
บทท ี่ 5
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล

ในบทนี้ จะนำเสนอผลการศึกษาที่เกี่ยวข้องกับนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินใน 

ประเทศใทย โดยได้แบ่งการนำเสนอออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ผลการศึกษกบทบาทของการเปิดเสรี 

ทางการเงินที่มีต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และผลการศึกษาบทบาทของการเปิดเสรีทางการ 

เงินที่มีต่อวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

ผลการวิเคราะห์

• บทบาทของการเปิดเสรีทางการเงินต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

5.1 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ทางตรงระหว่างการเปิดเลรีทางการเงินและการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจ

การทดลอบทางเศรษฐมิติด้วยวิธีกำลังสองน้อยที่สุด (OLS) ในตารางที่ 4 แสดง 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ทางตรงระหว่างการเปิดเสรีทางการเงิน และการเจริญเติบโ ต ทาง

เศรษฐกิจ โดยมีการควบคุมตัวแปรด้านจำนวนผู้มีงานทำ ปัจจัยทุน และการศึกษาของประชากร 

ในประเทศ พบว่า แม้การเปิดเสรีทางการเงินจะมีค่าสัมประสิทธึ๋เป ็นบวกก็ตาม แต่ก็ไม่มีความ 

สัมพันธ์โดยตรงกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไทยอย่างมีน้ยสำคัญ ณ ระดับ 

ความเชื่อมั่นใดๆเลย

ส ำ ห ร ับ ต ัว แ ป ร ค ว บ ค ุม  พ บ ว ่า  ม ีค ่า ส ัม ป ร ะ ล ิท ธ ิ้เป ็น บ ว ก ท ั้ง  3  ต ัว แ ป ร  ซ ึ่ง แ ส ด ง ใ ห  ้

เห ็น ว ่า  จ ำ น ว น ผ ู้ม ีง า น ท ำ  แ ล ะ ร ะ ต ับ ก า ร ศ ึก ษ า ท ี่เพ ิ่ม ข ึ้น ข อ ง ป ร ะ ช า ก ร ไ ท ย  ร ว ม ถ ึง ก า ร ท ี่ร ะ บ บ  

เศ ร ษ ฐ ก ิจ ม ีก า ร ส ะ ส ม ป ัจ จ ัย ท ุน เพ ิ่ม ส ูง ข ึ้น  ล ้ว น ม ีส ่ว น ส ำ ค ัญ ต ่อ ก า ร พ ัฒ น า เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ

อ ย ่า ง ย ิ่ง  แ ต ่อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  จ า ก ผ ล ก า ร ศ ึก ษ า ต ัง ต า ร า ง ท ี่ 4  พ บ ว ่า  ม ีเ พ ีย ง แ ค ่ต ัว แ ป ร ป ัจ จ ัย ท ุน แ ล ะ  

ก า ร ศ ึก ษ า ข อ ง ป ร ะ ซ า ก ร ท ี่ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ อ ัต ร า ก า ร เ จ ร ิญ เต ิบ โ ต ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ  

ณ  ร ะ ต ับ ค ว า ม เช ื่อ ม ั่น  9 9 %  ข ณ ะ ท ี่ต ัว แ ป ร ผ ู้ม ีง า น ท ำ น ั้น  ไ ม ่พ บ ว ่า ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ  

ณ  ร ะ ด ับ เช ื่อ ม ั่น ใ ด ๆ  ก ับ อ ัต ร า ก า ร เ จ ร ิญ เต ิบ โ ต ท า ง เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย

นอกจากนี้ จะเห็นไ ด ้ว ่า ผลการศึกษานีไ้ ม ส่อดคล้องกับงานวิจัยในอดีต เช่น งาน 

วิจัยของ Bekeart, Harvey และ Lundblad (2001) ที่ทำการศึกษานโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน 

ในประเทศต่างๆมั่วโลก พบว่า การเปิดเสรีทางการเงินมีส่วนช่วยให้เศรษฐกิจของประเทศต่างๆ มี
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อัตราการเจริญเติบโตเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ย 1.13% อย่างไรก็ตาม งานวิจ ัยนี้ม ีความแตกต่างจากงาน 

วิจัยของ Bekeart, Harvey และ Lundblad (2001) ทั้งในด้านการเลือกตัวแทนของนโยบายการ 

เงินเสริและการกำหนดตัวแปรควบคุม รวมถึงวิธีการประมวลผลอีกด้วย

ต า ร า ง ท ี่ 4

ผลการทดลอบความสัมพันธ์ทางตรงระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและ 

ก า ร เ จ ร ิญ เ ต ิบ โ ต ท า ง เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ

แสดงผลการทดสอบสมการถดถอยโดยวิธีกำลังลองน้อยที่สุด (OLS) ของการเปิดเสรีทางการเงินที่มีต่ออัตราการ 

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจต้ังแต่ปี พ.ศ. 2523-2544 ตามสมการ Y,+k 1,=  P0 + P^ogCLABOR,) + P2 log 

(CAPITAL,) + P3 log(EDUCATEt)+ P4LIB, + ธ, โดยมีตัวแปรตาม คือ Y ซ่ึงเป็นอัตราการเจริญเติบโตทาง 

เศรษฐกิจ ส่วนตัวแปรอิสระ ได้แก่ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรการเปิดเสรีทางการเงิน ตัวแปรควบคุม คือ 

LABOR = จำนวนผู้มีงานทำ CAPITAL = ปัจจัยทุน และ EDUCATE = จำนวนผู้จบการคืกษาระตับมัธยม 
ปลาย ตัวแปรอิสระท่ีสนใจ คือ LIB = การเปิดเสรทีางการเงิน

ตัวแปรตาม: อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ตัวแปรอิสระ ค่าสัมประสิทธ t-stat prob.

ค่าคงที่ 0.0325 3.2342 0.0034***

จำนวนผู้มีงานทำ 0.0011 0.5282 0.6020

มูลค่าทุนละลม 0.0600 3.2600 0.0032***

ผู้มีการสืกษา 0.0148 2.9450 0.0069***

การเป ีดเสรีทางการเงิน 0.0093 1.1123 0.2766

R-squared 0.9972

*** แสดงความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 99%

T ‘2.C £\'2-2)£& (ว์ 'ป
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5.2 ผลการสืกษาความสัมพันธ์ทางอ้อมระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและการเจริญเติบโต 

ทางเศรษฐกิจในประเทศไทย โดยผ่านตัวกลางทางการเงิน

5.2.1 ความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ตัวกลางทางการเงิน และ 

การเปิดเสรีทางการเงิน

ตารางที่ 5 นำเสนอผลการคืกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเจริญเติบโตทาง 

เศรษฐกิจ ตัวแปรที่เป็นตัวแทนบทบาทของตัวกลางทางการเงิน 2 ป ระ๓ ท ได้แก่ อัตราส่วน 

ปริมาณสินเชื่อในระบบเศรษฐกิจไทยต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ซึ่งเป็นตัวแทนสถาบัน 

การเงิน และอัตราการหมุนเวียนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นตัวแทนตลาดทุน และ 

การเปิดเสรีทางการเงิน โดยควบคุมตัวแปรด้านแรงงาน ปัจจัยทุน และการสืกษๆของประชากรไทย 

เซ ่นเด ียวก ับการส ิกษาความส ัมพ ันธ ์ระหว่างการเป ิดเสร ีทางการเง ินและการเจร ิญ เต ิบโตทาง 

เศรษฐกิจทางตรง

ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ท า ง เศ ร ษ ฐ ม ิต ิด ้ว ย ว ิธ ี S U  RM  พ บ ว ่า  ต ัว ก ล า ง ท า ง ก า ร เง ิน ท ั้ง ล อ ง  

ป ร ะ เ ภ ท ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ อ ัต ร า ก า ร เ จ ร ิย เ ต ิบ โ ต ท า ง เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ใ น ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท ี ่

ร ะ ด ับ ค ว า ม เ ช ื่อ ม ั่น  9 9 %  โ ด ย ค ่า ส ัม ป ร ะ ส ิท ธ ึ๋ข อ ง อ ัต ร า ส ่ว น ป ร ิม า ณ ส ิน เช ื่อ ต ่อ ผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ม ว ล ร ว ม  

ภ า ย ใ น ป ร ะ เ ท ศ ม ีค ่า เ ป ็น ล บ  แ ส ด ง ใ ห ้เฟ ้น ว ่า  ก า ร ท ี่ส ถ า บ ัน ก า ร เ ง ิน ป ล ่อ ย ส ิน เ ช ื่อ เข ้า ส ร ะ บ บ เ ศ ร ษ ^ ก ิจ‘บ่ a i

เพ ิ่ม ข ึ้น  ก ล ับ ส ่ง ผ ล ใ ห ้เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ไ ท ย ม ีอ ัต ร า ก า ร เ จ ร ิญ เต ิบ โ ต ล ด ล ง  ท ั้ง น ี้เ ป ็น เ พ ร า ะ ส ิน เช ื่อ เ ห ล ่า น ั้น  

เป ็น ส ิน เช ื่อ ท ี่ไ ม ่ม ีค ุณ ภ า พ น ั้น เอ ง  ใ น ช ่ว ง ก ่อ น เ ก ิด ว ิก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ปี พ .ศ. 2540 ซ ึ่ง เป ็น ช ่ว ง ท่ี 

เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ไ ท ย ม ีก า ร เจ ร ิญ เต ิบ โ ต อ ย ่า ง ก ้า ว ก ร ะ โ ด ด  ส ถ า บ ัน ก า ร เ ง ิน ไ ท ย เร ่ง ก า ร ป ล ่อ ย ส ิน เ ช ื่อ ใ ห ้แ ก  ่

ภ า ค ธ ุร ก ิจ  แ ต ่ไ ม ่ม ีก า ร ก ร ะ จ า ย ค ว า ม เ ส ี่ย ง ใ น  p o r t fo l io  ส ิน เช ื่อ ข อ ง ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน  ค ือ  เน ้น ใ ห ้ส ิน  

เช ื่อ แ ก ่บ า ง อ ุต ส า ห ก ร ร ม ม า ก เก ิน ไ ป  โ ด ย เฉ พ า ะ อ ย ่า ง ย ิ่ง ภ า ค อ ส ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ซ ึ่ง ไ ม ่ก ่อ ใ ห ้เ ก ิด ผ ล ผ ล ิต  

ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ ก ิจ อ ย ่า ง แ ท ้จ ร ิง  ด ัง จ ะ เฟ ้น ไ ด ้จ า ก แ ผ น ภ า พ ท ี่ 3  ซ ึ่ง แ ส ด ง ป ร ิม า ณ ส ิน เช ื่อ ท ี่ธ น า ค า ร  

พ า ณ ิช ย ์อ อ ก ใ ห ้แ ก ่ภ า ค อ ส ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ซ ึ่ง เพ ิ่ม ส ูง ข ึ้น อ ย ่า ง ต ่อ เน ื่อ ง

นอกจากนี้ มาตรการที่เกี่ยวข้องกับนโยบายสินเชื่อของสถาบันการเงินไทย ก็ยัง 

ไม่มีประสิทธิภาพเพียงพออืกด้วย การดำเนินนโยบายการให้สินเชื่อขาดความระมัดระวัง ไม่มีการ 

ประเมินความสามารถในการจ่ายคืนหนี้ของลูกหนี้อย่างละเอียดรอบคอบ และการขาดประสิทธิ

ภาพในการติดตามสินเชื่ออีกด้วย ส่งผลให้ในระยะเวลาต่อมา อัตราการเจริญเติบโตของประเทศ 

จึงไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกับปริมาณสินเชื่อที่เพิ่มขึ้นนั้นเอง

สำหริปอัตราการหมุนเวียนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก็พบว่า มีความ 

ล ัม พันธ์กับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระด ับ ค ว า ม เชื่อมั่น 99% เซ่น
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เดียวกันโดยมีค่าลัมประสิทธึ๋แป็นบวก คือ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราการเจริญเติบโต 

ทางเศรษฐกิจ แสดงว่า หากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอัตราการหมุนเวียนสูงขึ้น ย ่อ ม มี 

ส่วนทำให้เศรษฐกิจเติบโตได้ เนื่องจากอัตราการหมุนเวียนที่ลูงขึ้น แสดงถึงการที่ตลาดหลักทรัพย ์

มีสภาพคล่องที่สูงขึ้นนั่นเอง ซึ่งหมายถึงว่านักลงทุนสามารถซื้อขายหลักทรัพย์กันได้ภายในระยะ 

เวลาอันลมควร ในราคาที่ใกล้เคียงก ับ ราคาที่ซื้อขายกันในขณะนั้น ถ้าหากตลาดหลักทรัพย์ขาด 

สภาพคล่อง จะทำให้นักลงทุนไม่กล้าซื้อหลักทรัพย์ ล่งผลให้ตลาดหลักทรัพย็ไม่สามารถทำหน้าที ่

ในการเป็นแหล่งระดมทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ ธุรกิจขาดช่องทางที่เป็นแหล่งระดมทุนอีกแหล่ง 

หน่ึงไป ทำให้ไม่ลามารถดำเนินโครงการหรือการลงทุนที่ก่อให้เกิดผลผลิตที่แท้จริงต่อระบบ

เศรษฐกิจได้

เป็นที่น่าลังเกตว่าในแบบจำลองนี้ซึ่งมีการเติมตัวแปรตัวกลางทางการเงิน 2 ตัว 

แปรเพิ่มเข้าไปในแบบจำลองแรกนัน กลับพบว่า การเปิดเสรีทางการเงินลามารถอธิบายอัตราการ 

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได้อย่างมีน ัย สำคัญ ณ ระดับความเชื่อนั่น 99% โดยมีค ่าล ัมประสิทธิ้ 

เป็นลบ จึงอาจกล่าวได้ว่าการเปิดเสรีทางการเงินมีความสัมพันธ์กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

โดยฝานตัวกลางทางเงิน โดยลักษณะของความสัมพันธ์ดังกล่าวจะถูกชี้ชัดให้เห็นในผลการคืกษา 

ท่ี 5.2.2 และ 5.2.3

สำหรับตัวแปรควบคุม ก็พบว่า มีค ่าลัมประสิทธี้เป ็นบวกทั้งสามตัวแปรเช่นเดียว 

กับผลการคืกษาที่ 5.1 แต่ในแบบจำลองนีไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญระหว่างจำนวนผู้มี 

การคืกษๆระดับมัธยมปลายกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ขณะที่ต ัวแปรควบคุมอีก 2 ตัวแปร 

คือ จำนวนผู้มี'งาน'ทำ และ ตัวแปรปัจจัยทุน พบความสัมพันธ์อย่างมีน ัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อ 

นั่น 99% และ 95% ตามลำดับ
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ตารางท่ี 5

ผลการทดสอบความสัมพันธ์ทางอ้อมระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและ 

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

แสดงผลการทดสอบความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างการเป ิด เสร ีทางการเง ินและอ ัตราการเจร ิญ เต ิบโตทางเศรษฐก ิจ ต ั้งแต่ 

ป ีพ .ศ . 2523-2544 ด้วยวิธ ี SURM ตามสมการ Yt+kk = P 0+ [31logCLABOR,)-*- p 2 log(CAPITALt)+ P  3 log 

(EDUCATE,)+ P 4CRE, + P 5TO, + P 6LIB, + ธ, โดยม ีต ัวแปรตาม คือ Y ซ ึ่งเป ็นอ ัตราการเจร ิญ เต ิบโตทาง 

เศรษฐก ิจ  ส ่วนต ัวแปรอ ิสระ ได้แก่ ต ัวแปรควบค ุม  ต ัวแปรปร ิมาณ ส ินเช ื่อสถาบ ันการเง ิน  และอ ัตราการหม ุนเว ียน 

ข องตลาดหส ักทร ัพ ย ์ และการเป ิดเสร ีทางการเง ิน ต ัวแปรควบค ุม คือ LABOR = จำนวนผู้ม ี-งาน,ทำ CAPITAL 

= ป ัจจ ัยท ุน  และ EDUCATE = จำนวนผ ู้จบการค ืกษ าระต ับม ีธ ียมปลาย ต ัวแปรอ ิสระท ี่สนใจ คือ CRE = สัด 

ส ่วนปร ิมาณ ส ินเช ื่อต ่อผล ิตภ ัณ ฑ ์มวลรวมภายในประเทศ และ TO = อ ัตราการหม ุน เว ียนของตลาดหลักทร ัพย ์ 

LIB = การเป ิดเสร ีทางการเง ิน

ตัวแปรตาม: อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ตัวแปรอิสระ ค่าสัมประลิทธิ้ t-stat prob.

ค่าคงที่ 0.0390 2.7626 0.0063***

จำนวนผู้มีงาน'ทำ 0.0247 5.2398 0.0002***

มูลค่าทุนสะสม 0.0006 2.5211 0.0125**

ผู้มีการสืกษา 0.0082 1.3897 0.1661

ปริมาณสินเร็เอ -0.0326 -3.5438 0.0005***
อัตราการหมุนเวียนของ SET 0.0055 3.1265 0.0040***
การเป ีดเสรีทางการเงิน -0.0100 -2.7231 0.0070***
R-squared 0.8315

**1 *** แสดงความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% และ 99% ตามลำดับ
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แผนภาพที่ 3

แสดงสินเชื่ออสังหารมทรัพย์ที่ออกโดยธนาคารพาณิชย์(หน่วย: ล้านบาท)

CM
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5.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและปริมาณสินเชื่อ

การสีกษาความสัมพ ันธ์ระหว่างนโยบายการเงินเสรีและปริมาณสินเช ื่อของ 

สถาบันการเงินไทยลามารถแสดงได้ดังตารางที่ 6 โดยมีการควบคุมตัวแปรอัตราดอกเบี้ยและตัว 

แปรหุ่นจำลองของเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เสี่ยง

จากผลการสีกษา พบว่า การเปิดเสรีทาการเงินสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง 

ปริมาณสินเชื่อในระบบเศรษฐกิจได้อย่างมีนัยส ำ ค ัญ  ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยมีค่า 

สัมประสิทธี้เป็นบวก หมายความว่า การดำเนินนโยบายการเงินเสรีในประเทศไทยนั้น ส่งผลให้ 

สถาบันการเงินสามารถปล่อยสินเชื่อเข้าล่ระบบเศรษฐกิจได้เพิ่มขึ้น ทั้งนี้เนื่องจากสถาบันการเงิน 

สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนต่างประเทศได้อย่างสะดวกและมีต้นทุนตํ่า อันเป็นผลมาจากการเปิด 

เสรีทางการเงิน โดยเฉพาะอย่างยิ่งจากกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) ซึ่งจากตารางที่ 2 และ 3 จะเห ็น 

ได้ว่าสถาบันการเงินมีการกู้เงินจากกิจการวิเทศธนกิจเพิ่มสูงขึ้นอย่างมาก สถาบันการเงินต่างๆ

สามารถระดมทุนโดยผ่านกิจการ่วิเทศธนกิจด้วยต้นทุนตํ่ากว่าการระดมทุ'นภายในประเทศ แล้วนำ 

มาปล่อยกู้ภายในประเทศในอัตราดอกเบี้ยสูง ทำให้สถาบันการเงินเหล่านี้ได้กำไรในรูปล่วนต่าง 

ของอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น จึงอาจกล่าวได้ว่านโยบายการเงินเสรีเป็นแรงจูงใจสำคัญต่อสถาบันการ 

เงินในการเร่งปล่อยสินเชื่อเพื่อทำกำไรจากส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย แต่ทั้งนี้ทั้งนั้น หากพิจารณาตัว 

เลขเงินกู้ของสถาบันการเงินผ่านกิจการวิเทศธนกิจให้ชัดเจนจากตารางที่ 3 จะพบว่า เงินกู้ส่วน 

ใหญ่เป็นเงินกู้ระยะสัน ซึ่งล่งผลให้สถาบันการเงินมีความเสี่ยงจากการที่เจ้าหนี้ต่างชาติอาจ

ปฏิเสธการต่ออายุหนีแ้ ล ะ เคลื่อนย้ายเงินทุนออกจากประเทศ นอกจากนี้ สถาบันการเงินยังมีภาระ 

ต้องจ่ายคืนเงินต้นและดอกเบี้ยในรูปเงินตราต่างประเทศอีกด้วย

สำหรับตัวแปรควบคุม พบว่าตัวแปรอัตราดอกเบี้ยมีค่าสัมประสิทธิใป็นลบ แสดง 

ถึงการที่อัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงข ึ้น  ย่อมล่งผลให้สถาบันการเงินปล่อยสินเชื่อได้น้อยลง เนื่องจาก 

ประซาซนและองค์กรธุรกิจทั่วไปจะมีความลามารถกู้ยืมเงินลดลง ส่วนตัวแปรเงินกองทุนต่อสิน

ทรัพย์เส่ียง ก็พบว่ามีค่าสัมประสิทธิใป็นลบเช่นเดียวกัน แสดงให้เห็นว่าการดำเนินมาตรการเงิน 

กองทุนตามมาตรฐาน BIS น ั้น มิได้ทำให้สินเชื่อในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น11 แม้ว่าสถาบันการเงิน 

จะสามารถปล่อยสินเชื่อเพิ่มขึ้นได้โดยออกตราสารหนี้ด้อยสิทธิแทนการเพิ่มทุน แต่ตามมาตรฐาน 

BIS สถาบันการเงินจะต้องนำสินทรัพย์นอกงบดุลมาคำนวณเป็นสินทรัพย์เสี่ยง ซึ่งแต่เดิมนั้นไม่ 

ต้องนำมาคิด ล่งผลให้สถาบันการเงินมีภาระสินทรัพย์เสี่ยงเพิ่มขึ้นอีกด้วย อย่างไรก็ตาม ตัวแปร

ด ูรายละเอ ียด1ใ'นภาคผนวก11
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ควบคุมทั้งลอง ก็ไม่พบว่ามีความสัมพันธ์ก ับปริมาณสินเชื่ออย่างมีนัยสำคัญ ณ ระคับความเชื่อ 

มั่นใดๆ

ตารางที่ 6

ผลการทดลอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและปริมาณสินเชื่อ

แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและปริมาณสินเชื่อที่ออกโดยลถาบันการเงิน 

ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2523-2544 ด้วยวิธี รบRM ตามสมการ CRE, = P 0 + P^NT,., + P2BISH 1 + £ t 

โดยที่ตัวแปรตาม คือ CRE ซึ่งเป็นอัตราส่วนปริมาณสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ส่วนตัวแปร 

อิสระ ได้แก่ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรการเปิดเสรีทางการเงิน ตัวแปรควบคุม คือ INT = อัตราดอกเบี้ย MLR 

และ BIS = ตัวแปรหุ่นการดำรงเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เสียงตามมาตรฐาน BIS ตัวแปรอิสระที่สนใจ คือ LIB = 

การเปิดเสรีทางการเงิน

ตัวแปรตาม: ปริมาณสินเชื่อ

ตัวแปรอิสระ ค่าสัมประสิทธี้ t-stat prob.

ค่าคงที่ 0.8416 7.7814 0.0001***

อัตราดอกเบี้ย -0.1767 -0.2431 0.8082

BIS -0.2184 -1.2564 0.1585

การเป ีดเสรีทางการเงิน 0.6810 14.9084 0.0000***
R-squared 0.7999

*** แสดงความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อม่ัน 99%
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ตารางที่ 7 แสดงผลการทดลอบความสัมพันธ์ทางสถิติระหว่างนโยบายการเงิน 

เสรีและอัตราการหมุนเวียนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยด้วยวิธี SU RM โดยควบคุมตัว 

แปรที่คาดว่าจะมีผลกระทบต่ออัตราการหมุนเวียนของตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่ จำนวนบริษัทจด 

ทะเบียน มูลค่าตลาดรวม และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์

จากการสืกษา พบว่า การเปิดเสรีทางการเงินไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการหมุน 

เวียนของตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นใดๆเลย ทั้งนี้เป ็นเพราะเงินทุน 

ต่างประเทศที่ผ่านกิจการวิเทศธนกิจเข้าลู่ระบบเศรษฐกิจไทย ไหลเข้าลู่สถาบันการเงินเป็นหลัก

เนื่องจากสถาบันการเงินสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้สะดวกรวดเร็ว แม้จะมีเงินทุนบางส่วนไหล 

เข้าลู่ตลาดทุนไทยบ้าง แต่ก็เป็นเพียงเงินทุนระยะสันที่อยู่ในรูปของเงินลงทุนซื้อหลักทรัพย์และมี 

บทบาทน้อยกว่าเงินทุนในสถาบันการเงิน โดยเฉพาะธนาคารพาณิชย์ที่ใช้เงินทุนต่างประเทศเป็น 

แหล่งระดมทุนหลักดังที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้น

ดังจะเห็นได้จากตารางที่ 1 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าเงินทุนต่างประเทศที่ไหลเข้าลู่ระบบ 

เศรษฐกิจไทยนั้น สัดส่วนที่มากที่ลุฃองเงินทุนเหล่านั้นอยู่ในรูปเงินกู้ของสถาบันการเงินต่างๆนั้น 

เอง ในขณะที่เงินลงทุนชื้อหลักทรัพย์ (portfolio investment) มีสัดส่วนตํ่ากว่ามากอย่างเห็นได้ซัด 

แต ่การท ี่ตลาดหล ักทร ัพย ์ม ีการเต ิบโตและม ีม ูลค ่ารวมเพ ิ่มส ูงข ึ้นมากในช ่วงก ่อนเก ิดว ิกฤต 

เศรษฐกิจนั้น เป็นผลมาจากการปล่อยสินเชื่ออย่างขาดความระมัดระวังของสถาบันการเงินที่นำไป 

ลู่การเก็งกำไรหลักทรัพย์ รวมไปถึงอสังหารีมทรัพย์ ซึงมีความสัมพันธ์กับราคาสินทรัพย์ไนตลาด 

หลักทรัพย์อย่างใกล้ชิด12 ดังน้ัน จึงอาจกล่าวได้ว่าการเปิดเสรีทงการเงินไม่มีผลกระทบต่อการ 

พัฒนาของตลาดหลักทรัพย์ไทยเลย

สำหรับตัวแปรควบคุม พบว่า มีเพ ียงแค่ตัวแปรจำนวนบริษัทจดทะเบียน และ ตัว 

แปรอัตราผลตอบแทน ที่สามารถอธิบายอัตราการหมุนเวียนในตลาดหลักทรัพย์ได้อย่างมีนัย

สำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% และมีค่าสัมประสิทธิ้เป ็นบวก ในขณะที่ไม่พบความสัมพันธ์ 

อย่างมีนัยสำคัญระหว่างมูลค่าตลาดรวมและอัตราการหมุนเวียนในตลาดหลักทรัพย์

5.2.3 ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและอัตราการหมุนเวียนของตลาด
หสักทรัพย์แห่งประเทศไทย

12 รังสรรค์ธนะพรพันธุไค์อธิบายเร่ืองน้ีอย่างละเอียดในหนังสือ “ วิกฤตการณ์การเงินและเศรษฐกิจการเงินไทย’' ปี พ.ศ. 2543
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ตารางที่ 7

ผลการทดลอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและ 

อัตราการหมุนเวียนของตลาดหลักทรัพย์

แสดงผลการทดสอบความส ัมพ ันธ ์ระห ว ่างการเป ิด เสร ีทางการเง ิน และอ ัตราการหม ุน เว ียนของตลาดห ล ักทร ัพ ย ์ 

แห ่งประเทศไทยในช ่วงป ี พ. ศ. 2523-2544 ด ้วยวิธ ี su RM ตามสมการ TO, = (30 (31 log (COMH )+ p2 
MCAP,., + P 3 ROR,_ 1 + P 4LIBm + ธ, โดยม ีต ัวแปรตาม คือ TO ซ ึ่งเป ็นอ ัตราการหม ุน เว ียนของตลาดหล ัก 

ทร ัพ ย ์แห ่งประเทศไทย ส ่วนต ัวแปรอ ิสระ ได้แก่ ต ัวแปรควบค ุม และต ัวแปรการเป ิดเสร ีทางการเง ิน  ต ัวแปรควบ 

ค ุม ค ือ COM = จำน วนบร ีษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหล ักท !พย ์ MCAP = อ ัตราส ่วนม ูลค ่ารวมของตลาดหล ัก  

ทรัพย ์ต ่อ GDP และ ROR = อ ัตราผลตอบแทนในตลาดหล ักท !พย ์ ต ัวแปรอ ิสระท ี่สนใจ คือ LIB = การเป ิด  

เสร ีทางการเง ิน

ตัวแปรตาม: อัตราการหมุนเวียนของตลาดหลักทรัพย์

ตัวแปรอิสระ ค่าสัมประสิทธี้ t-stat prob.

ค่าคงที่ 0.9179 4.7836 0.0000***

จำนวนบรีษั'ท1จดทะเบียน 0.2287 5.5572 0.0000***

มูลค่าตลาดรวม 0.0720 0.9740 0.3312

อัตราผลตอบแทน 0.2639 3.8896 0.0001***

การเปีดเส'รีทางการเงิน 0.2038 1.2082 0.1400
R-squared 0.3241

*** แสดงความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%
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ผลการสืกษาความน่าจะเป็น (probability) ด ้วยแบบจำลองลอจิต (logit model) 

ที่นโยบายการเปิดเสรีทางการเงินจะก่อให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ โดยมีการควบคุมตัวแปรดุลบ ัญ ช ี

เดินสะพัด อัตราเงินเฟ้อ เงินทุนระหว่างประเทศ และอัตราดอกเบี้ย สามารถแสดงได้ตังตารางที่ 8

จากตารางที่ 8 สามารถสรุปได้ว่าการเปิดเสรีทางการเงินมีแนวโน้มที่จะก่อให้เกิด 

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจได้อย่างมีนัยสำคัญ ณ  ระคับความเชื่อมั่น 90% โดยมีค ่าอัมประลิทธิ้ 

เป็นบวก 5.9877 ซึ่งเมื่อนำค่าอัมประสิทธที่ได้จากการประมาณการดังกล่าวไปคำนวณเป็นค่า 

ความน่าจะเป็นจากสูตรของแบบจำลองลอจิต จะได้ค ่าความน่าจะเป็นที่การเปิดเสรีทางการเงินจะ 

ก่อให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจสูงถึง 0.9131 ทั้งนี้เนื่องมาจากการดำเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการ 

เงินด้านต่างๆนั้น มีล่วนทำให้ความเสียงทางการเงินของระบบเศรษฐกิจเพิ่มสูงขึ้นอย่างหอักเลี่ยง 

ไม่ได้ โดยเฉพาะนโยบายการเคลื่อนย้ายเงินทุนเสรี ที่ทำให้ประเทศมีความเลี่ยงต่อการไหลออก 

ของเงินทุน หากประเทศมีการพึ่งพาเงินทุนต่างประเทศเป็นหอัก และถ้ามีป ัจจัยบางประการที่ลด 

ความเชื่อมั่นของนักลงทุนเกิดขึ้น เช่น ความไม่มีเสถียรภาพทางการเมือง เป็นต้น หรีอหากนักลง 

ทุนเล็งเห็นช่องทางการลงทุนในตลาดการเงินอื่นที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกว่า ย่อมพากันเคลื่อน

ย้ายเงินทุนเหล่านั้นออกจากประเทศไทย ซึ่งนักลงทุนลามารทำได้อย่างง่ายดายเนื่องจากเงินทุน 

เหล่านั้น ล่วนใหญ่เป็นเงินทุนระยะอัน มิใซ่เงินลงทุนระยะยาวหรือเป็นการลงทุนโดยตรง (foreign 

direct investment) นอกจากนี้ การที่ต่างชาติถอนเงินลงทุนออกจากประเทศไทยนั้น ย่อมนำมาซึ่ง 

ความเสียหายให้แก่สถาบันการเงินโดยตรงอีกด้วย เพราะเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาล่ประเทศไทยอยู่ 

ในรูปของสินเชื่อระยะอันที่ให้แก่สถาบันการเงินไทยในอัดส่วนที่สูงมาก ในขณะที่สถาบันการเงิน 

กลับนำเงินกู้ระยะอันเหล่านั้นไปปล่อยเป็นสินเชื่อระยะยาวให้แก่ภาคธุรกิจในประเทศ ดังนั้น เมื่อ 

มีการถอนเงินลงทุนออกจากประเทศไทย จึงนำไปล่ปัญหาทางเศรษฐกิจที่ยากต่อการแก้ไข ทั้งใน 

ภาคสถาบันการเงินและภาคธุรกิจในประเทศไทย

สำหรับตัวแปรควบคุมต่างๆ พบว่ามีเพ ียงดุลบัญชีเดินสะพัด และ เงินทุนสำรอง 

ระหว่างประเทศที่สามารถอธิบายแนวโน้มที่จะเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจได้อย่างมีน ัยสำคัญ 

โดยดุลบัญชีเดินสะพัด สามารถอธิบายวิกฤตเศรษฐกิจได้ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% ในขณะที่ 

อัตราส่วน M3 ต่อเงินทุนสำรองระหว่างประเทศมีความอัมพันธ์กับการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ณ 

ระดับความเชื่อมั่น 90% สำหรับอัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ย ไม่พบว่ามีความอัมพันธ์ก ับการ 

เกิดวิกฤตเศรษฐกิจอย่างมีนัยสำคัญ

•  บทบาทของการเปิดเสรีทางการเงินต่อวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในประเทศไทย
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ผลการสืกษานี้ลอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตหลายชิ้นที่สรุปว่า ประเทศที่ดำเนิน 

นโยบายการเงินเสรี จะมีความเสี่ยงที่จะเกิดปัญหาความไม่มีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ อันจะนำไป 

ส่วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจได้ อีกทั้ง ยังเป็นการสนับสนุนงานวิจัยที่เป็นการสืกษาเชิงคุณภาพ 

จำนวนมากด้วยที่กล่าวว่า การเปิดเสรีทางการเงินเป็นสาเหตุประการหนึ่งที่นำไปล่วิกฤตการณ์

ทางเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ

ตารางที่ 8

ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเสรีทางการเงินและวิกฤตเศรษฐกิจ

แสดงผลการทดสอบความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างการเป ิด เสร ีทางการเง ินและว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจ  ต ั้งแต ่ป ี พ.ศ. 

2523-2544 ด ้วยแบบจำลองลอจ ิต  ตามสมการ CRISIS, = P 0+ P ,C U R A C C ,1 + P 2INFH + PgRESERVE,., 

+ P 4!NT, 1 + P 6LIBm + 8 , 1 โดยม ีต ัวแปรตาม คือ CRISIS ซ ึ่งเป ็นต ัวแปรห ุ่นการเก ิดว ิกฤตเศรษฐก ิจ ส ่วนต ัว 

แปรอ ิสระ ได้แก่ ต ัวแปรควบค ุม และต ัวแปรการเป ิดเสร ีทางการเง ิน ต ัวแปรควบค ุม ค ือ CURACC = ด ุลบ ัญ ช ี 

เด ินสะพ ัด INF = อ ัตราเง ินเฟ ้อ RESERVE = อ ัตราส ่วน M3 ต ่อเง ินท ุนสำรองระหว ่างประเทศ และ INT = 

อ ัตราดอกเป ีย  MLR ต ัวแปรอิสระท ี่ลนใจ คือ LIB = การเป ิด เสร ีทางการเง ิน  และแสดงค ่าความน ่าจะเป ็นท ี่ 

คำนวณ ได ้จากฟ ังก ์ช ั่นความน ่าจะเป ็นของแบบจำลองลอจ ิต

ตัวแปรตาม:วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

ตัวแปรอิสระ ค ่าส ัมประส ิทธี้ t-stat prob.

ค่าคงที่ -17.6911 -2.5489 0.0128**

ด ุลบ ัญชีเด ินสะพัด 0.0000 2.8312 0.0059***

อัตราเงินเฟ้อ 131.5249 1.4784 0.1433

เงินทุนสำรอง 1.6098 1.7426 0.0853*

อัตราดอกเบี้ย 3.6518 0.1243 0.9014

การเป ีดเสร ีทางการเง ิน 5.9877 1.9632 0.0532*
ค่าความน่าจะเป ็น 0.9131

พ * *  แสดงความส ัมพ ันธ ์อย ่างม ีน ัยสำค ัญ  ณ ระด ับความเช ื่อม ั่น  90%, 95% และ 99% ตามลำด ับ
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