
บทท ี่ 4
ว ิธ ด ำ เน ิน ก า ร ว ิจ ัย

บทนี้จะนำเสนอแบบจำลอง วิธีดำเนินการวิจัย ข้อสมมติฐานของการวิจัย และ 
วิธีประมาณการทางเศรษฐมิติ รวมถึงการนำเสนอข้อมูลที่ใซในงานวิจัยโดยละเอียด

แบบจำลองที่ใช ้ในงานวิจัย

4.1 ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
งานวิจัยนี้จะสืกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและการเจริญ 

เติบโตทางเศรษฐกิจทั้งทางตรงและทางอ้อม โดยอาสัยแบบจำลองและวิธีดำเนินการวิจัย ดังน้ี

• แบบจำลองสำหรับความสัมพันธ์ทางตรงระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและ 
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ประยุกต์จากงานวิจัยของ Bekeart, Harvey 
และ Lundblad (2001)

พ  = Po + p ,lo g (L A B O R t)  +  p 2 lo g (C A P IT A L t )  +
p 3 lo g (E D U C A T E ,)  + p 4L IB , + £ x ( 1 )

วิธีประมาณการ: Ordinary Least Square (OLS)

• แบบจำลองสำหรับความสัมพันธ์ทางอ้อมระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและ 
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยสืกษาผ่านตัวกลางทางการเงิน ประยุกต์ 
จากงานวิจัยของ Levine และ Zervos (1998)

พ  =  p o+  P ilo g (L A B O R ,)+  p 2 lo g (C A P IT A L ')+
p 3 lo g (E D U C A T E ,)+  p 4C R E ,  +  p 5TO t + p 6U B ,  +  £ 1 ( 2 )

C R E , = Po + P lIN Tt-i  +  P 2B IS 1.] + p 3LIBt-i +  £  (3 )

TO , = p o +  p ,  lo g  (C O M ,. 1) +  p 2  M C A P t - 1  + p 3 R O R ,., +

p 4L IB ,.i  +  £  ( 4 )

วิธีประมาณการ: Seemingly Unrelated Regression Method (SURM)
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แผนภาพท่ี 2
แสดงวิธีการสืกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงิน 

และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ความสัมพันธ์ทางตรง

• คำจำกัดความตัวแปร

4.1.1 อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Yt+k.K)

ตัวแปรอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีใซในการสืกษาน้ี จะ
เป็นอัตราเฉล่ีย 5 ปี8 ท่ีคำนวณได้จากค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน 
ประเทศ (GDP) ด้วยวิธีการตังน้ี
4.1.1.1) การคำนวณอัตราการเจริญเติบโตต่อหัว (yt)

y, = เก GDP, /G D P ,r
L pop, / POPtJ

(5)

8 เน ึ่องจากผลกระทบของนโยบายการเป ิดเสร ีทางการเง ินท ี่ม ีต ่อการเจร ิญ เต ิบโตทางเศรษฐก ิจอาจไม ่เก ิดข ึ้นภายในระยะเวลาเนๆ 

เพ ียงแค ่ 1 ป ี แต ่เป ินผลระยะยาว ดังนั้น จ ืงพ ีจารณ าการเจร ิญ เต ิบโตทางเศรษฐก ิจใน ระยะเวลา5 ป ีโด ยห าค ่าเฉ ล ี่ยข องอ ัต ราก าร  
เจร ิญ เต ิบโตของผลิตภ ัณฑ ์มวลรวมภายในประเทศต่อห ัว 5 ปี
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4.1.1.2) การคำนวณอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ีย (yt+kk) 
k

Yt+k,k ~ 1 2  Yt+j ■ k — 5 ป (6)
k j=l

4.1.2 ปัจจัยแรงงาน {L A B O R )  หมายถึง จำนวนประชากรท่ีมีงานทำ
4 . 1 . 3  ป ัจ จ ัย ท ุน  (C A P IT A L ) ห ม า ย ถ ึง  ม ูล ภ ัณ ฑ ์ท ุน 9  ( g r o s s  c a p i t a l  s t o c k )

4.1.4 ปัจจัยการถึกษาฃองประชากร {E D U C A T E )  หมายถึง จำนวนประชากรท่ี 
จบการถึกษาระดับมัธยมปลาย

4.1.5 การเปิดเสรีทางการเงิน {LIB)
การถึกษาน้ีกำหนดให้นโยบายการเคล่ือนย้ายเงินทุนเสรี โดย

พิจารณาจากการจัดต้ังกิจการวิเทศธนกิจในเดือนกันยายน 2535 เป็นตัว 
แทนการเปิดเสรีทางการเงินในประเทศไทย

ตัวแปรการเปิดเสรีทางการเงินในท่ีน้ีมีลักษณะเป็นตัวแปรหุ่นจำลอง 
(dummy variable) มีค่าเป็น 0 ในช่วงปี 2523 ถึงไตรมาส 3 ของปี 2535 
และมีค่าเป็น 1 ต้ังแต่ไตรมาสท่ี4 ของปี พ.ศ.2535 ถึงปี พ.ศ.2544

4.1.6 ปรมาณสินเช่ือ {CRE) หมายถึง ลัดส่วนสินเช่ือท่ีออกโดยสถาบันการเงิน 
ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ

4.1.7 อัตราดอกเบ้ีย {INT) หมายถึง อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้าช้ันดี (MLR)
4.1.8 เงินกองทุนต่อสินทรัพย์เล่ียง {BIS)

ตัวแปรน้ีพิจารณาตามมาตรฐาน BIS (Bank for International 
Settlement) โดยมีลักษณะเป็นตัวแปรหุ่นจำลอง มีค่าเป็น 0 สำหรับช่วง 
เวลาท่ีสถาบันการเงินย์งมิไค้ใช้มาตรฐาน BIS คือ ต้ังแต่ปี พ.ศ 2523- 
2535 และ มีค่าเป็น 1 ต้ังแต่ไตรมาสแรกของปี พ.ศ. 2536 ซ่ึงมีการเร่ิมใช้ 
มาตรฐาน BIS ในประเทศไทย

4.1.9 อัตราการหมุนเวียนของตลาดหลักทรัพย์ {TO)
4.1.10 จำนวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์{C O M )
4.1.11 มูลค่าตลาดหลักทรัพย์รวม {M C A P )  หมายถึง ลัดส่วนมูลค่าตลาดหลัก 

ทรัพย์รวมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ
4.1.12 อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์{RO R)

9 ผ ูล ภ ัณ ฑ ่ท ุน หนายถึง ท ุลค ่าทฑ้รยรนถาวรท ี่ม ีไซ ้ใซ ้ในการผลิตส ินค้าและบริการในระบบIศรษฐ กิจทั้งหมด ณ ปใีดป ีหน ื่ง
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การสืกษานี้คำนวณอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์จากดัชนี 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากสูตรดังต่อไปน้ี

ROR = เก SET index, (7)
SET index11

4.2 ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

• แบบจำลอง

C R I S I S ,  = f h +  f i l  C U R A C C t-1  + f i l  I N F ,. , + f i iR E S E R V E 1. ,  +
f i f iN T , . , + fis  L I  B  t-1 + £ 1. ,  (8)

ว่ธีประมาณการ: Logit Model

• คำจำกัดความดัวแปร

4.2.1 วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ {C R ISIS)
ตัวแปร่วิกฤตเศรษฐกิจ'ในการสืกษา น ี้ ประยุกต์จากงานวิจัยของ

Frankel และ Rose (1996) โดยเลือกวิกฤตการณ์ค่าเงิน (currency 
crisis) เป็นตัวแทนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในประเทศไทย และมี
ลักษณะเป็นตัวแปรหุ่นจำลอง ซ่ึงพิจารณาจากการเปล่ียนแปลงของ
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ หากมีการเปล่ียนแปลงเกิน
กว่า 5% จะถือว่าเกิดวิกฤตเศรษฐกิจและตัวแปรหุ่นมีค่าเป็น 1 หากต่ํา 
กว่า 5% ตัวแปรหุ่นจะมีค่าเป็น 0 โดยลามารถคำนวณการเปล่ียนแปลง 
ของอัตราแลกเปล่ียนจากสูตร ดังน้ี

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน: เท อัตราแลกเปลี่ยน B/$t (9)
อัตราแลกเปลี่ยน B/$t_1

4.2.2 มูลค่าดุลบัญชีเดินสะพัด (C U R A C C ') หมายถึง ลัดส่วนมูลค่าดุลบัญช ี
เดินสะพัดต่อผลิตกัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ
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4.2.3 อัตราผินเ'ฟ้อ {INF)
4.2.4 ความพอเพียงของเงินทุนสำรองระหว่างประเทศ {R E S E R V E )

การคืกษาน้ีวัดความพอเพียงของเงินทุนสำรองระหว่างประเทศตาม 
ข้อเสนอแนะของ Chang และ Velasco (1998) คือ ใช้อัตราส่วนระหว่าง 
หน้ีสินท่ีมีสภาพคล่อง (M3) ต่อเงินทุนสำรองระหว่างประเทศ หากอัตรา 
ส่วนน้ีมีค่าเพ่ิมข้ึน แลดงว่าประเทศมีเงินทุนสำรองลดลง และในทางกลับ 
กัน หากพบว่าอัตราส่วนน้ีมีค่าลดลง ย่อมแสดงว่าประเทศมีเงินทุน
สำรองเพ่ิมข้ึนน่ันเอง

4.2.5 อัตราดอกเบ้ีย {INT) หมายถึง อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้าช้ันดี (MLR)
4.2.6 การเปิดเสรี'ทางการเงิน {LIB)  มีลักษณะเช่นเดียวกับ 4.1.5

ส ม ม ต ิฐ า น ก า ร ว ิจ ัย

การวิจัยน้ีมีข้อสมมติฐานดังต่อใปน้ี
H 0. & = 0  

H 1: Æ*0
หาก ยอมรบ สมมติฐาน แ0 แสดงว่า ไม่มีตัวแปรอิสระตัวใดเลยท่ีสามารถอธิบาย

ตัวแปรตามได้
หาก ปฏิเสธ  สมมติฐาน แ0 แสดงว่า ม ีต ัว แปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวท ีล่ามารถ 

อธิบายตัวแปรตามได้

ก า ร ป ร ะ ม า ณ ก า ร ท า ง เ ศ ร ษ ฐ ม ิต ิ

• Ordinary Least Square (OLS)

การคืกษาบทบาทของการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ทางตรง ใช้การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (quantitative method) เป็นหลักโดยอาดัยการทดสอบสม 
การถดถอยด้วยวิธีกำลังลองน้อยท่ีสุด (ordinary least square: OLS) ในการประมาณค่า 
ลัมประสิทธ้ีของตัวแปรต่างๆท่ีทำการคืกษาในสมการท่ี (1) โดยมีข้อสมมติฐานสำคัญ คือ
disturbance ท่ีได้จากลมการไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ และอาคัยหลักการถ่วงน้ําหนัก 
ด้วยค่าความแปรปรวนในการแก้ปัญหา Heteroskesdicity รวมถึงหลักการ Q-Stastistics ในการ
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ตรวจลอบและแก้ปัญหา Serial correlation เพ่ีอให้การวิเคราะห์เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพมาก 
ย่ิงข้ึนอีกด้วย

• Seemingly Unrelated Regression Method (SURM)

การประมาณการด้วยแบบจำลอง Seemingly Unrelated Regression Method 
หรือ SURM ซ่ึงใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ทางอ้อมระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและการ 
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยผ่านตัวกลางทางการเงิน 2 ประ๓ท คือ ลถาบันการเงิน และ ตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีหลักการสำคัญ คือ เป็นการประมาณการสมการหลายลมการพร้อม 
กัน ในท่ีน้ี ได้แก่ สมการท่ี (2), (3) และ (4) เน่ืองจากเป็นการคืกษาความสัมพันธ์อย่างเป็นระบบ 
ตังน้ัน ค่า disturbance ท่ีได้จากแต่ละลมการจึงอาจมีความสัมพันธ์กันได้ ซ่ึงทำให้การประมาณ 
การด้วยวิธีการเซ่น OLS อาจไม่สามารถทำการวิเคราะห์ระบบลมการเหล่าน้ีได้อย่างมีประสิทธิ 
ภาพเพียงพอ

แบบจำลอง SURM นิยมใช้วิเคราะห์ระบบลมการ เน่ืองจากแบบจำลองน้ีคำนึง 
ถึง correlation ของแต่ละสมการ และแก้ปัญหาโดยพยายามลดค่าความแปรปรวนร่วมของ 
disturbance ลงให้น้อยท่ีลุด10 ตังน้ัน สัมประสิทธ้ิและค่าทางสถิติท่ีได้จากการประมาณการด้วย 
แบบจำลอง SURM จึงมีความเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ

• Logit Model

Logit Model เป็นแบบจำลองท่ีใช้ในการวิเคราะห์กรณีท่ีตัวแปรตามมีลักษณะ 
เป็นข้อมูลเชิงคุณภาพหรือมีค่าจำกัด สำหรับงานวิจัยคร้ังน้ี ตัวแปรตามท่ีลนใจ คือ วิกฤตการณ์ 
ทางเศรษฐกิจ ซ่ึงมีลักษณะเป็นตัวแปรหุ่นจำลองมีค่าเป็นจำกัดเป็น 0 หรือ 1 ตามการเกิดหรือไม่ 
เกิดของเหตุการณ์ท่ีคืกษาเท่าน้ัน Logit Model น้ีสามารถใช้พิจารณาความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตุ 
การณ์ท่ีตัวแปรตามจะมีค่าเท่ากับ 1 ได้ โดยมีข้อสมมติว่า ตัวคลาดเคล่ือน (error term) จะมี 
ลักษณะการแจกแจงแบบลอจิส ต คิและมีฟ ัง ก์ซ่ันความน่าจะเป็นของแบบจำลอง ตังน้ี

10
จาก E-Views Guide, version 2.0
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Pr (y, = 1 |xt) = exp (10)
. x(3
1 +  e

โ ด ย  P r ( y t =  1 |x ,) ค ือ  ค ว า ม น ่า จ ะ เ ป ็น ท ีจ่ ะ เ ก ิด เ ห ต ุก า ร ณ ์ท ี่ต ัว แ ป ร ต า ม ม ีค ่า เ ป ็น  1 

X  ค ือ  ค ่า เ ฉ ล ี่ย ข อ ง ต ัว แ ป ร อ ิส ร ะ

(3 ค ือ  ค ่า ล ัม ป ร ะ ส ิท ธ ข อ ง ต ัว แ ป ร อ ิส ร ะ

การประมาณการ L o g it  M o d e l  ด้วยโปรแกรม E - v i e w s  สามารถประมาณการค่า 
ลัมประล ิท ธของตัวแปรอิสระได้ และการตีความก็ทำได้เช่นเดียวก ับ การตัความสมการถดถอยด้วย 
วิธีกำลังสองน้อยท่ีสุด แต่เน่ืองจากโปรแกรม E - v i e w s  ไ ม ่ลามารถคำนวณค่าความน่าจะเป็นไ ด ้ ตัง 
น้ัน เม่ีอประมาณการค่าลัมประสิทธ้ี,ของตัวแปรอิสระ1ได้แล้ว จึงต้องทำการคำนวณค่าความน่าจะ 
เป็นด้วยฟังก์ซ่ันความน่าจะเป็นข้างต้น สํ''ห ร ับ ตัวแปรอิสระที,สนใจในท่ีน้ี คือ ตัวแปรการเปิดเสรี 
ทางการเงิน ท่ีเม่ือไ ด ค่้าลัมประสิทธิ"ของการเปิดเสรีทางการเงินแล้ว จะต้องนำมาคำนวณค่าค ว า ม  

น่าจะเป็นท่ีจะเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจอีกคร้ังหน่ึง โดย X คือ ค่าเฉล่ียของตัวแปรการเปิดเสรี 
ทางการเงินน่ันเอง

ข ้อ ม ูล ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ว ิจ ัย

การวิจัยน้ีจะทำการคืกษาบทบาทของการเปิดเสรีทางการเงินท่ีมีต่อระบบ 
เศรษฐกิจไทยไนช่วง พ.ศ. 2523-2544 ซ่ึงครอบคลุมระยะเวลาต้ังแต่ท่ีประเทศไทยยังมิได้เปิดเสรี 
ทางการเงินเร่ือยมาจนกระท่ังเรมดำเนินนโยบายตังกล่าวในปี พ.ศ. 2535 และดำเนินต่อมาจนถึง 
ปัจจุบันอีกท่ังยังครอบคลุมเหตุการณ์วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจท่ัง 2 คร้ังของประเทศไทย คือใน 
ปี พ.ศ. 2527 และปี พ.ศ. 2540

สำหรับข้อมูลท่ีใชในการคืกษาน้ี จะมีลักษณะเป็นข้อมูลรายไตรมาส โดยข้อมูล 
ทางเศรษฐกิจบางประ๓ทท่ีมิได้มีการเก็บรวบรวมเป็นรายไตรมาส ใน'ท่ีน้ี'ใต้แก่ ข้อมูลผลิตภัณฑ์ 
มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ก่อนปี พ.ศ. 2536 และ ข้อมูลมูลภัณฑ์ทุน (gross capital stock) 
ซ่ึงมีลักษณะเป็นข้อมูลรายปี จึงจำเป็นต้องทำการประมาณค่าไห้เป็นข้อมูลรายไตรมาสด้วยวิธีการ 
geometric interpolation โดยข้อมูลมูลภัณฑ์ทุนท่ีใช้ในการคืกษาน้ี เป็นข้อมูลก่อนการปรับปรุง 
ตาม GDP ปี พ.ศ. 2543 ข้อมูลท่ังลองประ๓ทน้ีได้มาจากสำนักงานคณะกรรมการพ'ฒนา 
เศรษฐกิจและลังคมแห่งชาติ อีกท่ัง ยังมีข้อมูลอ่ืนๆท่ีมาจากแหล่งข้อมูลตังกล่าว ได้แก่ จำนวน 
ประชากรไทย จำนวนผู้มีงาน'ทำ และจำนวนผู้รู้หนังสือระต ับ มัธยมปลาย นอกจากน้ี ยังอาตัยฐาน
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ข้อมูลอื่นอีก ได้แก่ ฐานข้อมูลเศรษฐกิจของธนาคารแห่งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 

ไทย และ Datastreaทา

ข้อมูลที่ได้มาจากฐานข้อมูลธนาคารแห่งประเทศไทย ได้แก่ ปริมาณสินเชื่อรวม 

ของลถาบันการเงิน อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้าชั้นดี (MLR) ปรม,าณหนี้สิน'ที่มีสภาพคล่อง (M3) มูล 

ค่าดุลบัญชีเดินสะพัด และเงินทุนลำรองระหว่างประเทศ ลำหรับการสืกษาที่เกี่ยวข้องกับตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น อาลัยข้อมูลจากฐานข้อมูล l-Sims และวารสารรายเดือนของตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET index) มูลค่าตลาดหลักทรัพย์รวม 

(market capitalization) อัตราการหมุนเวียนของตลาดหลักทรัพย์ (turnover ratio) และจำนวน 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ลำหรับข้อมูลอัตราเงินเฟ้อรายไตรมาสนั้น มาจากฐานข้อมูล 

Datastream
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