
ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องและวรรณกรรมปริทรรศน์

ในการศ ึกษ าเร ื่องป ัจจ ัยท ี่กำหนดการก ่อหน ี้ของคร ัว เร ือนน ั้น  ได ้แบ ่งการศ ึกษ'า 
เก ี่ยวก ับทฤษฎีและงานวิจ ัยท ี่เก ี่ยวข ้องไว ้ด ังน ี้ ในส ่วนแรกจะกล่าวถ ึงทฤษฎีเก ี่ยวก ับการบริโภคของ 
ครัวเรือน ในส่วนท ี่ลองจะเป ็นผลการทบทวนวรรณ กรรมเก ี่ยวก ับหน ี้คร ัวเร ือนในสามด ้านได ้แก ่ ผล 
การศ ึกษาเก ี่ยวก ับความส ัมพ ันธ ์ของหน ี้คร ัวเร ือนก ับความเส ี่ยงต ่อระบบเศรษฐก ิจ ผลการศึกษ'า 
เกี่ยวกับหนี้ครัวเรือนไทย และผลการศ ึกษาเก ี่ยวก ับป ัจจ ัยกำหนดการเพ ิ่มหนี้ของครัวเร ือน ในส่วนที่ 
สามเป็นการลรุปผลการศึกษาวรรณกรรมที่เก ี่ยวข้องและพัฒนาแบบจำลองที่ใข ้ในการศึกษาครั้งน ี้

3.1 แน วค ิด แล ะท ฤ ษ ฎ ี

3.1.1 The Permanent Income Hypothesis

Milton Friedman (1957) ได ้พ ัฒ นาสมม ุต ิฐานของรายได ้ถาวรข ึ้นมา Friedman 
กล่าวว่า การบร ิโภคในป ัจจ ุบ ันข ึ้นอย ู่ก ับรายได ้ในป ัจจ ุบ ัน  และรายได ้ท ี่คาดว ่าจะได ้ร ับในอนาคต 
ทำให ้ครอบครัวน ั้นม ีแนวโน ้มท ี่จะบริโภคเพ ิ่มข ึ้นมากกว ่ากำล ังซ ื้อท ี่เก ิดข ึ้นในป ัจจ ุบ ันแน ่นอน โดย 
ผู้ปริ'โภคจะลามารถใช้รายได้ในอนาคตผ่านการกู้ย ืม และเส ียดอกเบ ี้ย ด ังน ั้นการบริโภคในป ัจจ ุบ ัน 
จ ึงม ีข ้อจำกัดท ี่สำค ัญคือ ค ่าป ัจจ ุบ ันของรายได้ท ี่คาดว่าจะได ้ร ับในอนาคต (PV)

3.1.2 Life - Cycle Hypothesis

Modigliani (1963) ได ้เล น อ ล ม ม ุต ิฐ าน ข อ งว ัฏ จ ัก รช ีว ิต ซ ึ่งส ร ุป ได ้ว ่า  แต ่ละ 
ครอบครัวต ้องการร ักษาระด ับของการบริโภคให ้เพ ิ่มข ึ้นด ้วยความม ีเสถ ียรภาพตลอดช ่วงช ีว ิตของ 
ตน แต ่รายได ้ท ี่แต ่ละครอบครัวได ้ร ับม ีแบบแผนแตกต ่างไปจากแบบแผนในการบริโภคท ี่ต ้องการ 
ทำให ้ค ่า แนวโน ้มในการบริโภคเฉลี่ย (Average Propensity to Consume: APC) ม ีค ่าท ี่แตกต่าง 
ก ันมากตั้งแต ่ช ่วงเวลาที่เก ิดจนตาย โดยในช่วงว ัยเด ็กและวัยชรา ค่า APC จะม ีค ่าส ูงมากในขณะที่ 
คนว ัยทำงานจะม ีค ่า APC ค่อน'ข้างตํ่า ส ี่งท ี่คล ้ายคล ึงก ับลมม ุต ิฐานของ Friedman ก็คือ การใช้ 
จ ่ายเพ ื่อบร ิโภคในป ัจจ ุบ ันไม ่ได ้ข ึ้นอย ู่ก ับรายได ้ในป ัจจ ุบ ัน เท ่าน ั้น  ตามสมม ุต ิฐานน ี้ผ ู้บร ิโภคจะม ี 
แบบแผนของรายได้ตลอดชั่วช ีว ิตค ือ รายได ้จะต ํ่ามากในช ่วงต ้นของช ีว ิตและค ่อยๆ เพ ิ่มสูงขึ้นและ
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จะม ีรายได ้ส ูงส ุดในช ่วงกลางของช ีว ิตก ่อนท ี,จะลดต ํ่าลงไปอย ู่เก ือบเท ่าก ับตอนต ้นของช ีว ิตอ ีกครั้ง 
โดยม ีเหต ุผลอธ ิบ ายค ือ  ป ระส ิท ธ ิภ าพ ใน การผล ิต  โดยในตอนต ้นของช ีว ิตน ั้น  ผ ู้บร ิโภคม ักจะม ี 
ป ระล ิท ธ ิภ าพ 1ใน การผล ิตต ํ่า  และป ระส ิท ธ ิภ าพ การผล ิต จะค ่อยๆ ส ูงข ึ้น ในตอน กลางของช ีว ิต  
จากน ั้นลดลงตํ่าในช่วงปลายของชีว ิต

ใน แบ บ จำล อ งขอ งสม ม ุต ิฐาน ว ัฎ จ ัก รช ีว ิต  คร ัว เร ือน แต ่ละคร ัว เรอน เล ือกท ี่จะ  
บริโภคเพ ื่อให ้ได ้ร ับอรรถประโยชน ์ส ูงส ุดตลอดช ่วงช ีว ิต โดยมีข ้อจำกัดค ือ รายได ้ในแต ่ละช ่วงเวลา 
ซ ึ่งครัวเร ือนจะไม ่สามารถบริโภคมากไปกว่าม ูลค ่าป ัจจ ุบ ันของรายได ้ส ุทธิและม ูลค ่าของส ินทรัพย ์ท ี่ 
มี ซ ึ่งเข ียนเป ็นสมการได ้ด ังน ี้

max E Z (1 +ey'u(cl)
Subject to A t+1 = (1 + r ) ( A t + y , - C 1 )  

เมื่อ c คือ การบริโภค
y  คือ รายได ้ของครัวเร ิอน

A  คือ ส ินทรัพย ์ส ุทธิของครัวเร ือน 
r  คือ อ ัตราผลตอบแทนของส ินทรัพย ์ 

6  คือ อัตราลด (Discount Rate)

L  1 = E

=  E

Z(1 + eï'u(c,) 

Z(1+o)"u(cM)

+ ดั, [( ( l + r \ A ,  + y  1 -  c ,  ) ) -  A 1+1 ]

+  A + 1  [ (  ( !  +  rXA,+\ +  y , +1 -  ย ์ใ + 1 )  ) -  A +2 ]

L c t  = ( l  +  6 ) - ' Eu\c,)-xt(\ +  r )  =  0  ---------(1)
L C m  = ( l  +  9 ) - , + ' E U \ C t + 1) - X  1.+1( l + r )  = 0 -------- (2)
L A1 = A ,( l + r ) - A M = 0  ---------(3)

ท ีด ุลยภาพจะได ้ Euler Equation คือ 
E , น  (C ,+1) = ( \  +  0 ) / ( l  +  r ) u ( C t )

นั้นค ือ อรรถประโยชน ์หน ่วยส ุดท ้ายท ี่ได ้ร ับจากการบร ิโภค จะต ้องเท ่าก ับ อัตรา 
ดอกเบ ี้ยท ี่แท ้จร ิงซ ึ่งเป ็นต ้นท ุนของการบร ิโภคในป ัจจ ุบ ันซ ึ่งแสดงว ่า ครัวเรือนต ้องการบริโภคโดย
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ท ำให ้อ รรถ ป ระโย ชน ์ท ี่ต น จะได ้ร ับ ต ลอ ด ช ั่วช ีว ิต ส ูงส ุด  โดยการท ำให ้ร ูป แบ บ ของการบ ร ิโภ คม ี 
ค ่าคงที่ตลอด (Smooth Consumption) น ี่ค ือท ี่มาของการก ู้ย ืมของครัวเร ือน เน ื่องจากในช่วงชีว ิตท ี่ 
ม ีรายได ้ต ํ่ากว ่ารายได ้เฉล ี่ยตลอดช ่วงช ีว ิต  ครัวเร ือนจะทำการก ู้ย ืม  หรือขายส ินทรัพย ์ของตนเพ ื่อ 
นำมาใช ้บริโภคในป ัจจ ุบ ันซ ึ่งเง ินท ี่ก ู้ย ืมจะจ ่ายค ืนเม ื่อรายได ้ส ูงกว่ารายได ้ค ่าเฉล ี่ยตลอดช่วงชีว ิต

ในระยะเริ่มต ้นของชีว ิต ครัวเร ือนจะต้องก ู้เง ินเพ ื่อนำมาใช ้จ ่ายในการบริโภคทำให ้ 
ม ีการก ่อหนี้ส ูงมากในช่วงแรก ต ่อมาในระยะกลางของชีว ิต ครัวเร ือนจะมีประส ิทธิภาพในการผลิต 
ส ูงข ึ้นทำให ้การก ู้ย ืมเร ิ่มเพ ิ่มข ึ้นในอ ัตราท ี่ลดลงเน ื่องจากลามารถสะสมเง ินออมส ่วนหนึ่งใช ้เพ ื่อการ 
บริโภคในอนาคตและใช ้หน ี้บางส ่วนในช ่วงปลายของช ีว ิตเม ือรายได ้ลดลง เพ ื่อให ้การบริโภคอยู่ใน 
ระด ับเด ิมผ ู้บริโภคจะนำเงินออมมาใช ้จวบจนสิ้นช ีว ิต (ดูภาพที่ 3.1)

ภาพที่ 3.1 สมมุต ิฐานวงจรชีว ิต

การบริโภค, รายได ้

อายุ

อายุ

ประโยชน ์ท ี่ได ้ร ับจากทฤษฎ ีน ี้ก ็ค ือ  ทำให ้ลามารถขยายไปส ่ผลของการก ู้ย ืมของ 
ครัวเร ือนได ้ แบบจำลองนี้ทำให ้สามารถคาดการณ ์ได ้ว ่า การก ู้ย ืมมาเพ ื่อบริโภคของครัวเร ือนน ั้นจะ 
ข ึ้นอย ู่ก ับป ัจจ ัยหล ักๆ ที่สำคัญ 3 ประการคือ
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1. โครงลร้างของประชากร
การท ี่ส ังคมประกอบด้วยประชากรส ่วนใหญ ่ท ี่ม ีอาย ุน ้อยย ่อมม ีระด ับหน ี้คร ัวเร ือน 

สูง ส ่วนในส ังคมท ี่ม ีประซากรท ี่ม ีอาย ุมากย ่อมม ีการก ่อหน ี้น ้อยกว่า ท ั้งน ี้ม ีข ้อลมม ุต ิ1ว่า ทัศนคติต่อ 
การก ่อหนี้ของประชากรไม ่ม ีความแตกต่างก ัน

2. การคาดการณ ์เก ี่ยวกับรายได้ในอนาคต
เม ื่อครัวเร ือนคาดการณ ์ว ่า รายได ้ในอนาคตของตนจะส ูงข ึ้น  จะเก ิดแรงจ ูงใจใน 

การค ู้ย ืมเง ินมากขึ้น ท ั้งน ี้เป ็นเพราะว ่าระด ับการบริโภคในอนาคตของครัวเร ือนจะเพ ิ่มส ูงข ึ้น ดังนั้น 
การค ู้ย ืมในป ัจจุบ ันจะทำให ้แบบแผนการบริโภคมีความสมํ่าเสมอตลอดช่วงช ีว ิต

3. การคาดการณ ์เก ี่ยวกับอัตราดอกเบ ี้ยในอนาคต
ผลกระทบของอัตราดอกเบ ี้ยท ี่แท ้จริงต ่อการก่อหนี้ของครัวเรือนนั้นบ ังไม ่ 

ช ัด เจนน ักข ึ้นอย ู่ก ับผลกระทบของรายได ้และผลกระทบของการทดแทนก ัน  การลดลงของอ ัตรา 
ดอกเบี้ยท ี่แท ้จริง ทำให ้ต ้นท ุนของการค ู้ย ืมในป ัจจ ุบ ันเพ ื่อมาบริโภคลดลง และทำให ้กระแลรายได ้ 
ในอนาคตเพ ิ่มส ูงข ึ้น  ในขณ ะเด ียวก ัน การท ี่อ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่แท ้จร ิงลดลงจะลดอ ัตราผลตอบแทน 
จากส ินทรัพย ์ท ี่คร ัวเร ือนถ ือครอง ทำให ้ม ูลค ่าป ัจจ ุบ ันท ี่ได ้ร ับจากการถ ือส ินทรัพย ์ม ีค ่าลดลง และ 
ลดแรงจ ูงใจในการถ ือส ินทรัพย ์ลง ด ังน ั้นผลจากการท ี่อ ัตราดอกเบ ี้ยต ํ่าจ ึงแตกต ่างก ันไปข ึ้นอย ู่ก ับ 
อายุ ถ ้าคร ัวเร ือนม ีอาย ุน ้อย การท ี่อ ัตราดอกเบ ี้ยต ํ่าจะเพ ิ่มแรงจ ูงใจในการก ู้ย ืม  แต ่ถ ้าครัวเรือนมี 
อาย ุมากข ึ้นจะม ีผลตอบแทนจากถ ือส ินทร ัพ ย ์จะม ีความสำค ัญ มากข ึ้น เม ื่อ เท ียบก ับรายได ้ เมื่อ 
ส ินทรัพย์ท ี่ตนถ ือม ีผลตอบแทนลดลงก็จะทำให ้ความม ั่งค ั่งลดลง และลดแรงจูงในในการคู้ย ืมลง
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3.2 วรรณกรรมปริทรรศน์

3.2.1 ผลการศึกษาเก ี่ยวก ับความสัมพ ันธ์ของหนี้ครัวเร ือนก ับความเล ี่ยง 
ต่อระบบเศรษฐกิจ

การท ี่หน ี้คร ัวเร ือนท ี่ก ่อต ัวส ูงข ึ้นน ั้นม ีความสำค ัญ ต ่อระบบเศรษฐก ิจโดยรวมของ 
ประเทศมาก ความสำค ัญ ต ังกล ่าวม ีมากย ิ่งข ึ้นหล ังจากท ี่ระบบการเง ินของประเทศได ้ปรับเปล ี่ยน 
มาใช ้อ ัตราแลกเปล ี่ยนแบบลอยต ัวท ี่ม ีอ ัตราแลกเปล ี่ยนเป ็นต ัวร ับผลกระทบจากการเปล ี่ยนแปลง 
ต่างๆ แต่สิ่งที่ดำรงอยู่ คือ กลไกในระบบเศรษฐก ิจท ี่ม ีโครงสร้างแบบเด ิมจ ึงย ังคงเล ี่ยงต ่อความผ ัน 
ผวนท ี่เก ิดข ึ้น ได ้เสมอ นั่นค ือ โค รงสร ้างเศรษ ฐก ิจท ี่ม ีการเป ิด เสร ีท างการเง ิน  ซึ่ง Tomell and 
Westerman (2002) ค ืกษ าแล ะพ บ ว ่าม ีจ ุด อ ่อ น ท ี่สำค ัญ ค ือ  ท ำให ้เก ิดการป ล ่อ ย เง ิน ก ู้ให ้ก ับ  
ภาคเอกชนมาก ทำให ้การก ู้ย ืมในประเทศส ูงมากอย ่างรวดเร ็วเก ินปกต ิ และล ่งผ ่านจาก Traded 
Sector ไปย ัง Nontraded Sector ในระบบเศรษ ฐก ิจท ี่ม ีอ ัต ราแลกเปล ี่ยนแบบคงท ี่ จะเก ิด 
Currency Mismatch ท ี่ร ุน แรงย ิ่งข ึ้น เพ ราะก ารป ระก ัน ระบ บ ก ารเง ิน  (Systematic Bailout 
Guarantee) ทำให ้ผ ู้ก ู้เพ ิ่มพฤต ิกรรมท ี่ล ่มเล ี่ยง ผลก ็ค ือตลาดสินเช ื่อซ ึ่งม ีความไม ่ลมบ ูรณ ์คลายต ัว 
มากขึ้น ท ั้งน ี้การปล ่อยกู้ให ้ก ับ Nontraded Sector หรือภาคครัวเร ือนและภาคธุรก ิจขนาดเล ็กน ั้น  
จะทำให ้ระบบเศรษฐก ิจม ีความเจร ิญ เต ิบโตส ูง Raciere, Tornell and Westermann (2003) เรียก 
ภาวะด ุลยภาพ ของระบ บ เศรษ ฐก ิจต ังกล ่าวว ่า  Risky Equilibrium ซ ึ่งเป ็นระบบเศรษ ฐก ิจท ี่ม ี 
Nontraded Sector เต ิบโตอย่างรวดเร็ว เน ื่องจาก Nontraded Sector เป ็นภาคการผล ิตท ี่ผล ิต 
ป ัจจ ัยการผล ิตข ั้นกลาง (Intermediate Input) ให ้ก ับท ั้ง2 ภาคการผลิต ต ังน ั้น Nontraded Sector 
จ ึง เป ็นต ัวล ่งเสร ิมการเจร ิญ เต ิบ โตระยะยาวของ Traded Sector แต ่เน ื่องจากม ีป ัญ หาการไม ่ 
สามารถบ ังค ับใช้ค ืนเง ินก ู้ตามสัญญา (Contract Enforceability) และการประก ันให ้ก ับผ ู้ก ู้เม ื่อเก ิด 
ว ิกฤตขึ้นท ั้งระบบเศรษฐกิจ ด ังน ั้นประเทศที่ม ีอ ัตราการปล ่อยสินเช ื่อส ูง จะม ีอ ัตราการเจริญ เต ิบโต 
ทางเศรษฐกิจพร้อมกับม ีความเลี่ยงท ี่จะเก ิดวิกฤตเศรษฐกิจสูงด ้วย

การเพ ิ่มข ึ้นของหน ี้คร ัวเร ือนซ ึ่ง เป ็น  Nontraded Sector ม ีแนวโน ้มท ี่จะทำให ้ 
เศรษ ฐก ิจของประเทศอย ู่ในภาวะเล ี่ยงมากย ิ่งข ึ้น  ซ ึ่ง Garner (1996) ค ืกษาเก ี่ยวก ับภาระหน ี้ 
ครัวเร ือน พบว่าภาระหน ี้เป ็นต ัวข ึ้ว ัดสำค ัญ ของการบริโภคในอนาคตซ ึ่งจะบ ่งช ี้ถ ึงการเจริญ เต ิบโต 
ทางเศรษฐก ิจในระยะยาว โดยปกต ิแล ้วคร ัวเร ือนจะใช ้จ ่ายเพ ื่อการบริโภคโดยการซ ื้อส ินค ้าหล ักๆ 
2 ประเภทค ือ ส ินค ้าคงทนถาวร (Consumer Durable Good) และ ส ินทร ัพย ์ทางการเง ิน  
(Financial Asset) ส ินค ้าคงทนถาวรจะให ้ผลตอบแทนแก ่ผ ู้บร ิโภคเป ็นบริการท ี่ได ้ร ับจากส ินค ้าน ั้น  
ในช ่วงเวลาหน ึ่ง แต ่ส ินทร ัพย ์ทางการเง ินน ั้นให ้กระแสของผลตอบแทนในร ูปต ัวเง ินท ี่จะได ้ร ับใน
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อนาคต ส ินทร ัพย ์ทางการเง ินจ ึงม ีสภาพคล ่องส ูงกว ่าและลามารถเปล ี่ยนเป ็นเง ินได ้ท ันท ีโดยไม ่ม ี 
ก าร เล ื่อ ม ม ูล ค ่า  ต ่า งจ า ก ส ิน ค ้า ค งท น ถ า ว รท ี่ร า ค า จ ะ ล ด ล งจ า ก ม ูล ค ่า เด ิม เน ื่อ งจ า ก ม ีก า ร  
เล ื่อมสภาพ ด ังน ั้นภาวะปกติ ผ ู้บร ิโภคจ ึงจำก ัดการซ ื้อส ินค ้าคงทนเพ ื่อป ้องก ันความเส ี่ยงเม ื่อ เก ิด 
ภาวะค ับขันทางการเงิน เน ื่องจากท ุกคนม ีโอกาสท ี่จะประลบก ับภาวะขาดสภาพคล ่องทางการเง ิน 
เช ่นการเจ ็บป ่วยอย ่างกะท ันห ัน การออกจากงาน ซึ่งจะทำให ้รายได้ท ี่ได ้ร ับไม ่แน ่นอน

Maki (2000) พ บว ่าภาระหนี้ท ี่ส ูงข ึ้นทำให ้การบริโภคของคร ัวเร ิอนอ ่อนไหวต ่อ 
การเปล ี่ยนแปลงของรายได ้มากย ิ่งข ึ้นโดยลดการบริโภคลง ซ ึ่งตรงก ับท ี่ Garner พบว่าระดับหนี้ท ี่ 
ส ูงข ึ้นอาจไม ่ล ่งผลกระทบต ่อภาระหน ี้ ถ ้าผ ู้บร ิโภคม ีรายได ้หร ือส ินทร ัพย ์เพ ิ่มข ึ้นด ้วย การเพ ิ่มข ึ้น 
ของหน ี้ของครัวเร ือนหรือการลดลงของสินทรัพย ์ทางการเง ินส ่งส ัญญ าณว่าผ ู้บริโภคม ีแนวโน ้มท ี่จะ 
ซ ื้อส ินค ้าคงทนถาวรลดลงในอนาคตเน ื่องจากว่า ผ ู้บร ิโภคม ีแนวโน ้มท ี่จะต ้องจ ่ายหน ี้มากขึ้นในแต ่ 
ละงวด และม ีความสามารถชำระหน ี้ได ้ลดลงในอนาคตซ ึ่งจะทำให ้ครัวเร ือนจะประสบป ัญ หาทาง 
การเง ินท ี่ร ุนแรงได ้ เน ื่องจากไม ่ม ีส ินทร ัพย ์ทางการเง ินท ี่ม ีสภาพคล ่องเพ ียงพอท ี่จะเปล ี่ยนเป ็นเง ิน 
สดได ้ท ันหากเก ิด  Shock ข ึ้น ในระบบเศรษ ฐก ิจ  ด ังน ั้นการเพ ิ่มข ึ้นของหน ี้คร ัวเร ือนจ ึงม ีน ัยต ่อ 
ท ิศทางของระบบเศรษฐกิจอย ่างมาก เพราะเป ็นด ัวซ ื้ว ัดระด ับก ิจกรรมทางเศรษฐก ิจท ี่ม ีผลกระทบ 
โดยตรงต ่อ GDP คือ เม ื่อการซ ื้อส ินค ้าคงทนถาวรลดลงจะทำให ้ GDP ม ีอ ัตราการเต ิบโตท ี่ลดลง 
เน ื่องจากการใช ้จ ่ายในสินค ้าด ังกล ่าวเป ็นหน ึ่งในส ่วนประกอบที่สำค ัญของ GDP เมื่อการซื้อสินค้า 
ลดลง การลงท ุนในส ินค ้าด ังกล ่าวก ็จะลดลงด ้วย ล ่งผลกระทบต ่ออ ุตสาหกรรมท ี่เก ี่ยวเน ื่องเป ็น  
ล ูกโซ ่ทำให ้เก ิดการชะลอตัวของเศรษฐกิจ

3.2.2 ผลการศึกษาเกี่ยวกับหนี้คร ัวเรือนไทย

จากการค ืกษางานท ี่เก ี่ยวช ้องม ีน ัยท ี่สำค ัญ  คือ การเก ิดว ิกฤตเศรษฐก ิจของไทย 
ในอนาคตน ั้น จะเก ิดจากการก ่อหน ี้ของภาคเอกชนโดยเฉพาะอย ่างย ิ่งหน ี้ของภาคครัวเร ือน ซึ่งใน 
การค ืกษาเก ี่ยวก ับประเด ็นเหล ่าน ี้ม ีผ ู้ทำการคืกษาไว้ด ังน ี้

สมชัย จ ิตส ุซน (2546) ค ืกษ าลถาน การณ ์ความยากจน  รายได ้ และการ
กระจายรายได ้ในไทย รวมท ั้งความม ั่นคงทางการเง ินและภาวะหน ี้ส ินของคร ัว เร ือนไทย พบว่า 
ความยากจนโดยรวมของคร ัวเร ือนไทยม ีแนวโน ้มด ีข ึ้น  แต ่สถานการณ ์ด ้านการกระจายรายได ้น ั้น  
แย ่ลง โด ย ม ีช ่อ งว ่า งระห ว ่างค น จ น แ ล ะค น รวย ใน ป ระ เท ศ ม าก ข ึ้น  ใน การค ืกษ าค ร ั้งน ี้บ ่งซ ื้ว ่า  
สถานการณ ์หน ี้ภาคคร ัวเร ือนเป ็นประเด ็นท ี่น ่าเป ็นห ่วงสำหร ับ เศรษฐก ิจไทยในอนาคต ซ ึ่งภาวะ 
หน ี้ส ินของคร ัวเร ือนไทยท ี่ม ีในป ัจจ ุบ ันจะนำไปล ่การขาดความม ั่นคงทางเศรษฐก ิจได ้ในอนาคต
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ทั้งน ี้พบว่าต ั้งแต ่ป ี พ .ศ.2537 จนถึงป ี พ.ศ. 2545 ครัวเร ือนไทยม ีหน ี้เพ ิ่มข ึ้นอย ่างรวดเร ็วถ ึงร ้อยละ 
170 นอกจากน ี้พบว่าหน ี้เพ ื่อการบริโภคเพ ิ่มข ึ้นเร ็วกว่าหน ี้จากการลงท ุน และครัวเร ือนท ี่ม ีภาระหน ี้ 
ส ูงกว ่าคร ัวเร ือนท ั่วไปค ือ คร ัวเร ือนยากจนและยากจนมาก ซ ึงลาเหต ุท ี่สำค ัญ น ั้นมาจากการท ี่คน 
ต กงาน มากใน ช ่วงท ี่เก ิดว ิกฤต เศรษ ฐก ิจและการท ี่ม ีการใช ้น โยบ ายของร ัฐบ าลใน การกระจาย  
ส ินเช ื่อไปล่ครัวเร ือนท ี่ม ีรายได ้น ้อย ประเด ็นท ี่น ่าเป ็นห ่วงค ือ การท ี่ภาระหน ี้ของครัวเร ือนท ี่ยากจน 
ม ีล ัดส ่วนส ูงทำให ้คร ัวเร ือน เหล ่าน ี้เล ี่ยงก ับความผ ันผวนของอ ัตราดอกเบ ี้ยมาก โดยพบว่าหาก 
อ ัตราดอกเบ ี้ยรายเด ือนอย ู่ท ี่ร ้อยละ 1 ต ่อเด ือนและครัวเร ือนแบ ่งเง ินจากรายได ้ท ั้งหมดร้อยละ 20 
มาใช ้ในการชำระหน ี้ คร ัวเร ือนท ี่ยากจนมากต ้องใช ้เวลานานถ ึง 8.7 ป ีจ ึงจะสามารถชำระหน ี้ได ้ 
หมดโดยไม ่ม ีการก ่อหน ี้เพ ิ่ม เลย แต ่ถ ้าอ ัตราดอกเบ ี้ยเพ ิ่ม เป ็นร ้อยละ 10 ต ่อเด ือนพบว่า ครัวเรือน 
ยากจนมากจะไม ่สามารถชำระหน ี้ได ้หมดเน ื่องจากอ ัตราดอกเบ ี้ย เพ ิ่มส ูงข ึ้น เร ็วกว ่าเง ินท ี่สามารถ 
ก ันมาชำระหนี้ได ้

ทางด ้านหน ี้ค ร ัว เร ือน ไท ยท ี่เก ิดข ึ้น จากการใช ้น โยบ ายของร ัฐบ าลน ั้น  Kaboski 
and Townsend (2003) ได ้ทำการค ืกษาผลกระทบของโครงการกองท ุนหม ู่บ ้านละล ้านของไทยท ี่ 
เร ิ่มต ้นใช ้ต ั้งแต ่ป ี พ.ศ. 2544 ซ ึ่งเป ็นการให ้เง ินแก ่ประชาชนจำนวนมากถ ึงร ้อยละ 1.5 ของ GDP 
ในการค ืกษาคร ั้งน ี้ใช ํว ิธ ีการค ืกษาแบบ Pré และ Post Program Panel Data และ Quasi- 
Experimental Variation ของการกระจายส ินเช ื่อไปย ังหม ู่บ ้านต ่างๆ เพ ื่อนำไปประเม ินผลกระทบ 
เบ ื้องต ้นของโครงการโดยเฉพาะสินเช ื่อท ี่นำไปใช ้ในภาคเกษตรและเพ ื่อการบริโภค ข ้อสรุปท ี่สำคัญ 
ที่ได ้ค ือ เงินจากกองท ุนหมู่บ ้านส ่งผลให ้เก ิดการบริโภคท ี่เพ ิ่มส ูงข ึ้น รวมท ั้งเก ิดการก ู้ย ืมเพ ิ่มมากขึ้น  
เพ ื่อน ำไป ใช ้ค ืน กองท ุน  น อกจากน ี้ผลของเง ิน กองท ุน ย ังท ำให ้ระด ับ การถ ือครองส ิน ท ร ัพ ย ์ของ 
ประชาชนลดลง เน ื่องจากประชาซนสามารถเช ้าถ ึงแหล ่งเง ินก ู้ได ้ง ่ายข ึ้น  และม ีความคาดหวังว ่า 
รายได ้ในอนาคตจะเพ ิ่มส ูงข ึ้นจากการใช ้เง ินไปลงท ุนทางการเกษตร

ในป ัจจ ุบ ัน ป ัญ หาหน ี้คร ัวเร ือนของไทยกำล ังได ้ร ับความสนใจมากข ึ้น  เนื่องจาก 
หน ี้เฉล ี่ยของครัวเร ือนไทยกำล ังเพ ิ่มส ูงข ึ้นอย ่างรวดเร ็ว ซึ่ง ยรรยง ไทยเจร ิญและคณะ (2547) 
ได ้ศ ึกษาความเล ี่ยงของการก ่อค ัวของหน ี้ต ่อระบบเศรษฐก ิจเพ ื่อหาน ัยเซ ิงนโยบาย จากการศึกษา 
พบว ่า การก ่อ ต ัวขอ งห น ี้ค ร ัว เร ือ น ไท ย โด ย รวม น ั้น ย ัง ไม ่ม ีล ัญ ญ าณ บ ่งช ี้อ ัน ต ราย ใน ฐาน ะท าง 
การเง ินในระด ับมหภาคของคร ัวเร ือน  โดยผลการศ ึกษาภาวะกดต ันทางการเง ินของคร ัวเร ือนใน 
แบบจำลองเศรษฐม ิต ิ และข ้อม ูลการศ ึกษาจากสำน ักงานสถ ิต ิแห ่งชาต ิพบว ่า ครัวเร ือนม ีความ 
ย ืดหย ุ่นต ่อการรองร ับป ัจจ ัยเล ี่ยงทางด ้านอ ัตราดอกเบ ี้ยและรายได ้ แต ่ย ังม ีคร ัวเร ือนบางกล ุ่มท ี่ม ี 
ความเปราะบางเป ็นพ ิเศษต่อป ัจจ ัยเล ี่ยงเหล ่าน ี้ และการศ ึกษาแนวโน ้มของหน ี้คร ัวเร ือนในอนาคต
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พบว่าจะย ังคงเพ ิ่มข ึ้นอย ่างต ่อเน ื่องในอ ัตราท ี่ชะลอลง ด ังน ั้นน ัยด ้านนโยบายการเง ินท ี่สำค ัญ ค ือ 
อ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่ต ํ่าต ่อเน ื่องเป ็นเวลานานจะนำไปล ่ป ัญ หาสะสมหน ี้ของภาคครัวเร ือนท ี่มากเก ินไป 
ในอนาคต เน ื่องจากการบริโภคและความสามารถในการชำระหน ี้ของครัวเร ือนอ ่อนไหวมากขึ้นต ่อ 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ ี้ย ซ ึ่งหน ี้ท ี่ก ่อต ัวส ูงข ึ้นจะส ่งผลต ่อเสถ ียรภาพของระบบเศรษฐก ิจ
\A 2,
เ ด

ในป ัจจ ุบ ันการท ี่ค ร ัว เร ือนไทยม ีการก ่อหน ี้เพ ิ่มมากข ึ้นน ั้น  Chucherd (2006) 
ศ ึกษ าผลของการเพ ิ่มข ึ้นของหน ี้ค ร ัว เร ือนและช ี้ให ้เห ็นถ ึงผลกระทบของหน ี้ค ร ัว เร ือนท ี่ม ีต ่อการ 
บริโภคในประเทศไทย ในการศ ึกษาน ี้ได ้ประย ุกต ์การประมาณ การณ ์ม ูลค ่าส ินทร ัพย ์ของคร ัวเร ือน 
เพ ื่อแก ้ป ัญ ห าการขาด ข ้อม ูล เก ี่ย วค ับ ม ูลค ่าส ิน ท ร ัพ ย ์ของค ร ัว เร ือน ไท ยจากการเก ็บ ข ้อม ูล โด ย  
สำน ักงานสถ ิต ิแห ่งชาต ิ โดยได ้นำรายได ้ของคร ัวเร ือนท ี่อย ู่ในร ูปของส ินทร ัพย ์ทางการเง ินได ้แก ่ 
ดอกเบ ี้ยและเง ินป ันผลและส ินทรัพย ์ท ี่เป ็นว ัตถ ุได ้แก ่ ค ่าเช ่าจากท ี่ด ินและม ูลค ่าบ ้านมาประมาณ  
ม ูลค ่าโดยใช ้สมการ Perpetuity Formula ผลการศ ึกษาพบว่า การเพ ิ่มข ึนฃองหน ี้คร ัวเร ือนและ 
ส ิน ท ร ัพ ย ์ของคร ัว เร ือน ม ีร ูป แบ บ ท ี่สอด คล ้องตาม สม ม ุต ิฐาน วงจรช ีว ิต  โดยจะเพ ิ่มข ึ้นตามอาย ุ 
รายได ้ อาชีพ ข ้อค ้นพบท ี่สำค ัญ ค ือ ประการแรก คร ัวเร ือนไทยท ี่ม ีรายได ้น ้อยท ี่ส ุดจะไม ่ม ีการถ ือ 
ครองส ินทรัพย ์เลยหรือม ีน ้อยมากแต ่กล ับเป ็นครัวเร ือนท ี่ม ีระด ับหน ี้ต ่อราย1ได ้ส ูงมาก ทั้งน ี้เน ื่องจาก 
ครัวเรือนกลุ่มด ังกล่าวม ีการก ่อหนี้ไปเพ ื่อการบริโภค ประการท ี่สอง หน ี้จะม ีผลต ่อการบริโภคส ินค ้า 
คงทนถาวร (Durable Goods) มากกว ่าผลของความม ั่งค ั่งของครัวเร ือน และส ินค้าคงทนถาวรท ี่ 
ครัวเรือนซื้อจ ัดเป ็นสินค ้าฟ ุมเท ืเอยเน ื่องจากมีค ่าความยืดหยุ่นต ่อรายได ้ท ี่มากกว่า 1 ซ ึ่งการบริโภค 
ส ินค ้าด ังกล ่าวท ี่เพ ิ่มมากในปัจจ ุบ ันเป ็นการบริโภคโดยครัวเร ือนที่ม ีรายได ้น ้อย

3.2.3 ผลการศึกษาเก ี่ยวค ับป ัจจ ัยกำหนดการเพ ิ่มหนี้ของครัวเร ือน

การเพ ิ่มข ึ้นของหน ี้คร ัวเร ือนล ่งผลต ่อระบบเศรษฐก ิจโดยทำให ้เศรษฐก ิจอ ่อนไหว 
ต ่อการเปลี่ยนแปลงในปัจจัยต ่างๆ ระด ับหนี้คร ัวเร ือนในหลายประเทศท ั่วโลกท ี่เพ ิ่มส ูงข ึ้นทำให ้เก ิด 
ความสนใจว่า สาเหต ุท ี่ทำให ้คร ัวเร ือนม ีการก ่อหน ี้เพ ิ่มส ูงข ึ้นน ั้นค ืออะไร Debelle (2004) ศึกษา 
ป ัจจ ัยท ี่ทำให ้เก ิดการเพ ิ่มฃ ึนฃองหน ีคร ัวเร ือนในหลายประเทศ พบว่าการเพ ิ่มข ึ้นเก ิดจากสาเหต ุท ี่ 
ส ำ ค ัญ ล อ ง ป ร ะ ก า ร ค ือ  ป ระ ก า รแ ร ก  ก า ร ผ ่อ น ค ล า ย ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ร ะ บ บ ก า ร เง ิน  (The 
Deregulation of Financial Systems) ตลอดช่วงทศวรรษท ี 1980 ซ ึ่งล ่งผลให ้เก ิดการป ันส ่วน
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สินเชื่อ (Credit Ration)5 ลดลงทำให ้ครัวเร ือนจำนวนมากม ีโอกาสเข ้าถ ึงแหล ่งเง ินก ู้ ประการที่สอง 
คือ การลดลงของอ ัตราดอกเป ียท ัง Nominal Interest Rate และ Real Interest Rate ตลอดช่วง 
20 ป ีท ี่ผ ่านมา ผลท ี่ตามมาก ็ค ือ ต ้นท ุนในการก ู้ย ืม เง ินต ํ่าลงทำให ้คร ัวเร ือนจำนวนมากม ีสภาพ 
คล ่องท ี่ด ีข ึ้น (Easing of Liquidity Constraint) โดยม ีการก ู้ย ืมเพ ื่อการบรืโภคเพ ิ่มมากขึ้นกว ่าใน 
อดีต ซ ึ่งท ั้งลองประการล ่งผลการต ัดส ินใจของคร ัวเร ือนในการก ่อหน ี้เพ ิ่มมากข ึ้น  ซึ่งนัยที่สำตัญก็ 
คือ การเพ ิ่มข ึ้นต ังกล ่าวทำให ้การดำเน ินนโยบายทางเศรษฐกิจมหภาคต ้องใช ้ความระม ัดระวังมาก 
ย ิ่งข ึ้น  เน ื่อ งจากคร ัว เร ือน ม ีความ เส ี่ย งต ่อการเป ล ี่ยน แป ล งใน รายได ้ อ ัตราดอกเบ ี้ย  และราคา 
อส ังหาร ิมทรัพย ์

การว ิเคราะห ์ป ัจจ ัยท ี่ทำให ้หน ี้คร ัวเร ือนก ่อต ัวส ูงข ึ้นและประเม ินผลของการดำรง 
อย ู่ของระต ับหนี้ในระบบเศรษฐกิจเม ื่อม ีการเปลี่ยนแปลงในป ัจจ ัยเหล ่าน ี้ ม ีการคืกษ'าโดย Barnes 
and Young (2003) ได ้ศ ึกษาสาเหต ุของการเพ ิ่มข ึ้นของหน ี้คร ัวเร ือนในสหรัฐต ั้งแต ่ช ่วงทศวรรษท ี่ 
1970 โดยสร้างแบบจำลอง Calibrated Partial Equilibrium Overlapping Generation Model 
โดยกำหนดให ้การสร้างหน ี้เป ็นผลมาจากแรงจ ูงใจท ี่สำค ัญ  ได้แก่ แรงจ ูงใจท ี่จะม ีรายได ้ท ี่เพ ียงพอ 
ค ับ การบ ร ิโภ ค เพ ื่อ ร ักษ าระต ับ การบ ร ิโภ คให ้คงท ี่ แรงจ ูงใจท ี่จะม ีบ ้าน เป ็นของตน เอง และเพ ิ่ม 
ข ้อจำคัดให ้ครัวเร ือนไม ่ลามารถเป ็นหน ี้ได ้ในช ่วงส ุดท ้ายของชีว ิต จากน ั้นได ้ศ ึกษาการเปลี่ยนแปลง 
อย ่างฉ ับพล ันในป ัจจ ัยต ่างๆ เพ ื่ออธ ิบายการเพ ิ่มข ึ้นของระต ับหน ี้ในสหรัฐ ได ้แก ่ การเปลี่ยนแปลง 
ในจำนวนประชากร การเปล ี่ยนแปลงในอ ัตราดอกเบ ี้ยและการเปล ี่ยนแปลงในรายได ้ท ี่คร ัวเร ือน 
คาดการณ ์ แบบจำลองน ี้สามารถอธ ิบายการเพ ิ่มข ึ้นของหน ี้ได ้ใกล ้เค ียงค ับความเป ็นจร ิงและย ัง 
ทำนายผลของการดำรงอยู่ของหน ี้ในอนาคตด้วย

ว ิธ ีการศ ึกษาของ Barnes and Young (2003) ม ีการนำมาประย ุกต ์โดย Tudela 
and Young (2005) ซ ึ่งศ ึกษาข ้อม ูลหน ี้คร ัวเร ือนในอ ังกฤษพบว่าระค ับหน ี้ต ่อรายได ้ของครัวเร ือน 
อ ังก ฤ ษ ม ีค ่าส ูงข ึ้น จาก 1.05 ใ น ป ี2537 เป ็น 1.4 ใ น ป ี2547 ซ ึ่งทำให ้เก ิดคำถามว ่าการเพ ิ่มข ึ้น  
ต ังกล ่าวจะล ่งผลต ่อครัวเร ือนอย ่างไร และครัวเร ือนจะลามารถชำระหน ี้ได ้หร ือไม ่และนโยบายการ 
เง ินท ี่เหมาะสมควรเป ็นอย ่างไร ส ิงท ี่สำค ัญ ค ือ แบบจำลองน ี้ได ้เปล ี่ยนสมม ุต ิฐานเบ ื้องต ้นบางข ้อ 
เพ ื่อให ้แบบจำลองสามารถอธ ิบายผลการศ ึกษาการเพ ิ่มข ึ้นของหน ี้ได ้ด ีฃ ึ้น เน ื่องจากแบบจำลองท ี่

5 C re d i t  ra t io n  ค ือ ก ารป ัน ส ่วน ส ิน เช ื่อ ซ ึ่ง เป ็น ก ารแส วงห าก ำไรส ูงส ุด ขอ งผ ู้ให ้ก ู้ใน ก รณ ีท ี่ม ี Im p e r fe c t  

in fo rm a t io n  เก ี่ย วก ับ ผ ู้ก ู้ โด ยก ารให ้ก ู้ใน อ ัต ราด อ ก เบ ี้ยท ี่แ ต ก ต ่า งก ัน  (S c h re ft a n d  V i l la m il, 9ๆ 9 2 )
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ใช ้สมม ุต ิฐานการบริโภคตลอดช ่วงช ีว ิต  (Life Cycle Hypothesis) อธ ิบายน ั้นค ่าของการบริโภคท ี่ 
ได ้ในแบบจำลองจะต ํ่ากว ่าความเป ็นจร ิง และค ่าของหน ี้ของคร ัวเร ือนท ี่ม ีอาย ุน ้อยท ี่ส ุดและมาก 
ท ี่ส ุดต ํ่าเก ินไป การปร ับแบบจำลองจะช ่วยให ้อธ ิบายได ้ว ่า ค ่าของพาราม ิเตอร ์ Rate of Time 
Preference ท ี่แตกต ่างก ันในเด ็กซ ึ่งให ้ความสำค ัญ ก ับเวลาในอนาคตมากกว ่าคนแก ่ ทำให ้การ 
บร ิโภคของเด ็กต ํ่ามาก นอกจากน ี้ย ังเพ ิ่ม เง ื่อนไขการถ ือครองส ินทรัพย ์ของคนแก ่ว ่าต ้องการสะสม 
ส ิน ทร ัพ ย ์เพ ื่อ เป ็นมรดกทำให ้ได ้ร ับอรรถประโยชน ์เพ ิ่มข ึ้น  และยกเล ิกข ้อสมม ุต ิท ี่ว ่าม ีตลาดท ุนมี 
ความไม ่สมบ ูรณ ์ซ ึ่งเป ็นข ้อจำก ัดท ี่ทำให ้คนแก ่ไม ่สามารถเช ้าถ ึงการก ู้ย ืมโดยใช ้บ ้านค ํ้าประก ัน โดย 
กำหนดให ้คนแก ่สามารถถ ือส ินทร ัพย ์ทางการเง ินแทนได ้ทำให ้การบร ิโภคของคนแก ่ต ํ่ามากกว ่า 
ช ่วงช ีว ิตอ ื่น  นอกจากน ี้ย ังกำหนดให ้คร ัวเร ือนไม ่สามารถก ู้ย ืมในช ่วงเวลาแรกของช ีว ิตได ้และการ 
ช ื้อบ ้านจะทำได ้เม ื่ออย ู่ในช ่วงท ี่ลามของช ีว ิต  ข ้อแตกต ่างอ ีกประการก ็ค ือ  การเพ ิ่มช ่วงอาย ุของ 
ครัวเร ือนซ ึ่งในแบบจำลองของ Barnes and Young (2003) นั้น'ได้สร้างแบบ'จำลองที่ม ีคนอ'าคัย 
อยู่ 10 ช ่วงช ีว ิต  ในขณ ะท ี่แบบจำลองน ี้จะเพ ิ่ม เป ็น 12 ช ่วงช ีว ิต ผลจากการปรับแบบจำลองทำให ้ 
ได ้ค ่าของค ัวแปรท ีสำค ัญ  ได้แก่ Intratemporal Consumption และ Intertemporal Consumption 
แตกต ่างก ันไปในแต่ละช ่วงอาย ุของช ีว ิต ในด ้านการค ืกษาการเปล ี่ยนแปลงในค ัวแปรเพ ื่อด ูผลการ 
ดำรงอย ู่ของหน ี้เม ื่อม ีการเปล ี่ยนแปลงค ่าค ัวแปรอ ันได ้แก ่ อ ัตราดอกเบ ี้ย ราคาบ ้าน รายได ้ ม ีสิ่งที่ 
เพ ิ่มข ึ้นมาต ่างจากแบบจำลองเด ิมค ือ การด ูผลกระทบจากพฤต ิกรรมของคนด ้วย คือ ค่าของ Rate 
of Time Preference ผลจากการคืกษาลามารถอธิบายการเพ ิ่มข ึ้นของหนี้ต ่อรายได้ว ่าจะดำรงอย ู่ 
นานเพ ียงใด เช่น ถ ้าอ ัตราดอกเบ ี้ยเพ ิ่มส ูงข ึ้นแต ่ราคาบ ้านคงท ี่ระค ับของหน ี้ต ่อรายได ้จะลดลงมา 
ตํ่าก'ว่าระคับปกติ แต ่ถ ้าอ ัตราดอกเบ ี้ยอย ู่ในระค ับต ํ่าเป ็นเวลานาน ระด ับหน ี้จะส ูงข ึ้นและดำรงอย ู่ 
เป ็นเวลานาน และส ่งผลกระทบต่อความลามารถในการชำระหนี้ของครัวเร ือนมากขึ้น

Del-Rio and Young (2005) ได ้ค ืกษาการเพ ิ่มข ึ้นของระค ับหน ี้คร ัวเร ือนใน 
อ ังกฤษในประเด ็นท ี่เฉพาะเจาะจงมากย ิ่งข ึ้นโดยเน ้นค ืกษาป ัจจ ัยท ี่กำหนดการเพ ิ่มข ึ้นของหน ี้ท ี่ไม ่ 
ม ีหลักทรัพย ์ค ํ้าประก ันซ ึ่งเป ็นหน ี้ท ี่เพ ิ่มส ูงข ึ้นมากในช่วงส ิบป ีท ี่ผ ่านมา เช่น ส ินเช ื่อผ ู้บริโภค หนี้บ ัตร 
เครดิต การเบ ิกเง ินเก ินบ ัญ ช ี จากการค ืกษาครั้งน ี้พบว ่า ป ัจจ ัยท ี่กำหนดการเช ้าส ู่ตลาดส ินเช ื่อด ัง 
กล่าวคือ อาย ุของคร ัวเร ือน ครัวเร ือนท ี่ม ีอาย ุในช่วง 20 -  30 ป ีจะเป ็นผ ู้ก ู้ย ืมในตลาดสินเช ื่อน ี้มาก 
ที่ล ุด ส ่วนป ัจจัยท ี่กำหนดระดับของการกู้ย ืมค ือ รายได ้ และปัจจัยอื่นๆ ได ้แก่ อาชีพ การคืกษา การ 
ม ีบ ้า น เป ็น ข อ งค ัว เอ ง  แ ล ะข ้อ จ ำก ัด ใน ก ารก ู้ย ืม ใน ต ล าด ส ิน เช ื่อ ท ี่ม ีห ล ัก ท ร ัพ ย ์ค ํ้าป ระ ก ัน  ใน 
แบบจำลองท ี่ใช ้ในการค ืกษาคล ้ายคล ึงก ับงานของ Barnes and Young (2003) ในด ้านการใช ้ 
ลมการอรรถประโยชน ์ท ี่ประกอบด ้วยส ินค ้าสองชน ิด คือ บ ้านและส ินค ้าบริโภค ส่วนที่แตกต่างค ือ 
การใช ้ลมการงบประมาณ ท ี่เพ ิ่ม เง ื่อนไขการก ู้ย ืมของครัวเร ือนกำหนดให ้คร ัวเร ือนลามารถก ู้ย ืมได ้
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ในสองตลาดคือ ตลาดสินเช ื่อท ี่ม ีบ ้านเป ็นหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ัน และตลาดส ินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ 
ค ํ้าประก ันและเพ ิ่ม เง ื่อนไขข ้อจำก ัดท ี่ว ่าหน ี้ท ี่ไม ่ม ีหล ักทร ัพย ์ค ํ้าประก ันจะต ้องม ีค ่ามากกว ่าหรอ 
เท ่าก ับศ ูนย ์ ส ่วนหน ี้ท ี่ม ีหล ักทร ัพย ์ค ํ้าประก ันจะม ีไม ่เก ินม ูลค ่าบ ้านท ี่ใช ้ค ํ้าประก ัน  แบบจำลองน ี้ 
กำหนดให ้คร ัวเร ือนม ีอาย ุอย ู่ 3 ช ่วงเวลาและทดลอบผลของการท ี่ส ่วนต ่างของอ ัตราดอกเบ ี้ยใน 
ตลาดสินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันม ีค ่าลดต ํ่าลง เพ ื่อด ูผลของการบริโภคและการก ู้ย ืมในแต ่ 
ละช ่วงเวลาของคร ัวเร ือน แต ่ไม ่ได ้ศ ึกษาผลของการเปล ี่ยนแปลงในต ัวแปรในระยะยาว ดังเช่น 
แบบจำลองของ Barnes and Young (2003) และ Tudela and Young (2005)

3.3 สร ุปผลการศ ึกษาวรรณกรรมที่เก ี่ยวข ้องและการพ ัฒนาแบบจำลองท ี่ใช ้ในการศึกษา

ผ ล ก า ร ศ ึก ษ า ท ี่ส ำ ค ัญ ท ี่ได ้จ า ก ก า ร ศ ึก ษ า ว ร ร ณ ก ร ร ม ป ร ิท ร ร ศ น ์ ค ือ การ 
เจริญ เต ิบโตของเศรษฐก ิจไทยในป ัจจ ุบ ันหล ังจากการเก ิดว ิกฤตเศรษฐก ิจ เป็นการเติบโตที่ม ีค'วาม 
เลี่ยง ความเล ี่ยงมาจากป ัจจ ัยหล ักสองประการค ือ ประการแรก การท ี่ภาคคร ัวเร ือนเข ้าถ ึงแหล ่ง 
ส ิน เช ื่อเพ ิ่มข ึ้นทำให ้เศรษฐก ิจเต ิบโตบนความเส ี่ยง เน ื่องจากการบริโภคของคร ัวเร ือนท ี่เพ ิ่มส ูงข ึ้น  
ทำให ้ภาคการผลิตภายในประเทศ (Nontraded Sector) เต ิบโตและนำไปล ู่การเต ิบโตของภาคการ 
ผล ิตระหว ่างประเทศ (Traded Sector) ขณ ะเด ียวก ันก ็คร ัวเร ือนก ็ม ีหน ี้เพ ิ่มส ูงข ึ้นประกอบก ับ  
ป ัญหาการประกันสินเช ื่อท ั้งระบบ และป ัญ หาการไม ่สามารถบ ังค ับใช ้ค ืนเง ินก ู้ตามส ัญ ญ าเวลาใน 
การเก ิดว ิกฤตเศรษฐก ิจท ี่ผ ่านมาทำให ้การเต ิบโตของเศรษฐก ิจไทยม ีความเล ี่ยงท ี่สำค ัญ  คือ การ 
เพ ิ่มข ึ้นของหน ี้คร ัวเร ือน ประการท ี่สอง การท ี่คร ัวเร ือนม ีหน ี้เพ ิ่มส ูงข ึ้น โดยปกต ิจะนำไปล ู่ป ัญ หา 
สภาพคล ่องของครัวเร ือนอ ันเน ื่องมาจากการท ี่คร ัวเร ือนจะม ีความอ ่อนไหวต ่อการเปล ี่ยนแปลงใน 
รายได ้มากยิ่งข ึ้น และทำให้ครัวเรือนลดการบริโภคลงทำให้เศรษฐกิจโดยรวมชะลอตัว

การศ ึกษาท ี่ผ ่านมาเก ี่ยวก ับหน ี้คร ัวเร ือนของไทยพบว่า ครัวเร ือนไทยม ีการก ่อหน ี้ 
เพ ิ่มส ูงข ึ้นในท ุกๆ ครัวเร ือน แม ้ว ่าระด ับหน ี้ในช ่วงเวลาหลายป ีท ี่ผ ่านมาย ังอย ู่ในระด ับท ี่ไม ่ส ่งผล 
กระทบต่อเสถ ียรภาพของเศรษฐกิจ แต ่ม ีคร ัวเร ือนบางกล ุ่มท ี่ม ีความเล ี่ยงต ่อการเปล ี่ยนแปลงของ 
ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค ซ ึ่งการศ ึกษาในป ัจจ ุบ ันก ็ข ึ้ให ้เห ็นว ่าหน ี้คร ัวเร ือนส ่งผลกระทบต ่อการ 
บริโภคของครัวเร ือนมากย ิ่งข ึ้นและลดความม ั่งค ั่งของครัวเร ือนลงโดยเฉพาะในครัวเร ือนท ี่ม ีรายได ้ 
ต ํ่านอกจากน ี้ย ังส ่งผลต่อการบริโภคสินค ้าฟ ่มเฟ ือยเพ ิ่มมากขึ้น

ในการพ ัฒนาแบบจำลองเพ ื่อศ ึกษาป ัจจ ัยท ี่กำหนดการก ่อหน ี้ของครัวเร ือนไทยใน 
ครั้งน ี้จ ึงไค ้พ ัฒ นาแบบจำลองท ี่รวบรวมผสมผสานจากแบบจำลองท ี่ม ีผ ู้ศ ึกษาไว ้ข ้างต ้น เพื่อนำมา 
ประย ุกต ์ใช ้ในการว ิเคราะห ้ให ้เหมาะสมก ับสถานการณ ์หน ี้คร ัว เร ือนไทย ใน เบ ื้องต ้นจ ึงเล ือกใช ้
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แบบจำลองของ Barnes and Young (2003) เป ็นหล ักร ่วมก ับว ิธ ีว ิเคราะห ์ตามแบบจำลองของ 
■ โนdelà and Young (2005) ต ่อมาจึงปรับเง ื่อนไขในการก ู้ย ืมของครัวเร ือนไทยให ้สอดคล ้องก ับ 
ความเป ็นจรืงมากยิ่งข ึ้นโดยใช้เง ื่อนไขจากแบบจำลองของ Del-Rio and Young (2005) ดังนี้

1. กำหนดสินค ้าในสมการอรรถประโยชน ์ให ้คร ัวเร ือนเล ือกบริโภคส ินค ้าหล ักลอง 
ชนิดคือ บ ้านและส ินค ้าบริโภค ตามแบบจำลอง Barnes and Young (2003) สาเหตุท ี่เล ือกส ินค้า 
ลองชน ิดน ี้เน ื่องจากในป ัจจ ุบ ันครัวเร ือนไทยม ีการก ่อหน ี้ในการช ื้อส ินค ้าท ั้งสองชน ิดค ิดเป ็นร้อยละ 
70 ของหนี้ท ั้งหมด

2. เล ือกสมการงบประมาณ จากแบบจำลองของ Del-Rio and Young (2005) 
เน ื่อ งจ าก ข ้อ จ ำก ัด ใน ข ้อ ม ูล เก ี่ย วก ับ ส ิน ท ร ัพ ย ์ขอ งค ร ัว เร ือ น ท ี่ใน ไม ่ม ีก ารเก ็บ ข ้อ ม ูล ม ูล ค ่าขอ ง 
ส ินทรัพย ์ของคร ัวเร ือน การใช ้สมการงบประมาณ แบบน ี้จะช ่วยในการเพ ิ่มต ัวแปรในการว ิเคราะห ์ 
ระด ับหน ี้ของไทยซึ่งแตกต ่างจากงานของ Barnes and Young (2003) และ Tudela and Young 
(2005) ท ี่ม ีข ้อม ูลของส ินทร ัพ ย ์และม ูลค ่าบ ้านมาเป ็นต ัวแปรว ัดระด ับหน ี้ของคร ัว เร ือน  อ ันได ้แก ่ 
ส ินทรัพย ์ทางการเง ินต ่อรายได ้ (Gross Financial Asset to Income) ส ินทรัพย ์ส ุทธ ิต ่อรายได ้ (Net 
Worth to Income) ม ูลค ่าบ ้านต ่อรายได ้ (Housing to Income) และหน ีต ่อส ินทรัพย ์ส ุทธ ิ (Income 
Gearing) การใช ้ลมการงบประมาณ จากแบบจำลองของ Del-Rio and Young (2005) น ี้ทำให ้ 
ลามารถพ ัฒ นาต ัวแปรว ัดระด ับหน ี้เพ ื่อใช ้ว ิเคราะห ์ข ้อม ูลหน ี้คร ัวเร ือนไทยเพ ิ่ม เต ิมจากค ่าหน ี้ต ่อ  
รายได ้ (Debt to Income) ได ้แก ่ หน ี้ท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันต ่อรายได ้ (Unsecured Debt to 
Income) และหน ี้ท ี่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันต ่อรายได ้ (Secured Debt to Income) ข ึ้นมาทดแทน 
และเพ ิ่มต ัวแปรม ูลค ่าดอกเบ ี้ยท ี่ต ้องชำระหน ี้ต ่อรายได ้ (Debt Service Payment) ซ ึ่งปรากฏใน 
งานของ ยรรยง ไท ยเจร ิญ และคณ ะ (2547) การเพ ิ่มต ัวแปร'หน ี้ท ี่1ไม ่ม ีหล ักทร ัพย ์ค ํ้าประก ันต ่อ  
รายได ้ช ่วยให ้การว ิเคราะห ์สอดคล ้องก ับการเพ ิ่มข ึ้นของหน ี้ต ังกล ่าวในระบบเศรษฐก ิจไทยป ัจจ ุบ ัน 
มากยิ่งข ึ้น

3. เพ ิ่ม เง ื่อนไขข ้อจำก ัดในการก ู้ย ืมในตลาดส ินเช ื่อท ั้งสองชน ิดตามงานของ Del- 
Rio and Young (2005) ท ี่ม ีเง ื่อนไขว ่าหน ี้ในตลาดส ินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันจะต ้องม ีค ่า 
ม ากกว ่าห ร ือ เท ่าก ับ ศ ูน ย ์และคร ัว เร ือน ม ีข ้อจำก ัด ใน การก ู้ย ืม ใน ตล าดส ิน เช ื่อท ี่ม ีห ล ักท ร ัพ ย ์ค ํ้า  
ประก ันในแต ่ละช ่วงอาย ุไม ่เท ่าก ัน  แต ่ในการศ ึกษ าคร ั้งน ี้จะกำหนดให ้คร ัวเร ือนลามารถก ู้ย ืม ใน  
ตลาดสินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันได ้ในลองช่วงแรกของชีว ิตและลามารถกู้ได ้ในตลาดสินเช ื่อ 
ท ี่ม ีหลักทรัพย ์ค ํ้าประกันได้ในล ัดล ่วนหนึ่ง และกำหนดให ้ครัวเร ือนสามารถก ู้ย ืมได ้มากข ึ้นในตลาด
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สินเช ื่อท ี่ม ีหล ักทรัพย์ค ํ้าประก ันต ั้งแต ่ในช ่วงท ี่สามถึงช ่วงท ี่ล ิบของช ีว ิตและสามารถกู้ไดในสัดส ่วนท ี่ 
เพิ่มขึ้น

เม ื่อได ้แบบจำลองท ี่เหมาะสมจะนำมาปร ับให ้สอดคล ้องก ับข ้อม ูลจร ิงในระบบ 
เศรษฐกิจไทยอีกครั้งโดยอาศัยการวิเคราะห์ข ้อม ูลเช ิงสถิต ิในบทที่ผ ่านมาเป ็นพ ื้นฐานต่อไป
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