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ABSTRACT 
 

The purpose of thisstudy was to examine the relationship between Economic 
Factors and three property price which are include House Price Index, Townhouse 
Price Index and Condominium Price Indexbase on monthly date during from January 
2010 until December 2014. 
 The finding by Multi Regression Analysis at the 0.5 significant level are 
Consumer Price Index and Money Supply are in the positive relation with all 3 
categories of the Property Price Index which is comprised of House Price Index, 
Townhouse Price Index and Condominium Price Index. Besides, Construction Price 
Index is in the positive relation with House Price Index and Townhouse Price Index. 
The study also found out that there are some independent variables that have no 
statistic significant correlation with the Property Price Index which are Set Index and 
Discount rate.  As a result, it is suggested that the investor who is interested in the 
property investment also consider and analyze other additional factors before 
making a decision to invest.  
 
Keywords: Propertyprice index, Townhouse Price Index, Condominium Price Index, 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ความเป็นมาและความสาํคัญของปัญหา 

ที่อยู่อาศัยเป็นปัจจัยสําคัญอย่างย่ิงของประชากร เน่ืองจากที่อยู่อาศัยเป็นพ้ืนฐานชีวิตของคน
ทั่วไป เป็นศูนย์กลางของครอบครัว อีกทั้งยังเป็นปัจจัยช้ีวัดคุณค่าทางสังคม ดังน้ันสําหรับทุกคนแลว้ที่
อยู่อาศัยจึงถือเป็นสินทรัพย์ที่สําคัญที่สุด ในช่วงศตวรรษท่ี 20 น้ีราคาอสังหาริมทรัพย์เติบโตขึ้นอย่าง
เห็นได้ชัดในหลายประเทศแถบเอเชีย งานวิจัยฉบับน้ีมีจดุมุ่งหมายเพ่ือทําความเข้าใจแง่มุมสําคญัของ
ตลาดอสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทยทั้งบ้านเด่ียว ทาวเฮ้าส์ และคอนโดมีเนียม รวมถึงปัจจัยที่มีผล
ต่อการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ต่างๆ จากงานวิจัยที่ผ่านมาพบว่าภาวะฟองสบู่ของตลาด
อสังหาริมทรัพย์ที่เกิดขึ้นเมื่อไม่นานมานี้ส่งผลให้เกิดวิกฤติทางการเงิน และภาวะตกตํ่าทางเศรษฐกิจ
ในระยะยาว เน่ืองจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มีความสําคัญต่อประเทศเป็นอย่างมาก เพราะธุรกิจกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์มีความเกี่ยวข้องกับเศรษฐกิจ ทั้งประชาชนที่ต้องการปัจจัยพ้ืนฐานคือซื้อเพ่ืออยู่อาศัย 
พนักงานที่อยู่ในกลุ่มที่เก่ียวขอ้งกับธุรกิจกลุ่มอสังหาริมทรพัย์ ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง ธุรกิจจําหน่าย
วัสดุก่อสร้าง ผู้ใช้แรงงาน สถาปนิก ตลอดจนสถาบันการเงินที่เป็นผู้ปล่อยสินเช่ือ การเช่ือมโยงกันใน
หลายส่วนของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์น้ีจึงทําให้เป็นแรงขับเคล่ือนเศรษฐกิจของประเทศด้วยเช่นกัน 
ดังน้ันการความเข้าใจต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาอสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทยจึงถือเป็นเรื่อง
สําคัญ 
 หากย้อนกลับเมื่อปี 2540 ทีป่ระเทศไทยได้ปล่อยลอยตัวค่าเงินบาทจนเกิดวิกฤตทาง
เศรษฐกิจน้ันมาจากหลายปัจจัย เช่น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจากยอดการส่งออกที่หดตัวลดลง 
ปัญหาหน้ีต่างประเทศที่บริษทัต่างๆได้กู้ยืมมา  การโดนโจมตีด้านอัตราแลกเปลี่ยน เป็นต้น แต่ส่วน
หน่ึงของปัญหานั้นก็คือการที่มีนักลงทุนเข้ามาเก็งกําไรในกลุ่มธุรกจิอสังหาริมทรัพย์ เพราะก่อนหน้า
น้ันในช่วงปี 2535-2538 ดัชนีราคาของอสังหาริมทรัพย์และราคาหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรพัย์ได้เพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง(ภาพที่1.1) โดยสามารถดูได้จากยอดของการปล่อยสินเช่ือ
เพ่ือที่อยู่อาศัยที่เพ่ิมขึ้นจากเมื่อปี 2534 มยีอดการปล่อยสินเช่ือเพ่ือที่อยู่อาศัยอยู่ที่ 78,306 ล้านบาท 
และในปี 2539 มียอดการปล่อยสินเช่ือเพ่ือที่อยู่อาศัยที่ 241,172ล้านบาท(ภาพที่1.2) จะเห็นได้ว่า
ผู้ประกอบการและนักลงทุนหันมาลงทุนในธุรกจิอสังหาริมทรัพย์เพ่ิมมากขึ้น ไม่ว่าจะเป็นการลงทุน
โดยตรง เช่น การซื้อบ้านในโครงการหมู่บ้านจัดสรรเพ่ือนํามาเก็งกําไร หรือการลงทุนทางอ้อมด้วย
การซื้อขายผ่านตลาดหลักทรัพย์ ทําใหใ้นช่วงเวลาดังกล่าวน้ันธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มีการขยายการ
ผลิตค่อนข้างมาก ทั้งหมู่บ้านจัดสรร อาคารชุด ศูนย์การค้า โรงแรม รวมถึงสิ่งปลูกสร้างทางการ
พาณิชย์และอุตสาหกรรม เช่น ที่ดินเปล่า นิคมอุตสาหกรรม สนามกอลฟ์ เป็นต้น จนราคาปรับตัว
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สูงข้ึนเกินกว่ามูลค่าที่แท้จริงจริง และ ทําให้ปริมาณของที่อยู่อาศัยมีมากเกินความจําเป็น ซึ่งธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจที่ต้องใช้เงินลงทุนค่อนข้างสูงผู้ประกอบการจึงต้องทําการกู้ยืมเงินลงทุนจาก
สถาบันการเงิน แต่ในช่วงเวลาน้ันการลงทุนส่วนใหญข่องผู้ประกอบการเป็นการกู้เงินลงทุนมาจาก
ต่างประเทศ ทําให้ในปี 2539-2540 เกิดภาวะถดถอยและภาวะฟองสบู่ในที่สุด และเกิดผลลบต่อ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ทั้งเจ้าของธุรกิจที่ขาดสภาพคล่องจากการดําเนินงานและผู้ซื้อทั้งเพ่ืออยู่อาศัย
และเก็งกําไรเพราะโครงการต่างๆสร้างไม่เสร็จตามที่สญัญาไว้ อีกทั้งยังมีผลต่อเน่ืองมาถึงสถาบัน
การเงินซึ่งเป็นผู้ปล่อยกู้ จากเหตุการณ์ที่ผ่านมาจะเห็นได้ว่าปัญหาต่างๆล้วนเช่ือมโยงกัน จนทําให้เกิด
เป็นวิกฤตตามมาในภายหลังทางด้านเศรษฐกิจของประเทศ เช่น เกิดการว่างงานสูงข้ึน ผลิตภัณฑ์มวล
รวมในประเทศ(GDP)ลดลง เป็นต้น 
 งานวิจัยช้ินน้ีได้ศึกษาต่อยอดจากแบบจําลองของ Capozza, Hendershott and Mack, 
2004 ซึ่งเป็นงานวิจัยก่อนหน้าที่มีเน้ือหาคล้ายคลึงกัน โดยค้นคว้าเพ่ิมเติมเกี่ยวกับปัจจัยที่มีผลต่อการ
เปลี่ยนแปลงราคา(Collyns & Senhadji, 2002, ในฮ่องกง, เกาหลใีต้, สิงคโปร์, และไทย; Gerlach 
& Peng, 2005, ในฮ่องกง, Chen, Tsai & Chang, 2007, ในใต้หวัน; Glindro, Subhanji, Szeto & 
Zhu,2011, ในกลุ่มเศรษฐกิจเอเชียแปซิฟิกทั้ง 9ประเทศ; Inoguchi, 2011, ในประเทศมาเลเซีย: Li 
& Chand, 2013, ในจีน) และการคาดการณ์จุดหักเหในตลาดบ้าน (Alessi & Detken, 2009) ซึ่ง
งานวิจัยส่วนใหญ่ทั้งในเชิงทฤษฎีและปฏิบัติมีข้อสันนิษฐานตรงกันว่า ปัจจัยที่กําหนดราคา
อสังหาริมทรัพย์เป็นปัจจัยภายนอกที่นําไปสู่การเปลี่ยนแปลงของราคาอสังหาริมทรัพย์ และเพ่ือให้
ได้ผลการศึกษาที่มากย่ิงขึ้น  

งานวิจัยน้ีจึงมุ่งศึกษาปัจจัยสําคัญต่างๆท่ีมผีลกระทบต่อทั้งอุปสงค์และอุปทานในตลาดที่อยู่
อาศัย เพ่ือนํามาใช้ประกอบการวิเคราะห์แนวโน้มในระยะยาว และความผันผวนในระยะสั้นของราคา
ตลาดที่อยู่อาศัยในลําดับต่อไป 
 จากผลการศึกษาพบว่า ดัชนีราคาในตลาดอสังหาริมทรัพย์ส่วนใหญ่เปลีย่นแปลงมาจาก
ปัจจัยพ้ืนฐานต่างๆ เช่นดัชนีราคาผู้บริโภค(Consumer Price Index), ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง
(Construction Materials Price Index), และปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบ(M2) โดยนักลงทุนจะมี
การตอบสนองที่แตกต่างกันในภาวะที่ต่างๆกันในตลาดที่อยู่อาศัย โดยราคาที่อยู่อาศัยจะผันผวนตาม
ตลาดที่มีประสทิธิภาพแบบก่ึงเข้มแข็ง(Semi-Strong Form Efficiency Market) ที่จะสะท้อนให้เห็น
ถึงข้อมูลทั้งหมดที่ประชาชนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ และขอ้มูลราคาที่อยู่อาศัยในอดีต รวมไปถึงข้อมูล
ทางการเงินที่อาจส่งผลกระทบต่อการต้ังราคาที่อยู่อาศัย ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่าตลาด
อสังหาริมทรัพย์ยังไม่ใช่ตลาดที่มีประสิทธิภาพ เพราะเมื่อราคาที่อยู่อาศัยปรับสูงข้ึน นักเก็งกําไรจะ
เร่ิมเข้ามาลงทนุในตลาดที่อยู่อาศัย ส่งผลใหอุ้ปสงค์สูงข้ึน ซึ่งการลงทุนทีไ่ม่เหมาะสมเช่นน้ีจะทําให้
ประสิทธิภาพของเศรษฐกิจลดลง ราคาที่อยู่อาศัยจะเพ่ิมสูงขึ้นอย่างรวดเร็วจนเกินขอบเขต และเกิน
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กว่ามูลค่าแท้จริงจนส่งผลให้เกิดภาวะฟองสบู่เกิดขึ้นอย่างไรก็ตาม งานวิจัยฉบับน้ียังมีข้อจํากัดบาง
ประการ เน่ืองด้วยความเข้าใจเก่ียวกับการต้ังราคาในตลาดที่อยู่อาศัยของประเทศไทยน้ันยังไม่อาจ
เรียกได้ว่าสมบูรณ์ครบถ้วน จึงยอมรับว่าไม่สามารถวิเคราะห์ปัจจัยบางอย่างที่มีความเป็นไปได้
ค่อนข้างสูงที่จะมีผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญ เช่น การแทรกแซงของรัฐบาล อุปทานที่ดิน หรือการ
ย้ายถิ่นฐานของประชากรในชนบทและในเมือง ดังน้ันจึงเป็นไปได้ที่จะต้ังคําถามว่า เราต้องการ
แบบจําลองอ่ืนๆเกี่ยวกับราคาที่อยู่อาศัยที่สามารถอธิบายปัจจัยพ้ืนฐานอ่ืนๆได้อย่างมีประสิทธิภาพ
หรือไม่ แต่อย่างไรก็ตามหากเราทราบถึงปัจจัยต่างๆเบ้ืองต้นในการเปลี่ยนแปลงราคาของธุรกิจกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์ว่าเกิดจากปัจจัยอะไรบ้างจะทําให้เราทราบถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาได้ และรู้ว่า
ความผันผวนของราคาอสังหาริมทรัพย์มีปัจจัยอะไรสนับสนุนบ้าง 
 
ภาพที่1.1: ดัชนีราคาหลักทรพัย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ต้ังแต่ปี พ.ศ.2532-2557 
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ตารางที่1.1 : ยอดการปล่อยสินเช่ือเพ่ือที่อยู่อาศัย พ.ศ.2534-2541 
 

หน่วยล้านบาท 
สถาบนั 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 

ธนาคาร
ออมสิน 

98 64 114 178 244 2,962 1,412 3,545 

บริษัท
เงินทุน 

2,210 13,412 14205 22,228 1,9718 18,445 6,932 599 

ธนาคาร
อาคาร
สงเคราะห์ 

17,681 21,424 29442 
 

40,248 54,869 76,936 104,382 47,857 

ธนาคาร
พาณิชย์ 

54,728 72,328 1,01624 14,3030 14,3327 13,6107 87,293 4,077 

อ่ืนๆ 3,589 4,118 2,444 4,127 5,250 6,722 4,284 4,077 
รวม 78,306 111,346 147,829 209,811 223,408 241,172 204,303 103,733
 
1.2 วัตถุประสงคข์องการศกึษา 

งานวิจัยช้ินน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือทําการศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อการเปลี่ยน 
แปลงราคาอสังหาริมทรัพย์ 3 ประเภทได้แก่ ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์, ดัชนีราคาบ้านทาวเฮ้าส์ ,
ดัชนีราคาคอนโดมีเนียม 
 
1.3 ขอบเขตการศึกษา 
 ราคาของอสังหาริมทรัพย์ทั้ง 3 ประเภทคือ ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ที่รวมบ้านเด่ียวและ
ทาวเฮ้าส์พร้อมที่ดิน,  ดัชนีราคาบ้านทาวเฮ้าส์, และดัชนีราคาคอนโดมีเนียม ตัวแปรอิสระที่นํามาใช้
ในการศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์ได้แก่ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI), อัตราดอกเบ้ีย, ปริมาณเงินหมุนเวียน
ในระบบ (M2), ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI), และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
โดยรวบรวมข้อมูลรายเดือนต้ังแต่ปี 2553 – 2557 
 
 
 



5 
 

 
 

1.4 สมมติฐานการศึกษา 
 ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI), อัตราดอกเบ้ีย, ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบ (M2), ดัชนีราคา
วัสดุก่อสร้าง (CMPI), และดชันีตลาดหลักทรัพย์ (SET) มีความสัมพันธ์กันในทิศทางเดียวกับดัชนีราคา
อสังหาริมทรัพย์ต่างๆ 
 
1.5 ประโยชนท์ี่คาดว่าจะได้รับ 
 ผลการศึกษาทาํให้ทราบถึงปัจจัยที่มีผลต่อการวิเคราะห์การปรับตัวของดัชนีราคา
อสังหาริมทรัพย์ได้อย่างเป็นระบบ และทําให้เราทราบได้ว่าราคาอสงัหาริมทรัพย์ปรับตัวอย่าง
เหมาะสมหรือไม่ และยังสามารถที่จะคาดการณ์ทิศทางของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ได้สําหรับการลงทุน
ที่เก่ียวข้องกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 
 
1.6 นิยามศัพท์ 
 ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ (House Price Index) หมายถึง ดัชนีที่วัดการเปลี่ยนแปลงราคา
ของบ้านเด่ียว, ทาวเฮ้าส์, และที่ดิน  

ดัชนีราคาบ้านทาวเฮ้าส์ (Townhouse Price Index) หมายถึง ดัชน่ีที่วัดการเปลี่ยนแปลง
ของราคาของบ้านทาวเฮ้าส์และที่ดิน 

ดัชนีราคาคอนโดมีเนียม (Condominium Price Index) หมายถึง ดัชนีที่วัดการ
เปลี่ยนแปลงของราคาคอนโดมีเนียม 

ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index) หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของราคาสินค้า
และบริการ โดยสินค้าที่นํามาใช้คํานวณมีทั้งสินค้าที่จําเป็นต่อการครองชีพและสินค้าฟุ่มเฟือยในหมู่ผู้
มีรายได้ปานกลาง 
           ดัชนีตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) หมายถึง การเฉล่ียราคาแบบถ่วง
นํ้าหนักของมูลค่าตามราคาตลาด(Marlet Capitalization) ในงานวิจัยช้ินน้ีใช้ข้อมูลราคาปิด  
ณ สิ้นเดือน 

ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (Construction Materials Price Index)  หมายถึง ดัชนีที่เก็บข้อมูล
จากการสํารวจราคาวัสดุก่อสร้างภายในกรุงเทพมหานครและเขตปริมณฑล โดยมีจํานวนทั้งหมด 131 
รายการ  

อัตราดอกเบ้ีย หมายถึง อัตราดอกเบ้ียการซื้อคืนพันธบัตรอายุ 1 วัน ซึ่งพิจารณาโดย
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)  

ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบ (M2) หมายถึง จํานวนเงินในระบบที่มีสภาพคล่องใกล้เคียง
กับเงินสด เช่น ตราสารเงิน, บัญชีฝากประจํา เป็นต้น 



บทที2่ 
แนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 
ในบทน้ีจะเป็นการอธิบายถึงการวิจัยในเชิงทฤษฎีและเชิงปฏิบัติ เก่ียวกับปัจจัยที่เป็นตัว

กําหนดการต้ังราคาอสังหาริมทรัพย์ ข้อมลูเก่ียวกับตลาดอสังหาริมทรัพย์ที่เป็นปัจจุบัน และวิธีการ
ต่างๆในการประเมินราคาที่อยู่อาศัย 

 
2.1 บทบาทของอสังหาริมทรัพย์ 

ที่อยู่อาศัยมีบทบาทสําคัญกว่าอสังหาริมทรัพย์อ่ืนๆ โดยที่อยู่อาศัย มี 2 บทบาท ทั้งในฐานะ
ที่เป็นสินค้าอุปโภคบริโภค และในฐานะที่เป็นสินทรัพย์เพ่ือการลงทุน อย่างไรก็ตามการทําธุรกรรมที่
อยู่อาศัย ส่วนใหญ่น้ันมีจุดประสงค์เพ่ือการอุปโภคบริโภคมากกว่าเพ่ือการลงทุน เราสามารถจําแนก
ลักษณะของธุรกรรมที่อยู่อาศยั ได้โดยใช้ต้นทุนธุรกรรมสูง และภาษีอสังหาริมทรัพย์สูง ซึ่งผู้ซื้อที่อยู่
อาศัยไม่มีข้อมลูมากพอที่จะเปรียบเทียบความแตกต่างของต้นทุนและภาษีทั้งสองชนิด ย่ิงไปกว่าน้ัน
ความหลากหลายและการท่ีมสีภาพคล่องน้อยของตลาดอสังหาริมทรัพย์ ยังทําให้การค้ากําไรถูกจํากัด 
ดังน้ันการซื้อขายอสังหาริมทรัพย์จึงใช้ระยะเวลานานกว่าสินทรัพย์อ่ืน เน่ืองจากไม่สามารถซื้อขาย
อสังหาริมทรัพย์ ในระยะเวลาสั้นๆได้ นักลงทุนบางกลุ่มจึงอดทนรอจนกระทั่งราคาของ
อสังหาริมทรัพย์ ปรับสูงข้ึน  Case & Shiller (1989) และ Cutler, Poterba & Summers (1991) 
โต้แย้งว่าการทํางานของตลาดอสังหาริมทรัพย์น้ันไม่มีประสิทธิภาพ เน่ืองด้วยอุปทานของ
อสังหาริมทรัพย์น้ันตอบสนองต่อตลาดภายในประเทศเพียงอย่างเดียว การทํางานจึงเป็นไปอย่าง
ล่าช้ากว่าตลาดอ่ืนๆ และเพ่ือสนับสนุนความคิดดังกล่าว Garmaise & Moskowitz พบหลักฐาน
สําคัญที่ว่าข้อมูลเกี่ยวกับเง่ือนไขตลาดภายในประเทศท่ีไม่สอดคล้องกันน้ันมีบทบาทสําคัญต่อการ
เปลี่ยนแปลงของธุรกรรมอสังหาริมทรัพย์ และการกําหนดทางเลือกทางการเงิน 

ความผันผวนของตลาดอสังหาริมทรัพย์ สามารถส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจได้ เน่ืองจากการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ ไม่เพียงแต่มีอิทธิพลต่อวัฏจักรทางธุรกิจที่มี
ผลกระทบโดยตรงต่อรายจ่ายทั้งหมด แต่ยังส่งผลกะทบต่อสมรรถภาพของระบบการเงินที่ผลกระทบ
ต่อผลกําไร และความม่ันคงของสถาบันทางการเงิน ดังน้ันการซื้อขายอสงัหาริมทรัพย์ จึงทําให้เกิดจุด
ร่วมของรายจ่ายภายในครัวเรือน และความมั่งค่ังของประเทศ 

สําหรับประเทศที่พัฒนาแล้วส่วนใหญ ่ความรํ่ารวยจากการซื้อขายอสังหาริมทรัพย์ คดิ
สัดส่วนเป็นคร่ึงหน่ึงของความร่ํารวยทั้งหมดภายในครัวเรือน (Case, Qugley  & Shiller, 2005) 
ความมั่งค่ังจากการธุรกรรมอสังหาริมทรัพย์ มีบทบาทสําคัญต่อการอุปโภคบริโภค และการประหยัด
ค่าใช้จ่ายในหลายประเทศ (Muellbauer & Murphy, 1997; Bertaut, 2002; Case, et al., 2002; 
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Grabiel & Painter, 2009 และ Lacoviello & Neri, 2010) แม้ว่าค่าความโน้มเอียงในการบริโภค
หน่วยท้ายจะไม่สูงมากนัก Poberta (2000) กล่าวว่าการเพ่ิมพูนความม่ังคั่งที่สูงข้ึนในช่วงที่ตลาด
กําลังเจริญเติบโตน้ัน สามารถตีความได้ว่ามีการใช้จ่ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคสูงข้ึน โดยทั่วไปแล้วมี
หลายเหตุผลทีส่นับสนุนว่าราคาอสังหาริมทรัพย์ น้ันจะเคลื่อนไหวพร้อมๆกับการอุปโภคและบริโภค 
เพราะเมื่อราคาสินค้าสูงข้ึน ผู้บริโภคมีแนวโน้มที่จะรู้สึกว่าตนเองร่ํารวยขึ้น จึงซื้อสินคา้มากขึ้น เมื่อ
ผู้บริโภคเกิดทัศนคติที่ดีต่อเศรษฐกิจแล้ว ผูบ้ริโภคก็จะซื้อที่อยู่อาศัย และสินค้าอ่ืนๆเพ่ิมขึ้น 

นอกจากน้ันจุดเช่ือมโยงระหว่างราคาอสังหาริมทรัพย์ กับสินเช่ือธนาคารยังสามารถกําหนด
ทิศทางได้ทั้ง 2 ทิศทาง สินเช่ือที่อยู่อาศัยซึ่งแสดงให้เห็นถึงหน้ีสินต่างๆของครัวเรือนที่เพ่ิมมากขึ้นใน
ระยะเวลาหลาย10 ปีที่ผ่านมา โดยผู้กู้ยืมเงินจะใช้อสังหาริมทรัพย์เป็นหลักประกันในการกู้ยืมเงินจาก
สถาบันการเงินต่างๆ และการกู้ยืมสินเช่ือที่เพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็วในหลายๆประเทศน้ีเอง ทําให้เกิดวัฏ
จักรการปรับราคาของอสังหาริมทรัพย์ (Bordo & London-Lane, 2014) หากมีการซือ้ขาย
อสังหาริมทรัพย์น้อยลงมูลค่าของหลักประกันก็จะน้อยลงและการขออนุมัติสินเช่ือน้ันก็จะทําได้ยาก
ขึ้น ทําให้เกิดอุปสรรคต่อประสิทธิภาพทางการเงิน ดังน้ันในเชิงทฤษฎีแล้วการเปลี่ยนแปลงของราคา
อสังหาริมทรัพย์จะส่งผลเสียต่อคุณภาพสินทรัพย์ในระบบธนาคาร อย่างไรก็ตามจากหลักฐานในหลาย
ประเทศ อย่างเช่น ฮ่องกง สิงคโปร์ มาเลเซยี นิวซีแลนด์ (World Bank, 2008) แสดงให้เห็นว่า
ธนาคารรับรู้ถึงการขยายตัวของราคาอสังหาริมทรัพย์ ทีเ่กิดขึ้นอย่างรวดเร็วในระยะเวลาหลายปีที่
ผ่านมาน้ี และมีแนวโน้มว่าจะเป็นอุปสรรคที่รบกวนดุลยภาพของราคาอสังหาริมทรัพย์ ดังน้ันการ
ปรับตัวลงของราคาอสังหาริมทรัพย์ จึงไมน่่าจะเป็นปัจจัยหลักที่ส่งผลกระทบต่อสินเช่ือธนาคารเท่าใด 

 
2.2 งานวิจัยทีเ่ก่ียวข้อง 

งานวิจัยที่ผ่านมาอธิบายถึง 4 วิธีในการคํานวณราคาอสังหาริมทรัพย์ดุลยภาพ (ค่าพ้ืนฐาน) 
ได้แก่ (1) อัตราส่วนของราคาอสังหาริมทรัพย์ ในอดีตต่อรายได้ในครัวเรือน (Himmelberg, Mayer 
& Sinai, 2005 และ Pesaran & Yamagata, 2010)  (2) อัตราส่วนของราคอสังหาริมทรัพย์ในอดีต
ต่อการเช่าพักอาศัย (Mcarthy & Peach, 2004 และ Gallin, 2008)  (3) การเปรียบเทียบค่าใช้จ่าย
ระหว่างผู้ที่พักอาศัยในบ้านตนเอง กับผู้เช่าอาศัย (Poterba, Weil & Shiller, 1991 และ Finicelli, 
2007) และ (4) ค่าเฉลี่ยนํ้าหนักของราคาอสังหาริมทรัพย์ดุลยภาพในระยะยาวในอดีต (Capozza,  
Hendershott & Mack, 2004; Zhu, 2006  และ Hilbers, Banerji, Shi & Hoffmaister 2008) 
อัตราส่วนของราคาอสังหาริมทรัพย์ต่อรายได้และราคาอสังหาริมทรัพย์ต่อการเช่าอาศัยน้ัน เทียบเท่า
กับอัตราส่วนราคาอสังหาริมทรัพย์ต่อเงินปันผลในตลาด ย่ิงไปว่าน้ันราคาอสังหาริมทรัพย์ยังขึ้นอยู่กับ
การเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายต่างๆของเจ้าของเช่น ภาษีอสังหาริมทรัพย์ อัตราการเสื่อมราคา และ
ผลประโยชน์ที่อาจหามาได้จากการครอบครองบ้าน  
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 อย่างไรก็ตามอัตราส่วนต่างๆที่กล่าวมานี้ ยังไม่สามารถให้ข้อมูลเกี่ยวกับฟองสบู่ของ
อสังหาริมทรัพย์ได้มากนัก เน่ืองจากไม่ได้นําปัจจัยสําคัญอย่าง ประชากรศาสตร์ เง่ือนไขสินเช่ือ และ
การกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ในแง่มุมต่างๆมาประกอบการวิเคราะห์ด้วย หากอัตราการเสื่อมราคา
ของบ้านสูงข้ึน อัตราส่วนของราคาบ้านต่อการเช่าอาศัย และราคาบ้านต่อรายได้ก็จะมีความเกี่ยวข้อง
กันและถือเป็นดัชนีที่เช่ือถือได้ เน่ืองจากอัตราส่วนดังกล่าวทําให้เกิดค่าใช้จ่ายที่เพ่ิมมากขึ้นของผู้พัก
อาศัย (Granziera & Kozicki, 2012) ดังน้ันอัตราส่วนเหล่าน้ีจึงเป็นสัญญาณบ่งบอกที่เพียงพอแล้วว่า 
มีการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ในราคาที่สูงเกินไปในตลาดหลายแห่ง อย่างไรก็ตามอัตราส่วน 
เหล่าน้ีไม่สามารถนํามาใช้ประเมินฟองสบู่ในตลาดอสังหาริมทรัพย์ได้ เน่ืองจากอัตราส่วนของราคา
บ้านต่อการเช่าอาศัย และราคาบ้านต่อรายได้น้ันทําให้เกิดความเข้าใจผดิ ที่นําไปสู่ข้อสรุปที่ผิดพลาด
เก่ียวกับฟองสบู่อสังหาริมทรพัย์ 
 วิธีแรกงานวิจัยส่วนเกี่ยวกับเศรษฐกิจที่เจริญก้าวหน้าส่วนใหญ ่นําอัตราส่วนของราคาบ้าน
ต่อการเช่าอาศัย หรือราคาบ้านต่อรายได้มาใช้เป็นมาตรวัด อย่างไรก็ตามตัวอย่างข้อมูลของแต่ละ
ประเทศน้ันค่อนข้างจํากัดและหลากหลาย ดังน้ันมาตรวัดเช่นน้ีจึงไม่เหมาะสม วิธีที่สอง การวิเคราะห์
จากค่าใช้จ่ายของผู้พักอาศัยจะขึ้นอยู่กับทัศนะในระยะยาว จึงต้ังข้อสมมติฐานได้ว่าราคาบ้านดุลย
ภาพน้ันมีค่าเท่ากับคุณค่าของการบริการโดยผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ที่ลดลง และรวมไปถึง
มูลค่าของการเช่าอาศัยในอนาคตและการขายบ้านมือสองในราคาที่ถูกลง ซึ่งวิธีน้ีทําให้ได้ข้อมูล
เก่ียวกับผลเสียและผลกําไรชดเชยของเจ้าของบ้าน สําหรับวิธีสุดท้ายใช้วิธีการเปรียบเทียบการ
กําหนดราคาบ้านในระยะยาวจากการสํารวจ หรือราคาบ้านดุลยภาพกับการกําหนดราคาบ้านโดยอุป
สงค์และอุปทาน หากมองในระยะสั้นๆแล้วราคาบ้านสามารถหันเหจากค่าพ้ืนฐานได้ ข้อจํากัดของ
แบบจําลองเหล่าน้ีได้แสดงนัยถึงความสัมพันธ์(ความสัมพันธ์ดุลยภาพ) ในระยะยาวระหว่างการ
กําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์กับปัจจัยพ้ืนฐานต่างๆทางเศรฐษกิจ ซึ่งฝังรากในกลไกการทํางานที่
ผิดพลาด โดยสามารถวิเคราะห์ได้ทั้งจากการคํานวณสมการเดียว และการต้ังคณะพิจารณา 
นอกจากน้ันการตีความความสัมพันธ์ร่วมกันดังกล่าวจะช่วยให้สามารถคํานวณ “ดุลยภาพ” หรือ
ปัจจัยพ้ืนฐานของราคาอสังหาริมทรัพย์ได้ และยังสามารถประเมินราคาอสังหาริมทรัพย์ในปัจจุบัน
และในระยะสัน้ได้ด้วย ดังน้ันจึงเลือกที่จะศึกษาด้วยวิธีสุดท้ายนี้ 

มีงานวิจัยเชิงปฏิบัติที่ศึกษาเกี่ยวกับตลาดอสังหาริมทรัพย์หลายช้ิน ซึ่งโดยทั่วไปแล้วงานวิจัย
เหล่าน้ีอธิบายว่า การเปลี่ยนแปลงของการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ ได้รับผลกระทบจาก
องค์ประกอบ 3 อย่าง  

องค์ประกอบแรก คือ ค่าพ้ืนฐาน(หรือดุลยภาพ)ของการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ 
งานวิจัยเชิงปฏิบัติจํานวนมากระบุว่า การกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์และการเปลี่ยนแปลงของราคา
อสังหาริมทรัพย์น้ันเกี่ยวข้องกับปัจจัยต่างๆ ซึ่งคาดว่ามีอิทธิพลต่อทั้งอุปสงค์และอุปทานในตลาดบ้าน 
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ในด้านอุปสงค์ปัจจัยทางด้านประชากรศาสตร์ การเจริญเติบโตของรายได้ การเติบโตของการจ้างงาน 
การเปลี่ยนแปลงของกลไกทางการเงินหรืออัตราดอกเบ้ีย รวมไปถึงกับสภาพแวดล้อมของสถาบันทาง
การเงินก็ส่งผลกระทบเช่นกัน ในขณะที่ด้านอุปทาน จะมุ่งเน้นไปที่สภาพคล่อง เง่ือนไขทางการเงิน 
และข้อจํากัดของสินเช่ือในตลาดอสังหาริมทรัพย์ อย่างไรก็ตามวิธีศึกษาที่เลือกมาศึกษาน้ีให้ผลที่
แตกต่างออกไป ด้วยปัจจัยพ้ืนฐานที่นํามาใช้วิเคราะห์ที่แตกต่างกัน 

องค์ประกอบที่สอง คือ การหันเหจากค่าพ้ืนฐานเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของวัฏจักรในตลาด
บ้าน Case & Shiller (1989) อาจเป็นคนแรกที่โต้แย้งว่า การกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์เป็นสิ่งที่
สามารถคาดการณ์ล่วงหน้าได้ โดยค้นพบหลักฐานที่มคีวามสัมพันธ์กันกับการเปลี่ยนแปลงราคา
อสังหาริมทรัพย์ของครอบครัวเด่ียว ดังน้ันอัตราการประเมินราคาอสังหาริมทรัพย์จึงสามารถอธิบาย
ได้ด้วยแนวโน้มปัจจุบันหรือแรงผลักของราคาอสังหาริมทรัพย์ Abraham & Hendershott (1994) 
โต้แย้งว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาอสังหาริมทรัพย์ทีแ่ทจ้ริงน้ันสามารถอธิบายได้โดยการพิจารณา
ย้อนกลับ และการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยต่างๆท่ีหลากหลาย และจากงานวิจัยของ Davis & Zhu ที่มี
เน้ือหาลึกซึ้งมากกว่าพบว่า ราคาอสังหาริมทรัพย์แท้จริงแล้วในที่สุดจะไปบรรจบหรือแกว่งอยู่รอบๆ
ค่าดุลยภาพค่าใหม่ จากแบบจําลองเหล่าน้ี อาจต้ังสมมติฐานได้ว่าความสัมพันธ์ในระยะยาว
(ความสัมพันธ์ดุลยภาพ) ระหว่างราคาอสังหาริมทรัพย์และดัชนีเหล่าน้ีสามารถเกิดขึ้นได้ และจะฝัง
รากในกลไกทางเศรษฐกิจทีผ่ดิพลาด การตีความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาวเช่นน้ี ทําให้สามารถ
คาดการณ์ “ดุลยภาพ” และราคาอสังหาริมทรัพย์ในระยะยาวได้ โดยที่ยังสามารถประเมินราคาในปัจ
จันได้อยู่ ดังน้ันความหลากหลายของราคาอสังหาริมทรัพย์ในตลาดสามารถอธิบายได้ด้วยทั้ง
ปัจจัยพ้ืนฐานและแนวโน้มในปัจจุบัน 

การกําหนดราคาบ้านที่สูงเกินไปและตํ่าเกินไปแสดงให้เห็นว่า การกําหนดราคา
อสังหาริมทรัพย์เคลื่อนออกห่างจากฐานในช่วงระยะเวลาหน่ึง และเคลื่อนย้ายกลับมาที่ฐานใน
ระยะเวลาอ่ืนๆ บทบาทของตัวแปรต่างๆน้ันแตกต่างกันในแต่ช่วงเวลา เน่ืองจากปัจจัยที่เป็นตัว
กระทําน้ันมุ่งไปที่กลยุทธ์การลงทุนพ้ืนฐานในช่วงระยะเวลาหน่ึง หรือกลยุทธ์การลงทุนตามตลาด
ในช่วงระยะเวลาหน่ึง อุปทานอสังหาริมทรพัย์น้ันไม่ยืดหยุ่นในระยะเวลาสั้น เพราะการก่อสร้างบ้าน
ใหม่ให้เสร็จสมบูรณ์ในแต่ละครั้งใช้ระยะเวลานาน ดังน้ันงานวิจัยเชิงปฏิบัติที่ต้องการจะศึกษาปัจจัยที่
เป็นตัวกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์จึงมุ่งไปศึกษาที่อุปทาน 

องค์ประกอบสุดท้าย คือ การเกิดภาวะฟองสบู่ที่ “ไม่สามารถหาที่มาที่ไปได้” งานวิจัยเชิง
ปฏิบัติหลายงาน (Quigley, 1999 และ Grindo, et al., 2011) พิสูจน์ให้เห็นว่า การกําหนดราคา
อสังหาริมทรัพย์ไม่เพียงแต่เป็นสิ่งที่สามารถคาดการณ์ล่วงหน้าได้ แต่ยังสามารถหันเหจากค่าพ้ืนฐาน
ได้อย่างต่อเน่ือง ดังน้ันการกําหนดราคาบ้านเองก็มีความสัมพันธ์กับค่าพ้ืนฐานในช่วงระยะเวลาเพียง
สั้นๆเท่าน้ัน ปัจจัยพ้ืนฐาน อย่างเช่น รายได้ การจ้างงาน ค่าใช้จ่ายในการก่อสร้าง ความพร้อมของ



10 
 

สินเช่ือ โครงสร้างภาษี ประชากรศาสตร์ และอัตราดอกเบ้ีย ทําให้ไมส่ามารถอธิบายความ
เปลี่ยนแปลงของราคาอสังหาริมทรัพย์ได้ การเติบโตและตกตํ่าของการซื้อขายอสังหาริมทรัพย์เป็นผล
มาจากปัจจัยพ้ืนฐาน ที่ได้รับผลกระทบจากตลาดอื่นๆ หรอืแม้กระทั่งการลงทุนที่มีความเสี่ยง 
Glindro, et al. (2011) ทําการวิเคราะห์การกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ที่สูงเกินไปโดยแบ่งเป็น  
2 ลักษณะ ได้แก่ ความไมส่มบูรณ์โดยธรรมชาติในตลาดอสังหาริมทรัพย์(การเปลี่ยนแปลงของ
อุปทานที่เช่ืองช้า และแรงเสยีดทานการตลาดของสินเช่ือ) และความคาดหวังต่อการเคลื่อนไหวของ
การกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ในอนาคตหรือความก้าวหน้าของตลาดบ้านในเชิงบวกเกินไป  
โดยทั้ง 2 ลักษณะอาจมีผลต่อการกําหนดราคาสินทรัพย์ย่ิงกว่าค่าอัตสหสัมพันธ์และค่าเฉลี่ยเสียอีก  
มีงานวิจัยจํานวนไม่มากนักทีศ่ึกษาเชิงปฏิบัติเก่ียวกับดัชนีการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ภายใต้ 
“ภาวะเจริญเติบโตและตกตํ่าของตลาด” เน่ืองจากเป็นการยากที่จะอธิบายภาวะเติบโตและตกตํ่าของ
ตลาดอสังหาริมทรัพย์ เพราะโดยพ้ืนฐานแล้วจะต้องต้ังสมมติฐานว่าภาวะทั้ง 2ภาวะจะเกิดขึ้นเมื่อ
มูลค่าสินทรัพย์ในปัจจุบันสูงกว่ามูลค่าในอดีตทีนํามาใช้อ้างอิง ยกตัวอย่างเช่น Bordo & Jeanne 
(2002 b) ที่คน้คว้าวิจัยเก่ียวกับภาวะเติบโตและตกตํ่า โดยใช้ชุดแบบจําลองกําหนดราคาสินทรัพย์ ที่
ค่าเฉลี่ยของการเคลื่อนไหวในระยะเวลา 3 ปีตกมาอยู่ในช่วงความเช่ือมั่น ที่กําหนดได้จากการอ้างอิง
จากทั้งสองช่วงเวลา ประเด็นที่น่าสนใจเก่ียวกับลักษณะทั่วไปของภาวะเติบโตและตกตํ่าของตลาด คือ
การที่การกําหนดราคาสินทรัพย์ลดลงมีผลให้การดําเนินกิจการทางเศรษฐกิจช้าลง และนําไปสู่ปัญหา
ของระบบการเงินและธนาคาร 

2.2.1 ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวข้องกับงานวิจัย 
งานวิจัยทางเศรษฐกิจในประเทศใดประเทศหน่ึงหรือหลายประเทศ โดยทัว่ไปแล้ว

มักจะพบว่าตลาดอสังหาริมทรัพย์และเศรษฐศาสตร์ในระดับมหภาคน้ันมีความสัมพันธ์กันอย่างมาก
ทั้งในระดับประเทศ และในระดับนานาชาติ โดยพบว่าตัวแปรหลายอย่างในเศรษฐศาสตร์มหภาค มี
อิทธิพลต่อการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ในกลุ่มประเทศเอเชีย อย่างเช่น ไทเป จีน สิงคโปร์ 
และฟิลลิปปินส์ (Tastsaronics & Zhu, 2004; Hwang & Quigley, 2006; Ceron & Suarez, 
2006; Mikehed & Zemcik, 2009; Rapach & Strauss, 2009 และ Nakornthab, 2010) โดยตัว
แปรเหล่าน้ียังรวมไปถึง การเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) โครงสร้างทาง
ประชากรศาสตร์ อุปทานสินเช่ือธนาคารหรือทางการเงิน รายได้ที่จับจ่ายได้ อัตราดอกเบ้ีย ภาวะเงิน
เฟ้อ การไหลเวียนของเงินทุน ระบบการจัดเก็บภาษี ความมั่งคั่งของตลาดหุ้น และตวัแปรอ่ืนๆ 
ยกตัวอย่างเช่น รายได้ที่สูงข้ึนเกี่ยวข้องกับราคาอสังหาริมทรัพย์ เพราะทําให้อุปสงค์ในการซื้อบ้าน
ใหม่ของผู้บริโภคเพ่ิมมากขึ้น และเกิดการพัฒนาของตลาดอสังหาริมทรัพย์ ในทางตรงกันข้ามอัตรา
ดอกเบ้ียที่สูงข้ึนก็อาจทําให้ทัง้อุปทานและราคาอสังหาริมทรัพย์สําหรับอยู่อาศัยลดลง เพราะ



11 
 

ค่าใช้จ่ายภายในครัวเรือนจะสูงข้ึนตามไปด้วย ดังน้ันอัตราดอกเบ้ียในระยะยาวเป็นตัวแปรสําคัญที่
กําหนดระดับหน้ีสินและการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ 

2.2.2 ปัจจัยทางประชากรศาสตร ์
การพัฒนาทางสถิติประชากรเป็นแรงขับที่ชัดเจนของอุปทานอสังหาริมทรัพย์

(Himmelberge, Mayer & Sinai, 2005) ตัวแปรหลายอย่างเป็นสาเหตุของปัญหาที่อยู่อาศัยไม่
เพียงพอต่อความต้องการ ยกตัวอย่างเช่น การพัฒนาถิ่นที่อยู่จากชนบทกลายเป็นเมือง การ
เปลี่ยนแปลงของประชากร การจ้างงาน แนวโน้มรายได้ กลไกการทํางานของเศรษฐกิจ และอิสระของ
ตลาดทางการเงินมักมีผลกระทบที่จําเพาะเจาะจงต่อการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ ในระยะยาว
อุปทานอสังหาริมทรัพย์จะขึ้นอยู่กับจํานวนครัวเรือนซึ่งเก่ียวข้องกับการเติบโตของประชากร การ
เติบโตของประชากรอย่างฉับพลันในภูมิภาคเอเชีย ทําใหม้ีครอบครัวใหม่เกิดขึ้นจํานวนมาก 
จนกระทั่งแตะระดับที่เกิดความต้องการที่จะซื้อบ้าน เน่ืองจากที่ดินซึ่งเป็นปัจจัยสําคัญปัจจัยหน่ึงใน
การสร้างบ้านเป็นอุปสงค์ที่ตายตัว การเติบโตของประชากรจึงทําให้ปรมิาณบ้านมือสองเพ่ิมมากขึ้นย่ิง
ไปกว่าน้ันการพัฒนาจากชนบทให้เป็นเมืองในหลายประเทศยังทําให้ผลกระทบที่เกิดดังกล่าวแย่ลงไป
อีก ซึ่งส่วนมากการเติบโตของประชากรจะเกิดขึ้นในเมืองอันเป็นผลมาจากการพัฒนาชนบทให้เป็น
เมือง ตลาดอสังหาริมทรัพย์ในเอเชียยังอยู่ในระยะเร่ิมแรก และมกีารพัฒนาชนบทเป็นเมืองในอัตราที่
สูง โดยสูงกว่า 2 ถึง 3 เท่าของประเทศที่พัฒนาแล้ว อุปสงค์อสังหาริมทรพัย์ที่มีสาเหตุมาจากการ
เติบโตของประชากรเพียงอย่างเดียวน้ีจะเพ่ิมขึ้นเรื่อยๆจนเกินขีดจํากัด  ในที่สุดเมื่ออุปสงค์มากข้ึน
ตลาดอสังหาริมทรัพย์ก็จะตกอยู่ในภาวะวิกฤตและส่งผลต่อเน่ืองให้การกําหนดราคาของ
อสังหาริมทรัพย์สูงข้ึน 

การกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ยังได้รับผลกระทบจากปัจจัยเฉพาะอ่ืนๆในตลาด
อสังหาริมทรัพย์ ที่ดินสําหรับสร้างบ้านทําให้เกิดอุปสรรคต่อการตอบสนองของอุปทาน เน่ืองจาก
องค์ประกอบสําคัญของการกําหนดราคาบ้านประกอบด้วย ราคาที่ดิน ทีต่่างจากเง่ือนไขของตลาด
ที่ดิน ทั้งในแง่ของราคาและความพร้อมในการซื้อหาส่งผลให้เกิดความหลากหลายของการกําหนด
ราคาบ้านทั้งในระดับนานาชาติและในระดับประเทศ ซึ่งอาจรวมไปถึงหลักเกณฑ์ในการแบ่งเขตที่ดิน 
ข้อบังคับเก่ียวกับอสังหาริมทรัพย์ที่ซับซ้อน และขั้นตอนการดําเนินการที่ล่าช้า โดยทั้งหมดที่กล่าวมา
น้ีอาจทําให้เกิดข้อจํากัดของปริมาณท่ีดินทีส่ามารถนํามาพัฒนาเพ่ือสร้างอสังหาริมทรัพย์ได้  

นอกจากน้ีปริมาณท่ีดินและอสังหาริมทรัพย์ที่สามารถสรรหาได้ที่เพ่ิมขึ้น ทําใหส้ภาพ
อุปสงค์ลดหย่อนลง ส่งผลใหก้ารกําหนดราคาบ้านลดลงในระยะยาว (Hilbert, et al. 2008) อย่างไร
ก็ตามผลกระทบน้ีจะทุเลาลง หากถูกรบกวนด้วยอุปสรรคทางโครงสร้างบางประการ สอดคล้องกับ
แนวความคิดน้ี Waldron & Zampoli (2010) อธิบายการเติบโตอย่างมีนัยสําคัญของหนี้สินใน
ครัวเรือน และราคาอสังหาริมทรัพย์ที่เคลื่อนไหวตามตัวแปรบางอย่างในช่วงปี 1987 – 2006 ใน
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อังกฤษ โดยตัวแปรเหล่าน้ี ได้แก่ ประชากรศาสตร์ ภาวะเงินฝืด และอัตราดอกเบ้ียตํ่าในระยะยาว 
โดยเฉพาะอย่างย่ิงเมื่อตัวแปรเหล่าน้ีมุ่งไปที่การเปลี่ยนแปลงของการกระจายตัวของประชากรซึ่งมี
อิทธิพลต่ออุปทานบ้านยกตัวอย่างเช่น สมาชิกครัวเรือนที่อยู่ในช่วงวัยกลางคนมีแนวโน้มที่จะมี
อุปทานต่ออสังหาริมทรัพย์มากกว่าสมาชิกครัวเรือนที่อยู่ในช่วงวัยหนุ่มสาวหรือวัยสูงอายุ Waldron 
& Zampoli (2010) พบว่าผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางประชากรศาสตร์เป็นเหตุผลที่ทําให้หน้ี
ครัวเรือนและราคาอสังหาริมทรัพย์ปรับสูงข้ึนอย่างมาก 

รายได้ที่จับจ่ายได้ของครัวเรือนเป็นปัจจัยกําหนดกําลังซื้ออสังหาริมทรัพย์ต่างๆ 
รายได้ประชาชาติเกิดจากค่าเฉลี่ยของรายได้เฉลี่ยรวมของคนทํางานและระดับการจ้างงาน ในช่วง
ระยะเวลาที่มีขยายตัวทางเศรษฐกิจล่าสุด การเติบโตของรายได้ที่แน่นอนและอัตราการว่างงานที่
ลดลง ส่งผลใหอุ้ปทานของอสังหาริมทรัพย์เพ่ิมขึ้นในหลายๆประเทศ แมว่้าตัวแปรต่างๆเหล่าน้ีจะยัง
ไม่เพียงพอที่จะนํามาใช้ในการตัดสินการกําหนดราคาที่อสังหาริมทรัพย์สงูข้ึนตามสถิติที่ได้บันทึกไว้ 
Case & Shiller (2003) ศึกษาค้นคว้าตลาดอสังหาริมทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา และอธิบายว่า “มีเพียง
รายได้เท่าน้ันที่สามารถอธิบายรูปแบบของการเปลี่ยนแปลงของการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์
ต้ังแต่ปี 1985 ทั้ง 8 รัฐ 

2.2.3 ปัจจัยสากลท่ีเก่ียวข้องกับงานวิจัย 
ดูเหมือนว่าการเปลี่ยนแปลงของการกําหนดราคาของอสังหาริมทรัพย์จะมี

ความสัมพันธ์ร่วมกันในหลายประเทศอย่างเห็นได้ชัด โดยปัจจัยสากลทั่วๆไปส่งผลกระทบต่อวัฏจักร
การกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ ยกตัวอย่างเช่น วิกฤตทางการเงินในปี 2008 ที่มีสาเหตุมาจากการ
สูญเสียสภาพคล่องของเศรษฐกิจโลก (Ferguson & Schularick, 2007; Borio & Zhu, 2008 และ 
Darius, 2010) สภาพคล่องของเศรษฐกิจโลกที่เพ่ิมขึ้นส่งผลกระทบต่ออุปสงค์มวลรวม และการ
กําหนดราคาสินทรัพย์ที่สูงข้ึน อย่างไรก็ตามในปัจจุบันหลักฐานเชิงประจักษ์เกี่ยวกับความสําคัญของ
ปัจจัยสากล เช่น สภาพคล่องของเศรษฐกิจโลกน้ันยังมีไม่เพียงพอ Ahearn, et al. (2005) และ 
Otrok & Terrones (2005) ช้ีให้เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียในระดับโลก ในฐานะที่
เป็นตัวแปรเบ้ืองหลังความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวระดับสากล โดยข้อยกเว้นน้ีรวมไปถึง 
Case, et al. (1999); Otrok & Terrones (2005); Kiyotaki, Michalides & Nikolov (2008); 
Vansteekiste & Hiebert (2009) และ De Bandit, Barhoumi & Bruneau (2010) พวกเขาค้นพบ
ว่าความเช่ือมโยงระหว่างการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์กับผลิตภัณฑ์มวลรวมทั้งภายในประเทศใน
โลก แสดงให้เห็นว่า ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ส่วน
หน่ึงน้ันสามารถอธิบายได้โดยการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับวัฏจักรธุรกิจของโลก แม้ว่าจะมีการใช้อย่าง
แพร่หลายแต่นิยามของสภาพคล่องของเศรษฐกิจโลกน้ันยังคลุมเครือและยังไม่มีข้อตกลงเก่ียวกับ
นิยามน้ีร่วมกัน โดยทั่วไปแล้วสภาพคล่องของเศรษฐกิจโลก หมายถึง ความพร้อมของเงินทุนสําหรับ
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การจัดซื้อสินคา้หรือสินทรัพย์ในระดับโลก ในงานวิจัยทางวิชาการส่วนใหญ่มักจะนํามาคํานวณเป็น
เงิน และสินเช่ือองค์รวมของอุปทานปริมาณเงินตามความหมายกว้าง ใน 7 กลุ่มประเทศอุตสาหกรรม
ช้ันนํา (Group of Seven, G7) ตัวแปรอ่ืนๆ ได้แก่ มาตรการเชิงปริมาณ เช่น ความเร็วในการแปลง
สินทรัพย์เป็นสือ่กลางการแลกเปลี่ยน รวมไปถึงมาตรการเชิงราคา เหมือนอย่างอัตราดอกเบ้ียใน
ตลาดต่างๆ และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ยกตัวอย่างเช่น เงินสกุลดอลลาร์ของสหรัฐอเมริกาที่มักถูก
นํามาใช้เป็นหน่วยเงินสากลของโลก และถอืเป็นสื่อกลางในการแลกเปลีย่นที่ดีที่สุดด้วย ในงานวิจัย
บางช้ินระบุว่า การวัดสภาพคล่องของเศรษฐกิจโลกทําได้โดยใช้เงินสกุลดอลลาร์ของสหรัฐอเมริกา 

2.2.4 อุปสรรคทางด้านสินเชื่อที่เก่ียวข้องกับงานวิจัย 
เศรษฐศาสตรม์หภาคและการพัฒนาทางประชากรศาสตร์ไม่สามารถอธิบายการการ

เปลี่ยนแปลงของการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ได้อย่างครบถ้วน เหตุการณ์ฟองสบู่ของ
อสังหาริมทรัพย์ที่เกิดขึ้นล่าสดุในสหรัฐอเมริกา เป็นหน่ึงในตัวอย่างของความสัมพันธ์ระหว่างการ
กําหนดราคาสินทรัพย์ นโยบายด้านเงินตรา และนโยบายด้านสินเช่ือที่เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ 
ยกตัวอย่างเช่น Bordo & London-Lane (2014) ที่ศึกษาการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ในกลุ่ม 
11 ประเทศสมาชิกความร่วมมือOECD (Organisation for Europoen Economic Cooperation) 
ต้ังแต่ปี 1920 ถึงปี  2011 กับผลกระทบทางเศรษฐกิจทั้ง3 ประการ ได้แก่ ผลกระทบจากการเสีย
สมดุลของเงินตรา ผลกระทบจากภาวะเงินเฟ้อ และผลกระทบจากสินเช่ือธนาคาร แม้ว่าจะไม่มีการ
พิจารณาข้อมูลของระบบสินเช่ือธนาคารบางอย่างที่ไม่เป็นที่เปิดเผยประกอบด้วย แต่งานวิจัยฉบับน้ีก็
แสดงให้เห็นว่า ผลกระทบจาก 3 นโยบายดังกล่าว มีบทบาทสําคัญในช่วงที่ตลาดบ้านกําลัง
เจริญเติบโต สอดคล้องกับผลการวิจัยในเศรษฐกิจอุตสาหกรรม พบว่าสินเช่ือธนาคารสัมพันธ์กับการ
กําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ในทุกเศรษฐกิจ (Tsatsaronis & Zhu, 2014) และ Liang & Cao 
(2007) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์กบัการให้กู้ยืมของธนาคาร ใน
กรณีของจีนในระหว่างปี 1999 – 2006 และพบว่ามีความสัมพันธ์ที่มีเหตุผลไปในทศิทางเดียวกัน
ระหว่าง การให้กู้ยืมของธนาคาร ความเช่ือมโยงอย่างเหนียวแน่นระหว่างการกําหนดราคาบ้าน กับ
สินเช่ือธนาคารเกิดขึ้นเองเพ่ือเหตุผลหลายประการ ประการหน่ึงที่เป็นไปได้คือการเติบโตของการ
กําหนดราคาของอสังหาริมทรัพย์แสดงให้เห็นว่า ความน่าจะเป็นที่ลูกหน้ีจะไม่ชําระหน้ีน้ันมีโอกาส
เกิดขึ้นน้อย ดังน้ันผู้ประกอบการธนาคารจึงเต็มใจมากขึ้น ที่จะขยายการขออนุมัติสินเช่ือสําหรับซื้อ
บ้านและการสร้างบ้านหลังใหม่ หรือแม้กระทั่งหน่วยงานอ่ืนๆที่เก่ียวข้องกับธุรกรรมบ้านหรือที่ดิน 
การขยายตัวของสินเช่ือที่มากเกินไปเป็นตัวเร่งให้เกิดฟองสบู่ของอสังหาริมทรัพย์ นอกจากน้ีการ
เติบโตของสินเช่ือธนาคาร โดยเฉพาะสินเช่ือสําหรับผู้ซื้อบ้านจะเร่งอุปทานบ้าน และการกําหนดราคา
บ้านจะปรับตัวสูงข้ึน ประการสุดท้าย การเปลี่ยนแปลงของสภาพเศรษฐกิจ หรือทิศทางของนโยบาย
การเงิน มีแนวโน้มที่จะส่งผลให้การกําหนดราคาบ้านและสินเช่ือธนาคารดําเนินไปในทิศทางเดียวกัน 
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ในงานวิจัยหลายฉบับพิสูจน์ให้เห็นว่าปฏิสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการเงิน และการ
กําหนดราคาสินทรัพย์ กลุม่นักลงทุนที่เช่ือในการควบคุมปริมาณเงินมากกว่าเคร่ืองมืออ่ืน 
(Monetarist) แย้งว่าปริมาณเงินเป็นปัจจัยพ้ืนฐานที่กําหนดระดับการกําหนดราคาในเศรษฐกิจ 
นักเศรษฐศาสตรจํานวนหน่ึงและนักร่างนโยบายแสดงความเห็นว่าธนาคารกลางควรเป็นผู้ควบคุมการ
กําหนดราคาสินทรัพย์ (Blanchad, Dell, Ariccia & Mauro, 2010) แต่พวกเขายังไม่เข้าใจว่าจะ
สร้างข้อกําหนดร่วมกันที่ทางการในการกําหนดราคาสินทรัพย์ ให้เป็นวัตถุประสงค์ของนโยบาย
การเงินได้อย่างไร เรายังคงต้องการข้อมูลจากการศึกษาเพ่ิมเติม เพ่ือทําความเข้าใจว่านโยบาย
ทางการเงินส่งผลต่อการกําหนดราคาบ้านอย่างไรบ้าง Caballero & Krishnamurthy (2006) พิสูจน์
ให้เห็นว่าระบบเศรษฐกิจของตลาดเกิดใหม่น้ันยังมีข้อบกพร่องที่อาจทําให้เกิดฟองสบู่ตลาดบ้านได้ 
ต้ังแต่ศตวรรษที่ 21 กลุ่มประเทศในเอเชียส่วนใหญม่ีการพัฒนาของระบบการเงินที่อยู่อาศัย ธนาคาร
พาณิชย์และสถาบันทางการเงินภาคเอกชนเข้ามามีบทบาทสําคัญต่อการกู้ยืมโดยมีอสงัหาริมทรัพย์
เข้ามาค้ําประกัน ครัวเรือนมีโอกาสท่ีจะเลือกบริการเงินกู้ยืมที่หลากหลายมากข้ึน ในตลาดรองตรา
สารที่หนุนโดยสินเช่ือที่อยู่อาศัยยังปรากฏในเศรษฐกิจในหลายประเทศเอเชีย การเติบโตอย่าง
ฉับพลันของสนิเช่ือเกิดขึ้นในประเทศเกาหลี มาเลเซีย และไทย (World Bank, 2008) ในกลุ่ม
ประเทศที่มีระบบการเงินที่อยู่อาศัยที่ยืดหยุ่น ประชาชนมีแนวโน้มที่จะพิจารณาว่าการซื้อบ้านคือการ
ลงทุน และมีแนวโน้มที่จะตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของสภาพเศรษฐกิจ และการเคลื่อนไหวทาง
การตลาด ดังน้ันสภาพของสถาบันทางการเงินจึงเป็นตัวกําหนดความพร้อมของราคาการกู้ยืมทางด้าน
อสังหาริมทรัพย์ ยกตัวอย่างเช่น สินเช่ือที่มมีากมายในตลาด ทําให้ครัวเรือนสามารถเพ่ิมขีดจํากัดทาง
การเงินได้ ดังนั้นจึงมีแนวโน้มอย่างเห็นได้ชัดว่าเก่ียวข้องกับการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ จุด
เช่ือมโยงระหว่างระบบการเงินที่อยู่อาศัย กับการพัฒนาของการกําหนดราคาบ้านถูกเน้นยํ้าถึง
ความสําคัญมากข้ึนโดย Zhu (2006); Hilbert, et al. (2008) และ KHO, Stulz & Warnock 
(2009) โดยเฉพาะอย่างย่ิงในงานวิจัยของ Iacoviello (2005, 2008, 2010 and 2013) แบบจําลอง 
DSGE (Dynamic Stochastic General Equillibrum) เพ่ือหาแนวโน้มที่แตกต่างและเป็นวัฏจักร
ของการกําหนดราคาบ้านในด้านอุปทาน และหาผลกระทบร่วมกันของการกําหนดราคาบ้านในด้าน
อุปสงค์ ด้วยความพยาพยามที่จะอธิบายภาวะฟองสบู่ที่เกิดขึ้นในปี 2008 ในสหรัฐอเมริกา งานวิจัย
บางฉบับจึงศึกษาอัตราดอกเบ้ียและสภาวะของตลาดสินเช่ือ และนักวิจัยหลายท่าน (Himmelberg, 
Mayer & Sianai, 2005; Mishkin, 2007 และ Taylor, 2007) มีความเห็นตรงกันว่าสินเช่ือที่เข้าถึง
ได้ง่าย และอัตราดอกเบ้ียที่ตํ่ามีความสัมพันธ์กับอุปทานของอสังหาริมทรัพย์และการกําหนดราคา 
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2.2.5 การเปลีย่นแปลงของการกําหนดราคาอสงัหาริมทรัพย์ 
การเปลี่ยนแปลงของการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ทําให้ค้นพบแง่มุมบางอย่าง

ของกระบวนการในตลาดอสังหาริมทรัพย์ในงานวิจัยหลายฉบับ โดยอ้างอิงข้อมูลจากสหรัฐอเมริกา
เป็นส่วนใหญ่ (Capozza et al., 2004 และ Zhang, Hua & Zhao, 2013) แสดงให้เห็นว่าอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์มีความสัมพันธ์แบบอัตตสหสัมพันธ์อย่างมากย่ิง
กว่าสินทรัพย์อ่ืนๆ จากรายงานของธนาคารโลก (2008) รายงาน Self Assessment Report ของ
ฮ่องกงเก่ียวกับการกําหนดราคาบ้านในปัจจุบันอยู่ในระดับสูงกว่าความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว ซึ่งการหันเหของราคาบ้านต่อการเช่าอาศัยสามารถพบเห็นได้ในประเทศมาเลเซีย และ
ออสเตรเลีย 

งานวิจัยล่าสุดเก่ียวกับการเปลี่ยนแปลงของการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ของ 
Hamilton & Schwab (1985) และ Linneman (1986) โดยความคิดเห็นที่ปรากฏในงานวิจัยส่วน
ใหญ่คือ การเปลี่ยนแปลงของการกําหนดราคาแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ในระยะสั้น และ
ความสัมพันธ์ในเชิงลบ หรือการวกกลับสู่คา่เฉลี่ย (Mean Reversion) ในระยะยาว ดังนั้นนักวิจัยจึง
ต้ังข้อสงสัยว่าการกําหนดราคาสํารวจ และการเสื่อมราคาน้ันไม่อาจนับว่าเกิดจากการเปลี่ยนแปลง
ทางพ้ืนฐานเศรษฐกิจ หลังจากงานวิจัยของ Culter, Poterba & Summers (1991) มีงานวิจัยหลาย
ฉบับที่ศึกษาว่าการกําหนดราคาสินทรัพย์ จะวกกลับสู่ค่าเฉลี่ยในระยะยาวหรือไม่หลังจากพบช่วง
ความเปลี่ยนแปลงระหว่างตลาด และค่าพ้ืนฐาน จากการศึกษาของ Hwang & Quigley (2003) 
ความสัมพันธ์ที่ต่อเน่ืองของการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์มักถูกนํามาใช้ในอ้างอิงเป็นหลักฐานของ
ประสิทธิภาพของตลาด Abraham & Hendershott (1996); Malpezzi (1999); Capazza, et al. 
(2002) วิเคราะห์ว่าผลกระทบจากตัวแปรจํานวนมาก (เช่น ประชากร รายได้ และค่าใช้จ่ายในการ
ก่อสร้างอสังหาริมทรัพย์) ต่อการเปลี่ยนแปลงของการกําหนดราคาบ้าน Ambrose, Eichhotlz & 
Lindenthal (2011) ที่ศึกษาในช่วงระยะเวลาท่ียาวนานที่สุดถึง 355 ปี พบว่าการหันเหของความ
เปลี่ยนแปลงของการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์จากค่าพ้ืนฐานน้ันสามารถเกิดขึ้นได้อย่างต่อเน่ือง
และเป็นระยะเวลานาน และการกลับเข้าสูดุ่ลยภาพนั้นอาจใช้เวลานานหลายสิบปี ดังน้ันความเข้าใจ
เก่ียวกับความสัมพันธ์แบบต่อเน่ือง และการวกกลับเข้าสู่ค่าเฉลี่ยของความเปลี่ยนแปลงการกําหนด
ราคาอสังหาริมทรัพย์จะเป็นประโยชน์ในการอธิบายการเกิดขึ้นของวัฏจักร และสาเหตุที่การ
เปลี่ยนแปลงการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์มีความหลากหลายในแง่มมุที่ต่างกัน Head, Lloyd-
Ellis & Sun (2014) ใช้วิธีการศึกษาที่แตกต่างออกไปเพ่ืออธิบายความเคล่ือนไหวในระยะสั้นของการ
กําหนดราคาและการก่อสร้างบ้าน ในแบบจําลองของพวกเขาผลกระทบจากอุปทานของผู้ซื้อบ้านจะ
ดําเนินต่อไปอีกระยะหน่ึง เน่ืองจากต้องใช้เวลานานในการหาบ้านที่สอดคล้องกับความต้องการ 
นอกจากน้ันยังต้องใช้ระยะเวลาในการก่อสร้างบ้านหลังใหม่ เมื่อกระบวนการหาบ้านที่เหมาะสม
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ค่อยๆเสร็จสิ้นลง และบ้านหลังใหม่ถูกสร้างขึ้น ต่อมาการกําหนดราคาก็จะเริ่มล้มเหลว ด้วยวิธีการ
เช่นน้ีแบบจําลองจึงทําให้เกิดการเคลื่อนที่ในระยะสั้น และการวกกลับสู่ค่าเฉลี่ยของการเปลี่ยนแปลง
การกําหนดราคาบ้าน 

2.2.6 ฟองสบูข่องตลาดอสังหาริมทรพัย์ 
คําว่า “ฟองสบู่อสังหาริมทรพัย์” ถูกนํามาใช้กับสินทรัพย์หลายประเภทในปัจจุบัน 

และแม้ว่าจะมกีารนํามาใช้อย่างหลากหลาย คําจัดกัดความของฟองสบู่บ้านยังคงขาดคํานิยามร่วมกัน 
Harrison & Kreps (1978) ศึกษาฟองสบู่และวิกฤติทางเศรษฐกิจบนความเช่ือที่หลากหลาย ในตลาด
บ้าน นายหน้ามีความเข้าใจเก่ียวกับค่าพ้ืนฐานที่แตกต่างกัน ปัจจัยรบกวนการขายในระยะสั้นทําให้
เจ้าของสินทรัพย์ต้องจ่ายในราคาที่สูงกว่าค่าพ้ืนฐานที่คาดไว้ ด้วยมีความเช่ือว่าจะสามารถขายบ้านที่
ซื้อไว้น้ันได้อีกในอนาคตในราคาที่สูงข้ึน ในช่วงระหว่างการเติบโตของตลาดบ้านผู้ซื้อบ้านจะมองว่า
ราคาบ้านนั้นสูงเกินกว่าปกติ การคาดหวังต่ออัตราการกําหนดราคาบ้านที่แน่นอนและรวดเร็วทําให้
เกิดฟองสบู่ในการต้ังราคาสินทรัพย์ เมื่อการกําหนดราคาปรับตัวสูงข้ึนการยอมรับของนักลงทุนต่อ
การกําหนดราคาที่สูงข้ึนก็จะลดลงและทําให้เกิดภาวะฟองสบู่แตก 

จากประสบการณ์ที่ผ่านมา วัฏจักรการเติบโตขึ้นและตกตํ่าลงของการกําหนดราคา
ของอสังหาริมทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญค่อนข้างส่งผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจ เน่ืองจากทําให้ประชาชน
ตัดสินใจลงทุนในการลงทุนในธุรกิจบ้านที่มีความเสี่ยง และก่อให้เกิดผลลัพธ์ที่ไม่ดีนัก อย่างไรก็ตาม มี
งานวิจัยเก่ียวกับการกําหนดราคาเมื่อนานมาแล้ว (Flood & Hodrick, 1990) แสดงให้เห็นว่าเป็นสิ่งที่
ท้าทายที่จะระบุการคงอยู่ของฟองสบู่ เน่ืองจากการทรุดตัวและผลกระทบของการกําหนดราคา
อสังหาริมทรัพย์ไม่สามารถพบเห็นได้บ่อยนัก ทฤษฎีทางวิชาการเก่ียวกับฟองสบู่มุ่งไปที่ 2 
องค์ประกอบหลัก ได้แก่ บทบาทของข้อมูลเกี่ยวกับการดําเนินการของผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์
ที่ทําให้ฟองสบู่ใหญ่ขึ้นและแตกในที่สุด เมือ่ตัดองค์ประกอบอ่ืนๆออกไป ความคาดหวังของนักลงทุน
จึงเป็นปัจจัยหลักที่ขับเคลื่อนฟองสบู่อสังหาริมทรัพย์สอดคล้องกับนิยามของ Stiglitz เกี่ยวกับฟองสบู่
บ้าน (1990) Shiller (2007) ได้วิเคราะห์พฤติกรรมเชิงทฤษฎีเก่ียวกับผู้เล่นในตลาด ทีนํ่าไปสู่การ
เคลื่อนไหวการกําหนดราคาที่สับสนในตลาดบ้าน โดยที่อุปทานบ้านในเชิงทฤษฎีได้รับอิทธิพลจาก
ความคาดหวังที่หลากหลาย การคาดเดาดังกล่าวบอกเป็นนัยว่านักลงทุนมีความคาดหวังที่ผิดเก่ียวกับ
การกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ในอนาคต แต่ไม่ได้หมายความว่าความคาดหวังของนักลงทุนน้ันไร้
เหตุผลหรืออยู่เหนือความคาดหวังที่ถูกต้องที่มาพร้อมกับข้อมูลทั้งหมดที่หาได้ หลักฐานในทางปฏิบัติ
พบว่าการเติบโตของตลาดอสังหาริมทรัพย์ในสหรัฐอเมริกาช้ีให้เห็นว่าราคาอสังหาริมทรัพย์ที่ปรับตัว
สูงข้ึนมีความสมัพันธ์กับความคาดหวังสูงต่อราคาอสังหาริมทรัพย์ในอนาคต โดยการรับรู้ข่าวสารแบบ
ปากต่อปากหรือผ่านสื่อข่าว นอกจากน้ียังมีอีกหลายวิธีที่ใช้อธิบายความคาดหวังต่อภาวะฟองสบู่
โดยทั่วไป ทฤษฎีทางจิตวิทยาและสังคมวิทยาช่วยอธิบายกลไกการทํางานของการตอบสนองที่ทําให้
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เกิดฟองสบู่ ความคาดหวังที่พบบ่อยที่สุด ได้แก่ ความคาดหวังแบบวิสัยแคบ การมองการณ์ไกลที่
สมบูรณ์ ความคาดหวังที่สมเหตุสมผล และความคาดหวังที่ปรับเปลี่ยนได้ ความคาดหวังเหล่าน้ีจะมี
ส่วนเกี่ยวข้องกับภาวะต่างๆท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคต และไม่ใช่ทั้งหมดที่มคีวามจําเพาะเหมือนกัน 
ผลลัพธ์จากการคาดหวังอย่างสมเหตุสมผล คือ เราไม่สามารถคาดการณ์การเปลี่ยนแปลงของการ
กําหนดราคาสินทรัพย์ล่วงหน้าได้ การเปลี่ยนแปลงนั้นจึงเกิดขึ้นแบบสุ่ม หากข้อมูลทีห่าได้มีเพียง
ข้อมูล คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาในปัจจุบัน ความคาดหวังที่ปรับเปล่ียนได้จะเกิดความ
สมเหตุสมผล แม้ว่าจะเป็นการคาดหวังผิดๆก็ตาม การหันเหจากค่าพ้ืนฐานสามารถวิเคราะห์โดยการ
อธิบายในแง่ของการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันจากภายใน ยกตัวอย่างเช่น Black, Fraser & Hoesli 
(2006) ที่ศึกษาโดยอิงข้อมูลในประเทศอังกฤษ และค่าความหลากหลายของช่วงเวลา พบว่าการ
เปลี่ยนแปลงราคามีแนวโน้มที่จะถูกขับเคลือ่นโดยพฤติกรรมที่เปลี่ยนแปลงไป ทําให้เกิดคําถามว่า
ความคาดหวังของนักลงทุนก่อให้เกิดฟองสบู่ได้อย่างไร อุปสงค์เชิงทฤษฎีน้ันอยู่บนพ้ืนฐานของ
หลักเกณฑ์พ้ืนฐาน เน่ืองจากราคาแยกออกมาจากค่าพ้ืนฐานทําให้สามารถเข้าใจการเปลี่ยนแปลงของ
ตลาดบ้านได้ดีย่ิงขึ้น ฟองสบู่มีบทบาทสําคญัในการกําหนดราคาอสังหาริมทรัพย์ทีแ่ทจ้ริง แม้ว่าการ
เปลี่ยนแปลงราคาจะส่งผลกระทบเฉพาะในช่วงที่มีการหันเหจากค่าพ้ืนฐาน 
 
2.3 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 จากแนวคิดทฤษฎีรวมถึงผลงานงานวิจัยที่เกี่ยวข้องจึงได้กําหนดกรอบแนวความคิดใน
การศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจกับดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ โดยกําหนด
ความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีไว้ดังภาพที่ 2.1 
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ภาพที่ 2.1 : กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 
           ตัวแปรอิสระ                                                            ตัวแปรตาม 
    (Independent Variable)                  (Dependent Variable) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
House Price Index = )1(2 1543211  SETbCMPIbMbINTbCPIba  
Town House Price = )2(2 2543212  SETcCMPIcMcINTcCPIca  
Condo Price Index = )3(2 3543213  SETdCMPIdMdINTdCPIda  
โดย 321 ,, aaa  = ค่าสัมประสิทธ์ิของค่าคงที่ 
     54321 ,,,, bbbbb  = ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระของสมการท่ี 1 
       54321 ,,,, ccccc  = ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระของสมการท่ี 2 
       54321 ,,,, ddddd  = ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระของสมการท่ี 3 
        = ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) 

 
 
 

 

 
 
 
 

ปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
 
    1.ดัชนีราคาผู้บริโภค 
    2.อัตราดอกเบ้ีย 
    3.ปริมาณเงินหมุนเวียน 
    4.ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง 
    5.ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 

 

ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ 



บทที่ 3 
ระเบยีบวิธีการวิจัย 

                
วิธีการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งน้ีได้รวบรวมข้อมูลต่างๆจากตําราและผลการศึกษาอ่ืนที่เก่ียวข้องเพ่ือเป็น
แนวทางในการต้ังสมมติฐานสําหรับการศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ 3 
ประเภท ได้แก่ ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์, ดัชนีราคาบ้านทาวเฮ้าส์, ดัชนีราคาคอนโดมีเนียม และตัว
แปรต่างๆ คือดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI), อัตราดอกเบ้ีย, ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบ (M2), ดัชนี
ราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI), และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยเก็บรวมรวมข้อมูล
ต้ังแต่เดือนมกราคา พ.ศ.2553 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2557 ดังนั้นในบทนี้จะกล่าวถึงวิธีการรวบรวม
ข้อมูล การวิเคราะห์ข้อมูล การทดสอบสมมติฐานและการแปลความหมายผลการทดสอบ โดยมี
เน้ือหาดังต่อไปนี้ 

 
3.1 แหล่งข้อมูล 

แหล่งข้อมูลข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษาคร้ังนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิที่ได้รวบรวมมาจากแหล่งทีม่า
ต่างๆดังต่อไปน้ี 

3.1.1    ข้อมูลดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์จากธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) 
โดยมีปีพ.ศ.2551 เป็นปีฐาน 

3.1.2    ข้อมูลดัชนีราคาผู้บริโภคจากธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th)  โดยมีปี
พ.ศ.2554 เป็นปีฐาน 

3.1.3    ข้อมูลอัตราดอกเบ้ียจากธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) 
3.1.4    ข้อมูลปริมาณเงินหมุนเวียนจากธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) 
3.1.5    ข้อมูลดัชนีราคาวัสดุก่อสร้างจากธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) โดยมี

ปีพ.ศ.2548 เป็นปีฐาน 
3.1.6    ข้อมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย์จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th)  
 

3.2 การวิเคราะห์ข้อมูล 
ทดสอบสมมติฐานด้วยเคร่ืองมือสถิติ คือ สหสัมพันธ์อย่างง่ายในการหาความสัมพันธ์ระหว่าง

ดัชนีราคาที่อยู่อาศัย กับดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CPI),อัตราดอกเบ้ีย,ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบ
(M2), ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI),และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยใช้
โปรแกรมสําเรจ็รูปทางสถิติในการคํานวณด้วยวิธี Pearson Correlation มีระดับนัยสําคัญที ่0.05 
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การวิเคราะห์ความสัมพันธ์จะพิจารณาทิศทางของความสัมพันธ์จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
(Coefficient of Correlation : r ) ซึ่งจะมีสูตรในการคํานวณดังต่อไปน้ี 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation : r ) เป็นค่าที่ใช้สําหรับวัด
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัว มีความสมัพันธ์กันหรือไม่ และมีความสัมพันธ์ไปในทศิทางใด  
โดยพิจารณาทิศทางของความสัมพันธ์จากเคร่ืองหมายของค่าสัมประสิทธ์ิ (r) โดยมีสมการดังน้ี  
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ความหมายของสัญลักษณ์ที่ใช้แทนดือดังน้ี 
 x , y  คือ ค่าที่สามารถคํานวณได้ของตัวแปรที่ 1 และ 2 
n  คือจํานวนข้อมูลของแต่ละตัวแปร ซึ่งจะมีจํานวนเท่ากันทั้ง 2 ตัวแปร 
ค่า r ที่คํานวณได้จะมีค่าระหว่าง -1 ถึง +1 ซึ่งแสดงให้ทราบถึงทิศทางของความสัมพันธ์จาก
เคร่ืองหมายของค่าประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (r) ดังน้ี 
               หากเคร่ืองหมายหน้าค่าประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เป็นบวก แสดงว่า ตัวแปรทั้งสองมี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน เช่น หากตัวแปรหน่ึงปรับเพ่ิมขึ้น ตัวแปรอีกตัวจะปรับเพ่ิมขึ้น
เช่นกัน 
               หากเคร่ืองหมายหน้าค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ เป็นลบ แสดงว่า ตัวแปรทั้งสองตัวมี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม เช่นหากตัวแปรตัวหน่ึงปรับลดลง ตัวแปรอีกตัวจะปรับเพ่ิมขึ้น
หรือตรงข้ามกันน่ันเอง 
 

3.2.1 เงื่อนไขการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
3.2.1.1 ข้อมูลต้องมีความน่ิงโดยพิจารณาจากค่า P-Value ด้วยวิธี Unit Root 

Test 
3.2.1.2 ข้อมูลที่ได้จากการวิเคราะห์ต้องได้จากการสุ่ม คอื ความผิดพลาดหรือความ

คลาดเคลื่อนต้องเป็นอิสระต่อกัน (No Autocorrelation) 
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3.3 การแปลความหมาย 
เกณฑ์ในการแปลความหมายค่านัยสําคัญ (Significant : Sig) หรือ การแปลความหมายใน

การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ และตัวแปรแต่ละตัว มีดังน้ี 
หากค่า Sig < 0.05 หมายถึง ตัวแปรมีความสัมพันธ์กันด้วยความเช่ือมั่นมากกว่า 95% 
หากค่า Sig > 0.05 หมายถึง ตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กัน 
             เมื่อพบความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์กับตัวแปรต่างๆแล้ว จึงได้ทําการ
วิเคราะห์ทิศทางของความสัมพันธ์จากเคร่ืองหมายหน้าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (r) ยกตัวอย่างเช่น 
              หากเคร่ืองหมายหน้าค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์เป็นบวก (+) แสดงว่าถ้าดัชนีราคาวัสดุ
ก่อสร้าง (CPI), อัตราดอกเบ้ีย, ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบ (M2), ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI), 
และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ปรับข้ึน จะส่งผลให้ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ปรับ
เพ่ิมขึ้นตาม 
  หากเคร่ืองเคร่ืองหมายหน้าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เป็นลบ (-) แสดงว่าถ้าดัชนีราคาวัสดุ
ก่อสร้าง (CPI), อัตราดอกเบ้ีย, ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบ (M2), ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI), 
และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ปรับข้ึน จะส่งผลให้ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ปรับ
ลดลงในทิศทางตรงข้ามกัน 
 
3.4 สมมติฐานการวิจัย 

ข้อมูลที่รวบรวมได้ทั้งหมดในการศึกษาวิจัยคร้ังน้ี จํานวนทั้งสิ้น 60 ตัวอย่าง เพ่ือนํามา
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CPI), อัตราดอกเบ้ีย, ปริมาณเงินหมุนเวียน
(M2), ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI), และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
กับดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ต่างๆ ด้วยการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) โดยมีสมมติฐานในการศึกษาดังน้ี 

ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ในการศึกษาคร้ังนี้คาดว่าหากดัชนีราคาผู้บริโภค ซึ่งหมายถงึตัวเลข
ทางสถิติที่ใช้วัดการเปลี่ยนแปลงของราคาสินค้าและบริการท่ีผู้บริโภคซือ้หามาบริโภคเป็นประจํา โดย
สินค้าที่นํามาใช้คํานวณมีทั้งสินค้าที่จําเป็นต่อการครองชีพและสินค้าฟุ่มเฟือยในหมู่ผูม้ีรายได้ปาน
กลาง ปรับตัวสูงข้ึน จะมีความสัมพันธ์กันในเชิงบวกทําให้ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ปรับเพ่ิมขึ้นตาม 

อัตราดอกเบ้ีย คือ อัตราดอกเบ้ียที่มีการพิจารณาโดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
ว่าจะมีการปรับเพ่ิมหรือลดอัตราดอกเบ้ีย โดยมีเป้าหมายคือการกําหนดเงินเฟ้อให้อยู่ในกรอบที่
ต้องการซึ่งหากมีการปรับเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบ้ีย คาดว่าจะทําให้ต้นทุนของผู้ประกอบการเพ่ิม
สูงข้ึนจากการกู้ยืมเงินจากธนาคารเพ่ือมาลงทุน และอาจทําให้มผีลต่อการตัดสินใจต่อการซื้อที่อยู่
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อาศัยของประชาชนเพราะมีต้นทุนที่สูงข้ึนเช่นกัน จึงต้ังสมมติฐานว่าอัตราดอกเบ้ีย มีความสัมพันธ์
ในทางลบหรือตรงกันข้ามกับดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ต่างๆ 

ปริมาณเงินหมุนเวียน (M2) เป็นตัวช้ีวัดของปริมาณสินทรพัย์ที่ใกลแ้ปลงเป็นเงิน เปรียบได้ว่า
สามารถแปลงเป็นเงินสดได้ในเวลาอันสั้น จึงคาดว่าเป็นเงินเพ่ือสําหรับการลงทุนในสินทรัพย์อ่ืน จึง
ต้ังสมมติฐานว่าปริมาณเงินหมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูง มีความสัมพันธ์ในทางบวกกับดัชนีราคา
อสังหาริมทรัพย์ 

ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI) ในการศึกษาครั้งน้ีคาดว่าหากดัชนีราคาวัสดุก่อสร้างเพ่ิมขึ้น 
ซึ่งหมายถึงว่าต้นทุนในการก่อสร้างบ้านและคอนโดของผู้ประกอบการย่อมสูงข้ึนเช่นกัน จึงต้ัง 
สมมติฐานว่าดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์มีความสัมพันธ์กันในทางบวกกับดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ซึ่งราคาที่นํามาใช้เพ่ือการศึกษาวิจัยในคร้ังน้ีคือ
ราคาปิดสิ้นเดือน โดยดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์จะเคลื่อนไหวตามผลประกอบการของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และการคาดการณ์ของนักลงทุนเก่ียวกับเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย จงึต้ังสมมติฐานว่า  ดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย มีความสัมพันธ์ใน
ทางบวกกับดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ 

 
 
 

 
 
 
 



บทที่ 4 
การวิเคราะหผ์ลการวิจัย 

 
 จากการเก็บรวบรวมข้อมูลเพ่ือนํามาศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์
กับตัวแปรต่างๆคือ ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CPI), อัตราดอกเบ้ีย, ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบ 
(M2),  ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI), และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยได้
จัดลําดับผลของการศึกษาแบ่งออกเป็น 3 สว่น ดังต่อไปนี้ 
 ส่วนที่ 1 ความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CPI), อัตราดอกเบ้ีย, ปริมาณเงิน
หมุนเวียนในระบบ (M2), ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI), และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(SET) กับดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ (HPI) 
 ส่วนที่ 2 ความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CPI), อัตราดอกเบ้ีย, ปริมาณเงิน
หมุนเวียนในระบบ (M2), ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI), และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(SET) กับดัชนีราคาบ้านทาวเฮ้าส์ (THPI) 
 ส่วนที่ 3 ความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CPI), อัตราดอกเบ้ีย, ปริมาณเงิน
หมุนเวียนในระบบ (M2), ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI), และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(SET) กับดัชนีราคาคอนโดมิเนียม (CONDOPI) 
 
4.1 การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
 การศึกษาในครั้งน้ีได้เก็บรวบรวมข้อมูลดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์โดยรวม (HPI) ดัชนีราคา
บ้านทาวเฮ้าส์ (THPI) และดัชนีราคาคอนโดมิเนียม (CONDOPI) โดยเก็บรวมรวมข้อมลูเป็นรายเดือน
ต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2553 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2557 รวมทั้งสิ้น 5ปี  และได้ทําการเก็บ
รวบรวมข้อมูลตัวแปรหรือปัจจัยที่เก่ียวข้อง 5 ตัว ประกอบด้วย 

1. ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) 
2. อัตราดอกเบ้ีย (INT) 
3. ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบ (M2) 
4. ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI) 
5. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
จากข้อมูลดังกล่าวที่ได้เก็บรวบรวมมาทั้งหมดเพ่ือใช้ทดสอบสมมติฐานจากเคร่ืองมือทางสถิติ 

คือสหสัมพันธ์อย่างง่าย เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ (HPI) กับดัชนีราคา
ผู้บริโภค (CPI), อัตราดอกเบ้ีย (INT), ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบ (M2), ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง 
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(CMPI) และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จากน้ันได้ให้โปรแกรมทดสอบโดยระดับ
นัยสําคัญที ่0.05 หรือ ระดับความเช่ือมั่นที่ 95%  
               สาํหรับการศึกษาในส่วนน้ีสถิติที่ใช้เป็นสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) โดย
ประกอบด้วยค่าเฉลี่ยของข้อมูลทั้งหมด (Mean) ค่าตํ่าสุดของข้อมูล (Minimum) ค่าสูงสุดของข้อมูล
(Maximum) และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
 
ตารางที่ 4.1 : แสดงผลการเกบ็รวบรวมข้อมูลโดยสรุปเบ้ืองต้น 
 
 Mean Median Maximum Minimum 
HPI (ดัชนี) 107.73 106.10 119.70 100.60 
THPI (ดัชนี) 115.03 113.05 134.50 100.10 
CONDOPI (ดัชนี) 133.87 135.10 161.90 112.70 
CPI (ดัชนี) 102.38 103.17 107.90 94.84 
INT (%) 2.40 2.50 3.50 1.25 
M2 (ล้านบาท) 13,933,883 14,075,485 16,809,149 10,602,159 
CMPI (ดัชนี) 122.18 124.75 127.40 111.00 
SET (ดัชนี) 1206 1213 1598 697 
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ภาพที่ 4.1 : แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ประเภทต่างๆ  
 

 
                 
 ตารางที่ 4.1และภาพที่ 4.1 เป็นการสรุปข้อมูลเบ้ืองต้นจากการเก็บรวบรวมข้อมูลที่เก่ียวข้อง
กับดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ (HPI), ดัชนีราคาบ้านทาวเฮ้าส์ (THPI), และดัชนีราคาคอนโดมิเนียม 
(CONDOPI) โดยได้เก็บรวบรวมข้อมูลเป็นรายเดือนมีระยะเวลาย้อนหลัง 5ปี ต้ังแต่เดือนมกราคม 
2553 ถึงเดือนธันวาคม 2557 จํานวนทั้งสิน้ 60เดือน โดยมีเดือนมกราคม 2552 เป็นปีฐาน  จาก
ตารางที่4.1ได้ผลสรุปเบ้ืองต้นดังต่อไปน้ี 
           ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ (HPI) เป็นดัชนีราคาของอสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทยเช่น บ้าน
เดียว, ทาวเฮ้าส์, และที่ดิน จากการสรุปข้อมูลดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ (HPI) มีค่าเฉลี่ยของข้อมูล 
(Mean) อยู่ที่ 107.73 โดยมีราคาสูงสุด (Maximum) และต่ําสุด (Minimum) ตามลําดับที่ 119.70
และ100.60 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ที5่.8448  ข้อมูลของดัชนี
ราคาบ้านทาวเฮ้าส์ (THPI) มคี่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ที่ 115.03 โดยมีราคาสูงสุด (Maximum) 
และต่ําสุด (Minimum) ตามลําดับที่ 134.50 และ 100.10 มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ที ่9.7082 สุดท้ายเป็นข้อมูลของดัชนีราคาคอนโดมิเนียม (CONDOPI) มคี่าเฉลี่ยของ
ข้อมูล (Mean) ที่ 133.87 โดยมีราคาสูงสุด (Maximum) และต่ําสุด (Minimum) ตามลําดับที่ 
161.90 และ112.70 มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ที่ 13.3707  
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               จากข้อมูลที่ได้รวบรวมมาของตัวแปรตามท้ัง 3 ตัวน้ัน ปรากฏว่าค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของราคาดัชนีอสังหาริมทรัพย์โดยรวมตํ่าที่สุด และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของดัชนีราคาคอนโดมีเนียม
สูงที่สุดเป็นเพราะอสังหาริมทรัพย์น้ันรวมถึงบ้านเด่ียวและทาวเฮ้าส์ด้วย ซึ่งเป็นสิ่งจําเป็นของ
ประชากรและเป็นปัจจัยหลักในการดํารงชีวิตของประชาชนภายในประเทศ ดังน้ันวัตถุประสงค์ในการ
ซื้อจึงเป็นการซื้อเพ่ืออยู่อาศัยเป็นหลัก และเป็นการกระจายตัวไม่กระจุกตัวในที่ใดทีห่น่ึง ซึ่งต่างจาก
คอนโดมีเนียมที่ส่วนใหญ่น้ันผู้ประกอบการได้สร้างโครงการที่เปิดใหม่ในกรุงเทพมหานครเป็นหลัก 
โดยทําเลและช่ือเสียงของโครงการเป็นปัจจัยที่สําคัญกําหนดราคาของคอนโดมีเนียม เช่น คอนโดมี
เนียมที่สร้างใกล้กับสถานีรถไฟฟ้าจะเป็นที่ต้องการของผู้อยู่อาศัยมากกว่าเน่ืองจากมีความสะดวกใน
การเดินทางย่ิงขึ้น อีกทั้งคอนโดมีเนียมยังเป็นอสังหาริมทรพัย์อันดับต้นๆที่นักลงทุนเข้ามาลงทุนเพ่ือ
เก็งกําไร    ทําให้ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานน้ันสงูกว่าอสังหาริมทรัพย์ประเภทอ่ืนที่ได้เก็บรวบรวมข้อมูล
มา  
               ตัวแปรอิสระหรอืปัจจัยที่คาดว่าจะก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
อสังหาริมทรัพย์ (HPI) น้ัน จากการท่ีได้เก็บรวมรวมข้อมูลมาทั้งสิ้น 5 ตัว คือดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) 
อัตราดอกเบ้ีย (INT), ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบ (M2), ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI), และดัชนี
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) น้ัน แสดงผลออกมาว่าในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ราคาของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่อนข้างสูง
โดยอยู่ที่ 257.654  เน่ืองจากในปัจจุบันมนัีกลงทุนเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) เพ่ิมขึ้น โดยในส่วนน้ีมีทั้งนักลงทุนทีล่งทุนในระยะยาว และนักลงทุนเพ่ือเก็งกําไรในระยะสั้น 
จึงเป็นสาเหตุที่ทําให้มคี่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ที่สูงกว่าตัวแปรอ่ืน เช่น 
อัตราดอกเบ้ียท่ีมีเป้าหมายในการกําหนดเงินเฟ้อให้อยู่ในกรอบที่กําหนดมีการเปลี่ยนแปลงไม่บ่อย
และไม่ผันผวนเช่น อัตราดอกเบ้ียในอดีตช่วงที่เกิดวิกฤต 
 การทดสอบข้อมูลอนุกรมเวลา เน่ืองจากข้อมูลทีใ่ช้เป็นแบบอนุกรมเวลา (Time 
Series) ซึ่งโดยส่วนมากข้อมูลแบบน้ีจะมีลักษณะเป็นข้อมูลที่ไม่น่ิง (Nonstationary) โดยผลของการ
วิเคราะห์ข้อมูลจากสมการถดถอยพหุคูณจะได้ค่าที่ไม่เที่ยงตรง Granger and Newbold (1974) 
เรียกว่า Spurious Regression ซึ่งลักษณะโดยทั่วไปจะมีค่า R-Square ที่สูงและค่า t-statistic ที่มี
นัยสําคัญแต่ไมส่ามารถบ่งบอกความหมายทางเศรษฐกิจได้ ผลของการวิเคราะห์จึงไม่สามารถเช่ือถือ
ได้เพราะมีการกระจายที่ไม่ได้มาตรฐานและตัวประมาณค่าที่ได้จากวิธีการ OLS จะไม่ Consistent 
ดังน้ันผู้วิจัยจึงทําการตรวจสอบความน่ิงของข้อมูลโดยใช้วิธี Unit Root Test  
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Unit Root Test  
               ปัจจุบันวิธีการทดสอบ Unit Root Test มีด้วยกันหลายวิธีแต่ผู้วิจัยจะใช้วิธีที่ได้รับความ
นิยมอย่างแพร่หลายคือ  Augmented Dickey-Fuller โดยมีสมมติฐานที่ใช้ในการทดสอบ 

0H : ข้อมูลมลีักษณะไม่น่ิง (Nonstaionary) 
1H  : ข้อมูลมลีักษณะน่ิง (staionary) 

ถ้ายอมรับ 0H แสดงว่าตัวแปรมีลกัษณะไม่น่ิง หรือตัวแปรมีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลง 
ถ้าปฏิเสธ 0H แสดงว่าตัวแปรมีลกัษณะน่ิง หรือตัวแปรไม่มีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลง 
 
ตารางที่ 4.2 : แสดงค่า P-Value จากการทํา Unit Root Test  
 
ตัวแปรตาม CPI INT M2 CMPI SET 
First difference 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

 
ตารางที่ 4.2 เมื่อพิจารณาค่า P-Value จากตัวแปรอิสระในระดับ Level  ยังไม่ได้ทําการ

ปรับเป็นผลต่างลําดับที่ 1) พบว่าตัวแปรอิสระทุกตัวมีลักษณะของข้อมูลที่ไม่น่ิง ต่อมาเมื่อทําการปรับ
ข้อมูลเป็นระดับผลต่างลําดับที่ 1 (First Difference) พบว่าตัวแปรอิสระทุกตัวมีลักษณะข้อมูลที่น่ิง 
ซึ่งเราจะใช้ข้อมูลในระดับน้ีในการวิเคราะห์ข้อมูลสมการถดถอยพหุคูณในลําดับถัดไป 

 
Multicollinearity 

               อีกหน่ึงปัญหาทีพ่บบ่อยในข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series) คือ ปัญหาที่ตัวแปร
อิสระมีความสมัพันธ์ระหว่างกันเองสูงซึ่งผิดข้อสมมติฐาน (Classical Assumption) ของวิธีการ OLS 
ว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้องเป็นอิสระต่อกัน แต่ในทางปฏิบัติพบว่าตัวแปรอิสระที่นํามาใช้ใน
การศึกษามีความสัมพันธ์กันอยู่บ้างซึ่งความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระเหล่าน้ีสามารถวัดได้จากค่า
สหสัมพันธ์ (Correlation) เราจึงใช้จํานวนค่าสหสัมพันธ์ที่ไม่เกิน 0.8 ในการแยกตัวแปรอิสระที่มี
ความสัมพันธ์กันเองสูงออกจากสมการ ซึ่งถ้าขนาดความสัมพันธ์มีค่าไม่เกิน 0.8 ถือว่าตัวประมาณค่า
สัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีความแม่นยําและมีเสถียรภาพในระดับที่น่าเช่ือถือได้  
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ตารางที่ 4.3 : ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) 
 
Correlation CPI INT M2 CMPI SET 
CPI 1  
INT 0.198914 1  
M2 -0.122496 -0.024839 1  
CMPI 0.277120 0.289686 0.019817 1 
SET 0.197207 0.068180 0.046557 0.093159 1
 

ตารางที่ 4.3 การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) จากตัวแปรทุกตัวที่ได้เก็บรวบรวม
ข้อมูลเพ่ือหาความสัมพันธ์ว่าตัวแปรแต่ละตัวมีความสัมพันธ์กันในทิศทางใด  โดยค่าสหสัมพันธ์มีค่า
ต้ังแต่ -1 ถึง 1 โดยเคร่ืองหมายบวก (+) หรอืลบ (-) ด้านหน้ามีความหมายว่าหากค่าสหสัมพันธ์มีค่า
เท่ากับ 1 แสดงว่าตัวแปรคู่น้ันมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน เช่น ถ้าตัวแปรหน่ึงมีค่าเพ่ิมขึ้น ตัว
แปรอีกตัวจะมีค่าเพ่ิมขึ้นเช่นกัน หากค่าสหสัมพันธ์มีค่าเทา่กับ -1 แสดงว่าตัวแปรคู่น้ันมีความสัมพันธ์
ไปในทิศทางตรงกันข้าม คือ ถ้าตัวแปรหน่ึงมีค่าเพ่ิมขึ้น ตัวแปรอีกตัวจะมีค่าลดลง แต่การวิเคราะห์ค่า
สหสัมพันธ์ (Correlation) ไม่ได้มีความหมายว่าตัวแปรใดเป็นเหตุและตัวแปรใดเป็นผล ซึ่งโดยทั่วไป
อาจใช้เกณฑ์ในการพิจารณาดังน้ี (Hrkle, 1998, p.118) 
 0.90 - 1.00 มีความสัมพันธ์กันสูงมาก 
 0.70 - 0.90 มีความสัมพันธ์กันในระดับสูง 
 0.50 - 0.70 มีความสัมพันธ์กันในระดับปานกลาง 
 0.30 - 0.50 มีความสัมพันธ์กันในระดับตํ่า 
 0.00 - 0.30 มีความสัมพันธ์กันในระดับตํ่ามาก 
              เมือ่ดูการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ของตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัวคือ ดัชนีราคา
อสังหาริมทรัพย์ (HPI) ดัชนีราคาบ้านทาวเฮ้าส์ (THPI) และดัชนีราคาคอนโดมีเนียม (CONDOPI) 
แสดงให้เห็นว่าค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) หลังจากแปลงข้อมูลเป็นระดับความแตกต่างที่ลําดับที่
หน่ึงแล้วพบว่าไม่มีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธ์กันเองเกิน 0.8 ดังน้ันจึงไม่จําเป็นต้องตัดตัวแปร
อิสระใดออกจากสมการ 

Autocorrelation 
               อีกหน่ึงปัญหาทีพ่บบ่อยในข้อมูลอนุกรมเวลาคือปัญหาที่เก่ียวข้องกับตัวคลาดเคลื่อ 
(Error term) โดยตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์ระหว่างกันหรือตัวคลาดเคลื่อนมีการกระจายที่ไม่เป็น
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อิสระต่อกัน ซึง่ผิดข้อสมมติฐานของวิธีการ OLS โดยทั่วไปเมื่อเกิดปัญหา Autocorrelation จะทําให้
ตัวประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยสูญเสียคุณสมบัติ Efficiency หรือ ค่าความแปรปรวน
ของสัมประสิทธ์ิจะไม่มีค่าตํ่าที่สุด ซึ่งจะทําให้สมการถดถอยขาดคุณสมบัติ Best Linear Unbiased 
Estimator  งานวิจัยน้ีใช้วิธีการตรวจสอบปัญหา Autocorrelation โดยดูจากค่าสถิติ Durbin-
Watson (D.W.) ซึ่งเป็นวิธีการที่ง่ายและเหมาะสมกับงานวิจัยที่ใช้ข้อมูลตัวอย่างขนาดเล็ก  
 สมมติฐานที่ใช้ในการทดสอบ 

0H  : ไม่มีปัญหา Autocorrelation 
  0H  : มีปัญหา Autocorrelation 
ค่าD.W. (Durbin Watson statistic) มีค่าระหว่าง 0-4 (โดย 0 เป็นกรณีPositive Autocorrelation 
และ 4 เป็นกรณี Negative Autocorrelation) โดยที่ 
หากค่า D.W. มีค่าใกล้ 2 (ช่วง 1.5 ถึง 2.5) สรุปว่าค่าความคลาดเคล่ือนเป็นอิสระกัน 
หากค่า D.W. น้อยกว่า 1.5 แสดงว่าค่าความคลาดเคลื่อนมีความในทิศทางบวกและยิ่งมีค่าเข้าใกล้ 0 
ย่ิงมีความสัมพันธ์กันมาก 
หากค่า D.W. มากกว่า 2.5 แสดงว่าค่าความคลาดเคลื่อนมีความในทิศทางลบและยิ่งมีค่าเข้าใกล้ 4  
ย่ิงมีความสัมพันธ์กันมาก 
               ในงานวิจัยน้ีมีสมการที่หาความสัมพันธ์ระหว่างความเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาบ้านกับ 
ความเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระอ่ืนๆรวมท้ังสิ้น 3 สมการความสัมพันธ์ซึ่งแต่ละสมการได้ค่า D.W. 
ใกล้เคียงกับ 2 ทั้งหมดดังน้ันเราจึงสรุปว่าสมการทั้ง 3 ของเราไม่มีปัญหา Autocorrelation เกิดขึ้น 
 
ตารางที่ 4.4: แสดงค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W.) 
 

สมการ ค่าสถิติ Durbin - Watson (D.W.) 

House Price Index 1.93 

Townhouse Price Index 1.74 

Condominium Price Index 1.83 
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4.2 ผลการวิจัยและอภิปรายผล 
  ผลการวิเคราะห์ความเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI), อัตราดอกเบ้ีย,ปริมาณเงิน
หมุนเวียน (M2), ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI), และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ที่
มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ต่างๆ พบว่าปัจจัยการเปลี่ยนแปลงที่สามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ได้คือ ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI), และปริมาณ
เงินหมุนเวียน (M2) มีค่า t-statistic อยู่ในระดับที่มีนัยสําคัญทั้ง 3สมการหลัก ส่วนดัชนีราคาวัสดุ
ก่อสร้าง (CMPI) มีความสําคัญรองลงมามีคา่ t-statistic อยู่ในระดับที่มีนัยสําคัญ 2 สมการ 
 
ตารางที่ 4.5: แสดงถึงตัวแปรอิสระที่มีนัยสาํคัญกับตัวแปรตาม 
 

ความสัมพันธ ์ ตัวแปรอิสระที่นัยสาํคญั 

House Price Index CPI, M2, CMPI, SET 

Townhouse Price Index CPI, M2, CMPI 

Condominium Price Index CPI, M2 

 
ตารางที่ 4.5 ถงึ 4.8 จะเป็นตารางแสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่างๆ

กับตัวแปรอิสระ ว่ามีความสัมพันธ์กันมากหรือน้อยเพียงใด เกณฑ์ในการแปลความหมายค่านัยสําคัญ 
(Significant : Sig) หรือ การแปลความหมายในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคา
อสังหาริมทรัพย์ และตัวแปรแต่ละตัว มีดังน้ี 
หากค่า Sig < 0.05 หมายถึง ตัวแปรมีความสัมพันธ์กันด้วยความเช่ือมั่นมากกว่า 95% 
หากค่า Sig > 0.05 หมายถึง ตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กัน 
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ตารางที่ 4.6 : ผลการวิเคราะห์ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ (House Price Index) 
 

ตัวแปร Coefficient Std. Error P-Value 
CPI* 1.6595 0.4361 0.0004 
INT -0.6016 0.6478 0.3572 
M2* 0.0000024 0.000000861 0.0072 
CMPI* 0.9425 0.2402 0.0002 
SET* -0.0053 0.0023 0.0257 
 

ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index)  
             ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เป็นดัชนีเบ้ืองต้นที่แสดงให้เห็นถึงภาวะของเงินเฟ้อ และเป็นการ
มองสภาพเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ เพราะ ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) วัดจากการเปลี่ยนแปลง
ของราคาสินค้า โดยสินค้าที่นํามาใช้ในการคํานวณมีทั้งสนิค้าที่จําเป็นต่อการดําเนินชีวิตและสินค้า
ฟุ่มเฟือย โดยสินค้าที่จําเป็นต่อการดําเนินชีวิต เช่น อาหารและเครื่องด่ืม ค่ารักษาพยาบาล 
เคร่ืองนุ่งห่ม เป็นต้น ส่วนสินค้าฟุ่มเฟือย เช่น เคร่ืองด่ืมที่มีแอลกอฮอล์ ยาสูบ อีกทั้งดัชนีราคา
ผู้บริโภค (CPI) ยังรวมถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เก่ียวข้องกับการบริการ เช่น บริการพาหนะส่วน
บุคคล บริการด้านการขนส่ง  การเก็บรวบรวมข้อมูล ดัชนีราคาผู้บริโภคคร้ังน้ีกําหนดให้ปี 2554 เป็น
ปีฐาน โดยมีค่าเท่ากับ 100 เมื่อเริ่มเก็บรวบรวมข้อมูลเดือนมกราคม 2553 ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) 
อยู่ที่ 94.84 และ สิ้นปี 2557 ดัชนีราคาผูบ้ริโภคอยู่ที่ 106.65 เมื่อนํามาทดสอบความสัมพันธ์จากโป
รกรมผลจากการวิเคราะห์ออกมามีค่าเท่ากับ 0.0004 หมายความว่าดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) และ
ดัชนีราคาของอสังหาริมทรัพย์ (HPI) มีความสัมพันธ์กันมาก และเป็นไปในทิศทางเดียวกัน 
              การที่ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI)ปรับเพ่ิมขึ้นเท่ากับประชาชนจะมีอํานาจในการซื้อลดลง ทํา
ให้เป็นปัจจัยหน่ึงในการที่รัฐบาลคอยติดตามการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผู้บริโภค เพ่ือนําไปสู่การ
ออกนโยบายสําหรับปรับค่าแรงหรือค่าจ้างให้ประชาชน ดังน้ันเมื่อประชากรในประเทศมีรายได้สูงข้ึน
จะก่อให้เกิดอุปทานเพ่ิมขึ้นในตลาดของอสังหาริมทรัพย์ และเป็นปัจจัยที่ทําให้ดัชนีราคา
อสังหาริมทรัพย์ปรับเพ่ิมขึ้นในเวลาต่อมา 

ปริมาณเงนิหมุนเวียนในระบบ (M2)                
สาเหตุที่การวิจัยในครั้งน้ีนําปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบมาเป็นตัวแปรอิสระในการ

วิเคราะห์หาความสัมพันธ์กับดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ (HPI) น้ัน เพราะ ปริมาณเงินหมุนเวียนที่เก็บ
รวบรวมข้อมูลมาเป็นปริมาณเงินที่มีสภาพคล่องและสามารถแปลงเป็นเงินสดได้ในเวลาไม่นาน เช่น 
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เงินฝากบัญชีออมทรัพย์ เงินฝากบัญชีฝากประจํา การลงทุนในตลาดเงิน เป็นต้น ดังน้ันการที่ปริมาณ
เงินเพ่ิมมากขึ้นย่อมหมายความถึงอํานาจในการซื้อของประชาชนสูงข้ึน จึงทําให้มีความสัมพันธ์กับ
ธุรกิจด้านอสังหาริมทรัพย์อย่างมาก จากตารางที่ 4.3 จะพบว่าผลที่ได้จากการทดสอบความสัมพันธ์
อยู่ที่ 0.0072 
              นอกจากน้ันปริมาณเงินจํานวนน้ียังอาจเป็นจํานวนเงินที่นักลงทุนเตรียมไว้สําหรับเพ่ือการ
ลงทุนด้วย ซึ่งที่ผ่านมาราคาอสังหาริมทรัพย์ได้ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นอย่างต่อเน่ือง จึงทําให้นักลงทุนมี
พฤติกรรมที่แห่ตามกัน (Herding Effect) ในการลงทุนสินทรัพย์ประเภทน้ี ทําใหใ้นปัจจุบันการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย์เป็นที่นิยมกันในกลุ่มของนักลงทุน 

ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (Construction Materials Price Index) 
              เป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันมากที่สุดกับดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ (HPI)  โดยมีค่า Sig 
อยู่ที่ 0.0002 เน่ืองมาจากสาเหตุที่ราคาวัสดุก่อสร้างน้ันเป็นต้นทุนหลักในการดําเนินธุรกิจของกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์โดยราคาวัสดุก่อสร้างได้แก่ ผลิตภัณฑ์ที่เก่ียวกับไม้    ผลติภัณฑ์ที่เก่ียวกับคอนกรีต 
ซีเมนต์ ผลิตภัณฑ์ที่เก่ียวกับเหล็ก วัสดุฉาบผิว กระเบ้ือง เคร่ืองสุขภัณฑ์  อุปกรณ์ประปาและอุปกรณ์
ไฟฟ้า เป็นต้น โดยมีจํานวนทั้งหมด 131 รายการ และเป็นการสํารวจภายในกรุงเทพมหานครและเขต
ปริมณฑล  จากการเก็บรวบรวมข้อมูลดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI) ในครั้งน้ีกําหนดให้ปี 2548 เป็น
ปีฐานมีค่าเท่ากับ100  โดยเมื่อ ณ สิ้นปี 2557 มีดัชนีราคาอยู่ที่ 124.7  โดยที่ผ่านมามีกลุ่มวัสดุ
ก่อสร้างที่ราคาปรับตัวเพ่ิมขึ้นเช่น กลุ่มผลติภัณฑ์ที่เก่ียวกับเหล็ก เน่ืองมาจากมีการลดกําลังการผลิต
จากผู้ประกอบการ ทําให้ราคาผลิตภัณฑ์ที่เก่ียวกับเหล็กปรับเพ่ิมขึ้น        
                 ดังน้ันเมื่อการที่ราคาวัสดุก่อสร้างปรับเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากสาเหตุอุปสงค์เพ่ิมขึ้นหรือ
อุปทานลดลง หรือสาเหตุจากภาวะเงินเฟ้อภายในประเทศ จึงมีความสมัพันธ์กันอย่างมากกับดัชนี
ราคาอสังหาริมทรัพย์ (HPI) และเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน 

ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 
              การเปลี่ยนแปลงของราคาดัชนีหลักทรัพย์ต่างๆท่ัวโลก เกิดขึน้จากหลายปัจจัย เช่น 
พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน (Behavior Finance)  อัตราแลกเปลีย่น และความคาดหวังรวมทั้ง
ผลประกอบการของบริษัทต่างๆ ดังน้ันการรวบรวมข้อมูลสาํหรับวิจัยคร้ังนี้จึงเลือกใช้ SET Index 
เพราะเป็นการเฉลี่ยราคาแบบถ่วงนํ้าหนักของมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization)จึ งทํา
ให้ได้ภาพรวมของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ดังน้ันการเปลี่ยนแปลงปรับข้ึนหรือลงของดัชนีจึงเก่ียวข้อง
กับเศรษฐกิจของประเทศโดยภาพรวมว่ามีการเติบโตหรือชะลอตัวมากน้อยเพียงใด เช่นเดียวกันกับ
ธุรกิจด้านอสังหาริมทรัพย์ทีลู่กค้ากลุ่มหลักวัตถุประสงค์คือซื้อเพ่ืออยู่อาศัย โดยบ้านเด่ียวถือได้ว่าเป็น
สินทรัพย์ที่มรีาคาสูง ดังน้ันการตัดสินใจซื้อจึงเก่ียวข้องกับเศรษฐกิจของประเทศ โดยผลจากการ
วิเคราะห์มีค่าออกมาที่ 0.0257   



33 

อัตราดอกเบ้ีย 
     อัตราดอกเบ้ียหลังการวิเคราะห์มีค่า P-Value ที่ 0.3572 แสดงถึงการไม่มีนัยสําคญักับ
ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ เป็นเพราะดอกเบ้ียที่นํามาใช้เป็นดอกเบ้ียการซื้อคืนพันธบัตรอายุ 1 วัน  
ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงค่อนข้างน้อยเพราะการเปลี่ยนแปลงอยู่ในกรอบที่กาํหนดไว้ ดังน้ันจึงทําให้ไม่มี
ความสัมพันธ์กับดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์   
 
ตารางที่ 4.7: ผลการวิเคราะห์ดัชนีราคาบ้านทาวเฮ้าส์ (Townhouse Price Index) 
 

ตัวแปร Coefficient Std. Error P-Value 
ΔCPI* 2.7627 0.6781 0.0002 
ΔINT -0.8067 1.0073 0.4267 
ΔM2* 0.00000261 0.00000134 0.0567 
ΔCMPI* -1.1273 0.3734 0.0039 
ΔSET -0.0055 0.0036 0.1311 
 

ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index) 
               การเปลี่ยนแปลงของราคาสินค้าและบริการยังคังเป็นปัจจัยที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลง
ดัชนีราคาทาวเฮ้าส์ในอัตราที่สูงจากผลการวิเคราะห์ที่ได้คือ 0.0002 ซึ่งอาจเป็นผลกระทบมาจากการ
ที่ผู้ประกอบการต้องปรับเพ่ิมค่าจ้างให้กับลูกจ้างที่ดูแล เพราะบรรดาลูกจ้างมีภาระในการจับจ่ายใช้
สอยสินค้าและบริการต่างๆเพ่ิมขึ้นตามการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เท่ากับเป็นการ
เพ่ิมต้นทุนให้บริษัท ดังน้ันจึงก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงทางด้านราคาของอสังหาริมทรัพย์ด้วยเช่นกัน 

ปริมาณเงนิหมุนเวียนในระบบ(M2) 
               ปริมาณเงินในระบบมีความสัมพันธ์กับราคาของบ้านทาวเฮ้าส์เช่นเดียวกับราคา
อสังหาริมทรัพย์แต่ในอัตราที่ลดลง เน่ืองจากในปัจจุบันปรมิาณเงินในระบบของประชาชนอาจไม่ได้
มุ่งเน้นไปที่การซื้อทาวเฮ้าส์เป็นอันดับแรก และทาวเฮ้าส์เป็นอสังหาริมทรัพย์ที่ประชาชนผู้เร่ิมมี
รายได้ปานกลางซื้อไว้เพ่ืออยู่อาศัยเป็นหลักมากกว่าการซื้อเพ่ือเก็งกําไร ดังน้ันปริมาณเงินหมุนเวียน
อาจมีความสําคัญลดลงมาบ้างต่อการตัดสินใจซื้อบ้านทาวเฮ้าส์แต่ยังคงมีความสัมพันธ์ในระดับที่สูง
คือ 0.0567 
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ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (Construction Materials Price Index) 
             ต้นทุนของราคาวัสดุก่อสร้างยังคงมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาบ้านทาว
เฮ้าส์ เพราะการก่อสร้างโครงการในแต่ละครั้ง ต้นทุนของผู้ประกอบการจะมีการเปลี่ยนแปลงไปตาม
ราคาของวัสดุที่นํามาใช้ ดังน้ันหากราคาวัสดุก่อสร้างมีการปรับเพ่ิมข้ึนตามภาวะเงินเฟ้อดังเช่นที่ผ่าน
มา ทําใหผู้้ประกอบการต้องมีการปรับราคาขายทาวเฮ้าส์เพ่ิมขึ้นเช่นกัน ดังน้ันดัชนีราคาของบ้านทาว
เฮ้าส์และดัชนีราคาวัสดุก่อสร้างจึงมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน 

อัตราดอกเบ้ีย 
     อัตราดอกเบ้ียหลังการวิเคราะห์มีค่า P-Value ที่ 0.4267 แสดงถึงการไม่มีนัยสําคญักับ
ดัชนีราคาบ้านทาวเฮ้าส์ เป็นเพราะดอกเบ้ียที่นํามาใช้เป็นดอกเบ้ียการซื้อคืนพันธบัตรอายุ 1 วัน ซึ่งมี
การเปลี่ยนแปลงค่อนข้างน้อยเพราะการเปลี่ยนแปลงอยู่ในกรอบที่กําหนดไว้ ดังน้ันจึงทําให้ไม่มี
ความสัมพันธ์กับดัชนีราคาบ้านทาวเฮ้าส์ 

ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 
     ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับดัชนีราคา
อสังหาริมทรัพย์ แต่กับดัชนีราคาบ้านทาวเฮ้าส์ผลการวิเคราะห์มีค่า P-Value ที่ 0.1311 แสดงถึงการ
ไม่มีนัยสําคญัเพราะทาวเฮ้าส์เป็นที่อยู่อาศัยสําหรับผู้มีรายได้ปานกลางและเป็นสิ่งที่ทุกคนพึงมี ดังน้ัน
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งแสดงถึงเศรษฐกิจภายในประเทศจึงไม่มีความสัมพันธ์ตามท่ี
ได้ต้ังสมมติฐานไว้ 
 
ตารางที่ 4.8: ผลการวิเคราะห์ดัชนีราคาคอนโดมีเนียม (Condominium Price Index) 
 

ตัวแปร Coefficient Std. Error P-Value 
CPI* 1.8488 0.4361 0.0664 
INT -0.3319 0.6478 0.8217 
M2* 0.00000561 0.000000861 0.0057 
CMPI -0.8133 0.2401 0.1403 
SET -0.0059 0.0023 0.2631 
 

ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index) 
               จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) มีความสมัพันธ์กับดัชนีราคา
อสังหาริมทรัพย์ต่างๆ ทั้งราคาของทาวเฮ้าส์และคอนโดมีเนียม โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
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เดียวกัน คือ เมื่อดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ปรับเพ่ิมขึ้นดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ต่างๆจะปรับเพ่ิมขึ้น
เช่นกัน เน่ืองจากประชาชนอาจมีความกังวลว่าราคาของคอนโดมีเนียมอาจจะแพงขึ้นในอนาคต
ข้างหน้าทําให้มีการซื้อ ณ ปัจจุบันทําให้อุปสงค์เพ่ิมมากขึน้จนเป็นสาเหตุให้ผู้ประกอบการสามารถ
กําหนดราคาของคอนโดมีเนียมได้ 

ปริมาณเงนิหมุนเวียนในระบบ (M2) 
               ปริมาณเงินในระบบมีผลกับดัชนีราคาของอสังหาริมทรัพย์ทั้งหมด แต่มีความสัมพันธ์กัน
มากที่สุดกับดัชนีราคาคอนโดมีเนียม เน่ืองจากคอนโดมีเนียมน้ันเป็นแหล่งเงินเพ่ือการลงทุนอีก
ช่องทางหนึ่ง โดยมีทั้งการลงทุนต้ังแต่การซื้อขายใบจองหรือการขายคอนโดมีเนียมเมื่อสร้างเสร็จแล้ว 
โดยจะได้รับความนิยมมากกับคอนโดมีเนียมที่มีทําเลที่ดี เช่น ใกล้กับสถานีรถไฟฟ้าหรือทําเล
ศูนย์กลางย่านธุรกิจ (Central Business District) อีกทั้งอาจเป็นบ้านหลังที่สองของผู้มีรายได้ปาน
กลางขึ้นไป เพราะเป็นการซื้อไว้ใกล้กับสถานที่ทํางานเพ่ือความสะดวกในการเดินทาง ดังน้ันปริมาณ
เงินจึงมีความสัมพันธ์กับดัชนีราคาคอนโดมีเนียมสูงถึง 0.0057 

ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (Construction Materials Price Index) 
      ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้างได้ค่า P-Value หลังจากการวิเคราะห์ที่ 0.1403 ซึ่งแสดงว่าไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับราคาคอนโดมีเนียม เพราะคอนโดมีเนียมน้ันเป็นสินทรัพย์ที่เป็นท่ี
นิยมในชุมชนเมืองและเป็นท่ีนิยมในหมู่นักลงทุน ดังน้ันการปรับข้ึนหรือลงของราคาคอนโดมีเนียมจึง
มีปัจจัยอ่ืนที่มคีวามสัมพันธ์มากกว่า 

อัตราดอกเบ้ีย 
     อัตราดอกเบ้ียหลังการวิเคราะห์มีค่า P-Value ที่ 0.8217 แสดงถึงการไม่มีนัยสําคญักับ
ดัชนีราคาคอนโดมีเนียม เป็นเพราะดอกเบ้ียที่นํามาใช้เป็นดอกเบ้ียการซื้อคืนพันธบัตรอายุ 1 วัน  
ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงค่อนข้างน้อยเพราะการเปลี่ยนแปลงอยู่ในกรอบที่กาํหนดไว้ ดังน้ันจึงทําให้ไม่มี
ความสัมพันธ์กับดัชนีราคาคอนโดมีเนียม 

ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 
     ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยผลการวิเคราะห์มีค่า P-Value ที ่0.2631 แสดงถึง
การไม่มีนัยสําคัญกับราคาคอนโดมีเนียม เพราะคอนโดมีเนียมน้ันเป็นสินทรัพย์ที่นักลงทุนนิยมในการ
เข้ามาเก็งกําไรกันมาก ดังน้ันการขึ้นหรือลงของราคาจึงมีหลายปัจจัยทีม่ีผลต่อการเปลี่ยนของราคา 
 



บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 
               การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI), อัตราดอกเบ้ีย, ปริมาณเงิน
หมุนเวียนในระบบ (M2), ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI), และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET)  กับดัชนี
ราคาอสังหาริมทรัพย์ประเภทต่างๆสามารถสรุปผลการศกึษาและข้อเสนอแนะต่างๆ โดยมี
รายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 
5.1 สรปุผลการศึกษา     

ในการศึกษาครั้งน้ีเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI), อัตรา
ดอกเบ้ีย, ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบ (M2), ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI), และดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ (SET) กับดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ประเภทต่างๆ คือ ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ (House 
Price Index), ดัชนีราคาบ้านทาวเฮ้าส์ (Townhouse Price Index), และดัชนีราคาคอนโดมีเนียม 
(Condominium Price Index) โดยใช้ข้อมูลเป็นรายเดือน ต้ังแต่เดือนมกราคม 2553 ถึงเดือน
ธันวาคม 2557 จํานวนทั้งสิน้ 60 เดือน และทดสอบระดับนัยสําคัญของความสัมพันธ์ ณ ระดับความ
เช่ือมั่นที่ 95%น้ัน มีผลโดยสรุปดังน้ี 
 ดัชนีราคาของตัวแปรตามท้ัง 3 ตัว คือราคาอสังหาริมทรัพย์,ทาวเฮ้าส์,และคอนโดมีเนียม มี
ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ไปในทิศทางเดียวกัน และตัวแปรอิสระที่มผีลต่อตัวแปรตามท้ังหมด
ได้แก่ ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) และปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบ (M2) ซึ่งมีค่าสหสมัพันธ์
(Correlation) ไปในทิศทางเดียวเช่นเดียวกัน ซึ่งทั้งหมดน้ีเป็นผลมาจากการขยายตัวหรือชะลอตัว
ของเศรษฐกิจภายในประเทศ อย่างไรก็ตามยังมีตัวแปรบางตัว คือ ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI) 
และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET) ที่มีความสมัพันธ์กับราคาของอสังหาริมทรัพย์โดยรวม ดังน้ัน
ประชาชนหรือนักลงทุนที่มีความต้องการซื้ออสังหาริมทรัพย์แต่ละประเภทน้ัน ควรใช้ข้อมูลหลายๆ
ด้านการประกอบการพิจารณาในการซื้ออสังหาริมทรัพย์ต่างๆท้ังเพ่ือการลงทุนและเพ่ืออยู่อาศัย  
 
5.2 ข้อเสนอแนะสาํหรบัการศึกษาครั้งต่อไป 
      1. การศึกษาวิจัยคร้ังน้ีศึกษาเพียงราคาของอสังหาริมทรัพย์ ,ทาวเฮ้าส์ ,และคอนโดมีเนียม
เท่าน้ัน การศึกษาในครั้งต่อไปอาจศึกษาถึงราคาที่ดินเปล่าเพ่ิมเติม ว่ามีความสัมพันธ์กันกับตัวแปร
อิสระต่างๆอย่างไร 
      2. การศึกษาในครั้งน้ีเก็บรวมรวมข้อมูลย้อนหลังทั้งสิ้น 5 ปี ในการศึกษาครั้งต่อไปอาจเพ่ิม
ระยะเวลาให้ยาวนานขึ้นเพ่ือให้ได้ผลการศกึษาที่แม่นยําย่ิงข้ึน 
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     3. การศึกษาคร้ังต่อไปควรศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
อสังหาริมทรัพย์กับตัวแปรอิสระที่มีผลต่ออุปสงค์ในตลาดที่อยู่อาศัย  
     4.ช่วงเวลาที่รวบรวมมาสําหรับการศึกษาในครั้งน้ี มผีลกระทบจากปัจจัยทางการเมืองและภัย
ธรรมชาติ การศึกษาในครั้งต่อไปควรนําปัจจัยเหล่าน้ีมาเพ่ือพิจารณา 
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ตารางภาคผนวกที่ ก. 
ตารางแสดงขอ้มูล : ข้อมูลตัวเลขทางเศรษฐกิจและดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.1: ข้อมูลตัวเลขทางเศรษฐกิจและดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2553 
– 2557 

M/Y HPI THI CONDOI CPI INT SET CMPI M2 
Jan-53 100.6 100.1 118.6 94.84 1.25 696.55 111 10,602,159 

Feb-53 100.9 100.4 117 95.37 1.25 721.37 111.2 10,684,516 

Mar-53 101.6 102.7 118 95.59 1.25 787.98 111.6 10,855,584 

Apr-53 101.6 101.8 117.1 96.06 1.25 763.51 114.6 10,831,823 

May-53 101.8 103.8 117.6 96.25 1.25 750.43 114.7 11,001,454 

Jun-53 100.9 103.4 114.4 96.5 1.25 797.31 112.6 10,846,405 

Jul-53 101 103.7 113.9 96.65 1.5 855.83 112.6 10,887,102 

Aug-53 100.8 102.6 112.7 96.88 1.75 913.19 113.7 10,968,079 

Sep-53 101.5 102.8 112.9 96.81 1.75 975.3 114.2 11,116,093 

Oct-53 101.5 104.6 114.3 96.83 1.75 984.46 113.7 11,323,290 

Nov-53 101.7 104.9 116 97.04 1.75 1,005.12 114.5 11,497,553 

Dec-53 101.2 105.7 117.6 97.19 2 1,032.76 115.4 11,778,816 

Jan-54 101.7 105.8 117.8 97.72 2.25 964.1 117.7 11,819,558 

Feb-54 102.1 107.0 119.6 98.11 2.25 987.91 117.9 12,157,857 

Mar-54 102.8 107.2 119.2 98.59 2.5 1,047.48 119 12,284,432 

Apr-54 102.8 107.5 120.2 99.95 2.75 1,093.56 119.7 12,482,018 

May-54 103.5 108.0 121.5 100.29 2.75 1,073.83 120.2 12,560,752 

Jun-54 104.1 109.1 125.2 100.42 3 1,041.48 120.1 12,603,860 

Jul-54 105.2 111.0 128.5 100.6 3.25 1,133.53 120.8 12,789,364 

Aug-54 105.4 112.5 129.1 101.04 3.5 1,070.05 120.9 12,873,805 
 (ตารางมีต่อ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.1: (ต่อ) ข้อมูลตัวเลขทางเศรษฐกิจและดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ ต้ังแต่ปี พ.ศ. 
2553 – 2557 

M/Y HPI THI CONDOI CPI INT SET CMPI M2 
Sep-54 105.5 112.3 129 100.7 3.5 916.21 120.8 12,902,724 

Oct-54 104.9 111.4 128.4 100.89 3.5 974.75 121.9 13,143,623 

Nov-54 105.1 110.5 131 101.11 3.25 995.33 122.9 13,322,634 

Dec-54 105.6 110.3 135.1 100.62 3.25 1,025.32 124.1 13,559,887 

Jan-55 105.7 110.7 135.8 101.02 3 1,083.97 123.1 13,685,179 

Feb-55 104.9 110.2 133.4 101.39 3 1,160.90 123.6 13,812,583 

Mar-55 103.6 110.8 128.8 101.99 3 1,196.77 124.4 13,890,275 

Apr-55 102.5 110.3 128.9 102.42 3 1,228.49 125.4 13,809,076 

May-55 102.3 111.1 130.5 102.82 3 1,141.50 125.4 13,843,465 

Jun-55 103.8 112.8 133.7 102.99 3 1,172.11 125.5 14,012,989 

Jul-55 106.5 114.4 135.8 103.35 3 1,199.30 125.1 14,137,981 

Aug-55 108.2 115.7 138.6 103.76 3 1,227.48 125.4 14,262,286 

Sep-55 108.7 114.7 139.1 104.1 3 1,298.79 124.9 14,544,495 

Oct-55 108.4 114.6 138.8 104.24 2.75 1,298.87 124.3 14,693,033 

Nov-55 107.1 114.0 135.1 103.87 2.75 1,324.04 124.1 14,885,842 

Dec-55 106.9 113.3 136.2 104.27 2.75 1,391.93 124.8 14,966,786 

Jan-56 107.6 114.1 134.5 104.44 2.75 1,474.20 125.4 15,011,043 

Feb-56 109 115.3 137 104.66 2.75 1,541.58 125.8 15,093,451 

Mar-56 108.5 118.4 140.9 104.73 2.75 1,561.06 125.8 15,213,310 

Apr-56 107.7 117.4 142.2 104.9 2.75 1,597.86 125.7 15,262,620 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.1: (ต่อ) ข้อมูลตัวเลขทางเศรษฐกิจและดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์ ต้ังแต่ปี พ.ศ. 
2553 – 2557 

M/Y HPI THI CONDOI CPI INT SET CMPI M2 
May-56 108.2 118.0 143.4 105.15 2.5 1,562.07 125.4 15,477,624 

Jun-56 110.2 118.7 139.5 105.31 2.5 1,451.90 124.9 15,445,958 

Jul-56 111.7 121.2 140.9 105.42 2.5 1,423.14 125.3 15,434,442 

Aug-56 112.8 122.9 141.6 105.41 2.5 1,294.30 125.4 15,506,417 

Sep-56 114.5 123.8 144.4 105.58 2.5 1,383.16 125.9 15,575,531 

Oct-56 114.2 124.1 144.6 105.76 2.5 1,442.88 126.4 15,625,351 

Nov-56 113.9 124.9 143.5 105.86 2.25 1,371.13 126.5 15,821,436 

Dec-56 112.9 124.3 142 106.01 2.25 1,298.71 126.7 16,062,225 

Jan-57 113.1 124.5 142.3 106.46 2.25 1,274.28 126.8 16,128,928 

Feb-57 114 125.0 143.6 106.71 2.25 1,325.33 126.9 16,213,261 

Mar-57 114.7 125.7 146.2 106.94 2 1,376.26 127.4 16,187,342 

Apr-57 115.6 127.1 148.6 107.47 2 1,414.94 127.3 16,167,460 

May-57 115.1 126.9 151.9 107.9 2 1,415.73 127 16,154,054 

Jun-57 115.5 128.6 153.1 107.79 2 1,485.75 127.1 16,119,809 

Jul-57 116.9 130.9 156.5 107.7 2 1,502.39 127.3 16,085,806 

Aug-57 118.2 133.0 156.9 107.61 2 1,561.63 127 16,134,309 

Sep-57 119.3 134.2 156 107.43 2 1,585.67 126.7 16,198,090 

Oct-57 119.6 134.5 155.4 107.32 2 1,584.16 126.2 16,313,880 

Nov-57 119.7 134.4 155.9 107.19 2 1,593.91 125.5 16,554,109 

Dec-57 118.4 132.5 161.9 106.65 2 1,497.67 124.7 16,809,149 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.2: ข้อมูลตัวเลขทางเศรษฐกิจและดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์แบบ First 
Difference ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2553 – 2557 

M/Y dHPI dTHI dCONDO dCPI dINT dSET dMCPI dM2 

Jan-53                 

Feb-53 0.3 0.3 -1.6 0.53 0 24.82 0.2 82,357 

Mar-53 0.7 2.3 1 0.22 0 66.61 0.4 171,068 

Apr-53 0 -0.9 -0.9 0.47 0 -24.47 3 -23,761 

May-53 0.2 2 0.5 0.19 0 -13.08 0.1 169,631 

Jun-53 -0.9 -0.4 -3.2 0.25 0 46.88 -2.1 -155,049 

Jul-53 0.1 0.3 -0.5 0.15 0.25 58.52 0 40,697 

Aug-53 -0.2 -1.1 -1.2 0.23 0.25 57.36 1.1 80,977 

Sep-53 0.7 0.2 0.2 -0.07 0 62.11 0.5 148,014 

Oct-53 0 1.8 1.4 0.02 0 9.16 -0.5 207,197 

Nov-53 0.2 0.3 1.7 0.21 0 20.66 0.8 174,263 

Dec-53 -0.5 0.8 1.6 0.15 0.25 27.64 0.9 281,263 

Jan-54 0.5 0.1 0.2 0.53 0.25 -68.66 2.3 40,742 

Feb-54 0.4 1.2 1.8 0.39 0 23.81 0.2 338,299 

Mar-54 0.7 0.2 -0.4 0.48 0.25 59.57 1.1 126,575 

Apr-54 0 0.3 1 1.36 0.25 46.08 0.7 197,586 

May-54 0.7 0.5 1.3 0.34 0 -19.73 0.5 78,734 

Jun-54 0.6 1.1 3.7 0.13 0.25 -32.35 -0.1 43,108 
(ตารางมีตอ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.2: (ต่อ) ข้อมูลตัวเลขทางเศรษฐกิจและดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์แบบ First 
Difference ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2553 – 2557 

M/Y dHPI dTHI dCONDO dCPI dINT dSET dMCPI dM2 

Jul-54 1.1 1.9 3.3 0.18 0.25 92.05 0.7 185,504 

Aug-54 0.2 1.5 0.6 0.44 0.25 -63.48 0.1 84,441 

Sep-54 0.1 -0.2 -0.1 -0.34 0 -153.84 -0.1 28,919 

Oct-54 -0.6 -0.9 -0.6 0.19 0 58.54 1.1 240,899 

Nov-54 0.2 -0.9 2.6 0.22 -0.25 20.58 1 179,011 

Dec-54 0.5 -0.2 4.1 -0.49 0 29.99 1.2 237,253 

Jan-55 0.1 0.4 0.7 0.4 -0.25 58.65 -1 125,292 

Feb-55 -0.8 -0.5 -2.4 0.37 0 76.93 0.5 127,404 

Mar-55 -1.3 0.6 -4.6 0.6 0 35.87 0.8 77,692 

Apr-55 -1.1 -0.5 0.1 0.43 0 31.72 1 -81,199 

May-55 -0.2 0.8 1.6 0.4 0 -86.99 0 34,389 

Jun-55 1.5 1.7 3.2 0.17 0 30.61 0.1 169,524 

Jul-55 2.7 1.6 2.1 0.36 0 27.19 -0.4 124,992 

Aug-55 1.7 1.3 2.8 0.41 0 28.18 0.3 124,305 

Sep-55 0.5 -1 0.5 0.34 0 71.31 -0.5 282,209 

Oct-55 -0.3 -0.1 -0.3 0.14 -0.25 0.08 -0.6 148,538 

Nov-55 -1.3 -0.6 -3.7 -0.37 0 25.17 -0.2 192,809 

Dec-55 -0.2 -0.7 1.1 0.4 0 67.89 0.7 80,944 
   (ตารางมีตอ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.2: (ต่อ) ข้อมูลตัวเลขทางเศรษฐกิจและดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์แบบ First 
Difference ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2553 – 2557 

M/Y dHPI dTHI dCONDO dCPI dINT dSET dMCPI dM2 

Jan-56 0.7 0.8 -1.7 0.17 0 82.27 0.6 44,257 

Feb-56 1.4 1.2 2.5 0.22 0 67.38 0.4 82,408 

Mar-56 -0.5 3.1 3.9 0.07 0 19.48 0 119,859 

Apr-56 -0.8 -1 1.3 0.17 0 36.8 -0.1 49,310 

May-56 0.5 0.6 1.2 0.25 -0.25 -35.79 -0.3 215,004 

Jun-56 2 0.7 -3.9 0.16 0 -110.17 -0.5 -31,666 

Jul-56 1.5 2.5 1.4 0.11 0 -28.76 0.4 -11,516 

Aug-56 1.1 1.7 0.7 -0.01 0 -128.84 0.1 71,975 

Sep-56 1.7 0.9 2.8 0.17 0 88.86 0.5 69,114 

Oct-56 -0.3 0.3 0.2 0.18 0 59.72 0.5 49,820 

Nov-56 -0.3 0.8 -1.1 0.1 -0.25 -71.75 0.1 196,085 

Dec-56 -1 -0.6 -1.5 0.15 0 -72.42 0.2 240,789 

Jan-57 0.2 0.2 0.3 0.45 0 -24.43 0.1 66,703 

Feb-57 0.9 0.5 1.3 0.25 0 51.05 0.1 84,333 

Mar-57 0.7 0.7 2.6 0.23 -0.25 50.93 0.5 -25,919 

Apr-57 0.9 1.4 2.4 0.53 0 38.68 -0.1 -19,882 

May-57 -0.5 -0.2 3.3 0.43 0 0.79 -0.3 -13,406 

Jun-57 0.4 1.7 1.2 -0.11 0 70.02 0.1 -34,245 
  (ตารางมีตอ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.2: (ต่อ) ข้อมูลตัวเลขทางเศรษฐกิจและดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย์แบบ First 
Difference ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2553 – 2557 

M/Y dHPI dTHI dCONDO dCPI dINT dSET dMCPI dM2 

Jul-57 1.4 2.3 3.4 -0.09 0 16.64 0.2 -34,003 

Aug-57 1.3 2.1 0.4 -0.09 0 59.24 -0.3 48,503 

Sep-57 1.1 1.2 -0.9 -0.18 0 24.04 -0.3 63,781 

Oct-57 0.3 0.3 -0.6 -0.11 0 -1.51 -0.5 115,790 

Nov-57 0.1 -0.1 0.5 -0.13 0 9.75 -0.7 240,229 

Dec-57 -1.3 -1.9 6 -0.54 0 -96.24 -0.8 255,040 
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ตารางภาคผนวกที่ ข 
ตารางแสดงขอ้มูล : ผลการวิเคราะห์ดัชนอีสังหาริมทรพัย์ 
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ตารางภาคผนวกที่ ข.1: ผลการวิเคราะห์ดัชนีอสังหาริมทรพัย์พร้อมที่ดิน (House Price Index) 
ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2553 – 2557 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          

DCPI 1.659586 0.436129 3.805269 0.0004

DINT -0.601622 0.647821 -0.928685 0.3572

DM2 2.40E-06 8.61E-07 2.79E+00 0.0072

DMCPI 0.942491 0.240161 3.92441 0.0002

DSET -5.32E-03 2.32E-03 -2.294496 0.0257

C 27.34253 30.53776 0.895368 0.3746

          

R-squared 0.32412     Mean dependent var 0.301695

Adjusted R-squared 0.267944     S.D. dependent var 0.860732

S.E. of regression 0.889492     Akaike info criterion 2.699812

Sum squared resid 41.93341     Schwarz criterion 2.911087

Log likelihood -73.64446     Hannan-Quinn criter. 2.782285

F-statistic 0.261989     Durbin-Watson stat 1.93018

Prob(F-statistic) 0.931796     
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ตารางภาคผนวกที่ ข.2: ผลการวิเคราะห์ดัชนีราคาบ้านทาวเฮ้าส์พร้อมที่ดิน (Townhouse Price 
Index)ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2553 – 2557 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          

DCPI 2.762795 0.67819 4.073776 0.0002

DINT -0.806764 1.007378 -0.800856 0.4267

DM2 2.61E-06 1.34E-06 1.94741 0.0567

DMCPI -1.127327 0.373456 -3.018631 0.0039

DSET -0.005529 0.003606 -1.53309 0.1311

C -57.80015 47.48694 -1.21718 0.2288

          

R-squared 0.341747     Mean dependent var 0.549153

Adjusted R-squared 0.348654     S.D. dependent var 1.052316

S.E. of regression 1.077612     Akaike info criterion 3.083516

Sum squared resid 61.54613     Schwarz criterion 3.294791

Log likelihood -84.96373     Hannan-Quinn criter. 3.16599

F-statistic 0.461801     Durbin-Watson stat 1.745145

Prob(F-statistic) 0.802857     
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ตารางภาคผนวกที่ ข.3: ผลการวิเคราะห์ดัชนีราคาคอนโดมิเนียม (Condominium Price Index) 
ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2553 – 2557 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          

DCPI 2.762795 0.67819 4.073776 0.0002

DINT -0.806764 1.007378 -0.800856 0.4267

DM2 2.61E-06 1.34E-06 1.94741 0.0567

DMCPI -1.127327 0.373456 -3.018631 0.0039

DSET -0.005529 0.003606 -1.53309 0.1311

C -57.80015 47.48694 -1.21718 0.2288

          

R-squared 0.341747     Mean dependent var 0.549153

Adjusted R-squared 0.348654     S.D. dependent var 1.052316

S.E. of regression 1.077612     Akaike info criterion 3.083516

Sum squared resid 61.54613     Schwarz criterion 3.294791

Log likelihood -84.96373     Hannan-Quinn criter. 3.16599

F-statistic 0.461801     Durbin-Watson stat 1.745145

Prob(F-statistic) 0.802857     
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ช่ือ-นามสกุล   เกรียงไกร ลิมปนะสุคนธ์  
อีเมล    kriengkrai.lim@gmail.com 
ประวัติการศึกษา    

พ.ศ. 2551  ศิลปศาสตร์บัณฑิต  
มหาวิทยาลัยราชภัฎพระนคร 

พ.ศ. 2558  วิทยาศาสตร์มหาบัณฑิต 
มหาวิทยาลัยกรุงเทพ 

ประวัติการทํางาน   
พ.ศ. 2551 – ปัจจุบัน ผู้จัดการลูกค้าสัมพันธ์ 
   ธนบดีธนกิจ 

ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด(มหาขน)  
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