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บทที ่5 

ผลการศึกษา 

จากบทท่ี 4 เป็นการศึกษาโครงสร้างของการพฒันาทางการเงิน การเปิดประเทศ และการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ดงันั้นในบทท่ี 5 น้ีจะเป็นการศึกษาในวตัถุประสงคท่ี์ 2 คือ
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการพฒันาทางการเงิน การเปิดประเทศ และการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทย ซ่ึงไดด้ าเนินการวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) เป็นการ
พิจารณาความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้งสามในภาพรวมของประเทศไทยดงักล่าวประกอบดว้ย 5 ส่วน
ดงัน้ี 

ส่วนท่ีหน่ึง การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test) 
ส่วนท่ีสอง การทดสอบและเลือกค่าความล่าชา้ (Lag Length)  
ส่วนท่ีสาม การทดสอบความเป็นเชิงเส้นตรง (Linearity Test) และการเลือกตวัแปรบ่งช้ี

ท่ีเหมาะสม (Transition Variable)  
ส่วนท่ีส่ี  การประมาณหาค่าพารามิเตอร์ Smooth Value และ Threshold Value 
ส่วนท่ีหา้ การประมาณค่าแบบจ าลอง LSTVAR 

 
5.1 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) 

การศึกษาในคร้ังน้ีไดใ้ชข้อ้มูลอนุกรมเวลา (Time series Data) มาใชใ้นการศึกษา ซ่ึงโดยทัว่ไป
มกัเกิดปัญหาความไม่น่ิงของขอ้มูล (Non-Stationary) ท าให้ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตวัแปรใน
ระบบสมการมีความสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง (Spurious Regression) หากน าขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่น่ิงไปใช้
อาจน าไปสู่ขอ้สรุปท่ีผิดพลาดได ้ดงันั้น ก่อนน าขอ้มูลไปใช้ในการวิเคราะห์ตามวตัถุประสงค์ของ
การศึกษาตอ้งมีการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล หรือ Unit Root Test ก่อน เพื่อดูวา่ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้น
การศึกษามีลกัษณะน่ิงหรือไม่ ก่อนน าขอ้มูลไปศึกษาในขั้นตอนต่อไป 

ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ีได้ท าการทดสอบ Unit Root โดยใช้วิธีการทดสอบ Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ซ่ึงมีรูปแบบตามโครงสร้างไดเ้ป็น 3 รูปแบบ ไดแ้ก่ None , Intercept และ Trend And 
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Intercept ในการทดสอบจะเร่ิมต้นด้วยการทดสอบข้อมูลท่ีระดับ Level ซ่ึงคือระดับท่ี Order of 
Integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) เพื่อดูวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงหรือไม่ โดยเปรียบเทียบค่าสถิติ ADF กบั ค่า
วกิฤต MacKinnon Critical ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 0.05 และ 0.10 ซ่ึงถา้หากค่าสถิติ ADF มีค่ามากกวา่
ค่าวิกฤต MacKinnon Critical แสดงว่าข้อมูลมีลักษณะไม่น่ิง (Non-Stationary) ดังนั้น ต้องท าการ
แกไ้ขดว้ยการทดสอบท่ีระดบั Order of Integration ท่ีสูงข้ึนในล าดบัต่อไป หรือ ท่ีระดบั ท่ี Order of 
Integration เท่ากบั 1 หรือ I(1) จนกวา่ขอ้มูลทั้งหมดจะมีลกัษณะน่ิง (Stationary) โดยผลการทดสอบ
ความน่ิงของขอ้มูลมีผลการทดสอบดงัตารางท่ี 5.1 

ตารางที ่5.1 ผลการทดสอบ Unit Root ดว้ยวธีิการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller  
Variable ADF Test Statistic Results 

None Lag Intercept Lag Trend and 
Intercept 

Lag 

FD 3.146631 0 -0.783885 0 -1.579260 0 Non-stationary 
ΔFD -8.239884*** 0 -9.215549*** 0 -9.166821*** 0 Stationary 
TO 0.917690 0 -1.630339 0 -3.031060 1 Non-stationary 

ΔTO -7.558047*** 0 -7.615692*** 0 -7.628635*** 0 Stationary 
GDPG -8.021485*** 0 -9.434236*** 0 -9.407018*** 0 Stationary 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : *,**,*** คือ ระดบันยัส าคญั 0.10 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

จากตารางท่ี 5.1 แสดงผลการทดสอบความน่ิงของการพฒันาทางการเงิน (FD) การเปิดประเทศ 
(TO) และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDPG) พบว่า ท่ีระดบั I(0) ค่าสถิติ ADF ท่ีไดข้องตวัแปร
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDPG) มีค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤต MacKinnon Critical ณ ระดบันยัส าคญั 
0.01 ซ่ึงอยู่ในช่วงปฏิเสธสมมติฐาน (H0) แสดงว่าขอ้มูลของตวัแปรการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(GDPG) มีลกัษณะน่ิง (Stationary) ระดับ Level หรือ I(0)  ณ ระดับนัยส าคญั 0.01 และเม่ือท าการ
ทดสอบท่ีระดบั I(1) พบว่าค่าสถิติ ADF ท่ีได้ของตวัแปรการพฒันาทางการเงิน (FD) และการเปิด
ประเทศ (TO) ของประเทศไทย มีค่านอ้ยกวา่ค่าวกิฤต MacKinnon Critical ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 ซ่ึง
อยูใ่นช่วงปฏิเสธสมมติฐาน (H0) แสดงว่าขอ้มูลของตวัแปรการพฒันาทางการเงิน (FD) และการเปิด
ประเทศ (TO) มีลกัษณะน่ิง (Stationary) ท่ีระดบั First Difference หรือ I(1) ณ ระดบันยัส าคญั 0.01
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5.2 ผลการทดสอบและเลือกความล่าช้า (Lag) ทีเ่หมาะสมส าหรับแบบจ าลอง LSTVAR 

ในการประมาณค่าแบบจ าลองท่ีเป็นอนุกรมเวลาตอ้งค านึงถึงการเลือกความล่าช้าหรือ Lag ท่ี
เหมาะสม ในกรณีท่ีตวัแปรมีระยะเวลาซ่ึงส่งผลต่อตวัแปรอ่ืนๆในแบบจ าลอง โดยมีความล่าชา้ในการ
รับรู้ผลท่ีเกิดข้ึน 

การศึกษาในคร้ังน้ีได้ใช้หลกัทางสถิติในการก าหนดค่าความล่าช้า (Lag) ท่ีเหมาะสมต่อการ
ประมาณค่าแบบจ าลอง LSTVAR  โดยการหา Lag ท่ีเหมาะสมจะพิจารณาทุกค่าสถิติประกอบกนั
ไดแ้ก่ LR Test Statistic (LR) และ Akaike Information Criterion (AIC) ในการตดัสินใจเลือกค่าความ
ล่าชา้ (Lag) ซ่ึงการเลือกจ านวนค่าความล่าชา้ (Lag) นัน่จะเลือกจากค่า  AIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด และค่า LR ท่ี
มากท่ีสุด โดยมีผลการทดสอบดงัตารางท่ี 5.2 

ตารางที ่5.2 ผลการเลือกความล่าชา้ท่ีเหมาะสมส าหรับแบบจ าลอง 
Lag LR AIC 

0 NA 1.206437 
1 20.33655 1.165880 
2 13.20883 1.208947 
3 25.76081* 1.072927* 
4 10.36650 1.141701 

หมายเหตุ * คือล าดบัความล่าชา้ท่ีเหมาะสม 
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
AIC: Akaike information criterion 

จากผลการทดสอบดงัตารางท่ี 5.2 เม่ือพิจารณาค่าความล่าชา้ (Lag)  ท่ีเหมาะสมจากค่าสถิติใน
วธีิ Likelihood Ratio (LR) และ Akaike information criterion (AIC) พบวา่ แบบจ าลองมีค่าความล่าชา้ 
(Lag) ท่ีเหมาะสมเท่ากบั 3 ซ่ึงหมายความว่า ผลกระทบของตวัแปรการพฒันาทางการเงิน การเปิด
ประเทศ และการเติบโตทางเศรษฐกิจในแบบจ าลองของประเทศไทยจะส่งผลกระทบต่อตวัแปรใน
แบบจ าลองของประเทศไทยใน 3 ช่วงเวลาถดัไป 
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5.3 ผลการทดสอบความเป็นเชิงเส้น (Linearity Test) และเลือกตัวแปรบ่งช้ี (Transition Variable) 

การทดสอบความเป็นเชิงเส้นตรงในแบบจ าลองผลต่างของการพฒันาทางการเงิน ผลต่างของ
การเปิดประเทศ และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย จะตอ้งเลือกตวัแปรท่ีคาดว่าจะ
เป็นตวัแปรบ่งช้ีก่อนท่ีจะทดสอบความเป็นเชิงเส้น Linearity Test ในแต่ละคร้ัง โดยตวัแปรท่ีคาดว่า 
คือ ค่าในอดีตของตวัแปรภายในระบบทั้ง 3 ตวั นั่นคือ ΔFDt-1 , ΔFDt-2 , ΔFDt-3 , ΔTOt-1 , ΔTOt-2 , 
ΔTOt-3 , GDPGt-1 , GDPGt-2 , GDPGt-3 จากนั้นท าการทดสอบความเป็นเชิงเส้น Linearity Test ในแต่
ละคร้ังโดยการแทนตวัแปรท่ีคาดว่าจะเป็นตวัแปรบ่งช้ีทั้ง 9 ตวั ในสมการ (3.8) ในบทท่ี 3 และใช้ 
Likelihood Ratio Test ในการทดสอบสมมติฐานหลกัท่ีวา่แบบจ าลองมีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบ
เชิงเส้น ถ้าตวัแปรท่ีคาดว่าตวัใดมีค่า p-value อยู่ในช่วงค่าวิกฤต ณ ระดบันัยส าคญั 0.01 0.05 และ 
0.10 แสดงว่าปฏิเสธสมมติฐานหลัก และตวัแปรท่ีคาดวา่ท่ีจะเป็นตวัแปรบ่งช้ี (Transition Variable) 
ตวัใดมีค่าสถิติ LR มากท่ีสุด แสดงว่าตวัแปรท่ีคาดว่านั้นเป็นตวัแปรท่ีปฎิเสธความเป็นเชิงเส้นมาก
ท่ีสุด ซ่ึงจะเลือกตวัแปรท่ีคาดวา่ตวันั้นเป็นตวัแปรบ่งช้ี (Transition Variable) โดยมีผลการทดสอบดงั
ตารางท่ี 5.3 

ตารางที ่5.3 การทดสอบความเป็นเชิงเส้น (Linearity Test) และเลือกตวัแปรบ่งช้ี (Transition Variable) 
 Likelihood Ratio Test (LR) 

Transition Variable Statistic p-value 
ΔFDt-1 51.64*** 0.003 
ΔFDt-2 26.82 0.473 
ΔFDt-3 67.35*** 0.000 
ΔTOt-1 53.33*** 0.002 
ΔTOt-2 -3.17 1.000 
ΔTOt-3 -2.96 1.000 

GDPGt-1 30.37 0.298 
GDPGt-2 44.04** 0.020 
GDPGt-3 28.58 0.382 

หมายเหตุ : *,**,*** คือ ระดบันยัส าคญั 0.10 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

จากตารางท่ี 5.3 แสดงผลการทดสอบความเป็นเชิงเส้นของแบบจ าลองผลต่างของการพฒันา
ทางการเงิน (ΔFD) ผลต่างของการเปิดประเทศ (ΔTO) และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ
ไทย (GDPG) เม่ือแทนตวัแปรคาดว่าต่างๆในระบบสมการ พบว่า แบบจ าลองผลต่างของการพฒันา
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ทางการเงิน ผลต่างของการเปิดประเทศ และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย มี
พฤติกรรมการเคล่ือนไหวท่ีไม่เป็นเชิงเส้นตรง เม่ือมีตวัแปรคาดว่าเหล่าน้ี ΔFDt-1, ΔFDt-3 , ΔTOt-1 , 
GDPGt-2 เป็นตัวแปรบ่งช้ี (Transition Variable) เน่ืองจาก ค่า p-value อยู่ในช่วงค่าวิกฤต ณ ระดับ
นยัส าคญั 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั แสดงว่าปฎิเสธสมมติฐานหลกัท่ีวา่แบบจ าลองมีการพฤติกรรม
การเคล่ือนไหวท่ีเป็นเชิงเส้น และในแบบจ าลองพบวา่ตวัแปร ΔFDt-3 เป็นตวัแปรท่ีท าใหร้ะบบสมการ
ปฎิเสธความเป็นเชิงเส้นมากท่ีสุดหรือมีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวท่ีไม่เป็นเชิงเส้นมากท่ีสุด ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 เน่ืองจากมีค่าสถิติ LR มากท่ีสุด (Van Dijk, Ter¨asvirta and Franses ,2002) ดงันั้นจึงใช้
ตวัแปรผลต่างของพฒันาทางการเงินใน 3 ไตรมาสท่ีผ่านมา (ΔFDt-3 ) เป็นตวัแปรบ่งช้ี (Transition 
Variable) ท่ีท  าใหแ้บบจ าลองมีการเปล่ียนแปลงสถานะทางเศรษฐกิจ 

 
5.4 ผลการทดสอบหาค่าพารามิเตอร์   (Smooth Value) และ  ( Threshold Value)  

เม่ือทราบว่าแบบจ าลองผลต่างของการพฒันาทางการเงิน (ΔFD) ผลต่างของการเปิดประเทศ 
(ΔTO) และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย (GDPG) มีการพฤติกรรมการเคล่ือนไหว
แบบไม่เป็นเชิงเส้นแลว้ ท าให้เกิดรูปแบบทางเศรษฐกิจท่ีมีสถานะทางเศรษฐกิจแตกต่างกนัออกไป 
ดงันั้นในขั้นต่อไปจะทดสอบหา 

1. ค่า   (Threshold Value) ท่ีเป็นค่าท่ีใชอ้า้งอิงในการเปล่ียนสถานะทางเศรษฐกิจ โดยค่า    
จะแบ่งแบบจ าลองออกเป็น 2 สถานะ ได้แก่ สถานะท่ี1 (Regime 1) คือค่าตวัแปรบ่งช้ีมีค่าน้อยกว่า
หรือเท่ากบัค่า  ท  าให้แบบจ าลองอยูใ่นสถานะท่ี 1 และสถานะท่ี 2 (Regime 2) คือค่าตวัแปรบ่งช้ีมี
ค่ามากกวา่ค่า ท าใหแ้บบจ าลองอยูใ่นสถานะท่ี 2 

2. ค่า λ (Smooth Value) เป็นค่าความเร็วในการเปล่ียนแปลงสถานะเศรษฐกิจ  

โดยท่ีจะหาค่า   และ λ ไดจ้ากฟังกช์นัการเปล่ียนแปลงซ่ึงในงานวจิยัน้ีเลือกฟังกช์นั logistic 
เป็นฟังก์ชันการเปล่ียนแปลงของแบบจ าลอง STVAR (ΔFDt-3)  และใช้วิธี  Maximum Likelihood 
Estimation ในการทดสอบหาค่าพารามิเตอร์    และ   ท่ีเหมาะสมของแบบจ าลอง LSTVAR (ΔFDt-

3) โดยมีผลการทดสอบดงัตารางท่ี 5.4 
 
ตารางที ่5.4  ค่าพารามิเตอร์   (Smooth Value) และ  ( Threshold Value)  

Test   (Smooth 
Value) 

 ( Threshold 
Value) 

p-value 

Maximum Likelihood Estimation 25*** 0.44*** 0.0015 
หมายเหตุ : *** คือ ระดบันยัส าคญั 0.01 
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จากตารางท่ี 5.4 แสดงถึงผลการทดสอบหาค่าพารามิเตอร์    (Smooth Value) และ   
(Threshold Value) ท่ีเหมาะสมของฟังกช์นัการเปล่ียนแปลงในแบบจ าลอง LSTVAR (ΔFDt-3) ดว้ยวิธี 
Maximum Likelihood Estimation พบวา่ค่า Threshold เท่ากบัร้อยละ 0.44  หมายความวา่ 0.44 จะเป็น
ค่าอา้งอิงในการเปล่ียนแปลงสถานะของแบบจ าลอง โดยข้ึนอยูก่บัผลต่างของการพฒันาทางการเงิน
ใน 3 ไตรมาสท่ีผ่านมาท่ีเป็นตวัแปรบ่งช้ี ซ่ึงสามารถแบ่งได้ออกเป็น 2 สถานะ ได้แก่ สถานะท่ี 1 
(Regime 1) และสถานะท่ี 2 (Regime 2 ) เป็นตน้ ถา้ผลต่างของการพฒันาทางการเงินใน 3 ไตรมาสท่ี
ผ่านมามีค่าน้อยกว่าหรือเท่ากบัร้อยละ 0.44 ท  าให้แบบจ าลองอยู่ในสถานะเศรษฐกิจท่ี 1 (ΔFDt-3≤ 
0.44) แต่ถา้ผลต่างของการพฒันาทางการเงินใน 3 ไตรมาสท่ีผ่านมามีค่ามากกว่าร้อยละ 0.44 ท าให้
แบบจ าลองอยู่ในสถานะเศรษฐกิจท่ี 2 (ΔFDt-3> 0.44) และ ค่า Smooth เท่ากบั 25 แสดงถึง รูปแบบ
การปรับตวัสถานะจากสถานะหน่ึงไปยงัอีกสถานะหน่ึงเป็นไปอย่างรวดเร็ว เน่ืองจากมีความชนัใน
การปรับตวัท่ีมากดงัภาพท่ี 5.1  

 

 
ทีม่า : จากการค านวณ 

ภาพที่ 5.1 การปรับตวัของฟังก์ชันการเปล่ียนแปลง (Transition Function) แบบ logistic กบัตวัแปร
บ่งช้ี (Transition Variable) 

จากภาพท่ี 5.1 แสดงการปรับตัวของฟังก์ชันการเปล่ียนแปลง (Transition Function) แบบ 
Logistic พบว่า ค่าฟังก์ชันการเปล่ียนแปลงแบบ Logistic จะมีการเปล่ียนแปลงอยู่ในช่วง 0  ถึง 1 
เป็นไปตามทฤษฎีของแบบจ าลอง LSTVAR ในบทท่ี 2 โดยท่ีฟังก์ชนัการเปล่ียนแปลงจะปรับตวัอยู่
ในสถานะท่ี 1 (ΔFDt-3 ≤ 0.44) เม่ือขอ้มูลของผลต่างของการพฒันาทางการเงินใน 3 ไตรมาสท่ีผ่าน
มามีค่านอ้ยกวา่หรือเท่ากบั 0.44 และฟังก์ชนัการเปล่ียนแปลงจะปรับตวัอยูใ่นสถานะท่ี 2 (ΔFDt-3 > 
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0.44)  เม่ือขอ้มูลของผลต่างของการพฒันาทางการเงินใน 3 ไตรมาสท่ีผา่นมามีค่ามากกวา่ 0.44  อีกทั้ง
ยงัพบวา่ส่วนใหญ่แลว้ฟังก์ชนัการเปล่ียนแปลงจะปรับตวัอยูใ่นสถานะท่ี 1 (ΔFDt-3 ≤ 0.44) มากกวา่
อยูใ่นสถานะท่ี 2 (ΔFDt-3 > 0.44) เม่ือพิจารณาฟังกช์นัการเปล่ียนแปลงแบบ Logistic หรือ G (ΔFDt-

3) ซ่ึงมีตวัแปรบ่งช้ีท่ีท าใหร้ะบบสมการเกิดการเปล่ียนแปลงสถานะ คือ ผลต่างของพฒันาทางการเงิน
ใน 3 ไตรมาสท่ีผา่นมา ท่ีไดแ้สดงถึงพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของแบบจ าลอง ผลต่างของการพฒันา
ทางการเงิน ผลต่างของการเปิดประเทศ และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยพิจารณาค่า Threshold  
เท่ากบั ร้อยละ 0.44 หมายความวา่ ถา้ผลต่างของการพฒันาทางการเงินใน 3 ไตรมาสท่ีผา่นมานอ้ยกวา่
ค่า Threshold  0.44 แสดงว่าแบบจ าลองจะอยู่ในสถานะเศรษฐกิจท่ี 1 (ΔFDt-3≤  0.44) แต่ถ้ามีค่า
มากกว่าค่า Threshold  0.44 แสดงว่าแบบจ าลองอยู่ในสถานะเศรษฐกิจท่ี 2 (ΔFDt-3> 0.44) ดงันั้น
ผลต่างของการพฒันาทางการเงินใน 3 ไตรมาสท่ีผ่านมาจะเป็นตวัแปรท่ีท าให้แบบจ าลองเกิดการ
เปล่ียนแปลงสถานะทางเศรษฐกิจ  

 
5.5 ผลการประมาณค่าด้วยแบบจ าลอง LSTVAR 

ผลการทดสอบแบบจ าลอง LSTVAR(ΔFDt-3) ท่ีก าหนดให้ ผลต่างของการพฒันาทางการเงิน 
(ΔFDt) ผลต่างของการเปิดประเทศ (ΔTOt) และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
(GDPGt) ในปัจจุบนัเป็นตวัแปรตาม และผลต่างของการพฒันาทางการเงิน (ΔFDt-i) ผลต่างของการ
เปิดประเทศ (ΔTOt-i) และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย(GDPGt-i) ในอดีตเป็นตวัแปร
ตน้ จากนั้นท าการแทนค่าล่าชา้ (Lag) ค่าพารามิเตอร์  (Smooth Value) และ  ( Threshold Value)  ท่ี
เหมาะสมในแบบจ าลอง  และประมาณโดยใชแ้บบจ าลอง LSTVAR (ΔFDt-3) โดยมีผลการทดสอบดงั
ตารางท่ี 5.5 
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ตารางที่ 5.5 การประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลต่างของการพฒันาทางการเงิน (ΔFDt) ผลต่าง
ของการเปิดประเทศ (ΔTOt) และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย (GDPGt) ด้วย
แบบจ าลอง  LSTVAR(ΔFDt-3) 

สถานะ ตัวแปรต้น ตัวแปรตามในแบบจ าลอง LSTVAR(ΔFDt-3) 

GDPGt ΔFDt ΔTOt 

 
 
 

เศรษฐกจิที ่1 
(ΔFDt-3 ≤ 0.44) 

ΔFDt-1 0.014* 0.159 -2.518 
ΔFDt-2 -0.001 -0.277 2.975 
ΔFDt-3 -0.012 0.661** -5.047 
ΔTOt-1 0.0002 0.002 0.227* 
ΔTOt-2 -0.0008* 0.014 -0.254* 
ΔTOt-3 -0.0004 0.011 -0.109 

GDPGt-1 0.489** -2.373 -1.729 
GDPGt-2 0.338* -9.117 90.555* 
GDPGt-3 -0.173 9.789** -27.670 

 
 
 

เศรษฐกจิที ่2 
(ΔFDt-3 > 0.44) 

ΔFDt-1 0.034 -0.506 1.866 
ΔFDt-2 -0.008 0.158 -3.169 
ΔFDt-3 0.031* -0.682* 6.459 
ΔTOt-1 -0.004 0.071* 0.001 
ΔTOt-2 0.002* -0.017 0.161 
ΔTOt-3 -0.003** 0.028 -0.199 

GDPGt-1 0.224 -3.172 -74.589 
GDPGt-2 -0.889** 13.367 -112.747 
GDPGt-3 0.595* -12.314 89.010 

constant 0.0008 0.134 0.458 
Likelihood Ratio Test 55.18*** 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

หมายเหตุ : * , ** , *** คือ ระดบันยัส าคญั 0.10 , 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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สถานะเศรษฐกจิที ่1 (ΔFDt-3 ≤ 0.44) 

จากตารางท่ี 5.5 แสดงถึงผลการประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลต่างของการพฒันาทาง
การเงิน (ΔFDt) ผลต่างของการเปิดประเทศ (ΔTOt) และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ
ไทย (GDPGt) ของแบบจ าลอง LSTVAR (ΔFDt-3) พบว่าในสถานะเศรษฐกิจท่ี 1 (ΔFDt-3≤ 0.44) 
หรือ ค่าผลต่างของพฒันาทางการเงินใน 3 ไตรมาสท่ีผ่านมามีค่าน้อยกว่าหรือเท่ากบัค่า Threshold 
0.44 แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรผลต่างของพฒันาทางการเงิน (ΔFD) ผลต่างของเปิด
ประเทศ (ΔTO) และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย (GDPG) ดงัน้ี 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร ΔFDt-1 ในสมการ GDPGt เท่ากบั 0.014 แสดงให้เห็นว่ามีเม่ือการ
เปล่ียนแปลงของผลต่างของการพฒันาทางการเงินของประเทศไทยใน 1 ช่วงไตรมาสท่ีผ่านมา
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลท าให้มีการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.014 ในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร ΔTOt-2 ในสมการ GDPGt เท่ากบั -0.0008 แสดงใหเ้ห็นวา่มีเม่ือการ
เปล่ียนแปลงของผลต่างของการเปิดประเทศของประเทศไทยใน 2 ไตรมาสท่ีผ่านมาเปล่ียนแปลงไป
ร้อยละ 1 จะส่งผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยใน
ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.0008 ในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัส าคญั 

ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร GDPGt-1 ในสมการ GDPGt เท่ากับ 0.489 แสดงให้เห็นว่ามีเม่ือการ
เปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยใน 1 ไตรมาสท่ีผ่านมาเปล่ียนแปลง
ไปร้อยละ 1 จะส่งผลท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยใน
ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.489 ในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปร ΔFDt-3 ในสมการ ΔFDt เท่ากับ 0.663 แสดงให้เห็นว่าเม่ือการ
เปล่ียนแปลงของผลต่างของการพฒันาทางการเงินใน 3 ไตรมาสท่ีผา่นมาเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะ
ส่งผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงของผลต่างของการพฒันาทางการเงินของประเทศไทยในปัจจุบนั
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.663 ในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญั 

ค่าสัมประสิทธ์ิตัวแปร GDPGt-3 ในสมการ ΔFDt เท่ากับ 9.789 แสดงให้เห็นว่าเม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยใน 3 ไตรมาสท่ีผ่านมาเปล่ียนแปลง
ไปร้อยละ 1  จะส่งผลท าให้การเปล่ียนแปลงของผลต่างของการพฒันาทางการเงินของประเทศไทยใน
ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 9.789 ในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร ΔTOt-1 ในสมการ ΔTO t เท่ากบั 0.227 แสดงให้เห็นว่าเม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงของผลต่างของการเปิดประเทศของประเทศไทยใน 1 ไตรมาสท่ีผ่านมาเปล่ียนแปลงไป



 

76 
 

ร้อยละ 1  จะส่งผลท าใหก้ารเปล่ียนแปลงของผลต่างของการเปิดประเทศของประเทศไทยในปัจจุบนั
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.227 ในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญั 

 ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร ΔTOt-2 ในสมการ ΔTOt  เท่ากบั -0.254 แสดงให้เห็นว่าเม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงของผลต่างของการเปิดประเทศของประเทศไทยใน 2 ไตรมาสท่ีผ่านมาเปล่ียนแปลงไป
ร้อยละ 1 จะส่งผลท าให้การเปล่ียนแปลงของผลต่างของการเปิดประเทศของประเทศไทยในปัจจุบนั
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.254 ในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัส าคญั 

ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร GDPGt-2 ในสมการ ΔTOt  เท่ากับ 90.555 แสดงให้เห็นว่าเม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยใน 2 ไตรมาสท่ีผ่านมาเปล่ียนแปลง
ไปร้อยละ 1 จะส่งผลท าให้การเปล่ียนแปลงของผลต่างของการเปิดประเทศของประเทศไทยใน
ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 90.555 ในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญั 

 
สถานะเศรษฐกจิที ่2  (ΔFDt-3 > 0.44) 

จากตารางท่ี 5.5 แสดงถึงผลการประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลต่างของการพฒันาทาง
การเงิน (ΔFDt) ผลต่างของการเปิดประเทศ (ΔTOt) และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ
ไทย (GDPGt) ของแบบจ าลอง LSTVAR(ΔFDt-3) พบวา่ในสถานะเศรษฐกิจท่ี2 (ΔFDt-3 > 0.44) หรือ 
ค่าผลต่างของพฒันาทางการเงินใน 3 ไตรมาสท่ีผ่านมามีค่ามากกวา่ค่า Threshold 0.44 แสดงให้เห็น
ถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรการพัฒนาทางการเงิน (ΔFD) การเปิดประเทศ (ΔTO) และการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย (GDPG) ดงัน้ี 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร ΔFDt-3 ในสมการ GDPGt เท่ากบั 0.031 แสดงให้เห็นว่าเม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงของผลต่างของการพัฒนาทางการเงินของประเทศไทยใน 3 ไตรมาสท่ีผ่านมา
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลท าให้มีการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยในปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.031 ในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญั 

 ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร ΔTOt-2 ในสมการ GDPGt เท่ากบั 0.002 แสดงให้เห็นว่าเม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงของผลต่างของการเปิดประเทศของประเทศไทยใน 2 ไตรมาสท่ีผ่านมาเปล่ียนแปลงไป
ร้อยละ 1 จะส่งผลท าให้มีการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยใน
ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.002 ในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร ΔTOt-3 ในสมการ GDPGt เท่ากบั -0.003 แสดงให้เห็นว่าเม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงของผลต่างของการเปิดประเทศของประเทศไทยใน 3 ไตรมาสท่ีผ่านมาเปล่ียนแปลงไป
ร้อยละ 1 จะส่งผลท าให้มีการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยใน
ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.003 ในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัส าคญั 
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ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร GDPGt-2 ในสมการ GDPGt เท่ากับ -0.889 แสดงให้เห็นว่าเม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยใน 2 ไตรมาสท่ีผ่านมาเปล่ียนแปลง
ไปร้อยละ 1 จะส่งผลท าให้มีการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยใน
ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไปร้อย 0.889 ในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัส าคญั 

ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร GDPGt-3 ในสมการ GDPGt เท่ากับ 0.595 แสดงให้เห็นว่าเม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยใน 3 ไตรมาสท่ีผ่านมาเปล่ียนแปลง
ไปร้อยละ 1 จะส่งผลท าให้มีการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยใน
ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.595 ในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร ΔFDt-3 ในสมการ ΔFDt เท่ากบั -0.682 แสดงให้เห็นว่าเม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงของผลต่างของการพัฒนาทางการเงินของประเทศไทยใน 3 ไตรมาสท่ีผ่านมา
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1  จะส่งผลท าให้การเปล่ียนแปลงของผลต่างของการพฒันาทางการเงินของ
ประเทศไทยในปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.682 ในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัส าคญั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร ΔTOt-1 ในสมการ ΔFDt เท่ากบั 0.071 แสดงให้เห็นว่าเม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงของผลต่างของการเปิดประเทศของประเทศไทยใน 1 ไตรมาสท่ีผ่านมาเปล่ียนแปลงไป
ร้อยละ 1  จะส่งผลท าให้การเปล่ียนแปลงของผลต่างของการพฒันาทางการเงินของประเทศไทยใน
ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.071 ในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญั 

 
การคงอยู่ในแต่ละสถานะของฟังก์ชันการเปลีย่นแปลง 

 

ท่ีมา : จากการค านวณ   

ภาพท่ี 5.2 ฟังก์ชนัการเปล่ียนแปลง (Transition Function) กบั ตวัแปรบ่งช้ี Transition variable (ΔFDt-

3) ในแต่ละช่วงเวลาของประเทศไทย  
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ทีม่า : จากการค านวณ และส านกังานคณะกรรมาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (2558) 

ภาพท่ี 5.3 ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ การเปิดประเทศ การพฒันาทางการเงินของประเทศไทย 
ในปี พ.ศ.2536 ไตรมาสท่ี 1 ถึงปี พ.ศ.2558 ไตรมาสท่ี 1 

จากภาพท่ี 5.2 ได้แสดงฟังก์ชันการเปล่ียนแปลง (Transition Function) กับ  ตัวแปรบ่งช้ี 
Transition variable (ΔFDt-3) ในแต่ละช่วงเวลาของประเทศไทย ซ่ึงฟังก์ชันการเปล่ียนแปลงแสดง
สถานะทั้ง 2 สถานะ ไดแ้ก่ สถานะเศรษฐกิจท่ี 1 (regime 1) และสถานะเศรษฐกิจท่ี 2 (regime 2) ซ่ึงมี
ค่าอยูใ่นช่วง 0 ถึง 1 โดยมีผลต่างของการพฒันาทางการเงินใน 3 ไตรมาสท่ีผา่นเป็นตวัแปรบ่งช้ีท่ีท า
ให้แบบจ าลองมีการเปล่ียนแปลงสถานะ เม่ือค่าฟังก์ชันการเปล่ียนแปลงเขา้ใกล้กบัศูนยแ์สดงว่า
ผลต่างของการพฒันาทางการเงินใน 3 ไตรมาสท่ีผ่านมีค่านอ้ยกวา่หรือเท่ากบัค่า Threshold 0.44 ท า
ให้แบบจ าลองอยูใ่นสถานะเศรษฐกิจท่ี 1 (ΔFDt-3 ≤ 0.44) แต่ถา้ค่าฟังก์ชนัการเปล่ียนแปลงเขา้ใกล้
หน่ึงแสดงวา่ผลต่างของการพฒันาทางการเงินใน 3 ไตรมาสท่ีผา่นมีค่ามากกวา่ Threshold 0.44 ท าให้
แบบจ าลองอยู่ในสถานะเศรษฐกิจท่ี 2 (ΔFDt-3 > 0.44) ซ่ึงจากภาพท่ี 5.2 พบว่า ในช่วงเวลาท่ี
ท าการศึกษาคือ ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2558 แบบจ าลองระหว่างผลต่าง
ของการพฒันาทางการเงิน ผลต่างของการเปิดประเทศ และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยส่วนมากอยูใ่นสถานะเศรษฐกิจท่ี 1 (ΔFDt-3 ≤ 0.44) ประมาณ 64 ไตรมาส คิดเป็นร้อยละ 70.33 
ของผลต่างของการพฒันาทางการเงินใน 3 ไตรมาสท่ีผ่านมา เม่ือเปรียบเทียบช่วงเวลาของภาพท่ี 5.2 
กบั ภาพท่ี 5.3 จะเห็นวา่ในสถานะเศรษฐกิจท่ี 1 มีการใชน้โยบายในการพฒันาทางการเงินนอ้ย และมี
การผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง แสดงวา่ในช่วงน้ี ระบบเศรษฐกิจมีการ
ขยายตวัและมีความตอ้งการใชบ้ริการทางการเงินเพียงพอต่อการขยายตวั อีกทั้งเพื่อไม่ให้เศรษฐกิจมี
การขยายตวัท่ีเร็วเกินไป ท าให้ในช่วงน้ีมีนโยบายในการพฒันาทางการเงินนอ้ย เพื่อให้มีปริมาณเงิน
ในระบบลดลง เช่น ในช่วงปี พ.ศ.2542 ถึง พ.ศ.2546 อยูใ่นช่วงท่ีมีการขยายตวัของผลิตภณัฑม์วลรวม
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ภายในประเทศเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองและท าให้ในช่วงน้ีมีการพฒันาทางการเงินนอ้ย ดงันั้นในสถานะ
เศรษฐกิจท่ี 1 สามารถระบุไดว้า่อยูใ่นช่วงสถานะเศรษฐกิจขยายตวั และในช่วงเศรษฐกิจท่ี 2 (ΔFDt-3 
> 0.44) มีประมาณ 27 ไตรมาสคิดเป็นร้อยละ 29.67 ของผลต่างของการพฒันาทางการเงินใน 3 ไตร
มาสท่ีผา่นมา โดยท่ีช่วงเศรษฐกิจท่ี 2 อยูใ่นช่วงท่ีมีผลต่างของการพฒันาทางการเงินใน 3 ไตรมาสท่ี
ผ่านมามากกว่า Threshold 0.44 เม่ือเปรียบเทียบช่วงเวลาของภาพท่ี 5.2 กบั ภาพท่ี 5.3 จะเห็นว่าใน
สถานะเศรษฐกิจท่ี 2 มีการขยายตวัของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศลดลงอยา่งต่อเน่ือง ท าให้
ธนาคารแห่งประเทศไทยไดมี้การด าเนินนโยบายในการพฒันาทางการเงินข้ึนเพิ่มให้ระบบเศรษฐกิจ
กลบัมามีการขยายตวัของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศอีกคร้ัง เช่น ในช่วงท่ี ปี พ.ศ.2539 ถึงปี 
พ.ศ.2540 อยูใ่นช่วงท่ีประเทศไทยประสบกบัวิกฤตตม้ย  ากุง้หรือวิกฤตเศรษฐกิจฟองสบู่แตก ท าให้มี
การขยายตวัของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศลดลงอยา่งต่อเน่ือง ท าให้ในเวลาต่อมาธนาคารมี
การพฒันาทางการเงินเกิดข้ึน เพื่อใหร้ะบบเศรษฐกิจกลบัมาขยายตวัอีกคร้ัง เช่นเดียวกบัในช่วงปี พ.ศ.
2551 ท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในสหรัฐอเมริกาซ่ึงส่งผลให้มีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยลดลง และท าให้ธนาคารแห่งประเทศไทยไดมี้การด าเนินนโยบายการพฒันาทางการเงิน 
ดงันั้นในสถานะเศรษฐกิจท่ี 2 สามารถระบุไดว้า่อยูใ่นช่วงสถานะเศรษฐกิจชะลอตวั 

 
5.6 อภิปรายผล 

จากการทดสอบความเป็นเชิงเส้นของแบบจ าลอง พบวา่ แบบจ าลองผลต่างของการพฒันาทาง
การเงิน (ΔFDt) ผลต่างของการเปิดประเทศ (ΔTOt) และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ
ไทย (GDPGt) มีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวท่ีไม่เป็นเชิงเส้นท าให้มีสถานะท่ีแตกต่างกนัออกไป และ
สามารถวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร ผลต่างของการพฒันาทางการเงิน ผลต่างของการเปิด
ประเทศ และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในสถานะท่ีแตกต่างกนัได ้และจากภาพท่ี 5.4 ไดแ้สดงถึง
ช่วงเวลาท่ีแบบจ าลองอยูใ่นสถานะเศรษฐกิจท่ี 1 (ΔFDt-3 ≤ 0.44) และสถานะเศรษฐกิจท่ี 2 (ΔFDt-3 
> 0.44) เม่ือเทียบภาพท่ี 5.2 กบัภาพท่ี 5.3 สามารถระบุสถานะไดว้า่ สถานะเศรษฐกิจท่ี 1 (ΔFDt-3 ≤ 
0.44) คือ สถานะเศรษฐกิจขยายตัว เน่ืองจากในสถานะเศรษฐกิจขยายตัวจะมีการขยายตัวของ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศอยา่งต่อเน่ือง ท าให้ในช่วงน้ีจะมีนโยบายในการพฒันาทางการเงิน
น้อยเพื่อไม่ให้เศรษฐกิจขยายตวัเร็วเกินไป และสถานะเศรษฐกิจท่ี 2 (ΔFDt-3 > 0.44) คือ สถานะ
เศรษฐกิจชะลอตวั เน่ืองจาก ในสถานะเศรษฐกิจชะลอตวัจะมีการขยายตวัของผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศลดลง ท าให้มีนโยบายในการพฒันาทางการเงินเพิ่มข้ึนเพื่อให้มีผลิตภณัฑ์และบริการ
ทางการเงินใหม่ๆ เพื่อเป็นส่ิงดึงดูดการลงทุนท่ีน าไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดงันั้นสามารถ
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อภิปรายผลถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปร ผลต่างของการพฒันาทางการเงิน ผลต่างของการเปิดประเทศ 
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในแต่ละสถานะเศรษฐกิจได ้ดงัน้ี 

สถานะเศรษฐกจิที ่1  (ΔFDt-3 ≤ 0.44) หรือ สถานะเศรษฐกจิขยายตัว 

ในสถานะเศรษฐกิจท่ี 1 เป็นสถานะท่ีผลต่างของการพฒันาทางการเงินมีค่านอ้ยกวา่หรือเท่ากบั
ค่า Threshold 0.44 แสดงว่ามีนโยบายในการพฒันาทางการเงินน้อยหรือคงท่ี และแบบจ าลองอยู่ใน
สถานะเศรษฐกิจขยายตวั (Regime 1) ดงันั้นเม่ือประเทศไทยจะอยูใ่นช่วงเศรษฐกิจขยายตวั (Regime 
1) จะเห็นถึงความสัมพนัธ์ของการพฒันาทางการเงิน การเปิดประเทศ และการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ดงัเช่นภาพท่ี 5.4 แสดงผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ การพฒันาทางการเงิน และการ
เปิดประเทศ ในช่วงปี พ.ศ. 2543 ไตรมาสท่ี 1 ถึงปี พ.ศ.2548 ไตรมาสท่ี 1 ซ่ึงอยูใ่นสถานะเศรษฐกิจท่ี 
1 (ΔFDt-3 ≤ 0.44)  
 

 

ทีม่า : จากการค านวณ และส านกังานคณะกรรมาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (2558) 

ภาพที่ 5.4 ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ การพฒันาทางการเงิน และการเปิดประเทศในปี พ.ศ. 
2543 ไตรมาสท่ี 1 ถึงปี พ.ศ.2548 ไตรมาสท่ี 1 

จากภาพท่ี 5.4 จะเห็นว่าเม่ืออยู่สถานะเศรษฐกิจขยายตวั (Regime 1) แสดงว่า ผลิตภณัฑ์มวล
รวมภายในประเทศจะมีการขยายตวัอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงเห็นถึงความสัมพนัธ์ของอตัราการขยายตวั
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศในอดีตมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการขยายตวั
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศในปัจจุบนั เช่นในช่วงปี พ.ศ.2544 ไตรมาสท่ี 3 ถึง 4 มีอตัราการ
ขยายตวัผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศของประเทศไทยเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองร้อยละ 0.28 และ1.21 
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ตามล าดบั ส่งผลใหใ้นปี พ.ศ.2545 ไตรมาสท่ี 1 มีอตัราการขยายตวัผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ
ของประเทศไทยเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.71 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาดงัตารางท่ี 5.5 ในสมการ GDPGt ท่ี
ค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.489 และ 0.338 ตามล าดบั แสดงถึง ความสัมพนัธ์ของการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจใน 1 และ 2 ไตรมาสท่ีผา่นมา (GDPGt-1 และ GDPGt-2) กบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ปัจจุบนั (GDPGt) ท่ีมีความสัมพนัธ์กันในทิศทางเดียวกันและจากผลการศึกษาในตารางท่ี 5.5 ก็
สอดคลอ้งกบัทฤษฎีวฏัจกัรธุรกิจ  แต่ในสถานะเศรษฐกิจขยายตวั (Regime 1) จะเห็นวา่แนวโนม้ของ
การพฒันาทางการเงินจะลดลงอยา่งต่อเน่ือง เน่ืองจากในช่วงเศรษฐกิจขยายตวัท าให้ไม่ตอ้งมีนโยบาย
ในการพัฒนาทางการเงินซ่ึงท าให้เห็นถึงความสัมพันธ์ของการพัฒนาทางการเงินในอดีตมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการพฒันาทางการเงินในปัจจุบนั เช่นในปี พ.ศ.2545 ไตรมาสท่ี 1 
มีการเปล่ียนแปลงของการพฒันาทางการเงินในประเทศลดลงร้อยละ 0.21 ท าให้มีการเปล่ียนแปลง
ของการพัฒนาทางการเงินในปี พ.ศ.2545 ไตรมาสท่ี 2 ลดลงร้อยละ 0.26 ซ่ึงสอดคล้องกับผล
การศึกษาในตารางท่ี 5.5 ในสมการ ΔFDt เท่ากบั 0.663 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งผลต่างของการ
พฒันาทางการเงินใน 1 ไตรมาสท่ีผา่นมา (ΔFDt-1) กบัผลต่างของการพฒันาทางการเงินของประเทศ
ไทยในปัจจุบนั (ΔFDt) ในทิศทางเดียวกนั  

ส่วนความสัมพนัธ์การเปิดประเทศในอดีตมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวและทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัการเปิดประเทศในปัจจุบนั โดยความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั สามารถอธิบายไดว้า่ ในช่วง
ท่ีสถานะเศรษฐกิจขยายตวัจะมีการคา้ระหวา่งประเทศมากท าให้มีขนาดการเปิดประเทศเพิ่มข้ึนอยา่ง
ต่อเน่ือง เช่น ในปี พ.ศ. 2546 ไตรมาสท่ี 3 มีการเปล่ียนแปลงของการเปิดประเทศเพิ่มข้ึนร้อยละ 3.36 
ส่งผลท าใหมี้การเปล่ียนแปลงของการเปิดประเทศในปี พ.ศ.2546 ไตรมาสท่ี 4 เพิ่มข้ึนร้อยละ 6.62 ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาดงัตารางท่ี 5.5 ในสมการ ΔTOt ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.227 แสดงถึง
ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลต่างของการเปิดประเทศใน 1 ไตรมาสท่ีผา่นมา (ΔTOt-1) กบัผลต่างของการ
เปิดประเทศในปัจจุบนั(ΔTOt) ในทิศทางเดียวกนั แต่ในบางไตรมาสเกิดจากผลกระทบจากภายนอก
ประเทศท าให้การเปิดประเทศมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนั เช่น ในช่วงปี พ.ศ.2546 ไตร
มาสท่ี 2 มีการเปล่ียนแปลงของการเปิดประเทศลดลงร้อยละ 3.01 เน่ืองจากความไม่แน่นอนของ
สถานการณ์สงครามระหว่างสหรัฐฯกบัอิรักและความกงัวลเก่ียวกบัโรคทางเดินหายใจเฉียบพลนั
รุนแรง (SARS) ท าให้มีการส่งออกและการน าเขา้ท่ีลดลง และในเวลาต่อมาสถานการณ์ผา่นพน้ไปท า
ให้มีการส่งออกและการน าเข้ากลับมาเพิ่มข้ึนอีกคร้ัง ส่งผลท าให้มีการเปล่ียนแปลงของการเปิด
ประเทศในปี พ.ศ.2546 ไตรมาสท่ี 4 เพิ่มข้ึนร้อยละ 6.62 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาดงัตารางท่ี 5.5 
ในสมการ ΔTOt ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.254 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลต่างของการเปิด
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ประเทศใน 2 ไตรมาสท่ีผา่นมา (ΔTOt-2) กบัผลต่างของการเปิดประเทศในปัจจุบนั (ΔTOt) ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม 

นอกจากน้ียงัเห็นความสัมพนัธ์ของการพฒันาทางการเงินกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ี
เป็นไปในทิศทางเดียวกนั  ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้า่ ในช่วงแรกของการขยายตวัทางเศรษฐกิจจะท าให้
มีความตอ้งการใชบ้ริการทางการเงินเป็นเพิ่มข้ึน ซ่ึงท าให้มีการลงทุนใหม่ๆและท าให้มีการขยายตวั
ทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน เช่น ในช่วงปี พ.ศ.2543 ไตรมาสท่ี 3 มีการเปล่ียนแปลงของการพฒันาทาง
การเงินในประเทศเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.19 เน่ืองจากเกิดความตอ้งการใชบ้ริการทางการเงินเพิ่มข้ึน ท าให้
มีการลงทุนภายในประเทศเพิ่มข้ึน ท าให้การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในปี พ.ศ.2543 ไตรมาสท่ี 4 
เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.84 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาดงัตารางท่ี 5.5 ในสมการ GDPGt ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิ
เท่ากบั 0.014 แสดงถึง ความสัมพนัธ์ระหว่างผลต่างของการพฒันาทางการเงินใน 1 ไตรมาสท่ีผ่าน 
(ΔFDt-1) กบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในปัจจุบนั (GDPGt) มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั 
และจากผลการศึกษาในตารางท่ี 5.5 สอดคล้องกบัแนวคิด Supply-leading ของ Patrick (1966) และ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ วชิราภรณ์  วงคแ์สน (2556) Luca Deidda and Bassam Fattouh (2001)  
และ Nauro F. Campos Menelaos G. Karanasosay, Panagiotis D. Koutroumpisa (2015) ท่ีพบว่า การ
พฒันาทางการเงินมีผลเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

อีกทั้งในช่วงเศรษฐกิจขยายตวัจะเห็นถึงความสัมพนัธ์ของการเปิดประเทศกบัการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้มกนั เน่ืองจากเกิดจากปัจจยัภายนอกประเทศ 
นัน่คือ การชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก ท่ีท าให้มีการคา้ลดลงส่งผลท าให้มีขนาดการเปิดประเทศท่ี
ลดลงดว้ย แต่ภายในประเทศยงัมีการขยายตวัของเศรษฐกิจ เน่ืองจากภายในประเทศมีการใชจ่้ายของ
ภาคเอกชนและรายจ่ายภาครัฐท่ีช่วยพยงุเศรษฐกิจของประเทศ เช่นในปี พ.ศ.2544 ไตรมาสท่ี 4 มีการ
เปล่ียนแปลงของการเปิดประเทศลดลงร้อยละ 3.84 เน่ืองจากเกิดจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก
ส่งผลท าใหมี้การส่งออกและการน าเขา้สินคา้ลดลง แต่ภายในประเทศมีรายจ่ายของภาครัฐและเอกชน
ช่วยพยุงเศรษฐกิจของประเทศ ส่งผลท าให้เกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2545 ไตรมาส
ท่ี 2 เพิ่มข้ึนร้อยละ 2.90 ซ่ึงสอดคล้องกับผลการศึกษาดังตารางท่ี 5.5 ในสมการ GDPGt ท่ีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0008 แสดงถึง ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลต่างของการเปิดประเทศใน 2 ไตรมาส
ท่ีผ่านมา (ΔTOt-2) กบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในปัจจุบนั (GDPGt) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม  
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สถานะเศรษฐกจิที ่2 (ΔFDt-3> 0.44) หรือ สถานะเศรษฐกจิชะลอตัว 

ในสถานะเศรษฐกิจท่ี 2 เป็นสถานะท่ีผลต่างของการพฒันาทางการเงินมีค่ามากกว่าค่า 
Threshold 0.44 แสดงว่ามีนโยบายในการพฒันาทางการเงินมาก และแบบจ าลองอยู่ในสถานะ
เศรษฐกิจชะลอตวั (Regime 2) ดงันั้นเม่ือประเทศไทยจะอยูใ่นช่วงเศรษฐกิจชะลอตวั (Regime 2) จะ
เห็นถึงความสัมพนัธ์ของการพฒันาทางการเงิน การเปิดประเทศ และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ดงัเช่นภาพท่ี 5.8 แสดงผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ การพฒันาทางการเงิน และการเปิดประเทศ 
ในช่วงปี พ.ศ. 2539 ไตรมาสท่ี 1 ถึงปี พ.ศ.2542 ไตรมาสท่ี 4 ซ่ึงอยูใ่นสถานะเศรษฐกิจท่ี 2 (ΔFDt-3> 
0.44)  

 

 

ทีม่า : จากการค านวณ และส านกังานคณะกรรมาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (2558) 

ภาพที่ 5.5 ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ การพฒันาทางการเงิน และการเปิดประเทศในปี พ.ศ. 
2539 ไตรมาสท่ี 1 ถึงปี พ.ศ.2542 ไตรมาสท่ี 4 

จากภาพท่ี 5.5 จะเห็นว่าเม่ืออยู่ในสถานะเศรษฐกิจชะลอตัวจะเห็นถึงอัตราการขยายตัว
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศลดลงอย่างต่อเน่ือง ท าให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ของอตัราการ
ขยายตัวผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศในอดีตกับอัตราการขยายตัวผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศในปัจจุบนัในทิศทางเดียวกนั เช่นในช่วงปี พ.ศ.2540 ไตรมาสท่ี 3 มีอตัราการขยายตวั
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศลดลงร้อยละ 1.17 ท าให้มีอตัราการขยายตวัผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศในปี พ.ศ.2541 ไตรมาสท่ี 2 ลดลงร้อยละ 4.08 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาดงัตาราง
ท่ี 5.5 ในสมการ GDPGt ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเท่า 0.595  แสดงถึงความสัมพนัธ์ของการเจริญเติบโตทาง
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เศรษฐกิจใน 3 ไตรมาสท่ีผา่นมา (GDPGt-3) กบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในปัจจุบนั (GDPGt)  ใน
ทิศทางเดียวกนั แต่ในบางไตรมาสมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้มกนั เน่ืองจากเม่ืออตัราการ
ขยายตวัผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศลดลงจนถึงจุดต ่าสุด ในเวลาต่อมาจะตอ้งมีการปรับตวัให้มี
การขยายตวัเพิ่มข้ึนตามทฤษฎีวฏัจกัรธุรกิจ เช่นในช่วงปี พ.ศ.2541 ไตรมาสท่ี 2 มีอตัราการขยายตวั
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศลดลงต ่าสุดร้อยละ 4.08 และในเวลาต่อมามีอตัราการขยายตวั
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศในปี พ.ศ.2541 ไตรมาสท่ี 4 เพิ่มข้ึนร้อยละ 4.10 ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
ผลการศึกษาดงัตารางท่ี 5.5 ในสมการ GDPGt ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเท่า -0.889 แสดงถึงความสัมพนัธ์ของ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน 2 ไตรมาสท่ีผ่านมา (GDPGt-2) กบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ปัจจุบนั (GDPGt)  ในทิศทางตรงกนัข้ามกันและจากผลการศึกษาในตารางท่ี 5.5 ก็สอดคล้องกับ
ทฤษฎีวฏัจกัรธุรกิจดว้ย 

นอกจากน้ี ยงัเห็นถึงความสัมพนัธ์ของการเปิดประเทศกบัการพฒันาทางการเงินในทิศทาง
เดียวกนั นัน่คือ เม่ือมีการคา้ การลงทุน และการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากต่างประเทศลดลงแสดงให้เห็น
ถึงขนาดการเปิดประเทศท่ีลดลง ท าใหเ้กิดการพฒันาทางการเงินภายในประเทศลดลงดว้ย เน่ืองจากมี
ความตอ้งการใช้บริการทางการเงินท่ีลดลง เช่น ในปี พ.ศ.2540 ไตรมาสท่ี 2 มีการเปล่ียนแปลงของ
ขนาดการเปิดประเทศลดลงร้อยละ 1.69 ส่งผลให้มีความตอ้งการใชบ้ริการทางการเงินท่ีลดลง ท าให้
การพฒันาทางการเงินในปี พ.ศ. 2540 ไตรมาสท่ี 3 มีการเปล่ียนแปลงของการพฒันาทางการเงินลดลง
ร้อยละ 3 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาดงัตารางท่ี 5.5 ในสมการ ΔFDt ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.071 
แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งผลต่างของการเปิดประเทศใน 1 ไตรมาสท่ีผา่นมา (ΔTOt-1) กบัผลต่าง
ของการเปิดประเทศกบัผลต่างของการพฒันาทางการเงินในปัจจุบนั (ΔFDt) ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัใน
ทิศทางเดียวกนัและจากผลการศึกษาในตารางท่ี 5.5 สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Badi H. Baltagi , 
Panicos O. Demetriades , Siong Hook Law (2009) พบว่า การเปิดประเทศเป็นปัจจยัส าคญัของการ
พฒันาทางการเงิน เม่ือมีการพฒันาทางการเงินลดลง ในช่วงเวลาถดัไปท าใหธ้นาคารแห่งประเทศไทย
มีนโยบายทางการเงินเพื่อให้มีการพฒันาทางการเงินท่ีเพิ่มข้ึน เพื่อกระตุ้นให้มีการใช้บริการทาง
การเงินท่ีเพิ่มข้ึน ส่งผลให้มีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอีกคร้ัง เช่นในช่วงปี พ.ศ.2540 ไตรมาสท่ี 3 
มีการเปล่ียนแปลงของการพฒันาทางการเงินลดลงร้อยละ 0.14 ท  าให้ในเวลาต่อมา ในปี พ.ศ.2541 
ไตรมาสท่ี 2 ธนาคารแห่งประเทศไทยมีนโยบายในการพฒันาทางการเงินท าใหมี้การเปล่ียนแปลงของ
การพฒันาทางการเงินเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.72 และท าให้เกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในปี พ.ศ.2542 
ไตรมาสท่ี 1 เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.14 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาในตารางท่ี 5.5 ในสมการ ΔFDt ท่ีค่า
สัมประสิทธ์ิ -0.682 แสดงวา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลต่างของการพฒันาทางการเงินใน 3 ไตรมาสท่ี
ผ่านมา (ΔFDt-3) มีความสัมพนัธ์กบัผลต่างของการพฒันาทางการเงินในปัจจุบนั (ΔFDt) ในทิศทาง
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ตรงกนัขา้ม และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาในตารางท่ี 5.5 ในสมการ GDPGt ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 
0.031 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลต่างของการพฒันาทางาการเงินใน 3 ไตรมาสท่ีผ่านมา 
(ΔFDt-3) กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในปัจจุบัน (GDPGt) ท่ีมีความสัมพนัธ์กันในทิศทาง
เดียวกนัและจากผลการศึกษาในตารางท่ี 5.5 สอดคลอ้งกบัแนวคิด Supply-leading ของ Patrick (1966) 
และสอดคล้องกบัผลการศึกษาของ วชิราภรณ์  วงค์แสน (2556) Luca Deidda and Bassam Fattouh 
(2001)  และ  Nauro F. Campos Menelaos G. Karanasosay, Panagiotis D. Koutroumpisa (2015) ท่ี
พบวา่ การพฒันาทางการเงินมีผลเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

อีกทั้งการเปิดประเทศมีความสัมพนัธ์กบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทั้งในทิศทางเดียวกนั
และทิศทางตรงกนัขา้มกนั ซ่ึงในทิศทางเดียวกนันั้นสามารถอธิบายไดว้่า ในช่วงสถานะเศรษฐกิจ
ชะลอตวันั้นจะท าให้มีขนาดการเปิดประเทศท่ีลดลง เน่ืองจากเกิดการคา้ระหว่างประเทศท่ีลดลงทั้ง
การส่งออกและการน าเขา้ ซ่ึงส่งผลท าใหเ้กิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง ดงัเช่นในช่วงปี พ.ศ.
2540 ไตรมาสท่ี 2 มีการคา้ระหว่างประเทศลดลงทั้งการส่งออกและการน าเขา้ แสดงให้เห็นถึงการ
เปล่ียนแปลงของขนาดการเปิดประเทศลดลงร้อยละ 1.69 และส่งผลให้ในปี พ.ศ.2540 ไตรมาสท่ี 4 มี
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลงร้อยละ 3.95  ซ่ึงสอดคล้องกับผลการศึกษาดงัตารางท่ี 5.5 ใน
สมการ GDPGt ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเท่า 0.002 แสดงถึง ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลต่างของการเปิดประเทศ
ใน 2 ไตรมาสท่ีผ่านมา (ΔTOt-2)  กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในปัจจุบัน (GDPGt) ท่ี มี
ความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั แต่ในบางไตรมาสการเปิดประเทศจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เน่ืองจาก เม่ืออยูใ่นช่วงเศรษฐกิจชะลอตวันั้นจะมีการ
เร่ิมฟ้ืนตวัของการคา้ระหวา่งประเทศทั้งการส่งออกและการน าเขา้ แสดงวา่มีขนาดการเปิดประเทศท่ี
เพิ่มข้ึน แต่ฟ้ืนตวัท่ีไม่เพียงพอท่ีจะท าให้เกิดการขยายตวัเของเศรษฐกิจ ท าให้การเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจยงัลดลงเช่นเดิม เช่นในปี  พ.ศ.2540 ไตรมาสท่ี 4 การเปล่ียนแปลงของขนาดการเปิดประเทศ
ของไทยเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.33  เน่ืองจากเกิดจากการฟ้ืนตวัของการส่งออกและการน าเขา้สินคา้ แต่ยงัไม่
แข็งแกร่งพอท่ีจะผลกัดนัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจได ้ท าใหก้ารเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยในปี พ.ศ.2541 ไตรมาสท่ี 2 ลดลงร้อยละ 4.08 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาดงัตารางท่ี 5.5 ใน
สมการ GDPGt ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.003 แสดงถึง ความสัมพนัธ์ระหว่างผลต่างของการเปิด
ประเทศใน 3 ไตรมาสท่ีผ่านมา (ΔTOt-3) กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในปัจจุบนั (GDPGt) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม  

 


