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ABSTRACT  

This article aimed to examine the relationship of household debt and economic variables at 
each stage of the business cycle. By gathering Economic Data from Bank of Thailand, Ministry of 
Commerce, Office of the National Economic and Social Development Council, National Statistical Office, 
Public Debt Management Office, and Stock Exchange of Thailand, to finding turning points in the 
structural break, by Chow Test method, which can divide the business cycle into periods of economic 
contraction and expansion. The data in each period used to test the long-term equilibrium relationship 
(Cointegration) by Engle – Granger Two-Step method, including analysis of cause and effect relationships 
of variables according to the concept of Granger (Granger Causality). Overall, the results of this study 
during period (Q1/2003 - Q2/2023) found that household debt is related to Gross Domestic Product 
(GDP), investment, house price index and stock market index. Furthermore, in the first period (Q1/2003 - 
Q3/2008) which was a period when the economy contracted, the result show that household debt is 
related to GDP, also in the second period (Q4/2008 - Q1/2020), which was a period when the economy 
expanded, the result show that household debt is related to GDP, policy rate, deposit and the 
government budget deficit. In addition the third period (Q2/2020 – Q2/2023) which was a period of 
when the economy contracted, found that household debt is related to GDP, investment, 
unemployment rate and the house price index. 
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2    วารสารสังคมศาสตร์ปัญญาพัฒน์ ปีท่ี 6 ฉบับที่ 2 (2567) ภัทราวดี พรไทย ธนารักษ์ เหล่าสุทธิ และ มานะ ลักษมีอรุโณทัย 

หนี้ครัวเรือนกับตัวแปรทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในแต่ละช่วงของวัฏจักรธุรกิจ 
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บทคัดย่อ 

บทความวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของหนี้ครัวเรือนกับตัวแปรทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
ในแต่ละช่วงของวัฏจักรธุรกิจ โดยรวบรวมข้อมูลเศรษฐกิจจากธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวงพาณิชย์ ส านักงานสภา
พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ส านักงานสถิติแห่งชาติ  ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ และตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย และท าการหาจุดเปลี่ยนในโครงสร้างของวัฏจักรธุรกิจด้วยวิธีการทดสอบ Chow Test ซึ่งสามารถแบ่งช่วง
ของวัฏจักรธุรกิจออกเป็นช่วงที่เศรษฐกิจหดตัวและขยายตัว และน าข้อมูลในแต่ละช่วงไปท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์  
เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ด้วยวิธีการแบบสองขั้น Eagle and Granger (Engle – Granger Two-Step) และ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลของตัวแปรตามแนวคิดของ Granger (Granger Causality) ผลการศึกษาในภาพรวม
พบว่า หนี้ครัวเรือนมีความสัมพันธ์กับผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ การลงทุนรวม ดัชนีราคาที่อยู่อาศัย และดัชนีตลาดหุ้น 
โดยในช่วงที่ 1 (ไตรมาสที่ 1 ปี 2546 – ไตรมาสที่ 3 ปี 2551) ซึ่งเป็นช่วงที่เศรษฐกิจหดตัว พบว่าหนี้ครัวเรือน 
มีความสัมพันธ์กับผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ และในช่วงที่ 2 (ไตรมาสที่ 4 ปี 2551 - ไตรมาสที่ 1 ปี 2563) ซึ่งเป็นช่วงที่
เศรษฐกิจขยายตัว พบว่าหนี้ครัวเรือนมีความสัมพันธ์กับผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ปริมาณ เงิน
ฝาก และการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล ส าหรับช่วงที่ 3 (ไตรมาสที่ 2 ปี 2563 - ไตรมาสที่ 2 ปี 2566) ซึ่งเป็นช่วงที่
เศรษฐกิจหดตัว พบว่า หนี้ครัวเรือนมีความสัมพันธ์กับผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ การลงทุนรวม อัตราการว่างงาน และ
ดัชนีราคาที่อยู่อาศัย 

 
ค าส าคัญ: หนี้ครัวเรือน, วัฏจักรธุรกิจ, ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) 
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บทน า 
หนี้ครัวเรือนเป็นปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งเมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเติบโต

ทางเศรษฐกิจกับการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนหนี้ครัวเรือน จะเห็นว่าการเติบโตทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลง
สัดส่วนหนี้ครัวเรือนในทิศทางตรงกันข้าม นั่นคือหากเศรษฐกิจมีการเติบโตสูง สัดส่วนหนี้ครัวเรือนจะมีแนวโน้มลดลง และ
ในทางกลับกันหากเศรษฐกิจมีการเติบโตต่ า สัดส่วนหนี้ครัวเรือนจะมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้น และเมื่อพิจารณาความสัมพันธ์
ระหว่างปริมาณหนี้ครัวเรือนกับอัตราการว่างงาน ตามภาพที่ 1 จะเห็นว่าอัตราการว่างงานมีความสัมพันธ์กับปริมาณหนี้
ครัวเรือนในทิศทางเดียวกัน นั่นคือหากอัตราการว่างงานสูง ปริมาณหนี้ครัวเรือนมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น และหากอัตราการ
ว่างงานต่ า ปริมาณหนี้ครัวเรือนจะมีแนวโน้มลดลงตามไปด้วย ดังนั้น จะสังเกตเห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของการเติบโตทาง
เศรษฐกิจหรือวัฏจักรธุรกิจดังกล่าวเป็นปัจจัยส าคัญอย่างหนึ่งที่มีผลต่อการเพ่ิมข้ึนของหนี้ครัวเรือน 
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ภาพที่ 1 แสดงปริมาณของหนี้ครัวเรือนและอัตราการว่างงาน  
ที่มา: จากการรวบรวมโดยผู้วิจัย 

 

 
ภาพที่ 2 แสดงสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ตั้งแต่ปี 2551 - 2566 
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
จากรายงานผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด -19 ท าให้ประเด็นหนี้ครัวเรือนที่เป็นปัญหาเชิง

โครงสร้างอยู่แล้วมีความเปราะบางมากขึ้น โดยเฉพาะในมิติของสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) 
ข้อมูลจากภาพที่ 2 จะเห็นได้ว่า สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP เพ่ิมขึ้นจากร้อยละ 79.9 ในไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 มาที่
ระดับร้อยละ 90.8 ในไตรมาสที่ 1 ของปี 2564 สูงสุดเป็นประวัติการณ์ ซึ่งส่วนหนึ่งสะท้อนว่าภาคครัวเรือนก าลังรับมือกับ
ปัญหาการหดตัวของรายได้ซึ่งมีการชะลอตัวเร็วกว่าการชะลอตัวของการกู้ยืม และมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นต่อเนื่องในปี 2565 
จากข้อมูลดังกล่าว จะเห็นได้ว่าหนี้ครัวเรือนมีความสัมพันธ์กับตัวแปรทางเศรษฐกิจต่าง ๆ เช่น ผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
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ประเทศ (GDP) และอัตราการว่างงาน เป็นต้น ตามการเปลี่ยนแปลงการเติบโตทางเศรษฐกิจหรือวัฏจักรธุรกิจ ดังนั้น จะเห็น
ว่าสามารถใช้ตัวแปรหนี้ครัวเรือนสะท้อนถึงการเปลี่ยนแปลงของระบบเศรษฐกิจได้ ทั้งนี้ จากการที่หนี้ครัวเรือนอยู่ใน
ระดับสูงอย่างต่อเนื่องเป็นเวลานานจนไม่สอดคล้องกับระดับรายได้ จนส่งผลกระทบต่อความสามารถในการช าระหนี้ของ
ครัวเรือน อาจท าให้เกิดเป็นปัญหาหนี้สินล้นพ้นตัว ซึ่งเป็นผลต่อเนื่องให้เศรษฐกิจซบเซา และน าไปสู่ปัญหาด้านเสถียรภาพ
ของระบบเศรษฐกิจได้ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงต้องการศึกษาหนี้ครัวเรือนกับตัวแปรทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในแต่ละช่วง
ของวัฏจักรธุรกิจ เพื่อให้ทราบถึงความสัมพันธ์ของหนี้ครัวเรือนกับตัวแปรทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในแต่ละช่วงของวัฏ
จักรธุรกิจ และสามารถน าตัวแปรหนี้ครัวเรือนมาศึกษาเพ่ิมเติมในมิติอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้อง ซึ่งสามารถแสดงให้เห็นถึงการ
เปลี่ยนแปลงของระบบเศรษฐกิจ 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย  

เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของหนี้ครัวเรือนกับตัวแปรทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในแต่ละช่วงของวัฏจักรธุรกิจ 
 

ระเบียบวิธีวิจัย  
การวิจัยในครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยมีวิธีการด าเนินการวิจัย ดังนี้ 
1. ข้อมูลที่น าใช้ในการศึกษา 

การศึกษานี้น าข้อมูลทางเศรษฐกิจมหภาค ได้แก่ ปริมาณหนี้สินของครัวเรือน ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 
(GDP) อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย การลงทุนรวม ปริมาณเงินฝาก อัตราการว่างงาน การขาดดุลงบประมาณของ
รัฐบาล ดัชนีราคาที่อยู่อาศัย และดัชนีตลาดหุ้น เพ่ือน ามาวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของหนี้ครัวเรือนกับตัวแปรทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยในแต่ละช่วงของวัฏจักรธุรกิจ ซึ่งข้อมูลดังกล่าวเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) รายไตรมาส 
ซึ่งท าการศึกษาโดยอาศัยข้อมูลตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2546 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี 2566 โดยเป็นข้อมูลที่รวบรวมจากธนาคารแห่ง
ประเทศไทย กระทรวงพาณิชย์ ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ส านักงานสถิติแห่งชาติ ส านักงาน
บริหารหนี้สาธารณะ และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการศึกษานี้ได้แบ่งช่วงของวัฏจักรธุรกิจด้วยวิธีการทดสอบ
การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของเชาว์ (Chow Test) เป็น 3 ช่วง ดังนี้ 

1.1 ช่วงที่ 1 คือไตรมาสที่ 1 ปี 2546 - ไตรมาสที่ 3 ปี 2551 ซึ่งเป็นช่วงที่วัฏจักรธุรกิจหดตัว (Contraction) 
โดยมีสาเหตุมาจากวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ (Subprime Crisis) ของสหรัฐอเมริกา เนื่องจากเกิดปัญหาการบริหารจัดการสินเชื่อ
อสังหาริมทรัพย์ (Sub-Prime Mortgage) ผิดพลาด และผลของการก ากับดูแลกลุ่มวาณิชธนกิจ (Investment Banking) ไม่
รัดกุม จนท าให้เกิดปัญหาขาดสภาพคล่องและคุกคามความมั่นคงของสถาบันการเงิน ท าให้บริษัทใหญ่หลายบริษัทใน
สหรัฐอเมริกาต้องล้มละลายปิดกิจการ และเกิดวิกฤตเศรษฐกิจลุกลามกระทบไปทั่วโลก ส่งผลให้ประเทศไทยต้องเผชิญกับ
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว เนื่องจากวิกฤตดังกล่าวท าให้เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าของไทยชะลอตัว ซึ่งมีผลท าให้การส่งออกของ
ไทยชะลอลงด้วย อัตราเงินเฟ้อสูงขึ้นจากการที่สหรัฐอเมริกาลดอัตราดอกเบี้ย ท าให้เงินทุนจากต่างประเทศไหลเข้ามายังไทย 
ซึ่งจะท าให้ค่าเงินบาทแข็งค่ามากขึ้น และดัชนีราคาหุ้นตกต่ า เนื่องจากตลาดหุ้นทั่วโลกตกต่ าลงค่อนข้างมาก ท าให้การลงทุน
ของสหรัฐอเมริกาในประเทศไทยลดลงอย่างรวดเร็ว 

1.2 ช่วงที่ 2 คือไตรมาสที่ 4 ปี 2551 - ไตรมาสที่ 1 ปี 2563 ซึ่งเป็นช่วงที่วัฏจักรธุรกิจขยายตัว (Expansion) 
เป็นภาวะเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นหลังจากเศรษฐกิจตกต่ าถึงขีดสุด ในระยะนี้ เศรษฐกิจโดยทั่วไปเริ่มจะดีขึ้นจากการกระตุ้นการ
ลงทุนทั้งในและต่างประเทศ ตลอดจนการฟ้ืนฟูความเชื่อม่ันของผู้บริโภค และรักษาระดับราคาสินค้าจ าเป็น เพ่ือให้อัตราเงิน
เฟ้อปรับตัวลดลง อย่างไรก็ตาม แม้ว่าประเทศไทยจะประสบปัญหาภาวะน้ าท่วมใหญ่ในปี 2554 จนส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจและการใช้จ่ายภาคครัวเรือน ท าให้รัฐบาลต้องด าเนินการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจอย่างต่อ เนื่อง ไม่ว่าจะเป็นการด าเนิน
นโยบายทางการเงินโดยการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย การด าเนินมาตรการสินเชื่อเพ่ือช่วยเหลือประชาชนผ่านสถาบัน
การเงินเฉพาะกิจของรัฐ รวมถึงการด าเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น มาตรการบ้านหลังแรก มาตรการรถคันแรก เป็น
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ต้น ซึ่งการด าเนินนโยบายข้างต้นถือเป็นปัจจัยส าคัญที่ฟ้ืนฟูก าลังซื้อของประชาชน จนท าให้เศรษฐกิจขยายตัวอย่างต่อเนื่อง
ในช่วงเวลาดังกล่าว 

1.3 ช่วงที่ 3 คือไตรมาสที่ 2 ปี 2563 - ไตรมาสที่ 2 ปี 2566 ซึ่งเป็นช่วงที่วัฏจักรธุรกิจหดตัว (Contraction) 
โดยมีสาเหตุมาจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด-19 ส่งผลให้ธุรกิจการท่องเที่ยวซบเซาจากมาตรการควบคุมการ
แพร่ระบาดของต่างประเทศ ท าให้สายการบินสั่งยุติการเดินทางชั่วคราว จึงส่งผลให้รายได้การท่องเที่ยวของไทยลดลงอย่าง
มาก ภาคอุตสาหกรรมประสบปัญหาการผลิตหยุดชะงัก ท าให้กระทบกับยอดการผลิตและส่งออกของประเทศไทย พนักงาน
ตกงานจ านวนมาก เนื่องจากบริษัทต่าง ๆ ในประเทศไทยสั่งปลดพนักงานหรือสั่งพักงานชั่วคราวเพ่ือประคองให้ธุรกิจยังคง
อยู่ได้ ซึ่งกระทบความเป็นอยู่ของประชาชน ส่งผลให้การใช้จ่ายภาคครัวเรือนลดลง 

2. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
2.1 การก าหนดวัฏจักรธุรกิจ โดยการหาจุดเปลี่ยนในโครงสร้างของวัฏจักรธุรกิจ (Structural Break) เพ่ือท า

การทดสอบหาจุดเปลี่ยนของวัฏจักรธุรกิจว่าเกิดขึ้นในช่วงระยะเวลาใด ด้วยวิธีการทดสอบการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของ
เชาว์ (Chow Test) การทดสอบดังกล่าวสามารถด าเนินการได้ โดยการแบ่งข้อมูลออกเป็นสองกลุ่มตัวอย่าง คือกลุ่มก่อนการ
เปลี่ยนแปลงและกลุ่มหลังการเปลี่ยนแปลง หลังจากนั้นท าการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ของแต่ละกลุ่มตัวอย่าง 
และน าค่าที่ได้มาเปรียบเทียบกัน ถ้าผลที่ได้มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติตามค่าสถิติแสดงว่าเกิดการ
เปลี่ยนแปลงโครงสร้างของวัฏจักรธุรกิจ 

2.2 การทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร มีดังนี้ 
2.2.1 การทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล โดยการวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) 

จะต้องมีการทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล หรือการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationary)  
2.2.2 การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ซึ่งเป็นการทดสอบความนิ่งของค่า

เบี่ยงเบนที่ได้จากการประมาณค่าความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรอนุกรมเวลาที่ไม่คงที่ ดังนั้น หากตัวแปร
มี Cointegration แสดงว่า ตัวแปรในแบบจ าลองมีความสัมพันธ์ร่วมกันในระยะยาว  

2.2.3 การทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลของตัวแปรตามแนวคิดของ Granger (Granger Causality) 
ซึ่งเป็นการทดสอบว่าอนุกรมเวลาหนึ่งเป็นสาเหตุที่จะส่งผลกระทบต่ออนุกรมเวลาอ่ืน ๆ หรือไม่ ระหว่างตัวแปรคู่ใดคู่หนึ่ง 
เช่น หากข้อมูลในอดีตของตัวแปร X สามารถช่วยท าการพยากรณ์ค่าตัวแปร Y ได้ดีขึ้นแล้ว ผลที่ได้รับคือ ตัวแปร X จะมีผล
ต่อตัวแปร Y เป็นต้น 

3. สมมติฐานการวิจัย  
การทดสอบสมมติฐานและการก าหนดตัวแปรของแบบจ าลอง มีดังนี้ 
3.1 การก าหนดวัฏจักรธุรกิจ โดยการหาจุดเปลี่ยนในโครงสร้างของวัฏจักรธุรกิจ (Structural Break) มีสมมติฐาน 

การหาจุดเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของวัฏจักรธุรกิจจากผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ดังนี้ 
Ho : ไม่เกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง หรือลักษณะของข้อมูลไม่ได้เปลี่ยนแปลงตามผลกระทบภายนอกที่เกิดขึ้น 
Ha : เกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง หรือลักษณะของข้อมูลไม่ได้เปลี่ยนแปลงตามผลกระทบภายนอกที่เกิดขึ้น 

3.2 การทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร 
3.2.1 การทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล (Stationary or Non-Stationary) ก าหนดสมมติฐาน ดังนี้ 

Ho : ข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง 
Ha : ข้อมูลมีลักษณะนิ่ง 

3.2.2 การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointergration) ก าหนดสมมติฐานความสัมพันธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรอิสระกับหนี้ครัวเรือน ดังนี้ 

Ho : ตัวแปรอิสระกับหนี้ครัวเรือนไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
Ha : ตัวแปรอิสระกับหนี้ครัวเรือนมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
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3.2.3 การทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลของตัวแปรตามแนวคิดของ Granger (Granger Causality) 
ก าหนดสมมติฐานความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลของตัวแปรอิสระกับหนี้ครัวเรือน ดังนี้ 

Ho : ตัวแปรอิสระไม่เป็นเหตุของหนี้ครัวเรือน 
Ha : ตัวแปรอิสระเป็นเหตุของหนี้ครัวเรือน 
และ 
Ho : หนี้ครัวเรือนไม่เป็นเหตุของตัวแปรอิสระ 
Ha : หนี้ครัวเรือนเป็นเหตุของตัวแปรอิสระ 

4. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
การศึกษาในครั้งนี้ใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) รายไตรมาส ซึ่งท าการศึกษาโดยอาศัยข้อมูลตั้งแต่

ไตรมาสที่ 1 ปี 2546 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี 2566 ดังนี้ 
4.1 ปริมาณหนี้สินของครัวเรือน (Household Debt) รวบรวมข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
4.2 ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศที่แท้จริง (Real GDP) รวบรวมข้อมูลจากส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจ

และสังคมแห่งชาติ 
4.3 อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) รวบรวมข้อมูลจากกองดัชนีเศรษฐกิจการค้า ส านักงานนโยบายและยุทธศาสตร์

การค้า กระทรวงพาณิชย์ 
4.4 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy Rate) รวบรวมข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
4.5 การลงทุนรวม (Investment) รวบรวมข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
4.6 ปริมาณเงินฝาก (Deposits) รวบรวมข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
4.7 อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) รวบรวมข้อมูลจากส านักงานสถิติแห่งชาติ 
4.8 การขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล (Government Budget Deficit) รวบรวมข้อมูลจากส านักงานบริหาร

หนี้สาธารณะ 
4.9 ดัชนีราคาที่อยู่อาศัย (House Price Index) รวบรวมข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
4.10 ดัชนีตลาดหุ้น (Stock market index) รวบรวมข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

5. การวิเคราะห์ข้อมูล 
การศึกษานี้วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของหนี้ครัวเรือนกับตัวแปรทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในแต่ละช่วงของวัฏ

จักรธุรกิจ โดยการใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิตมิาท าการทดสอบ ดังนี้ 
5.1 การหาจุดเปลี่ยนในโครงสร้างของวัฏจักรธุรกิจ (Structural Break) เพ่ือท าการทดสอบหาจุดเปลี่ยนของวัฏ

จักรธุรกิจว่าเกิดข้ึนในช่วงระยะเวลาใด ด้วยวิธีการทดสอบการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของเชาว์ (Chow Test) 
5.2 การทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร มีดังนี้ 

5.2.1 การการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationary) ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
5.2.2 การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ด้วยวิธีการแบบสองขั้น Engle 

and Granger (Engle - Granger Two-Step)  
5.2.3 การทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลของตัวแปรตามแนวคิดของ Granger (Granger Causality)  
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 
1. การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 

  
 

2. การทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลของตัวแปรตามแนวคิดของ Granger 

 
ภาพที่ 3 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
ที่มา: จากการรวบรวมโดยผู้วิจัย 
 
ผลการวิจัย  

จากการศึกษาวิจัย พบว่า 
1. ความสัมพันธ์ของหนี้ครัวเรือนกับตัวแปรทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในแต่ละช่วงของวัฏจักรธุรกิจ 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ของหนี้ครัวเรือนกับตัวแปรทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในแต่ละช่วงของวัฏจักร
ธุรกิจ มีดังนี้  

ปริมาณหนี้สิน 
ของครัวเรือน 

Ho : ตัวแปรอิสระกับหนี้ครัวเรือนไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
Ha : ตัวแปรอิสระกับหนี้ครัวเรือนมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

ตัวแปรอิสระ 
 

 ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) 
 อัตราเงินเฟ้อ (Inflation) 
 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy Rate) 
 การลงทุนรวม (Investment) 
 ปริมาณเงินฝาก (Deposits) 
 อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) 
 การขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล 

(Government Budget Deficit) 
 ดัชนีราคาที่อยู่อาศัย (House Price Index) 
 ดัชนีตลาดหุ้น (Stock Market Index) 

ปริมาณหนี้สิน 
ของครัวเรือน 

 ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) 
 อัตราเงินเฟ้อ (Inflation) 
 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy Rate) 
 การลงทุนรวม (Investment) 
 ปริมาณเงินฝาก (Deposits) 
 อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) 
 การขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล 

(Government Budget Deficit) 
 ดัชนีราคาที่อยู่อาศัย (House Price Index) 
 ดัชนีตลาดหุ้น (Stock Market Index) 

ตัวแปรอิสระ 
 

Ho : หนี้ครัวเรือนไม่เป็นเหตุของตัวแปรอิสระ 
Ha : หนี้ครัวเรือนเป็นเหตุของตัวแปรอิสระ 

Ho : ตัวแปรอิสระไม่เป็นเหตุของหนี้ครัวเรือน 
Ha : ตัวแปรอิสระเป็นเหตุของหนี้ครัวเรือน 



8    วารสารสังคมศาสตร์ปัญญาพัฒน์ ปีท่ี 6 ฉบับที่ 2 (2567) ภัทราวดี พรไทย ธนารักษ์ เหล่าสุทธิ และ มานะ ลักษมีอรุโณทัย 

1.1 ผลการศึกษาในภาพรวมของทุกไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2546 - ไตรมาสที่ 2 ปี 2566 พบว่า ตัวแปร 
ที่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวกับหนี้ครัวเรือนที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 คือผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 
และการลงทุนรวม และตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวกับหนี้ครัวเรือนที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.10 
คือดัชนีราคาที่อยู่อาศัยและดัชนีตลาดหุ้น  

เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์เชิงเป็นเหตุและผลระหว่างหนี้ครัวเรือนกับผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศพบว่า 
หนี้ครัวเรือนเป็นเหตุของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์เชิงเป็นเหตุและผลระหว่าง 
หนี้ครัวเรือนและดัชนีตลาดหุ้นพบว่า หนี้ครัวเรือนเป็นเหตุของดัชนีตลาดหุ้น ซึ่งจากผลการศึกษาจะเห็นได้ว่า หากต้องการให้
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศและดัชนีตลาดหุ้นเพิ่มข้ึน จะต้องท าให้ปริมาณหนี้ครัวเรือนลดลง 

1.2 ผลการศึกษาของช่วงที่ 1 ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2546 - ไตรมาสที่ 3 ปี 2551 ซึ่งมีรูปแบบของวัฏจักรธุรกิจ
เป็นช่วงหดตัว (Contraction) โดยพบว่าตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวกับหนี้ครัวเรือนที่ระดับนัยส าคัญ 
ทางสถิติ 0.05 คือผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ  

เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์เชิงเป็นเหตุและผลระหว่างหนี้ครัวเรือนกับผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศพบว่า  
หนี้ครัวเรือนเป็นเหตุของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ซึ่งจากผลการศึกษาจะเห็นได้ว่า หากต้องการให้ผลิตภัณฑ์มวลรวม 
ในประเทศเพ่ิมข้ึนจะต้องท าให้ปริมาณหนี้ครัวเรือนลดลง 

1.3 ผลการศึกษาของช่วงที่ 2 ตั้งแต่ไตรมาสที่ 4 ปี 2551 - ไตรมาสที่ 1 ปี 2563 มีรูปแบบของวัฏจักรธุรกิจ 
เป็นช่วงขยายตัว (Expansion) โดยพบว่าตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวกับหนี้ครัวเรือนที่ระดับนัยส าคัญ 
ทางสถิติ 0.01 คือผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ และตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวกับหนี้ครัวเรือนที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 คืออัตราดอกเบี้ยนโยบาย นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบว่าตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวกับหนี้ครัวเรือนทีร่ะดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.10 คือปริมาณเงินฝากและการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล  

เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์เชิงเป็นเหตุและผลระหว่างหนี้ครัวเรือนกับผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ พบว่า 
หนี้ครัวเรือนเป็นเหตุของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ซึ่งจากผลการศึกษาจะเห็นได้ว่า หากต้องการให้ผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศเพ่ิมข้ึน จะต้องท าให้ปริมาณหนี้ครัวเรือนลดลง 

1.4 ผลการศึกษาของช่วงที่ 3 ตั้งแต่ไตรมาสที่ 2 ปี 2563 - ไตรมาสที่ 2 ปี 2566 ซึ่งมีรูปแบบของวัฏจักรธุรกิจ
เป็นช่วงหดตัว (Contraction) โดยพบว่าตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวกับหนี้ครัวเรือนที่ระดับนัยส าคัญ 
ทางสถิติ 0.01 คือผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ และตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวกับหนี้ครัวเรือนที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 คือการลงทุนรวม นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบว่าตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว
กับหนี้ครัวเรือนทีร่ะดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.10 คืออัตราการว่างงานและดัชนีราคาที่อยู่อาศัย  

เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์เชิงเป็นเหตุและผลระหว่างหนี้ครัวเรือนกับการลงทุนรวม และดัชนีราคาที่อยู่
อาศัย พบว่าหนี้ครัวเรือนเป็นเหตุของการลงทุนรวมและดัชนีราคาที่อยู่อาศัย ซึ่งจากผลการศึกษาจะเห็นได้ว่า หากปริมาณ
หนี้ครัวเรือนเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้การลงทุนรวมและดัชนีราคาที่อยู่อาศัยลดลง  
 
อภิปรายผล 

จากทฤษฎีการบริโภคแบบรายได้ถาวรในวงจรชีวิต พบว่าบุคคลยังไม่จ าเป็นต้องก าหนดระดับการบริโภคให้
สอดคล้องกับรายได้ที่ตนได้รับและทรัพย์สมบัติที่ตนเองมีในปัจจุบันเท่านั้น แต่บุคคลสามารถคาดการณ์ได้ว่าตนเองจะมี
รายได้ในอนาคตเป็นอย่างไร ก็สามารถจะน ารายได้ในอนาคตที่ตนเองคาดการณ์ไว้นั้นมาประกอบการตัดสินใจก าหนดระดับ
การบริโภคได้ ดังนั้น จึงเกิดกลไกทางการเงินที่เรียกว่าการกู้ยืมเงิน ซึ่งน าไปสู่การก่อให้เกิดหนี้ครัวเรือน  

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาจากแนวคิดเรื่องวัฏจักรธุรกิจ พบว่าในช่วงที่เศรษฐกิจขยายตัวนั้น ประชาชนจะเริ่มมีรายได้
ดีขึ้น ภาวะเศรษฐกิจจะเริ่มฟ้ืนตัวขึ้นอย่างรวดเร็ว ธนาคารรวมทั้งสถาบันการเงินอ่ืน ๆ จะเริ่มปล่อยสินเชื่อในอัตราดอกเบี้ย
ต่ าลง เพ่ือกระตุ้นให้ผู้ผลิตและผู้ประกอบการลงทุนเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้มีการกู้ยืมเงินเพ่ิมมากขึ้นและน าไปสู่การก่อให้เกิดหนี้
ครัวเรือน และในช่วงเศรษฐกิจหดตัวนั้น สภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไปเริ่มมีแนวโน้มที่แย่ลง ธุรกิจบางแห่งอาจต้องเลิกผลิต
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เนื่องจากประสบกับปัญหาการขาดทุน ดังนั้น การผลิตและการจ้างงานลดลง ซึ่งส่งผลให้ประชาชนมีรายได้ลดลงในขณะที่
รายจ่ายยังคงเดิม จึงส่งผลให้เกิดการกู้ยืมเงินและน าไปสู่การก่อให้เกิดหนี้ครัวเรือนเช่นกัน 

เมื่อพิจารณาในภาพรวมของช่วงเวลาที่น ามาศึกษา (ไตรมาสที่ 1 ปี 2546 - ไตรมาสที่ 2 ปี 2566) พบว่า หนี้ครัวเรือน
มีความสัมพันธ์กับตัวแปรทางเศรษฐกิจคือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ การลงทุนรวม ดัชนีราคาที่อยู่อาศัย และดัชนีตลาดหุ้น 
และเมื่อพิจารณาผลการศึกษาในช่วงที่ 1 (ไตรมาสที่ 1 ปี 2546- ไตรมาสที่ 3 ปี 2551) ซึ่งเป็นช่วงที่เศรษฐกิจหดตัวพบว่า  
หนี้ครัวเรือนมีความสัมพันธ์กับตัวแปรทางเศรษฐกิจคือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ และส าหรับผลการศึกษาในช่วงที่ 2 (ไตร
มาสที่ 4 ปี 2551 - ไตรมาสที่ 1 ปี 2563) ซึ่งเป็นช่วงที่เศรษฐกิจขยายตัวพบว่า หนี้ครัวเรือนมีความสัมพันธ์กับตัวแปรทาง
เศรษฐกิจคือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ปริมาณเงินฝาก และการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล และ
ส าหรับผลการศึกษาในสุดท้ายของการศึกษานี้คือช่วงที่ 3 (ไตรมาสที่ 2 ปี 2563 - ไตรมาสที่ 2 ปี 2566) ซึ่งเป็นช่วงที่เศรษฐกิจ
หดตัวพบว่า หนี้ครัวเรือนมีความสัมพันธ์กับตัวแปรทางเศรษฐกิจคือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ การลงทุนรวม อัตราการ
ว่างงาน และดัชนีราคาที่อยู่อาศัย  

การศึกษานี้แสดงให้เห็นว่า หนี้ครัวเรือนมีความสัมพันธ์กับผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ การลงทุนรวม อัตรา 
การว่างงาน ดัชนีราคาที่อยู่อาศัย ดัชนีตลาดหุ้น อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ปริมาณเงินฝาก และการขาดดุลงบประมาณของ
รัฐบาล ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Meng, et al. (2013) ที่ท าการศึกษาปัจจัยที่ก าหนดหนี้ครัวเรือนของออสเตรเลีย 
โดยผลการศึกษาพบว่า ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ อัตราการว่างงาน อัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟ้อ มีความสัมพันธ์ 
กับหนี้ครัวเรือนเช่นเดียวกัน และยังสอดคล้องกับ Moroke (2014) ที่ท าการศึกษาหนี้ครัวเรือนและความสัมพันธ์กับปัจจัย
ทางเศรษฐกิจมหภาคในสหรัฐอเมริกา โดยผลการศึกษาพบว่า ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ อัตราการลงทุน อัตรา
แลกเปลี่ยน และอัตราการว่างงาน มีความสัมพันธ์กับหนี้ครัวเรือนเช่นเดียวกัน 
 
องค์ความรู้ใหม่  

จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ของหนี้ครัวเรือนกับตัวแปรทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในแต่ละช่วงของวัฏจักร
ธุรกิจจะเห็นได้ว่า หนี้ครัวเรือนเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์และมีผลต่อการขยายตัวและหดตัวของเศรษฐกิจ (พิจารณาจาก
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ) โดยหากต้องการลดปัญหาที่เกิดจากการก่อหนี้ครัวเรือนของประชาชน รัฐบาลจะต้องด าเนิน
มาตรการผลักดันการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไทย เพ่ือให้ส่งเสริมให้ประชาชนมีรายได้เพ่ิมขึ้น มีการบริโภคและ 
การออมเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้มีความสามารถในการช าระหนี้ดีขึ้น 

 
ภาพที่ 4 องค์ความรู้จากผลการศึกษา 
 
สรุปผลการวิจัย 

จากการศึกษาความสัมพันธ์ของหนี้ครัวเรือนกับตัวแปรทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในแต่ละช่วงของวัฏจักรธุรกิจ 
ซึ่งท าการศึกษาโดยอาศัยข้อมูลตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2546 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี 2566 โดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series 
Data) รายไตรมาส และเป็นข้อมูลที่รวบรวมจากธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวงพาณิชย์ ส านักงานสภาพัฒนาการ
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ส านักงานสถิติแห่งชาติ ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และแบ่งช่วงวัฎจักรธุรกิจออกเป็น 3 ช่วง ได้แก่ ช่วงที่ 1 (ไตรมาสที่ 1 ปี 2546 – ไตรมาสที่ 3 ปี 2551) ซึ่งเป็นช่วงที่

ในทางกลับกัน 



10    วารสารสังคมศาสตร์ปัญญาพัฒน์ ปีท่ี 6 ฉบับที่ 2 (2567) ภัทราวดี พรไทย ธนารักษ์ เหล่าสุทธิ และ มานะ ลักษมีอรุโณทัย 

เศรษฐกิจหดตัว ช่วงที่ 2 (ไตรมาสที่ 4 ปี 2551 - ไตรมาสที่ 1 ปี 2563) ซึ่งเป็นช่วงที่เศรษฐกิจขยายตัว และช่วงที่ 3  
(ไตรมาสที่ 2 ปี 2563 - ไตรมาสที่ 2 ปี 2566) ซึ่งเป็นช่วงที่เศรษฐกิจหดตัว โดยผลการศึกษาสรุปได้ว่า หนี้ครัวเรือน 
เป็นปัจจัยหนึ่งทีม่ีผลต่อระบบการขยายตัวและหดตัวของเศรษฐกิจ (พิจารณาจากผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ) นอกจากนี้ 
ผลการศึกษานี้ยังพบว่าหนี้ครัวเรือนยังมีความสัมพันธ์กับตัวแปรทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ด้วย ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนรวม  
อัตราการว่างงาน อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ปริมาณเงินฝาก การขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล ดัชนีราคาที่อยู่อาศัย และดัชนี
ตลาดหุ้น  

 
ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
จากการศึกษานี้จะเห็นได้ว่า หนี้ครัวเรือนเป็นปัจจัยหนึ่งที่มีผลต่อระบบการขยายตัวและหดตัวของเศรษฐกิจ 

(พิจารณาจากผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ) โดยหากต้องการให้เศรษฐกิจขยายตัวหรือผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศเพ่ิมขึ้น 
จะต้องท าให้หนี้ครัวเรือนลดลง ดังนั้น รัฐบาลจะต้องด าเนินมาตรการลดหนี้ครัวเรือน ดังนี้  

1.1 มาตรการทางการเงิน เช่น การควบคุมการให้สินเชื่อของสถาบันการเงิน การควบคุมอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
เป็นต้น  

1.2 มาตรการทางพฤติกรรม เช่น การส่งเสริมวินัยทางการเงินและการให้ความรู้ทางการเงิน การส่งเสริมการ
ออมและการลงทุนที่เหมาะสม เป็นต้น 

2. ข้อเสนอแนะด้านการวิจัยครั้งต่อไป 
ควรศึกษาเพ่ิมเติมเกี่ยวกับตัวแปรทางพฤติกรรมการใช้จ่ายของประชาชนที่อาจเป็นปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับ

การศึกษาความสัมพันธ์ของหนี้ครัวเรือนกับตัวแปรทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในแต่ละช่วงของวัฏจักรธุรกิจ เช่น ปริมาณ
การซื้อของผ่านระบบออนไลน์ จ านวนบัตรเครดิตหรือบัตรกดเงินสดต่อคน เป็นต้น 
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