
บทท่ี 2 

ทบทวนวรรณกรรม 

การศึกษาการเปดเสรีทางการเงินกับการพัฒนาเศรษฐกิจ: แนวทางที่เหมาะสมในประเทศ

ไทยนี้ ไดมีการทบทวนวรรณกรรมที่ เกี่ยวของทั้งในสวนที่ เปนแนวคิดทฤษฎี และการศึกษา          

เชิงประจักษทั้งในประเทศไทยและในตางประเทศ โดยในสวนของแนวคิดทฤษฎี ประกอบดวย 1) 

แนวคิดเกี่ยวกับการเปดเสรีทางการเงินกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งจะพิจารณาจากทฤษฎีการ

จําเริญเติบโตทางเศรษฐกิจของสํานักนีโอคลาสสิก และการเปดเสรีทางการเงินและการสงผานสูการ

เติบโตทางเศรษฐกิจ และ 2) ความลึกทางการเงินกับการพัฒนาภาคการเงิน สวนการศึกษาเชิง

ประจักษนั้น จะแบงออกเปน 3 กลุมตามเนื้อหาที่ศึกษาประกอบดวย 1) การเปดเสรีทางการเงินกับ

การเติบโตทางเศรษฐกิจ 2) การพัฒนาตลาดทุนกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ และ 3) การพัฒนาตลาด

ตราสารหนี้กับการเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนี ้

2.1 แนวคิดเกี่ยวกับการเปดเสรีทางการเงินกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 สําหรับในสวนของแนวคิดเกี่ยวกับการเปดเสรีทางการเงินกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ จะ

แบงการอธิบายออกเปน 2 สวน ไดแก ทฤษฎีการจําเริญเติบโตทางเศรษฐกิจของสํานักนีโอคลาสสิก 

และการเปดเสรีทางการเงินและการสงผานสูการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยในสวนแรกจะกลาวถึง

กรอบแนวคิดและแบบจําลองการเติบโตทางเศรษฐกิจผานสมการการผลติ และในสวนหลังจะแสดงให

เห็นวาการเปดเสรีทางการเงินสงผานผลกระทบไปยังตัวแปรทางเศรษฐกิจใดบางแลวนําไปสูการ

เติบโตทางเศรษฐกิจในที่สุด 

ทฤษฎีการจําเริญเติบโตทางเศรษฐกิจของสํานักนีโอคลาสสิก 

แนวคิดการอธิบายความจําเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ไดถูกพัฒนามาอยางตอเนื่องเพื่อให

สามารถอธิบายถึงปจจัยสําคัญที่มีอิทธิพลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจไดชัดเจนและครอบคลุม โดย

แนวคิดหนึ่งที่ไดความนิยมอยางแพรหลายในการนํามาอธิบายการเติบโตทางเศรษฐกิจ คือ ทฤษฎี

ความจําเริญเติบโตทางเศรษฐกิจของสํานักนีโอคลาสสิก ซึ่งถูกวางรากฐานมาจาก โรเบิรต โซโล 

(Robert Solow) นักเศรษฐศาสตรชาวอเมริกัน โดยเขาไดเสนอแนวคิดดังกลาวในบทความ 

“Economic Growth and Capital Accumulation” (Robert Solow 1956) เปนการอธิบายการ

เติบโตทางเศรษฐกิจผานฟงกชั่นการผลิต (production function) ซึ่งผลผลิตในระบบเศรษฐกิจ

ขึ้นกับปจจัยการผลิต 2 ชนิด คือ ทุน และแรงงาน ดังนี ้
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Y  =  f (K, L) 

โดยมีขอสมมุติวาสมการการผลิตเปนแบบ Cobb-Douglas และมีลักษณะของผลตอบแทน

ตอขนาดคงที่ (constant returns to scale) ผลผลิตในระบบเศรษฐกิจถูกกําหนดมาจากปจจัยทุน 

แรงงาน และความกาวหนาทางเทคโนโลยี สามารถแสดงไดดังนี ้     

    

Y  =  AKα (HL)1−α            --- (2-1) 

    

Y  = ผลผลิต 

  A = ประสิทธิภาพการใชปจจัยการผลิต 

  K = ทุน 

  H = ทุนมนุษย (เชน ความรู ความสามารถ ความชํานาญ) 

  L = จํานวนแรงงาน 

  α = ความยืดหยุนของทุนตอผลผลิต 

  1-α = ความยืดหยุนของแรงงานตอผลผลิต 

จากสมการที่ 2-1 สามารถแสดงในรูป natural logarithm  ดังนี ้

   lnY = lnA + α lnK + (1- α) lnHL  --- (2-2) 

จากแบบจําลองขางตน เมื่อมีการเปดเสรีทางการเงิน รัฐบาลมีการผอนคลายกฎระเบียบ

ตางๆเกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศลง จะทําใหมีเงินทุนไหลเขาสูประเทศที่มี

ศักยภาพในการลงทุนทั้งในลักษณะของการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  

โดยเฉพาะตลาดเกิดใหม (emerging market) ที่มีการเติบโตทางเศรษฐกิจสูง การที่มีเม็ดเงินใหมๆ

เขามาในระบบเศรษฐกิจจะทําใหอัตราการสะสมทุนเปนไปอยางรวดเร็ว (คา K ในสมการที่ 2-2 

เพิ่มขึ้น) สงผลใหอัตราการเจริญเติบโตของผลผลติสูงขึ้น จากการไดรับปจจัยทุนเพิ่มขึ้น โดยปจจัยทุน

ดังกลาวมาจากภายนอกประเทศ ซึ่งเปนผลมาจากการที่ประเทศมีการเปดเสรีทางการเงิน ดังนั้นจึง

กลาวไดวาการเปดเสรีทางการเงินสงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจผานการสะสมทุนที่เพิ่มขึ้นจาก

ภายนอกนั่นเอง 

การเปดเสรีทางการเงินและการสงผานสูการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

การเปดเสรีทางการเงินโดยการที่ภาครัฐมีการผอนคลายกฎระเบียบเกี่ยวกับการ

เคลื่อนยายเงินทุนใหมีความยืดหยุนมากขึ้น เงินทุนสามารถเคลื่อนยายเขาและออกงายขึ้น ทั้งนี้การ
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อํานวยความสะดวกดังกลาว จะชวยสนับสนุนใหเกิดการขยายตัวของการคาและการลงทุนระหวาง

ประเทศ โดยสามารถพิจารณาผลของการเปดเสรีทางการเงินผานภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงิน 

ดังนี้ 

1. ภาคเศรษฐกิจจริง เมื่อมีการผอนคลายกฎระเบียบเกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุน 

จะจูงใจใหนักลงทุนไทยไปลงทุนในตางประเทศมากขึ้น ซึ่งในระยะยาวก็จะสงผลกําไรกลับเขามาที่

บริษัทแมในประเทศ ขณะเดียวกันนักลงทุนตางชาติก็เขามาลงทุนในประเทศไทยในลักษณะของการ

ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) มากขึ้นดวย สงผลดีตอภาคการ

ผลิตภายในประเทศใหมีการขยายตัว เกิดการจางงานเพิ่มขึ้น และมีการขยายตัวในธุรกิจที่เกี่ยวเนื่อง 

ในที่สุดนําไปสูการขยายตัวทางเศรษฐกิจตามมา 

2. ภาคการเงิน เมื่อมีการผอนคลายกฎระเบียบเกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง

ประเทศแลว จะสงผลใหภาคการเงินมีแนวโนมขยายตัวขึ้น จากการที่ม ีเม็ดเงินใหมๆไหลเขามาลงทุน

ในตลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหนีภ้ายในประเทศ นอกจากนี้เงินทุนที่ไหลเขามาสงผลใหอัตรา

ดอกเบี้ยในประเทศมีแนวโนมลดลง ซึ่งจะชวยกระตุนการลงทุนภายในประเทศอีกทางหนึ่ง รวมทั้ง

สถาบันการเงินและบริษัทเอกชนก็มีทางเลือกที่จะกูยืมเงินจากตางประเทศไดมากขึ้น สิ่งตางๆเหลานี้

เอื้อตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (ดูภาพที่ 2.1) 
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ภาพท่ี 2.1 การเปดเสรทีางการเงินกับการเตบิโตทางเศรษฐกิจ 

2.2 ความลึกทางการเงินกับการพัฒนาภาคการเงิน 

 โดยทั่วไปภาคการเงิน (financial sector) จะประกอบดวย ตลาดการเงิน ตราสารทาง

การเงิน และสถาบันการเงินที่อยูในตลาด รวมทั้งขอกฎหมายและกฎระเบียบตางๆในการกํากับดูแล

การทําธุรกรรมทางการเงินทีเ่กิดข้ึน ซึ่งภาคการเงินมีบทบาทสาํคัญในการเปนสือ่กลางในการระดมทนุ

และการจัดสรรทรัพยากรไปสูภาคเศรษฐกิจจริง โดยเปนการระดมเงินจากผูที่มีเงินออมไปสูผูที่

ตองการใชเงิน ตลอดจนทําหนาที่ในการชําระเงิน การโอนเงิน การแลกเปลี่ยน และการใหสินเชื่อ เพื่อ

รองรับธุรกรรมทางการคาและการลงทุนที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ เมื่อภาคการเงินมีการพัฒนาข้ึนมี

ผูเลนในตลาดมากขึ้น จะทําใหตนทุนทางธุรกรรมต่ําลงจากการที่ผูใชบริการสามารถเขาถึงขอมูล

ขาวสารไดสะดวกขึ้น เกิดการแขงขันของสถาบันการเงินในการปรับปรุงประสิทธิภาพการดําเนินงาน 

ตลาดหุน

ขยายตัว 

การเปดเสรีทางการเงิน 

ผอนคลายกฎระเบียบ

การเคลื่อนยายเงินทุน 

ไปลงทุน 

ตางประเทศ 

ตางประเทศ 

เขามาลงทุน 

กูยืมจาก 

ตางประเทศ 

อัตราดอกเบ้ีย

ลดลง 

การเติบโตทางเศรษฐกิจ 

ภาคเศรษฐกิจจริง ภาคการเงิน 
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มีการนําระบบคอมพิวเตอรมาใชงานมากขึ้น นอกจากนี้ผูใชบริการยังมีทางเลือกในการลงทุนและการ

ใชบริการที่หลากหลายข้ึน 

 การเปดเสรีทางการเงินนอกจากจะสงผลใหเกิดความหลากหลายของผูเลนในตลาด จากการ

ที่ทางการอนุญาตใหเกิดการแขงขันจากทั้งจากสถาบันการเงินในประเทศและสถาบันการเงินตางชาติ 

ทําใหปริมาณธุรกรรมในระบบเพิ่มขึ้น ยังสงผลใหเกิดความลึกทางการเงินตามมา การเปดเสรีทางการ

คาและการเงิน โดยเฉพาะการเปดเสรีตลาดทุน (capital market liberalization) จะทําใหเกิดการ

เคลื่อนยายเงินทุนและการลงทุนระหวางประเทศมากขึ้น ผูที่มีเงินเหลือออมหรือตองการกูยืมไม

เพียงแตพึ่งพาสถาบันการเงินและตลาดทุนในประเทศเทานั้น หากแตสามารถไปหาดอกผลหรือกูยืม

จากตลาดระหวางประเทศไดดวย  เมื่อประเทศมีความเจริญกาวหนาในทางเศรษฐกิจประชาชนใน

ประเทศก็ยอมมีฐานะทางเศรษฐกิจหรือรายไดที่สูงขึ้น โดยทั่วไปนิยมวัดจากรายไดประชาชาติตอหัว

ของประชากร เมื่อประชาชนมีรายไดมากขึ้นก็มีการออมมากขึ้น รวมทั้งมีการลงทนุดานการศึกษามาก

ขึ้น ทําใหประชากรโดยรวมมีระดับการศึกษาสูงขึ้นตามไปดวยเชนกัน เมื่อเปนเชนนี้ประชาชนยอม

แสวงหาทางเลือกของการลงทุนที่จะไดรับผลตอบแทนจากเงินออมเพิ่มขึ้น โดยมิไดพอใจแตเพียง

อัตราดอกเบี้ยจากการฝากเงินไวกับสถาบันการเงินเทานั้น การลงทุนในตราสารทางการเงินอื่นๆ เชน 

หุน พันธบัตรรัฐบาล และตราสารหนี้เอกชน จึงเปนทางเลือกอีกทางเลือกหนึ่งของการออม 

นอกจากนี้ประเทศที่มีการพัฒนาตลาดการเงินไปมากนักลงทุนอาจมองหาโอกาสจากชองทางการ

ลงทุนใหมๆ เชน อัตราแลกเปลี่ยน และตราสารอนุพันธ เปนตน ในขณะที่ประเทศที่มีระดับการ

พัฒนาของตลาดการเงินต่ํา ทางเลือกของประชาชนก็ยอมมีนอย 

ในชวง 2-3 ทศวรรษที่ผานมา ตลาดทุนระหวางประเทศมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง แมวาจะ

มีวิกฤตการเงินเกิดขึ้นเปนระยะๆ เชน การเกิดวิกฤตในเอเชีย ค.ศ. 1997 วิกฤตในสหรัฐอเมริกา         

ค.ศ. 2007 และวิกฤตในยุโรป ค.ศ. 2009 ระดับการพัฒนาตลาดทนุดังกลาวนิยมวัดจากสัดสวนมูลคา

รวมของสินทรัพยทางการเงิน ไดแก ตราสารทุน ตราสารหนี้ และเงินฝากธนาคารพาณิชย ตอ 

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) เรียกวา ความลึกทางการเงิน (financial depth) โดยทั่วไป

เมื่อประเทศมีตลาดทุนที่พัฒนามากก็จะมีความลึกทางการเงินมาก เนื่องจากตลาดทุนมีขนาดใหญ

และมีสินคาทางการเงิน (financial product) ออกมามาก มีผูออกตราสารที่หลากหลาย ทําใหมี

สินคาใหเลือกจํานวนมากและมีความเสี่ยงในดานเครดิตที่แตกตางกัน เพื่อรองรับกับธุรกรรมทางการ

เงินที่เกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ 
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  ที่มา: McKinsey Global Institute (2008)  

ภาพท่ี 2.2 ความลึกทางการเงินของโลก 

 ความลึกทางการเงิน (financial depth) ของประเทศตางๆทั่วโลกมีแนวโนมที่เพิ่มขึ้นอยาง

ตอเนื่อง และเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วนับจาก ค.ศ. 2000 เปนตนมา โดยความลึกทางการเงินที่เพิ่มขึ้นจะ

เปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจ เนื่องจากผูที่ตองการเงินทุนสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนไดอยาง

กวางขวาง เปนการเพิ่มโอกาสในการลงทนุใหมๆ รวมทั้งสามารถกระจายความเสี่ยงจากการจัดหาเงิน

ไดหลายแหลง นอกจากนี้ความลึกทางการเงินที่เพิ่มขึ้น ยังสะทอนถึงการพัฒนาตลาดทุนอยางรวดเร็ว

ในระยะหลัง  

 อยางไรก็เมื่อพิจารณาความลึกทางการเงินดังกลาว พบวามีความแตกตางกันไปในแตละ

ประเทศ/กลุมประเทศ ดังแสดงในภาพที่ 2.3  
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 ที่มา: McKinsey Global Institute (2009) 

      หมายเหตุ  สินทรัพยทางการเงินประกอบดวย ตราสารทุน ตราสารหนี้ภาคเอกชน             

ตราสารหนี้ภาครัฐ และเงินฝากธนาคาร 

ภาพท่ี 2.3  ความลึกทางการเงินรายประเทศ/กลุมประเทศ 

 เมื่อพิจารณาเปนรายประเทศ/กลุมประเทศแลว พบวาสวนใหญประเทศที่พัฒนาแลวมีความ

ลึกทางการเงินมากกวาประเทศกําลังพัฒนา โดยประเทศญี่ปุนเปนประเทศที่มีความลึกทางการเงิน

มากที่สุด คิดเปนรอยละ 533 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) รองลงมาไดแก สหรัฐอเมริกา 

และสหราชอาณาจักรตามลําดับ โดยมีความลึกทางการเงินคิดเปนรอยละ 385 และ 314 ของ

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ สวนประเทศที่มีความลึกทางการเงินต่ําที่สุด ไดแก รัสเซีย รองลงมา 

ไดแก กลุมประเทศยุโรปตะวันออก และอินเดีย ตามลําดับ และเมื่อพิจารณาสัดสวนของสนิทรพัยทาง

การเงิน พบวาประเทศพัฒนาแลวสวนใหญ (ยกเวน ญี่ปุน) มีตราสารหนี้ภาคเอกชน และตราสารทุน 

อยูในสัดสวนสูง ตางจากประเทศกําลังพัฒนาที่มีเงินฝากธนาคารพาณิชยและตราสารหนี้ภาครัฐใน

สัดสวนสูง 
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ปจจัยที่เปนอุปสรรคตอการพัฒนาภาคการเงินและความลกึทางการเงิน 

 จากงานศึกษาของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF 2015) พบวาการพัฒนาภาคการเงิน 

โดยเฉพาะความลึกทางการเงินจะเกิดข้ึนไดมานอยเพียงใดน้ัน สวนหนึ่งเปนผลมาจากปจจัยแวดลอม

ภายนอก เชน ลักษณะโครงสรางทางเศรษฐกจิและสังคมของแตละประเทศ ปจจัยทางการเมือง 

กฎระเบียบตางๆ เปนตน โดยแบงพจิารณาเปนดานอุปสงคและอุปทาน 

 
               ที่มา: IMF staff (2015) 

ภาพท่ี 2.4 ปจจัยดานอุปสงคและอุปทานที่เปนอุปสรรคตอการพัฒนาความลึกทางการเงิน 

 เมื่อพิจารณาดานอุปทานพบวา ในกรณีประเทศมีตนทุนคงที่ (fixed cost) สูงในการขยาย

ธุรกิจ ประชากรมีความหนาแนนนอยทําใหไมมีแรงจูงใจในการสรางเครือขายการใหบริการเพราะ

รายไดอาจไมคุมทุน ประกอบกับมีจํานวนคูแขงขันในตลาดนอย มีกฎระเบียบและขั้นตอนมากใช

เวลานานในการทําธุรกรรม มีนโยบายกีดกันผูเลนรายใหมไมใหเขาสูตลาดไดงาย และตัวแปรทาง

เศรษฐศาสตรมหภาคไมคอยมีเสถียรภาพ ปจจัยตางๆเหลานี้ลวนเปนอุปสรรคตอการพัฒนาภาค

การเงินและความลึกทางการเงิน ซึ่งมักจะพบในประเทศกําลังพัฒนาทั่วไปที่มีรายไดตอหัว (per 

capita income) ต่ํา สวนทางดานอุปสงคก็มีบทบาทสําคัญในการสงเสริมหรือเปนอุปสรรคตอการ

พัฒนาภาคการเงินไดเชนกัน งานศึกษานี้พบวา ประเทศที่ประชากรมีความรอบรูทางการเงินการ

ลงทุนต่ําเปนอุปสรรคสําคัญที่จะพัฒนาความลึกทางการเงิน เพราะผลิตภัณฑทางการเงินใหมจะไมได

รับการตอบรับจากตลาดทําใหเกิดการพัฒนาและขยายตัวไดยาก นอกจากนี้การคิดคาธรรมเนียมใน

การทําธุรกรรมสูง อัตราดอกเบี้ยสูง และกําหนดเงื่อนไข/เอกสารตางๆมาก ก็เปนอีกปจจัยหนึ่งที่อาจ

ลดความตองการใชบริการทางการเงินลง  
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ดังนั้นหากสามารถลดอุปสรรคตางๆเหลานี้ลงได ก็จะชวยสงเสริมใหเกิดการพัฒนาความลึก

ทางการเงินและภาคการเงินได ซึ่งจะตองไดรับความรวมมือทั้งจากภาครัฐและภาคเอกชน สิ่งสําคัญ 

คือ ตองพยายามสรางบรรยากาศของการแขงขันระหวางสถาบันการเงิน มีการเผยแพรขอมูลขาวสาร

ใหทุกคนเขาถึงไดงาย อํานวยความสะดวกใหตลาดไดทํางานอยางมีประสิทธิภาพ ภาครัฐควรดูแล

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจใหดีเพื่อสรางความมั่นใจใหตลาดและแทรกแซงเทาที่จําเปน อยางไรก็ตาม

การพัฒนาความลึกทางการเงินและภาคการเงิน คงไมมีสูตรสําเร็จตายตัววาจะทําอยางไร ทั้งนี้

เนื่องจากแตละประเทศมีโครงสรางทางเศรษฐกิจและสังคมที่แตกตางกันไปนั่นเอง 

2.3 การศึกษาเชิงประจักษ 

ในระยะที่ผานมาการศึกษาเชิงประจักษ ที่เกี่ยวของกับความสัมพันธของการเปดเสรีทางการ

เงิน การพัฒนาตลาดทุน และการเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นมีคอนขางหลากหลาย สวนใหญจะเปน

การศึกษาในประเทศพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม (emerging market) ที่มีการเปดเสรีทางการเงิน

มาระยะหนึ่งแลว โดยจะแบงเปนการเปดเสรทีางการเงินกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ การพัฒนาตลาด

ทุนกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ และการพัฒนาตลาดตราสารหนี้กับการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยมี

รายละเอียดดังนี้ 
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จากงานศึกษาที่ผานมา มักจะมีการตั้งคําถามอยูบอยครั้งวา การเปดเสรีทางการเงินสงผลดี

ตอการเติบโตทางเศรษฐกิจจริงหรือ อยางไรก็ตามงานศึกษาสวนใหญคอนขางจะมีความเห็นโนมเอียง

ไปในทางที่วาการเปดเสรีทางการเงินสงผลดีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ เชน Ranciere et al (2006) 

ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการเปดเสรทีางการเงนิกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ ของ 58 ประเทศทั่ว

โลก โดยใชขอมูลในชวง ค.ศ. 1980–2002 และมีมุมมองที่สําคัญ  คือ การเปดเสรีทางการเงินสงผลดี

ตอการพัฒนาภาคการเงินและนําไปสูการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว ขณะเดียวกันการเปดเสรี

ทางการเงินก็เปนการเปดรบัความเสี่ยงจากภายนอกประเทศ  และระบบเศรษฐกิจตองเผชิญกับความ

ผันผวนมากขึ้น และบอยครั้งที่นําไปสูการเกดิวิกฤตการเงินและเศรษฐกิจ สอดคลองกับงานการศึกษา

ของ Bekaert et al (2005) ที่พบวาการเปดเสรีการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ทําใหการเติบโตทาง

เศรษฐกิจเพิ่มขึ้นเฉลี่ยรอยละ 1 อยางไรก็ตามการตอบสนองของการเติบโตทางเศรษฐกิจตอการเปด

เสรีทางการเงินนั้นอาจมีความแตกตางกันไปในแตละประเทศ ทั้งนี้ขึ้นกับปจจัยสําคัญ 2 ประการ คือ 

1) จํานวนการลงทุนที่เพิ่มขึ้นจากการเปดเสรีทางการเงิน และ 2) ประสิทธิภาพของเม็ดเงินลงทุนใหม

ที่เพิ่มขึ้นมานั้นเปนอยางไร ทั้งนี้สวนใหญพบวาประเทศที่มีสต็อกทุนทางกายภาพและทุนมนุษยอยูใน

สัดสวนสูง ตลาดการเงินทํางานในการจัดสรรเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพ และมีกฎหมาย กฎระเบียบ
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ที่ชัดเจนมีความโปรงใส จะทําใหการเติบโตทางเศรษฐกจิตอบสนองตอการเปดเสรีทางการเงินไดดีกวา

ประเทศที่มีความพรอมในเรื่องดังกลาวต่ํา สวน Henry (2000) ยืนยันวาการเปดเสรีทางการเงิน 

สงผลใหเกิดการขยายตัวดานการลงทุน อันเปนผลมาจากการผอนคลายกฎระเบียบตาง ๆ ทําใหเกิด

การเคลื่อนยายเงินทุนไดงายและในปริมาณที่มากกวาในอดีต สงผลใหอัตราดอกเบี้ยในทองตลาดมี

แนวโนมปรับตัวลดลง ซึ่งกระตุนใหเกิดการลงทุนในระบบเศรษฐกิจนั่นเอง และการลงทุนที่เพิ่มขึ้นทั้ง

การลงทุนในภาคการผลิตและการลงทุนในหลักทรัพย ตางก็เอื้อใหเกิดการขยายตัวของเศรษฐกิจใน

ที่สุด กลาวคือ การลงทุนในภาคการผลิต จะทําใหมีการขยายตัวของการใชปจจัยการผลิตตางๆ 

เชื่อมโยงไปยังธุรกิจอื่น (spin over) รวมทั้งเกิดการจางงานใหมๆข้ึน ประชาชนมีรายไดในการจับจาย

ใชสอยมากขึ้น ทําใหเศรษฐกิจขยายตัวในที่สุด สอดคลองกับผลการศึกษาของ King and Levine 

(1993) ที่ระบุวาภาคการเงินที่มีการพัฒนาในระดับสูง โดยเฉพาะธนาคารพาณิชยและตลาด

หลักทรัพยที่มีการพัฒนาไปพรอมๆกัน จะสงผลดีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือ 

ภาคการเงินเปนภาคเศรษฐกิจที่ชี้นําการเติบโตทางเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญ รวมทั้ง Neusser and 

Kugler (1998) และ Choe and Moosa (1999) ก็ไดขอสรุปจากการศึกษาในทํานองเดียวกัน คือ 

การเปดเสรีทางการเงิน และการพัฒนาตลาดการเงิน จะสงผลบวกตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

นอกจากนี้งานศึกษาของ Levine (2001) ที่ศึกษาความสัมพันธของการเปดเสรีในตลาดทุน

และระบบธนาคารพาณิชย ซึ่งเปนสวนหนึ่งของการเปดเสรีทางการเงินกับการพัฒนาเศรษฐกิจ ใน

ประเทศตางๆ รวม 15 ประเทศ โดยผลการศึกษากลาววาการเปดเสรีทางการเงินสงเสริมใหเกิดการ

เคลื่อนยายเงินทุนเขามาลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้น ทําใหตลาดหลักทรัพยมีสภาพคลอง และนําไปสู

การเติบโตทางเศรษฐกิจ ผานการเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยจากการที่การระดมเงินผานตลาดทุนทําไดงายขึ้น นอกจากนี้การเปดเสรีในระบบธนาคาร

พาณิชยทําใหเกิดการแขงขันในการดําเนินธุรกิจ ธนาคารตางชาติที่มีขนาดใหญเขามาแขงขันในตลาด

ภายในประเทศ สงผลให เกิดการถายทอดเทคโนโลยี และกระตุนใหระบบธนาคารพาณิชย

ภายในประเทศมีการปรับปรุงประสิทธิภาพในการดําเนินงานใหดีขึ้น มีมาตรฐานและเปนที่ยอมรับใน

ระดับสากล โดยสรุปไดวาการเปดเสรีทางการเงินสงผลดีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจผานการพัฒนา

ตลาดการเงินนั่นเอง 

ในขณะที่งานศึกษาของ Ang and McKibbin (2005) ที่ศึกษาการเปดเสรีทางการเงิน การ

พัฒนาภาคการเงินและการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยเปนการศึกษาในกรณีของประเทศมาเลเซีย ใช

เครื่องมือทางเศรษฐมิติ ไดแก วิธี Cointegration เพื่อศึกษาดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรทาง

เศรษฐกิจ และวิเคราะหเชิงเหตุและผลดวยวิธี Causality โดยตัวแปรในการศึกษาประกอบดวย 

มูลคาผลิตภัณฑภายในประเทศ ปริมาณเงิน สินทรัพยของระบบธนาคารพาณิชย อัตราดอกเบี้ยที่
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แทจริง มูลคาการนําเขาและสงออก การออม และการลงทุน และใชขอมูลระหวาง ค.ศ. 1960 - 

2001 ผลการศึกษาพบวา การเติบโตทางเศรษฐกิจสงผลตอการพัฒนาภาคการเงินในระยะยาว แต

ภาคการเงินกลับไมไดสงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งผลการศึกษาดังกลาวมี

ความแตกตางจากงานศึกษาสวนใหญในระยะที่ผานมา โดยเขาใหความเห็นวาการที่ภาคการเงินจะ

สงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจนั้น ปจจัยสําคัญ คือ ประสิทธิภาพในการจัดสรรเงินทุนที่ระดมมาไป

ยังภาคเศรษฐกิจตางๆ หากระบบสถาบันการเงินไมสามารถดําเนินบทบาทนี้อยางมีประสิทธิภาพแลว

ก็อาจสงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจไมมากนักนั่นเอง   

  สําหรับงานศึกษาเกี่ยวกับการเปดเสรีทางการเงินในประเทศไทย แมวาจะมีอยางแพรหลาย

โดยเฉพาะในระยะที่ประเทศไทยมีการเริ่มเปดเสรีทางการเงินในชวง พ.ศ. 2530-2540 อยางไรก็ตาม

ในปจจุบันโครงสรางตลาดการเงินมีแนวโนมเปลี่ยนแปลงไปจากอดีตคอนขางมาก ตลอดจนภาค

การเงินมีการพัฒนาขึ้นเปนลําดับ ทําใหภาคการเงินของประเทศมีความลึกทางการเงิน (financial 

deepening) มากขึ้น โดยบทบาทของการระดมทุนผานตลาดการเงินที่ระบบธนาคารพาณิชยครอง

อันดับ 1 มานานนั้น การระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยไดกลายมาเปนชองทางที่มีบทบาทอันดับ 1

แทนที่เงินฝากของระบบธนาคารพาณิชยตั้งแตป 2550 เปนตนมา ซึ่งก็สอดคลองกับทิศทางการ

พัฒนาตลาดการเงินในประเทศพัฒนาแลว ที่บทบาทของธนาคารพาณิชยซึ่งเปนการระดมเงิน

ทางออมจะลดบทบาทลงเมื่อเศรษฐกิจมีการพัฒนามากขึ้น เนื่องจากประชาชนมีความรูในเรื่อง

การเงินดีขึ้นและมีความนิยมลงทุนและระดมทุนโดยตรงที่ไมผานตัวกลางทางการเงิน เชน การลงทุน

หรือการระดมทุนผานตราสารทางการเงนิทั้งตราสารทุนและตราสารหนี้มากขึ้น  นอกจากนี้ในปจจบุนั

ที่ประเทศไทยจะตองเตรียมเขาสูประชาคมอาเซียนใน พ.ศ. 2558 ซึ่งภาคการเงินเองก็ตองมีการ

ปรับตัวเพื่อใหไดมาตรฐานเดียวกันกับประเทศอื่นในภูมิภาค การเปดตัวของภาคการเงินมีแนวโนม

มากขึ้น จากธุรกรรมทางการคาและการเงินระหวางประเทศที่ขยายตัว ตลอดจนการแขงขันในภาค

การเงินมีแนวโนมสูงขึ้นจากการเปดเสรีทางการเงินภายใตกรอบของอาเซียน ที่จะมีสถาบันการเงิน

จากตางประเทศเขามาแขงขัน ดังนั้นงานศึกษานี้นอกจากตองการศึกษาบทเรียนในอดีตแลว ยัง

ตองการเตรียมความพรอมสูการปรับตัวดังกลาวอีกดวย 

การพัฒนาตลาดทุนกบัการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

ในทางทฤษฎีมีความเชื่อวาตลาดทุนที่มีการพัฒนามากขึ้น จะสงผลดีตอการเติบโตทาง

เศรษฐกิจผานการสะสมทุนและสงผานไปยังภาคเศรษฐกิจจริง นําไปสูการขยายการผลิต การลงทุน

ใหมๆ มีการจางงานมากขึ้น เมื่อประชาชนมีรายไดมากขึ้นก็จะสงผลดีตอการบริโภคและการออม 

และการเติบโตทางเศรษฐกิจในที่สุด และเพื่อตอบคําถามที่วาตลาดทุนสงผลบวกกับการเติบโตทาง
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เศรษฐกิจจริงหรือไม ดังนั้นในระยะที่ผานมาจึงมีงานศึกษาเชิงประจักษเกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง

ตลาดทุนกับการเติบโตทางเศรษฐกิจออกมาจํานวนมาก ซึ่งผลการศึกษายังไมมขีอสรุปที่แนนอน โดย

งานศึกษาจํานวนหนึ่งระบุวา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางตลาดทุนกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

กลาวคือ การพัฒนาตลาดทุนสงผลดีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ ขณะที่งานศึกษาอีกจํานวนหนึ่งกลับ

ไมพบความสัมพันธดังกลาว หรือบางงานศึกษากลับพบวาความสัมพันธดังกลาวเปนลบ ทั้งนี้ขึ้นอยูกับ

เงื่อนไขในแตละประเทศเปนสําคัญ เชน เม็ดเงินที่ระดมมาไดถูกจัดสรรอยางไร ประสิทธิภาพของการ

ระดมทุน และตนทุนทางการเงินที่แตกตางกัน เปนตน ก็สงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ตางกัน

ออกไป 

 สําหรับงานศึกษา Tang et al. (2007) ศึกษาความสัมพันธระหวางตลาดทุนกับการเติบโต

ทางเศรษฐกิจ ของประเทศในเอเชีย 12 แหง ไดแก จีน ไตหวัน ฮองกง ญี่ปุน เกาหลีใต อินโดนีเซีย 

มาเลเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร ไทย อินเดีย และศรีลังกา ใชขอมูลรายไตรมาสจาก ค.ศ. 1980-2004 

โดยเปนการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตามวิธีของ Johansen (1988) และ

ความสัมพันธเชิงเหตุและผลตามวิธี Granger causality ผลการศึกษาพบวาตลาดทุนที่มีความสัมพันธ

เชิงดุลยภาพระยะยาวนั้น มีเพียง 4 ตลาด ไดแก จีน ไตหวัน ฟลิปปนส และสิงคโปร สวนผลการ

ทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุและผลมีความหลากหลายแตกตางกันออกไป ซึ่งในบางประเทศแสดงให

เห็นวามีความสัมพันธ 2 ทิศทางกลาว คือ ตลาดหุนสงผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

ขณะเดียวกันการขยายตัวทางเศรษฐกิจก็สงผลเชิงบวกตอตลาดหุนดวย และประเทศเหลานี้ ไดแก จีน 

ฮองกง อินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทย สวนในตลาดหุนญี่ปุนและเกาหลีนั้นมีผลแตกตางออกไป โดย

ผลการศึกษาเชิงประจักษระบุวาตลาดหุนในสองประเทศนี้ สงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจแตการ

เติบโตทางเศรษฐกิจไมมีผลตอตลาดหุนแตอยางใด สําหรับในกรณีของอินเดียและสิงคโปรนั้น กลับ

พบวาการเติบโตทางเศรษฐกิจสงผลตอตลาดหุนเพียงดานเดียวแตตลาดหุนมิไดสงผลตอการเติบโต

ทางเศรษฐกิจ  นอกจากนี้ในตลาดหุนศรีลังกากลับไมพบความสัมพันธระหวางตลาดทุนกับการเติบโต

ทางเศรษฐกิจในชวงระยะเวลาที่ศึกษา 

  ในขณะที่งานศึกษาของ Mun, H. W. et al (2008) ก็มีความใกลเคียงกับ Tang et al. 

(2007) โดยศึกษาความสัมพันธของตลาดหุนกับการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศมาเลเซีย พบวา

ในกรณีของประเทศมาเลเซียนั้นตลาดหุนมีบทบาทสําคัญในการสงเสริมใหเกิดการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจ ผานการเปนแหลงเงินทุนสําหรับธุรกิจเอกชนที่เขาไประดมทุนเพื่อนําไปใชในการลงทุน

ใหมๆและการขยายธุรกิจ ในขณะเดียวกันการขยายตัวทางเศรษฐกิจเองก็เปนตัวเรงใหเกิดการ

ขยายตัวของตลาดหุนเชนกัน อยางไรก็ตามจากการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุและผลตามวิธี 

Granger Causality โดยใชขอมูลรายปจาก ค.ศ. 1977-2006 ผลการศึกษายืนยันวาตลาดหุนมี

อิทธิพลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ เมื่อตลาดหุนของประเทศมีขนาดใหญ
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ขึ้น โดยทั่วไปพิจารณาจากมูลคาตามราคาตลาด (market capitalization) นั่นเอง จะสงผลใหเกิด

การขยายตัวทางเศรษฐกิจตามมา   

 นอกจากนี้งานศึกษาเชิงประจักษในระยะที่ผานมา เชน Levine and Zervos (1998) ที่

ศึกษาความสัมพันธของตลาดหุน ธนาคาร และการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยเก็บขอมูลจากประเทศ

ตางๆ 47 ประเทศ ซึ่งรวมบางประเทศในอาเซียนดวย ในชวง ค.ศ. 1976-1993 ผลการศึกษาระบุวา 

การพัฒนาตลาดทุนเปนกลไกสําคัญที่เสริมสรางใหเกิดการสะสมทุน การปรับปรุงประสิทธิภาพการ

ผลิต และการเติบโตทางเศรษฐกิจ เนื่องจากตลาดทุนเปนกลไกสําคัญในการจัดสรรเงินทุนสูภาค

เศรษฐกิจจริง นําไปสูการขยายตัวของภาคการผลิตและการจางงาน และยังเปนทางเลือกสําหรับผูที่

ตองการลงทุน ใหสามารถหาแหลงลงทุนที่ใหผลตอบแทนดีและกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนได

จากการลงทุนในตราสารที่มีความหลากหลายมากขึ้น  นอกจากนี้ยังพบวาสภาพคลองของตลาดทุน

และการพัฒนาระบบธนาคารก็สงผลบวกตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจเชนเดียวกัน อยางไรก็ตามงาน

ศึกษาของ Levine and Zervos (1998) กลับพบวา ขนาดและความผันผวนของตลาดทุน รวมทั้ง

การเชื่อมโยงกับตลาดหุนระหวางประเทศไมสงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญ 

สอดคลองกับงานศึกษาของ Mohtadi and Agarwal (1998) ที่ศึกษาความสัมพันธของการพัฒนา

ตลาดหุนกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยใชขอมูลของตลาดหุนประเทศกําลังพัฒนาจํานวน 21 

ประเทศ ซึ่งก็รวมทัง้บางประเทศในอาเซียน อาทิ ไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย และฟลิปปนส ในชวง 

ค.ศ. 1977-1997 และใชแบบจําลองสมการถดถอย ผลการศึกษาระบุวา การพัฒนาตลาดหุนสง

ผลบวกตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้สภาพคลองและขนาดของตลาดหุนก็เปนปจจัยสําคัญที่

สงผลบวกตอการเติบโตทางเศรษฐกิจดวยเชนกัน ซึ่งขอสรุปในประเด็นหลังนี้ขัดแยงกับงานศึกษาของ 

Levine and Zervos (1998) ที่กลาววาขนาดของตลาดหุนไมสงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจอยาง

มีนัยสําคัญ 

การพัฒนาตลาดตราสารหน้ีกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 ตลาดตราสารหนี้นับเปนแหลงระดมทุนระยะยาวที่สําคัญอีกแหลงหนึ่ง นอกเหนือจากตลาด

หุนและเงินฝากธนาคาร ประเทศที่มีตลาดตราสารหนี้ที่พัฒนาจะเปนทางเลือกใหกับผูที่มีเงินเหลือ

สามารถเขามาลงทุนได ในขณะเดียวกันผูที่ตองการระดมทุนก็สามารถออกตราสารทางการเงินมา

จําหนายในตลาดฯ การลงทุนและการระดมทนุผานตลาดตราสารหนี้เปนรปูแบบการระดมทุนทางตรง 

ที่ผูระดมทุน/ออกตราสารสามารถจําหนายใหกับนักลงทุนโดยตรงโดยไมผานตัวกลางทางการเงิน ทํา

ใหผูลงทุนไดรับอัตราผลตอบแทนสูงกวาและขณะเดียวกันผูระดมทุนก็มตีนทุนต่ํากวาเมือ่เทยีบกับการ

ระดมทุน/ฝากเงินผานสถาบันการเงิน เนื่องจากการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ไมตองผานคนกลาง
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ดังกลาว อยางไรก็ตามในทางทฤษฎีมีความเชื่อวาการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ใหมีสินคาจํานวนมาก

และมีมาตรฐาน จะเปนผลบวกตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ดังนั้นในระยะที่ผานมาจึงมีงานศึกษา

เชิงประจักษที่เกี่ยวของกับการพัฒนาตลาดตราสารหนี้กับการเติบโตทางเศรษฐกิจออกมาจํานวนมาก 

เพื่อยืนยันวาตลาดตราสารหนี้ที่พัฒนาจะสงผลบวกตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ เชน งานศึกษาของ

กองทุนการเงินระหวางประเทศ เกี่ยวกับบทบาทของตลาดตราสารหนี้ในประเทศตอการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ โดย Ali Abbas and Christensen (2007) ใชขอมูลประเทศประเทศกําลังพัฒนาและ

ตลาดเกิดใหม (emerging market) จํานวน 93 ประเทศ ในชวง ค.ศ. 1975-2004 พบวาตลาดตรา

สารหนี้ในประเทศมีบทบาทสําคัญตอการเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นเปนลําดับ และการพัฒนาตลาด

ตราสารหนี้ในประเทศสงผลบวกตอการเติบโตทางเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญ ผานการลงทุนที่มี

ประสิทธิภาพและชองทางการลงทุนทีส่รางผลผลติมากกวาการเพิ่มปริมาณตราสารหนี้ในตลาด ดังนั้น

การจัดสรรเม็ดเงินไปลงทุนไปในภาคเศรษฐกิจตางๆจึงเปนเรื่องสําคัญที่จะสงผลตอการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ นอกจากนี้งานศึกษาน้ียังพบวาตลาดตราสารหนี้ในประเทศมีความเชื่อมโยงกับตัวแปรทาง

เศรษฐศาสตรมหภาค และตัวแปรทางการเงินอื่น เชน การออมภาคเอกชน (private saving) มีผลตอ

ตลาดตราสารหนี้ สําหรับความสัมพันธระหวางความลึกทางการเงินกับตลาดตราสารหนี้ พบวาตลาด

ตราสารหนีส้งผลโดยตรงตอความลกึทางการเงิน ในขณะที่ความลึกทางการเงินสงผลเลก็นอยตอตลาด

ตราสารหนี ้

 นอกจากนี้ยังมงีานศึกษาในลักษณะที่คลายคลึงกัน เชน งานศึกษาของ Fink et al. (2003) 

ที่ศึกษาความสัมพันธระหวางตลาดพันธบัตรกับการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศพัฒนาแลว

จํานวน 13 ประเทศ ประกอบดวย สหรัฐอเมริกา อังกฤษ เยอรมนี สวิตเซอรแลนด ออสเตรีย สเปน 

อิตาลี ฟนแลนด เนเธอรแลนด โปรตุเกส ฝรั่งเศส สวีเดน และญี่ปุน โดยใชขอมูลจาก ค.ศ. 1950-

2000 ผลการศึกษาพบวาความสัมพันธระหวางตลาดพันธบัตรกับการเติบโตทางเศรษฐกิจของ

ประเทศเหลานี้มีความหลากหลายแตกตางกันออกไป โดยแบงเปนกลุมไดดังนี้ คือ กลุมที่มี

ความสัมพันธ 2 ทาง (bi-directional causality) โดยตลาดพันธบัตรกับการเติบโตทางเศรษฐกิจตาง

มีผลกระทบซึ่งกันและกัน ไดแก ญี่ปุน อิตาลี และฟนแลนด สวนประเทศที่ตลาดพันธบัตรสงผลตอ

การเติบโตทางเศรษฐกิจดานเดียว ไดแก  สหรัฐอเมริกา อังกฤษ เยอรมนี ออสเตรีย และ

สวิตเซอรแลนด อยางไรก็ตามกลับพบวาในประเทศฝรั่งเศส โปรตุเกส และสวีเดนนั้นตลาดพันธบัตร

กับการเติบโตทางเศรษฐกิจไมมีความสัมพันธกัน นอกจากนี้ผลการศึกษาไมพบวาการเติบโตทาง

เศรษฐกิจสงผลตอการพัฒนาตลาดพันธบัตรแตอยางใด  

สอดคลองกับงานศึกษาของ Kapingura and Makhetha-Kosi (2014) ที่ศึกษาเกี่ยวกับ

ความสัมพันธระหวางตลาดพันธบัตรกับการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศแอฟริกาใต โดยใชขอมูล
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อนุกรมเวลารายไตรมาสจาก ค.ศ. 1995-2000 ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาการพัฒนาตลาดพันธบัตร

และการขยายตัวทางเศรษฐกิจตางสงผลเกื้อหนุนซึ่งกันและกัน กลาวคือการพัฒนาตลาดพันธบัตรสง

ผลบวกตอการขยายทางเศรษฐกิจ ในขณะเดียวกันการเติบโตทางเศรษฐกิจก็สงผลบวกตอการพัฒนา

ตลาดพันธบัตรเชนกัน จากการที่ตลาดพันธบัตรทําใหเกิดการระดมทุนจากผูที่มีเงินเหลือ/เงินออมไป

ยังผูที่ตองการใชเงิน ทําใหเกิดการสะสมทุนและนําไปสูการพัฒนาภาคการเงิน รวมทั้งเปนเสนทาง

สงผานการนําทรัพยากรในภาคการเงินสูภาคเศรษฐกิจจริง สงผลใหเกิดการลงทุนใหมๆและการ

ขยายตัวของการลงทุนดังกลาวนําไปสูการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะตอมา  

โดยสรุปจากการทบทวนวรรณกรรมที่ผานมา พบวาภาคการเงิน (financial sector) มี

บทบาทสําคัญในการสะสมทุน การระดมทุน และการจัดสรรทรัพยากรไปยังภาคเศรษฐกิจจริง ผาน

ชองทางตางๆในภาคการเงิน ในทางทฤษฎีมีความเชื่อวาชองทางเหลานี้ที่เปนสื่อกลางในตลาดการเงิน

ประกอบดวย ธนาคารพาณิชย ตลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหนี้ ลวนมีบทบาทในการจัดสรร

เม็ดเงินไปสูภาคเศรษฐกิจจริงทั้งสิ้น อยางไรก็ตามการศึกษาเชิงประจักษกลับพบวามีความแตกตาง

หลากหลายในแตละประเทศ ยกตัวอยางเชน ตลาดตราสารหนี้อาจสงผลตอการขยายตัวทางเศรษฐกจิ

ไดดีในบางประเทศ แตกลับไมพบผลดังกลาวในบางประเทศ เปนตน ทั้งนี้ขึ้นกับปจจัยพื้นฐานทาง

การเงิน และความพรอมของแตละประเทศเปนสําคัญ นอกจากนี้จากประสบการณในอดีตของ

ประเทศตางๆ พบวาการเปดเสรีทางการเงินที่ผอนคลายกฏระเบียบในการเคลื่อนยายเงินทุนใหมี

ความสะดวกยิ่งขึ้น การเปดเสรีในภาคธนาคารและตลาดทุน รวมทั้งขยายเพดานการถือครอง

ทรัพยสินตางประเทศมากขึ้น อาทิ การออกไปลงทุนในตางประเทศ หรือตางชาติเขามาลงทุนใน

ประเทศ เปนตน จะสงเสริมใหภาคการเงินมีขนาดใหญขึ้นจากธุรกรรมทางการเงินที่เพิ่มขึ้น มีความ

ลึกทางการเงินมากขึ้น และเพิ่มบทบาทในการจดัสรรทรัพยากรสูภาคเศรษฐกิจจริงมากขึ้นดวย ดังนั้น

จึงกลาวไดวาภาคการเงินนับเปนดานแรกในการรองรับเงินทุนจากตางประเทศ หากภาคการเงินไดรับ

การพัฒนา มีความเขมแข็ง และมีความพรอมในดานตางๆ ก็จะสามารถทําบทบาทการจัดสรร

ทรัพยากรสูภาคเศรษฐกิจจริงไดอยางมีประสิทธิภาพ ผานชองทางการระดมทุนที่สําคัญ คือ ธนาคาร

พาณิชย ตลาดหลักทรัพย และตลาดตราสารหนี้ ซึ่งจะสงผลบวกตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

อยางไรก็ตามปจจัยพื้นฐานทางการเงิน เชน ระดับการพัฒนาภาคการเงิน ความลึกทางการเงิน และ

ประสิทธิภาพในการจัดสรรเงินทุน ในแตละประเทศมีความแตกตางกันหลากหลาย ดังนั้นผล

การศึกษาเชิงประจักษที่ศึกษาเกี่ยวกับ ผลของชองทางการระดมทุน ไดแก ธนาคารพาณิชย ตลาด

หลักทรัพย และตลาดตราสารหนี ้ที่สงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจจึงมีความแตกตางกัน จะเห็นวา

ในบางประเทศชองทางเหลานี้สงผลบวกตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ในขณะที่อกีหลายประเทศกลบั

พบวาการสงผานทรัพยากรของชองทางเหลานี้บางชองทางไมสงผลตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจแต

อยางใด 




