
บ ท ท ี่ 1
บทนำ

ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา

นโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน (financial liberalization) อันเป็นแนวทางหนึ่ง 

ในการพัฒนาระบบการเงินได้ถูกริเริ่มนำมาใช้ในประเทศไทยมาเป็นเวลานานกว่าทศวรรษ โดยมี 

วัตถุประสงค์เพื่อพัฒนาตลาดการเงินภายในประเทศไห้สามารถปรับตัวสอดคล้องและเชื่อมโยงกับ 

ตลาดการเงินโลกได้ (market Integration) นโยบายการเงินเสรีในประเทศไทยนั้นมีลักษณะแบบ 

ค่อยเป็นค่อยไป (gradualism) เซ่นเดียวกับประเทศอื่นๆในภูมิภาค คือ ทยอยผ่อนปรนข้อจำกัด 

และลดกฎเกณฑ์ทางการเงินด้านต่างๆลง ทั้งด้านการเคลื่อนย้ายเงินทุน อัตราดอกเบี้ย การ 

ปรวรรตเงินตรา ขอบเขตการดำเนินธุรกิจของสถาบันการเงิน การเปิดเสรีในตลาดทุน รวมถึงการ 

นำเทคโนโลยีทางการเงินสมัยใหม่มาใช้ในระบบการเงินไทย เป็นต้น เพื่อให้สถาบันการเงินและ 

ประชาซนสามารถปรับตัวตามได้อย่างค่อยเป็นค่อยไป อย่างไรก็ตาม กระบวนการเปิดเสรีทางการ 

เงินในประเทศไทย ก็บังคงไม่สมบูรณ์แบบจนสามารถกล่าวได้ว่าเป็นนโยบายการเงินเสรีอย่างแท้ 

จริง

สำหรับผลกระทบของนโยบายการเงินเสรีนั้น เป็นที่ยอมรับกันโดยทั่วไปว่า

นโยบายตังกล่าว มีส่วนสำคัญที่ทำให้เศรษฐกิจของประเทศเติบโตอย่างมากในช่วงก่อนเกิดวิกฤต 

การณ์ทางเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 เนื่องจากนโยบายเปิดเสรีทางการเงินล่งเสริมให้ระบบการเงิน 

ในตลาดเงินและตลาดทุนดำเนินการได้อย่างเสรี ม ีประสิทธิภาพและความยืดหยุ่นมากขึ้น ล่งผล 

ให้เกิดการบริโภคและการลงทุนขยายตัวอย่างรวดเร็ว ซึ่งนำไปสู่การเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกจาก 

นี้บ ังมีการคืกษาวิจ ัยที่สนับสนุนความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและการเจริญเติบโต 

ทางเศรษฐกิจอีกด้วย แต่อย่างไรก็ตาม นโยบายการเปิดเสรีทางการเงินกลับถูกกล่าวหาว่าเป็นต้น 

เหตุสำคัญประการหนึ่งที่ก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ เพราะทำให้ระบบเศรษฐกิจมีความ 

ผันผวนและมีความเลื่ยงทางการเงินเพิ่มขึ้น อันเป็นผลจากการที่ตลาดการเงินไทยมีความเชื่อมโยง 

กับตลาดการเงินโลกเพิ่มขึ้นนั้นเอง ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยทั้งในเซิงคุณภาพและปริมาณ

จำนวนมากที่กล่าวถึงผลกระทบดังกล่าวของการเปิดเสรีทางการเงิน

จากผลกระทบของการเปิดเสรีทางการเงินที่ขัดแย้งกันข้างต้นนั้น ทำให้ไม่

สามารถสรุปผลลัพธ์ที่แท้จริงของการเปิดเสรีทางการเงินได้ ซึ่งอาจทำให้ทางการไม่ลามารถวาง

แผนและดำเนินนโยบายที่เกี่ยวข้องได้อย่างเหมาะสม จึงเป็นแรงจูงใจในการทำวิทยานิพนธ์ฉบับนี้
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ที่จะทำการคืกษาว่านโยบายการเงินเสรีนั้นล่งผลอย่างไรต่อเศรษฐกิจไทย คือ นำมาซึ่งความเติบ 

โตทางเศรษฐกิจ หรือ ก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ อันจะนำไปล่ข้อสรุปว่า ธนาคารแห่ง 

ประเทศไทยควรพัฒนานโยบายการเงินเสรีต่อไปให้ลมบูรณ์แบบหรือไม่

นอกจากนี้ การคืกษาในส่วนที่เกี่ยวข้องกับบทบาทของการเปิดเสรีทางการเงินต่อ 

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยนั้นยังเป็นการคืกษาทั้งบทบาททางตรงและทางอ้อมอีกด้วย 

โดยเฉพาะอย่างยิ่งการคืกษๆทางอ้อมนั้น จะเป็นการคืกษๆผ่านตัวกลางทางการเงินที่สำคัญต่อ

ระบบเศรษฐกิจไทย 2 ประนาท ได้แก่ สถาบันการเงิน และ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งตัว 

กลางทั้งสองประ๓ ทนี้ไซ้กลไกทางการเงินเหมือนกัน คือ สินเชื่อและสภาพคล่องในการสร้างความ 

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจซึ่งจะได้ทำการคืกษาต่อไป อย่างไรก็ตาม แม้ว่าจะมืงานวิจัยในอดีต 

หลายซิ้นที่แสดงให้เห็นว่า การเปิดเส่รีทางการเงินสามารถสร้างความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของประเทศไดีโดยผ่านซ่องทางอื่นๆ เซ่น การขยายตัวของการลงทุน (Henry: 2000) การลดลง 

ของ cost of capital (Bekeart และ Harvey: 2000) และ การผ่อนคลายข้อจำกัดทางการเงิน 

(Laeven: n.ช.) เป็นต้น แต่ซ่องทางต่างๆทีง่านวิจัยเหล่านี้ค ืกษาสามารถนับได้ว่าเป็นกลไกทาง 

การเงินหนึ่งที่แตกต่างจากกลไกของสถาบันการเงินและตลาดหลักทรัพย์ ตังนั้น งานวิจัยในอดีตตัง 

กล่าวจึงมืความแตกต่างจากวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ท ี่ม ุ่งเน้นคืกษาสถาบันที่ก่อให้เกิดกลไกด้านสินเชื่อ 

และสภาพคล่องเป็นสำคัญ

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้เล ือกคืกษาตัวกลางทางการเงินที่ม ืบทบาทและความสำคัญสูง 

ต่อระบบการเงินของไทย คือ สถาบันการเงิน และตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากตัวกลางทางการเงิน 

ตังกล่าวทำหน้าที่เป็นตัวขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจ โดยเป็นแหล่งระดมเงินทุนหลักของประเทศ

ปริมาณการให้สินเชื่อของสถาบันการเงินประ๓ ทต่างๆเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะธนาคาร 

พาณิชย์ที่ม ืล ัดส่วนการปล่อยสินเชื่อสูงที่ส ุลเมื่อเทียบกับสถาบันการเงินประ๓ ทอื่น1 อีกทั้งบริษัท 

เงินทุนและหลักทรัพย์ก็ได้เพิ่มบทบาทต่อระบบเศรษฐกิจไทยเป็นอย่างมาก สำหรับตลาดหลักจ่ d i

ทรัพย์นัน ได้ทวีความสำคัญในฐานะเป็นตัวกลางทางการเงินมากขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งไนช่วง 

ก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 มืลัดส่วนมูลค่าตลาดหลักทรัพย์รวมต่อผลิตกัณฑ์มวลรวม 

ภายในประเทศเพิ่มขึ้นอย่างเห็นได้ขัด2 การคืกษานี้สามารถสรุปบทบาทของตัวกลางทางการเงินที่ 

มืต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศได้ ตังต่อไปนี้

1 ดูภาคผนวกประกอบ: แผนภาพ ก
2 ดูภาคผนวกประกอบ: ตาราง ข
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ต ัว ก ล า ง ท า ง ก า ร เง ิน ม ีห น ้า ท ี่ห ล ัก ใน ก า ร ร ะ ด ม เง ิน ท ุน จ า ก ผ ู้ม ีเง ิน อ อ ม  เพื่อนำ 

ม า จ ัด ส ร ร ให ้แ ก ่ผ ู้ท ี่ข า ด แ ค ล น เง ิน ท ุน แ ต ่ม ีค ว า ม ต ้อ ง ก า ร ล ง ท ุน  โ ด ย ป ก ต ิ เง ิน  

ท ุน ข อ ง ผ ู้ให ้ก ู้เพ ีย ง ร า ย เด ีย ว ม ัก ไ ม ่เพ ีย ง พ อ ต ่อ ก า ร ล ง ท ุน ข อ ง ผ ู้ก ู้ ต ังน ั้น  ต ัว  

ก ล า ง ท า ง ก า ร เง ิน จ ึง ม ีบ ท บ า ท ใน ก า ร ร ะ ด ม เง ิน ท ุน จ า ก ผ ู้ให ้ก ู้ห ล า ย ร า ย  เพ ื่อ ใ ห  ้

เพ ีย ง พ อ ต ่อ ก า ร ล ง ท ุน ร ว ม ใน ร ะ บ บ  น อ ก จ า ก น ี้ ห า ก ต ัว ก ล า ง ท า ง ก า ร เง ิน

ล า ม า ร ถ ท ำ ห น ้า ท ี่จ ัด ส ร ร เง ิน ท ุน ไ ด ้อ ย ่า ง ม ีป ร ะ ส ิท ธ ิภ า พ  ย ่อ ม ท ำ ใ ห ้ก า ร ล ง ท ุน  

ใน ร ะ บ บ ข ย า ย ต ัว อ ย ่า ง ม ีป ร ะ ส ิท ธ ิภ า พ  อ ัน จ ะ น ำ ไ ป ล ่ก า ร เจ ร ิญ เต ิบ โ ต ท า ง

เศ ร ษ ฐ ก ิจ ต ่อ ไ ป

ม ีส ่ว น ช ่ว ย ล ด แ ล ะ ก ร ะ จ า ย ค ว า ม เส ี่ย ง ให ้แ ก ่ผ ู้ให ้ย ืม เง ิน ท ุน  เน ื่อ ง จ า ก ต ัว ก ล า ง  

ท า ง ก า ร เง ิน จ ะ ส า ม า ร ถ ป ล ่อ ย ก ู้ใ ห ้แ ก ่ผ ู้ย ืม ห ล า ย ร า ย  ซ ึ่ง จ ะ ม ีค ว า ม เส ี่ย ง ต ํ่า ก ว ่า  

ก า ร ให ้ก ู้เพ ีย ง ร า ย เด ีย ว  ห า ก ไ ม ่ม ีต ัว ก ล า ง ท า ง ก า ร เง ิน  ผ ู้ไ ห ้ก ู้จ ะ ต ้อ ง ป ล ่อ ย ก ู้ให  ้

ก ับ ผ ู้ก ู้ร า ย ส ุด ท ้า ย โด ย ต ร ง  ซ ึ่ง เป ็น ก า ร ย า ก ท ี่จ ะ จ ับ ค ู่ไ ด ้ต ร ง ต า ม ค ว า ม ต ้อ ง ก า ร  

ข อ ง ท ั้ง ล อ ง ฝ ่า ย  ร ว ม ถ ึง ค ว า ม เส ี่ย ง ข อ ง ผ ู้ให ้ก ู้ก ็จ ะ ส ูง ด ้ว ย  เน ื่อ ง จ า ก ต ้อ ง ป ล ่อ ย ก ู้ 

ให้ก ับ ผ ู้ก ู้เพ ีย ง ร า ย เด ีย ว

ลดปัญหาความไม่ลมมาตรของข้อมูล (asymmetric information) ระหว่างผู้ 

กู้และผู้ให้กู้ สถาบันการเงินที่ทำหน้าที่เป ็นตัวกลางทางการเงินจะมีประสบ 

การณ์และความเชี่ยวชาญในการจัดหาข่าวสารเกี่ยวกับตลาดเงิน การเลือก 

โครงการลงทุน การรวบรวมข้อมูลเกี่ยวกับสินเชี่อ รวมถึงการติดตามการ 

ด ำ เน ิน งานและการใชส้ ิน เชื่อของผู้กู้ หากประชาซนธรรมดาต้องจัดการกิจ

กรรมเหล่านีเองย่อมมีต้นทุนด้านข้อมูลสูง รวมถึงไม่มีความชำนาญเพียงพอ 

อีกด้วย หากมีตัวกลางทางการเงินเข้ามาช่วยอำนวยความสะดวกเหล่านี้

ย่อมลามารถลดต้นทุนโดยรวมของระบบเศรษฐกิจลงได้ ผู้ยืมเงินจะไม่ต้อง 

จ่ายค่าข่าวสารเพื่อหาผู้ไห้ยืมที่เหมาะสม และผู้ไห้ยืมก็ไม่ต้องจ่ายค่าข่าวสาร 

เพื่อหาผู้ยืมที่เหมาะสมเช่นกัน

สถาบ ันการเง ินโดยเฉพาะธนาคารพาณ ิชย ์ม ีบทบาทล่ๆค ัญในการดำเน ิน 

นโยบายด้านสินเชื่อให้สอดคล้องกับนโยบายการเงินที่ทางการกำหนด หาก 

นโยบายทั้งสองไม่ดำเนินไปในทิศทางเดียวกัน ย่อมทำให้เกิดผลเสียต่อระบบ 

เศรษฐกิจโดยรวมได้

ตลาดท ุนท ี่ม ีประส ิทธ ิภาพม ีความสำค ัญ ต ่อความสามารถในการกระจาย 

ความเสี่ยงของนักลงทุน หากตลาดทุนภายในประเทศไม่มีประสิทธิภาพเพียง 

พอ ทำให้นักลงทุนเกิดความไม่มั่นใจและไม่กล้าลงทุนในตลาดทุน ล่งผลให้
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ตลาดVIนไม่สามารถพัฒนาได้ ท้ายที่สุด ย่อมเกิดผลเลียต่อภาคธุรกิจที่จะไม่ 

ลามารถระดมเงินทุนจากตลาดทุนโดยตรง เพื่อนำไปไซในโครงการลงทุนที่

ก่อให้เกิดผลผลิตทางเศรษฐกิจได้

ว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์ข อ ง ก า ร ว ิจ ัย

วัตถุประสงค์หลักของการศึกษานี้ เพื่อหาข้อสรุปว่า “ น โ ย บ า ย ก า ร เ ง ิน เส ร ีใ น

ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ค ว ร  ไ ด ้ร ับ ก า ร พ ัฒ น า ต่อ ไ ป จ น เป ็น น  โ ย บ า ย ก า ร เ ง ิน เ ส ร ีท ี่ส ม บ ูร ฌ ์แ บ บ หร ือ ไ ม ่’’

ในการหาข้อสรุปดังกล่าว จะต้องทำการพิจารณาประเด็นศึกษาต่างๆ ดังต่อไปนี้

1. ศึกษาบทบาทของการเปิดเสรีทางการเงินต่อระบบเศรษฐกิจไทย โดยทำการศึกษาความ 

สัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงิน และ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจดังต่อไปนี้:

1.1 ความสัมพันธ์ทางตรง ซึ่งจะพิจารณาจากความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทาง 

การเงินและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย

1.2 ความสัมพันธ์ทางอ้อม โดยจะทำการศึกษาผ่านตัวกลางทางการเงินสองประเภท 

ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ และ ตลาดหลักท!'พย์;

1.2.1 ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงิน สินเชื่อธนาคารพาณิชย์ และ 

สภาพคล่องของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

2. ศึกษๆบทบาทของการเปิดเสรีทางการเงินต่อวิกฤตการณ์ทางเศรษธุกิจไทย โดยจะ
I dé

ทำการศึกษาความน่าจะเป็น (probability) ที่การเปิดเสรีทางการเงินจะก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ 

ทางเศรษฐกิจ

ข อ บ เข ต ข อ ง ก า ร ว ิจ ัย

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะทำการศึกษาบทบาทของนโยบายการเป ิดเสรีทางการเงิน 

ต่อการเจริญเติบโตและวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในประเทศไทยตลอดช่วงปี พ.ศ. 2523-2544

ข ้อ จ ำ ก ้ด ฃ อ ง ก า ร ว ิจ ัย

การศึกษาความสัมพันธ์ทางเศรษฐศาสตร์นั้น โดยทั่วไปจะเป็นการศึกษาความ 

สัมพันธ์ระยะยาวโดยใช้ข้อมูลจำนวนมากและเป็นข้อมูลที่มีความถี่สูง จึงจะทำให้การวิเคราะห์

เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและน่าเชื่อถือ ดังนั้น ข้อมูลที่จะน่ามาใช้ในการวิเคราะห์จึงต้องมีมาก 

พอสมควรและควรมีความถี่สูงกว่าข้อมูลรายปี ซึ่งในการศึกษานี้เลือกใช้ข้อมูลรายไตรมาส แต่ 

เนื่องจากการเก็บข้อมูลทางเศรษฐศาสตร์ในประเทศไทยยังเป็นเพียงการเก็บข้อมูลระยะสันเท่านั้น 

อีกทัง ลักษณะของข้อมูลล่วนใหญ่ก็เป็นข้อมูลรายปี ซึ่งแม้ว่าในขณะนี้หน่วยงานที่เกี่ยวข้องได้เริ่ม



จัดทำข้อมูลรายไตรมาสย้อนหลังลำหรับข้อมูลบางประ๓ ทแล้ว แต่ก็ยังไม่ครอบคลุมข้อมูลที่ใข้ใน 

การดีกษานี้ ทำให้ต้องมีการประมาณค่าให้เป็นข้อมูลรายไตรมาส ซึ่งอาจทำให้เกิดข้อผิดพลาดใน 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ได้ ตัวอย่างเซ่น ข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ที่สำนักงาน 

คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ เพิ่งจะมีการจัดทำและเผยแพร่ตัวเลขราย 

ไตรมาส แต่เป็นการจัดทำย้อนหลังไปถึงเพียงแค่ปี พ.ศ. 2536 เท่านั้น ทำให้ต้องใช้การประมาณ 

ค่าตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศรายปีให้เป็นรายไตรมาสลำหรับข้อมูลก่อนปี พ.ศ.

2536

ป ร ะ โ ย ช น ์ท ี่ค า ด ว ่า จ ะ ไ ด ้ร บ

1. การดีกษาครั้งนี้จะแสดงให้เห็นช้อดีและข้อเสืยของนโยบายการเงินเสรีที่ใช้อยู่

ในปัจจุบัน ซ่ึงอาจนำ1ไปล่การทบทวนนโยบายเพื่อปรับปรุงแก้ไขและเพิ่มเติม

มาตรการการกำภับดูแลให้สอดคล้องกับนโยบายการเงินเสรีด้านต่างๆ

2. วิทยานิพนธ์นี้สามารถใช้เป็นแนวทางในการวางแผนและดำเนินนโยบายการเงิน 

เสรีที่เหมาะสมในอนาคต

3. เป็นประโยชน์ต่องานวิจัยที่ เกี่ยวข้องในอนา ค ต 

ว ิธ ีด ำ เ น ิน ก า ร ว ิจ ัย

ในการดีกษาครั้งนี้ มุ่งเน้นที่การวิเคราะห์เชิงปรมาณ (quantitative method) เป็น 

หลัก โดยใช้วิธีการทางเศรษฐมิติในการประมวลผลแบบจำลองจำนวน 5 แบบ เพื่อพิจารณาความ 

สัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และความสัมพ ันธ์

ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในประเทศไทย กล่าวคือ ในการ 

พิจารณาความสัมพันธ์แรกนั้น จะเป็นการทดสอบลมการถดถอยโดยวิธีกำลังสองน้อยที่ส ุด (OLS) 

เพื่อประมาณค่าสัมประสิทธี้ของการเปิดเสรีทางการเงิน และอาสัยหลักในการถ่วงนํ้าหนักด้วยค่า 

ความแปรปรวนในกรณีที่เกิดปัญหา Heteroskedasticity ล่วนในกรณีที่เกิดปัญหา Serial

Correlation จะใช้หลักการ Q-statistics ในการตรวจสอบและแก้ปัญหา อีกทั้ง ยังใช้แบนจำลอง 

Seemingly Unrelated Regression Method (SURM) ในการวิเคราะห์ระบบสมการที่เกี่ยวข้อง 

กับตัวกลางทางการเงิน ลำหรับความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและวิกฤตการณ์ทาง 

เศรษฐกิจ จะใช้ Logit Model ในการประมาณค่าสัมประสิทธี้และคำนวณค่าความน่าจะเป็นที่การ 

เปิดเสรีทางการเงินจะก่อให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ
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ล ำ ( จ ับ ฃ ื้น ต อ น ใ น ก า ร เ ส น อ ผ ล ก า ร ว ิจ ัย

การนำเสนอวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ แบ่งออกเป็น 5 บท โดยในบทแรกนี้กล่าวถึงความ 

เป็นมาและความสำคัญของปัญหา วัตถุประสงค์ ขอบเขตการวิจัย และประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

ต่อมา ในบทที่ 2 จะนำเสนอประวัติความเป็นมาของนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินด้านต่างๆ 

และรายละเอียดของกิจการวิเทศธนกิจในประเทศไทย บทที่ 3 กล่าวถึง งานวิจัยที่เกี่ยวข้องทั้งใน 

ประเทศและต่างประเทศ สำหรับข้อมูลที่ใชในการสืกษาวิจัย รวมไปถึงวิธีการดำเนินการวิจัย จะ 

นำเสนอในบทถัดมา บทที่ 5 นำเสนอผลการสืกษๆวิจัย และบทที่ 6 จะเป็นบทสรุปของการสืกษา 

และข้อเสนอแนะ
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