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โครงการวิจยัน้ีเป็นการพฒันาระบบติดตามสถานการณ์ภาคสังหาริมทรัพยไ์ทยเพื่อใช้ในการ
ติดตามและป้องกันปัญหาท่ีอาจเกิดจากวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย์ โดยทั่วไปแล้วการถือครอง
อสังหาริมทรัพยน์อกจากจะเพื่อเป็นท่ีอยูอ่าศยัแลว้ถือเป็นการลงทุนประเภทหน่ึงท่ีสามารถช่วยให้เกิด
รายได้ท่ีสม ่าเสมอในอนาคต (รายได้จากการให้เช่า) และรายได้จากการขายคืนอสังหาริมทรัพย ์
ในอนาคต การถือครองอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนจึงอาจท าให้เกิดการเก็งก าไร ส่งผลให้การ
ปรับเปล่ียนของราคาอสังหาริมทรัพยไ์ม่ไดข้ึ้นอยูก่บัปัจจยัพื้นฐานของอสังหาริมทรัพยด์งักล่าว และมี
ความผนัผวนสูงจนอาจส่งผลให้เกิดภาวะวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย์อย่างเช่นในอดีตท่ีผ่านมา  
คณะผูว้ิจยัไดร้วบรวมและศึกษาแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเกิดวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงรวมถึง
การศึกษางานวิจยัส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบัภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละผลกระทบจากการเกิด
ภาวะดงักล่าว นอกจากน้ี คณะผูว้ิจยัยงัได้รวบรวมประสบการณ์การเกิดวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย ์
ท่ีส าคญัในช่วงท่ีผ่านมา 4 วิกฤต ไดแ้ก่ วิกฤตอสังหาริมทรัพยข์องประเทศญ่ีปุ่น วิกฤตเศรษฐกิจ
เอเชีย วิกฤตเศรษฐกิจไทย และ วิกฤตอสังหาริมทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงในทั้ ง
กรณีศึกษาต่าง ๆ ภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ดน้ าไปสู่วกิฤตทางเศรษฐกิจ 

ส าหรับประเทศไทยซ่ึงไดป้ระสบปัญหาภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยใ์นช่วงวิกฤต
เศรษฐกิจไทยในปี พ.ศ. 2540 โดยหน่ึงในสาเหตุส าคญัคือ การเก็งก าไรในภาคอสังหาริมทรัพย ์
ประกอบกบัสภาพคล่องจากกระแสเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศท่ีไหลเขา้สู่ระบบการเงินไทย
อย่างรวดเร็ว ส่งผลให้ราคาอสังหาริมทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนอย่างรวดเร็วและไม่สอดคล้องกับราคา
พื้นฐานท่ีควรจะเป็น จนส่งผลให้เกิดภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพยต์ามมา ในขณะท่ีในปัจจุบนั
ตลาดอสังหาริมทรัพยมี์การขยายตวัอย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะในช่วง  2-3 ปี ท่ีผ่านมา โดยตลาดท่ีอยู่
อาศยัขยายตวัเร็วเกินไปจากปริมาณอุปทานเพิ่มข้ึนอยา่งเห็นไดช้ดั ในขณะท่ีอุปสงคมี์ปริมาณค่อนขา้ง
จ ากดั ประกอบกบัหน้ีครัวเรือนเพิ่มสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง จึงจ าเป็นท่ีภาครัฐจะตอ้งวิเคราะห์และติดตาม
โอกาสและความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยไ์ทย  

คณะผูว้ิจยัจึงได้พฒันาระบบการติดตามภาวะการณ์ในภาคอสังหาริมทรัพย์ของไทย โดย
ประกอบดว้ยการติดตามการเคล่ือนไหวของมูลพื้นฐาน (Descriptive statistics) ท่ีเก่ียวขอ้งกบัภาวะตลาด
อสังหาริมทรัพย ์และการพฒันาระบบเตือนภยัล่วงหนา้ (Early Warning Model) ท่ีมีประสิทธิพอเพียงพอ
ต่อการคาดการณ์สภาวะฟองสบู่อสังหาริมทรัพย ์เพื่อป้องกนัผลกระทบทางลบท่ีเกิดข้ึนจากภาวะฟองสบู่
ในภาคอสังหาริมทรัพย ์ทั้งน้ี ในส่วนท่ี 1 การติดตามภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยส์ามารถท าไดโ้ดย 

 



(2) 
 

1)  การเปรียบเทียบดชันีราคาอสังหาริมทรัพยก์บัดชันีอ่ืน ๆ ไดแ้ก่ 
 1.1)  การปรับเพิ่มข้ึนของราคาอสังหาริมทรัพย ์หากราคาปรับตวัสูงข้ึนรวดเร็วเกินกว่า

ราคามาตรฐานท่ีควรจะเป็น หรือหากการปรับข้ึนของราคานั้นยงัไม่มีปัจจยัพื้นฐานท่ีชัดเจน ถือเป็น
สัญญาณท่ีอาจน าไปสู่วกิฤติในภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้

1.2)  การวิเคราะห์การขยายตัวของตลาดอสังหาริมทรัพย์สามารถเปรียบเทียบการ
เปล่ียนแปลงของราคากับอัตราเงินเฟ้อ หากการปรับตัวข้ึนของราคาอสังหาริมทรัพย์เป็นไป  
ในอตัราท่ีสูงกวา่และรวดเร็วกวา่การเพิ่มข้ึนของอตัราเงินเฟ้อมาก ถือเป็นหน่ึงในสัญญาณเตือนวา่ตลาด
อสังหาริมทรัพยก์ าลงัเติบโตอยา่งกา้วกระโดดและอาจน าไปสู่ภาวะวกิฤตในภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้

1.3)  การพิจารณาความสามารถในการเขา้ถึงอสังหาริมทรัพย์ของประชาชนสามารถ
เปรียบเทียบไดจ้ากการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาอสังหาริมทรัพยแ์ละการเปล่ียนแปลงของรายไดเ้ฉล่ีย
ต่อบุคคล หากราคาอสังหาริมทรัพยเ์พิ่มข้ึนในอตัราท่ีสูงกว่าการเพิ่มข้ึนของรายไดเ้ฉล่ียต่อบุคคลมาก 
เป็นสัญญาณวา่การเขา้ถึงอสังหาริมทรัพยข์องประชาชนท าไดน้อ้ยลง  

2) การติดตามจ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยส์ร้างเสร็จเหลือขายไม่ใหมี้มากจนเกินไป 
 หากอุปทานสูงกวา่อุปสงคม์าก จะท าให้เกิดภาวะอุปทานลน้ตลาด (Over-Supply) และ

อาจเกิดการด้อยค่าของราคาอสังหาริมทรัพย์ในอนาคตได้ ซ่ึงก่อให้เกิดการขาดสภาพคล่องและ 
ขาดเงินทุนหมุนเวียนในภาคอสังหาริมทรัพยต่์อไปได ้และส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจในภาพรวม 
เน่ืองจากจ านวนหน่วยสร้างเสร็จขายไม่หมดท าให้ผูป้ระกอบการไม่สามารถช าระคืนสินเช่ือและส่งผล
ใหข้าดเงินทุนหมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจ 

3)  การติดตามอตัราดูดซบัไม่ใหน้อ้ยหรือมากจนเกินไป  
 จากข้อมูลจ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพย์สร้างเสร็จเหลือขายและจ านวนหน่วย

อสังหาริมทรัพยท่ี์ขายไดเ้ฉล่ียต่อเดือนจะท าให้สามารถประมาณการไดว้่า จะใช้เวลานานเท่าไรจึงขาย
จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพย์เหลือขายได้หมด ซ่ึงอัตราการดูดซับน้ีสามารถใช้ในการเฝ้าระวงั
สถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้โดยหากอตัราดูดซบัใชร้ะยะเวลานอ้ยเกินไปอาจเกิดภาวะเก็งก าไร
ในภาคอสังหาริมทรัพย ์และหากอตัราดูดซับใช้ระยะเวลานานเกินไปสามารถช้ีให้เห็นว่าการขยายตวั 
ภาคอสังหาริมทรัพยก์ าลงัชะลอลง 

4)  การวเิคราะห์และติดตามสินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย ์
 ข้อมูลสินเช่ืออสังหาริมทรัพย์สามารถจ าแนกเป็น สินเช่ือด้านอุปสงค์และ 

ดา้นอุปทาน และควรมีการวิเคราะห์สินเช่ือทั้งสองประเภทแยกจากกนั สินเช่ือดา้นอุปสงค ์คือ สินเช่ือ 
ท่ีอยูอ่าศยัส าหรับบุคคลทัว่ไป (สินเช่ือ post-finance) สินเช่ือดา้นอุปทาน ไดแ้ก่ สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัส าหรับ
ผูป้ระกอบการ (สินเช่ือ pre-finance) และหุ้นกู้ท่ีออกโดยบริษทัผูป้ระกอบการซ่ึงเป็นอีกหน่ึงกลไก 



(3) 
 

การระดมทุนส าหรับผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพย ์ทั้งน้ี เพื่อให้เกิดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ สินเช่ือ 
ท่ีอยู่อาศัยบุคคลทั่วไปไม่ควรขยายตัวในอัตราท่ีเร็วเกินไป หากสินเช่ือขยายตัวเร็วและมากกว่า 
การขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ อาจก่อให้เกิดความเส่ียงต่อการก่อหน้ีเกินตวัไดใ้นอนาคต และ 
อาจน าไปสู่ภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้

5)  การติดตามการเพิ่มข้ึนของสัดส่วนสินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้(NPL Ratio) 
 การติดตามการเพิ่มข้ึนของสัดส่วนสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ของสินเช่ือภาค

อสังหาริมทรัพยไ์ม่ใหสู้งจนเกินไป ทั้ง NPL Ratio ของสินเช่ือบุคคลทัว่ไปเพื่อท่ีอยูอ่าศยัและ NPL Ratio 
ของสินเช่ือผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยเ์ป็นการติดตามความสามารถในการผ่อนช าระสินเช่ือของ
ประชาชนซ่ึงหากเกิดปัญหาภาวะฟองสบู่แตกแล้ว สภาวะเศรษฐกิจท่ีไม่ดีส่งผลให้ประชาชน 
มีความสามารถในการช าระหน้ีลดลงและ NPL Ratio จะเพิ่มสูงข้ึนมาก อีกทั้ง หากเกิดภาวะฟองสบู่แตก
ผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยไ์ม่สามารถขายอสังหาริมทรัพยท่ี์สร้างเสร็จและไม่สามารถช าระหน้ีคืน
ให้กบัสถาบนัการเงินได ้ก่อให้เกิดปัญหา NPL Ratio ของสินเช่ือผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยสู์งข้ึน
เช่นกนั 

ในส่วนของการพฒันาระบบเตือนภยัล่วงหน้าท่ีมีตวัช้ีวดัท่ีมีประสิทธิพอเพียงพอต่อการ
คาดการณ์สภาวะฟองสบู่อสังหาริมทรัพย ์มีวตัถุประสงค์เพื่อป้องกนัผลกระทบทางลบท่ีเกิดข้ึนจาก
ภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงนอกจากจะท าให้เกิดผลกระทบต่อผูบ้ริโภค ผูป้ระกอบการ
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์สถาบนัการเงินผูใ้ห้สินเช่ือแลว้ ยงัอาจลุกลามจนส่งผลต่อภาคเศรษฐกิจจริง
ตามมาดงัเช่นในอดีต ทั้งน้ี โดยทัว่ไปงานวิจยัส่วนใหญ่ให้ความสนใจกบัภาวะฟองสบู่ในตลาด
หลกัทรัพยห์รือในตลาดอสังหาริมทรัพยแ์ละพฒันาระบบเตือนภยัเพื่อส่งสัญญาณว่าตลาดมีภาวะ
ราคาฟองสบู่ แต่กลบัมีงานวิจยัไม่มากนกัท่ีให้ความสนใจกบัภาวะฟองสบู่แตก ทั้งท่ีภาวะฟองสบู่
เป็นจุดเร่ิมตน้ของการเกิดวิกฤตในตลาดหรือระบบเศรษฐกิจ ในงานวิจยัน้ี คณะผูว้ิจยัจึงพฒันา
แบบจ าลองข้ึนเพื่อเป็นระบบเตือนภยัส าหรับภาคอสังหาริมทรัพย ์โดยแบ่งระบบเตือนภยัออกเป็น 
2 ระบบ ไดแ้ก่ ระบบเตือนภยัภาวะราคาฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละระบบเตือนภยัภาวะ
ฟองสบู่แตกในภาคอสังหาริมทรัพย ์ 

การพฒันาระบบเตือนภยัทั้ง 2 ระบบน้ีประกอบดว้ยตวัส่งสัญญาณเตือนภยั ท่ีแตกต่างกนัดงัน้ี 
ระบบเตือนภยัท่ี 1 ตวัส่งสัญญาณเตือนภยัภาวะฟองสบู่ประกอบดว้ย อตัราการขยายตวัของ

เศรษฐกิจเฉล่ียต่อไตรมาส ในช่วง 4 ไตรมาสท่ีผ่านมา อตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละ
อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมระหว่างธนาคาร อตัราการขยายตวัของปริมาณเงินในไตรมาสท่ีแลว้ อตัราการ
ขยายตวัของสินเช่ือ อตัราส่วนสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคลต่อสินเช่ืออสังหาริมทรัพยท์ั้งหมด 
อตัราการขยายตวัของพื้นท่ีไดรั้บอนุญาตก่อสร้างในเขตเทศบาล อตัราค่าธรรมเนียมค่าธรรมเนียม
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จดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมต่อมูลค่าซ้ือขายท่ีเปล่ียนไปจากปีท่ีแลว้ และอตัราการขยายตวัของ
ดชันีราคาเฟอร์นิเจอร์ 

ระบบเตือนภยัท่ี 2 ตวัส่งสัญญาณเตือนภาวะฟองสบู่แตก ได้แก่ อตัราการขยายตวัของ 
อุปสงคภ์ายในประเทศท่ีมีต่อผลผลิตของประเทศในปีท่ีแลว้ อตัราเร่งในการขยายตวัของดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยห์รือภาวะฟองสบู่ในตลาดหลกัทรัพย ์ส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียกูย้ืมระหวา่ง
ธนาคารกบัอตัราดอกเบ้ียกูย้มืระหวา่งธนาคารของปีท่ีแลว้ อตัราการขยายตวัของสินเช่ือในไตรมาส
ท่ีแลว้เม่ือเทียบกบัสินเช่ือใน 5 ไตรมาสท่ีผา่นมา อตัราการขยายตวัของมูลค่าซ้ือขาย ทั้งน้ี จากการ
วดัความสามารถในการส่งสัญญาณของระบบเตือนภยั โดยใชว้ิธีการวดัค่าความถูกตอ้งในการส่ง
สัญญาณซ่ึงเป็นการเปรียบเทียบระหวา่งค่าท่ีแทจ้ริงและค่าความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากระบบเตือนภยั 
แสดงให้เห็นว่าระบบเตือนภยัมีประสิทธิภาพในการส่งสัญญาณภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์
และภาวะฟองสบู่แตกไดอ้ยา่งถูกตอ้งถึงร้อยละ 100 

ระบบเตือนภยัท่ีพฒันาข้ึนในงานวิจยัน้ีมีการพฒันาข้ึนอย่างเป็นระบบ โดยใช้วิธีการทาง
เศรษฐมิติช่วยในการสร้างแบบจ าลองเพื่อใชใ้นการสร้างดชันีรวมหรือความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดภาวะ
ฟองสบู่หรือภาวะฟองสบู่แตกในภาคอสังหาริมทรัพย์  โดยแบบจ าลองน้ีสามารถน าไปใช้
ประกอบการติดตามภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย ์วางนโยบายการด าเนินงานดา้นตลาดอสังหาริมทรัพย์
และนโยบายการก ากบัดูแลความมัน่คงทางการเงินของระบบสถาบนัการเงินท่ีเหมาะสมในระยะ
ต่อไป โดยสามารถน าไปใชเ้ป็นระบบเตือนภยัภาวะราคาฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละระบบ
เตือนภยัภาวะฟองสบู่แตกในภาคอสังหาริมทรัพย ์ทั้งน้ี การเฝ้าระวงัความเส่ียงท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่
ในตลาดอสังหาริมทรัพย์เป็นส่ิงท่ีจ  าเป็นอย่างยิ่ง เพื่อป้องกันผลกระทบทางลบท่ีเกิดข้ึนจากภาวะ 
ฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงนอกจากจะท าให้เกิดผลกระทบต่อผูบ้ริโภค ผูป้ระกอบการพฒันา
อสังหาริมทรัพย ์สถาบนัการเงินผูใ้ห้สินเช่ือแลว้ ยงัอาจลุกลามจนส่งผลต่อภาคเศรษฐกิจจริงตามมา
ดงัเช่นในอดีต 
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Executive Summary 
 

In addition to the being a mode of accommodation, real estate is often viewed as a form 
of profitable investment that could generate income from rent and/or capital gain in value. 
Speculation in real estate markets can cause the price to deviate from the fundamental value of the 
asset, as well as high volatility in the market. Over valuation in real estate market, or real estate 
price bubble, has been a major cause in several financial crises, which later on led to prolonged 
economic crises with damaging effects on real sectors. This study aims to develop a real estate 
market monitoring system in order to track signs of bubble in Thai real estate market which 
would be useful to regulating agencies in determining when to introduce preemptive interventions 
to prevent significant over valuation in Thai real estate market. Theories about real estate crises, 
as well as past researches on real estate price bubbles and effect from those bubbles. The paper 
also traced 4 major financial crises that were caused by real estate bubble: the Japanese economic 
crisis in the early 1990s, the Asian financial crises in the late 1990s, the Thai Financial crises in 
1997, and the American Financial crisis in 2008.  

As for Thailand, one of the major causes of the 1997 Economic Crisis was the real estate 
price bubble. Higher wealth, coupling with large inflows of capital, had led to higher demands for 
investment, which had caused real estate prices to soar above the fundamental prices. Similarly, 
we have observed high growth in real estate prices in the past few years. The price increase had 
raised concerns and the needs to create tools to monitor the real estate market.   

In this research, stability and bubbles in Thai real estate market are monitored through a 
compilation of related descriptive statistics, as well as developing early warning models to detect 
bubbles in the real estate market.  

In the part of descriptive statistics, the following indicators are monitored: 
1) Price comparison 

1.1) Price increase. The growth rate of price is compared with historical 
trend of growth and when growth rate is significantly higher than the 
trend without fundamental changes, there could be a signal of real 
estate bubbles. 



(6) 
 

1.2) Price increase vs. inflation. The growth rate of price is compared 
with inflation and when price increase is significantly higher than 
inflation, there could be a signal of real estate bubble. 

1.3) Price increase vs. income increase. The growth rate of price is 
compared with the growth rate of consumers’ average income and 
when price increase is significantly higher than the growth rate of 
average income, there could be a signal of real estate bubble. 

2) Unsold Units 
When supply is significantly higher than demand, the over-supply could lead 

to price deterioration. A large number of unsold units may cause liquidity crunch in real estate 
sector and in the extreme case could lead to a domino effect in financial sector and real economy. 

3) Absorption Rate 
Absorption rate, which gives an estimation of the time needed to sell 

outstanding stock of real estate, is compared with its historical trend. Extremely low absorption 
rate could be a signal of high speculation while extremely high absorption rate could be a signal 
of sluggishness in real estate market.    

4) Real estate loan growth 
The growth of real estate loan, both pre- and post- finance, is monitored 

against its historical trend and economic growth. High loan growth, especially when higher than 
economic growth, could be a signal of over borrowing and increase the credit risk in financial 
market.  

5) NPL growth 
The non-performing loan ratios (NPL ratio) of both pre- and post- finance 

are monitored as indicators of stability and risk in the real estate and financial sector. Economic 
condition could deteriorate debt service ability of borrowers. Moreover, NPLs of pre-finance 
could indicate the sluggishness in real estate sector as liquidity problem arises with higher number 
of unsold units.   

Most literatures put emphasis on detecting bubbles in real estate market, but there are not 
many literatures that put emphasis on the actual bursting of bubbles. Therefore, in addition to 
descriptive statistics, two different early warning models were develop in order to detect both the 
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formation of bubble and the signs of tipping points that would lead to the burst of real estate 
bubbles.  

Using Quasi-Maximum Likelihood Estimation for Binary Logit with Huber/White 
Standard Errors and Covariance model, the effect of each indicator is estimated through the 
quadratic hill climbing algorithm until coefficients give the highest likelihood of predicting a 
bubble in the next year.  The two early warning models are composed of different indicators as 
follows: 

Model 1: Bubble Early Warning Model: The indicators used in this model are 
the average annual growth of GDP in the period from the previous quarter to the same quarter of 
the previous year; the return of stock market; the interbank rate; the growth of money supply 
(M2) in the previous quarter; the growth of mortgage loan; ratio of post-finance real estate loan to 
total real estate loan (Mortgage Ratio); the growth rate of approved construction area; the change 
in legal fees on real estate transactions; the quarterly growth in land and property sale; and the 
quarterly growth in house furnishing price index.     

Model 2: Bubble Burst Early Warning Model: The indicators used in this 
model are the annual growth of domestic demand in the same quarter of the previous year; the 
acceleration of stock price index (Bubble in stock); the change of interbank rate when compared 
the current quarter to the same quarter of the previous year; the difference between mortgage loan 
growth in the previous quarter and in the same quarter of the previous year; and the growth of 
land and property sale.   

Both models were able to effectively predict the formation of bubbles and the 
bursting of bubble in the real estate market with the likelihoods of correct prediction very close to 
100 percent. The likelihood of correct prediction of the bubble early warning model is at 98.25%, 
while the likelihood of correct prediction of the burst early warning model is at 98.53%.  

The models use econometric method to generate a composite index of real estate 
bubble or the burst of real estate bubble, which can be used as a tool in monitoring the real estate 
market and as additional data in drafting of real estate market regulation policies 
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บทที ่1 
บทน า 

 

1.1 ทีม่าแัะความส าคญัของปัญหา 
 

การถือครองอสังหาริมทรัพยน์อกจากจะเพื่อเป็นท่ีอยู่อาศยัแลว้ นกัลงทุนส่วนใหญ่มองการ
ถือครองอสังหาริมทรัพยเ์ป็นการลงทุนประเภทหน่ึงท่ีสามารถช่วยให้เกิดรายไดท่ี้สม ่าเสมอในอนาคต 
(รายไดจ้ากการให้เช่า) ประกอบกบัสามารถขายคืนอสังหาริมทรัพยใ์นอนาคตไดอี้กดว้ย การถือครอง
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนจึงอาจท าให้เกิดการเก็งก าไร ส่งผลให้การปรับเปล่ียนของราคา
อสังหาริมทรัพยไ์ม่ไดข้ึ้นอยู่กบัปัจจยัพื้นฐานของอสังหาริมทรัพยด์งักล่าว และมีความผนัผวนสูงจน
อาจส่งผลให้เกิดภาวะวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย์อย่างเช่นในอดีตท่ีผ่านมา เช่น ภาวะฟองสบู่ภาค
อสังหาริมทรัพยข์องประเทศญ่ีปุ่นในปี ค.ศ. 1997-2001 (พ.ศ. 2540-2544) และวิกฤตสินเช่ือซบัไพร์
มของสหรัฐอเมริกาในปี ค.ศ. 2008-2009 (พ.ศ. 2551-2552) เป็นตน้ ซ่ึงในทั้งสองกรณีภาวะฟองสบู่
ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ดน้ าไปสู่วกิฤตทางเศรษฐกิจต่อไป 

ประเทศไทยไดป้ระสบปัญหาภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยใ์นช่วงวิกฤตเศรษฐกิจไทย
ในปี พ.ศ. 2540 โดยหน่ึงในสาเหตุส าคญัคือ การเก็งก าไรในภาคอสังหาริมทรัพย ์ประกอบกบัสภาพ
คล่องจากกระแสเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศท่ีไหลเขา้สู่ระบบการเงินไทยอยา่งรวดเร็ว ส่งผลให้
ราคาอสังหาริมทรัพย์ปรับตัวสูงข้ึนอย่างรวดเร็วและไม่สอดคล้องกับราคาพื้นฐานท่ีควรจะเป็น 
(Fundamental Price) จนส่งผลให้เกิดภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพยต์ามมา ท าให้ภาครัฐไดด้ าเนิน
มาตรการเพื่อป้องกนัการเกิดปัญหาดงักล่าว โดยได้มีการจดัตั้งศูนยข์้อมูลอสังหาริมทรัพยข้ึ์นในปี  
พ.ศ. 2547 เพื่อท าหนา้ท่ีเป็นหน่วยงานกลางในการจดัเก็บรวบรวมขอ้มูลอสังหาริมทรัพยท่ี์จ าเป็นต่อ
การติดตามสถานการณ์ในภาคอสังหาริมทรัพย ์และศูนย์ขอ้มูลอสังหาริมทรัพย์ไดพ้ฒันาดชันีราคา
ถ่วงน ้าหนกัเพื่อใชใ้นการเตือนภยัสัญญาณฟองสบู่ท่ีอาจเกิดข้ึนในตลาดอสังหาริมทรัพย ์แต่ดชันีราคา
ถ่วงน ้ าหนักดังกล่าวมีข้อจ ากัดอย่างมาก เน่ืองจากอสังหาริมทรัพย์แต่ละประเภทมีคุณลักษณะท่ี
แตกต่างกนั การค านวนดชันีจากการถ่วงน ้าหนกัเพียงอยา่งเดียวจึงไม่สามารถสะทอ้นการเปล่ียนแปลง
ของราคาไดอ้ย่างแทจ้ริง การเปล่ียนแปลงของดชันีอาจเกิดจากลกัษณะของอสังหาริมทรัพยท่ี์ใช้ใน
การค านวนดชันีแตกต่างกนัไปในแต่ละช่วงเวลา ในขณะท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยไดมี้การพฒันา
ดชันีราคา Hedonic ซ่ึงใหค้วามส าคญักบัความแตกต่างกนัของอสังหาริมทรัพยแ์ต่ละประเภท แต่ใช้
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ข้อมูลการจดจ านองจากสถาบันการเงินท่ีปล่อยสินเช่ือ ซ่ึงไม่ครอบคลุมการซ้ือขาย
อสังหาริมทรัพยใ์นภาคอสังหาริมทรัพยท์ั้งหมด ดงันั้น การวิเคราะห์ภาคอสังหาริมทรัพยข์องไทยใน
ปัจจุบันย ังมีข้อจ ากัดหลายด้านทั้ งในด้านข้อมูลและวิ ธีค  านวณดัชนี ส่งผลให้ดัชนีราคา
อสังหาริมทรัพยไ์ม่สามารถสะทอ้นการเปล่ียนแปลงของภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยไ์ดอ้ย่างแทจ้ริง
และทนัท่วงที 

ปัจจุบนัตลาดอสังหาริมทรัพยมี์การขยายตวัอยา่งรวดเร็ว โดยเฉพาะในช่วง 1 - 2 ปี ท่ีผา่นมา 
ราคาอาคารชุดและราคาท่ีดินปรับสูงข้ึนประมาณร้อยละ 30 และ 22 ตามล าดบั ในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ
อยู่ท่ีเพียงร้อยละ 2 ต่อปี เท่านั้น นอกจากนั้น ตลาดท่ีอยู่อาศยัขยายตวัเร็วเกินไปจากปริมาณอุปทาน
เพิ่มข้ึนอย่างเห็นได้ชัด ในขณะท่ีอุปสงค์มีปริมาณค่อนขา้งจ ากดั การระดมทุนของผูป้ระกอบการ
อสังหาริมทรัพยเ์พิ่มข้ึนประมาณร้อยละ 6 ต่อไตรมาส ในขณะท่ีอตัราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ
ไทยอยูท่ี่ร้อยละ 3-4 เท่านั้น อีกทั้งหน้ีครัวเรือนเพิ่มสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง  

สถานการณ์เหล่าน้ีท าให้เกิดความวิตกกงัวลวา่ อาจจะเกิดภาวะฟองสบู่ในตลาดอสังหาริมทรัพย์
ข้ึนอีกคร้ังได ้จึงจ าเป็นอยา่งยิ่งท่ีภาครัฐจะตอ้งวิเคราะห์และติดตามโอกาสและความเส่ียงท่ีอาจจะเกิด
ภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยไ์ทย ไม่วา่จะเป็นการติดตามการขยายตวัของตลาดอสังหาริมทรัพย์
วา่การขยายตวัอย่างรวดเร็วนั้นเกิดจากความตอ้งการท่ีอยู่อาศยัอยา่งแทจ้ริงหรือเป็นเพียงการเก็งก าไร 
และการติดตามราคาอสังหาริมทรัพยท่ี์ปรับข้ึนอยา่งต่อเน่ืองวา่อยู่ในระดบัของราคาพื้นฐานหรือเป็น
ภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพย ์อยา่งไรก็ดี จากขอ้จ ากดัของระบบและขอ้มูลติดตามเสถียรภาพใน
ภาคสังหาริมทรัพยข์า้งตน้ ภาครัฐจึงจ าเป็นตอ้งพฒันาระบบการติดตามภาวะการณ์ในภาคอสังหาริมทรัพย์
ของไทยท่ีมีตวัช้ีวดัท่ีมีประสิทธิพอเพียงพอต่อการคาดการณ์สภาวะฟองสบู่อสังหาริมทรัพย ์เพื่อป้องกนั
ผลกระทบทางลบท่ีเกิดข้ึนจากภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์ ซ่ึงนอกจากจะท าให้เกิดผล
กระทบต่อผูบ้ริโภค ผูป้ระกอบการพฒันาอสังหาริมทรัพย ์สถาบนัการเงินผูใ้ห้สินเช่ือแล้ว ยงัอาจ
ลุกลามจนส่งผลต่อภาคเศรษฐกิจจริงตามมาดงัเช่นในอดีต 

 

1.2 หักัการแัะเหตุผั 
 
 หน่ึงในยทุธศาสตร์หลกัของประเทศไทยตามแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบบัท่ี 11 
พ.ศ. 2555–2559 กล่าวถึงการปรับโครงสร้างเศรษฐกิจสู่การเติบโตอยา่งมีคุณภาพและย ัง่ยืน โดยการ
ด าเนินนโยบายการเงินท่ีมีความเหมาะสมกบัสถานการณ์แวดล้อมและทนัต่อเหตุการณ์ ปรับปรุง
โครงสร้างพื้นฐานทางการเงิน พฒันากลไกการเฝ้าระวงัความผนัผวนทางเศรษฐกิจและพฒันาระบบ
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เตือนภยัแบบองคร์วม ดงันั้น งานวิจยัน้ีเป็นการพฒันาระบบติดตามสถานการณ์ภาคสังหาริมทรัพยไ์ทย
เพื่อป้องกนัปัญหาท่ีอาจเกิดจากวกิฤตภาคอสังหาริมทรัพยต่์อไป 

Case (2008) และ Baker (2008) ระบุวา่ภาคอสังหาริมทรัพยถื์อวา่เป็นส่วนส าคญัท่ีท าให้เกิด
ปัญหาวิกฤตทางการเงินและการธนาคาร โดยในช่วงปี ค.ศ. 2000-2006 (พ.ศ. 2543-2549) ราคา
อสังหาริมทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึนถึงร้อยละ 181 ซ่ึงช้ีใหเ้ห็นวา่ราคาอสังหาริมทรัพยท่ี์สูงข้ึนเกิด
จากการเก็งก าไรมากกว่าการเปล่ียนแปลงของปัจจยัพื้นฐานของตลาด ทั้งน้ี ภาวะฟองสบู่ส่งผลให้
อุปทานลน้ตลาดและราคาอสังหาริมทรัพยไ์ดล้ดลงอย่างรวดเร็ว โดยผูบ้ริโภคบางส่วนตอ้งการรักษา
อสังหาริมทรัพย์ของตนเองไว้แต่รายได้ท่ีลดลงส่งผลให้ไม่สามารถผ่อนช าระคืนสินเช่ือได ้
(Involuntary Foreclosure) อีกส่วนหน่ึงพบว่าราคาอสังหาริมทรัพยข์องตนสูงกว่าราคาท่ีพึงจะเป็น 
ผูบ้ริโภคจึงตดัสินใจไม่ผอ่นช าระคืนสินเช่ือ (Voluntary Foreclosure) ในส่วนของผูป้ระกอบการ ภาวะ
อุปทานลน้ตลาดส่งผลใหเ้กิดอสังหาริมทรัพยส์ร้างเสร็จเหลือขายจ านวนมาก ภาระสินเช่ือจากทั้งสอง
ส่วนน้ี ส่งกระทบต่อสถาบนัการเงินและระบบเศรษฐกิจ เกิดเป็นวกิฤตเศรษฐกิจในท่ีสุด 

การประเมินความเส่ียงภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพยส์ามารถท าไดโ้ดยการติดตามการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึง Robert Shiller อาจารยป์ระจ าคณะเศรษฐศาสตร์ 
มหาวิทยาลยั Yale ประเทศสหรัฐอเมริกา เห็นว่าการปรับข้ึนของดชันีราคาอสังหาริมทรัพย ์(Case-
Shiller Home Price Index) ถึงกว่าร้อยละ 20 ในช่วงปี ค.ศ. 2005-2006 (พ.ศ. 2548-2549) และราคา
อสังหาริมทรัพยล์ดลงอยา่งรวดเร็วในปี ค.ศ. 2007 (พ.ศ. 2550) แสดงให้เห็นวา่ ตลาดอสังหาริมทรัพย์
ของอเมริกาวา่ก าลงัอยู่ในภาวะฟองสบู่ และเกิดเป็นวิกฤตการเงิน (Subprime Crisis) ในท่ีสุด ดงันั้น 
การติดตามความเคล่ือนไหวของราคาอสังหาริมทรัพย์ผ่านการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาจึงเป็น
เคร่ืองมือวิเคราะห์ในระยะแรก  เพื่อเฝ้าระวงัปัญหาฟองสบู่ในตลาดอสังหาริมทรัพย์ อย่างไรก็ดี 
วิธีการค านวนดชันีราคาอสังหาริมทรัพยใ์นปัจจุบนัประกอบดว้ยหลายวิธีดว้ยกนั ซ่ึงแต่ละวิธีมีขอ้ดี
และขอ้จ ากดัแตกต่างกนั และเป็นไปไดย้ากท่ีจะตดัสินใจไดว้่าการค านวนวิธีใดเหมาะสมท่ีสุด ทั้งน้ี 
การน าดชันีราคาแต่ละประเภทมาใชติ้ดตามภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยต์อ้งพิจารณาถึงลกัษณะเฉพาะ
ของภาคอสังหาริมทรัพยใ์นแต่ละประเทศดว้ย 

ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์น้ัน สามารถใช้วธีิค านวนหักั ๆ ได้ 3 วธีิด้วยกนัคือ  
(1)  ดชันีราคาถ่วงน ้ าหนกั (Weighted Average Index) ซ่ึงวิธีการค านวน คือ การหาค่าเฉล่ีย

ถ่วงน ้ าหนกัของราคาอสังหาริมทรัพยท์ั้งหมดในฐานขอ้มูล โดยน ้ าหนกัท่ีใช้ถ่วงมกัเป็นปริมาณของ
อสังหาริมทรัพยท่ี์อยูใ่นแต่ละช่วงราคา วธีิการค านวนน้ีมีขอ้ดี คือ ง่ายในการค านวนและใชข้อ้มูลท่ีไม่
ละเอียดมากนกั แต่มีขอ้จ ากดัหลายประการ คือ วิธีการค านวนไม่ไดค้  านึงถึงคุณลกัษณะท่ีแตกต่างกนั
ของอสังหาริมทรัพย์ ยกตัวอย่างเช่น ราคาต่อตารางเมตรของอาคารชุดขนาด 4 ห้องนอน  
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ไม่เหมาะสมท่ีจะน ามาค านวนถ่วงน ้ าหนักพร้อมกับราคาต่อตารางเมตรของอาคารชุดขนาด  
1 หอ้งนอน การค านวนดชันีจากการถ่วงน ้ าหนกัเพียงอยา่งเดียวจึงไม่อาจสะทอ้นการเปล่ียนแปลงของ
ราคาไดอ้ยา่งแทจ้ริง การเปล่ียนแปลงของดชันีอาจเกิดจากคุณลกัษณะของอสังหาริมทรัพยท่ี์ใชใ้นการ
ค านวนดชันีในแต่ละช่วงเวลานั้นแตกต่างกนั 

(2)  ดชันีราคาแบบ Hedonic คือ การค านวนราคาพื้นฐานของอสังหาริมทรัพย ์โดยอยูภ่ายใต้
สมมติฐานท่ีว่า ราคาอสังหาริมทรัพยเ์กิดจากราคาของแต่ละคุณลกัษณะของอสังหาริมทรัพยน์ั้น ๆ 
ประกอบเข้าด้วยกัน ดังนั้น หากสามารถก าหนดคุณลักษณะพื้นฐานของอสังหาริมทรัพย์เพื่อใช้
ค  านวนดชันีได ้การปรับเปล่ียนของดชันีจะเกิดจากการเปล่ียนแปลงของปัจจยัพื้นฐานของตลาดอยา่ง
แท้จริง ไม่ใช่เป็นเพราะคุณลกัษณะของอสังหาริมทรัพย์ท่ีใช้ค  านวนดัชนีในแต่ละช่วงเปล่ียนไป 
วิธีการค านวนน้ีมีขอ้ดี คือ สามารถสะทอ้นการเคล่ือนไหวของตลาดอยา่งแทจ้ริง แต่มีขอ้จ ากดั คือ 
การค านวนดชันีดว้ยวธีิน้ีใชข้อ้มูลท่ีละเอียด วิธีการค านวนยุง่ยาก และมกัจะเกิดปัญหาในขั้นตอนของ
การเลือกคุณสมบติัพื้นฐานเพื่อใชใ้นการค านวนดชันี  

(3)  ดัชนีราคาแบบ Repeat Sales คือ การค านวนดัชนีโดยใช้ผลก าไรจากการขาย
อสังหาริมทรัพย ์ การค านวนดชันีดว้ยวิธีน้ีมีขอ้ดีคือ ไม่ตอ้งการขอ้มูลท่ีมีความละเอียดมากและไม่มี
ปัญหาเร่ืองคุณลกัษณะท่ีแตกต่างกนั แต่เน่ืองจากการค านวนดว้ยวิธีน้ีนั้นจ าเป็นตอ้งใช้ราคาซ้ือขาย
มากกวา่หน่ึงคร้ัง จึงท าใหด้ชันีถูกค านวนจากราคาบา้นมือสองเท่านั้น วิธีการน้ีจึงใชไ้ดดี้ในตลาดท่ีอยู่
อาศยัมือสองในต่างประเทศ แต่ไม่เหมาะกบัประเทศไทยซ่ึงไม่นิยมบา้นมือสอง ดชันีน้ีจึงอาจไม่
สามารถสะทอ้นสถานการณ์ตลาดอสังหาริมทรัพยไ์ดอ้ยา่งทนัท่วงที 

เน่ืองจากวิธีการค านวน ข้อดี และข้อจ ากัดของดัชนีท่ีแตกต่างกันดังกล่าวข้างต้น  
การวิเคราะห์และเลือกใช้วิธีการค านวนให้เหมาะสมกบักบัลกัษณะของขอ้มูล พร้อมทั้งเปรียบเทียบ
ความแม่นย  าในการประมาณการสภาวะตลาดจึงส าคัญอย่างยิ่งเพื่อพฒันาระบบการติดตามภาค
อสังหาริมทรัพย ์อีกทั้ง การพฒันาระบบเตือนภยัล่วงหน้ายงัเป็นประโยชน์กบัทั้งภาครัฐและเอกชน
เพื่อเตรียมนโยบายหรือแผนงานเพื่อป้องกนัวกิฤตภาคอสังหาริมทรัพยใ์นอนาคต 

 

1.3 วตัถุประสงค์ 
 

1.3.1 วิเคราะห์ขอ้มูลและแนวทางการติดตามและประเมินสภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย์
ไทยในปัจจุบนั ทั้งในดา้นการเปล่ียนแปลงของราคา การขยายตวัของตลาด และการขยายตวัของ
สินเช่ืออสังหาริมทรัพย ์
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1.3.2 เสนอแนะระบบการเตือนความเส่ียงล่วงหนา้เพื่อใชเ้ฝ้าระวงัความเส่ียงภาวะฟองสบู่
ในภาคอสังหาริมทรัพย ์

1.3.3 เสนอแนะแนวทางการพฒันาระบบการติดตามสภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยไ์ทย 
โดยรวมถึงแนวทางการพัฒนาฐานข้อมูลและตัวช้ีวดัท่ีจ  าเป็นต่อการประเมินสภาวะตลาด
อสังหาริมทรัพยแ์ละความเส่ียงภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพย ์  

 

1.4 ขอบเขตของโครงการวจิัย 
 

ศึกษาและวิเคราะห์ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยท่ี์ใช้อยู่ในประเทศไทย โดยประเมินขอ้ดี 
ข้อเสีย และข้อจ ากัดด้านข้อมูล พร้อมทั้งพฒันาตวัช้ีวดัท่ีเหมาะสมท่ีสุดท่ีสามารถใช้ประเมิน
สถานการณ์ตลาดอสังหาริมทรัพย ์และระบบหรือแนวทางการเตือนความเส่ียงล่วงหนา้เพื่อใชเ้ฝ้า
ระวงัความเส่ียงการเกิดภาวะฟองสบู่ท่ีเกิดจากการขยายตวัของภาคอสังหาริมทรัพยใ์นอตัราท่ีเร็ว
เกินไป และเสนอแนะแนวทางการพฒันาระบบติดตามภาวะการณ์ในภาคอสังหาริมทรัพยใ์นระยะ
ต่อไป 

 

1.5 วธิีการด าเนินงานวจิัย 
 

งานวิจยัน้ีแบ่งการด าเนินงานออกเป็น 3 ส่วน โดยมีรายละเอียดวิธีการด าเนินการวิจยัใน 
แต่ละช่วง ดงัน้ี 

ช่วงท่ี 1 การรวบรวมขอ้มูล ศึกษาและวิเคราะห์แนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเกิดวิกฤตภาค
อสังหาริมทรัพย ์การศึกษาประสบการณ์วิกฤตภาคอสังหาริมทรัพยท่ี์เคยเกิดข้ึนในอดีต ทั้งในส่วน
ของสาเหตุการเกิดวิกฤต ระยะเวลาในการก่อตัวของภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพย์ และ
ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนต่อภาคอสังหาริมทรัพย ์ภาคการเงิน และสภาวะเศรษฐกิจในภาพรวม โดยการ
รวบรวมขอ้มูลจากงานวจิยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้ง 

ช่วงท่ี 2 การศึกษา สรุปวิธีการค านวณตวัช้ีวดั ศึกษาขอ้ไดเ้ปรียบและขอ้จ ากดัของแต่ละ
ตวัช้ีวดัท่ีใช้อย่างแพร่หลายในการติดตามสถานการณ์ของภาคอสังหาริมทรัพย ์จากการรวบรวม
งานวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้ง และการรวบรวมตวัช้ีวดัดา้นอสังหาริมทรัพยท่ี์ส าคญัของประเทศไทย
จากฐานขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากแหล่งขอ้มูลของหน่วยงานต่าง ๆ เช่น ศูนยข์อ้มูล
อสังหาริมทรัพย ์ธนาคารแห่งประเทศไทย กรมท่ีดิน ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั ส านกังานเขตใน
กรุงเทพมหานคร เทศบาลและส านกังานจงัหวดัในปริมณฑล เป็นตน้ ให้อยูแ่หล่งเดียวกนั เพื่อใช้
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เป็นฐานขอ้มูลในการพฒันาระบบติดตามและระบบเตือนภยัล่วงหน้าของภาคอสังหาริมทรัพย์
ต่อไป 

ช่วงท่ี 3 การพฒันาระบบติดตามภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละการพฒันาระบบเตือนภยัล่วงหนา้
ส าหรับภาคอสังหาริมทรัพยข์องไทย โดยการเช่ือมโยงฐานขอ้มูลตวัช้ีวดัท่ีมีอยู่ขา้งตน้ และการ
สร้างแบบจ าลองทางเศรษฐมิติ (Econometric Model) โดยวิธี PROBIT หรือ LOGIT และการ
ค านวณดชันีรวม (Composite Index) เพื่อวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อการเกิดวิกฤตอสังหาริมทรัพย ์
และพฒันาระบบเตือนภยัล่วงหนา้ส าหรับภาคอสังหาริมทรัพยข์องไทย และเสนอแนะให้หน่วยงาน
ท่ีเก่ียวขอ้งสามารถน าไปใชป้ระโยชน์ต่อไป 

 

1.6 ประโยชน์ทีจ่ะได้รับ 
 

1.6.1 ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพยห์รือหน่วยงานอ่ืนท่ีสนใจสามารถน าผลจากการวิเคราะห์
ตวัช้ีวดัไปพฒันาฐานข้อมูลและพฒันาตวัช้ีวดัภาคอสังหาริมทรัพย์ให้มีประสิทธิภาพมากข้ึน 
เพื่อให้ตัวช้ีวดัท่ีใช้มีความครอบคลุมข้อมูลการซ้ือขายในตลาดทั้ งหมด และผลการติดตาม
สถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยมี์ความคลาดเคล่ือนนอ้ยท่ีสุด 

1.6.2 หน่วยงานหรือสมาคมผูป้ระเมินมูลค่าอสังหาริมทรัพยแ์ละภาคเอกชน สามารถใช้
ขอ้มูลการติดตามสถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพย ์เพื่อเป็นบรรทดัฐานในการประเมินราคา ช่วยลด
ปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Asymetric Information) ระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้าย1 

1.6.3 หน่วยงานภาครัฐดา้นเศรษฐกิจมีระบบการติดตามสภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยไ์ทย 
และระบบการเตือนความเส่ียงล่วงหน้าเพื่อใช้ในการติดตามภาวะฟองสบู่ ท่ีอาจเกิดข้ึนใน 
ภาคอสังหาริมทรัพย ์และสามารถออกมาตรการในการป้องกนัและบรรเทาผลกระทบท่ีอาจเกิดได้
อยา่งทนัการณ์ 
 
 
 

                                                           
1 ความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Asymetric Information) หมายถึง ผูซ้ื้อมีขอ้มูลไม่เท่าเทียมกบัผูข้าย เพ่ือใชใ้นการ
ตดัสินใจซ้ืออสงัหาริมทรัพย ์เช่น คุณภาพของอสงัหาริมทรัพย ์เป็นตน้ ส่งผลใหผู้ข้ายมีอ านาจในการต่อรอง
ราคารมากกวา่ผูซ้ื้อ 
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1.7 องค์ประกอบของงานวจิัย 
งานวจิยัมีองคป์ระกอบ 6 บท ดงัน้ี 
บทท่ี 1  บทน า เป็นการสรุปท่ีมาและความส าคญัของปัญหา หลกัการและเหตุผล วตัถุประสงค์

และขอบเขตของโครงการวจิยั วธีิการด าเนินงานวจิยั และประโยชน์ท่ีจะไดรั้บ 
บทท่ี 2  แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งและทบทวนวรรณกรรม เป็นการรวบรวมและศึกษาแนวคิด 

ท่ี เ ก่ี ยวข้องกับการเ กิดวิกฤตภาคอสังหา ริมทรัพย์ ซ่ึ งรวมถึงการศึกษางานวิจัยส าคัญ 
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละผลกระทบจากการเกิดภาวะดงักล่าว และการ
ทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพฒันาระบบติดตามภาคอสังหาริมทรัพย ์

บทท่ี 3 เคร่ืองมือในการติดตามภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย์ เป็นการศึกษา สรุปวิธีการ
ค านวณตัวช้ีวดั ศึกษาข้อได้เปรียบและข้อจ ากัดของการใช้ตัวช้ีวดั ซ่ึงนิยมใช้ในการติดตาม
สถานการณ์ของภาคอสังหาริมทรัพย ์ 

บทท่ี 4 ฐานขอ้มูลตวัช้ีวดัภาคอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทย เป็นการรวบรวมตวัช้ีวดั 
ท่ีส าคญัท่ีมีอยูใ่นประเทศไทยจากแหล่งขอ้มูลต่าง ๆ ให้อยูแ่หล่งเดียวกนัเพื่อใชใ้นการพฒันาระบบ
ติดตามและระบบเตือนภยัล่วงหนา้ของภาคอสังหาริมทรัพยต่์อไป 

บทท่ี 5 การพฒันาระบบติดตามภาคอสังหาริมทรัพยไ์ทยในปัจจุบนั เป็นการน าฐานขอ้มูล
ตวัช้ีวดัท่ีมีอยูข่า้งตน้ มาใชเ้พื่อพฒันาระบบติดตามสถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละการพฒันา
ระบบเตือนภยัล่วงหนา้ส าหรับภาคอสังหาริมทรัพย ์ 

บทท่ี 6 บทสรุปและขอ้เสนอแนะ เป็นการสรุปผลการวิเคราะห์และเสนอแนะระบบการ
ติดตามภาคอสังหาริมทรัพย์และระบบเตือนภยัล่วงหน้า เพื่อให้หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องสามารถ
น าไปใช้ประโยชน์ในการติดตามสถานการณ์ ออกมาตรการป้องกนั และบรรเทาผลกระทบท่ีอาจ
เกิดไดอ้ยา่งทนัการณ์ 

 
 



 
 



 
 

บทที ่2 
แนวคดิแัะประสบการณ์วกิฤตภาคอสังหาริมทรัพย์ 

 
 ใบบทน้ีคณะผู ้วิจ ัยได้รวบรวมและศึกษาแนวคิดท่ี เก่ียวข้องกับการเกิดวิกฤตภาค
อสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงรวมถึงการศึกษางานวิจยัส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบัภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพย์
และผลกระทบจากการเกิดภาวะดงักล่าว นอกจากน้ี คณะผูว้ิจยัยงัได้รวบรวมประสบการณ์การเกิด
วิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ีส าคญัในช่วงท่ีผ่านมา 4 วิกฤต ไดแ้ก่ 1) วิกฤตอสังหาริมทรัพยข์อง
ประเทศญ่ีปุ่น 2) วิกฤตเอเชีย 3) วิกฤตเศรษฐกิจไทย และ 4) วิกฤตอสังหาริมทรัพยข์องประเทศ
สหรัฐอเมริกา นอกจากน้ี บทน้ีไดท้บทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพฒันาระบบติดตามภาค
อสังหาริมทรัพยโ์ดยใชด้ชันีต่าง ๆ ท่ีมีอยูใ่นปัจจุบนั 
 

2.1  แนวคดิทีเ่กีย่วกบัวกิฤตภาคอสังหาริมทรัพย์ 
 

ทฤษฎีการเกิดวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย ์สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ทฤษฎี คือ 1) ทฤษฎีดา้น
เศรษฐศาสตร์กระแสหลกั (Mainstream Economic Theory) และ 2) ทฤษฎีดา้นการเงิน (Finance 
Theory) โดยสามารถสรุปรายละเอียดท่ีส าคญัของทฤษฎีทั้งสองดา้นได ้ดงัน้ี 

 
2.1.1  ทฤษฎด้ีานเรรษกราสตร์กระแสหักั 

ทฤษฎีด้านเศรษฐศาสตร์กระแสหลกัมีสมมติฐานท่ีส าคญั คือ ระบบการเงินเป็นการ
เช่ือมโยงการออมและการลงทุน โดยมีอตัราดอกเบ้ียเป็นตวัแปรท่ีส าคญัในการท าให้เกิดสมดุล 
ในตลาดสินเช่ือ (Credit Market) ทั้งน้ี การเกิดวิกฤตการเงินจะเป็นผลจากความไม่สมดุลของการ
ออมและการลงทุน (Market Failure) ซ่ึงเกิดจากความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric 
Information) ท่ีผูกู้แ้ละผูใ้ห้กูมี้ (ผูกู้ไ้ม่มีขอ้มูลท่ีเพียงพอต่อการพิจารณาค าขอสินเช่ือของผูใ้ห้กู้)  
การเกิดวิกฤตทางการเงินเป็นปรากฏการณ์ท่ีเกิดข้ึนเฉพาะ (Accidental Phenomena) ซ่ึงเกิดจาก 
การด าเนินงานท่ีผิดพลาดของครัวเรือนหรือหน่วยธุรกิจในระบบการเงิน 

ทฤษฎีดงักล่าวเห็นว่า อุปทานของสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัส่วนเกินเกิดจากแรงจูงใจของ
ระบบการเงินท่ีท าให้สถาบนัการเงินต้องการปล่อยสินเช่ือเพิ่มข้ึน แม้จะมีความเส่ียงเพิ่มข้ึนก็ตาม  
ซ่ึงแรงจูงใจดงักล่าวเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ืองในระบบการเงินในช่วงทศวรรษท่ีผ่านมา จากนวตักรรมทาง
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การเงินใหม่ ๆ (Technologic Change) และการผ่อนปรนเกณฑ์การก ากับดูแล 
(Deregulation) เช่น ท า Securitisation เป็นตน้ โดยส่งผลให้สถาบนัการเงินมีแรงจูงใจในการขยาย
สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัเพิ่มข้ึน และไม่ไดใ้ห้ความส าคญักบัการพิจารณาสินเช่ืออยา่งรอบคอบ เน่ืองจาก
สามารถท าการแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย์ และขายสินเช่ือดงักล่าวออกจากงบการเงินของ
องคก์รตนเองไดอ้ยา่งง่ายดาย 

นอกจากน้ี สาเหตุการเพิ่มข้ึนของราคาท่ีอยูอ่าศยั รวมทั้งการคาดการณ์วา่ท่ีอยูอ่าศยั
จะเพิ่มข้ึนในอนาคต ยงัเป็นปัจจยัส าคญัท่ีท าให้เกิดวิกฤตอสังหาริมทรัพยด์ว้ย โดยสนับสนุนให ้
อุปสงค์ของท่ีอยูอ่าศยัเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะกบัผูท่ี้มีรายไดน้อ้ยหรือไม่มีรายไดเ้พียงพอ
ส าหรับการผอ่นช าระสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั ทั้งน้ี การเพิ่มข้ึนของราคาอสังหาริมทรัพยช่์วยให้ผูมี้รายได้
น้อยดังกล่าว สามารถขอสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยใหม่ท่ีมีมูลค่าสินเช่ือปริมาณมากกว่าเดิม โดยท่ี
ความสามารถในการช าระหน้ีของกลุ่มคนดงักล่าวไม่ไดมี้การเปล่ียนแปลงเลย 

อย่างไรก็ดี ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์กระแสหลกัยงัมีขอ้จ ากดัในการอธิบายถึงสาเหตุ 
การเกิดวกิฤตอสังหาริมทรัพย ์โดยไม่สามารถอธิบายไดว้า่เหตุใดสถาบนัการเงิน สถาบนัจดัอนัดบั
เครดิต (Credit Rating Agency) และสถาบนัอ่ืน ๆ ในระบบการเงินจึงไม่ประเมินความเส่ียงท่ีอาจ
เกิดจากการลม้ละลายของผูถื้อ/ออกตราสารสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั ทั้งน้ี ตลาดสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัมีลกัษณะ
การซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนไดต้ลอดเวลา โดยปริมาณการซ้ือขายข้ึนกบัราคาของสินคา้ท่ีถูกคาดการณ์วา่จะ
เพิ่มข้ึนหรือลดลง ซ่ึงไม่สามารถอธิบายได้โดยทฤษฎีเศรษฐศาสตร์กระแสหลักได้ดีเท่าท่ีควร 
เน่ืองจากทฤษฎีเศรษฐศาสตร์กระแสหลกัจะถือว่าสถาบนัการเงินเป็นเพียงตวักลางทางการเงิน 
ท่ีท  าหน้าท่ีเช่ือมโยงการออมและการลงทุน ท าให้ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนกบัสถาบนัการเงินมีเพียง 
ความเส่ียงจากการผิดนดัช าระหน้ีของผูกู้ท่ี้เกิดจากความไม่สมมาตรของขอ้มูลเท่านั้น โดยไม่รวมถึง
ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเก็งก าไรในตลาดอสังหาริมทรัพยด์ว้ย นอกจากน้ี ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์กระแส
หลกัยงัไม่สามารถอธิบายสาเหตุของการเกิดวิกฤตอสังหาริมทรัพยท่ี์เป็นผลจากนวตักรรมทางการเงิน
ใหม่ ๆ ได ้
 

2.1.2 ทฤษฎีทางการเงิน (Theory of Finance) 
ทฤษฎีทางการเงินแตกต่างจากแนวคิดเศรษฐศาสตร์กระแสหลกั เน่ืองจากทฤษฎีทางการ

เงินตั้งอยูบ่นหลกัการท่ีวา่ สินเช่ือและปริมาณเงินในระบบเป็นส่ิงเดียวกนั และอุปทานของสินเช่ือ
ไม่ข้ึนอยู่กับการตัดสินใจออมเงินของประชาชนในระบบเศรษฐกิจ ดังนั้ นปริมาณเงินในระบบ 
(Money) มีความสัมพนัธ์กบัความไม่แน่นอน (Uncertainty) กล่าวคือ การให้สินเช่ือของสถาบนั
การเงินมีความไม่แน่นอนท่ีเกิดจากความเส่ียงของการลงทุนในโครงการท่ีสถาบนัการเงินได้ให้
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สินเช่ือแก่ผูป้ระกอบการ ท าให้สถาบนัการเงินมีความเส่ียงจากการท่ีนกัลงทุนไม่สามารถช าระคืน
สินเช่ือไดเ้ม่ือโครงการไม่ประสบความส าเร็จ ดงันั้น การใหสิ้นเช่ือของสถาบนัการเงินจึงเป็นปัจจยั
ท่ีก่อใหเ้กิดความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจตามมา 

นอกจากน้ี ทฤษฎีทางการเงินยงัพฒันาแนวคิดท่ีเก่ียวกบัการเก็งก าไร (Speculation) โดยในระบบ
การเงิน ประชาชนสามารถท่ีจะสะสมความมัง่คัง่ (Wealth) ไดจ้ากการออมเงินต่อเน่ือง การสะสม
ความมัง่คัง่ท  าให้เกิดการเก็งก าไรข้ึนในระบบการเงิน โดยสามารถแบ่งแนวทางการสะสมความมัง่คัง่
ออกได้เป็น 1) การสะสมในรูปของเงิน และ 2) การสะสมในรูปของตราสารทางการเงินต่าง ๆ ซ่ึง
ส่วนประกอบของการลงทุนเพื่อสะสมความมัง่คัง่จะข้ึนกบัความพอใจและทศันคติเร่ืองผลตอบแทน
และความเส่ียงของแต่ละบุคคล ทั้งน้ี การลงทุนดงักล่าวท าใหเ้กิดการเก็งก าไรเกิดข้ึนอยา่งหลีกเล่ียง
มิได ้

ดงันั้น ทฤษฎีทางการเงินจะอาศยัสมมติฐานท่ีว่า 1) สินเช่ือก่อให้เกิดความไม่แน่นอนข้ึน
ในระบบเศรษฐกิจจากการลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียง กล่าวคือ ระบบการเงินสามารถ
ก่อให้เกิดความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจได ้และ 2) การสะสมความมัง่คัง่โดยการลงทุนใน
รูปแบบต่าง ๆ จะท าให้เกิดการเก็งก าไรตามมา ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีเกิดข้ึนจริงในระบบการเงินสมยัใหม่ 
(Monetary Economy)  

ความเปราะบางของระบบการเงินเกิดข้ึนได้จากการท่ีมีความเส่ียงซ่ึงเกิดข้ึนจากการให้
สินเช่ือของสถาบนัการเงิน โดยเกิดจากความลม้เหลวของโครงการลงทุนและการประกอบธุรกิจ 
ซ่ึงไม่จ  าเป็นท่ีทุกโครงการลงทุนท่ีสถาบนัการเงินให้สินเช่ือตอ้งประสบความส าเร็จ และไดก้ าไร
กลบัมาช าระหน้ีสถาบนัการเงินได้ นอกจากน้ี การเก็งก าไรยงัช่วยให้ความเปราะบางในระบบ
การเงินมีความรุนแรงเพิ่มข้ึน โดยการเก็งก าไรอาจเกิดข้ึนจากการขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงินใน
ระบบการเงินดว้ย เช่น วกิฤตซบัไพรมข์องสหรัฐอเมริกาสามารถอธิบายไดโ้ดย 1) การขยายตวัของ
สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัเป็นจ านวนมหาศาล และ 2) การเก็งก าไรราคาท่ีอยูอ่าศยั 
 ส าหรับงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเกิดวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพยท่ี์ส าคญั ไดแ้ก่ Yu (2001) 
ระบุวา่เม่ือระบบเศรษฐกิจมีระดบัการลงทุนต ่ากวา่ระดบัการออม นกัลงทุนหนัไปลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ละอสังหาริมทรัพยแ์ทนการลงทุนท่ีก่อให้เกิดผลผลิตท่ีแทจ้ริงหรือการพฒันาประเทศ 
ส่งผลให้ราคาอสังหาริมทรัพย์เพิ่มสูงข้ึนจนเกิดเป็นฟองสบู่  ในขณะเดียวกันมีการก่อสร้าง
อสังหาริมทรัพย์เพิ่มข้ึนในอตัราการขยายตวัท่ีสูง และเม่ือราคาอสังหาริมทรัพยข์ยายตวัสูงกว่า
ความสามารถในการซ้ือของกลุ่มรายไดข้ั้นกลาง ผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยจ์ะขายอสังหาริมทรัพย์
ท่ีก าลังก่อสร้างหรือก่อสร้างส าเร็จแล้วได้ยากข้ึน ส่งผลให้อุปทานมีมากกว่าอุปสงค์ (Excess 
Supply) และถ้าผูป้ระกอบการได้รับสินเช่ือจากสถาบนัการเงินในการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์
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สถาบนัการเงินจะไดรั้บผลกระทบจากการไม่สามารถช าระหน้ีไดข้องผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพย ์
และอาจท าใหถึ้งขั้นท่ีสถาบนัการเงินลม้ละลาย และในท่ีสุดเกิดเป็นวิกฤตการณ์ทางการเงินดงัเช่น
แสดงไวใ้นภาพท่ี 2.1  

ภาพที ่2.1 กัไกการเกดิวกิฤตการณ์ทางการเงินของเอเชียตะวนัออก 
 

 
ท่ีมา: Yu, 2001 
 

Scott (2010) ระบุถึงสาเหตุของการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินของโลกในช่วงปี ค.ศ. 2008 
(พ.ศ. 2551) วา่เกิดจากนโยบายส่งเสริมให้ประชาชนมีบา้นเป็นของตวัเองของสหรัฐอเมริกา ผ่าน
การจดัตั้งบรรษทัท่ีรัฐให้การสนบัสนุน (Government Sponsored Enterprises: GSEs) เช่น Fannie 
Mae และ Freddie Mac เพื่อท าหน้าท่ีให้สินเช่ืออสังหาริมทรัพย ์Scott (2010) กล่าววา่นโยบาย
ดงักล่าวไม่เพียงท าให้มีอตัราการถือครองท่ีอยู่อาศยัเพิ่มข้ึนแต่ยงัลดมาตรฐานการปล่อยสินเช่ือให้
ต ่าลงอีกดว้ย ในขณะท่ี Baily and Elliot (2009) ไดแ้สดงถึงจ านวนธนาคารพาณิชยท่ี์มีการปรับลด
มาตราฐานการปล่อยสินเช่ือลงในช่วงตน้ของทศวรรษท่ี 90 และช่วงปี ค.ศ. 2000-2007 (พ.ศ. 2543-2550) 
ตามภาพท่ี 2.2 เช่น ก าหนดอตัราส่วนขั้นต ่าของการช าระเงินจ านวนหน่ึงล่วงหน้าหรือท่ีเรียกกนัว่า 
การวางเงินดาวน์ (Down Payment) ในระดบัท่ีต ่าลง เป็นตน้ 
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ภาพที ่2.2 สัดส่วนธนาคารพาณชิย์ของสหรักอเมริกาทีม่ีการปรับเพิม่มาตรกานการปั่อยสินเช่ือ 
เมื่อเปรียบเทียบกบัช่วงก่อนหน้า 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: Baily & Elliot, 2009 
 

Baily and Elliot (2009) พบวา่ การขยายตวัของภาคอสังหาริมทรัพยเ์ป็นปัจจยัท่ีท าให้เกิดการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจในช่วงก่อนเกิดวกิฤตทางการเงินในปี ค.ศ. 2008 (พ.ศ. 2551) โดยการซ้ือบา้น
จะตามมาดว้ยการซ้ือปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น เฟอร์นิเจอร์ เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า เป็นตน้ ท าให้มีการ
บริโภคภายในประเทศสูงข้ึน นอกจากน้ี สินเช่ืออสังหาริมทรัพยส์ามารถสร้างปัญหาต่อระบบ
การเงินไดม้ากกวา่สินเช่ือประเภทอ่ืน โดยในช่วงทศวรรษท่ี 90 สินเช่ือท่ีให้แก่บริษทัพฒันาโครงการ
อสังหาริมทรัพยมี์ปัญหาผิดนดัช าระหน้ีในอตัราท่ีสูงมาก ราคาอสังหาริมทรัพยท่ี์สูงข้ึนท าให้เกิดการ
ท่ีบริโภคเพิ่มข้ึน และการใช้สินเช่ือเพื่อการบริโภคท่ีเพิ่มข้ึนตามมา แต่เม่ืออสังหาริมทรัพยมี์ราคา
ลดลงความสามารถในการช าระหน้ีลดลง ท าให้เกิดการผิดนดัช าระหน้ีเพิ่มข้ึนตามมา (ภาพท่ี 2.3) 
ส่งผลใหอ้สังหาริมทรัพยจ์  านวนมากถูกสถาบนัการเงินยึด ท าให้ทรัพยสิ์นของผูไ้ดรั้บสินเช่ือลดลง
และไม่สามารถช าระคืนสินเช่ือประเภทอ่ืนดว้ยดงัจะเห็นไดจ้ากภาพท่ี 2.4 

จากผลการศึกษาเหล่าน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่ภาคอสังหาริมทรัพยมี์ความส าคญัต่อระบบสถาบนั
การเงิน การขยายตวัและหดตวัของภาคอสังหาริมทรัพย ์การขยายตวัของราคาอสังหาริมทรัพย ์
อัตราส่วนสินเช่ือต่อมูลค่าอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงสัดส่วนเงินดาวน์ อาจเป็นดัชนีกลุ่มหน่ึง 
ท่ีสามารถช้ีถึงสภาวะของภาคอสังหาริมทรัพย ์และในขณะเดียวกนัช้ีถึงเสถียรภาพของสถาบนั
การเงิน ในทางกลบักนัหากสถาบนัการเงินประสบภาวะล าบาก การปล่อยสินเช่ืออสังหาริมทรัพยก์็
ลดลงและยงัมีการปรับเพิ่มมาตรฐานในการปล่อยสินเช่ือ การซ้ือขายในภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละ

Percent 
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ราคาอสังหาริมทรัพย์ก็จะลดลงตามมา ดังนั้ น เพื่อป้องกันความเส่ียงภาวะฟองสบู่ภาค
อสังหาริมทรัพยซ่ึ์งอาจส่งผลกระทบต่อไปยงัภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยถู์ก
น ามาใชเ้พื่อวเิคราะห์และติดตามสถานการณ์ตลาดอสังหาริมทรัพย ์

ภาพที ่2.3 อตัราการขยายตัวของราคาบ้านแัะการผดินัดช าระหนี้ 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: Scott, 2010 
 

ภาพที ่2.4 อตัราส่วนการผดินัดช าระหนีจ้ าแนกตามประเภทสินเช่ือ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: Baily & Elliot, 2009 
 

Case (2008) และ Baker (2008) ระบุวา่ภาคอสังหาริมทรัพยถื์อวา่เป็นส่วนส าคญัท่ีท าให้เกิด
ปัญหาวิกฤตทางการเงินและการธนาคาร โดยในช่วงปี ค.ศ. 2000-2006 (พ.ศ. 2543-2549) ราคา
อสังหาริมทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึนถึงร้อยละ 181 ซ่ึงช้ีให้เห็นวา่ราคาอสังหาริมทรัพยท่ี์สูงข้ึน
เกิดจากการเก็งก าไรมากกว่าการเปล่ียนแปลงของปัจจยัพื้นฐานของตลาด ทั้งน้ี ภาวะฟองสบู่ 
ส่งผลให้อุปทานลน้ตลาดและราคาอสังหาริมทรัพยไ์ดล้ดลงอย่างรวดเร็ว โดยผูบ้ริโภคบางส่วน

Per
cen
t 

Per
cen
t 

Percent 

Percent 
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ตอ้งการรักษาอสังหาริมทรัพยข์องตนเองไวแ้ต่รายได้ท่ีลดลงส่งผลให้ไม่สามารถผ่อนช าระคืน
สินเช่ือได ้(Involuntary Foreclosure) อีกส่วนหน่ึงพบวา่ราคาอสังหาริมทรัพยข์องตนสูงกวา่ราคาท่ี
พึงจะเป็นจึงตดัสินใจไม่ผ่อนช าระคืนสินเช่ือ (Voluntary Foreclosure) ในส่วนของผูป้ระกอบการ 
ภาวะอุปทานลน้ตลาดส่งผลใหเ้กิดอสังหาริมทรัพยส์ร้างเสร็จเหลือขายจ านวนมาก ภาระสินเช่ือจาก
ทั้งสองส่วนน้ีส่งกระทบต่อสถาบนัการเงินและระบบเศรษฐกิจ เกิดเป็นวกิฤตเศรษฐกิจในท่ีสุด 

การประเมินความเส่ียงภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพยส์ามารถท าไดโ้ดยการติดตามการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาอสังหาริมทรัพย ์ Robert Shiller  อาจารยป์ระจ าคณะเศรษฐศาสตร์ 
มหาวทิยาลยั Yale ประเทศสหรัฐอเมริกา เห็นวา่ การปรับข้ึนของดชันีราคาอสังหาริมทรัพย ์(Case-
Shiller Home Price Index) ถึงกวา่ร้อยละ 20 ในช่วงปี ค.ศ. 2005-2006 (พ.ศ. 2548-2549) และราคา
อสังหาริมทรัพย์ลดลงอย่างรวดเร็วในปี ค.ศ. 2007 (พ.ศ. 2550)  แสดงให้เห็นว่าตลาด
อสังหาริมทรัพย์ของอเมริกาก าลังอยู่ในภาวะฟองสบู่ และเกิดเป็นวิกฤตการณ์เงิน (Subprime 
crisis) ในท่ีสุด  
 

2.2  การเกดิวกิฤตภาคอสังหาริมทรัพย์ทีส่ าคญั 
 

2.2.1  วกิฤตภาคอสังหาริมทรัพย์ในประเทรญีปุ่่น 
 วิกฤตภาคอสังหาริมทรัพยข์องญ่ีปุ่นในปี ค.ศ. 1990 (พ.ศ. 2533) เป็นวิกฤตท่ีส่งผล

กระทบต่อเศรษฐกิจญ่ีปุ่นอยา่งรุนแรงและยาวนานกวา่ 20 ปี โดยหลงัจากท่ีฟองสบู่ในตลาดหลกัทรัพย์
และตลาดอสังหาริมทรัพยแ์ตกในปี ค.ศ. 1990 (พ.ศ. 2533) การเติบโตทางเศรษฐกิจของญ่ีปุ่นก็หยุดลง
และไม่สามารถฟ้ืนตวักลบัไปเป็นดงัเช่นเดิมได ้จนนกัเศรษฐศาสตร์ต่างเรียกช่วง 20 ปีท่ีผา่นมาว่า
ทศวรรษท่ีสาบสูญ (Lost Decades) ของญ่ีปุ่น และแมว้่ารัฐบาลญ่ีปุ่นไดพ้ยายามอย่างหนกัในการ
ฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ แต่อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจของญ่ีปุ่นยงัคงทรงตวัอยูใ่นระดบัต ่าเป็นเวลานาน 
ความมัง่คัง่ท่ีสูญหายไปพร้อมกบัราคาสินทรัพยท่ี์ปรับลดลงอยา่งรุนแรงไดท้  าให้เศรษฐกิจญ่ีปุ่นตก
อยูใ่นภาวะเศรษฐกิจซบเซาเป็นเวลานาน 

 1)  การก่อตัวของฟองสบู่ในช่วงปี ค.ร. 1987-1991 (พ.ร. 2530-2534) 
ตั้งแต่หลงัสงครามโลกคร้ังท่ี 2 โดยเฉพาะในช่วงปี ค.ศ. 1980-1990 (พ.ศ. 2523-

2533) เศรษฐกิจของญ่ีปุ่นเติบโตอยา่งรวดเร็วจนถือไดว้า่เป็นยุคทองของเศรษฐกิจญ่ีปุ่น รายไดจ้าก
ภาคอุตสาหกรรมและการส่งออกส่งผลให้ธุรกิจและประชาชนชาวญ่ีปุ่นมีความมั่งคั่งมากข้ึน 
ขณะเดียวกนัสภาวะในตลาดการเงิน ทั้งนโยบายส่งเสริมการออม และนโยบายการเงินแบบผอ่นคลาย
ของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (Bank of Japan) ท่ีไดล้ดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลงไปอยูใ่นระดบัต ่าในช่วงปี 
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ค.ศ. 1986 -1988 (พ.ศ. 2529-2531) เพื่อชะลอการแข็งค่าของเงินเยนจากการด าเนินการตาม
สนธิสัญญาพลาซ่า (Plaza Accord) (ภาพท่ี 2.5)ได้ส่งผลให้ตลาดการเงินของญ่ีปุ่นเอ้ืออ านวย 
ต่อการลงทุน กล่าวคือเงินทุนท่ีมีอยู่มากมายท าให้การลงทุนด้วยการกู้ยืมเป็นเร่ืองง่าย และอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีทรงตวัอยูใ่นระดบัต ่าท าใหต้น้ทุนการกูย้มืถูกลง 

ภาพที ่2.5 อตัราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารกัางญีปุ่่น  
ในช่วงปี ค.ร. 1982-1990 (พ.ศ. 2525-2533) 

 
ท่ีมา : Barsky (2552) 
 

ความมัง่คัง่ท่ีเพิ่มมากข้ึนและนโยบายการเงินแบบผอ่นคลายในช่วงปี ค.ศ. 1986 -
1988 (พ.ศ. 2529-2531) ดงัท่ีกล่าวขา้งตน้ ไดส่้งผลให้ราคาสินทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่นเติบโต
อยา่งรวดเร็ว (ภาพท่ี 2.6) จนในปี ค.ศ. 1987 (พ.ศ. 2530) มูลค่าสินทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่นมี
มูลค่ารวมสูงถึง 4 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือเกือบ 1.5 เท่าของมูลค่ารวมของตลาดหลกัทรัพย์
สหรัฐอเมริกา  

 

ภาพที ่2.6 ราคาดัชนีนิเคอ ิ225 (Nikkei 225) ในช่วงปี ค.ร. 1980-1995 (พ.ร. 2523-2538)  
(ราคาปิดตัาด ณ วนัส้ินเดือน) 

 
ท่ีมา : Barsky (2552) 
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ความเฟ่ืองฟูในตลาดหลกัทรัพยส่์งผลให้ธุรกิจขนาดใหญ่ของญ่ีปุ่นหนัไประดมทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ทนการกูย้ืมเงินจากธนาคารพาณิชยม์ากข้ึน ท าให้ธนาคารพาณิชยต์อ้งหันไป
ปล่อยกูใ้ห้กบัธุรกิจขนาดเล็กและครัวเรือนมากข้ึน และเม่ือการกูย้ืมเงินสามารถท าไดง่้ายข้ึนและ 
มีต้นทุนในการกู้ยืมถูกลงจากอตัราดอกเบ้ียท่ีอยู่ในระดับต ่า การลงทุนในอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ 
เก็งก าไรก็สามารถท าได้ง่ายข้ึนจนท าให้ราคาอสังหาริมทรัพยใ์นญ่ีปุ่นเพิ่มสูงเช่นกนั ดชันีราคา
อสังหาริมทรัพยใ์น 6 เมืองใหญ่ของญ่ีปุ่นปรับเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วตั้งแต่ปี ค.ศ. 1986 (พ.ศ. 2529)   
(ภาพท่ี 2.7) จนในปี ค.ศ. 1987 (พ.ศ. 2530) มูลค่าอสังหาริมทรัพยท์ั้งหมดในญ่ีปุ่นมีมูลค่ารวมกนั
ถึง 20 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือสูงกว่ามูลค่าของอสังหาริมทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกา ทั้งประเทศ 
ในช่วงเวลาเดียวกนัถึง 5 เท่า 

ภาพที ่2.7 ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ใน 6 เมืองใหญ่ของญี่ปุ่น  
ในช่วงปี ค.ร. 1980-1995 (พ.ศ. 2523-2538) 

 
หมายเหตุ: ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยใ์น 6 เมืองใหญ่ของญ่ีปุ่น มูลค่า ณ ราคาคงท่ีปี ค.ศ. 1990 

(พ.ศ. 2530) ปรับฐานดว้ยดชันีราคาผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศภาคการบริโภค 
(Consumption Deflator) 

ท่ีมา: Statistics Bureau, Historical Data of Japan, ค านวณโดยคณะผูว้จิยั 
 

ดงันั้น เพื่อลดความร้อนแรงในตลาดหลกัทรัพยแ์ละตลาดอสังหาริมทรัพย ์ธนาคารกลาง
ญ่ีปุ่น (Bank of Japan) ไดป้รับอตัราดอกเบ้ียนโยบายใหสู้งข้ึนในช่วงปลายปี ค.ศ. 1989 (พ.ศ. 2532) 
ท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 2.5 เป็นร้อยละ 4.25 (ภาพท่ี 2.5) อยา่งไรก็ตาม การข้ึน
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อตัราดอกเบ้ียนโยบายอยา่งรวดเร็วไดส่้งผลกระทบต่อตลาดอยา่งรุนแรง โดยตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น
หดตวักวา่ร้อยละ 63 หดตวัจากระดบัเกือบ 40,000 จุด ลงมาอยู่ในระดบั 14,000 จุด ดงัท่ีเห็นในภาพ 
2.6 ซ่ึงการหดตัวของตลาดหลักทรัพย์ได้ส่งผลต่อเน่ืองไปยงัความมั่งคั่งและความเช่ือมั่นของ 
นักลงทุนญ่ีปุ่น และท าให้การซ้ือขายในตลาดอสังหาริมทรัพย์ลดน้อยลงไปด้วย ส่งผลให้ราคา
อสังหาริมทรัพยห์ดตวัอยา่งรุนแรง และจนถึงทุกวนัน้ีตลาดอสังหาริมทรัพยใ์นญ่ีปุ่นก็ยงัคงไม่ฟ้ืน
ตวั โดยในปี ค.ศ. 2004 (พ.ศ. 2547) ราคาท่ีอยูอ่าศยัในโตเกียวมีมูลค่าเพียงร้อยละ 10 ของมูลค่าใน
ปี ค.ศ. 1987 (พ.ศ. 2530) เท่านั้น ขณะท่ีราคาอสังหาริมทรัพยใ์นยา่นธุรกิจของโตเกียวมีมูลค่าเหลือ
เพียงร้อยละ 1 ของมูลค่าในปี ค.ศ. 1987  และดชันีราคาอสังหาริมทรัพยใ์นภาพท่ี 2.8 แสดงให้เห็น
วา่จนถึงปัจจุบนั ราคาอสังหาริมทรัพยใ์นญ่ีปุ่นก็ยงัคงทรงตวัอยูใ่นระดบัต ่าอยา่งต่อเน่ือง 

ภาพที ่2.8 ดัชนีราคาบ้านส าหรับครอบครัวเดี่ยวในโตเกียว ในช่วงปี ค.ร. 1986-2008 (พ.ร. 2529–2551) 

 
ท่ีมา: Shimizu และ Watanabe (2010) 

 

2)  ผัต่อเรรษกกจิแัะตัาดการเงิน 
 เม่ือเกิดภาวะฟองสบู่แตกได้ท าให้อุปสงค์ในตลาดอสังหาริมทรัพย์และราคา

อสังหาริมทรัพย์ลดลงตามไปด้วย ซ่ึงราคาสินทรัพย์ท่ีลดลงท าให้นักลงทุนและบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยห์ลายแห่งเขา้สู่ภาวะลม้ละลายและเร่ิมผดินดัช าระหน้ี ฐานะการเงินท่ีย  ่าแยท่  าให้สถาบนั
การเงินหลายแห่งต้องควบรวมกิจการ จนรัฐบาลจ าเป็นต้องเข้าช่วยเหลือธนาคารขนาดใหญ่ 
เพื่อหยดุไม่ใหว้กิฤตลุกลามต่อไป แต่การกระท าดงักล่าวท าใหเ้กิดการวิพากษว์ิจารณ์อยา่งหนกัและ
ท าให้ระดับหน้ีสาธารณะของญ่ีปุ่นเพิ่มสูงข้ึนมาก เศรษฐกิจญ่ีปุ่นเข้าทศวรรษท่ีสาบสูญ (Lost 
Decades) การเติบโตทางเศรษฐกิจไม่สามารถฟ้ืนตวักลบัไปเป็นดงัเช่นเดิมได ้ยอดหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิด
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รายได ้(NPL) ยงัคงมีคา้งอยูใ่นธนาคารพาณิชยเ์ป็นจ านวนมากท าให้ธนาคารพาณิชยไ์ม่สามารถให้
กูแ้กกิ้จการท่ีมีศกัยภาพได ้และแมว้า่รัฐบาลญ่ีปุ่นในช่วง 20 ปีท่ีผา่นมาไดพ้ยายามอยา่งหนกัในการ
กระตุน้เศรษฐกิจเพื่อฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ แต่เศรษฐกิจญ่ีปุ่นก็ยงัคงจมอยูใ่นภาวะเศรษฐกิจซบเซาและไม่
สามารถปรับเขา้สู่สมดุลใหม่ได ้

 
2.2.2  วกิฤตภาคอสังหาริมทรัพย์ในเอเชีย 

 การเปิดเสรีทางการเงินและการเคล่ือนยา้ยเงินทุนท่ีเป็นไปอย่างอิสระเสรีช่วย
ใหบ้ริการทางการเงินและการจดัสรรทรัพยากรเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ และเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วย
ในการขยายตวัทางเศรษฐกิจให้เติบโตอยา่งรวดเร็ว แต่ก็เป็นหน่ึงในสาเหตุท่ีท าให้ราคาสินทรัพยเ์พิ่ม
สูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ไม่วา่สินทรัพยน์ั้นจะเป็นหุ้นหรืออสังหาริมทรัพยก์็ตาม ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีอาจท าให้
เกิดปัญหาฟองสบู่ในสินทรัพย์ประเภทต่าง ๆ ซ่ึงการเปิดเสรีทางการเงินท่ีขาดการก ากับดูแลท่ีมี
ประสิทธิภาพ ก็จะน าไปสู่วกิฤตทางการเงิน ท่ีเป็นจุดเร่ิมตน้ของวกิฤตเศรษฐกิจของแต่ละประเทศได ้

 จากงานวิจยัหลาย ๆ งานวิจยัท่ีผ่านมา เช่น งานวิจยัของ Bernanke (1983) หรือของ 
Bernanke and Gertler (1995), Kiyotaki and Moore (1997) หรือของกุลกานต ์นรพรรษ นวพร และพงศ์
ระพีพร (2552) เป็นตน้ ไดแ้สดงให้เห็นว่าการปล่อยสินเช่ือของสถาบนัการเงินจะเป็นตวักระตุน้
วงจรทางธุรกิจ (Business Cycle) ให้ขยายหรือหดตวัมากยิ่งข้ึน (Pro-cyclical) ตามภาวะเศรษฐกิจ
ในขณะนั้น โดยท่ีภาคอสังหาริมทรัพยเ์ป็นตวัแปรหลกัในการขยายตวัหรือหดตวัของวงจรในแต่ละ
คร้ัง เน่ืองจากหากราคาของอสังหาริมทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึน สถาบนัการเงินก็ยิ่งมีความตอ้งการท่ีจะ
ปล่อยสินเช่ือเพิม่มากข้ึน นอกจากน้ี การเปิดเสรีทางการเงินยิง่เป็นตวักระตุน้ใหเ้กิดการไหลเขา้ของ
เงินทุนซ่ึงจะยิง่ท  าใหก้ารปล่อยสินเช่ือของสถาบนัการเงินเพิ่มสูงข้ึนตามไปดว้ย ทั้งน้ี หากประเทศ
ไหนขาดระบบการก ากบัดูแลในภาคการเงินท่ีดี ก็จะน าไปสู่วกิฤตทางการเงินได ้

 วกิฤตการณ์เงินในภูมิภาคเอเชียท่ีเกิดข้ึนเม่ือปี ค.ศ. 1997 (พ.ศ. 2540) (วิกฤตเอเชีย) 
ก็เป็นไปตามวฏัจกัรท่ีกล่าวไวข้า้งตน้ โดยเร่ิมจากการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีขยายตวัอย่างรวดเร็ว
จากการเปิดเสรีทางการเงิน ซ่ึงในช่วงขณะนั้นการเติบโตทางเศรษฐกิจในภูมิภาคน้ีถูกเรียกขานว่า 
“East Asian Miracle” โดยเกิดการขยายตวัของสินเช่ือในภาคการเงิน ราคาอสังหาริมทรัพยป์รับเพิ่ม
สูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง จนเม่ือถึงจุดหน่ึง การขยายตัวเหล่านั้ นประสบภาวะชะลอตัว ราคา 
อสังหาริมทรัพยป์รับลดลง ธุรกิจไม่สามารถช าระหน้ีคืนได ้และเม่ือนักลงทุนถอนเงินออกหรือ
เรียกให้ช าระหน้ีคืน เพราะขาดความเช่ือมัน่ ก็จะน าไปสู่วิกฤตในภาคสถาบนัการเงิน วิกฤตอตัรา
แลกเปล่ียน และวกิฤตเศรษฐกิจในท่ีสุด 
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วิกฤตเอเชียท่ีเกิดข้ึนน้ี แต่ละประเทศประสบปัญหาท่ีเหมือนและต่างกัน โดย
ประเทศไทยและมาเลเซียประสบปัญหาฟองสบู่อย่างหนักในภาคอสังหาริมทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย ์ในขณะท่ีเกาหลีใตป้ระสบปัญหาหนักในตลาดหลกัทรัพย ์และประเทศอ่ืน ๆ ประสบ
ปัญหาในแต่ละภาคส่วนซ่ึงมีความหนักเบาท่ีแตกต่างกนั ตารางท่ี 2.1 แสดงให้เห็นถึงเหตุการณ์ท่ี
เกิดข้ึนในแต่ละประเทศในภูมิภาคเอเชียวา่แต่ละแห่งประสบปัญหาอะไร โดยแบ่งออกเป็นทั้งหมด 
6 เหตุการณ์ ไดแ้ก่ การไหลเขา้ของเงินทุน (Capital Inflow Surge) การขยายตวัของสินเช่ือ (Real 
Credit Growth) ปัญหาฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย ์(Property price bubble) ปัญหาฟองสบู่ใน
ตลาดหลกัทรัพย ์(Stock market bubble) วิกฤตในภาคสถาบนัการเงิน (Banking crisis) และวิกฤต
ในอตัราแลกเปล่ียน (Exchange crisis) โดยแบ่งระดบัความรุนแรงของแต่ละเหตุการณ์เป็น 3 ระดบั 
ไดแ้ก่ นอ้ย (X) ปานกลาง () และมาก () 

ตารางที ่2.1 สรุปเหตุการณ์ฟองสบู่ของราคาสินทรัพย์แัะวกิฤตค่าเงินแัะสถาบันการเงิน 
ในภูมิภาคเอเชีย 

 

ท่ีมา: Collyns and Senhadji (2002)  
 

ในงานวิจยัของ Herring and Wachter (1999) ไดอ้ธิบายความสัมพนัธ์ของวฏัจกัรของ
ภาคอสังหาริมทรัพยก์บัวกิฤตในภาคสถาบนัการเงิน โดยให้ความส าคญัไปท่ีความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
วฏัจกัรของการปล่อยสินเช่ือและพฤติกรรมของสถาบนัการเงิน ในขณะท่ีงานวิจยัของ Hilbers Lei 
and Zacho (2001) ท าการส ารวจความสัมพนัธ์ระหวา่งการพฒันาของภาคอสังหาริมทรัพยก์บัภาค
การเงิน เพื่อพิจารณาวา่ภายใตส้ถานการณ์ใดท่ีการเติบโต (Boom) หรือการหดตวั (Bust) ของภาค
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อสังหาริมทรัพยจ์ะมีผลกระทบต่อความมัน่คงและเสถียรภาพในระบบการเงิน ซ่ึงสามารถอธิบาย
ถึงเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนกบัวกิฤตเอเชียได ้

ในส่วนต่อไปจะแสดงให้เห็นถึงการเพิ่มข้ึนของราคาสินทรัพยป์ระเภทต่าง ๆ ใน
หลาย ประเทศก่อนเกิดวกิฤต และการปรับลดของราคาหลงัเกิดวิกฤต โดยแบ่งเป็น 2 กลุ่ม ประเทศ 
ไดแ้ก่ 1) กลุ่มประเทศท่ีประสบปัญหารุนแรง ไดแ้ก่ อินโดนีเซีย เกาหลีใต ้มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และ
ไทย และ 2) กลุ่มประเทศท่ีประสบปัญหาแต่ไม่รุนแรง ไดแ้ก่ เขตปกครองพิเศษฮ่องกง (ฮ่องกง) 
สิงคโปร์ และไตห้วนั รวมทั้งหมด 8 ประเทศ  

1)  จุดเร่ิมต้น 
หากพิจารณาจากขอ้มูลในภาพท่ี 2.9 และภาพท่ี 2.10 จะพบวา่ใน 8 ประเทศ 

มูลค่าหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เพิ่มสูงข้ึนอย่างต่อเน่ืองตั้งแต่ต้นปี ค.ศ. 1990 (พ.ศ. 2533) จนถึง
จุดสูงสุดในช่วงปี ค.ศ. 1997 (พ.ศ. 2540) เม่ือค านวณมูลค่าเฉล่ียทั้งหมด 8 ประเทศจะเพิ่มสูงข้ึน
ประมาณร้อยละ 165 จากตน้ปี ค.ศ. 1990 (พ.ศ. 2533) ทั้งน้ี ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยเขา้สู่
จุดสูงสุดเร็วกวา่ประเทศอ่ืน ๆ โดยมีจุดสูงสุดในช่วงเดือนมกราคมของปี ค.ศ. 1994 (พ.ศ. 2537) ซ่ึง
ผลจากการเพิ่มข้ึนของมูลค่าหุ้นในอตัราท่ีมากขนาดน้ีท าให้อตัราราคาหุ้นต่อก าไร (Price to 
Earnings Ratio: P/E Ratio) โดยเฉพาะหุ้นในกลุ่มของอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยสู์งท่ีสุด
เป็นประวติัการณ์ดว้ย (ตารางท่ี 2.2) 
ภาพที ่2.9 ดัชนีมูัค่าหุ้นทุกประเภทในประเทรอินโดนีเซีย เกาหัใีต้ มาเัเซีย ฟิัปิปินส์ แัะไทย 

(ดัชนีปีกาน ณ เดือนมกราคม ค.ร. 1999 (พ.ร.2542) = 100) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: CEIC Database (2003) 
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ภาพที ่2.10 ดัชนีมูัค่าหุ้นทุกประเภทในประเทรไต้หวัน สิงคโปร์ แัะเขตปกครองพเิรษฮ่องกง 
(ดัชนีปีกาน ณ เดือนมกราคม ค.ร. 1999 (พ.ร.2542)  = 100) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: CEIC Database (2003) 
 
ตารางที ่2.2 อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ของหุ้นกัุ่มอสังหาริมทรัพย์ในภูมิภาคเอเชีย 

 
ท่ีมา: CEIC Database (2003) 
 

หลงัจากเกิดวิกฤตส่งผลให้มูลค่าหุ้นในประเทศต่าง ๆ ลดลงอย่างต่อเน่ืองตั้งแต่ช่วงกลางปี  
ค.ศ. 1997 (พ.ศ. 2540) จนถึงช่วงส้ินปี ค.ศ. 1998 (พ.ศ. 2541) โดยประเทศเกาหลีใต ้มาเลเซีย และไทย 
มีมูลค่าหุ้นลดลงมากกว่าร้อยละ 50 จากจุดสูงสุด และตลาดหลกัทรัพยเ์ร่ิมฟ้ืนตวัในช่วงปี ค.ศ. 1999 
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(พ.ศ. 2542) อยา่งไรก็ดี มูลค่าหุน้ในภูมิภาคน้ียงัคงไม่สามารถไต่ระดบัไปสู่จุดสูงสุดในช่วงก่อนเกิด
วกิฤตได ้
 ในขณะเดียวกนัเม่ือพิจารณาถึงมูลค่าหุ้นโดยเฉพาะในส่วนของหุ้นในภาคอสังหาริมทรัพย์
จะมีลกัษณะคลา้ยกนักบัการเคล่ือนไหวของมูลค่าหุ้นในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งตลาด โดยไทยมีมูลค่า
สูงสุดในช่วงปี ค.ศ. 1994 (พ.ศ. 2537) และลดลงอย่างต่อเน่ือง ในขณะท่ีประเทศอ่ืน ๆ จะเพิ่มข้ึนถึง
จุดสูงสุดท่ีช้ากว่าไทย (ภาพท่ี 2.11 และภาพท่ี 2.12) นอกจากน้ี เม่ือพิจารณาถึงความส าคญัของหุ้น 
ในกลุ่มภาคอสังหาริมทรัพยท่ี์มีต่อตลาดหลกัทรัพยจ์ะเห็นไดว้่าหุ้นในกลุ่มภาคอสังหาริมทรัพย ์
มีสัดส่วนในตลาดหลกัทรัพยล์ดลงอยา่งเห็นไดช้ดัหลงัเกิดวกิฤต (ภาพท่ี 2.13 และภาพท่ี 2.14)  

ภาพที ่2.11 ดัชนีมูัค่าหุ้นกัุ่มอสังหาริมทรัพย์ในประเทรอนิโดนีเซีย เกาหัใีต้ มาเัเซีย 
ฟิัปิปินส์ แัะไทย (ดัชนีปีกาน ณ เดือนมกราคม ค.ร. 1999 (พ.ร.2542)  = 100) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: CEIC Database (2003) 
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ภาพที ่2.12 ดัชนีมูัค่าหุ้นกัุ่มอสังหาริมทรัพย์ในประเทรไต้หวนั สิงคโปร์ แัะเขตปกครองพเิรษ
ฮ่องกง (ดัชนีปีกาน ณ เดือนมกราคม ค.ร. 1999 (พ.ร.2542)  = 100) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: CEIC Database (2003) 
ภาพที ่2.13 สัดส่วนมูัค่าหุ้นกัุ่มอสังหาริมทรัพย์ในประเทรอินโดนีเซีย เกาหัใีต้ มาเัเซีย 

ฟิัปิปินส์ แัะไทย (ดัชนีปีกาน ณ เดือนมกราคม ค.ร. 1999 (พ.ร.2542)  = 100) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: CEIC Database (2003) 
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ภาพที ่2.14 สัดส่วนมูัค่าหุ้นกัุ่มอสังหาริมทรัพย์ในประเทรไต้หวัน สิงคโปร์ แัะเขตปกครอง
พเิรษฮ่องกง (ดัชนีปีกาน ณ เดือนมกราคม ค.ร. 1999 (พ.ร.2542) = 100) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: CEIC Database (2003) 
 
 ส่วนการเคล่ือนไหวของราคาอสังหาริมทรัพยใ์น 8 ประเทศ ช่วงก่อนและหลงัวิกฤตนั้น 
มีความแตกต่างกนัพอสมควรในแต่ละประเทศ โดยฮ่องกงและสิงคโปร์มีการเพิ่มข้ึนของราคาใน
อสังหาริมทรัพยท์ั้ งประเภทเพื่อการพาณิชยแ์ละเพื่อท่ีอยู่อาศยัตั้งแต่ช่วงตน้ปี ค.ศ. 1991 (พ.ศ. 
2534) จนถึงปี ค.ศ. 1996 (พ.ศ. 2539) ส าหรับสิงคโปร์ และจนถึงปี ค.ศ. 1997 (พ.ศ. 2540) ส าหรับ
ฮ่องกง และราคาอสังหาริมทรัพยใ์นทั้ง 2 ประเทศ ลดลงอย่างมากตั้งแต่ช่วงปี ค.ศ. 1998 (พ.ศ. 
2541) เป็นตน้ไป (ภาพท่ี 2.15 และภาพท่ี 2.16)  
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ภาพที ่2.15 ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์เชิงพาณชิย์ในประเทรไต้หวัน สิงคโปร์ แัะเขตปกครอง
พเิรษฮ่องกง (ดัชนีปีกาน ณ ไตรมาส 1 ของปี ค.ร. 1999 (พ.ร.2542)  = 100) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: CEIC Database (2003) 
ภาพที ่2.16 ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ประเภททีอ่ยู่อารัยในประเทรไต้หวัน สิงคโปร์ แัะเขต

ปกครองพเิรษฮ่องกง (ดัชนีปีกาน ณ ไตรมาส 1 ของปี ค.ร. 1999 (พ.ร.2542)  = 100) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: CEIC Database (2003) 
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ส าหรับประเทศไทยก็ประสบปัญหาราคาอสังหาริมทรัพยเ์ช่นเดียวกนักบัประเทศอ่ืน ๆ  
ในภูมิภาค โดยจากขอ้มูลพบว่า ตลาดอสังหาริมทรัพยข์องไทยเขา้สู่จุดสูงสุดในช่วงปลายปี ค.ศ. 
1993 (พ.ศ. 2536) ต่อตน้ปี ค.ศ. 1994 (พ.ศ. 2537) (ภาพท่ี 2.17) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัจุดสูงสุดของตลาด
หลกัทรัพยท่ี์กล่าวถึงขา้งตน้  

ภาพที ่2.17 ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ประเภททีอ่ยู่อารัยในประเทรอินโดนีเซีย แัะไทย 
(ดัชนีปีกาน ณ ไตรมาส 1 ของปี ค.ร. 1999 (พ.ร.2542)  = 100) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: CEIC Database (2003) 
 

2)  สาเหตุแัะปัจจัยสนับสนุน 
การก่อตวัของวิกฤตเอเชียเกิดข้ึนจากมุมมองของนักลงทุนท่ีคาดว่าอตัราเกิด

เติบโตทางเศรษฐกิจของหลายประเทศในภูมิภาคจะเติบโตในอตัราเร่งและขยายตวัอย่างต่อเน่ือง  
ซ่ึงส่งผลให้เงินทุนไหลเขา้ประเทศจ านวนมาก ประกอบกบัในบางประเทศมีบรรษทัภิบาลท่ีไม่
เขม้งวดเพียงพอ และพึ่งพาเงินให้สินเช่ือจากสถาบนัการเงินท่ีมีระบบการก ากบัดูแลท่ีหละหลวม 
อีกทั้งเงินใหสิ้นเช่ือส่วนใหญ่ไหลเขา้ไปสู่ภาคอสังหาริมทรัพยเ์ป็นจ านวนมาก ดงัจะเห็นไดจ้ากการ
เพิ่มข้ึนของราคาอสังหาริมทรัพยแ์ละราคาในตลาดหุน้ ดงัท่ีกล่าวไปก่อนหนา้น้ี 

การท่ีนักลงทุนคาดว่าประเทศในภูมิภาคเอเชียจะมีการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
อย่างต่อเน่ืองและมีเสถียรภาพในช่วงก่อนเกิดวิกฤตนั้น ท าให้เกิดเงินทุนไหลเข้าสู่ภูมิภาคเอเชีย 
อย่างมากมาย ซ่ึงเห็นได้จากอินโดนีเซีย เกาหลีใต้ มาเลเซีย และไทย มีอตัราการเติบโตทาง
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เศรษฐกิจเฉล่ียมากกว่าหรือเท่ากบัร้อยละ 7 ในช่วงปี ค.ศ. 1991 – 1996 (พ.ศ. 2534-2539)  
เป็นผลมาจากเงินทุนไหลเขา้ตลอดช่วงระยะเวลาดงักล่าว (ภาพท่ี 2.18 และภาพท่ี 2.19) 

 

ภาพที ่2.18 สัดส่วนเงินทุนเคัือ่นย้ายต่อ GDP ของประเทรอนิโดนีเซีย เกาหัใีต้ มาเัเซีย 
ฟิัปิปินส์ แัะไทย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: International Financial Statistics (IFS), APDCORE Database, and World Economic Outlook (2003) 
 

ภาพที ่2.19 สัดส่วนเงินทุนเคัือ่นย้ายต่อ GDP ของประเทรไต้หวนั สิงคโปร์  
แัะเขตปกครองพเิรษฮ่องกง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: International Financial Statistics (IFS), APDCORE Database, and World Economic Outlook (2003) 
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นอกจากน้ี การท่ีหลาย ๆ ประเทศใช้นโยบายอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ียงัเป็น
ปัจจยัเสริมท่ีท าให้เงินทุนไหลเข้าจ านวนมาก โดยท่ีมีสถาบนัการเงินเป็นตวักลางในการด าเนิน
ธุรกรรมดงักล่าว ประกอบกบัการก ากบัดูแลท่ีหละหลวมในภาคการเงิน ซ่ึงปัจจยัต่าง ๆ เหล่าน้ี ลว้น
ส่งเสริมใหบ้ริษทัต่าง ๆ สามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนดอกเบ้ียต ่าจากต่างประเทศได ้

ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตนั้น หลายประเทศในภูมิภาคเอเชียมีตลาดหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดตราสารหน้ีท่ีมีขนาดไม่ใหญ่มากนกั โดยตลาดการเงินท่ีใชเ้พื่อการระดมทุนส่วนใหญ่มาจาก
สถาบนัการเงิน (ภาพท่ี 2.20 และภาพท่ี 2.21)  ซ่ึงในกรณีของประเทศไทยไดมี้การจดัตั้ง Bangkok 
International Banking Facilities (BIBF) ข้ึนมาเพื่อรองรับการระดมเงินจากต่างประเทศดงักล่าว  
ซ่ึงการปล่อยสินเช่ือของสถาบนัการเงินไทยในขณะนั้น ยงัขาดการวิเคราะห์สินเช่ือท่ีรัดกุม ไม่ได้
ให้ความส าคญักบัการวิเคราะห์กระแสเงิน และพึ่งพามูลค่าของหลกัประกนัมากจนเกินไปในการ
ให้สินเช่ือ ซ่ึงปัจจยัต่าง ๆ เหล่าน้ี ล้วนน าไปสู่วิกฤตการเงินท่ีเกิดข้ึนกบัประเทศไทยในช่วงวิกฤต
เอเชีย 

ภาพที ่2.20 ร้อยัะการขยายตวัของสินเช่ือในประเทรอนิโดนีเซีย เกาหัใีต้ มาเัเซีย ฟิัปิปินส์ แัะไทย 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: International Financial Statistics (IFS), APDCORE Database, and World Economic Outlook  (2003) 
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ภาพที ่2.21 ร้อยัะการขยายตัวของสินเช่ือในประเทรไต้หวัน สิงคโปร์ แัะเขตปกครองพเิรษฮ่องกง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: International Financial Statistics (IFS), APDCORE Database, and World Economic Outlook (2003) 
 

การก ากบัดูแลท่ีหละหลวมในระบบสถาบนัการเงินก็เป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีท าให้
เกิดวิกฤต ถึงแม้ว่าหลาย ๆ ประเทศจะได้มีการน าหลักเกณฑ์การด ารงเงินกองทุนของ Basel 
Committee ไปปรับใช ้(ในขณะนั้นหลกัเกณฑท่ี์ใชบ้งัคบั คือ หลกัเกณฑ์ BASEL I) แต่บางประเทศ
ไม่ได้มีการน าหลักเกณฑ์ดังกล่าวไปใช้อย่างเคร่งครัด โดยในกรณีของอินโดนีเซีย พบว่าจาก
จ านวนสถาบนัการเงินท่ีมีอยูท่ ั้งหมด 240 แห่งในเดือนเมษายน ปี ค.ศ. 1996 (พ.ศ. 2539) มีสถาบนั
การเงิน 15 แห่ง ท่ีไม่สามารถด ารงเงินกองทุนตามหลกัเกณฑ์ท่ีร้อยละ 8 ได ้ มีสถาบนัการเงิน 41 
แห่ง ท่ีไม่ปฏิบติัตามหลกัเกณฑ์การปล่อยสินเช่ือต่อราย และมีสถาบนัการเงิน 12 แห่ง ท่ีไม่สามารถ
ปฏิบติัตามหลกัเกณฑ์การด ารงสินทรัพยส์ภาพคล่องได ้(Corsetti Pesenti and Roubini (1998)) 
นอกจากน้ี ในกรณีของประเทศไทยท่ีก าหนดให้บริษทัลูกของธนาคารพาณิชย ์เช่น บริษทัเงินทุน 
หรือบริษทัเครดิตฟองซิเอร์ เป็นตน้ สามารถปล่อยสินเช่ือให้กบับริษทัต่าง ๆ โดยรับเงินสนบัสนุน
จากธนาคารแม่ เพื่อหลีกเล่ียงหลกัเกณฑ์ท่ีใช้บงัคบักบัธนาคารพาณิชยเ์ป็นการเฉพาะ ก็ถือเป็น
วธีิการในการหลีกเล่ียงหลกัเกณฑว์ธีิหน่ึง 

เม่ือพิจารณาขอ้มูลในตารางท่ี 2.3 จะพบว่าในช่วงปี ค.ศ. 1997 (พ.ศ. 2540)  
เกือบทุกประเทศท่ีประสบภาวะวิกฤตจะมีระบบสถาบันการเงินท่ีมีความอ่อนไหวต่อตลาด
อสังหาริมทรัพยเ์ป็นอยา่งมาก โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในฮ่องกง มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ท่ีมีสัดส่วนของ
สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพยใ์นระบบสถาบนัการเงินมากกวา่ร้อยละ 30 โดยในสิงคโปร์มีสัดส่วนสูง
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เพราะรัฐบาลตดัสินใจในการหยอ่นหลกัเกณฑใ์หต่้างชาติสามารถซ้ือท่ีอยูอ่าศยัท่ีไดรั้บการอุดหนุน
เงินจากรัฐบาลในตลาดท่ีอยู่อาศัยมือสองได้ ส่วนของไทยนั้ นเกิดจากการเติบโตในธุรกิจ 
ภาคอสังหาริมทรัพย์และการซ้ือขายท่ีดินท่ีมีลักษณะเก็งก าไรซ่ึงแพร่หลายอย่างมากในช่วง 
ก่อนเกิดวกิฤต 
 

ตารางที ่2.3 สัดส่วนของสินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย์ในระบบสถาบันการเงิน (Property 
Exposure) ของประเทรต่าง ๆ ในภูมิภาคเอเชีย 

 
ท่ีมา: Corsetti, Pesenti, and Roubini (1998) 

 

3)  วกิฤตแัะผักระทบ 
ตั้งแต่ช่วงปี ค.ศ. 1996 (พ.ศ. 2539) อตัราการขยายตวัของภาคการส่งออกของหลาย

ประเทศในภูมิภาคเอเชียลดลงอยา่งมากโดยเฉพาะในอินโดนีเซีย เกาหลีใต ้มาเลเซีย และไทย อนัมี
สาเหตุหลกัมาจากการมีคู่แข่งจากประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ เช่น จีน เวียดนาม เม็กซิโก เป็นตน้ 
ประกอบกบัสาเหตุรอง ไดแ้ก่ การหดตวัของตลาดอิเล็กทรอนิกส์ การลดลงของราคาเซมิคอนดกัเตอร์ 
และการเพิ่มข้ึนของราคาน ้ามนัในขณะนั้น 

จากปัจจยัเหล่าน้ี เร่ิมท าให้นกัลงทุนเกิดความกงัวล เร่ิมถอนเงินลงทุนออกจาก
ภูมิภาค ท าให้ราคาสินทรัพยท์ั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ละภาคอสังหาริมทรัพยล์ดลงอยา่งมีนยัส าคญั 
สินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้(Non-Performing Loans: NPLs) เพิ่มสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง (ภาพท่ี 2.22 
และ ภาพท่ี 2.23)โดยเฉพาะในไทยซ่ึงมีการหดตวัของภาคอสังหาริมทรัพยอ์ย่างต่อเน่ืองตั้งแต่ปี 
ค.ศ. 1994 (พ.ศ. 2537) อนัเป็นผลมาจากนโยบายการเงินท่ีหดตวัของภาครัฐ โดย NPLs ท่ีเพิ่มสูงข้ึน
อย่างต่อเน่ืองน้ีส่งผลให้ฐานะทางการเงินของสถาบนัการเงินแยล่งอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงส่งผลโดยตรงกบั
มูลค่าหุ้นของสถาบนัการเงินท่ีลดลงอย่างต่อเน่ืองเช่นเดียวกนั ซ่ึงเหตุการณ์เหล่าน้ีเกิดข้ึนทั้งใน
เกาหลีใต ้มาเลเซีย และไทย (ภาพท่ี 2.24 และ ภาพท่ี 2.25) 
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ภาพที ่2.22 สัดส่วน NPL ต่อสินเช่ือรวมในประเทรอนิโดนีเซีย มาเัเซีย ฟิัปิปินส์ แัะไทย 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: Bankscope and CEIC Database (2003) 

 
ภาพที ่2.23 สัดส่วน NPL ต่อสินเช่ือรวมในประเทรไต้หวัน สิงคโปร์ แัะเขตปกครองพเิรษฮ่องกง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: Bankscope and CEIC Database (2003) 
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ภาพที ่2.24 ดัชนีมูัค่าหุ้นของกัุ่มสถาบันการเงินในประเทรอินโดนีเซีย เกาหัใีต้ มาเัเซีย 
ฟิัปิปินส์ แัะไทย (ดัชนีปีกาน ณ เดือนมกราคม ปี ค.ร. 1999 (พ.ร.2542) = 100) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: Bankscope and CEIC Database (2003) 

 

ภาพที ่2.25 ดัชนีมูัค่าหุ้นของกัุ่มสถาบันการเงินในประเทรอินโดนีเซีย เกาหัใีต้ มาเัเซีย 
ฟิัปิปินส์ แัะไทย (ดัชนีปีกาน ณ เดือนมกราคม ปี ค.ร. 1999 (พ.ร.2542)  = 100) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: Bankscope and CEIC Database (2003)  
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 ในช่วงตน้ปี ค.ศ. 1997 (พ.ศ. 2540) เงินส ารองของประเทศต่าง ๆ ในภูมิภาคเร่ิมได้รับ
ผลกระทบอนัเน่ืองมาจากการท่ีนกัลงทุนเร่ิมขาดความเช่ือมัน่และความเป็นห่วงในอตัราแลกเปล่ียน
ของแต่ละประเทศท่ีมีมูลค่าสูงเกินความเป็นจริง (Overvalued) เน่ืองจากการใช้นโยบายอตัรา
แลกเปล่ียนแบบคงท่ี ดงัจะเห็นไดจ้ากภาพท่ี 2.26 และภาพท่ี 2.27 ซ่ึงจากแรงกดดนัดงักล่าวท าให้
กองทุน Hedge Funds เร่ิมโจมตีค่าเงินบาทอยา่งต่อเน่ือง จนในทา้ยท่ีสุดประเทศไทยตอ้งประกาศ
ยกเลิกการใชน้โยบายอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีในเดือนมิถุนายนของปี ค.ศ. 1997 (พ.ศ. 2540) อนั
เน่ืองมาจากไม่มีเงินส ารองเพียงพอท่ีจะพยุงค่าเงินบาทไวท่ี้ 25 บาทต่อดอลล่าร์สหรัฐอีกต่อไป  
ซ่ึงจากเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนกับประเทศไทยดังกล่าวท าให้เกิดการโจมตีค่าเงินในประเทศอ่ืน ๆ  
ในภูมิภาคอยา่งต่อเน่ือง เพราะกองทุน Hedge Funds ลว้นเห็นไปในทิศทางเดียวกนัวา่ประเทศอ่ืน ๆ 
ในภูมิภาคน่าจะประสบชะตากรรมเดียวกนักบัประเทศไทยท่ีมีการ Overvalued ของค่าเงินของ
ประเทศตนเอง ในการน้ี บางประเทศไดมี้การปรับใชน้โยบายดอกเบ้ีย โดยปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ีย
เพื่อรับมือกบัเหตุการณ์ดงักล่าว (ภาพท่ี 2.28 และภาพท่ี 2.29) แต่นโยบายดงักล่าวไม่ประสบผลส าเร็จ
เท่าท่ีควร เน่ืองจากนักลงทุน   เห็นว่าการจะคงอตัราดอกเบ้ียให้อยู่ในระดับสูงเป็นระยะเวลา 
ท่ียาวนานนั้น แทบจะเป็นไปไม่ไดใ้นภาวะเศรษฐกิจมีความเปราะบางเช่นน้ี (Kaminsky and Reinhart, 1999) 
ภาพที ่2.26 ดัชนีอตัราแักเปัีย่นในประเทรอนิโดนีเซีย เกาหัใีต้ มาเัเซีย ฟิัปิปินส์ แัะไทย 

(ดัชนีปีกาน ณ เดือนมกราคม ปี ค.ร. 1991 (พ.ร.2542) = 100) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: APDCORE Database, CEIC Database, and WEFA INTLINE (2003) 
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ภาพที ่2.27 ดัชนีอตัราแักเปัีย่นในประเทรไต้หวนั สิงคโปร์ แัะเขตปกครองพเิรษฮ่องกง 
(ดัชนีปีกาน ณ เดือนมกราคม ปี ค.ร. 1991 (พ.ร.2542) = 100) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: APDCORE Database, CEIC Database, and WEFA INTLINE (2003) 
ภาพที ่2.28 อตัราดอกเบีย้ระยะส้ันในประเทรอนิโดนีเซีย เกาหัใีต้ มาเัเซีย ฟิัปิปินส์ แัะไทย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
หมายเหตุ:  1. อินโดนีเซีย ใชอ้ตัราดอกเบ้ีย 1-Month JBOR 
 2. เกาหลีใต ้ใชอ้ตัราดอกเบ้ีย Overnight Call Market Rate 
 3. มาเลเซีย ใชอ้ตัราดอกเบ้ีย 1-Month KLIBOR 
 4. ฟิลิปปินส์ ใชอ้ตัราดอกเบ้ีย 91-Days Treasury Bill Rate 
 5. ไทย ใชอ้ตัราดอกเบ้ีย 1-Month Repurchase Market (Repo) Rate 
ท่ีมา: APDCORE Database, CEIC Database, and WEFA INTLINE (2003) 
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ภาพที ่2.29 อตัราดอกเบีย้ระยะส้ันในประเทรไต้หวนั สิงคโปร์ แัะเขตปกครองพเิรษฮ่องกง 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
หมายเหตุ:  1. ไตห้วนั ใชอ้ตัราดอกเบ้ีย Overnight Interbank 
 2. สิงคโปร์ ใชอ้ตัราดอกเบ้ีย 1-Month SIBOR 
 3. เขตปกครองพิเศษฮ่องกง ใชอ้ตัราดอกเบ้ีย 1-Month HIBOR 
ท่ีมา: APDCORE Database, CEIC Database, and WEFA INTLINE (2003) 

จากเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน สถาบนัการเงินและบริษทัในประเทศไทยท่ีมีฐานะการเงิน
ย  ่าแย่อยู่แล้ว ได้รับผลกระทบจากการลดค่าเงินอย่างกะทนัหัน ส่งผลให้หน้ีในรูปของเงินตรา
ต่างประเทศเพิ่มสูงข้ึน ท าให้เกิด NPLs ในระบบเพิ่มสูงข้ึน สถาบนัการเงินไม่สามารถเรียกให้
บริษทัมาช าระหน้ีคืนได้ ประกอบกับมูลค่าหลักประกันท่ีลดลงตามภาวะฟองสบู่แตกในภาค
อสังหาริมทรัพย์ส่งผลให้ประชาชนขาดความเช่ือมัน่ในระบบสถาบนัการเงิน และถอนเงินฝาก 
ท่ีตนเองมีอยู่กับสถาบนัการเงิน จนในท้ายท่ีสุดท าให้เกิดความล้มเหลวทางการเงินของระบบ
สถาบนัการเงินจนเป็นเหตุแห่งการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจกระจายไปยงัประเทศต่าง ๆ ในภูมิภาคเอเชีย 
ซ่ึงแต่ละประเทศก็ไดรั้บผลกระทบท่ีแตกต่างกนัไป 

ในส่วนของประเทศไทยนั้น ผลกระทบรุนแรงเกิดจากปัญหาฟองสบู่แตกในภาค
อสังหาริมทรัพยแ์ละระบบการเงินท่ีอ่อนแอ โดยความเสียหายส่วนใหญ่อยู่ในบริษทัเงินทุนท่ีถูก
ก ากับดูแลน้อยมาก ซ่ึงบริษทัเงินทุนเหล่าน้ีปล่อยสินเช่ือส่วนใหญ่ให้กับภาคอสังหาริมทรัพย ์ 
โดยบริษัทเงินทุนเหล่าน้ีระดมเงินจากประชาชน บริษัทแม่ท่ีเป็นธนาคารพาณิชย์ และเงินทุน
ต่างประเทศผา่น BIBF ทั้งน้ี ถึงแมว้า่ราคาอสังหาริมทรัพยจ์ะเขา้สู่จุดสูงสุดในช่วงปี ค.ศ. 1993 – 1994 
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(พ.ศ. 2536-2537) แต่บริษทัเงินทุนเหล่าน้ียงัคงปล่อยสินเช่ือให้ภาคอสังหาริมทรัพยอ์ย่างต่อเน่ือง
จนถึงช่วงท่ีเกิดวิกฤต ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่บริษทัเงินทุนและนกัลงทุนมีมุมมองท่ีผิดวา่การลดลงของ
มูลค่าทรัพยสิ์นในภาคอสังหาริมทรัพยจ์ะเป็นการลดลงแค่ชัว่คราวในช่วงนั้น 

ในส่วนของประเทศมาเลเซียก็ประสบปัญหาการลดลงของมูลค่าทรัพยสิ์นใน
ภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละการเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองของ NPLs เช่นเดียวกนักบัประเทศไทย อยา่งไรก็ตาม 
สถาบนัการเงินในมาเลเซียมีการก ากบัดูแลท่ีดีกวา่ของไทยและมีเงินกองทุนท่ีเขม้แข็ง จนท าให้ผล
กระทบดา้นค่าเงินท่ีมีต่อสถาบนัการเงินในมาเลเซียมีนอ้ยกวา่เม่ือเทียบกบัไทย นอกจากน้ี การประกาศ
คุม้ครองเงินฝากทั้งจ  านวนของมาเลเซียในช่วงส้ินปี ค.ศ. 1997 (พ.ศ. 2540) มีความน่าเช่ือถือและ
ช่วยใหไ้ม่เกิดภาวะวกิฤตในภาคสถาบนัการเงิน (Bank Run) ในมาเลเซียได ้(Meesook et al., 2001) 

ส่วนในประเทศอินโดนีเซียและเกาหลีใต้นั้น ปัญหาหลัก ๆ เกิดจากหน้ีของ
สถาบนัการเงินท่ีอยูใ่นสกุลเงินตราต่างประเทศโดยเฉพาะอยา่งยิ่งหน้ีในสกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐ ซ่ึง
ภาคอสังหาริมทรัพยมี์ส่วนน้อยในการท าให้เกิดวิกฤต ในกรณีของเกาหลีใตน้ั้น ฟองสบู่ในภาค
อสังหาริมทรัพยแ์ตกก่อนท่ีจะเกิดวิกฤตเป็นเวลานาน และในประเทศฟิลิปปินส์ก็เช่นเดียวกนัท่ี 
ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ม่ใช่สาเหตุหลกัท่ีท าใหเ้กิดวกิฤต 

ในส่วนของประเทศฮ่องกงและสิงคโปร์นั้น ถึงแมว้า่สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย์
จะมีสัดส่วนสูงในการปล่อยสินเช่ือของสถาบนัการเงิน (Hilbers, Lei and Zacho, 2001) และราคา
อสังหาริมทรัพยมี์การเพิ่มสูงข้ึนของราคาอยา่งต่อเน่ือง แต่เน่ืองจากภาครัฐมีการออกมาตรการเพื่อ
ป้องกนัการเก็งก าไรในภาคอสังหาริมทรัพยต์ั้งแต่ช่วงก่อนเกิดวิกฤต เช่น ประเทศสิงคโปร์จดัให้มี
การจดัเก็บภาษี Capital Gains การเก็บอากรแสตมป์ จ ากดัวงเงินการปล่อยสินเช่ือของสถาบนั
การเงินไวท่ี้ร้อยละ 80 ของราคาซ้ือขาย เป็นตน้ จึงท าให้ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ม่ไดมี้ส่วนส าคญัท่ี
ก่อใหเ้กิดวกิฤตในประเทศทั้งสอง ถึงแมว้า่จะมีการลดลงของราคาในภาคอสังหาริมทรัพยใ์นช่วงท่ี
เกิดวิกฤต แต่มี NPLs เพิ่มข้ึนเล็กน้อยเท่านั้นเม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืน ประกอบกบัทั้ง 2 ประเทศมี
ระบบการก ากบัดูแลสถาบนัการเงินท่ีเขม้แขง็จึงท าใหส้ามารถรับมือกบัวิกฤตไดดี้กวา่ประเทศอ่ืน ๆ   

4)  สรุป 
จากบทเรียนของหลาย ๆ ประเทศในภูมิภาคเอเชียท่ีประสบวิกฤตเศรษฐกิจนั้น  

จะเห็นไดว้่าภาคอสังหาริมทรัพยใ์นบางประเทศโดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศไทยและมาเลเซีย  
มีบทบาทส าคญัในการเป็นสาเหตุของปัญหาและเป็นหน่ึงในปัจจยัส าคญัท่ีน าไปสู่วิกฤตเศรษฐกิจ 
ในประเทศนั้น ๆ ดังนั้น จึงมีความจ าเป็นท่ีจะต้องสร้างเคร่ืองมือเตือนภยัเพื่อป้องกนัไม่ให้เกิด
ปัญหาฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย ์เน่ืองจากหากปัญหาเกิดข้ึนแลว้ยากท่ีจะป้องกนัไม่ให้ลุกลาม 
ซ่ึงจะน าไปสู่ปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจในท่ีสุด ดงันั้น หากสามารถเตือนภยัภาวะวิกฤตล่วงหน้าและ
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ป้องกนัปัญหาฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยไ์ม่ให้เกิดข้ึนได ้ก็จะช่วยลดอตัราในการเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจในอนาคตได ้

 

2.2.3  วกิฤตเรรษกกจิไทยปี พ.ร. 2539-2540 
 เม่ือพิจารณาสาเหตุของวิกฤตเศรษฐกิจไทยในปี พ.ศ. 2540 พบว่าวิกฤตเศรษฐกิจ

ไทยในช่วงปี พ.ศ. 2539-2540 ถือเป็นจุดเร่ิมตน้ของการเกิดวิกฤตเอเชีย โดยมีปัจจยัท่ีเป็นสาเหตุให้
เกิดวกิฤตดงักล่าวท่ีส าคญัดงัน้ี 

1) การขาดดุลบญัชีเดินสะพดัอยา่งต่อเน่ือง โดยในช่วงปี พ.ศ. 2533-2539 ประเทศ
ไทยขาดดุลบญัชีเดินสะพดัเพิ่มข้ึนจากเฉล่ียร้อยละ 3.3 เป็นเฉล่ียร้อยละ 6.8 ของ GDP โดยมีสาเหตุ
ส าคญัมาจากมูลค่าการขาดดุลการคา้ท่ีเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วตามการชะลอตวัของการส่งออก รวมถึง
การขาดดุลบญัชีเดินสะพดั ซ่ึงท าใหต้อ้งพึ่งพาเงินทุนจากต่างประเทศในรูปแบบต่าง ๆ ตามมา  

2) การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู่ ราคาสินทรัพยต่์าง ๆ ไม่วา่จะเป็นหลกัทรัพย์
และอสังหาริมทรัพย ์ถูกผลกัดนัให้สูงกวา่พื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีเป็นจริง โดยเศรษฐกิจไทยมีการ
เติบโตเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีสูงท าใหก้ารซ้ือขายท่ีดินและอสังหาริมทรัพยข์ยายตวัในอตัราท่ีค่อนขา้งสูง 
ส่งผลให้ราคา ท่ี ดินและหลักทรัพย์เพิ่ ม ข้ึนเกินระดับ ท่ีแสดงถึงผลิตภาพทางเศรษฐกิจ 
ท่ีแทจ้ริง ส่งใหเ้กิดภาวะเศรษฐกิจฟองสบู่ตามมา 

3) การเปิดเสรีทางการเงินอยา่งรวดเร็ว การผอ่นปรนหลกัเกณฑ์การเคล่ืนยา้ยเงินทุน
ให้สถาบนัการเงินและบรรษทัการเงินระหวา่งประเทศต่าง ๆ ทั้งธนาคารพาณิชยแ์ละธุรกิจเงินทุน
หลกัทรัพย ์ท าให้มีการพึ่งพิงการกูย้ืมจากต่างประเทศสูง มีผลให้เกิดปัญหาดา้นเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจตามมา โดยการเปิดเสรีเงินทุนเคล่ือนยา้ยโดยไม่ไดพ้ฒันากระบวนการก าหนดนโยบาย
และกระบวนการตดัสินใจ ตลอดจนพฒันาเคร่ืองมือของนโยบายการเงิน เพื่อเพิ่มพูนศกัยภาพ 
ในการจดัการปัญหาอนัเกิดจากการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเขา้ออกระหว่างประเทศอย่างรวดเร็ว ท าให ้
ไม่สามารถบริหารจดัการและแกไ้ขนโยบายและปัญหาเศรษฐกิจไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

ภาพที ่2.30 การกู้ยมืเงินตราต่างประเทรของไทยในช่วงปี พ.ร. 2530 – 2551 

 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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4) การใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตายตวั แมว้า่จะมีการเปิดเสรีเงินทุนเคล่ือนยา้ย 
แต่การท่ีประเทศไทยใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีท าใหน้โยบายการเงินไม่สามารถใชใ้นการ
รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจได ้โดยธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งคงอตัราดอกเบ้ียนโยบายไวใ้น
ระดบัสูง ซ่ึงเป็นมาตรการท่ีจ าเป็นต่อการรักษาหรือสะสมเงินส ารองระหวา่งประเทศเพื่อใชใ้นการ
ปกป้องค่าเงินบาท ทั้งน้ี เม่ืออตัราดอกเบ้ียภายในประเทศสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียในตลาดการเงิน
ระหว่างประเทศมาก เงินทุนน าเขา้ย่อมหลัง่ไหลเขา้สู่ประเทศไทยเพื่อหาประโยชน์จากส่วนต่าง
ของอตัราดอกเบ้ีย ท าให้เงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจไทยเป็นจ านวนมาก 
แต่ช่องทางการลงทุนมีจ ากัด เงินทุนน าเข้าเหล่าน้ีจึงถูกจัดสรรไปให้แก่โครงการท่ีให้อัตรา
ผลตอบแทนต ่า และโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงกวา่ปกติ  

ทั้งน้ี การท่ีประเทศไทยด าเนินนโยบายเปิดเสรีเงินทุนเคล่ือนยา้ยและใช้ระบบอตัรา
แลกเปล่ียนคงท่ีนั้น ท าใหไ้ม่สามารถใชน้โยบายการเงินในการแกไ้ขปัญหาเศรษฐฏิจไดเ้ป็นไปตาม
หลกัการท่ีเรียกวา่ Triangle of Impossibility หรือ Impossible Trinity ซ่ึงเป็นแนวคิดท่ีอิงมาจาก
แบบจ าลองเศรษฐกิจระหวา่งประเทศของ Robert Mundell นกัเศรษฐศาสตร์รางวลัโนเบลปี ค.ศ. 
1999 (พ.ศ. 2542) และ Marcus Fleming ท่ีระบุว่า “ระบบเศรษฐกิจของประเทศหน่ึง ๆ จะไม่
สามารถมี 3 ส่ิงพร้อมกนัได ้คือ การใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี การเปิดเสรีเงินทุนเคล่ือนยา้ย 
และการมีอิสระในการด าเนินนโยบายการเงิน แต่สามารถท่ีจะเลือกใช ้2 อยา่งใด ๆ ก็ได”้  

ภาพที ่2.31 Impossible Trinity 

 
ท่ีมา : Robert Mundell และ Marcus Fleming (1999) 
 

5)  การก ากบัและตรวจสอบสถาบนัการเงินไม่มีประสิทธิภาพเท่าท่ีควร เน่ืองจาก
การเกิดเศรษฐกิจฟองสบู่ท  าใหร้าคาท่ีดินและหลกัทรัพยข์ยายตวัสูงเกินกวา่ระดบัท่ีสะทอ้นพื้นฐาน
ท่ีเป็นจริง และเม่ือน าไปเป็นหลกัทรัพยค์  ้าประกนัเงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน จะท าให้ไดเ้งินกูจ้  านวน
มากกวา่ท่ีควรจะเป็น โดยเม่ือเกิดภาวะเศรษฐกิจฟองสบู่แตกกบัภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจท่ีมี 
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การชะลอตวัมาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2539 เป็นตน้มา ท าให้สถาบนัการเงินตอ้งเผชิญกบัปัญหาหน้ีเสียเป็น
จ านวนมาก ในขณะท่ีการด าเนินงานปล่อยสินเช่ือของสถาบนัการเงินบางแห่งก็ขาดประสิทธิภาพ 
โดยมีผูบ้ริหารสถาบนัการเงินบางแห่งมีพฤติกรรมแบบสุ่มเส่ียง และการก ากบัดูแลสถาบนัการเงิน
ยงัไม่ไดรั้บการพฒันาใหส้อดคลอ้งกบัพฒันาการของระบบสถาบนัการเงินในเวลานั้น ประกอบกบั
การท่ีโครงสร้างและการบริหารธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพยมี์การขยายตวัตามระบบเศรษฐกิจและ
ตามภาวะเศรษฐกิจฟองสบู่อยา่งรวดเร็ว โดยมีการประกอบธุรกิจท่ีมีความเส่ียงสูงและไม่ไดรั้บการ
ก ากบัดูแลท่ีเขม้งวดเพียงพอ ท าใหเ้กิดวกิฤตสถาบนัการเงินอยา่งรุนแรงตามมา  

การปล่อยสินเช่ือของบริษัทเงินทุนท่ีมีจ านวนมากในขณะนั้นเป็นไปอย่าง
หละหลวม โดยธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจหน่ึงท่ีมีการขยายการลงทุนเป็นจ านวนมาก  
แต่ต่อมาภาวะเศรษฐกิจของประเทศท่ีไดช้ะลอตวัลง ท าใหค้วามตอ้งการดา้นอสังหาริมทรัพยล์ดลง
อย่างมาก ส่งผลให้ตลาดอสังหาริมทรัพย์ปรับตัวไม่ทัน เกิดปัญหาอุปทานล้นตลาดใน
อสังหาริมทรัพย ์จนก่อใหเ้กิดปัญหาลูกหน้ีดอ้ยคุณภาพมากข้ึนในสถาบนัการเงิน ธุรกิจจ านวนมาก
ไม่อาจจะหาเงินมาคืนสถาบนัการเงินได ้จึงส่งผลต่อสภาพคล่องของบริษทัเงินทุนเน่ืองจากไม่มีเงิน
หมุนเวียน ภาระหน้ีด้อยคุณภาพท่ีเพิ่มข้ึน จนบัน่ทอนความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน ตลอดจนมีการ
ถอนเงินฝากจ านวนมากออกจากธุรกิจเงินทุนตามมาจนก่อให้เกิดภาวะขาดสภาพคล่องของธุรกิจ
เงินทุนหลายแห่ง  

ทั้งน้ี สรุปปัญหาท่ีก่อใหเ้กิดวฤิตเศรษฐกิจไทยปี พ.ศ.  2540 ไดเ้ป็น 3 ดา้น 
1. ความผิดพลาดในการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Mismanagement)  

ท าให้เกิดภาวะเศรษฐกิจฟองสบู่ การเปิดเสรีทางการเงินโดยไม่ได้ปรับปรุงกรอบการด าเนิน
นโยบายเศรษฐกิจมหภาค ท าให้ขาดเคร่ืองมือทางนโยบายเพื่อใชใ้นการแกไ้ขปัญหา และการตรึง
อตัราดอกเบ้ียในระดบัสูง  

2. โครงสร้างระบบสถาบนัการเงินท่ีมีการขยายตวัของธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพยอ์ย่าง
รวดเร็ว โดยการขยายตวัดงักล่าวตั้งอยู่บนพื้นฐานการประกอบธุรกิจท่ีมีความเส่ียงสูง และไม่มี
กระบวนการอ านวยสินเช่ือท่ีดีซ่ึงท าใหเ้กิดวกิฤตสถาบนัการเงินตามมา 

3. การก ากบัและตรวจสอบสถาบนัการเงินท่ีไม่มีประสิทธิภาพ ท าให้วิกฤตสถาบนัการเงิน
ลุกลามอยา่งรวดเร็ว และประชาชนขาดความเช่ือมัน่ในระบบสถาบนัการเงิน ท าให้เกิดปัญหาความ
ไม่มัน่คงของระบบสถาบนัการเงินจนกลายเป็นวกิฤตการณ์ท่ีร้ายแรง  

เม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งการขยายตวัทางเศรษฐกิจและราคาอสังหาริมทรัพยืใน
ไทยในช่วงปี พ.ศ. 2530-2540 แลว้พบวา่ ภาวะเศรษฐกิจไทยท่ีมีการขยายตวัอยา่งรวดเร็วในช่วงตน้
ปี พ.ศ. 2530 ส่งผลให้ราคาสินค้าส่วนใหญ่ปรับตวัสูงข้ึน ผูป้ระกอบการขอสินเช่ือของระบบ
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สถาบนัการเงิน และระดมทุนโดยตรงผา่นการออกตราสารทางการเงินในตลาดการเงิน เพื่อเอ้ือให้
เกิดการสร้างเมด็เงินใหม่สู่ระบบเศรษฐกิจ และตอบสนองความตอ้งการเงินทุน ซ่ึงภาวะเศรษฐกิจท่ี
เฟ่ืองฟูส่งผลผลกัดนัใหเ้กิดการเก็งก าไรในสินทรัพยเ์พิ่มข้ึนทั้งในภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ โดย
ความหวงัท่ีจะท าก าไรสูงสุดจากการซ้ือขายสินทรัพย ์เพราะมีการคาดการณ์วา่ราคาสินทรัพยจ์ะเพิ่ม
สูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง โดยมีกลไกการใหสิ้นเช่ือของสถาบนัการเงินเป็นตวัเพิ่มปริมาณเงินเขา้สูระบบ 
ท าให้เกิดข้ึนอุปสงค์และอุปทานท่ีไม่ใช่ของจริง และเม่ือระดบัราคาสินทรัพยเ์พิ่มข้ึนไปสู่ระดบั
สูงสุดแลว้ ส่งผลให้ตลาดคาดการณ์ว่าราคาสินทรัพยจ์ะตอ้งปรับตวัลงในท่ีสุด ท าให้มีการเทขาย
สินทรัพย์ท่ีซ้ือมาเก็งก าไร จนกระทัง่กลไกตลาดเป็นตวัปรับให้ราคาอยู่ในระดับท่ีควรจะเป็น  
จึงส่งผลต่อสภาพคล่องในธุรกิจอสังหาริมทรัพยเ์ป็นอนัดบัแรก เน่ืองจากมีการกูย้ืมเพื่อเร่งขยายการ
ลงทุนเป็นจ านวนมากในช่วงก่อนเกิดวกิฤต เพื่อสนองต่อความตอ้งการของประชาชน เพราะฉะนั้น
การใช้จ่ายอย่างเกินตวัและฟุ่มเฟือยของประชาชนจึงมีความเก่ียวข้องต่อการเกิดวิกฤตการณ์
เศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540  

ความต่ืนตระหนกของประชาชนจากเหตุการณ์การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู ่
ในภาคอสังหาริมทรัพย์มีผลกระทบกบัสถาบนัการเงิน เน่ืองจากภาคธุรกิจได้กู้เงินจากสถาบนั
การเงินจ านวนมากเพื่อท่ีจะมาสร้างส่ิงปลูกสร้างเก่ียวกบัอสังหาริมทรัพยต่์าง ๆ ดงันั้น เม่ือเศรษฐกิจ
ฟองสบู่แตก ตลาดอสังหาริมทรัพยเ์ขา้สู่ภาวะถดถอย ท าให้หน่วยธุรกิจไม่สามารถช าระหน้ีคืนได ้
สถาบนัการเงินขาดสภาพคล่องเน่ืองจากไม่มีเงินมาหมุนเวียน และเม่ือประชาชนทราบถึงความไม่
มัน่คงของสถาบนัการเงิน ก็เร่งถอนเงินออกจากสถาบนัการเงินเป็นจ านวนมาก ท าให้สถาบนั
การเงินขาดสภาพคล่องของสถาบนัการเงินอย่างรุนแรงจนในท่ีสุดตอ้งมีการปิดสถาบนัการเงิน
จ านวนทั้งหมด 56 แห่ง 
 

2.2.4  วกิฤต Subprime ในสหรักอเมริกา 
วิกฤตการณ์เงินของสหรัฐอเมริกา ในช่วงปี ค.ศ. 2008-2009 (พ.ศ. 2551-2552) นบั

ได้ว่า เ ป็นวิกฤตท่ี เป็นเ ร่ิมต้นมาจากภาวะฟองสบู่ ในภาคอสังหาริมทรัพย์เ ช่นกัน ราคา
อสังหาริมทรัพย์ท่ีเพิ่มสูงข้ึนต่อเน่ืองเป็นเวลานานกลายเป็นปัจจยัท่ีท าให้ผูซ้ื้อบ้าน นายธนาคาร 
รวมถึงนักลงทุน ต่างเช่ือว่าราคาอสังหาริมทรัพยจ์ะปรับเพิ่มข้ึนไปต่อไปเร่ือย ๆ จนท าให้ฟองสบู่
เติบโตข้ึนอยา่งรวดเร็ว แต่เม่ืออุปทานของท่ีอยูอ่าศยัเพิ่มข้ึนมากจนเกินความตอ้งการของตลาดในปี 
ค.ศ. 2006 (พ.ศ. 2549) ราคาบา้นก็เร่ิมตกต ่าลงจนท าให้หน้ีของลูกหน้ีสินเช่ือซบัไพร์ม (Subprime) 
มีมูลค่าเกินกวา่หลกัประกนั และเม่ือลูกหน้ีซับไพร์มเร่ิมผิดนดัช าระหน้ีก็ไดส่้งผลให้เกิดวิกฤตของ
ความเช่ือมัน่ในภาคการเงินและกลายเป็นวิกฤตการเงินและวิกฤตเศรษฐกิจในท่ีสุด และดว้ยความ
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เช่ือมโยงของตลาดการเงินโลกกบัตลาดการเงินสหรัฐอเมริกา วิกฤตการเงินในสหรัฐอเมริกาได้
ลุกลามไปยงัตลาดการเงินอ่ืน ๆ จนกลายเป็นวกิฤตการเงินโลกไปดว้ย  

 1)  การก่อตัวของฟองสบู่ในตัาดอสังหาริมทรัพย์สหรักฯ  
ในช่วงปี ค.ศ. 2000-2006 (พ.ศ. 2543–2549) ราคาอสังหาริมทรัพยใ์นสหรัฐฯ 

เพิ่มสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว ดชันีราคาบา้นเพิ่มข้ึนกว่าเท่าตวั และในบางพื้นท่ีเพิ่มข้ึนกว่า 1.5 เท่า (ภาพท่ี 
2.32) ซ่ึงปัจจยัส่งเสริมส าคญัท่ีท าให้ตลาดอสังหาริมทรัพยข์องสหรัฐฯ เติบโตอยา่งรวดเร็ว ไดแ้ก่ 
(1) อตัราดอกเบ้ียท่ีอยูใ่นระดบัต ่าท าให้อุปสงคข์องท่ีอยูอ่าศยัเพิ่มสูงข้ึน (2) ราคาอสังหาริมทรัพยท่ี์
เพิ่มสูงข้ึนตามการเพิ่มข้ึนของอุปสงค์และการเก็งก าไร (3) การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย ์
(Securitization) ท่ีช่วยให้สถาบนัการเงินสามารถเขา้ถึงแหล่งทุนท่ีจะน ามาปล่อยสินเช่ือไดม้ากข้ึน
จากการระดมทุนผ่านนกัลงทุนทัว่ไป (4) การโอนความเส่ียงไปยงับุคคลท่ี 3 และความหละหลวม
ในการปล่อยสินเช่ือ และ (5) การจดัอนัดบัความเส่ียงท่ีผดิพลาด 

 

ภาพที ่2.32 ดัชนีราคาบ้านในสหรักอเมริกา ในช่วงปี ค.ร. 1976-2010 (พ.ร. 2519-2553) 

 
ท่ีมา: Financial Crisis Inquiry Commission (2011) 
 

อตัราดอกเบ้ียต ่าเป็นปัจจยัส่งเสริมให้อุปสงคข์องท่ีอยูอ่าศยัเพิ่มสูงข้ึน โดยตั้งแต่ปี 
ค.ศ. 2000 (พ.ศ. 2543) เป็นตน้มา ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Federal Reserves) ได้ด าเนิน
นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายโดยการลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายให้อยู่ในระดับต ่าเพื่อกระตุ้น 
การลงทุนหลงัจากท่ีเกิดวกิฤตดอทคอม (Dot-Com Crisis) ในตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา ในช่วงปี 
ค.ศ. 1997-2000 (พ.ศ. 2540-2543) ส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียส าหรับสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัลดต ่าลงตามไป
ด้วย อตัราดอกเบ้ียส าหรับสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยัลดลงจากร้อยละ 8.2 ในปี ค.ศ. 2000 (พ.ศ. 2543)  
เหลือเพียงร้อยละ 5.3 ในปี ค.ศ. 2003 (พ.ศ. 2546) ดอกเบ้ียท่ีลดลงประมาณร้อยละ 3 ท าให้ตน้ทุน
ดอกเบ้ียในการซ้ือบา้นถูกลง และเป็นปัจจยัท่ีช่วยเก้ือหนุนให้ผูซ้ื้อบา้นสามารถกูย้ืมเงินไดม้ากข้ึน
และง่ายข้ึน ส่งผลให้เกิดอุปสงค์ในตลาดอสังหาริมทรัพย์และผลักดันให้ราคาเพิ่มสูงข้ึน 
อยา่งรวดเร็ว 
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ภาพที ่2.33 อตัราดอกเบีย้นโยบายแัะอตัราดอกเบีย้สินเช่ือเพือ่ทีอ่ยู่อารัยระยะเวัา 30 ปี  
ของสหรักอเมริกา ในช่วงปี ค.ร. 1975 – 2010 (พ.ร. 2518-2553) 

 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: Financial Crisis Inquiry Commission (2011) 
 

อีกปัจจยัหน่ึงท่ีท าให้ความตอ้งการท่ีอยูอ่าศยัและราคาเพิ่มข้ึนอยา่งกา้วกระโดด 
คือ การเก็งก าไร โดยสมาคมผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยแ์ห่งชาติของสหรัฐอเมริกา คาดวา่ร้อยละ 28 
ของบา้นท่ีถูกซ้ือในปี ค.ศ. 2005 (พ.ศ. 2548) เป็นการซ้ือเพื่อการลงทุน (CNN money) อยา่งไรก็ตาม 
การลงทุนในอสังหาริมทรัพยน์บัเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง เน่ืองจากเป็นการลงทุนท่ีมีสัดส่วน
การกูเ้งินมาลงทุนสูงและเป็นการกูย้ืมเพื่อการเก็งก าไร โดยหวงัไดก้ าไรจากราคาสินทรัพยท่ี์คาดวา่
จะเพิ่มมากข้ึนและอตัราดอกเบ้ียท่ีจะทรงตวัอยู่ในระดบัต ่า ซ่ึงอุปสงค์ท่ีมาจากการเก็งก าไรท าให้
ราคาอสังหาริมทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึนเกินกวา่ปัจจยัพื้นฐานของอสังหาริมทรัพย ์ 

นอกจากน้ี การแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์(Securitization) ท าให้ธนาคาร
สามารถเขา้ถึงแหล่งทุนท่ีจะน ามาปล่อยสินเช่ือไดม้ากข้ึนและท าให้คนเขา้ถึงสินเช่ือไดง่้ายข้ึน โดย
การแปลงสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัเป็นตราสารทางการเงิน ได้แก่ ตราสารท่ีมีสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยัเป็น
หลกัประกนั (Mortgage Backed Securities : MBS) และตราสารหน้ีท่ีมีหน้ีเป็นหลกัประกนั 
(Collateralized Debt Obligation : CDO) ท าให้ธนาคารพาณิชย์สามารถระดมทุนเงินจากตลาด
การเงินซ่ึงท าให้ธนาคารมีสภาพคล่องกลบัมาปล่อยสินเช่ือไดอี้ก ทั้งน้ี ผูล้งทุนในตราสาร MBS 
และ CDO มีทั้ งนักลงทุนรายย่อย นักลงทุนสถาบนั กองทุนรวม กองทุนเพื่อการเกษียณอาย ุ
(Retirement Fund) และบริษทัประกนั ท่ีตอ้งการผลตอบแทนในการลงทุนท่ีสูงข้ึนในช่วงเวลาท่ี
อตัราผลตอบแทนจากการฝากเงินอยูใ่นระดบัต ่า สภาพคล่องท่ีเพิ่มมากข้ึนจากการแปลงสินทรัพย์
เป็นหลกัทรัพยก์็ท  าให้สินเช่ือเติบโตอยา่งรวดเร็ว เม่ือผูซ้ื้อบา้นสามารถเขา้ถึงสินเช่ือไดม้ากข้ึนใน
ตน้ทุนท่ีถูกลงก็ยิง่ท  าใหเ้กิดอุปสงคม์ากข้ึนจนท าใหร้าคาอสังหาริมทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึนอยา่งรวดเร็ว 
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ภาพที ่2.34 การแปังสินทรัพย์เป็นหักัทรัพย์ (Securitization) 

 
ท่ีมา : http://www.raymondjames.com/ 
 

การแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพยแ์ละน าออกขายแก่นกัลงทุนเป็นการโอนทั้ง
รายไดแ้ละความเส่ียงของการผดินดัช าระหน้ีจากธนาคารพาณิชยผ์ูป้ล่อยสินเช่ือไปยงันกัลงทุนท่ีถือ
หลกัทรัพย ์และเม่ือความเส่ียงของการผิดนดัช าระหน้ีไม่ตกอยู่กบัธนาคารพาณิชยผ์ูป้ล่อยสินเช่ือ 
ธนาคารพาณิชย์ก็ไม่จ  าเป็นต้องระมัดระว ังในการสอบทานสินเช่ือเท่าท่ีควร ประกอบกับ 
การแข่งขนัในการดึงดูดลูกคา้ท าให้เกิดความหละหลวมในการปล่อยสินเช่ือ ในช่วงปี ค.ศ. 2000-
2006 (พ.ศ. 2543-2549) มาตรฐานการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์เช่น ก าหนดอตัราส่วน 
ขั้นต ่าของการช าระเงินจ านวนหน่ึงล่วงหน้าหรือท่ีเรียกกนัว่าการวางเงินดาวน์ (Down Payment)  
ลดต ่าลง (ภาพท่ี 2.34) (Baily and Elliot, 2552) 

 

ภาพที ่2.35 สัดส่วนธนาคารพาณชิย์ของสหรักอเมริกาที่มีการปรับเพิม่มาตรกานการปั่อยสินเช่ือ
เมื่อเปรียบเทียบกบัช่วงก่อนหน้า 

 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: Baily & Elliot (2009) 
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นอกจากความหละหลวมในการพิจารณาสินเช่ือแลว้ การจดัอนัดบัความเส่ียง
ของตราสารท่ีผิดพลาดในช่วงปี ค.ศ. 2000-2006 (พ.ศ. 2543-2549) ท าให้เกิดความเสียหายขนาด
ใหญ่และเป็นวงกวา้ง CDO ท่ีเกิดจากการแปลงสินเช่ือซบัไพร์มเป็นหลกัทรัพยช์นิดใหม่ จ  านวน
มากถูกจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ AAA (อนัดบัความน่าเช่ือถือสูงสุด) จากเหตุผลของการกระจาย
ความเส่ียงจากพื้นท่ีแตกต่างกัน (Area Diversification) ท  าให้นักลงทุนเช่ือว่าการลงทุนใน
หลกัทรัพยด์งักล่าวเป็นการลงทุนท่ีปลอดภยั และมองขา้มความเป็นจริงท่ีวา่สินทรัพยท่ี์น ามาแปลง
เป็นหลกัทรัพยด์งักล่าวเป็นสินเช่ือสับไพร์มท่ีมีความเส่ียงสูง 

ภาพที ่2.36 การจัดอนัดับความเส่ียงของ CDO 

 
ท่ีมา: Financial Crisis Inquiry Commission (2011) 

 

2)  วกิฤตในตัาดอสังหาริมทรัพย์สู่วกิฤตการเงิน 
เม่ืออุปทานของท่ีอยู่อาศัยเพิ่มข้ึนมากจนเกินความต้องการของตลาดในปี  

ค.ศ.2006 (พ.ศ. 2549) ราคาบา้นก็เร่ิมตกต ่าลงจนท าให้หน้ีของลูกหน้ีสินเช่ือซบัไพร์ม (Subprime) 
มีมูลค่าเกินกว่าหลกัประกนั จนท าให้ลูกหน้ีบางส่วนตอ้งผิดนดัช าระหน้ีและถูกยึดทรัพยช์ าระหน้ี 
(Involuntary Foreclosure) เน่ืองจากไม่สามารถช าระส่วนต่างของมูลค่าหลกัประกนัและมูลหน้ี 
เพื่อรักษาสินเช่ือไวไ้ด ้อีกส่วนหน่ึงเม่ือพบว่าราคาอสังหาริมทรัพยข์องตนสูงกวา่ราคาท่ีพึงจะเป็น
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จึงตดัสินใจไม่ผอ่นช าระคืนสินเช่ือ กลายเป็นการผิดนดัช าระหน้ีและถูกยึดทรัพยช์ าระหน้ีอย่างจงใจ 
(Voluntary Foreclosure) และเม่ือมีบา้นถูกยึดขายทอดตลาดก็ยิ่งท าให้อุปทานยิ่งลน้ตลาด ในปี ค.ศ. 
2008 (พ.ศ. 2551) จ านวนอสังหาริมทรัพยเ์หลือขายเพิ่มจากปี ค.ศ. 2007 (พ.ศ. 2550) ถึง 9.8 เท่า  และ
ส่งผลให้ราคาอสังหาริมทรัพยย์ิ่งลดต ่าลง โดยในปี ค.ศ. 2010 (พ.ศ. 2553) ราคาอสังหาริมทรัพยล์ดลง
กว่าร้อยละ 26 เม่ือเทียบกับราคาสูงสุดในปี ค.ศ. 2006 (พ.ศ. 2549) ท าให้มีจ  านวนลูกหน้ีท่ีมูลค่า
หลกัประกนัไม่เพียงพอต่อยอดสินเช่ือท่ีมีอยู ่เพิ่มมากข้ึนไปอีก 

 

ภาพที ่2.37 วงจรของวกิฤตการเงินสหรักฯ ที่ท าให้วกิฤตัุกัาม 

 
ท่ีมา : Financial Crisis Inquiry Commission (2011) 

 

เม่ือเกิดการผดินดัช าระหน้ีเป็นจ านวนมาก สถาบนัการเงินท่ีไดรั้บผลกระทบโดยตรง
ในล าดบัแรกก็คงจะหนีไม่พน้ธนาคารพาณิชยท่ี์เป็นผูใ้ห้สินเช่ือแก่ผูซ้ื้อท่ีอยู่อาศยั ซ่ึงส่วนใหญ่ 
มกัเป็นธนาคารขนาดเล็กในแต่ละทอ้งถ่ิน แต่เน่ืองจากการลงทุนในสินทรัพยท่ี์เก่ียวขอ้งกบัสินเช่ือ
เพื่อท่ีอยู่อาศยัไม่ไดถู้กจ ากดัอยูใ่นธนาคารพาณิชยแ์ต่มีการลงทุนกนัเป็นการทัว่ไปผ่านการลงทุน
ใน MBS และ CDO ผลกระทบจากตลาดอสังหาริมทรัพยจึ์งลุกลามไปยงัสถาบนัการเงินและ 
นกัลงทุนท่ีลงทุนในตราสารเหล่านั้นดว้ย ทั้งวาณิชธนกิจ (Investment Bank) กองทุนบริหารความ
เส่ียง (Hedge Fund) กองทุนเพื่อการเกษียณ (Retirement Fund) บริษทัประกนั หรือแมก้ระทัง่นกั
ลงทุนทัว่ไป เม่ือการช าระหน้ีเร่ิมไม่สม ่าเสมอ รายไดจ้ากตราสาร MBS และ CDO ก็ไม่สม ่าเสมอ
ตามไปดว้ย ท าใหน้กัลงทุนสูญเสียความเช่ือมัน่จนตราสารสูญเสียมูลค่าอยา่งรวดเร็ว และเม่ือ Bear 
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Stearns ซ่ึงเป็น Hedge Fund ขนาดใหญ่ของสหรัฐอเมริกา ตอ้งลม้ละลายลงในปี ค.ศ. 2007 (พ.ศ. 
2550) เน่ืองจากขาดทุนจากการลงทุนใน MBS และ CDO เป็นจ านวนมาก ส่งผลให้ระบบการเงิน
สูญเสียความเช่ือมัน่อย่างหนกั สถาบนัการเงินท่ีมีความเช่ือมโยงกบั Bear Stearns ต่างได้รับ
ผลกระทบ สถาบนัการเงินหยดุการปล่อยกูท้  าให้เกิดสภาวะสภาพคล่องตึงตวัทั้งระบบการเงิน และ
เม่ือธุรกิจท่ีดีไม่สามารถได้รับสินเช่ือท่ีจ  าเป็นต่อการด าเนินธุรกิจได้ ก็ท  าให้ปัญหาลุกลามไปยงั
เศรษฐกิจภาคส่วนอ่ืน ๆ จนลุกลามกลายเป็นวกิฤตเศรษฐกิจคร้ังใหญ่ในปี ค.ศ. 2008 (พ.ศ. 2551) 

 

2.3  ทบทวนวรรณกรรม 
 
 งานวจิยัในดา้นการพฒันาระบบเตือนภยันั้นมีอยูเ่ป็นจ านวนมาก มีวิธีและวตัถุประสงคใ์น
การพัฒนาระบบเตือนภัยแตกต่างกันไป บางระบบสร้างข้ึนโดยอาศัยการค านวณดัชนีรวม 
(Composite Index) บางระบบสร้างข้ึนจากแบบจ าลองประเภท PROBIT หรือ LOGIT ระบบเตือน
ภยัในปัจจุบนัมีทั้งท่ีสร้างข้ึนเพื่อใชติ้ดตามภาวะความมัน่คงทางการเงินและโอกาสท่ีจะลม้ละลาย
ของหน่วยธุรกิจ และเพื่อใชติ้ดตามภาวะวิกฤตของภาคเศรษฐกิจ ระบบเศรษฐกิจของประเทศ และ
ระบบเศรษฐกิจระดบัภูมิภาคหรือประเทศ ในท่ีน้ีจะขอกล่าวถึงเพียงระบบเตือนภยัท่ีเป็นท่ีนิยมใช้
กนัทัว่ไปเท่านั้นเพื่อให้เห็นถึงความส าคญัและแนวทางในการสร้างระบบเตือนภยัเพื่อประเมิน
ความเส่ียงภาวะฟองสบู่ของภาคอสังหาริมทรัพย ์ 

ระบบเตือนภยัท่ีส าคญัในภาคธุรกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน (Non-Financial Firms) ท่ีไดรั้บ
ความนิยมในกลุ่มนกัลงทุนและนกัวจิยัทัว่ไปคือ Alman’s Z-Score  

Z = 1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.99X5 
X1=Working Capital/Total Assets 
X2=Retained Earnings/Total Assets 
X3=EBIT/Total Assets 
X4=Market Value of Equity/Book Value of Liabilities 
X5=Sales/Total Assets 
ถา้ Z > 3.0 ธุรกิจแทบไม่มีโอกาสท่ีจะผิดนดัช าระหน้ีหรือประสบปัญหาทางการเงิน แต่ถา้

ค่า Z อยูร่ะหวา่ง 2.7-  3.0 ธุรกิจมีโอกาสท่ีจะผดินดัช าระหน้ีหรือประสบปัญหาทางการเงินในระดบั
ต ่าและควรเร่ิมท่ีจะไดรั้บสัญญาณเตือนเพื่อมีการเฝ้าระวงั ถา้ค่า Z อยูร่ะหวา่ง 1.8 - 2.7 โอกาสท่ี
ธุรกิจจะผิดนดัช าระหน้ีหรือประสบปัญหาทางการเงินจดัอยูใ่นระดบักลาง และถา้ค่า Z ต ่ากวา่ 1.8 
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ธุรกิจมีโอกาสท่ีจะผิดนดัช าระหน้ีหรือประสบปัญหาทางการเงินจดัอยู่ในระดบัสูง ในบางคร้ังค่า 
Alman’s Z-Score ก็ใชใ้นการวดัระดบัความเส่ียงทางดา้นความน่าเช่ือถือ (Credit Risk) ของธุรกิจดว้ย 

ส่วนธุรกิจในภาคการเงินมีระบบเตือนภยัสถาบนัการเงินท่ีผูก้  ากบัดูแลสถาบนัการเงินใช้
ในการดูแลการด าเนินงานของสถาบนัการเงินท่ีเรียกวา่ CAMELS Rating ซ่ึงประกอบดว้ย Capital 
Adequacy (C), Asset Quality (A), Management (M), Earnings (E), Liquidity (L) และ Sensitivity 
(S) แต่ละกลุ่มมีค่าดชันีท่ีมีค่าตั้งแต่ 1 ถึง 5 ค่าดชันีท่ีเท่ากบั 1 แสดงถึงความแข็งแกร่งในดา้นนั้น ๆ 
และ 5 แสดงถึงความไม่เพียงพอ เช่น ถา้ C มากกวา่ 3 อาจแสดงถึงการมีระดบัทุนต ่ากวา่ท่ี Basel 
ก าหนดไวแ้ละเป็นระดบัท่ีไม่เพียงพอท่ีจะรองรับความเส่ียง ในส่วนของการบริหารสินทรัพยซ่ึ์งวดั
โดยดัชนี A นั้ นข้ึนอยู่กับตวัแปรท่ีแต่ละหน่วยงานท่ีก ากับดูแลสถาบนัการเงินให้ความส าคัญ 
อยา่งเช่น Fed ใชก้ลุ่มตวัแปร 5C ไดแ้ก่ Capacity ความสามารถในการช าระหน้ีของผูกู้ ้Collateral 
คุณภาพของสินทรัพยค์  ้าประกนั Condition สาเหตุท่ีตอ้งการสินเช่ือ Capital มูลค่าความแตกต่าง
ระหว่างสินทรัพยแ์ละหน้ีสินของผูกู้ ้Character ประวติัการช าระหน้ีของผูกู้ ้ส่วนในเร่ืองของการ
บริหาร รายได ้และสภาพคล่อง ค่าดชันีวดัการด าเนินงานของสถาบนัการเงิน ส่วน S วดัวา่สถาบนั
การเงินมีความโนม้เอียงจะไดรั้บผลกระทบจากภาวะตลาดการเงินโดยรวมท่ีประสบปัญหามากนอ้ย
แค่ไหน ถา้ดชันีรวม CAMELS มีค่าเท่ากบั 4 หรือมากกว่า แสดงว่าสถาบนัการเงินนั้น ๆ ก าลงั
ประสบปัญหา 

ภาคอสังหาริมทรัพย์มีลักษณะแตกต่างจากภาคธุรกิจท่ีไม่ใช่สถาบันการเงินทั่วไป 
โดยเฉพาะในเร่ืองของสินคา้ท่ีมีมูลค่าสูง ตลาดท่ีมีจ านวนผูข้ายนอ้ยกวา่ผูซ้ื้อ สินคา้สามารถซ้ือไว้
เพื่อเก็งก าไร เน่ืองจากในภาวะเศรษฐกิจทัว่ไปสินค้าของภาคอสังหาริมทรัพย์มีค่าสูงข้ึนตาม
กาลเวลาซ่ึงแตกต่างจากสินคา้อ่ืนท่ีมีราคาต ่าลงเม่ือระยะเวลาถือครองยาวข้ึน ค่า Z-score จึงไม่
เหมาะสมท่ีจะมาใช้ในการติดตามความเส่ียง แมว้่าตลาดหลกัทรัพยใ์นบางประเทศ อาทิ Amman 
Stock Exchange ประเทศจอร์แดนมีการจดักลุ่มบริษทัอสังหาริมทรัพย ์ (Real Estate) ไวใ้นกลุ่ม
เดียวกับกลุ่มธนาคาร (Banking) ประกันภยั (Insurance) และบริษทัเงินทุนและหลักทรัพย ์
(Diversified Financial Services) (ASE, 2006) ในความเป็นจริงภาคอสังหาริมทรัพยแ์ตกต่างจาก
ภาคการเงินอยา่งชดัเจน เน่ืองจากสถาบนัการเงินมีสินคา้คือบริการทางการเงินซ่ึงจบัตอ้งไม่ได ้แต่
บา้นเป็นสินทรัพยค์งทนท่ีสามารถจบัตอ้งได ้และการด าเนินธุรกิจของภาคอสังหาริมทรัพยแ์ตกต่าง
จากภาคการเงิน เช่น สินเช่ือเป็นหน้ีสินของภาคอสังหาริมทรัพยแ์ต่เป็นทรัพยสิ์นของภาคการเงิน 
ดงันั้นจึงมีความจ าเป็นตอ้งสร้างดชันีเฉพาะในการติดตามภาคอสังหาริมทรัพย ์

ในการพฒันาแบบจ าลองเพื่อเป็นเคร่ืองมือในการติดตามสถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพย ์
จ าเป็นตอ้งเลือกตวัแปรท่ีจะใชใ้นการติดตาม และสร้างดชันีท่ีจะใชใ้นการประเมินความเส่ียงภาวะ
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ฟองสบู่ในตลาดอสังหาริมทรัพย ์ดงันั้นจึงตอ้งระบุค าจ ากดัความของค าวา่ “ฟองสบู่” และเขา้ใจถึง
ความเก่ียวโยงระหวา่งตลาดอสังหาริมทรัพยแ์ละภาคเศรษฐกิจอ่ืน ๆ รวมไปถึงผลกระทบของภาวะ
ฟองสบู่แตกท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจ 

โดยทั่วไปจะพบเห็นงานวิจัยท่ีมุ่งพฒันาแบบจ าลองเพื่อบ่งช้ีภาวะราคาฟองสบู่ของ
อสังหาริมทรัพยอ์ยูอ่ยา่งแพร่หลาย โดยงานวจิยัเหล่าน้ีอาศยัทฤษฎี rational expectation bubble และ
มีการใชปั้จจยัอิสระท่ีแตกต่างกนัไป เช่น อตัราการขยายตวัของรายไดต่้อหวั อตัราการขยายตวัของ
ประชากร อัตราการว่างงาน อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ และ
อตัราส่วนเปรียบเทียบราคาบา้นและค่าเช่า งานวิจยัประเภทน้ีมีอยู่มากและมีการศึกษาในแต่ละ
ประเทศ เช่น Roche (2001) ใช ้Regime-switching model ในการตรวจสอบภาวะฟองสบู่ของราคา
บา้นในเมืองดบับลิน ประเทศไอร์แลนด ์โดยวดัความน่าจะเป็นท่ีอตัราผลตอบแทนในการลงทุนซ้ือ
บ้าน (ท่ีเกินกว่าอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ีไม่มีความเส่ียง) จะสูงกว่าค่าเฉล่ียอัตรา
ผลตอบแทนตลอดช่วงเวลาการศึกษาเป็นตวัช้ีวดัความน่าจะเป็นของภาวะฟองสบู่และต ่ากว่า
ค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนเป็นตวัช้ีวดัความน่าจะเป็นท่ีภาวะฟองสบู่จะแตก ในขณะท่ี Chan, Lee, 
Woo (2001) พฒันาแบบจ าลองเพื่อบ่งช้ีวา่การวดัภาวะราคาฟองสบู่ของอสังหาริมทรัพยด์ว้ยอตัรา
การขยายตวัของราคาบา้นท่ีงานวิจยัต่าง ๆ ใชน้ั้นมีขอ้บกพร่องเน่ืองจากอตัราการขยายตวัของราคา
บา้นอาจเกิดจาก noise หรือ misspecification error นอกจากน้ี Chan, Lee, Woo (2001) ใชอ้ตัราการ
เปล่ียนแปลงของราคาอสังหาริมทรัพย์ใน 3 เขตเศรษฐกิจของฮ่องกง (เกาะฮ่องกง เกาลูน และ
เกาลูนใหม่) พฒันาวิธีการวดัระดบัราคาฟองสบู่ท่ีวดัจากอตัราการเปล่ียนแปลงท่ีเรียกว่า quasi-
difference ของราคาอสังหาริมทรัพย์ส าหรับพกัอาศัย (residential real estate) โดยใช้วิธี 
Generalised method of moments (GMM) และไม่นานมาน้ี Clark and Coggin (2011) ศึกษาปัจจยั
ก าหนดราคาบา้นในสหรัฐอเมริกาโดยใชว้ิธี cointegration-error correction model โดย Clark and 
Coggin (2011) ใชต้วัแปรท่ีเก่ียวกบัภาคอสังหาริมทรัพยโ์ดยเฉพาะ เช่น อตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้พื่อซ้ือ
อสังหาริมทรัพย์ ราคาหุ้นภาคอสังหาริมทรัพย์ อตัราส่วนหน้ีครัวเรือน ระดับรายได้ครัวเรือน 
มธัยฐาน ระดบัราคาบา้นครัวเรือนมธัยฐาน จ านวนบา้นใหม่ท่ีเขา้ตลาดและท่ีมีการขายในแต่ละ
ช่วงเวลา และอตัราส่วนจ านวนบา้นท่ีเจา้ของบา้นอยู่อาศยัเองต่อจ านวนบา้นทั้งหมด นอกจากน้ี 
Ren, Xiong and Yuan (2012) ยงัพฒันาวธีิการวดัภาวะราคาฟองสบู่ของอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศ
จีนโดยใช้ขอ้มูลราคาบา้นใน 35 เมืองใหญ่ของจีนและตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคในการคาดการณ์
ราคาบา้นโดยอาศยัแบบจ าลอง fixed-effect หลงัจากนั้น Ren, Xiong and Yuan (2012)  ค  านวณ
อตัราผลตอบแทนท่ีเกินกว่าหรือต ่ากว่าค่าคาดการณ์ (abnormal return) และใช้ค่าจาก Run test  
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ในการประมาณค่า Hazard rate โดยมีสมมติฐานวา่ Hazard rate มีความสัมพนัธ์กบัช่วง run ท่ีมีค่า
อตัราผลตอบแทนท่ีเกินกวา่ค่าคาดการณ์ในรูปแบบ Logistic  

แม้กระนั้นงานวิจยัท่ีมีการสร้างระบบเตือนภัยส าหรับภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ีมีอยู่ใน
ปัจจุบนันั้นมีอยูไ่ม่มากนกั อาจเป็นเพราะโดยปกติแลว้ราคาบา้นและท่ีดินเพิ่มสูงข้ึนตามกาลเวลาอยู่
แล้ว และในอดีตสถานการณ์ฟองสบู่แตกของภาคอสังหาริมทรัพยไ์ม่ได้น าไปสู่วิกฤติเศรษฐกิจ
เสมอไป ย ังต้องอาศัยปัจจัยอ่ืนทางเศรษฐกิจร่วมด้วยเน่ืองจากความเช่ือมโยงระหว่างภาค
อสังหาริมทรัพยแ์ละภาคการเงินในอดีตมีไม่มากนกั อีกทั้งกรณีฟองสบู่แตกในภาคอสังหาริมทรัพย์
นั้นไม่ไดเ้กิดข้ึนบ่อย อยา่งไรก็ตามในปัจจุบนัหลาย ๆ ประเทศเร่ิมมองเห็นความเช่ือมโยงของทั้ง 2 
ภาคเศรษฐกิจมากข้ึน สถาบนัการเงินมีการออกผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ีมีอสังหาริมทรัพย์เป็น
สินทรัพยค์  ้าประกนั อาทิเช่น Mortgage-Backed Securities และ Collateralised Debt Obligations 
นอกจากน้ีการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพยสู์งกว่าในภาคเศรษฐกิจอ่ืนและยงัอาศยัการกูย้ืมจาก
สถาบันการเงินทั้ งในด้านอุปทานคือผู ้ลงทุนก่อสร้างอสังหาริมทรัพย์และอุปสงค์คือผู ้ซ้ือ
อสังหาริมทรัพยท์ั้งเพื่ออยูอ่าศยัและเก็งก าไร ท าใหเ้ม่ือมีปัญหา sub-prime และภาวะฟองสบู่แตกใน
ภาคอสังหาริมทรัพยด์งัท่ีปรากฏในประเทศสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจกัรก็ท าให้เกิดภาวะ
วิกฤติเศรษฐกิจในประเทศทั้ งสองและลุกลามเป็นภาวะวิกฤติเศรษฐกิจโลก จากเหตุการณ์น้ี 
อาจกล่าวได้ว่าในปัจจุบนัเม่ือเกิดภาวะไม่เสถียรในภาคอสังหาริมทรัพย ์ภาคการเงินและระบบ
เศรษฐกิจของประเทศก็อาจได้รับผลกระทบมากข้ึน ในระยะ 10 ปีน้ีจึงมีการพฒันาแบบจ าลอง 
เพื่อใช้เป็นระบบเตือนภยัของภาวะฟองสบู่แตกในภาคอสังหาริมทรัพย์เพิ่มข้ึน อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลองท่ีได้รับการยอมรับถึงประสิทธิภาพในการเตือนภยัมีเพียงไม่ก่ีแบบจ าลอง อนัได้แก่ 
แบบจ าลองระบบเตือนภยัส าหรับภาคอสังหาริมทรัพยข์องจีนโดย Huang and Wang (2005) 
แบบจ าลองระบบเตือนภยัส าหรับภาคอสังหาริมทรัพยข์องเกาหลีโดย Suh and Kim (2011) และ 
แบบจ าลองระบบเตือนภยัส าหรับภาคอสังหาริมทรัพยส์ าหรับ 12 ประเทศท่ีพฒันาแล้วในกลุ่ม 
OECD ของ Dreger and Kholodilin (2013) 

Huang and Wang (2005) ผูพ้ฒันาแบบจ าลองระบบเตือนภยัส าหรับภาคอสังหาริมทรัพย์
ของจีนโดยใชร้าคาบา้นในเขตเมือง Shenzhen กล่าวไวว้า่การออกแบบระบบเตือนภยันั้นประกอบ
ไปด้วย 7 ขั้นตอน คือ การก าหนดปัจจยัเตือนภยั ซ่ึงประกอบด้วยปัจจยัท่ีมีผลต่อการท าให้เกิด
อุปทานส่วนเกินหรืออุปทานขาดแคลนในตลาดอสังหาริมทรัพย์ การวิเคราะห์จุดก าเนิดของ
สัญญาณโดยในระบบควรค านึงถึงปัจจยัทั้งภายในและภายนอกภาคอสังหาริมทรัพย ์การก าหนด
ทิศทางของตวัเตือนภัย การก าหนดระดับค่าท่ีเหมาะสมส าหรับการเตือนภยั การค านวณดัชนี 
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เตือนภยั การแบ่งขั้นระดบัความรุนแรง และ การพยากรณ์ระดบัความรุนแรง ทั้ง 7 ขั้นตอนแสดงไว้
ในภาพท่ี 2.38 

 
 

ภาพที ่2.38 ขั้นตอนการพฒันาระบบเตือนภัยส าหรับภาคอสังหาริมทรัพย์ 

 
ท่ีมา: Huang and Wang (2005) 
 

แม้ว่า Huang and Wang (2005)  ใช้ตวัแปรหลากหลายซ่ึงมีระยะเวลาท่ีตวัแปร 
มีความสัมพนัธ์กบัจ านวนการขายอสังหาริมทรัพยแ์ละดชันีราคาอสังหาริมทรัพยแ์ตกต่างกนัไป ดงั
แสดงไวใ้นตารางท่ี 1 ในการเร่ิมตน้หาปัจจยัเตือนภยั แต่หลาย ๆ ตวัแปรก็ถูกตดัทิ้งหรือดดัแปลง
เพื่อให้ระบบเตือนภยัมีประสิทธิภาพ ระบบเตือนภยัของ Huang and Wang (2005)  ในท่ีสุดจึง
ประกอบไปดว้ย อตัราส่วน property development ต่ออตัราการขยายตวัของ GDP, มูลค่าการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย์ต่อการลงทุนในสินทรัพย์คงท่ี, อัตราการขยายตัวของการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยท่ี์สร้างเสร็จแลว้, อตัราการขยายตวัของ land developing area, อตัราการขยายตวั
ของพื้นท่ีโครงการบา้นท่ีสร้างใหม่, อตัราการขยายตวัของพื้นท่ีท่ีสร้างบา้นเสร็จแลว้, อตัราการ
ขยายตวัของพื้นท่ีท่ีมีการขายบา้น,  สินเช่ือระยะกลางและระยะยาวของสถาบนัการเงิน และ อตัรา
สินเช่ือเพื่ออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคลต่อสินเช่ือเพื่อพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ทั้งน้ี  
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ตารางที ่2.4 ตัวแปรแัะความสัมพนัธ์กบัจ านวนการขายอสังหาริมทรัพย์แัะดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ 
 

 
ท่ีมา: Huang and Wang (2005) 
 

Huang and Wang (2005) ค  านวณค่าดชันีรวมจากทั้ง 9 ตวัแปร และยงัลองใชต้วัแปรอ่ืน
เพื่อทดสอบเปรียบเทียบความแม่นย  าของดชันีรวม เช่น สัดส่วนพื้นท่ีอสังหาริมทรัพยต่์อพื้นท่ี
ก่อสร้างทั้งหมด, สัดส่วนบา้นท่ีมีการขายก่อนหนา้, สัดส่วนอสังหาริมทรัพยท่ี์สร้างเสร็จแลว้ต่อ
อสังหาริมทรัพยใ์หม่ และ สัดส่วนมูลค่าโครงการใหม่ต่อสัดส่วนมูลค่าโครงการบา้นทั้งหมด โดย
พบว่าค่าดชันีท่ีใช้ตวัแปรทั้ง 9 ดงักล่าวขา้งตน้สามารถช้ีน าดชันีราคาอสังหาริมทรัพย ์1 ปีและมี
ความเคล่ือนไหวท่ีคลา้ยกนั Huang and Wang (2005) จึงเสนอให้มีการใชด้ชันีรวมจาก 9 ตวัแปร
แทนดชันีท่ีไดจ้ากแต่ละตวัแปร และแบ่งระดบัความรุนแรงออกเป็น 5 ระดบั  
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Suh and Kim (2011) พฒันาดชันีวดัภาวะกดดนัของตลาดบา้นโดยวดัจากค่าสูงสุดของ
อตัราการเปล่ียนแปลของราคาขายและค่าเช่าของประเทศและพื้นท่ีบางพื้นท่ีของเกาหลีใต ้โดยมี
การใชค้่าเฉล่ียและค่าเบ่ียงเบนในการก าหนดค่า critical value ในงานวิจยัน้ี Suh and Kim (2011) ใช ้
signal approach ในการหาตวัแปรช้ีน า โดยพบว่าตวัแปรช้ีน ามีทั้งส้ิน 15 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราการ
เปล่ียนแปลงของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค เช่น ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ,์ อตัราแลกเปล่ียนเงิน
วอนต่อดอลลาร์สหรัฐ, อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอายุไถ่ถอน 3 ปี, อุปทานเงิน M3, อตัราการ
ฝากเงิน, อตัราดอกเบ้ียต่างธนาคาร, อตัราส่วนเงินฝากต่อสินเช่ือ, ดชันีราคาผูบ้ริโภค และดชันีการ
ผลิต ค่าจา้ง นอกจากน้ียงัมีอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปรภาคอสังหาริมทรัพย ์เช่น ดชันีราคา
กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย,์  มูลค่าสัญญาการก่อสร้างขนาดใหญ่, จ  านวนอพาร์ทเมนต์, มูลค่าเงิน
ฝากเพื่อซ้ือบา้น และพื้นท่ีท่ีมีการซ้ือขาย  

Suh and Kim (2011) ไดส้ร้างดชันีรวม HMPI โดยก าหนดให้ HMPI เป็นค่าสูงสุดขแงดชันี
ราคาบา้นทั้ง 4 ไดแ้ก่ ดชันีราคาขายบา้นของประเทศ  ดชันีราคาบา้น Chonsei ดชันีราคาขายบา้นใน
แถบ Seoul Kangnam ดชันีราคาขายบา้น Chonsei ในแถบ Seoul Kangnam และใชค้่าเฉล่ียและค่า
เบ่ียงเบนของดชันีรายเดือนตลอดช่วงปี 1987 ถึง 2008 ในการสร้างค่าก าหนดวิกฤตตลาดบา้น 
(mean x HMPI + SD x HMPI) หากค่า HMPI สูงกวา่ค่าก าหนดวิกฤต ก็จะถือวา่ช่วงเวลาดงักล่าวมี
ภาวะวิกฤต และควรมีสัญญาณเตือน โดยตวัแปรทั้ง 15 ถูกใช้ในการค านวณดชันีรวมแบบผลรวม 
signals แบบธรรมดาและดชันีรวมแบบ weight of noise-to-signal ratio หลงัจากนั้นก็ทดสอบว่า
ดชันีรวมแบบแรกสามารถคาดการณ์วา่ค่า HMPI จะสูงกวา่ค่าก าหนดวิกฤตไดอ้ยา่งถูกตอ้งหรือไม่ 
ในการทดสอบ Suh and Kim (2011) แบ่งดชันีออกเป็น 4 ระดบั และพบว่าดชันีรวมแบบผลรวม 
signals แบบธรรมดาสามารถเตือนภยัไดดี้ 

Dreger and Kholodolin (2013) ใชด้ชันีราคาบา้นท่ีสูงกวา่ราคาบา้นคาดการณ์เป็นตวัแปร
วดัฟองสบู่ของภาคอสังหาริมทรัพย์ในประเทศพฒันาแล้ว 12 ประเทศและใช้ 3 วิธีการในการ
พฒันาระบบเตือนภยั ไดแ้ก่ signalling approach, logit approach และ probit approach ตวัแปรท่ีใช้
ในระบบไดแ้ก่ Real effective exchange rate, อตัราการลงทุน, ดชันีราคาบา้น-ค่าเช่า, อตัราการ
ขยายตวัของอุปทานเงิน, อตัราส่วนการขยายตวัของ GDP ท่ีแทจ้ริงต่อหัว, อตัราส่วนสินเช่ือต่อ 
GDP, อตัราการขยายตวัของสินเช่ือ, อตัราส่วนการขยายตวัของราคาบ้านต่อรายได้, ภาษี
อสังหาริมทรัพยต่์อ GDP และการผ่อนคลายกฏระเบียบของตลาดสินเช่ือเพื่ออสังหาริมทรัพย ์
จากนั้น Dreger and Kholodolin (2013) ใชว้ิธี Quadratic Probability Score measure ซ่ึงพฒันาโดย 
Diebold and Rudebusch (1989) ในการวดัความแม่นย  าของระบบเตือนภยั และพบวา่วิธีการพฒันา
ระบบเตือนภยัแบบ logit และ probit มีความแม่นย  ากวา่แบบ signalling 



 
 



 
 

 
 

บทที ่3  
เคร่ืองมอืในการติดตามภาวะตัาดอสังหาริมทรัพย์ 

 
เคร่ืองมือท่ีใช้ในการติดตามภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยป์ระกอบดว้ยหลายตวัช้ีวดั ไดแ้ก่ 

ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยโ์ดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์ ดชันีราคาโดยธนาคารแห่งประเทศไทย
จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยโ์อนกรรมสิทธ์ิ จ  านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยส์ร้างเสร็จจดทะเบียน 
ใบอนุญาตก่อสร้างอาคารท่ีอยูอ่าศยัแนวราบและอาคารสูง  ใบอนุญาตจดัสรรท่ีดิน อุปทานคงคา้ง
และอัตรา ดูดซับ  ดัชนีความ เ ช่ือมั่นของผู ้ประกอบการธุรกิจพัฒนา ท่ีอยู่อาศัย  สินเ ช่ือ
อสังหาริมทรัพย ์ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ดัชนีราคาหลกัทรัพย์ ดัชนีราคาผูบ้ริโภค อตัรา
แลกเปล่ียน อุปทานเงิน อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมระหวา่งธนาคาร อตัราส่วนเงินให้สินเช่ือต่อเงินฝาก
ดชันีค่าจา้งแรงงาน ดงันั้น บทน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อรวบรวมตวัช้ีวดัท่ีใช้กนัอย่างแพร่หลายในการ
ติดตามสถานการณ์ของภาคอสังหาริมทรัพย์เพื่อศึกษาวิธีการค านวณ มิติในการช้ีวดั ขอ้ไดเ้ปรียบ
และขอ้จ ากดัท่ีแตกต่างกนัของตวัช้ีวดั ทั้ งน้ี สามารถจดักลุ่มตวัช้ีวดัเป็น 5 กลุ่ม คือ 1) ดชันีราคา
อสังหาริมทรัพย ์2) ตวัช้ีวดัอุปสงค ์อุปทาน อุปทานคงคา้ง และอตัราการดูดซบั 3) ดชันีความมัน่ใจ
ของผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพย ์4) สินเช่ือท่ีอยู่อาศยั และ 5) ตวัช้ีวดัด้านเศรษฐกิจมหภาค 
การศึกษาวิธีการค านวณตวัช้ีวดั วิธีการใชต้วัช้ีวดัในการติดตามภาคอสังหาริมทรัพย ์และขอ้จ ากดั
ของการใช้ตัวช้ีว ัด เพื่อเป็นประโยชน์ในการน าตัวช้ีว ัดมาใช้เพื่อการพัฒนาระบบติดภาค
อสังหาริมทรัพยไ์ทยต่อไป  

 

3.1  ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ (Housing Price Index : HPI) 
 

ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยท่ี์ใชอ้ยา่งแพร่หลายมีวิธีการค านวณ 5 วิธี ไดแ้ก่ ดชันีราคาแบบ
ง่าย (Simple Mean or Median Index) ดชันีราคาแบบถ่วงน ้ าหนกั (Weight Average Index) ดชันี
ราคาแบบ Hedonic (Hedonic Index) ดชันี Repeat Sale (Repeat Sale Index) และดชันีราคาประเมิน 
(Appraisal Index) ซ่ึงแต่ละวธีิมีขอ้ดีและขอ้จ ากดัแตกต่างกนั และเป็นไปไดย้ากท่ีจะตดัสินใจไดว้า่
การค านวณวธีิใดเหมาะสมท่ีสุด เน่ืองจากการเลือกใชด้ชันีท่ีเหมาะสมข้ึนอยูก่บัลกัษณะเฉพาะของ
ภาคอสังหาริมทรัพย์ในแต่ละประเทศด้วย ทั้ งน้ี วิธีการค านวณ ข้อดี และข้อจ ากัดของวิธีการ
ค านวณดชันีราคาอสังหาริมทรัพยแ์ต่ละวธีิสามารถสรุปไดด้งัน้ี  
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3.1.1   ดัชนีราคาแบบง่าย (Simple Mean or Median Index) 
ดชันีราคาแบบง่าย คือ การค านวณดชันีโดยใช้ค่าเฉล่ีย (Mean) หรือค่ามธัยฐาน 

(Median) ของราคาซ้ือขายอสังหาริมทรัพยใ์นแต่ละช่วงเวลา ซ่ึงเป็นวิธีการค านวณแบบง่ายท่ีสุด
สามารถเขา้ใจไดง่้าย และการค านวณใช้เพียงราคาซ้ือขายโดยไม่จ  าเป็นตอ้งใช้ขอ้มูลละเอียดดา้น
คุณลกัษณะของอสังหาริมทรัพย ์อยา่งไรก็ตาม ดชันีค่าเฉล่ียหรือดชันีค่ามธัยฐานเป็นวิธีการค านวณ
ดัชนีราคาแบบง่ายโดยมิได้ค  านึงถึงประเภท คุณลักษณะ หรือคุณภาพท่ีแตกต่างกันของ
อสังหาริมทรัพย์  (Heterogeneity)  เน่ืองจากอสังหาริมทรัพย์มีหลายประเภท และถึงแม้ว่า
อสังหาริมทรัพยจ์ะเป็นประเภทเดียวกนัอสังหาริมทรัพยแ์ต่ละช้ินมีคุณลกัษณะท่ีแตกต่างกนั เช่น 
ขนาด จ านวนห้องนอน จ านวนห้องน ้ า จ  านวนท่ีจอดรถ เป็นตน้ นอกจากน้ี แมว้า่อสังหาริมทรัพย์
จะเป็นประเภทเดียวกนัและมีคุณลกัษณะเหมือนกนั แต่อาจมีคุณภาพต่างกนัจากการดูแลรักษาหรือ
การต่อเติมท่ีอาจต่างกนัได ้ดงันั้น การค านวณดชันีราคาอสังหาริมทรัพยโ์ดยใชเ้พียงค่าเฉล่ียและไม่
ค  านึงถึงประเภทของอสังหาริมทรัพยห์รือไม่ค  านึงถึงคุณลกัษณะท่ีแตกต่างกนัของอสังหาริมทรัพย ์
อาจท าให้ดชันีท่ีใชช้ี้วดัการขยายตวัของภาคอสังหาริมทรัพยมี์ความบิดเบือนได ้เช่น การค านวณ
ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยโ์ดยการหาค่าเฉล่ียระหว่างราคาบา้นเด่ียวซ่ึงมีปริมาณการซ้ือขายน้อย
และราคาค่อนขา้งคงท่ีกบัราคาอาคารชุดซ่ึงมีปริมาณการซ้ือขายสูงและราคาปรับตวัเพิ่มสูงข้ึนอยา่ง
รวดเร็ว อาจท าใหด้ชันีดงักล่าวแสดงถึงการขยายตวัของราคาอสังหาริมทรัพยท่ี์ไม่อาจสะทอ้นความ
เป็นจริงไดท้ั้งหมด  

ดงันั้น การค านวณดชันีราคาอสังหาริมทรัพยโ์ดยใช้ค่าเฉล่ียหรือค่ามธัยฐานมกัท า
โดยแยกประเภทอสังหาริมทรัพย ์เพื่อแกไ้ขขอ้จ ากดัเร่ืองความแตกต่างของราคาอสังหาริมทรัพย ์
แต่ละประเภท เช่น ดชันีราคาบา้นเด่ียว ดชันีราคาทาวน์เฮา้ส์ ดชันีราคาอาคารพาณิชย ์ดชันีราคา
อาคารชุด และดชันีราคาท่ีดิน เป็นตน้ อยา่งไรก็ตาม การค านวณดชันีราคาแบบง่ายโดยแยกประเภท
ของอสังหาริมทรัพยน์ั้นไม่เพียงพอ เน่ืองจากดชันีดงักล่าวไม่ค  านึงถึงคุณลกัษณะหรือคุณภาพ 
ท่ีแตกต่างกันของอสังหาริมทรัพย์ การเปล่ียนแปลงของดัชนีอาจเกิดจากคุณลักษณะของ
อสังหาริมทรัพยท่ี์ใช้ในการค านวณดชันีในแต่ละช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั โดยการเปล่ียนแปลงนั้น
อาจไม่ไดเ้กิดจากการขยายตวัหรือหดตวัของภาคอสังหาริมทรัพยท่ี์แทจ้ริง เช่น ราคาของอาคารชุด
ขนาด 4 หอ้งนอน ไม่เหมาะสมท่ีจะน ามาค านวณเฉล่ียกบัราคาของอาคารชุดขนาด 1 ห้องนอน หรือ
การค านวณดัชนีราคาอาคารชุดโดยการหาค่าเฉล่ียราคาอาคารชุดบริเวณแนวรถไฟฟ้าหรือ 
มีส่ิงอ านวยความสะดวกส่วนกลางมากมายซ่ึงราคามกัจะสูงกบัราคาอาคารชุดบริเวณชานเมือง
หรือไม่มีส่ิงอ านวนความสะดวกส่วนกลางซ่ึงราคาอาจไม่สูงมาก ท าให้ดชันีราคาอาคารชุดแบบง่าย
ไม่สามารถสะท้อนการขยายตัวของราคาอาคารชุดอย่างแท้จริงได้ นอกจากน้ี การจัดท าดัชนี 



57 

เฉพาะส าหรับแต่ละคุณลกัษณะของอสังหาริมทรัพยท์  าได้ยากและไม่สามารถช้ีวดัสถานการณ์ 
ภาคอสังหาริมทรัพยใ์นภาพรวมได ้ ดงันั้น จึงมีวิธีการค านวณดชันีราคาอสังหาริมทรัพยด์ว้ยวิธีอ่ืน ๆ 
เกิดข้ึน เช่น ดชันีราคาถ่วงน ้าหนกั ดชันีราคา Hedomic เป็นตน้ 

3.1.2   ดัชนีราคาถ่วงน า้หนัก (Weighted Average Index)  
ดชันีราคาถ่วงน ้ าหนกั คือ การแบ่งขอ้มูลราคาซ้ือขายอสังหาริมทรัพยอ์อกเป็นกลุ่ม

ตามประเภท คุณลกัษณะ หรือช่วงราคาของอสังหาริมทรัพย ์ และหาค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของราคา
อสังหาริมทรัพยท์ั้งหมดในฐานขอ้มูล โดยน ้ าหนกัท่ีใชม้กัเป็นปริมาณของอสังหาริมทรัพยท่ี์อยูใ่น
แต่ละกลุ่มหรืออาจเป็นสัดส่วนท่ีผูค้  านวณก าหนดข้ึนเอง  

การค านวณหาค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัท่ีใช้อาจมีหลายวิธี เช่น ดชันี Laspeyres ซ่ึงเป็น
การค านวณดชันีราคาโดยการถ่วงน ้ าหนกัดว้ยปริมาณในปีฐาน ดชันี Paasche ซ่ึงเป็นการค านวณ
ดชันีราคาโดยการถ่วงน ้ าหนกัดว้ยปริมาณในปีปัจจุบนั ดชันี Fisher ซ่ึงเป็นการค านวณดชันีราคา
โดยใช้ค่าเฉล่ียเรขาคณิตระหวา่งดชันี Laspeyres และดชันี Paasche เป็นตน้ การค านวณดชันีราคา
ถ่วงน ้าหนกัท าไดโ้ดยสมการ ดงัน้ี 

  
    ∑

  
   

    
   

 

   

 

ท่ีมา : Eurostat (2013) 
โดย      คือ ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยแ์บบถ่วงน ้าหนกั (Weight Average) ณ เวลา t  

  
  คือ  ราคาขายเฉล่ียของอสังหาริมทรัพย ์กลุ่มท่ี l  ณ เวลา t 

     คือ  ราคาเฉล่ียของอสังหาริมทรัพย ์กลุ่มท่ี l  ณ เวลา t-1 
   คือ  ค่าถ่วงน ้าหนกัของอสังหาริมทรัพยก์ลุ่ม l ซ่ึงน ้าหนกัน้ีจะแตกต่างกบัส าหรับแต่ละ

สูตรการค านวณ โดย        
  หากเป็นการค านวณดชันี Laspeyres และ      

  หากเป็น
การค านวณดชันี Paasche   

   คือ จ านวนกลุ่มของอสังหาริมทรัพยท่ี์ใชใ้นการค านวณดชันีทั้งหมด   
การค านวณดัชนีราคาถ่วงน ้ าหนักน้ีพฒันามาจากดัชนีราคาแบบง่าย เพื่อแก้ไข

ข้อจ ากัดของการค านวณดัชนีราคาแบบง่ายท่ีไม่ได้ค  านึงถึงคุณลักษณะท่ีแตกต่างกันของ
อสังหาริมทรัพยด์งัท่ีกล่าวขา้งตน้ ซ่ึงการแบ่งอสังหาริมทรัพยอ์อกเป็นกลุ่มตามคุณลกัษณะของ
อสังหาริมทรัพยแ์ละค านวณหาค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัสามารถลดขอ้จ ากดัดงักล่าวได ้เช่น การค านวณ
ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยโ์ดยการหาค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัระหวา่งราคาบา้นเด่ียวซ่ึงมีปริมาณการซ้ือ
ขายน้อยและราคาอาคารชุดซ่ึงมีปริมาณการซ้ือขายสูง โดยก าหนดน ้ าหนกัให้เท่ากนั จะสามารถ
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ช่วยให้ดชันีท่ีค  านวณไดส้ะทอ้นตลาดอสังหาริมทรัพยไ์ดม้ากข้ึน ทั้งน้ี การค านวณดชันีราคาถ่วง
น ้ าหนกัมกัท าแยกตามประเภทของอสังหาริมทรัพย ์เน่ืองจากอสังหาริมทรัพยแ์ต่ละประเภทอาจมี
การปรับตวัของราคาท่ีไม่สอดคล้องกนัและการแยกประเภทอสังหาริมทรัพยส์ามารถท าให้การ
ติดตามสถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยส์ามารถท าไดเ้จาะจงมากข้ึน นอกจากน้ี การเลือกขอ้มูลเพื่อ
ใช้ค  านวณดชันีไม่ควรใช้ขอ้มูลอสังหาริมทรัพยท่ี์มีคุณลกัษณะเฉพาะ เช่น อสังหาริมทรัพยท่ี์ถูก
ขายทอดตลาด อสังหาริมทรัพยท่ี์ขายผา่นการประมูล เป็นตน้ เน่ืองจากอสังหาริมทรัพยด์งักล่าวอาจ
มีราคาท่ีไม่สอดคลอ้งกบัราคาตลาด  

อย่างไรก็ตาม หากต้องการลดข้อจ ากัดเ ร่ืองคุณลักษณะท่ีแตกต่างกันของ
อสังหาริมทรัพย์ การค านวณดัชนีราคาแบบถ่วงน ้ าหนักจ าเป็นต้องแบ่งกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
ออกเป็นกลุ่มย่อยหลายกลุ่มตามคุณลกัษณะท่ีแตกต่างกนัมากของอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงท าให้การ
ค านวณดชันีเกิดความบิดเบือนได ้เน่ืองจากจ านวนอสังหาริมทรัพยท่ี์นอ้ยมากในแต่ละกลุ่มท าให้
การราคาซ้ือขายเฉล่ียของอสังหาริมทรัพยเ์พียงไม่ก่ีแห่งถูกน ามาใชใ้นการหาค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 

3.1.3  ดัชนีราคาแบบ Hedonic (Hedonic Price Index) 
จากข้อจ ากัดของดัชนีราคาถ่วงน ้ าหนักท่ีไม่ได้ค  านึงถึงความหลากหลายทาง

คุณลกัษณะหรือคุณภาพท่ีแตกต่างกนัของอสังหาริมทรัพยไ์ดท้ั้งหมด ดงันั้น Rosen (1974) จึงได้
เสนอแนวทางในการค านวณดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ โดยยึดแนวความคิดท่ีว่า “การซ้ือ
อสังหาริมทรัพย ์คือ การเลือกซ้ือคุณลกัษณะทั้งหมดของอสังหาริมทรัพย ์และราคาอสังหาริมทรัพย ์
คือ ค่าตอบแทนของการใช้ประโยชน์จากคุณลกัษณะต่าง ๆ นัน่เอง2” ดงันั้น ราคาอสังหาริมทรัพย์
เกิดจากผลรวมของราคาของแต่ละคุณลกัษณะของอสังหาริมทรัพยป์ระกอบกนั โดย  Rosen (1974) 
ใช้วิธีทางเศรษฐมิติ (Econometric) เพื่อประมาณการราคาของแต่ละคุณลกัษณะของอสังหาริมทรัพย์
และประมาณการราคาอสังหาริมทรัพยจ์ากผลรวมของราคาของทุกคุณลกัษณะ ดงัสมการต่อไปน้ี  

      ∑    

 

   

     

ท่ีมา : Rosen (1974) และ Eurostat (2013) 
โดย    คือ ราคาอสังหาริมทรัพยห์น่วยท่ี i  

   คือ ค่าคงท่ี ซ่ึงหมายถึง ราคาฐานหรือราคาของอสังหาริมทรัพยท่ี์มีคุณลกัษณะตาม
คุณลกัษณะพื้นฐาน 

                                                           
2 Property is purchased as a tied package of characteristics and property price is valued according to the utility 
of these characteristics 
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   คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของคุณลกัษณะท่ี  j  ซ่ึงหมายถึงราคาของคุณลกัษณะท่ี j   
   คือ คุณลกัษณะท่ี  j   
   คือ ค่าความผดิพลาดในการประมาณราคา 
  คือ จ านวนคุณลกัษณะทั้งหมดท่ีใชใ้นการประมาณการราคา   

ทั้งน้ี ในการประมาณการราคาอสังหาริมทรัพยแ์บบ Hedonic จ าเป็นตอ้งก าหนด
คุณลกัษณะพื้นฐาน (Reference Characteristics) และประมาณการราคาของอสังหาริมทรัพยท่ี์มี
คุณลกัษณะพื้นฐานดงักล่าว โดยอาจเรียกราคาอสังหาริมทรัพยด์งักล่าวว่า “ราคาพื้นฐาน” หรือ 
“ราคาอา้งอิง” (Reference Price) และราคาของคุณลกัษณะอ่ืนท่ีแตกต่างจากคุณลกัษณะพื้นฐานจะ
บวกเพิ่มหรือลดลงจากราคาพื้นฐานดงักล่าว ตวัอย่างการก าหนดราคาพื้นฐานและคุณลกัษณะ
พื้นฐาน เช่น หากก าหนดให้บ้านเด่ียวท่ีมีขนาด 2 ห้องนอน 1 ห้องน ้ า มีท่ีจอดรถ 1 คัน เป็น
คุณลกัษณะพื้นฐาน ดงันั้น ราคาของบา้นท่ีมี 3 ห้องนอน 2 ห้องน ้ า ไม่มีท่ีจอดรถ และมีสวนหยอ่ม
หนา้บา้น จะสามารถประมาณการราคาไดจ้าก ราคาพื้นฐาน + ราคาห้องนอนท่ี 3 + ราคาห้องน ้ าท่ี 2 
- ราคาท่ีจอดรถ + ราคาสวนหนา้บา้น เป็นตน้ 

ส่วนส าคญัของการประมาณการราคาดว้ยวิธี Hedonic คือ การเลือกคุณลกัษณะท่ีใช้
ในการค านวณ ทั้ งน้ี มีการถกเถียงถึงคุณลักษณะท่ีจ าเป็นต้องใช้ในการประมาณการราคา
อสังหาริมทรัพย ์โดย Rosen (1974) ซ่ึงเร่ิมใชด้ชันี Hedonic กบัการประมาณการราคาท่ีอยูอ่าศยัเป็น
คร้ังแรก โดยใชเ้พียงคุณลกัษณะทางกายภาพต่าง ๆ (Structural Characteristics) ของอสังหาริมทรัพย์
เท่านั้น Witte Sumka et Homer (1979 ) น าวิธีการค านวณของ Rosen มาพฒันาต่อโดยมีสมมติฐาน
ว่าการประมาณการราคาท่ีอยู่อาศัยนั้ นนอกจากจะข้ึนอยู่กับคุณลักษณะทางกายภาพแล้ว 
คุณลกัษณะทางภูมิศาสตร์มีส่วนส าคญัเช่นกนั เช่น จงัหวดัท่ีตั้ง ระยะห่างจากใจกลางเมือง หรือ
สภาพแวดลอ้ม เป็นตน้ Case (2008) ระบุวา่อสังหาริมทรัพยถื์อเป็นหน่วยการลงทุนท่ีมีคุณลกัษณะ
ท่ีหลากหลาย ซ่ึงคุณลักษณะของท่ีอยู่อาศัยหน่ึงหลังนั้ นประกอบด้วย 2 ส่วนด้วยกัน คือ 
คุณลักษณะทางกายภาพ (Structural Characteristics) และคุณลักษณะทางสภาพแวดล้อม 
(Neighborhood Characteristics) โดยคุณลกัษณะทางสภาพแวดลอ้มตามการศึกษาของ Case (2008) 
เช่น ปริมาณพื้นท่ีสีเขียว ความปลอดภยัของทอ้งท่ี เป็นตน้ นอกจากนั้น Macpherson and Sirmans 
(2001 ) พบวา่คุณลกัษณะของผูซ้ื้อยงัมีส่วนส าคญัในการประมาณการราคาท่ีอยูอ่าศยัเช่นกนั ทั้งน้ี 
Srikhum (2012) ไดส้รุปคุณลกัษณะท่ีจ าเป็นส าหรับการประมาณการราคาท่ีอยูอ่าศยัไวด้งัตารางท่ี 
3.1 อย่างไรก็ตาม ยงัไม่มีหลักการท่ีเป็นสากลถึงจ านวนและวิธีการเลือกคุณสมบติัเพื่อใช้เป็น
มาตรฐานในการค านวณดชันีราคาอสังหาริมทรัพย ์ 
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ตารางที ่3.1 คุณักัษณะทีจ่ าเป็นเพือ่วเิคราะห์ราคาทีอ่ยู่อารัยด้วยวธีิการค านวณแบบ hedonic 

คุณักัษณะ รายัะเอยีด ตัวอย่าง 

คุณักัษณะทางกายภาพ 
(Structural Characteristics) 

คุณลกัษณะภายนอก 
รูปร่างลกัษณะ ความสวยงามภายนอก 
จ านวนชั้นทั้งหมดและอายขุองตึก 
(กรณีเป็นอาคารชุด) 

คุณลกัษณะภายใน 
จ านวนห้องนอน จ านวนหอ้งน ้า พื้นท่ี 
ชั้นท่ีตั้ง จ  านวนลิฟต ์ 

คุณักัษณะทางภูมิราสตร์ 
(Locational Characteristics) 

คุณลกัษณะของท่ีตั้ง 
ท่ีตั้ง จงัหวดัท่ีตั้ง ความกวา้งของถนน
ดา้นหนา้ 

การเขา้ถึงพื้นท่ี 

ระยะห่างจากแหล่งธุรกิจท่ีใกลท่ี้สุด 
ระยะห่างจากโรงเรียน ระยะห่างจาก
หา้งสรรพสินคา้ ระยะห่างจากทางข้ึน
ทางด่วนหรือระบบขนส่งมวลชน 

คุณักัษณะทางส่ิงแวดั้อม 
(Neighborhood 
Characteristics) 

ลกัษณะของพื้นท่ี
ใกลเ้คียง 

ปริมาณพื้นท่ีสีเขียว ปริมาณพื้นท่ีวา่ง 
ปริมาณท่ีอยูอ่าศยัท่ีไม่มีผูอ้ยูอ่าศยั 
ความปลอดภยัของทอ้งท่ี  

สภาพแวดลอ้ม 
มลภาวะทางอากาศ มลภาวะทางเสียง 
ระบบการก าจดัขยะ 

คุณักัษณะของผู้ซ้ือ คุณลกัษณะของผูซ้ื้อ อาชีพ อาย ุรายได ้เพศ การศึกษา 

คุณักัษณะด้านเวัา 
วนัท่ีท าการตกลงซ้ือ
ขาย 

 

ท่ีมา: Srikhum, 2012 

 จากวิธีการค านวณราคาแบบ Hedonic ขา้งตน้ ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยแ์บบ 
Hedonic จึงสามารถค านวณโดยใช้หลักการเดียวกนั โดยการก าหนดคุณลกัษณะพื้นฐานของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อใชค้  านวณดชันีและติดตามการเปล่ียนแปลงของราคาอสังหาริมทรัพย ์ณ เวลา
ต่าง ๆ โดยคุณลกัษณะพื้นฐานไม่เปล่ียนแปลง ดังนั้น การปรับเปล่ียนของดัชนีจะเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงของตลาดอย่างแทจ้ริง ไม่ใช่เป็นเพราะคุณลกัษณะของอสังหาริมทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณ
ดชันีในแต่ละช่วงเปล่ียนไป โดยสูตรการค านวณดชันีราคาแบบ Hedonic มีดงัน้ี 
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   ̂  ∑ ̂   

 

 

   

 ∑ ̂   

 

   

     

ท่ีมา : Eurostat (2013) 
โดย     คือ ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยแ์บบ Hedonic ณ เวลา t  

 ̂  คือ ราคาพื้นฐานซ่ึงไดจ้ากการประมาณการ ณ ปีฐาน 
 ̂  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของราคาของคุณลกัษณะท่ี  j  ซ่ึงหมายถึงราคาของคุณลกัษณะท่ี  j   
  

  คือ คุณลกัษณะท่ีใชใ้นการค านวณดชันี   
   คือ จ านวนคุณลกัษณะทั้งหมดท่ีใชใ้นการประมาณการค านวณดชันี  
 ̂  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของราคาในปีท่ี  t   
   คือ Dummy ของปีท่ีเก็บขอ้มูล (มีค่าเท่ากบั 0 หรือ 1) 
   คือ จ านวนปีท่ีท าการค านวณดชันี   
   คือ ค่าความผดิพลาดในการประมาณราคา 

ทั้งน้ี หากการค านวณดชันีท าอยา่งต่อเน่ืองทุกปี และใชข้อ้มูลของปีนั้น ๆ เพื่อ
ค านวณดชันีของแต่ละปี สมการท่ีใชใ้นการค านวณจึงไม่จ  าเป็นตอ้งมี Dummy ของปีท่ีเก็บขอ้มูล 
โดยสมการการค านวณ คือ 

  
   ̂  ∑ ̂    

 

 

   

     

ท่ีมา : Eurostat (2013) 
โดย  ̂   คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของคุณลกัษณะท่ี  j  ในปีท่ี t   

การค านวณดชันีแบบ Hedonic น้ีมีขอ้ดี คือ สามารถสะทอ้นการเคล่ือนไหวของ
ตลาดอย่างแท้จริง โดยการเคล่ือนไหวของตลาดไม่ได้เกิดจากคุณลกัษณะท่ีแตกต่างกนัของ
อสังหาริมทรัพยท่ี์ใช้ในการค านวณ อย่างไรก็ตาม การค านวณดว้ยวิธีดงักล่าวมีขอ้จ ากดั คือ การ
ค านวณดชันีดว้ยวธีิน้ีจ  าเป็นตอ้งใชข้อ้มูลท่ีละเอียดและมีขอ้มูลคุณลกัษณะท่ีส าคญัครบถว้น อีกทั้ง 
วิธีการค านวณใช้วิธีการทางเศรษฐมิติซ่ึงมีความยุ่งยาก นอกจากน้ี ในปัจจุบนัยงัไม่มีการก าหนด
หลกัการสากลของการเลือกคุณสมบติัพื้นฐานเพื่อใชใ้นการค านวณดชันี ท าให้อาจเกิดขอ้โตแ้ยง้ใน
ขั้นตอนการเลือกคุณลกัษณะท่ีใชใ้นการค านวณได ้หากการค านวณใชคุ้ณลกัษณะนอ้ยเกินไปอาจ
ส่งผลให้การค านวณดชันีไม่สะทอ้นสภาพตลาดท่ีแทจ้ริง เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของดชันีอาจ
เกิดจากคุณลักษณะบางส่วนท่ีไม่ถูกใช้ในการค านวณ แต่หากการค านวณใช้คุณลกัษณะท่ีมาก
เกินไป อาจส่งผลต่อ Degree of Freedom ของการค านวณทางเศรษฐมิติและอาจเกิดปัญหาความ
เก่ียวโยงกนัของคุณลกัษณะท่ีใช้ในการค านวณ (Multi-Colinearity) เช่น จ านวนห้องนอนและ
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จ านวนหอ้งน ้ามกัเก่ียวโยงกนั (Correlated) กนั บา้นท่ีมีจ านวนห้องนอนเพิ่มข้ึนมกัมีจ านวนห้องน ้ า
เพิ่มข้ึนเช่นกนั 

ทั้งน้ี ดัชนีราคาแบบ Hedonic น้ี ได้รับการยอมรับในหลายประเทศ เช่น ดัชนี 
Notaire-INSEE ของประเทศฝร่ังเศส ดชันี Transactions-Based Index (TBI) ของ MIT Center for 
Real Estate ประเทศสหรัฐอเมริกา เป็นตน้ 

3.1.4  ดัชนีราคาแบบ Repeat Sales (Repeat Sales Index)  
จากขอ้จ ากดัของวิธีการค านวณดชันีราคาแบบ Hedonic ซ่ึงไม่สามารถระบุประเภท

และจ านวนของคุณลกัษณะท่ีส าคญัส าหรับการประมาณการราคาไดช้ดัเจน จ านวนคุณลกัษณะท่ีนอ้ย
เกินไปอาจท าใหก้ารประมาณการไม่ชดัเจน แต่จ านวนคุณลกัษณะท่ีมากเกินไปอาจท าให้เกิดปัญหา
ในการค านวณทางเศรษฐมิติไดเ้ช่นกนั ดงันั้น Bailey Muth and Nourse (1963) ไดเ้สนอวิธีการ
ค านวณดชันีอสังหาริมทรัพยแ์บบ Repeat Sales โดยใช้หลกัการค านวณดชันีวิธีเดียวกบัดชันี
หลกัทรัพย ์โดยการค านวณดชันีแบบ Repeat Sales ใช้การเปรียบเทียบราคาซ้ือและราคาขาย  
เพื่อค านวณผลตอบแทนจากการซ้ือและขายอสังหาริมทรัพย ์ภายใตส้มมติฐานท่ีวา่คุณลกัษณะของ
อสังหาริมทรัพยไ์ม่เปล่ียนแปลงไประหวา่งท่ีท าการซ้ือหรือขาย ดงันั้น ผลตอบแทนจากราคาขายจะ
สามารถช้ีใหเ้ห็นถึงการขยายตวัของภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้ผลตอบแทนจากการซ้ือขายดงักล่าวถึง
ถูกน ามาค านวณดชันีต่อไป วธีิการค านวณดชันีราคาแบบ Repeat Sales สามารถสรุปได ้ดงัน้ี 

ผลตอบแทนของราคาซ้ือและขายของอสังหาริมทรัพยส์ามารถค านวณจาก 

      (
    
    

) 

โดย    คือ ผลตอบแทนจากการซ้ือขายอสังหาริมทรัพย ์
      คือ ราคาขาย ณ วนัท่ี t  
      คือ ราคาซ้ือ ณ วนัท่ี s  

ผลตอบแทนจากการซ้ือขายอสังหาริมทรัพยถู์กน ามาค านวณดว้ยวธีิการทางเศรษฐ
มิติ เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนจากการซ้ือขายอสังหาริมทรัพยแ์ละช่วงเวลาท่ีใชใ้น
การค านวณดชันี ดงัน้ี 

  (
    

    
)   ∑              

ท่ีมา : Eurostat (2013) 
โดย      คือ ราคาขายของอสังหาริมทรัพยห์น่วยท่ี i ณ วนัท่ี t 
      คือ ราคาซ้ือของอสังหาริมทรัพยห์น่วยท่ี i ณ วนัท่ี s 
     คือ สัมประสิทธ์ิส าหรับค านวณดชันีในช่วงเวลา  
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      คือ ค่า Dummy เพื่อวดัวนัท่ีซ้ือหรือขายซ่ึงจะมีค่า 1 หรือ -1 ดงัน้ี 

     {
        
         

 

และการค านวณดชันีราคาอสังหาริมทรัพยแ์บบ Repeat Sales สามารถท าไดโ้ดย 
  
           ̂   ̂   

ท่ีมา : Eurostat (2013) 
โดย     คือ ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยแ์บบ Repeat Sales ณ เวลา t 
   ̂  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการประมาณการราคาขาย 

   ̂  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการประมาณการราคาซ้ือ   

การค านวณดชันีแบบ Repeat Sales มีขอ้ดี คือ ไม่ตอ้งการขอ้มูลท่ีมีความละเอียด
มากและไม่มีปัญหาเร่ืองการก าหนดจ านวนหรือประเภทคุณลกัษณะท่ีตอ้งใช้ในการประมาณการ
ราคา แต่เน่ืองจากการค านวณดว้ยวิธีน้ีจ  าเป็นตอ้งใชร้าคาซ้ือและราคาขาย ดงันั้น อสังหาริมทรัพย ์
ท่ีน ามาค านวณไดต้อ้งมีการซ้ือขายมากกว่าหน่ึงคร้ัง จึงส่งผลให้ดชันีถูกค านวณจากราคาบา้นมือ
สองเท่านั้น วธีิการน้ีจึงใชไ้ดดี้ในภาคอสังหาริมทรัพยท่ี์ตลาดท่ีอยูอ่าศยัมือสองมีสภาพคล่องสูงเช่น
ในต่างประเทศ แต่ไม่เหมาะกบัประเทศไทยซ่ึงตลาดบา้นมือสองไม่ไดรั้บความนิยมมากนกั ดชันีน้ี
จึงอาจไม่สามารถสะท้อนสถานการณ์ตลาดอสังหาริมทรัพย์ได้อย่างทนัท่วงที นอกจากน้ี การ
ค านวณดัชนีแบบ Repeat Sales มีสมมติฐานท่ีส าคญัว่าคุณลักษณะของอสังหาริมทรัพย์ไม่
เปล่ียนแปลงในวนัท่ีท าการซ้ือและขาย ส่งผลใหผ้ลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจากการเคล่ือนไหวของตลาด
เพียงเท่านั้น แต่ในความเป็นจริงนั้น หากระยะเวลาซ้ือและขายอสังหาริมทรัพยห่์างกนั คุณลกัษณะ
ของอสังหาริมทรัพยอ์าจเปล่ียนแปลงไปได ้เช่น การปรับปรุงบา้นก่อนการขาย หรือการต่อเติมบา้น
ระหว่างพกัอาศยั เป็นตน้ ส่งผลให้ดชันีราคาอาจไม่ได้สะทอ้นการเคล่ือนไหวของราคาตลาดท่ี
แทจ้ริง  

ทั้งน้ี ดัชนี Repeat Sales ได้รับการยอมรับและใช้อย่างกวา้งขวางในประเทศ
สหรัฐอเมริกาและองักฤษ ไม่วา่จะเป็น ดชันี IPD ของประเทศองักฤษ และดชันี Case-Shiller Home 
Price Index ของประเทศสหรัฐอเมริกา 
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ภาพที ่3.1 Case-Shiller Home Price Index ของประเทรสหรักอเมริกา 
ในช่วงเดือนมกราคม ปี พ.ร. 2518 – เดือนพฤรจิกายน ปี พ.ร. 2557 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา : S&P Dow Jones Indices LLC, McGraw Hill Financial  
 

อย่างไรก็ตาม ยงัไม่มีขอ้ก าหนดชดัเจนถึงการเลือกใช้วิธีการค านวณ และยงัไม่มี
การศึกษาใดสามารถระบุไดว้่าวิธีการค านวณแบบใดเหมาะสมท่ีสุด การเลือกใช้ข้ึนอยูก่บัลกัษณะ
ของขอ้มูลและความตอ้งการของผูใ้ช้ โดย Shimizu and Watanabe (2010) เปรียบเทียบวิธีการ
ค านวณดชันีราคาอสังหาริมทรัพย ์2 แบบคือ ดชันี Hedonic และดชันี Repeat Sales โดยใชข้อ้มูล
ตลาดอสังหาริมทรัพยข์องประเทศญ่ีปุ่นกว่า 20 ปี และวิเคราะห์ความแม่นย  าในการประมาณการ
ราคาอสังหาริมทรัพยใ์นช่วงภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพย ์พบว่าวิธีการค านวณทั้ง 2 แบบนั้น
คาดการณ์ช่วงเวลาซ่ึงเกิดภาวะฟองสบู่แตกไดแ้ตกต่างกนั โดยดชันี Repeat Sales ระบุช่วงเวลา
คลาดเคล่ือนจากดชันี Hedonic ถึง 13 เดือนส าหรับดชันีอาคารชุด และ 3 เดือนส าหรับดชันีราคา
บา้นเด่ียว ทั้งน้ี Shimizu and Watanabe ระบุวา่ดชันี Repeat Sales นั้นไม่สามารถประมาณการ
สถานการณ์ตลาดอสังหาริมทรัพยไ์ดท้นัท่วงที อยา่งไรก็ตามดชันี Case-Shiller Home Price Index 
ท่ีใชอ้ยา่งแพร่หลายในสหรัฐอเมริกานั้น ใชว้ิธีการค านวณแบบ Repeat Sales นอกจากนั้น Shimizu 
and Watanabe ยงัหาความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาอสังหาริมทรัพยแ์ละดชันีค่าเช่า และพบวา่ไม่มี
ความสัมพนัธ์กนั การผกผนัของราคาอสังหาริมทรัพยใ์นช่วงวิกฤตไม่ไดส่้งผลให้ค่าเช่าผกผนัตาม
ไปด้วย การประมาณการราคาอสังหาริมทรัพย์จึงไม่สามารถท าได้โดยการวิเคราะห์เพียง 
การเปล่ียนแปลงของค่าเช่า 
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Redfearn Englund and Quigley (1999) น าขอ้มูลการซ้ือขายท่ีอยูอ่าศยัของประเทศ
สวีเดนมาค านวณดชันีอสังหาริมทรัพยย์อ้นหลงั และเปรียบเทียบผลความแม่นย  าในการประมาณ
การของดชันี Hedonic และดชันี Repeat Sales ผลจากการศึกษาระบุวา่หากค านวณดชันีในช่วงเวลา
สั้น ๆ ดชันี Hedonic มีความแม่นย  ามากกว่าดชันี Repeat Sales แต่หากขยายระยะเวลาในการ
ค านวณดชันีให้สองประเภทให้ผลไม่แตกต่างกนัมาก Redfearn Englund and Quigley ระบุวา่ใน
การค านวณดชันีระยะสั้นดว้ยวิธีการ Repeat Sales นั้น จ านวนขอ้มูลท่ีสามารถน ามาใชมี้จ านวน
จ ากดั แต่หากขยายระยะเวลาขอ้มูล Repeat Sales มีปริมาณเพิ่มข้ึนส่งผลใหด้ชันีมีความแม่นย  ามากข้ึน 

3.1.5  ดัชนีราคาประเมิน (Appraisal Index)  
การค านวณดชันีราคาทั้ง 3 ประเภทท่ีกล่าวขา้งตน้นั้นเป็นการค านวณดชันีโดยใช้

ขอ้มูลราคาซ้ือขายจริงของอสังหาริมทรัพย ์(Transaction-Based Indices) ซ่ึงคุณภาพของดชันีข้ึนอยู่
กบัคุณภาพและปริมาณของขอ้มูล การประมาณการดัชนีท่ีแม่นย  าจ าเป็นตอ้งใช้ขอ้มูลจากการ
ส ารวจราคาซ้ือขายอสังหาริมทรัพยจ์  านวนมาก ซ่ึงมีค่าใช้จ่ายในการจดัท าฐานขอ้มูลท่ีสูงเช่นกนั 
อย่างไรก็ตาม อสังหาริมทรัพย์บางประเภทไม่ใช่อสังหาริมทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง ซ่ึงซ้ือขาย
เปล่ียนมือบ่อย ส่งผลให้ราคาซ้ือขายท่ีน ามาใช้ค  านวณดชันีดว้ยวิธีทางเศรษฐมิติมีจ านวนไม่มาก
เพียงพอท่ีจะค านวณดชันีราคาท่ีมีคุณภาพได ้ดงันั้น ดชันีราคาประเมิน (Appraisal Index) จึงมกัถูก
น ามาใช้ส าหรับอสังหาริมทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่าหรือมีการซ้ือขายเปล่ียนมือน้อย เช่น อาคาร
ส านกังาน ศูนยก์ารคา้ โรงแรม รีสอร์ท เป็นตน้  

การประเมินราคามีวธีิการมี 3 วธีิ ไดแ้ก่   
1) การเปรียบเทียบกบัราคาตลาด (Sales Comparison Approach) โดยผูป้ระเมินจะใช้

วธีิเปรียบเทียบราคาซ้ือขายก่อนหนา้ของอสังหาริมทรัพยท่ี์มีลกัษณะคลา้ยคลึงกบัอสังหาริมทรัพย์
ท่ีตอ้งการจะประเมินค่า การประเมินราคาดว้ยวิธีน้ีใชห้ลกัการของการทดแทนกนัได ้(Principle of 
Substitution) ของอสังหาริมทรัพยท่ี์มีคุณลกัษณะเหมือนกนั ดงันั้น ภายใตส้มมติฐานท่ีวา่ หากผูซ้ื้อ
มีเหตุผล (Rational) ผู ้ซ้ือจะตัดสินใจซ้ืออสังหาริมทรัพย์ในราคาท่ีไม่สูงกว่าราคาของ
อสังหาริมทรัพยอ่ื์น ๆ ท่ีมีคุณลกัษณะเหมือนกนั และผูป้ระเมินจะใชปั้จจยัอ่ืน ๆ ประกอบเพื่อปรับ
ราคาประเมิน เช่น วนัซ้ือขาย  เพื่อให้สอดคลอ้งกบัสภาวะเศรษฐกิจในวนัท่ีท าการประเมิน ท าเล
ท่ีตั้ งและสภาพแวดล้อมทางกายภาพ และสังคมจิตวิทยา ลกัษณะทางกายภาพของอสังหาริมทรัพย ์
เง่ือนไขการซ้ือขายอ่ืน ๆ เป็นตน้ อย่างไรก็ตาม หากอสังหาริมทรัพย์ท่ีต้องการประเมินราคามี
คุณลกัษณะเฉพาะตวัซ่ึงไม่สามารถเปรียบเทียบราคากบัอสังหาริมทรัพยอ่ื์นได ้ส่งผลให้ไม่สามารถ
ประเมินราคาโดยการเปรียบเทียบกบัราคาตลาดได ้ 
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2) วิธีตน้ทุนทดแทน (Cost Approach) ซ่ึงมีหลกัการวา่ อสังหาริมทรัพยจ์ะมีมูลค่า
เท่ากบัราคาของท่ีดินและราคาของส่ิงปลูกสร้างอ่ืน ๆ ซ่ึงหกัค่าเส่ือมแลว้ ทั้งน้ี วิธีตน้ทุนทดแทนมกั
ใชก้บัอสังหาริมทรัพยท่ี์สร้างใหม่หรือมีอายุไม่นานมาก การประเมินราคาของอสังหาริมทรัพยท่ี์มี
อายุมากท าไดย้ากเน่ืองจากวิธีการประเมินราคาดงักล่าวไม่มีหลกัการประเมินค่าเส่ือมท่ีแน่นอน 
วิธีการประเมินราคาน้ีมกัถูกใชเ้พื่อประเมินอสังหาริมทรัพยท่ี์มีคุณลกัษณะเฉพาะหรือไม่มีการซ้ือ
ขายเปล่ียนมือได ้เช่น พิพิธภณัฑ ์อนุสรณ์สถาน เป็นตน้  

3) วิธีประเมินจากรายไดอ้สังหาริมทรัพย ์(Income Approach หรือ Income Capitalization 
Approach) คือ การประเมินราคาอสังหาริมทรัพยจ์ากรายไดท่ี้คาดวา่จะไดรั้บในอนาคต เช่น ค่าเช่า 
เป็นตน้ และมูลค่าของอสังหาริมทรัพยท่ี์คาดว่าจะเพิ่มข้ึน โดยใช้หลักการเดียวกับการประเมิน
มูลค่าตราสารหน้ีหรือการวดัมูลค่าดว้ยวธีิคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow : DCF)  

การประเมินราคามีขอ้ดีคือ สามารถประเมินราคาอสังหาริมทรัพยไ์ด้ทุกประเภท 
โดยไม่จ  าเป็นตอ้งรอให้มีการซ้ือขายอสังหาริมทรัพยจ์ริง และไม่จ  าเป็นตอ้งใช้ขอ้มูลคุณลกัษณะ
ของอสังหาริมทรัพยอ์ยา่งละเอียด อีกทั้ง มีวธีิการค านวณง่ายไม่ซบัซ้อน อยา่งไรก็ตาม การประเมิน
ราคาไม่มีหลกัเกณฑ์ทางสถิติท่ีแน่นอน ผลการประเมินราคาข้ึนอยู่กับตวัผูป้ระเมิน ซ่ึงผลการ
ประเมินราคาอสังหาริมทรัพยช้ิ์นเดียวกนัโดยผูป้ระเมินหลายคนอาจไดร้าคาประเมินท่ีไม่เท่ากนั 

 

3.2  อปุสงค์แัะอปุทาน 
 

การเฝ้าระวงัภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพย์นอกจากจะสามารถติดตามจากความ
เคล่ือนไหวของดัชนีราคาแล้ว อีกหน่ึงปัจจัยส าคัญท่ีอาจส่งผลให้เ กิดภาวะฟองสบู่ภาค
อสังหาริมทรัพยไ์ด ้คือ ปัญหาความไม่สอดคลอ้งกนัของอุปสงค์และอุปทาน หากอุปสงคมี์มากจะ
ส่งผลใหร้าคาอสังหาริมทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึน ในขณะเดียวกนัผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยจ์ะมีความ
สนใจพฒันาโครงการอสังหาริมทรัพย์เพิ่มข้ึนเพื่อให้ตอบสนองกบัความตอ้งการของผูบ้ริโภค 
ประกอบกบัราคาท่ีเพิ่มสูงข้ึนส่งผลให้ผูป้ระกอบการคาดหวงัก าไรท่ีมากข้ึนเช่นกนั การพฒันา
โครงการของผูป้ระกอบการส่งผลใหป้ริมาณอุปทานเพิ่มข้ึนและอาจมีมากกวา่อุปสงค ์ส่งผลให้เกิด
ภาวะอุปทานล้นตลาด ราคาอสังหาริมทรัพย์ปรับตวัลดลง และเกิดภาวะฟองสบู่แตกในท่ีสุด 
นอกจากน้ี อสังหาริมทรัพยแ์ตกต่างกบัผลิตภณัฑ์ทางการคา้อ่ืน ๆ ซ่ึงมีระยะเวลาการผลิตสั้น แต่
อสังหาริมทรัพยมี์ระยะเวลาในการก่อสร้างนาน 6 – 12 เดือน ดงันั้น ถึงแมว้่าจะเกิดภาวะฟองสบู่
แตกแลว้ การเพิ่มข้ึนของอุปทานอสังหาริมทรัพยจ์ะไม่หยุดชะงกัลงทนัที แต่ยงัคงมีอุปทานเพิ่มข้ึน
ในตลาด ประกอบกบัยงัคงมีอสังหาริมทรัพยท่ี์อยู่ระหว่างการก่อสร้างอีกจ านวนหน่ึง ปริมาณ
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อุปทานท่ีย ังคงเพิ่ม ข้ึนท าให้ราคาอสังหาริมทรัพย์ลดต ่ าลงมากข้ึน ส่งผลกระทบกับทั้ ง
ผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยแ์ละผูบ้ริโภค ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจในภาพรวมได้
อีกดว้ย 

การติดตามอุปสงคแ์ละอุปทานอสังหาริมทรัพยแ์ละควบคุมดูแลให้มีความสอดคลอ้งกนัจึง
จ าเป็นเพื่อป้องกนัภาวะการเก็งก าไรในภาคอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงจะส่งผลให้เกิดภาวะฟองสบู่ได ้
อย่างไรก็ตาม การติดตามอุปสงค์และอุปทานท าได้ยากกว่าการติดตามราคาอสังหาริมทรัพย ์
เน่ืองจากความตอ้งการอสังหาริมทรัพย ์(อุปสงค)์ ของผูบ้ริโภคยงัไม่มีตวัช้ีวดัโดยตรง ยงัไม่มีการ
ส ารวจความตอ้งการอสังหาริมทรัพยข์องประชาชนทั้งหมด อีกทั้ง ตวัช้ีวดัท่ีมีอยู่เป็นการประมาณ
การจากการท าธุรกรรมสัญญาท่ีเก่ียวขอ้งกบัอสังหาริมทรัพย ์เช่น การจดทะเบียนโอนกรรมสิทธ์ิ 
การจดจ านองกับสถาบนัการเงิน เป็นต้น ซ่ึงไม่สามารถช้ีวดัความต้องการอสังหาริมทรัพย์ได้
ทั้งหมด อย่างไรก็ตาม อุปสงค์อาจเทียบเคียงไดจ้ากจ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยโ์อนกรรมสิทธ์ิ 
ซ่ึงจดัเก็บขอ้มูลโดยกรมท่ีดิน นอกจากน้ี อุปทานก็ไม่สามารถช้ีวดัให้ชัดเจนเช่นกัน เน่ืองจาก
อสังหาริมทรัพยมี์ระยะเวลาในการก่อสร้างนาน การจดัเก็บขอ้มูลจึงท าได้เม่ืออสังหาริมทรัพย์
ก่อสร้างแลว้เสร็จเท่านั้น ซ่ึงไม่ใช่อุปทานทั้งหมดท่ีมีอยูห่รือท่ีก าลงัจะเกิดข้ึนในตลาด ทั้งน้ี อุปทาน
อาจเทียบเคียงไดจ้ากจ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยส์ร้างเสร็จจดทะเบียน ใบอนุญาตจดัสรรท่ีดิน 
ใบอนุญาตก่อสร้างอาคารท่ีอยู่อาศยัแนวราบ ใบอนุญาตก่อสร้างอาคารท่ีอยู่อาศยัอาคารสูง ทั้งน้ี 
ตวัช้ีวดัอุปสงคแ์ละอุปทานมีรายละเอียดและขอ้จ ากดัของดชันี ดงัน้ี 

3.2.1  ตัวช้ีวดัอุปสงค์ 

ตวัช้ีวดัอุปสงคท่ี์ใชอ้ยา่งแพร่หลายคือ จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยโ์อนกรรมสิทธ์ิ  
ซ่ึงรวบรวมโดยกรมท่ีดิน สามารถใช้เป็นตวัช้ีวดับ่งบอกถึงความตอ้งการอสังหาริมทรัพยแ์ต่ละ
ประเภทได้ อย่างไรก็ตาม จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยโ์อนกรรมสิทธ์ิอาจไม่สามารถสะทอ้น
ความต้องการอสังหาริมทรัพย์ในตลาดได้ทั้ งหมด เน่ืองจากอาจจ านวนอสังหาริมทรัพย์ท่ีโอน
กรรมสิทธ์ิคือ ปริมาณความตอ้งการอสังหาริมทรัพยท่ี์จะมีการนบัจ านวนเม่ือมีการตดัสินใจซ้ือและ
มีการท าธุรกรรมสัญญาเกิดข้ึนเท่านั้น ทั้งน้ี ความตอ้งการอสังหาริมทรัพยท่ี์แทจ้ริงจ าเป็นตอ้งนบั
รวมถึงความตอ้งการท่ียงัมิไดท้  าธุรกรรมสัญญาประกอบดว้ย แต่ยงัไม่มีตวัช้ีวดัใดท่ีเก็บขอ้มูลส่วน
น้ี ทั้งน้ี หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น ธนาคารอาคารสงเคราะห์ ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์เป็นตน้  
ไดเ้ร่ิมท าการส ารวจความตอ้งการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อประมาณการความตอ้งการอสังหาริมทรัพย์
ในตลาดท่ีแทจ้ริง 
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3.2.2  ตัวช้ีวดัอุปทาน  

อุปทานภาคอสังหาริมทรัพยมี์ตวัช้ีท่ีสามารถใช้ในการประมาณการ ไดแ้ก่ จ  านวน 
ท่ีอยูอ่าศยัสร้างเสร็จจดทะเบียน ซ่ึงเป็นจ านวนท่ีอยูอ่าศยัท่ีก่อสร้างเสร็จไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 70 และ
น ามาขอเลขหมายประจ าบา้นท่ีส านกังานเขต จ านวนใบอนุญาตจดัสรรท่ีดิน ซ่ึงหมายถึงท่ีอยูอ่าศยั
ท่ีไดรั้บการออกใบอนุญาตจดัสรรท่ีดินจากกรมท่ีดิน ใบอนุญาตก่อสร้างอาคารท่ีอยูอ่าศยัแนวราบ
และอาคารสูง ซ่ึงเป็นการจดัเก็บข้อมูลจากทั่วประเทศโดยส านักงานสถิติแห่งชาติและส านัก 
การโยธากรุงเทพมหานคร  

การวัดอุปทานภาคอสังหาริมทรัพย์แตกต่างจากการว ัดอุปทานภาคการผลิต
โดยทัว่ไป เน่ืองจากอสังหาริมทรัพยมี์ระยะเวลาในการก่อสร้างนาน 6 – 12 เดือน ซ่ึงแตกต่างจาก
ภาคการผลิตซ่ึงมีระยะเวลาการผลิตในระยะสั้ นไม่เกิน 1 เดือน ดงันั้น การประมาณการอุปทาน 
ภาคอสังหาริมทรัพยจึ์งสามารถท าได ้2 ระยะ ไดแ้ก่  

1)  การประมาณการอุปทานก่อนท่ีจะเร่ิมมีการก่อสร้าง โดยสามารถประมาณการ 
ไดจ้ากจ านวนใบอนุญาตจดัสรรท่ีดิน หรือจ านวนใบอนุญาตก่อสร้างท่ีอยูอ่าศยัแนวราบและอาคาร
สูง ซ่ึงเป็นการรวบรวมความตอ้งการก่อสร้างอสังหาริมทรัพยท่ี์อาจจะเกิดข้ึนไดท้ั้งหมด อย่างไร 
ก็ตาม ตวัช้ีวดัดังกล่าวเป็นการรวบรวมการขออนุญาตจดัสรรท่ีดินท่ีอาจไม่ได้น าไปใช้เพื่อการ
ก่อสร้างอสังหาริมทรัพย์ หรือการขออนุญาตก่อสร้างอสังหาริมทรัพย์ก่อนท่ีจะเร่ิมด าเนินการ
ก่อสร้าง ซ่ึงอาจมีบางส่วนท่ีไม่ไดมี้การก่อสร้างจริง อีกทั้ง ไม่สามารถก าหนดระยะเวลาท่ีแน่นอน 
ท่ีจะมีอสังหาริมทรัพยอ์อกสู่ตลาดได ้ 

2)  การประมาณการอุปทานเม่ือการก่อสร้างใกลแ้ลว้เสร็จ โดยสามารถประมาณการ
ไดจ้ากจ านวนท่ีอยู่อาศยัสร้างเสร็จจดทะเบียน ซ่ึงสามารถรวบรวมอุปทานท่ีเกิดข้ึนจริงในตลาด 
อยา่งไรก็ตาม การประมาณการโดยใชจ้  านวนท่ีอยูอ่าศยัสร้างเสร็จไม่ครอบคลุมถึงอสังหาริมทรัพย์
ท่ีอยูร่ะหวา่งการก่อสร้าง ซ่ึงจะออกขายในตลาดในอนาคต 

3.2.3  อุปทานคงค้างแัะอตัราดูดซับ (Absorption Rate) 

การประมาณการอุปสงคแ์ละอุปทานขา้งตน้สามารถค านวณอุปทานคงคา้งในตลาด
ไดจ้ากส่วนต่างของอุปสงคแ์ละอุปทาน ซ่ึงเป็นอีกหน่ึงตวัช้ีวดัส าคญัท่ีช่วยให้ติดตามภาวะอุปทาน
ลน้ตลาดซ่ึงอาจส่งผลต่อเน่ืองใหเ้กิดวกิฤตภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้

นอกจากน้ี จ  านวนอุปทานคงค้างในตลาดยงัสามารถน ามาค านวณอัตราดูดซับ 
(Absorption Rate) ซ่ึงเป็นการค านวณอตัราความเร็วในการขายอุปทานท่ีอยู่อาศยัสร้างเสร็จเหลือ
ขายในตลาด สามารถเป็นตวัช้ีวดัสภาพคล่องของตลาดอสังหาริมทรัพยไ์ด ้โดยอตัราการดูดซบัอาจมี
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หน่วยเป็นจ านวนเดือน จ านวนปี หรือเป็นร้อยละ หากอตัราการดูดซับมีหน่วยเป็นระยะเวลา  
(เดือนหรือปี) หมายถึง ระยะเวลาท่ีใชใ้นการขายอสังหาริมทรัพยส์ร้างเสร็จคงคา้งไดห้มด โดยอยู่
บนสมมติฐานท่ีว่าสภาวะตลาดไม่เปล่ียนแปลงและไม่มีอสังหาริมทรัพย์เหลือขายเพิ่มเติม  
โดยสามารถประมาณการไดจ้าก  

อตัราการดูดซบั  เดือน  
จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยส์ร้างเสร็จเหลือขายทั้งหมด

จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยท่ี์ขายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน
 

อตัราการดูดซบั  ปี  
จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยส์ร้างเสร็จเหลือขายทั้งหมด

จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยท่ี์ขายไดเ้ฉล่ียต่อปี
 

 หากอตัราการดูดซบัมีหน่วยเป็นร้อยละ หมายถึง สัดส่วนอสังหาริมทรัพยท่ี์คาดวา่
จะขายไดภ้ายใน 1 เดือน หรือ 1 ปีต่อจ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยเ์หลือขายทั้งหมด 

อตัราการดูดซบั  ร้อยละ  
จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยท่ี์ขายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน

จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยส์ร้างเสร็จเหลือขายทั้งหมด
 

อตัราการดูดซบั  ร้อยละ  
 

อตัราการดูดซบั  เดือน 
 

 ทั้งน้ี อตัราการดูดซับท่ีสูงเกินไป (ร้อยละ) หรือระยะเวลาดูดซับท่ีเร็วเกินไป 
(เดือนหรือปี) อาจเป็นสัญญาณของการเก็งก าไรในภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้ในขณะเดียวกนัอตัรา
อตัราการดูดซับท่ีต ่าเกินไป (ร้อยละ) หรือระยะเวลาดูดซับท่ีช้ากินไป (เดือนหรือปี) อาจเป็น
สัญญาณวา่ภาคอสังหาริมทรัพยก์ าลงัอยูใ่นภาวะอุปทานลน้ตลาดไดเ้ช่นกนั 

 

3.3  ดัชนีความเช่ือมัน่ของผู้ประกอบการธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อารัย 
  

ดัชนีความเช่ือมั่นของผู ้ประกอบการธุรกิจพัฒนาท่ีอยู่อาศัย หรือ REIC Housing 
Developers Sentiment Index (HDSI) จดัท าโดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์โดยใช้การส ารวจ
ความเห็นเร่ืองความเช่ือมัน่ใจของผูป้ระกอบการของผูป้ระกอบการธุรกิจพฒันาท่ีอยู่อาศยั ซ่ึง
ผูป้ระกอบการจะตอบว่าในแต่ละด้านของแบบสอบถามผูป้ระกอบการมีความมั่นใจเพิ่มข้ึน  
(1 คะแนน) คงท่ี (0.5 คะแนน) หรือลดลง (0 คะแนน) โดยคะแนนจากความคิดเห็นของ
ผู ้ประกอบการจะถูกน ามาใช้ในการค านวณดัชนี ซ่ึงดัชนีจะมีค่า 0 – 100 โดยศูนย์ข้อมูล
อสังหาริมทรัพยส์รุปการอ่านผลดชันีความมัน่ใจของผูป้ระกอบการไว ้ดงัน้ี 
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ตารางที ่3.2 การอ่านผัดัชนีความมั่นใจของผู้ประกอบการ HDSI 

ค่าดชันี ความหมาย 
สูงกวา่ 50  ความเช่ือมัน่ผูป้ระกอบการอยูใ่นระดบัดี 
เท่ากบั 50  ความเช่ือมัน่ผูป้ระกอบการอยูใ่นระดบัปานกลาง 
ต ่ากวา่ 50  ความเช่ือมัน่ผูป้ระกอบการอยูใ่นระดบัไม่ดี 
ท่ีมา : ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์

ดชันีความเช่ือมัน่ของผูป้ระกอบการธุรกิจพฒันาท่ีอยู่อาศยัน้ีสามารถใช้ในการติดตาม
ความเห็นของผูป้ระกอบการต่อสถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยข์องไทยได ้เน่ืองจากการพฒันา
โครงการท่ีอยู่อาศยัของไทยส่วนใหญ่ด าเนินการโดยผูป้ระกอบการ และดัชนีของศูนย์ข้อมูล
อสังหาริมทรัพยน้ี์เป็นการส ารวจความคิดเห็นสมาชิกของสมาคมอสังหาริมทรัพยไ์ทย สมาชิกของ
สมาคมธุรกิจบา้นจดัสรร และสมาชิกของสมาคมอาคารชุดไทย และผูป้ระกอบการท่ีไม่ได้เป็น
สมาชิกของสมาคมใด ซ่ึงครอบคลุมกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาโครงการอสังหาริมทรัพย์เกือบ
ทั้งหมด ทั้งน้ี ผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยเ์ปรียบเสมือนหน่ึงในผูก้  าหนดทิศทางการเติบโตของ
ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ทย หากผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยมี์ความเช่ือมัน่ในระดบัดี จะท าให้เกิด
การพฒันาโครงการ และสนบัสนุนการขยายตวัของภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้แต่หากผูป้ระกอบการ 
มีความเช่ือมัน่อยู่ในระดับต ่า ส่งผลให้ผูป้ระกอบการชะลอการพฒันาโครงการและส่งผลให ้
การขยายตวัภาคอสังหาริมทรัพยช์ะลอลงไดเ้ช่นกนั 

 

3.4  สินเช่ือด้านอสังหาริมทรัพย์ 
  

สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย์ประกอบด้วย 2 ส่วน คือ สินเช่ือส าหรับผู ้ประกอบการ
อสังหาริมทรัยพ ์(Pre-Finance) หมายถึง สินเช่ือส าหรับผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยท่ี์ตอ้งการ
พฒันาโครงการอสังหาริมทรัพยเ์ป็นสินเช่ือท่ีก่อให้เกิดอุปทานภาคอสังหาริมทรัพย ์และสินเช่ือ
บุคคลทัว่ไปเพื่อท่ีอยู่อาศยั (Post-Finance) หมายถึง สินเช่ือส าหรับบุคคลทัว่ไปท่ีต้องการซ้ือ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการอยูอ่าศยั ซ่ึงเป็นสินเช่ือท่ีเกิดจากอุปสงคภ์าคอสังหาริมทรัพย ์ 

การขยายตวัดา้นสินเช่ือสามารถใชเ้ป็นตวัช้ีวดัการขยายตวัของภาคอสังหาริมทรัพย ์และ
หากสินเช่ือทั้งสินเช่ือ Pre-Finance และสินเช่ือ Post-Finance ขยายตวัรวดเร็วเกินไป อาจใช้เป็น
สัญญาณในการเฝ้าระวงัภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้หากสินเช่ือ Pre-Finance ขยายตวั
รวดเร็วกว่าสินเช่ือ Post-Finance เป็นสัญญาณช้ีให้เห็นว่าอาจจะเกิดภาวะอุปทานล้นตลาดได ้
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อยา่งไรก็ตาม ขอ้มูลสินเช่ืออสังหาริมทรัพยอ์าจไม่ครอบคลุมขอ้มูลดา้นการลงทุนภาคอสังหาริมทรัพย์
ทั้งหมด เน่ืองจากการลงทุนพฒันาโครงการอสังหาริมทรัพยโ์ดยผูป้ระกอบการมีการใช้ทุนของ
บริษทัร่วมดว้ย อีกทั้ง ผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยร์ายใหญ่มีการระดมทุนเพื่อลงทุนในโครงการ
อสังหาริมทรัพยผ์่านการออกตราสารหน้ีแทนการขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงิน ดังนั้น ข้อมูล
สินเช่ือส าหรับผู ้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์จ  า เป็นต้องบวกรวมตราสารหน้ีท่ีออกโดย
ผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยร่์วมดว้ย นอกจากน้ี บุคคลทัว่ไปท่ีซ้ืออสังหาริมทรัพยอ์าจไม่ขอ
สินเช่ือทั้งหมด ดงันั้น สินเช่ือส าหรับบุคคลทัว่ไปภาคอสังหาริมทรัพยไ์ม่สามารถใชเ้พื่อติดตามการ
ขยายตวัภาคอสังหาริมทรัพยไ์ดท้ั้งหมดเช่นกนั 

ทั้ งน้ี ฐานข้อมูลด้านสินเช่ือมีข้อได้เปรียบ เน่ืองจากฐานข้อมูลสินเช่ือมีข้อมูลด้าน
คุณลกัษณะของผูข้อสินเช่ือร่วมดว้ย เช่น สินเช่ือบุคคลเพื่อท่ีอยู่อาศยั จะมีขอ้มูลประเภทของท่ีอยู่
อาศยั ราคาท่ีอยู่อาศยั วงเงินสินเช่ือ ท่ีตั้ง รายไดข้องผูข้อสินเช่ือ เป็นตน้ ขอ้มูลของผูข้อสินเช่ือน้ี
สามารถใช้เพื่อประกอบการวิเคราะห์สถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยใ์นแต่ละภาคส่วนย่อย เช่น 
การขยายตวัของตลาดบา้นเด่ียว การขยายตวัของตลาดอาคารชุด การขยายตวัของตลาดท่ีอยูอ่าศยั
ส าหรับผูมี้รายไดน้อ้ย เป็นตน้ 

 

3.5  ตัวช้ีวดัเรรษกกจิมหภาค 
 
ตวัช้ีวดัดา้นเศรษฐกิจมหภาคท่ีใช้ในการติดตามสถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพย ์ได้แก่ 

ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ดชันีราคาหลกัทรัพย ์ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราแลกเปล่ียน อุปทาน
เงิน อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมระหว่างธนาคาร อตัราส่วนเงินฝากต่อสินเช่ือ ดชันีค่าจา้งแรงงาน ซ่ึง
สามารถสรุปรายละเอียดของตวัช้ีวดัไดด้งัน้ี 

3.5.1 ผัติภัณฑ์มวัรวมในประเทร 

ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ หรือ Gross Domestic Product : GDP) เป็นเคร่ืองมือ
ช้ีวดัภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศจากการเก็บรวบรวมขอ้มูลมูลค่าของผลผลิตสินคา้และ
บริการทั้งหมดท่ีผลิตข้ึนในประเทศ โดยไม่สนวา่ปัจจยัการผลิตนั้นจะเป็นของประเทศใดก็ตาม ซ่ึง 
GDP เป็นตวัช้ีวดัท่ีใชว้ดัความเคล่ือนไหวของเศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศ หาก GDP เพิ่มข้ึน
แสดงวา่มูลค่าของผลผลิตสินคา้และบริการทั้งหมดท่ีผลิตข้ึนในประเทศในปีนั้นเพิ่มข้ึน แสดงว่า
เศรษฐกิจในปีนั้นมีแนวโน้มดีข้ึน และในทางกลบักนั หาก GDP ลดลงแสดงว่ามูลค่าของผลผลิต
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สินคา้และบริการทั้งหมดท่ีผลิตข้ึนในประเทศในปีนั้นลดลง แสดงวา่เศรษฐกิจในปีนั้นมีแนวโน้ม
แยล่ง  

การขยายตวัทางเศรษฐกิจสามารถใช้เป็นตวัช้ีวดัของการขยายตวัในการลงทุนภาค
อสังหาริมทรัพย์ได้ เน่ืองจากเม่ือเศรษฐกิจขยายตัวได้ดี การลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์จะมี
แนวโน้มเพิ่มข้ึน แต่การขยายตวัของภาคอสังหาริมทรัพยจ์  าเป็นตอ้งใช้ระยะเวลาในการก่อสร้าง 
ดงันั้น การขยายตวัภาคอสังหาริมทรัพยจ์ะล่าชา้กวา่การขยายตวัของภาคเศรษฐกิจระยะหน่ึง และใน
ขณะเดียวกนั การหดตวัของภาคอสังหาริมทรัพยจ์ะล่าช้ากว่าการหดตวัของภาคเศรษฐกิจเช่นกนั 
ดังนั้ น หากเศรษฐกิจหดตัวอย่างรวดเร็วจะก่อให้เกิดภาวะอุปทานคงค้างและวิกฤตในภาค
อสังหาริมทรัพยไ์ด ้ 

3.5.2 ดัชนีราคาหักัทรัพย์ 

ดชันีราคาหลกัทรัพยเ์ป็นเป็นเคร่ืองมือบ่งช้ีระดบัราคาและแนวโน้มของตลาดหุ้น 
ซ่ึงค านวณจากมูลค่าหุ้นสามญัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยใชว้ิธีถ่วงน ้ าหนกัดว้ยมูลค่าตาม
ราคาตลาดและเปรียบเทียบมูลค่าตลาดในวนัปัจจุบนัของหลกัทรัพยก์บัมูลค่าตลาดหลกัทรัพยใ์นวนั
ฐาน ซ่ึงดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทยหรือ SET Index ใชว้นัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 เป็น
ค่าดชันีเร่ิมตน้ท่ี 100 จุด ดชันีราคาหลกัทรัพยส์ามารถใชเ้ป็นหน่ึงตวัช้ีวดัการขยายตวัทางเศรษฐกิจ 
เ น่ืองจากเม่ือเศรษฐกิจขยายตัวได้ดี  ตลาดหลักทรัพย์จะขยายตัวได้ดี  และส่งผลให้ภาค
อสังหาริมทรัพยส์ามารถขยายตวัไดดี้เช่นกนั อย่างไรก็ตาม การขยายตวัของภาคอสังหาริมทรัพย์
ตอ้งใชร้ะยะเวลาก่อสร้างดงัท่ีกล่าวไปแลว้ขา้งตน้ ท าให้การขยายตวัภาคอสังหาริมทรัพยจ์ะชา้กวา่
การขยายตวัของตลาดหลกัทรัพยเ์ช่นกนั 

3.5.3 ดัชนีราคาผู้บริโภค 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค  (Consumer Price Index : CPI) เป็นดัชนีท่ีแสดงการ
เปล่ียนแปลงของราคาสินคา้และบริการในแต่ละงวด ดชันีราคาผูบ้ริโภคแบ่งเป็นดชันีราคาผูบ้ริโภค
ทัว่ไป (Headline CPI) คือ ดชันีราคาท่ีรวมสินคา้ทุกหมวดท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ความเคล่ือนไหว 
และ ดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐาน (Core CPI) คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปท่ีหักสินคา้ในหมวด
อาหารสดและพลงังานออก เน่ืองจากมีความผนัผวนในระยะสั้นอนัเน่ืองจากปัจจยัดา้นฤดูกาล และ
อยูน่อกเหนือการควบคุมของนโยบายการเงิน อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นการ
ช้ีวดัอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) หรือเป็นการช้ีวดัอตัราการเพิ่มข้ึนของราคาสินคา้และบริการ 
ช่วงท่ีเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนจะเป็นช่วงท่ี CPI ปรับเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีช่วงท่ีภาวะเงินเฟ้อลดลงจะเป็ยช่วงท่ี 
CPI ปรับลดลง 
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หากเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนแต่เพียงเล็กนอ้ยเป็นปกติจะสร้างส่ิงจูงใจแก่ผูป้ระกอบการ แต่
หากเพิ่มข้ึนมากและผนัผวนจะสร้างความไม่แน่นอนและก่อให้เกิดปัญหาต่อระบบเศรษฐกิจได ้
โดยเฉพาะการครองชีพของประชาชน และการขาดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นอุปสรรคต่อการ
พฒันาเศรษฐกิจ การเกิดภาวะเงินเฟ้อมาจาก 2 ปัจจยัหลกั คือ 1) แรงดึงทางดา้นอุปสงค ์เกิดข้ึนจาก
ระบบเศรษฐกิจมีความตอ้งการปริมาณสินคา้และบริการมากกว่าท่ีมีอยู่ในขณะนั้น จึงท าให้ราคา
สินคา้เพิ่มสูงข้ึน 2) ตน้ทุนการผลิตเพิ่มสูงข้ึน ท าใหผู้ผ้ลิตตอ้งปรับราคาสินคา้ข้ึน  

ดงันั้น การเพิ่มข้ึนของอตัราเงินเฟ้อสามารถช้ีให้เห็นถึงการขยายตวัทางเศรษฐกิจ
และการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย ์แต่การเพิ่มข้ึนท่ีมากจนเกินไปของอตัราเงินเฟ้อท าให้ราคา
สินค้าและวสัดุท่ีใช้ในการก่อสร้างสูงข้ึน ส่งผลให้ผู ้ประกอบการมีต้นทุนท่ีสูงข้ึนเช่นกัน 
ผูป้ระกอบการอาจชะลอการลงทุนในภาวะท่ีเงินเฟ้อเพิ่มสูงข้ึนมาก ในขณะเดียวกนัการผนัผวนของ
อตัราเงินเฟ้อสามารถช้ีให้เห็นถึงการขาดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจซ่ึงอาจก่อให้เกิดภาวะวิกฤตทาง
เศรษฐกิจและภาวะวกิฤตภาคอสังหาริมทรัพยไ์ดเ้ช่นกนั 

3.5.4 อตัราแักเปัี่ยน 

อตัราแลกเปล่ียนเป็นอตัราท่ีเปรียบเทียบระหวา่งค่าของเงินสกุลหน่ึงกบัหน่ึงหน่วย
ของเงินสกุลหลัก อตัราแลกเปล่ียนมีผลโดยตรงการน าเขา้และส่งออกสินคา้ หากเงินบาทของ
ประเทศไทยอ่อนตวัลงหรือมีค่าลดลง การส่งออกจะเพิ่มมากข้ึนส่วนการน าเขา้จะลดนอ้ยลง ดงันั้น 
การอ่อนตวัลงของค่าเงินยอ่มมีผลท าใหป้ระเทศไดร้ายไดเ้พิ่มข้ึน โดยเฉพาะอยา่งยิ่งธุรกิจท่ีเก่ียวกบั
การส่งออกจะได้ประโยชน์มากซ่ึงส่งผลให้เศรษฐกิจของประเทศดีข้ึนตามไปด้วย แต่ใน
ขณะเดียวกัน การอ่อนตัวของเงินบาทเป็นการเพิ่มต้นทุนของสินค้า ท่ีน า เข้า ซ่ึงส่งผลให้
ผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยท่ี์น าเขา้วตัถุดิบจากต่างประเทศมีตน้ทุนท่ีสูงข้ึนและการขยายตวัภาค
อสังหาริมทรัพยล์ดลงได ้  

3.5.5 อุปทานเงิน 

อุปทานเงิน หรือปริมาณเงิน (Money Supply : M2)  เป็นการวดัสภาพคล่องในระบบ
เศรษฐกิจของประเทศ ณ เวลาใดเวลาหน่ึง ซ่ึงหมายรวมถึง ธนบตัร เหรียญกษาปณ์ในมือประชาชน 
เงินฝากเผือ่เรียก เงินฝากออมทรัพย ์และเงินฝากประจ า การเพิ่มหรือลดปริมาณเงินมีผลต่ออตัราเงิน
เฟ้อ หากปริมาณเงินเพิ่มข้ึนจะช่วยลดอตัราเงินเฟ้อ นอกจากน้ี ปริมาณเงินยงัมีความสัมพนัธ์ใน 
ทิศทางตรงขา้มกบัอตัราดอกเบ้ีย การเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินจะลดอตัราดอกเบ้ียซ่ึงผลกัดนัให้เกิด
การลงทุนท่ีมากข้ึนและท าให้เงินในมือของผูบ้ริโภคมากข้ึนซ่ึงจะช่วยกระตุ้นการใช้จ่ายของ
ประชาชนในประเทศได้ อย่างไรก็ตาม ปริมาณเงินท่ีมากเกินไปอาจก่อให้เกิดภาวะฟองสบู่ทาง
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เศรษฐกิจและฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ดเ้ช่นกนั ดงันั้น การควบคุมปริมาณเงินโดยธนาคาร
กลางมกัใชเ้พื่อควบคุมสถานการณ์ฟองสบู่ของภาวะเศรษฐกิจ 

3.5.6 อตัราดอกเบีย้เงินกู้ยมืระหว่างธนาคาร  

อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมระหวา่งธนาคาร (Interbank Rate)  เป็นอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืม
ในตลาดเงินระยะสั้น เพื่อใชใ้นการปรับสภาพคล่อง ของธนาคารพาณิชยโ์ดยธุรกรรมอาจจะอยูใ่น
รูปการกูย้มืแบบจ่ายคืนเม่ือทวงถาม (at call) หรือเป็นการกูย้มืแบบมีก าหนดระยะเวลา (term) ตั้งแต่ 
1 วนั ถึง 6 เดือน ในทางปฏิบติัส่วนใหญ่ ประมาณร้อยละ 50-70 เป็นการกูย้ืมระยะ 1 วนั (Overnight) 
รองลงมาเป็นการกูย้มืแบบจ่ายคืนเม่ือทวงถาม (at call) 

อตัราดอกเบ้ียจะมีความสัมพนัธ์แบบผกผนักบัปริมาณเงินและการลงทุน เน่ืองจาก
เงินลงทุนส่วนหน่ึงของบริษทัมาจากการขอสินเช่ือ ดงันั้น อตัราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนส่งผลให้ตน้ทุน
ทางการเงินในการลงทุนของบริษทัสูงข้ึนเช่นกนั เช่นเดียวกนักบัผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยซ่ึ์ง
ขอสินเช่ือหรือออกหุ้นกู้เพื่อเป็นเงินทุนในการลงทุน หากอตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้การ
ขยายตวัของภาคอสังหาริมทรัพยล์ดลง 

3.5.7 อตัราส่วนเงินให้สินเช่ือต่อเงินฝาก 

อตัราส่วนเงินให้สินเช่ือต่อเงินฝาก สัดส่วนท่ีธนาคารพาณิชย์น าเงินฝากไปให้
สินเช่ือ หรือมีค่าเท่ากบั เงินให้สินเช่ือ/เงินฝาก*100 อตัราส่วนน้ีสามารถใช้ช้ีวดัสภาพคล่องใน
ภาวะเศรษฐกิจ หากอตัราส่วนเงินให้สินเช่ือต่อเงินฝากสูงหมายถึงธนาคารพาณิชยน์ าเงินฝากส่วน
ใหญ่มาให้สินเช่ือจึงมีสภาพคล่องเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจมากข้ึน นอกจากน้ี หากอตัราส่วนเงินให้
สินเช่ือต่อเงินฝากมีค่าสูงแสดงใหเ้ห็นวา่การขอสินเช่ือจากธนาคารเพิ่มข้ึนเกิดกระแสเงินหมุนเวียน
ในระบบมากข้ึน และมีการลงทุนมากข้ึน ส่งผลให้เศรษฐกิจขยายตวัไดดี้ ดงันั้น หากอตัราส่วนเงิน
ใหสิ้นเช่ือต่อเงินฝากเพิ่มข้ึนสามารถช้ีวดัถึงการลงทุนภาคอสังหาริมทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึนเช่นกนั 

3.5.8 ดัชนีค่าจ้างแรงงาน 

ค่าจา้งหรือผลตอบแทนแรงงานนั้นเป็นแหล่งรายได้และอ านาจซ้ือของบุคคลใน
ระบบเศรษฐกิจ ในขณะเดียวกนัก็เป็นส่วนหน่ึงของตน้ทุนในกระบวนการผลิต หากค่าจา้งปรับตวั
เพิ่มข้ึนจะเท่ากบัว่าต้นทุนการผลิตของผูป้ระกอบการสูงข้ึน และกระทบกบัอุตสาหกรรมท่ีใช้
แรงงานเขม้ขน้ (Labour Intensive) จนตอ้งมีการข้ึนราคาสินคา้ เพื่อชดเชยกบัตน้ทุนท่ีสูงข้ึน แต่
หากไม่สามารถเพิ่มราคาสินคา้ได้ ผูป้ระกอบการอาจตอ้งปรับเปล่ียนกระบวนการผลิต เพื่อลด
ตน้ทุน รวมถึงอาจลดจ านวนแรงงาน ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดงักล่าว จะส่งผลต่อการตดัสินใจในการ
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ผลิตและการลงทุนต่อไป อยา่งไรก็ตามอีกทางเลือกหน่ึงของการปรับเปล่ียนกระบวนการผลิต ใน
กรณีท่ีค่าจ้างเพิ่มข้ึนนั้น ผูป้ระกอบการสามารถปรับปรุง หรือเพิ่มผลิตภาพแรงงาน (Labour 
Productivity) ได้ ดงันั้น แมค้่าจา้งแรงงานเพิ่มข้ึน แต่หากผลิตภาพแรงงานเพิ่มข้ึนในสัดส่วน
เดียวกนั ตน้ทุนแรงงานก็จะไม่สูงจนเป็นภาระของผูป้ระกอบการ 

ดังนั้น ดัชนีค่าจ้างแรงงานมีผลโดยตรงต่อผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพย์ 
เน่ืองจากการก่อสร้างอสังหาริมทรัพย์จ  าเป็นต้องใช้แรงงานจ านวนมาก ถือเป็นอุตสาหกรรม
ประเภทแรงงานเขม้ขน้ประเภทหน่ึง หากค่าแรงเพิ่มข้ึนจะส่งผลกระทบในทางลบต่อการตดัสินใจ
ลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้ 

ตวัช้ีวดัขา้งตน้ทั้งหมดสามารถใชติ้ดตามสถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยใ์นมิติท่ีแตกต่าง
กนั ไม่ว่าจะเป็น การติดตามการขยายตวัของราคาอสังหาริมทรัพยไ์ม่ให้ขยายตวัเร็วจนเกินไป  
อุปสงค์และอุปทานเพื่อติดตามสภาพคล่องของตลาดและป้องกนัภาวะอุปทานล้นตลาดซ่ึงเป็น
สัญญาณท่ีอาจก่อให้เ กิดวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย์ได้ ความเช่ือมั่นของผู ้ประกอบการ
อสังหาริมทรัพย์เพื่อติดตามมุมมองของผูป้ระกอบการต่อสถานการณ์ตลาดในช่วงเวลานั้น ๆ 
สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งใช้ในการติดตามสถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยใ์นแง่ของเงินทุน
หมุนเวยีน และการเปรียบเทียบดชันีภาคอสังหาริมทรัพยก์บัตวัช้ีวดัดา้นเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ เพื่อ
ติดตามการขยายตวัของภาคอสังหาริมทรัพย์ อย่างไรก็ตาม แต่ละตวัช้ีวดัมีขอ้ดีและขอ้จ ากัดท่ี
แตกต่างกนัซ่ึงจะส่งผลต่อประสิทธิภาพในการช้ีวดั โดยขอ้ดีและขอ้จ ากดัของตวัช้ีวดัสรุปไดด้งั
ตารางท่ี 3.3 
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ตารางที ่3.3 สรุปข้อดีแัะข้อจ ากดัของตัวช้ีวดัภาคอสังหาริมทรัพย์แต่ัะประเภท 

ตัวช้ีวดั ข้อดี ข้อจ ากดั 

1.ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ (Housing Price Index : HPI) 
1.1 ดชันีราคาแบบง่าย  
(Simple Mean or Median 
Index) 

 วธีิการค านวณง่าย สามารถเขา้ใจไดง่้าย  
 การค านวณใชเ้พียงราคาซ้ือขายโดยไม่จ  าเป็นตอ้งใชข้อ้มูล
ละเอียดดา้นคุณลกัษณะของอสังหาริมทรัพย ์

 ไม่ค  านึงถึงประเภท คุณลกัษณะ หรือคุณภาพท่ีแตกต่างกนั
ของอสังหาริมทรัพย ์ (Heterogeneity)   

 ท าใหด้ชันีท่ีใชช้ี้วดัการขยายตวัของภาคอสังหาริมทรัพยท่ี์
อาจไม่สะทอ้นความเป็นจริงได ้

1.2 ดชันีราคาถ่วงน ้าหนกั  
(Weighted Average 
Index) 

 วธีิการค านวณง่าย สามารถเขา้ใจไดง่้าย  
 การค านวณใชเ้พียงราคาซ้ือขายโดยไม่จ  าเป็นตอ้งใชข้อ้มูล
ละเอียดดา้นคุณลกัษณะของอสังหาริมทรัพย ์

 สามารถลดขอ้จ ากดัเร่ืองประเภทท่ีแตกต่างกนัของ
อสังหาริมทรัพยไ์ด ้(ลดปัญหา Heterogeneity ได ้บางส่วน) 

 ลดปัญหา Heterogeneity ได ้บางส่วน แต่ยงัไม่ค  านึงถึง
คุณลกัษณะหรือคุณภาพท่ีแตกต่างกนัของอสังหาริมทรัพย ์

 การแบ่งอสังหาริมทรัพยเ์ป็นกลุ่มยอ่ยหลายกลุ่มมากเกินไป 
อาจท าใหก้ารค านวณดชันีเกิดความบิดเบือนได ้

1.3 ดชันีราคาแบบ 
Hedonic  
(Hedonic Price Index) 

 ค านึงถึงประเภท คุณลกัษณะ หรือคุณภาพท่ีแตกต่างกนัของ
อสังหาริมทรัพย ์  

 ดชันีสามารถสะทอ้นการเคล่ือนไหวของตลาดได ้
อยา่งแทจ้ริง 

 วธีิการค านวณซบัซอ้น เขา้ใจยาก 
 การค านวณจ าเป็นตอ้งใชข้อ้มูลละเอียดดา้นคุณลกัษณะของ
อสังหาริมทรัพย ์

 ยงัไม่มีการก าหนดหลกัการสากลของการเลือกคุณสมบติั
พื้นฐานเพื่อใชใ้นการค านวณดชันี หากการค านวณใช้
คุณลกัษณะนอ้ยเกินไปอาจส่งผลใหก้ารค านวณดชันีไม่
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ตัวช้ีวดั ข้อดี ข้อจ ากดั 
สะทอ้นสภาพตลาดท่ีแทจ้ริง แต่หากการค านวณใช้
คุณลกัษณะท่ีมากเกินไป อาจส่งผลต่อ Degree of Freedom 
ของการค านวณทางเศรษฐมิติและอาจเกิดปัญหาความเก่ียว
โยงกนัของคุณลกัษณะท่ีใชใ้นการค านวณ (Multi-
Colinearity) 

1.4 ดชันีราคาแบบ Repeat 
Sales  
(Repeat Sales Index) 

 การค านวณใชเ้พียงราคาซ้ือขายโดยไม่จ  าเป็นตอ้งใชข้อ้มูล
ละเอียดดา้นคุณลกัษณะของอสังหาริมทรัพย ์

 ไม่มีปัญหาเร่ืองการก าหนดจ านวนหรือประเภทคุณลกัษณะ
ท่ีตอ้งใชใ้นการประมาณการราคา 

 ดชันีสามารถสะทอ้นการเคล่ือนไหวของตลาดท่ีอยูอ่าศยัมือ
สองไดอ้ยา่งแทจ้ริง 

 วธีิการค านวณซบัซอ้น เขา้ใจยาก 
 อสังหาริมทรัพยท่ี์น ามาค านวณไดต้อ้งมีการซ้ือขายมากกวา่
หน่ึงคร้ัง ดชันีจึงถูกค านวณจากราคาบา้นมือสองเท่านั้น 

 สมมติฐานท่ีส าคญัของการค านวณ คือ คุณลกัษณะของ
อสังหาริมทรัพยไ์ม่เปล่ียนแปลงในวนัท่ีท าการซ้ือและขาย 
แต่ในความเป็นจริงนั้น คุณลกัษณะของอสังหาริมทรัพยอ์าจ
เปล่ียนแปลงไปได ้

1.5 ดชันีราคาประเมิน  
(Appraisal Index) 

 วธีิการค านวณง่าย สามารถเขา้ใจไดง่้าย  
 ไม่ใชข้อ้มูลราคาซ้ือขายจริงของอสังหาริมทรัพย ์จึงเหมาะ
กบัอสังหาริมทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่าหรือมีการซ้ือขาย
เปล่ียนมือนอ้ย 

 สามารถประเมินราคาอสังหาริมทรัพยไ์ดทุ้กประเภท โดย
ไม่จ  าเป็นตอ้งรอใหมี้การซ้ือขายอสังหาริมทรัพยจ์ริง 

 การประเมินราคาไม่มีหลกัเกณฑท์างสถิติท่ีแน่นอน  
 ผลการประเมินราคาข้ึนอยูก่บัตวัผูป้ระเมิน 



 

 

78 
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2. ตัวช้ีวดัอุปสงค์ – อุปทาน 
2.1 ตวัช้ีวดัอุปสงค ์

2.1.1 จ  านวนหน่วย
อสังหาริมทรัพยโ์อน
กรรมสิทธ์ิ 

 มีหน่วยงานรวบรวมขอ้มูลอยา่งเป็นทางการ 
 มีการเผยแพร่ขอ้มูลอยา่งสม ่าเสมอ 
 เป็นจ านวนอุปสงคจ์ริงท่ีเกิดจากการท าธุรกรรมสัญญา 

 ไม่นบัรวมถึงความตอ้งการท่ีเกิดข้ึนแต่ยงัมิไดท้  าธุรกรรม
สัญญา  

2.2 ตวัช้ีวดัอุปทาน 
2.2.1 จ  านวนท่ีอยู่
อาศยั 
สร้างเสร็จจดทะเบียน 

 มีหน่วยงานรวบรวมขอ้มูลอยา่งเป็นทางการ 
 มีการเผยแพร่ขอ้มูลอยา่งสม ่าเสมอ 

 ไม่ครอบคลุมถึงอสังหาริมทรัพยท่ี์อยูร่ะหวา่งการก่อสร้างซ่ึง
จะออกขายในตลาดในอนาคต 

2.2.2 จ านวน
ใบอนุญาตจดัสรร
ท่ีดิน 

 สามารถใชป้ระมาณการอุปทานไดล่้วงหนา้ (ก่อนท่ีจะเร่ิมมี
การก่อสร้าง) 

 มีหน่วยงานรวบรวมขอ้มูลอยา่งเป็นทางการ 
 มีการเผยแพร่ขอ้มูลอยา่งสม ่าเสมอ 

 ไม่ครอบคลุมถึงอสังหาริมทรัพยท่ี์อยูร่ะหวา่งการก่อสร้างซ่ึง
จะออกขายในตลาดในอนาคต 

 การขออนุญาตจดัสรรท่ีดินท่ีอาจไม่ไดน้ าไปใชเ้พื่อ 
การก่อสร้างอสังหาริมทรัพย ์ 

 ไม่สามารถก าหนดระยะเวลาท่ีแน่นอนท่ีจะมีอสังหาริมทรัพย์
ออกสู่ตลาดได ้

2.2.3 ใบอนุญาต
ก่อสร้างอาคารท่ีอยู่

 สามารถใชป้ระมาณการอุปทานไดล่้วงหนา้ (ก่อนท่ีจะเร่ิมมี
การก่อสร้าง) 

 ไม่ครอบคลุมถึงอสังหาริมทรัพยท่ี์อยูร่ะหวา่ง 
การก่อสร้างซ่ึงจะออกขายในตลาดในอนาคต 
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ตัวช้ีวดั ข้อดี ข้อจ ากดั 
อาศยัแนวราบ 
และอาคารสูง 

 มีหน่วยงานรวบรวมขอ้มูลอยา่งเป็นทางการ 
 มีการเผยแพร่ขอ้มูลอยา่งสม ่าเสมอ 

 การขออนุญาตก่อสร้างอสังหาริมทรัพยอ์าจมีบางส่วน 
ท่ีไม่ไดมี้การก่อสร้างจริง 

 ไม่สามารถก าหนดระยะเวลาท่ีแน่นอนท่ีจะมีอสังหาริมทรัพย์
ออกสู่ตลาดได ้

2.3  อุปทานคงคา้งและอตัราดูดซบั (Absorption Rate) 
2.3.1 อุปทานคงคา้ง  วธีิการค านวณง่าย สามารถเขา้ใจไดง่้าย  

 สามารถใชติ้ดตามภาวะอุปทานลน้ตลาด 
 คุณภาพของตวัช้ีวดัข้ึนอยูก่บัขอ้มูลอุปสงคแ์ละอุปทานท่ีใช ้
 ไม่มีหน่วยงานใดรวบรวมหรือเผยแพร่ขอ้มูลอยา่งเป็น
ทางการ 

2.3.2 อตัราดูดซบั  วธีิการค านวณง่าย สามารถเขา้ใจไดง่้าย  
 สามารถเป็นตวัช้ีวดัสภาพคล่องของตลาดอสังหาริมทรัพย ์

 คุณภาพของตวัช้ีวดัข้ึนอยูก่บัขอ้มูลอุปสงคแ์ละอุปทานท่ีใช ้
 ไม่มีหน่วยงานใดรวบรวมหรือเผยแพร่ขอ้มูลอยา่งเป็น
ทางการ 

3. ดัชนีความเช่ือมั่นของ
ผู้ประกอบการธุรกจิพฒันาที่
อยู่อารัย 

 วธีิการค านวณง่าย สามารถเขา้ใจไดง่้าย  
 สามารถเป็นตวัช้ีวดัความเช่ือมัน่ต่อตลาดอสังหาริมทรัพยข์อง
ผูป้ระกอบการ 

 มีการเผยแพร่ขอ้มูลอยา่งสม ่าเสมอ 

 การจดัท าตวัช้ีวดัใชก้ารส ารวจ ซ่ึงคุณภาพของตวัช้ีวดัข้ึนอยู่
วธีิการส ารวจ กลุ่มตวัอยา่ง และลกัษณะของแบบสอบถาม 

4.  สินเช่ือด้านอสังหาริมทรัพย์ 
4.1 สินเช่ือบุคคลทัว่ไป  สามารถใชช้ี้วดัการขยายตวัภาคอสังหาริมทรัพยใ์นส่วนของ  เป็นการรวบรวมเฉพาะขอ้มูลสินเช่ือ ดงันั้น ขอ้มูลไม่
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ตัวช้ีวดั ข้อดี ข้อจ ากดั 
เพื่อท่ีอยูอ่าศยั (Post-
Finance) 

เมด็เงินหมุนเวยีนในภาคอสังหาริมทรัพย ์
 มีหน่วยงานรวบรวมขอ้มูลอยา่งเป็นทางการ 
 มีการเผยแพร่ขอ้มูลอยา่งสม ่าเสมอ 
 มีขอ้มูลดา้นคุณลกัษณะของผูข้อสินเช่ือ ท าใหส้ามารถใช้
เพื่อวเิคราะห์สถานการณ์เฉพาะกลุ่มได ้

ครอบคลุมผูซ้ื้อท่ีอยูอ่าศยัแต่ไม่ขอสินเช่ือ 
 

4.2 สินเช่ือส าหรับ
ผูป้ระกอบการ
อสังหาริมทรัพย ์(Pre-
Finance) 

 สามารถใชช้ี้วดัการขยายตวัภาคอสังหาริมทรัพยใ์นส่วนของ
เมด็เงินหมุนเวยีนในภาคอสังหาริมทรัพย ์

 มีหน่วยงานรวบรวมขอ้มูลอยา่งเป็นทางการ 
 มีการเผยแพร่ขอ้มูลอยา่งสม ่าเสมอ 
 มีขอ้มูลดา้นคุณลกัษณะของผูข้อสินเช่ือ ท าใหส้ามารถใช้
เพื่อวเิคราะห์สถานการณ์เฉพาะกลุ่มได ้

 ขอ้มูลอาจไม่ครอบคลุมการลงทุนภาคอสังหาริมทรัพยท์ั้งหมด 
เน่ืองจากผูป้ระกอบการใชทุ้นของบริษทัร่วมดว้ย 

 ผูป้ระกอบการบางส่วนระดมทุนผา่นการออกตราสารหน้ีแทน
การขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงิน  

ท่ีมา : วเิคราะห์โดยคณะผูว้จิยั 
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ในปัจจุบนั หน่วยงานดา้นอสังหาริมทรัพยต่์าง ๆ ในประเทศไทยไดมี้การจดัท าฐานขอ้มูล
ตวัช้ีวดัภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละเผยแพร่อยา่งสม ่าเสมอ อยา่งไรก็ตาม ยงัไม่มีหน่วยงานใดท าหนา้ท่ี
รวบรวมขอ้มูลทั้งหมดเพื่อจดัท าฐานขอ้มูลภาคอสังหาริมทรัพย ์และใชฐ้านขอ้มูลดงักล่าวในการ
ติดตามและวิเคราะห์สถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพย์ และเผยแพร่ข้อมูลสถานการณ์ภาค
อสังหาริมทรัพย์ต่อสาธารณะอย่างสม ่ า เสมอ ดังนั้ น เพื่อให้การติดตามสถานการณ์ภาค
อสังหาริมทรัพยแ์ละการเฝ้าระวงัความเส่ียงวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย์ท าไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ
มากข้ึน งานวิจยัน้ีจึงมีวตัถุประสงค์ในการน าตวัช้ีวดัดา้นต่าง ๆ มาพฒันาเป็นระบบติดตามและ
ระบบเตือนภยัล่วงหนา้ภาคอสังหาริมทรัพย ์เพื่อใชเ้ฝ้าระวงัภาวะวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งอาจ
ส่งผลกระทบต่อเน่ืองใหเ้กิดวกิฤตภาคการเงินต่อไปไดด้งัเช่นท่ีเคยเกิดข้ึนในอดีต 

ตวัช้ีวดัท่ีจะใชใ้นการพฒันาระบบติดตามและระบบเตือนภยัภาคอสังหาริมทรัพยข์องไทย 
ไดแ้ก่ ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยโ์ดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งจดัท า
โดยธนาคารแห่งประเทศไทย จ านวนใบอนุญาตจดัสรรท่ีดิน จ านวนใบอนุญาตก่อสร้าง จ านวน
หน่วยอสังหาริมทรัพยส์ร้างเสร็จจดทะเบียน ซ่ึงรวบรวมโดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัยพ ์อตัราดูด
ซับ ซ่ึงประมาณการโดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพยแ์ละส านักงานเศรษฐกิจการคลงั สินเช่ือภาค
อสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงรวบรวมโดยธนาคารแห่งประเทศไทยและส านกังานเศรษฐกิจการคลงั ทั้งน้ี 
รายละเอียด วธีิการจดัท า และความถ่ีในการเผยแพร่ขอ้มูลตวัช้ีวดัภาคอสังหาริมทรัพยไ์ทยท่ีมีอยูใ่น
ปัจจุบนัไดส้รุปไวใ้นบทต่อไป 
 

 
 



 
 

 



 
 

 
 

บทที ่4  
กานข้อมูัตัวช้ีวดัภาคอสังหาริมทรัพย์ในประเทรไทย 

 
จากการรวบรวมตวัช้ีวดัท่ีใช้อย่างแพร่หลายในภาคอสังหาริมทรัพย์ในบทท่ี 3 ท าให้

สามารถก าหนดตวัช้ีวดัท่ีควรน ามาใชเ้พื่อประกอบการติดตามสถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ใช้เพื่อพฒันาระบบเตือนภยัล่วงหน้าภาคอสังหาริมทรัพย ์ดงันั้น บทน้ีจึงมีวตัถุประสงค์เพื่อสรุป
รายละเอียดตวัช้ีวดัส าคญัท่ีมีอยู่ในประเทศไทยจากแหล่งขอ้มูลต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็น ศูนย์ขอ้มูล
อสังหาริมทรัพย ์ธนาคารแห่งประเทศไทย กรมท่ีดิน ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั ส านกังานเขตใน
กรุงเทพมหานคร เทศบาลและส านักงานจงัหวดัในปริมณฑล  โดยตวัช้ีวดัท่ีมีอยู่ในประเทศไทย 
ไดแ้ก่ ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งจดัท าโดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์ดชันีราคาอสังหาริมทรัพย์
ซ่ึงจดัท าโดยธนาคารแห่งประเทศไทย จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยส์ร้างเสร็จจดทะเบียน จ านวน
หน่วยอสังหาริมทรัพยโ์อนกรรมสิทธ์ิ ใบอนุญาตจดัสรรท่ีดิน และใบอนุญาตก่อสร้าง ซ่ึงรวบรวม
โดยศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์ ดัชนีความมั่นใจของผู ้ประกอบการซ่ึงจัดท าโดยศูนย์ข้อมูล
อสังหาริมทรัพย ์สินเช่ือผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยป์ล่อยใหม่และคงคา้ง และสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่
อาศยัปล่อยใหม่และคงคา้ง ซ่ึงรวบรวมโดยธนาคารแห่งประเทศไทยและส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 
ทั้งน้ี คณะผูว้ิจยัไดด้ าเนินการรวบรวมฐานขอ้มูลทั้งหมดให้อยู่แหล่งเดียวกนัเพื่อใชใ้นการพฒันา
ระบบติดตามและระบบเตือนภยัล่วงหนา้ของภาคอสังหาริมทรัพยต่์อไป 
 

4.1 ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ 
 

การจดัท าดชันีราคาอสังหาริมทรัพยข์องประเทศไทยในปัจจุบนัประกอบดว้ย ดชันีราคา
แบบถ่วงน ้าหนกัซ่ึงจดัท าโดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์และดชันีราคาแบบ Hedonic ซ่ึงจดัท าโดย
ธนาคารแห่งประเทศไทย ทั้งน้ีสามารถสรุปรายละเอียดของดชันีราคาอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งจดัท าโดย
แต่ละหน่วยงาน ดงัน้ี 

 

4.1.1  ดัชนีราคาโดยรูนย์ข้อมูัอสังหาริมทรัพย์ 
ในปัจจุบนัศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพยภ์ายใตธ้นาคารอาคารสงเคราะห์ได้จดัท าดชันี

ราคาอสังหาริมทรัพยด์ว้ยวธีิค านวณดชันีราคาถ่วงน ้าหนกั ซ่ึงประกอบดว้ย 3 ดชันี ไดแ้ก่ ดชันีราคา
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อาคารชุด ดชันีราคาบา้นเด่ียว และทาวน์เฮา้ส์ ทั้งน้ี ดชันีแต่ละตวัมีหลกัการค านวณและความถ่ีใน
การเผยแพร่ท่ีแตกต่างกนัสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

1)  ดัชนีราคาอาคารชุด 
ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์ได้จดัท าดชันีราคาอาคารชุดเป็นรายคร่ึงปี โดยใช้

ขอ้มูลราคาขายอาคารชุดไม่รวมราคาเฟอร์นิเจอร์จากการส ารวจขอ้มูลโดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย์
เพื่อน ามาจดัท าดชันีดว้ยวิธีการค านวณดชันีแบบถ่วงน ้ าหนกัดว้ยวิธี Chain Fixed Laspeyres ดชันี
ราคาอาคารชุดโดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย์เร่ิมจดัท าคร้ังแรกงวดประจ าคร่ึงแรก ปี พ.ศ.2553
และใชปี้ พ.ศ. 2552 เป็นปีฐาน แต่ต่อมาไดป้รับมาใช้ปี พ.ศ. 2555 เป็นปีฐาน เน่ืองจากมีการขยาย
พื้นท่ีส ารวจเพิ่มเติม ทั้งน้ี ดชันีของคร่ึงปีแรกใชข้อ้มูลจากการส ารวจในช่วงเดือนมีนาคม – เมษายน 
และดชันีของคร่ึงปีหลงัใชข้อ้มูลส ารวจในเดือนกนัยายน – ตุลาคม โดยวิธีการค านวณน าราคาขาย
ของอาคารชุดประเภท Studio ประเภท 1 ห้องนอน และประเภท 2 ห้องนอน มาค านวณหาราคา
เฉล่ียต่อตารางเมตรส าหรับอาคารชุดแต่ละประเภท และน าราคาเฉล่ียต่อตารางเมตรส าหรับอาคาร
ชุดแต่ละประเภทมาถ่วงน ้ าหนกัดว้ยพื้นท่ีขาย (Salable Area) ของแต่ละโครงการเพื่อให้ไดร้าคา
เฉล่ียต่อตารางเมตรส าหรับอาคารชุดของแต่ละโครงการ และน าราคาเฉล่ียต่อตารางเมตรส าหรับ
อาคารชุดแต่ละโครงการมาค านวณหาค่าน ้ าหนักของแต่ละพื้นท่ี โดยใช้สูตร Chain Fixed 
Laspeyres ซ่ึงมีสูตรการค านวณ ดงัน้ี 

  
      ∑

      

        

 

   

 

ท่ีมา : ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์
โดย        คือ ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยแ์บบถ่วงน ้าหนกั (Weight Average) ณ เวลา t  

   คือ  ราคาขายของอาคารชุดส าหรับอาคารชุดของแต่ละโครงการ  ณ เวลา t 
     คือ  ราคาขายของอาคารชุดส าหรับอาคารชุดของแต่ละโครงการ  ณ เวลา t-1 
     คือ  จ านวนหน่วยเหลือขายจากการส ารวจ ณ เวลา t 
   คือ จ านวนโครงการจากการส ารวจทั้งหมด   
 

ทั้งน้ี ดชันีราคาอาคารชุด ซ่ึงจดัท าโดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์ประกอบดว้ย 
4 ดชันีย่อยตามช่วงราคา 4 ระดบัดงัน้ี (1) ราคาต ่ากวา่ 50,000 บาท/ตารางเมตร (2) ราคา 50,000 – 
80,000 บาท/ตารางเมตร (3) ราคา 80,001 – 120,000 บาท/ตารางเมตร (4) ราคามากกว่า 120,000 
บาท/ตารางเมตร 
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ภาพที ่4.1 ดัชนีราคาอาคารชุดในกรุงเทพฯ นนทบุรี แัะสมุทรปราการ 
ในคร่ึงปีแรก ปี พ.ร. 2555 – คร่ึงปีหังั ปี พ.ร. 2557 

 
ท่ีมา : ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์
 

2)  ดัชนีราคาบ้านเดี่ยวแัะทาวน์เฮ้าส์ 
ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพยไ์ดจ้ดัท าดชันีราคาบา้นเด่ียวและดชันีราคาทาวน์เฮา้ส์

ในกรุงเทพฯ นนทบุรี ปทุมธานี และสมุทรปราการ โดยใช้ขอ้มูลราคาขายจากผลการส ารวจ ทั้งน้ี 
ราคาขายท่ีใชใ้นการค านวณเป็นราคาหลงัหกัรายการส่งเสริมการขายออกแลว้ เช่น ส่วนลดเงินสด 
ของแถมเฟอร์นิเจอร์ เป็นตน้ ดชันีจะจดัท าทุกคร่ึงปีเช่นเดียวกบัดชันีราคาอาคารชุด โดยเร่ิมตั้งแต่
คร่ึงปีแรก ปี พ.ศ. 2554 และใช้ปี พ.ศ. 2552 เป็นปีฐาน แต่ได้มีการปรับปีฐานเป็นปี พ.ศ. 2555 
เพื่อใหด้ชันีสามารถสะทอ้นความเป็นจริงไดช้ดัเจนมากข้ึน ทั้งน้ี การเก็บขอ้มูลใชห้ลกัการเดียวกบั
ดชันีราคาอาคารชุด คือ การประมาณการในคร่ึงปีแรกใช้การส ารวจขอ้มูลในช่วงเดือนมีนาคม – 
เมษายน และการประมาณการในคร่ึงปีหลงัใชก้ารส ารวจข้อมูลในช่วงเดือนกนัยายน – ตุลาคม การ
ค านวณดชันีจะสุ่ม โดยการค านวณเลือกกลุ่มตวัอย่าง จ านวน 245 ตวัอย่างโดยเจาะจงเฉพาะ
โครงการบา้นจดัสรรท่ีมีบา้นเด่ียว 2 ชั้น และทาวน์เฮา้ส์ 2 – 3 ชั้น และจ าแนกกลุ่มตวัอยา่งออกเป็น 
2 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มโครงการเก่าท่ีอยูร่ะหวา่งการขาย และกลุ่มโครงการเปิดใหม่ท่ีอยูร่ะหวา่งการท า
ดชันี การหาราคาเฉล่ียในแต่ละโครงการท าโดยวิธีถ่วงน ้ าหนกัดว้ยผลรวมระหวา่งมูลค่าของหน่วย
เหลือขายกบัมูลค่าของหน่วยท่ีขายไดใ้นแต่ละโครงการ โดยจ าแนกตามประเภทบา้น จ านวนชั้น 

95.0

100.0

105.0

110.0

115.0

120.0

H1/2555 H2/2555 H1/2556 H2/2556 H1/2557 H2/2557

ดชันี 2555=100 

กรุงเทพฯ นนทบุรี และสมุทรปราการ ราคา < 50,000 

ราคา 50,000-80,000 ราคา 80,001-120,000 

ราคา > 120,000 
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ขนาดท่ีดิน พื้นท่ีใช้สอย เขต/อ าเภอและจงัหวดั การค านวณเลขดชันีกรณีปีฐานใชสู้ตร Laspeyres 
และกรณีหลงัปีฐานใชสู้ตร Chain Laspeyres 

ภาพที ่4.2 ดัชนีราคาบ้านเดี่ยว ดัชนีราคาทาวน์เฮ้าส์ แัะดัชนีราคาอาคารชุด 
ในคร่ึงปีแรก ปี พ.ร. 2555 – คร่ึงปีหังั ปี พ.ร. 2557 

 
ท่ีมา : ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์
 

4.1.2  ดัชนีราคาโดยธนาคารแห่งประเทรไทย 
ดชันีท่ีอยู่อาศยัซ่ึงจดัท าโดยธนาคารแห่งประเทศไทยมี 2 ประเภทซ่ึงใช้ฐานขอ้มูล

แตกต่างกนั คือ ดชันีราคาอสังหาริมทรัพย์จากฐานขอ้มูลสินเช่ือธนาคารพาณิชย ์และดชันีราคา
อสังหาริมทรัพยจ์ากฐานขอ้มูลสินเช่ือธนาคารอาคารสงเคราะห์ 

1)  ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์จากกานข้อมูัสินเช่ือธนาคารพาณชิย์ 
ธนาคารแห่งประเทศไทยได้จัดท าดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์เป็นรายเดือน 

ส าหรับอสังหาริมทรัพย ์3 ประเภทโดยใช้วิธีการค านวณแบบ Hedonic ไดแ้ก่ ดชันีราคาบา้นเด่ียว 
ดชันีราคาทาวน์เฮา้ส์ ดชันีราคาอาคารพาณิชย์ และดชันีราคาอาคารชุด โดยค านวณจากข้อมูล
สินเช่ือท่ีมีท่ีอยู่อาศยัเป็นหลักประกนัของธนาคารพาณิชยท่ี์จดทะเบียนในประเทศไทยรวม 17 
ธนาคาร โดยใช้ข้อมูลของกรุงเทพฯ และปริมณฑล (ครอบคลุมพื้นท่ีจังหวัดกรุงเทพฯ 
สมุทรปราการ นนทบุรี ปทุมธานี นครปฐม และสมุทรสาคร) คุณลกัษณะของท่ีใชจ้ดัท าดชันี ไดแ้ก่ 
อายุท่ีอยู่อาศยั จ  านวนชั้น (ส าหรับท่ีอยู่อาศยัแนวราบ) ชั้นท่ีตั้ง (ส าหรับท่ีอยูอ่าศยัประเภทอาคารชุด) 
ประเภทผูป้ระกอบการพฒันาอสังหาริมทรัพย ์และท าเลท่ีตั้ง 

95.0

100.0

105.0

110.0

115.0

H1/2555 H2/2555 H1/2556 H2/2556 H1/2557 H2/2557

ดชันี 2555=100 

ดชันีราคาบา้นเด่ียว ดชันีราคาทาวน์เฮา้ส์ ดชันีราคาคอนโดมิเนียม 
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ภาพที ่4.3 ดัชนีราคาบ้านเดี่ยว ดัชนีราคาทาวน์เฮ้าส์ แัะดัชนีราคาอาคารชุด 
เดือนตุัาคม ปี พ.ร. 2553 – เดือนตุัาคม พ.ร. 2557 

 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

2)  ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์จากกานข้อมูัสินเช่ือธนาคารอาคารสงเคราะห์ 
นอกจากการจดัท าดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์โดยใช้ฐานข้อมูลของธนาคาร

พาณิชยแ์ลว้ ธนาคารแห่งประเทศไทยยงัได้จดัท าดชันีราคาอสังหาริมทรัพย์รายไตรมาส โดยใช้
ฐานขอ้มูลสินเช่ือของธนาคารอาคารสงเคราะห์ ซ่ึงถือเป็นสถาบนัการเงินหลกัท่ีให้สินเช่ือแก่ผูมี้
รายได้น้อยและปานกลาง ดัชนีดังกล่าว จดัท าโดยวิธี Hedonic Method โดยใช้ฐานข้อมูล
หลกัประกนัของธนาคารอาคารสงเคราะห์ ซ่ึงท่ีอยูอ่าศยัส่วนใหญ่เป็นท่ีอยูอ่าศยัประเภทบา้นเด่ียว
และทาวน์เฮา้ส์ในกลุ่มท่ีมีระดบัราคาต ่าถึงปานกลาง ฐานขอ้มูลท่ีใชค้รอบคลุมเขตพื้นท่ีกรุงเทพฯ 
และปริมณฑล แต่ไม่ครบทุกเขต โดยครอบคลุมพื้นท่ีกรุงเทพฯ 11 เขต จงัหวดัสมุทรปราการ 2 
อ าเภอ จงัหวดันนทบุรี 5 อ าเภอ และ จงัหวดัปทุมธานี 4 อ าเภอ 
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ดชีนี 2553=100 

บา้นเด่ียว ทาวน์เฮา้ส์ คอนโดมิเนียม 
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4.2 ตัวช้ีวดัอปุสงค์แัะอปุทาน 
 

ตวัช้ีวดัอุปสงค์ท่ีใช้อย่างแพร่หลาย คือ จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยโ์อนกรรมสิทธ์ิ ซ่ึง
รวบรวมและเผยแพร่โดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์ในขณะท่ีตวัช้ีวดัอุปทานท่ีใช้อยา่งแพร่หลาย
ประกอบด้วย 3 ตวัช้ีวดั เน่ืองการก่อสร้างอสังหาริมทรัพยป์ระกอบดว้ย 3 ขั้นตอน ซ่ึงท าให้เกิด
ตวัช้ีวดัด้านอุปทานในแต่ละขั้นตอน ได้แก่ จ  านวนใบอนุญาตจดัสรรท่ีดิน จ านวนใบอนุญาต
ก่อสร้าง และจ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยส์ร้างเสร็จจดทะเบียน โดยสามารถสรุปขั้นตอนในการ
ก่อสร้างอสังหาริมทรัพยแ์ละการโอนกรรมสิทธ์ิเม่ือมีการซ้ือขายไดด้งัภาพท่ี 4.4 

 

ภาพที ่4.4 ขั้นตอนการก่อสร้างอสังหาริมทรัพย์ 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การขอจดทะเบียนอสังหาริมทรัพย์ 
เม่ือท่ีอยูอ่าศยัท่ีก่อสร้างเสร็จไม่ต ่ากวา่70% 

และน ามาขอเลขหมายประจ าบา้น 

ส านกังานเขต/ เทศบาล/
ส านกังานจงัหวดั 

การขออนุญาตจดัสรรทีด่นิ 
เพ่ือแบ่งท่ีดินเป็นแปลงยอ่ย 

 

กรมท่ีดิน กระทรวงมหาดไทย 

การขออนุญาตก่อสร้าง 
เพ่ือก่อสร้างอาคารตามแบบแปลนท่ีก าหนด 

องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน/ 
เทศบาล/ส านกังานเขต ตวัช้ีวดั

อุปทาน 

การขอโอนกรรมสิทธ์ิ 
เม่ือมีการซ้ือขาย 

กรมท่ีดิน กระทรวงมหาดไทย 
ตวัช้ีวดั
อุปสงค ์
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ทั้งน้ี การน าเสนอตวัช้ีวดัอุปทานในส่วนน้ีจดัล าดบัตามประสิทธิภาพในการช้ีวดัอุปทาน 
ไดแ้ก่ จ  านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยส์ร้างเสร็จจดทะเบียน จ านวนใบอนุญาตก่อสร้าง และ จ านวน
ใบอนุญาตจดัสรรท่ีดิน ซ่ึงรวบรวมและเผยแพร่โดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์

4.2.1  จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพย์โอนกรรมสิทธ์ิ (อุปสงค์) 
ศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์ได้รวบรวมและเผยแพร่ข้อมูลการจดทะเบียนโอน

กรรมสิทธ์ิอสังหาริมทรัพยใ์นกรุงเทพฯ และปริมณฑล ซ่ึงเป็นขอ้มูลจากการขายไม่นบัรวมการขาย
ฝากจ านองหรือการให้เป็นมรดก โดยผูเ้ก็บขอ้มูล คือ กรมท่ีดิน จะเก็บขอ้มูลเฉพาะเอกสารสิทธ์ิ
ประเภทโฉนด น.ส.3 และ น.ส.3 ก. ไม่นบัรวมการโอนกรรมสิทธ์ิดว้ยเอกสารสิทธ์ิประเภทอ่ืน ๆ 
โดยข้อมูลการโอนกรรมสิทธ์ิของกรมท่ีดินจะประกอบด้วย 2 ส่วน คือ 1) จ านวนหน่วยโอน
กรรมสิทธ์ิ หมายถึง จ านวนแปลงท่ีดินท่ีน ามาจดทะเบียนโอนกรรมสิทธ์ิประกอบดว้ยท่ีอยู่อาศยั
ประเภท บา้นเด่ียว บา้นแฝด ทาวน์เฮา้ส์ อาคารพาณิชย ์อาคารชุด และท่ีดินเปล่า และ 2) มูลค่าการ
จดทะเบียนโอนกรรมสิทธ์ิ หมายถึง มูลค่าทุนทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีผูจ้ดทะเบียนได้แจง้ไวก้บักรม
ท่ีดิน ซ่ึงไม่ใช่มูลค่าราคาประเมิน 

ข้อมูลการโอนกรรมสิทธ์ิสามารถใช้เ ป็นตัว ช้ีว ัดบ่งบอกถึงความต้องการ
อสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงเป็นการวดัปริมาณความตอ้งการอสังหาริมทรัพยเ์ม่ือมีการตดัสินใจซ้ือเกิดข้ึน
จริง อย่างไรก็ตาม จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพย์โอนกรรมสิทธ์ิอาจไม่สามารถสะท้อนความ
ตอ้งการอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดไดท้ั้งหมด เน่ืองจากไม่ไดน้ับรวมถึงความตอ้งการท่ียงัมิไดท้  า
ธุรกรรมสัญญา แต่ยงัไม่มีหน่วยงานใดสามารถเก็บขอ้มูลในส่วนน้ี 

 

ตารางที ่4.1 ข้อมูัโอนกรรมสิทธ์ิทีอ่ยู่อารัย แสดงจ านวนหน่วย กรุงเทพฯ-ปริมณฑั  
ไตรมาสที ่1 ปี พ.ร. 2557 – ไตรมาสที ่1 ปี พ.ร. 2558 

จงัหวดั (Province) 

ไตรมาส
1/2557 R 

ไตรมาส
2/2557 R 

ไตรมาส
3/2557 E 

ไตรมาส
4/2557 E 

ไตรมาส
1/2558 E ∆QoQ ∆YoY 

Q1/2014R Q2/2014R Q3/2014E Q4/2014E Q1/2015E 

กรุงเทพฯ แัะปริมณฑั 
(BKK & Vicinities) 

40,011 42,348 41,374 50,079 40,836 -18% 2% 

อาคารชุด/Condominiums 16,448 17,647 15,543 17,668 14,719 -17% -11% 

บา้นเด่ียว/Detached Houses 7,337 7,924 7,113 10,584 7,506 -29% 2% 

ทาวน์เฮา้ส์/Townhouses 11,688 12,284 14,238 16,475 13,375 -19% 14% 
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จงัหวดั (Province) 

ไตรมาส
1/2557 R 

ไตรมาส
2/2557 R 

ไตรมาส
3/2557 E 

ไตรมาส
4/2557 E 

ไตรมาส
1/2558 E ∆QoQ ∆YoY 

Q1/2014R Q2/2014R Q3/2014E Q4/2014E Q1/2015E 

บา้นแฝด/Duplexes 1,320 1,368 1,633 2,151 1,636 -24% 24% 

อาคารพาณิชย/์Shophouses 3,218 3,125 2,847 3,201 3,600 12% 12% 

กรุงเทพมหานคร 
(Bangkok Metropolis) 

24,005 26,279 23,687 28,662 22,892 -20% -5% 

อาคารชุด/Condominiums 12,950 14,386 12,176 13,607 10,959 -19% -15% 

บา้นเด่ียว/Detached Houses 3,711 4,410 3,493 5,394 3,656 -32% -1% 

ทาวน์เฮา้ส์/Townhouses 4,846 5,099 5,667 6,890 5,470 -21% 13% 

บา้นแฝด/Duplexes 416 419 504 734 508 -31% 22% 

อาคารพาณิชย/์Shophouses 2,082 1,965 1,847 2,037 2,299 13% 10% 

นนทบุรี (Nontha Buri) 4,641 5,160 6,011 7,393 6,340 -14% 37% 

อาคารชุด/Condominiums 1,368 1,406 1,803 2,248 2,148 -4% 57% 

บา้นเด่ียว/Detached Houses 1,103 1,067 1,277 1,729 1,235 -29% 12% 

ทาวน์เฮา้ส์/Townhouses 1,648 2,160 2,452 2,737 2,380 -13% 44% 

บา้นแฝด/Duplexes 241 276 279 411 264 -36% 10% 

อาคารพาณิชย/์Shophouses 281 251 200 268 313 17% 11% 

ปทุมธาน ี(Pathum Thani) 3,832 3,863 4,356 5,035 3,946 -22% 3% 

อาคารชุด/Condominiums 554 588 551 496 409 -18% -26% 

บา้นเด่ียว/Detached Houses 1,085 1,073 1,006 1,524 976 -36% -10% 

ทาวน์เฮา้ส์/Townhouses 1,709 1,676 2,213 2,410 1,972 -18% 15% 

บา้นแฝด/Duplexes 246 283 309 379 321 -15% 30% 

อาคารพาณิชย/์Shophouses 238 243 277 226 268 19% 13% 

สมุทรปราการ  
(Samut Prakan) 

4,706 4,114 3,926 5,029 4,572 -9% -3% 

อาคารชุด/Condominiums 1,305 1,044 697 1,041 995 -4% -24% 

บา้นเด่ียว/Detached Houses 826 750 729 1,097 916 -16% 11% 
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จงัหวดั (Province) 

ไตรมาส
1/2557 R 

ไตรมาส
2/2557 R 

ไตรมาส
3/2557 E 

ไตรมาส
4/2557 E 

ไตรมาส
1/2558 E ∆QoQ ∆YoY 

Q1/2014R Q2/2014R Q3/2014E Q4/2014E Q1/2015E 

ทาวน์เฮา้ส์/Townhouses 2,080 1,837 2,022 2,227 2,047 -8% -2% 

บา้นแฝด/Duplexes 258 248 291 400 327 -18% 27% 

อาคารพาณิชย/์Shophouses 237 235 187 264 287 9% 21% 

สมุทรสาคร  
(Samut Sakhon) 

1,568 1,559 1,791 2,061 1,564 -24% -0.3% 

อาคารชุด/Condominiums 141 125 128 100 73 -27% -48% 

บา้นเด่ียว/Detached Houses 319 261 299 378 275 -27% -14% 

ทาวน์เฮา้ส์/Townhouses 790 818 1,006 1,213 867 -29% 10% 

บา้นแฝด/Duplexes 97 104 180 184 162 -12% 67% 

อาคารพาณิชย/์Shophouses 221 251 178 186 187 1% -15% 

นครปกม  
(Nakhon Pathom) 

1,259 1,373 1,603 1,899 1,522 -20% 21% 

อาคารชุด/Condominiums 130 98 188 176 135 -23% 4% 

บา้นเด่ียว/Detached Houses 293 363 309 462 448 -3% 53% 

ทาวน์เฮา้ส์/Townhouses 615 694 878 998 639 -36% 4% 

บา้นแฝด/Duplexes 62 38 70 43 54 26% -13% 

อาคารพาณิชย/์Shophouses 159 180 158 220 246 12% 55% 

ท่ีมา : จดัเก็บโดยกรมท่ีดิน รวบรวมและเผยแพร่โดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์
หมายเหตุ : 1) เฉพาะเอกสารสิทธ์ิประเภท โฉนด และ น.ส.3 ก 
                  2) เฉพาะการจดทะเบียนประเภทขาย ไม่รวมขายฝากและจ านอง 
                   3) E หมายถึง ประมาณการโดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์(ส าหรับไตรมาส 1 ปี 2558 
ยงัขาดขอ้มูลในพื้นท่ี ดอนเมือง, หลกัส่ี, คลองหลวง, กระทุ่มแบน, บา้นแพว้, พระประแดง, 
ก าแพงแสน, บางเลน, สามพราน, นครชยัศรี, และพุทธมณฑล) 
                   4) R หมายถึง ขอ้มูลท่ีมีการปรับปรุง 
                   5)  ∆QoQ หมายถึง % ขยายตวัเปรียบเทียบไตรมาส 1 ปี 2558 กบัไตรมาส 4 ปี 2557 
                     ∆YoY หมายถึง % ขยายตวัเปรียบเทียบไตรมาส 1 ปี 2558 กบัไตรมาส 1 ปี 2557 
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4.2.2  จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพย์สร้างเสร็จจดทะเบียน (อุปทาน)  

จ านวนท่ีอยู่อาศยัสร้างเสร็จจดทะเบียนซ่ึงรวบรวมและเผยแพร่โดยศูนย์ข้อมูล
อสังหาริมทรัพย ์หมายถึง จ านวนท่ีอยู่อาศยัท่ีก่อสร้างเสร็จไม่ต ่ากว่าร้อยละ 70 และน ามาขอเลข
หมายประจ าบา้นท่ีส านกังานเขตจากกรุงเทพฯ เทศบาล และส านกังานจงัหวดัในปริมณฑล ทั้งท่ีอยู่
อาศยัท่ีสร้างโดยผูป้ระกอบการ (ขออนุญาตปลูกสร้างโดยนิติบุคคล) และประชาชนสร้างเอง (ขอ
อนุญาตปลูกสร้างโดยบุคคลธรรมดา) ขอ้มูลดงักล่าวเป็นขอ้มูลเฉพาะกรุงเทพฯ และปริมณฑล ซ่ึง
เก็บรวบรวมโดยส านกังานเขตในกรุงเทพฯ เทศบาล และส านกังานจงัหวดัในปริมณฑล ทั้งน้ี การ
นบัจ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยไ์ม่นบัรวมแฟลตหรืออพาร์ตเมน้ตใ์หเ้ช่า 

จ านวนท่ีอยูอ่าศยัสร้างเสร็จจดทะเบียนใชก้ารประมาณการอุปทานเม่ือการก่อสร้าง
ใกลแ้ลว้เสร็จ ซ่ึงเป็นอุปทานท่ีเกิดข้ึนจริงในตลาด อยา่งไรก็ตาม การประมาณการโดยใชจ้  านวนท่ี
อยู่อาศยัสร้างเสร็จไม่ครอบคลุมถึงอสังหาริมทรัพยท่ี์อยู่ระหว่างการก่อสร้าง ซ่ึงจะออกขายใน
ตลาดในอนาคต 

 
ตารางที ่4.2 ข้อมูัทีอ่ยู่อารัยสร้างเสร็จจดทะเบียนใหม่ ในเขต กรุงเทพฯ-ปริมณฑั แสดงจ านวน

หน่วยแยกตามประเภทที่อยู่อารัย ไตรมาสที ่1 ปี พ.ร. 2557 – ไตรมาสที ่1 ปี พ.ร. 2558 

จงัหวดั (Province) 

ไตรมาส 
1/2557 

ไตรมาส 
2/2557 

ไตรมาส 
3/2557 

ไตรมาส 
4/2557 

ไตรมาส 
1/2558E ∆QoQ ∆YoY 

Q1/2014 Q2/2014 Q3/2014 Q4/2014 Q1/2015E 

กรุงเทพฯ แัะปริมณฑั  
(Bangkok and Vicinities) 

21,485 31,706 42,580 37,991 24,870 -35% 16% 

ประชาชนสร้างเอง/Self-Built by Owners 5,706 6,009 7,070 6,114 5,879 -4% 3% 

สร้างโดยผูป้ระกอบการ(รวมอาคารชุด) 
/Built by Developers 

15,779 25,697 35,510 31,877 18,991 -40% 20% 

อาคารชุด/Condominiums 8,322 18,112 26,197 22,678 10,087 -56% 21% 

บ้านเดีย่ว/Detached Houses 7,492 7,693 10,421 8,846 8,717 -1% 16% 

ประชาชนสร้างเอง/Self-Built by Owners 4,638 5,136 5,983 5,246 5,288 1% 14% 

สร้างโดยผูป้ระกอบการ/Built by Developers 2,854 2,557 4,438 3,600 3,429 -5% 20% 

บ้านแฝด/Duplexes 790 741 862 469 589 26% -25% 

ประชาชนสร้างเอง/Self-Built by Owners 14 34 20 18 33 83% 136% 
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จงัหวดั (Province) 

ไตรมาส 
1/2557 

ไตรมาส 
2/2557 

ไตรมาส 
3/2557 

ไตรมาส 
4/2557 

ไตรมาส 
1/2558E ∆QoQ ∆YoY 

Q1/2014 Q2/2014 Q3/2014 Q4/2014 Q1/2015E 

สร้างโดยผูป้ระกอบการ/Built by Developers 776 707 842 451 556 23% -28% 

ทาวน์เฮ้าส์/Townhouses 3,040 3,751 3,288 4,142 4,700 13% 55% 

ประชาชนสร้างเอง/Self-Built by Owners 187 250 295 201 127 -37% -32% 

สร้างโดยผูป้ระกอบการ/Built by Developers 2,853 3,501 2,993 3,941 4,573 16% 60% 

อาคารพาณิชย์/Shophouses 1,841 1,409 1,812 1,856 777 -58% -58% 

ประชาชนสร้างเอง/Self-Built by Owners 867 589 772 649 431 -34% -50% 

สร้างโดยผูป้ระกอบการ/Built by Developers 974 820 1 040 1 207 346 -71% -64% 

กรุงเทพมหานคร (Bangkok Metropolis) 12,561 14,891 28,421 15,147 11,368 -25% -9% 

ประชาชนสร้างเอง/Self-Built by Owners 2,688 2,249 3,264 2,522 2,370 -6% -12% 

สร้างโดยผูป้ระกอบการ(รวมอาคารชุด)/Built 
by Developers 

9,873 12,642 25,157 12,625 8,998 -29% -9% 

อาคารชุด/Condominiums 5,621 8,453 20,069 7,769 4,233 -46% -25% 

บ้านเดีย่ว/Detached Houses 3,278 2,846 4,265 3,194 3,280 3% 0.1% 

ประชาชนสร้างเอง/Self-Built by Owners 2,123 1,851 2,473 2,058 1,993 -3% -6% 

สร้างโดยผูป้ระกอบการ/Built by Developers 1,155 995 1,792 1,136 1,287 13% 11% 

บ้านแฝด/Duplexes 261 222 702 333 349 5% 34% 

ประชาชนสร้างเอง/Self-Built by Owners 8 34 15 18 31 72% 288% 

สร้างโดยผูป้ระกอบการ/Built by Developers 253 188 687 315 318 1% 26% 

ทาวน์เฮ้าส์/Townhouses 2,148 2,411 2,248 2,552 3,038 19% 41% 

ประชาชนสร้างเอง/Self-Built by Owners 96 82 184 165 118 -28% 23% 

สร้างโดยผูป้ระกอบการ/Built by Developers 2,052 2,329 2,064 2,387 2,920 22% 42% 

อาคารพาณิชย์/Shophouses 1,253 959 1,137 1,299 468 -64% -63% 

ประชาชนสร้างเอง/Self-Built by Owners 461 282 592 281 228 -19% -51% 

สร้างโดยผูป้ระกอบการ/Built by Developers 792 677 545 1,018 240 -76% -70% 

ปริมณฑั (Vicinities) 8,924 16,815 14,159 22,844 13,502 -41% 51% 
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จงัหวดั (Province) 

ไตรมาส 
1/2557 

ไตรมาส 
2/2557 

ไตรมาส 
3/2557 

ไตรมาส 
4/2557 

ไตรมาส 
1/2558E ∆QoQ ∆YoY 

Q1/2014 Q2/2014 Q3/2014 Q4/2014 Q1/2015E 

ประชาชนสร้างเอง/Self-Built by Owners 3,018 3,760 3,806 3,592 3,509 -2% 16% 

สร้างโดยผูป้ระกอบการ(รวมอาคารชุด)/Built 
by Developers 

5,906 13,055 10,353 19,252 9,993 -48% 69% 

อาคารชุด/Condominiums 2,701 9,659 6,128 14,909 5,854 -61% 117% 

บ้านเดีย่ว/Detached Houses 4,214 4,847 6,156 5,652 5,437 -4% 29% 

ประชาชนสร้างเอง/Self-Built by Owners 2,515 3,285 3,510 3,188 3,295 3% 31% 

สร้างโดยผูป้ระกอบการ/Built by Developers 1,699 1,562 2,646 2,464 2,142 -13% 26% 

บ้านแฝด/Duplexes 529 519 160 136 240 76% -55% 

ประชาชนสร้างเอง/Self-Built by Owners 6 - 5 - 2 n.a. -67% 

สร้างโดยผูป้ระกอบการ/Built by Developers 523 519 155 136 238 75% -54% 

ทาวน์เฮ้าส์/Townhouses 892 1,340 1,040 1,590 1,662 5% 86% 

ประชาชนสร้างเอง/Self-Built by Owners 91 168 111 36 9 -75% -90% 

สร้างโดยผูป้ระกอบการ/Built by Developers 801 1,172 929 1,554 1,653 6% 106% 

อาคารพาณิชย์/Shophouses 588 450 675 557 309 -45% -47% 

ประชาชนสร้างเอง/Self-Built by Owners 406 307 180 368 203 -45% -50% 

สร้างโดยผูป้ระกอบการ/Built by Developers 182 143 495 189 106 -44% -42% 

ท่ีมา : จดัเก็บโดยส านกังานเขตในกรุงเทพมหานคร เทศบาลและส านกังานจงัหวดัในปริมณฑล 
รวบรวมและเผยแพร่โดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์
หมายเหตุ : 1) ท่ีอยูอ่าศยัสร้างเสร็จจดทะเบียน หมายถึง จ านวนท่ีอยูอ่าศยัท่ีก่อสร้างเสร็จไม่ต ่ากวา่
70% และน ามาขอเลขหมายประจ าบ้านท่ีส านักงานเขตจากกรุงเทพฯ เทศบาล และส านักงาน
จงัหวดัในปริมณฑล ทั้งท่ีอยูอ่าศยัท่ี สร้างโดยผูป้ระกอบการ (ขออนุญาตปลูกสร้างโดยนิติบุคคล) 
และประชาชนสร้างเอง (ขออนุญาตปลูกสร้างโดยบุคคลธรรมดา) 
 2) อาคารชุด หมายถึง อาคารชุดจดทะเบียนท่ีกรมท่ีดิน 
 3)  ∆QoQ หมายถึง % ขยายตวัเปรียบเทียบไตรมาส  1/2558 กบัไตรมาส 4/2557 
  ∆YoY หมายถึง % ขยายตวัเปรียบเทียบไตรมาส 1/2558 กบัไตรมาส 1/2557 
 5)  E หมายถึง ประมาณการโดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์
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ภาพที ่4.5 จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพย์สร้างเสร็จจดทะเบียนแัะโอนกรรมสิทธ์ิ  
ในเดือนตุัาคม ปี พ.ร. 2556 – เดือนตุัาคม ปี พ.ร. 2557 

 
ท่ีมา : ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์

4.2.3  ใบอนุญาตก่อสร้างอาคารทีอ่ยู่อารัยแนวราบแัะอาคารสูง 

ใบอนุญาตก่อสร้างอาคารท่ีอยูอ่าศยัทั้งแนวราบและอาคารสูง เป็นการจดัเก็บขอ้มูล
จากทัว่ประเทศโดยส านกังานสถิติแห่งชาติ ส านกัการโยธากรุงเทพมหานคร และเผยแพร่โดยศูนย์
ขอ้มูลอสังหาริมทรัพย ์การเก็บขอ้มูลจะนบัเฉพาะขอ้มูลการขออนุญาตก่อสร้างใหม่ ไม่นบัรวม
อาคารท่ีขอต่อเติมหรือดดัแปลง ทั้งน้ี ใบอนุญาตก่อสร้างท่ีอยูอ่าศยัสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 กลุ่ม คือ 
1) การออกใบอนุญาตก่อสร้างอาคารท่ีอยู่อาศยัแนวราบ ได้แก่ ท่ีอยู่อาศยัประเภทบา้นเด่ียว บา้น
แฝด หรือทาวน์เฮา้ส์นบัเฉพาะการก่อสร้างใหมแ่ละไม่นบัรวมอาคารพาณิชย ์อาคารชุด แฟลต และ
อพาร์ทเม้นท์ และ 2) การออกใบอนุญาตก่อสร้างอาคารท่ีอยู่อาศยัอาคารสูง ได้แก่ ท่ีอยู่อาศยั
ประเภท อาคารชุด อาคารชุด แฟลต และอพาร์ทเมน้ท ์(รวมอาคารแฟลตและอพาร์ทเมน้ทท่ี์ต ่ากวา่ 
6 ชั้นดว้ย) 
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ตารางที ่4.3 ข้อมูัการออกใบอนุญาตก่อสร้างอาคารเพือ่อยู่อารัยอาคารแนวราบ ในกรุงเทพฯ แัะปริมณฑั 
แสดงจ านวนหน่วย ไตรมาสที ่1 ปี พ.ร. 2556 – ไตรมาสที ่4 ปี พ.ร. 2557 

ภาค/จงัหวดั 
Region/Province 

ไตรมาส 
1/2556 

ไตรมาส 
2/2556 

ไตรมาส 
3/2556 

ไตรมาส 
4/2556 

ไตรมาส 
1/2557E 

ไตรมาส 
2/2557E 

ไตรมาส 
3/2557E 

ไตรมาส 
4/2557E 

YTD 
∆QoQ ∆YoY ∆YTD 

Q1/2013 Q2/2013 Q3/2013 Q4/2013 Q1/2014E Q2/2014E Q3/2014E Q4/2014E 2556/2013 2557/2014 

กทม.แัะปริมณฑั 
(BKK & Vicinities) 

16,042 20,109 19,164 13,310 14,146 15,966 19,969 17,670 68,625 67,751 -12% 33% -1% 

กรุงเทพมหานคร 
(Bangkok Metropolis) 

5,921 7,112 7,471 3,999 5,070 5,106 7,188 6,911 24,503 24,275 -4% 73% -1% 

ปริมณฑั (Vicinities) 10,121 12,997 11,693 9,311 9,076 10,860 12,781 10,759 44,122 43,476 -16% 16% -1% 
นนทบุรี (Nontha Buri) 2,299 2,819 3,251 2,543 2,962 2,489 4,247 2,405 10,912 12,103 -43% -5% 11% 
ปทุมธานี  
(Pathum Thani) 

1,479 4,136 1,545 2,756 1,482 3,368 2,107 3,338 9,916 10,295 58% 21% 4% 

นครปฐม  
(Nakhon Pathom) 

2,442 2,077 1,748 1,560 1,730 2,125 2,709 2,329 7,827 8,893 -14% 49% 14% 

สมุทรปราการ  
(Samut Prakan) 

2,644 1,776 4,061 1,470 1,642 2,131 2,728 1,957 9,951 8,458 -28% 33% -15% 

สมุทรสาคร  
(Samut Sakhon) 

1,257 2,189 1,088 982 1,260 747 990 730 5,516 3,727 -26% -26% -32% 

ท่ีมา : จดัเก็บโดยส านกังานสถิติแห่งชาติ ส านกัการโยธากรุงเทพมหานคร รวบรวมและเผยแพร่โดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์ 
หมายเหตุ : E หมายถึง ประมาณการโดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์
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ตารางที ่4.4 ข้อมูัการออกใบอนุญาตก่อสร้างอาคารเพือ่อยู่อารัยอาคารสูง ในกรุงเทพฯ แัะปริมณฑั  
แสดงจ านวนหน่วย ไตรมาสที ่1 ปี พ.ร. 2556 – ไตรมาสที ่4 ปี พ.ร. 2557 

ภาค/จงัหวดั 
ไตรมาส 
1/2556 

ไตรมาส 
2/2556 

ไตรมาส 
3/2556 

ไตรมาส 
4/2556 

ไตรมาส 
1/2557E 

ไตรมาส 
2/2557E 

ไตรมาส 
3/2557E 

ไตรมาส 
4/2557E 

YTD 
∆QoQ ∆YoY ∆YTD 

Region/Province Q1/2013 Q2/2013 Q3/2013 Q4/2013 Q1/2014E Q2/2014E Q3/2014E Q4/2014E 2556/2013 2557/2014 

กทม.แัะปริมณฑั 
(BKK & Vicinities) 

226 251 258 222 233 234 289 317 957 1,073 10% 43% 12% 

กรุงเทพมหานคร 
(Bangkok Metropolis) 

142 127 143 89 149 120 166 165 501 600 -1% 85% 20% 

ปริมณฑั (Vicinities) 84 124 115 133 84 114 123 152 456 473 24% 14% 4% 
สมุทรปราการ  
(Samut Prakan) 

31 54 41 46 36 46 35 64 172 181 83% 39% 5% 

นนทบุรี (Nontha Buri) 12 20 15 27 13 31 30 39 74 113 30% 44% 53% 
ปทุมธานี  
(Pathum Thani) 

17 24 28 38 14 15 28 25 107 82 -11% -34% -23% 

สมุทรสาคร  
(Samut Sakhon) 

12 9 19 4 13 9 19 12 44 53 -37% 200% 20% 

นครปฐม  
(Nakhon Pathom) 

12 17 12 18 8 13 11 12 59 44 9% -33% -25% 

ท่ีมา : จดัเก็บโดยส านกังานสถิติแห่งชาติ ส านกัการโยธากรุงเทพมหานคร รวบรวมและเผยแพร่โดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์ 
หมายเหตุ : E หมายถึง ประมาณการโดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์
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จ านวนใบอนุญาตก่อสร้างท่ีอยูอ่าศยัสามารถใช้ประมาณการอุปทานก่อนท่ีจะเร่ิมมี
การก่อสร้าง อยา่งไรก็ตาม ตวัช้ีวดัดงักล่าวเป็นการรวบรวมการขออนุญาตก่อสร้างอสังหาริมทรัพย์
ก่อนท่ีจะเร่ิมด าเนินการก่อสร้าง ซ่ึงอาจมีบางส่วนท่ีไม่ได้มีการก่อสร้างจริง อีกทั้ง ไม่สามารถ
ก าหนดระยะเวลาท่ีแน่นอนท่ีจะมีอสังหาริมทรัพยอ์อกสู่ตลาดได ้

4.2.4  ใบอนุญาตจัดสรรทีด่ิน 

ใบอนุญาตจดัสรรท่ีดิน หมายถึง ท่ีอยู่อาศยัท่ีไดรั้บการออกใบอนุญาตจดัสรรท่ีดิน
ตามพระราชบัญญัติจัดสรรท่ีดิน พ.ศ. 2543 ซ่ึงเก็บรวบรวมโดยกรมท่ีดินจากข้อมูลการออก
ใบอนุญาตทัว่ประเทศ โดยนบัเฉพาะโครงการท่ีออกใบอนุญาตจดัสรรทั้งโครงการเท่านั้น ไม่นบัรวม
โครงการท่ีไดรั้บใบอนุญาตจดัสรรเพียงบางส่วน ใบอนุญาตจดัสรรท่ีดินใช้ประมาณการอุปทาน
ก่อนท่ีจะเร่ิมมีการก่อสร้างเช่นกัน ซ่ึงอาจมีบางส่วนท่ีไม่ได้มีการก่อสร้างจริงและไม่สามารถ
ก าหนดระยะเวลาท่ีแน่นอนท่ีจะมีอสังหาริมทรัพยอ์อกสู่ตลาดได ้
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ตารางที ่4.5 ข้อมูัการออกใบอนุญาตจัดสรรทีด่ิน ทัว่ประเทร แสดงจ านวนหน่วย  
ไตรมาสที ่1 ปี พ.ร. 2556 – ไตรมาสที ่1 ปี พ.ร. 2558 

ภาค/จงัหวดั 
ไตรมาส 
1/2556 

ไตรมาส 
2/2556 

ไตรมาส 
3/2556 

ไตรมาส 
4/2556 

ไตรมาส 
1/2557R 

ไตรมาส 
2/2557R 

ไตรมาส 
3/2557R 

ไตรมาส 
4/2557R 

ไตรมาส 
1/2558P ∆QoQ ∆YoY 

Region/Province Q1/2013 Q2/2013 Q3/2013 Q4/2013 Q1/2014R Q2/2014R Q3/2014R Q4/2014R Q1/2015P 

กรุงเทพฯ แัะปริมณฑั 
(Bangkok and Vicinities) 

11,642 14,630 19,330 18,475 11,500 12,711 11,906 13,597 13,546 -0.4% 18% 

กรุงเทพมหานคร  (Bangkok Metropolis) 6,935 7,510 8,113 3,889 1,298 4,718 5,181 7,431 6,061 -18% 367% 

ปริมณฑั (Vicinities) 4,707 7,120 11,217 14,586 10,202 7,993 6,725 6,166 7,485 21% -27% 

นนทบุรี (Nontha Buri) 871 1,566 3,608 5,591 3,128 1,809 2,549 952 3,269 243% 5% 

สมุทรสาคร (Samut Sakhon) 1,556 2,672 2,346 3,300 1,466 158 90 195 1,527 683% 4% 

สมุทรปราการ (Samut Prakan) 1,272 2,331 4,150 2,515 3,259 4,023 3,046 2,146 1,397 -35% -57% 

นครปฐม (Nakhon Pathom) 851 551 1,087 1,348 312 1,079 366 1,103 1,201 9% 285% 

ปทุมธานี (Pathum Thani) 157 - 26 1,832 2,037 924 674 1,770 91 -95% -96% 

ภาคเหนือ (The North) 2,577 2,144 2,349 3,028 1,646 2,861 1,444 1,831 1,124 -39% -32% 

เชียงใหม่ (Chiang Mai) 1,557 1,173 1,654 2,190 781 2,325 713 1,115 569 -49% -27% 

พิษณุโลก (Phitsanulok) 115 135 117 122 374 257 162 357 204 -43% -45% 

อุตรดิตถ ์(Uttaradit) 369 432 445 523 - - - - 116 n.a. n.a. 
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ภาค/จงัหวดั 
ไตรมาส 
1/2556 

ไตรมาส 
2/2556 

ไตรมาส 
3/2556 

ไตรมาส 
4/2556 

ไตรมาส 
1/2557R 

ไตรมาส 
2/2557R 

ไตรมาส 
3/2557R 

ไตรมาส 
4/2557R 

ไตรมาส 
1/2558P ∆QoQ ∆YoY 

Region/Province Q1/2013 Q2/2013 Q3/2013 Q4/2013 Q1/2014R Q2/2014R Q3/2014R Q4/2014R Q1/2015P 

ก าแพงเพชร (Kamphaeng Phet) 261 - 55 102 16 - 83 - 70 n.a. 338% 

เชียงราย (Chiang Rai) 27 114 50 - 217 99 22 208 70 -66% -68% 

ล าพนู (Lamphun) - - - - - - 177 - 45 n.a. n.a. 

สุโขทยั (Sukhothai) 10 139 - 65 - - - 30 32 7% n.a. 

ล าปาง (Lumpang) - - - - - - 104 - 18 n.a. n.a. 

ตาก (Tak) 65 20 28 - - - - 20 - n.a. n.a. 

นครสวรรค ์(Nakhon Sawan) - - - - 258 33 - - - n.a. n.a. 

น่าน (Nan) - - - - - - 183 - - n.a. n.a. 

พะเยา (Phayao) - - - 26 - 40 - - - n.a. n.a. 

เพชรบูรณ์ (Phetchabun) - - - - - 82 - 101 - n.a. n.a. 

แพร่ (Phrae) - 70 - - - 25 - - - n.a. n.a. 

ภาคกัาง (The Central) 638 2,016 1,842 2,709 2,247 1,803 3,594 3,119 1,824 -42% -19% 

พระนครศรีอยธุยา (Ayutthaya) - 505 272 524 788 299 379 476 745 57% -5% 

ฉะเชิงเทรา (Chachoengsao) 39 704 318 456 231 169 838 950 374 -61% 62% 

สระบุรี (Sara Buri) 10 235 198 663 355 232 409 671 301 -55% -15% 

กาญจนบุรี (Kanchana Buri) 47 215 145 127 - 265 61 - 272 n.a. n.a. 
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ภาค/จงัหวดั 
ไตรมาส 
1/2556 

ไตรมาส 
2/2556 

ไตรมาส 
3/2556 

ไตรมาส 
4/2556 

ไตรมาส 
1/2557R 

ไตรมาส 
2/2557R 

ไตรมาส 
3/2557R 

ไตรมาส 
4/2557R 

ไตรมาส 
1/2558P ∆QoQ ∆YoY 

Region/Province Q1/2013 Q2/2013 Q3/2013 Q4/2013 Q1/2014R Q2/2014R Q3/2014R Q4/2014R Q1/2015P 

ลพบุรี (Lop Buri) - - - - 65 - 288 128 68 -47% 5% 

สุพรรณบุรี (Suphan Buri) 107 99 161 38 32 144 170 96 50 -48% 56% 

ราชบุรี (Ratcha Buri) 310 135 406 260 64 56 767 82 14 -83% -78% 

ประจวบคีรีขนัธ ์(Prachuap Khiri Khan) 37 100 - 310 16 30 84 99 - n.a. n.a. 

ปราจีนบุรี (Prachin Buri) - - - - 321 608 328 - - n.a. n.a. 

เพชรบุรี (Phet Buri) 58 23 226 - 102 - 127 148 - n.a. n.a. 

สมุทรสงคราม (Samut Songkram) - - - 331 - - 20 146 - n.a. n.a. 

สระแกว้ (Sa Kaeo) 30 - - - 273 - 123 323 - n.a. n.a. 

ภาคตะวนัออก (The East) 1,951 3,721 5,832 7,696 5,068 5,690 4,526 5,113 5,962 17% 18% 

ชลบุรี (Chon Buri ) 1,951 2,414 4,409 6,556 3,239 4,567 3,429 4,065 3,691 -9% 14% 

ระยอง (Rayong) - 1,124 1,423 1,016 1,392 1,123 1,028 1,039 2,271 119% 63% 

จนัทบุรี (Chantha Buri) - 183 - 124 437 - 69 9 - n.a. n.a. 

ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ  
(The Northeast) 

2,018 2,998 1,628 1,882 2,995 1,925 2,479 1,311 2,161 65% -28% 

นครราชสีมา (Nakhon Ratchasima) 798 794 491 523 1,006 167 1,353 534 1,228 130% 22% 

อุบลราชธานี (Ubon Ratchathani) 181 1,023 329 63 667 335 - 75 261 248% -61% 
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ภาค/จงัหวดั 
ไตรมาส 
1/2556 

ไตรมาส 
2/2556 

ไตรมาส 
3/2556 

ไตรมาส 
4/2556 

ไตรมาส 
1/2557R 

ไตรมาส 
2/2557R 

ไตรมาส 
3/2557R 

ไตรมาส 
4/2557R 

ไตรมาส 
1/2558P ∆QoQ ∆YoY 

Region/Province Q1/2013 Q2/2013 Q3/2013 Q4/2013 Q1/2014R Q2/2014R Q3/2014R Q4/2014R Q1/2015P 

ร้อยเอด็ (Roi Et) 235 200 106 490 46 6 - - 225 n.a. 389% 

บุรีรัมย ์(Buriram) - 316 117 296 141 36 - 79 191 142% 35% 

มหาสารคาม (Maha Sarakham) 429 343 154 232 524 106 - 39 185 374% -65% 

ขอนแก่น (Khon Kaen) 70 15 11 - 485 792 154 564 51 -91% -89% 

สุรินทร์ (Surin) 123 288 - 93 105 49 151 20 20 0% -81% 

ชยัภูมิ (Chaiyaphum) - - - 38 21 16 56 - - n.a. n.a. 

นครพนม (Nakhon Phanom) - - - - - - 12 - - n.a. n.a. 

หนองคาย (Nong Khai) - - - - - - 59 - - n.a. n.a. 

หนองบวัล าภู (Nong Bua Lam Phu) 182 - 137 - - - 75 - - n.a. n.a. 

อุดรธานี (Udon Thani) - - - - - 418 619 - - n.a. n.a. 

ภาคใต้ (The South) 1,040 933 2,016 1,911 1,335 2,209 863 1,958 596 -70% -55% 

ภูเก็ต (Phuket) 388 269 1,192 837 835 356 103 773 409 -47% -51% 

สุราษฎร์ธานี (Surat Thani) 114 268 249 462 - 154 20 498 187 -62% n.a. 

ชุมพร (Chumphon) 196 107 422 456 153 - 17 - - n.a. n.a. 

ตรัง (Trang) 56 26 90 - - 294 - 12 - n.a. n.a. 

นครศรีธรรมราช (Nakhon Si Thammarat) - - 53 - 113 998 130 542 - n.a. n.a. 
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ภาค/จงัหวดั 
ไตรมาส 
1/2556 

ไตรมาส 
2/2556 

ไตรมาส 
3/2556 

ไตรมาส 
4/2556 

ไตรมาส 
1/2557R 

ไตรมาส 
2/2557R 

ไตรมาส 
3/2557R 

ไตรมาส 
4/2557R 

ไตรมาส 
1/2558P ∆QoQ ∆YoY 

Region/Province Q1/2013 Q2/2013 Q3/2013 Q4/2013 Q1/2014R Q2/2014R Q3/2014R Q4/2014R Q1/2015P 

นราธิวาส (Narathiwat) 109 137 10 32 - 20 - - - n.a. n.a. 

พงังา (Phang Nga) 35 93 - 55 - - 77 - - n.a. n.a. 

พทัลุง (Phatthalung) - - - - - 139 - - - n.a. n.a. 

ยะลา (Yala) - - - - 33 - 64 - - n.a. n.a. 

สงขลา (Songkhla) 142 - - 69 201 248 452 133 - n.a. n.a. 

รวมทัว่ประเทร (Nationwide) 19,866 2,6442 32,997 35,701 24,791 27,199 24,812 26,929 25,213 -6% 2% 

ท่ีมา : จดัเก็บโดยกรมท่ีดิน รวบรวมและเผยแพร่โดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์
หมายเหตุ : 1) เฉพาะโครงการจดัสรรท่ีไดรั้บอนุญาตจดัสรรทั้งโครงการไม่นบัรวมโครงการท่ีไดรั้บใบอนุญาตจดัสรรบางส่วนและแกไ้ขผงั 

2) เป็นโครงการท่ีขออนุญาตจดัสรรกบักรมท่ีดินเท่านั้น 
3) แสดงเฉพาะจงัหวดัท่ีมีขอ้มูล 
4) R หมายถึง ขอ้มูลท่ีมีการปรับปรุง 
5) P หมายถึง ตวัเลขเบ้ืองตน้ 
6)  ∆QoQ หมายถึง % ขยายตวัเปรียบเทียบไตรมาส 1/2558 กบัไตรมาส 4/2557 
∆YoY หมายถึง % ขยายตวัเปรียบเทียบไตรมาส 1/2558 กบัไตรมาส 1/2557 
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4.3  ดัชนีความเช่ือมัน่ของผู้ประกอบการธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อารัย 
 

ดัชนีความเช่ือมั่นของผู ้ประกอบการธุรกิจพัฒนาท่ีอยู่อาศัย หรือ REIC Housing 
Developers Sentiment Index (HDSI) ซ่ึงจดัท าโดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพยเ์ป็นรายไตรมาส เร่ิม
ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2550 โดยใช้การส ารวจความเห็นผูป้ระกอบการธุรกิจพฒันาท่ีอยู่อาศยั 
ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล ทั้งท่ีเป็นสมาชิกของสมาคมอสังหาริมทรัพยไ์ทย สมาชิกของ
สมาคมธุรกิจบา้นจดัสรร และสมาชิกของสมาคมอาคารชุดไทย และผูป้ระกอบการท่ีไม่ได้เป็น
สมาชิกของสมาคมใด ทั้งน้ี ผูป้ระกอบการพฒันาท่ีอยู่อาศัยจะถูกแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่  
1) ผูป้ระกอบการท่ีเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และ 2) ผูป้ระกอบการท่ีไม่ได ้
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 

แบบสอบถามเร่ืองความเช่ือมัน่ของผูป้ระกอบการประกอบด้วยค าถาม 2 ส่วน ได้แก่  
1) หมวดความเช่ือมัน่ในไตรมาสปัจจุบนั และ 2) หมวดความคาดหวงัในอนาคต ในอีก 2 ไตรมาส
ขา้งหน้า โดยแบบสอบถามทั้ง 2 หมวด สอบถามความเห็นในดา้นผลประกอบการสุทธิ ยอดขาย 
การลงทุน การจา้งงาน ตน้ทุนการประกอบการ การเปิดโครงการใหม่หรือเฟสใหม่ และภาพรวม
ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงในแต่ละค าถามผูป้ระกอบการจะตอบว่าความมัน่ใจในแต่ละดา้น
เพิ่มข้ึน (1 คะแนน) คงท่ี (0.5 คะแนน) หรือลดลง (0 คะแนน) โดยคะแนนจากความคิดเห็นของ
ผูป้ระกอบการจะถูกน ามาใช้ในการค านวณดชันี โดยการถ่วงน ้ าหนัก 50 : 50 จากผลการตอบ
แบบสอบถามของผูป้ระกอบการทั้ง 2 กลุ่มขา้งตน้ ทั้งน้ี ดชันีจะมีค่า 0 – 100 ซ่ึงหากดชันีมีค่าสูง
กว่า 50 หมายถึง ความเช่ือมัน่ผูป้ระกอบการอยู่ในระดับดี หากดัชนีมาค่าเท่ากับ 50 หมายถึง  
ความเช่ือมั่นผู ้ประกอบการอยู่ในระดับปานกลาง และหากดัชนีมีค่าน้อยกว่า 50 หมายถึง  
ความเช่ือมัน่ผูป้ระกอบการอยูใ่นระดบัไม่ดี  
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ภาพที ่4.6 ดัชนีความเช่ือมั่นของผู้ประกอบการธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อารัย ในภาวะปัจจุบัน 
ประจ าไตรมาสที ่1 ปี พ.ร. 2558 

 
ท่ีมา : ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์

ภาพที ่4.7 ดัชนีความเช่ือมั่นของผู้ประกอบการธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อารัย ในอีก 6 เดือนข้างหน้า 
ประจ าไตรมาสที ่1 ปี พ.ร. 2558 

 
ท่ีมา : ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์
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4.4  สินเช่ืออสังหาริมทรัพย์ 
 

สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ีจดัเก็บโดย 2 หน่วยงานได้แก่ ธนาคารแห่งระเทศไทย  
ซ่ึงจดัเก็บข้อมูลสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ และส านักงานเศรษฐกิจการคลงั ซ่ึงจดัเก็บข้อมูล
สินเช่ือของสถาบนัการเงินเฉพาะกิจ โดยฐานขอ้มูลของทั้ง 2 หน่วยงานมีความคลา้ยคลึงกนั คือ 
เป็นขอ้มูลรายไตรมาส ประกอบดว้ย 2 ส่วน ไดแ้ก่ สินเช่ือส าหรับผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัยพ ์
(Pre-Finance) และสินเช่ือบุคคลทัว่ไปเพื่อท่ีอยูอ่าศยั (Post-Finance) นอกจากน้ี ขอ้มูลแต่ละส่วนจะ
ประกอบดว้ยขอ้มูลสินเช่ือคงคา้ง (Outstanding) และสินเช่ือปล่อยใหม่ในแต่ละช่วงเวลา ทั้งน้ี 
ขอ้มูลเก่ียวกบัสินเช่ืออสังหาริมทรัพยจ์ะน าเสนอในบทท่ี 5 
 

4.5  สรุปกานข้อมูัตัวช้ีวดัภาคอสังหาริมทรัพย์ในประเทรไทย 
 

ตวัช้ีวดัภาคอสังหาริมทรัพยท์ั้งหมดสามารถสรุปประเภทอสังหาริมทรัพย์ ความถ่ีของ
ขอ้มูล วนัเร่ิมตน้จดัเก็บ และขอ้มูลล่าสุดไดด้งัตารางท่ี 4.6 
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ตารางที ่4.6 สรุปกานข้อมูัตัวช้ีวดัภาคอสังหาริมทรัพย์ในประเทรไทย 

ประเภทข้อมูั 

ประเภท
อสังหาริมทรัพย์ 

(บ้านเดี่ยว บ้านแฝด 
ทาว์นเฮาส์ อาคารชุด) 

ความถี่ของข้อมูั 
(รายเดือน รายไตร
มาส รายคร่ึงปี) 

ช่วงเวัา 

วนัเร่ิมต้นเกบ็
ข้อมูั 

ข้อมูัั่าสุด 

1. ดัชนีราคา     
1.1 ดชันีราคาโดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์     

1) ดชันีราคาบา้นเด่ียวและทาวน์เฮา้ส์ บา้นเด่ียวและทาวน์เฮา้ส์ รายไตรมาส Q1/2555 Q1/2558 
3) ดชันีราคาอาคารชุด อาคารชุด รายไตรมาส Q1/2555 Q1/2558 

1.2 ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยโ์ดยธนาคารแห่งประเทศไทย     
1) ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยจ์ากฐานขอ้มูลสินเช่ือ

ธนาคารพาณิชย ์ 
บา้นเด่ียวพร้อมท่ีดิน 
ทาวน์เฮา้ส์พร้อมท่ีดิน 
อาคารชุด และท่ีดิน 

รายเดือน มีนาคม 2551 มีนาคม 2558 

2) ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยจ์ากฐานขอ้มูลสินเช่ือ
ธนาคารอาคารสงเคราะห์ 

ทาวน์เฮา้ส์พร้อมท่ีดิน 
บา้นเด่ียวพร้อมท่ีดิน  
บา้นเด่ียว ทาวน์เฮา้ส์ 

ท่ีดิน 
 

รายไตรมาส Q1/2534 Q2/2554 
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ประเภทข้อมูั 

ประเภท
อสังหาริมทรัพย์ 

(บ้านเดี่ยว บ้านแฝด 
ทาว์นเฮาส์ อาคารชุด) 

ความถี่ของข้อมูั 
(รายเดือน รายไตร
มาส รายคร่ึงปี) 

ช่วงเวัา 

วนัเร่ิมต้นเกบ็
ข้อมูั 

ข้อมูัั่าสุด 

2. ดัชนีด้านอุปสงค์ โดยรูนย์ข้อมูัอสังหาริมทรัพย์       
2.1 จ านวนหน่วยโอนกรรมสิทธ์ิท่ีอยูอ่าศยั  รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 

1) จ  านวนหน่วยบา้นเด่ียวโอนกรรมสิทธ์ิ บา้นเด่ียว รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 
2) จ  านวนหน่วยอาคารชุดโอนกรรมสิทธ์ิ อาคารชุด รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 
3) จ  านวนหน่วยทาวน์เฮา้ส์โอนกรรมสิทธ์ิ ทาวน์เฮา้ส์ รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 
4) จ  านวนหน่วยบา้นแฝดโอนกรรมสิทธ์ิ บา้นแฝด รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 
5) จ  านวนหน่วยอาคารพาณิชยโ์อนกรรมสิทธ์ิ อาคารพาณิชย ์ รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 
6) จ  านวนหน่วนท่ีดินเปล่าโอนกรรมสิทธ์ิ ท่ีดินเปล่า รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 

2.2 มูลค่าการจดทะเบียนโอนกรรมสิทธ์ิ  รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 
1) มูลค่าการจดทะเบียนท่ีดินเปล่า ท่ีดินเปล่า รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 
2) มูลค่าการจดทะเบียนอาคารชุด อาคารชุด รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 
3) มูลค่าการจดทะเบียนบา้นเด่ียว บา้นเด่ียว รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 
4) มูลค่าการจดทะเบียนทาวน์เฮา้ส์ ทาวน์เฮา้ส์ รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 
5) มูลค่าการจดทะเบียนบา้นแฝด บา้นแฝด รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 
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ประเภทข้อมูั 

ประเภท
อสังหาริมทรัพย์ 

(บ้านเดี่ยว บ้านแฝด 
ทาว์นเฮาส์ อาคารชุด) 

ความถี่ของข้อมูั 
(รายเดือน รายไตร
มาส รายคร่ึงปี) 

ช่วงเวัา 

วนัเร่ิมต้นเกบ็
ข้อมูั 

ข้อมูัั่าสุด 

6) มูลค่าการจดทะเบียนอาคารพาณิชย ์ อาคารพาณิชย ์ รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 
3. ดัชนีด้านอุปทาน โดยรูนย์ข้อมูัอสังหาริมทรัพย์     

3.1 จ านวนหน่วยท่ีอยูอ่าศยัเสร็จจดทะเบียน  รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 

1) จ  านวนหน่วยอาคารชุดสร้างเสร็จจดทะเบียน อาคารชุด รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 

2) จ  านวนหน่วยบา้นเด่ียวสร้างเสร็จจดทะเบียน บา้นเด่ียว รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 

3) จ  านวนหน่วยบา้นแฝดสร้างเสร็จจดทะเบียน บา้นแฝด รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 

4) จ  านวนหน่วยทาวน์เฮา้ส์สร้างเสร็จจดทะเบียน ทาวน์เฮา้ส์ รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 

5) จ  านวนหน่วยอาคารพาณิชยส์ร้างเสร็จจดทะเบียน อาคารพาณิชย ์ รายเดือน มกราคม 2552 มีนาคม 2558 
3.2 ใบอนุญาตจดัสรรท่ีดิน ท่ีดิน รายไตรมาส Q1/2554 Q1/2558 
3.3 ใบอนุญาตก่อสร้างอาคารท่ีอยูอ่าศยัแนวราบ  รายไตรมาส Q1/2554 Q4/2557 
3.4 ใบอนุญาตก่อสร้างอาคารท่ีอยูอ่าศยัแนวสูง  รายไตรมาส Q1/2556 Q4/2557 

4. ดัชนีความเช่ือมั่นของผู้ประกอบการธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อารัย  รายไตรมาส Q1/2554 Q2/2558 
5. ดัชนีด้านสินเช่ือ  รายไตรมาส Q1/2554 Q1/2558 

5.1 สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยับุคคลทัว่ไปปล่อยใหม่ (ทัว่ประเทศ)  รายไตรมาส Q1/2554 Q1/2558 
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ประเภทข้อมูั 

ประเภท
อสังหาริมทรัพย์ 

(บ้านเดี่ยว บ้านแฝด 
ทาว์นเฮาส์ อาคารชุด) 

ความถี่ของข้อมูั 
(รายเดือน รายไตร
มาส รายคร่ึงปี) 

ช่วงเวัา 

วนัเร่ิมต้นเกบ็
ข้อมูั 

ข้อมูัั่าสุด 

5.2 สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยับุคคลทัว่ไปคงคา้ง (ทัว่ประเทศ)  รายไตรมาส Q1/2554 Q1/2558 
5.3 สินเช่ือผูป้ระกอบการท่ีอยูอ่าศยัปล่อยใหม่ ท่ีดินเปล่า 

บา้นพร้อมท่ีดิน 
อาคารพาณิชย ์

อาคารชุด/อพาร์ทเมน้ 

รายไตรมาส 

Q1/2554 Q1/2558 

5.4 สินเช่ือผูป้ระกอบการท่ีอยูอ่าศยัคงคา้ง ท่ีดินเปล่า 
บา้นพร้อมท่ีดิน 
อาคารพาณิชย ์

อาคารชุด/อพาร์ทเมน้ 

รายไตรมาส 

Q1/2554 Q1/2558 

ท่ีมา : ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์และธนาคารแห่งประเทศไทย



 
 

 
 

บทที ่5  
การพฒันาระบบติดตามภาคอสังหาริมทรัพย์ไทยในปัจจุบัน 

 

จากแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเกิดวิกฤตอสังหาริมทรัพยใ์นบทท่ี 2 สรุปได้ว่า
วิกฤตภาคอสังหาริมทรัพยจ์ะเกิดข้ึนไดจ้ากองคป์ระกอบหลายส่วน คือ พฤติกรรมของผูซ้ื้อ ผูข้ายหรือ
ผูป้ระกอบการ และสถาบนัการเงิน ดงันั้น ในการติดตามภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยจ์ะตอ้งประเมิน
ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากพฤติกรรมของทั้งผูซ้ื้อ ผูข้าย หรือผูป้ระกอบการ และสถาบนัการเงิน โดยใช้
ตวัช้ีวดัภาคอสังหาริมทรัพยใ์นดา้นต่าง ๆ ท่ีคณะผูว้ิจยัไดร้วบรวมไวใ้นบทท่ี 3 และบทท่ี 4 ดงันั้น 
ในบทน้ีคณะผูว้ิจยัจึงได้รวบรวมฐานขอ้มูลเพื่อใช้ในการพฒันาระบบติดตามและระบบเตือนภยั
ภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยจ์ากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิของหน่วยงานทั้งภาครัฐและเอกชนในประเทศ
ไทย โดยการติดตามสถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพย์สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 1) การ
ติดตามภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยท์ั้งดา้นราคา อุปสงค ์และอุปทาน ในตลาดอสังหาริมทรัพย  ์และ 
2) การติดตามภาวะสินเช่ืออสังหาริมทรัพย์ นอกจากน้ี คณะผูว้ิจยัได้น าฐานขอ้มูลมาใช้ในการ
พฒันาระบบเตือนภยัล่วงหนา้ภาคอสังหาริมทรัพยเ์พื่อใชเ้ฝ้าระวงัความเส่ียงท่ีอาจเกิดภาวะวิกฤต
ภาคอสังหาริมทรัพยต่์อไป โดยมีการพฒันาระบบเตือนภยั 2 ระบบ ไดแ้ก่ ระบบเตือนภยัภาวะราคา
ฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละระบบเตือนภยัภาวะฟองสบู่แตกในภาคอสังหาริมทรัพย ์ 

 

5.1  การพฒันาระบบติดตามภาคอสังหาริมทรัพย์ 
 

การพัฒนาระบบติดตามภาคอสังหา ริมทรัพย์ประกอบด้วยการติดตามภาวะตล าด
อสังหาริมทรัพยท์ั้งดา้นราคา อุปสงค์ และอุปทาน และการติดตามภาวะสินเช่ืออสังหาริมทรัพย ์
ดงัน้ี 

 

5.1.1  แนวทางการติดตามภาวะตัาดอสังหาริมทรัพย์  
1)  การเปรียบเทยีบดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์กบัดัชนีอืน่ ๆ 

การติดตามสถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยส์ามารถท าไดโ้ดยเปรียบเทียบดชันี
ราคาอสังหาริมทรัพยก์บัดชันีดา้นเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ดงัน้ี 
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1.1)  การประเมินความเส่ียงการเกิดวิกฤติภาคอสังหาริมทรัพย ์ในเบ้ืองตน้นั้น
ควรเฝ้าระวงัการปรับเพิ่มข้ึนของราคาอสังหาริมทรัพย ์หากราคาปรับตวัสูงข้ึนรวดเร็วเกินกวา่ราคา
มาตรฐานท่ีควรจะเป็น หรือหากการปรับข้ึนของราคานั้นยงัไม่มีปัจจยัพื้นฐานท่ีชัดเจน ถือเป็น
สัญญาณท่ีอาจน าไปสู่วิกฤติในภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์เพียงดชันีราคา
อสังหาริมทรัพย์นั้ นอาจไม่เพียงพอ ย ังจ าเป็นต้องดูองค์ประกอบอ่ืน ๆ อย่างเช่น ปริมาณ
อสังหาริมทรัพยค์งเหลือขายในตลาด ปริมาณสินเช่ือคงคา้งหรือคุณภาพของสินเช่ือสังหาริมทรัพย์
ประกอบกนัดว้ย 

1.2)  การวิเคราะห์การขยายตวัของตลาดอสังหาริมทรัพย์สามารถเปรียบเทียบ
การเปล่ียนแปลงของราคากบัอตัราเงินเฟ้อ หากการปรับตวัข้ึนของราคาอสังหาริมทรัพยเ์ป็นไป  
ในอตัราท่ีสูงกวา่และรวดเร็วกว่าการเพิ่มข้ึนของอตัราเงินเฟ้อมาก ถือเป็นหน่ึงในสัญญาณเตือนว่า
ตลาดอสังหาริมทรัพย์ก าลัง เติบโตอย่างก้าวกระโดดและอาจน าไปสู่ภาวะวิกฤตในภาค
อสังหาริมทรัพยไ์ด ้

1.3)  การพิจารณาความสามารถในการเข้าถึงอสังหาริมทรัพย์ของประชาชน
สามารถเปรียบเทียบไดจ้ากการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาอสังหาริมทรัพยแ์ละการเปล่ียนแปลง
ของรายไดเ้ฉล่ียต่อบุคคล หากราคาอสังหาริมทรัพยเ์พิ่มข้ึนในอตัราท่ีสูงกวา่การเพิ่มข้ึนของรายได้
เฉล่ียต่อบุคคลมาก เป็นสัญญาณวา่การเขา้ถึงอสังหาริมทรัพยข์องประชาชนท าไดน้อ้ยลง  

2)  การติดตามจ านวนหน่วยอุปทานคงค้าง (อสังหาริมทรัพย์สร้างเสร็จเหัือขาย)
ไม่ให้มีปริมาณมากเกนิไป 

หากอุปทานสูงกว่าอุปสงค์มาก จะท าให้เกิดภาวะอุปทานล้นตลาด (Over-
Supply) และอาจเกิดการดอ้ยค่าของราคาอสังหาริมทรัพยใ์นอนาคตได ้ซ่ึงก่อให้เกิดการขาดสภาพ
คล่องและขาดเงินทุนหมุนเวียนในภาคอสังหาริมทรัพย์ต่อไปได้ และส่งผลกระทบต่อระบบ
เศรษฐกิจในภาพรวม เน่ืองจากจ านวนหน่วยสร้างเสร็จขายไม่หมดท าให้ผูป้ระกอบการไม่สามารถ
ช าระคืนสินเช่ือและส่งผลให้ขาดเงินทุนหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ อยา่งไรก็ตาม ขอ้มูลจ านวน
หน่วยโอนกรรมสิทธ์ิจากกรมท่ีดินไม่สามารถช้ีวดัอุปทานในตลาดไดช้ดัเจนและการเปรียบเทียบ
อุปสงค์-อุปทานท าไดย้าก เน่ืองจากจ านวนหน่วยโอนกรรมสิทธ์ิหมายรวมถึงการโอนกรรมสิทธ์ิ 
ท่ีอยูอ่าศยัใหม่และมือสอง แตกต่างจากขอ้มูลจ านวนหน่วยจดทะเบียนท่ีเป็นท่ีอยูอ่าศยัใหม่เท่านั้น 

3)  การติดตามอตัราดูดซับไม่ให้น้อยหรือมากจนเกนิไป  
จากขอ้มูลจ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยส์ร้างเสร็จเหลือขายและจ านวนหน่วย

อสังหาริมทรัพยท่ี์ขายไดเ้ฉล่ียต่อเดือนจะท าใหส้ามารถประมาณการไดว้า่ จะใชเ้วลานานเท่าไรจึงขาย
จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยเ์หลือขายได้หมด ซ่ึงอตัราการดูดซับน้ีสามารถใช้ในการเฝ้าระวงั
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สถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด้ ทั้งน้ี อตัราดูดซับท่ีเหมาะสมแตกต่างกันตามประเภทของ
อสังหาริมทรัพย ์เช่น อตัราดูดซบัคอนโดมิเนียมอยูท่ี่ประมาณ 6 – 7 เดือน เป็นตน้ หากอตัราดูดซบั
ใชร้ะยะเวลานอ้ยเกินไปอาจเกิดภาวะเก็งก าไรในภาคอสังหาริมทรัพย ์และหากอตัราดูดซบัใชร้ะยะ
เวลานานเกินไปสามารถช้ีใหเ้ห็นวา่การขยายตวัภาคอสังหาริมทรัพยก์ าลงัชะลอลง 

4)  การวเิคราะห์แัะติดตามสินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย์ 
ข้อมูลสินเช่ืออสังหาริมทรัพย์สามารถจ าแนกเป็นสินเช่ือด้านอุปสงค์และ 

ด้านอุปทาน และควรมีการวิเคราะห์สินเช่ือทั้งสองประเภทแยกจากกนั สินเช่ือด้านอุปสงค์ คือ 
สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัส าหรับบุคคลทัว่ไป (สินเช่ือ post-finance) สินเช่ือดา้นอุปทาน ไดแ้ก่ สินเช่ือท่ีอยู่
อาศยัส าหรับผูป้ระกอบการ (สินเช่ือ pre-finance) และหุ้นกูท่ี้ออกโดยบริษทัผูป้ระกอบการซ่ึงเป็น
อีกหน่ึงกลไกการระดมทุนส าหรับผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพย ์ทั้งน้ี เพื่อให้เกิดเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยับุคคลทัว่ไปไม่ควรขยายตวัในอตัราท่ีเร็วเกินไป หากสินเช่ือขยายตวัเร็ว
และมากกวา่การขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ อาจก่อให้เกิดความเส่ียงต่อการก่อหน้ีเกินตวัได้
ในอนาคต และอาจน าไปสู่ภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้นอกจากน้ี สามารถเปรียบเทียบ
การขยายตัวของสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยส าหรับผู ้ประกอบการ และการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ (GDP) เพื่อวิเคราะห์วา่ ภาคอสังหาริมทรัพยข์ยายตวัเร็วเกินไปหรือไม่ ซ่ึงมีความ
เส่ียงจะเกิดภาวะฟองสบู่ไดเ้ช่นกนั 

5)  การติดตามการเพิม่ขึน้ของสัดส่วนสินเช่ือทีไ่ม่ก่อให้เกดิรายได้ (NPL Ratio) 
การติดตามการเพิ่มข้ึนของสัดส่วนสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดข้องสินเช่ือภาค

อสังหาริมทรัพยไ์ม่ใหสู้งจนเกินไป ทั้ง NPL Ratio ของสินเช่ือบุคคลทัว่ไปเพื่อท่ีอยูอ่าศยัและ NPL 
Ratio ของสินเช่ือผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพย์เป็นการติดตามความสามารถในการผ่อนช าระ
สินเช่ือของประชาชนซ่ึงหากเกิดปัญหาภาวะฟองสบู่แตกแล้ว สภาวะเศรษฐกิจท่ีไม่ดีส่งผลให้
ประชนชนมีความสามารถในการช าระหน้ีลดลงและ NPL Ratio จะเพิ่มสูงข้ึนมาก อีกทั้ง หากเกิด
ภาวะฟองสบู่แตกผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยไ์ม่สามารถขายอสังหาริมทรัพยท่ี์สร้างเสร็จและ
ไม่สามารถช าระหน้ีคืนให้กับสถาบนัการเงินได้ ก่อให้เกิดปัญหา NPL Ratio ของสินเช่ือ
ผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยสู์งข้ึนเช่นกนั 

 

5.1.2  การติดตามภาวะตัาดอสังหาริมทรัพย์  
การประเมินสถานการณ์ตลาดอสังหาริมทรัพย์ของประเทศไทยในไตรมาส 4 ปี 

2557 ผ่านการวิเคราะห์การเคล่ือนไหวของราคาอสังหาริมทรัพย์ และการขยายตวัของตลาด
อสังหาริมทรัพย ์โดยใช้ขอ้มูลดงัน้ี 
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- ตวัช้ีวดัด้านราคาใช้ดชันีราคาอสังหาริมทรัพย์จากฐานขอ้มูลสินเช่ือธนาคาร
พาณิชย ์ซ่ึงจดัท าโดยธนาคารแห่งประเทศไทย เน่ืองจากการเผยแพร่ขอ้มูลมีความถี่เป็นราย
เดือน มีขอ้มูลยอ้นหลงัเพียงพอ และมีการจดัท าดชันีครบทุกประเภทท่ีอยู่อาศยั ได้แก่ บา้นเด่ียว 
ทาวน์เฮา้ส์ อาคารชุด และท่ีดิน  

-  ตวัช้ีวดัดา้นอุปสงค์ใช้จ  านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยโ์อนกรรมสิทธ์ิซ่ึงเผยแพร่
โดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย์เป็นรายไตรมาส เน่ืองจากเป็นตวัช้ีวดัที่มีประสิทธิภาพในการ
วดัอุปสงค์ท่ีเกิดข้ึนจริงเม่ือมีการตดัสินใจซ้ือและโอนกรรมสิทธ์ิแล้ว 

- ตวัช้ีวดัด้านอุปทานใช้จ  านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยส์ร้างเสร็จจดทะเบียนซ่ึง
เผยแพร่โดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย์เป็นรายไตรมาส เน่ืองจากเป็นตวัช้ีวดัที่มีประสิทธิภาพ
ในการวดัอุปทานท่ีก าลงัจะเกิดข้ึนจริงเม่ือมีการก่อสร้างแล้วเสร็จไปกว่าร้อยละ 70 แล้วเท่านั้น 
แตกต่างจากตวัช้ีวดัอ่ืนท่ีนับอุปทานก่อนท่ีจะมีการก่อสร้าง 

- ตวัช้ีวดัด ้านสินเชื่อประกอบด้วย 3 ส่วน คือ สินเชื่อผูป้ระกอบการพฒันา
อสังหาริมทรัพย์ (Pre-Finance) ใช้ขอ้มูลมูลค่าสินเช่ือและสัดส่วนสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ 
(NPL) จากฐานขอ้มูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและส านักงานเศรษฐกิจการคลงั หุ้นกู ้ท่ี
ออกโดยผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งเผยแพร่โดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพยเ์ป็นรายไตร
มาส และสินเช่ือบุคคลทัว่ไปเพื่อท่ีอยู่อาศยั (Post-Finance) ใช้ขอ้มูลมูลค่าสินเช่ือและสัดส่วน
สินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) จากฐานขอ้มูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและส านักงาน
เศรษฐกิจการคลงั เน่ืองจากเป็นขอ้มูลท่ีครบถ้วนและครอบคลุมทั้งสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์
และสถาบนัการเงินเฉพาะกิจ 

การติดตามภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย ์สรุปสาระส าคญัไดด้งัน้ี 
1)  ราคาอสังหาริมทรัพย์  

การเปรียบเทียบดชันีราคาอสังหาริมทรัพยก์บัดชันีอ่ืน ๆ สามารถใช้วิเคราะห์
สถานการณ์ของตลาดอสังหาริมทรัพยใ์นหลายส่วนดว้ยกนั ไม่ว่าจะเป็น การประเมินความเส่ียง 
การเกิดวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย์ การวิเคราะห์การขยายตวัของตลาดอสังหาริมทรัพย์ และ  
การพิจารณาความสามารถในการเขา้ถึงอสังหาริมทรัพยข์องประชาชน  
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ตารางที ่5.1 ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์เปรียบเทยีบกบัรายได้เฉัีย่ต่อบุคคั 
ไตรมาส 4 ปี พ.ร. 2556 -ไตรมาส 4 ปี พ.ร. 2557 

 ดัชนีราคา  
(มกราคม พ.ร. 2552 = 100) 

ราคา 
บ้านเดี่ยว 

ราคา 
ทาวน์เฮ้าส์ 

ราคาอาคาร
ชุด 

ราคา 
ทีด่ินเปั่า 

รายได้เฉัีย่ 
ต่อบุคคั 

ไตรมาสที ่4 2556 112.90 124.30 142.00 146.20 133.24 

ไตรมาสที ่1 2557 114.70 125.70 146.20 145.90 134.13 

ไตรมาสที ่2 2557 115.50 128.60 153.10 148.30 133.33 

ไตรมาสที ่3 2557 119.30 134.20 156.00 153.00 130.67 

ไตรมาสที ่4 2557 118.40 132.50 161.90 155.50 135.87 

∆QoQ -0.9 -1.7 5.9 2.5 5.2 

%QoQ    -0.8%   -1.3%   3.8%   1.6% 4.0% 

∆YoY 5.5 8.2 19.9 9.3 2.6 

%YoY   4.9%   6.6%   14.0%   6.4% 2.0% 

ท่ีมา : ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพยแ์ละส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
 

1.1)  ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ร. 2557 (ตารางที่ 5.1) 
ราคาบ้าน เ ด่ียวและราคาทาวน์ เ ฮ้ า ส์ป รับลดลงจากไตรมาส ท่ี  3  

ปี พ.ศ. 2557 เล็กนอ้ย ท่ีร้อยละ 0.8 (จาก 119.30 เป็น 118.40) และร้อยละ 1.3 (จาก 134.20 เป็น 132.50)
ตามล าดบั ในขณะท่ีราคาอาคารชุดปรับเพิ่มสูงข้ึนจากไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2557 ท่ีร้อยละ 3.8 (จาก 
156.00 เป็น 161.90) และเม่ือเทียบกบัไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2556 พบวา่ราคาอาคารชุดปรับเพิ่มสูงข้ึน
มากถึงร้อยละ 14.0  สอดคลอ้งกบัสภาพเศรษฐกิจท่ีมีสัญญาณการปรับตวัดีข้ึน ส่วนหน่ึงเกิดจาก
ความตอ้งการอาคารชุดบริเวณแนวรถไฟฟ้ายงัคงเพิ่มสูงข้ึน 

ราคาท่ีดินเปล่าปรับเพิ่มสูงข้ึนจากไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2557 ท่ีร้อยละ 1.6 
(จาก 153.00 เป็น 155.50) และเม่ือเปรียบเทียบกบัไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2556 พบวา่ราคาท่ีดินเปล่า
ปรับเพิ่มสูงข้ึนถึงร้อยละ 6.4  ทั้งน้ี การขยายตวัของราคาท่ีดินเปล่าชะลอลงมาก โดยในปี พ.ศ. 2556 



116 
 

ราคาท่ีดินเปล่าปรับเพิ่มสูงข้ึนถึงร้อยละ 12.7 ขณะท่ีปี พ.ศ. 2557 ราคาท่ีดินเปล่าปรับเพิ่มสูงข้ึนเพียง
ร้อยละ 6.6 ซ่ึงถือเป็นสัญญาณท่ีดี ส่วนหน่ึงเกิดจากนกัลงทุนลดการเก็งก าไรในท่ีดินเปล่าลง  

1.2)  การวเิคราะห์การขยายตัวของตัาดอสังหาริมทรัพย์ (ภาพที ่5.1) 

ราคาบา้นเด่ียว ในไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2557 หลงัมีการปรับลดอตัราเงินเฟ้อ
แล้วมีการขยายตวัในอตัราคงท่ี ในขณะท่ีราคาทาวน์เฮ้าส์ปรับลดลงเล็กน้อยท่ีร้อยละ 0.5 เม่ือ
เปรียบเทียบกบัไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2557 (จาก 113.80 เป็น 113.18) ในขณะท่ี ราคาอาคารชุดและ
ราคาท่ีดินเปล่าในไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2557 หลงัมีการปรับลดอตัราเงินเฟ้อแลว้เม่ือเปรียบเทียบกบั
ไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2557 มีการขยายตวัถึงร้อยละ 4.5 (จาก 132.28 เป็น 138.29) และร้อยละ 2.4 
(จาก 129.74 เป็น 132.83) ตามล าดบั ในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปและอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานอยู่ท่ี
ร้อยละ 0.6 และร้อยละ 1.7 ตามล าดบั อยา่งไรก็ดี ในปี พ.ศ. 2557 ราคาอาคารชุดหลงัปรับลดอตัรา
เงินเฟ้อแลว้ยงัคงเพิ่มสูงข้ึนถึงร้อยละ 11 (จาก 122.03 เป็น 138.29) ช้ีให้เห็นวา่ราคาอาคารชุดขยาย
ตวัอยา่งรวดเร็วและรวดเร็วกวา่อตัราเงินเฟ้อมาก 

ภาพที ่5.1 ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์แัะรายได้เฉัีย่ต่อบุคคั (หังัปรับัดค่าเงินเฟ้อ)  
ไตรมาสที ่4 ปี พ.ร. 2553 - ไตรมาสที ่4 ปี พ.ร. 2557 

 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวงพาณิชย ์และส านกังานคณะกรรมการพฒันาการ
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
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1.3)  การพจิารณาความสามารถในการเข้าถึงอสังหาริมทรัพย์ของประชาชน 
(ตารางที ่5.1) 

ราคาบ้านเด่ียวและทาวน์เฮ้าส์ในไตรมาสท่ี 4 ปี  พ.ศ. 2557 ปรับลดลง  
เม่ือเปรียบเทียบกบัไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2557 ในขณะท่ีราคาท่ีดินเปล่าปรับเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีต ่ากวา่
การปรับเพิ่มข้ึนของรายได้เฉล่ียต่อบุคคลเม่ือเปรียบเทียบกับไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2557 ดงันั้น  
การขยายตวัของดชันีราคาอสังหาริมทรัพย์ (ยกเวน้ดชันีราคาอาคารชุด) ขยายตวัในอตัราท่ีต ่ากว่า 
การขยายตัวของรายได้เฉล่ียต่อบุคคล ช้ีให้ เห็นว่าประชาชนมีความสามารถในการเข้าถึง
อสังหาริมทรัพยไ์ดม้ากข้ึน 

2)  ปริมาณอสังหาริมทรัพย์ 
การประมาณการอุปสงค์และอุปทานในภาคอสังหาริมทรัพย์ใช้ขอ้มูลจ านวน

หน่วยโอนกรรมสิทธ์ิและจ านวนหน่วยจดทะเบียนจากกรมท่ีดิน เน่ืองจากตัวช้ีวดัดังกล่าว 
เป็นการนบัจ านวนอุปสงคแ์ละอุปทานท่ีเกิดข้ึนจริงและมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด โดยจ านวนหน่วย
โอนกรรมสิทธ์ิสามารถใชป้ระมาณการอุปสงคเ์ม่ือมีการตดัสินใจซ้ือและจดทะเบียนโอนกรรมสิทธ์ิ
กบักรมท่ีดิน และจ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพย์สร้างเสร็จจดทะเบียนสามารถใช้ประมาณการ
อุปทานภาคอสังหาริมทรัพย์เม่ือมีการก่อสร้างจริงแลว้เสร็จอย่างน้อยร้อยละ 70 และจดทะเบียน 
กบัส านกังานเขตพื้นท่ี เทศบาล หรือองคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน 

2.1)  อุปสงค์-อุปทานอาคารชุด 

จ านวนหน่วยอาคารชุดสร้างเสร็จจดทะเบียนท่ีลดลงจากไตรมาสท่ี  3 ปี พ.ศ. 
2557 ร้อยละ 13.4 (จาก 26,197 เป็น 22,678 หน่วย) ในขณะท่ีจ านวนหน่วยอาคารชุดโอนกรรมสิทธ์ิ
เพิ่มข้ึนร้อยละ 13.1 (จาก 11,188 เป็น 12,650 หน่วย) ส่งผลให้จ  านวนหน่วยอาคารชุดสร้างเสร็จ
เหลือขายเพิ่มข้ึนอยูท่ี่ประมาณ 75,200 หน่วย (ภาพท่ี 5.2)  

ทั้งน้ี จ  านวนหน่วยอาคารชุดสร้างเสร็จเหลือขายท่ีเพิ่มข้ึนส่งผลให้อตัราการ
ดูดซับในไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2557 สูงถึง 18.3 เดือน เพิ่มข้ึนจากไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2557 ซ่ึงอยู่ท่ี 
16.6 เดือน เน่ืองจากระหวา่งปี พ.ศ. 2555-2556 มีการก่อสร้างอาคารชุดจ านวนมาก ขณะท่ีในปี พ.ศ. 
2557 ความตอ้งการซ้ืออาคารชุดลดลงส่งผลอุปทานคงคา้งในตลาดอาคารชุดเพิ่มข้ึน อตัราการดูดซบั
ดงักล่าวบ่งบอกถึงระยะเวลาท่ีใช้ในการขายอสังหาริมทรัพย์สร้างเสร็จคงค้างได้หมด โดยอยู่บน
สมมติฐานท่ีว่าสภาวะตลาดไม่เปล่ียนแปลงและไม่มีอสังหาริมทรัพยเ์หลือขายเพิ่มเติม เป็นตวัช้ีวดั 
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ท่ีสามารถบอกสภาพคล่องของตลาดอสังหาริมทรัพยไ์ด ้ระยะเวลาในการดูดซบัอสังหาริมทรัพยเ์หลือ
ขายท่ีเพิ่มข้ึนช้ีใหเ้ห็นถึงสภาพคล่องของภาคอสังหาริมทรัพยท่ี์ลดลง 

 
ในขณะท่ีดัชนีความเช่ือมั่นของผู ้ประกอบการธุรกิจพัฒนาท่ีอยู่อาศัย 

ซ่ึงจดัท าโดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพยเ์พิ่มข้ึนจากไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2557 เล็กนอ้ย โดยเพิ่มข้ึน
จาก 54.5 ในไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2557 เป็น 55.4 ในไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2557 

2.2)  อุปสงค์-อุปทานทีอ่ยู่อารัยประเภทอืน่ ๆ (ยกเว้นอาคารชุด) 

จ านวนหน่วยท่ีอยู่อาศัยประเภททาวน์เฮ้าส์ บ้านแฝด และอาคารพาณิชย ์
สร้างเสร็จจดทะเบียนในไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2557 ลดลงเล็กน้อยเม่ือเปรียบเทียบกบัไตรมาสท่ี 3  
ปี พ.ศ. 2557 จาก 9,313 หน่วย เป็น 9,199 หน่วย ซ่ึงลดลงเพียงร้อยละ 1.2 ในขณะท่ีจ านวนหน่วย
อสังหาริมทรัพยอ่ื์นโอนกรรมสิทธ์ิมีจ านวนเพิ่มข้ึนถึงร้อยละ 45.0 เม่ือเปรียบเทียบกบัไตรมาสท่ี 3  
ปี พ.ศ. 2557 (จาก 10,860 เป็น 15,743 หน่วย) ทั้งน้ี การโอนกรรมสิทธ์ิในช่วงไตรมาสท่ี 3-4 ปี พ.ศ. 
2557 สูงถึง 26,603 หน่วย หรือร้อยละ 64.5 ของทั้งปี พ.ศ. 2557 (ภาพท่ี 5.3) 

ภาพที ่5.2 จ านวนหน่วยอาคารชุดสร้างเสร็จจดทะเบียนแัะโอนกรรมสิทธ์ิ  
ไตรมาสที ่4 พ.ร. 2555 - ไตรมาสที ่4 ปี พ.ร. 2557 

 
ท่ีมา : ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมรัพย ์
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หน่วย 

จดทะเบียนอาคารชุด โอนกรรมสิทธ์ิอาคารชุด 
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 ภาพที ่5.3 จ านวนหน่วยทีอ่ยู่อารัยอื่น ๆ (ยกเว้นอาคารชุด) สร้างเสร็จจดทะเบียนแัะ 
โอนกรรมสิทธ์ิ ไตรมาสที ่4 ปี พ.ร. 2555 - ไตรมาสที ่4 ปี พ.ร. 2557 

 ท่ีมา : ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมรัพย ์
 

2.3)  อุปสงค์-อุปทานอสังหาริมทรัพย์อืน่ ๆ 

จ านวนหน่วยโอนกรรมสิทธ์ิอสังหาริมทรัพยป์ระเภทท่ีดินเปล่า อพาร์ทเมน้ท ์
อาคารส านกังาน โรงแรม และโรงงานปรับเพิ่มข้ึนอยา่งเห็นไดช้ดั (ภาพท่ี 5.4)  

 

ภาพที ่5.4 จ านวนหน่วยโอนกรรมสิทธ์ิ อสังหาริมทรัพย์ประเภทอืน่ ๆ  
ไตรมาสที ่4 ปี พ.ร. 2555-ไตรมาสที ่4 ปี พ.ร. 2557 

 ท่ีมา : ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมรัพย ์
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3)  การติดตามภาวะสินเช่ืออสังหาริมทรัพย์ 
ข้อมูลสินเช่ืออสังหาริมทรัพย์สามารถจ าแนกเป็นสินเช่ือด้านอุปสงค์และ 

ด้านอุปทาน และควรมีการวิเคราะห์สินเช่ือทั้งสองประเภทแยกจากกนั สินเช่ือด้านอุปสงค์ คือ 
สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัส าหรับบุคคลทัว่ไป (สินเช่ือ post-finance) และสินเช่ือดา้นอุปทาน ไดแ้ก่ สินเช่ือ
ส าหรับผูป้ระกอบการ (สินเช่ือ pre-finance) และหุน้กูท่ี้ออกโดยบริษทัผูป้ระกอบการ  

3.1)  สินเช่ือทีอ่ยู่อารัยส าหรับบุคคัทัว่ไป 

ในภาพรวมของตลาดสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศัย ธนาคารพาณิชย์ไทย3และ
สถาบนัการเงินเฉพาะกิจ4 มียอดคงค้างของสินเช่ือเพื่อการจดัหาท่ีอยู่อาศัย ณ ส้ินเดือนมีนาคม  
ปี พ.ศ. 2558 รวมทั้งส้ิน 2,763,299 ลา้นบาท โดยมีการเติบโตท่ีอตัราร้อยละ 11.1 ต่อปี 

ภาพที ่5.5 ยอดคงค้างสินเช่ือเพือ่ทีอ่ยู่อารัยรวม 

 
 ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 

                                                           
3 ธนาคารพาณิชยไ์ทย หมายถึง ธนาคารพาณิชยจ์ดทะเบียนในประเทศไทย ซ่ึงปัจจุบนัมี 16 แห่ง ไดแ้ก่ ธ.กรุงไทย 
ธ.กรุงเทพ ธ.ไทยพาณิชย ์ธ.กสิกรไทย ธ.ธนชาต ธ.กรุงศรีอยธุยา ธ.ทหารไทย ธ.ยโูอบี ธ.ทิสโก ้ธ.แสตนดาร์ด
ชาร์เตอร์ด (ไทย) ธ.เกียรตินาคิน ธ.ซีไอเอม็บี ไทย ธ.ไอซีบีซี (ไทย) ธ.แลนดแ์อนดเ์ฮาส์ ธ.ไทยเครดิตเพื่อราย
ยอ่ย และ ธ.เมกะสากลพาณิชย ์

4 สถาบนัการเงินเฉพาะกิจ หมายถึง สถาบนัการเงินเฉพาะกิจท่ีมีการใหสิ้นเช่ือเพ่ือท่ีอยูอ่าศยั 4 แห่ง ไดแ้ก่  
ธ.ออมสิน ธ.อาคารสงเคราะห์ ธ.เพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร และ ธ.อิสลามแห่งประเทศไทย 
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เม่ือติดตามแนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยัจะพบว่า สินเช่ือ 
เพื่อท่ีอยู่อาศยัมีแนวโน้มเติบโตอย่างชะลอตวัในช่วงปี พ.ศ. 2553 และกลบัมาเร่งข้ึนอีกคร้ังตั้งแต่ 
ปี พ.ศ. 2554 เป็นตน้มา โดยในช่วงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2555 – มิถุนายน พ.ศ. 2556 สินเช่ือเพื่อท่ีอยู่
อาศยัมีอตัราการเติบโตเฉล่ียสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 12.5 ต่อปี หลงัจากท่ีมาตรการบา้นหลงัแรกส้ินสุดลง 
ในเดือนธนัวาคมปี พ.ศ. 2555 อตัราการเติบโตก็เร่ิมมีแนวโนม้ชะลอลงในช่วงคร่ึงหลงัของปี พ.ศ. 
2556 จนถึงปัจจุบนั ซ่ึงอตัราการเติบโตเฉล่ียในช่วง 6 ไตรมาสท่ีผา่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 11.3 ต่อปี  

 

ภาพที ่5.6 สินเช่ือทีอ่ยู่อารัยส าหรับบุคคัธรรมดา คงค้างแัะปั่อยใหม่ แัะรายได้เฉัีย่ต่อบุคคั 
ไตรมาสที ่4 ปี พ.ร. 2555 - ไตรมาสที ่4 ปี พ.ร. 2557 

 
 

 
ท่ีมา : ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์และส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
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ทั้งน้ี เม่ือพิจารณาการขยายตวัของสินเช่ือระหว่างการขยายตวัของปริมาณ
สินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัคงคา้งและสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยัปล่อยใหม่ พบวา่ สินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัคงคา้ง
ขยายตวัอย่างต่อเน่ืองทุกปี โดยอยู่ท่ี 2,847,356 ลา้นบาท ในไตรมาสท่ี 4 ปี 2557 ในขณะท่ีสินเช่ือ
ปล่อยใหม่ขยายตวัอยู่ในช่วง 120,000 – 140,000 ล้านบาท ยกเวน้ในไตรมาสท่ี 4 ปี 2557 ซ่ึงมี
ปริมาณสินเช่ือเพิ่มสูงข้ึนถึง 168,861 ลา้นบาท 

นอกจากการเปรียบเทียบปริมาณสินเช่ือคงค้างและปล่อยใหม่ดงัท่ีกล่าว
ขา้งตน้แลว้ เม่ือเปรียบเทียบอตัราการขยายตวัของสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัและการขยายตวัของรายได้
เฉล่ียต่อบุคคลพบว่า รายไดเ้ฉล่ียต่อบุคคลในไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2557 เพิ่มข้ึนท่ีร้อยละ 4.5 เม่ือ
เปรียบเทียบกบัไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2557 (∆QoQ) และเพิ่มข้ึนจากไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2556 ร้อยละ 
2.2 (∆YoY) ในขณะท่ีสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยบุคคลทั่วไปคงค้างในไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2557 อยู่ท่ี 
2,847,356 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนร้อยละ 4.2 เม่ือเปรียบเทียบกบัไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2557 (∆QoQ) และ
เพิ่มข้ึนจากไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2556 ร้อยละ 11.3 (∆YoY) 

การขยายตวัของปริมาณสินเช่ือท่ีอยู่อาศยับุคคลทัว่ไปคงคา้งและรายได้
เฉล่ียต่อบุคคลท่ีปรับตวัเพิ่มข้ึนในอตัราส่วนท่ีใกล้เคียงกนั ช้ีให้เห็นว่าการเพิ่มข้ึนของปริมาณ
สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยับุคคลทัว่ไปอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม ผูข้อสินเช่ือยงัคงมีความสามารถในการช าระ
หน้ีคืนไดใ้นอนาคต 

3.2)  สินเช่ือเพือ่ที่อยู่อารัย จ าแนกตามประเภททีอ่ยู่อารัย 
การวเิคราะห์การขยายตวัของตลาดสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัจ าแนกตามประเภท

ท่ีอยู่อาศยัสามารถติดตามการขยายตวัของภาคอสังหาริมทรัพยแ์ต่ละประเภทได้ชัดเจนมากข้ึน 
เน่ืองจากโดยทัว่ไปแล้วการขยายตวัของตลาดท่ีอยู่อาศยัในแต่ละประเภทอาจไม่ไปในทิศทาง
เดียวกนั ทั้งน้ี สินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัสามารถจ าแนกออกตามประเภทท่ีอยูอ่าศยัได ้4 ประเภท ไดแ้ก่ 
(1) สินเช่ือเพื่อการซ้ือบ้านหรือท่ีดินพร้อมบ้าน (2) สินเช่ือเพื่อการซ้ืออาคารชุดหรือแฟลต 
เพื่อการอยู่อาศยั (3) สินเช่ือเพื่อการก่อสร้างท่ีอยู่อาศยับนท่ีดินของตนเอง หรือบนท่ีดินท่ีตนเอง 
มีสิทธิครอบครอง และ (4) สินเช่ือเพื่อการซ้ืออาคารพาณิชยห์รือตึกแถวเพื่ออยูอ่าศยั  
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ภาพที ่5.7 สัดส่วนของสินเช่ือเพือ่ทีอ่ยู่อารัยจ าแนกตามประเภททีอ่ยู่อารัย  
ณ ส้ินเดือนมีนาคม พ.ร. 2558 

 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 
 

เม่ือแบ่งยอดรวมของสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยั ณ ส้ินเดือนมีนาคม พ.ศ 2558  
ท่ีมีอยู่ทั้งส้ิน 2,763,299 ล้านบาท ตามประเภทของท่ีอยู่อาศยั 4 ประเภทขา้งตน้ จะพบว่า สินเช่ือ 
เพี่อการซ้ือท่ีอยูอ่าศยัประเภทบา้นหรือท่ีดินพร้อมบา้นเป็นสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัท่ีมีสัดส่วนมากท่ีสุด 
โดยมียอดคงคา้งทั้งส้ิน 2,017,433 ลา้นบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 73.0 ของยอดสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่
อาศยัทั้งหมด สินเช่ือเพื่อการซ้ือท่ีอยูอ่าศยัประเภทอาคารชุดหรือแฟลตจะมีสัดส่วนมากเป็นอนัดบั 
2 โดยมียอดคงคา้งทั้งส้ิน 366,422 ลา้นบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 13.3 ของยอดสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่
อาศยัทั้งหมด และสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัประเภทการก่อสร้างในท่ีดินของตนเองมียอดคงคา้งทั้งส้ิน 
193,760 ลา้นบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 7.0 ของยอดสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัทั้งหมด ขณะท่ีสินเช่ือ
เพื่อการซ้ือท่ีอยูอ่าศยัประเภทอาคารพาณิชยห์รือตึกแถวมีสัดส่วนนอ้ยท่ีสุด โดยมียอดสินเช่ือคงคา้ง
ทั้งส้ิน 185,684 ลา้นบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 6.7 ของยอดสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัทั้งหมด 

เม่ือเปรียบเทียบการเติบโตของสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยัแต่ละประเภทพบว่า 
อัตราการเติบโตของสินเ ช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศัยทุกประเภทมีแนวโน้มเติบโตชะลอลงตั้ งแต่ 
คร่ึงหลงัของปี 2557 โดย ณ ส้ินเดือนมีนาคม พ.ศ 2558 สินเช่ือประเภทอาคารชุดและสินเช่ือ
ประเภทอาคารพาณิชยมี์อตัราการเติบโตสูงสุด โดยมีอตัราการเติบโตร้อยละ 16.6 เม่ือเทียบกบั 
ช่วงเดียวกนัของปีก่อนหนา้ สินเช่ือประเภทอาคารพาณิชยมี์อตัราการเติบโตร้อยละ 13.2  เม่ือเทียบกบั
ช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และสินเช่ือประเภทบ้านมีอัตราการเติบโตต ่าท่ีสุด ท่ีร้อยละ 9.4  
เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อนหนา้  

 

บา้น 
73.0% 

อาคารชุด 
13.3% 

อาคารพาณิชย ์
6.7% 

การก่อสร้างใน
ท่ีดินท่ีมีอยู ่

7.0% 
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ภาพที ่5.8 เปรียบเทียบอตัราการเติบโตของสินเช่ือเพือ่ทีอ่ยู่อารัยแต่ัะประเภทของที่อยู่อารัย 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 

ขณะท่ีเม่ือเปรียบเทียบแนวโนม้ของการเติบโต พบวา่ สินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยั
ประเภทอาคารชุดจะมีอตัราการเติบโตสูงท่ีสุดในช่วง 6 ปีท่ีผ่านมา รองลงมาคือสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่
อาศยัประเภทตึกแถว และสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัประเภทบา้น ขณะท่ีสินเช่ือเพื่อการก่อสร้างในท่ีดิน
ท่ีมีอยูมี่อตัราการเติบโตต ่าท่ีสุด 

ทั้งน้ี สินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยัทุกประเภทมีการเติบโตอย่างรวดเร็วตั้งแต่ช่วง
ตน้ปี พ.ศ. 2555 โดยเฉพาะสินเช่ือประเภทอาคารชุดและสินเช่ือบา้นตามอุปสงค์ท่ีเพิ่มมากข้ึน
ในช่วงท่ีมีโครงการบา้นหลงัแรก สินเช่ือประเภทอาคารชุดยงัคงเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากความนิยม
ของผูบ้ริโภคท่ีหนัมาอยูอ่าศยัในอาคารชุดมากข้ึน ขณะท่ีสินเช่ือประเภทบา้นหรือท่ีดินพร้อมบา้นมี
แนวโน้มชะลอลงอย่างต่อเน่ืองตั้งแต่ตน้ปี พ.ศ. 2556 หลงัจากท่ีนโยบายบา้นหลงัแรกส้ินสุดลง 
อยา่งไรก็ตาม อตัราการเติบโตของสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัทุกประเภทมีแนวโนม้เติบโตชะลอลงตั้งแต่
คร่ึงหลงัของปี 2557 ตามภาวะเศรษฐกิจ โดย ณ ส้ินเดือนมีนาคม พ.ศ 2558 สินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัมี
อตัราการเติบโตอยูท่ี่ร้อยละ 11.1  

อน่ึง แมว้่าอตัราการเติบโตของสินเช่ือประเภทบ้านจะไม่สูงมากนักเม่ือ
เทียบกบัสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัประเภทอ่ืน ๆ แต่เม่ือเปรียบเทียบยอดสินเช่ือท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละไตรมาส
ตามภาพท่ี 5.9 แลว้ จะพบวา่ยอดสินเช่ือท่ีเพิ่มข้ึนของสินเช่ือประเภทบา้นในแต่ละไตรมาสยงัคงสูง
กว่ายอดสินเช่ือท่ีเพิ่มข้ึนของสินเช่ือประเภทอ่ืน ๆ ค่อนขา้งมาก แต่ด้วยยอดสินเช่ือคงคา้งท่ีสูงกว่า
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สินเช่ือประเภทอ่ืน ๆ มาก มีปัจจยัฐานสูงจึงท าให้อตัราการเติบโตของสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัประเภท
บา้นไม่สูงมากนกั 

ภาพที ่5.9 ยอดสินเช่ือเพือ่ที่อยู่อารัยทีเ่พิม่ขึน้ในแต่ัะไตรมาสจ าแนกตามประเภททีอ่ยู่อารัย 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 

3.2.1)  สินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัประเภทบา้นหรือท่ีดินพร้อมบา้น 
 สินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยัประเภทบา้นหรือท่ีดินพร้อมบา้นเป็นสินเช่ือ

ประเภทท่ีมีสัดส่วนสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกบัสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัประเภทอ่ืน ๆ โดย ณ ส้ินเดือนมีนาคม 
พ.ศ 2558 มียอดคงคา้ง 2,017,433 ลา้นบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 73.0 ของสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่
อาศยัทั้งหมด และมีอตัราการเติบโตอยู่ท่ีร้อยละ 10.1 เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อนหนา้ หรือ
ร้อยละ 1.7 เม่ือเทียบกบัไตรมาสก่อนหนา้  
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ภาพที ่5.10 ยอดคงค้างสินเช่ือเพือ่ทีอ่ยู่อารัยประเภทบ้าน 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 
 

เม่ือดูแนวโนม้ของการเติบโตของสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัประเภทบา้น
จะเห็นไดว้า่สินเช่ือประเภทบา้นมีอตัราการเติบโตท่ีค่อนขา้งคงท่ี โดยมีอตัราการเติบโตอยูร่ะหวา่ง
ร้อยละ 7.1 – 11.6 ต่อปี ซ่ึงในช่วง 4 ปีท่ีผา่นมาสินเช่ือประเภทบา้นหรือท่ีดินพร้อมบา้นมีอตัราการ
เติบโตสูงสุดในช่วงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2555 – มิถุนายน พ.ศ. 2556 โดยมีอตัราการเติบโตเฉล่ียอยูท่ี่
ร้อยละ 11.5 เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้า ทั้งน้ี หลงัจากช่วงเวลาดงักล่าวอตัราการ
ขยายตัวได้ชะลอลง โดย ณ ปัจจุบันสินเช่ือประเภทบ้านหรือท่ีดินพร้อมบ้านมีการเติบโต  
ท่ีอตัราร้อยละ 10.1 เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้า อยา่งไรก็ดี ถึงแมอ้ตัราการเติบโตจะ
เป็นตวัเลขท่ีไม่สูงมากนกัเม่ือเทียบกบัสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยัประเภทอ่ืนเน่ืองจากมีฐานสินเช่ือเดิมสูง  
แต่ยงัคงถือว่าสินเช่ือประเภทน้ีเติบโตสูงต่อเน่ือง โดยมียอดสินเช่ือเพิ่มข้ึนเฉล่ียไตรมาสละ 35,693  
ลา้นบาท หรือเติบโตร้อยละ 1.7 จากไตรมาสก่อนหนา้ 

3.2.2)  สินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัประเภทอาคารชุดหรือแฟลต 
 สินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยัประเภทอาคารชุดหรือแฟลตซ่ึงมียอดคงคา้ง

คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 13.3 ของสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยัทั้งหมด โดย ณ ส้ินเดือนมีนาคม พ.ศ 2558  
มียอดสินเช่ือคงค้างอยู่ท่ี 366,422 ล้านบาท ทั้ งน้ี สินเช่ือประเภทอาคารชุดเร่ิมมีการเติบโต 
อยา่งรวดเร็วตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 และมีการเติบโตอย่างรวดเร็วต่อเน่ืองในช่วง 3 ปีท่ีผา่นมา โดยมี
อตัราการเติบโตเฉล่ียไตรมาสละ 12,319 ลา้นบาท และ ณ ส้ินเดือนมีนาคม พ.ศ 2558 มีการเติบโต 
ท่ีอตัราร้อยละ 16.6 เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน หรือเติบโตร้อยละ 1.8 จากไตรมาสก่อนหนา้ 
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ภาพที ่5.11 ยอดคงค้างสินเช่ือเพือ่ทีอ่ยู่อารัยประเภทอาคารชุดแัะแฟัต 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 
 

3.2.3)  สินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัประเภทอาคารพาณิชยห์รือตึกแถว 
 ณ ส้ินเดือนมีนาคม พ.ศ 2558 ยอดคงคา้งของสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยั

ประเภทอาคารพาณิชยห์รือตึกแถวอยูท่ี่ 185,648 ลา้นบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 6.7 ของสินเช่ือเพื่อท่ี
อยูอ่าศยัทั้งหมด โดยสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัประเภทอาคารพาณิชยห์รือตึกแถวมีการเติบโตท่ีอตัราร้อยละ 
13.2 ต่อปี และใน 3 ปีท่ีผา่นมา มีการเติบโตเฉล่ียไตรมาสละ 5,418 ลา้นบาท หรือเติบโตร้อยละ 1.9  
จากไตรมาสก่อนหนา้ 

 

ภาพที ่5.12 ยอดคงค้างสินเช่ือเพือ่ทีอ่ยู่อารัยประเภทอาคารพาณชิย์หรือตึกแถว 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 
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3.3)  สินเช่ือผู้ประกอบการที่อยู่อารัยแัะหุ้นกู้ออกโดยผู้ประกอบการทีอ่ยู่อารัย 

สินเช่ือผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยค์งคา้งในไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ.  2557 
อยู่ท่ี 288,105 ลา้นบาท โดยลดลงจากไตรมาสก่อนหน้าท่ีร้อยละ 2.7 (∆QoQ) และลดลงจาก 
ไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2556 ร้อยละ 2.2 (∆YoY) ในขณะท่ีหุ้นกู้ท่ีออกโดยผูป้ระกอบการ
อสังหาริมทรัพยใ์นไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2557 อยู่ท่ี 41,420 ลา้นบาท ลดลงจากไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 
2557 ร้อยละ 11.1 ช้ีใหเ้ห็นวา่ การลงทุนในโครงการอสังหาริมทรัพยข์องผูป้ระกอบการเร่ิมชะลอตวั 

ทั้งน้ี ปริมาณการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพยล์ดลงร้อยละ 2.7 ขณะท่ี
เศรษฐกิจขยายตวัเพิ่มข้ึนร้อยละ 4.5 เน่ืองจากผูป้ระกอบการชะลอการลงทุนเพื่อรอดูทิศทาง
นโยบายรัฐบาล และการลงทุนในภาครัฐ อย่างไรก็ตาม การลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพยน์ั้น  
อาจตอ้งใชเ้วลาในการก่อสร้างนาน 6 - 12 เดือน ดงันั้น ผูป้ระกอบการอาจตดัสินใจในการลงทุน 
เพราะเล็งเห็นอุปทานท่ีจะเพิ่มข้ึนในอนาคต 

 

ภาพที ่5.13 สินเช่ือผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ คงค้างแัะปั่อยใหม่ แัะหุ้นกู้ออกใหม่ 
โดยผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ ไตรมาสที ่4 ปี พ.ร. 2555 - ไตรมาสที ่4 ปี พ.ร. 2557 
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ท่ีมา : ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพยแ์ละส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

 

4)  สินเช่ือทีไ่ม่ก่อให้เกดิรายได้ (NPL)  
เพื่อศึกษาระดบัการกลายเป็นหน้ีเสียของสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยัแต่ละประเภท 

คณะผูว้ิจ ัยจึงได้ศึกษาระดับและสัดส่วนของสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) ของสินเช่ือ 
เพื่อท่ีอยูอ่าศยัแต่ละประเภท ดงัน้ี 

4.1)  NPL ของสินเช่ือเพือ่ที่อยู่อารัย 
ในภาพรวมของตลาดสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยั ระดบัหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้

(NPL) มียอดรวมอยู่ในระดบั 78,000-85,000 ลา้นบาท โดย ณ เดือนมีนาคม 2558 อยู่ท่ี 85,873  
ลา้นบาท ขณะท่ีสัดส่วน NPL ต่อสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัรวมมีแนวโนม้ลดลง โดยลดลงจากสัดส่วน
กวา่ร้อยละ 4 ในปี 2555 เป็นร้อยละ 3.1 ในเดือนมีนาคม 2558  

ภาพที ่5.14 ยอดหนี้ทีไ่ม่ก่อให้เกดิรายได้ (NPL) ของสินเช่ือเพือ่ทีอ่ยู่อารัยรวม 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 
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ภาพที ่5.15 สัดส่วนหนี้ทีไ่ม่ก่อให้เกดิรายได้ (NPL Ratio) ของสินเช่ือเพือ่ทีอ่ยู่อารัยรวม  
จ าแนกตามประเภทสถาบันการเงิน 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 
 

เม่ือเปรียบเทียบอตัราส่วน NPL ของสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศัยตามประเภท
สถาบนัการเงิน พบว่า ในภาพรวมสัดส่วน NPL มีแนวโนม้ลดลงในสถาบนัการเงินเฉพาะกิจ ขณะท่ี
สัดส่วน NPL ในธนาคารพาณิชยจ์ะค่อนขา้งคงท่ี และจะมีอตัราส่วน NPL ต ่ากว่าสถาบนัการเงิน
เฉพาะกิจ โดย ณ ส้ินเดือนมีนาคม 2558 อตัราส่วน NPL ของสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัของธนาคารพาณิชย์
อยูที่ร้อยละ 2.4 ขณะท่ีอตัราส่วน NPL ของสถาบนัการเงินเฉพาะกิจอยูท่ี่ร้อยละ 4.2 

4.1.1)  NPL ของสินเช่ือส าหรับการซ้ือบา้นหรือท่ีดินพร้อมบา้น 
ส าหรับสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยัประเภทบา้น ระดบัหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิด

รายได ้(NPL) มียอดรวมอยู่ในระดบั 65,000-72,000 ลา้นบาท โดย ณ เดือนมีนาคม 2558 อยู่ท่ี 71,529  
ลา้นบาท ขณะท่ีสัดส่วน NPL ต่อสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยัประเภทบา้นมีแนวโน้มลดลงเช่นเดียวกบั
สินเช่ือรวม โดยลดลงจากสัดส่วนถึงร้อยละ 4.7 ในปี 2555 เป็นร้อยละ 3.5 ในเดือนมีนาคม 2558  
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ภาพที ่5.16 ยอดหนี้ทีไ่ม่ก่อให้เกดิรายได้ (NPL) ของสินเช่ือส าหรับการซ้ือบ้าน 
หรือทีด่ินพร้อมบ้าน 

  
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 
 

4.1.2)  NPL ของสินเช่ือส าหรับการซ้ืออาคารชุด 
ส าหรับสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศัยประเภทอาคารชุด ระดับหน้ีท่ีไม่

ก่อใหเ้กิดรายได ้(NPL) มียอดรวมอยูใ่นระดบั 5,000-6,500 ลา้นบาท โดย ณ เดือนมีนาคม 2558 อยู่
ท่ี 6,175 ลา้นบาท ขณะท่ีสัดส่วน NPL ต่อสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัประเภทอาคารชุดมีสัดส่วนต ่ากวา่
สินเช่ือรวมค่อนข้างมากและมีแนวโน้มลดลงเช่นเดียวกัน โดยลดลงจากสัดส่วนร้อยละ 3.1 
ในปี พ.ศ. 2555 เป็นร้อยละ 1.7 ในเดือนมีนาคม ปี พ.ศ. 2558  

 

ภาพที ่5.17 ยอดหนี้ทีไ่ม่ก่อให้เกดิรายได้ (NPL) ของสินเช่ือส าหรับการซ้ืออาคารชุด 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 
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4.1.3)  NPL ของสินเช่ือส าหรับการซ้ืออาคารพาณิชย ์
ส าหรับสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศัยประเภทอาคารพาณิชย์ ระดับหน้ี 

ท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้(NPL) มียอดรวมอยูใ่นระดบั 2,000-4,000 ลา้นบาท โดย ณ เดือนมีนาคม ปี 
พ.ศ. 2558 อยูท่ี่ 3,841 ลา้นบาท ขณะท่ีสัดส่วน NPL ต่อสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัประเภทอาคารพาณิชย์
มีสัดส่วนต ่ากวา่สินเช่ือรวมเช่นกนั และมีแนวโนม้ค่อนขา้งคงท่ี โดยในเดือนมีนาคม ปี พ.ศ. 2558 
มีสัดส่วนร้อยละ 2.1  

 

ภาพที ่5.18 ยอดหนี้ทีไ่ม่ก่อให้เกดิรายได้ (NPL) ของตัาดสินเช่ือส าหรับการซ้ืออาคารพาณชิย์ 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 

4.2)  NPL ของสินเช่ือผู้ประกอบการทีอ่ยู่อารัย 
ตวัช้ีวดัสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดท่ี้สามารถช้ีวดัสถานการณ์ทางการเงิน

ของผูป้ระกอบการท่ีอยู่อาศยัประกอบด้วย 2 ส่วน คือ สินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ของธุรกิจ 
ท่ีเก่ียวกบัอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งหมายถึงสินเช่ือท่ีให้กบับริษทัผูป้ระกอบธุรกิจเก่ียวกบัการพฒันา
อสังหาริมทรัพยโ์ดยตรง และสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ของธุรกิจการก่อสร้างซ่ึงไม่ใช่สินเช่ือ 
ท่ีให้กับผูป้ระกอบการโดยตรงแต่เก่ียวข้องกับฐานะทางการเงินของผูป้ระกอบการท่ีอยู่อาศัย 
ในทางออ้ม เน่ืองจากหากธุรกิจการก่อสร้างเกิดปัญหาจะส่งผลให้การก่อสร้างไม่สามารถแลว้เสร็จ
ไดห้รือแลว้เสร็จล่าชา้กว่าก าหนด ส่งผลต่อปริมาณอุปทานในภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละกระทบต่อ
ฐานะทางการเงินของบริษทัผูป้ระกอบการท่ีอยูอ่าศยัเช่นกนั  
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ภาพที ่5.19 ยอดหนี้ทีไ่ม่ก่อให้เกดิรายได้ (NPL) แัะของธุรกจิเกีย่วกบัอสังหาริมทรัพย์ 
แัะธุรกจิการก่อสร้าง 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 

4.2.1)  NPL ของสินเช่ือส าหรับธุรกิจเก่ียวกบัอสังหาริมทรัพย ์
ปริมาณสินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดข้องธุรกิจเก่ียวกบัอสังหาริมทรัพย์

ลดลงอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 – พ.ศ. 2554 โดยอยูท่ี่ 59,342 ลา้นบาท ในไตรมาสท่ี 1 ของปี 
พ.ศ. 2551 และลดลงเหลือ 28,183 ลา้นบาท ในไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2555 และอยูท่ี่ประมาณ 25,000 
– 30,000 ลา้นบาท ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 จนถึงปัจจุบนั โดยในไตรมาสท่ี  2 ปี พ.ศ. 2558 สินเช่ือท่ีไม่
ก่อให้เกิดรายไดข้องธุรกิจเก่ียวกบัอสังหาริมทรัพยอ์ยู่ท่ี 27,541 ลา้นบาท ในขณะท่ี NPL Ratio  
มีแนวโนม้ลดลงเช่นกนั โดยลดลงจากร้อยละ 14.4 ในไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2551 เหลือเพียงร้อยละ 
4.4 ในไตรมาสท่ี 2 ปี 2558 

4.2.2)  NPL ของสินเช่ือส าหรับการก่อสร้าง 
ปริมาณสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ของธุรกิจการก่อสร้างมีปริมาณ

น้อยกว่าสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ของธุรกิจเก่ียวกบัอสังหาริมทรัพยค์่อนขา้งมาก แต่มีแนวโน้ม
ลดลงเช่นเดียวกบัธุรกิจเก่ียวกบัอสังหาริมทรัพย ์โดยลดลงจาก 19,173 ลา้นบาท ในไตรมาสท่ี 1 
ของปี พ.ศ. 2551 เหลือ 10,128 ลา้นบาท ในไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2555 และอยู่ท่ีประมาณ 10,000  
ลา้นบาท ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 จนถึงปัจจุบนั โดยในไตรมาสท่ี  2 ปี พ.ศ. 2558 สินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิด
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รายไดข้องธุรกิจการก่อสร้างอยูท่ี่ 9,865 ลา้นบาท นอกจากน้ี NPL Ratio ของธุรกิจการก่อสร้าง 
มีแนวโนม้ลดลงเช่นกนั โดยลดลงจากร้อยละ 12.9 ในไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2551 เหลือเพียงร้อยละ 
4.9 ในไตรมาสท่ี 2 ปี 2558 

สินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดข้องภาคอสังหาริมทรัพยใ์นปัจจุบนัมีสัดส่วนท่ี
ไม่สูงมากนัก โดยอยู่ท่ีประมาณร้อยละ 4 ใกล้เคียงกบัสัดส่วนสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ของ
ระบบการเงินทั้งหมด ตวัช้ีวดัน้ีแสดงให้เห็นว่าในปัจจุบนัยงัไม่มีความเส่ียงต่อภาวะฟองสบู่แตก 
ในภาคอสังหาริมทรัพย ์

การลดลงของปริมาณและสัดส่วนสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดข้องธุรกิจ
เก่ียวกบัอสังหาริมทรัพยช้ี์ใหเ้ห็นวา่ผูป้ระกอบการท่ีอยูอ่าศยัมีความระมดัระวงัในการลงทุนมากข้ึน 
ในปัจจุบนัผูป้ระกอบการส่วนใหญ่มกัร่วมมือกนัในลกัษณะสมาคม เพื่อติดตาม แลกเปล่ียนขอ้มูล
สถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยร์ะหวา่งกนั และเฝ้าระวงัการเกิดภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพย์
ร่วมกัน ประกอบกับปัจจุบันศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์ซ่ึงเป็นองค์กรภายใต้ธนาคารอาคาร
สงเคราะห์ท าหน้าท่ีเป็นองค์กรหลกัในการรวบรวมขอ้มูลภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละเฝ้าระวงัเตือน
ความเส่ียงภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพย์ให้กับผู ้ประกอบการอย่างสม ่ าเสมอ อีกทั้ ง 
ผูป้ระกอบการท่ีอยู่อาศยัรายใหญ่บางรายได้พฒันาฝ่ายวิจยัสภาพตลาดของตนเองซ่ึงต่างกับ
สถานการณ์ในช่วงวกิฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540  ดงันั้น ปัจจุบนัผูป้ระกอบการมีปริมาณขอ้มูลท่ีมาก
เพียงพอและมีการเฝ้าระวงัอย่างใกลชิ้ดส่งผลให้ผูป้ระกอบการสามารถตดัสินใจลงทุนและชะลอ
การลงทุนหากมีความเส่ียงไดอ้ยา่งรวดเร็ว 

นอกจากน้ี การให้สินเช่ือของสถาบนัการเงินในปัจจุบนัท าอย่างรอบคอบ
และอยูภ่ายใตเ้กณฑ์การก ากบัดูแลท่ีเขม้งวดมากข้ึน ส่งผลให้การเกิดปัญหาสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิด
รายไดล้ดลง อยา่งไรก็ตาม ปัจจุบนัผูป้ระกอบการท่ีอยูอ่าศยัรายใหญ่บางส่วนนิยมใชก้ารออกหุ้นกู้
เพื่อระดมเงินทุนแทนการขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงินซ่ึงเป็นการระดมทุนทางตรงท่ีไม่ผ่านการ
วิเคราะห์สินเช่ือของสถาบนัการเงินซ่ึงอาจส่งผลให้เกิดปัญหาสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดเ้พิ่มข้ึน
ในอนาคต 

การศึกษาแนวทางการติดตามสถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยข์า้งตน้ช้ีให้เห็นวา่ การติดตาม
สถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยน์ั้นควรติดตามความเคล่ือนไหวของตวัช้ีวดัภาคอสังหาริมทรัพย์
ในหลายมิติ ไดแ้ก่ 1) การติดตามการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาอสังหาริมทรัพยแ์ละเปรียบเทียบ
การเปล่ียนแปลงดงักล่าวกบัตวัช้ีวดัดา้นเศรษฐกิจอ่ืนๆ เพื่อเฝ้าระวงัไม่ให้การปรับเพิ่มข้ึนของราคา
อสังหาริมทรัพยสู์งกว่าท่ีควรจะเป็นซ่ึงอาจส่งผลให้เกิดความเส่ียงภาวะฟองสบู่ได ้2) การติดตาม
ตวัช้ีวดัทั้งดา้นอุปสงค ์อุปทาน และอุปทานสร้างเสร็จเหลือขาย เพื่อเฝ้าระวงัไม่ให้เกิดภาวะอุปทาน
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ล้นตลาด (Over-Supply) ซ่ึงก่อเกิดการด้อยค่าของราคาอสังหาริมทรัพย์และภาวะวิกฤต 
ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้3) การติดตามสภาพคล่องของภาคอสังหาริมทรัพยโ์ดยใชอ้ตัราดูดซบัและ
เฝ้าระวังไม่ให้อัตราดูดซับน้อยหรือมากจนเกินไป 4) การติดตามการขยายตัวของสินเช่ือ 
ภาคอสังหาริมทรัพย์ ทั้งในส่วนของปริมาณสินเช่ือปล่อยใหม่ สินเช่ือคงค้าง และสินเช่ือท่ีไม่
ก่อให้เกิดรายได ้ทั้งในส่วนของสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัส าหรับบุคคลทัว่ไป (สินเช่ือ post-finance) และ
สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัส าหรับผูป้ระกอบการ (สินเช่ือ pre-finance)  

อยา่งไรก็ตาม แนวทางการติดตามสถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยข์า้งตน้เป็นเพียงการติดตาม
จากการเปรียบเทียบดชันีต่างๆ ซ่ึงการติดตามสถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยเ์พียงอย่างเดียว 
อาจไม่ทนัการณ์หากเกิดภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพย ์เน่ืองจากเป็นเพียงการติดตามขอ้มูล 
ในอดีตดงันั้น เพื่อให้การเฝ้าระวงัความเส่ียงภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพยส์ามารถด าเนินการ
ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพจึงควรมีการพฒันาระบบเตือนภยัล่วงหนา้เพื่อใชป้ระกอบกนัดว้ย 
 

5.2  การพฒันาระบบเตือนภัยั่วงหน้า 
 

โดยทัว่ไป งานวิจยัส่วนใหญ่ให้ความสนใจกบัความเส่ียงภาวะฟองสบู่ในตลาดหลกัทรัพย์
หรือในตลาดอสังหาริมทรัพยแ์ละพฒันาระบบเตือนภยัเพื่อส่งสัญญาณว่าตลาดมีความเส่ียงภาวะ
ราคาฟองสบู่ แต่กลบัมีงานวิจยัไม่มากนักท่ีให้ความสนใจกบัความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตก ทั้งท่ี
ภาวะฟองสบู่เป็นจุดเร่ิมตน้ของการเกิดวิกฤตในตลาดหรือระบบเศรษฐกิจ ในงานวิจยัน้ี ทีมวิจยัจึง
พฒันาแบบจ าลองข้ึนเพื่อเป็นระบบเตือนภยัส าหรับภาคอสังหาริมทรัพย ์โดยแบ่งระบบเตือนภยั
ออกเป็น 2 ระบบ ไดแ้ก่ ระบบเตือนภยัความเส่ียงภาวะราคาฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ระบบเตือนภยัความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตกในภาคอสังหาริมทรัพย ์ทั้งน้ี เน่ืองจากภาวะราคาฟอง
สบู่สามารถเกิดและอยู่ไดห้ลายปี แต่ภาวะฟองสบู่แตกเกิดแลว้จบในเวลาอนัสั้น สมมติว่าระบบ
เตือนภยัภาวะราคาฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยมี์การส่งสัญญาณวา่จะเกิดฟองสบู่ใน 4 ไตรมาส
ขา้งหน้า แลว้รัฐออกมาตรการป้องกนั ถา้ส าเร็จไม่เกิดฟองสบู่ ระบบเตือนภยัท่ี 2 ซ่ึงใชเ้ตือนภยั
ความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตกก็ไม่ตอ้งใช ้แต่โดยทัว่ไป คือนโยบายท่ีใชม้กัไม่สามารถป้องกนัหรือ
ขจดัการเกิดภาวะฟองสบู่ได้ทั้งหมด แต่ช่วยชะลอการเกิดภาวะฟองสบู่ ดงัจะเห็นได้จากจีนใช้
มาตรการข้ึนภาษีการลงทุนในสินทรัพยค์งท่ี (fixed assets) มาเกือบ 10 ปีแต่ภาวะฟองสบู่ในเมือง
ใหญ่ของจีนก็ยงัคงมีอยู ่ในภาวะท่ีมีฟองสบู่แลว้ซ่ึงก็คือภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยข์องจีนและไทย
ในปัจจุบัน จ าเป็นต้องใช้ระบบท่ี 2 คือ ระบบเตือนภัยความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตกในภาค
อสังหาริมทรัพย ์เพื่อช่วยส่งสัญญาณให้รัฐหานโยบายเพื่อป้องกนัหรือชะลอการเกิดภาวะฟองสบู่
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แตกซ่ึงเป็นตวัท าให้เกิดภาวะวิกฤตเศรษฐกิจและท าให้รัฐสามารถเตรียมแผนรับมือภาวะฟองสบู่
แตกไดล่้วงหนา้ 

การพฒันาระบบเตือนภยัทั้ง 2 ระบบน้ีประกอบดว้ย 6 ขั้นตอน ซ่ึงมีความใกลเ้คียงกบั 7 
ขั้นตอนของ Huang and Wang (2005)5 ดงัน้ี 1) การก าหนดตวัแปรส่งสัญญาณเตือนภยั ซ่ึง
ประกอบด้วยปัจจัยท่ีมีผลต่อการท าให้เกิดอุปทานส่วนเกินหรืออุปสงค์ส่วนเกินในตลาด
อสังหาริมทรัพย์ 2) การวิเคราะห์จุดก าเนิดของสัญญาณโดยในระบบควรค านึงถึงตวัแปรส่ง
สัญญาณทั้งภายในและภายนอกภาคอสังหาริมทรัพย ์3) การก าหนดตวัช้ีวดัภาวะฟองสบู่ และการ
ก าหนดตวัช้ีวดัภาวะฟองสบู่แตก 4) การก าหนดทิศทางของตวัแปรส่งสัญญาณเตือนภยั 5) การแบ่ง
ขั้นระดบัความรุนแรง และ 6) การวดัความสามารถในการส่งสัญญาณ 

5.2.1  การก าหนดตัวแปรส่งสัญญาณเตือนภัย  
ขั้นตอนท่ี 1 การก าหนดปัจจยัเตือนภยัซ่ึงเร่ิมจากการคดัเลือกตวัแปรท่ีจะน าไปใชใ้น

การพฒันาระบบ ในขั้นตอนน้ีมีการระบุตวัแปรท่ีมีความส าคญัต่อตลาดอสังหาริมทรัพยท์ั้งในดา้น
อุปสงคแ์ละอุปทาน โดยเร่ิมจากการส ารวจเอกสารงานวิจยัท่ีมีการพฒันาระบบเตือนภยัส าหรับภาค
อสังหาริมทรัพยท่ี์มีอยูก่่อนหนา้ ดงัท่ีไดก้ล่าวไวใ้นบทวรรณกรรมปริทศัน์ จากนั้นท าการรวบรวม
ขอ้มูลของตวัแปรท่ีคดัเลือกมานั้นจากฐานขอ้มูลทั้งในและนอกประเทศ พบวา่ ตวัแปรท่ีงานวิจยั
โดยส่วนใหญ่น าไปใช้ในระบบเตือนภยั แบ่งออกเป็นสองกลุ่ม กลุ่มท่ีหน่ึง คือ ตวัแปรเศรษฐกิจ 
มหภาค เช่น ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียนเงิน อตัราดอกเบ้ีย อุปทานเงิน อตัราการ
ฝากเงิน อตัราดอกเบ้ียการกูย้ืมระหว่างธนาคาร อตัราส่วนเงินฝากต่อสินเช่ือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
ดชันีการผลิต และค่าจา้ง และกลุ่มท่ีสอง คือ ตวัแปรเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย ์ไดแ้ก่ อตัราส่วน
การขยายตวัของภาคอสังหาริมทรัพย ์ต่ออตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจ มูลค่าการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยต่์อการลงทุนในสินทรัพยค์งท่ี อตัราการขยายตวัของการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์
ท่ีสร้างเสร็จแลว้ อตัราการขยายตวัของพื้นท่ีไดรั้บอนุญาตก่อสร้าง อตัราการขยายตวัของพื้นท่ี
โครงการบา้นท่ีสร้างใหม่ อตัราการขยายตวัของพื้นท่ีท่ีสร้างบา้นเสร็จแลว้ อตัราการขยายตวัของ
พื้นท่ีท่ีมีการขายบา้น อตัราการขยายตวัของการซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสร้าง สินเช่ือระยะกลาง
และระยะยาวของสถาบนัการเงิน และ อตัราสินเช่ือเพื่ออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคลต่อสินเช่ือเพื่อ
พฒันาอสังหาริมทรัพย์ แม้ว่าข้อมูลภาคอสังหาริมทรัพยข์องไทยจะสามารถบ่งบอกถึงสภาวะ
                                                           
5 ขั้นตอนท่ี 6 ของ Huang and Wang (2005) คือการค านวณดชันีเตือนภยั ซ่ึงในงานวจิยัน้ีไดร้วมเขา้
กบัการแบ่งขั้นระดบัความรุนแรง เน่ืองจากการจะแบ่งขั้นความรุนแรงไดน้ั้นจะตอ้งท าควบคู่กนัไป
กบัการค านวณดชันีเตือนภยั 
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ปัจจุบนัของภาคอสังหาริมทรัพย์ดงัท่ีได้วิเคราะห์ด้วยกราฟและตารางต่างๆ ในบทท่ี 4 แต่เม่ือ
พิจารณาถึงขอ้มูลภาคอสังหาริมทรัพยข์องไทยซ่ึงไดก้ล่าวถึงในบทท่ี 4 เพื่อจะน ามาใช้ในการ
พฒันาแบบจ าลองท่ีจะสร้างข้ึนเพื่อเป็นระบบส่งสัญญาณเตือนภยันั้น พบว่าขอ้มูลรายเดือนของ
ตลาดอสังหาริมทรัพยข์องไทยมีขอ้จ ากดัอยู่มาก เช่น ตวัแปรดชันีราคารายเดือนของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยมีขอ้มูลรายเดือนยอ้นหลงักลบัไปเพียงปี พ.ศ. 2551 ซ่ึงขอ้มูลท่ีมีไม่ถึง 10 ปี ท าให้มี
ขอ้เสีย คือ ช่วงเวลาไม่ยาวพอท่ีจะเห็นช่วงราคาบา้น อสังหาริมทรัพย ์และท่ีดินท่ีมีการข้ึนและลง
ตามวฏัจกัรของภาคอสังหาริมทรัพย ์กล่าวคือช่วงเวลาของขอ้มูลท่ีมีอยู่ไม่ครอบคลุมช่วงเวลาท่ีมี
ภาวะราคาฟองสบู่ในช่วงปี พ.ศ. 2532 - 2539 และช่วงเวลาท่ีมีภาวะฟองสบู่แตก ซ่ึงเกิดข้ึนในช่วง
วิกฤตเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 - 2542 ยิ่งไปกวา่นั้น เม่ือพิจารณาตวัแปรภาคอสังหาริมทรัพยอ่ื์นๆ 
ท่ีใชใ้นงานวิจยัอ่ืน เช่น อตัราการขยายตวัของการลงทุนในอสังหาริมทรัพยท่ี์สร้างเสร็จแลว้ อตัรา
การขยายตวัของพื้นท่ีโครงการบา้นท่ีสร้างใหม่ อตัราการขยายตวัของพื้นท่ีท่ีสร้างบา้นเสร็จแลว้ 
และ อตัราการขยายตวัของพื้นท่ีท่ีมีการขายบา้น ก็พบว่าฐานขอ้มูลของไทยยงัไม่ดีนกั กล่าวคือ 
ส าหรับตัวแปรเหล่าน้ี ประเทศไทยไม่มีข้อมูลท่ียาวเพียงพอส าหรับน ามาใช้ประมาณการ
แบบจ าลองเช่นกนั  

ในขณะท่ีตวัแปรทางดา้นราคาและปริมาณของตลาดอสังหาริมทรัพยมี์ข้อมูลราย
ไตรมาสยอ้นหลงัไปถึงปี พ.ศ. 2536 ขอ้มูลรายไตรมาสจึงมีความเหมาะสมในการใชเ้ป็นขอ้มูลใน
การพฒันาแบบจ าลองไดดี้กวา่ขอ้มูลรายเดือน อยา่งไรก็ตาม ดงัปรากฏในบทท่ี 4 ตวัแปรทางดา้น
ราคามีขอ้มูลรายไตรมาสยอ้นหลงัแบบไม่ต่อเน่ือง กล่าวคือขอ้มูลรายไตรมาสของศูนยข์อ้มูล
สินเช่ือธนาคารอาคารสงเคราะห์ส้ินสุดท่ีปี 2554 และขอ้มูลของธนาคารแห่งประเทศไทยเร่ิมตน้ปี 
2551 จึงจ าเป็นตอ้งมีการน าดชันีท่ีเหมือนกนัของสองหน่วยงาน ไดแ้ก่ ดชันีราคาบา้นเด่ียว ดชันี
ราคาทาวเฮาส์ และดชันีราคาท่ีดิน มาต่อกนัเพื่อให้ไดข้อ้มูลต่อเน่ืองตั้งแต่ปี 2536 ถึงไตรมาสแรก
ของปี 2558 เพื่อใหมี้ขอ้มูลมากเพียงพอในการประมาณค่าแบบจ าลอง โดยใชว้ิธีการเปรียบเทียบค่า
ในช่วงเวลาซ้อนทบัและปรับค่าดชันีราคาของธนาคารแห่งประเทศไทยให้มีความต่อเน่ืองกบัดชันี
ราคาของธนาคารอาคารสงเคราะห์ นอกจากน้ี ยงัพบวา่ขอ้มูลของตวัแปรอ่ืนๆ ซ่ึงระบุในตาราง 4.6 
มีขอ้มูลรายไตรมาสยอ้นหลงัเพียง พ.ศ. 2552 หรือ 2554 จึงตอ้งใชต้วัแปรอ่ืนแทน โดยเลือกตวัแปร
จากฐานขอ้มูลของธนาคารแห่งประเทศไทย ท่ีมีขอ้มูลรายไตรมาสยอ้นหลงัไปถึงปี พ.ศ. 2538 และ
ปรากฏในตารางท่ี 3.3 หรือในงานวจิยัอ่ืนท่ีมีการทบทวนไวใ้นบทท่ี 2  เช่น สินเช่ืออสังหาริมทรัพย์
ส่วนบุคคล และสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส์ าหรับผูป้ระกอบการจากตาราง 3.3 ซ่ึงสามารถน ามาใช้
ค  านวณอตัราส่วนสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคลต่อสินเช่ืออสังหาริมทรัพยท์ั้งหมด และอตัรา
การขยายตวัของสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคล เพื่อใช้แทนดชันีด้านสินเช่ือในตารางท่ี 4.6  
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และใชต้วัแปรท่ีมีการกล่าวถึงในบทท่ี 2 เช่น พื้นท่ีไดรั้บอนุญาตก่อสร้างในเขตเทศบาล มูลค่าการ
ซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสร้าง และสัดส่วนค่าธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมต่อมูลค่าซ้ือ
ขายท่ีดิน มาใช้แทนตวัแปรด้านอุปสงค์และอุปทานในตารางท่ี 4.6  (ใบอนุญาตจัดสรรท่ีดิน
ใบอนุญาตก่อสร้างอาคารท่ีอยู่อาศยั จ  านวนหน่วยท่ีอยู่อาศยัเสร็จจดทะเบียนจ านวนหน่วยโอน
กรรมสิทธ์ิท่ีอยูอ่าศยั มูลค่าการจดทะเบียนโอนกรรมสิทธ์ิ)   

นอกจากน้ียงัมีตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีใชใ้นการพฒันาระบบเตือนภยัส าหรับภาค
อสังหาริมทรัพย ์ได้แก่ อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
อตัราการขยายตวัของปริมาณเงินแบบกวา้ง อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมระหวา่งธนาคาร อตัรา
การขยายตวัของดชันีราคาเฟอร์นิเจอร์ เป็นตน้ จะเห็นไดว้่าตวัแปรเหล่าน้ีเป็นตวัแปรท่ีใช้อยู่ใน
งานวจิยัอ่ืนๆ ท่ีมีการพฒันาระบบเตือนภยัภาคอสังหาริมทรัพย ์ตามท่ีไดมี้การกล่าวถึงในบทท่ี 2  

ทั้ งน้ี ตัวแปรในบทท่ี 4 ถูกน ามาพิจารณาใช้ในการสร้างระบบทุกตัวแปรแต่
เน่ืองจากขอ้จ ากดัท่ีไดอ้ธิบายขา้งตน้ จึงตอ้งใชต้วัแปรดา้นอสังหาริมทรัพยอ่ื์นท่ีปรากฏในบทท่ี 2 
และ 3 แทน และส าหรับตวัแปรบางตวัก็มีการน ามาแปรรูปเพื่อความเหมาะสมดงัจะได้กล่าวใน
ขั้นตอนต่อไป ซ่ึงการแปรรูปตวัแปรเป็นหลกัการทัว่ไปของการสร้างแบบจ าลอง  

5.2.2  การวเิคราะห์จุดก าเนิดของสัญญาณ  
ขั้นตอนท่ี 2 การวิเคราะห์จุดก าเนิดของสัญญาณ จากท่ีได้กล่าวมาแล้วข้างต้น  

ตวัแปรท่ีใชใ้นการพฒันาระบบเตือนภยัควรประกอบดว้ยตวัแปรส่งสัญญาณท่ีเป็นปัจจยัภายในและ
ปัจจยัภายนอกภาคอสังหาริมทรัพย ์ตวัแปรจ านวนมากถูกน ามาใชใ้นการพฒันาแบบจ าลองระบบ
เตือนภยัในเบ้ืองตน้ ตวัแปรทั้งหมดท่ีกล่าวมาแล้วขา้งตน้ถูกใช้ในการสร้างระบบเตือนภยัทั้ง 2 
ระบบ หลงัจากนั้นจึงมีการน าตวัแปรท่ีไม่มีนยัส าคญัออก อย่างไรก็ตาม หากการน าตวัแปรใดตวั
แปรหน่ึงออกท าให้ความสามารถของแบบจ าลองลดลงก็จ  าเป็นตอ้งใส่ตวัแปรนั้นกลบัเขา้ไปใหม่ 
และท าการประมาณค่าแบบจ าลองใหม่ การพฒันาแบบจ าลองจึงตอ้งอาศยัการท าซ ้ า ๆ หลาย 10 
คร้ัง เพื่อใหไ้ดแ้บบจ าลองท่ีดีท่ีสุด  

ตวัแปรท่ีกล่าวถึงในขั้นตอนท่ีแลว้แต่ไม่มีนยัส าคญัในการส่งสัญญาณ ไดแ้ก่ อตัรา
แลกเปล่ียนเงิน อตัราการฝากเงิน อตัราส่วนเงินฝากต่อสินเช่ือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีการผลิต 
ค่าจา้ง อตัราส่วนการขยายตวัของภาคอสังหาริมทรัพยต่์ออตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจ มูลค่าการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพยต่์อการลงทุนในสินทรัพยค์งท่ี และสินเช่ือระยะกลางและระยะยาวของ
สถาบนัการเงิน เป็นตน้ จึงจ าเป็นตอ้งตดัตวัแปรบางตวัออกจากระบบ หรือผลประมาณค่าของ
แบบจ าลองไม่ดีนกัหากมีการใชต้วัแปรภาคอสังหาริมทรัพยห์รือตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคบางตวัใน
แบบจ าลอง เช่น การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภคมีความสัมพนัธ์ค่อนขา้งสูงกบัปริมาณเงิน
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แบบกวา้งและการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาเฟอร์นิเจอร์ เพื่อขจดัปัญหา Multi-collinearity จึงตดั
ดัชนีราคาผูบ้ริโภคออกจากกลุ่มตัวแปรและยงัมีการเปล่ียนรูปแบบของตัวแปรท่ีเหลืออยู่ให้
เหมาะสมโดยแปลงดชันีราคาเฟอร์นิเจอร์เป็นอตัราการขยายตวัของดชันีราคาเฟอร์นิเจอร์เม่ือเทียบ
กบัไตรมาสท่ีแลว้เพื่อวดัระดบัราคาสินคา้ท่ีเก่ียวกบัตลาดอสังหาริมทรัพยโ์ดยตรงท่ีเปล่ียนไปใน
ช่วงเวลา 1 ไตรมาส และแปลงปริมาณเงินแบบกวา้งเป็นอตัราการขยายตวัของปริมาณเงินใน 
ไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัดชันีในไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีแลว้เพื่อเป็นตวัวดัระดบัความตอ้งการเงิน 
ท่ีเปล่ียนไปในช่วงเวลา 1 ปี  นอกจากน้ี มีการเปล่ียนรูปของตวัแปรมูลค่าการซ้ือขายท่ีดินและ 
ส่ิงปลูกสร้าง การออกใบอนุญาตจดัสรรท่ีดิน พื้นท่ีก่อสร้างท่ีไดรั้บอนุญาต สินเช่ืออสังหาริมทรัพย์
ส่วนบุคคลและเพื่อผูป้ระกอบการ ใหอ้ยูใ่นรูปอตัราการขยายตวั เพื่อสะทอ้นถึงการเปล่ียนแปลงใน
ตลาดอสังหาริมทรัพย ์กล่าวคือ การท่ีมูลค่าการซ้ือขายหรือสินเช่ือหรือพื้นท่ีก่อสร้างเพิ่มข้ึนไม่ได้
หมายความว่า ตลาดอสังหาริมทรัพยก์ าลงัเขา้สู่ภาวะราคาฟองสบู่เสมอไป หากแต่เป็นการเพิ่มข้ึน
อย่างรวดเร็วและต่อเน่ืองของตวัแปรเหล่าน้ีท่ีสามารถสะทอ้นถึงการเขา้สู่ภาวะราคาฟองสบู่ รวม
ไปถึงการค านวณอตัราการขยายตวัของอุปสงค์ภายในประเทศท่ีมีต่อผลผลิตของประเทศโดยการ
หาส่วนต่างระหว่างอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ (GDP growth) และอตัราการขยายตวัการ
ส่งออกแทนการใช้อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจโดยล าพงัเพื่อวดัอตัราการเปล่ียนแปลงภาวะ
ตลาดผูบ้ริโภคและก าลงัซ้ือภายในประเทศซ่ึงมีผลต่อตลาดอสังหาริมทรัพย ์กล่าวคือในช่วงท่ีมี
ภาวะก าลังซ้ือภายในประเทศลดลง อุปสงค์ต่ออสังหาริมทรัพยก์็ลดลง ดังจะเห็นได้จากช่วงท่ี
เศรษฐกิจภายในประเทศตกต ่าความตอ้งการซ้ืออสังหาริมทรัพยเ์พื่ออยู่อาศยัหรือเก็งก าไรก็ลดลง 
ส่งผลใหมี้การชะลอหรือหดตวัของราคาอสังหาริมทรัพย ์ตวัอยา่งท่ีเกิดข้ึนเม่ือไม่นานมาน้ีคือ ตลาด
อสังหาริมทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจกัร และการใช้อตัราการขยายตวัเร่งของดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ทนอตัราการขยายตวัของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อเป็นตวัวดัความเส่ียง
ภาวะฟองสบู่ในตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากการเพิ่มข้ึนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยอ์าจบ่งช้ีถึง
การขยายตวัทางเศรษฐกิจในอนาคต แต่การขยายตวัในอตัราเร่งติดต่อกนัหลายช่วงเวลาอาจบ่งช้ีถึง
ความเส่ียงภาวะฟองสบู่อนัเกิดจากการเก็งก าไร 

ดงันั้นส าหรับงานวิจยัน้ี ตวัแปรท่ีใช้ส่งสัญญาณเตือนภยัว่าระบบเศรษฐกิจก าลงัมี
ความเส่ียงภาวะฟองสบู่หรือภาวะฟองสบู่แตกของอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศประกอบดว้ยปัจจยั
ภายในภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด้แก่ 1) อตัราส่วนสินเช่ืออสังหาริมทรัพย์ส่วนบุคคลต่อสินเช่ือ
อสังหาริมทรัพยท์ั้งหมด 2) อตัราการขยายตวัของสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคลในไตรมาสน้ี
เทียบกบัไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีผา่นมา 3) อตัราการขยายตวัของพื้นท่ีไดรั้บอนุญาตก่อสร้างในเขต
เทศบาลในไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีผ่านมา 4) อตัราการขยายตวัของมูลค่า
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การซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสร้างเม่ือเทียบกบัไตรมาสท่ีผ่านมา 5) อตัราการขยายตวัของมูลค่า 
การซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสร้างเม่ือเทียบกับไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีผ่านมา 6) สัดส่วน
ค่าธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมต่อมูลค่าซ้ือขายท่ีดินท่ีเปล่ียนไปจากปีท่ีผ่านมา และ  
7) อตัราการขยายตวัของดชันีราคาเฟอร์นิเจอร์เม่ือเทียบกบัไตรมาสท่ีผา่นมา 

นอกจากน้ียงัมีตัวแปรภายนอกภาคอสังหาริมทรัพย์หรือระดับมหภาค ได้แก่  
1) อตัราการขยายตวัเฉล่ียของผลผลิตมวลรวมของประเทศตลอด 1 ปีก่อน ซ่ึงเป็นตวัวดัระดบัการ
ขยายตวัของรายไดข้องประเทศหรือการขยายตวัทางเศรษฐกิจ 2) อตัราการขยายตวัของอุปสงค์
ภายในประเทศท่ีมีต่อผลผลิตของประเทศ ซ่ึงวดัจากส่วนต่างระหวา่งอตัราการขยายตวัของผลผลิต
มวลรวมของประเทศและอตัราการขยายตวัของการส่งออก 3) อตัราการขยายตวัของดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยใ์นไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัดชันีในไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีผา่นมา 4) อตัราการขยายตวัเร่ง
ของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งวดัจากความแตกต่างระหว่างอตัราการขยายตวัของดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพย์ในไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัดชันีในไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีผ่านมากบัอตัราการ
ขยายตวัของดชันีในไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีผ่านมาเม่ือเทียบกบัไตรมาสก่อนหน้า ตวัแปรน้ียงั
สามารถแสดงถึงความเส่ียงภาวะฟองสบู่ในตลาดหลกัทรัพย ์5) อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมระหวา่งธนาคาร 
6) การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียกูย้ืมระหวา่งธนาคารจากปีท่ีแลว้ และ 7) อตัราการขยายตวั
เฉล่ียของปริมาณเงินในไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีแลว้เม่ือเทียบกบัไตรมาสก่อนหนา้ 

ทั้งน้ีตวัแปรใดบา้งใน 14 ตวัแปรน้ีท่ีจะช่วยส่งสัญญาณเตือนภยัความเส่ียงภาวะฟอง
สบู่หรือภาวะฟองสบู่แตกนั้น จะมีการกล่าวถึงในขั้นตอนท่ี 4 ต่อไป 

ในขณะท่ีตวัแปรส่วนใหญ่ท่ีใช้มีความใกล้เคียงกนักบั Dreger and Kholodolin 
(2013) แต่การสร้างตวัแปรมีความต่างกนัอยูบ่า้ง ตวัอยา่งเช่น Dreger and Kholodolin (2013) ใชต้วั
แปรท่ีเรียกวา่การผอ่นคลายกฎระเบียบของตลาดสินเช่ือเพื่ออสังหาริมทรัพยเ์ป็นตวัแปรส่งสัญญาณ
ตวัหน่ึงในระบบ แต่ในงานวิจยัน้ี การผ่อนคลายกฎระเบียบวดัจากอตัราค่าธรรมเนียมจดทะเบียน
สิทธิและนิติกรรมต่อมูลค่าซ้ือขายท่ีดินท่ีเปล่ียนไปเม่ือเทียบกบั 1 ปีก่อนหนา้  

นอกจากน้ีตวัแปรท่ีถูกแปรรูปดงัท่ีได้กล่าวไปแล้วขา้งตน้ยงัไม่เคยมีการน าไปใช ้
ในงานวิจยัใด ยกเวน้ตวัแปรอตัราการขยายตวัของสินเช่ือท่ีมกัถูกน าไปใช้ในงานวิจยัทางด้าน
อสังหาริมทรัพย ์งานวจิยัท่ีพฒันาระบบเตือนภยัภาคอสังหาริมทรัพยท่ี์มีอยูใ่นปัจจุบนัมกัใชต้วัแปร
มูลค่าการซ้ือขายหรือแม้แต่จ านวนใบอนุญาตโดยตรง ซ่ึงการเคล่ือนไหวของตัวแปรเหล่าน้ี
ประกอบดว้ย 3 ส่วนคือการเคล่ือนไหวตามเวลา (trend) การเคล่ือนไหวท่ีเกิดจากอุปสงค์และ
อุปทานซ่ึงถือเป็นส่วนท่ีอาจหาปัจจยัก าหนดการเคล่ือนไหวได ้(market factors) และการเคล่ือนไหว 
ท่ีอธิบายไม่ได ้(residuals or shocks) ท าใหร้ะบบเตือนภยัท่ีพฒันาข้ึนโดยมีตวัแปรเพียงดา้นอุปสงค์
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และอุปทานในงานวิจัยอ่ืนๆ มีการส่งสัญญาณผิดพลาดในกรณีท่ีราคาเคล่ือนไหวเกิดจาก
ส่วนประกอบแรก การแปรรูปตวัแปรอิสระหรือปัจจยัท่ีช่วยในการส่งสัญญาณในงานวิจยัน้ีท าให้
ส่วนประกอบแรกถูกก าจดัออกไปและท าใหร้ะบบมีการส่งสัญญาณท่ีแม่นย  ากวา่  

5.2.3  การก าหนดตัวช้ีวัดความเส่ียงภาวะฟองสบู่ และการก าหนดตัวช้ีวัดความเส่ียงภาวะ
ฟองสบู่แตก 

ขั้นตอนท่ี 3 คือ การก าหนดสัญญาณเตือนภยั เม่ือพิจารณาความสามารถของระบบ
เตือนภยัภาคอสังหาริมทรัพยใ์นต่างประเทศท่ีมีอยู่เดิม เช่น ระบบเตือนภยัของ Ren, Xiong and 
Yuan (2012) Huang and Wang (2005) Suh and Kim (2011) และ Dreger and Kholodolin (2013) 
พบวา่ วธีิการประมาณค่าแบบจ าลองท่ีจะน าไปใชเ้ป็นระบบเตือนภยัท่ีดีท่ีสุด คือ วธีิการประมาณค่า
แบบ Logit ดงันั้น จึงจ าเป็นท่ีจะตอ้งก าหนดตวับ่งช้ีความเส่ียงภาวะฟองสบู่และภาวะฟองสบู่แตก
ใหมี้ลกัษณะเป็นค่าตวัแปรหุ่น โดยตวัแปรหุ่นทั้งสองจะตอ้งมีค่าเท่ากบั 1 เม่ือความเส่ียงภาวะฟอง
สบู่หรือภาวะฟองสบู่แตกเกิดข้ึน 

การพฒันาแบบจ าลองระบบเตือนภยัในงานวิจยัน้ีมีการก าหนดความเส่ียงภาวะฟอง
สบู่ท่ีไม่เหมือนกบัระบบเตือนภยัอ่ืน ทั้งน้ีเพื่อเพิ่มความถูกตอ้งเหมาะสมในการก าหนดเง่ือนไข
ความเส่ียงภาวะฟองสบู่หรือภาวะฟองสบู่แตก โดยการตดัสินวา่ตลาดประสบภาวะทั้งสองหรือไม่ 
ไม่ข้ึนอยูก่บัดชันีราคาอสังหาริมทรัพยใ์ดดชันีหน่ึงและไม่ข้ึนอยู่กบัค่าดชันีราคาเท่านั้น แต่ข้ึนอยู่
กบัอตัราการขยายตวัของดชันีราคาด้วย โดยในการก าหนดภาวะทั้งสองจ าเป็นตอ้งมีการหาการ
เคล่ือนไหวของดชันีราคาท่ีนอกเหนือจากการเคล่ือนไหวตามแนวโนม้เวลาและอตัราการขยายตวัท่ี
สูงหรือต ่าเกินกวา่ปกติ  
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ภาพที ่5.20 ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์เฉลีย่และดัชนีราคาคาดการณ์ 

 
ท่ีมา : จดัท าโดยคณะผูว้จิยั 
 

ภาพที ่5.21 อตัราการขยายตัวของดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์เฉลีย่ต่อไตรมาส 

 
ท่ีมา : จดัท าโดยคณะผูว้จิยั 
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ในการก าหนดตัวแปรแสดงความเส่ียงภาวะฟองสบู่หรือภาวะฟองสบู่แตกนั้น 
งานวิจยัน้ีอาศยัวิธีการผสมผสานระหวา่งวิธีการของ Ren, Xiong and Yuan (2012)  Suh and Kim 
(2011) และ Dreger and Kholodolin (2013) โดยเร่ิมจากการหาค่าเฉล่ียระหวา่งดชันีราคาบา้นเด่ียว 
ดชันีราคาเทาวเฮาส์ และดชันีราคาท่ีดิน โดยเรียกค่าเฉล่ียน้ีว่าดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์เฉล่ีย 
จากนั้นหาค่าดชันีราคาคาดการณ์ดว้ยการประมาณค่าดชันีราคาเม่ือข้ึนกบัเวลาเพียงปัจจยัเดียว ซ่ึงจะ
ท าให้ไดด้ชันีคาดการณ์ท่ีเปล่ียนไปตามเวลาในแต่ละไตรมาส (Pe) ดงัจะเห็นไดจ้ากภาพท่ี 19 และ
ท าการหาอตัราการขยายตวัของดชันีราคาอสังหาริมทรัพยเ์ฉล่ีย (ภาพท่ี 20) แลว้จึงน าอตัราการ
ขยายตวัท่ีค านวณไดน้ี้ไปหาค่าเฉล่ียตลอดช่วงเวลา ในช่วงไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2536 –ไตรมาส
ท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2558 โดยจะเรียกค่าดงักล่าววา่ อตัราการขยายตวัเฉล่ียของดชันีราคา (µ)  

จากนั้นใชว้ิธีการใกลเ้คียงกบัท่ี Dreger and Kholodolin (2013) ใชใ้นการก าหนด
ความเส่ียงภาวะฟองสบู่ กล่าวคือ Dreger and Kholodolin (2013) ใชด้ชันีราคาบา้นท่ีสูงกวา่ราคา
บา้นคาดการณ์เป็นตวัแปรวดัฟองสบู่ของภาคอสังหาริมทรัพย ์โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

หากในไตรมาสน้ีมีดชันีราคาจริงท่ีมีค่ามากกวา่ค่าเฉล่ียของดชันีราคาคาดการณ์ใน 4 

ไตรมาสก่อนหน้า หรือมีอตัราการขยายตวัสูงกวา่อตัราการขยายตวัเฉล่ีย µ ไตรมาสน้ี จะจดัเป็น

ช่วงเวลาท่ีมีการขยายตวัของราคาอสังหาริมทรัพยท่ี์ค่อนขา้งสูง หากมีการขยายตวัของราคาเช่นขอ้ 

1 น้ีเกิดข้ึนติดต่อกนัเป็นระยะเวลาต่อเน่ือง (ในท่ีน้ีใช้เกณฑ์ 6 ไตรมาส ระหว่าง 3 ไตรมาสก่อน

หนา้ ถึง 2ไตรมาสถดัไป) ก็แสดงถึงการขยายตวัในอตัราเร่งของราคาอสังหาริมทรัพยห์รืออาจกล่าว

ไดว้่ามีภาวะราคาฟองสบู่ ณ ไตรมาสน้ี ตวัแปรตามในแบบจ าลองระบบเตือนภยัความเส่ียงภาวะ

ฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งก็คือตวัแปรแทนความเส่ียงภาวะฟองสบู่ในไตรมาสดงักล่าวก็จะ

ถูกก าหนดใหมี้ค่าเท่ากบั 1 

ในทางกลบักนั หากในไตรมาสน้ี มีการหดตวัของดชันีราคาแต่มีดชันีราคาจริงมีค่า

มากกวา่ค่าเฉล่ียของดชันีราคาคาดการณ์ตลอด 4 ไตรมาสแสดงให้เห็นวา่การขยายตวัของดชันีราคา

ก าลงัส้ินสุด หากการหดตวัของราคาอสังหาริมทรัพยเ์กิดข้ึนซ ้ าติดต่อกนัอยา่งนอ้ย 2 ไตรมาสก็ให้

จดัว่ามีภาวะเส่ียงท่ีน าไปสู่ภาวะฟองสบู่แตก ตวัแปรตามในแบบจ าลองระบบเตือนภยัความเส่ียง

ภาวะฟองสบู่แตกในภาคอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งก็คือตวัแปรแทนการเกิดความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตก

ในไตรมาสนั้นก็จะมีค่าเท่ากบั 1 

ทั้งน้ีทีมวิจยัได้ทดสอบการตั้งค่าดงักล่าวปรากฏว่าค่าท่ีได้สะทอ้นช่วงความเส่ียง
ภาวะฟองสบู่และภาวะฟองสบู่แตกในภาคอสังหาริมทรัพยไ์ดถู้กตอ้งและเหมาะสม กล่าวคือ ค่า
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ของตวัแปร ความเส่ียงภาวะฟองสบู่เท่ากบั 1 ในช่วง พ.ศ. 2537-2539 และมีค่าของตวัแปรความ
เส่ียงภาวะฟองสบู่แตกเท่ากบั 1ในบางไตรมาสของปี 2540 และ 2542  

5.2.4  การก าหนดทศิทางของตัวแปรส่งสัญญาณเตือนความเส่ียง 
ขั้นตอนท่ี 4 การก าหนดทิศทางของตวัเตือนภยั เน่ืองจากแต่ละปัจจยัมีผลต่อการ

เปล่ียนแปลงของราคาอสังหาริมทรัพยท่ี์แตกต่างกนัไป ข้ึนอยู่กบัว่าปัจจยันั้นเป็นปัจจยัทางด้าน
อุปทานหรือทางดา้นอุปสงค ์ดงัจะเห็นได้จากตารางท่ี 5.2 และตารางท่ี 5.3 การท่ีจะระบุระยะเวลา
ส่งสัญญาณและทิศทางของตวัเตือนภยันั้นจ าเป็นตอ้งท าการท าการประมาณค่าแบบจ าลอง 

ในท่ีน้ีเราจะใชว้ิธีการประมาณค่าแบบจ าลอง logit ในการพฒันาระบบเตือนภยัของ
ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ทยตามแบบของ Dreger and Kholodolin (2013) แบบจ าลองมีการใชต้วัแปร
หุ่น (Dummy Variable) ท่ีมีค่าเท่ากบั 1 และ 0 เท่านั้นเป็นตวัแปรตาม Yt ซ่ึงเป็นตวัแปรแสดงความ
เส่ียงภาวะฟองสบู่หรือภาวะฟองสบู่แตก โดยแบบจ าลองประเภทน้ีมีการแปลผลในรูปของความ
น่าจะเป็น (Probability) โดยมีการกระจายขอ้มูลแบบ Logistic  
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Xi เป็นตวัแปรอิสระซ่ึงแตกต่างกันไปในแต่ละแบบจ าลอง ซ่ึงเป็นตวัแปรส่ง

สัญญาณเตือนภยั ตวัแปรเหล่าน้ีถูกเลือกจากตวัแปรท่ีแสดงไวใ้นตารางท่ี 5.2 และตารางท่ี 5.3 
งานวิจยัน้ีจะใช้วิธีการประมาณค่าท่ีเรียกว่า  Quasi Maximum Likelihood with  

Huber/White standard errors and covariance โดยใช ้Quadratic Hill Climbing Algorithm ในการ
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของแบบจ าลอง วิธีน้ีจะให้ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของค่าสัมประสิทธ์ิท่ี
ปราศจากปัญหาทางเศรษฐมิติท่ีเรียกว่า Heteroscedasticity การจะได้มาซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิของ
แบบจ าลองโดยวธีิการประมาณค่าน้ีจะตอ้งประมาณค่าแบบจ าลองหลายคร้ังจนกวา่ค่าสัมประสิทธ์ิ
จะเขา้ใกลค้่าท่ีแทจ้ริงหรือมีค่า Likelihood สูงสุด ซ่ึงการประมาณค่าซ ้ าๆ กนัน้ีจ  าเป็นตอ้งใชข้อ้มูล
เป็นจ านวนมากเพียงพอ เพราะในแต่ละคร้ังของการประมาณค่าจะท าให้สูญเสียขอ้มูลและ degree 
of freedom จึงเป็นอีกเหตุผลหน่ึงท่ีตวัแปรท่ีน ามาใชใ้นการสร้างแบบจ าลองในงานวิจยัน้ีจะตอ้งมี
ขอ้มูลยอ้นหลงักวา่ 20 ปี โดยเฉพาะขอ้มูลดชันีราคาซ่ึงจ าเป็นตอ้งมีขอ้มูลยอ้นหลงัมากกวา่ตวัแปร
อ่ืนอยา่งนอ้ย 1 ปี 
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ตารางที ่5.2 สรุปตัวแปรส่งสัญญาณเตือนภัย (ภาคอสังหาริมทรัพย์) 

ตัวแปรทีม่ีผลต่อราคาอสังหาริมทรัพย์  ปัจจัยด้าน ระยะเวลาส่งสัญญาณ ผลต่อราคา 
   (ไตรมาส)  
1) อตัราส่วนสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคลต่อสินเช่ือ
อสังหาริมทรัพยท์ั้งหมด  

Mortgage Ratio อุปสงค ์ 4 + 

2) อตัราการขยายตวัของสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคลเม่ือเทียบกบั
ไตรมาสเดียวกนัปีท่ีแลว้ 

Growth in Mortgage (YoY) อุปสงค ์ 4-5 + 

3) อตัราการขยายตวัของพื้นท่ีไดรั้บอนุญาตก่อสร้างในเขตเทศบาลเม่ือ
เทียบกบัไตรมาสเดียวกนัปีท่ีแลว้ 

Growth in Approved Area 
(YoY) 

อุปทาน 4 - 

4) อตัราการขยายตวัของมูลค่าการซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสร้างเม่ือเทียบ
กบัไตรมาสท่ีแลว้ 

Growth in Land and Property 
Sale (QoQ) 

อุปสงค ์ 4 + 

5) อตัราการขยายตวัของมูลค่าการซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสร้างเม่ือเทียบ
กบัไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีแลว้ 

Growth in Land and Property 
Sale (YoY) 

อุปสงค ์ 4 + 

6) สัดส่วนค่าธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมต่อมูลค่าซ้ือขายท่ี
เปล่ียนไปจากปีท่ีแลว้ 

Change in Legal Fee อุปสงค ์ 4 - 

7) อตัราการขยายตวัของดชันีราคาเฟอร์นิเจอร์เม่ือเทียบกบัไตรมาสท่ีแลว้ Growth in House Furnishing 
Price Index (QoQ) 

อุปสงค ์ 4 + 

ท่ีมา : จดัท าโดยคณะผูว้จิยั 
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ตารางที ่5.3 สรุปตัวแปรส่งสัญญาณเตือนภัย (เศรษฐกจิมหภาค) 

ตัวแปรทีม่ีผลต่อราคาอสังหาริมทรัพย์  ปัจจัยด้าน ระยะเวลาส่งสัญญาณ ผลต่อราคา 
   (ไตรมาส)  
1) อตัราการขยายตวัเฉล่ียของผลผลิตมวลรวมของประเทศตลอด 1 ปีก่อน  GDP Growth (YoY) อุปสงค ์ 5 + 
2) อตัราการขยายตวัของอุปสงคภ์ายในประเทศท่ีมีต่อผลผลิตของประเทศ Growth in Domestic Demand 

for Domestic Products (YoY) 
อุปสงค ์ 9 + 

3) อตัราการขยายตวัของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นไตรมาสน้ีเม่ือเทียบ
กบัดชันีในไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีแลว้  

Stock Return (YoY) อุปสงค ์ 4 + 

4) อตัราการขยายตวัเร่งของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ Bubble in Stock อุปสงค ์ 4 + 
5) อตัราดอกเบ้ียกูย้มืระหวา่งธนาคาร Interbank Rate อุปสงค ์ 4 - 
6) การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียกูย้มืระหวา่งธนาคารจากปีท่ีแลว้ Change in Interbank Rate อุปสงค ์ 4 - 
7) อตัราการขยายตวัของปริมาณเงินในไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัดชันีในไตร
มาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีแลว้ 

Growth in M2 (QoQ) อุปสงค ์ 5 + 

ท่ีมา : จดัท าโดยคณะผูว้จิยั 
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ขอ้แตกต่างระหว่างการท าแบบจ าลองเพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรและ
แบบจ าลองเพื่อสร้างระบบเตือนภยัคือ แมว้่าบางตวัแปรจะมีความสัมพนัธ์อย่างไม่มีนัยส าคญั 
แต่หากน าตวัแปรนั้นออกจากระบบแล้วท าให้ความสามารถในการส่งสัญญาณของระบบลดลง  
ก็มีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีตวัแปรดงักล่าวนั้นในระบบเตือนภยั ทั้งน้ีเน่ืองจากตวัแปรใดตวัแปรหน่ึง
ไม่สามารถเป็นตวัส่งสัญญาณโดยสมบูรณ์ เง่ือนไขสภาวะเศรษฐกิจท่ีจะท าให้เกิดความเส่ียงภาวะ
ฟองสบู่หรือภาวะฟองสบู่แตกข้ึนอยูก่บัภาวะเศรษฐกิจโดยรวมซ่ึงแน่นอนวา่ประกอบดว้ยตวัแปร
ทางเศรษฐกิจหลายตวั ดงันั้นการสร้างระบบเตือนภยัก็เหมือนการสร้างดชันีรวมใหม่จากตวัแปร
กลุ่มหน่ึง ในกรณีน้ี ดชันีคือค่าความน่าจะเป็นท่ีได้จากการประมาณค่าแบบจ าลอง Logit  ทั้งน้ี 
ระบบเตือนภยัท่ีพฒันาข้ึนเพื่อส่งสัญญาณเตือนการเกิดความเส่ียงภาวะฟองสบู่และการเกิดภาวะ
ฟองสบู่แตกล่วงหนา้ไดแ้สดงไวใ้นตารางท่ี 5.4 และตารางท่ี 5.5 ตวัแปรตาม โดยระบบสมมติวา่มี
การหาค่าความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดภาวะดงักล่าวในช่วงเวลา t+4 หรือ 4 ไตรมาสขา้งหน้า โดยผู ้
คาดการณ์ท าการหาค่าความเส่ียง ณ เวลา t ซ่ึงถือเป็นเวลาปัจจุบนั โดยอาศยัขอ้มูล ณ ไตรมาส t 
และไตรมาสก่อนหนา้ t-i  
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ตารางที ่5.4 ระบบเตือนภัยความเส่ียงภาวะฟองสบู่ ณ ไตรมาส t+4 ทีส่่งสัญญาณ ณ ไตรมาส t 
     
     
ตวัแปรส่งสัญญาณ ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่าเบ่ียงเบน ค่าสถิติ z 

ค่าความน่าจะ
เป็น 

     
     อตัราการขยายตวัเฉล่ียของผลผลิตมวลรวมของประเทศตลอด 1 ปีก่อนเม่ือ
ไตรมาสท่ีแลว้ 145.4354 78.6839 1.8484 0.0646 
อตัราการขยายตวัของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบั
ดชันีในไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีแลว้ 42.1497 21.3894 1.9706 0.0488 
อตัราดอกเบ้ียกูย้มืระหวา่งธนาคารไตรมาสน้ี 5.2045 2.4725 2.1050 0.0353 
อตัราการขยายตวัของปริมาณเงินในไตรมาสท่ีแลว้เม่ือเทียบกบัดชันีในไตร
มาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีแลว้ 780.2678 410.4172 1.9012 0.0573 
อตัราการขยายตวัของพ้ืนท่ีไดรั้บอนุญาตก่อสร้างในเขตเทศบาลไตรมาสน้ี
เม่ือเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัปีท่ีแลว้ -21.4198 12.0867 -1.7722 0.0764 
อตัราการขยายตัวของสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคลไตรมาสน้ีเม่ือ
เทียบกบัไตรมาสเดียวกนัปีท่ีแลว้ 173.9498 83.5164 2.0828 0.0373 
อตัราส่วนสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคลต่อสินเช่ืออสังหาริมทรัพย์
ทั้งหมดในไตรมาสน้ี 210.0058 92.8792 2.2611 0.0238 
อัตราการขยายตัวของมูล ค่าการซ้ือขายท่ี ดินและส่ิงปลูกสร้างใน 
ไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาสท่ีแลว้ 6.2578 5.5938 1.1187 0.2633 
อตัราการขยายตวัของดชันีราคาเฟอร์นิเจอร์ไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาส
ท่ีแลว้ 397.9607 210.8330 1.8876 0.0591 
สัดส่วนค่าธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมต่อมูลค่าซ้ือขายท่ี
เปล่ียนไปในไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีแลว้ -1.8993 0.9683 -1.9614 0.0498 
ค่าคงท่ี -212.9313 96.4949 -2.2067 0.0273 
     
     McFadden R-squared 0.7972      
ค่าสถิติ LR  61.2116 ค่าความน่าจะเป็น 0.0000 

 Y=0 Y=1 ทั้งหมด 
ค่าความน่าจะเป็นท่ีY =1 <=0.5 56 3 59 
ค่าความน่าจะเป็นท่ีY =1 >  0.5 1 13 14 
ทั้งหมด 57 16 73 
สัญญาณถูกตอ้ง 56 13 69 
% การส่งสัญญาณถูกตอ้ง 98.25 81.25 94.52 
ค่าสถิติ H-L  0.5324 ค่าความน่าจะเป็น 0.9998 
          ท่ีมา : จดัท าโดยคณะผูว้จิยั 
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ผลการประมาณค่าท่ีไดแ้สดงไวใ้นตารางท่ี 5.4 แสดงให้เห็นว่าอตัราการขยายตวั
ของมูลค่าการซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสร้างไม่ไดเ้ป็นเคร่ืองส่งสัญญาณเตือนความเส่ียงภาวะฟอง
สบู่ท่ีดีนกั ในขณะเดียวกนัพบวา่ตวัแปรทั้งภายในและภาคนอกอสังหาริมทรัพยส์ามารถส่งสัญญาณ
เตือนภยัได ้โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี  

1)  หากอตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจเฉล่ียต่อไตรมาส ในช่วงเวลา1-4 ไตรมาส

ก่อนหนา้ มีค่าสูงข้ึนในขณะท่ีตวัแปรอ่ืนไม่เปล่ียนแปลง ก็จะท าให้มีความน่าจะเป็นสูงข้ึนท่ีจะเกิด

ภาวะฟองสบู่ ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัเง่ือนไขของตวัแปรอ่ืนดว้ย 

2)  อตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยห์รืออตัราการขยายตวัของดชันีราคาตลาด

หลกัทรัพยใ์นไตรมาสน้ี เม่ือเทียบกบั 4 ไตรมาสก่อนหนา้ ท่ีมีค่าสูงโดยมากแสดงถึงภาวะเศรษฐกิจ

ท่ีก าลงัเติบโด โดยทัว่ไปตวัแปรน้ีจึงใชเ้ป็นตวับ่งช้ีภาวะเศรษฐกิจ ในท่ีน้ีหากตวัแปรน้ีมีค่าสูงข้ึนใน

ขณะท่ีตวัแปรอ่ืนไม่เปล่ียนแปลง ภาวะฟองสบูก่็มีโอกาสเกิดข้ึนมากข้ึน 

3)  ถ้าอตัราดอกเบ้ียกู้ยืมระหว่างธนาคารในไตรมาส t มีค่าสูงข้ึน แสดงถึงภาวะ

สภาพคล่องในตลาดเงินท่ีลดลงและเป็นเคร่ืองช้ีถึงความตอ้งการใชจ่้ายและกูย้ืมเงินท่ีสูงข้ึน ภาวะ

ฟองสบู่ก็มีโอกาสเกิดเพิ่มข้ึน 

4)  ถา้ปริมาณเงินในไตรมาสท่ีแลว้ มีอตัราการขยายตวัเม่ือเทียบกบัไตรมาสก่อน

หน้า  เพิ่มข้ึน แสดงถึงอุปสงค์และอุปทานเงินท่ีเพิ่มข้ึน บ่งช้ีถือปริมาณการใช้เงินในระบบ

เศรษฐกิจท่ีสูงข้ึนและโอกาสท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่เพิ่มข้ึน 

5)  เม่ืออตัราการขยายตวัของสินเช่ือเพิ่มสูงข้ึน โอกาสท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่ในตลาด

อสังหาริมทรัพยก์็เพิ่มข้ึน 

6)  หากตลาดสินเช่ืออสังหาริมทรัพยมี์การปล่อยสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคล

สูงกว่าสินเช่ืออสังหาริมทรัพยท่ี์ให้แก่ผูป้ระกอบการหรือเจา้ของโครงการ แสดงว่าอุปสงค์ของ

ตลาดอสังหาริมทรัพยมี์การขยายตวัมากกว่าอุปทานของตลาดอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงจะท าให้ราคา

อสังหาริมทรัพยมี์แนวโนม้เพิ่มสูงข้ึนทั้งในปัจจุบนัและอนาคต และอาจก่อให้เกิดภาวะฟองสบู่ใน

ตลาดอสังหาริมทรัพย ์

7)  อัตราการขยายตัวของพื้นท่ีได้รับอนุญาตก่อสร้างในเขตเทศบาลท่ีเพิ่มข้ึน

ช้ีให้เห็นวา่อุปทานในตลาดอสังหาริมทรัพยเ์พิ่มข้ึน หากอุปสงคข์องตลาดไม่เปล่ียนแปลงการเพิ่ม

ของอุปทานจะท าใหร้าคาอสังหาริมทรัพยล์ดลงและส่งผลใหโ้อกาสท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่ลดต ่าลง 
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8)  อตัราค่าธรรมเนียมค่าธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมต่อมูลค่าซ้ือขาย 

ท่ีเพิ่มข้ึนจากปีท่ีแล้วจะท าให้ตน้ทุนในการซ้ือขายอสังหาริมทรัพยเ์พิ่มข้ึน ท าให้การซ้ือขายใน

ตลาดอสังหาริมทรัพยล์ดลง อนัจะส่งผลให้โอกาสท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่ลดลง แต่ในทางกลบักนั 

อตัราค่าธรรมเนียมท่ีลดลงจะเป็นตวัเร่งให้เกิดภาวะฟองสบู่ จากขอ้มูลท่ีใช้ในระบบเตือนภยัน้ีมี

ขอ้สังเกตส าคญัไดแ้ก่ ช่วงเวลาท่ีเกิดภาวะฟองสบู่เป็นช่วงเวลาเดียวกนักบัช่วงเวลาท่ีค่าธรรมเนียม

เท่ากบัร้อยละ 0 

9)  อตัราการขยายตวัของดชันีราคาเฟอร์นิเจอร์เป็นดชันีหน่ึงท่ีส าคญัในระบบเตือน

ภยัความเส่ียงภาวะฟองสบู่ กล่าวคือหากอตัราการขยายตวัของดชันีดงักล่าวเพิ่มข้ึน แสดงถึงความ

ต้องการเฟอร์นิเจอร์ของตกแต่งบ้านเพิ่ม ข้ึน ซ่ึงสามารถใช้เป็นตัวช้ี ถึงอุปสงค์ในตลาด

อสังหาริมทรัพย์ท่ีสูงข้ึน อนัจะส่งผลให้ราคาอสังหาริมทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึนด้วย ถ้าตวัแปรอ่ืนๆใน

ระบบเตือนภยัไม่เปล่ียนแปลง ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่เพิ่มข้ึน 

ผลการประมาณค่าท่ีไดแ้สดงไวใ้นตารางท่ี 5.5 แสดงให้เห็นวา่ตวัแปรท่ีอยูใ่นระบบ
เตือนภัยทุกตัวสามารถเป็นเคร่ืองส่งสัญญาณเตือนความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตกได้ดี โดยมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี  

1)  หากอตัราการขยายตวัของอุปสงค์ภายในประเทศท่ีมีต่อผลผลิตของประเทศ 

ใน 4 ไตรมาสท่ีแล้วมีค่าสูงแสดงถึงความแข็งแกร่งของเศรษฐกิจและก าลังซ้ือภายในประเทศ 

ในขณะท่ีตวัแปรอ่ืนไม่เปล่ียนแปลง หากอตัราการขยายตวัของอุปสงค์ภายในประเทศสูง ความ

น่าจะเป็นท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่แตกก็ลดลง ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัเง่ือนไขของตวัแปรอ่ืนดว้ย 

2)  เม่ืออตัราการขยายตวัของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นไตรมาสน้ี เม่ือเทียบกบั4 

ไตรมาสท่ีแลว้  มีค่าสูงกว่าอตัราการขยายตวัของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์น 4 ไตรมาสท่ีแล้ว 

แสดงถึงอัตราเร่งในการขยายตัวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์หรือภาวะฟองสบู่ในตลาด

หลกัทรัพย ์ในทางกลบักนั เม่ืออตัราการขยายตวัในไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบั 4 ไตรมาสท่ีแลว้ มีค่าต ่า

กว่าอตัราการขยายตวัใน 4 ไตรมาสท่ีแล้ว แสดงถึงการหดตัวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ์

โดยทัว่ไปตวัแปรน้ีจึงใชเ้ป็นตวับ่งช้ีภาวะเศรษฐกิจ ในท่ีน้ีหากตวัแปรน้ีมีค่าสูงข้ึนในขณะท่ีตวัแปร

อ่ืนไม่เปล่ียนแปลง ภาวะฟองสบู่แตกก็มีโอกาสเกิดข้ึนนอ้ยลง แต่ถา้มีค่าต ่าลง โอกาสท่ีฟองสบู่ใน

ภาคอสังหาริมทรัพยจ์ะแตกก็จะมากข้ึน 
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ตารางที ่5.5 ระบบเตือนความเส่ียงภัยภาวะฟองสบู่แตก ณ ไตรมาส t+4 ทีส่่งสัญญาณ ณ ไตรมาส t 
 

     
     

ตวัแปรส่งสญัญาณ ค่าสมัประสิทธ์ิ ค่าเบ่ียงเบน ค่าสถิติ z 
ค่ า ค ว า ม
น่าจะเป็น   

     
     อตัราการขยายตวัของอุปสงค์ภายในประเทศท่ีมีต่อผลผลิต
ของประเทศเม่ือ 4 ไตรมาสท่ีแลว้ -0.9611 0.3044 -3.1567 0.0016 
อตัราการขยายตวัเร่งของดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นไตร
มาสน้ี -21.2190 10.3292 -2.0543 0.0399 
การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียกูย้ืมระหว่างธนาคารไตร
มาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัปีท่ีแลว้ 1.2590 0.3964 3.1762 0.0015 
อตัราการขยายตวัของมูลค่าการซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสร้าง
ไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีแลว้ -28.2513 9.1305 -3.0942 0.0020 
อตัราการขยายตวัของสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคลไตร
มาสท่ีแลว้เม่ือเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัปีท่ีแลว้ 49.6614 22.1107 2.2460 0.0247 
อัตราส่วนสินเช่ืออสังหาริมทรัพย์ส่วนบุคคลต่อสินเช่ือ
อสงัหาริมทรัพยท์ั้งหมดในไตรมาสน้ี -55.9177 20.6900 -2.7026 0.0069 
ค่าคงท่ี 0.1971 5.0626 0.0389 0.9689 
     
     McFadden R-squared 0.8133   
ค่าสถิติ LR  25.1279 ค่าความน่าจะเป็น 0.0003 
 Y=0 Y=1 ทั้งหมด 

ค่าความน่าจะเป็นท่ีY =1 <=0.5 67 1 68 
ค่าความน่าจะเป็นท่ีY =1 >  0.5 1 3 4 
ทั้งหมด 68 4 72 
สญัญาณถูกตอ้ง 67 3 70 
% การส่งสญัญาณถูกตอ้ง 98.53 75.00 97.22 
ค่าสถิติ H-L  0.0576 ค่าความน่าจะเป็น 1.0000 
          ท่ีมา : จดัท าโดยคณะผูว้จิยั 

 
 

3)  ถ้าส่วนต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียกู้ยืมระหว่างธนาคารในไตรมาสน้ี กบัอตัรา

ดอกเบ้ียกู้ยืมระหว่างธนาคารใน 4 ไตรมาสท่ีแล้ว เพิ่มข้ึนแสดงถึงภาวะสภาพคล่องในตลาดเงิน 

ท่ีลดลงและหมายถึงตน้ทุนสินเช่ือเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึน ส่งผลให้อุปทานและ
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อุปสงค์ของตลาดอสังหาริมทรัพยล์ดลง สภาพคล่องในตลาดอสังหาริมทรัพยท่ี์ลดลงจะน าไปสู่ 

การชะลอตวัหรือหดตวัของตลาดและภาวะฟองสบู่แตกก็มีโอกาสเกิดเพิ่มข้ึน 

4)  เม่ืออัตราการขยายตัวของสินเช่ือในไตรมาสท่ีแล้วเม่ือเทียบกับสินเช่ือใน 

ไตรมาสเดียวกนัปีก่อนหน้าเพิ่มสูงข้ึน แต่อตัราส่วนสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคลต่อสินเช่ือ

เพื่ออสังหาริมทรัพยท์ั้งหมดในไตรมาสน้ี ลดลง แสดงวา่ตลาดสินเช่ืออสังหาริมทรัพยมี์การปล่อย

สินเช่ืออสังหาริมทรัพย์ส่วนบุคคลน้อยกว่าสินเช่ืออสังหาริมทรัพยท่ี์ให้แก่ผูป้ระกอบการหรือ

เจา้ของโครงการ แสดงวา่อุปสงคข์องตลาดอสังหาริมทรัพยมี์การขยายตวันอ้ยกวา่อุปทานของตลาด

อสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงจะท าให้ราคาอสังหาริมทรัพยมี์แนวโน้มต ่าลงในอนาคต และอาจท าให้เกิด

ภาวะฟองสบู่แตกในตลาดอสังหาริมทรัพยใ์น 4 ไตรมาสขา้งหนา้ 

5)  อตัราการขยายตวัของมูลค่าซ้ือขายท่ีเพิ่มข้ึน อาจช้ีให้เห็นถึงสภาพคล่องของ

ตลาดอสังหาริมทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึนและโอกาสท่ีฟองสบู่จะแตกนั้นลดลง ในทางกลบักนัอตัราการหด

ตวัของมูลค่าการซ้ือขายหรือการท่ีอตัราการขยายตวัของมูลค่าซ้ือขายชะลอตวัลง แสดงถึงสภาพคล่อง

ของตลาดท่ีลดลงและอาจส่งผลใหโ้อกาสท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่แตกเพิ่มข้ึน 

ค่าสถิติท่ีแสดงไวใ้นตารางท่ี 5.4 และตารางท่ี 5.5 ช้ีใหเ้ห็นวา่ระบบเตือนภยัทั้งสองสามารถ
ส่งสัญญาณล่วงหน้า 4 ไตรมาส หรือ 1 ปีได้ค่อนข้างแม่นย  า ดังจะเห็นได้ว่าค่า McFadden  
R-Squared มีค่าสูงถึงประมาณร้อยละ 80 และยงัมีความสามารถในการพยากรณ์ถูกตอ้ง กล่าวคือ 
ระบบเตือนภยัความเส่ียงภาวะฟองสบู่สามารถส่งสัญญาณว่ามีความเส่ียงภาวะฟองสบู่ในอีก 4  
ไตรมาสขา้งหนา้ไดอ้ยา่งถูกตอ้งถึงร้อยละ 81.25 และสัญญาณวา่ไม่มีความเส่ียงภาวะฟองสบู่ในอีก 
4 ไตรมาสขา้งหนา้ถูกตอ้งถึงร้อยละ 98.25  และระบบเตือนภยัส าหรับความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตก
สามารถส่งสัญญาณวา่มีความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตกในอีก 4 ไตรมาสขา้งหนา้ถูกตอ้งถึงร้อยละ 75 
และสัญญาณวา่ไม่มีความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตกในอีก 4 ไตรมาสขา้งหนา้ถูกตอ้งถึงร้อยละ 98.53 

จากผลการวิเคราะห์ระบบเตือนภยัความเส่ียงภาวะฟองสบู่และระบบเตือนภยัความเส่ียง
ภาวะฟองสบู่แตกดงัตารางท่ี 5.4 และตารางท่ี 5.5 ขา้งตน้สามารถสรุปทิศทางและความน่าจะเป็นท่ี
จะเกิดความเส่ียงภาวะฟองสบู่และความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตกได ้
ดงัตารางท่ี 5.6 และ ตารางท่ี 5.7 ทั้งน้ี ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่เพิ่มข้ึนเม่ือตวัช้ีวดั
ต่อไปน้ีเพิ่มข้ึน ไดแ้ก่ (1) อตัราการขยายตวัเฉล่ียของผลผลิตมวลรวมของประเทศตลอด 1 ปีก่อน
เม่ือไตรมาสท่ีแลว้ (GDP Growth (YoY)) (2) อตัราการขยายตวัของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์น
ไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัดชันีในไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีแลว้ (Stock Return (YoY)) (3) อตัราดอกเบ้ีย
กูย้มืระหวา่งธนาคารไตรมาสน้ี (Bubble in Stock) (4) อตัราการขยายตวัของปริมาณเงินในไตรมาส



153 
 

ท่ีแลว้เม่ือเทียบกบัดชันีในไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีแลว้ (Growth in M2 (QoQ)) (5) อตัราการ
ขยายตวัของสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคลไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัปีท่ีแล้ว 
(Growth in Mortgage (YoY)) (6) อตัราส่วนสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคลต่อสินเช่ือ
อสังหาริมทรัพยท์ั้งหมดในไตรมาสน้ี (Mortgage Ratio) (7) อตัราการขยายตวัของมูลค่าการซ้ือขาย
ท่ีดินและส่ิงปลูกสร้างในไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาสท่ีแลว้ (Growth in Land and Property Sale 
(QoQ)) และ (8) อตัราการขยายตวัของดชันีราคาเฟอร์นิเจอร์ไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาสท่ีแลว้ 
(Growth in House Furnishing Price Index (QoQ)) 

ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่เพิ่มข้ึนเม่ือตวัช้ีวดัต่อไปน้ีลดลง ไดแ้ก่ (1) อตัราการ
ขยายตวัของพื้นท่ีไดรั้บอนุญาตก่อสร้างในเขตเทศบาลไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัปีท่ี
แลว้ (Growth in Approved Area (YoY)) และ (2) สัดส่วนค่าธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและ 
นิติกรรมต่อมูลค่าซ้ือขายท่ีเปล่ียนไปในไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกับไตรมาสเดียวกันเม่ือปีท่ีแล้ว 
(Change in Legal Fee) 

ในขณะท่ี ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่แตกเพิ่มข้ึนเม่ือตวัช้ีวดัต่อไปน้ีเพิ่มข้ึน 
ไดแ้ก่ 1) การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียกูย้ืมระหว่างธนาคารไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาส
เดียวกนัปีท่ีแลว้ (Interbank Rate) และ 2) อตัราการขยายตวัของสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคล
ไตรมาสท่ีแลว้เม่ือเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัปีท่ีแลว้ (Growth in Mortgage (YoY))  และความน่าจะ
เป็นท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่แตกเพิ่มข้ึนเม่ือตวัช้ีวดัต่อไปน้ีลดลง ได้แก่ 1) อตัราการขยายตวัของ 
อุปสงค์ภายในประเทศท่ีมีต่อผลผลิตของประเทศเม่ือ 4 ไตรมาสท่ีแล้ว (Growth in Domestic 
Demand for Domestic Products (YoY)) 2) อตัราการขยายตวัเร่งของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์น
ไตรมาสน้ี (Stock Return (YoY)) 3) อตัราการขยายตวัของมูลค่าการซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสร้าง
ไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีแลว้ (Growth in Land and Property Sale (YoY))  
และ 4) อตัราส่วนสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคลต่อสินเช่ืออสังหาริมทรัพยท์ั้งหมดในไตรมาสน้ี 
(Mortgage Ratio) 
  



154 
 

ตารางที ่5.6 สรุปความน่าจะเป็นทีจ่ะเกดิภาวะฟองสบู่ 

ตัวแปรส่งสัญญาณทีม่ีค่าเพิม่ขึน้ 
ความน่าจะเป็นทีจ่ะเกดิ 

ภาวะฟองสบู่ 
ค่าสัมประสิทธ์ิ 

        1) อตัราการขยายตวัเฉล่ียของผลผลิตมวลรวมของประเทศ
ตลอด 1 ปีก่อนเม่ือไตรมาสท่ีแลว้ 

Average Annual 
GDP Growth (t-1) 

เพ่ิมข้ึน 
 

145.4354 

2) อตัราการขยายตวัของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์น 
ไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัดชันีในไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีแลว้ 

Stock Return (t) เพ่ิมข้ึน 42.1497 

3) อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมระหวา่งธนาคารไตรมาสน้ี Interbank Rate (t) เพ่ิมข้ึน 5.2045 
4) อตัราการขยายตวัของปริมาณเงินในไตรมาสท่ีแลว้ 
เม่ือเทียบกบัดชันีในไตรมาสเดียวกนัเม่ือปีท่ีแลว้ 

Growth in M2 (t-1) เพ่ิมข้ึน 780.2678 

5) อตัราการขยายตวัของพ้ืนท่ีไดรั้บอนุญาตก่อสร้างในเขต
เทศบาลไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัปีท่ีแลว้ 

Growth in 
Approved Area (t) 

ลดลง -21.4198 

6) อตัราการขยายตวัของสินเช่ืออสงัหาริมทรัพยส่์วนบุคคล
ไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัปีท่ีแลว้ 

Growth in 
Mortgage (t) 

เพ่ิมข้ึน 173.9498 

7) อตัราส่วนสินเช่ืออสงัหาริมทรัพยส่์วนบุคคลต่อสินเช่ือ
อสงัหาริมทรัพยท์ั้งหมดในไตรมาสน้ี 

Mortgage Ratio (t) เพ่ิมข้ึน 210.0058 

8) อตัราการขยายตวัของมูลค่าการซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูก
สร้างในไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาสท่ีแลว้ 

Q-o-Q Growth in 
Land and Property 

Sale (t) 

เพ่ิมข้ึน 6.2578 

9) อตัราการขยายตวัของดชันีราคาเฟอร์นิเจอร์ไตรมาสน้ี
เม่ือเทียบกบัไตรมาสท่ีแลว้ 

Q-o-Q Growth in 
house furnishing 

price index (t) 

เพ่ิมข้ึน 397.9607 

10) สดัส่วนค่าธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมต่อ
มูลค่าซ้ือขายท่ีเปล่ียนไปในไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาส
เดียวกนัเม่ือปีท่ีแลว้ 

Change in legal fee 
(t) 

ลดลง -1.8993 

ท่ีมา : จดัท าโดยคณะผูว้จิยั 
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ตารางที ่5.7 สรุปความน่าจะเป็นทีจ่ะเกดิภาวะฟองสบู่แตก 

ตัวแปรส่งสัญญาณทีม่ีค่าเพิม่ขึน้ 
ความน่าจะเป็นทีจ่ะ
เกดิภาวะฟองสบู่แตก 

ค่าสัมประสิทธ์ิ 

    1) อตัราการขยายตวัของอุปสงคภ์ายในประเทศท่ีมี
ต่อผลผลิตของประเทศเม่ือ 4 ไตรมาสท่ีแลว้ 

Growth in Domestic Demand 
for domestic products (t-4) 

ลดลง -0.9611 

2) อตัราการขยายตวัเร่งของดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยใ์นไตรมาสน้ี 

Bubble in Stock (t) ลดลง -21.2190 

3) การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียกูย้ืมระหวา่ง
ธนาคารไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัปีท่ี
แลว้ 

Change in interbank Rate (t) เพ่ิมข้ึน 1.2590 

4) อตัราการขยายตวัของมูลค่าการซ้ือขายท่ีดินและ
ส่ิงปลูกสร้างไตรมาสน้ีเม่ือเทียบกบัไตรมาส
เดียวกนัเม่ือปีท่ีแลว้ 

Y-o-Y Growth in Land and 
Property Sale (t) 

ลดลง -28.2513 

5) อตัราการขยายตวัของสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์
ส่วนบุคคลไตรมาสท่ีแลว้เม่ือเทียบกบัไตรมาส
เดียวกนัปีท่ีแลว้ 

Growth in Mortgage (t-1) เพ่ิมข้ึน 49.6614 

6) อตัราส่วนสินเช่ืออสงัหาริมทรัพยส่์วนบุคคลต่อ
สินเช่ืออสงัหาริมทรัพยท์ั้งหมดในไตรมาสน้ี 

Mortgage Ratio (t) ลดลง -55.9177 

ท่ีมา : จดัท าโดยคณะผูว้จิยั 

5.2.5  การแบ่งข้ันระดับความรุนแรง 
ขั้นตอนท่ี 5 การก าหนดขั้นความรุนแรงหรือระดบัความเส่ียงท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่ 

หรือภาวะฟองสบู่แตก ในขั้นตอนน้ีอาศยัการก าหนดระดบัค่าท่ีเหมาะสมส าหรับการเตือนภยัและ
การค านวณดชันีเตือนภยัจากระบบเตือนภยัในขั้นตอนท่ี 4  

ผลของการวเิคราะห์ค่าความผิดพลาดของแบบจ าลอง พบวา่การก าหนดระดบัความ
เส่ียงนั้นควรแบ่งออกเป็น 4 ระดบัดงัน้ี ระดบัสูงสุดคือเม่ือความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากระบบเตือนภยัมี
ค่ามากกวา่หรือเท่ากบั 0.7 ซ่ึงแสดงวา่ภาคอสังหาริมทรัพยมี์ความเส่ียงสูงท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่หรือ
ภาวะฟองสบู่แตก และถา้ค่าความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากระบบมีค่ามากกวา่หรือเท่ากบั 0.4 แต่นอ้ยกว่า 
0.7 แสดงวา่ภาคอสังหาริมทรัพยมี์ความเส่ียงปานกลางท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่หรือภาวะฟองสบู่แตก 
ในกรณีท่ีค่าความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการประมาณค่าจากแบบจ าลองอยูม่ากกวา่หรือเท่ากบั 0.2 แต่
นอ้ยกวา่ 0.4 แสดงว่าภาคอสังหาริมทรัพยมี์ความเส่ียงต ่าท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่หรือภาวะฟองสบู่
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แตก แต่ถา้ค่าความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการประมาณค่าจากระบบเตือนภยัต ่ากว่า 0.2 แสดงว่าภาค
อสังหาริมทรัพยไ์ม่มีความเส่ียงท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่หรือภาวะฟองสบู่แตก 
 

5.2.6  การวดัความสามารถในการส่งสัญญาณ 
ขั้นตอนท่ี 6 การวดัความสามารถในการส่งสัญญาณของระบบเตือนภยั โดยใช้

วิธีการวดัค่าความถูกต้องในการส่งสัญญาณซ่ึงเป็นการเปรียบเทียบระหว่างค่าท่ีแทจ้ริงและค่า 
ความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากระบบเตือนภยัตารางท่ี 5.8 แสดงผลการใชร้ะบบเตือนภยัในการส่งสัญญาณ  
ไตรมาสท่ีมีความเส่ียงภาวะฟองสบู่ตามนิยามท่ีก าหนดไวใ้นขั้นตอนท่ี 3 มีทั้งส้ิน 16 ไตรมาส 
ระบบเตือนภยัภาวะราคาฟองสบู่ส่งสัญญาณทั้ง 16 คร้ัง โดยส่งสัญญาณวา่มีความเส่ียงสูงท่ีจะเกิด
ภาวะฟองสบู่ 12 คร้ัง และความเส่ียงปานกลาง 2 คร้ัง และต ่า 2 คร้ัง ความสามารถในการส่ง
สัญญาณถูกตอ้งของแบบจ าลองจึงสูงถึงร้อยละ 100 ซ่ึงนบัวา่เป็นค่าท่ีสูงมาก ในขณะท่ีไตรมาสท่ี
ไม่มีความเส่ียงภาวะฟองสบู่ตามนิยามท่ีก าหนดไวใ้นขั้นตอนท่ี 3 มีทั้งส้ิน 57 ไตรมาส ระบบเตือน
ภยัภาวะราคาฟองสบู่ไม่ส่งสัญญาณ 52 คร้ัง แต่มีการส่งสัญญาณผิด 5 คร้ัง โดยส่งสัญญาณว่ามี
ความเส่ียงต ่าท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่ 3 คร้ังและความเส่ียงปานกลางและสูงอย่างละคร้ัง ดงันั้น
ความสามารถในการส่งสัญญาณเตือนความเส่ียงภาวะฟองสบู่อย่างถูกตอ้งจึงสูงถึงร้อยละ 91.23 
อยา่งไรก็ตาม ผูน้ าระบบไปใชค้วรค านึงไวว้า่ระบบเองมีการส่งสัญญาณผดิอยูร้่อยละ 8.77 จากทั้ง 2 
ส่วนน้ีแสดงให้เห็นว่าหากระบบส่งสัญญาณเตือนว่าจะมีความเส่ียงภาวะฟองสบู่ใน 4 ไตรมาส
ขา้งหนา้ ในระดบัความเส่ียงปานกลางถึงสูง ซ่ึงรวมทั้งหมด 16 คร้ังมีการเกิดภาวะราคาฟองสบู่จริง 
14 คร้ัง อีก 2 คร้ังเป็นสัญญาณลวง ในขณะท่ีหากมีการส่งสัญญาณความเส่ียงต ่า ภาวะฟองสบู่ 
อาจเกิดข้ึนหรือไม่เกิดข้ึน (ร้อยละ 50 ของการส่งสัญญาณไม่มีภาวะฟองสบู่เกิดข้ึน) อยา่งไรก็ตาม 
ระบบน้ีท างานไดดี้มากเน่ืองจากไม่มีการไม่ส่งสัญญาณในกรณีท่ีจะมีภาวะฟองสบู่ใน 4 ไตรมาส
ขา้งหนา้  

ในส่วนของความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตกตารางท่ี 5.8 แสดงผลการใชร้ะบบเตือนภยั
ในการส่งสัญญาณดงัน้ี ไตรมาสท่ีมีความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตกตามนิยามท่ีก าหนดไวใ้นขั้นตอนท่ี 
3 มีทั้งส้ิน 4 ไตรมาส ระบบเตือนภยัความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตกส่งสัญญาณทั้ง 4 คร้ัง โดยส่ง
สัญญาณว่ามีความเส่ียงสูงท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่แตก 3 คร้ังและความเส่ียงปานกลาง 1 คร้ัง 
ความสามารถในการส่งสัญญาณถูกตอ้งของแบบจ าลองจึงสูงถึงร้อยละ 100 ซ่ึงนบัว่าเป็นค่าท่ีสูง
มาก ในขณะท่ีไตรมาสท่ีไม่มีความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตกตามนิยามท่ีก าหนดไวใ้นขั้นตอนท่ี 3 มี
ทั้งส้ิน 68 ไตรมาส ระบบเตือนภยัภาวะราคาฟองสบู่แตกไม่ส่งสัญญาณ 67 คร้ัง แต่มีการส่ง
สัญญาณผิดเพียง 1 คร้ัง ดงันั้นความสามารถในการส่งสัญญาณเตือนความเส่ียงภาวะฟองสบู่อยา่ง
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ถูกตอ้งจึงสูงถึงร้อยละ 98.53 จากทั้ง 2 ส่วนน้ีแสดงให้เห็นวา่หากระบบเตือนภยัน้ีส่งสัญญาณเตือน
วา่จะมีภาวะฟองสบู่แตกใน 4 ไตรมาสขา้งหนา้ ในระดบัความเส่ียงปานกลางถึงสูง ซ่ึงรวมทั้งหมด 
5 คร้ังมีการเกิดภาวะราคาฟองสบู่จริง 4 คร้ัง อีก 1 คร้ังเป็นสัญญาณลวง ระบบน้ีท างานไดดี้มาก
เน่ืองจากไม่มีการไม่ส่งสัญญาณในกรณีท่ีจะมีภาวะฟองสบู่แตกใน 4 ไตรมาสขา้งหนา้   

จากตารางท่ี 5.8 แสดงให้เห็นว่าหากแบ่งระดบัสัญญาณออกเป็นระดบัความเส่ียง 4 
ระดบั จะท าให้ระบบเตือนภยัมีประสิทธิภาพในการส่งสัญญาณความเส่ียงภาวะฟองสบู่ในภาค
อสังหาริมทรัพยแ์ละภาวะฟองสบู่แตกไดอ้ยา่งถูกตอ้งถึงร้อยละ 100 โดยส่งสัญญาณทุกคร้ังท่ีจะมี
การเกิดภาวะฟองสบู่หรือภาวะฟองสบู่แตกในอีก 4 ไตรมาสขา้งหนา้ 
 

ตารางที ่5.8 แสดงผลการใช้ระบบเตือนภัยในการส่งสัญญาณ 

สัญญาณ ค่าทีแ่ท้จริง 

ไม่มภีาวะ 
ฟองสบู่ 

มภีาวะราคา 
ฟองสบู่ 

รวม ไม่มภีาวะ 
ฟองสบู่แตก 

มภีาวะราคา 
ฟองสบู่แตก 

รวม 

ไม่มีความเส่ียง 52 0 52 67 0 67 
ความเส่ียงต ่า 3 2 5 0 0 0 
ความเสียงปานกลาง 1 2 3 0 1 1 
ความเส่ียงสูง 1 12 13 1 3 4 
รวม* 57 16 73 68 4 72 
% ความถูกตอ้ง 91.23 100  98.53 100  

หมายเหตุ: *จ านวนขอ้มูลรวมท่ีท าการทดสอบข้ึนอยูก่บัตวัแปรท่ีใชใ้นระบบเตือนภยั 
ท่ีมา : จดัท าโดยคณะผูว้จิยั 
 

การพฒันาระบบการติดตามภาวะการณ์ในภาคอสังหาริมทรัพยข์องไทยท่ีคณะผูว้ิจยัไดพ้ฒันา
ข้างต้นประกอบด้วย 2 ส่วน คือ การติดตามการเคล่ือนไหวของมูลพื้นฐาน (Descriptive statistics)  
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย ์และการพฒันาระบบเตือนภยัล่วงหนา้ (Early Warning Model) 
ท่ีมีประสิทธิพอเพียงพอต่อการคาดการณ์ความเส่ียงภาวะฟองสบู่อสังหาริมทรัพย ์เพื่อป้องกนัผลกระทบ
ทางลบท่ีเกิดข้ึนจากภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย ์ 

การติดตามสถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยน์ั้นควรติดตามความเคล่ือนไหวของตวัช้ีวดั
ต่างๆ ท่ีส าคญั ไดแ้ก่ 1) การติดตามการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาอสังหาริมทรัพยแ์ละเปรียบเทียบ
การขยายตวัของดชันีราคาอสังหาริมทรัพยก์บัตวัช้ีวดัดา้นเศรษฐกิจอ่ืนๆ เพื่อเฝ้าระวงัไม่ให้การปรับ
เพิ่มข้ึนของราคาอสังหาริมทรัพยสู์งกว่าท่ีควรจะเป็นซ่ึงอาจส่งผลให้เกิดภาวะฟองสบู่ได้ 2) การ
ติดตามตวัช้ีวดัทั้งดา้นอุปสงค ์อุปทาน และอุปทานสร้างเสร็จเหลือขาย เพื่อเฝ้าระวงัไม่ให้เกิดภาวะ
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อุปทานลน้ตลาด (Over-Supply) ซ่ึงก่อเกิดการดอ้ยค่าของราคาอสังหาริมทรัพยแ์ละภาวะวิกฤตภาค
อสังหาริมทรัพยไ์ด ้3) การติดตามสภาพคล่องของภาคอสังหาริมทรัพยโ์ดยใชอ้ตัราดูดซับและเฝ้า
ระวงัไม่ให้อัตราดูดซับน้อยหรือมากจนเกินไป 4) การติดตามการขยายตัวของสินเช่ือภาค
อสังหาริมทรัพย ์ทั้งในส่วนของปริมาณสินเช่ือปล่อยใหม่ สินเช่ือคงคา้ง และสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิด
รายได ้ทั้งในส่วนของสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัส าหรับบุคคลทัว่ไป (สินเช่ือ post-finance) และสินเช่ือท่ีอยู่
อาศยัส าหรับผูป้ระกอบการ (สินเช่ือ pre-finance)  

นอกจากการติดตามการเคล่ือนไหวของมูลพื้นฐานแลว้ คณะผูว้ิจยัไดพ้ฒันาระบบเตือนภยั
ภาคอสังหาริมทรัพยข้ึ์นอยา่งเป็นระบบ โดยใชว้ธีิการทางเศรษฐมิติช่วยในการสร้างแบบจ าลองเพื่อ
ใช้ในการสร้างดชันีรวมหรือความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดภาวะฟองสบู่หรือภาวะฟองสบู่แตกในภาค
อสังหาริมทรัพย ์สัญญาณเตือนภยัถูกแบ่งออกเป็น 4 ระดบัขั้น ไดแ้ก่ ไม่มีความเส่ียง ความเส่ียงต ่า 
ความเสียงปานกลาง ความเส่ียงสูง ซ่ึงได้ตัวช้ีวดัต่างๆ ในการพัฒนาระบบเตือนภัย ได้แก่  
1) ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ 2) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์3) อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมระหว่าง
ธนาคาร 4) ปริมาณเงิน 5) พื้นท่ีได้รับอนุญาตก่อสร้าง 6) สินเช่ืออสังหาริมทรัพย์ส่วนบุคคล 
 7) อตัราส่วนสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคลต่อสินเช่ืออสังหาริมทรัพยท์ั้งหมด 8) มูลค่าการซ้ือ
ขายท่ีดินและส่ิงปลูกสร้าง 9) ดชันีราคาเฟอร์นิเจอร์ 10) ค่าธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม 
ซ่ึงผลการทดสอบช้ีใหเ้ห็นวา่ระบบเตือนภยัทั้งสองมีความแม่นย  าในการส่งสัญญาณค่อนขา้งสูง 

 



 
 

 
 

บทที ่6  
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 

6.1  บทสรุป 
 

งานวิจัยน้ี มีว ัตถุประสงค์ เพื่ อศึกษาตัวช้ีว ัดท่ีจ  าเป็นต่อการประเ มินสภาวะตลาด
อสังหาริมทรัพยแ์ละความเส่ียงภาวะฟองสบู่ของภาคอสังหาริมทรัพยไ์ทย รวบรวมตวัช้ีวดัท่ีจ  าเป็น
เพื่อพฒันาฐานขอ้มูลตวัช้ีวดั และใชฐ้านขอ้มูลพฒันาเป็นระบบติดตามสถานการณ์ภาคสังหาริมทรัพย์
ไทยเพื่อใชใ้นการติดตามและป้องกนัปัญหาท่ีอาจเกิดจากวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย ์ทั้งน้ี โดยทัว่ไป
แลว้การถือครองอสังหาริมทรัพยน์อกจากจะเพื่อเป็นท่ีอยู่อาศยัแลว้ถือเป็นการลงทุนประเภทหน่ึงท่ี
สามารถช่วยให้เกิดรายไดท่ี้สม ่าเสมอในอนาคต (รายได้จากการให้เช่า) และรายได้จากการขายคืน
อสังหาริมทรัพยใ์นอนาคต การถือครองอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนจึงอาจท าให้เกิดการเก็งก าไร 
ส่งผลให้การปรับเปล่ียนของราคาอสังหาริมทรัพยไ์ม่ไดข้ึ้นอยู่กบัปัจจยัพื้นฐานของอสังหาริมทรัพย์
ดงักล่าว และมีความผนัผวนสูงจนอาจส่งผลให้เกิดภาวะวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพยอ์ยา่งเช่นในอดีตท่ี
ผา่นมา คณะผูว้ิจยัไดร้วบรวมและศึกษาแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเกิดวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึง
รวมถึงการศึกษางานวจิยัส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบัภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละผลกระทบจากการ
เกิดภาวะดงักล่าว นอกจากน้ี คณะผูว้ิจยัยงัไดร้วบรวมประสบการณ์การเกิดวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย์
ท่ีส าคญัในช่วงท่ีผา่นมา 4 วิกฤต ไดแ้ก่ 1) วิกฤตอสังหาริมทรัพยข์องประเทศญ่ีปุ่น 2) วิกฤตเอเชีย 
3) วกิฤตเศรษฐกิจไทย และ 4) วกิฤตอสังหาริมทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงในทั้งกรณีศึกษา
ต่าง ๆ ภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ดน้ าไปสู่วกิฤตทางเศรษฐกิจต่อไป 

ส าหรับประเทศไทยซ่ึงไดป้ระสบปัญหาภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยใ์นช่วงวิกฤต
เศรษฐกิจไทยในปี พ.ศ. 2540 โดยหน่ึงในสาเหตุส าคญัคือ การเก็งก าไรในภาคอสังหาริมทรัพย ์
ประกอบกบัสภาพคล่องจากกระแสเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศท่ีไหลเขา้สู่ระบบการเงินไทย
อย่างรวดเร็ว ส่งผลให้ราคาอสังหาริมทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนอย่างรวดเร็วและไม่สอดคล้องกับราคา
พื้นฐานท่ีควรจะเป็น จนส่งผลให้เกิดภาวะฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพยต์ามมา ในขณะท่ีในปัจจุบนั
ตลาดอสังหาริมทรัพยมี์การขยายตวัอยา่งรวดเร็ว โดยเฉพาะในช่วง 1 - 2 ปี ท่ีผา่นมา (ปี พ.ศ.  2555 – 
2556) โดยตลาดท่ีอยู่อาศยัขยายตวัเร็วเกินไปจากปริมาณอุปทานเพิ่มข้ึนอย่างเห็นได้ชัด ในขณะท่ี 
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อุปสงค์มีปริมาณค่อนขา้งจ ากดั ประกอบกบัหน้ีครัวเรือนเพิ่มสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง จึงจ าเป็นท่ีภาครัฐ
จะตอ้งวเิคราะห์และติดตามโอกาสและความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยไ์ทย  

คณะผู้วิจ ัยจึงได้ศึกษาและเปรียบเทียบตัวช้ีว ัดท่ีจ  าเป็นต่อการประเมินสภาวะตลาด
อสังหาริมทรัพยแ์ละความเส่ียงภาวะฟองสบู่ของภาคอสังหาริมทรัพย์ไทยและรวบรวมตวัช้ีวดั 
ท่ีจ  าเป็นเพื่อพฒันาฐานขอ้มูลตวัช้ีวดั ซ่ึงผลการศึกษาตวัช้ีวดัดา้นต่างๆ ใน 5 กลุ่ม สามารถสรุป
ตัว ช้ีว ัด ท่ีจ  า เ ป็นส าหรับการติดตามสถานการณ์และการพัฒนาระบบเตือนภัย ล่วงหน้า 
ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้ดงัน้ี 1) ดชันีราคาอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงตวัช้ีวดัของประเทศไทยประกอบดว้ย
ดชันีราคาแบบ Hedonic ซ่ึงพฒันาโดยธนาคารแห่งประเทศไทยและดชันีราคาแบบถ่วงน ้ าหนัก 
ซ่ึงพฒันาโดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์ทั้งน้ี ดชันีราคาแบบ Hedonic เหมาะสมท่ีจะใช้ในการ
ติดตามสถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยม์ากท่ีสุด เน่ืองจากมีการเผยแพร่เป็นรายเดือนและวิธีการ
ค านวณดชันีท่ีค านึงถึงคุณลกัษณะท่ีแตกต่างกนัของอสังหาริมทรัพย ์2) ตวัช้ีวดัอุปสงค์ อุปทาน 
อุปทานคงคา้ง และอตัราการดูดซับ ซ่ึงตวัช้ีวดัท่ีสามารถช้ีวดัปริมาณอุปสงค์และอุปทานท่ีเกิดข้ึนจริง
ไดมี้ประสิทธิภาพมากท่ีสุด คือ จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพยโ์อนกรรมสิทธ์ิ และจ านวนหน่วย
อสังหาริมทรัพย์สร้างเสร็จจดทะเบียน ตามล าดับ ซ่ึงรวบรวมและเผยแพร่เป็นรายเดือน 
โดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์เน่ืองจากเป็นการนบัอุปสงคท่ี์เกิดข้ึนจริงจากการท านิติกรรมสัญญา
และอุปทานท่ีเกิดข้ึนจริงและมีการก่อสร้างแลว้ นอกจากน้ี ส่วนต่างระหว่างอุปทานและอุปสงค์
สามารถน ามาค านวณอตัราดูดซบัเพื่อติดตามสภาพคล่องของตลาดอสังหาริมทรัพยไ์ด ้ทั้งน้ี อตัรา
ดูดซบัเป็นตวัช้ีวดัท่ีส าคญัแต่ยงัไม่มีหน่วยงานใดจดัท าและเผยแพร่อยา่งเป็นทางการ 3) ดชันีความ
มัน่ใจของผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงส ารวจและเผยแพร่โดยศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์ 
ซ่ึ งสามารถใช้ ติดตามความ เ ห็นของผู ้ประกอบการอสั งหา ริมท รัพย์ ต่อสถานการณ์ 
ภาคอสังหาริมทรัพย์ในปัจจุบนัและในอนาคต 4) สินเช่ือท่ีอยู่อาศยั ซ่ึงควรติดตามทั้งปริมาณ
สินเช่ือคงค้าง ปริมาณสินเช่ือปล่อยใหม่และสัดส่วนสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ ของสินเช่ือ
ผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพย ์(Pre-Finance) และสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยั (Post-Finance) ซ่ึงรวบรวม
โดยธนาคารแห่งประเทศไทยและส านกังานเศรษฐกิจการคลงั และ 5) ตวัช้ีวดัดา้นเศรษฐกิจมหภาค 
ไดแ้ก่  ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมระหว่าง
ธนาคาร อตัราการขยายตวัของปริมาณเงิน  

คณะผูว้จิยัจึงไดร้วบรวมตวัช้ีวดัขา้งตน้เป็นฐานขอ้มูลและพฒันาระบบการติดตามภาวะการณ์ใน
ภาคอสังหาริมทรัพยข์องไทย ซ่ึงประกอบดว้ยการติดตามการเคล่ือนไหวของมูลพื้นฐาน (Descriptive 
statistics) ท่ีเก่ียวขอ้งกบัภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย ์และการพฒันาระบบเตือนภยัล่วงหน้า (Early 
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Warning Model) ท่ีมีประสิทธิพอเพียงพอต่อการคาดการณ์สภาวะฟองสบู่อสังหาริมทรัพย ์เพื่อป้องกนั
ผลกระทบทางลบท่ีเกิดข้ึนจากภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย ์ 

ทั้งน้ี ส่วนท่ี 1 การติดตามภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยส์ามารถท าไดโ้ดย 
1)  การเปรียบเทยีบดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์กบัดัชนีอืน่ ๆ  
     การเปรียบเทียบอตัราการขยายตวัของดชันีราคาอสังหาริมทรัพยก์บัดชันีอ่ืน ๆ ดงัน้ี 
     1.1)  การปรับเพิ่มข้ึนของราคาอสังหาริมทรัพย ์หากราคาปรับตวัสูงข้ึนรวดเร็วเกินกวา่ราคา

มาตรฐานท่ีควรจะเป็น หรือหากการปรับข้ึนของราคานั้นยงัไม่มีปัจจยัพื้นฐานท่ีชดัเจน ถือเป็นสัญญาณท่ี
อาจน าไปสู่วกิฤติในภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้

     1.2)  การวเิคราะห์การขยายตวัของตลาดอสังหาริมทรัพยส์ามารถเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลง
ของราคากบัอตัราเงินเฟ้อ หากการปรับตวัข้ึนของราคาอสังหาริมทรัพยเ์ป็นไป ในอตัราท่ีสูงกว่าและ
รวดเร็วกวา่การเพิ่มข้ึนของอตัราเงินเฟ้อมาก ถือเป็นหน่ึงในสัญญาณเตือนวา่ตลาดอสังหาริมทรัพยก์ าลงั
เติบโตอยา่งกา้วกระโดดและอาจน าไปสู่ภาวะวกิฤตในภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้

     1.3)  การพิจารณาความสามารถในการเข้าถึงอสังหาริมทรัพย์ของประชาชนสามารถ
เปรียบเทียบไดจ้ากการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาอสังหาริมทรัพยแ์ละการเปล่ียนแปลงของรายไดเ้ฉล่ีย
ต่อบุคคล หากราคาอสังหาริมทรัพยเ์พิ่มข้ึนในอตัราท่ีสูงกว่าการเพิ่มข้ึนของรายไดเ้ฉล่ียต่อบุคคลมาก 
เป็นสัญญาณวา่การเขา้ถึงอสังหาริมทรัพยข์องประชาชนท าไดน้อ้ยลง  

2)  การติดตามจ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพย์สร้างเสร็จเหัอืขายไม่ให้มีมากจนเกนิไป 
      หากอุปทานสูงกวา่อุปสงคม์าก จะท าให้เกิดภาวะอุปทานลน้ตลาด (Over-Supply) และอาจ

เกิดการดอ้ยค่าของราคาอสังหาริมทรัพยใ์นอนาคตได ้ซ่ึงก่อให้เกิดการขาดสภาพคล่องและขาดเงินทุน
หมุนเวียนในภาคอสังหาริมทรัพยต่์อไปได ้และส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจในภาพรวม เน่ืองจาก
จ านวนหน่วยสร้างเสร็จขายไม่หมดท าให้ผูป้ระกอบการไม่สามารถช าระคืนสินเช่ือและส่งผลให้ขาด
เงินทุนหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม ขอ้มูลจ านวนหน่วยโอนกรรมสิทธ์ิจากกรมท่ีดินไม่
สามารถช้ีวดัอุปทานในตลาดไดช้ดัเจนและการเปรียบเทียบอุปสงค-์อุปทานท าไดย้าก เน่ืองจากจ านวน
หน่วยโอนกรรมสิทธ์ิหมายรวมถึงการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีอยู่อาศยัใหม่และมือสอง แตกต่างจากขอ้มูล
จ านวนหน่วยจดทะเบียนท่ีเป็นท่ีอยูอ่าศยัใหม่เท่านั้น 

3)  การติดตามอตัราดูดซับไม่ให้น้อยหรือมากจนเกนิไป  
     จากข้อมูลจ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพย์สร้างเสร็จเหลือขายและจ านวนหน่วย

อสังหาริมทรัพยท่ี์ขายไดเ้ฉล่ียต่อเดือนจะท าให้สามารถประมาณการไดว้่า จะใช้เวลานานเท่าไรจึงขาย
จ านวนหน่วยอสังหาริมทรัพย์เหลือขายได้หมด ซ่ึงอัตราการดูดซับน้ีสามารถใช้ในการเฝ้าระวงั
สถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้โดยหากอตัราดูดซบัใชร้ะยะเวลานอ้ยเกินไปอาจเกิดภาวะเก็งก าไร
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ในภาคอสังหาริมทรัพย ์และหากอตัราดูดซับใช้ระยะเวลานานเกินไปสามารถช้ีให้เห็นว่าการขยายตวั 
ภาคอสังหาริมทรัพยก์ าลงัชะลอลง 

4)  การวเิคราะห์แัะติดตามสินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย์ 
ขอ้มูลสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส์ามารถจ าแนกเป็นสินเช่ือดา้นอุปสงคแ์ละดา้นอุปทาน และควร

มีการวเิคราะห์สินเช่ือทั้งสองประเภทแยกจากกนั สินเช่ือดา้นอุปสงค ์คือ สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัส าหรับบุคคล
ทัว่ไป (สินเช่ือ post-finance) สินเช่ือดา้นอุปทาน ไดแ้ก่ สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัส าหรับผูป้ระกอบการ (สินเช่ือ 
pre-finance) และหุ้นกู้ท่ีออกโดยบริษทัผูป้ระกอบการซ่ึงเป็นอีกหน่ึงกลไกการระดมทุนส าหรับ
ผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพย ์ทั้งน้ี เพื่อให้เกิดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยับุคคลทัว่ไป
ไม่ควรขยายตวัในอตัราท่ีเร็วเกินไป หากสินเช่ือขยายตวัเร็วและมากกว่าการขยายตวัทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ อาจก่อให้เกิดความเส่ียงต่อการก่อหน้ีเกินตวัได้ในอนาคต และอาจน าไปสู่ภาวะฟองสบู่ 
ภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด ้

5)  การติดตามการเพิม่ขึน้ของสัดส่วนสินเช่ือทีไ่ม่ก่อให้เกดิรายได้ (NPL Ratio) 
   การติดตามการเพิ่มข้ึนของสัดส่วนสินเช่ือท่ีไม่ ก่อให้ เกิดรายได้ของสินเช่ือภาค

อสังหาริมทรัพยไ์ม่ใหสู้งจนเกินไป ทั้ง NPL Ratio ของสินเช่ือบุคคลทัว่ไปเพื่อท่ีอยูอ่าศยัและ NPL Ratio 
ของสินเช่ือผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยเ์ป็นการติดตามความสามารถในการผ่อนช าระสินเช่ือของ
ประชาชนซ่ึงหากเกิดปัญหาภาวะฟองสบู่แตกแล้ว สภาวะเศรษฐกิจท่ีไม่ดีส่งผลให้ประชาชน 
มีความสามารถในการช าระหน้ีลดลงและ NPL Ratio จะเพิ่มสูงข้ึนมาก อีกทั้ง หากเกิดภาวะฟองสบู่แตก
ผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยไ์ม่สามารถขายอสังหาริมทรัพยท่ี์สร้างเสร็จและไม่สามารถช าระหน้ีคืน
ให้กบัสถาบนัการเงินได ้ก่อให้เกิดปัญหา NPL Ratio ของสินเช่ือผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพยสู์งข้ึน
เช่นกนั 

ในส่วนของการพฒันาระบบเตือนภยัล่วงหน้าท่ีมีตวัช้ีวดัท่ีมีประสิทธิภาพเพียงพอต่อการ
คาดการณ์สภาวะฟองสบู่อสังหาริมทรัพย ์มีวตัถุประสงค์เพื่อป้องกนัผลกระทบทางลบท่ีเกิดข้ึนจาก
ภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงนอกจากจะท าให้เกิดผลกระทบต่อผูบ้ริโภค ผูป้ระกอบการ
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์สถาบนัการเงินผูใ้ห้สินเช่ือแลว้ ยงัอาจลุกลามจนส่งผลต่อภาคเศรษฐกิจจริง
ตามมาดงัเช่นในอดีต ทั้งน้ี โดยทัว่ไปงานวิจยัส่วนใหญ่ให้ความสนใจกบัภาวะฟองสบู่ในตลาด
หลกัทรัพยห์รือในตลาดอสังหาริมทรัพยแ์ละพฒันาระบบเตือนภยัเพื่อส่งสัญญาณว่าตลาดมีความ
เส่ียงภาวะฟองสบู่ แต่กลบัมีงานวจิยัไม่มากนกัท่ีใหค้วามสนใจกบัภาวะฟองสบู่แตก ทั้งท่ีภาวะฟอง
สบู่เป็นจุดเร่ิมตน้ของการเกิดวิกฤตในตลาดหรือระบบเศรษฐกิจ ในงานวิจยัน้ี คณะผูว้ิจยัจึงพฒันา
แบบจ าลองข้ึนเพื่อเป็นระบบเตือนภยัส าหรับภาคอสังหาริมทรัพย ์โดยแบ่งระบบเตือนภยัออกเป็น 
2 ระบบ ไดแ้ก่ ระบบเตือนภยัความเส่ียงภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละระบบเตือนภยั
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ความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตกในภาคอสังหาริมทรัพย์ การพฒันาระบบเตือนภยัทั้ง 2 ระบบน้ี
ประกอบดว้ย 6 ขั้นตอน ซ่ึงมีความใกลเ้คียงกบั 7 ขั้นตอนของ Huang and Wang (2005) ดงัน้ี  
1) การก าหนดปัจจยัเตือนภยั ซ่ึงประกอบดว้ยปัจจยัท่ีมีผลต่อการท าให้เกิดอุปทานส่วนเกินหรือ 
อุปสงคส่์วนเกินในตลาดอสังหาริมทรัพย ์2) การวิเคราะห์จุดก าเนิดของสัญญาณโดยในระบบควร
ค านึงถึงปัจจยัทั้งภายในและภายนอกภาคอสังหาริมทรัพย ์3) การก าหนดตวัช้ีวดัความเส่ียงภาวะ
ฟองสบู่ และการก าหนดตวัช้ีวดัความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตก 4) การก าหนดทิศทางของตวัเตือนภยั 
5) การแบ่งขั้นระดบัความรุนแรง และ 6) การวดัความสามารถในการส่งสัญญาณ 

ตัวส่งสัญญาณเตือนภัยความเส่ียงภาวะฟองสบู่ประกอบด้วย อัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจเฉล่ียต่อไตรมาส ในช่วง 4 ไตรมาสท่ีผ่านมา อตัราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแ์ละ
อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมระหวา่งธนาคาร อตัราการขยายตวัของปริมาณเงินในไตรมาสท่ีแลว้  อตัราการ
ขยายตวัของสินเช่ือ อตัราส่วนสินเช่ืออสังหาริมทรัพยส่์วนบุคคลต่อสินเช่ืออสังหาริมทรัพยท์ั้งหมด 
อตัราการขยายตวัของพื้นท่ีไดรั้บอนุญาตก่อสร้างในเขตเทศบาล อตัราค่าธรรมเนียมค่าธรรมเนียม
จดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมต่อมูลค่าซ้ือขายท่ีเปล่ียนไปจากปีท่ีแลว้ และอตัราการขยายตวัของ
ดชันีราคาเฟอร์นิเจอร์ 

ตวัส่งสัญญาณเตือนความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตก ได้แก่ อตัราการขยายตวัของอุปสงค์
ภายในประเทศท่ีมีต่อผลผลิตของประเทศในปีท่ีแลว้ อตัราเร่งในการขยายตวัของดชันีราคาตลาด
หลักทรัพย์หรือภาวะฟองสบู่ในตลาดหลักทรัพย์ ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารกบัอตัราดอกเบ้ียกูย้มืระหวา่งธนาคารของปีท่ีแลว้ อตัราการขยายตวัของสินเช่ือในไตรมาส
ท่ีแลว้เม่ือเทียบกบัสินเช่ือใน 5 ไตรมาสท่ีผา่นมา อตัราการขยายตวัของมูลค่าซ้ือขาย  

สัญญาณเตือนภยัแบ่งระดบัความเส่ียงตามดชันีรวมหรือความน่าจะเป็นท่ีได้จากระบบ
เตือนภยั โดยมีทั้งส้ิน 4 ระดบัดงัน้ี 1) ความเส่ียงสูง ค่าความน่าจะเป็นมากกว่าหรือเท่ากบั 0.7  
2) ความเส่ียงปานกลาง ค่าความน่าจะเป็นมากกวา่หรือเท่ากบั 0.4 แต่นอ้ยกวา่ 0.7 3) ความเส่ียงต ่า
ค่าความน่าจะเป็นมากกวา่หรือเท่ากบั 0.2 แต่นอ้ยกวา่ 0.4 และ 4) ไม่มีความเส่ียง ค่าความน่าจะเป็น
ต ่ากวา่ 0.2 นอกจากน้ี การวดัความสามารถในการส่งสัญญาณของระบบเตือนภยั โดยใชว้ิธีการวดั
ค่าความถูกตอ้งในการส่งสัญญาณซ่ึงเป็นการเปรียบเทียบระหวา่งค่าท่ีแทจ้ริงและค่าความน่าจะเป็น
ท่ีไดจ้ากระบบเตือนภยั แสดงให้เห็นว่าหากแบ่งระดบัสัญญาณออกเป็นระดบัความเส่ียง 4 ระดบั 
จะท าให้ระบบเตือนภัยมีประสิทธิภาพในการส่งสัญญาณความเส่ียงภาวะฟองสบู่ในภาค
อสังหาริมทรัพยแ์ละความเส่ียงภาวะฟองสบูแ่ตกไดอ้ยา่งถูกตอ้งถึงร้อยละ 100 

ระบบเตือนภยัท่ีพฒันาข้ึนในงานวิจยัน้ีมีการพฒันาข้ึนอย่างเป็นระบบ โดยใช้วิธีการทาง
เศรษฐมิติช่วยในการสร้างแบบจ าลองเพื่อใชใ้นการสร้างดชันีรวมหรือความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดภาวะ
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ฟองสบู่หรือภาวะฟองสบู่แตกในภาคอสังหาริมทรัพย์  โดยแบบจ าลองน้ีสามารถน าไปใช้
ประกอบการติดตามภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย ์วางนโยบายการด าเนินงานดา้นตลาดอสังหาริมทรัพย์
และนโยบายการก ากบัดูแลความมัน่คงทางการเงินของระบบสถาบนัการเงินท่ีเหมาะสมในระยะ
ต่อไป โดยสามารถน าไปใชเ้ป็นระบบเตือนภยัความเส่ียงภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ระบบเตือนภยัความเส่ียงภาวะฟองสบู่แตกในภาคอสังหาริมทรัพย ์ทั้งน้ี การเฝ้าระวงัความเส่ียงท่ีจะ
เกิดภาวะฟองสบู่ในตลาดอสังหาริมทรัพยเ์ป็นส่ิงท่ีจ  าเป็นอยา่งยิง่ เพื่อป้องกนัผลกระทบทางลบท่ีเกิดข้ึน
จากภาวะฟองสบู่ ในภาคอสังหาริมทรัพย์ ซ่ึ งนอกจากจะท าให้เกิดผลกระทบต่อผู ้บริโภค 
ผูป้ระกอบการพฒันาอสังหาริมทรัพย ์สถาบนัการเงินผูใ้ห้สินเช่ือแลว้ ยงัอาจลุกลามจนส่งผลต่อภาค
เศรษฐกิจจริงตามมาดงัเช่นในอดีต 

 

6.2  ข้อเสนอแนะ 
 

คณะผูว้จิยัหวงัเป็นอยา่งยิง่วา่หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัภาคอสังหาริมทรัพยจ์ะสามารถน าผล
จากการวเิคราะห์และพฒันาแบบจ าลองในงานวจิยัฉบบัน้ีไปใชใ้นการด าเนินงานในส่วนท่ีเก่ียวขอ้ง 
ดงัน้ี 

1)  หน่วยงานด้านอสังหาริมทรัพย์ เช่น ศูนยข์้อมูลอสังหาริมทรัพย์ การเคหะแห่งชาติ 
สมาคมอสังหาริมทรัพยไ์ทย พฒันาฐานขอ้มูลให้ครอบคลุมตวัช้ีวดัท่ีจ  าเป็นส าหรับการติดตาม
สถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพย ์โดยรวบรวมตวัช้ีวดัทั้งหมดใหอ้ยูใ่นแหล่งเดียวกนั สามารถเขา้ถึง
ได้ง่าย และพฒันาตัวช้ีวดัภาคอสังหาริมทรัพย์อ่ืนท่ีจ าเป็นเพิ่มเติมเพื่อใช้ในการติดตามภาค
อสังหาริมทรัพย ์เช่น ดชันีราคาแบบ Repeated Sales ส าหรับท่ีอยูอ่าศยัมือสอง ปริมาณอุปทานท่ี
เกิดข้ึนจริงเม่ือมีการเร่ิมก่อสร้าง ตวัช้ีวดัเพื่อติดตามอุปสงคท่ี์แทจ้ริง (Real Demand) และอุปสงค์
เทียมจากการเก็งก าไร (Speculation) ปริมาณอุปทานคงคา้งและอตัราดูดซบัระหวา่งส่วนท่ีเกิดจาก
อุปสงค์ท่ีแทจ้ริงและอุปสงค์เทียม ตวัช้ีวดัอสังหาริมทรัพยท่ี์ไม่ไดใ้ชป้ระโยชน์ (Vacancy Rate) 
เป็นตน้ 

2)  หน่วยงานด้านอสังหาริมทรัพยน์ าฐานขอ้มูลตวัช้ีวดัใช้ติดตามความเคล่ือนไหวของ 
มูลพื้นฐาน (Descriptive statistics) ตามแนวทางท่ีเสนอ จดัท าเป็นรายงานสถานการณ์ภาค
อสังหาริมทรัพยร์ายเดือน และเผยแพร่สู่สาธารณะเป็นประจ าทุกเดือน 

3) หน่วยงานด้านอสังหาริมทรัพยห์รือหน่วยงานภาครัฐดา้นเศรษฐกิจการน าฐานขอ้มูล
ตวัช้ีวดัใชพ้ฒันาระบบเตือนภยัล่วงหนา้ (Early Warning Model) เพื่อเฝ้าระวงัความเส่ียงท่ีจะเกิด
ภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย ์
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4) หน่วยงานภาครัฐด้านเศรษฐกิจ เช่น ส านักงานเศรษฐกิจการคลังซ่ึงมีพันธกิจใน
การศึกษา วิเคราะห์ และเสนอแนะนโยบายเศรษฐกิจ เป็นต้น อาจน าแบบจ าลองไปใช้ในการ
ติดตามสภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยไ์ทย เพื่อให้สามารถออกมาตรการในการป้องกนัและบรรเทา
ผลกระทบท่ีอาจเกิดจากเกิดภาวะฟองสบู่หรือภาวะฟองสบู่แตกในภาคอสังหาริมทรัพย์ได ้        
อยา่งทนัการณ์  

นอกจากน้ี คณะผูว้ิจยัมีขอ้เสนอแนะเพิ่มเติมในส่วนบทบาทของภาครัฐในช่วงท่ีเกิดวิกฤต
ว่า หากมีการเตือนภยัว่าจะเกิดวิกฤตอสังหาริมทรัพย์ในระบบแล้ว จากบทเรียนท่ีผ่านมาของ
ประเทศไทยและประเทศอ่ืน ๆ ท่ีประสบปัญหาในลักษณะเดียวกันนั้น ภาครัฐควรต้องออก
มาตรการมาเพื่อรับมือกับวิกฤตท่ีก าลงัจะเกิดข้ึน เพื่อป้องกนัไม่ให้วิกฤตลุกลามจนถึงขั้นท่ีไม่
สามารถควบคุมไดด้งัเช่นมาตรการต่างๆ ท่ีไดด้ าเนินการมาแลว้ในอดีต ดงัน้ี  

1) มาตรการเพื่อลดปริมาณเงินท่ีหมุนเวียนอยูใ่นภาคอสังหาริมทรัพย ์ผา่นนโยบายการเงิน
แบบหดตวัในรูปแบบต่าง ๆ เช่น การข้ึนอตัราดอกเบ้ีย การเพิ่มปริมาณ Required Reserve ท่ีสถาบนั
การเงินตอ้งด ารงไวท่ี้ธนาคารแห่งประเทศไทย การออกพนัธบตัรเพื่อดูดซบัสภาพคล่อง เป็นตน้ 
 2) มาตรการเพื่อลดความร้อนแรงของภาคอสังหาริมทรัพยใ์ห้ลดนอ้ยลง ผา่นนโยบายการ
คลังแบบหดตัวในรูปแบบต่าง  ๆ  เ ช่น เพิ่มอัตราภาษีบนรายได้ ท่ี เ กิดธุรกรรมซ้ือ/ขาย
อสังหาริมทรัพย ์ลดการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานโดยเฉพาะระบบขนส่งมวลชน เป็นตน้ 

3) แจง้เตือนภาคเอกชนถึงความเส่ียงภาวะฟองสบู่ท่ีก  าลงัจะเกิดข้ึน เพื่อให้เอกชนสามารถ
ปรับตวั โดยลดการลงทุนในโครงการอสังหาริมทรัพยใ์หล้ดนอ้ยลง 

หากภาครัฐด าเนินมาตรการเพื่อลดความร้อนแรงของภาคอสังหาริมทรัพยแ์ลว้ แต่วิกฤตก็
ยงัคงเกิดข้ึนอยู ่จนไม่สามารถควบคุมได ้และเม่ือฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพยแ์ตก จนส่งผลให้
เกิดภาวะซบเซาในภาคอสังหาริมทรัพย ์ในการน้ี เพื่อใหภ้าคอสังหาริมทรัพยส์ามารถฟ้ืนฟูกลบัมามี
ความเขม้แข็ง เพื่อเป็นฟันเฟืองและแรงขบัเคล่ือนท่ีส าคญัในการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศให้
ขยายตวัต่อไปไดน้ั้น จากบทเรียนท่ีผา่นมาของประเทศไทยและประเทศอ่ืน ๆ ท่ีประสบปัญหาใน
ลกัษณะเดียวกนันั้น และสามารถพลิกฟ้ืนภาคอสังหาริมทรัพยใ์ห้กลบัมามีความเขม้แข็งได ้ภาครัฐ
ควรด าเนินมาตรการผา่นเคร่ืองมือท่ีมีอยู ่ดงัน้ี 
 1) ใช้นโยบายการคลงัแบบขยายตวั เพื่อกระตุน้ให้เกิดการลงทุนและการซ้ือ/ขายในภาค 
อสังหาริมทรัพย์ให้ เพิ่มมากข้ึน เช่น การลดอัตราค่าธรรมเนียมการโอนและจดจ านอง
อสังหาริมทรัพย ์การลดอตัราภาษีธุรกิจเฉพาะให้กบัผูป้ระกอบการอสังหาริมทรัพย ์การเพิ่มงบ
ลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานโดยเฉพาะระบบขนส่งมวลชน เป็นตน้ 
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 2) ใชน้โยบายการเงินแบบขยายตวั เพื่อเพิ่มปริมาณเงินในภาคอสังหาริมทรัพยใ์ห้เพิ่มมาก
ข้ึน เช่น การลดอตัราดอกเบ้ีย การลดปริมาณ Required Reserve ท่ีสถาบนัการเงินตอ้งด ารงไวท่ี้
ธนาคารแห่งประเทศไทย การไถ่ถอนพนัธบตัรท่ีภาครัฐออกไวก่้อนครบก าหนดระยะเวลา เป็นตน้ 
 3) แยกหน้ีดีและหน้ีเสียท่ีเกิดข้ึนในระบบการเงินท่ีเป็นผลมาจากวิกฤตฟองสบู่ในภาค
อสังหาริมทรัพยอ์อกจากกนั เพื่อให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุดในการบริหารจดัการ โดยรัฐอาจตั้ง
บริษทับริหารสินทรัพยข้ึ์นมา เพื่อบริหารจดัการหน้ีเสียท่ีเกิดข้ึน 

ทั้งน้ี ในอดีตท่ีผ่านมา ทั้งในช่วงท่ีเกิดวิกฤตและหลงัจากวิกฤต ภาครัฐไทยไดมี้การออก
มาตรการหลาย ๆ มาตรการ เพื่อพลิกฟ้ืนภาคสถาบนัการเงินและภาคอสังหาริมทรัพยใ์ห้กลบัมามี
ความเขม้แขง็ เพื่อเป็นกลไกส าคญัในการพฒันาเศรษฐกิจไทยใหเ้ติบโตต่อไปได ้ไดแ้ก่ 

1) จดัตั้งองคก์ารบริหารสินเช่ืออสังหาริมทรัพย ์เพื่อเพิ่มสภาพคล่องให้แก่สถาบนัการเงิน 
โดยซ้ือสินเช่ือท่ีมีปัญหาและบงัคบัโครงการท่ีเก่ียวขอ้งใหส้ าเร็จลุล่วงไป 

2) จดัตั้งบรรษทัตลาดรองสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยั (Secondary Mortgage Corporation) เพื่อ
เพิ่มสภาพคล่องให้แก่สถาบนัการเงินโดยซ้ือสินเช่ือผอ่นช าระท่ีอยูอ่าศยัรายย่อย ลดภาระดอกเบ้ีย 
และแปรรูปสินเช่ือท่ีเก่ียวขอ้งเป็นหลกัทรัพย ์เพื่อช่วยเสริมการปล่อยสินเช่ือเพื่อการเคหะ ซ่ึงช่วย
ใหป้ระชาชนท่ีมีรายไดต้  ่าสามารถมีท่ีอยูอ่าศยัของตนเองได ้

 3) จดัตั้งศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์โดยมีภารกิจหลกัในการเป็นศูนยร์วบรวมขอ้มูลดา้น
อสังหาริมทรัพย ์ประเมินสถานการณ์และแนวโนม้ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์เพื่อช่วยใหภ้าครัฐมีขอ้มูล
ท่ีสามารถน าไปก าหนดนโยบายในภาพรวมได ้ช่วยใหภ้าคเอกชนมีขอ้มูลท่ีเพียงพอเพื่อน าขอ้มูลไป
ใช้ในการวางแผนธุรกิจให้สอดคล้องกับสถานการณ์ และช่วยให้ผู ้บริโภคน าข้อมูลไปใช้
ประกอบการตดัสินใจในการเลือกซ้ือท่ีอยูอ่าศยัใหเ้หมาะสมกบัความสามารถเชิงเศรษฐกิจของตน 

4) จดัให้มีระบบ Escrow ข้ึนในประเทศไทย เพื่อช่วยให้ความคุม้ครองผูบ้ริโภคในการซ้ือ 
ท่ีอยูอ่าศยัเป็นของตนเอง ป้องกนัปัญหาผูป้ระกอบการผิดสัญญาท่ีไดเ้งินไปแลว้สร้างท่ีอยูอ่าศยัไม่
แลว้เสร็จตามสัญญา ดงัท่ีเกิดข้ึนในช่วงวกิฤตปี 2540 

5) ออกมาตรการกระตุน้ภาคอสังหาริมทรัพย์ โดยลดค่าธรรมเนียมการโอนและจดจ านอง
อสังหาริมทรัพยใ์ห้เหลือร้อยละ 0.01 เพื่อช่วยเหลือผูซ้ื้อ และลดภาษีธุรกิจเฉพาะให้เหลือร้อยละ 
0.1 เพื่อช่วยเหลือผูข้าย 
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6.3  ข้อจ ากดัของงานวจิัย 
 

การน าแบบจ าลองทั้ งการติดตามการเคล่ือนไหวของมูลพื้นฐาน (Descriptive statistics)  
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย ์และการพฒันาระบบเตือนภยัล่วงหนา้  (Early Warning Model) 
มาใช ้ผูใ้ชจ้ะตอ้งค านึงถึงหลกัส าคญัในการใชเ้คร่ืองมือการเตือนภยัล่วงหนา้วา่เป็นเพียงการเตือน
ภัย เป็นเพียงสัญญาณท่ีบ่ง ช้ี เ กิดความเ ส่ียงภาวะฟองสบู่หรือภาวะฟองสบู่ แตกในภาค
อสังหาริมทรัพย ์และโอกาสท่ีจะเกิดภาวะดงักล่าวในอนาคต โดยโอกาสหรือความน่าจะเป็นท่ี
ค านวณไดน้ั้น แมจ้ะมีค่าสูง หากสถานการณ์มีการเปล่ียนแปลงและมีการปรับแกไ้ขปัญหา เม่ือถึง
ช่วงเวลาในอนาคต ภาวะดงักล่าวอาจไม่เกิดข้ึน นอกจากน้ี การส่งสัญญาณเตือนภาวะฟองสบู่ต่อ
สาธารณะควรด าเนินการอยา่งระมดัระวงัเพื่อป้องกนัไม่ให้เกิดภาวะต่ืนตระหนกของผูบ้ริโภคและ
ผูป้ระกอบการได้ นอกจากน้ี การพฒันาระบบการติดตามภาวะภาคอสังหาริมทรัพยไ์ด้ใช้เฉพาะ
ขอ้มูลตลาดท่ีอยู่อาศยัเท่านั้น โดยไม่รวมถึงภาคอสังหาริมทรัพยด์า้นอ่ืน เน่ืองจากมุ่งเน้นติดตาม
ภาวะเก็งก าไรในตลาดท่ีอยูอ่าศยัซ่ึงส่วนใหญ่เป็นสาเหตุของการเกิดวกิฤตอสังหาริมทรัพย ์ 
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