
บทท่ี 4
บทบาทของสินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศัยต่อภาวะธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ของประเทศไทย

สินเชื่อที่อยู่อาศัยถือเป็นแหล่งเงินทุนที่มีความสำคัญอย่างมากต่อธุรกิจ 
อสังหาริมทรัพย์ของประเทศ ทั้ง1ในส่วนของผู้,ประกอบการโครงการอสังหาริมทรัพย์ และผู้บริโภค 
ที่ต้องการมีที่อยู่อาศัยเป็นของตนเอง และถึงแม้ว่าแหล่งเงินทุนของบริษัทพัฒนาโครงการที่อยู่
อาศัยจะมีอยู่อย่างหลากหลาย ไม่ว่าจะเป็นการกู้เงินจากต่างประเทศ, กู้จากกรรมการและบริษัทใน 
เคเอ และ การระดมเงินทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ด้วยการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจดทะเบียนขาย 
ให้คับนักลงทุน ซึ่งวิธีนี้มีต้นทุนทางการเงินที่ตํ่ากว่าการกู้จากสถาบันการเงินมาก แต่อย่างไรก็๑ 
ธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทุนก็ยังเป็นแหล่งเงินกู้หลักที่สำคัญของผู้ประกอบการพังในและ 
นอกตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งผลจากการสำรวจบริษัทพัฒนาโครงการที่อยู่อาศัยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ (ที่จดทะเบียนก่อนปี 2538) จำนวน 16 บริษัท จากจำนวนบริษัทจดทะเบียนที่มีทังหมด 
44 บริษัทในปี 2538 และผู้ประกอบการพัฒนาโครงการที่อยู่อาศัยนอกตลาดหลักทรัพย์จำนวน 100 
บริษัทของธนาคารอาคารสงเคราะห์พบว่า เงินทุนจากการกู้ยืมและการออกตราสารหนีในรูปแบบ 
ต่างๆ (ไม,รวมเงินทุนจดทะเบียนชำระแล้วและกำไรสะสม) ของบริษัทจดทะเบียนฯ ท้ัง 16 บริษัท 
ไต้มีการระดมเงินทุนทังสินจำนวน 99,484 ล้านบาท ซึ่งมีสัดส่วนการกู้ยืมจากบริษัทเงินทุนสูงที่สุด 
คิดเป็นร้อยละ 22.9 รองลงมาได้แก่เงินกู้จากธนาคารพาณิชย์และการออกตราสารหนีในประเทศ ซ่ึง 
เป็นสัดส่วนที่เท่ากันร้อยละ 21.3 ส่วนการกู้ยืมจากกรรมการและบริษัทในเครือ และการกู้ยืมจาก 
แหล่งเงินกู้ต่างประเทศมีสัดส่วนใกล้เคียงคันคือร้อยละ 17.5 และ 17.4 ตามลำดับ และสำหรับ 
ผู้ประกอบการนอกตลาดหลักทรัพย์จากการสำรวจพบว่ากว่าร้อยละ 90 อาศัยแหล่งเงินทุนจาก 
ธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทุนมากที่สุด ซึ่งไม่แตกต่างจากช่วงปี 2541-2544 หลังจากเกิดวิกฤต 
เศรษฐกิจที่ความเชื่อมั่นต่อการลงทุนในตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศเริ่มสั่นคลอน พบว่า
ธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทุนในประเทศเป็นแหล่งเงินทุนมากกว่าร้อยละ 90 ขอ3
ผู้ประกอบการในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ทั้งในและนอกตลาดหลักทรัพย์เช่นกัน โดยผ่านทางสินเชื่อ 
พัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ แสดงดังตารางที่ 4.1
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ตารางที่ 4.1 สัดส่วนการใช้แหล่งเงินทุนของผู้ประกอบการในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์หลังวิกฤต 
เศรษฐกิจ ตั้งแต่ปี พ.ศ.2541-2544

หน่วย:ล้านบาท

ปี
หุ้นกู้ออกใหม่

เงินลงทุนจาก 
ต่างประเทศ สินเช่ือพัฒนาโครงการ รวม

2541 309 1,126 627,760 629,195
2542 1,421 5,660 558,808 565,889
2543 5,847 2,723 371,108 379,678
2544 2,680 4,860 273,405 280,945

ที่มา:ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

โดยมูลค่ารวมของสินเชื่อทั้ง 2 ประเภทดังกล่าวมีมูลค่ารวมกันถึง 948,872 ล้าน 
บาท ณ.สินปี 2544 คิดเป็นสัดส่วนสูงถึงร้อยละ 16.68 ของสินเชื่อรวมทังระบบ โดยมีธนาคาร 
พาณิชย์เป็นผู้นำหลักในการปล่อยสินเชื่อทั้งสองประเภท ดังแสดงในตารางที่ 4.2
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ตารางที่ 4.2 สินเชื่อที่อยู่อาศัยของสถาบันการเงิน ตั้งแต่ปี พ.ศ.2541-2544
สถาบันการเงิน 2541 2542 2543 2544

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท

1.ธนาคาพาณิชย์ 924,012 900,343 700,882 599,285

(-2.29) (-2.56) (-22.15) (14.50)

2.ธอส. 295,978 282,865 276,154 277,518

(6.19) (-4.43) (-2.37) (0.49)

3.บริษัทเงินทุน 139,568 54,101 38,296 34,303

(-8.57) (-61.24) (-29.21) (10.43)

4.อ่ืนๆ 28,376 25,467 29,026 37,766

(1.71) (-10.25) (13.97) (30.11)

รวม 1,387,934 1,262,776 1,044,358 948,872

(1.28) (-9.02) (-17.30) (-9.14)

สินเช่ือรวมท้ัง 7,360,403 6,478,576 5,962,514 5,686,000

ระบบ

(-9.90) (-12.00) (-8.00) (-4.64)

สัดส่วน (%) 18.85 19.45 17.5' 16.68

หมายเหตุ:ตัวเลขในวงเล็บแสดงอัตราการเติบโต 
ที่มา:ธนาคารแห่งประเทศไทย

จากบทบาทของสินเชื่อที่อยู่อาศัยในการเป็นตัวขับเคลื่อนที่สำคัญของธุรกิจ 
อสังหาริมทรัพย์ ดังได้กล่าวไปแล้วข้างต้น ทำให้สินเชื่อที่อยู่อาศัยและธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มี 
ความสัมพันธ์อย่างมิอาจแยกจากกันได้ และเนื่องจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ถูกจัดเป็นธุรกิจที่มี
ความสำคัญในฐานะภาคเศรษฐกิจนำ (Leading Sector) ที่ส่งผลต่อการเติบโตและการถดถอยของ 
เศรษฐกิจไทยมาโดยตลอด โดยเฉพาะวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ พ.ศ.2540 ที่กลายเป็นบทเรียนครั้ง 
สำคัญของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และของประเทศไทย จึงอาจกล่าวได้ว่าสินเชื่อที่อยู่อาศัยมีส่วน
เกี่ยวโยงที่ลึกซึงต่อภาวการณ์เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเช่นเดียวกัน
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4.1 ความสำคัญของสินเชือเพื่อทือยู่อาศัยต่อระบบเศรษฐกิจ

ความสำคัญของสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยต่อระบบเศรษฐกิจสามารถพิจารณาได้ 
สัดส่วนมูลค่าสินเชื่อที่อยู่อาศัยต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ (Home Loan to GDP) ซึ่งจะเห็น 
ได้ว่ามูลค่าสินเชื่อที่อยู่อาศัยขยายตัวอย่างรวดเร็วมากยิ่งกว่าการขยายตัวของมูลค่าผลิตภัณฑ์มวล 
รวมประชาชาติ ทำให้สัดส่วนของมูลค่าสินเชื่อที่อยู่อาศัยต่อมูลค่าผลิตภัณฑ์ประชาชาติเพิ่มขึ้น
ตลอดระยะเวลากว่า 10 ปีนับตั้งแต่ปี 2530ค่อนที่จะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 โดยในปี 2530 มี 
เพียงร้อยละ 3.90 และได้เพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 16.77 ในปี 2540 ตังแสดงในตารางที่ 4.3

ตารางที่ 4.3 ความสัมพันธ์ระหว่างสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยกับผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ ตั้งแต่ปี
พ.ศ. 2530-2545

ปี H.L. Growth of HL. GDP Growth of GDP HL:GDP
2530 50,657 1,376,800 3.68
2531 72,421 42.96 1,559,800 13.29 4.64
2532 100,905 39.33 1,750,000 12.19 5.77
2533 138,002 36.76 1,945,400 11.17 7.09
2534 181,446 31.48 2,111,900 8.56 8.59
2535 242,764 33.79 2,282,600 8.08 10.64
2536 333,518 37.38 2,473,900 8.38 13.48
2537 443,899 33.10 2,695,400 8.95 16.47
2538 575,211 29.58 2,946,300 9.31 19.52
2539 708,633 23.20 3,119,600 5.88 22.72
2540 793,521 11.98 3,074,500 -1.45 25.81
2541 769,379 -3.04 2,743,400 -10.77 28.04
2542 712,402 -7.41 2,872,000 4.69 24.81
2543 685,544 -3.77 3,008,000 4.74 22.79
2544 687,458 0.28 3,074,000 2.19 22.36
2545 763,665 11.09 3,238,000 5.34 23.58

ที่มา:ธนาคารอาคารสงเคราะห์
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นอกจากมีการขยายตัวของสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยพบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
เดียวกันกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) แต่การเคลื่อนไหวค่อนข้างรุนแรงกว่า กล่าวคือ เม่ือ 
ระบบเศรษฐกิจขยายตัวสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยจะกระเตื้องขึ้นได้เร็ว และขยายตัวได้มากกว่า และใน 
ทางตรงข้ามเมื่อสถานการณ์ทางเศรษฐกิจทั่วไปอยู่ในภาวะซบเซา สินเชื่อที่อยู่อาศัยจะชะลอตัวได้ 
เร็วและมากกว่า หรืออาจถึงขันชะงักงัน ดังจะเห็นได้จากแผนภาพที่ 1 ซึ่งแสดงให้เห็นได้อย่าง 
ชัดเจนในช่วงปี 2530-2533 ซึ่งเป็นยุคของอสังหาริมทรัพย์ (Property Boom) ทำให้มีการปล่อย 
สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยเป็นจำนวนมาก และในปี 2539-2540 ซึ่งถือเป็นภาวะชะงักงันทางเศรษฐกิจ

แผนภาพที่ 4.1 ความสัมพันธ์โดยเปรียบเทียบระหว่างอัตราการเปลี่ยนแปลงของการการให้สินเชื่อ 
เพื่อที่อยู่อาศัย และ GDP ตั้งแต่ปี พ.ศ.2531-2545
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—♦— Growth of HL. —■— Growth of GDP
ที่มา:จากการคำนวณ

บทความนี้ นอกจากจะชี้ให้เห็นถึงบทบาทความสำคัญของสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย 
ในระบบเศรษฐกิจแล้ว ในส่วนต่อไปจะได้กล่าวถึงความสัมพันธ์เชื่อมโยงระหว่างสินเชื่อที่อยู่อาศัย 
และภาวะของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ และเนื่องจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มีลักษณะรุ่งเรืองและตกตํ่า 
เป็นวัฎจักร ดังนั้นการศึกษาที่จะกล่าวถึงต่อไปจะได้ศึกษาวงจรการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยเป็นวัฎ 
จักรสอดคล้องกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ทังในช่วงค่อนและหลังการเกิดสถานการณ์ตกตํ่าของ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ที่ส่งผลต่อการชะงักงันในการปล่อยสันเชื่อที่อยู่อาศัย ตลอดจนสถานการณ์ 
การปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยในปีจจุบัน
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4.2 สถานการณ์สินเชือเพือทีอยู่อาศัยของประเทศไทย

ในการศึกษาครังนีจะมุ่งวิเคราะห์ให้เห็นถึงวงจรเฟืองฟูและตกตํ่าของสินเชื่อที่อยู่ 
อาศัยของประเทศไทยนับตั้งแต่ก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ คือตั้งแต่ปี 2530 จนถึงสถานการณ์สินเชื่อ 
ที่อยู่อาศัยในปิจจุบัน พร้อมทังชีให้เห็นถึงสภาพป็ญหา มาตรการในการแก้ไขปีญหาของภาครัฐฯ 
และแนวโน้มของสินเชื่อที่อยู่อาศัยว่าจะมีทิศทางเป็นอย่างไร ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อประชาชนผู้
ซือบ้าน ผู้ประกอบการ สถาบันการเงินและหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง เพื่อใช้เป็นแนวทางในการวาง 
แผนการดำเนินการต่อไป

4.2.1 การขยายตัวในช่วงก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 2530-2540

ยุคทองของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ (พศ.2530-2533)

เนื่องจากในช่วงก่อนปี 2530 อุปทานที่อยู่อาศัยมีจำนวนน้อยกว่าอุปสงค์อัน
เนื่องมาจากผู้ประกอบการประสบปิญหาขาดแหล่งเงินทุนเพื่อพัฒนาโครงการ จนกระทั่งในปี 2529 
รัฐบาลได้ให้ความสนใจในการแก้ปีญหาการขาดแคลนที่อยู่อาศัยของประชาชนโดยได้ตั้ง 
คณะอนุกรรมการนโยบายที่อยู่อาศัยแห่งชาติ ในสังกัดคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและ
สังคมแห่งชาติ (สศช.) ขึน เพื่อให้เป็นองค์กรกำหนดนโยบายที่อยู่อาศัยของประเทศ ซึ่งการ 
แก้ปิญหาภาวะซบเซาของตลาดที่อยู่อาศัยในขณะนั้น มิได้เป็นไปเพื่อมุ่งสนับสนุนให้ประชาชนมี 
กรรมสิทธิในที่อยู่อาศัยมากขึนเท่านั้น หากแต่เป็นไปเพื่อมุ่งสร้างความเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศโดยใช้ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เป็นตัวนำทางอีกด้วย ทั้งนโยบายกระตุ้นการผลิตที่อยู่อาศัย 
และนโยบายการเพิ่มกำลังซือให้กับประชาชน

โดยนโยบายที่เกี่ยวข้องกับการเพิ่มศักยภาพของผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ใน 
ประเทศจะมุ่งเน้นไปที่ป็จจัยด้านการเงินเป็นหลัก โดยรัฐบาลได้พยายามสนับสนุนให้มีการค้าและ 
การลงทุนระหว่างประเทศมากขึ้น ดังจะเห็นได้จากนโยบายเปลี่ยนสนามรบย่านประเทศอินโดจีน 
ให้เป็นสนามการค้า และได้ผ่อนคลายมาตรการเข้มงวดทางการเงินลง ทำให้สถาบันการเงินมีสภาพ 
คล่องสูงขึน สถาบันการเงินต่างๆ ได้แข่งขันกันปล่อยสินเชื่อส่งผลให้อัตราดอกเปียปรับลดลงจาก 
ร้อยละ 15.5 ในปี 2529เหลือเพียงร้อยละ 12.25 ในปี 2530 และร้อยละ 11.5 ในปี 2532 (แผนภาพที่
4.2) และทำให้สินเชื่อโครงการที่อยู่อาศัยมีการขยายตัวมาก ทังนี ปริมาณสินเชื่อโครงการที่อยู่ 
อาศัยคงค้างได้เพิ่มขึ้นจากมูลค่า 38,152 ล้านบาท ในปี 2530 เป็น 154,922 ล้านบาท ในปี 2533 คิด 
เป็นอัตราการขยายตัวสูงเฉลี่ยร้อยละ 59.5 ต่อปี (แผนภาพที่ 4.3)
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แผนภาพที่ 4.2 อัตราดอกเบียเงินคู้ลูกค้าชันดี1ของธนาคารพาณิชย์ ตังแต่ปี พ.ศ.2529 -  2540
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ที่มา:ธนาคารแห่งประเทศไทย

แผนภาพที่ 4.3 สินเชื่อโครงการที่อยู่อาศัยคงค้าง ตังแต่ปี พ.ศ.2530-2540
เบาห
■ "— »---- t ™ . -  — "ไ"' *- ....... .......- 5 ,™,. » ^

------------------------------------------------- r ~
600,000
500.000
400.000
300.000
200.000 
100,000

จำนวนน ะ ร้านบาห

______________________ - ............. _ .........._ _ ..........

—--
เ—J ■

Üท
น 2530 2531 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540

□  ธ.พ. 19,537 29,476 57,842 105,038 134,189 179,629 212,573 259,616 278,049 296,159 335,840
■  บงล. 13,921 18,759 33,057 44,755 57,919 77,944 111,505 167,887 233,912 262,931 87,901
□  ธอส.นละร่นๆ 4,694 5,292 5,270 5,129 6,517 6,818 6,494 8,127

; นไ) 
! O 11,901 12,385

เธ อ ส .แ ล ะ ร ่น า  ■ บ งล. □ ธ .พ .

ที่มา:ธนาคารแห่งประเทศไทย

นอกจากนียังมีป็จจัยสนับสนุนด้านการเงินเพิ่มเติมจากรายได้ผลตอบแทนการ 
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งอยู่ในภาวะคึกคัก ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ฯพุ่งขึนจาก 388 จุดในปี 2531 
เป็น 879 จุดในปี 2532 นอกจากนั้นดัชนีการซื้อขายหุ้นในกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ก็ได้พุ่ง 
ขึ้นอย่างร้อนแรงจาก 91 จุดในปี 2531 เป็น 811 จุดในปี 2532 (แผนภาพที่ 4.4 ) ตลอดจนการออก 
ตราสารหนีหลายประเภท ซึ่งเป็นแหล่งเงินด้นทุนตํ่าแหล่ง'ใหม่1ของผู้,ประกอบการนอกเหนือจาก 
การพึ่งพาสินเชื่อจากสถาบันการเงิน
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แผนภาพที่ 4.4 ดัชนีการชือขายหลักทรัพย์ (SET INDEX) และดัชนีกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
(PROPERTY INDEX) ตั้งแต่ปี พ.ศ.2531-2541

ส์11ปี (ช ุด)

- SET INDEX
- PROPERTY INDEX -SET INDEX PROPERTY INDEX

ที่มา:ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

นโยบายการกระตุ้นกำลังซื้อและการผลิตที่อยู่อาศัยของรัฐบาลดังกล่าว ส่งผลให้ 
สภาพเศรษฐกิจของประเทศพืเนตัวขึ้น โดยได้มีการขยายตัวสูงจากที่ตกตํ่ามากที่สุดร้อยละ 4.6 ในปี
2528 เป็นร้อยละ 5.5 ในปี 2529 และเพิ่มเป็นร้อยละ 9.5 ในปี 2530 ต่อมาได้ก้าวกระโดดสูงถึงร้อย 
ละ 13.3 ในปี 2531 (แผนภาพที่ 4.1) จากภาวะอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศซึ่งอยู่ใน 
ระดับสูง รวมทังการที่ประชาชนมีรายได้มากขึน และอัตราดอกฌียที่ลดลงต่อเนื่องมาตลอดตังแต่ปี
2529 ทำให้ประชาชนมีกำลังซื้อที่อยู่อาศัยเพิ่มขึ้น รวมถึงสถานการณ์สินเชื่อที่เอื้ออำนวย ดังจะเห็น 
ได้จากสินเชื่อที่อยู่อาศัยบุคคลทั่วไปคงค้างในช่วงปี 2530-2533 มีการขยายตัวในระดับสูง คือเฉลี่ย 
ร้อยละ 39.7 ต่อปี (แผนภาพที่ 4.5) ซึ่งเป็นไปในทางเดียวกันกับสินเชื่อโครงการที่อยู่อาศัย แต่ไม่ 
ผันผวนมากเหมือนกับสินเชื่อโครงการที่อยู่อาศัยที่มีการขยายตัวสูงถึงร้อยละ 59.5



7 6

แผนภาพที่ 4.5 สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยบุคคลทั่วไปคงค้าง ตั้งแต่ปี พ.ศ.2530-2540
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□  อื่นๆ

จำนวนÜน ะ ร้านบาท

ฒอื่นๆ H บงล. □ธอส. □ธ.พ. 

ที่มา:ธนาคารแห่งประเทศไทย

จากสภาพเศรษฐกิจที่เจริญเติบโตอย่างรวดเร็ว ความเชื่อมั่นที่มีต่อบรรยากาศการ 
ลงทุนที่แจ่มใสมากในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ และด้วยความเชื่อจากประสบการณ์ในอดีตที่ว่า ธุรกิจ 
อสังหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจที่มีหลักประกันคุ้มเสมอ (ราคาอสังหาริมทรัพย์ไม่เคยลดลง) สภาพการ 
เก็งกำไรจึงเกิดขึนอย่างแพร่หลายไม่ว่าจะเป็นอสังหาริมทรัพย์รูปแบบและระดับราคาใดก็ถูกนักเก็ง 
กำไรจับจองไว้ จนผู้ซือที่ต้องการที่อยู่อาศัยอย่างแท้จริงจำนวนมากไม่สามารถหาซื้อที่อยู่อาศัยเป็น 
ของตนเองได้ เพราะมีราคาสูงเกินความเป็นจริง ดังจะเห็นได้จากอัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาที่ 
อยู่อาศัยที่ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นมากที่สุดในช่วงปี 2530-2532 (แผนภาพที่ 4.6) ซึ่งราคาที่สูงขึ้นเป็น 
แรงจูงใจทำให้ผู้ประกอบการมีการสะสมที่ดินเพื่อรอการพัฒนาออกสู่ตลาดและเร่งเปิดขาย 
โครงการใหม่ๆ จำนวนมาก จากสภาพการเก็งกำไรที่เกิดขึ้นทั้งกับนักลงทุน ผู้บริโภค และ
ผู้ประกอบการนีนับเป็นภาพลวงตาทางเศรษฐกิจที่ได้สะสมและซ่อนเร้นจนกลายเป็นจุดเริ่มต้นที่ 
สำคัญของการเกิดวิกฤตการณ์อสังหาริมทรัพย์ในระยะเวลาต่อมา
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แผนภาพที่ 4.6 อัตราส่วนการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาที่อยู่อาศัย ตั้งแต่ปี พ.ศ.2529-2540
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ที่มา:ธนาคารอาคารสงเคราะห์

ภาวะชะลอตัวชั่วคราวในปี พ.ศ.2534-2535 และการขยายตัวค่อนข้างสงในปี พ.ศ.
2536-2537

ในช่วงปลายปี 2533 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้พยายามลดภาวะความร้อนแรง 
ของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ โดยการจำกัดเพดานการขยายตัวของสินเชื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และ 
นโยบายควบคุมอัตราดอกฌียให้อยู่ในระดับสูง ประกอบกับการเกิดสงครามอ่าวเปอร์เซีย (ส.ค. 
2533) ทำให้ภาวะเศรษฐกิจชะงักงันไปทั่วโลก โดยในประเทศไทยนั้นภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวลง 
จากร้อยละ 11.2 ในปี 2533 เหลือเพียงร้อยละ 8.6 ในปี 2534 และ ร้อยละ 8.1 ในปี 2535 (แผนภาพ 
ท่ี 4.4) จากสภาวะที่เกิดขืนดังกล่าวส่งผลให้สภาวะทางการเงินเริ่มปีด อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ได้ถีบตัว 
สูงขืน โดยอัตราดอกเบี้ยในปี 2533 ปรับตัวสูงขึ้นเป็นร้อยละ 13.5 และร้อยละ 16.25 ในปี 2534 ซ่ึง 
ปรับเพิ่มขืนจากปี 2532 คิดเป็นร้อยละ 14.87 เฉลี่ยต่อปี สอดคล้องกับสถานการสินเชื่อโครงการที่ 
อยู่อาศัยและสินเชื่อเพื่อการซื้อหาที่อยู่อาศัยบุคคลทั่วไปคงค้างในปี 2534 ที่มีอัตราการขยายตัวที่ 
ลดลงจากปี 2532 ถึงร้อยละ 64.35 และร้อยละ 19.8 ตามลำดับ ซึ่งส่งผลกระทบต่อผู้ประกอบการ 
จัดสรรที่ดินทำให้ขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน และยิ่งไปกว่านั้นการปรับตัวสูงขืนของอัตราดอกเบีย 
ทำให้ผู้ซือเก็งกำไรไม่สามารถแบกรับภาระอัตราดอกเบี้ยที่ปรับตัวสูงขึ้นได้ จึงพากันนำที่อยู่อาศัย 
ออกขายแข่งกับผู้ประกอบการ ที่ดินที่ไม่มีศักยภาพในการพัฒนาแต่ถูกป่นราคาขืนไปในช่วงก่อน 
หน้าปี 2530-2532 ราคาตกลงอย่างฮวบฮาบ ส่วนอสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์และอาคารชุดราคา 
แพงมีการแข่งขันกันขายตัดราคา เพื่อเร่งระบายสินค้า พิจารณาได้จากดัชนีราคาที่อยู่อาศัยในปี
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อย่างไรก็ตาม การปรับตัวลดลงของการปล่อยสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยและภาวะตกต่ํา
ทางธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เกิดข้ึนในช่วงระยะเวลาส้ัน  ๆ เท่าน้ัน เน่ืองจากทางการเร่ิมแก้ไขปีญหา 
ด้วยการดำเนินนโยบายผ่อนคลายทางการเงินดังแต่ปี 2535 โดยทยอยยกเลิกเพดานอัตราดอกฒียทัง 
ด้านเงินฝากและเงินกู้ เพ่ือช่วยเพ่ิมความสามารถในการผ่อนชำระค่างวดในภาคอสังหาริมทรัพย์
ให้กับประชาชน ซ่ึงเท่ากับเป็นการช่วยเพ่ิมสภาพคล่องให้กับผู้ประกอบการทำให้สามารถดำเนิน 
ธุรกิจต่อไปได้ และต่อมาในปี 2536 รัฐบาลได้กระตุ้นการลงทุนในตลาดท่ีอยู่อาศัย โดยการส่งเสริม 
การลงทุนท่ีอยู่อาศัยสำหรับผู้มีรายได้น้อยและรายได้ปานกลาง โดยภาคเอกชน (โครงการบ้าน 
BOI) ด้วยการลดหย่อนภาษีนิติบุคคลให้กับผู้ประกอบการท่ีสร้างท่ีอยู่อาศัยขายในระดับราคาไม่
เกิน 600,000 บาท และพยายามเน้นกลุ่มเป้าหมายท่ีชัดเจนมากข้ึนโดยเฉพาะผู้มีรายได้ประจำ เช่น 
กลุ่มทหาร กลุ่มข้าราชการครู เป็นด้น ซ่ึงการกำหนดกลุ่มเป้าหมายท่ีชัดเจนน้ี รัฐบาลเช่ือว่าจะ 
สามารถแก้ไขปีญหาภาวะท่ีอยู่อาศัยล้นตลาด เช่น ท่ีเคยเกิดข้ึนมาแล้วในช่วงปี 2530-2532

น อ ก จาก ก ารส น ับ ส น ุน ก ารล งท ุน ใน ธ ุรก ิจ อ ส ังห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ด ้ว ย โค รงก ารบ ้าน  BOI 

แล ้ว ร ัฐ บ าล ย ังส น ับ ส น ุน ด ้าน ก า ร เง ิน  โดยการท ี่ธนาคารแห ่งป ระเท ศไท ยได ้ผ ่อนคลายกฎ เกณ ฑ ์การ 

ด ำรง เง ิน กองท ุนต ่อส ินท ร ัพ ย ์เส ี่ย งต าม มาต รฐาน  BIS (Bank  for international Settlem ents : BIS) 

ซ ึ่งได ้ก ำห นดให ้เง ินก ู้ท ี่อ ย ู่อ าศ ัยม ีน ี้าห น ักความ เส ี่ย ง เพ ียงร ้อยล ะ 50 แ ล ะใน ป ี 2537 ได ้บ ังค ับ ให ้ 

บ ร ิษ ัท เง ินท ุนและเค รด ิต ฟ องซ ิเอ ร ์ป ฏ ิบ ัต ิต าม กฎ  BIS เช ่น ก ัน จ ึงส ่งผ ล ให ้ส ถ าบ ัน ก ารเง ิน แ ข ่งข ัน ก ัน  

ป ล ่อ ย ส ิน เช ื่อ อส ังห าร ิมท ร ัพ ย ์ม ากข ึน  ซ ึ่งท ังห ม ด น ีเป ็น ก าร เพ ิ่ม อ ำน าจซ ือ ให ้ก ับ ป ระช าช น

น อ ก จ าก น ี้ใน ป ี 2536 เก ิด การเก ็งก ำไรในตล าดห ุ้น มากข ึ้น  ด ัช น ีตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์ฯ  พ ุ่ง ข ึ้น ส ูงส ุด เป ็น  

ป ระว ัต ิก า รณ ์จ าก  893 จ ุด ในป ี 2535 เป ็น  1,683 ใน ป ี 2536 เช ่น เด ีย วก ับด ัชน ีกล ุ่มพ ัฒ นา 

อส ังห าร ิมท ร ัพ ย ์'พ ุ่ง1ข ึ้นจาก 926 จุด ใน ป ี 2534 เป ็น  1,149 และ 2,267 จ ุด ในป ี 2535 และ 2536 
(แผนภาพท ี่ 4.4) ต ่อม าในป ี 2537 ร ัฐบ าลได ้ป ระกาศ นโยบ าย เป ิด เส ร ีท างการเง ิน  (F inanc ia l 

L ibe ra liza tion ) และเป ิด  ธ ุรก รรม ว ิเท ศ ธน ก ิจผ ่าน  BIBF (B angkok  International Bank ing

Fac ilit ie s) ท ำให ้ม ีเง ินล งท ุน ไห ล เข ้าจากต ่างป ระเท ศจำนวนมาก  ภ าวะเศ รษ ฐก ิจจ ึงขยายต ัวรอบ ให ม ่ 

อ ีกค ร ั้ง  จากร ้อยละ 8.1 ใน ป ี 2535 เป ็น ร ้อ ย ล ะ 8.3 และ 9 ใน ป ี 2536 และ 2537 ส ถาบ ันก ารเง ิน ม ี 

สภ าพ คล ่อ งจนล ้น  ต ้อ งแข ่งข ันก ันปล ่อยส ิน เช ื่อท ี่อ ย ู่อ าศ ัย  โดยส ิน เช ื่อ โครงการท ี่อย ู่อ าศ ัยและ

ส ิน เช ื่อ เพ ื่อการซ ือห าท ี่อย ู่อ าศ ัยของบ ุคคลท ั่วไปคงก ้างในป ี 2537 ได ้ม ีการขยายต ัวจากป ี 2534 เฉลี่ย

2 5 3 3  แ ล ะ  2 5 3 4  ท ี่ป ร ับ ล ด ล ง ม า จ า ก ป ี 2 5 3 2  ร ้อ ย ล ะ  3 .6  แ ล ะ  7 .6  ต า ม ล ำ ด ับ  ( แ ผ น ภ า พ ท ี่ 4 .6 )  น ับ ว ่า

ใ น ช ่ว ง ร ะ ย ะ เว ล า ด ัง ก ล ่า ว เป ็น ป ร ะ ส บ ก า ร ณ ์ร า ค า อ ส ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ต ก ต ํ่า เป ็น ค ร ัง แ ร ก ใ น

ป ร ะ ว ัต ิศ า ส ต ร ์ว ง ก า ร อ ส ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ข อ ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย
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ร้อยละ 30 และ 34.76 ตามลำดับ ทำให้อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ปรับลดลงมากเป็นประวัติการณ์จากร้อย 
ละ 11.75 ในปี 2536 เป็นร้อยละ 10 ในปี 2537 ซ่ึงการปรับลดของอัตราดอกเบ้ียส่งผลให้เกิดการ 
เก็งกำไรขึนอีกคร้ังท้ังด้านผู้ซ้ือและผู้ประกอบการ ทำให้มีการขยายการลงทุนโดยเปิดโครงการใหม่ 
จำนวนมหาศาล ได้ส่งผลให้เกิดภาวะบ้านล้นตลาดอย่างเห็นได้ชัด โดยในปี 2537 มีการเปิดขายท่ี 
อยู่อาศัยใหม่จำนวนถึง 250,000 หน่วย ก้าวกระโดดจากปี 2536 ถึง 128% ( แผนภาพท่ี 4.7) และท่ี 
อยู่อาศัยสร้างเสร็จในกรุงเทพมหานครและปริมณฑลเฉพาะในช่วงปี พ.ศ.2535-2539 เพียง 5 ปี 
(ในช่วงแผนพัฒนาเศรษฐกิจฯ ฉบับท่ี 7) มีจำนวนถึง 755,760 หน่วย เม่ือเทียบกับจำนวนความ 
ต้องการท่ีอยู่อาศัยท่ีทางการเคยประมาณไว้เพียง 382,240 หน่วย หรือสูงกว่าท่ีได้ประมาณไว้ถึง 2 
เท่าตัว ( แผนภาพท่ี 4.8)

แผนภาพที่ 4.7 โครงการเปิดตัวที่อยู่อาศัยใหม่ ตั้งแต่ปี พ.ศ.2534 - 2541

300.000

250.000

200.000
150.000

100.000 
50,000

0
2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541

ที่มา:ธนาคารอาคารสงเคราะห์
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แผนภาพที่ 4.8 ประมาณการความต้องการสะสมของที่อยู่อาศัยและที่อยู่อาศัยที่สร้างเสร็จจริง

□  ประมาณการความต้องการที่อยู่อาสัย □  จำนวนบ้านสร้างเสร็จจริง 

ที่มา:ธนาคารอาคารสงเคราะห์

จากภาวการณ์เปิดตัวท่ีอยู่อาศัยจำนวนมหาศาลในปี 2537 และปริมาณการผลิตท่ี 
อยู่อาศัยแล้วเสร็จจำนวนมาก รวมทังการซือหาท่ีอยู่อาศัยเพ่ือการเก็งกำไรไต้เกิดขันอีกครังในกลุ่มผู้ 
ซืออสังหาริมทรัพย์ โดยเจ้าของไม่ไต้เข้าอยู่อาศัยจริง ทำให้ปรากฎการณ์บ้านว่างมีให้เห็นท่ัวไป 
ส่งผลทำให้ผู้ประกอบการในตลาดท่ีอยู่อาศัยเร่ิมปรับตัวด้วยการเปิดตัวโครงการใหม่ลดลงอย่าง 
มากในปี 2538 จากจำนวน 250,000 หน่วยในปี 2537 เหลือ 150,000 หน่วยในปี 2538 รวมถึงการ 
พยายามลดการขยายโครงการลง และแปรสภาพสินค้าเพ่ือความอยู่รอด เช่น การแปรสภาพอาคาร 
ชุดพักอาศัยราคาแพงเป็น Serviced A partm ent นอกจากน้ี ยังต้องหันมาสนใจปรับการบริหาร 
การจัดการองค์กรให้ทันสมัยและเป็นสากลมากข้ึน รวมท่ังการพยายามเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์เพ่ือท่ีจะระดมเงินทุนต้นทุนต่ําจากมหาชน และจากต่างประเทศอีกทางหน่ึง ดังจะ 
เห็นได้จากจำนวนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ีเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท่ี 
เพ่ิมข้ึนจาก 3 ราย ด้วยมูลค่าสินทรัพย์ 3,353 ล้านบาท ในปี 2532 เป็น 44 ราย ด้วยมูลค่าสินทรัพย์ 
334,157 ล้านบาท ในปี 2537 (ตารางท่ี 4.4)



81

ภาวะถดถอยอันเนื่องจากวิกฤติเศรษฐกิจ (2538-2540)

จากจำนวนท่ีอยู่อาศัยพร้อมขายท่ีสะสมเป็นจำนวนมาก ส่งผลให้เกิดการแข่งขัน 
ด้านการตลาดและการขายอย่างรุนแรง ทำให้ราคาขายท่ีอยู่อาศัยโดยรวมอยู่ในสภาพท่ีทรงตัว และ 
มีบางโครงการท่ีมีแนวโน้มปรับราคาลง ในขณะเดียวกันภาวะด้านอุปสงค์หรือความต้องการซ้ือท่ี 
อยู่อาศัยก็มีแนวโน้มหดตัวค่อนข้างมาก เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมท่ีอ่อนตัวลงเน่ืองมาจาก 
ในช่วงด้นปี 2538 ได้เกิดความผันผวนทางการเงินในตลาดโลก โดยเฉพาะวิกฤติการณ์ทางการเงิน 
ในเม็กซิโก ซ่ึงส่งผลต่อความม่ันใจของนักลงทุนท่ีมีต่อดลาดการเงินใหม่ซ่ึงรวมมาถึงประเทศไทย 
ด้วย โดยในช่วงปี 2538-2539 นับเป็นช่วงเวลาท่ีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศเร่ิมส่ันคลอน 
ทังการเกิดภาวะเงินเฟ้อและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด จนทางการต้องเร่ิมดำเนินนโยบายทาง 
การเงินท่ีเข้มงวดเพ่ือชะลอการใช้จ่ายในประเทศและลดแรงกดดันของภาวะเศรษฐกิจในช่วงเวลา 
ดังกล่าว ซ่ึงมีผลทำให้นักลงทุนต่างไม่ม่ันใจในสถานการณ์ทางเศรษฐกิจของประเทศขณะนัน ทำ 
ให้มีการถอนทุนทังในตลาดทุนและตลาดอสังหาริมทรัพย์อออกไป ซ่ึงพิจารณาได้ดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์ท่ีปรับลดลงเร่ือย  ๆจาก 1,682.9 จุดในปี 2536 มาอยู่ท่ี 1,360.1 จุดในปี 2537 1,280.8 จุด 
ในปี 2538 และ เหลือเพียง 831.6 จุด ในปี 2539 ซ่ึงเท่ากับมีอัตราการปรับตัวลดลงเฉล่ีย 20.24% ต่อ 
ปี ซ่ึงสอดคล้องกับการปรับตัวลดลงของดัชนีในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ีปรับตัวจาก 2,266.6 
จุดในปี 2536 เหลือเพียง 523.5 จุดในปี 2539 หรือมีอัตราการปรับลดลงเฉล่ีย 37.54% ต่อปี โดยผล 
จากภาวะซบเซาของตลาดหลักทรัพย์ได้ทำให้สภาพคล่องเร่ิมตึงตัวมาตลอดและย่ิงฉุดให้ภาวะ 
เศรษฐกิจของประเทศชะลอตัวลงอีก ซ่ึงจะเห็นได้จากตัวเลขแสดงอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ 
ในประเทศปี 2538 ท่ีปรับลดลงเหลือเพียง 5.9% และ -1.4% ในปี 2539 ซ่ึงนับว่าอัตราการขยายตัว 
ทางเศรษฐกิจของประเทศท่ีต่ําท่ีสุดในรอบ 10 ปี ภาวะตกต่ําของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในช่วงน้ีจึง 
เกิดขึนทังจากปีจจัยภายในและปิจจัยภายนอกธุรกิจ กล่าวคือส่วนหน่ึงเป็นผลจากการชะลอตัวทาง 
เศรษฐกิจ และอีกส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากปีญหาท่ีมีอุปทานส่วนเกินสะสมอยู่มากจากการขยายตัว 
ของอาคารชุดราคาแพงในช่วงปี 2530-2533 และการเพ่ิมจำนวนของอาคารชุดราคาถูกในปี 2537- 
2538 อย่างไรก็ดี นับตังแต่ปี 2539 การชะลอตัวของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เร่ิมปรากฎชัดเจนขึน เม่ือ 
สินเช่ืออสังหาริมทรัพย์เร่ิมชะลอนับต้ังแต่ปี 2538 ตังแสดงในตารางท่ี 4.5



ต า ร า ง ท ี่ 4 .4  จ ำ น ว น ร า ย แ ล ะ ม ล ค ่า ส ิน ท ร ัพ ย ์ข อ ง บ ร ิษ ัท พ ัฒ น า อ ส ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ท ี่จ ด ท ะ เบ ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ต ั้ง แ ต ่ป ี พ .ศ .2 5 3 2 - 2 5 4 0

บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540

จำนวนราย 3 7 14 18 43 44 45 46 40
มูลค่า 
สินทรัพย์ 
(ล้านบาท)

3,353.2 13,759.5 36,570.7 96,474.8 230,734.6 334,157.1 428,057.1 496,485.8 472,218.0

% A 425.1 310.3 165.8 163.8 139.2 44.8 28.1 16.0 -4.9
ที่มา:ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย



ต า ร า ง ท ี่ 4 .5  ส ิน เ ช ื่อ ธ ุร ก ิจ อ ส ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ข อ ง ธ น า ค า ร พ า ณ ิช ย ์ไ ท ย แ ล ะ บ ร ิษ ัท เ ง ิน ท ุน ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ต ั้ง แ ต ่ป ี พ .ศ .2 5 3 3 - 2 5 4 0

สินเชื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ (ธนาคารพาณิชย์ไทย และ บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์)

ปี
ล้านนาท อัตราการเปลี่ยนแปลง (%)

สินเชื่อพัฒนาโครงการ สินเชื่อที่อยู่อาศัย สินเชื่อพัฒนา 
โครงการ

สินเชื่อที่อยู่อาศัย

ธพ.ไทย บง. รวม ธพ.ไทย บง. รวม ธพ. 
ไทย

บง. รวม ธพ. 
ไทย

บง. รวม

2533 172,815 72,227 245,042 92,170 10,250 102,420 81.1 71.4 78.2 133.5 34.6 117.5
2534 199,383 99,768 299,151 124,426 15,108 139,534 15.4 38.1 22.1 35.0 47.4 36.2
2535 244,386 120,691 365,077 164,035 17,585 181,620 22.6 21.0 22.0 31.8 16.4 30.2
2536 296,149 163,757 459,906 223,805 27,930 251,735 21.2 35.7 26.0 36.4 58.8 38.6
2537 348,831 239,673 588,504 302,941 40,671 343,612 17.8 46.4 28.0 35.4 45.6 36.5
2538 384,869 325,923 710,792 366,916 54,205 421,121 10.3 36.0 20.8 21.1 33.3 22.6
2539 412,666 362,841 775,507 427,501 62,619 490,120 7.2 11.3 9.1 16.5 15.5 16.4
2540 465,530 123,963 589,493 441,603 28,697 470,300 12.8 -65.8 -24.0 3.3 -54.2 -4.0

ที่มา:ธนาคารแห่งประเทศไทย
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จากตารางท่ี 4.5 จะพบว่าอัตราการเปล่ียนแปลงของการให้สินเช่ือธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ทัง 2 ประเภท คือ สินเช่ือเพ่ือพัฒนาโครงการและสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศัยมีการ 
ปรับตัวลดลงโดยตลอดนับต้ังแต่ปี 2538 โดยยอดรวมของการปล่อยสินเช่ือเพ่ือพัฒนาโครงการใน 
ปี 2538 อยู่ท่ี 710,792 ล้านบาท ได้มีการปรับตัวลดลงร้อยละ 9.1 และ -24.0 ในปี 2539 และ 2540 
ส่วนสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศัยในปี 2538 อยู่ท่ี 421,121 ล้านบาท ได้มีการปรับตัวลดลงถึงร้อยละ 16.4 
และ -4.0 ในปี 2539 และ 2540 ตามลำดับ ซ่ึงการปรับตัวลดลงของสินเช่ือเพ่ือพัฒนาโครงการท่ีอยู่ 
อาศัยดังกล่าวได้ส่งผลกระทบทันทีต่อผู้ประกอบการขนาดเล็กและขนาดกลางท่ีต้องพ่ึงเงินจากการ 
กู้ยืมสถาบันการเงินเพ่ือการลงทุนในธุรกิจ นอกเหนือจากผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดเล็ก 
นอกตลาดหลักทรัพย์แล้ว ในช่วงเวลาดังกล่าวผู้ประกอบการในตลาดหลักทรัพย์ก็เร่ิมได้รับ
ผลกระทบจากภาวะซบเซาของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีดำเนินการมาอย่างต่อเน่ืองเช่นกัน ซ่ึงสาเหตุ 
ส่วนหน่ึงเกิดจากการท่ีบริษัทเหล่าน้ีได้เร่งขยายธุรกิจจนมากเกินพอดี โดยเฉพาะในปี 2532-2533 
ซ่ึงมีการเร่งระดมทุนเพ่ิมในช่วงท่ีตลาดหุ้นกำลังคึกคักปีละกว่า 3 เท่าตัว และมีการนำเงินทุน 
ดังกล่าวไปซือท่ีดินเปล่าไว้จำนวนมากเพ่ือรอการพัฒนา และบางส่วนเป็นการซ้ือในลักษณะเก็ง
กำไร เม่ือภาวะเศรษฐกิจซบเซากำลังซ้ือของประชาชนอ่อนลง การลงทุนในโครงการใหม่ๆหายไป 
ตามกำลังซือ โครงการเก่าส่วนใหญ่เลิกกิจการหรือมีการชะลอการลงทุน และบริษัทผู้ประกอบการ 
รายใหญ่ในตลาดธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ไม่สามารถนำท่ีดินท่ีพัฒนาออกขายได้ จึงเป็นภาระหน้ีของ 
บริษัทในการชำระดอกเมียและผู้ประกอบการบางรายขาดสภาพคล่องจนไม่สามารถชำระดอกฌีย 
ให้กับสถาบันการเงินท่ีให้กู้ยืมได้ ส่งผลต่อผลประกอบการของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์

เมื่อผู้ประกอบการประสบปีญหาการขาดสภาพคล่อง อันเป็นผลมาจากการหดตัว 
ลงของยอดขาย ส่งผลให้สถาบันการเงินโดยเฉพาะธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทุนซึ่งมีส่วนแบ่ง 
ตลาดของสินเชื่อโครงการที่อยู่อาศัยมากที่สุด (แผนภาพที่ 4.10) ต้องประสบกับปีญหาการไม่ 
สามารถเรียกเก็บเงินด้นและดอกเบี้ยเงินกู้จากผู้ประกอบการได้ครบถ้วนเช่นในอดีตที่ผ่านมา อีกทัง 
การปล่อยสินเชื่อโครงการที่อยู่อาศัยอย่างหละหลวมโดยไม่ได้มีการพิจารณาความน่าเชื่อถือ 
ทางด้านเครดิตของผู้กู้ และมูลค่าที่แท้จริงของอสังหาริมทรัพย์ที่ใช้เป็นหลักประกันทำให้สถาบัน 
การเงินต่างๆ ต้องประสบปญหาหนี้ด้อยคุณภาพตามมาเป็นจำนวนมาก โดยจำนวนหนีเสียและหนี 
ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (N on-perfo rm ing  Loans : NPL) ของสถาบันดังกล่าวเพิ่มสูง1ขึ้นมาก 
จนกระทั่งกระทรวงการคลังมีคำสั่งเมื่อวันที่ 27 มิถุนายน 2540 ให้บริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุน 
หลักทรัพย์จำนวน 16 แห่ง ระงับการดำเนินการชั่วคราวและต่อมาเมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540 ก็ได้ 
การระงับการดำเนินกิจการเพิ่มเติมอีกจำนวน 42 บริษัท รวมเป็น 58 บริษัท ต่อมาภายหลังจากได้
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พิจารณาแผนการแก้ไขฟืนฟูกิจการของสถาบันการเงิน 58 แห่งแล้วกระทรวงการคลังได้มีมติเมื่อ 
วันที่ 8 ธันวาคม 2540 อนุญาตให้สถาบันการเงินเพียง 2 แห่งคือ บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์บางกอก 
อินเวสท์เมนท์ จำกัด และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์เกียรตินากิน จำกัด สามารถเปิดดำเนินการได้ 
ส่วนสถาบันการเงินที่เหลืออีก 56 แห่ง ไม,ผ่านการพิจารณาและต้องปิดกิจการลงอย่างถาวร

แผนภาพที่ 4.10 ส่วนแบ่งตลาดสินเชื่อที่อยู่อาศัยคงก้าง ตั้งแต่ปี พ.ศ.2530-2540
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ที่มา:ธนาคารแห่งประเทศไทย

นอกจากนี การขยายตัวของ NPL อย่างรวดเร็วยังมีผลต่อธนาคารพาณิชย์ซึ่งเป็น 
สถาบันการเงินหลักในการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัย โดยในวันที่ 17 กันยายน 2540 บริษัท 
สแตนดาร์ดแอนด์ทัวร์ได้ประกาศลดอันดับความน่าเชื่อลือของธนาคารพาณิชย์ใหญ่ของประเทศ 
ไทย อันประกอบด้วย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารไทยพาณิชย์ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา และธนาคาร 
เอเชีย ซึ่งการปรับลดอันดับครั้งนี้ได้ใช้เกณฑ์ของระดับความแข็งแกร่งในการด้านผลกระทบ 
ทางการเงินจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณ NPL ซึ่งผลจากกการปรับตัวสูงขึ้นของ NPL ทำให้ธนาคาร 
พาณิชย์มีภาระการตั้งสำรองที่เพิ่มสูงขึ้นตามไปด้วย โดยสรุปยอดการสำหรองหนีจัดชันตํ่ากว่า 
มาตรฐานและหนี้สงสัยจะสูญทั้งหมดตลอดปี 2540 ปรากฎว่าธนาคารพาณิชย์ทังระบบมีการตัง 
สำรอง 130,526 ล้านบาท เมื่อเทียบกับตัวเลขสำรองในปี 2539 ซึ่งมีเพียง 17,815 ล้านบาท คิดเป็น 
อัตราการขยายตัวร้อยละ 632 ซึ่งนับเป็นอัตราการเพิ่มที่สูงมาก และในจำนวนการตังสำรองในปี 
2540นี้ส่วนใหญ่ร้อยละ 86 (112,983ล้านบาท)เป็นการกันสำรองในช่วงครึ่งปีทำให้ผลการ 
ดำเนินการของธนาคารพาณิชย์ตกตํ่าลงมาก (แสดงในตารางที่ 4.6)
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ตารางท่ี 4.6 จำนวนเงินสำรองค่าเผ่ือหน้ีสูญของระบบธนาคารพาณิชย์ไทยปี พ.ศ.2540
ธนาคาร สำรองค่าเผ่ือหน้ีสูญ (ล้านบาท) เปล่ียนแปลง

%ปี 2539 ปี 2540

กรุงเทพ 5,705 28,368 379.30

กรุงไทย 3,149 19,102 506.50

กสิกรไทย 2,335 16,810 620.10

ไทยพาณิชย์ 1,124 11,596 931.80

กรุงศรีอยุธยา 1,234 7,798 531.70

ทหารไทย 650 3,506 439.20

มหานคร 800 4,376 447.10

ศรีนคร 816 24,840 2,941.10

นครหลวงไทย 880 5,679 545.30

เอเชีย 460 1,610 250.00

ไทยทนุ 472 3,666 676.90

สหธนาคาร - 2,087 n.a.

นครธน 118 1,053 792.40

แหลมทอง 72 107 48.60
รวม 17,815 130,562 632.90
ที่มา:ธนาคารอาคารสงเคราะห์

ธนาคารพาณิชย์มีความจำเป็นในการตังสำรองหนีเพิ่มขืนเป็นจำนวนมาก แต่ผล
ประกอบการของธนาคารก็ไม่เอื้ออำนวยให้ธนาคารสามารถตั้งสำรองหนี้ดังกล่าวเพิ่มขึ้นได้อย่าง 
รวดเร็ว เนื่องจากการชะลอตัวของรายได้ รวมทั้งธนาคารต้องแบกรับภาระค่าใช้จ่ายด้านดอกเบี้ย 
เงินฝากที่เพิ่มขืนจากการแข่งขันระดมเงินฝาก ธนาคารพาณิชย์ส่วนใหญ่จึงต้องแก้ป็ญหาด้วยการ
เพิ่มทุนจดทะเบียน ธนาคารขนาดกลางซึ่งประสบปีญหาในการเพิ่มทุนนั้น ธนาคารแห่งประเทศ 
ไทยได้เข้าไปจัดการปรับโครงสร้างการบริหารงานและปรับโครงสร้างเงินทุนโดยดำเนินการลดทุน 
และให้กองทุนทืเนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเข้าไปเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ในธนาคารตังกล่าว 
ส่วนธนาคารขนาดเล็กแต่ละแห่งได้มีการเจรจาหาผู้ร่วมทุนรายใหม่จากต่างประเทศ ซึ่งป็ญหาต่างๆ 
ตังกล่าวได้ส่งผลกระทบทำให้สถาบันการเงินในประเทศขาดสภาพคล่องอย่างหนัก จนจำเป็นต้อง 
จำกัดหรืองดการให้สินเชื่อโครงการที่อยู่อาศัย ทำให้ผู้ประกอบการทังที่อยู่ในและนอกตลาด
หลักทรัพย์จำเป็นต้องชะลอการเปิดตัวโครงการใหม่ออกไป ตังจะเห็นได้จากการหดตัวของ
โครงการที่เปิดตัวใหม่อย่างมหาศาลในปี 2541 โดยคิดเป็นการปรับลดลงถึงร้อยละ -97.4 ซ่ึง
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นอกจากสถาบันการเงินจำต้องชะลอการให้สินเชื่อแก่ผู้ประกอบการแล้ว ยังชะลอหรือเข้มงวดกับ 
การปล่อยสินเชื่อให้แก่ผู้กู้ซือบ้านรายย่อยอีกด้วย ดังบันในช่วงปี 2541 จึงเกิดบัเญหาความ'แดเคือง 
สินเชื่อ (credit crunch) ขึนในระบบการเงิน ส่งผลทำให้อัตราดอกฒียเงินกู้ลูกค้าชันดี (MLR) ของ 
ธนาคารพาณิชย์ในปี 2541 เป็นร้อยละ 15.25 เพิ่มขึ้นคิดเป็นร้อยละ 15.09 เมื่อเทียบกับปี 2540 ดัง 
แสดงในแผนภาพที่ 4.10

แผนภาพที่ 4.10 อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้าชั้นดี (MLR) ตั้งแต่ปี พ.ศ.2539-2546
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ที่มา:ธนาคารแห่งประเทศไทย

เมื่อแหล่งเงินกู้สำหรับผู้ซื้อบ้านถูกจำกัดตัวลง ผู้ซื้อบ้านที่อยู่ระหว่างผ่อนดาวน์ก็ 
ไม่สามารถที่จะหาแหล่งเงินกู้ระยะยาวไต้ การโอนกรรมสิทธต้องหยุดชะงัก จนทำให้
ผู้ประกอบการไม่สามารถนำรายได้จากการโอนเข้ามาใช้ในการพัฒนาโครงการของตนไต้ และ
ส่งผลต่อปีญหาหนีค้างของสถาบันการเงินเพิ่มขึน นอกจากบันอัตราดอกฒียที่อยู่ในระดับสูงยังมี 
ผลให้ผู้คิดจะซือบ้านชะลอการตัดสินใจเอาไว้ด้วย ทำให้ในปี 2541 สถาบันการเงินต่างๆไม่ 
สามารถปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยได้มากนัก ทำให้ปริมาณการปล่อยสินเชื่อใหม่ทั้งระบบในปี 2541 
ลดลงถึง -47% จากปี 2540 จากสถานการณ์ดังกล่าวรัฐบาลจึงพยายามออกมาตรการต่างๆ เพื่อช่วย 
กระตุ้นภาคอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากเชื่อว่าหากภาคอสังหาริมทรัพย์มีการรืเนตัวก็จะทำให้
เศรษฐกิจของประเทศหืเนตัวขึนด้วย
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4.2.2 สถานการณ์สันเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยและตลาดที่อยู่อาศัยหลังวิกฤตเศรษฐกิจ
จนถึง!]จจุบัน

ผลจากใช้มาตรการต่างๆของภาครัฐได้ช่วยทำให้นับตั้งแต่ปลายปี 2541 เป็นต้นมา 
สภาพคล่องของธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงินต่างๆ เริ่มคลี่คลายและปรับตัวดีขึน และ
ถึงแม้ว่าสถาบันการเงินจะยังคงเผชิญปิญหาหนีที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ในระดับสูงและ และยังต้องหา 
เงินทุนเพื่อสำรองหนีสูญมากขึน แต่สถาบันเหล่านีก็ด้องหาทาง1ในการปล่อยสินเชื่อด้วยความ
ระมัดระวังเพื่อหารายได้เพิ่มขึน ในขณะที่การปล่อยสินเชื่อประเภทการค้า,อุตสาหกรรมลดลง
เพราะเริ่มมีความเสี่ยงสูง สถาบันการเงินจึงหันมาให้ความสนใจในสินเชื่อที่อยู่อาศัยสำหรับบุคคล 
ทั่วไปมากขึ้น เนื่องจากเห็นว่าความเสี่ยงยังตํ่ากว่าสินเชื่อประเภทอื่น เพราะมีหลักทรัพย์คือบ้าน 
และที่ดินเป็นหลักประกันคุ้มมูลหนี้ นอกจากนั้นภาระการดำรงเงินกองทุนสำหรับสินเชื่อประเภทนี้ 
มีเพียงร้อยละ 50 เท่านัน ดังนันนับดังแต่ปี 2542 เป็นต้นมาสถาบันการเงินต่างๆจึงแช่งขันกันปล่อย 
สินเชื่อที่อยู่อาศัยกันอย่างเข้มข้นมากขึ้น ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยปรับตัวลดลงเรื่อยๆ ดังจะเห็นได้ 
จากการปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบียเงินกู้ลูกค้าชันดี (MLR) ของธนาคารพาณิชย์ จากร้อยละ 
15.25 ในปี 2541 ลดลงมาอยู่ที่ร้อยละ 12.00 และ 8.75 ในปี 2542 และ 2543 ตามลำดับ ทำให้ภาวะ 
สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยเริ่มมีแนวโน้มสดใสขึ้นอีกครั้ง อีกทั้งรัฐบาลยังคงออกมาตรการเพื่อกระตุ้น
การปล่อยสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยอีกหลายระลอกหลังจากเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ทำให้การแข่งขันในการ 
ปล่อยสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยเริ่มทวีความรุนแรงมากขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับดัชนีชี้นำภาวะธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ที่เริ่มสดใสขึ้นเช่นกัน โดยเฉพาะพื้นที่รับอนุญาตก่อสร้างในเขตเทศบาลทั้ง
ประเทศขยายตัวเป็นปีแรกในปี 2543 หลังจากหดตัวต่อเนื่องมานานหลายปี โดยปี 2543 เพิ่มขึ้นจาก 
ปีก่อนร้อยละ 14.7 เป็น 7.6 ล้านตารางเมตร ในจำนวนนี้ร้อยละ 64.25 เป็นพื้นที่ประเภทที่อยู่อาศัย 
ที่ขยายตัวถึงร้อยละ 28.4 ขณะเดียวกันค่าธรรมเนียมจากการจดทะเบียนโอนกรรมสิทธใน
อสังหาริมทรัพย์ทั้งประเทศในปี 2543 มูลค่า 3,434.7 ล้านบาท เป็นการปรับตัวลดลงน้อยที่สุดเป็น 
ครังแรกนับตังแต่เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ โดยคิดเป็นการปรับลดลงเพียงร้อยละ 4 เท่านั้นก่อนที่ตัวเลข 
ดังกล่าวจะ ปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็นปีแรกในปี 2544 มีมูลค่าถึง 3,780.4 ล้านบาท นับเป็นการปรับตัว 
เพิ่มขึ้นร้อยละ 10 (ตารางที่ 4.7)

อย่างไรก็ดีหากพิจารณาส่วนแบ่งตลาดของการให้สินเชื่อที่อยู่อาศัยในปี 2543 จะ 
พบว่าในส่วนของการให้สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยนั้น ธนาคารอาคารสงเคราะห์ เป็นสถาบันการเงิน 
หลักที่ให้กู้ยืมในตลาดดังกล่าวและมีส่วนแบ่งสูงที่สุดเมื่อเทียบกับธนาคารพาณิชย์แต่ละแห่ง 
กล่าวคือร้อยละ 40.80 ณ สินปี 2543 (ตารางที่ 4.8) เพราะความชำนาญเฉพาะด้านที่มีมานานและคิด 
อัตราดอกเปียตํ่ากว่าธนาคารพาณิชย์ อย่างไรก็ดี ในระยะหลังธนาคารพาณิชย์ไต้พยายามเสนอ
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รูปแบบการให้สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยที่หลากหลายมากขึ้น เพื่อแข่งชิงส่วนแบ่งตลาดและเปิดโอกาส 
ให้ผู้ต้องการกู้ยืมมีทางเลือกที่เหมาะสมกับกำลังซือและภาวะเศรษฐกิจมากขืน เมื่อพิจารณาเป็นราย 
กลุ่มสถาบันการเงินพบว่า กลุ่มธนาคารพาณิชย์โดยรวมมีส่วนแบ่งตลาดดังกล่าวสูงที่สุด สำหรับ 
กลุ่มบริษัทเงินทุน ซึ่งในอดีตมีส่วนแบ่งตลาดโดยรวมเกือบครึ่งหนึ่งของ ธอส.ได้ถูกทางการระงับ 
การดำเนินกิจการในช่วง ปี 2540 เป็นจำนวนมาก จึงเสียส่วนแบ่งตลาดให้แก่ธนาคารพาณิชย์ และ 
ธอส.ไป ในขณะที่บริษัทเครดิตฟองซิเอร์ ซึ่งให้กู้ยืมเพื่อที่อยู่อาศัยเป็นธุรกรรมหลักเช่นเดียวกันกับ 
ธอส.แต่เนื่องจากในปี 2543 มีบริษัทเครดิตฟองซิเอร์แค'เพียง 10 บริษัท และมีขนาดเล็กมาก ทำให้ 
เสียส่วนแบ่งตลาดและไม่ค่อยมีบทบาทในตลาดนีมากนัก ส่วนสินเชื่อเพื่อโครงการที่อยู่อาศัยในปี 
2543 พบว่าธนาคารพาณิชย์ยังเป็นคงสถาบันการเงินที่มีบทบาทหลักในการให้สินเชื่อประเภท
ดังกล่าว โดยมีส่วนแบ่งตลาดสูงกว่าสถาบันการเงินอื่นๆมาก คิดมีส่วนแบ่งตลาดในสินเชื่อประเภท 
ดังกล่าวถึงร้อยละ 91.5 (ตารางที่ 4.9) ซึ่งเท่ากับการที่ธนาคารพาณิชย์ยังคงรักษาบทบาทการเป็น 
ผู้นำในการปล่อยสินเชื่อเพื่อการพัฒนาโครงการที่อยู่อาศัยเฉกเช่นในช่วงก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ



ต า ร า ง ท ี่ 4 .7  เ ค ร ื่อ ง ช ีภ า ว ะ ธ ุร ก ิจ อ ส ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ ต ัง แ ต ่ป ี พ .ศ .2 5 3 9 - 2 5 4 4

ดัชนีช้ีวัด 2539 2540 2541 2542 2543 2544

การซอขายอสังหาริมทรัพย์

ท้ังประเทศ

•  จำนวนราย:ราย 812,144 716,260 486,857 440.,976 467,931 532,742
A% (-9.0) (-11.8) (-32.0) (-9.4) (6.1) (13.8)
•  ค่าธรรมเนียม : ล้านบาท 8,825.8 6,778.9 4,182.3 3,579.6 3,434.7 3,780.4
A% (11.4) (-23.2) (-38.3) (-14.4) (-4.0) (10.0)

พ้ืนท่ีได้รับอบุญาตก่อสร้าง

ในเขตเทศบาลท้ังประเทศ : 26,750,084 21,745,901 7,442,065 6,631,681 7,604,504 8,958,988
ตารางเมตร

A% (-27.3) (-18.7) (-65.8) (-10.9) (14.7) (17.8)
•  ท่ีอยู่อาศัย 16,593,433 11,546,086 4,568,962 3,805,548 4,886,212 6,393,258
•  พาณิชยกรรม 8,136,319 8,485,163 1,902,466 2,057,553 1,882,832 1,701,653

•  อ่ืนๆ 2,020,332 1,714,652 970,636 768,581 835,460 864,077

ที่มา:ธนาคารอาคารสงเคราะห์



ตารางท่ี 4.8 การให้สินเช่ือเพ่ือท่ีอย่อาศัย1ของสถาบันการเงิน ต้ังแต่ปี พ.ศ.2541-2544

สถาบันการเงิน 2541 2542 2543 2544

ล้านบาท A% ล้านบาท A% ล้านบาท A% ล้านบาท A%
1.ธนาคารพาณิชย์ 417,897 -8.2 386,088 -7.6 361,172 -6.4 256,032 -1.4

2.ธนาคารออมสิน 24,224 9.7 23,066 -4.8 26,844 16.4 35,040 30.5

3.ธนาคารอาคาร 

สงเคราะห์ 294,011 6.6 280,884 -4.5 275,737 -1.8 274,454 -0.5

4.บริษัทเงินทุน 22,171 -22.7 12,648 -43.0 10,886 -13.9 9,672 -11.2

ร-บริษัทเครดิตฟอง1ชิเอร์ 1,865 -22.0 1,362 -27.0 1,107 -18.7 268 -75.8

รวมสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศัย 760,174 -3.10 703,968 -7.40 675,746 -4.0 675,466 -0.04

สินเช่ือรวมท้ังระบบ 7,360,403 -9.90 6,478,576 -12.0 5,962,514 -8.0 5,686,000 -4.60

ท่ีมา:ธนาคารแห่งประเทศไทย



ต า ร า ง ท ี่4 .1 1  ก า ร ใ ห ้ส ิน เช ื่อ เ พ ื่อ ก า ร พ ัฒ น า อ ส ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ข อ ง ส ถ า บ ัน ก า ร เ ง ิน  ต ั้ง แ ต ่ป ีพ . ศ . 2 5 4 1 - 2 5 4 4

สถาบันการเงิน 2541 2542 2543 2544

ล้านบาท A% ล้านบาท A% ล้านบาท A% ล้านบาท A%

1.ธนาคารพาณิชย์ 506,115 3.2 514,335 1.6 339,710 -34.0 243,253 -28.4

2.ธนาคารอาคารสงเคราะห์ 1,967 -32.8 1,981 0.7 1,700 -14.2 3,064 80.3

3.บริษัทเงินทุน 117,391 -5.3 41,453 -64.7 28,624 -30.9 24,631 -14.0

4.บริษัทเครดิตฟองซิเอร์ 2,287 1.4 1,039 -54.6 1,075 3.5 2,458 128.6

รวมสินเ^'อพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 627,760 1.3 558,808 -11.0 371,108 -33.6 273,405 -26.3

สินเร็!■อรวมท้ังระบบ 7,360,403 -9.9 6,478,576 -12.0 5,962,514 -8.0 5,686,000 -4.6

ท่ีมา:ธนาคารแห่งประเทศไทย
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ในปี 2544 อัตราดอกเบียทังเงินฝากและเงินกู้อยู่ในเกณฑ์ตํ่าและสถาบันการเงินมี 
การแข่งขันในการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยด้วยการเสนออัตราดอกเบี้ยคงที่ใน 1-3 ปีแรก ณ ระดับ 
เฉลี่ยเพียงร้อยละ 4-6 ต่อปี ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี (M in im um  Loan Rates : 

M LR) อยู่ ณ ระดับร้อยละ 7.00-7.50 ต่อปี รวมถึงการยกเว้นค่าธรรมเนียมการกู้ยืม การยืดระยะเวลา 
ผ่อนชำระเงินนานถึง 25-30 ปี ซึ่งช่วยลดภาระการผ่อนชำระต่องวดลง รวมถึงการมอบส่วนลดใน 
การก่อสร้างและการตกแต่งบ้าน โดยการแข่ง1ขันการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยอัตราดอกฒียตํ่าและคง 
ที่นีมีส่วนช่วยกระตุ้นตลาดที่อยู่อาศัยโดยเฉพาะจากกลุ่มผู้มีรายได้ระดับปานกลางขึนไป ทังนี
สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยเริ่มทรงตัวหลังจากที่ลดลงติดต่อกันมาหลายปี โดย ณ สิ้นปี 2544 มียอดคงค้าง 
รวม 675,466 ล้านบาท ใกล้เคียงกับปีก่อน อย่างไรก็ดียอดคงค้างการให้สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยของ 
สถาบันการเงินส่วนใหญ่ยังคงลดลงต่อเนื่อง ยกเว้นธนาคารออมสินที่เข้ามามีบทบาทในการปล่อย 
สินเชื่อที่อยู่อาศัยมากขึน โดยมียอดคงค้าง ณ สิ้นปี 2544 จำนวน 35,040 ล้านบาท โดยเพิ่มขึ้นจากปี 
ก่อนร้อยละ 30.5 สำหรับสินเชื่อเพื่อการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ของผู้ประกอบการ สถาบันการเงิน 
ยังคงมีนโยบายที่เข้มงวด โดยยอดคงค้างของสินเชื่อเพื่อการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในปี 2544 มี 
จำนวนเพียง 273,405 ล้านบาท ลดลงจากปีก่อนร้อยละ 26.3 เนื่องจากสถาบันการเงินเองยังต้อง 
บริหารจัดการกับปีญหาหนีที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Non Perform ing Loan : NPL) ซ่ึง ณ สิ้นเดือน 
ธันวาคม 2544 สถาบันการเงินทั้งระบบมียอดคงค้าง NPL สูงถึง 477,405 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน 
ร้อยละ 10.4 ของยอดสินเชื่อรวม

อย่างไรก็ดีการบรรลุข้อตกลงในการปรับปรุงโครงสร้างหน้ี ทำให้ผู้ประกอบการมี 
สภาพคล่องเพ่ิมขึน สามารถเร่ิมลงทุนในการพัฒนาท่ีดินและโครงการก่อสร้างท่ีมีศักยภาพทาง
การตลาด โดยเฉพาะการรับซ้ือโครงการจากสถาบันการเงิน บรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย (บสท.) 
และบรรษัทบริหารสินทรัพย์สถาบันการเงิน (บบส.) ในราคาท่ีต่ํากว่าราคาตลาด โดยในปี 2544 
การปรับปรุงโครงสร้างหน้ีธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับอสังหาริมทรัพย์ประสบผลสำเร็จจำนวน 11,793 ราย 
มูลหนี 347,144 ล้านบาท เพ่ิมข้ึนจากปีก่อนร้อยละ 21.3 และร้อยละ 25.6 ตามลำดับ ขณะท่ีลูกหนี 
ซ่ึงอยู่ระหว่างปรับปรุงโครงสร้างหน้ีเหลือเพียง 665 ราย มูลหน้ี 12,373 ล้านบาท ลดลงจากปีก่อน 
ร้อยละ 58.3 และ 81.8 ตามลำดับ ท้ังน้ี ลูกหน้ีท่ีอยู่ระหว่างการปรับปรุงโครงสร้างหน้ีในปี 2544 
เป็นเพียงถูกหน้ีรายเล็ก โดยมีมูลหน้ีเฉล่ียเพียง 18.6 ล้านบาทต่อราย แสดงดังตารางท่ี 4.10
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ต า ร า ง ท ี่ 4 .1 0  ก า ร ป ร ับ ป ร ุง โ ค ร ง ส ร ้า ง ห น ี้ธ ุร ก ิจ อ ส ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ต ั้ง แ ต ่ป ี พ .ศ .2 5 4 1 - 2 5 4 4

2541 2542 2543 2544

อยู่ระหว่างการปรับปรุงโครงสร้างหน้ี ล้านบาท 115,428 217,027 67,908 12,373

ราย 685 1,821 1,594 665

ปรับปรุงโครงสร้างหน้ีเสร็จ ล้านบาท 33,733 166,478 276,486 347,144

ราย 380 5,338 9,724 11,793

ที่มา:ธนาคารแห่งประเทศไทย

ซึ่งผลจากการที่สภาพคล่องของผู้ประกอบการเพิ่มขึน และผลสำเร็จจากยอดขาย 
ในโครงการบ้านจัดสรรที่มากขึ้น ทำให้ผลประกอบการโดยรวมในปี 2544 ของกลุ่มบริษัทพัฒนา 
อสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งผู้ประกอบการส่วนใหญ่เริ่มมีผล
ประกอบการดีขึน และเริ่มมีกำไรสุทธิจากการดำเนินงานเป็นครั้งแรกในรอบ 5 ปีนับจากเกิดวิกฤต 
เศรษฐกิจ คิดเป็นมูลค่า 48.67 ล้านบาท นอกจากนี้รัฐบาลยังสนับสนุนให้มีการจัดตั้งศูนย์ข้อมูล 
อสังหาริมทรัพย์เพื่อเป็นหน่วยงานกลางในการเก็บรวบรวมข้อมูลด้านอสังหาริมทรัพย์ ให้บริการ 
เผยแพร, ให้คำปรึกษา และพัฒนาความรู้เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ เพื่อเป็นประโยชน์ทั้งแค่
ผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ ผู้บริโภค นักลงทุน รวมไปจนถึงธนาคารพาณิชย์และสถาบัน 
การเงินที่เกี่ยวข้องกับการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยเพื่อเป็นแนวทางระมัดระวังมิให้เกิดเหตุการณ์เช่น 
ในปี 2540

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ค่อยๆปรับตัวดีข้ึนและเร่ิมทืเนตัวอย่างเห็นได้ชัดตังแต่ปี 
2544 รวมทังขยายตัวอย่างดีต่อเน่ืองตลอดมาในปี 2545 และปี 2546 ตามลำดับดังจะเห็นได้จาก 
ความต้องการท่ีอยู่อาศัยยังคงพ้ืนตัวต่อเน่ือง โดยในช่วงปี 2546 เคร่ืองช้ีภาวะธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 
ขยายตัวได้ดีท้ังมูลค่าการซ้ือขายท่ีดิน(+109.5%)พ้ืนท่ีได้รับอนุญาตก่อสร้าง(+33.7% )และยอดคง 
ค้างสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศัยของธนาคารพาณิชย์ (+16.6%) สอดคล้องกับการขยายตัวของจำนวนท่ีอยู่ 
อาศัยจดทะเบียนในเขตกรุงเทพ-ปริมณฑล ทังประเภทบ้านจัดสรรและบ้านสร้างเองท่ีเพ่ิมจากระยะ 
เดียวกันปีก่อนร้อยละ 23.5 และ 1 .9 เป็น 9,389 และ 9,318 หน่วยตามลำดับ แสดงดังตารางท่ี 4.11 
ซ่ึงบีจจัยสำคัญท่ีช่วยกระตุ้นภาคอสังหาริมทรัพย์และการปล่อยสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศัยของธนาคาร 
พาณิชย์ในช่วงปี 2544-2546 มี 3 ประการดังน้ีคือ

(1) การพืเนตัวของเศรษฐกิจและการจ้างงาน ภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มทืเนตัว
ต่อเนื่อง โดยผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ในปี 2546 ขยายตัวจากระยะเดียวกันของปี 
ก่อนถึงร้อยละ 6.7 และจำนวนผู้มีงานทำในช่วงปี 2546 เพิ่มขึนร้อยละ 1.8 จากปีก่อนเป็น 33.8 ล้าน
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คน กอปรกับความเช่ือม่ันของผู้บริโภคท่ีปรับตัวสูงขึนต่อเน่ือง ปีจจัยเหล่านีมีส่วนช่วยกระตุ้นให้ 
เกิดความต้องการซ้ือและลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มากขึ้น โดยเฉพาะกลุ่มผู้มีรายไต้น้อยซ่ึง 
ส่วนหน่ึงปรับเปล่ียนพฤติกรรมจากการเช่าบ้านมาเป็นการซื้อบ้านราคาถูกแทน

(2) แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงต่อเน่ืองในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา ท้ังอัตรา
ดอกฌียเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ ช่วยเพิ่มอำนาจซ้ือให้ผู้บริโภคจากการลดภาระการผ่อน
ชำระต่องวด รวมถึงจูงใจให้ผู้มีรายไต้สูงส่วนหน่ึงหันมาลงทุนในอสังหาริมทรัพย์มากข้ึน
ขณะเดียวกัน สภาพคล่องในระบบการเงินท่ียังคงมีสูง ทำให้ธนาคารพาณิชย์แข่งขันกันปล่อย
สินเชื่อที่อยู่อาศัยอาทิการเสนออัตราดอกเบี้ยคงที่ในช่วง 1-3ปีแรก ณ ระดับเฉล่ียเพียงร้อยละ 3-5 
ต่อปี พร้อมวงเงินกู้สูงถึงร้อยละ 80-100 ของราคาประเมิน และยืดระยะเวลาผ่อนชำระสูงถึง 25-30 
ปีเป็นต้น แสดงตังตารางท่ี 4.12

(3) รัจบาลยังคงมีมาตรการกระตุ้นการ1ซื้อหาอสังหาริมทรัพย์อย่างต่อเน่ือง
ค้งธ์

การลดค่าจดทะเบียน ซึ่งไต้ขยายระยะเวลาสิ้นสุดเป็นวันที่ 31 ธันวาคม 
2546 ทั้งค่าจดทะเบียนการโอน (ร้อยละ 2 เหลือร้อยละ 0.01) ค่าจด 
ทะเบียนการจำนอง (ร้อยละ 1 เหลือร้อยละ 0.01) และภาษีธุรกิจเฉพาะ
(ร้อยละ3 .3 เหลือร้อยละ0.11)
การกระตุ้นการซื้อที่อยู่อาศัยแห่งใหม่ โดยยกเว้นภาษีเงินได้บุคคล
ธรรมดาที่เรียกเก็บจากเงินได้จากการขายที่อยู่อาศัยเติมเพื่อนำไปซื้อที่อยู่ 
อาศัยใหม่ เฉพาะส่วนที่ไม่เกินมูลค่าที่อยู่อาศัยที่ซื้อใหม่
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ต า ร า ง ท ี่4 .1 1  เค ร ื่อ ง ช ี้ภ า ว ะ ธ ุร ก ิจ อ ส ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ ต ั้ง แ ต ่ป ี พ .ศ .2 5 4 5 - 2 5 4 7

หน่วย 2545 2546 2547

พ้ืนท่ีรับอนุญาตก่อสร้างในเขตเทศบาลท่ัวประเทศ ล้าน ตร.ม. 13.9 18.6 22.7

A% 55.1 33.7 22.2

- พืนท่ีรับอนุญาตก่อสร้างท่ีอยู่อาศัยท่ัวประเทศ ล้าน ตร.ม. 10.2 13.2 16.1

A% 59.8 29.3 22.2

มูลค่าช้ือขายทีดินและส่ิงปลูกสร้างท่ัวประเทศ พันล้านบาท 364.0 762.6 721.8

A% 74.2 109.5 -5.3

จำนวนรายการช้ือขายท่ีดินท่ัวประเทศ ล้านรายการ 0.7 0.9 0.9

A% 22.4 35.7 -4.1

ท่ีอยู่อาศัยสร้างเส!จและจดทะเบียนเพ่ิมในเขต หน่วย 34,035 50,594 62,796

กรุงเทพและป!มณฑล

A% 0.0 48.7 24.1

สินเช่ือคงค้างเพ่ือท่ีอยู่อาศัยของธนาคารพาณิชย์ พันล้านบาท 533.2 621.8 723.8

A% 8.7 16.6 16.4

-สินเช่ือบุคคลเพ่ือท่ีอยู่อาศัย พันล้านบาท 400.5 474.0 544.7

A% 12.5 18.4 14.9

-สินเช่ือผู้ประกอบการ พันล้านบาท 132.7 147.9 179.1

A% -1.3 11.4 21.1

ที่มา:ธนาคารอาคารสงเคราะห์
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ตารางที่ 4.12 ตัวอย่างการให้สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยเพื่อผู้บริโภคของสถาบันการเงิน

ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารอาคาร 
สงเคราะห์

ท ี!2.95%,ถัดไป MLR ที! 3.5%,ถัดไป MLR-0.75% ที! 3%,ถัดไป MLR-0.50% ที! 3%,ถัดไป MRR
2ปี 3.5%,ถัด1ไป MLR ที!3.5%,ถัดไป MLR-0.75% ที!4%,ถัด1ไป MLR-0.50% 2ปีปีท่ี1=3.75%,ปีท่ี 

2=4%
ที!4.5%,ถัดไป MLR 3ปี 4.5%.ถัดไป MLR-0.75% ที!5%,ถัดไป MLR-0.50% ถัดไป MRR
ระยะเวลาผ่อน 25 ปี ระยะเวลาผ่อน 30ปี ระยะเวลาผ่อน 30ปี ที!ปีท่ี1=2.75%,ปีท่ี 

2=4.25%
วงเงิน 80% ราคาประเมิน วงเงิน 95% ราคาประเมิน วงเงิน80%ราคาประเมิน ปีท่ี3=5.25%,ถัด1ไป 

MRR
ระยะเวลาผ่อน 30ปี 
วงเงิน80%ราคา 
ประเมิน

ที่มา:จากการเก็บรวบรวมข้อมูล

ในปี 2547 ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ยังคงขยายตัวในเกณฑ์ดี ถึงแม้ว่ารัฐบาลได้ 
ยกเลิกมาตรการลดหย่อนค่าธรรมเนียมเพ่ือสนับสนุนการซ้ือขายอสังหาริมทรัพย์ไปแล้วเม่ือปี 2546 

และแม้จะมี!เจจัยลบต่างๆ เช่น การสูงข้ึนของราคาบ้ีามัน ด้นทุนวัสดุก่อสร้างท่ีปรับตัวสูงข้ึน และ 
ปิญหาความไม่สงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต้ และแนวโน้มการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย 
อย่างไรก็ดี ในช่วงคร่ึงหลังของปี 2547 การขยายตัวของตลาดท่ีอยู่อาศัยในระดับสูงได้ชะลอลง ใน 
ปี 2547 พืนท่ีรับอนุญาตก่อสร้างท่ีอยู่อาศัยในเขตเทศบาลท่ัวประเทศขยายตัวร้อยละ 22 สะท้อน 
อุปทานท่ีจะเข้าสู่ตลาดในระยะต่อไป เป็นการเพ่ิมขึนมากในภาคกลาง (รวม กทม.และปริมณฑล) 
และภาคตะวันออกเฉียงเหนือ จำนวนท่ีอยู่อาศัยจดทะเบียนเพ่ิมในเขต กทม.และปริมณฑล ในปี 
2547 อยู่ท่ีประมาณ 62,800 หน่วย เพ่ิมขึนถึงร้อยละ 24 จากปี 2546 สะท้อนถึงอุปสงค์ท่ีดีต่อเน่ือง 
โดยมี!เจจัยสนับสนุนสำคัญคือ การขยายตัวของเศรษฐกิจท่ีอยู่ในเกณฑ์ดี และอัตราดอกเบ้ียท่ียังอยู่ 
ในระดับต่ํา แม้จะมีแนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึนก็ตาม สำหรับมูลค่าการซ้ือขายท่ีดินและจำนวนรายการซือ 
ขายท่ีดินท่ีลดลงเหลือร้อยละ 5.4 และ 4.1 จากปีก่อน ตามลำดับ เป็นผลจากปีก่อนมีการเร่งโอน 
ก่อนท่ีมาตรการลดหย่อนค่าธรรมเนียมจะส้ินสุดลง โดยเป็นการลดลงเฉพาะในเขตภาคกลาง (รวม 
กทม.และปริมณฑล)
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สำหรับสินเช่ืออสังหาริมทรัพย์มีการขยายตัวอยู่ในเกณฑ์สูง โดยเฉพาะสินเช่ือ
สำหรับบุคคลท่ัวไปท่ีขยายตัวต่อเน่ือง ส่วนหน่ึงเน่ืองจากสถาบันการเงินมีสภาพคล่องสูง ทำให้มี 
การแข่งขันกันปล่อยสินเช่ือในสาขานีท่ีถือว่ามีความเส่ียงต่ํา ขณะเดียวกันอัตราดอกเมียท่ีต่ําทำให้ 
ครัวเรือนสามารถกู้เงินเพ่ือท่ีอยู่อาศัยได้ในวงเงินท่ีสูงมากข้ึน ณ ส้ินปี 2547 สัดส่วนสินเช่ือ 
อสังหาริมทรัพย์ต่อสินเช่ือทังระบบของธนาคารพาณิชย์สูงถึงร้อยละ 14 และสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศัยมี 
ยอดคงค้างประมาณ 724,000 ล้านบาท เพ่ิมขึนร้อยละ 16 จากปี 2546 โดยสินเช่ือผู้ประกอบการ 
เพิม'ขืนร้อยละ 21 และสินเช่ือบุคคลเพ่ือท่ีอยู่อาศัยเพ่ิมข้ึนร้อยละ 15 ขยายตัวในเกณฑ์สูง แสดงใน 
แผนภาพท่ี4.11

แผนภาพที 4.11 การขยายตัวของสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์ 
ตั้งแต่ปี พ.ศ.2538-2547

พันส์านบาท

บ - 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 254 5 254 6 2547
—*— ส ิน เร ่อบ ุคคลเพ ื่อค ่อย ู่อาส ัย 370 433 454 418 384 361 356 400 474 545

สินเร่อผู้ประกอบการ 278 296 336 371 321 207 134 133 148 179

ส ินเร ่อบ ุคคลเพ ื่อท ํอย ู่อาส ัย สินเร่อผู้ประกอบการ

ที่มา:ธนาคารอาคารสงเคราะห์

จะเห็นได้อย่างชัดเจนว่านับตั้งแต่หลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเป็นด้นมา ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ได้มีการขยายตัวอย่างต่อเนื่องมาโดยตลอด ส่งผลให้การแข่งขันการให้สินเชื่อ
เพื่อที่อยู่อาศัยของธนาคารพาณิชย์มีความรุนแรงมากขึนเรื่อยๆ ดังจะเห็นได้จากการปรับลดของ
อัตราดอกเมียเงินกู้เพื่อที่อยู่อาศัยและข้อเสนอพิเศษต่างๆ เพื่ออำนวยความสะดวกต่อผู้กู้ที่เกิดขึน
มากมาย จึงทำให้เกิดคำถามที่ตามว่า ในสภาพการณ์เช่นนี้จะมีความเสี่ยงอันเกิดจากการปล่อย
สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยดังที่เคยเกิดขึ้นในอดีตหรือไม่ และการขยายตัวของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ใน
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ปจจุบันไต้ปรากฎสัญญาณของความไม่สมดุล อันเป็นอันตรายต่อสถาบันการเงินและระบบ
เศรษฐกิจของประเทศหรือไม่ ซ่ึงจากผลการศึกษาของสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจและการคลัง
(สวค.) ท่ีศึกษาถึงความต้องการชือท่ีอยู่อาศัย พบว่ายังเป็นความต้องการท่ีแท้จริงมิใช่ความต้องการ 
เพ่ือเก็งกำไรดังท่ีเคยเกิดขึนในอดีต โดยจากการศึกษาพบว่าความต้องการท่ีอยู่อาศัยจะเพ่ิมขึน
ต่อเน่ืองเฉล่ียร้อยละ 3.5 ต่อปี ในช่วงปี 2546-2550 สำหรับการขยายตัวของสินเช่ืออสังหาริมทรัพย์ 
ในสถาบันการเงินบันถึงแม้จะมีการขยายตัวสูง (ดังแสดงในแผนภาพท่ี 4.12) แต่ยังไม่เพ่ิมสูง 
ต่อเน่ือง โดยสินเช่ือส่วนบุคคลเพ่ือท่ีอยู่อาศัยแม้จะมีการขยายตัวในเกณฑ์สูง แต่เป็นสินเช่ือท่ีมี 
ความเส่ียงต่ํา นอกจากบันสินเช่ือโดยรวมยังขยายตัวไม่มากนัก ขณะท่ีสินเช่ือสำหรับผู้ประกอบการ 
อสังหาริมทรัพย์เพ่ิงจะเร่ิมขยายตัวสูง และท่ีสำคัญมิไต้เป็นการขยายตัวสูงอย่างต่อเน่ืองจนอาจ
สร้างความไม่สมดุลในระบบสถาบันการเงิน อีกท้ังจากการศึกษาของ ดร.ดอน นาครทรรพ และ
คณะ พบว่าไม่ปรากฏสัญญาณอันตรายของระบบธนาคารพาณิชย์ในการปล่อยสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยใน 
ขณะนี เน่ืองจากธนาคารพาณิชย์ไต้คำนึงถึงความเส่ียงจากแนวโน้มท่ีอัตราดอกเบ้ียจะเพ่ิมข้ึนแล้ว 
ในระดับหน่ึง (interest rate cushion) รวมท้ังมีเงินกองทุนและการกันสำรองท่ีเพียงพอในปิจจุบัน 
ทำให้ธนาคารพาณิชย์สามารถรองรับกับสถานการณ์ท่ีราคาสินทรัพย์ตกลงอย่างรุนแรงไต้ การ
บริหารจัดการกับสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยจะไม่ไต้รับผลกระทบใดหากเกิดการปรับตัวสูงข้ึนของอัตรา 
ดอกเมีย

อย ่างไรก ็ด ี แ ม ้ว ่าใน ป ีจ จ ุบ ัน จะ ไม ่พ บ ส ัญ ญ าณ อ ัน ต รายใน ธ ุรก ิจอ ส ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์ 
แล ะค วาม เป ราะบ างท างก ารเง ิน อ ัน เน ื่อ งจาก แข ่งข ัน ป ล ่อ ยส ิน เช ื่อ ข อ งธน าค ารพ าณ ิช ย ์ก ็ต าม  แต ่ควร 

ต ้อ งม ีก ารต ิด ต าม ภ าวะ ต ล าด อ ส ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์ และค วาม ส าม ารถ ใน ก ารจ ัด ก ารส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู่อ าศ ัยข อ ง 

ธ น าค ารพ าณ ิช ย ์อ ย ่างใกล ้ช ิด  เพ ื่อด ูแลม ิให ้เก ิดความไม ,ส ม ด ุล ต ังท ี่เค ย เก ิด ข ึน แ ล ะส ่งผ ลก ระท บ ต ่อ  
ค วาม ม ั่น ค งข อ งระบ บ เศ รษ ฐ ก ิจแ ล ะก าร เง ิน ข อ งป ระเท ศ ด ังท ี่เค ย เก ิด ข ึ้น ใน อ ด ีต
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