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ในเดือนที่ผ่านมา มีการกล่าวถึงความกังวลเร่ืองฟองสบู่อสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากราคาที่อยู่อาศัยเพ่ิม
สูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง อยางไรก็ตามการพิจารณาองคประกอบของสภาวะฟองสบู ไมอาจมองจากมุมมองดานราคาไดอยาง

เดียวเพราะตองพิจารณาตอไปอีกวา ราคาท่ีเพ่ิมขึ้นตั้งอยูบนความสมเหตุสมผลของตลาดหรือไม สภาวะฟองสบูในภาค

อสังหาริมทรัพยเปนสภาวะมายาภาพที่ราคาภาคอสังหาริมทรัพยเพ่ิมสูงขึ้นอยางตอเนื่องจนทําใหเกิดการเก็งกําไรในสินทรัพย

ประเภทอสังหาริมทรัพย สงผลใหอุปสงคท่ีเกิดขึ้นไมไดเปนอุปสงคเพ่ือท่ีอยูอาศัยท่ีแทจริง แตท้ังนี้การระบุประเภทของอุปสงควา

เปนอุปสงคท่ีซื้อเพ่ือท่ีอยูอาศัยแทจริงหรือเพ่ือเก็งกําไรทําไดยากเพราะในปจจุบันยังไมมีการเก็บขอมูลในสวนนี้ อยางไรก็ตามการ

เปรียบเทียบบริบทและปจจัยสนับสนุนความรอนแรงในภาคอสังหาริมทรัพยในปจจุบันกับบทเรียนความรอนแรงของตลาดในชวง

กอนวิกฤติจะชวยทําใหเขาใจภาพรวมตลาดอสังหาฯ ไดดีขึ้น 

บริบทต่างๆ ของภาพรวมตลาดอสังหาริมทรัพย์ในปัจจุบัน (2008-2011) เมื่อเปรียบเทียบกับช่วงก่อน
วิกฤติเศรษฐกิจ (1993-1996) ไม่พบความร้อนแรง แมวาระดับราคาท่ีอยูอาศัย1

 ใน 4 ปท่ีผานมาจะเริ่มมีการเพ่ิม

สูงขึ้น จากการเติบโตอยางตอเนื่องของเศรษฐกิจและอัตราดอกเบี้ยท่ีอยูในระดับต่ําเปนระยะเวลานาน แตอีกสวนหน่ึงก็เปนการ

เพ่ิมจากแรงผลักของตนทุนการกอสราง และ มูลคาท่ีดินท่ีเพ่ิมสูงขึ้น ทําใหอัตราการเติบโตของราคาที่อยูอาศัยในปจจุบันโดยรวม

แลวปรับตัวขึ้นราว 4% ภายใน 4 ป หรือเฉล่ียท่ี 1% ตอป อยางไรก็ตามถือวาเปนการปรับตัวในอัตราท่ีนอยเมื่อเทียบกับชวงกอน

วิกฤติท่ีปรับตัวขึ้นกวา 15% ภายใน 4 ป หรือเฉล่ียท่ี 4% ตอป (รูปท่ี 1)  นอกจากนี้เมื่อพิจารณาบริบทท้ังดานอุปสงคและอุปทาน 

โดยเปรียบเทียบท้ังสองชวงเวลา ก็ไมพบวาสภาวะดานอุปสงค-อุปทานในตลาดอสังหาฯ ในปจจุบันจะอยูในสภาวะท่ีรอนแรง  

โดยบริบทด้านอุปสงค์ในปัจจุบันถือได้ว่ามีเสถียรภาพท่ีดีเมื่อเปรียบเทียบกับช่วงฟองสบู่ เมื่อพิจารณาจาก

ปฏิสัมพันธของสองตัวแปรสําคัญดานอุปสงค ไดแก (1) สินเชื่อเพ่ือท่ีอยูอาศัยสวนบุคคลซึ่งเปนตัวแทนอุปสงคเพ่ือท่ีอยูอาศัยท่ี

เกิดขึ้นในธุรกรรมซื้อขายของผูซื้อท่ีมีกําลังซื้อ จะเห็นวามีการเติบโตท่ีคอนขางคงท่ีเฉล่ียอยูท่ี 12% ตอปเมื่อเทียบกับชวงกอน

วิกฤติท่ีเติบโตในอัตราท่ีสูง กวา 25% ตอป (2) ความสามารถในการซื้อท่ีอยูอาศัยของประชากร (affordability) โดยใชตัวแทนจาก

ดัชนีราคาท่ีอยูอาศัยตอดัชนีรายไดหลังหักภาษี การที่อัตราสวนต่ําแสดงถึงความสามารถในการซ้ือท่ีอยูอาศัยของประชากรท่ีสูง 

เนื่องจากการเติบโตของรายไดหลังหักภาษีสูงกวาการเติบโตของราคาที่อยูอาศัยในสัดสวนท่ีมากขึ้น พบวาในปจจุบัน

ความสามารถในการซื้อท่ีอยูอาศัยสูงกวาในชวงฟองสบูมาก ปฏิสัมพันธของทั้งสองตัวแปรจาก (รูปท่ี 2) ไดบงบอกถึงเสถียรภาพ

ดานอุปสงคท่ีดีขึ้นในปจจุบันเมื่อเทียบกับชวงกอนวิกฤติฟองสบู กลาวคือ ในชวงวิกฤตินั้น ความสามารถในการซื้อท่ีอยูอาศัยของ
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 ไมรวมดัชนีราคา คอนโดมิเนียม; ดัชนีราคาท่ีอยูอาศัยประกอบดวย ดัชนีราคาบานเดี่ยว, ทาวนเฮาส, ท่ีดิน, บานเดี่ยวพรอมท่ีดิน และ ทาวนเฮาสพรอมท่ีดิน; ดัชนี
ราคาคอนโดมิเนียมเร่ิมมีการเก็บขอมูลในไมกี่ปท่ีผานมา จึงไมสามารถนํามาใชเปรียบเทียบกับชวงกอนวิกฤตได 

1 พฤศจิกายน 2012 

ภาพรวมตลาดอสังหาริมทรัพย์ไทย...ร้อนแรงจริงหรือ? 
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ประชากร อยูในเกณฑท่ีไมไดสูงมาก แตมีการเติบโตของสินเชื่อเพ่ือท่ีอยูอาศัยบุคคลในอัตราท่ีสูง ขณะท่ีในปจจุบันความสามารถ

ในการซ้ือท่ีอยูอาศัยของประชากร อยูในเกณฑดีกวาในอดีต แตการเติบโตของสินเชื่อเพ่ือท่ีอยูอาศัยบุคคลกลับเติบโตในอัตราท่ี

คงท่ี ซึ่งแสดงถึงเสถียรภาพดานสินเชื่อท่ีไมไดเติบโตมากเกินกวาความสามารถในการซื้อท่ีอยูอาศัยของประชากร  

อีกทั้งบริบททางด้านอุปทานก็ยังไม่ส่งสัญญาณความร้อนแรง โดยพบวา GDP ภาคอสังหาฯ ในปจจุบันมีอัตราการ

เติบโตเฉลี่ยอยูท่ี 3% ตอป โดยเปนการเติบโตกวา 5% ในชวงป 2010-2011 ซึ่งทําใหเกิดความกังวลตอสภาวะความรอนแรงใน

ตลาด อยางไรก็ตามเมื่อดูการเติบโตของอุปทานตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยดูจากสัดสวน GDP ภาคกอสรางตอ GDP ไทย

แลวพบวาคอนขางทรงตัวอยูท่ีระดับ 2% มาเปนเวลากวา 10 ป กลาวคือแมภาคอสังหาฯ ในปจจุบันจะมีการเติบโตท่ีสูงกวาใน

อดีต แตทวาอัตราการเติบโตนี้ เปนไปตามระดับกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ซึ่งผิดจากชวงกอนวิกฤติท่ีอัตราการเติบโตของ 

GDP ภาคอสังหาฯ คอนขางรอนแรงเฉล่ียอยูท่ี 10% ตอป และมีอัตราสวนตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีสูงกวา 6% ตอป  

(รูปท่ี 3) ดังนั้นเมื่อเศรษฐกิจอยูในชวงขาลง จึงมีความเส่ียงท่ีทําใหเกิดอุปทานคงเหลือเปนจํานวนมาก 

ปฏิสัมพันธ์ระหว่างอุปสงค์และอุปทานที่เติบโตตามเสถียรภาพทางเศรษฐกิจส่งผลให้อัตราการดูดซับ 
(absorption rate) ที่แสดงถึงอุปทานที่มีอุปสงค์รองรับ ค่อนข้างท่ีจะทรงตัว จากขอมูลของ Agency for Real 
Estate Affairs (AREA) พบวาอัตราการดูดซับภาคอสังหาริมทรัพยคอนขางทรงตัว เฉล่ียท่ีประมาณ 40% ต้ังแตป 2004 ซึ่งแสดง
ถึงการเติบโตท่ีสอดคลองกันระหวางอุปสงคและอุปทาน อยางไรก็ตาม หากอัตราการดูดซับดังกลาวคงท่ีเปนระยะเวลานานก็อาจ
หมายถึงตลาดอสังหาริมทรัพยท่ีเริ่มอิ่มตัวเพราะขาดปจจัยใหมๆ ในการกระตุนอุปสงค 
 
ถึงแม้ว่าภาพรวมของตลาดอสังหาริมทรัพย์ในปัจจุบันจะไม่ได้ส่งสัญญาณความร้อนแรงเมื่อเทียบกับช่วง
ก่อนวิกฤติ แต่ทว่าภาพรวมดังกล่าวก็ไม่ได้สะท้อนถึงบริบทของตลาดอสังหาฯ ในภาพย่อย อาทิ ตลาด
คอนโดมิเนียมที่ควรจับตามอง ภายใน 5 ปท่ีผานมาดัชนีราคาคอนโดมิเนียมของธนาคารแหงประเทศไทย แสดงใหเห็นวามี

การปรับขึ้นถึง 33% หรือประมาณ 8% ตอป แมวาการปรับตัวของราคาคอนโดมิเนียมจะมีปจจัยพ้ืนฐานสนับสนุนจาก 1) ตนทุน

การพัฒนาโครงการที่ปรับตัวขึ้นมาก จากการปรับขึ้นของ ราคาท่ีดิน ราคาวัสดุกอสราง และคาแรงงาน 2) ความตองการและไลฟสไตล

ท่ีเปล่ียนไปโดยใหความสําคัญกับความสะดวกในการเดินทางมากขึ้น อยางไรก็ตามราคาของคอนโดมิเนียมก็มีการปรับตัวสูงขึ้น

จากการซื้อขายในประเภทการลงทุนเพ่ือเก็งกําไรเชนกัน เพราะคอนโดมิเนียมเปนสินทรัพยท่ีถือวามีสภาพคลองสูงท่ีสุดในบรรดา

ท่ีอยูอาศัยทุกประเภท คอนโดมิเนียมเปนเพียงหนึ่งตลาดยอยในภาคอสังหาฯ ทุกตลาดยอยไมวาจะเปนตลาดในแตละพ้ืนท่ีเชน 

กรุงเทพฯ และจังหวัดหัวเมือง หรือ ในแตละประเภท เชน บานเด่ียว และ คอนโดมิเนียม ตางมีลักษณะท่ีตางกันไป ดังนั้นแตละ

ตลาดยอยจะไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจและจากปจจัยแวดลอมในลักษณะท่ีตางกัน แตการวิเคราะหตลาดภาพยอยดังกลาวทํา

ไดยาก เนื่องจากยังขาดขอมูลเชิงลึกของภาคอสังหาฯ ท่ีละเอียด และครบถวน โดยเฉพาะขอมูลของตลาดอสังหาฯ ในจังหวัดนอก

กรุงเทพฯ และปริมณฑล 

Implication  
 
 
 
 
 

 
 
 

แนวโน้มของตลาดอสังหาฯ น่าจะเติบโตในอัตราท่ีทรงตัวต่อไป เนื่องจากยังไม
มีปจจัยใหมๆ โดยเฉพาะปจจัยบวกดานมหภาคท่ีจะชวยกระตุนการเติบโตของตลาด  
อสังหาริมทรัพย นอกจากนี้ตลาดท่ีอยูอาศัยในกรุงเทพฯ และปริมณฑลซึ่งเปนตลาดหลัก 
ในไทยเริ่มสงสัญญาณที่บงชี้วาตลาดเริ่มจะอิ่มตัวแลว ดังนั้นผูประกอบการที่สนใจจะลงทุน
เพ่ิมควรลองศึกษาตลาดอสังหาริมทรัพยใน ตลาดอื่น เชนตลาดในตางจังหวัด และ ใน
ตางประเทศ ท่ีมีแนวโนมการเติบโตท่ีสูงกวา 
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*การคาดการณโดย SCB EIC 

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของ ธนาคารอาคารสงเคราะห, ธนาคารแหงประเทศไทย และ สศช. 

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


