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บทคัดย่อ 

 

งานวิจัยเร่ืองนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทาง

เศรษฐกิจของประเทศไทย ซึ่งวดัโดยอตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคลระหว่างปี พ.ศ.2520 – 2564 ทัง้ในระยะ

ยาวโดยอาศัยการวิเคราะห ์Engle-Granger Cointegration และในระยะสั้นโดยอาศัยการวิเคราะห ์Error Correction 

Model จากการศกึษาพบว่า ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้มผีลกระทบระยะยาวในเชิงลบต่ออตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อ

บุคคล โดยหากส่วนต่างอตัราดอกเบีย้มีค่าสงูขึน้รอ้ยละ 1 จะทาํใหอ้ตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคลมีค่าตํ่าลง

รอ้ยละ 1.5334 นอกจากนี ้ยังพบว่าส่วนต่างอัตราดอกเบีย้มีผลกระทบระยะสัน้ในเชิงลบต่ออตัราการเติบโตของ GDP 

แทจ้ริงต่อบุคคล ไม่แตกต่างไปจากกรณีของผลกระทบระยะยาว ในกรณีของปัจจยัอ่ืนๆ พบว่าการออมภายในประเทศมี

ผลกระทบในเชิงบวกต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจทัง้ในระยะยาวและระยะสัน้ ในขณะท่ีประชากรวยัแรงงาน ระดบัการคา้

ระหว่างประเทศ และการมีส่วนรว่มในกาํลงัแรงงานมีผลกระทบตอ่การเติบโตทางเศรษฐกิจเฉพาะในระยะยาวเท่านัน้ ขอ้

คน้พบจากงานวิจยัเร่ืองนีช้ีใ้หเ้ห็นว่าการลดส่วนต่างอตัราดอกเบีย้โดยการลดอตัราดอกเบีย้เงินกูใ้หม้ากกวา่อตัราดอกเบีย้

เงินฝากจะเป็นเคร่ืองมือสาํคญัท่ีจะช่วยกระตุน้ใหเ้ศรษฐกิจมีการขยายตวัไดอ้ย่างมีประสิทธิผล 
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Abstract 
 

Objective of this research is to examine the influence of interest rate spread on 
economic growth in Thailand. Economic growth is assessed using growth rate of real GDP per 
capita over period spanning from 1977 to 2021. Both long-run and short-run effects are 
analyzed. Study employs Engle-Granger Cointegration analysis for long-run analysis and Error 
Correction Model for short-run analysis. The findings from the research indicate that interest 
rate spread has a negative impact on the long-run growth rate of real GDP per capita. This 
suggests that when interest rate spread is high, it adversely affects the economic growth of 
Thailand in the long run. A 1 percent increase in interest rate spread corresponds to a significant 
1.5334 percent decrease in real GDP growth per capita. This relationship holds true for both 
long-run and short-run effects. Therefore, the impact of interest rate spread on real GDP growth 
per capita remains consistent, irrespective of the time horizon considered. Furthermore, the 
study reveals that domestic saving positively affects the economic growth in both the long run 
and short run while the working-age population, international trade level, and labor force 
participation primarily influence the economic growth only in the long run. The findings from 
this research clearly suggest that a decrease in interest rate spread will be a vital tool to 
effectively stimulate the economic growth. 
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บทนํา 

 นโยบายการเงิน (Monetary Policy) คือนโยบายทางเศรษฐกิจ (Economic Policy) ท่ีดาํเนินการโดยธนาคาร

แห่งประเทศไทย (Bank of Thailand: BOT) เมื่อตอ้งการแทรกแซงหรือปรบัเปล่ียนภาวะเศรษฐกิจมหภาคใหเ้ป็นไปตาม

ทิศทางท่ีตอ้งการ โดยอาศยัการเปล่ียนแปลงปริมาณเงนิในระบบเศรษฐกิจใหเ้พ่ิมขึน้หรือลดลงดว้ยมาตรการต่างๆ ไดแ้ก่ 

การเปล่ียนแปลงอตัราเงินสดสาํรองตามกฎหมายของธนาคารพาณิชย ์การเปล่ียนแปลงอตัราส่วนลด (Discount Rate) 

และการซือ้ขายหลักทรัพยผ่์านตลาดเงิน หรือ Open Market Operation เพ่ือนาํไปสู่การขึน้หรือลดดอกเบีย้ในระบบ

เศรษฐกจิ ซึ่งจะเป็นการกระตุน้หรือชะลอเศรษฐกิจในทา้ยท่ีสดุ อย่างไรก็ตาม ภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีเกดิขึน้ในชว่งหลาย

ปีท่ีผ่านมา ทาํใหก้ารดาํเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยเป็นนโยบายการเงินแบบขยายตวั (Expansionary Monetary 

Policy) ซึ่งมุ่งเนน้กระตุน้เศรษฐกิจดว้ยการเพ่ิมปริมาณเงินและลดอตัราดอกเบีย้ในระบบเศรษฐกิจมาโดยตลอด โดยเชื่อ

ว่าอตัราดอกเบีย้ท่ีลดลงจะเป็นการกระตุน้ใหเ้กิดการบรโิภคและการลงทนุมากยิ่งขึน้ ทาํใหเ้กิดการเติบโตทางเศรษฐกิจได้

นั่นเอง 

 อย่างไรก็ตาม การดาํเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัเพ่ือลดอตัราดอกเบีย้ไม่อาจรบัประกนัไดว้่าจะสามารถ

กระตุน้อปุสงคม์วลรวมภายในประเทศและการเติบโตทางเศรษฐกิจไดอ้ย่างแทจ้รงิ เน่ืองจากนโยบายการเงินแบบขยายตวั

ย่อมทาํใหอ้ัตราดอกเบีย้ตํ่าลงทัง้อัตราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝาก ทาํใหเ้กิดผลลัพธท่ี์เป็นแบบ Zero Sum 

Game ซึ่งมีทั้งผูท่ี้ไดป้ระโยชนแ์ละผูท่ี้เสียประโยชน ์กล่าวคือ ภาคธุรกิจจะไดป้ระโยชนจ์ากโอกาสในการกูย้ืมเงินดว้ย

ตน้ทุนตํ่า ในขณะท่ีผูม้ีเงินฝาก ซึ่งส่วนใหญ่คือภาคครวัเรือน ย่อมเสียประโยชนจ์ากการท่ีมีความมั่งคั่งลดลง สถานการณ์

ดังกล่าวอาจทาํใหร้ายจ่ายเพ่ือการลงทุนของภาคเอกชนเพ่ิมขึน้แต่กลับทาํใหร้ายจ่ายเพ่ือการบริโภคของภาคครวัเรือน

ลดลง ส่งผลทาํใหอ้ปุสงคม์วลรวมและเศรษฐกิจมีการเติบโตในอตัราท่ีตํ่ากว่าท่ีควรจะเป็น หรืออาจทาํใหเ้ศรษฐกิจหดตวัก็

เป็นไดห้ากการลดลงของรายจ่ายของภาคครวัเรือนส่งผลทาํใหภ้าคเอกชนเกิดความไมม่ั่นใจ และไม่มีการลงทนุเพ่ิมขึน้ทัง้

ท่ีอตัราดอกเบีย้ตํ่าลง  

 ผลกระทบของอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการลงทุนของภาคเอกชนและการบริโภคของภาครวัเรือนดงักล่าวสะทอ้น

ว่าหากตอ้งการใหเ้ศรษฐกิจเติบโต ดอกเบีย้เงินฝากควรมีอตัราสงูขึน้เพ่ือกระตุน้การบรโิภคของภาคครวัเรือนและดอกเบีย้

เงินกูค้วรมีอตัราตํ่าลงเพ่ือกระตุน้การลงทนุของภาคเอกชน หรืออีกนยัหน่ึงคือ ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ควรมีค่าตํ่าลงนั่นเอง 

ดงันัน้ งานวิจยัเร่ืองนีจ้ึงมีเป้าหมายในการวิเคราะหอิ์ทธิพลของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีมีการเติบโตทางเศรษฐกิจ ทัง้นี ้

เพ่ือใหอ้งคค์วามรูเ้ก่ียวกับผลกระทบของอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจมีความชดัเจนมากยิ่งขึน้ ซึ่งจะเป็น

ประโยชนต์่อการใชน้โยบายการเงินเพ่ือกระตุน้การเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคตต่อไป 

 

วัตถุประสงคก์ารวิจัย 

 งานวิจัยเร่ืองนีม้ีวัตถุประสงคห์ลักเพ่ือวิเคราะหผ์ลกระทบของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ ซึ่งวัดโดยอัตราการเติบโตของ GDP ต่อบุคคล ของประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ.2520 – 2564 ทั้งในระยะยาว

และระยะสัน้ ในขณะเดียวกันยงัมีวตัถุประสงคร์องเพ่ือนาํเสนอสถานการณเ์ก่ียวกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจและ

 
 

ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ของประเทศไทยในช่วงเวลาดงักล่าว รวมทัง้วิเคราะหอิ์ทธิพลของปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีอาจมีต่อการเติบโต

ทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ไดแ้ก่ ประชากรวยัแรงงาน ระดบัการคา้ระหว่างประเทศ การออมภายในประเทศ และการมี

ส่วนรว่มในกาํลงัแรงงาน 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

 เน่ืองดว้ยอตัราดอกเบีย้ถือเป็นปัจจยัเชิงเศรษฐกิจมหภาคท่ีสาํคญัซึ่งมีอิทธิพลเป็นอย่างสงูต่อการเตบิโตทาง

เศรษฐกิจของทุกประเทศ ทาํใหม้ีงานวิจัยจาํนวนมากท่ีทาํการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ อย่างไรกต็าม จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่างานวิจยัส่วนใหญ่มุง่เนน้ศกึษาผลกระทบของอตัราดอกเบีย้โดย

เฉล่ียภายในประเทศท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ มิได้เน้นไปท่ีส่วนต่างอัตราดอกเบีย้แต่อย่างใด ตัวอย่างเช่น 

Anaripour (2011) พบว่าอตัราดอกเบีย้และการเติบโตทางเศรษฐกิจมีความสมัพนัธก์ันในเชิงลบจากการวิเคราะหข์อ้มลู

ของประเทศกาํลงัพฒันาจาํนวน 22 ประเทศระหว่างปี 2004-2020 สอดคลอ้งกบัขอ้คน้พบของ Udoka & Roland (2012) 

และ Saymeh & Abu Orabi (2013) ซึ่งคน้พบว่าอตัราดอกเบีย้ส่งผลกระทบในเชิงลบต่ออตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจใน

ประเทศไนจีเรียระหว่างปี 1970-2010 และในประเทศจอรแ์ดนระหว่างปี 2000-2010 ตามลาํดับ และสอดคลอ้งกับ

งานวิจยัของ Semuel & Nurina (2015) ซึ่งคน้พบว่าอตัราดอกเบีย้มีอิทธิพลในเชิงลบต่ออตัราการเติบโตของผลิตภัณฑ์

มวลรวมภายในประเทศของประเทศอินโดนีเซียระหว่างปี 2005-2013  

 นอกจากนีย้ังพบงานวิจัยของ Jelilov & Maiga (2015) และ Jelilov (2016) ซึ่งคน้พบว่าอัตราดอกเบีย้ส่ง

ผลกระทบในเชิงลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไนจีเรียระหว่างปี 1990-2013 ขอ้คน้พบดงักล่าวสอดคลอ้งกบั

งานวิจยัของ Shaukat, Zhu & Khan (2019) ซึ่งไดท้าํการวิเคราะหอิ์ทธิพลของอตัราดอกเบีย้ท่ีมีการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของประเทศท่ีอยู่ระหว่างการเปล่ียนผ่านทางเศรษฐกิจจาํนวน 38 ประเทศระหว่างปี 1996-2015 และพบว่าอตัราดอกเบีย้

มีอิทธิพลในเชิงลบอย่างมีนยัสาํคญัต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศท่ีทาํการศึกษา ในขณะเดียวกัน Njie & Badjie 

(2021) ไดค้น้พบว่าความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มในระยะยาวระหว่างอตัราดอกเบีย้และการเติบโตทางเศรษฐกิจใน

ประเทศแกมเบียระหว่างปี 1993-2017 ขอ้คน้พบจากงานวิจยัขา้งตน้สะทอ้นว่าอตัราดอกเบีย้ในประเทศท่ีตํ่าลงจะทาํให้

ตน้ทนุในการกูย้ืมตํ่าลง ช่วยใหภ้าคเอกชนสามารถเขา้ถึงเงินทนุและมีการลงทนุมากขึน้ ช่วยใหอ้ปุสงคม์วลรวมสงูขึน้ และ

นาํไปสู่การเติบโตทางเศรษฐกิจในท่ีสดุ 

 อย่างไรก็ตาม จากการทบทวนวรรณกรรมกลับพบว่ามีงานวิจัยจาํนวนไม่น้อยท่ีคน้ผลกระทบของอัตรา

ดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกจิในรูปแบบท่ีแตกต่างออกไป ตวัอย่างเช่น งานวิจยัของ Obamuyi (2009) ซึ่งคน้พบ

ว่าอัตราดอกเบีย้เงินฝากมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไนจีเรียระหว่างปี 1970-2006 

ในขณะท่ีอตัราดอกเบีย้เงินกูม้ีอิทธิพลในเชิงลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะท่ีงานวิจยัของ Idoko, Emmanuel & 

Kpeyol (2012) ไดค้น้พบว่าอตัราดอกเบีย้เงินกูไ้ม่มีอิทธิพลต่ออตัราการเติบโตของ GDP ของประเทศไนจีเรียระหว่างปี 

1970-2009 ในขณะท่ีอตัราดอกเบีย้เงนิฝากมีอิทธิพลต่ออตัราการเติบโตของ GDP ของประเทศไนจีเรียนระหว่างปี 1987-

2009 ขอ้คน้พบดังกล่าวสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Utile, Okwori & Ikpambese (2018) ซึ่งคน้พบว่าอตัราดอกเบีย้เงิน

วารสารวิิทยาการจััดการ มหาวิิทยาลััยราชภััฎสวนสุุนัันทา
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บทนํา 

 นโยบายการเงิน (Monetary Policy) คือนโยบายทางเศรษฐกิจ (Economic Policy) ท่ีดาํเนินการโดยธนาคาร

แห่งประเทศไทย (Bank of Thailand: BOT) เมื่อตอ้งการแทรกแซงหรือปรบัเปล่ียนภาวะเศรษฐกิจมหภาคใหเ้ป็นไปตาม

ทิศทางท่ีตอ้งการ โดยอาศยัการเปล่ียนแปลงปริมาณเงนิในระบบเศรษฐกิจใหเ้พ่ิมขึน้หรือลดลงดว้ยมาตรการต่างๆ ไดแ้ก่ 

การเปล่ียนแปลงอตัราเงินสดสาํรองตามกฎหมายของธนาคารพาณิชย ์การเปล่ียนแปลงอตัราส่วนลด (Discount Rate) 

และการซือ้ขายหลักทรัพยผ่์านตลาดเงิน หรือ Open Market Operation เพ่ือนาํไปสู่การขึน้หรือลดดอกเบีย้ในระบบ

เศรษฐกจิ ซึ่งจะเป็นการกระตุน้หรือชะลอเศรษฐกิจในทา้ยท่ีสดุ อย่างไรก็ตาม ภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีเกดิขึน้ในชว่งหลาย

ปีท่ีผ่านมา ทาํใหก้ารดาํเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยเป็นนโยบายการเงินแบบขยายตวั (Expansionary Monetary 

Policy) ซึ่งมุ่งเนน้กระตุน้เศรษฐกิจดว้ยการเพ่ิมปริมาณเงินและลดอตัราดอกเบีย้ในระบบเศรษฐกิจมาโดยตลอด โดยเชื่อ

ว่าอตัราดอกเบีย้ท่ีลดลงจะเป็นการกระตุน้ใหเ้กิดการบรโิภคและการลงทนุมากยิ่งขึน้ ทาํใหเ้กิดการเติบโตทางเศรษฐกิจได้

นั่นเอง 

 อย่างไรก็ตาม การดาํเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัเพ่ือลดอตัราดอกเบีย้ไม่อาจรบัประกนัไดว้่าจะสามารถ

กระตุน้อปุสงคม์วลรวมภายในประเทศและการเติบโตทางเศรษฐกิจไดอ้ย่างแทจ้รงิ เน่ืองจากนโยบายการเงินแบบขยายตวั

ย่อมทาํใหอ้ัตราดอกเบีย้ตํ่าลงทัง้อัตราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝาก ทาํใหเ้กิดผลลัพธท่ี์เป็นแบบ Zero Sum 

Game ซึ่งมีทั้งผูท่ี้ไดป้ระโยชนแ์ละผูท่ี้เสียประโยชน ์กล่าวคือ ภาคธุรกิจจะไดป้ระโยชนจ์ากโอกาสในการกูย้ืมเงินดว้ย

ตน้ทุนตํ่า ในขณะท่ีผูม้ีเงินฝาก ซึ่งส่วนใหญ่คือภาคครวัเรือน ย่อมเสียประโยชนจ์ากการท่ีมีความมั่งคั่งลดลง สถานการณ์

ดังกล่าวอาจทาํใหร้ายจ่ายเพ่ือการลงทุนของภาคเอกชนเพ่ิมขึน้แต่กลับทาํใหร้ายจ่ายเพ่ือการบริโภคของภาคครวัเรือน

ลดลง ส่งผลทาํใหอ้ปุสงคม์วลรวมและเศรษฐกิจมีการเติบโตในอตัราท่ีตํ่ากว่าท่ีควรจะเป็น หรืออาจทาํใหเ้ศรษฐกิจหดตวัก็

เป็นไดห้ากการลดลงของรายจ่ายของภาคครวัเรือนส่งผลทาํใหภ้าคเอกชนเกิดความไมม่ั่นใจ และไม่มีการลงทนุเพ่ิมขึน้ทัง้

ท่ีอตัราดอกเบีย้ตํ่าลง  

 ผลกระทบของอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการลงทุนของภาคเอกชนและการบริโภคของภาครวัเรือนดงักล่าวสะทอ้น

ว่าหากตอ้งการใหเ้ศรษฐกิจเติบโต ดอกเบีย้เงินฝากควรมีอตัราสงูขึน้เพ่ือกระตุน้การบรโิภคของภาคครวัเรือนและดอกเบีย้

เงินกูค้วรมีอตัราตํ่าลงเพ่ือกระตุน้การลงทนุของภาคเอกชน หรืออีกนยัหน่ึงคือ ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ควรมีค่าตํ่าลงนั่นเอง 

ดงันัน้ งานวิจยัเร่ืองนีจ้ึงมีเป้าหมายในการวิเคราะหอิ์ทธิพลของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีมีการเติบโตทางเศรษฐกิจ ทัง้นี ้

เพ่ือใหอ้งคค์วามรูเ้ก่ียวกับผลกระทบของอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจมีความชดัเจนมากยิ่งขึน้ ซึ่งจะเป็น

ประโยชนต์่อการใชน้โยบายการเงินเพ่ือกระตุน้การเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคตต่อไป 

 

วัตถุประสงคก์ารวิจัย 

 งานวิจัยเร่ืองนีม้ีวัตถุประสงคห์ลักเพ่ือวิเคราะหผ์ลกระทบของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ ซึ่งวัดโดยอัตราการเติบโตของ GDP ต่อบุคคล ของประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ.2520 – 2564 ทั้งในระยะยาว

และระยะสัน้ ในขณะเดียวกันยงัมีวตัถุประสงคร์องเพ่ือนาํเสนอสถานการณเ์ก่ียวกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจและ

 
 

ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ของประเทศไทยในช่วงเวลาดงักล่าว รวมทัง้วิเคราะหอิ์ทธิพลของปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีอาจมีต่อการเติบโต

ทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ไดแ้ก่ ประชากรวยัแรงงาน ระดบัการคา้ระหว่างประเทศ การออมภายในประเทศ และการมี

ส่วนรว่มในกาํลงัแรงงาน 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

 เน่ืองดว้ยอตัราดอกเบีย้ถือเป็นปัจจยัเชิงเศรษฐกิจมหภาคท่ีสาํคญัซึ่งมีอิทธิพลเป็นอย่างสงูต่อการเตบิโตทาง

เศรษฐกิจของทุกประเทศ ทาํใหม้ีงานวิจัยจาํนวนมากท่ีทาํการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ อย่างไรกต็าม จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่างานวิจยัส่วนใหญ่มุง่เนน้ศกึษาผลกระทบของอตัราดอกเบีย้โดย

เฉล่ียภายในประเทศท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ มิได้เน้นไปท่ีส่วนต่างอัตราดอกเบีย้แต่อย่างใด ตัวอย่างเช่น 

Anaripour (2011) พบว่าอตัราดอกเบีย้และการเติบโตทางเศรษฐกิจมีความสมัพนัธก์ันในเชิงลบจากการวิเคราะหข์อ้มลู

ของประเทศกาํลงัพฒันาจาํนวน 22 ประเทศระหว่างปี 2004-2020 สอดคลอ้งกบัขอ้คน้พบของ Udoka & Roland (2012) 

และ Saymeh & Abu Orabi (2013) ซึ่งคน้พบว่าอตัราดอกเบีย้ส่งผลกระทบในเชิงลบต่ออตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจใน

ประเทศไนจีเรียระหว่างปี 1970-2010 และในประเทศจอรแ์ดนระหว่างปี 2000-2010 ตามลาํดับ และสอดคลอ้งกับ

งานวิจยัของ Semuel & Nurina (2015) ซึ่งคน้พบว่าอตัราดอกเบีย้มีอิทธิพลในเชิงลบต่ออตัราการเติบโตของผลิตภัณฑ์

มวลรวมภายในประเทศของประเทศอินโดนีเซียระหว่างปี 2005-2013  

 นอกจากนีย้ังพบงานวิจัยของ Jelilov & Maiga (2015) และ Jelilov (2016) ซึ่งคน้พบว่าอัตราดอกเบีย้ส่ง

ผลกระทบในเชิงลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไนจีเรียระหว่างปี 1990-2013 ขอ้คน้พบดงักล่าวสอดคลอ้งกบั

งานวิจยัของ Shaukat, Zhu & Khan (2019) ซึ่งไดท้าํการวิเคราะหอิ์ทธิพลของอตัราดอกเบีย้ท่ีมีการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของประเทศท่ีอยู่ระหว่างการเปล่ียนผ่านทางเศรษฐกิจจาํนวน 38 ประเทศระหว่างปี 1996-2015 และพบว่าอตัราดอกเบีย้

มีอิทธิพลในเชิงลบอย่างมีนยัสาํคญัต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศท่ีทาํการศึกษา ในขณะเดียวกัน Njie & Badjie 

(2021) ไดค้น้พบว่าความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มในระยะยาวระหว่างอตัราดอกเบีย้และการเติบโตทางเศรษฐกิจใน

ประเทศแกมเบียระหว่างปี 1993-2017 ขอ้คน้พบจากงานวิจยัขา้งตน้สะทอ้นว่าอตัราดอกเบีย้ในประเทศท่ีตํ่าลงจะทาํให้

ตน้ทนุในการกูย้ืมตํ่าลง ช่วยใหภ้าคเอกชนสามารถเขา้ถึงเงินทนุและมีการลงทนุมากขึน้ ช่วยใหอ้ปุสงคม์วลรวมสงูขึน้ และ

นาํไปสู่การเติบโตทางเศรษฐกิจในท่ีสดุ 

 อย่างไรก็ตาม จากการทบทวนวรรณกรรมกลับพบว่ามีงานวิจัยจาํนวนไม่น้อยท่ีคน้ผลกระทบของอัตรา

ดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกจิในรูปแบบท่ีแตกต่างออกไป ตวัอย่างเช่น งานวิจยัของ Obamuyi (2009) ซึ่งคน้พบ

ว่าอัตราดอกเบีย้เงินฝากมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไนจีเรียระหว่างปี 1970-2006 

ในขณะท่ีอตัราดอกเบีย้เงินกูม้ีอิทธิพลในเชิงลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะท่ีงานวิจยัของ Idoko, Emmanuel & 

Kpeyol (2012) ไดค้น้พบว่าอตัราดอกเบีย้เงินกูไ้ม่มีอิทธิพลต่ออตัราการเติบโตของ GDP ของประเทศไนจีเรียระหว่างปี 

1970-2009 ในขณะท่ีอตัราดอกเบีย้เงนิฝากมีอิทธิพลต่ออตัราการเติบโตของ GDP ของประเทศไนจีเรียนระหว่างปี 1987-

2009 ขอ้คน้พบดังกล่าวสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Utile, Okwori & Ikpambese (2018) ซึ่งคน้พบว่าอตัราดอกเบีย้เงิน

SSRU JOURNAL OF MANAGEMENT SCIENCE
VOL.10 NO.1 JANUARY - JUNE 2023

คณะวิิทยาการจััดการ
SSRU JOURNAL OF MANAGEMENT SCIENCE 115



 
 

ฝากมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออตัราการเติบโตของ GDP ของประเทศไนจีเรียระหว่างปี 1980-2016 ขอ้คน้พบดงักล่าวบอก

เป็นนยัว่า หากตอ้งการใหเ้ศรษฐกิจขยายตวั ดอกเบีย้เงินฝากควรมีอตัราสงูขึน้และดอกเบีย้เงินกูค้วรมีอตัราตํ่าลง สะทอ้น

ว่าส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ตํ่าลงนั่นเอง 

 จากการทบทวนวรรณกรรม พบงานวิจัยของ Berko, Hammond & Amissah (2022) ซึ่งไดท้าํการวิเคราะห์

ผลกระทบของส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศกานาระหว่างปี 1975-2018 จากการ

วิเคราะห์ผลกระทบในระยะยาวด้วยวิธี Engle-Granger Cointegration Test ผู้วิจัยพบว่าส่วนต่างอัตราดอกเบีย้มี

ผลกระทบในเชิงลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว แต่ผลกระทบมีระดับค่อนข้างตํ่า และจากการวิเคราะห์

ผลกระทบในระยะสัน้ดว้ยวิธี Error Correction Model ก็พบว่าส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ก็มีผลกระทบในเชิงลบในระดบัตํ่า

เช่นเดียวกัน และปรบัตวัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวในอตัรารอ้ยละ 37.2 ต่อปี ขอ้คน้พบดงักล่าวบอกเป็นนยัว่าการลดอตัรา

ดอกเบีย้แต่ไม่ลดส่วนต่างอัตราดอกเบีย้จะไม่ช่วยใหอุ้ปสงคม์วลรวมของประเทศสงูขึน้ได ้ทาํใหก้ารใชน้โยบายการเงิน

แบบขยายตวัเพ่ือลดอตัราดอกเบีย้ไม่สามารถกระตุน้การเติบโตทางเศรษฐกจิของประเทศไดใ้นระยะยาว 

 อย่างไรก็ตาม จากการทบทวนวรรณกรรมในกรณีของประเทศไทย พบว่ายังมีช่องว่างการวิจัยในประเด็น

ดงักล่าว เน่ืองจากยงัไม่พบงานวิจยัท่ีทาํการศึกษาผลกระทบของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของประเทศไทยโดยตรง โดยพบงานของ Tan, Mohamad, Habibullah & Chin (2020) ซึ่งพบว่าอตัราดอกเบีย้ซึ่งวดัโดย

อตัราดอกเบีย้ในตลาดเงินมีผลกระทบในเชิงลบต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศของประเทศไทยทัง้ในระยะสัน้และ

ระยะยาวระหว่างปี 1980-2017 ในขณะท่ีงานวิจยัอ่ืนๆ กลับมุ่งเนน้ไปท่ีผลกระทบของส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ท่ีมีปัจจยั

อ่ืนๆ เช่น Purwono, Tamtelahitu & Mubin (2020) ไดท้าํการวิเคราะหผ์ลกระทบของอตัราดอกเบีย้ในประเทศซึ่งวดัโดย

อัตราดอกเบีย้กูย้ืมระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) ท่ีมีต่อหนีท่ี้ไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้(Non-Performing Loans: NPLs) 

ของภาคการธนาคาร และ Mekyong (2021) ไดท้าํการวิเคราะหผ์ลกระทบของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ระหว่างประเทศท่ีมี

ต่อเงินทนุเคล่ือนยา้ยของต่างชาติในหลกัทรพัยไ์ทย 

 ช่องว่างงานวิจยัดงักล่าวเป็นท่ีมาของงานวิจยัเร่ืองนีซ้ึ่งมุ่งเนน้นาํเสนอส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ของประเทศไทย 

ซึ่งคาํนวณจากผลต่างของอตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝาก และผลกระทบของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อ

การเติบโตทางเศรษฐกิจซึ่งวดัโดยอตัราการเติบโตของ GDP ต่อบคุคลของประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ.2520 – 2564 ทัง้นี ้

เพ่ือเติมเต็มช่องว่างการวิจยัและเติมเต็มองคค์วามรูเ้ก่ียวกับผลกระทบของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทาง

เศรษฐกิจมี เพ่ือเป็นประโยชนต์่อการใชน้โยบายการเงินในอนาคตต่อไป  

 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 งานวิจัยเร่ืองนีมุ้่งเนน้ศึกษาผลกระทบของส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจซึ่งวดัจาก

อตัราการเติบโตของ GDP ต่อบุคคลแทจ้ริง ดงันัน้ ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีเป็นเป้าหมายในการศึกษา ไดแ้ก่ อตัรา

การเติบโตของ GDP ต่อบุคคลแท้จริงและส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ ตามลาํดับ นอกจากนีย้ังพบว่านอกเหนือจากอัตรา

ดอกเบีย้และส่วนต่างอตัราดอกเบีย้แลว้ ปัจจยัท่ีเป็นตวักาํหนดการเติบโตทางเศรษฐกิจยงัมีอีกหลายปัจจยั ไม่ว่าจะเป็น

 
 

อตัราเงินเฟ้อ (Saymeh & Abu Orabi; 2013) อตัราแลกเปล่ียน (Njie & Badjie, 2021) การคา้ระหว่างประเทศ (Shaukat 

et al, 2019; Berko et al, 2022) การเติบโตของประชากรวยัแรงงาน (Maestas, Mullen & Powell, 2016; Cruz & Ahmed, 

2018) การออม (Ribaj & Mexhuani, 2021; Liu & Ma, 2022) การมีส่วนร่วมในกาํลงัแรงงาน (Haque, Kibria, Selim & 

Smrity, 2019; Thaddeus, Bih, Nebong, Ngong, Mongo, Akume & Onwumere, 2022)   

      

         

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่1 กรอบแนวคดิในการวิจยั 

 

 จากการพิจารณาความเหมาะสม งานวิจยัเร่ืองนีไ้ดเ้ลือกการคา้ระหว่างประเทศ การเติบโตของประชากรวยั

แรงงาน การออม และการมีส่วนร่วมของกาํลงัแรงงาน เพ่ือเป็นตวัแปรควบคุมในการวิเคราะหผ์ลกระทบของการเติบโต

ทางเศรษฐกจิในกรณีนี ้โดยไม่รวมอตัราเงินเฟ้อและอตัราแลกเปล่ียน เน่ืองจากตวัแปรตามคืออตัราการเติบโตของ GDP 

แทจ้ริงส่วนบุคคลซึ่งไดข้จดัผลของภาวะเงินเฟ้อออกไปแลว้ ในขณะท่ีอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยก่อนปี พ.ศ.2540 

เป็นอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีจึงไม่เหมาะสมในการใชเ้ป็นตวัแปรควบคมุ ดงันัน้ กรอบแนวคิดในการวิจยัสามารถแสดงไดด้งั

ภาพท่ี 1 โดยสามารถสรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการศกึษาไดด้งันี ้

- ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ การเติบโตทางเศรษฐกิจ วดัโดย อตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคล (รอ้ยละ

ต่อปี) 

- ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ วดัโดย ผลต่างของอตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงิน

ฝาก (รอ้ยละต่อปี) 

- ตวัแปรควบคมุ ไดแ้ก่ (1) ประชากรวยัแรงงาน วดัโดย สดัส่วนประชากรวยัแรงงานอาย ุ15-64 ปี (รอ้ยละ

ต่อประชากรทัง้หมด) (2) ระดบัการคา้ระหว่างประเทศ วดัโดย มลูค่าการส่งออกและนาํเขา้ (รอ้ยละต่อ 

GDP) (3) การออมภายในประเทศ วดัโดย อตัราการออมภายในประเทศมวลรวม (รอ้ยละต่อ GDP) และ 

(4) การมีส่วนรว่มในกาํลงัแรงงาน วดัโดย อตัราการมีส่วนร่วมในกาํลงัแรงงาน (รอ้ยละต่อประชากรอาย ุ

15 ปีขึน้ไป) 

 

 

ตัวแปรอิสระ 

ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ 
 

ตัวแปรควบคุม 

ประชากรวยัแรงงาน 

ระดบัการคา้ระหวา่งประเทศ 

การออมภายในประเทศ 

 

ตัวแปรตาม 

การเติบโตทางเศรษฐกจิ 
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ฝากมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออตัราการเติบโตของ GDP ของประเทศไนจีเรียระหว่างปี 1980-2016 ขอ้คน้พบดงักล่าวบอก

เป็นนยัว่า หากตอ้งการใหเ้ศรษฐกิจขยายตวั ดอกเบีย้เงินฝากควรมีอตัราสงูขึน้และดอกเบีย้เงินกูค้วรมีอตัราตํ่าลง สะทอ้น

ว่าส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ตํ่าลงนั่นเอง 

 จากการทบทวนวรรณกรรม พบงานวิจัยของ Berko, Hammond & Amissah (2022) ซึ่งไดท้าํการวิเคราะห์

ผลกระทบของส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศกานาระหว่างปี 1975-2018 จากการ

วิเคราะห์ผลกระทบในระยะยาวด้วยวิธี Engle-Granger Cointegration Test ผู้วิจัยพบว่าส่วนต่างอัตราดอกเบีย้มี

ผลกระทบในเชิงลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว แต่ผลกระทบมีระดับค่อนข้างตํ่า และจากการวิเคราะห์

ผลกระทบในระยะสัน้ดว้ยวิธี Error Correction Model ก็พบว่าส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ก็มีผลกระทบในเชิงลบในระดบัตํ่า

เช่นเดียวกัน และปรบัตวัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวในอตัรารอ้ยละ 37.2 ต่อปี ขอ้คน้พบดงักล่าวบอกเป็นนยัว่าการลดอตัรา

ดอกเบีย้แต่ไม่ลดส่วนต่างอัตราดอกเบีย้จะไม่ช่วยใหอุ้ปสงคม์วลรวมของประเทศสงูขึน้ได ้ทาํใหก้ารใชน้โยบายการเงิน

แบบขยายตวัเพ่ือลดอตัราดอกเบีย้ไม่สามารถกระตุน้การเติบโตทางเศรษฐกจิของประเทศไดใ้นระยะยาว 

 อย่างไรก็ตาม จากการทบทวนวรรณกรรมในกรณีของประเทศไทย พบว่ายังมีช่องว่างการวิจัยในประเด็น

ดงักล่าว เน่ืองจากยงัไม่พบงานวิจยัท่ีทาํการศึกษาผลกระทบของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของประเทศไทยโดยตรง โดยพบงานของ Tan, Mohamad, Habibullah & Chin (2020) ซึ่งพบว่าอตัราดอกเบีย้ซึ่งวดัโดย

อตัราดอกเบีย้ในตลาดเงินมีผลกระทบในเชิงลบต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศของประเทศไทยทัง้ในระยะสัน้และ

ระยะยาวระหว่างปี 1980-2017 ในขณะท่ีงานวิจยัอ่ืนๆ กลับมุ่งเนน้ไปท่ีผลกระทบของส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ท่ีมีปัจจยั

อ่ืนๆ เช่น Purwono, Tamtelahitu & Mubin (2020) ไดท้าํการวิเคราะหผ์ลกระทบของอตัราดอกเบีย้ในประเทศซึ่งวดัโดย

อัตราดอกเบีย้กูย้ืมระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) ท่ีมีต่อหนีท่ี้ไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้(Non-Performing Loans: NPLs) 

ของภาคการธนาคาร และ Mekyong (2021) ไดท้าํการวิเคราะหผ์ลกระทบของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ระหว่างประเทศท่ีมี

ต่อเงินทนุเคล่ือนยา้ยของต่างชาติในหลกัทรพัยไ์ทย 

 ช่องว่างงานวิจยัดงักล่าวเป็นท่ีมาของงานวิจยัเร่ืองนีซ้ึ่งมุ่งเนน้นาํเสนอส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ของประเทศไทย 

ซึ่งคาํนวณจากผลต่างของอตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝาก และผลกระทบของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อ

การเติบโตทางเศรษฐกิจซึ่งวดัโดยอตัราการเติบโตของ GDP ต่อบคุคลของประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ.2520 – 2564 ทัง้นี ้

เพ่ือเติมเต็มช่องว่างการวิจยัและเติมเต็มองคค์วามรูเ้ก่ียวกับผลกระทบของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทาง

เศรษฐกิจมี เพ่ือเป็นประโยชนต์่อการใชน้โยบายการเงินในอนาคตต่อไป  

 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 งานวิจัยเร่ืองนีมุ้่งเนน้ศึกษาผลกระทบของส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจซึ่งวดัจาก

อตัราการเติบโตของ GDP ต่อบุคคลแทจ้ริง ดงันัน้ ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีเป็นเป้าหมายในการศึกษา ไดแ้ก่ อตัรา

การเติบโตของ GDP ต่อบุคคลแท้จริงและส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ ตามลาํดับ นอกจากนีย้ังพบว่านอกเหนือจากอัตรา

ดอกเบีย้และส่วนต่างอตัราดอกเบีย้แลว้ ปัจจยัท่ีเป็นตวักาํหนดการเติบโตทางเศรษฐกิจยงัมีอีกหลายปัจจยั ไม่ว่าจะเป็น

 
 

อตัราเงินเฟ้อ (Saymeh & Abu Orabi; 2013) อตัราแลกเปล่ียน (Njie & Badjie, 2021) การคา้ระหว่างประเทศ (Shaukat 

et al, 2019; Berko et al, 2022) การเติบโตของประชากรวยัแรงงาน (Maestas, Mullen & Powell, 2016; Cruz & Ahmed, 

2018) การออม (Ribaj & Mexhuani, 2021; Liu & Ma, 2022) การมีส่วนร่วมในกาํลงัแรงงาน (Haque, Kibria, Selim & 

Smrity, 2019; Thaddeus, Bih, Nebong, Ngong, Mongo, Akume & Onwumere, 2022)   

      

         

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่1 กรอบแนวคดิในการวิจยั 

 

 จากการพิจารณาความเหมาะสม งานวิจยัเร่ืองนีไ้ดเ้ลือกการคา้ระหว่างประเทศ การเติบโตของประชากรวยั

แรงงาน การออม และการมีส่วนร่วมของกาํลงัแรงงาน เพ่ือเป็นตวัแปรควบคุมในการวิเคราะหผ์ลกระทบของการเติบโต

ทางเศรษฐกจิในกรณีนี ้โดยไม่รวมอตัราเงินเฟ้อและอตัราแลกเปล่ียน เน่ืองจากตวัแปรตามคืออตัราการเติบโตของ GDP 

แทจ้ริงส่วนบุคคลซึ่งไดข้จดัผลของภาวะเงินเฟ้อออกไปแลว้ ในขณะท่ีอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยก่อนปี พ.ศ.2540 

เป็นอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีจึงไม่เหมาะสมในการใชเ้ป็นตวัแปรควบคมุ ดงันัน้ กรอบแนวคิดในการวิจยัสามารถแสดงไดด้งั

ภาพท่ี 1 โดยสามารถสรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการศกึษาไดด้งันี ้

- ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ การเติบโตทางเศรษฐกิจ วดัโดย อตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคล (รอ้ยละ

ต่อปี) 

- ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ วดัโดย ผลต่างของอตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงิน

ฝาก (รอ้ยละต่อปี) 

- ตวัแปรควบคมุ ไดแ้ก่ (1) ประชากรวยัแรงงาน วดัโดย สดัส่วนประชากรวยัแรงงานอาย ุ15-64 ปี (รอ้ยละ

ต่อประชากรทัง้หมด) (2) ระดบัการคา้ระหว่างประเทศ วดัโดย มลูค่าการส่งออกและนาํเขา้ (รอ้ยละต่อ 

GDP) (3) การออมภายในประเทศ วดัโดย อตัราการออมภายในประเทศมวลรวม (รอ้ยละต่อ GDP) และ 

(4) การมีส่วนรว่มในกาํลงัแรงงาน วดัโดย อตัราการมีส่วนร่วมในกาํลงัแรงงาน (รอ้ยละต่อประชากรอาย ุ

15 ปีขึน้ไป) 

 

 

ตัวแปรอิสระ 

ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ 
 

ตัวแปรควบคุม 

ประชากรวยัแรงงาน 

ระดบัการคา้ระหวา่งประเทศ 

การออมภายในประเทศ 

 

ตัวแปรตาม 

การเติบโตทางเศรษฐกจิ 
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ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 

 งานวิจัยเร่ืองนีอ้าศยัขอ้มูลอนุกรมเวลารายปีของประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ.2520 – 2564 รวมทั้งสิน้ 45 ปี 

ทั้งนี ้ขอ้มูลทั้งหมดไดม้าจากฐานขอ้มูล World Development Indicators ของ World Bank โดยขอ้มูลท่ีใช ้ไดแ้ก่ GDP 

แทจ้ริงต่อบุคคล (ดอลลารส์หรฐั) อัตราดอกเบีย้เงินกู ้(รอ้ยละ) อัตราดอกเบีย้เงินฝาก (รอ้ยละ) ส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ 

(รอ้ยละ) สดัส่วนประชากรวยัแรงงาน อาย ุ15 – 64 ปี (รอ้ยละของประชากรทัง้หมด) อตัราการมีส่วนรว่มของกาํลงัแรงงาน 

(รอ้ยละของประชากรอายุ 15 ปีขึน้ไป) อัตราการออมภายในประเทศมวรวม (รอ้ยละของ GDP) รอ้ยละของมูลค่าการ

ส่งออกต่อ GDP และรอ้ยละของมลูค่าการนาํเขา้ต่อ GDP งานวิจยัเร่ืองนีค้รอบคลมุช่วงเวลาปี พ.ศ.2520 – 2564 ซึ่งเป็น

ช่วงเวลาท่ีมีขอ้มลูท่ีจาํเป็นต่อการวิจยัอย่างครบถว้น อีกทัง้ยงัเป็นช่วงเวลาท่ีประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบีย้

เป็นอย่างมากทัง้อตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝาก 

 

ระเบียบวิธีการวิจัย 

 งานวิจัยเร่ืองนีมุ้่งเน้นวิเคราะหผ์ลกระทบของส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยทัง้ในระยะยาวและระยะสัน้ โดยอาศยัการวเิคราะห ์Engle-Granger Cointegration เพ่ือวิเคราะหผ์ลกระทบ

ระยะยาวของผลต่างอตัราดอกเบีย้ และอาศยัการวิเคราะห ์Error Correction Model เพ่ือวิเคราะหผ์ลกระทบระยะสัน้ของ

ผลต่างอตัราดอกเบีย้ ตามลาํดบั ทัง้นี ้แบบจาํลองเบือ้งตน้ท่ีจะทาํการวิเคราะหม์ีรูปแบบดงันี ้

 

GDPCt = β0 + β1SPRDt + β2WORKt + β3TRADEt + β4SAVEt + β5LABORt + μt 
 

กาํหนดให ้GDPC = อตัราการเติบโตของ GDP ต่อบุคคลแทจ้รงิ (รอ้ยละต่อปี) SPRD = ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ (รอ้ยละ

ต่อปี) WORK = สดัส่วนประชากรวยัแรงงานอาย ุ15-64 ปี (รอ้ยละต่อประชากรทัง้หมด) TRADE = มลูค่าการส่งออกและ

นาํเขา้ (รอ้ยละต่อ GDP) SAVE = อตัราการออมภายในประเทศมวลรวม (รอ้ยละต่อ GDP) LABOR = อัตราการมีส่วน

รว่มในกาํลงัแรงงาน (รอ้ยละต่อประชากรอาย ุ15 ปีขึน้ไป) และ μ = ค่าความคลาดเคล่ือน 

 ทัง้นี ้ขัน้ตอนในการวิเคราะหส์ามารถสรุปไดด้งันี ้

 

 ขั้นตอนที ่1: การตรวจสอบความน่ิงของขอ้มลูโดยการทดสอบ Unit Root Test 

 ในการวิเคราะหผ์ลกระทบระยะยาวของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยอาศัยการ

วิเคราะห์ Engle-Granger Cointegration ขั้นตอนแรกคือการตรวจสอบความน่ิง (Stationarity) ของตัวแปรทุกตัวใน

แบบจาํลองท่ีจะทาํการวิเคราะหโ์ดยการทดสอบ Unit Root Test โดยมีวตัถปุระสงคเ์พ่ือตรวจสอบว่าขอ้มลูไม่ไดม้ีลกัษณะ 

Random Walk ท่ีมีค่าเฉล่ียและความแปรปรวนไม่คงท่ี โดยมีการเปล่ียนแปลงไปตามช่วงเวลา ซึ่งจะก่อใหเ้กิดปัญหา 

Spurious Regression และทาํใหผ้ลลพัธท่ี์ไดจ้ากการวิเคราะหก์ารถดถอยไม่มีความเชื่อถือ 

 งานวิจยันีไ้ดเ้ลือกใชก้ารทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test (Pindyck & Rubinfeld, 1998) ซึ่งมี

แบบจาํลองดงันี ้

 
 

 

 Δyt = α + βt + θyt−1 + ∑ γkΔyt−1 + etk
i=1  where θ = ρ − 1 

 กาํหนดให ้ρ = สมัประสิทธิ์สหสมัพนัธ ์ 

 โดยมีสมมติฐานในการทดสอบดงันี ้

  H0: θ = 0 นั่นคือ ρ = 1 [แสดงว่ามีปัญหา Unit Root หรือเรียกว่า Integrated of Order 1 หรือ I(1)] 

H1: θ ≠ 0 นั่นคือ ρ ≠ 1 [แสดงว่าไม่มีปัญหา Unit Root หรือเรียกว่า Integrated of Order หรือ I(0)] 

 ถา้หากสรุปไดว้่าตวัแปรมีปัญหา Unit Root แสดงว่าตัวแปรนั้นไม่มีความน่ิง หรืออีกนัยหน่ึงคือ เป็นตัวแปร 

Non-Stationary โดยสามารถแก้ไขปัญหาไดโ้ดยการแปลงค่าตัวแปรให้อยู่ในรูปของ First Difference เพ่ือกาํจัด Unit 

Root (Pindyck & Rubinfeld, 1998) 

 

 ขั้นตอนที ่2: การวิเคราะห ์Engle-Granger Cointegration  

 ตามแนวคิดในการวิเคราะห ์Engle-Granger Cointegration (Pindyck & Rubinfeld, 1998) หากตวัแปรอิสระ

และตวัแปรตามในแบบจาํลองท่ีเป็นตวัแปร Non-Stationary ในระดบัเดียวกัน เช่น เป็นตวัแปร I(1) ทุกตวั สามารถสรา้ง

สมการเชิงเสน้ (Linear Combination) ท่ีมีลกัษณะ Stationary ซึ่งใหค้่าความคลาดเคล่ือนท่ีมคี่าเฉล่ียและความแปรปรวน

คงท่ี จะถือว่าตัวแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีทาํการวิเคราะหม์ี Cointegration หรืออีกนัยหน่ึงคือ มีความสัมพันธ์กันใน

ระยะยาวนั่นเอง 

 จากแบบจาํลองอตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อบคุคลขา้งตน้ สมมตใิหต้วัแปรทกุตวัเป็นตวัแปร I(1) ดงันี ้

 

GDPCt = β0 + β1SPRDt + β2WORKt + β3TRADEt + β4SAVEt + β5LABORt + μt 
 

เมื่อทาํการวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหดุว้ยวิธี Ordinary Least Square (OLS) จะไดว้่า 

 

GD�PCt = β�0 + β�1SPRDt + β�2WORKt + β�3TRADEt + β�4SAVEt + β�5LABORt + μ�t  
 

ทัง้นี ้β�1 คือค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยแสดงความสมัพนัธร์ะยะยาวระหว่าง GDPC และ SPRD 

 จากแบบจาํลองอตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห ์สามารถคาํนวณค่าความ

คลาดเคล่ือน (Error Term) ของแบบจาํลองไดด้งันี ้

 

μ�t = GD�PCt − (β�0 + β�1SPRDt + β�2WORKt + β�3TRADEt + β�4SAVEt + β�5LABORt)  
 

 จากนัน้ทาํการทดสอบ Unit Root ของค่าความคลาดเคล่ือน (μ�t) โดยอาศยัการทดสอบ Augmented Dickey-

Fuller (ADF) Test เพ่ือตรวจสอบว่า μ�t เป็นตวัแปร Stationary หรือไม่ โดยมีแบบจาํลองดงันี ้

 

Δμ�t = θμ�t−1 + ∑ γkΔμ�t−1 + νtk
i=1   

 

 โดยมีสมมติฐานในการทดสอบดงันี ้
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ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 

 งานวิจัยเร่ืองนีอ้าศยัขอ้มูลอนุกรมเวลารายปีของประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ.2520 – 2564 รวมทั้งสิน้ 45 ปี 

ทั้งนี ้ขอ้มูลทั้งหมดไดม้าจากฐานขอ้มูล World Development Indicators ของ World Bank โดยขอ้มูลท่ีใช ้ไดแ้ก่ GDP 

แทจ้ริงต่อบุคคล (ดอลลารส์หรฐั) อัตราดอกเบีย้เงินกู ้(รอ้ยละ) อัตราดอกเบีย้เงินฝาก (รอ้ยละ) ส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ 

(รอ้ยละ) สดัส่วนประชากรวยัแรงงาน อาย ุ15 – 64 ปี (รอ้ยละของประชากรทัง้หมด) อตัราการมีส่วนรว่มของกาํลงัแรงงาน 

(รอ้ยละของประชากรอายุ 15 ปีขึน้ไป) อัตราการออมภายในประเทศมวรวม (รอ้ยละของ GDP) รอ้ยละของมูลค่าการ

ส่งออกต่อ GDP และรอ้ยละของมลูค่าการนาํเขา้ต่อ GDP งานวิจยัเร่ืองนีค้รอบคลมุช่วงเวลาปี พ.ศ.2520 – 2564 ซึ่งเป็น

ช่วงเวลาท่ีมีขอ้มลูท่ีจาํเป็นต่อการวิจยัอย่างครบถว้น อีกทัง้ยงัเป็นช่วงเวลาท่ีประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบีย้

เป็นอย่างมากทัง้อตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝาก 

 

ระเบียบวิธีการวิจัย 

 งานวิจัยเร่ืองนีมุ้่งเน้นวิเคราะหผ์ลกระทบของส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยทัง้ในระยะยาวและระยะสัน้ โดยอาศยัการวเิคราะห ์Engle-Granger Cointegration เพ่ือวิเคราะหผ์ลกระทบ

ระยะยาวของผลต่างอตัราดอกเบีย้ และอาศยัการวิเคราะห ์Error Correction Model เพ่ือวิเคราะหผ์ลกระทบระยะสัน้ของ

ผลต่างอตัราดอกเบีย้ ตามลาํดบั ทัง้นี ้แบบจาํลองเบือ้งตน้ท่ีจะทาํการวิเคราะหม์ีรูปแบบดงันี ้

 

GDPCt = β0 + β1SPRDt + β2WORKt + β3TRADEt + β4SAVEt + β5LABORt + μt 
 

กาํหนดให ้GDPC = อตัราการเติบโตของ GDP ต่อบุคคลแทจ้รงิ (รอ้ยละต่อปี) SPRD = ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ (รอ้ยละ

ต่อปี) WORK = สดัส่วนประชากรวยัแรงงานอาย ุ15-64 ปี (รอ้ยละต่อประชากรทัง้หมด) TRADE = มลูค่าการส่งออกและ

นาํเขา้ (รอ้ยละต่อ GDP) SAVE = อตัราการออมภายในประเทศมวลรวม (รอ้ยละต่อ GDP) LABOR = อัตราการมีส่วน

รว่มในกาํลงัแรงงาน (รอ้ยละต่อประชากรอาย ุ15 ปีขึน้ไป) และ μ = ค่าความคลาดเคล่ือน 

 ทัง้นี ้ขัน้ตอนในการวิเคราะหส์ามารถสรุปไดด้งันี ้

 

 ขั้นตอนที ่1: การตรวจสอบความน่ิงของขอ้มลูโดยการทดสอบ Unit Root Test 

 ในการวิเคราะหผ์ลกระทบระยะยาวของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยอาศัยการ

วิเคราะห์ Engle-Granger Cointegration ขั้นตอนแรกคือการตรวจสอบความน่ิง (Stationarity) ของตัวแปรทุกตัวใน

แบบจาํลองท่ีจะทาํการวิเคราะหโ์ดยการทดสอบ Unit Root Test โดยมีวตัถปุระสงคเ์พ่ือตรวจสอบว่าขอ้มลูไม่ไดม้ีลกัษณะ 

Random Walk ท่ีมีค่าเฉล่ียและความแปรปรวนไม่คงท่ี โดยมีการเปล่ียนแปลงไปตามช่วงเวลา ซึ่งจะก่อใหเ้กิดปัญหา 

Spurious Regression และทาํใหผ้ลลพัธท่ี์ไดจ้ากการวิเคราะหก์ารถดถอยไม่มีความเชื่อถือ 

 งานวิจยันีไ้ดเ้ลือกใชก้ารทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test (Pindyck & Rubinfeld, 1998) ซึ่งมี

แบบจาํลองดงันี ้

 
 

 

 Δyt = α + βt + θyt−1 + ∑ γkΔyt−1 + etk
i=1  where θ = ρ − 1 

 กาํหนดให ้ρ = สมัประสิทธิ์สหสมัพนัธ ์ 

 โดยมีสมมติฐานในการทดสอบดงันี ้

  H0: θ = 0 นั่นคือ ρ = 1 [แสดงว่ามีปัญหา Unit Root หรือเรียกว่า Integrated of Order 1 หรือ I(1)] 

H1: θ ≠ 0 นั่นคือ ρ ≠ 1 [แสดงว่าไม่มีปัญหา Unit Root หรือเรียกว่า Integrated of Order หรือ I(0)] 

 ถา้หากสรุปไดว้่าตวัแปรมีปัญหา Unit Root แสดงว่าตัวแปรนั้นไม่มีความน่ิง หรืออีกนัยหน่ึงคือ เป็นตัวแปร 

Non-Stationary โดยสามารถแก้ไขปัญหาไดโ้ดยการแปลงค่าตัวแปรให้อยู่ในรูปของ First Difference เพ่ือกาํจัด Unit 

Root (Pindyck & Rubinfeld, 1998) 

 

 ขั้นตอนที ่2: การวิเคราะห ์Engle-Granger Cointegration  

 ตามแนวคิดในการวิเคราะห ์Engle-Granger Cointegration (Pindyck & Rubinfeld, 1998) หากตวัแปรอิสระ

และตวัแปรตามในแบบจาํลองท่ีเป็นตวัแปร Non-Stationary ในระดบัเดียวกัน เช่น เป็นตวัแปร I(1) ทุกตวั สามารถสรา้ง

สมการเชิงเสน้ (Linear Combination) ท่ีมีลกัษณะ Stationary ซึ่งใหค้่าความคลาดเคล่ือนท่ีมคี่าเฉล่ียและความแปรปรวน

คงท่ี จะถือว่าตัวแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีทาํการวิเคราะหม์ี Cointegration หรืออีกนัยหน่ึงคือ มีความสัมพันธ์กันใน

ระยะยาวนั่นเอง 

 จากแบบจาํลองอตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อบคุคลขา้งตน้ สมมตใิหต้วัแปรทกุตวัเป็นตวัแปร I(1) ดงันี ้

 

GDPCt = β0 + β1SPRDt + β2WORKt + β3TRADEt + β4SAVEt + β5LABORt + μt 
 

เมื่อทาํการวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหดุว้ยวิธี Ordinary Least Square (OLS) จะไดว้่า 

 

GD�PCt = β�0 + β�1SPRDt + β�2WORKt + β�3TRADEt + β�4SAVEt + β�5LABORt + μ�t  
 

ทัง้นี ้β�1 คือค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยแสดงความสมัพนัธร์ะยะยาวระหว่าง GDPC และ SPRD 

 จากแบบจาํลองอตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห ์สามารถคาํนวณค่าความ

คลาดเคล่ือน (Error Term) ของแบบจาํลองไดด้งันี ้

 

μ�t = GD�PCt − (β�0 + β�1SPRDt + β�2WORKt + β�3TRADEt + β�4SAVEt + β�5LABORt)  
 

 จากนัน้ทาํการทดสอบ Unit Root ของค่าความคลาดเคล่ือน (μ�t) โดยอาศยัการทดสอบ Augmented Dickey-

Fuller (ADF) Test เพ่ือตรวจสอบว่า μ�t เป็นตวัแปร Stationary หรือไม่ โดยมีแบบจาํลองดงันี ้

 

Δμ�t = θμ�t−1 + ∑ γkΔμ�t−1 + νtk
i=1   

 

 โดยมีสมมติฐานในการทดสอบดงันี ้
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  H0: θ = 0 [แสดงว่า μ�t เป็นตวัแปร Integrated of Order 1 หรือ I(1)] 

H1: θ ≠ 0 [แสดงว่า μ�t เป็นตวัแปร Integrated of Order 0 หรือ I(0)] 

 หากสรุปไดว้่า μ�t เป็นตัวแปร I(0) จะถือว่าตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจาํลองอตัราการเติบโตของ 

GDP แทจ้รงิต่อบคุคลมี Cointegration ถือว่าไดว้่า ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจาํลองมีความสมัพนัธก์ันในระยะ

ยาว 

 ขั้นตอนที ่3: การวิเคราะห ์Error Correction Model  

 หลังจากทาํการวิเคราะหค์วามสัมพันธ์ในระยะยาวระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระเป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้ 

ขั้นตอนต่อไปคือ การวิเคราะหค์วามสมัพนัธใ์นระยะสัน้ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ ซึ่งทาํไดโ้ดยการวิเคราะห ์

Error Correction Model แบบจาํลองมีดงันี ้

 

ΔGDPCt = δ0 + δ1ΔSPRDt + δ2ΔWORKt + δ3ΔTRADEt 
 

+δ4ΔSAVEt + δ5ΔLABORt + λμt−1 + εt 
 

กาํหนดให ้μt−1 คือ Error Correction Term หรือ ECT โดยเป็นตวัแปรท่ีสะทอ้นความเบ่ียงเบนจากความสมัพนัธร์ะหว่าง

ยาวซึง่เกิดขึน้ในช่วงเวลากอ่นหนา้ 1 ช่วงเวลา (t-1) ทัง้นี ้ค่าสมัประสิทธ์ิของ ECT นั่นคือ λ จะมีค่านอ้ยกว่าศนูย ์(โดยส่วน

ใหญ่จะมีค่าระหว่าง -1 ถึง 0) คือค่าท่ีบ่งบอกความเร็วในการปรบัตวัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว หากเกิด Shock ขึน้ในตวั

แปรอิสระในแบบจาํลอง ตวัอย่างเช่น หากค่าสมัประสิทธ์ิของ ECT มีค่าเท่ากบั -0.50 จะหมายถึง เมื่อเกิด Shock ในระยะ

สัน้ซึ่งทาํใหต้วัแปรตามเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพระยะยาว แบบจาํลองจะปรบัตวัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวคิดเป็นรอ้ยละ 

50 ณ ช่วงเวลาถดัไป 

 ดังนั้น ผลกระทบระยะสั้นของผลต่างอัตราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจจะไดจ้ากการวิเคราะห์

แบบจาํลองต่อไปนี ้

 

ΔGD�PCt = δ�0 + δ�1ΔSPRDt + δ�2ΔWORKt + δ�3ΔTRADEt 
 

+δ�4ΔSAVEt + δ�5ΔLABORt + λ�μ�t−1 + εt 
 

ทัง้นี ้δ�1  คือค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยแสดงความสมัพนัธร์ะยะสัน้ระหว่าง GDPC และ SPRD 

โดย μt−1 หรือ ECTt-1 สามารถคาํนวณไดด้งันี ้

 

ECTt−1 =  μ�t−1 = GD�PCt−1 − (β�0 + β�1SPRDt−1 + β�2WORKt−1 + β�3TRADEt−1  
 

+β�4SAVEt−1 + β�5LABORt−1)  
 

 

 

 

 
 

ผลการวิจัย  

จากการวิเคราะหต์วัแปรท่ีทาํการศึกษาดว้ยสถิติเชิงพรรณนาดงัแสดงในตารางท่ี 1 พบว่าตลอดช่วงปี พ.ศ.

2520 – 2564 ประเทศไทยมีอตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิโดยเฉล่ียเท่ากบัรอ้ยละ 3.75 ต่อปี โดยปีท่ีมีอตัราการเติบโต

สูงสุด GDP แท้จริงต่อบุคคลมีการเติบโตสูงถึงรอ้ยละ 11.31 ต่อปี และมีค่าตํ่าสุดท่ีรอ้ยละ -8.77 ต่อปี สาํหรับอัตรา

ดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงนิฝาก พบว่ามีค่าเฉล่ียเท่ากบัรอ้ยละ 9.30 และ 6.22 ต่อปี ตามลาํดบั โดยพบว่าประเทศ

ไทยเคยมีอตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝากสงูสดุถึงรอ้ยละ 17.21 และ 13.67 ตามลาํดบั อย่างไรก็ตาม หาก

พิจารณาส่วนต่างอตัราดอกเบีย้จะพบว่ามีลกัษณะค่อนขา้งคงท่ี โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากับรอ้ยละ 3.08 ต่อปี และมีค่าสงูสดุ

เท่ากับรอ้ยละ 4.73 ต่อปี สาํหรบัตวัแปรอ่ืนๆ พบว่าประเทศไทยมีค่าเฉล่ียของสดัส่วนประชากรวยัแรงงานเท่ากับรอ้ยละ 

67.29 ต่อจาํนวนประชากรทัง้หมด มีค่าเฉล่ียของมลูค่าการส่งออกและนาํเขา้เท่ากับรอ้ยละ 95.35 ต่อ GDP มีค่าเฉล่ีย

ของอตัราการออมภายในประเทศมวลรวมเท่ากับรอ้ยละ 30.74 ต่อ GDP และมีค่าเฉล่ียของอตัราการมีส่วนร่วมในกาํลงั

แรงงานเท่ากบั 72.66 ต่อประชากรอาย ุ15 ขึน้ไป 

 

ตารางที ่1 สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีทาํการศกึษา 

ตัวแปร ตัวอย่าง ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด 

GDPC 45 3.75 3.82 -8.77 11.31 

SPRD 45 3.08 0.78 1.67 4.73 

LEND 45 9.30 4.67 3.06 17.21 

DEPO 45 6.22 4.63 0.41 13.67 

WORK 45 67.29 4.98 55.62 72.04 

TRADE 45 95.35 32.72 44.00 140.44 

SAVE 45 30.74 4.63 21.95 37.45 

LABOR 45 72.66 5.83 63.99 85.70 

หมายเหต:ุ GDPC = อตัราการเตบิโตของ GDP ต่อบคุคลแทจ้ริง (รอ้ยละต่อปี) SPRD = ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ (รอ้ยละต่อปี) LEND = อตัรา

ดอกเบีย้เงินกู ้(รอ้ยละต่อปี) DEPO = อตัราดอกเบีย้เงินฝาก (รอ้ยละต่อปี) WORK = สดัส่วนประชากรวยัแรงงานอายุ 15-64 ปี (รอ้ยละต่อ

ประชากรทัง้หมด) TRADE = มลูค่าการส่งออกและนาํเขา้ (รอ้ยละต่อ GDP) SAVE = อตัราการออมภายในประเทศมวลรวม (รอ้ยละต่อ GDP) 

และ LABOR = อตัราการมีส่วนรว่มในกาํลงัแรงงาน (รอ้ยละต่อประชากรอาย ุ15 ปีขึน้ไป) 

 

ภาพท่ี 2 แสดงการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบีย้เงนิกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝากระหวา่งปี พ.ศ.2520 – 2564 

จะเห็นไดว้่าอตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝากมีค่าสงูมากในช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจในปี พ.ศ.2540 โดยทัง้

อตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝากมีค่าสงูกว่ารอ้ยละ 10 เกือบทกุปี แต่หลงัจากวิกฤตเศรษฐกจิในปี พ.ศ.2540 

จะเห็นไดว้่าทัง้อตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝากมีค่าลดลงอย่างต่อเน่ือง โดยอตัราดอกเบีย้เงินกูม้ีค่าตํ่ากว่า

รอ้ยละ 5 ต่อปีและอตัราดอกเบีย้เงินฝากมีค่าใกลเ้คียงรอ้ยละ 0 

วารสารวิิทยาการจััดการ มหาวิิทยาลััยราชภััฎสวนสุุนัันทา
ปีีที่่� 10 ฉบัับที่่� 1 มกราคม – มิิถุุนายน 2566
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  H0: θ = 0 [แสดงว่า μ�t เป็นตวัแปร Integrated of Order 1 หรือ I(1)] 

H1: θ ≠ 0 [แสดงว่า μ�t เป็นตวัแปร Integrated of Order 0 หรือ I(0)] 

 หากสรุปไดว้่า μ�t เป็นตัวแปร I(0) จะถือว่าตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจาํลองอตัราการเติบโตของ 

GDP แทจ้รงิต่อบคุคลมี Cointegration ถือว่าไดว้่า ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจาํลองมีความสมัพนัธก์ันในระยะ

ยาว 

 ขั้นตอนที ่3: การวิเคราะห ์Error Correction Model  

 หลังจากทาํการวิเคราะหค์วามสัมพันธ์ในระยะยาวระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระเป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้ 

ขั้นตอนต่อไปคือ การวิเคราะหค์วามสมัพนัธใ์นระยะสัน้ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ ซึ่งทาํไดโ้ดยการวิเคราะห ์

Error Correction Model แบบจาํลองมีดงันี ้

 

ΔGDPCt = δ0 + δ1ΔSPRDt + δ2ΔWORKt + δ3ΔTRADEt 
 

+δ4ΔSAVEt + δ5ΔLABORt + λμt−1 + εt 
 

กาํหนดให ้μt−1 คือ Error Correction Term หรือ ECT โดยเป็นตวัแปรท่ีสะทอ้นความเบ่ียงเบนจากความสมัพนัธร์ะหว่าง

ยาวซึง่เกิดขึน้ในช่วงเวลากอ่นหนา้ 1 ช่วงเวลา (t-1) ทัง้นี ้ค่าสมัประสิทธ์ิของ ECT นั่นคือ λ จะมีค่านอ้ยกว่าศนูย ์(โดยส่วน

ใหญ่จะมีค่าระหว่าง -1 ถึง 0) คือค่าท่ีบ่งบอกความเร็วในการปรบัตวัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว หากเกิด Shock ขึน้ในตวั

แปรอิสระในแบบจาํลอง ตวัอย่างเช่น หากค่าสมัประสิทธ์ิของ ECT มีค่าเท่ากบั -0.50 จะหมายถึง เมื่อเกิด Shock ในระยะ

สัน้ซึ่งทาํใหต้วัแปรตามเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพระยะยาว แบบจาํลองจะปรบัตวัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวคิดเป็นรอ้ยละ 

50 ณ ช่วงเวลาถดัไป 

 ดังนั้น ผลกระทบระยะสั้นของผลต่างอัตราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจจะไดจ้ากการวิเคราะห์

แบบจาํลองต่อไปนี ้

 

ΔGD�PCt = δ�0 + δ�1ΔSPRDt + δ�2ΔWORKt + δ�3ΔTRADEt 
 

+δ�4ΔSAVEt + δ�5ΔLABORt + λ�μ�t−1 + εt 
 

ทัง้นี ้δ�1  คือค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยแสดงความสมัพนัธร์ะยะสัน้ระหว่าง GDPC และ SPRD 

โดย μt−1 หรือ ECTt-1 สามารถคาํนวณไดด้งันี ้

 

ECTt−1 =  μ�t−1 = GD�PCt−1 − (β�0 + β�1SPRDt−1 + β�2WORKt−1 + β�3TRADEt−1  
 

+β�4SAVEt−1 + β�5LABORt−1)  
 

 

 

 

 
 

ผลการวิจัย  

จากการวิเคราะหต์วัแปรท่ีทาํการศึกษาดว้ยสถิติเชิงพรรณนาดงัแสดงในตารางท่ี 1 พบว่าตลอดช่วงปี พ.ศ.

2520 – 2564 ประเทศไทยมีอตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิโดยเฉล่ียเท่ากบัรอ้ยละ 3.75 ต่อปี โดยปีท่ีมีอตัราการเติบโต

สูงสุด GDP แท้จริงต่อบุคคลมีการเติบโตสูงถึงรอ้ยละ 11.31 ต่อปี และมีค่าตํ่าสุดท่ีรอ้ยละ -8.77 ต่อปี สาํหรับอัตรา

ดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงนิฝาก พบว่ามีค่าเฉล่ียเท่ากบัรอ้ยละ 9.30 และ 6.22 ต่อปี ตามลาํดบั โดยพบว่าประเทศ

ไทยเคยมีอตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝากสงูสดุถึงรอ้ยละ 17.21 และ 13.67 ตามลาํดบั อย่างไรก็ตาม หาก

พิจารณาส่วนต่างอตัราดอกเบีย้จะพบว่ามีลกัษณะค่อนขา้งคงท่ี โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากับรอ้ยละ 3.08 ต่อปี และมีค่าสงูสดุ

เท่ากับรอ้ยละ 4.73 ต่อปี สาํหรบัตวัแปรอ่ืนๆ พบว่าประเทศไทยมีค่าเฉล่ียของสดัส่วนประชากรวยัแรงงานเท่ากับรอ้ยละ 

67.29 ต่อจาํนวนประชากรทัง้หมด มีค่าเฉล่ียของมลูค่าการส่งออกและนาํเขา้เท่ากับรอ้ยละ 95.35 ต่อ GDP มีค่าเฉล่ีย

ของอตัราการออมภายในประเทศมวลรวมเท่ากับรอ้ยละ 30.74 ต่อ GDP และมีค่าเฉล่ียของอตัราการมีส่วนร่วมในกาํลงั

แรงงานเท่ากบั 72.66 ต่อประชากรอาย ุ15 ขึน้ไป 

 

ตารางที ่1 สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีทาํการศกึษา 

ตัวแปร ตัวอย่าง ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด 

GDPC 45 3.75 3.82 -8.77 11.31 

SPRD 45 3.08 0.78 1.67 4.73 

LEND 45 9.30 4.67 3.06 17.21 

DEPO 45 6.22 4.63 0.41 13.67 

WORK 45 67.29 4.98 55.62 72.04 

TRADE 45 95.35 32.72 44.00 140.44 

SAVE 45 30.74 4.63 21.95 37.45 

LABOR 45 72.66 5.83 63.99 85.70 

หมายเหต:ุ GDPC = อตัราการเตบิโตของ GDP ต่อบคุคลแทจ้ริง (รอ้ยละต่อปี) SPRD = ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ (รอ้ยละต่อปี) LEND = อตัรา

ดอกเบีย้เงินกู ้(รอ้ยละต่อปี) DEPO = อตัราดอกเบีย้เงินฝาก (รอ้ยละต่อปี) WORK = สดัส่วนประชากรวยัแรงงานอายุ 15-64 ปี (รอ้ยละต่อ

ประชากรทัง้หมด) TRADE = มลูค่าการส่งออกและนาํเขา้ (รอ้ยละต่อ GDP) SAVE = อตัราการออมภายในประเทศมวลรวม (รอ้ยละตอ่ GDP) 

และ LABOR = อตัราการมีส่วนรว่มในกาํลงัแรงงาน (รอ้ยละต่อประชากรอาย ุ15 ปีขึน้ไป) 

 

ภาพท่ี 2 แสดงการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบีย้เงนิกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝากระหวา่งปี พ.ศ.2520 – 2564 

จะเห็นไดว้่าอตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝากมีค่าสงูมากในช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจในปี พ.ศ.2540 โดยทัง้

อตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝากมีค่าสงูกว่ารอ้ยละ 10 เกือบทกุปี แต่หลงัจากวิกฤตเศรษฐกจิในปี พ.ศ.2540 

จะเห็นไดว้่าทัง้อตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝากมีค่าลดลงอย่างต่อเน่ือง โดยอตัราดอกเบีย้เงินกูม้ีค่าตํ่ากว่า

รอ้ยละ 5 ต่อปีและอตัราดอกเบีย้เงินฝากมีค่าใกลเ้คียงรอ้ยละ 0 
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ภาพท่ี 3 นาํเสนอส่วนต่างอตัราอตัราดอกเบีย้และอตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อบคุคลของประเทศไทย

ระหว่างปี พ.ศ.2520 – 2564 จากภาพจะเห็นไดค้่อนขา้งชดัเจนว่า ส่วนต่างอตัราอตัราดอกเบีย้และอตัราการเติบโตของ 

GDP แทจ้รงิต่อบคุคลมีการเคล่ือนไหวในทิศทางตรงกนัขา้ม สะทอ้นความสมัพนัธใ์นเชิงลบระหว่างตวัแปรทัง้สอง 

 

 

 
ภาพที ่2 อตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ละอตัราดอกเบีย้เงินฝากระหวา่งปี พ.ศ.2520 – 2564 

 

  
ภาพที ่3 ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้และอตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อบคุคลระหว่างปี พ.ศ.2520 – 2564 
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จากการพิจารณาค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระดงัตารางท่ี 2 พบว่าแมต้วัแปรอิสระหลายคูจ่ะ

มีความสมัพนัธก์ันในเชิงเสน้ตรงอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ แต่ไม่มีตวัแปรอิสระคู่ใดท่ีมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธส์งูกว่า 

0.8 หรือตํ่ากว่า -0.8 อย่างมีนัยสาํคัญทางสถิติ ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดว้่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ขึน้ในการ

วิเคราะหแ์ต่อย่างใด 

 

ตารางที ่2 ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระ 

ตัวแปร SPRD WORK TRADE SAVE LABOR 

SPRD 1.0000 
    

WORK -0.2072 1.0000 
   

TRADE -0.0788 0.7277*** 1.0000 
  

SAVE -0.3893*** 0.7211*** 0.5275*** 1.0000 
 

LABOR -0.0811 -0.6561*** -0.7618*** -0.2893* 1.0000 

หมายเหต:ุ *, **, *** หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลาํดบั 

 

ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test แสดงดังตารางท่ี 3 โดยพบว่าตัวแปรทุกตวัเป็นตัว

แปร Non-Stationary ท่ี Integrated of Order 1 หรือตวัแปร I(1) แมจ้ะพบว่าส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ (SPRD) ไม่มีปัญหา 

Unit Root และเป็นตัวแปร I(0) ในการทดสอบ ADF Test ท่ีมีเฉพาะค่าคงท่ี (Intercept) แต่ก็พบว่ามีปัญหา Unit Root 

และเป็นตวัแปร I(1) ในการทดสอบ ADF Test ท่ีมีทัง้ค่าคงท่ีและตวัแปรแนวโนม้ (Time Trend) และเมื่อแปลงค่าตวัแปร

ทกุตวัใหอ้ยู่ในรูปของ First Difference พบว่าตวัแปรทกุตวัไม่มปัีญหา Unit Root และเป็นตวัแปร I(0) ในการทดสอบ ADF 

Test ทัง้แบบจาํลองท่ีมีเฉพาะค่าคงท่ีและแบบจาํลองท่ีมีทัง้ค่าคงท่ีและตวัแปรแนวโนม้ 

 

ตารางที ่3 ผลการตรวจสอบ Unit Root ดว้ยการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test 

 

Level GDPC SPRD WORK TRADE SAVE LABOR 

Intercept  -2.495 -2.739* -2.432 -1.416 -1.975 -1.480 

Intercept & Trend -3.020 -2.678 -0.507 -1.184 -1.282 -2.876 

First Difference ∆∆GDPC ∆∆SPRD ∆∆WORK ∆∆TRADE ∆∆SAVE ∆∆LABOR 

Intercept  -8.088*** -8.884*** -9.811*** -6.696*** -5.384*** -15.437*** 

Intercept & Trend -7.966*** -8.785*** -4.207** -6.862*** -5.467*** -15.820*** 

หมายเหตุ: ค่าสถิติในตารางคือ ค่าสถิติทดสอบของการทดสอบ ADF Test กาํหนดให ้*, **, *** หมายถึง มีนัยสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.10, 

0.05 และ 0.01 ตามลาํดบั 

 

หลงัจากพิสจูนไ์ดว้่าตวัแปรทกุตวัในแบบจาํลองเป็นตวัแปร I(1) ก็จะสามารถทาํการวิเคราะห ์Engle-Granger 

Cointegration ไดโ้ดยไดท้าํการวิเคราะหแ์บบจาํลองอตัราการเตบิโตของ GDP แทจ้รงิต่อบคุคลดว้ยวิธี OLS จากนัน้จึงทาํ

วารสารวิิทยาการจััดการ มหาวิิทยาลััยราชภััฎสวนสุุนัันทา
ปีีที่่� 10 ฉบัับที่่� 1 มกราคม – มิิถุุนายน 2566
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ภาพท่ี 3 นาํเสนอส่วนต่างอตัราอตัราดอกเบีย้และอตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อบคุคลของประเทศไทย

ระหว่างปี พ.ศ.2520 – 2564 จากภาพจะเห็นไดค้่อนขา้งชดัเจนว่า ส่วนต่างอตัราอตัราดอกเบีย้และอตัราการเติบโตของ 

GDP แทจ้รงิต่อบคุคลมีการเคล่ือนไหวในทิศทางตรงกนัขา้ม สะทอ้นความสมัพนัธใ์นเชิงลบระหว่างตวัแปรทัง้สอง 
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ทกุตวัใหอ้ยู่ในรูปของ First Difference พบว่าตวัแปรทกุตวัไม่มปัีญหา Unit Root และเป็นตวัแปร I(0) ในการทดสอบ ADF 

Test ทัง้แบบจาํลองท่ีมีเฉพาะค่าคงท่ีและแบบจาํลองท่ีมีทัง้ค่าคงท่ีและตวัแปรแนวโนม้ 

 

ตารางที ่3 ผลการตรวจสอบ Unit Root ดว้ยการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test 

 

Level GDPC SPRD WORK TRADE SAVE LABOR 

Intercept  -2.495 -2.739* -2.432 -1.416 -1.975 -1.480 

Intercept & Trend -3.020 -2.678 -0.507 -1.184 -1.282 -2.876 

First Difference ∆∆GDPC ∆∆SPRD ∆∆WORK ∆∆TRADE ∆∆SAVE ∆∆LABOR 

Intercept  -8.088*** -8.884*** -9.811*** -6.696*** -5.384*** -15.437*** 

Intercept & Trend -7.966*** -8.785*** -4.207** -6.862*** -5.467*** -15.820*** 

หมายเหตุ: ค่าสถิติในตารางคือ ค่าสถิติทดสอบของการทดสอบ ADF Test กาํหนดให ้*, **, *** หมายถึง มีนัยสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.10, 

0.05 และ 0.01 ตามลาํดบั 

 

หลงัจากพิสจูนไ์ดว้่าตวัแปรทกุตวัในแบบจาํลองเป็นตวัแปร I(1) ก็จะสามารถทาํการวิเคราะห ์Engle-Granger 

Cointegration ไดโ้ดยไดท้าํการวิเคราะหแ์บบจาํลองอตัราการเตบิโตของ GDP แทจ้รงิต่อบคุคลดว้ยวิธี OLS จากนัน้จึงทาํ
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การคาํนวณค่าความคลาดเคล่ือนของแบบจาํลอง นั่นคือค่า μ�t และทาํการทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี ADF Test ทั้งนี ้

ตารางท่ี 4 แสดงผลการทดสอบ Cointegration Test ด้วย ADF Test โดยพบว่าค่าสถิติ ADF Test มีค่าน้อยกว่าค่า 

Critical Value ในทุกระดับนัยสาํคัญ จึงสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั่นคือ μ�t เป็นตัวแปร Integrated of Order 1 

หรือ I(1) ดังนั้น จึงสามารถสรุปไดว้่าตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในแบบจาํลองอัตราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อ

บคุคลมี Cointegration ถือว่าไดว้่า ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจาํลองมีความสมัพนัธก์นัในระยะยาว 

 

ตารางที ่4 ผลการทดสอบ Cointegration Test ดว้ย ADF Test 

Residual (μ�t) ADF Stat 
Critical Value 

1% 5% 10% 

No Intercept -5.753*** -2.630 -1.950 -1.608 

Intercept  -5.686*** -3.621 -2.947 -2.607 

Intercept & Trend -5.618*** -4.205 -3.524 -3.194 

หมายเหต:ุ *, **, *** หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลาํดบั 

 

จากผลการวิเคราะหแ์บบจาํลองอตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคลดว้ยวิธี OLS ดงัตารางท่ี 5 พบว่า

ค่าสถิติ F สาํหรบัการทดสอบนยัสาํคญัโดยรวมมีค่าเท่ากบั 5.600 และมีค่า P-Value เท่ากบั 0.000 สะทอ้นว่าแบบจาํลอง

มีนยัสาํคัญโดยรวมท่ีระดับนัยสาํคัญ 0.01 นอกจากนีย้ังพบว่าค่าสัมประสิทธิ์การกาํหนดท่ีปรับค่าแลว้ (Adjusted R-

Square) มีค่าเท่ากบั  0.4177 สะทอ้นว่าแบบจาํลองสามารถอธิบายความแปรผนัในอตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อ

บคุคลไดถ้ึงรอ้ยละ 41.77  

นอกจากนีย้ังพบว่าส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ (SPRD) มีผลกระทบในระยะยาวต่ออัตราการเติบโตของ GDP 

แท้จริงต่อบุคคล (GDPC) อย่างมีนัยสาํคัญทางสถิติ ทั้งนี ้ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของส่วนต่างอัตราดอกเบีย้มีค่า

เท่ากับ -1.5334 แสดงว่าส่วนต่างอตัราดอกเบีย้มีผลกระทบในเชิงลบต่ออตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคล โดย

หากส่วนต่างอัตราดอกเบีย้มีค่าสูงขึน้รอ้ยละ 1 จะทาํใหอ้ัตราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคลมีค่าตํ่าลงรอ้ยละ 

1.5334 ดงันัน้ จึงสรุปไดว้่า ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้มีผลกระทบในเชิงลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

สาํหรบัตัวแปรควบคุม พบว่าระดับการคา้ระหว่างประเทศ (TRADE) การออมภายในประเทศ (SAVE) และ

การมีส่วนรว่มในกาํลงัแรงงาน (LABOR) มีผลกระทบในเชิงบวกต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิต ิโดย

พบว่า หากสดัส่วนมลูค่าการส่งออกและนาํเขา้ต่อ GDP สงูขึน้รอ้ยละ 1 อตัราการออมภายในประเทศมวลรวมสงูขึน้รอ้ย

ละ 1 และอตัราการมส่ีวนรว่มในกาํลงัแรงงานสงูขึน้รอ้ยละ 1 จะทาํใหอ้ตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคลมีค่าสงู

ลงรอ้ยละ 0.1324 0.4187 และ 0.3071 ตามลาํดบั อย่างไรก็ตาม จากการวิเคราะหพ์บว่าสดัส่วนประชากรวยัแรงงานมี

ผลกระทบในเชิงลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ กล่าวคือ หากสดัส่วนประชากรวยัแรงงานต่อประชากรทัง้หมดเพ่ิมขึน้รอ้ย

ละ 1 จะทาํใหอ้ตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อบคุคลมีค่าตํ่าลงรอ้ยละ 1.1118 

 

 

 
 

ตารางที ่5 ผลการวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะยะยาวดว้ยวิธี OLS 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Stat P-Value 

SPRDt -1.5334** 0.6667 -2.3000 0.0270 

WORKt -1.1118*** 0.3709 -3.0000 0.0050 

TRADEt 0.1324** 0.0512 2.5800 0.0140 

SAVEt 0.4187** 0.1792 2.3400 0.0250 

LABORt 0.3071** 0.1283 2.3900 0.0220 

Intercept 35.4871* 20.2515 1.7500 0.0880 

Dependent Variable GDPCt 

Adjusted R-Squared 0.4177 

F-Stat for Overall Significance 5.6000 

P-Value for Overall Significance 0.0006 

Observation 45 

หมายเหต:ุ *, **, *** หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลาํดบั 

 

จากการวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะยะสัน้ดว้ยแบบจาํลอง Error Correction Model ดงัตารางท่ี 6 พบว่าค่าสถติิ 

F สาํหรับการทดสอบนัยสาํคัญโดยรวมมีค่าเท่ากับ 6.790 และมีค่า P-Value เท่ากับ 0.000 สะท้อนว่าแบบจาํลองมี

นัยสาํคัญโดยรวมท่ีระดับนัยสาํคัญ 0.01 นอกจากนีย้ังพบว่าค่าสัมประสิทธิ์การกาํหนดท่ีปรับค่าแลว้ (Adjusted R-

Square) มีค่าเท่ากบั  0.4467 สะทอ้นว่าแบบจาํลองสามารถอธิบายความแปรผนัในอตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อ

บุคคลไดถ้ึงรอ้ยละ 44.67 ทัง้นีพ้บว่าค่าสมัประสิทธ์ิการกาํหนดท่ีปรบัคา่แลว้ของแบบจาํลอง Error Correction Model มี

ค่าสงูกว่ากรณีของแบบจาํลองความสมัพนัธร์ะยะยาวเล็กนอ้ย สาเหตุมาจากการท่ีแบบจาํลอง Error Correction Model 

มีตวัแปรอิสระมากกว่า 1 ตวั นั่นคือ ตวัแปร ECTt-1 ซึ่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

เมื่อพิจารณาผลการวิเคราะหผ์ลกระทบของตัวแปรอิสระท่ีมีต่ออตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบคุคล 

พบว่าผลการศกึษาสอดคลอ้งกบัความสมัพนัธร์ะยะยาวเกือบทุกประการ นั่นคือ ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคมุทกุตวัมี

ผลกระทบในระยะสั้นต่ออัตราการเติบโตของ GDP แท้จริงต่อบุคคลในทิศทางท่ีเหมือนกับผลกระทบในระยะยาวทุก

ประการ อย่างไรก็ตาม ในแบบจาํลองระยะความสัมพันธ์ระยะสั้น มีเพียงส่วนต่างอัตราดอกเบีย้และอัตราการออม

ภายในประเทศมวลรวมท่ีมีผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อบุคคลอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ ในขณะท่ี

สดัส่วนประชากรวยัแรงงานและอตัราการมีส่วนร่วมในกาํลงัแรงงานมีผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อ

บุคคลอย่างไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ ทัง้นี ้จากการศกึษาสรุปไดว้่า ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้มีผลกระทบในระยะสัน้ต่ออตัรา

การเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคล โดยเป็นผลกระทบในเชิงลบไม่แตกต่างไปจากกรณีของผลกระทบในระยะยาว 

ในขณะท่ีพบว่าอัตราดอกเบีย้ภายในประเทศมวลรวมมีผลกระทบบวกต่ออัตราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคล

เช่นเดียวกบักรณีของผลกระทบระยะยาว 

วารสารวิิทยาการจััดการ มหาวิิทยาลััยราชภััฎสวนสุุนัันทา
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การคาํนวณค่าความคลาดเคล่ือนของแบบจาํลอง นั่นคือค่า μ�t และทาํการทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี ADF Test ทั้งนี ้

ตารางท่ี 4 แสดงผลการทดสอบ Cointegration Test ด้วย ADF Test โดยพบว่าค่าสถิติ ADF Test มีค่าน้อยกว่าค่า 

Critical Value ในทุกระดับนัยสาํคัญ จึงสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั่นคือ μ�t เป็นตัวแปร Integrated of Order 1 

หรือ I(1) ดังนั้น จึงสามารถสรุปไดว้่าตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในแบบจาํลองอัตราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อ

บคุคลมี Cointegration ถือว่าไดว้่า ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจาํลองมีความสมัพนัธก์นัในระยะยาว 

 

ตารางที ่4 ผลการทดสอบ Cointegration Test ดว้ย ADF Test 

Residual (μ�t) ADF Stat 
Critical Value 

1% 5% 10% 

No Intercept -5.753*** -2.630 -1.950 -1.608 

Intercept  -5.686*** -3.621 -2.947 -2.607 

Intercept & Trend -5.618*** -4.205 -3.524 -3.194 

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลาํดบั 

 

จากผลการวิเคราะหแ์บบจาํลองอตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคลดว้ยวิธี OLS ดงัตารางท่ี 5 พบว่า

ค่าสถิติ F สาํหรบัการทดสอบนยัสาํคญัโดยรวมมีค่าเท่ากบั 5.600 และมีค่า P-Value เท่ากบั 0.000 สะทอ้นว่าแบบจาํลอง

มีนยัสาํคัญโดยรวมท่ีระดับนัยสาํคัญ 0.01 นอกจากนีย้ังพบว่าค่าสัมประสิทธิ์การกาํหนดท่ีปรับค่าแลว้ (Adjusted R-

Square) มีค่าเท่ากบั  0.4177 สะทอ้นว่าแบบจาํลองสามารถอธิบายความแปรผนัในอตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อ

บคุคลไดถ้ึงรอ้ยละ 41.77  

นอกจากนีย้ังพบว่าส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ (SPRD) มีผลกระทบในระยะยาวต่ออัตราการเติบโตของ GDP 

แท้จริงต่อบุคคล (GDPC) อย่างมีนัยสาํคัญทางสถิติ ทั้งนี ้ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของส่วนต่างอัตราดอกเบีย้มีค่า

เท่ากับ -1.5334 แสดงว่าส่วนต่างอตัราดอกเบีย้มีผลกระทบในเชิงลบต่ออตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคล โดย

หากส่วนต่างอัตราดอกเบีย้มีค่าสูงขึน้รอ้ยละ 1 จะทาํใหอ้ัตราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคลมีค่าตํ่าลงรอ้ยละ 

1.5334 ดงันัน้ จึงสรุปไดว้่า ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้มีผลกระทบในเชิงลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

สาํหรบัตัวแปรควบคุม พบว่าระดับการคา้ระหว่างประเทศ (TRADE) การออมภายในประเทศ (SAVE) และ

การมีส่วนรว่มในกาํลงัแรงงาน (LABOR) มีผลกระทบในเชิงบวกต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิต ิโดย

พบว่า หากสดัส่วนมลูค่าการส่งออกและนาํเขา้ต่อ GDP สงูขึน้รอ้ยละ 1 อตัราการออมภายในประเทศมวลรวมสงูขึน้รอ้ย

ละ 1 และอตัราการมส่ีวนรว่มในกาํลงัแรงงานสงูขึน้รอ้ยละ 1 จะทาํใหอ้ตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคลมีค่าสงู

ลงรอ้ยละ 0.1324 0.4187 และ 0.3071 ตามลาํดบั อย่างไรก็ตาม จากการวิเคราะหพ์บว่าสดัส่วนประชากรวยัแรงงานมี

ผลกระทบในเชิงลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ กล่าวคือ หากสดัส่วนประชากรวยัแรงงานต่อประชากรทัง้หมดเพ่ิมขึน้รอ้ย

ละ 1 จะทาํใหอ้ตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อบคุคลมีค่าตํ่าลงรอ้ยละ 1.1118 

 

 

 
 

ตารางที ่5 ผลการวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะยะยาวดว้ยวิธี OLS 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Stat P-Value 

SPRDt -1.5334** 0.6667 -2.3000 0.0270 

WORKt -1.1118*** 0.3709 -3.0000 0.0050 

TRADEt 0.1324** 0.0512 2.5800 0.0140 

SAVEt 0.4187** 0.1792 2.3400 0.0250 

LABORt 0.3071** 0.1283 2.3900 0.0220 

Intercept 35.4871* 20.2515 1.7500 0.0880 

Dependent Variable GDPCt 

Adjusted R-Squared 0.4177 

F-Stat for Overall Significance 5.6000 

P-Value for Overall Significance 0.0006 

Observation 45 

หมายเหต:ุ *, **, *** หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลาํดบั 

 

จากการวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะยะสัน้ดว้ยแบบจาํลอง Error Correction Model ดงัตารางท่ี 6 พบว่าค่าสถติิ 

F สาํหรับการทดสอบนัยสาํคัญโดยรวมมีค่าเท่ากับ 6.790 และมีค่า P-Value เท่ากับ 0.000 สะท้อนว่าแบบจาํลองมี

นัยสาํคัญโดยรวมท่ีระดับนัยสาํคัญ 0.01 นอกจากนีย้ังพบว่าค่าสัมประสิทธิ์การกาํหนดท่ีปรับค่าแลว้ (Adjusted R-

Square) มีค่าเท่ากบั  0.4467 สะทอ้นว่าแบบจาํลองสามารถอธิบายความแปรผนัในอตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อ

บุคคลไดถ้ึงรอ้ยละ 44.67 ทัง้นีพ้บว่าค่าสมัประสิทธ์ิการกาํหนดท่ีปรบัค่าแลว้ของแบบจาํลอง Error Correction Model มี

ค่าสงูกว่ากรณีของแบบจาํลองความสมัพนัธร์ะยะยาวเล็กนอ้ย สาเหตุมาจากการท่ีแบบจาํลอง Error Correction Model 

มีตวัแปรอิสระมากกว่า 1 ตวั นั่นคือ ตวัแปร ECTt-1 ซึ่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

เมื่อพิจารณาผลการวิเคราะหผ์ลกระทบของตัวแปรอิสระท่ีมีต่ออตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบคุคล 

พบว่าผลการศกึษาสอดคลอ้งกบัความสมัพนัธร์ะยะยาวเกือบทุกประการ นั่นคือ ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคมุทกุตวัมี

ผลกระทบในระยะสั้นต่ออัตราการเติบโตของ GDP แท้จริงต่อบุคคลในทิศทางท่ีเหมือนกับผลกระทบในระยะยาวทุก

ประการ อย่างไรก็ตาม ในแบบจาํลองระยะความสัมพันธ์ระยะสั้น มีเพียงส่วนต่างอัตราดอกเบีย้และอัตราการออม

ภายในประเทศมวลรวมท่ีมีผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อบุคคลอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ ในขณะท่ี

สดัส่วนประชากรวยัแรงงานและอตัราการมีส่วนร่วมในกาํลงัแรงงานมีผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อ

บุคคลอย่างไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ ทัง้นี ้จากการศกึษาสรุปไดว้่า ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้มีผลกระทบในระยะสัน้ต่ออตัรา

การเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคล โดยเป็นผลกระทบในเชิงลบไม่แตกต่างไปจากกรณีของผลกระทบในระยะยาว 

ในขณะท่ีพบว่าอัตราดอกเบีย้ภายในประเทศมวลรวมมีผลกระทบบวกต่ออัตราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคล

เช่นเดียวกบักรณีของผลกระทบระยะยาว 
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ผลลัพธ์จากตารางท่ี 6 แสดงใหเ้ห็นว่าตัวแปร Error Correction Term ล่าชา้ 1 ปี (ECTt-1) มีค่าสัมประสิทธิ์

เป็นลบและมีนัยสาํคัญท่ีระดับ 0.01 ซึ่งถือเป็นผลลัพธ์ท่ีสอดคลอ้งกับความสัมพันธ์ระยะยาวหรือ Cointegration จาก

แบบจาํลองความสมัพนัธร์ะยะยาว เน่ืองจากค่าสมัประสิทธ์ิท่ีเป็นลบของ ECTt-1 แสดงใหเ้ห็นว่าแบบจาํลองระยะสัน้จะ

ปรับตัวเขา้สูงดุลยภาพในระยะยาวเสมอเมื่อเกิด Shock ขึน้ในตัวแปรในแบบจาํลอง ทั้งนี ้ค่าสัมประสิทธ์ิของ ECTt-1 

ซึ่งเท่ากบั -0.8459 สะทอ้นว่า เมื่อเกิด Shock ในระยะสัน้ซึ่งทาํใหอ้ตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคลเบ่ียงเบนไป

จากดลุยภาพระยะยาว แบบจาํลองจะปรบัตวัเขา้สู่ดลุยภาพระยะยาวคิดเป็นรอ้ยละ 84.59 ณ สิน้สดุปีถดัไป 

 

ตารางที ่6 ผลการวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะยะสัน้ดว้ยแบบจาํลอง Error Correction Model 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Stat P-Value 

∆SPRDt -1.0767* 0.5419 -1.9900 0.0540 

∆WORKt -1.2520 1.2076 -1.0400 0.3070 

∆TRADEt 0.0967 0.0583 1.6600 0.1060 

∆SAVEt 1.0685*** 0.2929 3.6500 0.0010 

∆LABORt 0.1434 0.1476 0.9700 0.3380 

ECTt-1 -0.8459*** 0.1601 -5.2800 0.0000 

Intercept -0.0565 0.5765 -0.1000 0.9220 

Dependent Variable ∆GDPCt 

Adjusted R-Squared 0.4467 

F-Stat for Overall Significance 6.7900 

P-Value for Overall Significance 0.0001 

Observation 44 

หมายเหต:ุ *, **, *** หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลาํดบั 

 

ขั้นตอนสุดท้ายของการวิเคราะห์ผลกระทบระยะสั้นของส่วนต่างอัตราดอกเบีย้โดยวิธี Error Correction 

Model คือการตรวจสอบปัญหา Serial Correlation ของค่าความคลาดเคล่ือนโดยอาศยัการทดสอบ Portmanteau Test 

for White Noise ซึง่มีสมมติฐานในการทดสอบดงันี ้

H0: Residual เป็น White Noise นั่นคือ ไม่มีปัญหา Serial Correlation 

H1: Residual ไม่เป็น White Noise นั่นคือ มีปัญหา Serial Correlation 

ทั้งนี ้ จากการทดสอบ Portmanteau Test for White Noise ดังผลลัพธ์ท่ีแสดงในตารางท่ี 7 พบว่า ค่า 

Portmanteau (Q) Stat มีค่าเท่ากับ 13.0682 และค่า P-Value (Chi-Square > 20) มีค่าเท่ากับ 0.8744 ดังนั้น จึงไม่

สามารถปฏิบัติ H0 ได ้และสามารถสรุปไดว้่า Residual ไม่มีปัญหา Serial Correlation สะทอ้นใหเ้ห็นว่าแบบจาํลองมี

ความเหมาะสมและมีความน่าเชื่อถือ      

 

 
 

ตารางที ่7  ผลการทดสอบ Portmanteau Test for White Noise                                      

Variable Residual 

Portmanteau (Q) Stat 13.0682 

P-Value (Chi-Square > 20) 0.8744 

   

อภปิรายผลการวิจัย 

 จากการวิเคราะหผ์ลกระทบของส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ พบว่าส่วนต่างอตัรา

ดอกเบีย้มีผลกระทบในเชิงลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติทั้งในระยะสัน้และ

ระยะยาว ซึง่เป็นผลศกึษาท่ีสอดคลอ้งกับขอ้คน้พบของ Berko et al. (2022) ในกรณีของประเทศกานา อีกทัง้ยงัยืนยนัขอ้

คน้พบของ Obamuyi (2009) ซึ่งคน้พบว่าอตัราดอกเบีย้เงินฝากมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อการเตบิโตทางเศรษฐกิจ ในขณะท่ี

อตัราดอกเบีย้เงินกูม้ีอิทธิพลในเชิงลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ขอ้คน้พบดังกล่าวสะทอ้นใหเ้ห็นว่า การดาํเนินงาน

นโยบายการเงินท่ีจะประสบความสาํเร็จในการกระตุน้อุปสงคม์วลรวมและการเติบโตทางเศรษฐกิจไดอ้ย่างมีนัยสาํคัญ

ควรเนน้ทัง้การลดอตัราดอกเบีย้และลดส่วนต่างอตัราดอกเบีย้  

 ทัง้นี ้การดาํเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัโดยมุ่งเนน้ลดอตัราดอกเบีย้เป็นหลกั แต่ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้

ไม่ไดล้ดลง มีโอกาสท่ีจะประสบกับความลม้เหลวในการกระตุน้อุปสงคม์วลรวมและการเติบโตทางเศรษฐกิจ เน่ืองจาก

อตัราดอกเบีย้ท่ีตํ่าลง แมจ้ะช่วยใหภ้าคธุรกิจมีตน้ทนุการกูย้ืมตํ่าลง แต่ก็ทาํใหภ้าคครวัเรือนซึ่งเป็นผูฝ้ากเงินเสียประโยชน์

จากการท่ีมีความมั่งคั่งลดลง สถานการณด์งักล่าวอาจทาํใหร้ายจ่ายเพ่ือการลงทุนของภาคเอกชนเพ่ิมขึน้แต่กลบัทาํให้

รายจ่ายเพ่ือการบริโภคของภาคครวัเรือนลดลง ส่งผลทาํใหอุ้ปสงคม์วลรวมและเศรษฐกิจมีการเติบโตในอตัราท่ีตํ่ากว่าท่ี

ควรจะเป็น หรืออาจทาํใหเ้ศรษฐกิจหดตวัก็เป็นไดห้ากการลดลงของรายจ่ายของภาคครวัเรือนส่งผลทาํใหภ้าคเอกชนเกิด

ความไม่มั่นใจ และไม่มีการลงทนุเพ่ิมขึน้ทัง้ท่ีอตัราดอกเบีย้ตํ่าลง 

 นอกจากนีย้งัพบว่า การออมภายในประเทศมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจทัง้ในระยะสัน้และ

ระยะยาว ขอ้คน้พบดงักล่าวสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Ribaj & Mexhuani (2021) และ Liu & Ma (2022) สะทอ้นใหเ้ห็น

ว่าการออมของประชาชนในประเทศมีความสาํคญัต่อเศรษฐกิจมหภาค เน่ืองจากเป็นแหล่งเงินทนุสาํหรบัภาคธุรกิจซึ่งถือ

เป็นกลไกสาํคญัในการขบัเคล่ือนการเติบโตทางเศรษฐกิจ อีกทัง้ยงับอกเป็นนยัว่า หากอตัราดอกเบีย้ในประเทศมีระดบัตํ่า

อาจส่งผลทาํใหก้ารออมภายในประเทศมีระดบัตํ่าลงและส่งผลเสียต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจได ้สาํหรบัระดบัการคา้

ระหว่างประเทศ พบว่ามีผลกระทบในเชิงบวกต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ Shaukat et al. 

(2019) และ Berko et al. (2022) และการมีส่วนร่วมในกาํลังแรงงาน พบว่ามีผลกระทบในเชิงบวกต่อการเติบโตทาง

เศรษฐกิจเช่นเดียวกัน สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Haque et al. (2019) และ Thaddeus et al. (2022) สะทอ้นใหเ้ห็นว่า 

การคา้ระหว่างประเทศและการดงึใหป้ระชากรวยัแรงงานมีบทบาทในกาํลงัแรงงานและการทาํงานเป็นปัจจยัสาํคญัในการ

ขบัเคล่ือนเศรษฐกิจเช่นเดียวกนั 
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ผลลัพธ์จากตารางท่ี 6 แสดงใหเ้ห็นว่าตัวแปร Error Correction Term ล่าชา้ 1 ปี (ECTt-1) มีค่าสัมประสิทธิ์

เป็นลบและมีนัยสาํคัญท่ีระดับ 0.01 ซึ่งถือเป็นผลลัพธ์ท่ีสอดคลอ้งกับความสัมพันธ์ระยะยาวหรือ Cointegration จาก

แบบจาํลองความสมัพนัธร์ะยะยาว เน่ืองจากค่าสมัประสิทธ์ิท่ีเป็นลบของ ECTt-1 แสดงใหเ้ห็นว่าแบบจาํลองระยะสัน้จะ

ปรับตัวเขา้สูงดุลยภาพในระยะยาวเสมอเมื่อเกิด Shock ขึน้ในตัวแปรในแบบจาํลอง ทั้งนี ้ค่าสัมประสิทธ์ิของ ECTt-1 

ซึ่งเท่ากบั -0.8459 สะทอ้นว่า เมื่อเกิด Shock ในระยะสัน้ซึ่งทาํใหอ้ตัราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคลเบ่ียงเบนไป

จากดลุยภาพระยะยาว แบบจาํลองจะปรบัตวัเขา้สู่ดลุยภาพระยะยาวคิดเป็นรอ้ยละ 84.59 ณ สิน้สดุปีถดัไป 

 

ตารางที ่6 ผลการวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะยะสัน้ดว้ยแบบจาํลอง Error Correction Model 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Stat P-Value 

∆SPRDt -1.0767* 0.5419 -1.9900 0.0540 

∆WORKt -1.2520 1.2076 -1.0400 0.3070 

∆TRADEt 0.0967 0.0583 1.6600 0.1060 

∆SAVEt 1.0685*** 0.2929 3.6500 0.0010 

∆LABORt 0.1434 0.1476 0.9700 0.3380 

ECTt-1 -0.8459*** 0.1601 -5.2800 0.0000 

Intercept -0.0565 0.5765 -0.1000 0.9220 

Dependent Variable ∆GDPCt 

Adjusted R-Squared 0.4467 

F-Stat for Overall Significance 6.7900 

P-Value for Overall Significance 0.0001 

Observation 44 

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลาํดบั 

 

ขั้นตอนสุดท้ายของการวิเคราะห์ผลกระทบระยะสั้นของส่วนต่างอัตราดอกเบีย้โดยวิธี Error Correction 

Model คือการตรวจสอบปัญหา Serial Correlation ของค่าความคลาดเคล่ือนโดยอาศยัการทดสอบ Portmanteau Test 

for White Noise ซึง่มีสมมติฐานในการทดสอบดงันี ้

H0: Residual เป็น White Noise นั่นคือ ไม่มีปัญหา Serial Correlation 

H1: Residual ไม่เป็น White Noise นั่นคือ มีปัญหา Serial Correlation 

ทั้งนี ้ จากการทดสอบ Portmanteau Test for White Noise ดังผลลัพธ์ท่ีแสดงในตารางท่ี 7 พบว่า ค่า 

Portmanteau (Q) Stat มีค่าเท่ากับ 13.0682 และค่า P-Value (Chi-Square > 20) มีค่าเท่ากับ 0.8744 ดังนั้น จึงไม่

สามารถปฏิบัติ H0 ได ้และสามารถสรุปไดว้่า Residual ไม่มีปัญหา Serial Correlation สะทอ้นใหเ้ห็นว่าแบบจาํลองมี

ความเหมาะสมและมีความน่าเชื่อถือ      

 

 
 

ตารางที ่7  ผลการทดสอบ Portmanteau Test for White Noise                                      

Variable Residual 

Portmanteau (Q) Stat 13.0682 

P-Value (Chi-Square > 20) 0.8744 

   

อภปิรายผลการวิจัย 

 จากการวิเคราะหผ์ลกระทบของส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ พบว่าส่วนต่างอตัรา

ดอกเบีย้มีผลกระทบในเชิงลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติทั้งในระยะสัน้และ

ระยะยาว ซึง่เป็นผลศกึษาท่ีสอดคลอ้งกับขอ้คน้พบของ Berko et al. (2022) ในกรณีของประเทศกานา อีกทัง้ยงัยืนยนัขอ้

คน้พบของ Obamuyi (2009) ซึ่งคน้พบว่าอตัราดอกเบีย้เงินฝากมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อการเตบิโตทางเศรษฐกิจ ในขณะท่ี

อตัราดอกเบีย้เงินกูม้ีอิทธิพลในเชิงลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ขอ้คน้พบดังกล่าวสะทอ้นใหเ้ห็นว่า การดาํเนินงาน

นโยบายการเงินท่ีจะประสบความสาํเร็จในการกระตุน้อุปสงคม์วลรวมและการเติบโตทางเศรษฐกิจไดอ้ย่างมีนัยสาํคัญ

ควรเนน้ทัง้การลดอตัราดอกเบีย้และลดส่วนต่างอตัราดอกเบีย้  

 ทัง้นี ้การดาํเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัโดยมุ่งเนน้ลดอตัราดอกเบีย้เป็นหลกั แต่ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้

ไม่ไดล้ดลง มีโอกาสท่ีจะประสบกับความลม้เหลวในการกระตุน้อุปสงคม์วลรวมและการเติบโตทางเศรษฐกิจ เน่ืองจาก

อตัราดอกเบีย้ท่ีตํ่าลง แมจ้ะช่วยใหภ้าคธุรกจิมีตน้ทนุการกูย้ืมตํ่าลง แต่ก็ทาํใหภ้าคครวัเรือนซึ่งเป็นผูฝ้ากเงินเสียประโยชน์

จากการท่ีมีความมั่งคั่งลดลง สถานการณด์งักล่าวอาจทาํใหร้ายจ่ายเพ่ือการลงทุนของภาคเอกชนเพ่ิมขึน้แต่กลบัทาํให้

รายจ่ายเพ่ือการบริโภคของภาคครวัเรือนลดลง ส่งผลทาํใหอุ้ปสงคม์วลรวมและเศรษฐกิจมีการเติบโตในอตัราท่ีตํ่ากว่าท่ี

ควรจะเป็น หรืออาจทาํใหเ้ศรษฐกิจหดตวัก็เป็นไดห้ากการลดลงของรายจ่ายของภาคครวัเรือนส่งผลทาํใหภ้าคเอกชนเกิด

ความไม่มั่นใจ และไม่มีการลงทนุเพ่ิมขึน้ทัง้ท่ีอตัราดอกเบีย้ตํ่าลง 

 นอกจากนีย้งัพบว่า การออมภายในประเทศมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจทัง้ในระยะสัน้และ

ระยะยาว ขอ้คน้พบดงักล่าวสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Ribaj & Mexhuani (2021) และ Liu & Ma (2022) สะทอ้นใหเ้ห็น

ว่าการออมของประชาชนในประเทศมีความสาํคญัต่อเศรษฐกิจมหภาค เน่ืองจากเป็นแหล่งเงนิทนุสาํหรบัภาคธุรกิจซึ่งถือ

เป็นกลไกสาํคญัในการขบัเคล่ือนการเติบโตทางเศรษฐกิจ อีกทัง้ยงับอกเป็นนยัว่า หากอตัราดอกเบีย้ในประเทศมีระดบัตํ่า

อาจส่งผลทาํใหก้ารออมภายในประเทศมีระดบัตํ่าลงและส่งผลเสียต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจได ้สาํหรบัระดบัการคา้

ระหว่างประเทศ พบว่ามีผลกระทบในเชิงบวกต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ Shaukat et al. 

(2019) และ Berko et al. (2022) และการมีส่วนร่วมในกาํลังแรงงาน พบว่ามีผลกระทบในเชิงบวกต่อการเติบโตทาง

เศรษฐกิจเช่นเดียวกัน สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Haque et al. (2019) และ Thaddeus et al. (2022) สะทอ้นใหเ้ห็นว่า 

การคา้ระหว่างประเทศและการดงึใหป้ระชากรวยัแรงงานมีบทบาทในกาํลงัแรงงานและการทาํงานเป็นปัจจยัสาํคญัในการ

ขบัเคล่ือนเศรษฐกิจเช่นเดียวกนั 
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 อย่างไรก็ตาม จากการศึกษากลบัพบว่า สดัส่วนประชากรวยัแรงงานกลบัมีผลกระทบในเชิงลบต่อการเติบโต

ทางเศรษฐกิจ หรืออีกนยัหน่ึงคือ มีประเทศมีประชากรวยัแรงานอาย ุ15 – 64 ปีมากขึน้ กลบัมีการเติบโตทางเศรษฐกิจใน

อัตราท่ีตํ่าลง ขอ้คน้พบดังกล่าวขดัแยง้กับงานวิจัยของ Cruz & Ahmed (2018) ทั้งนี ้คาํอธิบายสาํหรบัความขอ้แยง้ดงั

กล่าวคือ ประชากรวัยแรงงานของประเทศยังมีผลิตภาพแรงงานค่อนข้างตํ่า อีกทั้งยังมีปัญหาการทาํงานตํ่าระดับ 

(Underemployment) ค่อนขา้งมาก โดยเฉพาะในภาคเกษตรกรรม ทาํใหก้ารเติบโตของสัดส่วนประชากรวยัแรงงานไม่

สามารถสรา้งมลูค่าเพ่ิมใหแ้ก่เศรษฐกิจไดม้ากขึน้อย่างมีนยัสาํคญั ในทางกลบักนัปัจจยัสาํคญัท่ีขบัเคล่ือนการเตบิโตทาง

เศรษฐกิจของประเทศไทยในช่วงเวลาท่ีประชากรวัยแรงงานมีการเติบโตอย่างรวดเร็ว กลับเป็นการลงทุนทางตรงทาง

ต่างประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) ท่ีเขา้มาใชป้ระเทศไทยเป็นฐานการผลิตเพ่ือการส่งออก โดยใชป้ระโยชน์

จากปัจจยัการผลิตและแรงงานราคาถูกของประเทศไทย และเป็นคาํอธิบายสาํหรบัผลกระทบเชิงบวกของระดบัการคา้

ระหว่างประเทศท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

   

สรุปผลการวิจัย 

 งานวิจยัเร่ืองนีไ้ดท้าํการศึกษาผลกระทบของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งวดัโดย

อตัราการเติบโตของ GDP ต่อบคุคล ของประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ.2520 – 2564 ทัง้ในระยะยาวโดยอาศยัการวิเคราะห ์

Engle-Granger Cointegration และในระยะสั้นโดยอาศัยการวิเคราะห ์Error Correction Model จากการศึกษาพบว่า 

ส่วนต่างอัตราดอกเบีย้มีผลกระทบระยะยาวในเชิงลบต่ออัตราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคล โดยหากส่วนต่าง

อตัราดอกเบีย้มีค่าสงูขึน้รอ้ยละ 1 จะทาํใหอ้ตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อบคุคลมีค่าตํ่าลงรอ้ยละ 1.5334 นอกจากนี ้

ยงัพบว่าส่วนต่างอตัราดอกเบีย้มผีลกระทบระยะสัน้ในเชิงลบต่ออตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อบคุคล ไม่แตกต่างไป

จากกรณีของผลกระทบระยะยาว โดยเมื่อเกิด Shock ในระยะสัน้ซึ่งทาํใหอ้ัตราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคล

เบ่ียงเบนไปจากดลุยภาพระยะยาว แบบจาํลองจะปรบัตวัเขา้สูด่ลุยภาพระยะยาวคิดเป็นรอ้ยละ 84.59 ณ สิน้สดุปีถดัไป 

 ขอ้คน้พบจากงานวิจยัเร่ืองนีช้ีช้ดัว่าส่วนต่างอตัราดอกเบีย้มีแนวโนม้ท่ีจะส่งผลกระทบในเชิงลบต่อการเติบโต

ทางเศรษฐกิจของประเทศไทย จึงอาจสรุปไดว้่าหากส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ตํ่าลงจะช่วยใหก้ารเติบโตทางเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยเพ่ิมสงูขึน้ได ้ดงันัน้ การดาํเนินนโยบายการเงินเพ่ือลดอตัราดอกเบีย้ในภาพรวมอาจจะไม่มีประโยชนเ์ท่าใด

นักหากส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ยังคงเท่าเดิม กล่าวคือ การลดส่วนต่างอัตราดอกเบีย้โดยการลดอัตราดอกเบีย้เงินกูใ้ห้

มากกว่าอตัราดอกเบีย้เงินฝากจะเป็นเคร่ืองมือสาํคญัท่ีจะช่วยกระตุน้ใหเ้ศรษฐกิจมีการขยายตวัไดอ้ย่างมีประสิทธิผล

นั่นเอง อย่างไรก็ตาม ความสาํเร็จในการดาํเนินนโยบายการเงินในลกัษณะดงักล่าวจาํเป็นอย่างยิ่งท่ีจะตอ้งไดร้บัความ

ร่วมมือและการเสียสละจากธนาคารพาณิชยแ์ละสถาบันการเงินเฉพาะกิจ (Specialized Financial Institutions: SFIs) 

ภายในประเทศ เน่ืองจากจะเป็นผูท่ี้ไดร้บัผลกระทบในเชิงลบโดยตรงจากส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีตํ่าลง โดยธนาคารแห่ง

ประเทศและกระทรวงการคลังไทยควรมีมาตรการเยียวยาหรือใหสิ้ทธิประโยชนท์างภาษีเพ่ือใหไ้ดร้บัความร่วมมือจาก

ธนาคารพาณิชยแ์ละสถาบันการเงินเฉพาะกิจดังกล่าว สาํหรับมาตรการอ่ืนๆ ท่ีสามารถช่วยกระตุน้การเติบโตทาง

เศรษฐกิจของประเทศไทยได ้ไดแ้ก่ การส่งเสรมิการออมของประชาชนในประเทศ การกระตุน้การส่งออก และการส่งเสริม

 
 

ใหว้ัยแรงงาน โดยเฉพาะอย่างยิ่ง กลุ่มนักศึกษาในระดับอุดมศึกษาและในสายวิชาชีพ มีบทบาทในกาํลังแรงงานมาก

ยิ่งขึน้ ผ่านกระบวนการเรียนรูใ้นรูปแบบ Work-Based Education 

 อย่างไรก็ตาม งานวิจยัเร่ืองนีม้ีขอ้จาํกัดในดา้นจาํนวนขอ้มลูท่ีมีขนาดค่อนขา้งเล็ก นั่นคือ 45 ปี อนัเป็นผลมา

จากการท่ีทาํการศึกษาขอ้มลูเป็นรายปี ส่งผลทาํใหต้วัแปรหลายตวัท่ีอาจมีผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจมีขอ้มลู

ไม่เพียงพอสาํหรบัการวิจยัและไม่ไดอ้ยู่ในแบบจาํลอง ดงันัน้ การศึกษาผลกระทบของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการ

เติบโตทางเศรษฐกิจเพ่ิมเติมโดยอาศยัขอ้มลูรายไตรมาสจึงเป็นประเด็นท่ีควรดาํเนินการต่อ เพ่ือใหส้ามารถครอบคลมุตวั

แปรอ่ืนๆ ท่ีไดม้ากยิ่งขึน้  
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 อย่างไรก็ตาม จากการศึกษากลบัพบว่า สดัส่วนประชากรวยัแรงงานกลบัมีผลกระทบในเชิงลบต่อการเติบโต

ทางเศรษฐกิจ หรืออีกนยัหน่ึงคือ มีประเทศมีประชากรวยัแรงานอาย ุ15 – 64 ปีมากขึน้ กลบัมีการเติบโตทางเศรษฐกิจใน

อัตราท่ีตํ่าลง ขอ้คน้พบดังกล่าวขดัแยง้กับงานวิจัยของ Cruz & Ahmed (2018) ทั้งนี ้คาํอธิบายสาํหรบัความขอ้แยง้ดงั

กล่าวคือ ประชากรวัยแรงงานของประเทศยังมีผลิตภาพแรงงานค่อนข้างตํ่า อีกทั้งยังมีปัญหาการทาํงานตํ่าระดับ 

(Underemployment) ค่อนขา้งมาก โดยเฉพาะในภาคเกษตรกรรม ทาํใหก้ารเติบโตของสัดส่วนประชากรวยัแรงงานไม่

สามารถสรา้งมลูค่าเพ่ิมใหแ้ก่เศรษฐกิจไดม้ากขึน้อย่างมีนยัสาํคญั ในทางกลบักนัปัจจยัสาํคญัท่ีขบัเคล่ือนการเตบิโตทาง

เศรษฐกิจของประเทศไทยในช่วงเวลาท่ีประชากรวัยแรงงานมีการเติบโตอย่างรวดเร็ว กลับเป็นการลงทุนทางตรงทาง

ต่างประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) ท่ีเขา้มาใชป้ระเทศไทยเป็นฐานการผลิตเพ่ือการส่งออก โดยใชป้ระโยชน์

จากปัจจยัการผลิตและแรงงานราคาถูกของประเทศไทย และเป็นคาํอธิบายสาํหรบัผลกระทบเชิงบวกของระดบัการคา้

ระหว่างประเทศท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

   

สรุปผลการวิจัย 

 งานวิจยัเร่ืองนีไ้ดท้าํการศึกษาผลกระทบของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งวดัโดย

อตัราการเติบโตของ GDP ต่อบคุคล ของประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ.2520 – 2564 ทัง้ในระยะยาวโดยอาศยัการวิเคราะห ์

Engle-Granger Cointegration และในระยะสั้นโดยอาศัยการวิเคราะห ์Error Correction Model จากการศึกษาพบว่า 

ส่วนต่างอัตราดอกเบีย้มีผลกระทบระยะยาวในเชิงลบต่ออัตราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคล โดยหากส่วนต่าง

อตัราดอกเบีย้มีค่าสงูขึน้รอ้ยละ 1 จะทาํใหอ้ตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อบคุคลมีค่าตํ่าลงรอ้ยละ 1.5334 นอกจากนี ้

ยงัพบว่าส่วนต่างอตัราดอกเบีย้มผีลกระทบระยะสัน้ในเชิงลบต่ออตัราการเติบโตของ GDP แทจ้รงิต่อบคุคล ไม่แตกต่างไป

จากกรณีของผลกระทบระยะยาว โดยเมื่อเกิด Shock ในระยะสัน้ซึ่งทาํใหอ้ัตราการเติบโตของ GDP แทจ้ริงต่อบุคคล

เบ่ียงเบนไปจากดลุยภาพระยะยาว แบบจาํลองจะปรบัตวัเขา้สูด่ลุยภาพระยะยาวคิดเป็นรอ้ยละ 84.59 ณ สิน้สดุปีถดัไป 

 ขอ้คน้พบจากงานวิจยัเร่ืองนีช้ีช้ดัว่าส่วนต่างอตัราดอกเบีย้มีแนวโนม้ท่ีจะส่งผลกระทบในเชิงลบต่อการเติบโต

ทางเศรษฐกิจของประเทศไทย จึงอาจสรุปไดว้่าหากส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ตํ่าลงจะช่วยใหก้ารเติบโตทางเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยเพ่ิมสงูขึน้ได ้ดงันัน้ การดาํเนินนโยบายการเงินเพ่ือลดอตัราดอกเบีย้ในภาพรวมอาจจะไม่มีประโยชนเ์ท่าใด

นักหากส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ยังคงเท่าเดิม กล่าวคือ การลดส่วนต่างอัตราดอกเบีย้โดยการลดอัตราดอกเบีย้เงินกูใ้ห้

มากกว่าอตัราดอกเบีย้เงินฝากจะเป็นเคร่ืองมือสาํคญัท่ีจะช่วยกระตุน้ใหเ้ศรษฐกิจมีการขยายตวัไดอ้ย่างมีประสิทธิผล

นั่นเอง อย่างไรก็ตาม ความสาํเร็จในการดาํเนินนโยบายการเงินในลกัษณะดงักล่าวจาํเป็นอย่างยิ่งท่ีจะตอ้งไดร้บัความ

ร่วมมือและการเสียสละจากธนาคารพาณิชยแ์ละสถาบันการเงินเฉพาะกิจ (Specialized Financial Institutions: SFIs) 

ภายในประเทศ เน่ืองจากจะเป็นผูท่ี้ไดร้บัผลกระทบในเชิงลบโดยตรงจากส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีตํ่าลง โดยธนาคารแห่ง

ประเทศและกระทรวงการคลังไทยควรมีมาตรการเยียวยาหรือใหสิ้ทธิประโยชนท์างภาษีเพ่ือใหไ้ดร้บัความร่วมมือจาก

ธนาคารพาณิชยแ์ละสถาบันการเงินเฉพาะกิจดังกล่าว สาํหรับมาตรการอ่ืนๆ ท่ีสามารถช่วยกระตุน้การเติบโตทาง

เศรษฐกิจของประเทศไทยได ้ไดแ้ก่ การส่งเสรมิการออมของประชาชนในประเทศ การกระตุน้การส่งออก และการส่งเสริม

 
 

ใหว้ัยแรงงาน โดยเฉพาะอย่างยิ่ง กลุ่มนักศึกษาในระดับอุดมศึกษาและในสายวิชาชีพ มีบทบาทในกาํลังแรงงานมาก

ยิ่งขึน้ ผ่านกระบวนการเรียนรูใ้นรูปแบบ Work-Based Education 

 อย่างไรก็ตาม งานวิจยัเร่ืองนีม้ีขอ้จาํกัดในดา้นจาํนวนขอ้มลูท่ีมีขนาดค่อนขา้งเล็ก นั่นคือ 45 ปี อนัเป็นผลมา

จากการท่ีทาํการศึกษาขอ้มลูเป็นรายปี ส่งผลทาํใหต้วัแปรหลายตวัท่ีอาจมีผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจมีขอ้มลู

ไม่เพียงพอสาํหรบัการวิจยัและไม่ไดอ้ยู่ในแบบจาํลอง ดงันัน้ การศึกษาผลกระทบของส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ท่ีมีต่อการ

เติบโตทางเศรษฐกิจเพ่ิมเติมโดยอาศยัขอ้มลูรายไตรมาสจึงเป็นประเด็นท่ีควรดาํเนินการต่อ เพ่ือใหส้ามารถครอบคลมุตวั

แปรอ่ืนๆ ท่ีไดม้ากยิ่งขึน้  

 

รายการอ้างอิง 

Anaripour, J.T. (2011). Study on relationship between interest rate and economic growth by 
Eview (2004 – 2010, Iran). Journal of Basic Applied Scientific Research. 1(11), 2346-
2352. 

Berko, D., Hammond, P. & Amissah, E. (2022). The effect of interest rate spread on 
economic growth: Ghana’s evidence. International Journal of Business and 
Management Review. 10(2), 1-23. 

Cruz, M. & Ahmed, S.A. (2021). On the impact of demographic change on economic growth 
and poverty. World Development. 105, 95-106. 

Haque, A.U., Kibria, G., Selim, M.I. & Smrity, D.Y. (2019). Labor force participation rate 
and economic growth: Observations for Bangladesh. International Journal of 
Economics and Financial Research. 5(9), 209-213. 

Idoko, I.A., Emmanuel, E. & Kpeyol, K. (2012). An assessment of the impact of interest rates 
deregulation on economic growth in Nigeria. International Journal of Economic 
Issues, 6(2), 349-362.  

Jelilov, G. (2016). The impact of interest rate on economic growth: Example of Nigeria. 
African Journal of Social Sciences, 6(2), 51-64. 

Jelilov, G. & Maiga, K. (2015). The impact of interest rate on economic growth: Example of 
Nigeria. Proceeding of the 5th Business, Economics and Communications 
International Conference (BECIC 2015), Phitsanulok, Thailand. 

Liu, M. & Ma, Q.P. (2022). The impact of saving rate on economic growth in Asian 
countries. National Accounting Review, 4(4), 412-427. 

Maestas, N., Mullen, K.J. & Powell, D. (2016). The effect of population aging on economic 
growth, the labor force and productivity. Retrieved January 7, 2023, from 
https://www.rand.org/content/dam/rand/pubs/working_papers/WR1000/WR1063-
1/RAND_WR1063-1.pdf. 

Mekyong, C. (2021). Effect of change in interest rate gap on foreign capital flow into Thai 
securities. Retrieved January 7, 2023, from 
https://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/ArticleAndResearch/FAQ/FAQ_190.pdf. 

Njie, M. & Badjie, M. (2021). The effects of interest rate on economic growth: Further 
insights from the Gambia. Journal of Economics and International Finance. 13(2), 
100-105 

Obamuyi, T.M. (2009). An investigation of the relationship between interest rate and 
economic growth in Nigeria, 1970 – 2006. Journal of Economics and International 
Finance. 1(4), 93-98. 

SSRU JOURNAL OF MANAGEMENT SCIENCE
VOL.10 NO.1 JANUARY - JUNE 2023

คณะวิิทยาการจััดการ
SSRU JOURNAL OF MANAGEMENT SCIENCE 129



 
 

Pindyck, R.S. & Rubinfeld, D.L. (1998). Econometric Models and Economic Forecasts (4th 
ed.). Singapore: McGraw-Hill International. 

Purwono, R., Tamtelahitu, J. and Mubin, M.K. (2020). The effect of exchange rates and 
interest rates of four large economies on the health of banks in ASEAN-3. Journal of 
Asian Finance, Economics and Business. 7(1), 591-599. 

Ribaj, A. & Mexhuani, F. (2021). The impact of savings on economic growth in a developing 
country (the case of Kosovo). Journal of Innovation and Entrepreneurship. 10(1), 1-13. 

Shaukat, B., Zhu, Q. & Khan, M.I. (2019). Real interest rate and economic growth: A 
statistical exploration for transitory economies. Physica A: Statistical Mechanics and 
Its. Application, 534, 122193. 

Saymeh, A.A.F. & Abu Orabi, M.M. (2013). The effect of interest rate, inflation rate, GDP 
on real economic growth in Jo rdan. Asian Economic and Financial Review. 3(3), 341-
354.  

Semuel, H. & Nurina, S. (2015). Analysis of the effect of inflation, interest rates, and 
exchange rates on gross domestic product (GDP) in Indonesia. Proceedings of the 
International Conference on Global Business, Economics, Finance and Social 
Sciences (GB15), Bangkok.  

Tan, C.T., Mohamad, A., Habibullah, M.S. and Chin, L. (2020). The impacts of monetary 
and fiscal policies on economic growth in Malaysia, Singapore and Thailand. South 
Asian Journal of Macroeconomics and Public Finance. 9(1), 114-130. 

Thaddeus, K.J., Bih, D., Nebong, N.M., Ngong, C.A., Mongo, E.A., Akume, A.D. & 
Onwumere, J.U.J. (2022). Female labour force participation rate and economic 
growth in sub-Saharan Africa: “a liability or an asset”. Journal of Business and Socio-
economic Development. 2(1), 34-48. 

Udoka, C. & Roland, A. (2012). The effect of interest rate fluctuation on the economic 
growth in Nigeria, 1970-2010. International Journal of Business and Social Science. 
3(20), 295-302. 

Utile, B.J., Okwori, A.O. & Ikpambese, M.D. (2018). Effect of interest rate on economic 
growth in Nigeria. International Journal of Advanced Academic Research. 4(1), 66-
76. 

 

วารสารวิิทยาการจััดการ มหาวิิทยาลััยราชภััฎสวนสุุนัันทา
ปีีที่่� 10 ฉบัับที่่� 1 มกราคม – มิิถุุนายน 2566

คณะวิิทยาการจััดการ
SSRU JOURNAL OF MANAGEMENT SCIENCE130


