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บทคััดย่่อ
	 การวิิจััยนี้้�มีีวััตถุประสงค์์เพ่ื่�อวิิเคราะห์์หาความสัมพันธ์ของการเปลี่่�ยนแปลงวััฏจัักรธุุรกิิจกับราคา

อสัังหาริิมทรััพย์์ในประเทศไทย ซึ่่�งทำำ�การศึึกษาในสถานะเศรษฐกิิจขยายตััว และสถานะเศรษฐกิิจตกต่ำำ�� ข้้อมููลที่่�ใช้้

เป็็นข้้อมููลอนุุกรมเวลารายเดืือน ได้้แก่่ ข้้อมููลราคาอสังัหาริิมทรััพย์ ์ผลิิตภัณฑ์์มวลรอบในประเทศ และอัตัราดอกเบี้้�ย

เงิินกู้� ตั้้�งแต่่เดืือนมกราคม ปีี พ.ศ. 2552 ถึึงเดืือนธันวาคม ปีี พ.ศ. 2561 รวมทั้้�งหมด 127 ค่่าสัังเกต โดยใช้้แบบ 

จำำ�ลองมาร์์คอฟ-สวิิตชิิง เวกเตอร์์ออโตรีเกรสซีพ 

	ผ ลการศึึกษาพบว่่า 

	 1.	สถานะเศรษฐกิิจขยายตััว อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�มีีผลต่่อราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ในทิิศทางเดีียวกััน 

แต่่ผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศมีีผลต่่อราคาอสัังหาริิมทรััพย์ใ์นทิิศทางตรงข้้าม ในทางกลัับกัันราคาอสัังหาริิมทรััพย์์

มีีผลต่่ออััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�และผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศในทิิศทางเดีียวกััน 

	 2.	สถานะเศรษฐกิิจตกต่ำำ��พบว่่า ผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศส่่งผลต่่อราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ในทิิศทาง

เดีียวกััน แต่่อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ส่่งผลต่่อราคาอสัังหาริิมทรััพย์ใ์นทิิศทางตรงข้้าม ในทางกลัับกัันราคาอสัังหาริิมทรััพย์์

ส่่งผลต่่อผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศในทิิศทางตรงกัันข้้ามแต่่ส่่งผลอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ในทิิศทางเดีียวกััน

คำำ�สำำ�คัญ: วััฏจัักรธุุรกิิจ ราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ มาร์์คอฟสวิิชชิิง

Abstract
	 This research aimed to analyze the relationship between business cycles and real estate 

prices in Thailand by studying the states of the economic expansion and the economic depression. 

The information used was the monthly time series data: real estate prices, gross domestic products, 

and loan interest rates from January 2009 to December 2018. The total of the observation was 

127 by using the Markov Switching Vector Autoregressive model. 

	 The research findings were as follows. 

	 1.	In the state of the economic expansion, the loan interest rates affected the real estate 

prices in the same direction, but the gross domestic products affected the real estate prices in 

the opposite direction. On the other hand, the real estate prices affected the loan interest rates 

and the gross domestic products in the same directions. 
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	 2.	In the economic depression, the gross domestic products affected the real estate 

prices in the same directions, but the loan interest rates affected the real estate prices in the 

opposite direction. On the other hand, the real estate prices affected the gross domestic products 

in Thailand in the opposite direction, but affected the loan interest rates in the same directions. 
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บทนำำ�

	ธุ รกิิจอสัังหาริิมทรััพย์์เป็็นธุรกิิจที่่�มีีผู้้�ให้้ความสนใจจากหลากหลายด้้านเพราะเป็็นเครื่�องแสดงความมั่่�งคั่่�ง 

และเป็็นเครื่�องมืือในการชี้้�วััดเศรษฐกิิจได้้ดี เม่ื่�อเศรษฐกิิจดีประชาชนก็จะซ้ื้�ออสัังหาริิมทรััพย์ ์เช่่นเดีียวกัับซ้ื้�อทองหรืือ

ทรััพย์์อ่ื่�น ๆ หากเศรษฐกิิจตกต่ำำ��จะขายอสัังหาริิมทรััพย์์เพ่ื่�อนำำ�เงิินมาใช้้สอยหรืือใช้้หนี้้� รวมถึงธุุรกิิจนี้้�ยัังเกี่่�ยวเน่ื่�อง

กัับภาคธุรกิิจอื่�นอีกหลายวงการ อาทิิ กระบวนการออกแบบก่่อสร้้าง วััสดุอุุปกรณ์์ การขายและการโฆษณา ฉะนั้้�น

เม่ื่�อเกิิดวิิกฤติิในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์จึึงส่่งผลกระทบต่่อหลายภาคส่วน อีีกทั้้�งข้้อมููลจากศููนย์ข้้อมููลวิิจััยและประเมิิน

ค่่าอสัังหาริิมทรััพย์ไทยที่่�กล่่าวว่่า “อสัังหาริิมทรััพย์มีียุคุที่่�แน่่ชััดคืือ ยุคุเฟื่่�องฟููหรืือ “บููม” ยุคุชะลอตััว ยุคุตกต่ำำ�� และ

ยุคุฟื้�นฟูู ตามรอบวัฏัจัักรธุรุกิิจหนึ่่�ง ๆ ” ซึ่่�งจะเห็น็ว่าอสัังหาริิมทรัพัย์แ์ละเศรษฐกิิจกิิจมีีความสัมัพันธ์ตามรอบวัฏัจัักร

ธุุรกิิจในทฤษฎีีวััฏจัักรธุุรกิิจ อีีกทั้้�งจากทฤษฎีีรายได้้ประชาชาติิยัังแสดงให้้เห็็นว่าราคาที่่�อสัังหาริิมทรััพย์์กัับตััวแปร

ทางเศรษฐกิิจโดยผ่่าน “การลงทุุน” ซึ่่�งการลงทุุนเป็็นหนึ่่�งในตัวแปรที่่�มีีผลกระทบต่่อผลผลิิตมวลรวมภายในประเทศ

เพราะฉะนั้้�นหากมีีการลงทุุนที่่�สููงขึ้้�นจะทำำ�ให้้ผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศมีีค่่ามากขึ้้�น และนโยบายการเงิินถืือเป็็น

เครื่�องมืือทางการเงิินของธนาคารกลางในการควบคุุมดููแลปริิมาณเงิิน หรืืออััตราดอกเบี้้�ย ให้้อยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสม

เพ่ื่�อให้้เศรษฐกิิจของประเทศขยายตััวได้้อย่่างมีีเสถียรภาพ กล่่าวได้้ว่าการเพ่ิ่�มขึ้้�นหรืือลดลงของอััตราดอกเบี้้�ย 

ตามทฤษฎีีอััตราดอกเบี้้�ยจะส่่งผลต่่อเศรษฐกิิจผ่านการลงทุุนในรููปแบบต่่าง ๆ และส่่งผลต่่อราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ 

อีีกด้้วย

	จ ากทฤษฎีีวััฏจัักรธุุรกิิจ ทฤษฎีีรายได้้ประชาชาติิ และทฤษฎีีอััตราดอกเบี้้�ย แสดงให้้เห็็นถึงความสัมพันธ์

ที่่�ส่่งผลต่่อราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ นอกจากปััจจััยที่่�กล่่าวมายัังพบว่่ามีีการศึึกษาทั้้�งในประเทศ และต่่างประเทศที่่�ได้้

ทำำ�การศึึกษาเกี่่�ยวกัับอสัังหาริิมทรััพย์์ เช่่นการศึึกษาของ เลี่่�ยนถิิง เซิิง (2555) ซึ่่�งผลการศึึกษาพบว่่าผลิิตภัณฑ์์ 

มวลรวมในประเทศอย่่างแท้้จริิง รายได้้สุทธิิส่วนบุคคล ดััชนีการเปลี่่�ยนแปลงราคาที่่�ดิินมีีผลต่่อราคาที่่�อยู่่�อาศััย และ

การศึึกษาของอนงค์์นภางค์์ ช่ื่�นจิิตต์ (2556) พบว่่าราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ไม่่มีีความสัมพันธ์กัับผลิิตภัณฑ์์มวลรวม 

ในประเทศ รวมทั้้�งการศึึกษาของ Bojan Gruma and Darja Kobe Govekarb (2016) พบว่่า ผลิิตภัณฑ์์มวลรวม

ในประเทศมีีผลต่่อราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ในประเทศ สโลวีีเนีีย กรีีซ ฝรั่่�งเศส นอเวย์์ และการศึึกษาของ Vasilios 

Plakandaras et al. (2018) พบว่่า นโยบายทางการเงิินมีีผลต่่อราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ในสหราชอาณาจัักร ซึ่่�งการ

ศึึกษาที่่�กล่่าวมาได้้ทำำ�การศึึกษาเกี่่�ยวกัับความสัมพันธ์ของปััจจััยทางเศรษฐกิิจกับราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ นอกจากนี้้� 

ยัังพบว่่า มีีหลายการศึึกษาที่่�วิิเคราะห์์เกี่่�ยวกัับราคาที่่�อยู่่�อาศััยตามวัฏจัักรธุุรกิิจ ได้้แก่่ การศึึกษาของ Qing He et 

al. (2017) พบว่่า การเปลี่่�ยนแปลงจากตลาดที่่�อยู่่�อาศััยมีีผลต่่อระบบเศรษฐกิิจมหภาค รวมทั้้�งการศึึกษาของ Rosen 

Azad Chowdhury and Duncan Maclennan (2018) พบว่่า ทั้้�งในช่วงเศรษฐกิิจตกต่ำำ��และเศรษฐกิิจรุ่่�งเรืือง 

ราคาบ้้านมีีการตอบสนองต่่อผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศ และการศึึกษาของ Carlos A. Yépez (2018) พบว่่า 

ความต้้องการทางด้้านอสัังหาริิมทรััพย์์มีีผลต่่อตััวแปรเศรษฐกิิจมหภาค

	 อย่่างไรก็็ตามการศึึกษาที่่�ผ่่านมาเกี่่�ยวราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ทั้้�งในและต่่างประเทศมีีวิิธีการวิิเคราะห์์ข้้อมููล

และใช้้แบบจำำ�ลองที่่�แตกต่่างกัันออกไป ในการศึึกษาเกี่่�ยวกัับความสััมพันธ์ของปััจจััยทางเศรษฐกิิจกัับราคา
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อสัังหาริิมทรััพย์์ วิิธีการและแบบจำำ�ลองที่่�ใช้้ได้้แก่่ วิิธี Panel Data รวมทั้้�งแบบจำำ�ลอง multiple linear regression 

และแบบจำำ�ลอง Bayesian vector autoregression นอกจากนี้้�ยัังมีีวิิธี Bayesian analysis และแบบจำำ�ลอง DSGE 

รวมทั้้�งแบบจำำ�ลอง Markov switching VAR ที่่�ใช้้ศึกษาเกี่่�ยวกัับราคาที่่�อยู่่�อาศััย และวััฏจัักรธุรุกิิจ ซึ่่�งแต่่ละการศึกึษา

ใช้้แบบจำำ�ลองและวิิธีการในการวิิเคราะห์์ข้้อมููลที่่�แตกต่่างกััน

	จ ะเห็็นว่าจากการศึึกษาที่่�ผ่่านมาทำำ�การศึึกษาเกี่่�ยวกัับปััจจััยทางเศรษฐกิิจที่่�มีีผลต่่อราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ 

และการศึกึษาราคาที่่�อยู่่�อาศััยกัับวััฏจัักรธุรุกิิจ ซึ่่�งยังัไม่่มีีการศึกึษาใดทำำ�การศึกึษาปัจัจััยทางเศรษฐกิิจที่่�มีีผลต่อ่ราคา

อสัังหาริิมทรััพย์์ตามวัฏจัักรธุุรกิิจ อีีกทั้้�งวิิธีการในการส่่วนใหญ่่เป็็นการศึึกษาแบบเส้้นตรง นอกจากการศึึกษาของ 

Yanbing Zhang, Xiuping Hua and Liang Zhao (2012) ที่่�ศึึกษาปััจจััยที่่�กำำ�หนดราคาที่่�อยู่่�อาศััย กรณีีศึึกษา 

ในประเทศจีีนในปี 1999-2010 โดยวิิธี Nonlinear Autoregressive Moving Average with exogenous และ 

การศึึกษาของRosen Azad Chowdhury and Duncan Maclennan (2014) ที่่�ทำำ�การศึึกษาวััฏจัักรของราคาบ้้าน

ในสหราชอาณาจัักรโดยแบบจำำ�ลอง Markov Switching Vector Autoregressive เป็็นวิิธีการศึึกษาแบบไม่่เป็็น 

เส้้นตรง (nonlinear) ซึ่่�งแบบจำำ�ลอง Markov Switching Vector Autoregressive เป็็นแบบจำำ�ลองที่่�นำำ�สองแบบ

จำำ�ลองมาวิิเคราะห์์รวมกันคืือแบบจำำ�ลอง Markov Switching ที่่�สามารถแบ่่งสถานะในการวิิเคราะห์์ตามวัฏจัักร 

และแบบจำำ�ลอง Vector Autoregressive ที่่�วิิเคราะห์์ความสัมพันธ์ของตััวแปรตามหรืือตััวแปรภายในหลายตััว 

พร้้อมกันได้้ โดยในการศึึกษาครั้้�งนี้้�เราใช้้โปรแกรม Mathlab ในการวิิเคราะห์์ผลการศึึกษา ซึ่่�งผลการศึึกษาที่่�ได้้ 

จะสามารถทราบถึึงความสัมพันธ์ของตััวแปรทุุกตััวพร้้อมกันของแต่่ละสถานะ

	ดั งนั้้�นเพ่ื่�อเป็็นประโยชน์ต่่อผู้้�ลงทุุนด้้านอสัังหาริิมทรััพย์์ และผู้้�ที่่�ต้้องการมีีที่่�อยู่่�อาศััยหรืือพ้ื้�นที่่�ทำำ�งาน 

ซึ่่�งเป็็นปัจจััยหนึ่่�งในการดำำ�รงชีีพ รวมทั้้�งผู้้�ที่่�ทำำ�ธุรกิิจพัฒนาโครงการการลงทุุนซ้ื้�อหรืือสร้้างเพ่ื่�อขายหรืือเพ่ื่�อให้้เช่่า 

ตลอดจนประโยชน์ในเชิิงนโนบายต่่อประเทศในการดำำ�เนิินนโยบายและประเมิินสถานการณ์์ทางเศรษฐกิิจ จึึงทำำ�การ

ศึึกษาการวิิเคราะห์์ความสััมพันธ์ของการเปลี่่�ยนแปลงวััฏจัักรธุุรกิิจตามราคาอสัังหาริิมทรััพย์์โดยใช้้แบบจำำ�ลอง 

Markov Switching Vector Autoregressive มาทำำ�การศึึกษาในครั้้�งนี้้�

วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย

	 เพ่ื่�อวิิเคราะห์์ความสััมพันธ์ของการเปลี่่�ยนแปลงวััฏจัักรธุุรกิิจ กัับราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ในประเทศไทย 

โดยใช้้แบบจำำ�ลอง Markov Switching Vector Autoregressive
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วิธีด าเนินการวิจัย 
 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ราคาอสังหาริมทรัพย์ และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ ซึ่ง

เป็นอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม ปีพ.ศ. 2552 ถึงเดือนธันวาคม ปี พ.ศ. 2561 รวมทั้งหมด 127      
ค่าสังเกต โดยท าการรวบรวมข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย และส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจ
และสังคมแห่งชาติ  

วิธีการด าเนินการวิจัย 
การศึกษาในครั้งนี้ ใช้แบบจ าลอง Markov Switching Vector Autoregressive และเทคนิคต่าง ๆ         

ที่เกี่ยวข้อง ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการเปลี่ยนแปลงวัฏจักรธุรกิจของราคาอสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทย 
ซึ่งมีข้ันตอนการศึกษา ดังนี้ 

ขั้นตอนท่ี 1 ทดสอบ Unit Root ของตัวแปร ราคาอสังหาริมทรัพย์ (PRICE) ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ
(GDP)  และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้  (MLR) โดยวิธี ADF Test ถ้าข้อมูลมีความนิ่ง (Stationary) โดยที่มี Order of 
Integration เท่ากับ 0 หรือ I(0) ก็สามารถน าข้อมูลไปใช้ในการวิเคราะห์ผลได้ แต่หากข้อมูลไม่นิ่ง ให้ปรับข้อมูลให้
นิ่ง ที่ระดับ I (1)  

ขั้นตอนท่ี 2 หาความล่าช้า (Lag) ที่เหมาะสม จากแบบจ าลอง VAR Model โดยใช้วิธีการ AIC และ SC 
ในการทดสอบโดยจะเลือกจ านวน Lag จากค่าที่มีค่าน้อยที่สุด 

ขั้นตอนที่ 3 ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างราคาอสังหาริมทรัพย์ (PRICE) ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ
(GDP)  และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (MLR) โดยเลือกค่า lag จากขั้นตอนที่ 2 และจ านวนสถานะ (regime) ที่ต้องการ
ศึกษา คือ 2 ,3 และ 4 ตามวัฏจักรธุรกิจ โดยวิธี Maximum Likelihood Estimation ในแบบจ าลอง Makov 
Switching Vector Autoregressive โดยใช้ข้อมูล ty ดังนี ้
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วิธีิดำาเนิินิการวิจัุย์

 ขั้�อม้ีลที�ใชั�ในำการศึกษา

 การศึกษาค่รั�งนีำ�ใชั�ขั้�อม้ีลผู้ล่ตำภัณฑ์์มีวลรวมีในำป็ระเทศ ราค่าอสัูงหาร่มีทรัพื้ย์ และอัตำราดอกเบี�ยเง่นำก้�

ซึื้�งเป็็นำอนุำกรมีเวลารายเด่อนำตัำ�งแต่ำเด่อนำมีกราค่มี ปี็ พื้.ศ. 2552 ถึิ่งเด่อนำธัินำวาค่มี ปี็ พื้.ศ. 2561 รวมีทั�งหมีด 127

ค่่าสัูงเกตำ โดยทำาการรวบรวมีขั้�อม้ีลจัากธินำาค่ารแห่งป็ระเทศไทย และสูำานัำกงานำค่ณะกรรมีการพัื้ฒนำาการเศรษฐก่จั

และสัูงค่มีแห่งชัาต่ำ 

 ว่ธีิการดำาเน่ำนำการว่จััย

 การศึกษาในำค่รั�งนีำ�ใชั�แบบจัำาลอง Markov Switching Vector Autoregressive และเทค่น่ำค่ต่ำาง ๆ

ที�เกี�ยวขั้�องในำการว่เค่ราะห์ค่วามีสัูมีพัื้นำธ์ิขั้องการเป็ลี�ยนำแป็ลงวัฏจัักรธุิรก่จัขั้องราค่าอสัูงหาร่มีทรัพื้ย์ในำป็ระเทศไทย 

ซึื้�งมีีขัั้�นำตำอนำการศึกษา ดังนีำ�

 ขัั้�นำตำอนำที� 1 ทดสูอบ Unit Root ขั้องตัำวแป็ร ราค่าอสัูงหาร่มีทรัพื้ย์ (PRICE) ผู้ล่ตำภัณฑ์์มีวลรวมีในำป็ระเทศ

(GDP) และอัตำราดอกเบี�ยเง่นำก้� (MLR) โดยว่ธีิ ADF Test ถิ่�าขั้�อม้ีลมีีค่วามีน่ำ�ง (Stationary) โดยที�มีี Order of

Integration เท่ากับ 0 หร่อ I (0) ก็สูามีารถิ่นำำาขั้�อม้ีลไป็ใชั�ในำการว่เค่ราะห์ผู้ลได� แต่ำหากขั้�อม้ีลไม่ีน่ำ�ง ให�ป็รับขั้�อม้ีล

ให�น่ำ�ง ที�ระดับ I (1) 

 ขัั้�นำตำอนำที� 2 หาค่วามีล่าชั�า (Lag) ที�เหมีาะสูมี จัากแบบจัำาลอง VAR Model โดยใชั�ว่ธีิการ AIC และ SC 

ในำการทดสูอบโดยจัะเล่อกจัำานำวนำ Lag จัากค่่าที�มีีค่่านำ�อยที�สุูด

 ขัั้�นำตำอนำที� 3 ทดสูอบค่วามีสัูมีพัื้นำธ์ิระหว่างราค่าอสัูงหาร่มีทรัพื้ย์ (PRICE) ผู้ล่ตำภัณฑ์์มีวลรวมีในำป็ระเทศ

(GDP) และอัตำราดอกเบี�ยเง่นำก้� (MLR) โดยเล่อกค่่า lag จัากขัั้�นำตำอนำที� 2 และจัำานำวนำสูถิ่านำะ (regime) ที�ตำ�องการ

ศึกษา ค่่อ 2, 3 และ 4 ตำามีวัฏจัักรธุิรก่จั โดยว่ธีิ Maximum Likelihood Estimation ในำแบบจัำาลอง Makov 

Switching Vector Autoregressive โดยใชั�ขั้�อม้ีล 
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 ดังนีำ� 5

โดยที่  ty คือ เวกเตอร์ของตัวแปรที่ท าการศึกษา ณ เวลา t ดังนั้น
 tv s คือเวกเตอร์ของเทอม intercept  
1, ,t t qy y t qy y, ,y y, , t q t qy y y y, ,y y, , , ,y y, , คือเวกเตอร์ของตัวแปรที่ท าการศึกษา ณ เวลา t -1 ถึง t-q

ts คือ ตัวแปรที่ไม่ถูกสังเกตหรือตัวแปรสุ่ม ซึ่งเป็นกระบวนการที่ท าให้ ty เปลี่ยนจากสถานะหนึ่ง ไปยังอีก
สถานะหนึ่ง

q คือ จ านวน lag
M คือ จ านวน regime
 ts คือ เมทริกซ์ของค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของแต่ละตัวแปร ซึ่งขึ้นอยู่กับสถานะ (Regime

Dependent) ณ เวลา t

tu คือเวกเตอร์ของค่าคลาดเคลื่อน  0,
tt t su s N   0,  t  s u s N   

ซึ่งทําการศึกษาในแบบจําลองที่มี 2, 3 และ 4 สถานะ 
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t t t t
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t t t t

t t t t

s s s s
s s s s

s
s s s s
s s s s

   
   
   
   

 
 
    
  
 

  2,ii t is    0ii ts 

         , 1,2,3,4ij t ij t i t j ts s s s i j         1,2,3,4ts 

โดย 1 แทนเศรษฐกิจรุ่งเรือง ณ เวลา t
2 แทนเศรษฐกิจขยายตัว ณ เวลา t
3 แทนเศรษฐกิจตกต่ า ณ เวลา t
4 แทนเศรษฐกิจถดถอย ณ เวลา t

ขั้นตอนที่ 4 เลือกแบบจ าลองที่เหมาะสม โดยพิจารณาจากค่า AIC และBIC ที่ต่ าที่สุด

การวิเคราะห์ข้อมูล

ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล
การศึกษาในครั้งนี้อาศัยข้อมูลอนุกรมเวลามาใช้ในการศึกษา ซึ่งข้อมูลอาจมีลักษณะไม่นิ่งและท าให้ไม่

สามารถน าข้อมูลมาวิเคราะห์และให้ผลการศึกษาได้อย่างถูกต้องแม่นย า ดังนั้นก่อนการน าข้อมูลไปวิเคราะห์และให้ผล
การศึกษาจึงต้องมีการทดสอบความนิ่งของข้อมูลเพื่อดูว่าข้อมูลที่น ามาใช้ในการศึกษามีลักษณะนิ่งหรือไม่ ก่อนจะมี
การน าข้อมูลไปศึกษาในขั้นตอนต่อไป ซึ่งการทดสอบความนิ่งของข้อมูลในครั้งนี้ทดสอบด้วยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) โดยแบ่งรูปแบบตามโครงสร้างได้เป็น 3 รูปแบบ ได้แก่ None Intercept และ Trend and Intercept 
ซึ่งผลการทดสอบพบว่า ณ ระดับ Level ข้อมูลที่น ามาทดสอบส่วนใหญ่มีลักษณะไม่นิ่ง จึงต้องท าการแก้ไขด้วยการ
ทดสอบข้อมูลที่ระดับ Order of Integration ที่สูงขึ้นในล าดับต่อไป คือที่ระดับ Order of Integration เท่ากับ 1 
หรือ I(1) จากการปรับข้อมูลให้อยู่ในระดับ I(1) และน ามาทดสอบ ความนิ่งของข้อมูล พบว่า ข้อมูลที่น ามาทดสอบ
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักในการทดสอบความน่ิงของข้อมูล ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 และ0.01 ทั้งในโครงสร้าง

u s N~
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ค่าสังเกต โดยท าการรวบรวมข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย และส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจ
และสังคมแห่งชาติ  

วิธีการด าเนินการวิจัย 
การศึกษาในครั้งนี้ ใช้แบบจ าลอง Markov Switching Vector Autoregressive และเทคนิคต่าง ๆ         

ที่เกี่ยวข้อง ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการเปลี่ยนแปลงวัฏจักรธุรกิจของราคาอสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทย 
ซึ่งมีข้ันตอนการศึกษา ดังนี้ 

ขั้นตอนท่ี 1 ทดสอบ Unit Root ของตัวแปร ราคาอสังหาริมทรัพย์ (PRICE) ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ
(GDP)  และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้  (MLR) โดยวิธี ADF Test ถ้าข้อมูลมีความนิ่ง (Stationary) โดยที่มี Order of 
Integration เท่ากับ 0 หรือ I(0) ก็สามารถน าข้อมูลไปใช้ในการวิเคราะห์ผลได้ แต่หากข้อมูลไม่นิ่ง ให้ปรับข้อมูลให้
นิ่ง ที่ระดับ I (1)  

ขั้นตอนท่ี 2 หาความล่าช้า (Lag) ที่เหมาะสม จากแบบจ าลอง VAR Model โดยใช้วิธีการ AIC และ SC 
ในการทดสอบโดยจะเลือกจ านวน Lag จากค่าที่มีค่าน้อยที่สุด 

ขั้นตอนที่ 3 ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างราคาอสังหาริมทรัพย์ (PRICE) ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ
(GDP)  และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (MLR) โดยเลือกค่า lag จากขั้นตอนที่ 2 และจ านวนสถานะ (regime) ที่ต้องการ
ศึกษา คือ 2 ,3 และ 4 ตามวัฏจักรธุรกิจ โดยวิธี Maximum Likelihood Estimation ในแบบจ าลอง Makov 
Switching Vector Autoregressive โดยใช้ข้อมูล ty ดังนี ้

     1 ...t t t t q t t q ty v s s y s y u        
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โดยที ่ ty คือ เวกเตอร์ของตัวแปรที่ท าการศึกษา ณ เวลา t ดังนั้น
 tv s คือเวกเตอร์ของเทอม intercept  
1, ,t t qy y  คือเวกเตอร์ของตัวแปรที่ท าการศึกษา ณ เวลา t -1 ถึง t-q

ts คือ ตัวแปรที่ไม่ถูกสังเกตหรือตัวแปรสุ่ม ซึ่งเป็นกระบวนการที่ท าให้ ty เปลี่ยนจากสถานะหนึ่ง ไปยังอีก
สถานะหนึ่ง

q คือ จ านวน lag
M คือ จ านวน regime
 ts คือ เมทริกซ์ของค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของแต่ละตัวแปร ซึ่งขึ้นอยู่กับสถานะ (Regime

Dependent) ณ เวลา t

tu คือเวกเตอร์ของค่าคลาดเคลื่อน  0,
tt t su s N 

ซึ่งทําการศึกษาในแบบจําลองที่มี 2, 3 และ 4 สถานะ 

       
       
       
       

11 12 13 14

21 22 23 24

31 32 33 34

41 42 43 44

t t t t

t t t t
t

t t t t

t t t t

s s s s
s s s s

s
s s s s
s s s s

   
   
   
   

 
 
    
  
 

  2,ii t is    0ii ts 

         , 1,2,3,4ij t ij t i t j ts s s s i j         1,2,3,4ts 

โดย 1 แทนเศรษฐกิจรุ่งเรือง ณ เวลา t
2 แทนเศรษฐกิจขยายตัว ณ เวลา t
3 แทนเศรษฐกิจตกต่ า ณ เวลา t
4 แทนเศรษฐกิจถดถอย ณ เวลา t

ขั้นตอนที่ 4 เลือกแบบจ าลองที่เหมาะสม โดยพิจารณาจากค่า AIC และBIC ที่ต่ าที่สุด

การวิเคราะห์ข้อมูล

ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล
การศึกษาในครั้งนี้อาศัยข้อมูลอนุกรมเวลามาใช้ในการศึกษา ซึ่งข้อมูลอาจมีลักษณะไม่นิ่งและท าให้ไม่

สามารถน าข้อมูลมาวิเคราะห์และให้ผลการศึกษาได้อย่างถูกต้องแม่นย า ดังนั้นก่อนการน าข้อมูลไปวิเคราะห์และให้ผล
การศึกษาจึงต้องมีการทดสอบความนิ่งของข้อมูลเพื่อดูว่าข้อมูลที่น ามาใช้ในการศึกษามีลักษณะนิ่งหรือไม่ ก่อนจะมี
การน าข้อมูลไปศึกษาในขั้นตอนต่อไป ซึ่งการทดสอบความนิ่งของข้อมูลในครั้งนี้ทดสอบด้วยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) โดยแบ่งรูปแบบตามโครงสร้างได้เป็น 3 รูปแบบ ได้แก่ None Intercept และ Trend and Intercept 
ซึ่งผลการทดสอบพบว่า ณ ระดับ Level ข้อมูลที่น ามาทดสอบส่วนใหญ่มีลักษณะไม่นิ่ง จึงต้องท าการแก้ไขด้วยการ
ทดสอบข้อมูลที่ระดับ Order of Integration ที่สูงขึ้นในล าดับต่อไป คือที่ระดับ Order of Integration เท่ากับ 1 
หรือ I(1) จากการปรับข้อมูลให้อยู่ในระดับ I(1) และน ามาทดสอบ ความน่ิงของข้อมูล พบว่า ข้อมูลที่น ามาทดสอบ
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักในการทดสอบความนิ่งของข้อมูล ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 และ0.01 ทั้งในโครงสร้าง

~

 โดย 1 แทนำเศรษฐก่จัรุ่งเร่อง ณ เวลา t

  2 แทนำเศรษฐก่จัขั้ยายตัำว ณ เวลา t

  3 แทนำเศรษฐก่จัตำกตำำ�า ณ เวลา t

  4 แทนำเศรษฐก่จัถิ่ดถิ่อย ณ เวลา t

 ขัั้�นำตำอนำที� 4 เล่อกแบบจัำาลองที�เหมีาะสูมี โดยพ่ื้จัารณาจัากค่่า AIC และBIC ที�ตำำ�าที�สุูด

การวิเคราะห์ข้อมูล

 ผู้ลการทดสูอบค่วามีน่ำ�งขั้องขั้�อม้ีล 

 การศึกษาในำค่รั�งนีำ�อาศัยขั้�อม้ีลอนุำกรมีเวลามีาใชั�ในำการศึกษา ซึื้�งขั้�อม้ีลอาจัมีีลักษณะไม่ีน่ำ�งและทำาให�

ไม่ีสูามีารถิ่นำำาขั้�อม้ีลมีาว่เค่ราะห์และให�ผู้ลการศึกษาได�อยา่งถ้ิ่กตำ�องแม่ีนำยำา ดังนัำ�นำก่อนำการนำำาขั้�อม้ีลไป็ว่เค่ราะห์และ

ให�ผู้ลการศึกษาจึังตำ�องมีีการทดสูอบค่วามีน่ำ�งขั้องขั้�อม้ีลเพ่ื้�อด้ว่าขั้�อม้ีลที�นำำามีาใชั�ในำการศึกษามีีลักษณะน่ำ�งหร่อไม่ี

ก่อนำจัะมีีการนำำาขั้�อม้ีลไป็ศึกษาในำขัั้�นำตำอนำต่ำอไป็ ซึื้�งการทดสูอบค่วามีน่ำ�งขั้องขั้�อม้ีลในำค่รั�งนีำ�ทดสูอบด�วยว่ธีิ

Augmented Dickey-Fuller (ADF) โดยแบ่งร้ป็แบบตำามีโค่รงสูร�างได�เป็็นำ 3 ร้ป็แบบ ได�แก่ None Intercept และ

 Trend and Intercept ซึื้�งผู้ลการทดสูอบพื้บว่า ณ ระดับ Level ขั้�อม้ีลที�นำำามีาทดสูอบสู่วนำใหญ่มีีลักษณะไม่ีน่ำ�ง

จึังตำ�องทำาการแก�ไขั้ด�วยการทดสูอบขั้�อม้ีลที�ระดับ Order of Integration ที�สู้งขึั้�นำในำลำาดับต่ำอไป็ ค่่อที�ระดับ Order 

of Integration เท่ากับ 1 หร่อ I (1) จัากการป็รับขั้�อม้ีลให�อย้่ในำระดับ I (1) และนำำามีาทดสูอบ ค่วามีน่ำ�งขั้องขั้�อม้ีล

พื้บว่า ขั้�อม้ีลที�นำำามีาทดสูอบสูามีารถิ่ป็ฏ่เสูธิสูมีมีต่ำฐานำหลักในำการทดสูอบค่วามีน่ำ�งขั้องขั้�อม้ีล ที�ระดับนัำยสูำาคั่ญ 0.05 

และ 0.01 ทั�งในำโค่รงสูร�างสูมีการทุกร้ป็แบบ ได�แก่ None Intercept และ Trend and Intercept ดังตำารางที� 1

โดยสูรุป็แล�ว ขั้�อม้ีลที�นำำามีาใชั�ในำการศึกษามีีลักษณะน่ำ�งที�ระดับ I (1) ณ ระดับนัำยสูำาคั่ญ 0.05 และ ระดับนัำยสูำาคั่ญ 

0.01 ดังนัำ�นำ สูามีารถิ่นำำาขั้�อม้ีลไป็ใชั�ในำการว่เค่ราะห์ในำแบบจัำาลอง MS-VAR ในำลำาดับต่ำอไป็ได�

ตางรางที� 1 ตำารางแสูดงผู้ลการทดสูอบค่วามีน่ำ�งขั้องขั้�อม้ีลโดยว่ธีิ Augmented Dickey-Fuller 

Variable
None Intercept Intercept and Trend

At Level 1st Diff At Level 1st Diff At Level 1st Diff

Price 5.2742 -2.5841** 0.3706 -8.1480** -1.8853 -8.1501**

GDP 2.9377 -2.0452* 0.3148 -3.6203** -4.0931** -3.5690*

MLR 0.298290 -3.9726** -2.071966 -3.9747** -0.450174 -8.7154**
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* มีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่�ระดัับ .05

** มีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่�ระดัับ .01

ผลการประมาณค่่าพารามิิเตอร์์

ตารางที่่� 2	ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่่างราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ (PRICE) ผลิิตภัณฑ์์มวลรวม 

	 ในประเทศ (GDP) และอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้� (MLR) โดยวิิธี Makov Switching Vector Autoregressive

6 

สมการทุกรูปแบบ ได้แก่  None Intercept และ Trend and Intercept ดังตารางที่ 1 โดยสรุปแล้ว ข้อมูลที่น ามาใช้
ในการศึกษามีลักษณะนิ่งที่ระดับ I(1) ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 และ ระดับนัยส าคัญ 0.01  ดังนั้น สามารถน าข้อมูลไป
ใช้ในการวิเคราะห์ในแบบจ าลอง MS-VAR ในล าดับต่อไปได้ 

ตางรางที่ 1 ตารางแสดงผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูลโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 

Variable 
None Intercept Intercept and Trend 

At Level 1st Diff At Level 1st Diff At Level 1st Diff 
Price 5.2742 -2.5841** 0.3706 -8.1480** -1.8853 -8.1501**
GDP 2.9377 -2.0452* 0.3148 -3.6203** -4.0931** -3.5690*
MLR 0.298290 -3.9726** -2.071966 -3.9747** -0.450174 -8.7154**

* มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05
** มีนัยส าคัญทางสถติิที่ระดับ .01 

ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์

ตารางที่ 2 ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างราคาอสังหาริมทรัพย์ (PRICE) ผลติภณัฑม์วลรวมใน   
ประเทศ(GDP)  และอตัราดอกเบีย้เงินกู้(MLR) โดยวิธี Makov Switching Vector Autoregressive

เศรษฐกิจขยายตัว GDP PRICE MLR
Intercept 1471.6483** 0.4635** 7.2212×10-27** 

 1GDP  0.0068** -2.4210 ×10-6 ** -5.9853×10-31**
 1PRICE  13386.8821** 0.9415** 3.32669×10-26** 
 1MLR  -20573.3298** 0.3151** 0.2306** 

เศรษฐกิจตกต่ า GDP PRICE MLR
Intercept -1856.9841** 0.3989** -0.0059

 1GDP  0.1483** 6.2114×10-6** -9.4531×10-8**
 1PRICE  -10850.3945** 0.1654** 0.0118** 
 1MLR  25943.6756** -0.3715** -0.0571**

ความน่าจะเป็นของการ
เปลี่ยนแปลงสถานะ 

เศรษฐกิจขยายตัว เศรษฐกิจตกต่ า Observations 

เศรษฐกิจขยายตัว 0.99 0.01 85 
เศรษฐกิจตกต่ า 0.08 0.92 41 

Log-Likelihood  2975.0781 AIC -5886.1562 BIC -5762.0686 

* มีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่�ระดัับ .05

** มีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่�ระดัับ .01

	 การศึึกษาในครั้้�งนี้้�ใช้้แบบจำำ�ลอง Markov Switching Vector Autoregressive (MS-VAR) เม่ื่�อพิิจารณา

ค่่า AIC และ BIC ของแต่่ละแบบจำำ�ลอง พบว่่าแบบจำำ�ลองที่่�ดีีที่่�สุุดคืือ แบบจำำ�ลอง MS(2)-VAR (1) โดยทำำ�การ 

ศึึกษา 2 สถานะ ได้้แก่่ สถานะเศรษฐกิิจขยายตััว (High Growth Regime) และสถานะเศรษฐกิิจตกต่ำำ�� (Low Growth 

Regime) ซึ่่�งผลการศึึกษาแสดงดัังตารางที่่� 2 จากผลการศึึกษาพบว่่าการเปลี่่�ยนแปลงของตััวแปรที่่�สนใจในแต่่ละ

สถานะสามารถอธิิบายได้้ด้้วยค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยของแต่่ละตััวแปร (Autoregressive Parameters) ซึ่่�งขึ้้�นอยู่่�

กัับสถานะ ในสถานะเศรษฐกิิจขยายตััว แสดงให้้เห็็นว่าเม่ื่�อมีีการเปลี่่�ยนแปลงของผลต่่างผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศ

ในเดืือนที่่�ผ่่านมาร้้อยละ 1 ส่่งผลให้้ราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ และอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ในเดืือนปัจจุบัันเปลี่่�ยนแปลงไป

ร้้อยละ 2.42×10-4 และ 5.99×10-29 ในทิิศทางตรงข้้าม แต่่ส่่งผลให้้ผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศในเดืือนปัจจุบััน

เปลี่่�ยนแปลงร้้อยละ 0.68 ในทิิศทางเดีียวกััน และเม่ื่�อมีีการเปลี่่�ยนแปลงของผลต่่างราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ในเดืือน 

ที่่�ผ่่านมา ร้้อยละ 1 ส่่งผลต่่อผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ และอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ในเดืือน
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ปััจจุบัันเปลี่่�ยนแปลงไปร้้อยละ 1.34×106 , 94.15 และ 3.33×10-24 ในทิิศทางเดีียวกััน ตามลำำ�ดับ นอกจากนี้้�เม่ื่�อมีี

การเปลี่่�ยนแปลงของผลต่่างอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ร้้อยละ1 ส่่งผลให้้ราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ และอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้� 

ในเดืือนปัจจุบัันเปลี่่�ยนแปลงร้้อยละ 31.51 และ 23.06 ในทิิศทางเดีียวกััน แต่่ส่่งผลให้้ผลิิตภัณฑ์์ในประเทศในเดืือน

ปััจจุบัันเปลี่่�ยนแปลงร้้อยละ 2.06×106 ในทิิศทางตรงข้้าม สำำ�หรัับในสถานะเศรษฐกิิจตกต่ำำ�� พบว่่าเม่ื่�อมีีการ

เปลี่่�ยนแปลงของผลต่่างผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศ ในเดืือนที่่�ผ่่านมาร้้อยละ 1 ส่่งผลให้้ราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ 

และผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศ เดืือนปัจจุบัันเปลี่่�ยนแปลงไปร้้อยละ 6.21×10-4 และ14.83 ในทิิศทางเดีียวกััน 

แต่่ส่่งผลให้้อัตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ในในเดืือนปัจจุบัันเปลี่่�ยนแปลงร้้อยละ 9.45×10-6 ในทิิศทางตรงข้้าม และเม่ื่�อมีีการ

เปลี่่�ยนแปลงของผลต่่างราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ในเดืือนที่่�ผ่่านมาร้้อยละ1 ส่่งผลให้้ราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ และอััตรา

ดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ในเดืือนปัจจุบัันเปลี่่�ยนแปลงไปร้้อยละ 16.54 และ 31.18 ในทิิศทางเดีียวกััน แต่่ส่่งผลให้้ผลิิตภัณฑ์์

มวลรวมในประเทศในเดืือนปัจจุบัันเปลี่่�ยนแปลงร้้อยละ 1.09×106 ในทิิศทางตรงข้้าม นอกจากนี้้�เม่ื่�อมีีการ

เปลี่่�ยนแปลงของผลต่่างอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ร้้อยละ1 ส่่งผลให้้ราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ และอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ในเดืือน

ปััจจุบัันเปลี่่�ยนแปลงร้้อยละ 37.15 และ 5.71 ในทิิศทางตรงข้้าม แต่่ส่่งผลให้้ผลิิตภัณฑ์์ในประเทศในเดืือนปัจจุบััน

เปลี่่�ยนแปลงร้้อยละ 2.59×106 ในทิิศทางเดีียวกััน 
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ภาพที่ 2 ความน่าจะเป็นแบบ Smoothed Probability ของทั้งสองสถานะ 

ความน่าจะเป็นในการเปลี่ยนสถานะ เมื่อพิจารณาความน่าจะเป็นของการเปลี่ยนแปลงสถานะหนึ่งไปสู่อีกสถานะหนึ่ง (Transition 
Probability) พบว่า ความน่าจะเป็นในการเปลี่ยนแปลงสถานะจากสถานะเศรษฐกิจขยายตัว มาสู่สถานะเศรษฐกิจ
ตกต่ า มีค่าเท่ากับ 0.01 (ร้อยละ 1) แต่มีความน่าจะเป็นท่ีจะคงอยู่สถานะดงัเดิมเท่ากับ 0.99 (ร้อยละ99) นอกจากน้ี
ความน่าจะเป็นในการเปลี่ยนแปลงสถานะเศรษฐกิจต่ า มาสู่สถานะเศรษฐกิจขยายตัวมีค่าเท่ากับ 0.08 (ร้อยละ 8) 
แต่มีความน่าจะเป็นท่ีจะคงอยู่สถานะเศรษฐกิจต่ า ดังเดิมเท่ากับ 0.92 (ร้อยละ92) 

สรุปผลการวิจัย 

ผลการศึกษาการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการเปลี่ยนแปลงวัฏจักรธุรกิจของราคาอสังหาริมทรัพย์ใน
ประเทศไทยพบว่า ในสถานะเศรษฐกิจขยายตัว ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ด้วยขนาด 5.9853×10-31 และ 20573.3298 นอกจากนี้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยังมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับราคาอสังหาริมทรัพย์ด้วยขนาด 0.3151 และ 3.32669×10-26 ส าหรับความสัมพันธ์ของผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศและราคาอสังหาริมทรัพย์ พบว่าผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศส่งผลต่อราคาอสังหาริมทรัพย์ ในทิศทางตรง
ข้ามด้วยขนาด 2.4210 ×10-6  แต่ราคาอสังหาริมทรัพย์ส่งผลต่อผลิตภัณฑ์ในประเทศในทิศทางเดียวกันด้วยขนาด 
13386.8821 ในสถานะเศรษฐกิจตกต่ าพบว่า ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศส่งผลต่อราคาอสังหาริมทรัพย์ในทิศทาง
เดียวกันด้วยขนาด 6.2114×10-6 แต่ราคาอสังหาริมทรัพย์ส่งผลต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศในทิศทางตรงข้าม
ด้วยขนาด -10850.3945 นอกจากนี้ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศยังส่งผลต่ออัตราดอกเบี้ยเงินกู้ในทิศทางตรงข้าม
ด้วยขนาด 9.4531×10-8 แต่อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ส่งผลต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศในทิศทางเดียวกันด้วยขนาด 
25943.6756  เช่นเดียวกันกับความสัมพันธ์ของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้กับราคาอสังหาริมทรัพย์ กล่าวคืออัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ส่งผลต่อราคาอสังหาริมทรัพย์ในทิศทางตรงข้ามด้วยขนาด 0.3715 แต่ราคาอสังหาริมทรัพย์ส่งผลต่ออัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ในทิศทางเดียวกันด้วยขนาด .0118 โดยทั้งสองสถานะมีความน่าจะเป็นของการคงสถานะ 0.99 และ.
92 ตามล าดับ  

ภาพที่่� 2 ความน่าจะเป็็นแบบ Smoothed Probability ของทั้้�งสองสถานะ

	ค วามน่าจะเป็็นในการเปลี่่�ยนสถานะ

	 เม่ื่�อพิิจารณาความน่าจะเป็็นของการเปลี่่�ยนแปลงสถานะหนึ่่�งไปสู่่�อีกสถานะหนึ่่�ง (Transition 

Probability) พบว่่า ความน่าจะเป็็นในการเปลี่่�ยนแปลงสถานะจากสถานะเศรษฐกิิจขยายตััว มาสู่่�สถานะ 

เศรษฐกิิจตกต่ำำ�� มีีค่่าเท่่ากัับ 0.01 (ร้้อยละ 1) แต่่มีีความน่าจะเป็็นที่่�จะคงอยู่่�สถานะดัังเดิิมเท่่ากัับ 0.99 (ร้้อยละ 99) 

นอกจากนี้้�ความน่าจะเป็็นในการเปลี่่�ยนแปลงสถานะเศรษฐกิิจต่ำำ�� มาสู่่�สถานะเศรษฐกิิจขยายตััวมีีค่่าเท่่ากัับ 0.08 

(ร้้อยละ 8) แต่่มีีความน่าจะเป็็นที่่�จะคงอยู่่�สถานะเศรษฐกิิจต่ำำ�� ดัังเดิิมเท่่ากัับ 0.92 (ร้้อยละ 92)
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สรุปผลการวิิจััย

	ผ ลการศึึกษาการวิิเคราะห์์ความสััมพันธ์ของการเปลี่่�ยนแปลงวััฏจัักรธุุรกิิจของราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ 

ในประเทศไทยพบว่่า ในสถานะเศรษฐกิิจขยายตััว ผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศมีีความสัมพันธ์เชิิงลบกัับอััตรา

ดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ด้้วยขนาด 5.9853×10-31 และ 20573.3298 นอกจากนี้้�อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ยัังมีีความสัมพันธ์เชิิงบวก

กัับราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ด้้วยขนาด 0.3151 และ 3.32669×10-26 สำำ�หรัับความสัมพันธ์ของผลิิตภัณฑ์์มวลรวม 

ในประเทศและราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ พบว่่าผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศส่่งผลต่่อราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ ในทิิศทาง

ตรงข้้ามด้้วยขนาด 2.4210 ×10-6 แต่่ราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ส่่งผลต่่อผลิิตภัณฑ์์ในประเทศในทิิศทางเดีียวกััน 

ด้้วยขนาด 13386.8821 ในสถานะเศรษฐกิิจตกต่ำำ��พบว่่า ผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศส่่งผลต่่อราคาอสัังหาริิมทรััพย์์

ในทิิศทางเดีียวกัันด้้วยขนาด 6.2114×10-6 แต่่ราคาอสัังหาริิมทรััพย์ส่์่งผลต่่อผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศในทิิศทาง

ตรงข้้ามด้้วยขนาด -10850.3945 นอกจากนี้้�ผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศยัังส่่งผลต่่ออััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ในทิิศทาง

ตรงข้้ามด้้วยขนาด 9.4531×10-8 แต่่อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ส่่งผลต่่อผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศในทิิศทางเดีียวกััน 

ด้้วยขนาด 25943.6756 เช่่นเดียีวกัันกับความสัมัพันธ์ของอัตัราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�กัับราคาอสังัหาริิมทรัพัย์ ์กล่่าวคืืออััตรา

ดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ส่่งผลต่่อราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ในทิิศทางตรงข้้ามด้้วยขนาด 0.3715 แต่่ราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ส่่งผล 

ต่่ออััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ในทิิศทางเดีียวกัันด้้วยขนาด .0118 โดยทั้้�งสองสถานะมีีความน่าจะเป็็นของการคงสถานะ 

0.99 และ.92 ตามลำำ�ดับ 

อภิิปรายผลการวิิจััย

	จ ากผลการศึึกษาการวิิเคราะห์์ความสัมพันธ์ของการเปลี่่�ยนแปลงวััฏจัักรธุุรกิิจของราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ 

ในประเทศไทย สามารถอภิิปรายผลได้้ดังนี้้�

	 1.	ความสัมพันธ์ระหว่่างผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศและอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�จากผลการศึึกษาพบว่่า

ผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศส่่งผลต่่ออััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ในทิิศทางตรงกัันข้้าม ทั้้�งในสองสถานะ ซึ่่�งไม่่เป็็นตามทฤษฎีี

วััฏจัักรธุุรกิิจที่่�กล่่าวถึึงความสัมัพันธ์ระหว่่างอััตราดอกเบี้้�ยกัับวััฏจัักรธุุรกิิจไว้้ว่าอััตราดอกเบี้้�ยจะผัันแปรเป็็นปฏิิภาค

กัับวััฏจัักรธุุรกิิจ อััตราดอกเบี้้�ยจะสููงขึ้้�นเมื่่�อเศรษฐกิิจเข้้าใกล้้การจ้้างงานเต็็มที่่� อััตราดอกเบี้้�ยจะต่ำำ��เมื่่�อเศรษฐกิิจ

ถดถอยและมีีการว่่างงานสููง ซึ่่�งสาเหตุุของการเปลี่่�ยนแปลงอััตราดอกเบี้้�ยในลักษณะดัังกล่่าวสามารถอธิิบายได้้โดย

ทฤษฎีีเงิินทุุนที่่�สามารถให้้กู้้�ยืืม (The Loanable Funds) และทฤษฎีีความต้้องการถืือเงิิน (The Liquidity- 

Preference Theory) กล่่าวคืือ ในช่วงเวลาที่่�เศรษฐกิิจขยายตััว ความต้้องการกู้้�ยืืมเงิินเพ่ื่�อนำำ�มาใช้้เพ่ิ่�มการลงทุุน

และการบริิโภคจะมากขึ้้�น ขณะเดียีวกัันอุปทานของเงิินให้้กู้้�ยืืมจะขาดแคลน ดัังนั้้�น เม่ื่�อพิิจารณาทฤษฎีคีวามต้้องการ

ถืือเงิิน เม่ื่�อเศรษฐกิิจขยายตััว รายได้้จะสููง และรายได้้จะเพ่ิ่�มขึ้้�นเร่ื่�อย ๆ การคาดการณ์์เงิินเฟ้้อจะสููง ทั้้�งรายได้้และ

ระดัับราคาที่่�คาดการณ์์ที่่�สููงขึ้้�น จะผลักดัันให้้อัตราดอกเบี้้�ยสููงขึ้้�น (Ellis, Dennies F. and valentine Lloyd 1991) 

ซึ่่�งจากผลการศึกึษาที่่�ไม่่เป็็นไปตามทฤษฎีเีน่ื่�องจากความน่า่เป็็นของการคงอยู่่�สถานะจะเห็น็ว่าทั้้�งสองสถานะมีีความ

น่่าจะเป็็นของการคงอยู่่�สถานะสููงถึึงร้้อยละ 99 และ 92 ตามลำำ�ดับ ในทางกลัับกัันในสถานะเศรษฐกิิจขยายตััว 

อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ส่่งผลต่่อผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศในทิิศทางตรงกัันข้้าม ซึ่่�งเป็็นไปตามทฤษฏีีอััตราดอกเบี้้�ย 

(กฤษฎา สัังขมณี 2550) และทฤษฎีีรายได้้ประชาชาติิ (วัันรักษ์์ ม่ิ่�งมณีนาคิิน 2543) กล่่าวคืือ ถ้้าอััตราดอกเบี้้�ยสููง

จะทำำ�ให้้การลงทุนุลดลง และการลงทุนุที่่�ลดลงจะส่ง่ผลให้้ผลิิตภัณัฑ์์มวลรวมในประเทศลดลง แต่ใ่นสถานะเศรษฐกิิจ

ตกต่ำำ��มีีความสัมพันธ์ในทิิศทางเดีียวกััน ซึ่่�งสามารถเป็็นไปได้้เน่ื่�องจากเป็็นการเปลี่่�ยนแปลงผ่่านราคาอสัังหาริิมทรััพย์์

 ตามทฤษฎีีปริิมาณเงิินของสำำ�นักคลาสสิิค และกฎของอุุปสงค์์ (ชััยวุุฒิิ ชััยพัันธุ์์� 2547) กล่่าวคืือ หากมีีการลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยซึ่่�งเป็็นเครื่�องมืือในการเพ่ิ่�มปริิมาณเงิินในระบบ เม่ื่�อปริิมาณเงิินเพ่ิ่�มขึ้้�นจึงส่่งผลให้้ราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ 
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เพ่ิ่�มขึ้้�นและส่่งให้้ปริิมาณการลงทุุนลดลงตามกฎของอุุปสงค์์ และส่่งผลให้้ผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศลดลง 

ตามทฤษฎีีรายได้้ประชาชาติิ

	 2.	ความสัมพันธ์ระหว่่างผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศและราคาอสัังหาริิมทรััพย์์จากผลการศึึกษาพบว่่า 

ในสถานะเศรษฐกิิจขยายตััวผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศส่่งผลต่่อราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ในทิิศทางตรงข้้าม ซึ่่�งเป็็น

ไปตามทฤษฎีีวััฏจัักรธุุรกิิจผ่านการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน กล่่าวคืือ หากผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศเพ่ิ่�มขึ้้�น 

ธนาคารกลางจะดำำ�เนิินนโยบายการเงิินแบบเข้้มงวดผ่่านอัตราดอกเบี้้�ย ตามทฤษฎีคีวามต้้องการถืือเงิินส่งผลให้้อัตัรา

ดอกเบี้้�ยเงิินกู้�เพ่ิ่�มขึ้้�นจึงส่่งผลให้้ราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ลดลง แต่่ในสถานะเศรษฐกิิจตกต่ำำ��ผลการศึึกษาไม่่ได้้เป็็นไป

ตามทฤษฎีี แต่่สอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของเลี่่�ยนถิิง เซิิง (2555) และการศึึกษาของ Rosen Azad Chowdhury 

and Duncan Maclennan (2014) ในทางกลัับกัันในสถานะเศรษฐกิิจขยายตััว ราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ส่่งผล 

ต่่อผลิิตภััณฑ์์มวลรวมในประเทศในทิิศทางเดีียวกััน ซึ่่�งไม่่เป็็นไปตามกฎของอุุปสงค์์และทฤษฎีีรายได้้ประชาชาติิ 

แต่่สอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของอนงค์์นภางค์์ ช่ื่�นจิิตต์ (2555) แต่่ในสถานะเศรษฐกิิจตกต่ำำ��ราคาอสัังหาริิมทรััพย์์

ส่่งผลต่่อผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศในทิิศทางตรงข้้าม ซึ่่�งเป็็นไปตามกฎของอุุปสงค์์และทฤษฎีีรายได้้ประชาชาติิ

กล่่าวคืือ หากราคาอสัังหาริิมทรััพย์์เพ่ิ่�มขึ้้�น จะส่่งผลให้้ปริิมาณการลงทุุนลดลงตามกฎของอุุปสงค์์และการลงทุุน 

จะส่่งผลให้้ผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศลดลงตามทฤษฎีีรายได้้ประชาชาติิ

	 3.	ความสััมพันธ์ระหว่่างราคาอสัังหาริิมทรััพย์์และอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�จากผลการศึึกษาพบว่่า ราคา

อสัังหาริิมทรััพย์์ส่่งผลต่่ออััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ในทิิศทางเดีียวกัันทั้้�งสองสถานะ ซึ่่�งไม่่เป็็นไปตามทฤษฎีีที่่�ได้้ศึกษา

เน่ื่�องจากมีีการส่่งผ่่านหลายปััจจััยทางเศรษฐกิิจทั้้�งในแง่่ของอุุปสงค์์มวลรวม การลงทุุน ผลิิตภัณฑ์์มวลรวมในประเทศ

และนโยบายทางการเงิินจึงทำำ�ให้้ผลการศึึกษาไม่่เป็็นไปตามทฤษฎีี ในทางกลัับกัันในสถานะเศรษฐกิิจขยายตััว 

อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ส่่งผลต่่อราคาอสัังหาริิมทรััพย์ใ์นทิิศทางเดีียวกััน ซึ่่�งผลการศึึกษาไม่่เป็็นไปตามทฤษฎีีปริิมาณเงิิน

เน่ื่�องจากธนาคารพาณิิชย์์ที่่�ทำำ�หน้้าที่่�ในการปล่่อยสิินเช่ื่�อไม่่เพ่ิ่�มขึ้้�นหรืือลดลงอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ตามนโยบายของ

ธนาคารกลาง แต่่ในสถานะเศรษฐกิิจตกต่ำำ��มีีความสัมพันธ์ในทิิศทางตรงข้้าม ซึ่่�งเป็็นไปตามทฤษฎีีปริิมาณเงิินของ

สำำ�นักคลาสสิิค กล่่าวคืือหากอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้�ลดลงผ่่านการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของธนาคารกลางจะทำำ�ให้้

ปริิมาณเงิินเพ่ิ่�มขึ้้�น ซึ่่�งส่่งผลให้้ราคาอสัังหาริิมทรััพย์์เพ่ิ่�มขึ้้�น และเป็็นไปตามผลการศึึกษาของ Asli Yuksel (2016) 

ที่่�พบว่่าการปรับตััวของอััตราดอกเบี้้�ยเป็็นสาเหตุุในการเปลี่่�ยนแปลงราคาอสัังหาริิมทรััพย์์

ข้้อเสนอแนะ

	 ข้้อเสนอแนะในการนำำ�ผลการวิิจััยไปใช้้ 

	 การวิิเคราะห์์ความสัมพันธ์ของเปลี่่�ยนแปลงวััฏจัักรธุุรกิิจของราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ในประเทศไทย โดยวิิธี 

Makov Switching Vector Autoregressive จากผลการศึึกษาจะเห็็นว่ามีีทั้้�งผลการศึึกษาที่่�เป็็นไปตามทฤษฎีี 

และไม่่เป็็นไปตามทฤษฎีีทางเศรษฐศาสตร์ ซึ่่�งเป็็นประโยชน์ต่่อผู้้�ลงทุุนด้้านอสัังหาริิมทรััพย์์ และผู้้�ที่่�ต้้องการมีีที่่�อยู่่�

อาศััย รวมทั้้�งผู้้�ที่่�ทำำ�ธุรกิิจพัฒนาโครงการการลงทุุน เพ่ื่�อคาดการณ์์ราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ และไปสู่่�แผนการตลาด

สำำ�หรัับผู้้�ที่่�ทำำ�ธุรกิิจอสัังหาริิมทรััพย์์ 

	 ข้้อเสนอแนะในการวิิจััยครั้้�งต่่อไป

	 การวิิเคราะห์์ความสัมพันธ์ของเปลี่่�ยนแปลงวััฏจัักรธุุรกิิจของราคาอสัังหาริิมทรััพย์์ในประเทศไทย โดยวิิธี 

Makov Switching Vector Autoregressive เป็็นการศึึกษาในระดัับมหภาคคืือการศึึกษาในภาพรวมระดัับประเทศ

ในการศึึกษาครั้้�งต่่อไปสามารถนำำ�แบบจำำ�ลองทำำ�ศึกษาในระดัับจุุลภาค โดยทำำ�การวิิเคราะห์์ราคาอสัังราคาริิมทรััพย์์

ในระดัับภููมิิภาคหรืือระดัับจัังหวััด
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