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¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬

®“°ª√– ∫°“√≥å¢Õßª√–‡∑»æ—≤π“·≈â«À≈“¬ª√–‡∑»™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“¿“«–‡ß‘π‡øÑÕ„π ‘π∑√—æ¬å (Asset Price Inflation)
‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â·¡âÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ®–¬—ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË” ª√–°Õ∫°—∫¿“«– Boom ·≈– Bust ¢Õß√“§“ ‘π∑√—æ¬å¡’º≈µàÕ‡ ∂’¬√¿“æ‡»√…∞°‘®
·≈–√“§“ À≈“¬ª√–‡∑»®÷ßµâÕßµ‘¥µ“¡¿“«–¥—ß°≈à“«‡æ◊ËÕª√–‡¡‘π‡ ∂’¬√¿“æ‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡ °Õß∑ÿπ°“√‡ß‘π√–À«à“ßª√–‡∑» (IMF)
®÷ß‰¥â®—¥„Àâ√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬‡ªìπ Financial Soundness Indicator µ—«Àπ÷Ëß  Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ª√–‡∑»‰∑¬¡’°“√®—¥∑”¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬„π«ß
®”°—¥  à«π„À≠à‡ªìπ¿“§‡Õ°™π·≈–‡ªìπ√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬∫“ßª√–‡¿∑„π‡¢µ„®°≈“ß‡¡◊Õß ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (∏ª∑.) µ√–Àπ—°∂÷ß
§«“¡ ”§—≠¢Õß∏ÿ√°‘®π’ÈµàÕ‡»√…∞°‘® ®÷ß‰¥â®—¥∑”¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬‚¥¬‰¥â√—∫§«“¡√à«¡¡◊Õ¥â“π¢âÕ¡Ÿ≈®“°∏π“§“√Õ“§“√ ß‡§√“–Àå
(∏Õ .) ´÷Ëß¡’¢âÕ¡Ÿ≈µ—Èß·µàªï 2533-ªí®®ÿ∫—π

«‘∏’°“√®—¥∑”

∏ª∑. ‰¥â®—¥∑”¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬‡ªìπ√“¬‰µ√¡“ „π‡¢µ°√ÿß‡∑æ¡À“π§√·≈–ª√‘¡≥±≈ ‚¥¬®—¥∑”¥—™π’ 3 ª√–‡¿∑ §◊Õ (1)
¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬ (‰¡à√«¡√“§“∑’Ë¥‘π) ·∫àßµ“¡ª√–‡¿∑∫â“π §◊Õ ∫â“π‡¥’Ë¬« ·≈–∑“«πå‡Œâ“ å ‚¥¬„™â«‘∏’ √â“ß·∫∫®”≈Õß√“§“∑’Ëª√—∫
≈—°…≥–·≈–§ÿ≥¿“æ¢ÕßÕ“§“√„Àâ§ß∑’Ë ‡æ◊ËÕ∑’Ë®– “¡“√∂π”‰ª∫àß™’È°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑’Ë‡°‘¥®“°√“§“‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« (Hedonic House Price
Model) (2) ¥—™π’√“§“∑’Ë¥‘π „™â§à“ Median ¢Õß·µà≈–‰µ√¡“  ‡π◊ËÕß®“°‰¡à¡’¢âÕ¡Ÿ≈≈—°…≥–¢Õß∑’Ë¥‘π∑’Ë‡æ’¬ßæÕ ”À√—∫°“√ √â“ß
·∫∫®”≈Õß√“§“∑’Ëª√—∫≈—°…≥–·≈–§ÿ≥¿“æ¢Õß∑’Ë¥‘π„Àâ§ß∑’Ë‰¥â ‚¥¬®—¥∑”¥—™π’√“§“∑’Ë¥‘π‡ªìπ√“¬‡¢µ ·≈â«®÷ßπ”¥—™π’√“§“∑’Ë¥‘π
·µà≈–‡¢µ¡“∂à«ßπÈ”Àπ—°∑”‡ªìπ¥—™π’√«¡ (Aggregate Land Price Index) (3) ¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬æ√âÕ¡∑’Ë¥‘π ‡ªìπ°“√π”¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬Ÿà
Õ“»—¬„π¢âÕ (1) ¡“∂à«ßπÈ”Àπ—°√«¡‡¢â“°—∫¥—™π’√“§“∑’Ë¥‘π„π¢âÕ (2)

µ“√“ß∑’Ë 1  °“√®—¥∑”¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬·≈–∑’Ë¥‘π„π °∑¡. ·≈–ª√‘¡≥±≈

ª√–‡¿∑¥—™π’ «‘∏’°“√®—¥∑” À¡“¬‡Àµÿ

1. ¥—™π’√“§“∫â“π‡¥’Ë¬« ·≈–¥—™π’√“§“∑“«πå‡Œâ“ å Hedonic Price Model √«¡∑ÿ°‡¢µ

2. ¥—™π’√“§“∑’Ë¥‘π Median Price ·¬°‡¢µ·≈â«√«¡‡ªìπ¥—™π’√«¡

3. ¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬æ√âÕ¡∑’Ë¥‘π ∂à«ßπÈ”Àπ—°¥—™π’ √«¡∑ÿ°‡¢µ

º≈°“√®—¥∑”

1. ¥—™π’√“§“∫â“π‡¥’Ë¬« ·≈–¥—™π’√“§“∑“«πå‡Œâ“ å
(‰¡à√«¡√“§“∑’Ë¥‘π) ‰¥â¥—™π’√“§“∑’Ë‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«
°—∫¥—™π’√“§“«— ¥ÿ°àÕ √â“ß  à«πÀπ÷Ëß‡π◊ËÕß®“°«‘∏’ª√–‡¡‘π¢Õß ∏Õ .
∑’Ë„™â«‘∏’µâπ∑ÿπ„π°“√ª√–‡¡‘π√“§“∫â“π  Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ¢π“¥¢Õß
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¥—™π’√“§“∫â“π®–µË”°«à“¥—™π’√“§“«— ¥ÿ°àÕ √â“ß
‡π◊ËÕß®“°µâπ∑ÿπ°“√ √â“ß∫â“π¬—ß¡’µâπ∑ÿπÕ◊ËππÕ°®“°µâπ∑ÿπ«— ¥ÿ
°àÕ √â“ß‰¥â·°à µâπ∑ÿπ§à“·√ßß“π ·≈–º≈µÕ∫·∑π°“√¥”‡π‘π°“√
·≈–¿“…’¢ÕßºŸâ√—∫‡À¡“ ∑—Èßπ’È  —ß‡°µ«à“√“§“«— ¥ÿ°àÕ √â“ß‡ªìπµ—«π”
(Lead) ¥—™π’√“§“∫â“π ´÷Ëß„π™à«ßÀ≈—ß –∑âÕπ°“√√—∫¿“√–µâπ∑ÿπ∑’Ë
 Ÿß¢÷Èπ¢ÕßºŸâ√—∫‡À¡“À√◊ÕºŸâª√–°Õ∫°“√¥â«¬

¥—™π’√“§“∫â“π ·≈–¥—™π’√“§“«— ¥ÿ°àÕ √â“ß

∑’Ë¡“: ∏π“§“√Õ“§“√ ß‡§√“–Àå µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ·≈–

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
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∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬26 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

2. ¥—™π’√“§“∑’Ë¥‘π ´÷Ëß‡ªìπ¥—™π’√“§“∑’Ë¥‘π√«¡∑’Ë‡°‘¥®“°°“√∂à«ßπÈ”Àπ—°¥â«¬¢π“¥¢Õß∑’Ë¥‘π¢Õß∑ÿ°‡¢µ „Àâ¿“æ´÷Ëß –∑âÕπ
∏ÿ√°‘®‰¥â¥’ ¥—ßπ’È

2.1 „π™à«ß°àÕπ«‘°ƒµ √“§“∑’Ë¥‘πª√—∫µ—« Ÿß¢÷ÈπµàÕ‡π◊ËÕß ‚¥¬‡æ‘Ë¡¢÷Èπª√–¡“≥√âÕ¬≈– 9 µàÕªï  µ—Èß·µàªï 2534 ∂÷ßªï 2540 ∑—Èßπ’È
À“°¡’¢âÕ¡Ÿ≈¬âÕπÀ≈—ß¡“°°«à“π’È ‚¥¬‡©æ“–„π™à«ßªï 2530-2534 §“¥«à“®–∑”„Àâ‡ÀÁπ°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß√“§“∑’Ë¥‘π Ÿß°«à“π’È

2.2 √“§“∑’Ë¥‘πª√—∫≈¥≈ßÀ≈—ß«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®ªï 2540 ‚¥¬„π™à«ß·√°ª√—∫≈¥≈ß‰¡à¡“°π—°  à«π„À≠à‡ªìπ°“√ª√—∫≈¥¢Õß
‚§√ß°“√∑’Ë·≈â«‡ √Á®„π™à«ßπ—Èπ ·≈–µâÕß°“√√–∫“¬ µÁÕ°  à«π„π™à«ß‰µ√¡“ ∑’Ë 2 ¢Õßªï 2542 √“§“∑’Ë¥‘π‰¥â≈¥≈ß¡“° „π≈—°…≥– V-shape
‡ªìπº≈®“°°“√ª√—∫‚§√ß √â“ßÀπ’È ·≈–°“√¢“¬ ‘π∑√—æ¬å¢Õß ª√ . „π™à«ßπ—Èπ  ´÷Ëß‡ªìπ√“§“∑’Ë„™âÕâ“ßÕ‘ß°—π„πµ≈“¥ ·≈–‡¡◊ËÕ‰¥â√–∫“¬
 ‘π∑√—æ¬å‰ª®”π«πÀπ÷Ëß·≈â« ∑”„Àâ µÁÕ°„πµ≈“¥≈¥≈ß √“§“®÷ßª√—∫¢÷Èπµ“¡¿“«–µ≈“¥„À¡à  „π™à«ßÀ≈—ß«‘°ƒµ ¥—™π’√“§“∑’Ë¥‘π‰¥â‡√‘Ë¡
ª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ™â“Ê µ—Èß·µàªï 2544 ‡¡◊ËÕ∏ÿ√°‘®Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å‡√‘Ë¡øóôπµ—«™—¥‡®π¢÷Èπ

1/ Borio and Mcquire (2004), çTwin Peaks in Equity and Housing Priceé, BIS Quarterly Review, March 2004, pp. 79-93.
2/ πæ¥≈ ∫Ÿ√≥–∏π—ß Õ—»«‘π Õ“ŒŸ¬“ ©—µ√ ÿ√“ß§å °“≠®π “¬ ‚√®πå≈—°…≥å ª√’™“ ·≈–∏√√¡πŸ≠  ¥»√’™—¬ (2547), °“√®—¥∑”¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬¢Õß‰∑¬, BOT Discussion Paper,
   ©∫—∫∑’Ë 3 ªï 2547

¢âÕ®”°—¥¢Õß°“√„™â¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬

‡π◊ËÕß®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë ∏ª∑. „™â®—¥∑”¥—™π’¡“®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ ‘π‡™◊ËÕ¢Õß ∏Õ . ´÷Ëß à«π„À≠à‡ªìπ∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬∑’Ë¡’√–¥—∫µË”∂÷ß
ª“π°≈“ß ·≈–§√Õ∫§≈ÿ¡„π∫“ßæ◊Èπ∑’Ë∑’Ë‡ªìπ‡¢µ√Õ∫πÕ° °∑¡. ¬—ß¢“¥¢âÕ¡Ÿ≈°≈ÿà¡∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬√“§“ Ÿß ·≈–∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬„®°≈“ß‡¡◊Õß
¥—™π’√“§“∑’Ë‰¥â®÷ß¬—ß¡‘„™à‡ªìπµ—«·∑π¢Õß¿“æ√«¡¢Õß∏ÿ√°‘®∑’Ë§√∫∂â«π Õ¬à“ß‰√°Á¥’  §≥–°√√¡°“√œ  ‡ÀÁπ«à“¥—™π’∑’Ë®—¥∑”¢÷Èπ∂◊Õ‡ªìπ
§«“¡§◊∫Àπâ“¢Õß°“√®—¥∑”‡§√◊ËÕß™’È∏ÿ√°‘®Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»·≈– “¡“√∂„™âµ‘¥µ“¡√“§“∫â“π·≈–∑’Ë¥‘π‰¥â ®÷ß§«√‡√‘Ë¡‡º¬·æ√à¢âÕ¡Ÿ≈
¥—ß°≈à“«

°“√‡º¬·æ√à¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬

∏ª∑. ‰¥â‡º¬·æ√à¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬æ√âÕ¡∑—Èß«‘∏’°“√®—¥∑”2/ ‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 15 µÿ≈“§¡ 2547 ‡æ◊ËÕ„Àâ§«“¡√Ÿâ·°à “∏“√≥™π
ºà“π∑“ß Website ¢Õß ∏ª∑. (www.bot.or.th) ·≈–¢Õß»Ÿπ¬å¢âÕ¡Ÿ≈Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å (www.reic.or.th) À≈—ß®“°π—Èπ®–‡º¬·æ√à‡ªìπª√–®”
∑ÿ° ‘Èπ‡¥◊Õπ¡°√“§¡ ‡¡…“¬π °√°Æ“§¡ ·≈–µÿ≈“§¡ ‚¥¬®–‡º¬·æ√à‡ªìπ√“¬¥—™π’ §◊Õ ¥—™π’√“§“∫â“π‡¥’Ë¬« ¥—™π’√“§“∑“«πå‡Œâ“ å ¥—™π’

√“§“∑’Ë¥‘π ¥—™π’√“§“∫â“π‡¥’Ë¬«æ√âÕ¡∑’Ë¥‘π·≈–¥—™π’√“§“∑“«πå‡Œâ“ åæ√âÕ¡∑’Ë¥‘π

¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬ ·≈–¥—™π’√“§“À≈—°∑√—æ¬å

∑’Ë¡“: ∏π“§“√Õ“§“√ ß‡§√“–Àå Jones Lang LaSalle (Thailand) Limited

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ·≈–∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

3. ¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬æ√âÕ¡∑’Ë¥‘π ‡ªìπ°“√√«¡
¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬·µà≈–ª√–‡¿∑°—∫¥—™π’√“§“∑’Ë¥‘π„Àâ¿“æ¥—™π’
√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬√«¡∑’Ë¥‘π ∑’Ë¡’∑‘»∑“ßµ“¡√“§“∑’Ë¥‘πµ“¡¢âÕ
2.2 ‚¥¬√«¡¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬¢Õß‰∑¬∑’Ë®—¥∑”¢÷Èπ„Àâ¿“æ∑’Ë
 Õ¥§≈âÕß°—∫º≈°“√»÷°…“¢Õßµà“ßª√–‡∑»1/ °≈à“«§◊Õ ®ÿ¥ Ÿß ÿ¥
¢Õß¥—™π’√“§“À≈—°∑√—æ¬å¢Õß‰∑¬™’Èπ”¥—™π’√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬ª√–¡“≥
3 ªï ·≈–°“√≈¥≈ßÕ¬à“ß√ÿπ·√ß¢Õß¥—™π’√“§“À≈—°∑√—æ¬å„π
ªï 2539 ‡°‘¥¢÷Èπ°àÕπ°“√≈¥≈ß¢Õß√“§“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬ª√–¡“≥ 2 ªï
πÕ°®“°π—Èπ ¬—ß‡§≈◊ËÕπ‰À«„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫√“§“Õ“§“√™ÿ¥
„®°≈“ß‡¡◊Õß
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∫â“π‡¥’Ë¬«æ√âÕ¡∑’Ë¥‘π

SET (·°π¢«“)

∑“«πå‡Œâ“ åæ√âÕ¡∑’Ë¥‘π

¥—™π’√“§“Õ“§“√™ÿ¥ (∏.§. 2537 = 100)
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2543

‰µ√¡“  1
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