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ในเดือนที่ผ่านมา มีการกล่าวถึงความกังวลเร่ืองฟองสบู่อสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากราคาที่อยู่อาศัยเพ่ิม
สูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง อยางไรก็ตามการพิจารณาองคประกอบของสภาวะฟองสบู ไมอาจมองจากมุมมองดานราคาไดอยาง

เดียวเพราะตองพิจารณาตอไปอีกวา ราคาท่ีเพ่ิมขึ้นตั้งอยูบนความสมเหตุสมผลของตลาดหรือไม สภาวะฟองสบูในภาค

อสังหาริมทรัพยเปนสภาวะมายาภาพที่ราคาภาคอสังหาริมทรัพยเพ่ิมสูงขึ้นอยางตอเนื่องจนทําใหเกิดการเก็งกําไรในสินทรัพย

ประเภทอสังหาริมทรัพย สงผลใหอุปสงคท่ีเกิดขึ้นไมไดเปนอุปสงคเพ่ือท่ีอยูอาศัยท่ีแทจริง แตท้ังนี้การระบุประเภทของอุปสงควา

เปนอุปสงคท่ีซื้อเพ่ือท่ีอยูอาศัยแทจริงหรือเพ่ือเก็งกําไรทําไดยากเพราะในปจจุบันยังไมมีการเก็บขอมูลในสวนนี้ อยางไรก็ตามการ

เปรียบเทียบบริบทและปจจัยสนับสนุนความรอนแรงในภาคอสังหาริมทรัพยในปจจุบันกับบทเรียนความรอนแรงของตลาดในชวง

กอนวิกฤติจะชวยทําใหเขาใจภาพรวมตลาดอสังหาฯ ไดดีขึ้น 

บริบทต่างๆ ของภาพรวมตลาดอสังหาริมทรัพย์ในปัจจุบัน (2008-2011) เมื่อเปรียบเทียบกับช่วงก่อน
วิกฤติเศรษฐกิจ (1993-1996) ไม่พบความร้อนแรง แมวาระดับราคาท่ีอยูอาศัย1

 ใน 4 ปท่ีผานมาจะเริ่มมีการเพ่ิม

สูงขึ้น จากการเติบโตอยางตอเนื่องของเศรษฐกิจและอัตราดอกเบี้ยท่ีอยูในระดับต่ําเปนระยะเวลานาน แตอีกสวนหน่ึงก็เปนการ

เพ่ิมจากแรงผลักของตนทุนการกอสราง และ มูลคาท่ีดินท่ีเพ่ิมสูงขึ้น ทําใหอัตราการเติบโตของราคาที่อยูอาศัยในปจจุบันโดยรวม

แลวปรับตัวขึ้นราว 4% ภายใน 4 ป หรือเฉล่ียท่ี 1% ตอป อยางไรก็ตามถือวาเปนการปรับตัวในอัตราท่ีนอยเมื่อเทียบกับชวงกอน

วิกฤติท่ีปรับตัวขึ้นกวา 15% ภายใน 4 ป หรือเฉล่ียท่ี 4% ตอป (รูปท่ี 1)  นอกจากนี้เมื่อพิจารณาบริบทท้ังดานอุปสงคและอุปทาน 

โดยเปรียบเทียบท้ังสองชวงเวลา ก็ไมพบวาสภาวะดานอุปสงค-อุปทานในตลาดอสังหาฯ ในปจจุบันจะอยูในสภาวะท่ีรอนแรง  

โดยบริบทด้านอุปสงค์ในปัจจุบันถือได้ว่ามีเสถียรภาพท่ีดีเมื่อเปรียบเทียบกับช่วงฟองสบู่ เมื่อพิจารณาจาก

ปฏิสัมพันธของสองตัวแปรสําคัญดานอุปสงค ไดแก (1) สินเชื่อเพ่ือท่ีอยูอาศัยสวนบุคคลซึ่งเปนตัวแทนอุปสงคเพ่ือท่ีอยูอาศัยท่ี

เกิดขึ้นในธุรกรรมซื้อขายของผูซื้อท่ีมีกําลังซื้อ จะเห็นวามีการเติบโตท่ีคอนขางคงท่ีเฉล่ียอยูท่ี 12% ตอปเมื่อเทียบกับชวงกอน

วิกฤติท่ีเติบโตในอัตราท่ีสูง กวา 25% ตอป (2) ความสามารถในการซื้อท่ีอยูอาศัยของประชากร (affordability) โดยใชตัวแทนจาก

ดัชนีราคาท่ีอยูอาศัยตอดัชนีรายไดหลังหักภาษี การที่อัตราสวนต่ําแสดงถึงความสามารถในการซ้ือท่ีอยูอาศัยของประชากรท่ีสูง 

เนื่องจากการเติบโตของรายไดหลังหักภาษีสูงกวาการเติบโตของราคาที่อยูอาศัยในสัดสวนท่ีมากขึ้น พบวาในปจจุบัน

ความสามารถในการซื้อท่ีอยูอาศัยสูงกวาในชวงฟองสบูมาก ปฏิสัมพันธของทั้งสองตัวแปรจาก (รูปท่ี 2) ไดบงบอกถึงเสถียรภาพ

ดานอุปสงคท่ีดีขึ้นในปจจุบันเมื่อเทียบกับชวงกอนวิกฤติฟองสบู กลาวคือ ในชวงวิกฤตินั้น ความสามารถในการซื้อท่ีอยูอาศัยของ

                                                 
1

 ไมรวมดัชนีราคา คอนโดมิเนียม; ดัชนีราคาท่ีอยูอาศัยประกอบดวย ดัชนีราคาบานเดี่ยว, ทาวนเฮาส, ท่ีดิน, บานเดี่ยวพรอมท่ีดิน และ ทาวนเฮาสพรอมท่ีดิน; ดัชนี
ราคาคอนโดมิเนียมเร่ิมมีการเก็บขอมูลในไมกี่ปท่ีผานมา จึงไมสามารถนํามาใชเปรียบเทียบกับชวงกอนวิกฤตได 

1 พฤศจิกายน 2012 

ภาพรวมตลาดอสังหาริมทรัพย์ไทย...ร้อนแรงจริงหรือ? 



This information enclosed herewith is intended for discussion purposes only.  Although the information provided herein is believed to be reliable, SCB 
makes no representation as to the accuracy or completeness of such information or otherwise provided by SCB.  Prior to acting on any information 
contained herein or proceeding with a transaction which may arise as a result of this material, the recipients must determine the risks and merits, 
including legal, tax, and accounting characterizations and consequences, without reliance on SCB. SCB does not provide tax, legal or accounting 
advice and do not warrant the advice provided by others.  

ประชากร อยูในเกณฑท่ีไมไดสูงมาก แตมีการเติบโตของสินเชื่อเพ่ือท่ีอยูอาศัยบุคคลในอัตราท่ีสูง ขณะท่ีในปจจุบันความสามารถ

ในการซ้ือท่ีอยูอาศัยของประชากร อยูในเกณฑดีกวาในอดีต แตการเติบโตของสินเชื่อเพ่ือท่ีอยูอาศัยบุคคลกลับเติบโตในอัตราท่ี

คงท่ี ซึ่งแสดงถึงเสถียรภาพดานสินเชื่อท่ีไมไดเติบโตมากเกินกวาความสามารถในการซื้อท่ีอยูอาศัยของประชากร  

อีกทั้งบริบททางด้านอุปทานก็ยังไม่ส่งสัญญาณความร้อนแรง โดยพบวา GDP ภาคอสังหาฯ ในปจจุบันมีอัตราการ

เติบโตเฉลี่ยอยูท่ี 3% ตอป โดยเปนการเติบโตกวา 5% ในชวงป 2010-2011 ซึ่งทําใหเกิดความกังวลตอสภาวะความรอนแรงใน

ตลาด อยางไรก็ตามเมื่อดูการเติบโตของอุปทานตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยดูจากสัดสวน GDP ภาคกอสรางตอ GDP ไทย

แลวพบวาคอนขางทรงตัวอยูท่ีระดับ 2% มาเปนเวลากวา 10 ป กลาวคือแมภาคอสังหาฯ ในปจจุบันจะมีการเติบโตท่ีสูงกวาใน

อดีต แตทวาอัตราการเติบโตนี้ เปนไปตามระดับกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ซึ่งผิดจากชวงกอนวิกฤติท่ีอัตราการเติบโตของ 

GDP ภาคอสังหาฯ คอนขางรอนแรงเฉล่ียอยูท่ี 10% ตอป และมีอัตราสวนตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีสูงกวา 6% ตอป  

(รูปท่ี 3) ดังนั้นเมื่อเศรษฐกิจอยูในชวงขาลง จึงมีความเส่ียงท่ีทําใหเกิดอุปทานคงเหลือเปนจํานวนมาก 

ปฏิสัมพันธ์ระหว่างอุปสงค์และอุปทานที่เติบโตตามเสถียรภาพทางเศรษฐกิจส่งผลให้อัตราการดูดซับ 
(absorption rate) ที่แสดงถึงอุปทานที่มีอุปสงค์รองรับ ค่อนข้างท่ีจะทรงตัว จากขอมูลของ Agency for Real 
Estate Affairs (AREA) พบวาอัตราการดูดซับภาคอสังหาริมทรัพยคอนขางทรงตัว เฉล่ียท่ีประมาณ 40% ต้ังแตป 2004 ซึ่งแสดง
ถึงการเติบโตท่ีสอดคลองกันระหวางอุปสงคและอุปทาน อยางไรก็ตาม หากอัตราการดูดซับดังกลาวคงท่ีเปนระยะเวลานานก็อาจ
หมายถึงตลาดอสังหาริมทรัพยท่ีเริ่มอิ่มตัวเพราะขาดปจจัยใหมๆ ในการกระตุนอุปสงค 
 
ถึงแม้ว่าภาพรวมของตลาดอสังหาริมทรัพย์ในปัจจุบันจะไม่ได้ส่งสัญญาณความร้อนแรงเมื่อเทียบกับช่วง
ก่อนวิกฤติ แต่ทว่าภาพรวมดังกล่าวก็ไม่ได้สะท้อนถึงบริบทของตลาดอสังหาฯ ในภาพย่อย อาทิ ตลาด
คอนโดมิเนียมที่ควรจับตามอง ภายใน 5 ปท่ีผานมาดัชนีราคาคอนโดมิเนียมของธนาคารแหงประเทศไทย แสดงใหเห็นวามี

การปรับขึ้นถึง 33% หรือประมาณ 8% ตอป แมวาการปรับตัวของราคาคอนโดมิเนียมจะมีปจจัยพ้ืนฐานสนับสนุนจาก 1) ตนทุน

การพัฒนาโครงการที่ปรับตัวขึ้นมาก จากการปรับขึ้นของ ราคาท่ีดิน ราคาวัสดุกอสราง และคาแรงงาน 2) ความตองการและไลฟสไตล

ท่ีเปล่ียนไปโดยใหความสําคัญกับความสะดวกในการเดินทางมากขึ้น อยางไรก็ตามราคาของคอนโดมิเนียมก็มีการปรับตัวสูงขึ้น

จากการซื้อขายในประเภทการลงทุนเพ่ือเก็งกําไรเชนกัน เพราะคอนโดมิเนียมเปนสินทรัพยท่ีถือวามีสภาพคลองสูงท่ีสุดในบรรดา

ท่ีอยูอาศัยทุกประเภท คอนโดมิเนียมเปนเพียงหนึ่งตลาดยอยในภาคอสังหาฯ ทุกตลาดยอยไมวาจะเปนตลาดในแตละพ้ืนท่ีเชน 

กรุงเทพฯ และจังหวัดหัวเมือง หรือ ในแตละประเภท เชน บานเด่ียว และ คอนโดมิเนียม ตางมีลักษณะท่ีตางกันไป ดังนั้นแตละ

ตลาดยอยจะไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจและจากปจจัยแวดลอมในลักษณะท่ีตางกัน แตการวิเคราะหตลาดภาพยอยดังกลาวทํา

ไดยาก เนื่องจากยังขาดขอมูลเชิงลึกของภาคอสังหาฯ ท่ีละเอียด และครบถวน โดยเฉพาะขอมูลของตลาดอสังหาฯ ในจังหวัดนอก

กรุงเทพฯ และปริมณฑล 

Implication  
 
 
 
 
 

 
 
 

แนวโน้มของตลาดอสังหาฯ น่าจะเติบโตในอัตราท่ีทรงตัวต่อไป เนื่องจากยังไม
มีปจจัยใหมๆ โดยเฉพาะปจจัยบวกดานมหภาคท่ีจะชวยกระตุนการเติบโตของตลาด  
อสังหาริมทรัพย นอกจากนี้ตลาดท่ีอยูอาศัยในกรุงเทพฯ และปริมณฑลซึ่งเปนตลาดหลัก 
ในไทยเริ่มสงสัญญาณที่บงชี้วาตลาดเริ่มจะอิ่มตัวแลว ดังนั้นผูประกอบการที่สนใจจะลงทุน
เพ่ิมควรลองศึกษาตลาดอสังหาริมทรัพยใน ตลาดอื่น เชนตลาดในตางจังหวัด และ ใน
ตางประเทศ ท่ีมีแนวโนมการเติบโตท่ีสูงกวา 
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*การคาดการณโดย SCB EIC 

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของ ธนาคารอาคารสงเคราะห, ธนาคารแหงประเทศไทย และ สศช. 

 
โดย : อลิษา แตมประเสริฐ (alisa.tamprasirt@scb.co.th) 
        EIC | Economic Intelligence Center 


