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Abstract 

This research aims to study long-run equilibrium relationship between economic growth and personal 
housing loans along with macroeconomic variables of Thailand under the concept of Endogenous Growth 
Theory.  The results found long-run equilibrium relationship between real GDP, gross fixed capital formation, 
internet user, net foreign direct investment, real interest rate, and personal housing loans. The long-run 
equilibrium relationship is consistent to Endogenous Growth Theory, where gross fixed capital formation, 
internet user, net foreign direct investment and real estate credits have positive effect to output in the long-run; 
while real interest rate has negative effect to output in the long-run.  That is personal housing loan can be 
adopted as long-run stimulus policy.  Furthermore, the higher in internet access can stimulate economic growth 
in the long-run. 
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บทคดัย่อ 

 บทความนีท้ าการศกึษาความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวระหวา่งอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการ
ปลอ่ยสินเช่ือที่อยู่อาศยัสว่นบคุคลกบัตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย ภายใต้แนวคิดทฤษฎี Endogenous 
Growth ผลการทดสอบพบความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวระหวา่งตวัแปรผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริง 
การสะสมทนุถาวร จ านวนผู้ ใช้อินเตอร์เน็ต การลงทนุโดยตรงสทุธิระหว่างประเทศ อตัราดอกเบีย้นโยบายที่แท้จริง และ
มูลค่าการให้สินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศยั โดยความสมัพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวเป็นไปถามทฤษฎี Endogenous Growth 
กล่าวคือ การสะสมทุนถาวร จ านวนผู้ ใช้อินเตอร์เน็ต การลงทุนโดยตรงสทุธิระหว่างประเทศ และสินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศยั 
สง่ผลกระทบทางบวกตอ่ ผลผลิตในระยะยาว ในขณะที่อตัราดอกเบีย้นโยบายที่แท้จริงสง่ผลกระทบทางลบตอ่ผลผลติใน
ระยะยาว นัน่คือ สินเช่ือที่อยู่อาศยัส่วนบุคคลสามารถน ามาใช้เป็นนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะยาวได้ นอกจากนี  ้
ผลการวิจยัแสดงให้เห็นวา่ การเข้าถึงอินเตอร์เนทมากขึน้สามารถช่วยกระตุ้นอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจได้ในระยะยาว 

 

ค ำส ำคัญ:  Endogenous Growth อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ สินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศัย ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ          
ระยะยาว 
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บทน า 
จากการที่ประเทศไทยประสบกับภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวลงเร่ือย ๆ ดังจะเห็นได้จากอัตราขยายตัวของ

ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริง (Real GDP) ในปี พ.ศ. 2551 มีเพียงร้อยละ 1.73 และในปี พ.ศ. 2552 อตัรา
การขยายตวัติดลบร้อยละ 0.74  แม้ว่าในปี 2553 อตัราการขยายตวัดงักล่าวจะมีค่าเพิ่มสงูขึน้เป็นร้อยละ 7.51 ก็ตาม       
แต่ในปีถดั ๆ ไป อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจก็ยงัแสดงถึงภาวะชะลอตวัลง กลา่วคือ พ.ศ. 2554 อตัราการขยายตวั
ของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริงคือร้อยละ 0.83 และในปี 2557 มีอัตราการขยายตวัเพียงร้อยละ 0.82 
เทา่นัน้  ท าให้หนว่ยงานเศรษฐกิจของภาครัฐบาลต้องออกมาตรการตา่ง ๆ  เพื่อช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศ  โดยหนึง่
ในมาตรการนัน้ก็คือมาตรการกระตุ้นภาคอสงัหาริมทรัพย์ผา่นการให้สนิเช่ือของธนาคารพาณิชย์   

เมื่อพิจารณามูลค่าสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์ในเดือน มกราคม 2550 และมกราคม 2555         
มีมูลค่าเป็น 1,019,703 และ 1,611,474 ล้านบาท ตามล าดับ  ซึ่งเพิ่มขึน้ร้อยละ 58.03 และในเดือนมกราคม 2559          
มีมลูคา่เป็น 2,460,683 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 59.26 เมื่อเทียบกบัเดือนมกราคม 2555  สนิเช่ืออสงัหาริมทรัพย์โดยรวม
เมื่อเทียบกับสินเช่ือรวมของธนาคารพาณิชย์จะอยู่ที่ประมาณร้อยละ 19 ถึงร้อยละ 20 ในช่วงเดือน มกราคม 2550 ถึง
กรกฎาคม 2559  สินเช่ืออสังหาริมทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์นัน้จะประกอบด้วย สินเช่ืออสังหาริมทรัพย์ของ
ผู้ ประกอบการและสินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศัยส่วนบุคคล โดยสินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศัยส่วนบุคคลมีสัดส่วนเทียบกับสินเช่ือ
อสงัหาริมทรัพย์อยูท่ี่ประมาณร้อยละ 70 ตัง้แตเ่ดือนมกราคม 2550 ถึง เดือนมกราคม 2559 ดงัแสดงในภาพท่ี 1 

 

 
ภำพที ่1: สดัสว่นสนิเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ของผู้ประกอบการและสินเช่ือที่อยูอ่าศยัสว่นบคุคลตอ่สินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ทัง้หมดในชว่งปี            
2550 -2559 

ที่มา: ค านวณจากข้อมลูของธนาคารแหง่ประเทศไทย  

จากการที่ภาครัฐบาลได้มีการออกมาตรการต่าง ๆ เพื่อกระตุ้นภาคอสงัหาริมทรัพย์มาตัง้แต่ปี พ.ศ. 2551 เช่น 
มาตรการด้านภาษีธุรกิจเฉพาะ มาตรการเก่ียวค่าธรรมเนียมการจดจ านอง และยงัได้ออกมาตรการอื่น ๆ ตามมาในปี  
พ.ศ. 2554 และ พ.ศ. 2558 (ตารางที่ 1)  พบว่า มาตรการที่กระตุ้นภาคอสงัหาริมทรัพย์ได้เร่ิมสง่ผลให้มลูค่าสินเช่ือที่อยู่
อาศยับคุคลทัว่ไปปลอ่ยใหมใ่นปี พ.ศ. 2552 เพิ่มสงูขึน้ร้อยละ 11 เมื่อเทียบกบัปี 2551  สว่นในปี พ.ศ. 2554 มลูคา่สนิเช่ือ
ที่อยู่อาศยับคุคลทัว่ไปปลอ่ยใหม่เพิ่มขึน้ร้อยละ 62 เมื่อเทียบกบัปี 2551  และในปี พ.ศ. 2558   มลูค่าสินเช่ือที่อยู่อาศยั
บคุคลทัว่ไปปลอ่ยใหมเ่พิ่มขึน้ร้อยละ 101 เมื่อเทียบกบัปี 2551 (ตารางที่ 2) 
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บทความนี ้ต้องการทดสอบวา่ปริมาณการปลอ่ยสนิเช่ือเพื่อที่อยูอ่าศยัสว่นบคุคลสง่ผลตอ่อตัราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจในระยะยาวหรือไม ่โดยจะสร้างแบบจ าลองที่ใช้ศกึษาความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว ระหวา่งอตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและสินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศยัสว่นบคุคล ซึ่งจะมีตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่น ๆ ภายใต้แนวคิด
ทฤษฎี Endogenous Growth รวมอยู่ด้วย ซึ่งจะช่วยประเมินความสัมฤทธ์ิผลของมาตรการกระตุ้ นเศรษฐกิจด้าน
อสงัหาริมทรัพย์ของรัฐบาลได้ นอกจากนีจ้ะช่วยสามารถใช้เป็นแนวทางในการออกมาตรการต่าง ๆ เพื่อกระตุ้นการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผา่นตวัแปรในแบบจ าลองที่ใช้ในการศกึษา  

บทความวิจัยชิน้นี ้จะแบ่งออกเป็นหกส่วน ส่วนแรกจะเป็นบทน า ส่วนที่สองจะเป็นการทบทวนวรรณกรรมที่
เก่ียวข้อง สว่นที่สามคือกรอบแนวคิดทางทฤษฎี แบบจ าลองและข้อมลูที่ใช้ในการศกึษา สว่นที่สี่จะกลา่วถึงวิธีการศกึษา 
สว่นท่ีห้าและหกคือผลการศกึษาและสรุปผลการศกึษาตามล าดบั 

ตารางที่ 1  สรุปมาตรการการกระตุ้นอสงัหาริมทรัพย์ของภาครัฐในปี พ.ศ. 2551  2554  และ2558 
 พ.ศ. 2551 พ.ศ. 2554 พ.ศ. 2558 

ภาษีธุรกิจเฉพาะ ลดภาษีธุรกิจเฉพาะจากร้อยละ 3.3 เหลือ
ร้อยละ 0.11 ส าหรับผู้ ขายท่ีอยู่อาศัย 
ตัง้แต่ 29 มี.ค. 2551 ถึง 28 มี.ค. 2553 

  

ค่าธรรมเนียม 
การโอน 

ลดค่าธรรมเนียมการโอนจากร้อยละ 2 
เหลือร้อยละ 0.01 ทัง้ผู้ ซือ้และผู้ ขายท่ีอยู่
อาศัย ตัง้แต่ 29 มี.ค. 2551 ถึง 28 มี.ค. 
2553 

 ลดค่าธรรมเนียมการโอนจากร้อยละ 2 
เหลือร้อยละ 0.01 ทัง้ผู้ ซื อ้และผู้ ขาย 
ตัง้แต ่19 ต.ค. 2558 ถึง 19 เม.ย. 2559 

ค่าธรรมเนียม 
การจดจ านอง 

ลดค่าธรรมเนียมการจดจ านองจากร้อย
ละ 1 เหลือร้อยละ 0.01 ส าหรับผู้ซือ้ท่ีอยู่
อาศัย ตัง้แต่ 29 มี.ค. 2551 ถึง 28 มี.ค. 
2553 

 ลดค่าธรรมเนียมการจดจ านองจาก        
ร้อยละ 1 เหลือร้อยละ 0.01 ส าหรับผู้ซือ้
ที่อยู่อาศัย ตัง้แต่ 19 ต.ค. 2558 ถึง 19 
เม.ย. 2559 

ภาษีเงินได้บคุคลธรรมดา - ขยายวงเงินการลดหย่อนภาษีเงินได้
บุคคลธรรมดา ส าหรับค่าใช้จ่ายดอกเบีย้
เพ่ือซือ้ท่ีอยู่อาศัย จากเดิม 50,000 บาท 
เพิ่มเป็น 100,000 บาท 
- น าค่าใช้จ่ายเพ่ือการซือ้ท่ีอยู่อาศัยท่ีมี
การโอนภายในปี พ.ศ. 2552 มาหัก
ลดหย่อน ออกจากภาษีเ งินได้บุคคล
ธรรมดาได้ไมเ่กิน 3 แสนบาท ต่อคน 

หักลดหย่อนจากภาษีเงินได้
บุคคลธร รมดา  ส าห รับ
ค่าใช้จ่ายเพ่ือซือ้ท่ีอยู่อาศัย
ท่ีเป็นกรรมสิทธ์ิหลงัแรกท่ีมี
ราคาไมเ่กิน 5 ล้านบาท โดย
ให้ลดหย่อนได้ร้อยละ 10 
ของมูลค่าอสังหาริมทรัพย์ 
เป็นระยะเวลา 5 ปีภาษี โดย
ให้แบ่งใช้สิทธิเป็นจานวน
เท่าๆ กัน ซึ่งจะต้องเป็นการ
ซือ้อสงัหาฯ และจดทะเบียน
โอนกรรมสิทธ์ิระหว่างวนัท่ี 
21 ก.ย. 2554 - 31 ธ.ค. 
2555 

หักลดหย่อนจากภาษี เ งินไ ด้บุคคล
ธรรมดา ส าหรับค่าใช้จ่ายเพื่อซือ้ที่อยู่
อาศัยที่ เ ป็นกรรมสิทธ์ิหลังแรกโดยมี
มลูคา่ไมเ่กิน 3 ล้านบาท โดยให้ลดหยอ่น
ได้ร้อยละ 20 ของมลูค่าอสงัหาริมทรัพย์ 
เป็นระยะเวลา 5 ปีภาษี โดยให้แบ่งใช้
สิทธ์ิเป็นจ านวนเท่าๆ กัน ซึ่งจะต้องเป็น
การซื อ้อสังหาฯและจดทะเบียนโอน
กรรมสิทธ์ิระหว่างวันที่ 19 ต.ค. 2558 - 
31 ธ.ค. 2559 

ที่มา: ศนูย์ข้อมลูอสงัหาริมทรัพย์ ธนาคารอาคารสงเคราะห์ 
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ตารางที่ 2:  มลูคา่สนิเช่ือที่อยูอ่าศยับคุคลทัว่ไปปลอ่ยใหม ่ทัว่ประเทศ 

ปี พ.ศ. มูลค่า (ล้านบาท) การเปลี่ยนแปลง (ร้อยละ) 

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 

ที่มา: ศนูย์ข้อมลูอสงัหาริมทรัพย์ ธนาคารอาคารสงเคราะห์ 

 

ทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้อง 
ในหวัข้อนีจ้ะท าการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้องกับความสมัพนัธ์ระหว่างการให้สินเช่ือที่อยู่อาศยัและอตัรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จากการศึกษาพบว่า งานวิจยัที่ท าการศึกษาเร่ืองดงักลา่ว สว่นใหญ่จะเป็นงานศกึษาของ
ตา่งประเทศ สว่นงานวิจยัในประเทศพบเพียงสองชิน้เทา่นัน้ รายละเอียดสรุปได้ดงันี ้

Rangkakulnuwat and Simachart (2007) ทดสอบความสมัพนัธ์เชิงเหตแุละผลระหวา่งสนิเช่ือธนาคารพาณิชย์
และอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยสินเช่ือที่พิจารณาได้แก่ สินเช่ือสาขาเกษตร สาขาอตุสาหกรรม สาขาธุรกิจ
ด้านอสงัหาริมทรัพย์ สาขาการบริการ และสาขาการอุปโภคบริโภคส่วนบุคคล วิธีการศึกษาใช้วิธีการหาความสมัพนัธ์          
เชิงเหตแุละผลของ Granger (Granger Causality) โดยตวัแปรที่จะน ามาทดสอบจะต้องมีความนิ่งใช้วิธีการทดสอบของ 
Augmented Dickey Fuller (ADF) ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลรายปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2523 ถึง 2547 ผลการศึกษา
พบว่า สินเช่ือเพื่อการเกษตร สินเช่ือเพื่อการอุตสาหกรรม และสินเช่ือเพื่อการบริการ มีผลต่อการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ สว่นอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสง่ผลต่อสินเช่ือเพื่อการอตุสาหกรรม สินเช่ือเพื่อธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ 
สนิเช่ือเพื่อการบริการ และสนิเช่ือเพื่อการอปุโภคบริโภคสว่นบคุคล  

Wachaiyung and Sirisrisakulchai (2016) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการให้สินเช่ือของธนาคาร
พาณิชย์กบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยใช้กรอบแนวคิดทางทฤษฎีอปุสงค์มวลรวม ตวัแปรตามของ
งานศึกษานีค้ือ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ค านวณจากผลิตภัณฑ์มวลรวมรายจังหวดั (Gross Provincial 
Product : GPP) ตวัแปรอิสระคือ ปริมาณการให้สินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ ปริมาณเงินรับฝากของธนาคารพาณิชย์ 
งบประมาณรัฐบาลของแต่ละจงัหวดั จ านวนผู้ประกอบการจดทะเบียนกบักรมพฒันาธุรกิจการค้า จ านวนประชากรราย
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จงัหวดั อตัราการวา่งงานรายจงัหวดั และอตัราเงินเฟอ้รายจงัหวดั โดยงานศกึษานี ้จะใช้ข้อมลู Panel จ านวณ 76 จงัหวดั 
เร่ิมตัง้ พ.ศ. 2547-2556 วิธีการศึกษาจะสร้างแบบจ าลอง Dynamic Panel Data Model แล้วประมาณค่าด้วยวิธี 
Generalize Method of Moment (GMM) บทความนีไ้ด้แยกแบบจ าลองออกเป็นสองรูปแบบ ได้แก่ กรณีมีอตัราเงินเฟ้อ
และไมม่ีอตัราเงินเฟอ้ ผลการศกึษาในกรณีมีอตัราเงินเฟอ้ในแบบจ าลองพบวา่ ปริมาณการให้สนิเช่ือธนาคารพาณิชย์ราย
จังหวัด จ านวนผู้ประกอบการที่จดทะเบียนพาณิชย์และอัตราเงินเฟ้อรายจังหวัด มี ผลต่ออัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ส าหรับผลการศกึษาแบบกรณีไม่มีอตัราเงินเฟอ้ในแบบจ าลองพบวา่ ตวัแปรปริมาณการให้สนิเช่ือของธนาคาร
พาณิชย์รายจงัหวดั งบประมาณรัฐบาลรายจงัหวดั จ านวนผู้ประกอบการที่จดทะเบียนพาณิชย์ และอตัราการว่างงาน       
รายจงัหวดั มีผลตอ่อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 Gholipour et al. (2014) ได้ศึกษาความสมัพนัธ์ของการลงทุนอสงัหาริมทรัพย์โดยตรงจากต่างประเทศ อตัรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และราคาสนิทรัพย์ ในกลุม่ประเทศ OECD โดยจะมีตวัแปรอตัราดอกเบีย้และอตัราเงินเฟอ้
เพิ่มเข้ามาในการวิเคราะห์ด้วย  ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลรายปีตัง้แต่ปี  1995 ถึง 2008 โดยใช้วิธี Panel 
Cointegration เพื่อศึกษาความสมัพันธ์เชิงเหตุและผลแบบพลวัตร (dynamic causal relationship) ซึ่งมีสามขัน้ตอน 
ได้แก่ ขึน้ที่หนึ่ง ต้องทดสอบวา่ตวัแปรทกุตวัในแบบจ าลอง (ซึ่งก็คือ ราคาสินทรัพย์ อตัราการเติบโตของ GDP การลงทนุ
ในภาคอสงัหาริมทรัพย์จากตา่งประเทศ อตัราดอกเบีย้ และอตัราเงินเฟอ้) มีความนิ่ง (Stationary) หรือไม ่หากพบวา่ไมม่ี
ความนิ่ง (Nonstationary) จะท าการทดสอบต่อว่าผลต่างล าดบัที่หนึ่งมีความนิ่งหรือไม่ ในขัน้นีจ้ะใช้วิธีการทดสอบของ 
Fisher-type test,  Phillips-Perron (PP) และวิธีของ Im, Pesaran และ Shin (IPS)  ขัน้ที่สอง หากพบว่า ตวัแปรทกุตวัมี
ความนิ่งเมื่อท าผลต่างล าดบัที่หนึ่ง จะท าการทดสอบว่าตัวแปรเหล่านีม้ีความสมัพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ 
(Cointegration Test) ซึ่งจะใช้วิธีการทดสอบทัง้หมดสามวิธี ได้แก่ วิธีของ Pedroni  วิธีของ Kao และวิธีของ Johansen  
หากพบว่าตัวแปรทัง้หมดมีความสมัพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว จะใช้วิธีก าลงัสองน้อยที่สุด  (OLS) ในการประมาณ
ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของตวัแปรเหล่านี ้ขัน้สดุท้ายจะประมาณ Panel Vector Error Correction Model 
และท าการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงเหตแุละผล (Granger Causality) ของตวัแปรดงักล่าวทัง้หมด ผลการศึกษาพบว่า  
ตวัแปรทกุตวัมีความนิ่งเมื่อท าผลตา่งล าดบัที่หนึ่ง และพบว่าตวัแปรดงักลา่วมีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวตอ่กนั 
สว่นการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงเหตแุละผล  (Granger Causality) พบวา่ เงินลงทนุด้านอสงัหาริมทรัพย์จากตา่งประเทศ
ไมไ่ด้ท าให้อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ และราคาสนิทรัพย์ ในกลุม่ประเทศ OECD เพิ่มขึน้ทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว 

Kong et al. (2016) ได้ใช้วิธี dynamic panel data ในการวิเคราะห์ข้อมูลระดบัประเทศและระดบัจังหวดัของ
ประเทศจีนจากปี ค.ศ. 2000 – 2012  เพื่อศึกษาว่า การลงทนุในภาคอสงัหาริมทรัพย์จะกระทบกบัอตัราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของจีนหรือไม่ โดยมีตัวแปรตามคืออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ส่วนตัวแปรอิสระคือการลงทุนในภาค
อสงัหาริมทรัพย์ โดยจะมีตวัแปรลา่ช้าของสองตวันีเ้ข้ามาเป็นตวัแปรอิสระเพิ่มเติม และยงัมีตวัแปรอิสระอื่น ๆ  ที่ต้องการ
ควบคมุได้แก่ สินค้าทนุ จ านวนแรงงาน  ระดบัการเปิดประเทศ การใช้จ่ายรัฐบาล  ระยะทางรถไฟ ระยะทางถนนหลวง  
จ านวนประชากรที่อยู่นอกภาคเกษตร และเงินกู้ของภาคการเงิน วิธีการประมาณค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลองจะใช้วิธี  
dynamic panel GMM  ผลการศึกษาพบว่า การลงทนุในภาคอสงัหาริมทรัพย์มีผลกระทบในทางลบต่ออตัราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ ซึ่งตรงข้ามกับสิ่งที่คาดไว้ โดยผลกระทบทางลบที่ เกิดขึน้นี ไ้ม่เท่ากันในแต่ละภูมิภาค กล่าวคือ                        
ภาคตะวันออกพบว่าการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์มีผลกระทบทางลบต่ออัตราการเติบโตของ  GDP มากที่สุด  
นอกจากนีเ้มื่อพิจารณาการลงทนุในภาคอสงัหาริมทรัพย์ทัง้สีป่ระเภท (ได้แก่ การลงทนุในที่อยูอ่าศยั  การลงทนุในอาคาร

http://www.tandfonline.com/author/Gholipour%2C+Hassan+Fereidouni
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ส านกังาน การลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ส าหรับการค้าและธุรกิจ และการลงทนุอสงัหาริมทรัพย์อื่น ๆ)  พบวา่ การลงทนุใน
ที่อยูอ่าศยัสง่ผลกระทบตอ่อตัราการเติบโตทางลบตอ่เศรษฐกิจของจีนมากที่สดุ 

Klobodu and Adams (2016) ต้องการศึกษาผลกระทบของการไหลเข้าออกของเงินทุนที่มีต่ออัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศกาน่าระหว่างปี ค.ศ. 1970 – 2014 โดยใช้แนวคิดทางทฤษฎี Neoclassical และ 
Structuralists ตวัแปรตามในแบบจ าลองคือผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหวั   ตวัแปรอิสระคือสดัสว่นการสะสม
ทุนขัน้ต้นต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ  (Gross Capital Formation per Capita)  อตัราเงินเฟ้อ อตัราการเปิด
ประเทศ (ผลรวมการส่งออกและการน าเข้าต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ) อตัราการการเติบ โตของประชากร 
เงินทุนไหลเข้า และตวัแปรหุ่นที่สะท้อนถึงการเปลี่ยนโครงสร้าง (Structural Break) โดยงานศึกษานีจ้ะแบ่งเงินทุนไหล
เข้า-ออก เป็นสี่ประเภท ได้แก่ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  เงินช่วยเหลือจากต่างประเทศ (Net Official 
Development Assistance) หนีต้่างประเทศ และเงินโอนจากต่างประเทศ สว่นการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างจะถกูระบจุาก
การใช้วิธี Break Point Unit Root Test โดยตวัแปรทุกตวัอยู่ในรูป Logarithm ยกเว้นตวัแปรหุ่น ส าหรับวิธีการศึกษาคือ 
จะใช้ ARDL/Bounds Testing ผลการศึกษาพบว่า เงินทนุไหลเข้าสามประเภทได้แก่ เงินลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ 
เงินช่วยเหลือจากต่างประเทศ (Net Official Development Assistance) และหนีต้่างประเทศ มีผลกระทบด้านลบต่อ
อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว การวิเคราะห์การปรับตวัในระยะสัน้ก็พบว่า การไหลเข้าของเงินทุนส่ง
ผลกระทบด้านลบเช่นกัน นอกจากนี ้การทดสอบด้วยวิธี ARDL (Autoregressive Distributed Lag) ยังบ่งบอกว่า                 
เงินช่วยเหลือจากต่างประเทศส่งผลกระทบทางลบต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากที่สุดในระยะยาว                   
หนีต้่างประเทศสง่ผลด้านลบเป็นล าดบัที่สอง เงินลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศสง่ผลด้านลบน้อยที่สดุ สว่นเงินโอนจาก
ตา่งประเทศไมส่ง่ผลกระทบตอ่อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 Asheghian (2016) มีวตัถปุระสงค์ในการศกึษาคือ เพื่อศกึษาถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจตา่ง ๆ  ที่จะสง่ผลกระทบตอ่
อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศอิหร่านต่อหัว และศึกษาถึงผลกระทบเชิงเหตุและผล
(Causality) ระหวา่งเงินลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศและตวัแปรอื่น ๆ ในแบบจ าลอง โดยงานศกึษานีใ้ช้แบบจ าลองของ 
de Mello (1996,1997,1999) ซึง่พฒันามาจากทฤษฎี Endogenous Growth Models ตวัแปรตามในแบบจ าลองคืออตัรา
การเจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศตอ่หวั ตวัแปรอิสระคืออตัราการเติบโตของมลูคา่เพิ่ม (ตวัแปรนีใ้ช้
เป็นตวัแทนของผลิตภาพการผลิตในระบบเศรษฐกิจ) อตัราการเติบโตของการลงทนุในประเทศ และอตัราการเติบโตของ
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลรายปีตัง้แต่ปี ค .ศ.1971-2007 งานศึกษานีจ้ะ
ทดสอบความนิ่งของทกุตวัแปร (Unit Root) ส่วนค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลองจะประมาณด้วยวิธี Beach–Mackinnon 
Technique และจะมีการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์เชิงเหตุและผลด้วยวิธีของ Granger ผลการศึกษาพบว่า ข้อมูลทกุตวัมี
ความนิ่ง (Stationarity) ผลการประมาณคา่สมัประสทิธ์ิในแบบจ าลองพบวา่ อตัราการเติบโตของมลูคา่เพ่ิมและอตัราการ
เติบโตของการลงทนุในประเทศสง่ผลกระทบตอ่อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจ สว่นอตัราการเติบโตของการลงทนุโดยตรง
จากต่างประเทศไมม่ีผลกระทบตอ่อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจ งานศึกษานี ้ไม่พบความสมัพันธ์เชิงเหตแุละผลระหวา่ง
อตัราการเติบโตของการลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศและอตัราการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ
ตอ่หวั 
 Yu et al. (2012) มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างการพัฒนาการด้านการเงิน การพัฒนาการ
ตลาดหลกัทรัพย์และอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยใช้ตวัแปรตามคือ อตัราการเจริญเติบโตของผลติภณัฑ์มวล
รวมภายในประเทศ (GDPG) ตัวแปรอิสระคือ ร้อยละของสินเช่ือที่ปล่อยกู้ โดยธนาคารต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
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ภายในประเทศ (DCBS)  ร้อยละของสินเช่ือที่ปล่อยกู้ ให้ภาคเอกชนในประเทศ (DCPS) สดัส่วนของปริมาณเงิน M3       
ตอ่ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (M3) การออมภายในประเทศตอ่ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDS) ร้อยละ
ของโครงสร้างเงินทนุของการลงทนุในตลาดหุ้น (Stock Market Capitalization หรือ SMC) ร้อยละของมลูค่าของการซือ้
ขายหลกัทรัพย์ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (SMT) ร้อยละของการค้าต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
(TRADE) และร้อยละของรายจ่ายเพื่อการบริโภคขัน้สดุท้ายของภาครัฐบาลตอ่ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GCE)  
ตวัแปรพฒันาทางการเงินจะวดัจากสินเช่ือที่ปลอ่ยกู้ โดยธนาคาร  สนิเช่ือที่ปลอ่ยกู้ ให้ภาคเอกชนในประเทศต่อผลติภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศ ปริมาณเงิน M3 และ GDS ส าหรับตวัแปรการพฒันาของตลาดหุ้นจะถกูวดัจาก SMC และ SMT 
ส่วนตวัแปรทางภาคเศรษฐกิจที่แท้จริงจะวดัด้วย TRADE และ GCE ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาจะเป็นข้อมูลผสม(Panel 
Data) จ านวน 172 ประเทศ เร่ิมตัง้แตปี่ ค.ศ.1980-2009  งานศกึษานีจ้ะใช้ Fixed Effect ในการประมาณคา่พารามิเตอร์  
จากนัน้จะใช้เทคนิคทางด้านอนกุรมเวลาแบบหลายตวัแปร (Multivariate Time-Series Model) ในการหาความสมัพนัธ์
ของตวัแปรตามและตวัแปรอิสระข้างต้น ได้แก่ ฟังก์ชันแรงกระตุ้นและการตอบสนอง  (Impulse Response Function) 
การแยกความแปรปรวนของค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์ (Forecast Error Variance Decomposition) และในการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลของ Granger (Granger Causality) ที่มีต่อตัวแปรอัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ งานศึกษานีจ้ดักลุม่ประเทศเป็น 7 กลุ่มดงันี ้(1)  เอเชียตะวนัออกและแปซิฟิก (2) ยุโรปตะวนัออกและเอเชีย
กลาง (3) กลุม่ประเทศ OECD (4) กลุม่ประเทศลาตินอเมริกาและคาริปเบียน (5) ตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือ (6) 
เอเชียใต้ (7) ซบัซาฮาร่าแอฟริกา ผลการศึกษาพบว่า การพฒันาทางการเงิน (ยกเว้นปริมาณเงิน M3) มีผลต่ออตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะท่ีการพฒันาของตลาดหุ้นและตวัแปรภาคเศรษฐกิจที่แท้จริงไมม่ีผลตอ่อตัราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ ส าหรับผลการวิเคราะห์ฟังก์ชนัแรงกระตุ้นและการตอบสนอง พบว่า หากมีเหตกุารณ์ไม่คาดฝันเกิดขึน้ใน
ตวัแปร GDS SMC TRADE เพิ่มขึน้ จะสง่ผลกระทบทางบวกตอ่ GDPG ในขณะท่ี GDPG จะตอบสนองในทิศทางตรงกนั
ข้ามเมื่อ ปริมาณเงิน M3 สงูขึน้ ส าหรับผลการวิเคราะห์การแยกความแปรปรวนของค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์  
GDPG พบว่า GDS เป็นตวัแปรที่มีผลมากที่สดุ ส่วนผลการทดสอบความสมัพันธ์เชิงเหตุและผลของ  Granger พบว่า 
SMT สง่ผลต่อ GDPG ตามแนวคิดของ Granger ในกลุม่ประเทศที่หนึ่ง และไม่มีตวัแปรใดสง่ผลกระทบต่อ GDPG ตาม
แนวคิดของ Granger กลุ่มประเทศที่สองและสี่  ส่วนกลุ่มประเทศที่สามพบว่า ปริมาณเงิน M3 และ SMC ส่งผลต่อ 
GDPG ตามแนวคิดของ Granger และกลุ่มประเทศที่ห้าพบว่า DCBS GDS SMC TRADE และ GCE ส่งผลต่อ GDPG 
ตามแนวคิดของ Granger สว่นกลุม่ประเทศที่หกพบว่า ปริมาณเงิน M3 และ TRADE สง่ผลต่อ GDPG ตามแนวคิดของ 
Granger สว่นกลุม่ประเทศที่เจ็ดพบวา่ DCBS ปริมาณเงิน M3 และ GCE สง่ผลตอ่ GDPG ตามแนวคิดของ Granger 
 Vu (2008) ต้องการการศึกษาผลกระทบการลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศต่ออัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ จากการประยกุต์ใช้ทฤษฎี Endogenous Growth งานศกึษานีใ้ช้ตวัแปรตามเป็นคา่ Logarithm ผลผลติ (GDP) 
ตวัแปรอิสระ ได้แก่ ค่า Logarithm ของแรงงาน (LAB) ผลคณูของเงินลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศกบั LAB (FDILAB) 
ค่า  Logarithm ของทุน (CAP) อัตราดอกเบีย้  (INT) ผลคูณระหว่างอัตราดอกเบี ย้ที่แท้จริงกับ CAP (INTCAP)                       
ค่า Logarithm ของทุนมนุษย์ (HUM) งานศึกษานีไ้ด้ใช้วิธี Fixed Effect ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ ข้อมูลที่ใช้คือ 
เป็นข้อมูลผสมจาก 11 ภาคเศรษฐกิจ ตัง้แต่ ปี ค.ศ. 1988 – 2002 ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรที่มีผลต่ออัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ได้แก่ FDILAB LAB CAP INT และ HUM  
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จากการทบทวนวรรณกรรมทัง้งานศึกษาภายในประเทศและต่างประเทศ จะเห็นว่างานศึกษาของ  
Rangkakulnuwat and Simachart (2007) งานศึกษาของ Gholipour et al. (2014)  Kong et al. (2016) และ Yu et al. 
(2012) ไม่ได้ใช้ทฤษฎีใดในการสร้างแบบจ าลองเพื่ออธิบายวา่อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจถกูก าหนดจากปัจจยั
ใดบ้าง ในขณะท่ีงานศกึษาของ Wachaiyung and Sirisrisakulchai (2016) ใช้ทฤษฎีอปุสงค์มวลรวมเพื่ออธิบายถึงปัจจยั
ที่จะส่งผลกระทบต่ออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และงานศึกษาของ  Asheghian (2016) และ Vu (2008)                        
ใช้ทฤษฎี Endogenous Growth ในการสร้างแบบจ าลองที่จะสง่ผลตอ่อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  

ส าหรับงานชิน้นีจ้ะใช้ทฤษฎี Endogenous Growth ในการสร้างแบบจ าลอง โดยจะเพิ่มตวัแปรสนิเช่ือที่อยูอ่าศยั
สว่นบคุคลของธนาคารพาณิชย์ เข้าไปในแบบจ าลอง ซึ่งจะช่วยทดสอบว่านโยบายการสง่เสริมภาคอสงัหาริมทรัพย์ของ
ภาครัฐบาลช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจหรือไม ่ 

กรอบแนวคิดทางทฤษฎี แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา และข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา 

กรอบแนวคดิทางทฤษฎี (Theoretical Framework): Endogenous Growth Theory 
ในช่วงก่อน ค.ศ. 1980 แบบจ าลองที่อธิบายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะใช้แนวคิดของ Robert Solow และ 

Trevor Swan หรือเรียกกันว่า Solo-Swan Model แบบจ าลองดังกล่าวอาจถูกเรียกว่า Exogenous Growth Model             
ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่ใช้อธิบายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว โดยเช่ือว่าตวัแปรส าคญัที่ส่งผลต่ออตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาวได้แก่ การสะสมทุน (Capital Accumulation) แรงงาน (หรืออัตราการเพิ่มของ
ประชากร) และการเพิ่มขึน้ในผลิตภาพการผลิต(Productivity) ซึ่งตวัแปรนีส้ะท้อนได้จากความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี 
(Technological Progress) จากแนวดงักลา่ว เขียนเป็นสมการได้วา่  

Y = A.F(L, K)                                      (1)  

โดยที่ Y คือ ผลผลิต L คือ ปัจจยัแรงงาน K คือ ปัจจยัทนุ และ A คือ ระดบัเทคโนโลยี  โดยระดบัเทคโนโลยีคือ
ปัจจยัภายนอก (Exogenous) ที่จะสามารถท าให้ผลผลติเพิ่มสงูขึน้ ด้วยการใช้จ านวนปัจจยัการผลติเทา่เดิม ซึง่เทคโนโลยี
ถือวา่เป็นทกัษะเฉพาะของแตล่ะหนว่ยผลติ ในขณะท่ีปัจจยัการผลติ K และ L หนว่ยผลติทกุรายสามารถหาซือ้ได้   

แบบจ าลอง Solow Growth เน้นบทบาทของการสะสมทุนกายภาพ (the accumulation of physical capital) 
และเน้นความส าคัญของความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี ( technological progress) เป็นตัวผลักดันที่ท าให้เกิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ดีแบบจ าลอง Solow model มีข้อจ ากดัในเร่ืองเทคโนโลยีที่สมมติไว้วา่ 
ความก้าวหน้าของเทคโนโลยีถกูก าหนดจากปัจจยัภายนอกระบบเศรษฐกิจ และแบบจ าลอง Solow model ได้สรุปไว้ว่า 
ในสภาวะเสถียร (Steady State) ระบบเศรษฐกิจของทกุประเทศจะมีอตัราการเจริญเติบโตของผลผลิตต่อแรงงานเทา่กนั 
และเทา่กบัอตัราการเจริญเติบโตของเทคโนโลยี1  

ตัง้แตก่ลางทศวรรษ 1980 นกัเศรษฐศาสตร์ที่ศกึษาทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเร่ิมไมเ่ห็นด้วยกบัการที่
เทคโนโลยีถือเป็นปัจจยัภายนอก ดงันัน้จึงได้มีการสร้างแบบจ าลองที่อธิบายอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ที่เรียกวา่
ทฤษฎี Endogenous Growth ซึง่มีลกัษณะดงันี ้

Y = F(L, K, R)                                                                         (2) 

                             
1
  การวิเคราะห์ดงักลา่ว อยูภ่ายใต้ข้อสมมตุิวา่ สินค้าชนิดหนึ่งจะถกูผลิตจากเทคโนโลยีการผลติแบบหนึ่ง ไมมี่ภาครัฐบาล ไมมี่การค้าขาย
ระหวา่งประเทศ ปัจจยัการผลิตถกูใช้อยา่งเต็มที่ และแรงงานมีอตัราการเติบโตคงที่ 
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โดยที่ R คือ การวิจัยและการพัฒนา (Research and Development: R&D) โดยแบบจ าลอง Endogenous Growth            
เช่ือว่าเทคโนโลยี (A) สามารถถกูแทนที่ด้วยการวิจยัและพฒันา เนื่องจากความก้าวหน้าของเทคโนโลยีขึน้อยูก่บัการวิจยั
และพฒันา ซึ่งหน่วยผลิตทกุหน่วยสามารถมีการวิจยัและพฒันาเองได้ ดงันัน้ สมการที่ (2) แสดงถึงการวิจยัและพฒันา
ถือเป็นปัจจัยการผลิตหนึ่ง ภายใต้ทฤษฎี Endogenous Growth ตวัแปรทุน (K) จะประกอบด้วยปัจจยัการผลิตทนุทาง
กายภาพ (Physical Capital) และปัจจยัทนุมนษุย์ (Human Capital)   

แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 
การวิเคราะห์นีใ้ช้ทฤษฎี Endogenous Growth ในการสร้างแบบจ าลองเพื่ออธิบายอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของประเทศไทยในระยะยาว นั่นคือตัวแปรอิสระที่ส่งผลกับอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได้แก่ จ านวนแรงงาน  
ปัจจยัทนุทางกายภาพ ปัจจยัทนุมนษุย์  และการวิจยัและพฒันา   

การวิเคราะห์ได้ใช้ตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศที่แท้จริงเป็นตวัแทนผลผลิต ตวัแปรก าลงัแรงงานเป็น
ตวัแทนจ านวนแรงงาน ตวัแปรการสะสมทุนถาวร (Gross Fixed Capital Formation) เป็นตวัแทนปัจจยัทนุทางกายภาพ  
และใช้จ านวนประชากรที่มีการศึกษาตัง้แต่ระดบัอดุมศึกษาขึน้ไปเป็นตวัแทนทุนมนษุย์  (Human Capital) รวมถึงการใช้
จ านวนผู้ ใช้อินเตอร์เน็ตเป็นตัวแทนตัวแปรการวิจัยและพัฒนา และจากการที่ มีงานวิจัยหลาย ๆ ชิน้ เช่น Asheghian 
(2016) พบว่าตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคมีผลต่ออตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ดงันัน้ในงานศกึษานี ้จะค านึงถึงการเพิ่มตวั
แปรทางเศรษฐกิจมหภาคเข้าไปทดสอบถึงความสมัพนัธ์ของดุลยภาพระยะยาวต่ออตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจด้วย         
ซึ่งได้แก่ การลงทุนโดยตรงระหว่างประเทศสทุธิ อตัราดอกเบีย้นโยบายที่แท้จริง และมูลค่าสินเช่ือที่อยู่อาศยัสว่นบคุคล 
ดงันัน้แบบจ าลองที่ใช้ศกึษาปัจจยัที่ก าหนดอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยคือ 

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 คา่ Natural Logarithm ของผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศที่แท้จริง 
ln (K)          คือ คา่ Natural Logarithm ของการสะสมทนุถาวร (Gross Fixed Capital) 
ln (L)       คือ คา่ Natural Logarithm ของก าลงัแรงงาน (Labour Force) 
ln (INTERNET)  คือ คา่ Natural Logarithm ของจ านวนผู้ใช้อินเตอร์เน็ต 
FDI          คือ การลงทนุโดยตรงระหวา่งประเทศสทุธิ2 
INT          คือ อตัราดอกเบีย้นโยบายที่แท้จริง3 
In (HCAP)       คือ คา่ Natural Logarithm ของทนุมนษุย์ 
ln (CESTATE)   คือ คา่ Natural Logarithm ของสนิเช่ือที่อยูอ่าศยัสว่นบคุคล 
u          คือ ตวัแปรสุม่คลาดเคลือ่น (Random Error Term) 

ทัง้นีก้ารวิเคราะห์คาดการณ์ว่า ค่าสมัประสิทธ์ิของ ln(K), ln(L) และ ln(INTERNET) มีค่ามากกว่าศนูย์ (β2 > 0, 

β3 > 0, β4 > 0) ซึ่งเป็นไปตามแนวคิดทฤษฏี Endogenous Growth และตัวแปร FDI และ ln(HCAP) มีความสมัพันธ์ใน

                             
2
  เน่ืองจากในบางปีการลงทนุโดยตรงสทุธิระหวา่งประเทศมีคา่ตดิลบ จงึไมส่ามารถใสค่า่ logarithmได้ 

3
  ตวัแปรอตัราดอกเบีย้ เน่ืองจากมีหน่วยเป็นร้อยละอยูแ่ล้วจงึไมใ่สค่า่ logarithm  

 



Komol Mekvatana and Poomthan Rangkakulnuwat  48 
 

ทิศทางเดียวกบั RGDP (β5 > 0 และ β7 > 0) เนื่องจาก หากตวัแปร FDI เพิ่มขึน้ จะท าให้มีแหลง่เงินทนุและเทคโนโลยีการ
ผลิตพฒันาขึน้ ท าให้ผลผลิตในประเทศ (หรือ RGDP) เพิ่มสงูขึน้  และการที่ HCAP เพิ่มสงูขึน้นัน้ แสดงถึงแรงงานมีผลติ
ภาพการผลิตดีขึน้ ผลผลิตจึงเพิ่มขึน้ ส าหรับ INT คาดว่ามีสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ RGDP (β6 < 0) ทัง้นีเ้พราะ 
หาก INT เพิ่มขึน้ จะท าให้ต้นทุนในการใช้ปัจจัยการผลิตสูงขึน้ จึงท าให้การใช้ปัจจัยการผลิตลดลง ผลผลิตในระบบ
เศรษฐกิจจึงลดลง ส าหรับตัวแปร ln(CESTATE) คาดว่าจะมีความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ RGDP (β8 > 0) ทัง้นี ้
เพราะ เมื่อมีการปลอ่ยสินเช่ือที่อยูอ่าศยัสว่นบคุคลเพิ่มขึน้ เปรียบเสมือนช่วยให้ผู้ประกอบการสามารถมีเงินทนุเพื่อใช้ใน
การซือ้ปัจจยัการผลติตา่ง ๆ ได้มากขึน้ท าให้ปัจจยัการผลติถกูจ้างงานมากขึน้ รายได้และผลผลติจึงสงูขึน้ 

 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
ส าหรับข้อมลูที่ใช้ในการศกึษา เป็นข้อมลูรายเดือนตัง้แต ่มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงธันวาคม พ.ศ. 2558 จากการ

รวบรวมข้อมลูพบว่า ข้อมลูบางตวัแปรเป็นข้อมลูรายเดือน บางตวัแปรเป็นข้อมลูรายไตรมาส บางตวัแปรเป็นข้อมลูเป็น
รายปี และมีแหลง่ที่มาตา่ง ๆ กนั สรุปได้ดงัตารางที่ 3 

 
ตารางที่ 3 แหลง่ที่มาของข้อมลูและความถ่ีของข้อมลู 

ตวัแปร หน่วย แหลง่ที่มาของข้อมลู ความถ่ีของข้อมลู 

RGDP ล้านบาท ธนาคารโลก รายไตรมาส 

K ล้านบาท ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาติ รายไตรมาส 

L พนัคน ธนาคารโลก รายปี 

INTERNET คน http://www.internetlivestats.com/internet-users/thailand/ รายปี 

FDI ล้านบาท ธนาคารแหง่ประเทศไทย รายไตรมาส 

INT ร้อยละ ธนาคารแหง่ประเทศไทย รายเดือน 

HCAP พนัคน ธนาคารโลก รายปี 

CESTATE ล้านบาท ศนูย์ข้อมลูอสงัหาริมทรัพย์ รายเดือน 

 
เพื่อให้ข้อมลูทกุตวัแปรมีความถ่ีเป็นรายเดือนเหมือนกนั เราจะท าการแปลงข้อมลูรายไตรมาสและรายปี ให้เป็น

รายเดือนด้วยวิธี Cubic Spline4 โดยวิธีนีจ้ะท าให้ ข้อมลูตวัแรกหรือตวัสดุท้ายตรงกบัข้อมูลจริง ผลการแปลงข้อมลูราย
ไตรมาสและรายปีให้เป็นรายเดือน แสดงได้ดงัภาพท่ี 2 จะเห็นว่า ข้อมลูที่ถกูแปลงให้เป็นรายเดือนมีลกัษณะที่สอดคล้อง
กบัข้อมลูเดิม ส าหรับข้อมลูที่เป็นรายเดือนอยูแ่ล้วจะแสดงในภาพท่ี 3  

                             
4
  วิธีนีถ้กูน าไปใช้แปลงข้อมลูในงานวิจยัของต่างประเทศ เช่น งานของ Jordan and Tucker (2013) ได้แปลงข้อมลู GDP รายปีให้เป็น GDP 
รายไตรมาส , Abeysinghe and LEE (1998) ข้อมลู GDP รายปีเป็นรายไตรมาส และ Marini (2016) ได้เปรียบเทียบวิธีการแปลงข้อมลูจาก
ข้อมลูที่มีความถ่ีต ่ากวา่ ไปสูข้่อมลูที่มีความถ่ีมากกวา่ พบวา่วิธีแบบ Chow-Lin ให้ผลที่ดีที่สดุเม่ือเปรียบเทียบกบัอีกสองวิธีคือวิธีของ Denton 
และ Cholette-Dagum  
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ภำพที ่2 เปรียบเทียบตวัแปรที่ข้อมลูถกูแปลงให้มีความถ่ีเป็นรายเดือนกบัข้อมลูเดิม 
 

   

ภำพที ่3 ตวัแปรที่ข้อมลูมีความถ่ีเป็นรายเดือน5 

 

 
ภำพที ่4 ตวัแปรที่ข้อมลูอตัราดอกเบีย้นโยบายก่อนมีการหกัอตัราเงินเฟอ้ 

 

วิธีการศึกษา 
การทดสอบความน่ิงของข้อมูลด้วยวิธี Augmented Dickey - Fuller (ADF) 

 ในการทดสอบความนิ่งของข้อมลู วิธีที่นิยมใช้มากที่สดุวิธีหนึ่งก็คือวิธี ADF ซึ่งสรุปได้ดงันี ้ ก าหนดให้อนกุรม
เวลา Xt มีรูปแบบ AR(p) สมการที่ใช้ทดสอบความนิ่งของอนุกรมเวลา Xt  ด้วยวิธี ADF แบ่งเป็นสามกรณีแสดงได้ดังนี ้   
(Rangkakulnuwat, 2013) 

                             
5
 งานวิจยันี ้ได้ใช้ข้อมลูยาว 12 ปี ท าให้อตัราดอกเบีย้นโยบายก่อนที่มีการหกัอตัราเงินเฟอ้ในชว่งเวลาดงักลา่วมีการเปลี่ยนแปลง มิได้คงที่  ดงั
แสดงในภาพที ่4 
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∆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) 

 ค่าความล่าช้า (p) ที่จะใช้ในสมการข้างบนนี ้จะเลือกด้วยการใช้หลกัเกณฑ์ที่ว่า จะต้องท าให้ค่า  Schwarz 
Information Criterion (SIC) มีค่าต ่าที่สดุ วิธีการทดสอบความนิ่งของอนุกรมเวลา Xt ด้วยวิธี ADF จะใช้สมมุติฐานหลกั
และสมมตุิฐานรองดงันี ้    
 H0: γ = 0 ซึง่หมายถึง อนกุรมเวลา X1 ไมม่ีความนิ่ง หรือมี Unit Root 
 H1: γ < 0 ซึง่หมายถึง อนกุรมเวลา X1 มีความนิ่ง หรือไมม่ี Unit Root 

 จะใช้ค่าสถิติ  t  ของ 𝛾  มาใช้ เทียบกับค่าวิกฤตของ  MacKinnon ส่วนค่าสถิติ  t ของค่าสัมประสิทธ์ิ                      
∆Xt-i(i = 1, 2, …, p-1)  สามารถเทียบกบัคา่วิกฤติจากตาราง t หรือ F ได้ ส าหรับการเลอืกวา่ควรใช้สมการท่ี (4),  (5) หรือ 
(6) เพื่อทดสอบ Unit root นัน้ ก็มีหลกัเกณฑ์คือเมื่อวาดกราฟของอนกุรมเวลาที่ต้องการทดสอบความนิ่ง แล้วพบวา่ อนกุรม
เวลานัน้เคลื่อนขึน้ ๆ ลง ๆ อยู่รอบ ๆ ศนูย์ ควรเลือกใช้สมการ (4) และหากพบว่า อนกุรมไม่มีแนวโน้มที่เพิ่มขึน้หรือลดลง
เมื่อเวลาผ่านไป แต่เคลื่อนที่ขึน้ ๆ ลง ๆ รอบค่าคงที่ค่าหนึ่ง ควรเลือกใช้สมการที่ (5) และหากอนกุรมเวลานัน้มีแนวโน้มที่
เพิ่มขึน้หรือลดลงเมื่อเวลาผา่นไป เราควรเลอืกใช้สมการท่ี (6)  
 ในกรณีที่ข้อมูล Xt มีความนิ่ง สามารถเขียนได้ว่า Xt มีคุณสมบตัิ Integrated ที่ล าดบัศูนย์ หรือเขียนแทนด้วย 
X~I(0)  และในกรณีที่ Xt

 ไม่มีความนิ่ง แต่พบว่าผลต่างล าดบัที่หนึ่งของ Xt (∆Xt) มีความนิ่ง  เราจะเรียกว่า Xt มีคณุสมบตัิ 
Integrated ที่ล าดบัหนึ่ง หรือเขียนแทนด้วย X~I(1) ท านองเดียวกนั หากพบว่า Xt และ ∆Xt ไม่มีความนิ่ง แต่พบว่าผลตา่ง
ล าดบัท่ีสองของ Xt (∆2Xt) มีความนิ่ง  จะเรียกวา่ Xt มีคณุสมบตัิ Integrated ที่ล าดบัสอง หรือเขียนแทนด้วย X~I(2)  
 

การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธี ARDL 
ในการทดสอบว่าตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในแบบจ าลองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  

(Cointegration หรือ Long-run relationship) หรือไม่นัน้ ตามวิธีการของ Engel และ Granger (1987) หรือวิธีการของ 
Johansen (1995) จะต้องมีข้อก าหนดวา่ ตวัแปรทกุตวัในแบบจ าลองต้องมีคณุสมบตัิเป็น I(1) เหมือนกนัทกุตวั อยา่งไรก็
ดี หากใช้วิธีการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวด้วยวิธีของ Pesaran และ Shin (2001) นัน้ สามารถใช้ได้กบั
แบบจ าลองที่ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ มีคณุสมบตัิเป็น I(0) หรือ I(1) ก็ได้ วิธีการดงักลา่วเรียกได้อีกอย่างวา่ Bound 
Test  โดยแนวคิดของวิธีการดงักล่าวมีพืน้ฐานมาจากแบบจ าลอง Autoregressive Distributed Lag (ARDL) ซึ่งสรุปได้
ดงันี ้
 ก าหนดให้ yt คือ ตัวแปรตามและ xt คือ เวกเตอร์คอลมัน์ของตัวแปรอิสระจ านวน K ตัว หรือเขียนแทนด้วย         

xt = [

x1𝑡

x1𝑡

⋮
x𝐾𝑡

]  โดยทัง้ตวัแปรตาม yt และตวัแปรอิสระ x1t, x2t,…, xKt อาจมีคณุสมบตัิเป็น I(0) หรือ I(1) ก็ได้ และก าหนดให้

เวกเตอร์ 𝐳𝐭 = [
yt

𝐱𝐭
]   แล้วแบบจ าลองที่จะน ามาใช้ทดสอบว่า  ตัวแปรตาม yt และตัวแปรอิสระในเวกเตอร์  xt                              

มีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวตอ่กนัหรือไม ่เขียนได้ดงันี ้

∆𝒚𝒕 = 𝒄𝟎 + 𝚷𝒚𝒚𝒚𝒕−𝟏 + 𝝅𝒚𝒙,𝒙
′ 𝒙𝒕−𝟏 + ∑ 𝝍𝒊

′𝚫𝐳𝐭−𝐢 + 𝝎′𝚫𝐱𝐭 + ut
𝒑−𝟏
𝒊=𝟏    (7) 



Komol Mekvatana and Poomthan Rangkakulnuwat  52 
 

โดย c0 คือ ค่าคงที่  πyy คือ ค่าสมัประสิทธ์ิของ yt-1 สว่น 𝛑𝒚𝒙,𝒙, 𝝍𝒊 และ ω คือ เวกเตอร์ของค่าสมัประสิทธ์ิท่ีสอดคล้องกบั
ตวัแปรในเวกเตอร์ xt1, Δzti และ Δxt ตามล าดบั สมมตุิฐานที่ใช้ทดสอบว่า ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจ าลองมี
ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวตอ่กนัหรือไมน่ัน้ แสดงได้ดงันี ้
H0: πyy = 0 และ  𝛑𝒚𝒙,𝒙 = 0  (ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจ าลองไมม่ีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว) 

H1: πyy  0 หรือ  𝛑𝒚𝒙,𝒙  0  (ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจ าลองมีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว) 

โดยค่าสถิติที่ใช้ทดสอบคือ F-statistics  ส่วนค่าวิกฤตหาได้จาก Pesaran et al. (2001) ซึ่งจะมีอยู่สองค่าซึ่งจะเรียกว่า                
คา่วิกฤตขอบเขตบน (Upper Critical Bound) และคา่วิกฤตขอบเขตลา่ง (Lower Critical Bound) หากคา่ F-Statistics  สงู
กว่าค่าวิกฤตขอบเขตบน เราจะปฏิเสธสมมตุิฐานหลกั (สรุปว่าตวัแปรตามและตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาว) และเมื่อค่า F-Statistics ต ่ากว่าคา่วิกฤตขอบเขตลา่ง เราจะไม่ปฏิเสธสมมตุิฐานหลกั  (สรุปว่าตวัแปรตามและ
ตวัแปรอิสระไมม่ีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว)  แตห่ากคา่ F-Statistics อยูร่ะหวา่งคา่วิกฤตขอบเขตบนกบัคา่วกิฤต
ขอบเขตลา่ง เราจะไมส่ามารถสรุปได้วา่ ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวตอ่กนัหรือไม่ 

ส าหรับการเลอืกคา่ความลา่ช้าที่เหมาะสมในสมการท่ี (7) ในบทความนี ้จะใช้หลกัเกณฑ์วา่ เป็นคา่ความลา่ช้าที่
ท าให้ Akaike Information Criterion (AIC) ต ่าที่สดุ โดยที่ความล่าช้าแต่ละตวัแปรที่อยู่ในเวกเตอร์ Δzti ไม่จ าเป็นต้องมี      
ค่าเท่ากัน  และหลงัจากที่ได้ค่าความล่าช้าแล้ว ค่าพารามิเตอร์จะถูกประมาณด้วยวิธีก าลงัสองน้อยที่สุด โดยที่ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานจะถกูค านวณด้วยวิธี Delta (Pesaran and Shin, 1999) 

 

ผลการศึกษา 
 

ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล 
ตวัแปรทกุตวัในแบบจ าลองจะถกูทดสอบความนิ่ง (Stationary Test) ด้วยวิธี ADF (Augmented Dickey Fuller) 

โดยค่าความล่าช้าที่เหมาะสมเลือกจากค่าความล่าช้าที่ท าให้ Schwarz Information Criterion ต ่าที่สดุ ผลการทดสอบ 
Unit Root แสดงได้ดงัตารางที่ 4  ผลการทดสอบพบว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลกัส าหรับการทดสอบ Unit Root ของตวัแปร 
ln(K) และ FDI ที่ระดับนัยส าคัญร้อยละ 5 จึงกล่าวได้ว่า ln(K) และ FDI มีความนิ่ง และจะเรียกตัวแปรทัง้สองนีว้่า               
มีคุณสมบตัิเป็น I(0) ในขณะที่ตวัแปรอื่น ๆ ที่เหลือ ไม่สามารถปฏิเสธสมมตุิฐานหลกัส าหรับการทดสอบ Unit Root ได้    
นัน่คือตวัแปรที่เหลอืนีไ้มม่ีความนิ่ง (Nonstationary) 
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ตารางที่ 4  ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรตา่งๆ 
 

ตวัแปร 
สมการที่

ทดสอบ* 

จ านวนความลา่ช้าที่

เหมาะสม ** 

ADF-
statistics 

MacKinnon Critical Values  
ผลการทดสอบ 

 (P-Value) 1% 5% 10% 

ln(RGDP) C 10 -2.713 
(0.2332) 

-4.023 -3.441 -3.145 ไมมี่ความน่ิง 

ln(K) C 9 -3.706 
(0.0250) 

-4.023 -3.441 -3.145 มีความน่ิง 

ln(L) B 5 -1.139 
(0.6989) 

-3.478 -2.882 -2.578 ไมมี่ความน่ิง 

ln(INTERNET) C 13 -1.619 
(0.7802) 

-4.029 -3.444 -3.147 ไมมี่ความน่ิง 

FDI B 13 -3.078 
(0.0305) 

-3.477 -2.882 -2.577 มีความน่ิง 

INT B 3 -2.038 
(0.2704) 

-3.474 -2.880 -2.577 ไมมี่ความน่ิง 

ln(HCAP) B 5 0.0649 
(0.9619) 

-3.478 -2.882 -2.578 ไมมี่ความน่ิง 

ln(CESTATE) C 8 -2.446 
(0.3547) 

-4.023 -3.441 -3.145 ไมมี่ความน่ิง 

หมายเหต ุ *สมการที่ใช้ทดสอบความน่ิงด้วยวิธี ADF รูปแบบ A, B และ C แสดงได้ดงันี ้

 สมการ A : ∆𝑋𝑡 = 𝛾𝑋𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑖
𝑝−1
𝑖=1 ∆𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 

 สมการ B:  ∆𝑋𝑡 = 𝛽0 + 𝛾𝑋𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑖
𝑝−1
𝑖=1 ∆𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡   

 สมการ C: ∆𝑋𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑡 + 𝛾𝑋𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑖
𝑝−1
𝑖=1 ∆𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡  

**คา่ความลา่ช้าที่เหมาะสม (p) เป็นคา่ที่ท าให้ SIC (Schwarz Information Criterion) ของสมการที่ใช้ทดสอบความน่ิงด้วยวิธี ADF 

มีคา่ต ่าสดุ 

 
เนื่องจาก พบว่าตวัแปร ln(RGDP), ln(L), ln(INTERNET), INT, ln(HCAP), ln(CESTATE) ไม่มีความนิ่ง จึงต้อง

ท าการทดสอบต่อไปว่า ผลต่างล าดบัที่หนึ่งของตวัแปรเหล่านีย้งัคงมีความไม่นิ่งอยู่อีกหรือไม่ ผลการทดสอบสรุปได้ดงั
ตาราง 5  เห็นว่า สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัในการทดสอบว่าตวัแปร ∆ln(RGDP), ∆ln(INTERNET), ∆INT และ 
∆ln(CESTATE) ที่ ร ะดับนัยส าคัญ ร้อยละ  1 จึ งกล่าว ไ ด้ว่ าตัวแปร  ∆ln(RGDP),  ∆ln(INTERNET), ∆INT และ 
∆ln(CESTATE) มีความนิ่ง นั่นคือกล่าวได้ว่า ln(RGDP), ln(INTERNET), INT และ ln(CESTATE) มีคุณสมบัติเป็น 
Integrated of Order 1 หรือ I(1) ในขณะที่ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัว่า ∆ln(L) และ ∆ln(HCAP) มี Unit Root 
นัน่คือ ตวัแปร ∆ln(L) และ ∆ln(HCAP) ไมม่ีความนิ่ง (Nonstationary) 
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ตารางที่ 5  ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรที่ถกูท าผลตา่งล าดบัที่หนึ่ง 
 

ตวัแปร 
สมการที่
ทดสอบ 

จ านวนความลา่ช้า
ที่เหมาะสม  

ADF-
statistics 

MacKinnon Critical Values  
ผลการทดสอบ 

 (P-Value) 1% 5% 10% 

Δln(RGDP) B 9 -4.652 
(0.0002) 

-3.477 -2.882 -2.578 มีความน่ิง 

Δln(L) A 4 -0.698 
(0.413) 

-2.582 -1.943 -1.615 ไมมี่ความน่ิง 

Δln(INTERNET) B 13 -4.865 
(0.0000) 

-3.481 -2.884 -2.579 มีความน่ิง 

ΔINT A 0 -16.219 
(0.0000) 

-2.580 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 

Δln(HCAP) A 4 0.644 
(0.854) 

-2.582 -1.943 -1.615 ไมมี่ความน่ิง 

Δln(CESTATE) B 7 -6.311 
(0.0000) 

-3.476 -2.881 -2.577 มีความน่ิง 

 

ขัน้ตอนต่อไป จึงทดสอบตัวแปร ln(L) และ ln(HCAP) ว่ามีความนิ่งหรือไม่หากมีการท าผลต่างล าดับที่สอง               
ผลการทดสอบแสดงได้ดงัตารางที่ 6  จะเห็นได้ว่า สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัในการทดสอบว่าตวัแปร ∆2ln(L) และ 
∆2ln(HCAP) มี Unit Root ที่ระดบันยัส าคญัร้อยละ 1  นัน่คือ ∆2ln(L) และ ∆2ln(HCAP) มีความนิ่ง จึงกลา่วได้วา่ตวัแปร 
ln(L) และ ln(HCAP) มีคณุสมบตัิที่เรียกวา่ Integrated of Order2 หรือ I(2) 
 
ตารางที่ 6  ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรที่ถกูท าผลตา่งล าดบัทีส่อง 

 
ตวัแปร 

สมการที่
ทดสอบ 

จ านวนความลา่ช้าที่
เหมาะสม  

ADF-
statistics 

MacKinnon Critical Values  
ผลการทดสอบ 

 (P-Value) 1% 5% 10% 

Δ2ln(L) A 13 -2.748 
(0.0063) 

-2.582 -1.943 -1.615 ไมมี่ความน่ิง 

Δ2ln(HCAP) A 13 -3.061 
(0.0024) 

-2.582 -1.943 -1.615 ไมมี่ความน่ิง 

 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยการใช้ ARDL 
จากผลการทดสอบ Unit Root ของตวัแปรทุกตวัในแบบจ าลองพบว่า ตวัแปรที่มีคุณสมบตัิเป็น I(0) มีอยู่สอง              

ตัวแปรได้แก่  ln(K) และ FDI ส่วนที่มีคุณสมบัติเป็น I(1) มีอยู่สี่ตัวแปรได้แก่ ln(RGDP), ln(INTERNET), INT และ 
ln(CESTATE) และที่มีคณุสมบตัิเป็น I(2) มีอยูส่องตวัแปร ได้แก่ ln(L) และ ln(HCAP) 

ปัจจุบนัวิธีการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว มีเง่ือนไขคือ ตวัแปรทุกตวัในแบบจ าลองต้องเป็น 
I(1) เมื่อกรณีนีเ้กิดขึน้ สามารถน าวิธีการของ Johasen (1995) มาใช้ทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวได้ และ
ในกรณีที่ตัวแปรในแบบจ าลองมีทัง้คุณสมบัติเป็น I(0) และ I(1) สามารถน าวิธีการของ Pesaran et al. (2001) มาใช้
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ทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวได้ แต่ยงัไม่มีวิธีการทางสถิติใดที่น ามาใช้ทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพ
ระยะยาว เมื่อตวัแปรในแบบจ าลองมีทัง้คณุสมบตัิเป็น I(0), I(1) และ I(2)  

ดงันัน้งานศกึษานีจ้ะใช้วธีิการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของ Pesaran et al. (2001) ท าให้ต้อง
ตัดตัวแปรที่มีคุณสมบัติเป็น I(2) ออกไป ตัวแปรที่จะน าไปใช้วิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวได้แก่ 
ln(RGDP), ln(K), ln(INTERNET), FDI, INT, ln(CESTATE) นัน่คือเวกเตอร์ x และ z  ในสมการท่ี (7) เขียนได้ดงันี ้

x = 

[
 
 
 
 

ln(K)
ln(INTERNET)

FDI
INT

ln(CESTATE) ]
 
 
 
 

  และ   𝒛 = [ln
(RGDP)

𝐱
] =  

[
 
 
 
 
 

ln(RGDP)
ln(K)

ln(INTERNET)
FDI
INT

ln(CESTATE) ]
 
 
 
 
 

  

และในการประมาณคา่พารามิเตอร์ในสมการท่ี (7) นัน้ งานวิจยันีจ้ะก าหนดค่าความลา่ช้าสงูสดุของเวกเตอร์  Δzti เทา่กบั 
126 จากนัน้จะลองปรับเปลี่ยนค่าความล่าช้าของตัวแปรแต่ละตัวในเวกเตอร์  Δzti จนกระทั่งได้ค่าความล่าช้าที่ท าให้ 
Akaike Information Criterion (AIC) ต ่าที่สุด โดยที่ความล่าช้าแต่ละตัวแปรที่อยู่ในเวกเตอร์  Δzti ไม่จ าเป็นต้องมีค่า
เท่ากัน ซึ่งผลการศึกษาพบว่า ค่าความล่าช้าของตวัแปร ln(RGD), ln(K), ln(INTERNET), FDI, INT และ ln(CESTATE)           
มีคา่เทา่กบั 12, 12, 12, 10, 8, 10 จะให้คา่ AIC ต ่าที่สดุคือ -11.196  

ผลการประมาณคา่สมัประสทิธ์ิ ln(RGDP)t-1, ln(K)t-1 ,ln(INTERNET)t-1, FDIt-1, INTt-1, และ ln(CESTATE)t-1 ตาม
สมการท่ี (7) แสดงได้ดงัตารางที่ 77 

 
ตารางที่ 7 ผลการประมาณสมการที่ (7) เฉพาะตวัแปรที่มีคา่ความลา่ช้าเทา่กบั 1 

ตวัแปร คา่สมัประสิทธ์ิ Std. Error t-statistics P-value 
ln(RGDP)t-1 0.126754 0.028631 4.427175 0.0000 

ln(K)t-1 -0.049224 0.011838 -4.158293 0.0001 
ln(INTERNET)t-1 -0.008642 0.003655 -2.364268 0.0212 

FDIt-1 -1.23×10-08 6.45E-09 -1.905000 0.0613 
INTt-1 0.001672 0.000420 3.978356 0.0002 

ln(CESTATE)t-1 -0.023606 0.004485 -5.263333 0.0000 
คา่คงที ่ -0.789871 0.178942 -4.414113 0.0000 

 
ตารางที่ 8 แสดงผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของตวัแปรดงักลา่ว ด้วยคา่สถิติ F ผลการ

ทดสอบพบว่า มีค่าค่าสถิติดงักลา่วเท่ากบั 4.52 ซึ่งอยู่สงูกวา่ค่าวิกฤตขอบเขตบน (Upper Critical Bound) (หรือเรียกวา่ 
I(1) Bound) ที่ระดับนัยส าคัญร้อยละ 1 เราจึงสรุปได้ว่า ตัวแปร ln(RGDP), ln(K), ln(INTERNET), FDI, INT และ 
ln(CESTATE) มีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวตอ่กนั 

                             
6
 นัน่คือจะมีตวัแปร Δzt1, Δzt2, …, Δzt12 อยูใ่นสมการที่ (7) 

7
 งานวิจยัชิน้นีจ้ะไมแ่สดงผลการประมาณคา่สมัประสิทธ์ิของตวัแปรอ่ืน ๆ ที่เหลือในสมการที ่(7) เน่ืองจากไมไ่ด้น าไปใช้วิเคราะห์

ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว 
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ตารางที่ 8 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวด้วยวิธีการของ Pesaran et al. (2001) 
คา่สถิต ิ  F= 4.52  

Critical Value Bounds 
I(0) Bound I(1) Bound ระดบันยัส าคญั 

2.08 3 ร้อยละ 10 
2.39 3.38 ร้อยละ 5 
3.06 4.15 ร้อยละ 1 

 

ผลการประมาณความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
ผลการศกึษาชีใ้ห้เห็นวา่ ตวัแปร ln(RGDP), ln(K), ln(INTERNET), FDI, INT และ ln(CESTATE) มีความสมัพนัธ์

เชิงดลุยภาพระยะยาวตอ่กนั ผลการประมาณความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของตวัแปรดงักลา่วแสดงได้ดงัตารางที่ 
9 

 
ตาราง 9 ผลการประมาณคา่สมัประสทิธ์ิความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว 

ตวัแปร คา่สมัประสิทธ์ิ Std. Error t-Statistic P-values 

ln(K) 0.388349 0.032323 12.014486 0.0000 

ln(INTERNET) 0.068173 0.018262 3.732949 0.0004 
FDI 9.69x10-8 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 

คา่คงที ่ 6.231519 0.254656 24.470296 0.0000 

 
จากตารางที ่9 เขียนเป็นสมการแสดงความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวได้ดงันี ้ 

ln(RGDP) = 0.388ln(K) + 0.068ln(INTERNET) + 9.69x10-8FDI - 0.013INT + 0.186ln(CESTATE) +6.2315 
      (12.01)***        (3.73)***       (2.20)** (-8.30)***          (9.52)***          (24.47)*** 
หมายเหต ุ  ตวัในวงเล็บ ( ) คือคา่ t-statistics  ***, ** และ * หมายถึงมีนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 1, 5 และ 10 ตามล าดบั 

ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระทุกตวัมีนยัส าคญัทางสถิติและตรงตามสมมุติฐานของการศึกษาทัง้หมด โดย         
คา่สมัประสทิธ์ิของ ln(CESTATE) คือ 0.186 หมายถึง ถ้ามลูคา่สนิเช่ือเพื่อที่อยูอ่าศยัสว่นบคุคลเพิ่มขึน้ร้อยละ 1 จะท าให้
ผลผลิตในระยะยาวเพิ่มขึน้ร้อยละ 0.186 อย่างมีนัยส าคัญที่ร้อยละ 1 เมื่อก าหนดให้ตวัแปรอื่น ๆ คงที่ ซึ่งก็คือความ
ยืดหยุ่นของผลผลิตในระยะยาวต่อสินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศยัสว่นบคุคลนัน่เอง จากผลการศึกษานี ้เราจึงกลา่วได้ว่า การให้
สินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศยัส่วนบุคคลของธนาคารพาณิชย์ส่งผลดีต่ออตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ส่วนความยืดหยุ่นของ
ผลผลติในระยะยาวต่อการสะสมทนุถาวรคือ 0.388 สว่นความยืดหยุน่ของผลผลติในระยะยาวตอ่จ านวนผู้ใช้อินเตอร์เน็ต
มีค่าเท่ากบั 0.068 นัน่คือทัง้การสะสมทนุถาวรและการใช้อินเตอร์เน็ตสง่ผลทางบวกต่ออตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ระยะยาว 



Komol Mekvatana and Poomthan Rangkakulnuwat  57 
 

ค่าสมัประสิทธ์ิของ FDI คือ 9.69x10-8 แปลความหมายได้ว่า ถ้าการลงทนุโดยตรงระหว่างประเทศสทุธิเพิ่มขึน้         
1 ล้านบาท8 จะท าให้ผลผลติในระยะยาวเพิ่มขึน้ร้อยละ 9.69x10-6 อยา่งมีนยัส าคญัที่ร้อยละ 5 เมื่อก าหนดให้ตวัแปรอื่น ๆ 
คงที่  ส่วนค่าสมัประสิทธ์ิของ INT คือ -0.013 ซึ่งหมายถึงถ้าอตัราดอกเบีย้นโยบายที่แท้จริงเพิ่มขึน้ร้อยละ 1 จะท าให้
ผลผลติในระยะยาวลดลงร้อยละ -1.3 อยา่งมีนยัส าคญัที่ร้อยละ 1 เมื่อก าหนดให้ตวัแปรอื่น ๆ คงที่  

 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 บทความนีชี้ใ้ห้เห็นว่า ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวระหว่างอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการ
ปลอ่ยสนิเช่ือที่อยูอ่าศยัสว่นบคุคลกบัตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่น ๆ ภายใต้แนวคิด Endogenous Growth ข้อมลูที่ใช้
ในการศึกษามีทัง้รายปี รายเดือน และรายไตรมาส โดยข้อมูลที่เป็นรายปีและรายไตรมาสจะถกูแปลงให้เป็นข้อมลูราย
เดือนด้วยวิธี Cubic Spline จากนัน้จะทดสอบความนิ่งของข้อมลูด้วยวิธี ADF ผลการทดสอบพบวา่ ตวัแปรที่มีคณุสมบตัิ
เป็น I(0) มีอยูส่องตวัแปร ได้แก่ ln(K) และ FDI สว่นท่ีมีคณุสมบตัิเป็น I(1) มีอยูส่ีต่วัแปรได้แก่ ln(RGDP), ln(INTERNET), 
INT และ ln(CESTATE) และที่มีคณุสมบตัิเป็น I(2) มีอยูส่องตวัแปรได้แก่ ln(L) และ ln(HCAP) การทดสอบความสมัพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาว จะใช้วิธีของ Pesaran et al. (2001) ซึ่งสามารถใช้ได้กับตวัแปรที่มีคุณสมบตัิเป็น I(0) หรือ I(1)           
ท าให้ตวัแปรที่มีคณุสมบตัิเป็น I(2) ถกูตดัออกไป  ผลการทดสอบพบว่า ตวัแปร ln(RGDP), ln(K), ln(INTERNET), FDI, 
INT และ ln(CESTATE) มีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวตอ่กนั  

จากการประมาณความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว พบว่า ผลการศึกษาสอดคล้องกบัทฤษฎี Endogenous 
Growth โดยสินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศยัสว่นบคุคลสง่ผลทางบวกต่ออตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว  นอกจากนีย้งั
พบว่า ปัจจยัการผลิตการสะสมทนุถาวร จ านวนผู้ ใช้อินเตอร์เน็ตสงูขึน้ และมลูค่าการลงทนุโดยตรงสทุธิระหวา่งประเทศ 
ล้วนแล้วแต่ส่งผลทางบวกต่ออตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจระยะยาวเช่นกัน  ในขณะที่อตัราดอกเบีย้นโยบายที่แท้จริง
สง่ผลตอ่อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจระยะยาวในทิศทางตรงกนัข้าม 

ผลการศึกษานีส้ามารถอนมุานได้วา่ การที่รัฐบาลมีมาตรการกระตุ้นภาคอสงัหาริมทรัพย์ผ่านการให้สินเช่ือของ
ธนาคารพาณิชย์สามารถท าให้อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจดีขึน้ในระยะยาวได้ และรัฐบาลอาจมีมาตรการอื่น ๆ เพิ่มเติม
เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะยาวได้อีก เช่น การสนับสนุนนโยบายของส านกังานคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง 
กิจการโทรทศัน์และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.) เพื่อส่งเสริมให้ผู้ ด้อยโอกาสในสงัคมและประชาชนในชนบท
หา่งไกลให้ได้รับการบริการโทรคมนาคมโดยเฉพาะอินเตอร์ให้ทัว่ถึง การสร้างบรรยากาศทางเศรษฐกิจเพื่อดงึดดูการลงทนุ
จากต่างประเทศ เช่น สร้างเขตเศรษฐกิจพิเศษเพิ่มเติมและนโยบายด้านภาษีของนักลงทุนต่างประเทศ นอกจากนี ้             
หากจ าเป็นต้องขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย ควรท าอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป และควรสง่สญัญาณลว่งหน้าเพื่อให้เวลาแก่ผู้ผลิต
ปรับตวั 
 ส าหรับงานวิจัยครัง้ต่อไปอาจจะพิจารณาประเด็นต่อไปนีเ้พิ่มเติม ในอนาคตหากมีเทคนิคทางเศรษฐมิติที่
สามารถทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวในกรณีที่ตวัแปรมีคณุสมบตัิเป็น I(0), I(1), หรือ I(2) ควรน ามาลองใช้ใน
แบบจ าลองของงานศึกษานี ้ซึ่งจะท าให้ไม่จ าเป็นต้องตดัตวัแปรก าลงัแรงงานและทุนมนุษย์ออกไป และน าผลที่ได้มา
เปรียบเทียบกบังานศกึษาชิน้นี ้ นอกจากนี ้หากสามารถรวบรวมข้อมลูที่เป็นรายปีมีจ านวนมากพอ อาจเก็บข้อมลูตวัแปร
ทกุตวัเป็นรายปีทัง้หมด แล้วน ามาประมาณใหมอ่ีกครัง้ เพื่อเปรียบเทียบวา่ผลการศกึษาแตกตา่งจากงานวิจยันีห้รือไม่ 

                             
8
  ตวัแปร FDI ไมไ่ด้ถกูใสค่า่ Natural logarithm ท าให้แปลความหายเป็นร้อยละไมไ่ด้ 
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