
บทท่ี 1 

บทนํา 

1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ในระยะ 3 - 4 ทศวรรษที่ผานมา ประเทศตางๆไดหันมาดําเนินนโยบายการเปดเสรีทางการ

เงินมากขึ้น ดังนั้นการเปดเสรีทางการเงินจึงเขามามีบทบาทในการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจของ

ประเทศซึ่งก็รวมทั้งประเทศไทยดวย การเปดเสรีทางการเงิน (financial liberalization) เปนการ

เปดตัวภาคการเงินของประเทศสูการทําธุรกรรมระหวางประเทศ  ซึ่งแตละประเทศอาจมีขนาดของ

การเปดภาคการเงิน (financial openness) ที่แตกตางกัน จากงานศึกษาของ Jaumotte et al. 

2008  ไดพิจารณาขนาดการเปดของภาคการเงินจากสัดสวนของสินทรัพยและหน้ีสินระหวางประเทศ

ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) โดยสินทรัพยและหนี้สิน

ระหวางประเทศ  จะรวมถึง 1) การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment: 

FDI) 2) การลงทุนในตราสารทุนระหวางประเทศ (foreign portfolio equity) 3) หนี้สินระหวาง

ประเทศ (international debt) 4) ธุรกรรมอนุพันธระหวางประเทศ (international financial 

derivatives) และ 5) รายรับรวมหักดวยทองคํา หากอัตราสวนดังกลาวสูงก็แสดงวาประเทศนั้นๆมี

ขนาดของการเปดภาคการเงินมากนั่นเอง  

การที่ประเทศมีการเปดเสรีทางการเงิน โดยการผอนคลายกฎระเบียบเกี่ยวการเคลื่อนยาย

เงินทุนใหมีความยืดหยุนมากขึ้น อาทิ การขยายเพดานในการนําเงินตราตางประเทศเขาและออกจาก

ราชอาณาจักร เปนตน เพื่อใหการทําธุรกรรมระหวางประเทศมีความคลองตัว จะสงผลใหเกิดการ

เคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศมากขึ้นและเปนผลดีตอการคาและการลงทุนระหวางประเทศทั้ง

การลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ การลงทุนในหลักทรัพย ตลอดจนการกูยืมในตลาดการเงินระหวาง

ประเทศ ขณะเดียวกันในทางทฤษฎีก็มีความเชื่อวาการเปดเสรีทางการเงินจะสงผลตอการพัฒนาภาค

การเงินทั้งเชิงกวางและเชิงลึกในระยะตอมา สําหรับประเทศไทยเปนอีกประเทศหนึ่งที่ผาน

ประสบการณของการเปดเสรีทางการเงินมาระยะหนึ่ง ซึ่งในระยะ 2 ทศวรรษที่ผานมา แนวคิด

เกี่ยวกับการเปดเสรีทางการเงินของประเทศไทยไดเริ่มมากอนที่จะมีการประกาศยอมรับพันธะขอ 8 

ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (Article VIII of the IMF Agreement) ใน พ.ศ. 2533 โดยมี

เปาหมายที่จะพัฒนาประเทศไทยใหเปนศูนยกลางการเงินในภูมิภาค ทั้งนี้การเปดเสรีทางการเงินถูก

บรรจุไวในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 6 (พ.ศ. 2530-2534) โดยทางการมีการ

ผอนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราทั้งดานธุรกิจเดินสะพัดและดานเงินทุนเปนลําดับ เพื่อชวยให
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เงินทุนเขาออกไดโดยสะดวกยิ่งขึ้น การเปดเสรีทางการเงินของไทยชงักลงเมื่อประเทศเขาสูวิกฤต

การเงินใน พ.ศ. 2540 อยางไรก็ตามภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจเมื่อประเทศมีการฟนฟูและเขาสูภาวะ

ปกติแลว การเปดเสรทีางการเงินจึงถูกนํามาสานตออีกครั้ง 

ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 โครงสรางธุรกรรมในตลาดการเงินของไทยเริ่ม

เปลี่ยนแปลงไปจากอดีตอยางชัดเจน โดยป 2540 นั้น การระดมเงินฝากผานระบบธนาคารพาณิชยมี

บทบาทในระบบเศรษฐกิจมากที่สุด รองลงมาไดแก การระดมเงินผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย หรือเปนการระดมทุนผานตราสารทุน สวนการระดมทุนผานตราสารหนี้มีสัดสวนต่ํามากเมื่อ

เทียบกับสองแหลงแรก อยางไรก็ตามเมื่อเวลาผานไป การระดมเงินโดยตรงผานตราสารทุนและตรา

สารหนี้ไดรับความนิยมมากขึ้น จะเห็นวาในป 2557 โครงสรางดงักลาวไดเปลี่ยนแปลงไปจากป 2540 

อยางชัดเจน กลาวคือ การระดมเงินผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีบทบาทมากขึ้น โดยครอง

อันหนึ่งแทนเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย สวนการระดมทุนผานตราสารหนี้แมจะครองอันดับ

สุดทาย แตก็มีการขยายตัวอยางรวดเร็วในระยะหลัง (ดูภาพที่ 1.1)  

 

 
   ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

   หมายเหตุ 1) BOND หมายถึง ยอดคงคางของตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี ้

       2) EQUITY หมายถึง มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย  

                     ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

      3) BANK หมายถึง เงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย   

ภาพท่ี 1.1 เปรียบเทียบธุรกรรมทางการเงินของประเทศไทย 
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ดังนั้นจึงกลาวไดวาในระยะกวา 10 ปที่ผานมาตลาดการเงินของประเทศไทยมีการพัฒนาขึ้น

เปนลําดับ หรือตลาดมีความลึกทางการเงินมากขึ้นนั่นเอง จะเห็นไดวามีผลิตภัณฑทางการเงินที่มี

ความหลากหลายเพิ่มขึ้นและประชาชนมีความรอบรูในเรือ่งการเงินและการลงทุนผานชองทางตางๆดี

ขึ้น ดังนั้นมีการระดมเงินและการกูยืมผานการระดมเงินทางตรงมากขึ้น นั่นคือเปนการระดมเงินและ

การกูยืมผานตราสารทางการเงินทั้งในตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดตรา

สารหนี้ ในขณะที่การระดมเงินทางออมผานระบบธนาคารพาณิชยยังคงมีแนวโนมสูงขึ้นเชนกัน แต

สัดสวนดังกลาวกลับต่ํากวาการระดมทุนผานตลาดทุนใน พ.ศ. 2557 การระดมทุนทางตรงนอกจาก

จะทําใหตนทุนในการระดมทนุของธุรกจิต่ําลงแลว (โดยทั่วไปการระดมทุนผานตราสารทางการเงินจะ

มีตนทุนต่ํากวาการกูยืมจากธนาคารพาณิชย) ยังเอื้อใหมีทางเลือกในการระดมทุนหลากหลายขึ้น ซึ่ง

เปนผลดีตอการลงทุนของภาคเอกชนอันเปนกลไกสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ ในขณะเดียวกันผู

มีเงินออมที่นําเงินมาลงทุนในตราสารทางการเงินเหลานี้ก็ไดรับผลตอบแทนสูงกวาการฝากเงินกับ

ธนาคารเชนกัน 

ในปจจุบันการเปดเสรีทางการเงินถูกกลาวขานถึงอยางกวางขวางในแงมุมตางๆ รวมทั้งผลดี

และผลเสียที่เกิดขึ้นจากการเปดเสรทีางการเงินดังกลาว จากการที่หลายประเทศไดผานประสบการณ

ในอดีตมาระยะหนึ่ง  บางประเทศไดรับผลดีจากการเปดประเทศในขณะที่บางประเทศกลับไมไดรับ

ผลดีเทาที่ควร แมนักเศรษฐศาสตรสวนใหญจะมีความเห็นวา การเปดเสรีทางการเงินจะทําใหเกิดการ

พัฒนาในภาคการเงิน จากการที่มีเม็ดเงินจากตางประเทศเขามาลงทุนและทําธุรกรรมในตลาด

ภายในประเทศมากขึ้น การระดมเงินผานระบบธนาคารพาณิชย ตราสารทุน และตราสารหนี้ มีการ

ขยายตัวมากขึ้น เทากับวามีเม็ดเงินใหมเขามาในตลาดการเงนิ ซึ่งทําใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศตํ่าลง

เปนผลดีกับการลงทุน เงินทุนที่เพิ่มขึ้นจากภายนอกจะชวยขับเคลื่อนใหเกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

อยางไรก็ตามสิ่งที่มาอยางหลีกเลี่ยงไมไดก็ คือ ความผันผวนและความเสี่ยงที่มาพรอมกับการเปดเสรี

ทางการเงิน เนื่องจากประเทศเปดรับกับความเสี่ยงมากขึ้น ประกอบกับในปจจุบันทั่วโลกมีความ

เชื่อมโยงทางการเงินมากขึ้น การเกิดปญหาการเงินกับประเทศใดประเทศหนึ่งจะสงผลกระทบตอ

ประเทศอื่นๆที่มีความเชื่อมโยงกันอยางรวดเร็ว จึงยังไมมีขอสรุปที่ชัดเจนและเปนขอโตแยงในปจจบุนั

วาการเปดเสรีสงผลดีตอประเทศจริงหรือ หากประเทศไมมีการเตรียมความพรอมและไมมีการบริหาร

จัดการที่ดีแลว ก็อาจเกิดความเสียหายรุนแรงกับประเทศ ซึ่งเปนตนทุนราคาแพงในการเปดประเทศ

เลยทีเดียว ดังเชนที่ประเทศไทยประสบมาในการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 ที่ประเทศตองบอบช้ํา

และใชระยะเวลาในการเยียวยานาน  

ดังนั้นในงานวิจัยนี้ตองการศึกษาผลของการเปดเสรีทางการเงินตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ผานภาคการเงิน โดยพิจารณาผานบทบาทการระดมทุนของระบบธนาคารพาณิชย ตลาดหลักทรัพย
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แหงประเทศไทย และตลาดตราสารหนี้ตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ วาแตละชองทางมีบทบาทตางกัน

อยางไร โดยทั่วไปงานศึกษาในระยะที่ผานมาสวนใหญเปนการศึกษาแตละชองทางของการระดมทุนที่

สงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ เชน งานศึกษาของ Tang et al. (2007) และ Mun, H. W. et al 

(2008) ศึกษาความสัมพันธระหวางตลาดทุนกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ สวน Ali Abbas and 

Christensen (2007) ศึกษาบทบาทของตลาดตราสารหนี้ในประเทศตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ เปน

ตน สําหรับในการศึกษานี้จะมีความแตกตางออกไป เนื่องจากไดศึกษาทั้ง 3 ชองทางการระดมทุน

ดงักลาวของประเทศไทยในลักษณะของการเปรียบเทียบบทบาทแตละชองทางที่สงผลตอการเติบโต

ทางเศรษฐกิจมากนอยตางกันอยางไร ตลอดจนหาแนวทางที่เหมาะสมในการเปดเสรีทางการเงินของ

ประเทศไทยในทศวรรษหนา ที่ประเทศตองมีการปรับตัวเขาสูประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN 

Economics Community: AEC) ทั้งนี้เพื่อใหทุกฝายไดรับผลประโยชนจากการเปดเสรีทางการเงิน

มากที่สุด ในขณะเดียวกันก็ลดความเสี่ยงและความผันผวนที่มากับการเปดเสรีทางการเงินลง 

1.2  วัตถุประสงคการวิจัย 

สําหรับการศึกษาการเปดเสรีทางการเงินกับการพัฒนาเศรษฐกิจ: แนวทางที่เหมาะสมใน

ประเทศไทยมีวัตถุประสงค ดังนี ้

1. เพื่อศึกษาความเปนมาและสภาพทั่วไปของการเปดเสรีทางการเงินในประเทศไทย 

2. วิเคราะหความสัมพันธระหวางการเปดเสรีทางการเงนิกับการพัฒนาเศรษฐกิจ โดยศึกษา

ในประเด็นของการเปดเสรีทางการเงินที่สงผลตอการเติบโตของภาคการเงิน และการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ โดยระบุถึงชองทางการระดมทุน ไดแก ระบบธนาคารพาณิชย ตลาดหลักทรัพย และตลาด

ตราสารหนี้ ที่สงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

3. เสนอแนะแนวทางที่เหมาะสมในการดําเนินนโยบายการเงินที่เกี่ยวของเชื่อมโยงกับการ

เปดเสรีทางการเงิน และการปรับตัวของภาคการเงินเพื่อรองรับการเขาสูประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 

1.3  ขอบเขตโครงการวิจัย 

 การศึกษาการเปดเสรีทางการเงินกับการพัฒนาเศรษฐกิจในประเทศไทย   จะแบงการศึกษา

ออกเปน 3 ลักษณะ คือ การศึกษาเชิงพรรณนา การสัมภาษณเชิงลึก และการวิเคราะหเชิงปริมาณ 

ดังนี้ 
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 1. การศึกษาเชิงพรรณนา เปนการศึกษาความเปนมาและสภาพทั่วไปของการเปดเสรี

ทางการเงินในประเทศไทย รวมทั้งการศึกษาวรรณกรรมที่เกี่ยวของ โดยใชขอมูลจากเอกสาร ตํารา 

บทความ สื่อออนไลนอื่นๆ และงานวิจัยที่เกี่ยวของทั้งในและตางประเทศ 

 2. การสัมภาษณเชิงลึกกับผูที่มีสวนเกี่ยวของในเรื่องที่ทําการศึกษา ทั้งที่เปนหนวยงาน

ราชการ ภาคเอกชน และนักวิชาการ 

 3. การวิเคราะหเชิงปริมาณ เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางการเปดเสรีทางการเงินกับ

การเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ เพื่อดูความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว

และระบุวาชองทางในการระดมทุนในตลาดการเงิน ไดแก ระบบธนาคารพาณิชย ตลาดหลักทรัพย 

และตลาดตราสารหนี้ วาชองทางใดมีบทบาทตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

  สําหรับขอมูลที่นํามาใชในการศึกษานี ้ แบงเปนขอมูลปฐมภูมทิี่ไดจากการสัมภาษณเชิงลึกผู

ที่มีสวนเกี่ยวของทั้งในภาคเอกชน นักวิชาการ และสวนราชการที่เปนผูกําหนดนโยบาย และขอมูล

ทุติยภูมิจากการรวบรวมขอมูลจากเอกสารที่เกี่ยวของทั้งที่เปนตํารา บทความ และเอกสารอื่นๆที่

เกี่ยวของทั้งในและตางประเทศ สําหรับขอมูลที่ใชในการวิเคราะหเชิงปริมาณนั้นเปนขอมูลราย     

ไตรมาสโดยเริ่มจากไตรมาส 1 พ.ศ. 2540 ถึง ไตรมาส 4 พ.ศ. 2557   ประกอบดวย  1) ผลิตภัณฑ   

มวลรวมในประเทศ (GDP) 2) เงินฝากของระบบธนาคารพาณิชย 3) มูลคาตามราคาตลาดของ

หลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 4) มูลคาตราสารหนี้ที่จดทะเบียน

ในตลาดตราสารหนี ้
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1.4  กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

 

 

ความเปนมาของการ

เปดเสรีทางการเงินใน

ประเทศไทย 

-ศึกษาจากเอกสาร 

วิเคราะหภายใตกรอบแนวคิด 

ทางเศรษฐศาสตร 

   - การเปดเสรีทางการเงินกับการ

พัฒนาภาคการเงิน 

   - การเปดเสรีทางการเงินกับการ

เติบโตทางเศรษฐกจิผานชอง

ทางการระดมทุน ไดแก ระบบ

ธนาคารพาณิชย ตลาดหลักทรัพย 

และตลาดตราสารหนี้ ดวยการ

วิเคราะหเชิงปริมาณและเครือ่งมือ

สภาพทั่วไปของการเปดเสรีทางการเงิน 

ในประเทศไทย 

ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

แนวทางการพฒันา

ที่เหมาะสมใน

ประเทศไทย 

   -จากการ

สัมภาษณเชิงลึก

และเอกสาร 

แนวทางการพฒันา 

ที่เหมาะสมในอนาคต 

ผลกระทบการเปดเสรทีางการเงิน 

- ภาคการเงิน 

- การเติบโตทางเศรษฐกจิ 
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1.5  ประโยชนที่ไดรับ  

ประโยชนที่ไดรับจากการศึกษานี้ คือ 

1. ผูมีสวนเกี่ยวของสามารถเตรียมความพรอมเพื่อการปรับตัวกับการเปดเสรีในอนาคต 

งานวิจัยนี้จะทําใหทราบพัฒนาการของการเปดเสรีทางการเงินในประเทศไทย การพัฒนาตลาด

การเงิน ปญหา อุปสรรค ที่เกิดขึ้นในชวงของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของตลาดการเงินสูตลาดที่มี

การพัฒนาในระดับสูงขึ้น โดยนําบทเรียนในอดีตมาวางแผน เพื่อรองรับการพัฒนาตลาดการเงินใน

ทศวรรษหนา ภายใตทิศทางการเปดเสรีที่มีแนวโนมมากขึ้น   

2. สามารถระบุถึงชองทางการระดมเงินผานตลาดการเงิน ไดแก ระบบธนาคารพาณิชย 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดตราสารหนี้ วาชองทางใดมีประสิทธิผลตอการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ ตลอดจนวางแนวทางการพัฒนาความเขมแข็งของภาคการเงินใหสมดุลและมีความยั่งยืน 

3. เสนอแนะนโยบายเกี่ยวกับการเปดเสรีทางการเงิน แนวทางการปรับตัวของผูที่มีสวน

เกี่ยวของทั้งภาครัฐ และภาคเอกชน เพื่อใหไดรับประโยชนจากการเปดเสรีทางการเงินอยางแทจริง 

รวมทั้งลดปญหาอุปสรรคตางๆในการดําเนินนโยบายและการดําเนินธุรกิจลง 




