
การประมาณค่าแบบจำลอง

5.1 Two-Period Model

จาก'วร,รณกรรมปริท ํศน ํ พบว ่า แบบจำลอง Two-Period เป ินการค ืกษาถ ีงความอัมพ ันร" 
ของอ ัตราเง ิน เฟ ้อท ี่คาดคะเน และอ ัตราดอกเบ ียท ี่แท ้,จร ิงต ่ออ ุปสงค์'ท ี่อย ู่อาศ ัย โดยลามาร‘ถนำแนว 
ค ิดน ี้มาประย ุกต ์ใช ้ก ับต ัวแปรทางกา?เง ิน  ได ้ต ังน ี้

HD = -4 6 3 5 5 0 .3 - 1 8 3 9 . 3 5 p - 2 2 3 9 .587Ue + 6 .49Y  + 521 .01  PH + 0 .9 5 8 A R (1 )
(-1 .558 ) (-1 .773) (2 .672) (0 .88 3 ) (14 .7 49)

R2 = 0 .9 8 3 3 2 9 A djusted R2 = 0 .9 7 6 3 8 3
S.E. of regression = 7 0 4 4 .1 1 0 SSR 4 5 8 3 6 .6 9
อ.พ. = 2 .1 6 7 5 7 6 F-statistic = 1 4 1 .5 6 3 7
( ) ค ่า  t-statistic

จ า ก ล ม ก า ร ท ั้ง ล อ ง ข ้า ง ต ัน  พ บ ว ่า  ป ัจ จ ัย ท ี่ม ีอ ิท ธ ิพ ล ต ่อ อ ุป ล ง ค ์ท ี่อ ย ุ่อ า ต ัย ม า ก ท ี่ส ุด  ค ือ  ร า ย  

ไ ด ้ โ ด ย ม ีท ิศ ท า ง ใน ท า ง ล น ับ ล น ุน  ส ่ว น ต ัว แ ป ร อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ท ี่แ ท ้จ ร ิง แ ล ะ อ ัต ร า เง ิน เฟ ้อ ท ี่ค า ด ค ะ เน  

ม ีค ว า ม อ ัม พ ัน ธ ์ใ น ท ิศ ท า ง ต ร ง ข ้า ม ก ับ อ ุป ส ง ค ์ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ท ี่ร ะ ต ับ น ํย ล ำ ต ัญ ค ว า ม เช ื่อ ม ั่น ต ํ่า เพ ีย ง ร ้อ ย  

ล ะ  8 5  โ ด ย อ ัต ร า เง ิน เฟ ้อ ท ี่ค า ด ค ะ เน จ ะ ม ีค ่า น ํย ล ำ ศ ัญ ค ว า ม เช ื่อ ม ั่น ใ น ร ะ ต ับ ส ูง ก ว ่า อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ท ี่ 

แ ท ้จ ร ิง เล ็ก น ้อ ย  ซ ึง แ ล ด ง ให ้เห ็น ว ่า  อ ัต ร า เง ิน เฟ ้อ ท ี่ค า ด ค ะ เน ม ีอ ิท ธ ิพ ล ม า ก ก ว ่า อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ท ี่แ ท  ้

จ ร ิง โ ด ย เ ป ร ย บ เ ท ิย บ  เน ื่อ ง จ า ก เม ื่อ อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย เพ ิ่ม ข ึ้น  จ ะ ส ่ง ผ ล 'ไ ห ้ต ัน ท ุน เง ิน ส ู้ใน ก า ร ;ซ ื้อ ท ี่อ ย ู่ 

อ า ศ ัย เพ ิ่ม ขึ้น ผ ู้ข ึ้อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ส ่ว น ให โ ! j ท ี่ต ัอ ง พ ิ่ง เง ิน ส ู้จ า ก ล ถ า ป ัน ก า ร เง ิน จ ะ ม ีต ัน ท ุน ท ี่ส ูง ข ึ้น  ท ำ ใ ห ้ 

อ ุป ล ง ค ์ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ล ด ล ง  ผ ล ก า ร ค ืก ษ า ท ี่ไ ด ้น ี้ล อ ด ค ล ้อ ง ก ับ ง า น ข อ ง  R o b e r t  M. S c h w a b 1 ท ี่พ บ ว ่า  

ป ัจ จ ัย ต ัง ก ล ่า ว ข ้า ง ต ัน ม ีอ ิท ธ ิพ ล ต ่อ อ ุป ส ง ค ์ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย เซ ่น ก ัน  แ ต ่จ ะ ม ีร ะ ต ับ น ัย ส ำ ศ ัญ ค ว า ม เช ื่อ ม ั่น  

ส ูง ถ ึง ร ้อ ย ล ะ  9 5  โ ด ย ต ัว แ ป ร อ ัต ร า เง ิน เฟ ้อ ท ี่ค า ด ค ะ เน จ ะ ม ีอ ิท ธ ิพ ล ต ่อ อ ุป ล ง ค ์ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ม า ก ท ี่ล ุด
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5.2 Two-Sector and Two-Factor Model

จากวรรณกรรมป?ทัศน ์พบว่า แบบจำลอง T w o-Sector and Tw o-Factor M odel เป็น 
การศ ึกษ าผลของภ าษ ีต ่ออ ุป ส งค ์ท ี่อย ู่อ าศ ัย  ดงนั้น การว ่เคราะห ์จะให ้ความสำค ัญ เฉพ าะผลของ  
การเปล ี่ยน แป ลงใน ป ๋จจ ้ยท างภาษ ีต ่ออ ุป ลงคท ื่อย ู่อาศ ัยผ ่าน การเป ล ี่ยน แป ลงของต ัวแป รราคา แต ่
ในประเทศไทยได ้ม ีการนำแบบจำลองน ี้มาทดลอบความอ ัมพ ันธ ์ก ับป ็จจ ัยอ ื่น  ๆ ต ัวย ชื้งลามารถนำ 
มาประย ุกต ัก ับต ัวแปรป ๋จจ ้'ยทางการเงน ได ้ดงน ี้

เท HD = -25.55 - 0.058R* + 3.28๒ Y - 6.36๒ PH + 9.50๒ DEMO + 0.19AR(1)

(-1.23) (5.33) (-2.74) (1.18) (0.63)

R2 0.969388 Adjusted R2 = 0.956633

S.E. o f regression = 0.247997 SSR = 0.738033

อ.พ. 1.929489 F-statistic = 76.00101

ต ัว แ ป ร ต ่า ง  ๆ  อ ย ู่ใน £ ป  lo g a r ith m  ต ัง น ั้น  อ ัม ป ร ะ ส ิท ธ ิท ื่ไ ด ้จ ะ เป ็น ค ่า ค ว า ม ย ืด ห ย ุ่น  ช ี่ง พ บ  

ว ่า  lo g  ข อ ง จ ำ น ว น ป ร ะ ช า ก ร  (D E M O ) ไ ม ่ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ล ก ิต ิ เน ื่อ ง จ า ก ก า ร ท ด ล อ บ น ี้ไ ด ้ไ ซ ้จ ำ น ว น  

ป ร ะ ช า ก ร ท ี่ไ ด ้จ า ก ก า ร ท ะ เบ ีย น ท ั้ง ป ร ะ เท ศ เป ็น ต ัว ป ร ะ ม า ณ ก า ร  น อ ก จ า ก น ี้ก า ร ศ ึก ษ า จ า ก แ บ บ  

จ ำ ล อ ง น ี้จ ะ เป ็น ก า ร พ ิจ า ร ณ า ผ ล ข อ ง อ ัต ร า ภ า ษ ีต ่อ อ ุป ล ง ค ท ื่อ ย ู่อ า ศ ัย  เม ื่อ น ำ ม า ท ด ส อ บ ก ับ ป ๋จ อ ัย  

ท า ง ก า ร เง ิน จ ึง ท ำ ใ ห ้ค ่า ท ี่ไ ด ้ค ล า ด เค ล ื่อ น ไ ป  แ ต ่ร า ย ไ ด ้ส ุท ธ ิเฉ ล ี่ย ต ่อ ห ัว  (Y) จ ะ ม ีค ว า ม อ ัม พ ้น ธ 'ใน ท ิศ  

ท า ง ล น ํบ ล น ุน ก ับ อ ุป ล ง ค ่ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ท ี่ร ะ ต ับ น ํย ส ำ ค ัญ ค ว า ม เช ื่อ ม ั่น ร ้อ ย ล ะ  9 9  เน ื่อ ง จ า ก ก า ร เพ ิ่ม ข ึ้น  

ข อ ง ร า ย ไ ด ้ส ุท ธ ิเฉ ล ี่ย ต ่อ ห ัว  จ ะ ก ร ะ ต ุ้น ให ้เก ิด อ ุป ล ง ค ท ื่อ ย ู่อ า ศ ัย เพ ิ่ม ข ึ้น จ า ก อ ำ น า จ ช ื้อ ท ี่เพ ิ่ม ข ึ้น  ช ื้ง  

ล อ ด ค ล ้อ ง ก ับ ผ ล ก า ร ศ ึก ษ า ข อ ง  ข อ ง  ราตร ึ2 ท ี่พ บ ว ่า  lo g  จ ำ น ว น ป ร ะ ช า ก ร ไ ม ่ม ีร ะ ต ับ น ัย ส ำ ค ัญ ท า ง  

ล ก ิต ่แ ล ะ ร า ย ไ ด ้ส ุท ธ ิเฉ ล ี่ย ต ่อ ห ัว ม ีค ว า ม อ ัม พ ัน ธ ์ใน ท ิศ ท า ง ล น ับ ล น ุน ต ่อ อ ุป ล ง ค ท ื่อ ย ู่อ า ศ ัย  ส ่ว น ต ัว  

แ ป ร อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย เง ิน ภ ู้เพ ิ่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย  (R h) น ั้น  ผ ล ก า ร ศ ึก ษ า  พ บ ว ่า  ไ ม ่ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ล ก ิต  แ ล ะ  

l o g  ข อ ง ร า ค า ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย จ ะ ม ีค ว า ม อ ัม พ ัน ธ ์ก ับ อ ุป ล ง ค ท ื่อ ย ู่อ า ศ ัย ใ น ท ิศ ท า ง ต ร ง ก ัน ข ้า ม ก ัน  เน ื่อ ง  

จ า ก ก า ร เพ ิ่ม ข ึ้น ข อ ง ร า ค า ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย  จ ะ ท ำ ให ้อ ำ น า จ ช ื้อ ข อ ง ป ร ะ ซ า ซ น ล ด ล ง  อ ุป ล ง ค ท ื่อ ย ู่อ า ศ ัย จ ึง  

ล ด ล ง  แ ต ่ก า ร ศ ึก ษ า ข อ ง  ราตรี ก ล ับ พ บ ว ่า  lo g  ข อ ง อ ัต ร า ด อ ก เบ ื้ย เง ิน ต ุ้เพ ิ่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ม ีค ว า ม

2 เรื่องเดียวกัน, หน้า 12.



4 6

สัมพ ันธใน'ท ิศทางตรงข ้ามก ับอ ุปสงคท ื่อย ู่อาศ ัย แต ่ราคาท ี่อย ู่อาศ ัยม ีความส ัมพ ันธ ์!,นท ิศทางสน ับ  
ลน ุนต ่ออ ุปสงค ์ท ี่อย ู่อาศ ัย

5.3 Stock-Flow Model

สำห?บนบบจำลองน ี้ จากการว ิเคราะห ์ในวรรณกรรมปริท ัศน ์ พ บว ่า เป ็นแบบจำลองท ี่ม  ี
ความเห มาะสม ใน การน ำมาใข ้ท ดลอบต ัวแป รท างกา?เง ิน ม ากท ี่อ ุด เม ื่อ เป ร ียบ เท ียบ ก ับ แบบ จำลอง  
ท ั้วลองข ้างต ้น  สรุปผลได้ ศังนี้

5.3.1 สมการป?มาฌเงินออม

DEPOSIT = -8 1 4 .5 5 6 4  + 0 .06498D I + 8 1 4 .0 9 3 5 1 ^  + 6 5 6 6 .9 1 6GDEMO
(1 0 .0 6 5 ) (1 .558) (1 .998)

- 358 .5309C P I  
(-4 .365)

R2 = 0 .9 8 1 9 0 4
ร .E. of regression  = 4 4 1 9 .1 4 3
อ .พ . = 1 .6 1 3 8 5 4

Adjusted R2 5 *
SSR
F-statistic

= 0 .9 7 6 7 3 3  
= 2 .73*10 8 
= 1 8 9 .9 0 7 7

เม ื่อ พ ิจ า ร ณ า ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ช อ ง ต ัว แ ป ร ต ่า ง  ๆ  พ บ ว ่า  ร า ย ไ ด ้ส ุท ธ ิห ล ง น ัก ภ า ษ ีม ีอ ิท ธ ิพ ล ใ น  

ท า ง ส น ับ ล น ุน ต ่อ ป ร ิม า ณ เง ิน อ อ ม อ ย ่า ง ม ี? ะ ศ ับ น ัย ส ำ ศ ัญ ค ว า ม เช ื่อ ม ั่น อ ุง ถ ืง ร ้อ ย ล ะ  1 0 0  ล อ ด ค ล ้อ ง  

ก ับ แ น ว ค ว า ม ค ิด ข อ ง เค น ล ์ท ี่ว ่า  ร ะ ด บ ร า ย ไ ด ้ท ี่แ ท ้จ ร ิง เป ็น ป ๋จ จ ย ส ำ ศ ัญ ใน ก า ร ก ำ ห น ด ก า ร อ อ ม ท ี่แ ท ้ 

จ ร ิง 3 ช ื่ง ต ร ง ก ับ ก า ? ค ิก ษ า ซ อ ง  K w a n y o u n g  K im 4 ท ี่พ บ ว ่า ร า ย ไ ด ้ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ต ่อ ป ร ิม า ณ เง ิน  

อ อ ม ใ น ท ิศ ท า ง เด ีย ว ก ัน  ส ่ว น อ ้เต ร า ด อ ก เบ ื้ย เง ิน ฝ า ก ร ะ ย ะ ย า ว แ ล ะ อ ัต ร า ก า ร เต ิบ โ ต ข อ ง ป ร ะ ซ า ก ร จ ะ ม ี 

ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ป ร ิม า ณ เง ิน อ อ ม ใ น ท า ง ส น ับ ล น ุน  ล อ ด ค ล ้อ ง ก ับ ท ฤ ษ ฎ ีค ว า ม ต ้อ ง ก า ร ถ ือ เง ิน ข อ ง  

เค น ส ํ* ท ี่ว ่า  ถ ้า ก ำ ห น ด ให ้ร ะ ศ ับ ร า ย ไ ด ้ค ง ท ี่ ค ว า ม ต ้อ ง ก า ร ถ ือ เง ิน ข อ ง ป ร ะ ช า ช น จ ะ ม า ก ห ร ือ น ้อ ย น ี้น

1 ชมIพลิน จันทร์Ïรองเพ็ญ 1 ''ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ของเคนลั" ทฤษฎีและ:นโยบายการเงิน. ( กรุงเทพฯ :

โรงพิมพ์จุฬาลงกรท!มหาวิทยาลัย 1 2536), หน้า 99.

4lbid.,p.16.

5รัตนา สายคณ์ต, ''การบริโภคและการลงทุน", มหเศรษฐศาสตร์วิเคราะห์ : จากทฤษฎีอุ่นโยบาย. (กรุง

เทพฯ : โรงพิมพ์จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2537), หน้า 179-180.
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จะ'ช้ืน1อยู่กับอัตราดอกเบื้ย ถ้าอัตราดอกเบี้ยสูง ความต้องการถือเงินของประซาซนจะน้อย เพราะ 
ประซาซนเลือกที่จะถือหลักทรัพย์หรือนำเงินไปแสวงหากำไรจากการออมมากกว่า ถ้าอัตรา 
ดอกเบ ี้ยต ํ่า ความต้องการถือเงินของประซาซนจะมาก เพราะประซาขนเลือกที่จะถือหลักทรัพย ์
น้อยลงหรือออมเงินน้อยลง ส่วนอัตราการเติบโตของประชากรจะมีทิศทางสนับสนุนต่อปริมาณเงิน 
ออม สำหรับค่าครองซพนนจะให้ความลัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับปริมาณเงินออม ลอด 
คล้องกับทฤษฎีฐานของเงิน (Cash or Monetary Base Theory) ที่ว่า ถ้าระดับราคาสินค้าที ่
ประซากรมักจะซื้อหามามีราคาสูงขึ้น ประชาชนก็จำเป็นต้องถีอเงินมากขึ้นเป็นธรรมดา ฟน ถ้า 
ราคาอาหารสูงขึ้นเมื่อเปรยบกับราคาสินค้าคงทนทั้งหลายแล้ว อัตราส่วนเหรียญกษาปณ์และ 
ธนบัตรท้ังหมดท่ีมีอยู่ในมือประซาซน (Non-Bank Public) ต่อปริมาณเงินทั้งหมดก็จะสูงขึ้น6 ทำ 
ให้การออมลดลง

5 . 3 . 2  สมการปริมาณft นเช๋ึอ

LOANS = -2972.202 -247.7313 p
( - 1.666 )

+ 14.19418FUND 
(23.409)

+ 0.343498DEPOSIT - 16 3802BDEBTt.1
(3.72) (-2.546)

R2 =0.998139
S.E. of regression =2610.169
อ.พ. = 1.956923

Adjusted R2 = 0.997608
SS R = 95381735
F-statistic = 1877.417

เมื่อพิจารณาความลัมพันธ์ของต้วแปรต่าง ๆ พบว่า อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่แท้จริงและ 
ปริมาณหนี้เลียในช่วงเวลาที่ผ่านมามีความลัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับปริมาณสินเชื่อเพื่อที่อยู่ 
อาดัยอย่างม ีน ัยสำดัญ เนื่องจากหากสถาบันการเงินมีปริมาณหนี้เลียเพิ่มขึ้น จะทำให้ต้องดัด 
สำรองจ่ายหนี้เลียออกไปเป็นหนี้สูญหรือหนี้สงลัยจะสูญ ทำให้ในงวดเวลาต่อมาหรือในปีต่อมา 
ความลามารถในการอำนวยสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาดัยของสถาบันการเงินนี้น ๆ จะลดลง แต่การสืกษา 
ของ Kwanyoung Kim กลับพบว่า ปริมาณหนี้เลียจะให้ความลัมพันธ์ในทางสนับลนุนกับปริมาณ

6ประ;พันธ์ เศวตนันทน์, '■ อุปทานของเงิน", ทฤษฎีนหเศรษฐศาสตร์ไนระ:บุบทนนิยม. (ก}งเทพฯ 
บริษัทสำนักพิมพ์ไทยวัฒนาพานิซ จำกัด, 2537), หน้า 124-127.
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สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยสุทธิ โดยให้เหตุผลว่าภาคธุรกิจที่อยู่อาศัยมีลักษณะเป็น C o u n t e r c y c l ic a l  

และการอำนวยสินเช ื่อย ังเป ็นนโยบายที่ถ ูกกำหนดโดยรัฐบาล ( P o l ic y  L o a n )  แต่นั่นเป็น 
ป?ะลบการททนประเทศเกาหลี ส่วนปริมาณเงินฝากและเงินกองทุน จากผลการดีกษาพบ1ว่า'ให้ 
ความลัมพันธ'ในทิศทางเดียวกับปริมาณสินเชื่อ เนองจากลถาบันการเงินต่าง ๆ โดยเฉพาะธนาคาร 
พาณิชย์และธนาคารอาคารลงเคราะห์มีรายได้หลักที่สำกัญที่ล ุด จากการอำนวยสินเชื่อให้แก่ 
ประซาขน ชื่งแหล่งที่มาของเงินให้^นี้จะมาจากเงินออมของประซาซนเป็นหลัก เนื่องจากลถาบัน 
การธนาคารเป็นแหล่งระดมทุนจากเงินออมของประซาซนแล้วนำมาจัดสรรแบ่งไปให้แก่นักธุรกิจ 
นักลงทุนใIเกาคเศรษฐกิจต่าง ๆ ในรปฃองการให้สินเชื่อ โดยเฉพาะธนาคารอาคารลงเคราะห์ที่มี 
หน้าที่หลักในการอำนวยสินเชื่อที่เกี่ยวกับที่อยู่อากัย กังน่ัน หากปริมาณเงินออมหรือเงินฝากจาก 
ประซาซนเพื่มขี้นก็จะทำให้ธนาคารลามารถปล่อยเงินถู้เพ ื่อที่อยู่อาศัยได้เพื่มขึ้น นอกจากนี ้
ธนาคารยังตองบริหารให ้เก ิดลภาพคล่องที่เพ ียงพอทุกขณะ เมื่อธนาคารได้เงินฝากมาจาก 
ประซาซนก็จะนำมาปล่อยเป็นสินเชื่อออกไป ที่เรืยกว่า M a tc h in g  F u n d s  ไปเรื่อย ๆ กังน่ัน หาก 
เงินฝากเพื่มขึ้นซ้าก็จะเกิดการซะลอการปล่อยสินเชื่อออกไปเพื่อไม่ให้เกิดป็ญหาลภาพคล่อง กัง 
น่ัน เงินออมหรือเงินฝากของประชาซนนี้จีงเป็นป็จจัยที่สำกัญในการสร้างปริมาณสินเชื่อ

5.3.3 สมการอุปสงค์ทอย่อๆค์ย่

จากตารางที ่ 5 .1  ได้ทดลอบประมาณค่ารายได้ถาวรเฉล่ียต่อห์วโดยอาศัยแนวคิดของ 
F r ie d m a n  ทำการเฉล่ียจากค่ารายได้สุทธิต่อนัวย้อนกลับไป 2, 3 , 4  และ 5  ปี พบว่า การเฉลีย่คา่ 
ในจำนวนปที ี ่ ลนั จะทำให ต้วัแปรมนี ยัสำกญั ทางสถติสิ งู แตล่มการทีไ่ดเ้กดิปญ็หา 
A u to c o r r e la t io n  กังน่ัน ค่าเฉล่ียย้อนกลับ (M o v in g  A v e r a g e )  ไปเป็นระยะเวลา 5  ปี จะให้นัย 
สำกัญทางสถิติท่ีดีท่ีสุดโดยเปรียบเทียบ เน่ือง'จากตัวแปร'ท่ี,ได้ยังคงมีนัยสำกัญทางสถิติอยู่ โดยไม่ 
เกิดป๋ญหา A u to c o r r e la t io n  ในลมการ
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ตารางตี่5.1 เปรียบเทียบการประ:มาณค่าสมการอุปสงค์ด้วยรายได้กาวรเจตี่ยกตับ
ลัาน')บจเฉ«ชกลัน m m Ph Loans Demo P R* a w .

2 ข 1.15953 -283.77 063196 2709.83 -516.73 0.9989 2.637
(4.04) (-4.53) (18.50) (3.29) (-4.916)

3 จ 1.1541 -287.24 0.63842 2839.27 -556.17 0.9988 2.492
(3.53) (-4.27) (17.22) (3.22) (-4.95)

1.20758 -286.74 0.63786 2846.84 -584.94 0.9987 2.285
(3.11) (-4.01) (15.21) (2.96) (-4.88)

ร จ 1.30558 -283.86 0.63356 2772.51 -602.1 0.9985 2.128
(2.69) (-3.27) (12.80) (2.58) (-4.72)

ท่ีมา : จากการคำนวณ
หมาmm : ค่า Durbin-Watson ท่ีทำให้สมการกดกอยพหุ?เณท่ีมตัวแปรรสระ 5 ตัวแปร สำหรับ 

19 ตัวอย่าง ไม่เกดปัญหา Autocorrelation ท่ีระดับนัยสำคัญร้อยละ 1 จะอ ใ̂นช่วง 
1.767-2233

ดังนั้นในการศกษาจีงเลือกใช้รายได้ถาวรสุทธิต่อหัวที่คำนวณโดยการเฉลี่ยรายได้สุทธิต่อหัว 
ย้อนกลับไป 5 ปีทำการประมาณค่าจากลมการ ดังน้ี

HD = -92904.91 + 1.305563^  - 283.8577PH + 0.633564LOANS
(2.688) (-3.724)

+ 2772.509DEMO - 620.1029p  
(2.576) (-4.719)

S.E. of regression 
อ.พ.

= 0.998505 
= 2053.821 
= 2.128084

(12.798)

Adjusted R 
SSR
F-statistic

= 0.997930 
= 54836346 
= 1736.213

เม ื่อพ ิจารณาความสัมพันธ์ของตวแปรต่าง ๆ พบว่า รายได้ถาวรสุทธิเฉลี่ยต่อหัว 
(Disposable Personal Income Per Capita) ปริมาณสินเชื่อและจำนวนประซากรมีความ 
สัมพันธ์!นทิศทางเดียวดับอุปลงค์ที่อยู่อาดัย ส่วนราคาที่อยู่อาดัยและอัตราดอกเบี้ยที่แทิจริงจะมี 
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงช้ามดับอุปสงค์ที่อยู่อาศัยอย่างมีระดับนัยสำคัญทางลถิติ ชื่งลอด
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คล้องกับงานของ Kwanyoung Kim ท่ีพบว่ารายได้ถาวร จำนวนประชากรและปริมาณเงนผู้ให้ 
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอุปลงคทอยู่อาศัย ส่วนระดับราคาและอัตราดอกเน้ียจะให้ความ 
สัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอุปลงค์ท่ีอยู่อาศัย

เม่ีอเปรียบเทียบผลการวิเคราะห์ข้างต้น ลามารถสรุปผลออกมาได้ดังน้ื

ตารางท 5.2 เปรียบเทียบการประ:มาณค่าสมการอุปสงต้ใมแบบจำตองต่าง ๆ
แ ช ษ อ ัเฮ ร ง I I I Y p P» L oan s «H l l l i l l l 7C*
T w o-P eriod 6.49 - 521.01 - - - -1,839.35 -2,239.58

-2.67 - -0.88 - - - (-1.56) (-1.77)
S tock -F low - 1.31 -283.9 0.63 2,772.51 - -620.1 -

- -2.69 (-3.72) -12.79 -2.58 - (-4.72) -
InY InY p InPh In L oans InD em o

T w o-P eriod & 3.28 - -6.36 - 9.5 - - -
T ^ F â o f o r -5.33 - (-2.74) - -0.19 - - -
ท่ีมา : จากการคำนวฌ 
หมายเหตุ : 0 - t-statistic

- รายใต ้ จากทฤษฎีการบริโภคท่ีสัมพันธ์กับรายได้ถาวร (Permanent Theory of 
Consumption) ของฟรีดแมนทีว่่า ในระยะยาว การบริโภคจะมีความสัมพันธ์กับรายได้ถาวร 
(Permanent Income)7 ดังน้ัน เม่ือรายได้ถาวรสุทธ์เฉล่ียต่อหัวเพ่ิมข้ึนจึงทำให้ประชากรมีอำนาจ 
ช้ือเพ่ิมข้ึน ความลามารถในการบริโภคสินค้าโดยเฉพาะท่ีอยู่อาศัยจะเพ่ิมข้ึน อปุลงค์ทีอ่ยู่อาศัยจึง 
เพ่ิมข้ึนด้วย ช่ีงผลการคืกษๆจากแบบจำลองทง 3 รุปแบบข้างต้น พบว่า ลอดคล้องกับทฤษฎีน้ี คือ 
รายได้มีความสัมพันธ์กับอุปลงค์ท่ีอยู่อาศัยในทางลนับลนุนกัน

-  ราคาที่อยู่อาต้ย เมือ่ราคาท ี่อยูอ่าศยัเพิม่ขึน้ จะทำใหร้ายจา่ยใ!Aการช้ือท ี่อยูอ่าศยัเพิม่ 
ข้ึน ในขณะท่ีปัจจัยอ่ืน  ๆ ฟน รายได้ของผู้บริโภคไฝเปล่ียนแปลง จะทำให้อำนาจช้ือของผู้บริโภค 
ลดลง อุปลงคท์ีอ่ยู่อาศยัจึงลดลง ช่ีง'จากการคืกษา พบว่า ดัวแปรราคาท่ีอยู่อาศัยจะมีระดับนัย

’ รัตนา สายคณิต, ’'การบริ'โภคและ:ทา7สงทุน',, มหเคTษฐคาสตรัวเคr i e ห ั : จาททฤษฎีสุนโยบาย. 
(กรุงเทพฯ : โรงพิมพ์จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2537), หน้า 235-239.
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สำคัญและมีทิศทางตรงข้ามกับอุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยในแบบจำลอง Two-Sector and Two-Factor 
และ Stock-Flow

- ปริมาพนเชื่อเท ี่อที่อยู่อา(ริ'ย เม่ือป?มาณสินเช่ือเพ่ิมข้ึน จะเป็นการเพ่ิมโอกาสในการ 
สู้ซ้ือท่ีอยู่อาศัย'ให้กับผู้บริโภค เน่ืองจากท่ีอยู่อาคัยเป็นสินค์าท่ีมีราคาสูง ทำให้รายได้ของบุคคล 
หรือครัวเรือนในขณะใดขณะหน่ืงจะไม่เพียงพอต่อการซ้ือหามาครอบครอง ดงน้ัน ครัวเรือนจึงต้อง 
อาศัยเงินสู้จำนองจากสถาปันการเงินช่ืงหากป?มาณเงินให้สู้เพ่ิมข้ึนจะทำให้ประซาซนมีโอกาสได้ 
รับเงินสู้เงินได้เพ่ิมข้ึน อุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยจึงเพ่ิมข้ึน และจากผลการศกษา พบว่า ตัวแปรป?มาณสิน 
เช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศัยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยและมีระคับนัยสำคัญใน 
แบบจำลอง Stock-Flow

- จำนวนประชากร เน่ืองจากท่ีลยู่อาศัยสัดเป็นสินด้าหน่ืงในป๋จจัยล่ีซ่ีงมีความสำคัญต่อ 
การดำรงซีวิตของประซากร คังน้ัน เม่ือจำนวนประชากรขยายตัวเพ่ิมข้ึน จึงทำให้มีความจำเป็นท่ี 
จะตอ้งมทีีอ่ยูอ่าศยัเพิม่ขึน้ดว้ย อุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยจึงเพิม่ข้ึน จากผลการศกึษาพบว่า ตัวแปร 
จำนวนประซากรจะมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดียวกบัอปุสงคท์ีอ่ยู่อาศยัในทศิทางสนบัลนนุกนั 
อย่างมีระคับนัยสำคัญในแบบจำลอง Stock-Flow

- อ ้ตราดอกเบ ี้ย เง ิน ก ู้เพ ึ๋ฉ ท ี่อย ู่อาการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบ้ียจะทำให้ต้นทุนของ 
เงินทุนในการก่อสร้างท่ีอยู่อาศัยและการอุปโภคท่ีอยู่อาศัยเพ่ิมข้ึน น้ังน้ีนอกจากจะมีสาเหตุมาจาก 
การซ้ือท่ีอยู่อาศัยต้องอาศัยสินเช่ือช่ืงผู้สู้ต้องจ่ายคืนเป็นเงินต้นและอัตราดอกเบ้ียแล้ว ยงมลีาเหตุ 
มาจากต้นทุนค่าเสียโอกาสในการนำเงินทุนน้ีไปหาประโยซน์จากดอกเบ้ียอีกด้วย คังน้ัน การเพ่ิม 
ขึน้ของอตัราดอกเบีย้จงึทำใหอ้ปุสงคท์ ีอ่ยูอ่าศยัลดลง ชืง่สอดคล้องกบัทๆษฎกีารเลือกถือ 
สินทรัพย์ (Portfolio Theory) ท่ีกล่าวว่าบุคคลลามารถเลือกออมใน$ปสินทรัพย์ต่าง  ๆ โดยข้ึนอยู่ 
กับความเล่ียงและอัตราผลตอบแทน ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียปรับตัวสูงข้ึน จะจุงใจให้ถือสินทรัพย์ 
ใ!ชุปอ่ึนท่ีให้ผลตอบแทนเป็นอัตราดอกเบ้ียมากข้ึน อุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยจึงลดลง ผลการศึกษา พบ 
วา่ แบบจำลองทงลาม£ปแบบข้างต้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันระหว่างอัตราดอกเบ้ีย 
เงินสู้เพือ่ท่ีอยู่อาศัยกับอุปสงค์ท่ีอยู่อาศัย โดยแบบจำลอง Stock-Flow มีระคับนัยสำคัญความเช่ือ 
น้ันสูงท่ีสุด'ท่ีร้อยละ 99 ส่วนแบบจำลองอ่ืนมีระคับนัยสำคัญความเช่ือน้ันเพียงร้อยละ 85

ในการประมาณการลมการแบบ Two-Sector and Two-Factor Model และ Two- 
Period Model น้ันจะให้ความสำคัญกับตัวแปรการเงินเฉพาะด้านอัตราดอกเบ้ียเท่าน้ัน ช่ืง'ใน
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ความเป็น'จริงยังมีป๋จจัยทางการเงินอ่ืนๆ ท่ีแค'วามสำคัญเช่นกัน แต่ได้ถูกละเลยไป ดังน้ัน จึงเลือก 
ใข้รุปแบบ Stock-Flow Model เพ่ือจะลามารถประมาณการตัวแปรทางการเงินอ่ืน  ๆ ได้มากข้ึน 
เนือ่งจากตวัเฟรทางการเงินตา่ง  ๆ ลามารถพิจารณาได้ท้ังในรุป Stock หรือ Flow ข้ึงผลท่ีได้พบ 
วา่ปจัจยัทางการเงนิแ อิทธิพลท้ังทางตรงและทางอ้อมต่ออุปสงค์ท่ีอยู่อาศัย ลอดคล้องกับการ 
คืกษาความลัมพนธ์ของปจัจัยทางการเงินต่ออปุลงค่ทีอ่ยู่อาศยัทีผ่า่นมา คือ ปจัจัยทางการเงิน 
เปน็ลาเหตลุำศญัตอ่การเปลีย่นแปลงอปุลงคท์ีอ่ยูอ่าศยั โดยในช่วงท่ีลถาบันการเงินลามารถ 
อำนวยสินเช่ือได้เพ่ิมข้ึนจะทำให้อุปลงค์ท่ีอยู่อาศัยเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากอำนาจซ้ือเพ่ิมข้ึน และในช่วง 
ทีอ่ตัราดอกเบืย้ลดลงจะทำใหอ้ปุลงคท์ีอ่ยูอ่าศยัเพิม่ขึน้จากตน้ทนุทีล่ดลง ส่วนการลดลงของ 
ระดับราคาท่ีอยู่อาศัยและการเพ่ิมข้ึนของรายได้ก็เป็นปัจจัยลนํบลนุนอุปลงค่ท่ีอยู่อาศัยเช่นกัน

จ า ก ส ม ก า ร ขา้งต ้น ท ั้ง ส า ม ร ุป แบบ เม ื่อ น ำ ม า ท ด ส อ บ ค ว า ม ผ ิด พ ล า ด โ ด ย ท ำ ก า ร ป ร ะ ม า ณ  

ค ่า อ ุป ล ง ค ์ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ข อ ง แ ต ่ล ะ แ บ บ จ ำ ล อ ง ย ้อ น ก ล ับ ไ ป  1 9  ป ี ค ือ  ใน ช ่ว ง ร ะ ห ว ่า ง ป ี 2 5 2 1 - 2 5 3 9  

แ ล ้ว เป ร ีย บ เท ีย บ ก ับ ค ่า ท ี่เ ก ิด ข ึ้น จ ร ิง  เพ ื่อ ท ำ ก า ร ศ ัด เล ือ ก แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี่ใ ห ้ค ่า ป ร ะ ม า ณ ก า ร ท ี่ใ ก ล  ้

เค ีย ง ก ับ ค ว า ม เป ็น จ ร ิง ม า ก ท ี่ล ุด  จ ะ ไ ด ้ข ้อ ส ร ุป ต า ม ต า ร า ง ท ี่ 5 . 3  ข ึ้ง พ บ ว ่า  แ บ บ จ ำ ล อ ง  S t o c k -F lo w  

ใ ห ้ค ่า ค ว า ม ผ ิด พ ล า ด ก ำ ล ัง ล อ ง 8ใน ช ่ว ง ป ี 2 5 2 1 - 2 5 3 9  'น อ ย ท ี่ล ุด  เม ื่อ เป ร ีย บ เท ีย บ ก ับ แ บ บ จ ำ ล อ ง อ ื่น  

ค ือ เท ่า ก ับ  5 .4 * 1 0 7 ข ณ ะ ท ี่แ บ บ จ ำ ล อ ง  T w o -P e r io d  แ ล ะ  T w o - S e c t o r  a n d  T w o - F a c t o r  ใ ห ้ค ่า  

ค ว า ม ผ ิด พ ล า ด ก ำ ล ัง ล อ ง เท ่า ก ับ  5 .9 5 * 1 0 8 แ ล ะ  5 .1 0 * 1 อ 8 ต า ม ล ำ ด ับ  ป ร ะ ก อ บ ก ับ ห า ก ว ิเค ร า ะ ห ์ค ่า  

ค ว า ม ผ ิด พ ล า ด ใ น แ ต ่ล ะ ช ่ว ง เว ล า แ ล ้ว  แ บ บ จ ำ ล อ ง  S to c k -F lo w  ก ็อ ัง 'ไ ห ้ค ่า ท ี่น ้อ ย ท ี่ส ุด  ด ัง เช ่น  ใน ป  ี

2 5 2 2  ป ร ะ ม า ณ ร ้อ ย ล ะ  5 . 9 7  , 5 8 . 8 7  แ ล ะ  - 1 7 . 2 3  เป ็น ค ่า ค ว า ม ผ ิด พ ล า ด เฉ ล ี่ย ซ อ ง แ บ บ จ ำ ล อ ง  

S t o c k -F lo w  1 T w o -P e r io d  แ ล ะ  T w o -F a c to r  a n d  T w o - S e c t o r  ต า ม ล ำ ด ับ

ด้วยเหต ุน ี แบบจำลอง Two-Period และแบบจำลอง T w o-Sector and Tw o-Factor ชง 
ให ้ค ่า ค ว าม ผ ิด พ ล าด ท ี่ส ูง ก ว ่า โด ย เป ร ีย บ เท ีย บ  จ ึงไม ่เห ม าะ ท ี่จ ะน ำม าใซ ใน ก ารว ิเค ร าะห ์เซ ิง  
S c e n a r io  ด ังน ั้น  Stock-F low  จ ึงเป ็น ร ุป แบ บจำลองท ี่คดเล ือกมาใข ้ใน บทต ่อไปท ี่ว ่าด ้วยการ  
วิเคราะห ์เซ ิง Scen ario

0 การใช้ค่าความผิดพลาดกำส์งลองเป็นตัววัดจะเป็นการลดปัญหาความคลาดเคลึ่อนที่เกิดจากเครึ่อง 
หมายหน้าลัมประสิทธึ๋ของค่าความผิดพลาดที่คำนวณได้
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ตารางที่ 5.3 เปรยนเทียนความมิคสลาคของสมการอุปสงคไนแนบจำลองต่าง ๆ
ห'นวย : หลัง

111 Stock-Flow
Model

Two-Period
Model

Two-Sector & 
Two-Factor Model

๘ารริ4

Fitted %Error Fitted %Error LnFttted ArtfiLn %£rror (Actual)
2539 1 6 0 ,9 1 6 0 5 2 1 4 7 ,8 1 6 8 6 2 1 1 .8 8 1 4 4 ,1 2 0 1 0 .9 0 1 6 1 ,7 5 5
2538 1 2 1 ,7 2 6 - 0 .4 9 1 2 7 ,5 8 8 -5 . 3 3 1 1 .6 6 1 1 6 ,1 1 1 4 .1 5 1 2 1 ,1 3 4
2537 9 9 , 4 7 4 - 1 .2 5 9 1 , 5 3 6 6.)3 3 1 1 .5 6 1 0 5 ,3 2 4 - 7 .2 1 9 8 , 2 4 5
2536 7 0 , 2 2 2 - 1 .3 7 7 2 , 1 2 7 -4 . 1 2 1 1 .2 7 7 8 , 6 4 5 - 1 3 .5 3 6 9 , 2 7 4
2535 5 2 , 1 0 5 3 .0 6 5 4 , 6 8 3 -1 . 7 4 1 0 .9 4 5 6 ,5 5 1 - 5 .2 2 5 3 , 7 4 7
2534 3 8 , 9 4 6 - 4 .5 3 4 5 , 2 2 4 -2 1 .3 8 1 0 .5 3 3 7 , 3 4 3 - 0 .2 3 3 7 , 2 5 8
2533 3 3 , 4 2 3 1 0 .9 6 3 8 , 9 4 8 -3 . 7 6 1 0 .4 3 3 3 , 9 7 6 9 .4 9 3 7 , 5 3 8
2532 2 7 , 4 1 7 5 .0 0 3 4 , 5 3 0 - 1 9 .6 5 1 0 .2 6 2 8 , 7 0 7 0 .5 3 2 8 , 8 6 0
2531 2 1 ,3 5 1 - 1 .9 8 1 8 ,6 5 4 1 0 91 9 .8 0 1 8 ,0 9 8 1 3 .5 6 2 0 , 9 3 7
2530 1 4 ,2 2 1 - 4 4 .7 6 2 0 , 0 7 5 - 1 0 4 .3 4 9 .4 1 1 2 ,1 4 9 - 2 3 .6 7 9 ,8 2 4
2529 8 , 5 3 0 - 5 .4 4 5 ,7 9 7 2 8 3 4 8 .8 5 6 , 9 4 4 1 4 .1 6 8 ,0 9 0
2528 6 , 8 8 9 2 .6 8 4 ,8 8 6 3 0 9 7 8 .7 3 6 ,1 8 1 1 2 .6 8 7 , 0 7 8
2527 4 , 8 8 8 1 9 .6 9 6 0 9 9 0 2 8 .7 3 6 , 1 5 8 - 1 .1 7 6 ,0 8 7
2626 4 ,6 5 8 - 3 7 .2 0 3 ,8 7 8 - 1 4 .2 2 8 .6 7 5 ,8 4 1 - 7 2 .0 3 3 ,3 9 5
2525 3 ,8 2 1 2 6 .7 7 8 ,1 2 1 - 5 5 .6 6 8 .6 8 5 ,8 6 2 - 1 2 .3 7 5 ,2 1 7
2524 5 , 7 9 3 1 2 .8 3 7 ,1 1 0 -6 . 9 9 8 .6 9 5 , 9 5 9 1 0 .3 3 6 ,6 4 5
2523 1 3 ,6 0 9 - 4 .7 3 1 3 ,5 3 0 - 4 1 2 8 .9 9 7 , 9 9 3 3 8 . 4 9 1 2 ,9 9 5
2522 1 0 ,3 5 3 5 .9 7 4 ,5 2 8 5 8 8 7 9 .4 7 1 2 ,9 0 7 - 1 7 .2 3 1 1 ,0 1 0
2521 7 , 8 1 7 - 1 0 .5 7 - - - - 7 ,0 7 0

Sum  % Error -24.84 2.25 -38.36
A verage % Error -1.31 012 2.13
SError2 5.4*107 5.95*10* 5*10*

ทมา : จากการคำนวณ
นมายเน{ทุ : Fitted นมายทง ค่าประมาณท่ีได้จากสมการ
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