงเสริมและผลักดันใหเกิดการพัฒนาของตลาดเงิน
ภายในประเทศใหพรัอมที่จะรองรับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ ทั้งนี้เนื่องจากระดับการ
พัฒนาตลาดเงินภายในประเทศจะเปนตัวกลางที่สำคัญที่จะเชื่อมใหการเปดเสรีทางการเงินระหวาง
ประเทศกอใหเกิดการขยายตัวของผลิตภาพปจจัยการผลิตรวมอันจะนำมาซึ่งการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของไทย

!
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ภาคผนวก
ขอมูลท่ีใชในการศึกษา

ตัวแปร ความหมาย

TFP ผลิตภาพปจจัยการผลิตรวม

TROPE ระดับการเปดเสรีทางการคาระหวางประเทศ (trade openness) = สัดสวนระหวาง
ผลรวมของการสงออกสินคาและบริการ และการนำเขาสินคาและบริการตอรายได
ประชาชาติท่ีแทจริง

GRPOP อัตราการขยายตัวของกำลังแรงงานท่ีมีอายุต้ังแต 15  ปขึ้นไป (พันคน)

GRGDP อัตราการขยายตัวของรายไดประชาชาติ ณ ราคาคงท่ีปพ.ศ.2531 (รอยละ)

FINDEV ระดับการพัฒนาของตลาดการเงิน (financial development) = มูลคาการใหสินเช่ือ
ภาคเอกชน ตอรายไดประชาชาติท่ีแทจริง

EXTDEP ระดับการพ่ึงพาเงินทุนตางประเทศ (external dependence) = มูลคาสุทธิของเงิน
ทุนตางประเทศตอรายไดประชาชาติท่ีแทจริง

EXTDEP x FINDEV ระดับการพ่ึงพาเงินทุนตางประเทศภายใตระดับการพัฒนาตลาดเงิน

DJCAP ระดับการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศวัดแบบ de jure แทนดวย binary 
dummy variable โดยท่ี DJCAP = 0  ในชวงปพ.ศ.2526 ถึงปพ.ศ.2532 (กอนมีการ
เปดเสรีกิจการวิเทศธนกิจ) และ DJCAP = 1 ในชวงปพ.ศ.2533 ถึงปพ.ศ.2552 (ภาย
หลังจากการเปดเสรีกิจการวิเทศธนกิจ)

DFCAP ระดับการเปดเสรีทางการเงินแบบ de facto วัดไดจากผลรวมของเงินทุนตางประเทศ
ไหลเขาและไหลออกในภาคเอกชนจากตางประเทศเทียบกับรายไดประชาชาติท่ีแท
จริง

FINDEV x DFCAP ระดับความสามารถในการดูดซับเงินทุนตางประเทศ (absorptive)

SGDP รายไดประชาชาติ ณ ราคาคงท่ีปพ.ศ.2531 ของสาขาการผลิตท่ี i เทียบกับรายได
ประชาชาติ ณ ราคาคงท่ีปพ.ศ.2531 ท้ังหมด (รอยละ)

AGR สาขาการเกษตรกรรม

MAN สาขาการอุตสาหกรรม

CON สาขาการกอสราง

TRN สาขาการขนสงและส่ือสาร

WHO สาขาการคา

BAN สาขาการธนาคาร
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ภาคผนวก (ตอ)
ขอมูลท่ีใชในการศึกษา

ตัวแปร ความหมาย

SER สาขาการบริการ

OTH สาขาการผลิตอื่นๆ

FDI การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ

FPI การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ

LOA เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ

OTH เงินทุนตางประเทศอื่นๆ
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