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บทคัดย่อ 
 การศกึษาวิจยัในครัง้นีม้ีวตัถุประสงค์เพ่ือศกึษารูปแบบความสมัพนัธ์และอิทธิพลของพฒันาการทางการเงิน
และการเติบโตทางเศรษฐกิจไทย ภายใต้การประยุกต์รูปแบบการวิเคราะห์ด้วยสมการโครงสร้าง โดยท าการแบ่งตวั
แปรออกเป็น 2 มิติ คือ มิติทางด้านเศรษฐกิจ และมิติทางด้านพัฒนาการทางการเงิน โดยใช้แหล่งข้อมูลรายไตรมาส 
ระหว่างปี พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2561 จากธนาคารแห่งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และกองทุน
การเงินระหวา่งประเทศ ผลการศกึษา พบวา่ ประเทศไทยได้รับอิทธิพลในทางบวกจากพฒันาการทางการเงินท่ีส่งผล
ตอ่การเติบโตทางเศรษฐกิจ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ส่วนความสมัพนัธ์ภายในสมการโครงสร้าง พบว่า 
ปัจจัยดุลการค้าระหว่างประเทศมีน า้หนักองค์ประกอบสูงสุดในมิติทางด้านเศรษฐกิจ และ ปัจจัยมูลค่าการปล่อย
สินเช่ือในระยะสัน้มีน า้หนกัองค์ประกอบสงูสดุในมิติทางด้านพฒันาการทางการเงินด้วยเช่นกนั 
 

ค าส าคัญ: พฒันาการทางการเงิน, การเติบโตทางเศรษฐกิจ, สมการโครงสร้าง, ประเทศไทย 
 

ABSTRACT 
 The purpose of this paper is to explore the relationship and direct impact between financial 
developments index with economic growth in Thailand. We are specified Structural Equation Model: SEM in 
our analysis. The variables are defined as two groups such: economic dimension and financial development 
dimension. Quarterly data during the year 1999 to 2018 are in used, which sources from Bank of Thailand, 
Stock Exchange of Thailand, and International Monetary Fund. The empirical result show that the financial 
development related with economic growth in Thailand at significant level 0.01 in positive side. Moreover, the 
model show that trade balance of Thailand is highly impact in economic dimension and liquid liabilities is 
highly impact in financial development dimension as well. 
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ความส าคัญของปัญหา (Introduction)  
ความก้าวล า้ของโลกท่ีเปลี่ยนแปลงไปในทุกวันนีท้ าให้เกิดการวิวัฒน์ของรูปแบบเศรษฐกิจ สังคม และ

วฒันธรรมในทุกท่ีทั่วโลก เกิดการเช่ือมโยงแลกเปลี่ยนข้อมลู ตลอดจนการแผ่ขยายอิทธิพลถึงกนัและกนั โดยเฉพาะ
อย่างย่ิงทางด้านเศรษฐกิจ จากภาพเหตกุารณ์วิกฤตเศรษฐกิจในอดีตท่ีผ่านมาของสหรัฐอเมริกา กลุ่มประเทศผู้ ค้า
น า้มัน OPEC หรือแม้แต่ในประเทศไทยเอง ท่ีล้วนส่งผลกระทบไปยังฐานเศรษฐกิจโดยรอบคอยย า้เตือนให้นัก
เศรษฐศาสตร์และผู้ก าหนดนโยบายทางการเงินคอยเฝ้าระวงัและป้องกนัมิให้เกิดภาวะเสี่ยงท่ีอาจน าไปสู่ปัญหาทาง
เศรษฐกิจในอนาคต (Cournede & Denk, 2015) ภาพในอดีตข้างต้นสะท้อนให้เห็นว่าภาคการเงินและธนาคารในแต่
ละประเทศมีบทบาทส าคญัอย่างมากต่อการขบัเคลื่อนตลอดจนผลกัดนัให้เศรษฐกิจเติบโตอย่างมัน่คงและยั่งยืน ซึ่ง
การเติบโตทางการเงินยงัเป็นหนึ่งในดชันีชีว้ดัการพฒันาการทางเศรษฐกิจของประเทศได้อีกด้วย (ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย, 2560) ด้วยเหตนีุ ้World Economic Forum จึงได้จดัท าดชันีพฒันาการทางการเงินขึน้จากการรวบรวมปัจจยัท่ีท า
หน้าท่ีขับเคลื่อนตลาดการเงินใน 57 ประเทศชัน้น าของโลก ภายใต้จุดประสงค์เพ่ือใช้ในการเป็นเคร่ืองมือก าหนดทิศ
ทางการพฒันาตลาดการเงินส าหรับประเทศอื่นๆ โดยประเมินศกัยภาพใน 3 ด้านคือ ปัจจยัด้านนโยบายการเงิน ปัจจยั
ด้านสถาบนัทางการเงิน และปัจจยัด้านการเข้าถึงบริการทางการเงิน (ส านกังานนโยบายและยทุธศาสตร์การค้า, 2559) 
ในการชีว้ดัความสมัพนัธ์ของดชันีพฒันาการทางการเงินและการเติบโตทางเศรษฐกิจยงัคงเป็นปัญหาท่ีท้าทายส าหรับ
ผู้ก าหนดนโยบายในแต่ละประเทศ โดยเฉพาะอย่างย่ิงในกลุ่มประเทศท่ีก าลังพัฒนา (Vijitnopparat, 2007) เพราะ
ลกัษณะการจัดการและนโยบายท่ีแตกต่างกันท าให้ผลการศึกษาท่ีเกิดขึน้มีความหลากหลายและหาข้อสรุปได้ยาก  
(Rana & Barua, 2015) กลา่วคือ แม้จะมีเคร่ืองมือชีว้ดัท่ีใช้เป็นบรรทดัฐานให้สถาบนัทางการเงินพงึปฏิบตัิตาม แตผ่ล
ท่ีเกิดขึน้ในประเทศต่างๆย่อมมีลกัษณะท่ีแตกต่างกันตามความเสี่ยงและความเปราะบางของระบบเศรษฐกิจ ท าให้
การใช้บรรทดัฐานเดียวกันส่งผลท่ีไม่สอดคล้องกับความจริงท่ีเกิดขึน้ ส าหรับประเทศไทยท่ียังคงอยู่ในกลุ่มประเทศ
ก าลังพัฒนาและเคยประสบปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจครัง้ใหญ่มาแล้วนัน้ ส่งผลให้รูปแบบพัฒนาการทางการเงินได้
ก้าวหน้าไปอย่างมากเม่ือมองย้อนกลบัไปในอดีต ทัง้ยงัได้รับผลจากการเข้ามามีบทบาทของเทคโนโลยี ท่ีตามมาด้วย
นวตักรรมทางการเงินเพ่ืออ านวยความสะดวกทางธุรกรรม จึงท าให้ประเทศไทยมีปริมาณเม็ดเงินหมนุเวียนในระบบ
เศรษฐกิจสงูกวา่ประเทศใกล้เคียงท่ีอยู่ในกลุม่ก าลงัพฒันาอย่าง บรูไน อินโดนีเซีย มาเลเซีย และฟิลิปปินส์ (ภาพท่ี 1) 
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ภาพที่ 1: แสดงปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจของประเทศก าลงัพฒันาในอาเซียนยกเว้นกลุม่ประเทศ CLMV 
จากทิศทางของระบบเศรษฐกิจในข้างต้นสามารถบ่งบอกได้ว่าเศรษฐกิจของประเทศไทยและในอีกหลายประเทศมี
แนวโน้มเป็นไปในทิศทางท่ีดีและมัน่คง แต ่Estrada, Park & Ramayandi (2010) ได้อภิปรายถงึการศกึษาของตนในทาง
กลบักนัวา่ ดชันีชีว้ดัการพฒันาทางการเงินมีความสมัพนัธ์ตอ่การเติบโตภายหลงัวิกฤตเศรษฐกิจในระดบัน้อยมากในเขต
เอเชีย ชีช้ัดว่าระบบเศรษฐกิจในประเทศดังกล่าวมีการเติบโตได้ไม่ดีเท่าท่ีควร โดยแตกต่างกันอย่างเด่นชัดในกลุ่ม
ประเทศท่ีพฒันาแล้ว ผลการศกึษาข้างต้นท าให้ผู้ วิจยัเลง็เห็นถงึความแตกตา่งของการใช้ปัจจยัชีว้ดัทางการเงิน ท าให้มี
ความสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสมัพนัธ์และอิทธิพลของพัฒนาการทางการเงินต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจไทย ภายใต้
แนวคิดวา่ด้วยทกุประเทศล้วนมีศกัยภาพทางด้านการเงินเป็นของตนเอง โดยใช้หลกัการวิเคราะห์ผ่านแบบจ าลองสมการ
โครงสร้าง (Structural Equation Model: SEM) เพ่ือใช้ในการบรรยายความสมัพนัธ์ของมิติศกึษาท่ีถูกสร้างขึน้จากการ
ผสมตวัแปรใหมใ่นการบรรยายถงึความจริงเชิงประจกัษ์ให้มากท่ีสดุ อีกทัง้ลดช่องวา่งทางการศกึษาและเสนอแนวทางใน
การพฒันานโยบายการเงินของประเทศในล าดบัตอ่ไป 

 
การทบทวนวรรณกรรม (Literature Reviews) 
 การศกึษาเก่ียวกบัดชันีพฒันาการทางการเงินตอ่การเติบโตทางเศรษฐกิจนัน้เป็นประเด็นท่ีถกูศกึษานบัตัง้แต่
อดีตมาจนถึงในปัจจบุนั เพ่ือหาข้อสรุปความแตกต่างในแต่ละประเทศตลอดจนการพฒันาตวัแปรที่ใช้ในการบรรยาย
ให้มีความเหมาะสมและเป็นสากล ควบคู่กบัลกัษณะการวิเคราะห์ท่ีเปลี่ยนแปลงไปตามวิธีวิทยาการวิจยั โดยในอดีต 
Bagehot (1873) และ Hick (1969) พบวา่ การท่ีประเทศนัน้มีความก้าวหน้าทางการเงินท่ีแตกต่างกนัสง่ผลให้เศรษฐกิจ
เติบโตแตกต่างกนัตามไปด้วย ทัง้นีผ้ลการศกึษาดงักล่าวยงัสอดคล้องกับ Schumpeter (1912) ท่ีได้อภิปรายถึง “การที่
ธนาคารได้มีนวตักรรมทางการเงินท่ีเพ่ิมขึน้นัน้ เป็นหนึ่งสิ่งท่ีสามารถท าให้ผู้ประกอบการไปสู่ความส าเร็จทางธุรกิจ” แต่
ในทางกลบักนั Robinson (1952) กลา่ววา่ “หน่วยธุรกิจเป็นตวัน าไปสูก่ารพฒันารูปแบบการบริการของภาคธนาคารเพ่ือ
ตอบสนองความต้องการของลกูค้า” จากข้อสรุปท่ีขดัแย้งในข้างต้นท าให้ช่วงถดัมา Stern (1989) จงึท าการศกึษาถึงการ
เติบโตทางเศรษฐกิจท่ีไมข่ึน้กบัภาคการเงินแตผ่ลการศกึษาปรากฏให้เห็นถงึประเดน็ความสมัพนัธ์บางสว่นท่ีถกูละเลยไป
ในการศกึษาครัง้นัน้ ภายหลงัเมื่อมีการพัฒนารูปแบบการวิเคราะห์ท่ีอิงหลกัสถิติย่ิงขึน้ท าให้ผลการศึกษาเชิงประจกัษ์
ส่วนใหญ่ พบว่าพัฒนาการทางการเงินจะมีความสมัพันธ์ในระยะยาวกบัการเติบโตทางเศรษฐกิจจริง ซึ่งปรากฏในงาน
ของ Calderon & Liu (2002 ); Arestis & Demetriades (1997); Uddin, Sjo & Shahbaz (2013); Al- Yousif (2002); 
Gregorio & Guidotti (1995) มากไปกว่านัน้จากการเติมเต็มช่องว่างทางการศึกษาของ Christopoulos & Tsionas  
(2004); Vijitnopparat (2007) ยงัสะท้อนให้เห็นถึงความสมัพันธ์ในระยะสัน้ท่ีปรากฏในกรณีศกึษาประเทศไทย และกลุ่ม
ประเทศท่ีพฒันาแล้วอย่าง สหรัฐอเมริกา และเกาหลีใต้ ซึง่หากพินิจดแูล้วการท่ีเศรษฐกิจในประเทศต่างๆสามารถเติบโต
ได้อย่างเข้มแข็งนัน้ นอกจากการได้รับการสนับสนุนทางภาครัฐแล้ว ภาคการเงินก็ถือเป็นหัวใจส าคญัในการผลกัดนั อดั
ฉีด ระบบเศรษฐกิจให้ขบัเคลื่อนไป อนัเป็นไปตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์มหภาควา่ด้วยเร่ืองของตลาดการเงิน กลา่วคือ 
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การปล่อยสินเช่ือนัน้มีบทบาทในการช่วยอดัฉีดเมด็เงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจอีกครัง้ ทัง้ยงัช่วยลดค่าเสียโอกาสในการถือ
เงินของสถาบนัทางการเงินอีกด้วย การหมนุเวียนเม็ดเงินนีเ้อง ท่ีท าให้ระบบเศรษฐกิจยงัสามารถขบัเคลื่อนตอ่ไปโดยไม่
ติดขดั ผนวกกบัการเข้ามาของนวตักรรมทางการเงินท่ีช่วยเพ่ิมช่องทางการหมนุเวียนเม็ดเงินท าให้เศรษฐกิจเติบโตอย่าง
รวดเร็ว แต่ใช่ว่าการพัฒนาทางการเงินจะแสดงประสิทธิผลได้เต็มท่ีในทุกประเทศเสมอไปเน่ืองจากข้อค้นพบใน
การศึกษาของ Estrada, Park & Ramayandi (2010) ระบุว่ากลุ่มประเทศท่ีก าลงัพฒันาหรือแม้แต่ประเทศท่ีผ่านวิกฤต
ทางเศรษฐกิจมาจะท าให้ผลของพฒันาการทางการเงินแสดงผลออกมาได้ต ่ากวา่ปกติ ซึง่ท าให้เกิดคา่เสียโอกาสของเม็ด
เงินเพ่ิมขึน้ตามไปด้วย  
   
สมมุตฐิานการวิจัย (Hypothesis) 
 𝐻𝑜:  มิติทางด้านพฒันาการทางการเงินไมม่ีความสมัพนัธ์ตอ่มิติทางด้านเศรษฐกิจ 

𝐻𝑎:  มิติทางด้านพฒันาการทางการเงินมีความสมัพนัธ์ตอ่มิติทางด้านเศรษฐกิจ 

 
ระเบียบวิธีวิจัย (Methods) 
 การศึกษาครัง้นีเ้ป็นการศึกษาความสัมพันธ์และอิทธิพลของพัฒนาการทางการเงินต่อการเติบโตท าง
เศรษฐกิจของประเทศไทย เพ่ือให้ได้ซึง่ข้อสรุปการศกึษาผู้ วิจยัได้ก าหนดขัน้ตอนการด าเนินการดงันี ้
 1. แหลง่ข้อมลูน าเข้าและการจดัการข้อมลู 

ในการศึกษาครัง้นีผู้้ วิจยัได้เลือกใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากฐานข้อมลูทางสถิติของ ธนาคาร
แห่งประเทศไทย (BOT) ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) โดยเลือก
ข้อมลูรายไตรมาสระหวา่งปี พ.ศ. 2542 ถงึ พ.ศ. 2561 ซึง่ข้อมลูปัจจยัในแตล่ะมิติมีดงันี ้

 

ตารางที่ 1 แสดงปัจจยัท่ีใช้ในการศกึษา 
มิตทิางด้านเศรษฐกิจ (EC) มิตทิางด้านการพัฒนาทางการเงนิ (FD) 

มลูคา่การบริโภคภาคครัวเรือน (C) มลูคา่เงินในธุรกรรมออนไลน์ (DB) 
มลูคา่การลงทนุภาคเอกชน (I) มลูคา่สินทรัพย์ของธนาคารกลางและพาณิชย์ (BA) 
มลูคา่การลงทนุจากภาครัฐ (G)   มลูคา่การปลอ่ยสินเช่ือระยะสัน้ (LL) 
มลูคา่ดลุการค้าตา่งประเทศ (X-M:TB) ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ (SI)  

  
จ านวนปัจจัยท่ีถูกเลือกมาใช้ในการศึกษาครัง้นีไ้ด้แนวคิดจากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผ่านมา โดยในมิติ

ทางด้านเศรษฐกิจ เป็นการน าตวัแปรชีว้ดัทางด้านค่าใช้จ่ายของประเทศในการค านวณหามลูค่าผลิตภณัฑ์มวลรวม 
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(GDP) เพ่ือวดัการเติบโตทางเศรษฐกิจ ขณะท่ีในด้านการพัฒนาทางการเงินเป็นการน าตวัแปรท่ีสามารถชีว้ดัถึงการ
ขยายตวัของตลาดการเงินและตลาดทนุมาใช้ในการศกึษา 

แต่การจะน าข้อมลูทุติยภูมิมาใช้ในการวิเคราะห์มีจ าเป็นอย่างย่ิงท่ีจะต้องท าการตรวจสอบค่าความน่ิงของ
ข้อมูล (Unit Root Test) เน่ืองด้วยลักษณะของข้อมูลอนุกรมเวลาโดยทั่วไปจะมีค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าความ
แปรปรวน (Variance) ในแต่ละช่วงเวลาแตกต่างกัน อีกทัง้ในทางสถิติการน าข้อมูลท่ีมีลักษณะไม่น่ิง (Non-
stationary) เข้าสู่กระบวนการวิเคราะห์จะส่งผลให้เกิดปัญหาการยอมรับในข้อสรุปท่ีไม่เป็นจริง (Type II Error) 
ตลอดจนการวิเคราะห์ผลกระทบด้วยตัวแบบถดถอยจะส่งผลให้เกิดความสัมพันธ์ปลอมขึน้อีกด้วย (Superiors 
Regression) ในการแก้ไขปัญหาข้างต้นท่ีอาจจะเกิดขึน้ผู้ วิจยัจึงได้ท าการทดสอบความน่ิงของข้อมลูด้วยกระบวนการ
ของ Augmented Dickey-Fuller: ADF test อนึ่ งผลการทดสอบปรากฏว่า ข้อมูล ปัจจัยส่วนใหญ่ มีความน่ิง 
(Stationary) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ เม่ือท าการทดสอบ ณ ระดบัผลตา่งขัน้ท่ี 1 (First Difference) และมีบางปัจจยั
ท่ีมีความน่ิงเมื่อท าการทดสอบระดบั ณ ผลตา่งขัน้ท่ี 2 (Second Difference) โดยผลการทดสอบแสดงดงันี ้

 

ตารางที่ 2 แสดงผลการทดสอบ Unit root ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
ปัจจัยทดสอบ Lag Length Model ADF-test I(d) 

มิตทิางด้านเศรษฐกิจ (EC) 
มลูคา่การบริโภคภาคครัวเรือน (C) 0 None -16.9596 *** I(1) 
มลูคา่การลงทนุภาคเอกชน (I) 3 None -7.639807 *** I(1) 
มลูคา่การลงทนุจากภาครัฐ (G)   0 None -18.99373 *** I(1) 
มลูคา่ดลุการค้าตา่งประเทศ (X-M:TB) 0 None -18.06521 *** I(1) 
มิตทิางด้านการพัฒนาทางการเงนิ (FD) 
มลูคา่เงินในธุรกรรมออนไลน์ (DB) 7 None -4.878378 *** I(1) 
มลูคา่สินทรัพย์ของธนาคารกลางและพาณิชย์ (BA) 0 None -16.64191 *** I(1) 
มลูคา่การปลอ่ยสินเช่ือระยะสัน้ (LL) 4 None -14.68598 *** I(2) 
ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ (SI)  0 None -17.22911 *** I(1) 
หมายเหตุ: *** P<0.01 

  
จากผลการทดสอบข้างต้นท าให้ผู้ วิจยัปรับข้อมลูให้อยู่ในรูปของผลตา่งของลอการิทึม่ (Difference-logarithm) เพ่ือให้
ข้อมลูที่ท าการศกึษามีความน่ิงโดยสมบรูณ์ ก่อนน าเข้าสูก่ระบวนการวิเคราะห์ในล าดบัถดัไป 
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2. แบบจ าลองและการวิเคราะห์ข้อมลู 
จากการศึกษาในอดีตท่ีเก่ียวกับพัฒนาการทางการเงินและเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ นิยมใช้

แบบจ าลองการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Model) ในรูปแบบต่างดังการศึกษาของ Estrada, Park & 
Ramayandi (2010); Adnan Hye (2011); Rana & Barua (2015) เพ่ือบรรยายถึงความสมัพันธ์และระดบัผลกระทบ 
ตลาดจนการศกึษาดลุยภาพและการเปลี่ยนแปลงทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว แต่ด้วยครัง้นีผู้้ วิจยัได้มีการคาดการณ์
วา่ปัจจยัท่ีถกูน ามาศกึษามีลกัษณะท่ีสามารถเปลี่ยนแปลงได้จากกระตุ้นของปัจจยัภายนอก (Exogenous Variable) 
ท าให้ในแตล่ะปัจจยัมีคา่ความคลาดเคลื่อนเป็นของตวัเอง (Individual Error Term) ซึง่หากมองย้อนกลบัไปในรูปแบบ
การศึกษาท่ีผ่านมา จะพบว่าสมมุติฐานแบบจ าลองการวิเคราะห์การถดถอยมักจะรวมผลค่าความคลาดเคลื่อน
ดังกล่าวไว้เป็นค่าเดียวซึ่งไม่สอดคล้องกับความเป็นจริงท่ีเกิดขึน้ ดังนัน้ผู้ วิจัยจึงได้น าแนวคิดแบบจ าลองสมการ
โครงสร้าง (Structural Equation Model: SEM) ของ Joreskog and Sorbom (1989) ท่ีถกูพฒันาขึน้ให้ตวัแบบสามารถ
วิเคราะห์การถดถอยโดยระบุให้ปัจจัยแต่ละตัวมีค่าความคลาดเคลื่อนเป็นของตัวเองเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการ
วิเคราะห์ท่ีดีย่ิงขึน้ โดยผู้ วิจยัได้ท าการก าหนดโครงสร้างของแบบจ าลอง (Model Specification) ไว้ดงันี ้

 

 
 

Gross Domestic Product: GDP 

Financial Development: FD 

Economic Growth 

Consumption: C 

Investment: I 

Government Spending: G 

Trade Balance: TB 

Bank Assets: BA 

Digital Banking: DB 

Liquid Liabilities: LL 

Stock Index: SI 
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ภายหลังจากการวางโครงสร้างของแบบจ าลองข้างต้นแล้ว ล าดับต่อไปคือการประมาณค่าพารามิเตอร์ 
(Parameter Estimation) ในแบบจ าลอง คือ การน าข้อมูลปัจจัยเข้าสู่การวิเคราะห์ผล โดยการศึกษาครัง้นีผู้้ วิจัยได้
เลือกวิธีประมาณค่าภายใต้ภาวะความน่าจะเป็นสูงสดุ (Maximum Likelihood Estimation) และท าการทดสอบความ
สอดคล้องของแบบจ าลอง (Goodness of Fit Model) โดยยดึเกณฑ์การพิจารณาดงันี ้
 
ตารางที่ 3 แสดงเกณฑ์พิจารณาความสอดคล้องของแบบจ าลอง 

สถติทิี่ใช้ในการทดสอบ เกณฑ์ที่ใช้พจิารณา ที่มา 

คา่ไค – สแควร์ (Chi-squared: 2 ) 
ไมม่ีนยัส าคญัทางสถิต ิ 

( p > 0.05 ) 
Joreskog and Sorbom (1989) 

คา่ไค – สแควร์สมัพทัธ์  

(Relative Chi-squared: 2 /df) 
มีคา่ต ่ากวา่ 2.00 Bollen (1989) 

ดชันีวดัระดบัความกลมกลนื 
(Goodness of Fit Index: GFI) 

มีคา่มากกวา่  0.90 Joreskog and Sorbom (1989) 

ดชันีวดัระดบัความกลมกลนืท่ีถกูปรับ 
(Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) 

มีคา่มากกวา่  0.90 Joreskog and Sorbom (1989) 

คา่รากก าลงัสองของความคลาดเคลื่อนโดยประมาณ 
(Root Mean Square Error of Approximation: 
RMSEA) 

มีคา่ต ่ากวา่ 0.06 Hu and Bentler (1999) 

 

หากผลการประมาณค่าในแบบจ าลองข้างต้นพบว่าไม่ผ่านเกณฑ์การพิจารณา จะต้องด าเนินการปรับดัชนีความ
สอดคล้อง (Model Adjustment) โดยการสร้างเส้นความแปรปรวนร่วม (Covariance) ระหว่างปัจจัยเพ่ือปรับค่า
กลมกลืนระหว่างค่าพารามิเตอร์ท่ีถูกประมาณกับข้อมูลเชิงประจักษ์ จนกระทั่งแบบจ าลองรายงานผลดชันีค่าความ
สอดคล้องท่ีเป็นไปตามเกณฑ์พิจารณา และท าการบรรยายผลการวิเคราะห์ในด าลบัตอ่ไป 
 
ผลการศึกษา (Results) 
 ผลการศึกษาความสมัพันธ์ของพัฒนาการทางการเงินและการเติบโตทางเศรษฐกิจไทย พบว่า แบบจ าลองท่ี
สร้างขึน้ไม่สอดคล้องกบัข้อมลูเชิงประจกัษ์ จึงต้องท าการปรับค่าความกลมกลืนเพ่ือให้เป็นไปตามเกณฑ์มาตรฐานการ
พิจารณา โดยแบบจ าลองท่ีได้ท าการปรับค่าความสอดคล้องแล้ว มีความสอดคล้ องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ 

ซึ่งเป็นไปตามเกณฑ์มาตรฐานการพิจารณา โดยมีค่าไคสแควร์ (𝜒2) เท่ากับ 15.25 ณ ค่าองศาอิสระ (Degree of 
Freedom) เท่ากับ 10 นัยส าคญัทางสถิติ (P-value) เท่ากับ 0.1231 ค่าไคสแควร์สมัพทัธ์ เท่ากับ 1.525 ค่าดชันีความ
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กลมกลืน (Goodness of Fit Model) เท่ากับ 0.99 ค่าดชันีความกลมกลืนท่ีถูกปรับ (Adjust Goodness of Fit Model) 
เท่ากบั 0.95 ค่ารากท่ีสองของความคลาดเคลื่อนโดยประมาณ (Root Mean Square Error of Approximation) เท่ากับ 
0.043 หลังจากท าการปรับแบบจ าลองความสมัพันธ์ พบว่า แบบจ าลองท่ีสร้างขึน้มีค่าความกลมกลืนท่ีอยู่ในเกณฑ์
มาตรฐาน โดยแสดงดงัตารางท่ี 4 
 
 

ตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะห์คา่สถิติทดสอบความกลมกลืนของแบบจ าลอง 
สถติทิี่ใช้ทดสอบ เกณฑ์ที่ใช้พจิารณา ผลการวิเคราะห์ แปลผล 

Chi-squared ไมม่ีนยัส าคญัทางสถิติ ( p > 0.05 ) 15.25 (p = 0.1231) ผ่านเกณฑ์มาตรฐาน 
Chi-squared/df มีคา่ค ่ากวา่ 2.00 1.525 ผ่านเกณฑ์มาตรฐาน 
GFI มีคา่มากกวา่ 0.90 0.99 ผ่านเกณฑ์มาตรฐาน 
AGFI มีคา่มากกวา่ 0.90 0.95 ผ่านเกณฑ์มาตรฐาน 
RMSEA มีคา่ต ่ากวา่ 0.06 0.043 ผ่านเกณฑ์มาตรฐาน 
ที่มา: จากการค านวณ 
 

ภายใต้แบบจ าลองความสมัพนัธ์ท่ีถูกสร้างขึน้ พบวา่ ตวัแปรทัง้หมด 8 ตวั มีคา่น า้หนกัองค์ประกอบมาตรฐาน
อยู่ ระห ว่ าง 0 .45  – 1 .20  โดยทุ กตั วแป รมี นั ยส าคัญ ทางส ถิติ ท่ี ระดับ  0 .01  กล่ าวคื อทุ กตั วแป ร ท่ี ใช้  
ในการศกึษาครัง้นีม้ีน า้หนกัองค์ประกอบอยู่ในระดบัน่าเช่ือถือ และสามารถอธิบายได้อย่างมีความหมาย เม่ือพิจารณา
มิติทางด้านพัฒนาการทางการเงิน (Financial Development: FD) ทัง้หมด 4 ตัวแปร มีค่าน า้หนักองค์ประกอบอยู่
ระหวา่ง 0.45 – 1.20 โดยมีคา่ความเท่ียง (R2) อยู่ระหวา่ง 0.20 – 0.74 ซึง่ตวัแปรมลูคา่การปลอ่ยสินเช่ือระยะสัน้ (Liquid 
Liabilities: LL) มีน า้หนกัองค์ประกอบสงูสดุ รองลงมาคือตวัแปรทางด้านมลูคา่สินทรัพย์ของธนาคารกลางและพาณิชย์ 
(Bank Assets: BA) และตัวแปรทางด้านดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ (Stock Index: SI) ขณะเดียวกันทางด้านมิติทางด้าน
เศรษฐกิจ (Economic Sector: EC) ท่ีมีตวัแปรบรรยายทัง้หมด 4 ตวัแปร มีค่าน า้หนักองค์ประกอบอยู่ระหว่าง 0.62 – 
1.02 โดยมีค่าความเท่ียง (R2) อยู่ระหว่าง 0.37 – 0.90 ซึ่งตัวแปรดุลการค้าระหว่างประเทศ (Trade Balance: TB) มี
น า้หนกัองค์ประกอบสงูสดุ รองลงมาคือตวัแปรทางด้านมลูค่าการลงทุนจากภาครัฐ (Government Spending: G) และ
มลูคา่การลงทนุภาคเอกชน (Investment: I) โดยผลการวิเคราะห์และรูปแบบความสมัพนัธ์แสดงดงันี ้
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ตารางที่ 5 แสดงผลการวิเคราะห์ด้วยสมการโครงสร้าง 

ตัวแปรแฝง ตัวแปรสังเกต 
น า้หนัก

องค์ประกอบ 
t S.E. R2 

Cronbach’s 
Alpha 

มิตทิางด้านการพัฒนาทางการเงนิ (FD) 
    

0.62 

 
มลูคา่เงินในธุรกรรมออนไลน์ (DB)  0.45*** 8.59 0.05 0.20 

 
 

มลูคา่สินทรัพย์ของธนาคาร (BA)  0.86*** 13.87 0.06 0.74 
 

 
ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ (SI) 0.74*** 13.54 0.05 0.46 

 
 

มลูคา่การปลอ่ยสนิเช่ือระยะสัน้ (LL) 1.20*** 25.92 0.05 0.55 
 

มิตทิางด้านเศรษฐกิจ (EC) 
    

0.92 

 
มลูคา่การบริโภคภาคครัวเรือน (C)  0.62*** 12.00 0.05 0.37 

 
 

มลูคา่การลงทนุภาคเอกชน (I)   0.84*** 17.64 0.05 0.71 
 

 
มลูคา่การลงทนุจากภาครัฐ (G)   0.95*** 21.26 0.04 0.90 

 
  มลูคา่ดลุการค้าตา่งประเทศ (TB) 1.02*** 24.61 0.04 0.64 

 
ที่มา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ:  *** P<0.01 
 มากไปกวา่นัน้แบบจ าลองท่ีถกูสร้างขึน้เพ่ือใช้ในการทดสอบสมมตุิฐานการวิจยัสะท้อนให้เห็นวา่ มิติทางด้าน
การพฒันาการทางการเงินของไทยมีความสมัพันธ์ในเชิงบวกต่อมิติทางด้านเศรษฐกิจ กล่าวคือ การท่ีประเทศไทยมี
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พฒันารูปแบบทางด้านการเงินท่ีเพ่ิมขึน้ส่งผลกให้ภาคเศรษฐกิจของไทยมีการเติบโตตามไปด้วย อย่างมีนัยส าคญัท่ี
ระดบั 0.01 ซึง่ผลการทดสอบสมมตุิฐานจะปรากฏในตารางท่ี 6 
 

ตารางที่ 6 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั 
สมมตฐิาน ขนาดของอทิธิพล t S.E. ผลการทดสอบ 

  FD            EC 0.53*** 12.06 0.05 ปฏิเสธ Ho 

ที่มา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ:  *** P<0.01 
 
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ (Conclusion & Research Suggestions) 
 ผลจากแบบจ าลองเชิงประจักษ์ข้างต้นสามารถระบุได้ว่า แม้จะมีการเปลี่ยนแปลงดชันีชีว้ดัพัฒนาการทาง
การเงินให้ไปตามการพลวตัของสงัคมโลกในปัจจบุนั แตอ่ย่างไรก็ดีผลการศกึษาทัง้ในอดีตจนถงึปัจจบุนัยงัคงแสดงผลใน
ทิศทางเดียวกนัคือ การท่ีภาคการเงินมีการเติบโตและมีความแข็งแรงเพียงใดย่ิงส่งผลดีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศนัน้ แต่จะมากหรือน้อยนัน้ขึน้อยู่กับศกัยภาพพืน้ฐานของประเทศตลอดจนความอุดมสมบูรณ์ของทรัพยากร
ภายในประเทศท่ีเป็นแรงสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจจากภายนอก ซึ่งผลการวิจัยของ Rana & Barua (2015); 
Vijitnopparat (2007); Calderon& Liu (2002); Arestis & Demetriades (1997); Uddin, Sjo & Shahbaz (2013); Al- 
Yousif  (2002); Gregorio & Guidotti (1995) ท่ีได้ท าการศึกษาในกลุ่มประเทศก าลงัพัฒนาอื่นๆ ให้ผลท่ีสนับสนุนต่อ
การศึกษาครัง้นี ้แม้ว่าอาจจะมีบางประเทศท่ียังเป็นข้อยกเว้นอย่าง ประเทศอินเดีย ท่ีปรากฏในการศกึษาของ Adnan 
Hye (2011) พบว่าดชันีพฒันาทางการเงินไม่ส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึง่อาจเป็นผลมาจากปัจจยัอื่นท่ีคอย
ผลักดันเศรษฐกิจแทนภาคการเงิน และส าหรับกรณีศึกษาประเทศไทยในครัง้นีบ้ทบาทหลักท่ีชีน้ าการเติบโตทาง
เศรษฐกิจมาจากภาคธนาคาร ท่ีควบคมุการปลอ่ยสินเช่ือและการรักษาเสถียรภาพทางการเงินไว้อย่างดี ท าให้เกิดการ
ลงทุนในหลกัทรัพย์ ตลอดจนผลกัดนัให้หน่วยธุรกิจ อตุสาหกรรมและเศรษฐกิจขบัเคลื่อนไปอย่างมัน่คง (ส านักงาน
เศรษฐกิจและยทุธศาสตร์การค้า, 2559; ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2560) 
 ส าหรับการศกึษาครัง้นีไ้ด้มีข้อเสนอแนะคือ ภาครัฐหรือหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องควรให้ความส าคญัท่ีจะพฒันาขีด
ความสามารถของภาคการเงินไทยให้มีความแข็งแกร่งย่ิงขึน้ เพ่ือรองกบัการเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต โดยผู้ วิจยัเช่ือ
ว่าภาคการเงินท่ีเข้มแข็งจะดึงดูดการลงทุนทัง้ทางตรงและทางอ้อม จากทัง้ในและนอกประเทศเกิดการลงทุนและเปิด
ตลาดการค้าใหม่ซึ่งจะท าให้เศรษฐกิจไทยขยายตัวย่ิงขึน้ พร้อมกันนีใ้นการศึกษาครัง้ต่อไปควรพิจารณาถึงความ
เปราะบางของภาคการเงินเพ่ือลดช่องวา่งทางการศกึษาอีกทัง้ลดช่องวา่งของนโยบายทางการเงินในอนาคต 
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