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The study investigated the empirical evidence of the relationship between 
financial openness and output growth for the Cambodia-Laos-Myanmar-
Vietnam (CLMV) countries using data from 2000 to 2014. The model was 
based on the Solow growth model and included human and financial 
factors. The dynamic panel model was estimated using the general method 
of moment to overcome shortcomings due to endogeneity. The results 
showed that the impact of physical capital was not significant on output 
growth while an increase in labor input resulted in a positive and significant 
impact on output growth because of the productivity effect. Additionally,  
a more open capital account had a positive effect on output growth. Hence, 
viewing the benefits of financial openness, the policy makers in the CLMV 
countries should enhance the roadmap of financial liberalization and 
improve their financial structures to support financial liberalization in 
ASEAN.
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บทคดัย่อ

 งานศึกษาน้ีเป็นการหาความสัมพนัธ์ของการเปิดกวา้ง

ทางการเงินกบัอตัราการเจริญเติบโตของผลผลิตของประเทศ

เขตอนุภูมิภาคลุ่มแม่น�้าโขง (กมัพชูา ลาว เมียนมาร์ เวยีดนาม: 

CLMV) โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000–2014 แบบจ�าลองท่ี 

น�ามาใชเ้ป็นแบบจ�าลองการเจริญเติบโตพื้นฐานของ Solow  

ท่ีน�ามาเพิม่ปัจจยัทางการเงินท่ีแสดงถึงการเปิดกวา้งทางการเงิน 

แบบจ�าลองเป็นลกัษณะ Dynamic panel data วิธีการประมาณ

ค่าจึงใชว้ิธี General Method of Moment เพื่อหลีกเล่ียงปัญหา

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัค่าคลาดเคล่ือนของแบบจ�าลอง 

ผลการประมาณพบว่าปัจจัยทุนทางกายภาพไม่มีนัยส�าคญั 

ทางสถิติ ในขณะท่ีการเพิม่ข้ึนของปัจจยัแรงงานมีความสมัพนัธ์

ในทิศทางบวกและมีนยัส�าคญัทางสถิติเน่ืองจากผลิตภาพของ

แรงงานท่ีเพิ่มข้ึนมาก นอกจากน้ี การเปิดกวา้งทางการเงินมี

ความสมัพนัธ์กบัอตัราการเจริญเติบโตของประเทศกลุ่ม CLMV 

อย่างมีนัยส�าคญัทางสถิติ จากประโยชน์ของการเปิดกวา้ง

ทางการเงินผูบ้ริหารนโยบายของประเทศกลุ่ม CLMV ควรจะ

สนบัสนุนใหมี้การด�าเนินการตามกรอบการเปิดเสรีทางการเงิน 

รวมถึงตอ้งปรับปรุงโครงสร้างพ้ืนฐานทางการเงินเพ่ือรองรับ

การเปิดเสรีทางการเงิน

ค�ำส�ำคัญ: อนุภาคลุ่มแม่น�้ าโขง การเจริญเติบโต การเปิดกวา้ง

ทางการเงิน system GMM
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บทน�า

 ประเทศ กมัพูชา สปป.ลาว เมียนมาร์ และเวียดนาม 

(Cambodia, Laos PDR, Myanmar และ Vietnam) หรือท่ีเรียกกนั

ทัว่ไปว่ากลุ่มประเทศ CLMV เป็นสมาชิกของกลุ่มอาเซียน 

โดย CLMV เป็นกลุ่มยอ่ยในอาเซียนท่ีมีศกัยภาพในการเติบโต 

ทั้งน้ีภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตมี้การรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ

ท่ีส�าคญัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 ท่ีผูน้�าประเทศสมาชิกอาเซียนได้

ตกลงกันจัดตั้ งประชาคมอาเซียน (Association of  South 

East Asian Nations: ASEAN) หรือ สมาคมประชาชาติแห่ง

เอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้ ซ่ึงเป็นองคก์รระดบัภูมิภาค เร่ิมตน้ 

ก่อตั้งข้ึนจาก 5 ประเทศ คือ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ 

สิงคโปร์ และไทย โดยร่วมกนัจดัท�าปฏิญญาอาเซียน ช่ือว่า 

ปฏิญญากรุงเทพฯ ลงนามท่ีประเทศไทย เม่ือวนัท่ี 8 สิงหาคม 

พ.ศ. 2510 ในปี พ.ศ. 2527 บรูไนไดเ้ขา้เป็นสมาชิก ตามดว้ย

เวยีดนามในปี พ.ศ. 2538 สปป.ลาว และเมียนมาร์ ในปี พ.ศ. 2540 

และในปี พ.ศ. 2542 กมัพูชาไดเ้ขา้ร่วมเป็นสมาชิกล�าดบัท่ี 10 

โดยกลุ่มประเทศสมาชิกได้พฒันาระดับความเข้มข้นของ 

การรวมกลุ่มเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ จนกระทัง่ในการประชุมสุดยอด

อาเซียนในปี พ.ศ. 2546 ท่ีกรุงบาหลี ประเทศอินโดนีเซีย ผูน้�า

อาเซียนไดอ้อกแถลงการณ์ Bali Concord II เห็นชอบให้มี 

การรวมตัวไปสู่การเป็น "ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน" 

(ASEAN Economic Community: AEC) ภายในปี พ.ศ. 2563 

(ค.ศ. 2020) แต่ต่อมาไดต้กลงกนัเล่ือนก�าหนดให้เร็วข้ึนเป็น 

ปี พ.ศ. 2558

 การรวมกลุ่มของประเทศสมาชิกอาเซียน มีเป้าหมายหลกั

ท่ีส�าคญัทางเศรษฐกิจคือการสร้างความเจริญเติบโตดงักล่าว

ขา้งตน้ ประเทศในกลุ่ม CLMV เป็นกลุ่มประเทศในอาเซียนท่ี

มีศกัยภาพในการเติบโตโดยมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูงกวา่

ค่าเฉล่ียของอตัราการเติบโตของกลุ่มอาเซียน ข้อมูลอตัรา 

การเจริญเติบโตของอาเซียนและกลุ่ม CLMV ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2008 

ถึงปี ค.ศ. 2014 แสดงดงัตารางท่ี 1 ในทางทฤษฎีการรวมกลุ่ม

สามารถสร้างการเติบโตไดเ้น่ืองจากการรวมกลุ่มจะส่งผลให้

เกิดการเคล่ือนยา้ยไดอ้ยา่งเสรีในเร่ืองของ (1) สินคา้ (2) บริการ  

(3) การลงทุน (4) แรงงานฝีมือ และ (5) เงินทุน เพราะในทาง

เศรษฐศาสตร์การควบคุมการเคล่ือนยา้ยทรัพยากรต่างๆ จะ

เป็นการบิดเบือนกลไกการท�างานของตลาด การปล่อยให้

สินค้าบริการและปัจจัยการผลิตเคล่ือนยา้ยได้เสรีจะท�าให ้

การจดัสรรทรัพยากรมีประสิทธิภาพมากข้ึน เป็นโอกาสใหเ้กิด

การเจริญเติบโตเพิม่ข้ึนได ้โดยในการด�าเนินการเร่ืองการเปิดเสรี

ในด้านต่างๆ จะข้ึนอยู่กับความพร้อมของประเทศสมาชิก

แต่ละประเทศ ซ่ึงจนถึงปัจจุบันน้ีได้มีการลดข้อจ�ากัดของ 

การเคล่ือนยา้ยสินคา้ลงมาก ส�าหรับทางดา้นการเคล่ือนยา้ย

บริการและเงินทุนนั้น การเปิดเสรียงัไม่เกิดข้ึนเต็มรูปแบบ 

เน่ืองจากประเทศสมาชิกแตล่ะประเทศมีความพร้อมท่ีแตกตา่งกนั 

การเปิดเสรีทางบริการและการเงินเตม็รูปแบบจะทยอยเกิดข้ึน

จนถึงปี พ.ศ. 2563 โดยตามกรอบแนวทางการพฒันา (Road map) 

ของความร่วมมือทางการเงินในภูมิภาคอาเซียนจะด�าเนินการ 3 ดา้น

คือ (1) การพฒันาตลาดทุนโดยมีการพฒันาความเช่ือมโยง

ระหวา่งตลาดหลกัทรัพยใ์นอาเซียน และยกเลิกหรือผอ่นคลาย

ขอ้จ�ากดัในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์(2) การเปิดเสรีการ

บริการดา้นการเงินอยา่งเหมาะสมในสาขาท่ีมีความพร้อม และ 

(3) การเปิดเสรีบญัชีทุนโดยสนบัสนุนให้เงินทุนไหลเขา้ออก

ไดอ้ย่างเสรีมากข้ึน ซ่ึงทั้งสามดา้นน้ีจะส่งผลให้เกิดการรวม

กลุ่มทางการเงิน (Financial integration) ของประเทศสมาชิก

เพิ่มข้ึน 

ตารางที ่1 อตัราการเจริญเติบโตของประเทศกลุ่ม CLMV     หน่วย : ร้อยละ

ประเทศ/ปี ค.ศ. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

กมัพชูา 6.7 0.1 6.0 7.1 7.3 7.4 7.0

สปป.ลาว 7.8 7.5 8.1 8.0 7.9 8.0 7.6

เมียนมาร์ 10.3 10.5 9.6 5.6 7.3 8.4 8.7

เวยีดนาม 5.7 5.4 6.4 6.2 5.2 5.4 6.0

อาเซียน 4.8 2.2 7.6 4.9 6.0 5.2 4.6

ทีม่า: ASEAN Secretariat (2015) 
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 งานศึกษาในยุคแรกๆ เก่ียวกบับทบาทท่ีส�าคญัของ

ภาคการเงินท่ีมีต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ คืองานของ 

Schumpeter (1911) ซ่ึงไดแ้สดงวา่บริการทางการเงินโดยตวักลาง

ทางการเงิน (Financial intermediaries) ท่ีรวมถึงการเคล่ือนยา้ย

การออม การจดัการความเส่ียง การประเมินค่าของโครงการ 

การติดตามการจดัการ และการอ�านวยความสะดวกในการท�า

ธุรกรรมต่างๆ เป็นส่ิงจ�าเป็นส�าหรับการปรับปรุงพฒันาการ

ทางดา้นเทคโนโลยีและการผลิต และอตัราการเจริญเติบโต 

ตวักลางทางการเงินจ�าเป็นท่ีจะตอ้งสามารถจดัการทรัพยากร

ได้อย่างมีประสิทธิภาพเพื่อท่ีจะอ�านวยความสะดวกให้เกิด 

ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน และสามารถเปล่ียนรูปแบบของความเส่ียง

ตามท่ีปรารถนาได ้นอกจากน้ีงานของ Roubini and Sala-i-Martin 

(1992) ยงัไดแ้สดงให้เห็นว่าการจ�ากดัหรือการควบคุมบงัคบั

ทางการเงินท่ีมากเกินไปสามารถลดอตัราการเจริญเติบโตของ

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ (Gross Domestic 

Product: GDP) ต่อหวัของประชากรประมาณร้อยละ 1 ต่อปี

 ภาพท่ี 1 แสดงสดัส่วนของการลงทุนทางตรงต่อ GDP 

ของประเทศในกลุ่มอาเซียน จะเห็นวา่เม่ือเปรียบเทียบระหวา่ง

ช่วงเวลา ค.ศ. 2001–2007 กบั ค.ศ. 2008–2014 ประเทศในกลุ่ม 

CLMV มีสัดส่วนเงินลงทุนทางตรงต่อ GDP เพิ่มข้ึนอย่างมี 

นยัส�าคญั แสดงใหเ้ห็นถึงความส�าคญัของเงินทุนท่ีมีต่อผลผลิต

 ส�าหรับประเทศกลุ่ม CLM ซ่ึงอยู่ในกลุ่มอาเซียนท่ี 

การรวมกลุ่มทางการเงินเตม็รูปแบบก�าลงัจะเกิดข้ึนในเร็วๆ น้ี 

จะท�าให้เกิดกระบวนการรวมตวักนัของตลาดการเงินระหว่าง

ประเทศภายในกลุ่ม และกบักลุ่ม ASEAN มากข้ึน ส่งผลใหเ้กิด

การแข่งขนัและมีแนวโนม้ท่ีจะเกิดการพฒันาทางการเงินมากข้ึน 

ประเด็นหน่ึงท่ีเป็นเร่ืองท่ีสนใจศึกษากนัคือ ส�าหรับประเทศ

ก�าลงัพฒันา (เช่น กลุ่ม CLMV) การเปิดกวา้งทางการเงินจะมี

ผลประโยชนท่ี์ส�าคญัต่อการเจริญเติบโตเพิ่มข้ึนไดม้ากข้ึนหรือ

ไม่อยา่งไร งานวจิยัน้ีจึงมีวตัถุประสงคเ์พือ่ศึกษาถึงความส�าคญั

ของการรวมกลุ่มทางการเงินท่ีมีต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของประเทศกลุ่ม CLMV ซ่ึงเป็นกลุ่มประเทศเกิดใหม่ท่ีการไหล

เขา้ของเงินลงทุนมีนยัส�าคญัดงักล่าวขา้งตน้ ตวัแปรท่ีสนใจน�ามา

ศึกษาคร้ังน้ี คือตวัแปรท่ีไดรั้บผลกระทบจากการเปิดกวา้งของ

ภาคการเงินโดยพิจารณาจากดชันีช้ีวดัการเปิดกวา้งทางการเงิน

ของ Chinn and Ito (2006)

ภาพที ่1 สดัส่วนเงินลงทุนทางตรงระหวา่งประเทศต่อ GDP

ทีม่า: ASEAN Secretariat (2015) 

หมายเหตุ: BRN คือประเทศบรูไน CAM คือประเทศกัมพูชา LAO คือประเทศ สปป. ลาว IDN คือประเทศอินโดนีเซีย  

MYS คือประเทศมาเลเซีย MMR คือประเทศเมียนมาร์ PHL คือประเทศฟิลิปปินส์ SGP คือประเทศสิงคโปร์  

THA คือประเทศไทย และ VNM คือประเทศเวยีดนาม
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การตรวจเอกสาร 

 การรวมกลุ่มทางการเงินระหวา่งประเทศไดเ้พิม่ข้ึนมาก

ในช่วงทศวรรษท่ีผา่นมา โดยการรวมกลุ่มทางการเงินสามารถ

วดัไดท้ั้งในแบบพฤตินยั (Defacto) และนิตินยั (Dejure) ในรูป

พฤตินยัโดยทัว่ไปจะหมายถึงปริมาณการไหลเขา้ไหลออกของ

เงินทุนทางตรงระหว่างประเทศเทียบกบัสัดส่วนของ GDP  

ในขณะท่ีโดยนิตินยัจะครอบคลุมถึงการก�าหนดขอ้จ�ากดัต่างๆ 

ของทางภาครัฐส�าหรับการท�าธุรกรรมท่ีเก่ียวกบัการเคล่ือนยา้ย

ของเงินทุนระหวา่งประเทศ ในการวดัการเปิดกวา้งทางการเงิน

นอกจากประเด็นเร่ืองนิตินยัหรือพฤตินยัแลว้ ยงัมีประเด็นท่ี

เก่ียวกบัเงินทุนของภาคเอกชนหรือเงินทุนของภาครัฐ ชนิด

ของสินทรัพยห์รือหน้ีสินของภาคเอกชนหรือของภาครัฐท่ีจะ

น�ามาพิจารณาวดัการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศหรือ

การเปิดกวา้งทางการเงิน งานศึกษาท่ีเก่ียวกบัการนิยามและ 

การวดัการรวมกลุ่มหรือการเปิดกวา้งทางการเงิน ตวัอยา่งเช่น 

งานของ Chinn and Ito (2006) และ Quinn (1997)

 งานศึกษาเก่ียวกบัการรวมกลุ่มทางการเงินซ่ึงท�าให้

เกิดการเปิดกวา้งทางการเงินเพิ่มข้ึนและมีผลกระทบกบัอตัรา

การเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจของประเทศมีอยู่จ �านวน

มาก มีทั้งงานท่ีนิยามการเปิดกวา้งทางการเงินแบบพฤตินยัและ

นิตินยั โดยงานศึกษาท่ีหลากหลายดงักล่าวมีทั้งแบบจ�าลองท่ี

เป็นการหาค�าตอบของความสมัพนัธ์โดยการท�าทดลองเชิงตวัเลข 

(Simulation) และการใชเ้ทคนิคทางเศรษฐมิติ (Econometric) 

ประมาณค่าความสัมพนัธ์ (Estimation) ในงานศึกษาคร้ังน้ี 

ได้ทบทวนวรรณกรรมเฉพาะส่วนท่ีเป็นการหาค�าตอบของ

ความสัมพนัธ์โดยใชก้ารประมาณค่า ซ่ึงผลของความสัมพนัธ์

ของการรวมกลุ่มทางการเงินและอตัราการเจริญเติบโตมีทั้ง

ทิศทางเดียวกนัและทิศทางตรงกนัขา้ม โดยงานท่ีมีความสมัพนัธ์

ทิศทางเดียวกนั เช่น Quinn (1997) แสดงให้เห็นว่าการเจริญ

เติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาวมีความสัมพนัธ์ทางตรงกบั

การเปิดเสรีมากข้ึนของบญัชีทุน Beck, Demirguc-Kunt, and 

Levine (2000) แสดงให้เห็นความเช่ือมโยงกนัของการเจริญ

เติบโตทางเศรษฐกิจท่ีใชต้วัช้ีวดัคือผลิตภาพการผลิตมีความ

สัมพนัธ์กับตัวกลางทางการเงิน Fischer (2006) แสดงว่า 

การเคล่ือนยา้ยได้อย่างเสรีของเงินทุนจะเพิ่มประสิทธิภาพ 

ในการจดัสรรทรัพยากรทางการเงิน เน่ืองจากการไหลของเงินทุน

สามารถท�าให้เกิดความเท่าเทียมกันในอัตราผลตอบแทน

ระหว่างประเทศ เพราะตลาดการเงินมีการแข่งขนัมากข้ึน 

ตน้ทุนทางการเงินท่ีต�่าลงจะมีโอกาสในการสร้างความเจริญ

เติบโต งานของ  Cooray (2008) พบว่าการเพิ่มข้ึนของ

ประสิทธิภาพของระบบธนาคารในประเทศท่ีท�าการศึกษาจะ

เป็นช่องทางท่ีสามารถสนับสนุนอตัราการเจริญเติบโตของ

ระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนได ้งานศึกษาของ Kose, Prasad, and 

Terrones (2009) แสดงใหเ้ห็นวา่เน่ืองจากประเทศก�าลงัพฒันา

ส่วนใหญ่จะมีปัญหาทางดา้นเงินทุน การรวมกลุ่มทางการเงิน

ของประเทศก�าลงัพฒันาจะท�าให้เกิดการลงทุนเพิ่มข้ึนไดแ้ละ

ส่งผลใหเ้กิดการเจริญเติบโต Ahmad and Malik (2009) พบวา่ 

อตัราการเปิดประเทศจะเป็นตวักระตุน้ให้เกิดการสะสมทุน

ของต่างประเทศ แต่จะท�าใหทุ้นภายในประเทศลดลง ผลกระทบ

ของอตัราการเปิดประเทศท่ีมีต่อ GDP ต่อหัวของแรงงานมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส�าคญัทางสถิติ โดย

พื้นฐานแลว้อตัราการเปิดประเทศมีส่วนสนบัสนุนอตัราการเจริญ

เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศผา่นการจดัสรรทรัพยากรท่ีมี

ประสิทธิภาพมากข้ึน ซ่ึงเป็นผลท่ีมากกว่าผลท่ีลดลงอนัเน่ือง

มาจากการลดลงของทุนในประเทศ Muthoga, Obere, Mburu, 

and Mukwate-Muchai (2013) พบวา่การรวมกลุ่มทางการเงิน

ในภูมิภาคส่งผลกระตุน้ใหเ้กิดอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของประเทศในกลุ่ม การรวมกลุ่มทางการเงินช่วยท�าใหร้ะบบ

การเงินภายในประเทศแข็งแรงข้ึน สามารถจัดหาและ

สนบัสนุนทางการเงินในภูมิภาคไดดี้ข้ึน

 งานศึกษาท่ีพบความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม

ของตวัแปรทางการเงินและอตัราการเจริญเติบโต คืองานของ 

Kraay (1998) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าการเปิดเสรีบญัชีทุนไม่ได ้

มีส่วนสนบัสนุนใหเ้กิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อยา่งไร

ก็ตามโดยทั่วไปแล้วประเทศท่ีประสบความส�าเร็จในเร่ือง 

การเจริญเติบโตจะเป็นประเทศท่ีมีระบบทางการเงินแบบเปิดกวา้ง 

Fratzscher and Bussiere (2004) แสดงใหเ้ห็นวา่การเปิดกวา้ง

ทางการเงิน (Financial openness) อาจไม่ได้ส่งผลให้เกิด 

การเจริญเติบโต และอาจจะส่งผลกระทบกบัวกิฤตทางเศรษฐกิจ

ท่ีเลวร้ายลงไดใ้นปีท่ีการรวมกลุ่มทางการเงินเกิดข้ึนเตม็รูปแบบ

 ในส่วนของวธีิการในการประมาณคา่นั้นมีการประมาณค่า

หลากหลายวธีิข้ึนอยูก่บัลกัษณะของขอ้มูลท่ีน�ามาใช ้งานท่ีแสดง

ดงัขา้งตน้ส่วนใหญ่ใชว้ธีิการประมาณโดยใช ้Generalized Method 

of Moment (GMM) และ วธีิ System GMM ซ่ึงเป็นวธีิท่ีเร่ิมตน้ 

คิดข้ึนโดย Arellano and Bond (1991) และพฒันาต่อมาโดย 

งานของ Arellano and Bover (1995)  Arellano and Bond (1998) 

และ Blundell and Bond (1998) นอกจากน้ียงัมีทั้งการประมาณ

ดว้ยวิธีก�าลงัสองน้อยท่ีสุด (OLS) และ วิธี 2SLS เช่น IMF 

(2002) เป็นตน้
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วธีิด�าเนินการวจิยั

 ในการวิ เคราะห์ผลกระทบของความส�าคัญของ 

ภาคการเงินท่ีเพิ่มข้ึนจากการรวมกลุ่มทางการเงินท่ีมีต่อ 

การเจริญเติบโต จะใช้แบบจ�าลองการเจริญเติบโตพื้นฐาน 

ของ Solow (1956) ท่ีมีการเพิ่มเติมส่วนของทุนมนุษยแ์ละ 

ทุนทางการเงินเขา้ไปในสมการผลิตตามแนวทางของ Barro 

(1991) เร่ิมตน้จากสมการการผลิตสินคา้ในระบบเศรษฐกิจ

สามารถเขียนไดด้งัน้ี

 Y f K H A L B K H B A Lt t t t t t t t t t t= ( ) = ( ) − − −, , , α β γ α β γ1

   

 โดยท่ี Y คือผลผลิต K คือทุนทางกายภาพ H คือ 

ทุนมนุษย ์B คือทุนทางการเงิน A คือระดบัของเทคโนโลย ี

L  คือแรงงาน โดยตามแบบจ�าลองน้ีทุนทางการเงินหรือ B  

จะเป็นตวัสะท้อนถึงการเปิดกวา้งทางการเงินท่ีท�าสามารถ

ท�าใหเ้กิดการเจริญเติบโต กล่าวคือเม่ือเงินทุนสามารถไหลเขา้ออก

ได้เสรีมากข้ึน จะท�าให้ตลาดการเงินมีการแข่งขันมากข้ึน

ตน้ทุนทางการเงินต�่าลง เช่นเดียวกนักบัปัจจยัการผลิตอ่ืนๆ 

เม่ือ B เพิ่มข้ึนท�าใหผ้ลผลิตเพิ่มข้ึน

 จากสมการการผลิต ท�าให้ตวัแปรอยูใ่นรูปของต่อหวั

ของประชากรประสิทธิภาพโดยการน�า  AL หารทั้งสองขา้ง จะได้

 

Y
A L

K H B A L
A L

t

t t

t t t t t

t t

=
( ) − − −α β γ α β γ1

 หรือ

 
y k h bt t t t= α β γ

 (1)

 

 โดยท่ีตวัแปรท่ีเป็นสญัลกัษณ์ตวัเลก็ คือ คา่ตวัแปรท่ีวดั

ต่อหัวของประชากรประสิทธิภาพ เช่น y Y
AL

=  และหาการ

เปล่ียนแปลงของ k, h, b 

 จาก  k
K
A Lt

t

t t

= หาการเปล่ียนแปลงของตวัแปรเม่ือเวลา

เปล่ียนแปลงจะได้

    

 k s y k n gt K t t= − + +( )δ  (2)

 โดยท่ี k
dk
dt

=   δ คือค่าเส่ือมราคาของปัจจยัทุน n คือ

อตัราการเติบโตของประชากร และ g คืออตัราการเติบโตของ

เทคโนโลย ีและ SK คือสัดส่วนของผลผลิตท่ีสะสมในทุนทาง

กายภาพ ในท�านองเดียวกนัจะได ้

    

 h s y h n gt H t t= − + +( )δ  (3)

    

 b s y b n gt B t t= − + +( )δ  (4)

 โดย SH และ SB คือสดัส่วนของผลผลิตท่ีสะสมในทุน

ทางมนุษยแ์ละทุนทางการเงิน ตามล�าดบั ท่ีดุลยภาพระยะยาว  
  k h b= = = 0  ท�าให ้

 
s y
k

s y
h

s y
b

K H B= =
 (5)

 หาค่า h ,b แทนลงในสมการการผลิตจะได ้

 y s
n g

s sK
H B

*( ) =
+ +









 ( ) ( )− − −1 α β γ
α

β γ

δ
       (6)

 ท�าสมการใหอ้ยูใ่นรูปของ logarithm จะไดค่้าของ y ท่ี

ดุลยภาพคือ

 
1− − −( ) = − + +( ) + +α β γ α α δ β γln ln ln ln ln*y s n g s sK H B

  

 จดัรูปสมการขา้งตน้

 
ln ln ln

ln l

*y s n g

s

K

H

=
− − −

−
− − −

+ +( )

+
− − −

+
− − −

α
α β γ

α
α β γ

δ

β
α β γ

γ
α β γ

1 1

1 1
nn sB

   

 เพราะว่าท่ีภาวะสมดุลในระยะยาว (Balance growth 

path) Y
L

Ay





 =
*

* (ท�าให้อตัราการเติบโตของผลผลิตต่อหัว 

ของประชากร Y
L







  จะเท่ากับอตัราการเติบโตของตวัแปร

เทคโนโลย ีA )

 
ln ln ln ln
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*
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A gt s st
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K H









 = + +

− − −
+

− − −

+
− − −
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1
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      (7)
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 ก�าหนดให ้ln A0 = a0 + µ โดยท่ี a0 คือค่าคงท่ี และ µ 

คือค่าท่ีไม่คาดคิดท่ีเกิดข้ึนของแต่ละประเทศโดยอาจมาจาก

การเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยใีนการผลิต 

 เม่ือลดสมมติฐานท่ีเก่ียวกบัค่าท่ีดุลยภาพในระยะยาว

ลงจะได้อัตราการเข้า สู่ ดุลยภาพระยะยาว (Speed  of 

convergence) คือ

 d y
dt

n g y yt
t

ln ln ln*= − − −( ) + +( ) −( )1 α β γ δ          (8)

 โดย ท่ี  y t  คือระดับผลผลิตต่อหัวของแรงงาน

ประสิทธิภาพ และ y* คือระดับท่ีดุลยภาพระยะยาวของ

ผลผลิตต่อหน่วยของแรงงานประสิทธิภาพ ก�าหนดให ้

λ α β γ δ= − − −( ) + +( )1 n g  โดย λ สามารถอธิบายถึงอตัราการ

มุ่งเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวของระบบเศรษฐกิจ 

 สามารถเขียนสมการใหม่ไดด้งัน้ี

 ln ln ln*y e y e yt
t t= −( ) +− −1 0
λ λ

 (9)

 น�า ln y0 ลบออกทั้งสองขา้งของสมการท่ี (9) และแทน

ค่า y* จะได ้

       ln ln ln lny y e A e gt e s

e

t
t t t

K− = −( ) + −( ) + −( )
− − −

+ −

− − −
0 01 1 1

1

1

λ λ λ α
α β γ

−− −

−

( )
− − −

+ −( )
− − −

+ −( ) + +
− −

λ λ

λ

β
α β γ

γ
α β γ

α β γ
α β

t
H

t
B

t

s e s

e

1
1

1

1
1

ln ln

−−
+ +( ) − −( )−

γ
δ λln lnn g e yt1 0      (10)

 หรือ 

  

ln ln ln ln ln ln lny a y a s a s a s a n g a At K H B= + + + + + +( ) +1 0 2 3 4 5 6 0δ   (11)

 

 จดัรูปสมการใหม่จะได้

ln ln ln ln ln ln lny y a a s a s a s a n g a yt K H B− = + + + + + +( ) + +0 1 2 3 4 5 6 0δ µ   

      (12)

 สมการ (12) ข้างต้นหมายความว่า อตัราการเจริญ

เติบโตของผลผลิตต่อหัวของประชากรข้ึนกบัค่าเร่ิมตน้ของ

ระดบัผลผลิตต่อหัว (y0) อตัราการเจริญเติบโตของประชากร 

(n) อตัราค่าเส่ือมของเคร่ืองจกัร (δ) อตัราการเจริญเติบโตของ

เทคโนโลยี (g) สัดส่วนของผลผลิตท่ีมีการลงทุนในทุนทาง

กายภาพ (SK) ทุนมนุษย ์(SH) และทุนทางการเงิน (SB) โดยตาม

แนวคิดทางทฤษฎีค่าสมัประสิทธ์ิ a2 , a3 , a4 > 0 จะมีค่าเป็นบวก 

กล่าวคือเม่ือปัจจัยการผลิตด้านต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นทุนทาง

กายภาพ ทุนมนุษย ์และทุนทางการเงิน มีการเปล่ียนแปลงเพิม่ข้ึน 

จะท�าใหผ้ลผลิตเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน ซ่ึงแบบจ�าลองน้ีถูกน�ามา

ทดสอบโดยการประมาณค่าจากขอ้มูลของประเทศกลุ่ม CLMV

วธีิการประมาณค่าแบบจ�าลอง

 แบบจ�าลองท่ีจะน�ามาทดสอบ สามารถน�ามาเขียนใหม่

ใหอ้ยูใ่นรูปแบบปกติของแบบจ�าลองอนุกรมเวลาภาคตดัขวาง

ไดด้งัน้ี

y y Xit it j it
j

j
i it= + + +−

=
∑Π 1
1

4

χ µ ε         (13)

 โดยท่ี yit = ln yt , yit-1 =  ln y0 , µi =  a6 ln A0 εit คือ ค่า

คลาดเคล่ือนของแบบจ�าลอง Π คือเมตริกซ์ของค่าสมัประสิทธ์ิ

ของค่าตวัแปรตาม χ คือค่าเมตริกซ์สมัประสิทธ์ิของค่าตวัแปร

อิสระต่างๆ ι = 1, 2, 3, 4 คือจ�านวนประเทศท่ีใชใ้นการศึกษา 

(CLMV) และ t คือช่วงเวลาท่ีท�าการศึกษา 

โดยท่ี X s X s X s X n git K it H it B it
1 2 3 4= = = = + +( )ln , ln , ln , ln δ

 แบบจ�าลองมีลกัษณะท่ีเป็นพลวติั (Dynamic) และมี

ลักษณะเฉพาะของแต่ละประเทศท่ีน�ามาท�าการศึกษา 

(Individual specific effect) ซ่ึงตามแนวทางของ Barro and 

Sala-i-Martin (1995) สามารถท่ีจะน�ามาเพิ่มตวัแปรท่ีเก่ียวกบั

เง่ือนไขต่างๆ ของประเทศ (Zit ) และตวัแปรท่ีสนใจท�าการ

ศึกษา (Eit ) ได ้ท�าให้แบบจ�าลองท่ีใช้ประมาณการสามารถ

แสดงไดด้งัน้ี

          y X Z Eit j it
j

j
Zi it Ei it i it= + + + +

=
∑χ β α µ ε
1

4

       (14)

 นอกจากลกัษณะเฉพาะของแต่ละประเทศท่ีจะมีผลกบั

วิธีการประมาณค่าของแบบจ�าลองดงักล่าวขา้งตน้เน่ืองจาก

ตวัแปรอิสระท่ีน�ามาใชใ้นแบบจ�าลอง เช่น ปัจจยัทุน (Fixed 

capital) ถูกสมมติวา่เป็นปัจจยัภายใน (Endogenous) ท่ีก �าหนด

อตัราการเจริญเติบโตของประเทศต่างๆ นอกจากน้ี แบบจ�าลอง

ยงัมีตวัแปรอธิบายท่ีเป็นค่าในอดีตของตวัแปรตาม ท�าใหแ้บบ

จ�าลองมีลกัษณะอนุกรมเวลาภาคตดัขวางเชิงพลวตั (Dynamic 

panel data) วธีิการประมาณดว้ยวธีิ OLS จึงไม่เหมาะสมเพราะ

จะท�าใหเ้กิดปัญหาความเอนเอียง และปัญหาตวัแปรอธิบายใน
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แบบจ�าลองมีความสัมพนัธ์กบัตวัคลาดเคล่ือน (Endogeneity) 

ดงันั้น ในการประมาณค่าแบบจ�าลอง Panel ท่ีเป็นพลวตัจึงใช้

วิธีการตามแนวทางของ Arellano and Bond (1991) คือ

ประมาณค่าแบบจ�าลองโดย System GMM ซ่ึงเป็นวธีิท่ีสามารถ

แกปั้ญหาความเอนเอียงเน่ืองจากการละเลยความสัมพนัธ์ของ

ตวัแปรอิสระกบัค่าความคลาดเคล่ือน เพราะการประมาณดว้ย

วธีิดงักล่าวจะใชต้วัแปรเคร่ืองมือ (Instrumental variables) เขา้มา

แทนตวัแปรท่ีมีปัญหาความสมัพนัธ์กบัค่าคลาดเคล่ือน ซ่ึงการ

เลือกใช้ตวัแปรเคร่ืองมืออาจเกิดปัญหา over-identification 

ท�าให้ไม่สามารถหาเมตริกซ์ของพารามิเตอร์ท่ีท�าให้ได้ค่า 

ผลรวมก�าลงัสองนอ้ยท่ีสุด วธีิการ System GMM จะใชต้วัแปร

เคร่ืองมือท่ีเป็นคา่ในอดีต (Lagged levels) และค่าความแตกต่าง 

(Differences) ระหวา่งสองช่วงเวลาเป็นตวัแปรเคร่ืองมือ และ

ใชก้ารประมาณท่ีเป็นระบบสมการ (System of equations)

ข้อมูลทีน่�ามาใช้ในการศึกษา

 ขอ้มูลท่ีน�ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลท่ีอยู่ใน

รูปของอนุกรมเวลาภาคตดัขวาง (Panel data) โดยมีระยะเวลา 

(Time series) เท่ากบั 15 ปี (ค.ศ. 2000–2014) และมีจ�านวนหน่วย

ท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ (Cross section) 4 ประเทศ คือ ประเทศ

สมาชิกกลุ่มอาเซียนไดแ้ก่ ประเทศกมัพชูา ประเทศ สปป.ลาว 

ประเทศเมียนมาร์ และประเทศเวียดนาม ตวัแปรท่ีน�ามาใช้

ประกอบดว้ย ผลิตภณัฑ์ภายในประเทศท่ีแทจ้ริงต่อหัวของ

ประชากร (real GDP per capita) ซ่ึงอยูใ่นรูปของ log เป็นตวัช้ีวดั

อตัราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ (lrgdp) ส�าหรับตวัแปร

อธิบายสามารถแบ่งเป็นสามกลุ่มคือ กลุ่มท่ีหน่ึงตวัแปรพื้นฐาน

ของแบบจ�าลองการเจริญเติบโตคือ ทุนทางกายภาพ (SK)  

ใชต้วัช้ีวดัคือสัดส่วนของการสะสมทุนต่อ GDP (fixedcap)  

ทุนมนุษย ์(SH) ตวัช้ีวดัใชอ้ตัราการลงทะเบียนในระดบัมธัยม 

ศึกษาตอนตน้ (senroll) อตัราการเจริญเติบโตทางเทคโนโลย ี(g) 
และอตัราค่าเส่ือม (δ) ใชเ้ป็นค่าคงท่ีเท่ากบั 0.05 ตามแนวทาง

การศึกษาของ Barro (1991) และน�ามาปรับดว้ยอตัราการเจริญ

เติบโตของประชากร (n) ของประเทศต่างๆท่ีท�าการศึกษา 

(apop) กลุ่มท่ีสองคือตวัแปรในเร่ืองของการรวมกลุ่มท่ีสนใจ

ศึกษาในคร้ังน้ี การเปิดเสรีทางการเงินจากการรวมกลุ่ม (SB) 
ใชด้ชันีการเปิดเสรีของบญัชีทุน (index) ของ Chinn and Ito 

(2006) ซ่ึงเป็นดชันีหน่ึงท่ีน�ามาใชว้ดัการเปิดเสรีของบญัชีทุน 

(Capital account) ในลกัษณะนิตินัยโดยวดัจากขอ้จ�ากัดท่ี

เก่ียวขอ้งกบัการท�าธุรกรรมระหวา่งประเทศ (External transaction) 

โดยแบ่งขอ้จ�ากดัออกเป็น 4 ประเภทคือ (1) การมีอยูข่องอตัรา

แลกเปล่ียนหลายอตัรา (2) ขอ้จ�ากดัของการท�าธุรกรรมท่ีเก่ียวกบั

ดุลบญัชีเดินสะพดั (3) ขอ้จ�ากดัท่ีเก่ียวกบัการท�าธุรกรรมใน

บญัชีทุน และ (4) กฎระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งกบักระบวนการใน

การเตรียมการส่งออก ดัชนีดังกล่าวถูกน�ามาใช้เน่ืองจากมี 

การจดัท�าขอ้มูลอย่างต่อเน่ือง และมีจ�านวนขอ้มูลท่ีเพียงพอ

ส�าหรับการท�าการศึกษา นอกจากน้ีดชันียงัสามารถแสดงระดบั

การเปิดกวา้งทางการเงินท่ีสอดคลอ้งกบัการศึกษาในคร้ังน้ี และ

กลุ่มท่ีสามคือตวัแปรท่ีเป็นปัจจยัควบคุมลกัษณะเฉพาะอ่ืนๆ 

ของแต่ละประเทศโดยจะใชอ้ตัราเงินเฟ้อ (inf)

 ก่อนจะประมาณแบบจ�าลอง จะหาสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ 

(Correlation) เพ่ือตรวจสอบปัญหา สหสัมพนัธ์ของตวัแปร 

(Multicollinearity) ก่อนน�าขอ้มูลไปใช ้ซ่ึงแสดงดงัตารางท่ี 2 

จากตารางขอ้มูลท่ีน�ามาใชมี้ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ต�า่ไม่ท�าให้

เกิดปัญหา Multicolloinearity 

ตารางที ่2 ค่าสหสมัพนัธ์ของขอ้มูล

apop fixedcap senroll index inf

apop 1.0000

fixedcap 0.0574 1.0000

senroll -0.388 0.6518 1.0000

index 0.3959 -0.0327 0.1526 1.0000

inf -0.4213 -0.3656 -0.1066 -0.2445 1.0000

ทีม่า: ผูว้จิยั
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ผลการวจิยั

 ผลการวิจยัสามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 3 ซ่ึงเป็นการ

ประมาณแบบจ�าลองในสองลกัษณะคือแบบจ�าลองท่ีไม่ได ้

ใส่ตวัแปรควบคุม (CLMV_1) และแบบจ�าลองท่ีใส่ตวัแปร

ควบคุมอตัราเงินเฟ้อ (CLMV_2) จากตางรางจะเห็นว่า อตัรา

การเจริญเติบโต (lrgdp) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 

กบัอตัราการเจริญเติบโตของประชากร (apop) และมีนยัส�าคญั

ทางสถิติซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีการเจริญเติบโตในทั้งสอง

แบบจ�าลอง ทั้งน้ีเน่ืองจากประเทศในกลุ่ม CLMV เป็นประเทศ

ก�าลงัพฒันา ความสามารถในการผลิตสินคา้จะเป็นสินคา้ท่ีมี

ลกัษณะเน้นการใช้แรงงาน (Labor-intensive) จึงท�าให้เม่ือ

อตัราการเจริญเติบโตของประชากรเพิ่มข้ึน ความสามารถใน

การผลิตจึงมีมาก และกลุ่มมีพฒันาการทางดา้นผลิตภาพการผลิต

ของแรงงานเพิ่มข้ึนมาก โดยจากขอ้มูลของ Asian Productivity 

Organization (APO, 2014) ประเทศในกลุ่ม CLMV มีสดัส่วน

ของผลิตภาพของแรงงานในการเจริญเติบโตของ GDP  

ในปี ค.ศ. 2000–2012 เท่ากบัร้อยละ 5.3 เทียบกบัร้อยละ 3.8  

ในช่วงปี ค.ศ. 1990–2000 (APO Productivity Databook 2014) 

ในขณะท่ีปัจจยัทุน (fixedcap) ไม่มีนัยส�าคญัในการอธิบาย

อตัราการเจริญเติบโต ตวัแปรซ่ึงแสดงถึงการเปิดกวา้งทางการเงิน 

(index) ส่งผลในทิศทางบวกต่ออตัราการเจริญเติบโต คือเม่ือ

การเปิดกวา้งทางการเงินเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้อตัราการเจริญ

เติบโตเพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส�าคญัทางสถิติสอดคลอ้งกบังานศึกษา

ท่ีผ่านมาหลายงานดงัแสดงไวส่้วนของการทบทวนเอกสาร 

เน่ืองจากการเปิดกวา้งทางการเงินท�าใหก้ารไหลเขา้ของเงินทุน

ท�าได้ง่ายข้ึน การแข่งขนัทางการเงินมากข้ึนตามมา ตน้ทุน

ทางการเงินต�่าลง เสริมสร้างใหเ้กิดการลงทุนและการเจริญเติบโต

ตามมา

 ตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ (inf) มีนัยส�าคญัทางสถิติ โดย

อตัราการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกบัอตัราเงินเฟ้อ ทั้งน้ีอาจเน่ืองจากความพยายาม

ในการรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียนใหค้งท่ี เม่ือเกิดการไหลเขา้

ของเงินทุนส่งผลใหป้ระเทศมีเงินส�ารองทางการเพิ่มข้ึน ท�าให้

ธนาคารกลางต้องซ้ือเงินตราต่างประเทศและขายเงินสกุล 

ในประเทศเพ่ือรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียนไว ้ ส่งผลให้เกิด

อตัราเงินเฟ้อได ้

 ในส่วนของนัยการมุ่งเข้าสู่ค่าท่ีดุลยภาพระยะยาว 

อย่างมีเง่ือนไข (Conditional convergence) ตามแนวคิดของ

แบบจ�าลอง Solow (1956) กล่าวคือประเทศท่ีมีระดบัผลผลิต

ต่อหวัของประชากรต�่าจะมีอตัราการเจริญเติบโตสูงกวา่ประเทศ

ท่ีมีระดบัผลผลิตต่อหวัของประชากรสูง จากแบบจ�าลองสามารถ

พจิารณาไดจ้ากสมัประสิทธ์ิของ L.lrgdp ซ่ึงมีเคร่ืองหมายเป็นบวก

แสดงวา่นยัเร่ืองการมุ่งเขา้สู่ค่าท่ีดุลยภาพระยะยาวอยา่งมีเง่ือนไข

ไม่เป็นจริงตามการศึกษาในคร้ังน้ี

 เพือ่การเป็นการแสดงความน่าเช่ือถือของค่าสมัประสิทธ์ิ

ท่ีประมาณได้จะแสดงค่าทดสอบทางสถิติของ AR(1) และ 

AR(2) เพ่ือทดสอบปัญหาอตัตสหสัมพนัธ์ของค่าคลาดเคล่ือน 

(Autocorrelation) โดยสมมติฐานหลกัหรือ HO คือ แบบจ�าลอง

ไม่มีปัญหา Autocorrelation ผลจากค่าสถิติของ AR(2) ทุกแบบ

จ�าลองยอมรับสมมติฐานหลัก แสดงว่าค่าสัมประสิทธ์ิท่ี

ประมาณไดมี้คุณสมบติัคงเสน้คงวา (Consistent) นอกจากน้ีใน

การใชว้ิธีประมาณดว้ย System GMM จะตอ้งมีการทดสอบ

ปัญหาเร่ืองการระบุการช้ีชดัท่ีเกินจ�าเป็น (Overidentification) 

ของตวัแปรท่ีมีการน�ามาใชเ้ป็นตวัแปรเคร่ืองมือ (Instrumental 

variables) ในการประมาณค่าด้วย ค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบคือ 

ค่า Sargan test โดยสมมติฐานหลกั หรือ HO ของการทดสอบ

คือ ชุดของตวัแปรท่ีน�ามาใชเ้ป็นตวัแปรเคร่ืองมือมีความเหมาะสม 

ซ่ึงจากค่าสถิติ Sargan test ยอมรับสมมติฐานหลกัในทุกแบบ

จ�าลองท่ีร้อยละ .01
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ตารางที ่3 ผลการประมาณค่าแบบจ�าลอง CLMV

Variables  (1)

CLMV_1

 (2)

CLMV_2

L.lrgdp 0.67545***

(0.00)

0.66942***

(0.00)

apop 0.47639*

(0.07)

0.47085*

(0.06)

fixedcap -0.00129

(0.51)

-0.00070

(0.64)

senroll 0.53048

(0.12)

0.57148*

(0.09)

index 0.11009*

(0.09)

0.10619*

(0.10)

inf 0.00095***

(0.00)

constant 1.03061

(0.05)

1.04389

(0.06)

Arellano-Bond test for AR(1) -1.53

(0.126)

-1.08

(0.280)

Arellano-Bond test for AR(2) -1.59

(0.113)

-1.07

(0.279)

Sargan test of overid. restrictions 48.57

(0.140)

49.00

(0.11) 

ค่าในวงเลบ็แสดงค่า p-values 

* หมายถึง p < .1

*** หมายถึง p < .01

ทีม่า: การประมาณของผูว้จิยั
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สรุปผล

 การรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจในภูมิภาคอาเซียนมีการพฒันา

มาอย่างต่อเน่ืองและเพิ่มระดบัของการรวมกลุ่มท่ีสูงข้ึนตาม

กรอบแนวทางการพฒันา ปัจจุบนัทางดา้นสินคา้ไดด้�าเนินการ

เปิดเสรีไดใ้นระดบัสูง แต่ทางดา้นบริการโดยเฉพาะการเงินนั้น

จะทยอยเพิ่มระดบัของการรวมกลุ่มตามความพร้อมของแต่ละ

ประเทศและคาดว่าจะเปิดเสรีทางการเงินไดใ้นท่ีสุด ส�าหรับ

กลุ่ม CLMV ซ่ึงเป็นกลุ่มในประเทศอาเซียนท่ีมีศกัยภาพของ

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และมีการเคล่ือนยา้ยของเงินทุน

ระหวา่งประเทศเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง การเปิดกวา้งทางการเงิน

จะเสริมใหเ้กิดการเพิม่ข้ึนของการเคล่ือนยา้ยเงินทุน เป็นการเพิม่

การแข่งขนัในตลาดการเงิน ท�าให้ตน้ทุนทางการเงินต�่าลงจะ

เป็นโอกาสในการเพิ่มผลผลิตได ้ เน่ืองจากปัจจยัทางการเงิน

นั้นเป็นปัจจยัท่ีมีความส�าคญักบัการเติบโตของผลผลิต งานน้ี

จึงแสดงความส�าคญัของการเปิดกวา้งทางการเงินท่ีมีต่ออตัรา

การเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา

เป็นขอ้มูลรายปีตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000–2014 ของประเทศในกลุ่ม 

CLMV วิธีการประมาณค่าแบบจ�าลองใช้วิธี System GMM  

ผลการศึกษาพบวา่ปัจจยัท่ีมีผลกระทบกบัอตัราการเจริญเติบโต

ของประเทศในกลุ่ม CLMV นอกจากอตัราการเจริญเติบโต

ของประชากรแลว้ การเปิดกวา้งทางการเงินก็เป็นปัจจยัท่ีมี

ผลกระทบกบัอตัราการเจริญเติบโตของกลุ่ม CLMV ดงันั้น 

เม่ือ ASEAN จะมีการรวมตวัทางการเงินในระดบัท่ีสูงข้ึน และ

ในอนาคตจะเปิดเสรีทางการเงินเต็มรูปแบบก็จะเป็นโอกาส 

ให้กลุ่มประเทศ CLMV ซ่ึงเป็นสมาชิกของ ASEAN มีอตัรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึนไดจ้ากผลของการรวม

กลุ่มท่ีมีแนวโนม้เปิดเสรีมากข้ึนทั้งการคา้ การลงทุน และการเงิน

ข้อเสนอแนะ

 ประเทศในกลุ่ม CLMV ควรมีการเตรียมโครงสร้าง

ทางการเงินใหมี้ความพร้อมกบัการรวมตวัเป็นตลาดเดียว เช่น 

การใชม้าตรฐานเร่ืองของด�ารงเงินทุนส�ารอง และสนบัสนุน

ใหก้ารเขา้ถึงบริการทางการเงินทั้งผูใ้หบ้ริการและผูรั้บบริการ

ใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานสากล เป็นตน้ รวมถึงทางดา้นการด�าเนิน

นโยบายการเงินจะตอ้งมีการเตรียมการรับมือผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึน

จากการรวมกลุ่มทางการเงินทั้งในทางบวกและในทางลบ เพราะ

การรวมกลุ่มจะท�าใหก้ารด�าเนินนโยบายการเงินมีความยากล�าบาก

มากข้ึนดว้ย ส�าหรับในงานศึกษาคร้ังต่อไปควรท�าการศึกษา

เปรียบเทียบผลจากการใชนิ้ยามหรือการใชด้ชันีช้ีวดัทางการเงิน

ท่ีแตกต่างกนัของการรวมกลุ่มทางการเงินจะส่งผลกบัอตัรา

การเจริญเติบโตแตกต่างกนัหรือไม่
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