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บทคัดย่อ 

 
งานศึกษานี้ต้องการศึกษาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจากทฤษฎีการเจริญเติบโต

ของตัวแปรภายใน (Endogenous Growth) โดยตัวแปรที่จะกระทบต่อผลผลิต ได้แก่ แรงงาน (Labor) 
ทุนทางกายภาพ (Physical Capital) ทุนมนุษย์ (Human Capital) และการวิจัยและพัฒนา (Research 
and Development) โดยงานศึกษานี้ใช้ผลิตภัณฑ์มวลรวมที่แท้จริง (RGDP) เป็นตัวแทนของผลผลิต 
ใช้ก าลังแรงงาน (L) เป็นตัวแทนของแรงงาน ใช้การสะสมทุนถาวร (K) เป็นตัวแทนทุนทางกายภาพ ใช้
จ านวนประชากรที่มีการศึกษาตั้งแต่ระดับอุดมศึกษา (HCAP) ขึ้นไปเป็นตัวแทนทุนมนุษย์ ใช้จ านวน
ผู้ใช้อินเตอร์เน็ต (Internet) เป็นตัวแทนการวิจัยและพัฒนา และในงานศึกษานี้ จะเพ่ิมตัวแปรทาง
เศรษฐกิจมหภาคเข้าไปในแบบจ าลองด้วยได้แก่ การลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศสุทธิ (Net Foreign 
Direct Investment; FDI) อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริง (Real Interest Rate Policy; INT) และสินเชื่อ
ที่อยู่อาศัย (CESTATE) ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรทุกตัวด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) พบว่า ตัวแปรที่มีคุณสมบัติเป็น I(0) มีอยู่สองตัวแปร ได้แก่ ln(K) และ FDI ส่วนที่มีคุณสมบัติ
เป็น I(1) มีอยู่สี่ตัวแปรได้แก่ ln(RGDP), ln(INTERNET), INT และ ln(CESTATE) และที่มีคุณสมบัติ
เป็น I(2) มีอยู่สองตัวแปร ได้แก่ ln(L) และ ln(HCAP) ในการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะ
ยาวด้วยวิธีของ Pesaran et al. (2001) พบว่า ตัวแปร ln(RGDP), ln(K), ln(INTERNET), FDI, INT 
และ ln(CESTATE) มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกัน และจากการประมาณความสัมพันธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร สินเชื่อที่อยู่อาศัยส่งผลในทางบวกต่ออัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว  

ค าส าคัญ: อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ, สินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัย, ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
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ABSTRACT 
 
 The purpose of this research is to study economic growth under the 
Endogenous Growth Theory, with the following factors affecting output: Labour, 
Physical Capital, Human Capital and Research and Development. In this study, Real 
Gross Domestic Product (RGDP) represents output, Labour Force (L) represents 
Labour, Fixed Capital Accumulation (K) represents Physical capital, the number of 
population with tertiary education or better (HCAP) represents Human Capital, and 
number of internet users (INTERNET) represents Research and Technology. In this 
study, the following macroeconomic factors had been added to the model: Net 
Foreign Direct Investment (FDI), Real Interest Rate (INT), and Mortgage (CESTATE). 
Upon employing the Dickey-Fuller Test (ADF) to test the stationarity of the variables, 
it was found that there were two I(0) variables: ln(K) and FDI, four I(1) variables: 
ln(RGDP), ln(iNTERNET), INT, and ln(CESTATE), and two I(2) variables: ln(L) and 
ln(HCAP). The result of long-run equilibrium relationship test by means of Pesaran et 
al.. (2001) was such that ln(RGDP), ln(K), ln(INTERNET), FDI, INT, and ln(CESTATE) were 
all related in the long run. The estimates of long-run equilibrium relationship 
revealed that mortgage has positive effect on long-run economic growth.  
 
Keywords: Growth, Mortgage, Long-Run Equilibrium Relationship 
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ให้แก่เหล่าคณาจารย์ ที่ได้ประสิทธิประสาทวิชาจนท าให้ผลงานวิจัยเป็นประโยชน์ต่อผู้ที่เกี่ยวข้อง 
และขอมอบความกตัญญูกตเวทิตาคุณ แด่บิดา มารดา และผู้มีพระคุณทุกท่าน ส าหรับข้อบกพร่อง
ต่างๆ ที่อาจจะเกิดขึ้นนั้น ผู้วิจัยขอน้อมรับผิดเพียงผู้เดียว และยินดีที่จะรับฟังค าแนะน าทุกท่านที่ได้
เข้ามาศึกษา เพ่ือเป็นประโยชน์ในการพัฒนางานวิจัยต่อไป  
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ความส าคัญของปัญหา 

 
จากข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ของประเทศไทย ณ ปี พ.ศ. 2555 

พ.ศ. 2556 และ พ.ศ. 2557 พบว่า มีมูลค่า 8,896.5 พันล้านบาท 9,136.9 พันล้านบาท และ 
9,211.6 พันล้านบาท คิดเป็นอัตราการเปลี่ยนแปลงร้อยละ 7.2 2.7 และ 0.8 ตามล าดับ ซึ่งแสดงถึง
ภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ท าให้หน่วยงานเศรษฐกิจของภาครัฐ โดยเฉพาะกระทรวงการคลัง และ
ธนาคารแห่งประเทศไทย ต้องออกมาตรการต่างๆ เพ่ือช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศ โดยหนึ่งใน
มาตรการนั้นก็คือ “มาตรการกระตุ้นภาคอสังหาริมทรัพย์” 

เมื่อพิจารณาข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทยพบว่า ปริมาณสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์
ในเดือนมกราคม 2550 สินเชื่ออสังหาริมทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์มีค่าเป็น 1 ,019,703 ล้านบาท 
คิดเป็น ร้อยละ 19 ของสินเชื่อธนาคารพาณิชย์ในประเทศทั้งหมดในขณะที่เดือนมกราคม 2555 สินเชื่อ
สังหาริมทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์มีค่าเป็น 1,611,474 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 18 ของสินเชื่อธนาคาร
พาณิชย์ในประเทศทั้งหมด ซึ่งเพ่ิมขึ้น ร้อยละ 58.03 เมื่อเทียบกับเดือนมกราคม 2550 และในเดือน
มกราคม 2559 มูลค่าสินเชื่อดังกล่าวมีค่าเป็น 2,460,683 ล้านบาท ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 19 ของสินเชื่อ
ธนาคารพาณิชย์ในประเทศท้ังหมด จะเห็นได้ว่ามีค่าเพ่ิมข้ึน ร้อยละ 52.69 เมื่อเทียบกับเดือนมกราคม 
2555 

เมื่อพิจารณาสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์พบว่า ประกอบด้วย สินเชื่อ
อสังหาริมทรัพย์ของผู้ประกอบการ และสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัยส่วยบุคคล จากการวิเคราะห์ข้อมูลทั้ง
สองจะพบว่า สินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัยส่วนบุคคลมีสัดส่วนเทียบกับสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์อยู่ที่ประมาณ
ร้อยละ 70 ตั้งแต่เดือนมกราคม 2550 ถึง เดือนมกราคม 2559 ดังแสดงในภาพที่ 1.1 

จากตารางที่ 1.1 พบว่า ภาครัฐบาลได้มีการออกมาตรการต่างๆ เพ่ือกระตุ้นภาคอสังหา 
ริมทรัพย์มาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 เช่น มาตรการด้านภาษีธุรกิจเฉพาะ มาตรการเกี่ยวค่าธรรมเนียมการ
จดจ านอง เป็นต้น และยังได้ออกมาตรการอ่ืนๆ ในปี พ.ศ. 2554 และพ.ศ. 2558 อีกด้วย จากตัวเลข
ดังตารางที ่1.2 และ ภาพที่ 1.2 จะเห็นว่า มาตรการที่ภาครัฐได้ออกมาในปี พ.ศ. 2551 นั้น ได้เริ่มส่งผล
ให้มูลค่าสินเชื่อที่อยู่อาศัยบุคคลทั่วไปปล่อยใหม่เพ่ิมสูงขึ้นจาก 287 พันล้านบาทในปี พ.ศ. 2551 เป็น 
319 พันล้านบาทในปี พ.ศ. 2552 ซึ่งเพ่ิมขึ้นถึงร้อยละ 11 ในปี พ.ศ. 2554 ภาครัฐได้ออกมาตรการ
ลดหย่อนภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาเพ่ือกระตุ้นภาคอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งท าให้สินเชื่อที่อยู่อาศัยบุคคล
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ทั่วไปปล่อยใหม่เพ่ิมสูงขึ้นจาก 465 พันล้านบาทในปี พ.ศ. 2555 หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 62 เมื่อเทียบกับ
ปี พ.ศ. 2551 และในปี พ.ศ. 2558 ภาครัฐก็ได้มีการออกมาตรการเพ่ิมขึ้นมาอีก ท าให้มูลค่าสินเชื่อ
ดังกล่าว เพิ่มข้ึนเป็น 578 พันล้านบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 101 เมื่อเทียบกับปี พ.ศ. 2551 

ดังนั้น งานศึกษานี้จึงต้องการทดสอบว่าปริมาณการปล่อยสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัยส่วน
บุคคลกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจว่ามีความสัมพันธ์กันในเชิงผลกระทบซึ่งกันหรือไม่ อันจะ
น าไปสู่การประเมินความสัมฤทธิ์ผลของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจด้านอสังหาริมทรัพย์ของรัฐบาลได้
ในอนาคต 

 

 
 
ภาพที่ 1.1 สัดส่วนสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์ของผู้ประกอบการและสินเชื่อที่อยู่อาศัยส่วนบุคคลต่อ
สินเชื่ออสังหาริมทรัพย์ทั้งหมด. จากการค านวณโดยผู้วิจัย. 
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ตารางที่ 1.1 แสดงมาตรการการกระตุ้นอสังหาริมทรัพย์ของภาครัฐในปี พ.ศ. 2551 2554 และ2558 
 

ประเภท พ.ศ. 2551 พ.ศ. 2554 พ.ศ. 2558 
ภาษีธุรกิจเฉพาะ ลดภาษีธุรกิจเฉพาะจาก 

3.3% เหลือ 0.11% 
ส าหรับผู้ขายท่ีอยู่อาศัย 
ตั้งแต่ 29 มี.ค. 2551 ถึง 
28 มี.ค. 2553 

  

ค่าธรรมเนียม 
การโอน 

ลดค่าธรรมเนียมการโอน
จาก 2% เหลือ 0.01% ท้ัง
ผู้ซื้อและผู้ขายท่ีอยู่อาศยั 
ตั้งแต่ 29 มี.ค. 2551 ถึง 
28 มี.ค. 2553 

 ลดค่าธรรมเนียมการโอนจาก 
2% เหลือ 0.01% ท้ังผู้ซื้อ
และผู้ขาย ตั้งแต่ 19 ต.ค. 
2558 ถึง 19 เม.ย. 2559 

ค่าธรรมเนียม 
การจดจ านอง 

ลดค่าธรรมเนียมการจด
จ านองจาก 1% เหลือ 
0.01% ส าหรับผู้ซื้อท่ีอยู่
อาศัย ตั้งแต่ 29 มี.ค. 2551 
ถึง 28 มี.ค. 2553 

 ลดค่าธรรมเนียมการจด
จ านองจาก 1% เหลือ 
0.01% ส าหรับผู้ซื้อท่ีอยู่
อาศัย ตั้งแต่ 19 ต.ค. 2558 
ถึง 19 เม.ย. 2559 

ภาษีเงินได้บุคคล
ธรรมดา 

- ขยายวงเงินการลดหย่อน
ภาษีเงินได้บคุคลธรรมดา 
ส าหรับค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย
เพื่อซื้อที่อยู่อาศัย จากเดิม 
50,000 บาท เพิ่มเป็น 
100,000 บาท 
- น าค่าใช้จ่ายเพื่อการซื้อที่
อยู่อาศัยที่มีการโอนภายใน
ปี พ.ศ. 2552 มาหัก
ลดหย่อน ออกจากภาษเีงิน
ได้บุคคลธรรมดาไดไ้มเ่กิน 
3 แสนบาท ต่อคน 

ให้หักลดหย่อนจากภาษีเงิน
ได้บุคคลธรรมดา ส าหรับ
ค่าใช้จ่ายเพื่อซื้อท่ีอยู่อาศัย
ที่เป็นกรรมสิทธ์หลังแรกที่มี
ราคาไม่เกิน 5 ล้านบาท 
โดยให้ลดหย่อนได้ 10% 
ของมูลค่าอสังหารมิทรัพย์ 
เป็นระยะเวลา 5 ปีภาษี 
โดยให้แบ่งใช้สิทธิเป็น
จ านวนเท่าๆ กัน ซึ่งจะต้อง
เป็นการซื้ออสังหาฯ และ
จดทะเบียนโอนกรรมสิทธ์ิ
ระหว่างวันท่ี 21 ก.ย. 
2554 - 31 ธ.ค. 2555 

ให้หักลดหย่อนจากภาษีเงิน
ได้บุคคลธรรมดา ส าหรับ
ค่าใช้จ่ายเพื่อซื้อท่ีอยู่อาศัยที่
เป็นกรรมสิทธ์หลังแรกโดยมี
มูลค่าไม่เกิน 3 ล้านบาท โดย
ให้ลดหย่อนได้ 20% ของ
มูลค่าอสังหาริมทรัพย์ เป็น
ระยะเวลา 5 ปีภาษี โดยให้
แบ่งใช้สิทธ์ิเป็นจ านวนเท่าๆ 
กัน ซึ่งจะต้องเป็นการซื้อ
อสังหาฯและจดทะเบียนโอน
กรรมสิทธ์ิระหว่างวันท่ี 19 
ต.ค. 2558 - 31 ธ.ค. 2559 

ราคาบ้านที่ก าหนด  ราคาไม่เกิน 5 ล้านบาท ราคาไม่เกิน 3 ล้านบาท 
ธนาคาร   ธนาคารอาคารสงเคราะห ์

หมายเหตุ. จาก ศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์ ธนาคารอาคารสงเคราะห์, 2558. 
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ตารางที่ 1.2 แสดงมูลค่าสินเชื่อที่อยู่อาศัยบุคคลทั่วไปปล่อยใหม่ ทั่วประเทศ 
 

ปี พ.ศ. มูลค่า (ล้านบาท) การเปลี่ยนแปลง (ร้อยละ) 
2546 296,661.82  

2547 294,403.32 -0.76 
2548 279,391.90 -5.10 

2549 262,992.54 -5.87 
2550 270,465.94 2.84 

2551 286,959.60 6.10 
2552 318,866.00 11.12 

2553 377,224.00 18.30 
2554 375,536.00 -0.45 
2555 464,847.97 23.78 
2556 534,844.00 15.06 
2557 575,637.00 7.63 

2558 577,846.00 0.38 

หมายเหตุ. จาก ศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์ ธนาคารอาคารสงเคราะห์, 2558. 
 

 

ภาพที่ 1.2 มูลค่าสินเชื่อที่อยู่อาศัยบุคคลทั่วไปปล่อยใหม่ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2559.  
จากการค านวณโดยผู้วิจัย. 



Ref. code: 25595804010410CHQRef. code: 25595804010410CHQ

5 
 

 

5 

1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 
เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

และการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆ ภายใต้แนวคิดทฤษฎีการเจริญ 
เติบโตของตัวแปรภายใน (Endogenous Growth Theory) 

 
1.3 สมมติฐานของการศึกษา 

 
สมมติฐานในการศึกษา คาดว่า สินเชื่อที่อยู่อาศัยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว 
 

1.4 ขอบเขตของการศึกษา 
 
งานศึกษานี้จะใช้ข้อมูลรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม ปี 2546 - เดือนธันวาคม ปี 2558 

ทั้งนี้เพราะเป็นช่วงที่เศรษฐกิจประเทศไทยเริ่มฟ้ืนตัวหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจต้มย ากุ้ง และสามารถใช้
แสดงให้เห็นถึงผลกระทบของการออกมาตรการกระตุ้นภาคอสังหาริมทรัพย์ที่เกิดขึ้นตั้งแต่  ปี 2551 
โดยแหล่งที่มาของข้อมูลคือ ธนาคารแห่งประเทศไทย ศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์ และส านักงานสถิติ
แห่งชาติ ทั้งนี้ข้อมูลสินเชื่อภาคอสังหาริมทรัพย์ในงานศึกษานี้จะพิจารณาเฉพาะสินเชื่อที่อยู่อาศัย
ส่วนบุคคลเท่านั้น โดยสินเชื่อที่อยู่อาศัยส่วนบุคคล หมายถึง สินเชื่อแบบมีหลักประกัน โดยมีที่อยู่
อาศัยนั้นเป็นหลักประกันจ านองให้แก่ผู้ให้สินเชื่อ โดยมีวัตถุประสงค์การให้สินเชื่อ ดังต่อไปนี้ 

1. ซื้อที่ดิน 
2. ซื้อที่ดินพร้อมอาคาร 
3. ซื้อที่ดินพร้อมปลูกสร้างอาคาร 
4. ซื้อห้องชุด 
5. ปลูกสร้าง 
6. ต่อเติม ซ่อมแซมอาคารอันเป็นที่อยู่อาศัยของตนเอง หรือค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้อง 
7. ไถ่ถอนจ านอง 
8. ช าระหนี้เกี่ยวกับที่อยู่อาศัย 
9. ซื้อหรือจัดให้มีอุปกรณ์หรือสิ่งอ านวยความสะดวกที่เกี่ยวเนื่อง เพ่ือประโยชน์ในการ

อยู่อาศัย 
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สินเชื่อที่อยู่อาศัยเป็นสินเชื่อที่มีความเสี่ยงค่อนข้างต่ าส าหรับผู้ให้สินเชื่อ เนื่องจากเป็น
สินเชื่อที่มีหลักประกันเป็นอสังหาริมทรัพย์ (ไม่สูญหาย/เคลื่อนย้ายไม่ได้) และปัจจัยส าคัญในการด ารง 
ชีวิตของผู้กู้ ดังนั้นสินเชื่อที่อยู่อาศัย จึงมีอัตราดอกเบี้ยที่ค่อนข้างต่ าเม่ือเทียบกับบริการสินเชื่ออ่ืนๆ ที่
ธนาคารหรือผู้ให้สินเชื่อเสนอให้แก่ลูกค้ารายย่อย (ธนาคารอาคารสงเคราะห์, 2558) 

 
1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
1. เพ่ือให้รัฐบาลทราบว่ามาตรการกระตุ้นการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผ่านการปล่อย

สินเชื่อที่อยู่อาศัย ประสบความส าเร็จจริงหรือไม่ 
2. สามารถช่วยให้รัฐบาลวางแนวทางในการออกมาตรการต่างๆ ผ่านตัวแปรในแบบจ าลอง

ที่ใช้ในการศึกษา เพ่ือกระตุ้นการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
ในบทนี้จะท าการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างการให้สินเชื่อ

ที่อยู่อาศัยและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จากการศึกษาพบว่า งานวิจัยที่ท าการศึกษาเรื่อง
ดังกล่าว ส่วนใหญ่จะเป็นงานศึกษาของต่างประเทศ ส่วนงานวิจัยในประเทศพบเพียงสองชิ้นเท่านั้น 
ในบทนี้จึงแบ่งการทบทวนวรรณกรรมออกเป็นสองส่วน คือ งานวิจัยในประเทศและงานวิจัยต่างประเทศ 
รายละเอียดมีดังต่อไปนี้ 

 
2.1 งานวิจัยในประเทศ 

 
ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์ และ นพดล สิมะชาติ (2550) ทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุ

และผลระหว่างสินเชื่อธนาคารพาณิชย์และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยสินเชื่อที่พิจารณา
ได้แก่ สินเชื่อสาขาเกษตร สาขาอุตสาหกรรม สาขาธุรกิจด้านอสังหาริมทรัพย์ สาขาการบริการ และ
สาขาการอุปโภคบริโภคส่วนบุคคล วิธีการศึกษาใช้วิธีการหาความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลของ 
Granger (Granger Causality) โดยตัวแปรที่จะน ามาทดสอบจะต้องมีความนิ่งโดยงานศึกษานี้ ได้ใช้
วิธี การทดสอบของ Augmented Dickey Fuller (ADF) ในการทดสอบว่า ข้อมูลมีความนิ่งหรือไม่ ข้อมูล
ที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2523 ถึง 2547 ผลการศึกษาพบว่า สินเชื่อเพ่ือ
การเกษตร สินเชื่อเพ่ือการอุตสาหกรรม และสินเชื่อเพ่ือการบริการ มีผลต่อการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ส่วนอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจส่งผลต่อสินเชื่อเพ่ือการอุตสาหกรรม สินเชื่อเพ่ือ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ สินเชื่อเพ่ือการบริการ และสินเชื่อเพ่ือการอุปโภคบริโภคส่วนบุคคล 

นงนภัส วาชัยยุง (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการให้สินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชย์กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยใช้กรอบแนวคิดทางทฤษฎีว่า 
อุปสงค์มวลรวมจะส่งผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ท าให้งานศึกษานี้มีตัวแปรตามคือ อัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ค านวณจากผลิตภัณฑ์มวลรวมรายจังหวัด (Gross Provincial Product : 
GPP) ตัวแปรอิสระคือ ปริมาณการให้สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ ปริมาณเงินรับฝากของธนาคาร
พาณิชย์ งบประมาณรัฐบาลของแต่ละจังหวัด จ านวนผู้ประกอบการจดทะเบียนกับกรมพัฒนาธุรกิจ
การค้า จ านวนประชากรรายจังหวัด อัตราการว่างงานรายจังหวัด และอัตราเงินเฟ้อรายจังหวัด โดย
งานศึกษานี้ จะใช้ข้อมูลผสม (Panel Data) จ านวน 76 จังหวัด เริ่มตั้ง พ.ศ. 2547-2556 วิธี
การศึกษาจะสร้างแบบจ าลอง Dynamic Panel Data Model แล้วประมาณค่าด้วยวิธี Generalize 
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Method of Moment (GMM) งานศึกษานี้ได้แยกแบบจ าลองออกเป็น 2 รูปแบบ ได้แก่ กรณีมีอัตรา
เงินเฟ้อและไม่มีอัตราเงินเฟ้อ ผลการศึกษาในกรณีมีอัตราเงินเฟ้อในแบบจ าลองพบว่า ปริมาณการให้
สินเชื่อธนาคารพาณิชย์รายจังหวัด จ านวนผู้ประกอบการที่จดทะเบียนพาณิชย์และอัตราเงินเฟ้อราย
จังหวัด มีผลต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ส าหรับผลการศึกษาแบบกรณีไม่มีอัตราเงินเฟ้อใน
แบบจ าลองพบว่า ตัวแปรปริมาณการให้สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์รายจังหวัด งบประมาณรัฐบาลราย
จังหวัด จ านวนผู้ประกอบการที่จดทะเบียนพาณิชย์และอัตราการว่างงานรายจังหวัด มีผลต่ออัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 
2.2 งานวิจัยต่างประเทศ 

 
Gholipour et al. (2014) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ซึ่งกันและกันของการลงทุนอสังหา 

ริมทรัพย์โดยตรงจากต่างประเทศ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และราคาสินทรัพย์ ในกลุ่มประเทศ 
OECD โดยจะมีการควบคุมตัวแปรอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟ้อให้คงที่ ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็น
ข้อมูลรายปีตั้งแต่ปี ค.ศ. 1995 ถึง 2008 โดยใช้วิธี Panel Cointegration เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์
เชิงเหตุและผลแบบพลวัตร (dynamic causal relationship) ซึ่งมีสามขั้นตอน ได้แก่ ขึ้นที่หนึ่ง ต้อง
ทดสอบว่าตัวแปรทุกตัวในแบบจ าลอง (ซึ่งก็คือ ราคาสินทรัพย์ อัตราการเติบโตของ GDP การลงทุนใน
ภาคอสังหาริมทรัพย์จากต่างประเทศ อัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟ้อ) มีความนิ่ง (Stationary) 
หรือไม่ หากพบว่า ไม่มีความนิ่ง (Nonstationary) จะท าการทดสอบต่อว่าผลต่างล าดับที่หนึ่งมีความนิ่ง
หรือไม่ ซึ่งในขั้นนี้จะใช้วิธีการทดสอบของ Fisher-typ test, Phillips-Perron (PP) และวิธีของ Im, 
Pesaran, Shing (IPS) ขั้นที่สอง หากพบว่า ตัวแปรทุกตัวมีความนิ่งเมื่อท าผลต่างล าดับที่หนึ่ง จะท า
การทดสอบว่าตัวแปรเหล่านี้มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ (Cointegration Test) ซึ่งจะ
ใช้วิธีการทดสอบทั้งหมดสามวิธี ได้แก่ วิธีของ Pedroni, วิธีของ Kao และวิธีของ Johansen fisther 
ซึ่งหากพบว่า ตัวแปรทั้งหมดมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว จะใช้วิธีก าลังสองน้อยที่สุด (OLS) 
ในการประมาณความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรเหล่านี้ ขั้นสุดท้าย เมื่อพบความสัมพันธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวแล้ว ขั้นสุดท้ายจะประมาณ Panel Vector Error Correction Model เพ่ือท า
การทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล (Granger Causality) ของตัวแปรดังกล่าวทั้งหมด ผลการศึกษา
พบว่า ตัวแปรทุกตัวมีความนิ่งเมื่อท าผลต่างล าดับที่หนึ่ง และพบว่า ตัวแปรดังกล่าวมีความสัมพันธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกัน ส่วนการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล (Granger Causality) พบว่า 
เงินลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์จากต่างประเทศไม่ได้ท าให้อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ และราคา
สินทรัพย์ ในกลุ่มประเทศ OECD เพ่ิมข้ึนทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 
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Kong et al. (2016) ได้ใช้วิธี dynamic panel data ในการวิเคราะห์ข้อมูลระดับ 
ประเทศและระดับจังหวัดของประเทศจีนจากปี ค.ศ. 2000-2012 งานศึกษานี้ต้องการศึกษาว่า การลงทุน
ในภาคอสังหาริมทรัพย์จะกระทบกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของจีนหรือไม่ โดยตัวแปรตามคือ 
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ส่วนตัวแปรอิสระ คือ การลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ โดยจะมีตัวแปร
ล่าช้าของสองตัวนี้เข้ามาเป็นตัวแปรอิสระเพ่ิมเติม และยังมีตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ที่ต้องการควบคุม
เพ่ิมเติมได้แก่ สินค้าทุน จ านวนแรงงาน ระดับการเปิดประเทศ การใช้จ่ายรัฐบาล ระยะทางรถไฟ 
ระยะทางถนนหลวง จ านวนประชากรที่อยู่นอกภาคเกษตร และเงินกู้ของภาคการเงิน วิธีการประมาณ
ค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลองจะใช้วิธี dynamic panel GMM ผลการศึกษาพบว่า การลงทุนในภาค
อสังหาริมทรัพย์มีผลกระทบในทางลบต่ออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งตรงข้ามกับสิ่งที่คาดไว้ โดย
ผลกระทบทางลบที่เกิดขึ้นนี้แตกต่างกันในแต่ละภูมิภาค กล่าวคือ ภาคตะวันออกพบว่า การลงทุนใน
ภาคอสังหาริมทรัพย์มีผลกระทบทางลบต่ออัตราการเติบโตของ GDP มากที่สุด นอกจากนี้เมื่อ
พิจารณาการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ทั้งสี่ประเภท (ได้แก่ การลงทุนในที่อยู่อาศัย การลงทุนใน
อาคารส านักงาน การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ส าหรับการค้าและธุรกิจ และการลงทุนอสังหาริมทรัพย์
อ่ืนๆ) พบว่า การลงทุนในที่อยู่อาศัยส่งผลกระทบต่ออัตราการเติบโตทางลบต่อเศรษฐกิจของจีนมากที่สุด 

Klobodu and Adams (2016) มีวัตถุประสงค์ในการศึกษาคือ ศึกษาผลกระทบของ
การไหลเข้าออกของเงินทุนที่มีต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศกาน่าระหว่ างปี 
ค.ศ. 1970-2014 ใช้แนวคิดทางทฤษฎีคือ Neoclassical และ Structuralists โดยตัวแปรตามใน
แบบจ าลอง คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว  ตัวแปรอิสระ คือ สัดส่วนการสะสมทุน
ขั้นต้น (Gross Capital Formation) ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ อัตราเงินเฟ้อ อัตราการ
เปิดประเทศ (ผลรวมการส่งออกและการน าเข้าต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ) อัตราการการเติบโต
ของประชากร เงินทุนไหลเข้า และตัวแปรหุ่น ซึ่งสะท้อนถึงการเปลี่ยนโครงสร้าง (Structural Break) 
โดยงานศึกษานี้จะแบ่งเงินทุนไหลเข้า-ออก เป็น4ประเภท ได้แก่ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
เงินช่วยเหลือจากต่างประเทศ (Net Official Development Assistance) หนี้ต่างประเทศ และเงินโอน
จากต่างประเทศ ส่วนการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างจะถูกระบุจากการใช้วิธี Break point unit root test 
โดยตัวแปรทุกตัวอยู่ในรูป Logarithm ยกเว้นตัวแปรหุ่น ส าหรับวิธีการศึกษาคือ จะใช้ ARDL/Bounds 
testing procedure โดยแปลงแบบจ าลองให้อยู่ในรูป Error correction model (ECM) ผล
การศึกษาพบว่า เงินทุนไหลเข้า3ประเภทได้แก่ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เงินช่วยเหลือจาก
ต่างประเทศ (Net Official Development Assistance) และหนี้ต่างประเทศ มีผลกระทบด้านลบต่อ
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว การวิเคราะห์การปรับตัวในระยะสั้นก็พบว่า การไหลเข้า
ของเงินทุนส่งผลกระทบด้านลบเช่นกัน นอกจากนี้ การทดสอบด้วยวิธี ARDL (Autoregressive 
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Distributed Lag) ยังบ่งบอกว่า เงินช่วยเหลือจากต่างประเทศส่งผลกระทบทางลบต่ออัตราการเจริญ 
เติบโตทางเศรษฐกิจมากที่สุดในระยะยาว หนี้ต่างประเทศส่งผลด้านลบเป็นล าดับที่สอง เงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศส่งผลด้านลบน้อยที่สุด ส่วนเงินโอนจากต่างประเทศไม่ส่งผลกระทบต่ออัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

Asheghian (2016) มีวัตถุประสงค์ในการศึกษาคือ เพ่ือศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจ
ต่างๆ ที่จะส่งผลกระทบต่ออัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศอิหร่านต่อหัว 
และศึกษาถึงผลกระทบเชิงเหตุและผล (Causality) ระหว่างเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและ
ตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจ าลอง โดยงานศึกษานี้ใช้แบบจ าลองของ de Mello (1996, 1997, 1999) ซึ่งพัฒนา
มาจากทฤษฎีการเจริญเติบโตของตัวแปรภายใน (Endogenous Growth Theory) ตัวแปรตามใน
แบบจ าลองคือ อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว ตัวแปรอิสระคือ 
อัตราการเติบโตของมูลค่าเพ่ิม (ตัวแปรนี้ใช้เป็นตัวแทนของผลิตภาพการผลิตในระบบเศรษฐกิจ) 
อัตราการเติบโตของการลงทุนในประเทศ และอัตราการเติบโตของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลรายปีตั้งแต่ปี ค.ศ. 1971-2007 วิธีการศึกษาที่ใช้ในงานศึกษานี้จะทดสอบ
ความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ความนิ่งของทุกตัวแปร (Unit Root) 
ส่วนค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลองจะใช้วิธี Beach–Mackinnon Technique ส่วนความสัมพันธ์เชิง
เหตุและผลจะใช้วิธี Granger Non-Causality ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์เชิง
เส้นในระดับสูง ข้อมูลมีความนิ่ง (Stationarity) ทุกตัว ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ในแบบจ าลอง
พบว่า อัตราการเติบโตของมูลค่าเพ่ิมและอัตราการเติบโตของการลงทุนในประเทศ ส่งผลกระทบต่อ
อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ ส่วนอัตราการเติบโตของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไม่มี
ผลกระทบต่ออัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ สรุปได้ว่า ไม่พบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล ระหว่าง
อัตราการเติบโตของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวล
รวมภายในประเทศต่อหัว และตัวแปรอื่นๆ ในแบบจ าลอง 

Yu et al. (2012) มีวัตถุประสงค์ในการศึกษาคือ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
พัฒนาการด้านการเงิน การพัฒนาการตลาดหลักทรัพย์และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยใช้
ตัวแปรตามคือ อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDPG) ตัวแปรอิสระคือ 
ร้อยละของสินเชื่อที่ปล่อยกู้โดยธนาคารต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DCBS) ร้อยละของสินเชื่อที่
ปล่อยกู้ให้ภาคเอกชนในประเทศ (DCPS) สัดส่วนของ M3 ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (M3) 
การออมภายในประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDS) ร้อยละของโครงสร้างเงินทุนของ
การลงทุนในตลาดหุ้น (Stock Market Capitalization หรือ SMC) ร้อยละของมูลค่าของการซื้อขาย
หลักทรัพย์ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (SMT) ร้อยละของการค้าต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน 
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ประเทศ (TRADE) และร้อยละของรายจ่ายเพ่ือการบริโภคขั้นสุดท้ายของภาครัฐบาลต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GCE) ตัวแปรพัฒนาทางการเงินจะวัดจากสินเชื่อที่ปล่อยกู้โดยธนาคาร (GCE) 
สินเชื่อที่ปล่อยกู้ให้ภาคเอกชนในประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ  (FE) M3 และ GDS 
ส าหรับตัวแปรการพัฒนาของตลาดหุ้นจะถูกวัดจาก SMC และ SMT ส่วนตัวแปรทางภาคเศรษฐกิจที่
แท้จริงจะวัดด้วย TRADE และ GCE ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาจะเป็นข้อมูลผสม (Panel Data) จ านวน 172 
ประเทศ เริ่มตั้งแต่ปี ค.ศ. 1980-2009 งานศึกษานี้จะใช้ Fixed Effect ในการประมาณค่าพารามิเตอร์
ของแบบจ าลอง จากนั้นจะใช้เทคนิคทางด้านอนุกรมเวลาแบบหลายตัวแปรในการหาความสัมพันธ์
ของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระข้างต้น (Multivariate Time-Series Model) ได้แก่ ฟังก์ชั่นแรง
กระตุ้นและการตอบสนอง (Impulse Response Function) การแยกความแปรปรวนของค่าความ
ผิดพลาดในการพยากรณ์ (Forecast Error Variance Decomposition) และในการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล (Granger Causality) ที่มีต่อตัวแปรอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
จะแบ่งประเทศ 172 ประเทศ ออกเป็น 7 กลุ่ม ดังนี้  (1) เอเชียตะวันออกและแปซิฟิก (2) ยุโรป
ตะวันออกและเอเชียกลาง (3) กลุ่มประเทศ OECD (4) กลุ่มประเทศลาตินอเมริกาและคาริปเบียน 
(5) ตะวันออกกลางและแอฟริกาเหนือ (6) เอเชียใต้ (7) ซับซาฮาร่าแอฟริกา ผลการศึกษาพบว่า 
การพัฒนาทางการเงิน (ยกเว้น M3) มีผลต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะที่การพัฒนา
ของตลาดหุ้นและตัวแปรภาคเศรษฐกิจที่แท้จริงไม่มีผลต่ออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ส าหรับผลการ
วิเคราะห์ฟังก์ชั่นแรงกระตุ้นและการตอบสนอง พบว่า หากมีเหตุการณ์ไม่คาดฝันเกิดขึ้นในตัวแปร GDS 
SMC TRADE เพ่ิมขึ้น จะส่งผลกระทบทางบวกต่อ GDPG ในขณะที่ GDPG จะตอบสนองในทิศทาง
ตรงกันข้ามเมื่อ M3 สูงขึ้น ส าหรับผลการวิเคราะห์การแยกความแปรปรวนของค่าความผิดพลาดใน
การพยากรณ์ GDPG พบว่า GDS เป็นตัวแปรที่มีผลมากที่สุด ส่วนผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุ
และผล พบว่า SMT ส่งผลต่อ GDPG ตามแนวคิดของ Granger ในกลุ่มประเทศที่ 1 และไม่มีตัวแปรใด
ส่งผลกระทบต่อ GDPG ตามแนวคิดของ Granger กลุ่มประเทศที่ 2 และ 4 ส่วนประเทศที่ 3 พบว่า 
M3 และ SMC ส่งผลต่อ GDPG ตามแนวคิดของ Granger และกลุ่มประเทศที่ 5 พบว่า DCBS GDS 
SMC TRADE และ GCE ส่งผลต่อ GDPG ตามแนวคิดของ Granger ส่วนกลุ่มประเทศที่ 6 พบว่า M3 
และ TRADE ส่งผลต่อ GDPG ตามแนวคิดของ Granger ส่วนกลุ่มประเทศที่ 7 พบว่า DCBS M3 
และ GCE ส่งผลต่อ GDPG ตามแนวคิดของ Granger 

Vu (2008) ต้องการการศึกษาผลกระทบการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศต่ออัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ใช้ทฤษฎีการเจริญเติบโตของตัวแปรภายใน ตัวแปรตามในแบบจ าลอง 
คือ ค่า Logarithm ผลผลิต (GDP) ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ค่า Logarithm ของแรงงาน (LAB) ผลคูณ
ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศกับ LAB (FDILAB) ค่า Logarithmของทุน (CAP) อัตรา
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ดอกเบี้ย (INT) ผลคูณระหว่างอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงกับ CAP (INTCAP) ค่า Logarithm ของทุน
มนุษย์ (HUM) วิธีการศึกษาจะใช้วิธี Fixed Effect ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ ข้อมูลที่ใช้คือ เป็น
ข้อมูลผสมจาก 11 ภาคเศรษฐกิจ ตั้งแต่ ปี ค.ศ. 1988-2002 ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรที่มีผลต่อ
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได้แก่ FDILAB LAB CAP INT และ HUM 

จากการทบทวนวรรณกรรมทั้งงานศึกษาภายในประเทศและต่างประเทศ จะเห็นว่างาน
ศึกษาของ ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์ และ นพดล สิมะชาติ (2550) งานศึกษาของ Gholipour et al. (2014) 
Kong et al. (2016) และ Yu et al. (2012) ไม่ได้ใช้ทฤษฎีใดในการสร้างแบบจ าลองเพ่ืออธิบายว่า
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจถูกก าหนดจากปัจจัยใดบ้าง ในขณะที่งานศึกษาของ นงนภัส  
วาชัยยุง (2559) ใช้ทฤษฎีของอุปสงค์มวลรวมเพ่ืออธิบายถึงปัจจัยที่จะส่งผลกระทบต่ออัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และงานศึกษาของ Asheghian (2016) และ Vu (2008) ใช้ทฤษฎี 
Endogenous Growth ในการสร้างแบบจ าลองที่จะส่งผลต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
ซึ่งในงานศึกษานี้จะใช้ทฤษฎีการเจริญเติบโตของตัวแปรภายใน ในการสร้างแบบจ าลอง เนื่องจาก
นโยบายการส่งเสริมภาคอสังหาริมทรัพย์ของรัฐบาล ส่งผลกระทบต่อพฤติกรรรมของผู้ผลิต ไม่ว่าจะ
เป็นภาษีธุรกิจเฉพาะหรือเงินทุนที่จะได้รับ จากการปล่อยสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัยของภาครัฐ และเมื่อ
พิจารณาถึงวิธีการศึกษา หรือวิธีการทางเศรษฐมิติพบว่า งานศึกษาส่วนมากจะใช้การวิเคราะห์
อนุกรมเวลา กล่าวคือ ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์ และ นพดล สิมะชาติ (2550) และ Asheghain (2016) 
และ Yu et al. (2016) ใช้วิธี Granger Causality งานศึกษาของ Klobodu and Adams (2016) 
Gholipour et al. (2016) ใช้วิธีการหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) งานศึกษาของ 
Kong et al. (2016) ใช้ Dynamic GMM เนื่องจากเชื่อว่ามีปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กับตัวแปร
สุ่มคลาดเคลื่อน ซึ่งในงานศึกษาของ นงนภัส วาชัยยุง (2559) ได้ใช้วิธี Dynamic GMM เช่นเดียวกันนี้ 
ส่วนในงานศึกษานี้จะใช้การวิเคราะห์อนุกรมเวลาที่สามารถหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวได้ 
ซึ่งจะกล่าวรายละเอียดในบทที่ 3 
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ตารางที่ 2.1 สรุปและเปรียบเทียบงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

ผู้แต่ง วัตถุประสงค ์ ทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา ตัวแปรอิสระ วิธีการศึกษา 
ผลการศึกษาตัวแปรที่ส่งผลต่ออัตรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ภูมิฐาน รังคกูล
นุวัฒน์ และ 
นพดล สิมะชาติ 
(2550) 

ทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและ
ผลระหว่างสินเชื่อธนาคาร
พาณิชย์และอตัราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ 

ไม่ระบุชัดเจน เน้นการ
ใช้สถิติในการหาค าตอบ 

อัตราการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกจิ,
สินเช่ือประเภทต่างๆ  

ความสัมพันธ์เชิงเหตุ
และผลตามแนวคิด
ของ Granger 
Causality 

สินเช่ือเพื่อการเกษตร สินเชื่อเพื่อการ
อุตสาหกรรมและสินเช่ือเพื่อการ
บริการ 

นงนภัส วาชัยยุง 
(2559) 

ศึกษาความสมัพันธ์ระหว่าง
ปริมาณการใหส้ินเช่ือของธนาคาร 
พาณิชย์กับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทย 

อุปสงค์มวลรวม ปริมาณการใหส้ินเช่ือของธนาคาร
พาณิชย์, ปริมาณเงินรบัฝากของ
ธนาคารพาณิชย์, งบประมาณรัฐบาล
ของแต่ละจังหวัด, จ านวน
ผู้ประกอบการ, จ านวนประชากรราย
จังหวัด, อัตราการว่างงานรายจังหวัด 
และอัตราเงินเฟ้อรายจังหวัด 

Dynamic GMM ปริมาณการใหส้ินเช่ือธนาคารพาณิชย์
รายจังหวัด จ านวนผู้ประกอบการที่จด
ทะเบียนพาณิชย์และอัตราเงินเฟ้อราย
จังหวัด (+) 

Gholipour  
et al. (2014) 

ศึกษาความสมัพันธ์ซึ่งกันและกัน
ของ การลงทุนอสังหาริมทรัพย์
โดยตรงจากต่างประเทศ อัตรา
การเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ 
และราคาสินทรัพย์ ในกลุ่ม
ประเทศ OECD โดยจะมีการ
ควบคุมตัวแปรอตัราดอกเบี้ยและ
อัตราเงินเฟ้อให้คงที ่

ไม่ระบุชัดเจน ราคาสินทรัพย์ การลงทุนในภาค
อสังหาริมทรัพย์จากต่างประเทศ 
อัตราดอกเบีย้ และอตัราเงินเฟ้อ 

Panel 
Cointegration 

เงินลงทุนด้านอสังหารมิทรัพย์จาก
ต่างประเทศ (+) 
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ตารางที่ 2.1 สรุปและเปรียบเทียบงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 
 

ผู้แต่ง วัตถุประสงค ์ ทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา ตัวแปรอิสระ วิธีการศึกษา 
ผลการศึกษาตัวแปรที่ส่งผลต่ออัตรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

Kong et al. 
(2016) 

การลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์
จะกระทบกับอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของจีนหรือไม ่

ไม่ระบุชัดเจน การลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย ์ Dynamic GMM การลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย ์(-) 

Klobodu & 
Adams (2016) 

ศึกษาผลกระทบของการไหลเข้า
ออกของเงินทุนท่ีมีต่ออัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศกาน่าระหว่างปี ค.ศ. 
1970-2014 

Neoclassical และ
Structuralists 

สัดส่วนการสะสมทุนข้ันต้นต่อ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
อัตราเงินเฟ้อ อัตราการเปดิประเทศ 
(ผลรวมการส่งออกและการน าเข้าต่อ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ) 
อัตราการการเติบโตของประชากร 
เงินทุนไหลเข้า 

ARDL/Bounds 
testing procedure 

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (-) 
เงินช่วยเหลือจากตา่งประเทศ (-) 
หนี้ต่างประเทศ (-) 
 

Asheghian 
(2016) 

เพื่อศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจ
ต่างๆ ที่จะส่งผลกระทบต่ออัตรา
การเจรญิเติบโตของผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศอิหร่าน
ต่อหัว และศึกษาถึงผลกระทบเชิง
เหตุและผล (Causality) ระหว่าง
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

Endogenous Growth 
Models 

อัตราการเติบโตของมูลค่าเพิ่ม อัตรา
การเติบโตของการลงทุนในประเทศ 
และอัตราการเติบโตของการลงทนุ
โดยตรงจากต่างประเทศ 

Granger Causality อัตราการเติบโตของมูลค่า- เพิ่มอัตรา
การเติบโตของการลงทุนในประเทศ 
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ตารางที่ 2.1 สรุปและเปรียบเทียบงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 
 

ผู้แต่ง วัตถุประสงค ์ ทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา ตัวแปรอิสระ วิธีการศึกษา 
ผลการศึกษาตัวแปรที่ส่งผลต่ออัตรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

Yu et al. (2012) เพื่อศึกษาความสมัพันธ์ระหว่าง
การพัฒนาการด้านการเงิน  
การพัฒนาการตลาดหลักทรัพย์
และอัตราการเจรญิเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 

ไม่ระบุชัดเจน สินเช่ือท่ีปล่อยกู้โดยธนาคาร สินเช่ือ
ที่ปล่อยกู้ให้ภาคเอกชนในประเทศ 
M3 GDS SMT 
 

Impulse Response 
Function, Forecast 
Error Variance 
Decomposition, 
Granger Causality 

GDS, SMC, TRADE (+) 
 

Vu (2008) ผลกระทบการลงทุนโดยตรง
ระหว่างประเทศต่ออัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

Endogenous Growth Logarithmของแรงงาน (LAB) ผล
คูณของเงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศกับ LAB (FDILAB) 
Logarithm ของทุน (CAP) อัตรา
ดอกเบี้ย (INT) ผลคณูระหว่างอัตรา
ดอกเบี้ยที่แท้จริงกับ CAP (INTCAP) 
Logarithm ของทุนมนุษย์ (HUM) 

Granger Causality 
และ Fixed Effect 

FDILAB LAB CAP INT และ HUM 

หมายเหตุ. จากการสรุปโดยผู้วิจัย 
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บทที่ 3 
กรอบแนวคิดทางทฤษฎี แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาและวิธีการศึกษา 

 
ในบทที่ 3 จะแบ่งหัวข้อออกเป็นสองส่วนได้แก่ กรอบแนวคิดทางทฤษฎีและแบบจ าลอง

ที่ใช้ในการศึกษา และวิธีการศึกษา รายละเอียดในแต่ละหัวข้อมีดังต่อไปนี้ 
 

3.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎีและแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 
 

จากมาตรการกระตุ้นอสังหาริมทรัพย์ของภาครัฐในปี พ.ศ. 2551 2554 และ 2558 จะ
เป็นนโยบายที่เกี่ยวกับด้านอุปทาน เช่น ภาษีธุรกิจเฉพาะ ส่วนมาตรการอ่ืนๆ เช่น การลดภาษีเงินได้
บุคคลธรรมดา ค่าธรรมเนียมการจดจ านอง แม้ว่าจะท าให้ประชาชนมีแรงจูงใจในการซื้อบ้านมากขึ้น 
แต่ประชาชนโดยมาก มักต้องท าการกู้เงินจากธนาคารพาณิชย์ และน าเงินกู้นี้ไปจ่ายให้กับผู้ผลิตบ้าน
เป็นรายงวด ซึ่งเราอาจพิจารณาว่าจ านวนเงินกู้ดังกล่าวนี้เปรียบเสมือนปัจจัยทุนของผู้ผลิตที่จะ
น าไปใช้สร้างบ้าน ดังนั้นหัวข้อนี้ จะพิจารณาผลกระทบที่เกิดขึ้นทางด้านอุปทาน ซึ่งจะแบ่งเป็นสอง
หัวข้อ ได้แก่ 3.1.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎี และ 3.1.2 แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา รายละเอียดแต่ละ
หัวข้อมีดังนี้ 

 
3.1.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎี 

ในช่วงก่อน ค.ศ. 1980 แบบจ าลองที่อธิบายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมักจะ
ใช้แนวคิดของ Robert Solow และ Trevor Swan หรือเรียกกันว่า Solo-Swan Model แบบจ าลอง
ดังกล่าวอาจถูกเรียกว่า Exogenous Growth Model ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่ใช้อธิบาย การเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจในระยะยาว โดยเชื่อว่าตัวแปรส าคัญที่ส่งผลต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ระยะยาวได้แก่ การสะสมทุน (Capital Accumulation) แรงงาน (หรืออัตราการเพ่ิมของประชากร) 
และการเพ่ิมขึ้นในผลิตภาพการผลิต (Productivity) ซึ่งตัวแปรนี้สะท้อนได้จากความก้าวหน้าทาง
เทคโนโลยี (Technological Progress) จากในแนวดังกล่าวเขียนเป็นสมการได้ว่า 

Y  =  A·F (K,L)          (1) 
โดยที่  Y คือ ผลผลิต 

K คือ สินค้าทุน 
L คือ แรงงาน 
A คือ ระดับเทคโนโลยี 
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ระดับเทคโนโลยี (A) ดังกล่าว ก็คือ ปัจจัยภายนอก (Exogenous) ที่จะสามารถ
ท าให้ผลผลิตเพิ่มสูงขึ้น ด้วยการใช้จ านวนปัจจัยการผลิตเท่าเดิม ซึ่งถือว่าเป็นทักษะเฉพาะของแต่ละ
หน่วยผลิต ในขณะที่ปัจจัยการผลิต K และ L หน่วยผลิตทุกรายสามารถหาซื้อได้ 

กล่าวโดยสรุป The Solow Growth model ไดเสนอบทบาท ของการสะสมทุน 
(the accumulation of physical capital) และเนนความส าคัญของความกาวหนาทางเทคโนโลยี 
(technological progress) เปนตัวผลักดันที่ท าใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อยางตอเนื่อง 
(sustained economic growth) โดยแบบจ าลอง Solow นี้มีข้อสมมติดังต่อไปนี้ (ดมิศา มุกด์มณี, 
2550) 

1. ประเทศมีฟงกชันการผลิตแบบ Cobb-Douglas production function 
ซึ่งมีคุณสมบัติ constant return to scale 

2. ทุกประเทศมีการผลิตและการบริโภคสินค าที่เหมือนกันและเพียง 1 ชนิด 
(a single homogeneous output) 

3. ไมมีการคาระหวางประเทศ 
4. ไมมีการใชจายของภาครัฐบาล 
5. เทคโนโลยีถูกก าหนดจากปจจัยภายนอกระบบเศรษฐกิจนั้น 
6. ผูบริโภคแตละคนมีการออมในสัดสวนที่คงที่ตอรายได และใชเวลาในการเพ่ิม

ศึกษาหรือ ทักษะใหตนเองในสัดสวนที่คงที ่
แบบจ าลอง Solow model มีขอจ ากัดในเรื่องเทคโนโลยี เนื่องจากมีขอสมมติวา 

ความกาวหนา ของเทคโนโลยีหรืออัตราการเจริญเติบโตของเทคโนโลยีถูกก าหนดจากปจจัยภายนอก
ระบบเศรษฐกิจ นั่นคือ ตัวแปรในระบบเศรษฐกิจไมมีผลตอความกาวหนาของเทคโนโลยี ซึ่ง
แบบจ าลอง Solow model ไดขอสรุปวาระบบเศรษฐกิจของทุกประเทศจะมีอัตราการเจริญเติบโต
ของผลผลิตตอแรงงานเทากัน และเทากับอัตราการเจริญเติบโตของเทคโนโลยี 

ตั้งแต่กลางทศวรรษ 1980 นักเศรษฐศาสตร์ที่ศึกษา ทฤษฎีการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ เริ่มไม่เห็นด้วยกับการที่เทคโนโลยีถือเป็นปัจจัยภายนอก ดังนั้นจึงได้มีการสร้างแบบจ าลอง
ที่อธิบายอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ที่เรียกว่า ทฤษฎีการเจริญเติบโตของตัวแปรภายใน 
(Endogenous Growth Theory) ซึ่งมีลักษณะดังนี้   

Y  =  F (K, L, R)           (2) 
โดยที่ R คือ การวิจัยและการพัฒนา (Research and Development) 
โดยแบบจ าลอง Endogenous Growth เชื่อว่าเทคโนโลยี (A) สามารถถูกแทนที่

ด้วยการวิจัยและพัฒนา (R&D) ดังสมการที่ 2 นั่นคือ การวิจัยและพัฒนา ถือเป็นปัจจัยการผลิตหนึ่ง
สามารถซื้อหาได ้
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กล่าวโดยสรุป แนวคิดของส านักทฤษฎีการเจริญเติบโตของตัวแปรภายใน 
(Endogenous Growth Theory) พัฒนามาจาก Solow model ที่ก าหนดใหความกาวหนาของเทคโนโลยี
ถูก ก าหนดจากปจจัยภายนอกระบบเศรษฐกิจนั้น (exogenous technological progress) ซ่ึงขอสรุปของ 
Solow model จะได้ว่าทุกประเทศจะมีอัตราการเจริญเติบโตของรายไดตอประชากรเทากันในระยะ
ยาว ซึ่งขัดแย้งกับข้อเท็จจริงที่เกิดขึ้นในประเทศต่างๆ นักเศรษฐศาสตรกลุมหนึ่งจึงพัฒนาแนวคิด
ทฤษฎีการเจริญเติบโตของตัวแปรภายใน (Endogenous Growth Theory) ซึ่งมีจุดมุ่งหมายที่จะ
อธิบายความแตกตางของการเจริญเติบทางเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ในโลก นอกจากนี้ ทฤษฎีการ
เจริญเติบโตของตัวแปรภายใน (Endogenous Growth Theory) ไดมีการใชปจจัยทุนในความหมายกวาง 
ซึ่งประกอบดวย ทุนทางกายภาพ (physical capital) และ ทุนมนุษย (human capital) นอกจากนี้ 
การก าหนดใหความกาวหนาของเทคโนโลยีขึ้นอยูกับการวิจัยและพัฒนา (ดมิศา มุกด์มณี, 2550) 

จะเห็นว่าจากแนวคิดของทฤษฎีการเจริญเติบโตของตัวแปรภายใน (Endogenous 
Growth Theory) ได้พูดถึงปัจจัยการผลิตเพียงกว้างๆ เท่านั้น เช่น ปัจจัยทุนทางกายภาพ (Physical 
Capital) ท าให้มีงานวิจัยหลายๆ ชิ้นเลือกใช้ตัวแปรต่างๆ ที่สะท้อนปัจจัยทุนได้ เช่น งานศึกษาของ 
Gholipour et al. (2014) ใช้ตัวแปรการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์จากต่างประเทศและอัตรา
ดอกเบี้ย เป็นตัววัดสินค้าทุน และงานศึกษาของ Asheghian (2016) ใช้ตัวแปรการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ เป็นตัววัดสินค้าทุน 

3.1.2 แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 
จากทฤษฎีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในหัวข้อที่ผ่านมาพบว่า ตัวแปรที่

ส่งผล กับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได้แก่ สินค้าทุน แรงงาน และการวิจัยและพัฒนา แต่
ในทางปฏิบัติ ตัวแปรการวิจัยและพัฒนา เก็บข้อมูลยาก ในงานศึกษานี้จึงใช้จ านวนผู้ใช้อินเตอร์เน็ต
เป็นตัวแทนของตัวแปรดังกล่าว เมื่อพิจารณาจากวรรณกรรมและงานวิจัยที่ผ่านมาพบว่า ยังมีตัวแปร
อ่ืนๆ ที่ส่งผลกระทบต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เช่น การลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศ 
ทุนมนุษย ์(Vu, 2008; Asheghian, 2016) 

ในงานศึกษานี้จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
และตัวแปรที่กล่าวมา โดยทุนมนุษย์จะประมาณด้วยจ านวนประชากรที่มีการศึก ษาตั้งแต่
ระดับอุดมศึกษาขึ้นไปและจะเพ่ิมตัวแปรสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัยเข้าไปด้วยเพ่ือใช้ทดสอบว่ามาตรการ
ของภาครัฐที่เก่ียวข้องกับอสังหาริมทรัพย์จะส่งผลต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจหรือไม่ 

จากแนวคิดนี้เราจะน ามาสร้างแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาโดยตัวแปรอิสระที่ ใช้
จะสอดคล้องกับทฤษฎี Endogenous Growth สรุปได้ดังนี้ 
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ตารางที่ 3.1 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระในแบบจ าลองและตัวแปรอิสระในทฤษฎี 
Endogenous Growth 
  ตัวแปรอิสระในทฤษฎี Endogenous Growth 

  สินค้าทนุทาง
กายภาพ (K) 

แรงงาน  
(L) 

การวิจัยและพฒันา 
(R) 

ตัว
แป

รอิ
สร

ะใ
นแ

บบ
จ า

ลอ
ง 

การสะสมทนุถาวร    
จ านวนแรงงาน    

จ านวนผู้ใช้อินเตอร์เน็ต    

การลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศสุทธิ    

อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริง    
ทุนมนุษย ์    

สินเชื่อที่อยู่อาศัย    

หมายเหตุ. จากการสรุปโดยผู้วิจัย. 
 
ดังนั้นแบบจ าลองที่ใช้ศึกษาปัจจัยที่ก าหนดอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยคือ  

ln(RGDP)t   =  β1 + β2ln(K)t + β3ln(L)t + β4ln(INTERNET)t + β5 FDIt +  

β6INTt + β7ln(HCAP)t + β8ln(CESTATE)t + Ut    (3) 

โดยที่ ln(RGDP)  คือ ค่า Natural Logarithm ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศที่
แท้จริง 

ln(K) คือ ค่า Natural Logarithm ของการสะสมทุนถาวร (Gross Fixed Capital) 
ln(L) คือ ค่า Natural Logarithm ของจ านวนแรงงาน 
ln(INTERNET) คือ ค่า Natural Logarithm ของจ านวนผู้ใช้อินเตอร์เน็ต 
FDI คือ การลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศสุทธิ1 
INT คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริง2 
ln(HCAP)  คือ ค่า Natural Logarithm ของทุนมนุษย์ 

                                           
1 เนื่องจากในบางปีการลงทุนโดยตรงสุทธิระหว่างประเทศมีค่าติดลบ จึงไม่สามารถใส่ค่า 

Logarithm ได้ 
2 เราจะไม่ใส่ค่า Lorarithm กับตัวแปรอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากมีหน่วยเป็นร้อยละอยู่แล้ว 
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ln(CESTATE) คือ ค่า Natural Logarithm ของสินเชื่อที่อยู่อาศัย 
U คือ ตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน (Random Error Term) 
จากทฤษฎีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท าให้เราคาดว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของ K, L 

และ INTERNET มีค่ามากกว่าศูนย์ (β2>0, β3>0, β4>0) และเนื่องจาก FDI และ HCAP น่าจะมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ RGDP (β5>0 และ β7>0) เพราะหากตัวแปรดังกล่าวมีค่าเพ่ิมขึ้นจะ
ท าให้แรงงานมีผลิตภาพการผลิตดีขึ้น ผลผลิตจึงเพ่ิมขึ้น ส าหรับ INT คาดว่ามีสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับ RGDP (β6<0) เพราะเมื่อ INT เพ่ิมขึ้น จะท าให้ต้นทุนในการใช้ปัจจัยการผลิตสูงขึ้น 
จึงท าให้การใช้ปัจจัยการผลิตลดลง ผลผลิตในระบบเศรษฐกิจจึงลดลง ส าหรับตัวแปร CESTATE คาดว่า

จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ RGDP (β8>0) ทั้งนี้เพราะเมื่อมีการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัย
เพ่ิมข้ึน ท าให้ปัจจัยการผลิตถูกจ้างงานมากข้ึน ผลผลิตจึงสูงขึ้น 

 

 
 

ภาพที่ 3.1 ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในแบบจ าลอง. จากการสรุปโดยผู้วิจัย. 
 
ส าหรับข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา เป็นข้อมูลรายเดือนตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงธันวาคม 

พ.ศ. 2558 จากการรวบรวมข้อมูลพบว่า ข้อมูลบางตัวแปรเป็นข้อมูลรายไตรมาส หรือข้อมูลรายปี 
และมีแหล่งที่มาต่างๆ กัน สรุปได้ดังนี้ 

 
  



Ref. code: 25595804010410CHQRef. code: 25595804010410CHQ

 

 

21 

21 

ตารางที่ 3.2 แสดงแหล่งที่มาของข้อมูลและความถ่ีของข้อมูล 
 

ตัวแปร ความหมาย หน่วย แหล่งที่มาของข้อมูล ความถี่ของ
ข้อมูล 

RGDP ผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศที่แท้จริง 

ล้านบาท ธนาคารโลก รายไตรมาส 

K การสะสมทนุถาวร ล้านบาท สภาพัฒน ์ รายไตรมาส 
L จ านวนแรงงาน พันคน ธนาคารโลก รายป ี

NET จ านวนผู้ใช้
อินเตอร์เน็ต 

คน http://www.internetlive 
stats.com/internet-

users/thailand/ 

รายป ี

FDI การลงทุนโดยตรง
ระหว่างประเทศสทุธ ิ

ล้านบาท ธนาคารแห่งประเทศไทย รายไตรมาส 

INT อัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่แทจ้ริง 

ร้อยละ ธนาคารแห่งประเทศไทย รายเดือน 

HCAP ทุนมนุษย ์ พันคน ธนาคารโลก รายป ี

CESTATE สินเชื่อที่อยู่อาศัย ล้านบาท ศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย ์ รายเดือน 

หมายเหตุ. จากการสรุปของผู้วิจัย 
 

เพ่ือให้ข้อมูลทุกตัวแปรมีความถี่เป็นรายเดือนเหมือนกัน เราจะท าการแปลงข้อมูลราย
ไตรมาสและรายปีให้เป็นรายเดือนด้วยวิธี Cubic Spline โดยวิธีนี้จะท าให้ข้อมูลตัวแรก หรือตัว
สุดท้ายตรงกับข้อมูลจริง ผลการแปลงข้อมูลรายไตรมาสและรายปีให้เป็นรายเดือน แสดงได้ดังรูป
ต่อไปนี้ 
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ภาพที่ 3.2 เปรียบเทียบตัวแปรที่ถูกแปลงให้มีความถ่ีเป็นรายเดือน 
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ภาพที่ 3.2 เปรียบเทียบตัวแปรที่ถูกแปลงให้มีความถี่เป็นรายเดือน (ต่อ). จากการสรุปโดยผู้วิจัย. 

 
 ส่วนข้อมูลอื่นๆ ที่เป็นรายเดือนอยู่แล้วแสดงได้ดังภาพที่ 3.3 
 

 
 

ภาพที่ 3.3 ข้อมูลที่มีความถี่เป็นรายเดือน. จากการสรุปโดยผู้วิจัย. 
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3.2 วิธีการศึกษา 
 

3.2.1 การทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วยวิธี Augmented Dickey‒Fuller (ADF) 
ในการทดสอบความนิ่งของข้อมูล วิธีที่นิยมใช้มากที่สุดวิธีหนึ่งก็คือ วิธี ADF  

ซึ่งสรุปได้ดังนี้ (ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์, 2556) ก าหนดให้อนุกรมเวลา Xt มีรูปแบบ AR (p) สมการที่
ใช้ทดสอบความนิ่งของอนุกรมเวลา Xt ด้วยวิธี ADF แบ่งเป็น 3 กรณีเช่นเดียวกับท่ีผ่านมา ซึ่งแสดงได้
ดังนี้ 

∆𝑋𝑡 = 𝛾𝑋𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑖
𝑝−1
𝑖=1 ∆𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡           (4) 

∆𝑋𝑡 = 𝛽0 + 𝛾𝑋𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑖
𝑝−1
𝑖=1 ∆𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡   (5) 

∆𝑋𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑡 + 𝛾𝑋𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑖
𝑝−1
𝑖=1 ∆𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡   (6) 

โดยที่ γ = (α1 + α2 + … +αp ‒1) ส่วนค่าความล่าช้า (p) ที่จะใช้ในสมการ
ข้างบนนี้ จะเลือกด้วยการใช้หลักเกณฑ์ที่ว่า จะต้องท าให้ค่า SBC มีค่าต่ าที่สุด วิธีการทดสอบความ
นิ่งของอนุกรมเวลา Xt ด้วยวิธี ADF จะใช้สมมตฐิานหลักและสมมตฐิานรองดังนี้ 

H0: γ = 0 ซึ่งหมายถึง อนุกรมเวลา X1 ไม่มีความนิ่ง หรือม ีUnit Root 

H1: γ
 < 0 ซึ่งหมายถึง อนุกรมเวลา X1 มีความนิ่ง หรือไม่มี Unit Root 

เราจะใช้ค่าสถิติ t ของ �̂� มาใช้เทียบกับค่าวิกฤตของ MacKinnon (1991, 
1996) ซึ่งเป็นค่าวิกฤติที่ใช้ได้กับกรณีที่ตัวอย่างมีขนาดเล็กด้วย ส่วนค่าสถิติ t ของค่าสัมประสิทธิ์ 
∆Xt‒I(i = 1, 2, …, p‒1) สามารถเทียบกับค่าวิกฤติจาตาราง t หรือ F ได ้

ส าหรับการเลือกว่าควรใช้สมการที่ (4), (5) หรือ (6) เพ่ือทดสอบ Unit root นั้น 
ก็มีหลักเกณฑ์คือ เมื่อเราวาดกราฟของอนุกรมเวลาที่ต้องการทดสอบความนิ่ง แล้วพบว่า อนุกรม
เวลานั้นเคลื่อนขึ้นๆ ลงๆ อยู่รอบๆ ศูนย์ เราควรเลือกใช้สมการ (4) และหากพบว่า อนุกรมไม่มี
แนวโน้มที่เพ่ิมข้ึนหรือลดลงเมื่อเวลาผ่านไป แต่เคลื่อนที่ข้ึนๆ ลงๆ รอบค่าคงที่ค่าหนึ่ง เราควรเลือกใช้
สมการที่ (5) และหากอนุกรมเวลานั้นมีแนวโน้มที่เพ่ิมขึ้นหรือลดลงเมื่อเวลาผ่านไป เราควรเลือกใช้
สมการที ่(6) 

ในกรณีที่ข้อมูล Xt มีความนิ่ง เราสามารถเขียนได้ว่า Xt มีคุณสมบัติ Integrated 
ที่ล าดับ 0 หรือเขียนแทนด้วย X~I(0) และในกรณีที่ Xt

 ไม่มีความนิ่ง แต่เราพบว่า ผลต่างล าดับที่หนึ่ง
ของ Xt (∆Xt) มีความนิ่ง เราจะเรียกว่า Xt มีคุณสมบัติ Integrated ที่ล าดับ 1 หรือเขียนแทนด้วย 
X~I(1) ท านองเดียวกัน หากเราพบว่า Xt และ ∆Xt ไม่มีความนิ่ง แต่เราพบว่า ผลต่างล าดับที่สองของ 
Xt (∆

2Xt) มีความนิ่ง เราจะเรียกว่า Xt มีคุณสมบัติ Integrated ที่ล าดับ 2 หรือเขียนแทนด้วย X~I(2) 
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3.2.2 การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธี ARDL (Autoregressive 
Distributed Lags) 

ในการทดสอบว่า ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในแบบจ าลองนั้นมีความสัมพันธ์
เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration หรือ Long-run relationship) หรือไม่นั้น ตามวิธีการของ 
Engel และ Granger (1987) หรือวิธีการของ Johansen (1995) นั้น จะต้องมีข้อก าหนดว่า ตัวแปร
ทุกตัวในแบบจ าลองต้องมีคุณสมบัติเป็น I(1) เหมือนกันทุกตัว อย่างไรก็ดี หากเราใช้วิธีการทดสอบ
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธีของ Pesaran และ Shin (2001) นั้น สามารถใช้ได้กับ
แบบจ าลองที่ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ มีคุณสมบัติเป็น I(0) หรือ I(1) ก็ได้ วิธีการดังกล่าวเรียกว่า 
Bound Test โดยแนวคิดของวิธีการดังกล่าวมีพ้ืนฐานมาจากแบบจ าลอง Autoregressive Distributed 
Lag (ARDL) ซึ่งสรุปได้ดังนี้ 

ก าหนดให้ yt คือ ตัวแปรตามและ xt คือ เวกเตอร์แถวของตัวแปรอิสระจ านวน 
K ตัว หรือเขียนแทนด้วย xt = [x1t x2t … xKt] โดยทั้งตัวแปรตาม yt และตัวแปรอิสระ x1t, x2t,…, xKt 
อาจมีคุณสมบัติเป็น I(0) หรือ I(1) ก็ได้ และก าหนดให้เวกเตอร์ zt  =  [y𝐭 𝐱𝐭

′]′ แบบจ าลองที่จะ
น ามาใช้ทดสอบว่า ตัวแปรตาม y และตัวแปรอิสระ xt มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกัน
หรือไม่เขียนได้ดังนี ้

Δyt = c0 + c1t + πyyyt1 + πyx,xxt1 +∑ 𝝍𝒊
′𝚫𝒛𝒕−𝒊 + 𝝎′𝚫𝒙𝒕 + ut

𝒑−𝟏
𝒊=𝟏  

 
สมมติฐานที่ใช้ทดสอบว่า ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในแบบจ าลองมีความสัมพันธ์

เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกันหรือไม่แสดงได้ดังนี้ 

H0: πyy = 0 และ πyx,x = 0 
(ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในแบบจ าลองไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) 
H1: πyy  0 หรือ πyx,x  0 
(ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในแบบจ าลองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) 

โดยค่าสถิติที่ใช้ทดสอบคือ F-statistics ส่วนค่าวิกฤตหาได้จาก Pesaran et al. 
(2001) ซึ่งจะมีอยู่สองค่า หากค่า F-Statistics อยู่นอกช่วงค่าวิกฤต เราจะปฏิเสธสมมติฐานหลัก
ข้างต้น แต่หากค่า F-Statistics อยู่ภายในช่วงค่าวิกฤต จะหมายถึงเราไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐาน
หลักข้างต้นได้ 
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ขั้นตอนการศึกษาสรุปได้ดังรูปต่อไปนี้ 

 

รวบรวมข้อมูล 

 

 

แปลงข้อมูลรายปีและรายไตรมาสให้เป็นข้อมูลรายเดือน 

 

 

น าข้อมูลที่เป็นรายเดือนไปทดสอบความนิ่ง 

 

 
ทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

ของตัวแปร lnRGDP กับตัวแปรอื่นๆ 

 

 
ประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของ 

ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

 
ภาพที่ 3.4 ขั้นตอนของการศึกษา. จากการสรุปโดยผู้วิจัย. 
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บทที่ 4 
ภาพรวมภาคอสังหาริมทรัพย์ไทย 

 
ในบทที่ 4 นี้ จะกล่าวถึงภาพรวมภาคอสังหาริมทรัพย์ของประเทศไทย ซึ่งแบ่งเป็น 3 หัวข้อ 

ได้แก่ หัวข้อแรกคือ ความส าคัญของภาคอสังหาริมทรัพย์ต่อเศรษฐกิจไทย หัวข้อถัดไปคือ ภาพรวม
นโยบายของภาครัฐที่มีต่อภาคอสังหาริมทรัพย์ และหัวข้อสุดท้ายจะเป็นสรุปความคิดเห็นต่อนโยบาย
ด้านสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์ของภาครัฐ ซึ่งจะมีทั้งการสัมภาษณ์รองกรรมการผู้จัดการ ธนาคารอาคาร
สงเคราะห ์และความคิดเห็นที่ได้จากหนังสือพิมพ์ รายละเอียดแต่ละหัวข้อมีดังนี ้

 
4.1 ความส าคัญของภาคอสังหาริมทรัพย์ต่อเศรษฐกิจไทย 
 

ภาคอสังหาริมทรัพย์ถือเป็นภาคธุรกิจที่มีขนาดใหญ่และมีความส าคัญในระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย แม้ว่ามูลค่าของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ของไทยอยู่ที่ 5% ของ GDP และมีส่วนช่วยให้
เศรษฐกิจของประเทศขยายตัวเพียง 0.4% เท่านั้น แต่หากพิจารณาความเกี่ยวข้องของธุรกิจภาค
อสังหาริมทรัพย์ที่มีต่อกลุ่มธุรกิจอ่ืนๆ ทั้งทางตรงและทางอ้อม เช่น ในภาคการผลิต ได้แก่ วัสดุ
ก่อสร้าง วัสดุตกแต่งบ้าน เครื่องครัว เครื่องใช้ไฟฟ้า เฟอร์นิเจอร์ ฯลฯ หรือภาคการบริการ เช่น 
อาคารส านักงาน ตลาด ศูนย์การค้า โรงแรม ก็จะพบว่า ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มีบทบาทส าคัญต่อ
ระบบเศรษฐกิจ การเติบโตของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ก่อให้เกิดการเติบโตของธุรกิจการผลิต เกิดการ
จ้างงาน การสร้างรายได้ และการใช้จ่าย โดยหากการใช้จ่ายภาคครัวเรือนมากขึ้นก็จะสะท้อนถึง
สภาพเศรษฐกิจที่ดีขึ้น เนื่องจากการใช้จ่ายของผู้บริโภค (consumer spending) เป็นหนึ่งในปัจจัยที่
น ามาใช้ค านวณ GDP และแน่นอนว่าการซื้ออสังหาริมทรัพย์ เช่น บ้าน คอนโด ถือว่าเป็นเรื่องที่ใหญ่
ที่สุดของครัวเรือน จึงท าให้การบริโภคด้านอสังหาริมทรัพย์มีสัดส่วนที่สูงในการค านวณ GDP 

แต่อย่างไรก็ตาม ในการเติบโตของเศรษฐกิจอย่างยั่ งยืน ต้องให้ความส าคัญกับ
ความสัมพันธ์ระหว่างอุปสงค์ (Demand) และ อุปทาน (Supply) โดยต้องควบคุมหรือก าหนดมาตรการ
ให้อุปสงค์และอุปทานมีความสอดคล้องกันอย่างเหมาะสม เช่น เมื่อผู้บริโภคมีก าลังซื้อมากขึ้น อุปสงค์
ก็จะเกิดมากขึ้น หากอุปทานสามารถถูกป้อนเข้าไปเพ่ือระงับอุปสงค์ได้จะสามารถควบคุมไม่ให้ราคา
อสังหาริมทรัพย์สูงขึ้นได้ แต่หากอุปทานไม่เพียงพอก็จะท าให้ราคาอสังหาริมทรัพย์นั้นถีบตัวสูงขึ้น
อย่างมาก ในทางตรงกันข้ามหากอุปทานมีมากจนเกินไปหรืออุปสงค์มีน้อยเกินไป เช่น ผู้ บริโภคขาด
ก าลังซื้อ ก็จะเกิดภาวะอุปทานล้นตลาด ซึ่งต้องอาศัยมาตรการทางการเงิน เพ่ือเพ่ิมอุปสงค์และสร้าง
ความมั่นใจในการใช้จ่ายให้แก่ผู้บริโภค ดังนั้น นโยบายเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ จึงเป็นหนึ่งใน
นโยบายส าคัญท่ีภาครัฐน ามาใช้เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศเสมอตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน 
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4.2 ภาพรวมนโยบายของภาครัฐท่ีมีต่อภาคอสังหาริมทรัพย์ 
 

4.2.1 มาตรการส่งเสริมความเป็นอยู่ของประชาชนผู้มีรายได้น้อยและมาตรการ
กระตุ้นการลงทุนขนาดเล็กของรัฐบาลทั่วประเทศ 

ในปี 2558-2559 มีมาตรการกระตุ้นอสังหาริมทรัพย์เกิดขึ้น ทั้งหมด 3 มาตรการ 
โดยมีเป้าหมายเพื่อแก้ปัญหาการชะลอตัวเศรษฐกิจ ซึ่งส่งผลกระทบต่อประชาชนผู้มีรายได้น้อย ท าให้
มีก าลังซื้อท่ีอยู่อาศัยลดลง ประกอบกับมีอสังหาริมทรัพย์คงค้างในตลาดจ านวนมาก ได้แก่ 

4.2.1.1  เงินกู้ ธอส. วงเงิน 1 หม่ืนล้านบาท  
ส าหรับผู้มีรายได้ไม่เกิน 30,000 บาทต่อเดือน ให้สามารถกู้เงินเพ่ือซื้อที่

อยู่อาศัยจาก ธอส. ในวงเงินที่สูงขึ้น โดยพิจารณาความสามารถในการช าระหนี้ต่อรายได้เพ่ิมขึ้นจาก 
33% เป็น 40-50% ท าให้ผู้มีรายได้ 10,000 บาท วงเงินกู้สูงขึ้นจาก 6 แสนบาท เป็น 1 ล้านบาท เป็นต้น 
มีก าหนดระยะเวลายื่นเรื่องและด าเนินการ 1 ปี นับตั้งแต่วันที่ 19 ตุลาคม 2558 

4.2.1.2 ลดค่าธรรมเนียมการโอนและจดจ านองเหลือ 0.01% 
โดยลดค่าธรรมเนียมการโอนจาก 2% เหลือ 0.01% และค่าธรรมเนียม

การจดจ านองจาก 1% เหลือ 0.01% มีผลบังคับใช้ 6 เดือน ตั้งแต่ 29 ตุลาคม 2558 ถึง 28 เมษายน 
2559 

4.2.1.3 ยกเว้นภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา  
โดยผู้ที่ซื้อบ้านราคาต่ ากว่า 3 ล้านบาท ให้น าเอา 20% ของมูลค่าบ้านที่

ซื้อไปหักภาษีบุคคลธรรมดาได้เป็นเวลา 5 ปี ซึ่งผู้ที่ขอยกเว้นภาษีจะต้องมีชื่อเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์ใน
อสังหาริมทรัพย์ ไม่ต่ ากว่า 5 ปี และต้องไม่เคยมีกรรมสิทธิ์ในอสังหาฯ ใดมาก่อน มีผลบังคับใช้ถึงวันที่ 
31 ธันวาคม 2559 

4.2.2 มาตรการพัฒนาที่อยู่อาศัย (โครงการบ้านประชารัฐ)  
มีกรอบวงเงิน 70,000 ล้านบาท ระยะเวลาโครงการ 2 ปี นับจากมีมติ ครม. 

วันที่ 22 มีนาคม 2559 โดยมี ธอส. / ออมสิน / กรุงไทย เป็นหน่วยงานรับผิดชอบด าเนินการ แบ่งเป็น 
4.2.2.1 การสนับสนุนสินเชื่อให้กับผู้ประกอบการเอกชนในการพัฒนาที่อยู่อาศัย

ในโครงการบ้านประชารัฐ  
โดยก าหนดกรอบวงเงิน 30,000 ล้านบาท (ธนาคารกรุงไทย) 
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4.2.2.2 การสนับสนุนผู้มีรายได้น้อยและผู้ประกอบอาชีพอิสระ ให้สามารถมีที่อยู่
อาศัยเป็นของตนเองในราคาที่เหมาะสม  

โดยก าหนดกรอบวงเงิน 40,000 ล้านบาท (ธอส. และออมสิน ธนาคารละ 
20,000 ล้านบาท) ให้สินเชื่อแก่ผู้มีรายได้น้อยให้มีที่อยู่อาศัยในวงเงินกู้ไม่เกิน 700,000 บาท เริ่มต้น
ผ่อนช าระ 3,000 บาท และวงเงินกู้ไม่เกิน 1,500,000 บาท เริ่มต้นผ่อนช าระ 7,200 บาท 

 
4.3 สรุปความคิดเห็นต่อนโยบายด้านสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์ของภาครัฐ 

 
ในหัวข้อนี้จะแบ่งเป็นสองส่วนคือ ความคิดเห็นที่ได้จากการสัมภาษณ์รองกรรมการ

ผู้จัดการ ธนาคารอาคารสงเคราะห์ และความคิดเห็นที่สรุปได้จากหนังสือพิมพ์ รายละเอียดสรุปได้
ดังนี้ 

 
4.3.1 ความคิดเห็นของรองกรรมการผู้จัดการ ธนาคารอาคารสงเคราะห์ 

ผู้วิจัยได้สัมภาษณ์คุณกมลภพ วีระพละ รองกรรมการผู้จัดการ ธนาคารอาคาร
สงเคราะห์ เมื่อวันศุกร์ที่ 24 มีนาคม พ.ศ. 2560 ณ ธนาคารอาคารสงเคราะห์ ส านักงานใหญ่ สรุป
การสัมภาษณ์ได้ดังนี้ 

นโยบายสินเชื่อส าหรับภาคอสังหาริมทรัพย์ ของธนาคารอาคารสงเคราะห์ ใน
ฐานะที่เป็นหน่วยงานรัฐวิสาหกิจ สังกัดกระทรวงการคลัง มีหน้าที่ส่งเสริมและช่วยเหลือประชาชนน า
เงินไปลงทุนเก่ียวกับอาคารและที่ดิน โดยมีโครงการด้านสินเชื่อที่อยู่อาศัยดังตารางที่ 4.1 
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ตารางที่ 4.1 แสดงโครงการด้านสินเชื่อที่อยู่อาศัย ของธนาคารอาคารสงเคราะห์ 
 
ล าดับ ผลิตภัณฑ์สนิเชื่อ รายละเอียด 

1 โครงการสินเช่ือบ้าน สบายใจ จุดประสงค์ : เป็นผลิตภัณฑ์สินเช่ือปกติของธนาคาร แตกต่างกันใน
เรื่องอัตราดอกเบี้ยเงินกู้และวงเงินให้กู้ขั้นต่ า เพื่อขยายส่วนแบ่งทาง
การตลาดและตอบสนองต่อพันธกิจในการท าให้คนไทยมีบ้านของ
ธนาคาร 
กรอบวงเงินโครงการ : 20,000 ล้านบาท 
ระยะเวลาโครงการ : ภายในวันท่ี 30 มิถุนายน 2560 

2 โครงการสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยเพื่อ
ข้าราชการคร ู

จุดประสงค์ : เพื่อเป็นการสร้างขวัญและก าลังใจในการปฏิบัติหน้าท่ี
ให้กับข้าราชการครู และช่วยลดภาระค่าใช้จ่ายในการเช่าที่อยู่อาศัย 
โดยการให้ได้มีที่อยู่เป็นของตนเอง 

3 โครงการบ้าน ธอส. เพื่อข้าราชการ 
ปี 2560 

จุดประสงค์ : เพื่อสนับสนุนให้สมาชิก กบข. มีที่อยู่อาศัยเป็นของ
ตนเองและสร้างความมั่นคงในชีวิต และเพื่อเป็นการรักษาพันธมิตร
ทางการค้า 
กรอบวงเงินโครงการ : 2,000 ล้านบาท 
ระยะเวลาโครงการ : จนกว่ากรอบวงเงินจะหมด 

4 โครงการบ้าน ธอส. เพื่อสานรัก  
ปี 2560 

จุดประสงค์ : เพื่อเป็นการช่วยเหลือประชาชนผู้มีรายได้น้อยให้
สามารถมีที่อยู่อาศัยเป็นของตนเอง ตามพันธกิจในการท าให้คนไทย
มีบ้านของธนาคาร โดยการผ่อนผันเกณฑ์รายได้ 

5 โครงการบ้าน ธอส. เพื่อผู้สูงอายุ  
ปี 2560 

จุดประสงค์ : เพื่อให้กลุ่มผู้สูงอายุ (50 ปีขึ้นไป) สามารถมีที่อยู่
อาศัยเป็นของตนเอง เพื่อรองรับการเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุของ
ประเทศไทย และตอบสนองต่อพันธกิจในการท าให้คนไทยมีบ้าน
ของธนาคาร 

6 โครงการอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ 
ส าหรับกลุ่มลูกค้าสวัสดิการ 
ไม่มเีงินฝาก (หน่วยงานของรัฐ) 

จุดประสงค์ : เพื่อขยายฐานสินเช่ือ และเพิ่มยอดสินเช่ือปล่อยใหม่
ของธนาคาร โดยมีกลุ่มเป้าหมายที่ข้าราชการและพนักงาน
รัฐวิสาหกิจ 
กรอบวงเงินโครงการ : 6,000 ล้านบาท 
ระยะเวลาโครงการ : ภายในวันท่ี 30 มิถุนายน 2560 

7 โครงการอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ 
ส าหรับกลุ่มลูกค้าสวัสดิการ 
ไม่มเีงินฝาก (ธุรกิจเอกชน) 

จุดประสงค์ : เพื่อขยายฐานสินเช่ือ และเพิ่มยอดสินเช่ือปล่อยใหม่
ของธนาคาร โดยมีกลุ่มเป้าหมายที่พนักงานบริษัทเอกชน 
กรอบวงเงินโครงการ : 8,000 ล้านบาท 
ระยะเวลาโครงการ : ภายในวันท่ี 30 มิถุนายน 2560 
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ตารางที่ 4.1 แสดงโครงการด้านสินเชื่อที่อยู่อาศัย ของธนาคารอาคารสงเคราะห์ (ต่อ) 
 
ล าดับ ผลิตภัณฑ์สนิเชื่อ รายละเอียด 

8 โครงการอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ 
ส าหรับกลุ่มลูกค้าโครงการ Smart 
Fast Track 

จุดประสงค์ : เพื่อขยายฐานสินเช่ือ และเพิ่มยอดสินเช่ือปล่อยใหม่
ของธนาคาร โดยมีกลุ่มเป้าหมายที่ลูกค้าท่ัวไปที่ซื้อบ้านกับโครงการ
จัดสรร 
กรอบวงเงินโครงการ : 20,000 ล้านบาท 
ระยะเวลาโครงการ : ภายในวันท่ี 30 มิถุนายน 2560 

9 โครงการอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ 
ส าหรับกลุ่มลูกค้ารายย่อยทั่วไป 

จุดประสงค์ : เพื่อขยายฐานสินเช่ือ และเพิ่มยอดสินเช่ือปล่อยใหม่
ของธนาคาร โดยมีกลุ่มเป้าหมายที่ลูกค้ารายย่อยทั่วไป 
กรอบวงเงินโครงการ : 5,000 ล้านบาท 
ระยะเวลาโครงการ : ภายในวันท่ี 30 มิถุนายน 2560 

10 โครงการสินเช่ือบ้าน ธอส. เพิ่มสุข 
ปี 2560 

จุดประสงค์ : เพื่อขยายฐานสินเช่ือของ และสร้างความผูกพัน 
ความจงรักภักดีต่อธนาคาร 
กรอบวงเงินโครงการ : 2,000 ล้านบาท 
ระยะเวลาโครงการ : ภายในวันท่ี 29 ธันวาคม 2560 

11 โครงการเงินโครงการเงินกู้เพื่อ
ช่วยเหลือผู้ประสบอุทกภัยปี 2560 

จุดประสงค์ : เพื่อเป็นการช่วยเหลือประชาชน ซึ่งที่อยู่อาศัยได้รับ
ความเสียหายจากการประสบอุทกภัย ในการปลูกสร้างหรือ
ซ่อมแซมอาคารที่ได้รับความเสียหาย 

12 โครงการบ้านกตัญญเูลีย้งดูบุพการี จุดประสงค์ : ส าหรับประชาชนท่ัวไปที่ต้องการมีที่อยู่อาศัยเป็นของ
ตนเอง เพื่ออยู่อาศัยร่วมกับบิดา มารดา เพื่อการอุปการะเลี้ยงดู 

13 โครงการบ้านประชารัฐ จุดประสงค์ : เพื่อเป็นการสนองนโยบายของรัฐบาล ส าหรับ
ประชาชนทั่วไปโดยเฉพาะผู้มีรายได้น้อยครอบคลุมทั้งผู้มีรายได้
ประจ าและผู้ที่มีรายได้ไม่แน่นอนที่ไม่เคยมีกรรมสิทธิ์ในที่อยู่อาศัย
มาก่อน ให้มีที่อยู่อาศัยเป็นของตนเอง 

14 โครงการสินเช่ืออัตราดอกเบี้ย
พิเศษ เพื่อป้องกันลูกค้าไถ่ถอน
จ านองจาก ธอส. (Refinance 
Out) 

จุดประสงค์ : เพื่อป้องกันลูกค้าไถ่ถอนจ านองไปยังสถาบันการเงิน
อื่น และรักษาฐานลูกค้าช้ันดีของธนาคาร 
กรอบวงเงินโครงการ : 500 ล้านบาท 
ระยะเวลาโครงการ : ภายในวันท่ี 29 ธันวาคม 2560 

15 โครงการบ้าน ธอส. เพื่อคนไทยใน
ต่างประเทศ 

จุดประสงค์ : เพื่อขยายส่วนแบ่งทางการตลาด ส าหรับคนไทยที่
ประกอบอาชีพในต่างประเทศหรือคนไทยในต่างประเทศที่มีรายได้
จากคู่สมรส ซึ่งเป็นคนต่างชาติ 
กรอบวงเงินโครงการ : 500 ล้านบาท 
ระยะเวลาโครงการ : ภายในวันท่ี 30 ธันวาคม 2560 



Ref. code: 25595804010410CHQRef. code: 25595804010410CHQ

 

 

32 

32 

ตารางที่ 4.1 แสดงโครงการด้านสินเชื่อที่อยู่อาศัย ของธนาคารอาคารสงเคราะห์ (ต่อ) 
 
ล าดับ ผลิตภัณฑ์สนิเชื่อ รายละเอียด 

16 โครงการสินเช่ืออัตราดอกเบี้ย
พิเศษ ส าหรับไถ่ถอนจ านอง
ร่วมกับบริษัท รีฟิน อินเตอร์เนช่ัน
แนล ดอท คอม ปี 2560 

จุดประสงค์ : เพื่อช่วยลดภาระการผ่อนช าระของประชาชน,  
เพื่อขยายส่วนแบ่งทางการตลาดไปยังกลุ่มลูกค้าของสถาบันการเงิน
อื่น และเพื่อรักษาฐานลูกค้าเดิมของธนาคาร 
กรอบวงเงินโครงการ : 1,000 ล้านบาท 
ระยะเวลาโครงการ : ภายในวันท่ี 31 มีนาคม 2560 

17 โครงการสินเช่ืออัตราดอกเบี้ย
พิเศษ ส าหรับDeveloper ปี 2560 

จุดประสงค์ : เพื่อขยายส่วนแบ่งทางการตลาด และเพื่อสรา้ง
พันธมิตรทางธุรกิจ 
กรอบวงเงินโครงการ : 2,000 ล้านบาท 
ระยะเวลาโครงการ : ภายในวันท่ี 30 มิถุนายน 2560 

18 โครงการ ธอส. โรงเรยีนการเงิน จุดประสงค์ : ผลติภณัฑส์ินเช่ือ ส าหรับประชาชนท่ัวไปที่มี
ความสามารถในการช าระเงินกู้ แต่หลักฐานรายได้ไม่เพียงพอต่อ
การผ่อนช าระหนี้ หรือขาดหลักฐานทางการเงินบางประการ หรือ
ถูกปฏิเสธการให้กู้หรือรบัเรื่องยื่นกู้จากธนาคาร เนื่องจากรายได้ 
ไม่เพียงพอส าหรับการกู ้
กรอบวงเงินโครงการ : 200 ล้านบาท 
ระยะเวลาโครงการ : ภายในวันท่ี 29 ธันวาคม 2560 

หมายเหตุ. จาก ธนาคารอาคารสงเคราะห์, 2560 
 
 

ผลการด าเนินงานนโยบายสินเชื่อส าหรับภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ผ่านมาเป็นไป
ตามเป้าหมายของนโยบาย ที่ต้องการกระตุ้นการใช้จ่ายภาคอสังหาริมทรัพย์ แต่ยังคงมีประเด็นใน
เรื่องกรอบวงเงินที่เตรียมไว้ไม่เพียงพอต่อ Demand ของตลาด เช่น โครงการบ้านประชารัฐกรอบ
วงเงินที่เตรียมไว้ 40,000 ล้านบาท แต่มีผู้แจ้งความจ านงประมาณ 51,500 ล้านบาท 

ส าหรับทิศทางนโยบายสินเชื่อส าหรับภาคอสังหาริมทรัพย์ในอนาคตที่ผ่านมา 
พบว่า มาตรการการเงินการคลังเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจภาคอสังหาริมทรัพย์ของรัฐบาล ส่งผลเฉพาะใน
ภาคอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ จะยังไม่สามารถส่งผลกระตุ้นการขยายตัวของเศรษฐกิจในภาพรวม
ได้ เนื่องจากภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ยังมีสต๊อกที่ค้างอยู่ในมือพอสมควร ดังนั้นมาตรการที่ออกมา
จะช่วยระบายสต๊อกที่มีอยู่ก่อน ซึ่งจะเห็นการระบายมากในช่วงไตรมาส 4 ปี 2558 และไตรมาส 1 ปี 
2559 แต่ไม่ถึงขนาดผลักดันโครงการก่อสร้างอสังหาริมทรัพย์ใหม่ๆ ให้เกิดขึ้น ภาคอุตสาหกรรมที่
เกี่ยวเนื่องอย่างเฟอร์นิเจอร์ยอดขายอาจดีขึ้น แต่ภาคธุรกิจก่อสร้างและวัสดุก่อสร้างอาจยังไม่ได้รับผล
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จากมาตรการดังกล่าว ประกอบกับนโยบายดังกล่าวเป็นการเร่งให้เกิดการใช้จ่ายที่เร็วกว่าปกติ ผ่าน
การลดค่าด าเนินการการโอนและจดจ านองและการผ่อนปรนเกณฑ์การปล่อยสินเชื่อของธนาคาร
อาคารสงเคราะห์ (ธอส.) ซึ่งช่วยให้เงินในระบบหมุนเวียนเพิ่มขึ้น ช่วยกระตุ้นทั้งผู้บริโภคให้มีก าลังซื้อ 
และท าให้ผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ มีสภาพคล่องเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้เกิดการพัฒนาโครงการใหม่ๆ 
แต่การลงทุนใหม่ของภาคอสังหาฯ ยังไม่เห็นในช่วงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้นที่ออกมานี้ 
เพราะการลงทุนโครงการใหม่ ภาคเอกชนจะดูการลงทุนของภาครัฐก่อนว่าโครงสร้างพ้ืนฐานมีรองรับ
มากน้อยเพียงใด 

ปัจจุบัน แผนแม่บทของภาครัฐในการพัฒนาประเทศเริ่มมีความชัดเจนมากขึ้น 
ทั้งโครงการรถไฟรางคู่ โครงการรถไฟฟ้า โครงการรถไฟใต้ดิน การพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานในเมือง
เศรษฐกิจเพ่ือรับกระแส AEC ล้วนแล้วแต่เป็นปัจจัยส าคัญในการก าหนดทิศทางการเติบโตของ
อสังหาริมทรัพย์ ดังจะเห็นได้จากการพัฒนาโครงการอสังหาฯ ต่างๆ ตามแนวรถไฟฟ้า การขยายตัว
ของโรงงานอุตสาหกรรมไปยังพ้ืนที่หัวเมืองเศรษฐกิจใหม่ๆ ซึ่งการพัฒนาหัวเมืองเหล่านี้เป็นการ
กระจายความเจริญ ลดการกระจุกตัวของอุปสงค์ ท าให้ในภาพรวมอุปสงค์และอุปทานของประเทศ
เกิดความสมดุล 

จึงคาดการณ์ว่าในอนาคต รัฐจะต้องมีการลงทุนน าร่องในโครงสร้างพ้ืนฐานขนาด
ใหญ่ก่อน เพ่ือกระตุ้นให้ภาคเอกชนโดยเฉพาะอสังหาริมทรัพย์เกิดการลงทุนตาม พร้อมทั้งมีมาตรการ
หรือนโยบายสนับสนุนทั้งผู้ประกอบการและผู้บริโภคอย่างต่อเนื่อง ควบคู่กับนโยบายการเสริมสร้าง
รายได้ของผู้บริโภค จึงจะถือเป็นมาตรการระยะยาวที่จะใช้อสังหาริมทรัพย์กระตุ้นเศรษฐกิจได้อย่าง
มัน่คง 

4.3.2 ความคิดเห็นต่อนโยบายด้านสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์ของภาครัฐที่สรุปจาก
หนังสือพิมพ ์

ในหัวข้อนี้ จะสรุปความคิดเห็นของกลุ่มบุคคลต่างๆ เช่น นักวิชาการ ผู้บริหาร ที่
มีต่อมาตรการการเงินการคลังเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจภาคอสังหาริมทรัพย์ และโครงการบ้านประชารัฐ 
ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 

4.3.2.1 สรุปความคิดเห็นที่มีต่อมาตรการการเงินและการคลังเพื่อกระตุ้น
เศรษฐกิจภาคอสังหาริมทรัพย์ 

มาตรการดังกล่าวนี้ออกมาเพ่ือช่วยให้ผู้ที่ต้องการซื้อท่ีอยู่อาศัยท าได้ง่าย
ขึ้น และช่วยบรรเทาภาระของประชาชนที่ต้องจ่ายในชีวิตประจ าวันในปัจจุบัน รวมถึงเพ่ือให้ภาค
อสังหาริมทรัพย์มีกิจกรรมการผลิตเพ่ิมขึ้น อันจะส่งผลต่อเศรษฐกิจในภาพขยายตัวดีขึ้น มาตรการ
ดังกล่าวจะแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ มาตรการทางการเงิน และมาตรการทางการคลัง ซึ่งสรุปได้ดังนี้ 
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มาตรการทางการเงิน จะท าให้ผู้มีรายได้น้อยและปานกลางให้สามารถกู้
เพ่ือซื้อที่อยู่อาศัยในวงเงินที่สูงขึ้นด้วยเงื่อนไขผ่อนปรน โดยเฉพาะกลุ่มผู้ที่ถูกปฏิเสธสินเชื่อจาก
ธนาคารพาณิชย์ ซึ่งจะด าเนินการโดยธนาคารอาคารสงเคราะห์ (ธอส.) ผ่านมาตรการเพ่ือส่งเสริมการ
ให้สินเชื่อที่อยู่อาศัยแก่ผู้มีรายได้น้อยและ ปานกลาง เพ่ือกู้ซื้อที่ดินพร้อมอาคาร ห้องชุด หรือเพ่ือ
ปลูกสร้างอาคาร วงเงิน 1 หมื่นล้านบาท ก าหนดเวลาการรับค าขอและท านิติกรรม 1 ปี คือ ตั้งแต่
วันที่ 19 ต.ค. 2558 และให้ ธอส.สามารถพิจารณาขยายระยะเวลามาตรการได้ตามความเหมาะสม 
ระยะเวลาการกู้ไม่เกิน 30 ปี มีกลุ่มเป้าหมายในส่วนนี้ราว 5-6 พันราย โดยส่วนใหญ่เป็นผู้มีรายได้
สุทธิต่อเดือนไม่เกิน 3 หมื่นบาท 

มาตรการทางการคลัง โดยการลดค่าธรรมเนียมส าหรับการจดทะเบียน
สิทธิและนิติกรรม จากเดิม 2% ของราคาประเมินทุนทรัพย์ในกรณีการโอน และ 1% ของมูลค่าที่
จ านอง แต่ไม่เกิน 2 แสนบาท ในกรณีการจ านอง ให้เหลือ 0.01% เป็นระยะเวลา 6 เดือน เพ่ือเร่งให้
เกิดการท านิติกรรมได้เร็วขึ้น ซึ่งในส่วนนี้ กระทรวงการคลังประเมินว่าจะท าให้รัฐสูญเสียรายได้จาก
ส่วนดังกล่าวราว 1.5 หมื่นล้านบาท แต่เชื่อว่าจะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจและรัฐบาลจะสามารถจัดเก็บ
รายได้จากภาษี ส่วนอ่ืนมาทดแทนได้มากขึ้น นอกจากนี้ ยังมีการยกเว้นภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา 
จ านวน 20% ของมูลค่าอสังหาริมทรัพย์ ส าหรับรายได้ที่จ่ายไปเพ่ือซื้ออสังหาริมทรัพย์ที่เป็นอาคาร
พร้อมที่ดิน หรือห้องชุดในอาคารชุดที่มีมูลค่าไม่เกิน 3 ล้านบาท เพ่ือใช้เป็นที่อยู่อาศัยของตน 
ติดต่อกัน 5 ปี นับตั้งแต่ปีภาษีที่มีการจดทะเบียนการโอนกรรมสิทธิ์ โดยผู้ที่ได้รับสิทธิ์จะต้องไม่เคยมี
กรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพย์มาก่อน และมีชื่อเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพย์ที่ซื้อดังกล่าว 
ซึ่งต้องเป็นการซื้อครั้งแรก และเพ่ือเป็นที่อยู่อาศัยจริง มาตรการดังกล่าวจะสิ้นสุด ในวันที่ 31 ธ.ค.
2559 และคาดว่าจะท าให้รัฐสูญเสียรายได้ประมาณ 1 พันล้านบาท 

จากมาตรการทั้งด้านการเงินและการคลัง ท าให้มีกลุ่มบุคคลต่างๆ เช่น 
นักวิชาการ ผู้บริหาร ให้ความเห็นเกี่ยวกับมาตรการดังกล่าวผ่านทางหนังสือพิมพ์ ซึ่งสรุปได้ในตาราง
ที ่4.2 
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ตารางที่ 4.2 ความคิดเห็นและข้อเสนอแนะต่อมาตรการการเงินการคลังเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจภาค
อสังหาริมทรัพย์ 

 

ผู้เสนอแนะ ความคิดเห็นและข้อเสนอแนะ 

ดร.นณริฏ พิศลยบุตร 
สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนา
ประเทศไทย (ทีดีอาร์ไอ) 

1. ภาคธุรกิจท่ีเกี่ยวข้องจะได้รับผลดี เช่น วัสดุก่อสร้าง เครื่องครัว เฟอร์นิเจอร์ 
2. ต้นทุนด าเนินการลดลง เนื่องจากได้รับการลดหย่อนภาษี 
3. สนับสนุนการก่อหน้ี 
4. เป็นการกระตุ้นยอดขายบ้านในในระยะสั้น ระยะปานกลางจะประสบปัญหา

ตลาดจะซบเซา 

ษัษฐรัมย์ ธรรมบุษดี 
วิทยาลัยสหวิทยาการ 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 

1. สามารถระบายสินค้าค้างสต๊อก แต่ผลท่ีจะได้รับไม่น่าจะได้เท่ากับเงินท่ีรัฐบาล
ขาดทุนไปในส่วนของค่าโอนอสังหาริมทรัพย์ไม่ได้เป็นสินค้าท่ีทุกคนจะซ้ือได้
ในชีวิตประจ าวัน 

2. คนชนชั้นระดับล่างถึงกล่าวจะได้รับประโยชน์ เนื่องจากมาตรการน้ีกระตุ้นไป
ท่ีบ้านราคาต่ ากว่า 3 ล้านบาท จึงจะได้รับการยกเว้นภาษี อีกท้ังยังมีปัจจัย
มากกว่าเรื่องของการลดค่าธรรมเนียมและค่าโอน เพราะการท่ีคนจะซ้ือบ้าน
ต้องอยู่ในสภาพท่ีรู้สึกว่าอยู่ในสภาวะท่ีมั่นคง 

3. หน้ีครัวเรือนผู้มีรายได้น้อยถึงปานกลางจะเพิ่มสูงขึ้น มีความเสี่ยงเกิดหน้ีเสีย 

ธนสิน ถนอมพงษ์พันธ์ 
คณะเศรษฐศาสตร์ 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 

1. กระตุ้นเศรษฐกิจได้ในระยะสั้น แต่ไม่มากนัก เน่ืองจากหนี้ครัวเรือนผู้มีรายได้
น้อยถึงปานกลางอยู่ในระดับสูงอยู่แล้ว 

2. นักลงทุนจะมีความเชื่อมั่นเพิ่มขึ้นจากมาตรการน้ี 

ศาสตราจารย์ ดร. เกรียงศักดิ์ 
เจริญวงศ์ศักดิ์ 

ไม่เพียงพอในการแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจในเวลาน้ี เพราะถึงแม้ว่าจะกระตุ้นการ
บริโภคได้บ้าง แต่จะไม่กระตุ้นการลงทุนได้มากนัก หากปัญหาทางการเมืองและ
ความไม่มั่นใจในการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลยังคงมีอยู่ 

เบญจรงค์ สุวรรณคีรี 
ผู้อ านวยการอาวุโส 
ศูนย์วิเคราะห์เศรษฐกิจทีเอ็มบี 

1. เป็นมาตรการระยะสั้น อุตสาหกรรมมีสายโซ่ของภาคธุรกิจท่ีเกี่ยวเน่ือง เช่น 
วัสดุก่อสร้าง เฟอร์นิเจอร์ จะได้รับประโยชน์ 

2. มาตรการท่ีออกมาจะช่วยระบายสต๊อกท่ีมีอยู่ก่อน 
3. การปล่อยสินเชื่อของธนาคารอาคารสงเคราะห์ (ธอส.) จะช่วยให้เงินในระบบ

หมุนเวียนเพิ่มขึ้น ซ่ึงช่วยกระตุ้นท้ังผู้บริโภคให้มีก าลังซ้ือ ท าให้ผู้ประกอบการ
อสังหาฯ มีสภาพคล่องเพิ่มขึ้น 

4. หากมาตรการหมดอายุแล้ว 1-2 ปี อาจท าให้อุปสงค์ภาคอสังหาริมทรัพย์แผ่ว
ลง 

อธิป พีชานนท์ 
นายกสมาคมธุรกิจบ้านจัดสรร 

1. สามารถกระตุ้นภาคอสังหาฯ ได้มาก 
2. ตลาดคอนโดมิเนียมอาจได้ผลด้านยอดขายน้อยกว่า เน่ืองจากมีข้อจ ากัดด้าน

ระยะเวลาการได้รับลดค่าโอนและจดจ านองเฉพาะคอนโดฯพร้อมอยู่หรือ
ก่อสร้างต้องเสร็จภายใน 28 เม.ย. 59 

หมายเหตุ. จากการสรุปโดยผู้วิจัย 



Ref. code: 25595804010410CHQRef. code: 25595804010410CHQ

 

 

36 

36 

4.3.2.2 สรุปความคิดเห็นที่มีต่อโครงการบ้านประชารัฐ 
ในปี 2559 คณะรัฐมนตรี (ครม.) มีมติเมื่อเดือนมี.ค.เห็นชอบโครงการ

บ้านประชารัฐในเฟสแรก โดยให้สถาบันการเงินของรัฐ 3 แห่ง คือ ธอส. ออมสิน และกรุงไทย ท าสินเชื่อ
เงื่อนไขผ่อนปรน หรือดอกเบี้ยต่ าวงเงินรวม 7 หมื่นล้านบาท ทั้งสินเชื่อเพ่ือพัฒนาโครงการที่อยู่อาศัย 
(Pre-Finance) วงเงิน 3 หมื่นล้านบาทแยกเป็นธนาคารละ 1 หมื่นล้านบาท และสินเชื่อเพ่ือซื้อที่อยู่
อาศัย (Post-Finance) วงเงิน 4 หมื่นล้านบาท แยกเป็น ออมสิน 2 หมื่นล้านบาทและ ธอส. 2 หมื่นล้าน
บาท มีระยะเวลาด าเนินโครงการ 2 ปี โครงการนี้มีเงื่อนไขส าคัญคือ หากเป็นโครงการพัฒนาที่อยู่
อาศัยจะต้องท าโครงการที่มีราคาขายต่อยูนิตไม่เกิน 1.5 ล้านบาท และหากเป็นการกู้เพ่ือซื้อที่อยู่อาศัยก็
จะต้องมีราคาไม่เกิน 1.5 ล้านบาทต่อยูนิตเช่นเดียวกัน เพราะมาตรการนี้ออกมาเพ่ือให้ประชาชน
ทั่วไปโดยเฉพาะผู้มีรายได้น้อย ทั้งกลุ่มที่มีรายได้ประจ า เช่น ข้าราชการ ทหาร ต ารวจ รวมถึงกลุ่มที่
ไม่มีรายได้ประจ า หรือมีอาชีพอิสระ ซึ่งไม่เคยมีกรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพย์มาก่อนสามารถมีบ้าน 
“หลังแรก” ของตัวเองได้ หลังจากที่โครงการนี้ออกมา มีความเห็นจากกลุ่มบุคคลต่างๆ สรุปได้ดัง
ตารางที ่4.3 

 
ตารางที่ 4.3 ความคิดเห็นและข้อเสนอแนะต่อโครงการบ้านประชารัฐ 
 

ผู้เสนอแนะ ความคิดเห็นและข้อเสนอแนะ 

ดร.นณริฎ พิศลยบุตร 
สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนา
ประเทศไทย 
 

1. เป็นมาตรการที่ช่วยเหลือคนรายได้น้อยที่มีความพร้อมทางด้านการเงินและมี
ความต้องการที่อยู่อาศัย 

2. ผู้ประกอบการที่มีสต๊อกบ้านในมือและสร้างบ้านใหม่จะได้รับประโยชน์ รวมไป
ถึงธุรกิจวัสดุก่อสร้าง และธุรกิจท่ีเกี่ยวข้องกับการตกแต่งบ้าน 

3. คนรายได้น้อยบางส่วนอาจจะซื้อท่ีอยู่อาศัย ท้ังๆ ที่ตนเองไม่มีศักยภาพทางด้าน
การเงิน หรือตนเองคิดไม่รอบคอบถึงผลดี/ผลเสียของการซื้อที่อยู่อาศัย 

4. กลุ่มธุรกิจเช่าบ้านท่ีอาจจะสูญเสียลูกค้าไป 
5. ภาครัฐยังควรที่จะค านึงถึงการออกแบบ “บ้านประชารัฐ” ให้ผู้มีรายได้น้อย

สามารถที่จะอาศัยอยู่ได้จนถึงบั่นปลายชีวิตอย่างแท้จริง เพราะผู้มีรายได้น้อย
ส่วนมากคงไม่มีก าลังทรัพย์เพียงพอที่จะจัดหาบ้านใหม่มา ได้อีกครั้ง 

นายวิสุทธิ์ ศรีสุพรรณ 
รัฐมนตรีช่วยว่าการ 
กระทรวงการคลัง 

1. เกิดประโยชน์กับผู้มีรายได้น้อย ทั้งผู้ที่มีรายได้ประจ า เช่น ข้าราชการพลเรือน 
ทหาร ต ารวจ บุคลากรทางการศึกษา และผู้ประกอบอาชีพอิสระ ที่ไม่เคยมี
กรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพย์มาก่อน ได้มีที่อยู่อาศัยเป็นของตัวเอง หรือ
ซ่อมแซมและต่อเติมที่อยู่อาศัย 

2. ช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการพัฒนาโครงการด้านอสังหาริมทรัพย์ 

หมายเหตุ. จากการสรุปโดยผู้วิจัย 
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จากความเห็นของรองกรรมการผู้จัดการ ธนาคารอาคารสงเคราะห์ และความเห็นของ
กลุ่มบุคคลต่างๆ จากทางหนังสือพิมพ์ ให้ความเห็นว่า มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจด้านอสังหาริมทรัพย์ 
โดยรวมแล้วมีความเห็นว่าจะส่งผลดีต่อเศรษฐกิจ โดยเฉพาะภาคเศรษฐกิจที่ เกี่ยวเนื่องกับ
อสังหาริมทรัพย์ และเป็นเพียงการกระตุ้นในระยะสั้นเท่านั้น ส่วนระยะยาว ตลาดอาจซบเซาจากการ
ที่หนี้ครัวเรือนเพ่ิมสูงขึ้น ดังนั้น ภาครัฐควรติดตามภาวะหนี้สินและความสามารถในการช าระหนี้ของ
ภาคครัวเรือนโดยเฉพาะในกลุ่มผู้มีรายได้น้อยถึงปานกลางในระยะยาวด้วย 

 
 

  



Ref. code: 25595804010410CHQRef. code: 25595804010410CHQ

 

 

38 

38 

บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
ในบทที่ 5 จะเป็นเรื่องผลการศึกษา ซึ่งจะแบ่งเป็น หัวข้อแรก ผลการทดสอบความนิ่ง

ของข้อมูล  หัวข้อที่สอง ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยการใช้  ARDL และ
หัวข้อที่สาม ผลการประมาณความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

 
5.1 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล 
 

ตัวแปรทุกตัวในแบบจ าลองจะถูกทดสอบความไม่นิ่งด้วยวิธี ADF (Augmented 
Dickey Fuller) โดยค่าความล่าช้าที่เหมาะสมเลือกจากค่าความล่าช้าที่ท าให้ Schwarz Information 
Criterion ต่ าที่สุด ผลการทดสอบ Unit Root แสดงได้ดังตารางที่ 5.1 

 
ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบ Unit Root ที่ Level 
 

 
ตัวแปร 

จ านวนความ
ล่าช้าท่ีเหมาะสม 

(Lag) 

ADF-
statistics 
(P-Value) 

MacKinnon Critical Values  
ผลการทดสอบ 

1% 5% 10% 

ln(RGDP) 10 
-2.713 
(0.233) 

-4.024 -3.442 -3.145 ไม่มีความน่ิง 

ln(K) 9 
-3.706 
(0.025) 

-4.024 -3.442 -3.145 มีความน่ิง 

ln(L) 5 
-1.139 
(0.699) 

-3.478 -2.882 -2.578 ไม่มีความน่ิง 

ln(INTERNET) 13 
-1.619 
(0.780) 

-4.029 -3.444 -3.147 ไม่มีความน่ิง 

FDI 13 
-3.078 
(0.030) 

-3.477 -2.882 -2.577 มีความน่ิง 

INT 3 
-2.038 
(0.270) 

-3.474 -2.880 -2.577 ไม่มีความน่ิง 

ln(HCAP) 5 
0.0649 
(0.962) 

-3.478 -2.882 -2.578 ไม่มีความน่ิง 

ln(CESTATE) 8 
-2.446 
(0.355) 

-4.023 -3.441 -3.145 ไม่มีความน่ิง 

หมายเหตุ. จากการสรุปโดยผู้วิจัย 
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จากตารางที่ 5.1 ค่า P-Value ของ ADF-Statistics ของตัวแปร ln(RGDP) คือ 0.233 
ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 เราจึงสรุปได้ว่า ตัวแปร ln(RGDP) ไม่มีความนิ่ง ส่วนตัวแปร ln(K) 
ค่า P-Value ของ ADF-Statistics คือ 0.0250 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 เราจึงสรุปได้
ว่า ตัวแปร ln(K) มีความนิ่ง ในขณะที่ค่า P-Value ของ ADF-Statistics ของตัวแปร ln(L) คือ 
0.6989 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 เราจึงสรุปได้ว่า ตัวแปร ln(L) ไม่มีความนิ่ง ต่อมาพบว่า 
ค่า P-Value ของ ADF-Statistics ของตัวแปร ln(INTERNET) คือ 0.7802 ซึ่งมีค่ามากกว่าที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.05 เราจึงสรุปได้ว่า ตัวแปร ln(INTERNET) ไม่มีความนิ่ง แต่ ค่า P-Value ของ ADF-
Statistics ของตัวแปร FDI คือ 0.030 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 เราจึงสรุปได้ว่า ตัวแปร 
FDI มีความนิ่ง ส าหรับ ค่า P-Value ของ ADF-Statistics ของตัวแปร INT คือ 0.2704 ซึ่งมีค่า
มากกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 เราจึงสรุปได้ว่า ตัวแปรINT ไม่มีความนิ่ง ส่วนค่า P-Value ของ ADF-
Statistics ของตัวแปร ln(HCAP) คือ 0.9619 ซึ่งมีค่ามากกว่าที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 เราจึงสรุปได้ว่า 
ตัวแปร ln(HCAP) ไม่มีความนิ่ง และ ค่า P-Value ของ ADF-Statistics ของตัวแปร ln(CESTATE) 
คือ 0.3547 ซึ่งมีค่ามากกว่าที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 เราจึงสรุปได้ว่า ตัวแปร ln(CESTATE) ไม่มีความนิ่ง 

เราจึงกล่าวได้ว่า ตัวแปร ln(K) และ FDI มีคุณสมบัติที่เรียกว่า Integrated of Order 
0 หรือ I(0) ส่วนตัวแปรอ่ืนๆ ที่เหลือจะท าการทดสอบต่อไปว่า เมื่อท าผลต่างล าดับที่ 1 แล้ว ตัวแปร
เหล่านี้จะยังคงมีความไม่นิ่งอีกหรือไม่ ผลการทดสอบสรุปได้ดังตารางที่ 5.2 ต่อไปนี้ 

 
ตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบความนิ่งของการท าผลต่างล าดับที่ 1 
 

 
ตัวแปร 

จ านวน 
ความล่าช้าท่ี

เหมาะสม (Lag) 

ADF-
statistics 
(P-Value) 

MacKinnon Critical Values  
ผลการทดสอบ 

1% 5% 10% 

Δln(RGDP) 9 
-4.651 
(0.000) 

-3.476 -2.882 -2.578 มีความน่ิง 

Δln(L) 4 
-0.698 
(0.413) 

-2.582 -1.943 -1.615 ไม่มีความน่ิง 

Δln(INTERNET) 13 
-4.864 
(0.000) 

-3.481 -2.883 -2.578 มีความน่ิง 

ΔINT 0 
-16.219 
(0.000) 

-2.580 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 

Δln(HCAP) 4 
0.644 
(0.854) 

-2.582 -1.943 -1.615 ไม่มีความน่ิง 

Δln(CESTATE) 7 
-6.109 
(0.000) 

-2.581 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 

หมายเหตุ. จากการสรุปโดยผู้วิจัย 
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จากตารางที่ 5.2 ค่า P-Value ของ ADF-Statistics ของตัวแปร Δln(RGDP) คือ 
0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 เราจึงสรุปได้ว่า ตัวแปร Δln(RGDP) มีความนิ่ง ค่า P-
Value ของ ADF-Statistics ของตัวแปร Δln(L) คือ 0.413 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 เรา
จึงสรุปได้ว่า ตัวแปร Δln(L) ไม่มีความนิ่ง ต่อมาพบว่า ค่า P-Value ของ ADF-Statistics ของตัว
แปร Δln(INTERNET) คือ 0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 เราจึงสรุปได้ว่า ตัวแปร 
Δln(INTERNET) มีความนิ่ง ส าหรับ ค่า P-Value ของ ADF-Statistics ของตัวแปร ΔINT คือ 
0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 เราจึงสรุปได้ว่าตัวแปร ΔINTมีความนิ่ง ส่วนค่า P-
Value ของ ADF-Statistics ของตัวแปร Δln(HCAP) คือ 0.854 ซึ่งมีค่ามากกว่าที่ระดับนัยส าคัญ 
0.05 เราจึงสรุปได้ว่า ตัวแปร Δln(HCAP) ไม่มีความนิ่ง และ ค่า P-Value ของ ADF-Statistics ของ
ตัวแปร Δln(CESTATE) คือ 0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 เราจึงสรุปได้ว่าตัวแปร 
Δln(CESTATE) มีความนิ่ง 

จะเห็นได้ว่า เมื่อท าผลต่างล าดับที่ 1 ของตัวแปร ln(RGDP), ln(INTERNET), INT, และ 
ln(CESTATE) ผลการทดสอบ Unit Root จะพบว่า มีความนิ่งทั้งหมด นั่นคือ ตัวแปร ln(RGDP), 
ln(INTERNET), INT และ ln(CESTATE) มีคุณสมบัติที่เรียกว่า Integrated of Order1 หรือ I(1) 

ขั้นตอนต่อไปเราจะทดสอบว่า ตัวแปร ln(L) และ ln(HCAP) มีความนิ่งเมื่อท าผลต่าง
ล าดับที่ 2 หรือไม่ ผลการทดสอบแสดงได้ดังตารางที่ 5.3 

 
ตารางที่ 5.3  ผลการทดสอบความนิ่งของการท าผลต่างล าดับที่ 2 
 

 
ตัวแปร 

จ านวนความ
ล่าช้าท่ีเหมาะสม 

(Lag) 

ADF-
statistics 
(P-Value) 

MacKinnon Critical Values  
ผลการทดสอบ 

1% 5% 10% 

Δ2ln(L) 13 
-2.748 
(0.006) 

-2.583 -1.943 -1.615 มีความนิ่ง 

Δ2ln(HCAP) 13 
-3.061 
(0.002) 

-2.583 -1.943 -1.615 มีความนิ่ง 

หมายเหตุ. จากการสรุปโดยผู้วิจัย 
 
จากตารางที่ 5.3 ค่า P-Value ของ ADF-Statistics ของตัวแปร Δ2ln(L) คือ 0.006 

ซึ่งมีค่าน้อยกว่าที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 เราจึงสรุปได้ว่าตัวแปร Δ2ln(L) มีความนิ่ง และ ค่า P-Value 
ของ ADF-Statistics ของตัวแปร Δ2ln(HCAP) คือ 0.002 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 
เราจึงสรุปได้ว่าตัวแปร Δ2ln(HCAP) มีความนิ่ง 
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จะเห็นได้ว่า เมื่อท าผลต่างล าดับที่ 2 ของตัวแปร ln(L) และ ln(HCAP) ผลการทดสอบ 
Unit Root จะพบว่า มีความนิ่งทั้งหมด นั่นคือ ตัวแปร ln(L) และ ln(HCAP) มีคุณสมบัติที่เรียกว่า 
Integrated of Order2 หรือ I(2) 

 
5.2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยการใช้ ARDL 
 

จากผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรทุกตัวในแบบจ าลองพบว่า ตัวแปรที่มี
คุณสมบัติเป็น I(0) มีอยู่สองตัวแปร ได้แก่ ln(K) และ FDI ส่วนที่มีคุณสมบัติเป็น I(1) มีอยู่สี่ตัวแปร
ได้แก่ ln(RGDP), ln(INTERNET), INT และ ln(CESTATE) และที่มีคุณสมบัติเป็น I(2) มีอยู่สองตัว
แปร ได้แก่ ln(L) และ ln(HCAP) 

ปัจจุบันวิธีการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว มีเงื่อนไขคือ ตัวแปรทุกตัว
ในแบบจ าลองต้องเป็น I(1) เมื่อกรณีนี้เกิดขึ้น เราจะสามารถน าวิธีการของ Johasen (1988) มาใช้
ทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวได้ และในกรณีที่ตัวแปรในแบบจ าลองมีทั้งคุณสมบัติเป็น 
I(0) และ I(1) เราสามารถน าวิธีการของ Pesaran et al. (2001) มาใช้ทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาวได้ แต่ยังไม่มีวิธีการทางสถิติใดที่น ามาใช้ทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
เมื่อตัวแปรในแบบจ าลองมีท้ังคุณสมบัติเป็น I(0), I(1) และ I(2) 

ดังนั้นงานศึกษานี้จะใช้วิธีการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของ Pesaran 
et al. (2001) ท าให้ต้องตัดตัวแปรที่มีคุณสมบัติเป็น I(2) ออกไป และผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาว แสดงได้ดังตารางที่ 5.4 ต่อไปนี้ 

 
ตารางที่ 5.4 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธีการของ Pesaran et al. 
(2001) 

 

Test Statistic Value  

F-statistic 4.516251  
 Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 
10% 2.08 3 
5% 2.39 3.38 
1% 3.06 4.15 

หมายเหตุ. จากการสรุปโดยผู้วิจัย 
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จากตารางที่ 5.4 พบว่า ค่า F-Statistics คือ 4.516 ซึ่งอยู่นอกขอบเขตของช่วงค่า
วิกฤตระหว่าง I(0) Bound และ I(1) Bound ที่ระดับนัยส าคัญร้อยละ 1 เราจึงสรุปได้ว่า ตัวแปร 
ln(RGDP), ln(K), ln(INTERNET), FDI, INT และ ln(CESTATE) มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะ
ยาวต่อกัน 

 
5.3 ผลการประมาณความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
 

เราได้ทดสอบแล้วว่า ตัวแปร ln(RGDP), ln(K), ln(INTERNET), FDI, INT และ 
ln(CESTATE) มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกัน ผลการประมาณความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาวของตัวแปรดังกล่าวแสดงได้ดังตารางที่ 5.5 

 
ตารางที่ 5.5 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ln(K) 0.388349 0.032323 12.014486 0.0000 
ln(INTERNET) 0.068173 0.018262 3.732949 0.0004 

FDI 9.69×10-8 0.000000 2.201674 0.0314 

INT -0.013190 0.001590 -8.297486 0.0000 
ln(CESTATE) 0.186242 0.019575 9.514460 0.0000 

C 6.231519 0.254656 24.470296 0.0000 

หมายเหตุ. จากการสรุปโดยผู้วิจัย 
 
จากตารางที่ 5.5 เขียนเป็นสมการแสดงความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวได้ดังนี้  

lnRGDP  =  0.3883ln(K) + 0.0682ln(INTERNET) + 9.69×10-8FDI -0.0132INT  
+ 0.1862ln(CESTATE) +6.2315 

เราพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีนัยส าคัญทางสถิติและตรงตาม
สมมตฐิานของการศึกษา โดยความหมายของค่าสัมประสิทธิ์แต่ละตัวอธิบายได้ดังนี้ 

ค่าสัมประสิทธิ์ของ ln(K) คือ 0.388 ซึ่งหมายถึง ถ้าการสะสมทุนถาวรเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 
จะท าให้ผลผลิตเพ่ิมข้ึน ร้อยละ 0.388 อย่างมีนัยส าคัญที่ 0.01 เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่นๆ คงท่ี 
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ค่าสัมประสิทธิ์ของ ln(INTERNET) คือ 0.068 ซึ่งหมายถึง ถ้าจ านวนผู้ใช้อินเตอร์เน็ต
เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท าให้ผลผลิตเพ่ิมขึ้น ร้อยละ 0.068 อย่างมีนัยส าคัญที่0.01 เมื่อก าหนดให้ตัว
แปรอื่นๆ คงท่ี 

ค่าสัมประสิทธิ์ของ FDI คือ 9.69×10-8 ซึ่งหมายถึง ถ้าการลงทุนโดยตรงระหว่าง
ประเทศสุทธิเพ่ิมขึ้น 1 ล้านบาท จะท าให้ผลผลิตเพ่ิมขึ้น ร้อยละ (9.69×10-8)×100 = 9.69×10-6 
อย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่นๆ คงท่ี 

ค่าสัมประสิทธิ์ของ INT คือ -0.013 ซึ่งหมายถึง ถ้าอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริง
เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท าให้ผลผลิตลดลง ร้อยละ (-0.013)×100 = -1.3 อย่างมีนัยส าคัญที่ 0.01 เมื่อ
ก าหนดให้ตัวแปรอื่นๆ คงท่ี 

ค่าสัมประสิทธิ์ของ ln(CESTATE) คือ 0.186 ซึ่งหมายถึง ถ้าสินเชื่อที่อยู่อาศัยเพ่ิมขึ้น
ร้อยละ 1 จะท าให้ผลผลิตเพ่ิมขึ้น ร้อยละ 0.186 อย่างมีนัยส าคัญที่ 0.01 เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอ่ืนๆ 
คงท่ี 
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บทที่ 6 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
ในบทที่ 6 จะแบ่งออกเป็นสองส่วนคือ 6.1 สรุปผลการวิจัย ซึ่งได้มีการค้นพบว่า แนวคิด

ทฤษฎีการเจริญเติบโตของตัวแปรภายใน (Endogenous Growth Theory) สามารถน ามาใช้ได้กับ
กรณีของประเทศไทย โดยงานศึกษานี้ได้น าตัวแปรใหม่ ได้แก่ จ านวนผู้ใช้อินเตอร์เน็ต การลงทุน
โดยตรงระหว่างประเทศสุทธิ อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริง และสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัย วิธีการศึกษา
ที่น ามาใช้ประมาณความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับตัว
แปรทางเศรษฐกิจมหภาคในประเทศไทยคือ วิธี ARDL (Autoregressive Distributed Lag) ซึ่งเป็น
วิธีที่เพ่ิงค้นพบในปี 2001 โดยนักเศรษฐศาสตร์ที่ชื่อ Pesaran, Shin และ Smith และหัวข้อ 6.2 
ข้อเสนอแนะ ซึ่งจะมีข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย โดยจะน าผลการศึกษาที่ได้เป็นแนวทางในการน าเสนอ 
และข้อเสนอแนะส าหรับงานศึกษาครั้งต่อไป รายละเอียดแต่ละหัวข้อมีดังต่อไปนี้ 
 
6.1 สรุปผลการวิจัย 

 
งานศึกษานี้มีวัตถุประสงค์คือ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่าง

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค
อ่ืนๆ ภายใต้แนวคิด Endogenous Growth Model ส าหรับวิธีการศึกษาจะใช้การวิเคราะห์อนุกรม
เวลา โดยจะมีการทดสอบความนิ่งของข้อมูลทุกตัวและทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษามีทั้งรายปี รายเดือนและรายไตรมาส โดยข้อมูลทั้งรายปีและราย
ไตรมาสจะถูกแปลงเป็นข้อมูลรายเดือนด้วยวิธี Cubic Spline จากนั้นจะทดสอบความนิ่ง (Stationary) 
ของข้อมูล ด้วยวิธี ADF (Aumented Dickey-Fuller) ผลการทดสอบพบว่า ตัวแปรที่มีคุณสมบัติเป็น I(0) 
มีอยู่สองตัวแปร ได้แก่ ค่า Natural Logarithm ของการสะสมทุนถาวร และการลงทุนระหว่างประเทศ
สุทธิ ส่วนที่มีคุณสมบัติเป็น I(1) มีอยู่สี่ตัวแปรได้แก่ ค่า Natural Logarithm ของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศที่แท้จริง ค่า Natural Logarithm ของจ านวนผู้ใช้อินเตอร์เน็ต อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่
แท้จริง และ ค่า Natural Logarithm ของสินเชื่อที่อยู่อาศัย และที่มีคุณสมบัติเป็น I(2) มีอยู่สองตัวแปร 
ได้แก่ ค่า Natural Logarithm ของจ านวนแรงงานและ ค่า Natural Logarithm ของทุนมนุษย์ การ
ทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว จะใช้วิธีของ Pesaran et al. (2001) ซึ่งสามารถใช้ได้กับตัว
แปรที่มีคุณสมบัติเป็น I(0) หรือ I(1) ท าให้ตัวแปรที่มีคุณสมบัติเป็น I(2) ถูกตัดออกไป ผลการทดสอบ
พบว่า ตัวแปร ค่า Natural Logarithm ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริง ค่า Natural 
Logarithm ของการสะสมทุนถาวร ค่า Natural Logarithm ของจ านวนผู้ใช้อินเตอร์เน็ต การลงทุน
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ระหว่างประเทศสุทธิ อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริง และ ค่า Natural Logarithm ของสินเชื่อที่อยู่อาศัย 
มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกัน 

ผลการประมาณความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร 
Natural Logarithm ของสินเชื่อที่อยู่อาศัย คือ 0.186 ซึ่งตรงตามสมมติฐานและมีนัยส าคัญทางสถิติ 
เราจึงกล่าวได้ว่า รัฐบาลสามารถใช้สินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัยเป็นเครื่องมือในการกระตุ้นผลิตภัณฑ์มวล
รวมภายในประเทศที่แท้จริงในระยะยาวได้ นอกจากนี้ ยังพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร 
Natural Logarithm ของการสะสมทุนถาวร คือ 0.388 ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร Natural 
Logarithm ของจ านวนผู้ใช้อินเตอร์เน็ต คือ 0.068 ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรการลงทุนระหว่าง
ประเทศสุทธิ คือ 9.69×10-8 นั่นคือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรทุกตัว มีค่าเป็นบวก ซึ่งตรงตามสมมติฐาน
และมนีัยส าคัญทางสถิติทุกตัวเช่นกัน ส่วนค่าประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริง คือ 
-0.013 นั่นคือ มีค่าน้อยกว่าศูนย์ ซึ่งตรงตามสมมติฐานที่คาดไว้และมีนัยส าคัญทางสถิติเช่นกัน จะ
เห็นว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรทุกตัวสอดคล้องกับทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของตัวแปร
ภายใน (Endogenous Growth Theory) 

จากผลการศึกษาเราค้นพบว่า ตัวแปรที่มีอิทธิพลต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ได้แก่ การสะสมทุนถาวร (lnK) จ านวนผู้ใช้อินเตอร์เน็ต (lnINTERNET) การลงทุนโดยตรงระหว่าง
ประเทศสุทธิ (FDI) อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริง (INT) และสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัย (lnCESTATE) 
จะเห็นว่า ผลการศึกษานี้ มีการค้นพบใหม่หลายอย่างท่ีงานศึกษาในประเทศไทยยังไม่มีการท ามาก่อน 
อาทิ ตัวแปรจ านวนผู้ใช้อินเตอร์เน็ต การลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศสุทธิ อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่
แท้จริง และสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัย 

จากผลการศึกษา สรุปได้ว่า ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่าง lnRGDP, lnK, 
lnINTERNET, FDI, lnINT, lnCESTATE เป็นไปตามทฤษฎีและสมมติฐานทั้งหมด โดยความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกันระหว่าง lnRGDP กับ lnCESTATE ซึ่งสอดคล้องกับงานศึกษาของ นงนภัส วาชัยยุง 
(2559) และผลการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง lnRGDP กับ FDI ซึ่งไม่สอดคล้องกับงาน
ของ Klobodu and Adams (2016) ทั้งนี้เป็นเพราะ เศรษฐกิจของประเทศไทย เป็นประเทศเปิด 
และมีนโยบายส่งเสริมการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ซึ่งท าให้ได้รับการถ่ายทอดเทคโนโลยี ซึ่ง
ส่งผลดีต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ส่วนตัวแปรแรงงาน ทุนทางกายภาพและทุนมนุษย์ 
ส่งผลดีต่อเศรษฐกิจ สอดคล้องกับงานของ Vu (2008) ผลการศึกษา พบความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามระหว่างอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (INT) กับ ln RGDP ซึ่งสอดคล้องกับงานของ Vu (2008) 
นอกจากนี้ งานศึกษานี้ได้เพ่ิมจ านวนผู้ใช้อินเตอร์เน็ต ซึ่งยังไม่มีงานศึกษาใดท ามาก่อน และพบว่า  
ตัวแปรนี้ส่งผลทางบวกต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จากการค้นพบดังกล่าว ท าให้เรา
สามารถเสนอแนะเชิงนโยบายซึ่งจะกล่าวในหัวข้อถัดไป 
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6.2 ข้อเสนอแนะ 
 
6.2.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

ในหัวข้อนี้ จะพยายามใช้ผลการศึกษาท่ีได้ เพ่ือเสนอแนะแนวทางหรือนโยบายที่
ช่วยส่งผลต่ออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นในระยะยาว ซึ่งสรุปได้ดังนี้ 

1. รัฐบาลควรมีส่งเสริมให้มีการปล่อยสินเชื่อภาคอสังหาริมทรัพย์ โดยผ่านทาง
นโยบายกระตุ้นภาคอสังหาริมทรัพย์ เช่น นโยบายลดค่าธรรมเนียมการโอน ลดค่าธรรมเนียมการจด
จ านอง ผ่อนปรนเงื่อนไขบางประการส าหรับผู้กู้ เป็นต้น 

2. รัฐบาลควรสนับสนุนให้ภาคเอกชนมีการสะสมทุนถาวรเพิ่มขึ้น 
3. รัฐบาลควรสนับสนุนผู้ด้อยโอกาสในสังคมและประชาชนในชนบทห่างไกลให้

ไดร้ับการบริการโทรคมนาคมโดยทั่วถึง อันจะท าให้เพิ่มจ านวนผู้ใช้บริการอินเตอร์เน็ตมากข้ึน 
4. รัฐบาลควรมีนโยบายกระตุ้นการลงทุนโดยตรงจากนักลงทุนต่างประเทศ 
5. รัฐบาลควรมีมาตรการลดดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริง 
6. ภาครัฐควรติดตามภาวะหนี้สินและความสามารถในการช าระหนี้ของภาค

ครัวเรือนโดยเฉพาะในกลุ่มผู้มีรายได้น้อยถึงปานกลางในระยะยาวด้วย 
6.2.2 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยครั้งต่อไป 

ส าหรับงานวิจัยครั้งต่อไปอาจจะพิจารณาประเด็นต่อไปนี้เพ่ิมเติม 
1. หากพบว่า ข้อมูลที่เป็นรายปีมีจ านวนมากพอ อาจเก็บข้อมูลตัวแปรทุกตัว

เป็นรายปีทั้งหมด แล้วน ามาประมาณใหม่อีกครั้ง เพ่ือเปรียบเทียบว่า ผลการศึกษาแตกต่างจาก
งานวิจัยนี้หรือไม่ 

2. ในอนาคต หากมีข้อมูลการให้สินเชื่อที่อยู่อาศัยแยกย่อยเป็นรายธุรกิจ เช่น 
สินเชื่อเพ่ือคอนโดมีเนียม สินเชื่อโครงการบ้านจัดสรร สินเชื่อประเภททาวน์เฮ้าส์และอาคารพาณิชย์ 
ควรน าตัวแปรดังกล่าวมาใส่ในแบบจ าลอง 

3. ในอนาคต หากมีข้อมูลการระดมทุนด้านอสังหาริมทรัพย์ด้วยช่องทางอ่ืน เช่น 
กองทุนอสังหาริมทรัพย์ อาจน ามาใช้ในการศึกษาว่า มีผลต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจระยะ
ยาวด้วยหรือไม่ 

4. ในอนาคต หากพบว่า มีเทคนิคทางสถิติที่สามารถทดสอบความสัมพันธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวในกรณีท่ีตัวแปรมีคุณสมบัติเป็น I(0), I(1), หรือ I(2) ควรน ามาลองใช้ในแบบจ าลองของ
งานศึกษานี้ ซึ่งจะท าให้ไม่จ าเป็นต้องตัดตัวแปร Natural Logarithm ของจ านวนแรงงาน และ 
Natural Logarithm ของทุนมนุษย์ออกไป และน าผลที่ได้มาเปรียบเทียบกับงานศึกษาชิ้นนี้ 
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