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บทคัดย�อ

ง  านวิจัยนี้มีจุดมุ งหมายเพื่อหาตัวบงชี้ลวงหนาทางเศรษฐกิจที่ตองเฝาระวัง เพ่ือไมใหเกิดการถดถอยของธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยไทย ผูวิจัยเลือกใชขอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Data) วิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร

หลายตัวแปรที่อาจจะสงผลกันเองภายใน (Endogenous) โดยไมสนใจทิศทางคือ Vector Autoregressive (VAR) 

เพื่อใหไดผลวา ตัวแปรภายในในอดีต (Lagged Endogenous Variable) ที่ชวงเวลาในอดีตที่เทาไร (Lag)

มีผลในการพยากรณตัวแปรภายในในปจจุบัน การคัดเลือกตัวแปรเลือกโดยการเปรียบเทียบตัวแปรที่มีลักษณะเปนตัวบงชี้

ลวงหนา (Leading Indicator) ของวิกฤตอสังหาริมทรัพย 3 เหตุการณในอดีต ไดมา 5 ตัวแปรคือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย 

(SET) ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) อัตราดอกเบ้ียเงินกูรายใหญชั้นดี (MLR) ที่อยูอาศัยจดทะเบียนเพิ่มในเขต

กรุงเทพมหานครและปริมณฑล (NEWREGISTERHOUSE) ดัชนีราคาที่ดิน (LANDPRICEINDEX) และเพิ่ม 1 ตัวแปรคือ

มูลคาการซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสรางท้ังประเทศรายไตรมาสของท้ังประเทศ (REVALUE) โดยทุกตัวใชคาอัตราเติบโต

รายไตรมาส (Growth QoQ, %)

ผลการวิจัยพบวา ผลการพยากรณลวงหนามูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสรางทั้งประเทศจะอยูในชวงหดตัวอีก

8 ไตรมาส (ไตรมาสท่ี 2/2560–1/2562) REVALUE จะมีมูลคาไมเกิน 300,000 ลานบาท ผูวิจัยสรุปวา 6 ตัวแปรที่นํามา

ใชการทดสอบสามารถนําไปใชพยากรณไดจริง ตัวแปรท้ัง 6 ตัว มีลักษณะสงผลกันเองภายใน มีเพียง GDP เทานั้นที่ทําหนาที่

เปนตัวบงชี้ลวงหนาที่สามารถพยากรณรอบทางธุรกิจอสังหาริมทรัพยไดดีกวาตัวแปรอ่ืนที่นํามาทําการทดสอบ

คําสําคัญ : ตัวบงชี้ลวงหนา รอบของธุรกิจอสังหาริมทรัพย Vector Autoregressive วิกฤตธุรกิจอสังหาริมทรัพย
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ABSTRACT

The research aimed to determine leading indicator variables to forecast real estate business 

recession period. The methodology is to use quantitative data which use Vector autoregressive 

(VAR) to figure out the variables with the most effective and suitable lagging periods. There 

are 5 selected variables, extracted from 3 case studies of the past real estate crisis. The 

variables are quarterly data Thai stock market index (SET), quarterly gross domestic product (GDP), 

quarterly minimum loan rate (MLR), new housing in Bangkok Metropolis and Vicinity (NEWREGISTERHOUSE), 

and land price index (LANDPRICEINDEX). The research added land and building transactions nationwide 

(REVALUE) to be variable. All data is adjusted to be growth QoQ (%).

The result of VAR shows Thai real estate business will be in the contraction phase for next 8 

quarters, which will have value less than 300,000 million Baht. The forecast by using six variables gives 

the good result. The six variables have endogenous effect. Merely, GDP represents itself as leading 

indicator to forecast real estate business cycle better than other variables.

Keywords: Leading Indicator, Real Estate Business Cycle, Vector Autoregressive, Real Estate Business 

Crisis, Oversupply, Business Recession
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ตัวบ�งชี้ล�วงหน�าของการถดถอย
ของธุรกิจอสังหาริมทรัพย�ของไทย

1. บทนํา (Introduction)
วิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย ป พ.ศ. 2540 สงผลกระทบรุนแรงยาวนานตอธุรกิจอสังหาริมทรัพยของไทย

ขอมูลสถิติของธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) แสดงวา มูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสรางทั้งประเทศไตรมาสท่ี 2/2540 

มีมูลคา 90,119 ลานบาท ภายหลังจากที่รัฐบาลไทยเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนเปนแบบลอยตัวแบบมีการจัดการ 

(Managed Float) เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 มูลคาการซื้อขายที่ดินและส่ิงปลูกสรางทั้งประเทศไตรมาสท่ี 3/2540 

ลดลงเปน 85,112 ลานบาท มูลคาการซ้ือขายที่ดินและสิ่งปลูกสรางทั้งประเทศลดลงอยางตอเนื่องและตํ่าสุด ณ ไตรมาส

ที่ 2/2542 ที่ 41,148 ลานบาท การฟนตัวของมูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสรางทั้งประเทศใชระยะเวลาประมาณ

20 ไตรมาส มูลคาการซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสรางท้ังประเทศจึงกลับมาเทาชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ณ ไตรมาส

ที่ 3/2545 ที่ 95,442 ลานบาท โครงการอสังหาริมทรัพยที่กูยืมเงินลงทุนจากสถาบันการเงินทั้งที่สรางเสร็จและสรางไมเสร็จ

บางสวนเปลี่ยนสภาพเปนสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (Non-Performing Loan: NPL) สินเช่ือที่ไมกอใหเกิดรายไดกลายเปน

อุปสรรคสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ ไตรมาสที่ 1/2542 ยอดคงคางสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายไดของธุรกิจที่เกี่ยวกับ

อสังหาริมทรัพยมีมูลคาสูงถึง 442,170 ลานบาท (Bank of Thailand, 2017a) คิดเปน 16.33% ตอสินเช่ือที่ไมกอใหเกิด

รายไดทั้งหมด เปรียบเทียบกับขอมูลลาสุดไตรมาสท่ี 4/2555 ยอดคงคางสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายไดของธุรกิจที่เกี่ยวกับ

อสังหาริมทรัพยมีมูลคา 25,387 ลานบาท คิดเปน 9.99% ตอสินเช่ือที่ไมกอใหเกิดรายไดทั้งหมด ดังนั้นงานวิจัยนี้มุงเนน

หาตัวบงชี้ลวงหนา (Leading Indicator) ทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพันธกับธุรกิจอสังหาริมทรัพยและสามารถนํามาสราง

แบบจําลองที่จะนํามาใชเปนการพยากรณรอบทางอสังหาริมทรัพยของไทย เพื่อใหสามารถหาทางรับมือตอการชะลอตัวทาง

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยไดลวงหนา

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ เพื่อเปนสัญญาณเตือนใหผู ประกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพยและสาขาท่ีเกี่ยวของ

สามารถประเมินสถานการณของธุรกิจอสังหาริมทรัพยและปรับตัวไดลวงหนา เพื่อใหบุคคลทั่วไปสามารถประเมินสถานการณ

ในการตัดสินใจซ้ืออสังหาริมทรัพยไดถูกตองและหาชวงเวลาท่ีเหมาะสมได เพื่อใหภาครัฐสามารถลองนําตัวแปรปจจัยทาง

เศรษฐกิจไปหามาตรการปรับลดหรือเพิ่มปริมาณอุปสงคและอุปทาน

2. ทบทวนวรรณกรรม (Literature Review)

2.1 การหาคําจํากัดความของคําว�า รอบทางธุรกิจอสังหาริมทรัพย�

รอบทางอสังหาริมทรัพย (Real Estate Cycle) มีการแบงไดเปน 4 ชวงเวลา (Vanichvatana, S., 2007)

1. ชวงขยายตัว (The Expansion Phase) ราคาบานและที่ดินเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว ผู ซื้อและนักเก็งกําไรมี

ความตองการซ้ือสูงเพราะจํานวนอุปทานมีนอย ผูซื้อเร่ิมมองการซ้ืออสังหาริมทรัพยเปนการลงทุนแทนท่ีการอยูอาศัยจริง

ผูซื้อมองหาแหลงเงินกูโดยไมคํานึงถึงความเส่ียงเรื่องอัตราดอกเบ้ียและแหลงที่มาของเงินกู

2. ชวงหดตัว (The Contraction Phase) เมื่อตลาดเติบโตจนถึงจุดที่อุปทานลนตลาด (Oversupply) ผูขาย

มีมากกวาผูซื้อในตลาด ผูพัฒนาอสังหาริมทรัพยเร่ิมชะลอการลงทุนโครงการใหม ในชวงระยะน้ีผูซื้อมีอํานาจในการตอรองราคา 

เมื่อเศรษฐกิจหดตัวจะเกิดการลดลงของการใชจายภายในประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงินกู ที่ยังคงระดับสูงเปนผลใหตลาด

อสังหาริมทรัพยเร่ิมซบเซา ในทางตรงกันขามการลงทุนดานอสังหาริมทรัพยที่ลดลงเปนหน่ึงในเหตุผลสําคัญที่ทําใหเศรษฐกิจ

ถดถอย (Pholphirul, P., & Rukumnuaykit, P. 2009)
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ป�ที่ 40 ฉบับที่ 156 ตุลาคม - ธันวาคม 2560

3. ชวงถดถอย (The Recession Phase) มีความเสี่ยงที่จะเกิดเปนวิกฤตไดหากเกิดตัวแปรดานลบ เชน เศรษฐกิจ

ถดถอย ตลาดหุนลม ระบบสินเชื่อพัง เงินฝดหรืออัตราดอกเบ้ียสูงและเกิดการวางงานมาก ในชวงถดถอยยอดการโอนยังมี

อยูเพียงเล็กนอยเทานั้นและเปนจุดตํ่าสุดของรอบ ผูซื้อไมมั่นใจกับสถานการณวา ชวงในนี้เพียงระยะสั้น V Shape หรือ

ระยะยาว U Shape

4. ชวงการฟนตัว (The Recovery Phase) เปนชวงที่เศรษฐกิจเริ่มฟนตัว จํานวนบานที่เหลือพรอมขายมีนอยลง

และบานใหมตองใชเวลานานกวา จะสรางเสร็จทําใหอํานาจในการตอรองราคาอยูกับผูขาย การลงทุนธุรกิจทุกประเภทเพ่ิมขึ้น 

ภาคธุรกิจอุตสาหกรรมและภาคพาณิชยกรรมเร่ิมกลับมาซ้ือที่ดินเพ่ือขยายธุรกิจ ตลาดอสังหาริมทรัพยกลับมาจุดสูงสุด

(Peak) อีกครั้ง ในธุรกิจอสังหาริมทรัพยไทยพบวา ในระยะนี้ราคาจะปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางชา ๆ  ประมาณ 40% และ

หลังจากน้ันจะลดลงอยางรวดเร็วราว 30% ในชวงตกต่ํา (Ahuja, Poonpatpibool and Mallikamas, 2003 as cited in 

Pholphirul, P., & Rukumnuaykit, P. 2009)

ลักษณะของระยะเวลาของรอบสามารถแบงไดเปน 3 รูปแบบ (Vanichvatana, S., 2007) ไดแก (1) รอบระยะส้ัน 

3–5 ป จะเปนระยะเดียวกับรอบของธุรกิจประเภทอื่น ซึ่งขึ้นอยูกับอุปสงคของแตละประเภทอสังหาริมทรัพย (2) รอบหลัก

ของธุรกิจ 9–10 ป ขึ้นอยูกับระยะเหลื่อมลาชาของเวลาในการสราง มักจะเกิดเมื่อผู ประกอบการสรางอสังหาริมทรัพย

ตอบสนองชวงท่ีธุรกิจเติบโตตามฝงของอุปสงค (3) รอบเคล่ือนตัวระยะยาว 20–30 ป เปนไปตามรูปแบบการพัฒนาเมือง

และจํานวนประชากรท่ีเปลี่ยนแปลงตามการเติบโตทางเศรษฐกิจ

2.2 กรณีศึกษาการถดถอยของธุรกิจอสังหาริมทรัพย� จนก�อเกิดเป�นวิกฤตอสังหาริมทรัพย�

ผูวิจัยไดเลือกรูปแบบวิกฤตอสังหาริมทรัพยที่มีที่มาของปญหาใกลเคียงกันคือ การไมมีหนวยงานภาครัฐเขาควบคุม

หรือตรวจสอบการกู ยืมเงินเพื่อการซื้อขายอสังหาริมทรัพยใหอยู ในสภาวะสมดุลที่จะไมกอใหเกิดสินเชื่อที่ไมกอใหเกิด

รายไดในอนาคต กรณีศึกษาที่หนึ่ง ปญหาวิกฤตอสังหาริมทรัพยที่ประเทศสวีเดน เริ่มจากตนป พ.ศ. 2523 (ค.ศ. 1980)

โดยระบบการใหกูยืมของธนาคารเปนตัวกระตุน เนื่องจากระบบการเปดเสรี (Liberalization Process) ไมมีขอกําหนดของ

สัดสวนการปลอยกูของธนาคารตอ Nominal GDP พบวา สัดสวนการปลอยกูของธนาคารตอ Nominal GDP เพิ่มจาก 43% 

ในป พ.ศ. 2529 เปน 68% ในป พ.ศ. 2533 และระบบของธนาคารสวีเดนไมมีการแยกขอมูลการใหสินเช่ือทางอสังหาริมทรัพย 

ซึ่งทําใหไมมีขอมูลรวมท่ีแสดงใหเห็นเปนสัญญาณเตือนลวงหนา อีกท้ังยังมีสถาบันการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank)

รวมใหสินเชื่อดวย ราคาของท่ีดินปรับตัวสูงขึ้นจากป พ.ศ. 2528 จนถึงป พ.ศ. 2532 ราคาเพ่ิมขึ้นกวา 450% (Herring,

R. J., & Wachter, S., 1998) ปลายป พ.ศ. 2532 ราคาของอสังหาริมทรัพยเริ่มลดลงอยางรวดเร็วและลดลงพรอมกับ

GDP สัดสวนเงินกูสูงกวาเงินฝาก เพราะรัฐบาลไดสนับสนุนใหประชาชนกูเงินไปเรียนและซื้อที่อยูอาศัย (Herring, R., & 

Wachter, S., 2002) เงินออมท่ีติดลบในชวง ป พ.ศ. 2530–2533 แสดงอยางชัดเจนวา จะเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจเพราะ

ทุกคนไมมีเงินพอจะจายคืนเงินกู การเกิดวิกฤตการณของธนาคารน้ีเกิดขึ้นและครอบงําโดยวิกฤตการณของอสังหาริมทรัพย 

(Real Estate Crisis) แนวทางการแกไขวิกฤต ทางรัฐบาลสวีเดนไดเร่ิมเขามาจัดการกับสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได มีการ

ตั้งธนาคารและบริษัทจัดการสินทรัพยที่รองรับเอาสินเช่ือที่ไมกอใหเกิดรายไดออกจากธนาคารไป (Siriprachai, S., 2006)

กรณีศึกษาท่ีสอง วิกฤตอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยป พ.ศ. 2540 แบงเปนชวงเวลาไดดังนี้ (1) ชวงป

พ.ศ. 2537–2540 ชวงเวลาเติบโตสูงสุด ที่ดิน อสังหาริมทรัพย และหลักประกันประเภทหลักทรัพย (Securities) มีราคา

สูงขึ้น ทําใหนักธุรกิจจํานวนมากตัดสินใจมาลงทุนในอสังหาริมทรัพย หลังจากจุดเติบโตสูงสุดจึงเขาสู ชวงเวลาอุปทาน

สวนเกิน (Oversupply) เพิ่มอยางรวดเร็ว (2) ป พ.ศ. 2540 จากเดิมรัฐบาลไทยดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของไทย
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ผูกคาเงินบาทไวกับเงินตราตางประเทศหลายสกุลภายใตระบบตะกราเงิน (Basket Peg) โดยน้ําหนักสวนใหญเปนเงิน

ดอลลารสหรัฐฯ เนื่องจากเงินบาทที่ผูกไวกับตะกราเงินแข็งคามากขึ้นจนเกินพ้ืนฐาน (Over Valued) และนักลงทุนตางชาติ

เริ่มเรียกคืนเงินกูและเงินลงทุน รัฐบาลไทยไมสามารถคงระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบผูกติดกับตะกราเงินตอไปได อีกทั้ง

ไดมีการโจมตีคาเงินบาทเพื่อเก็งกําไรหลายครั้ง รัฐบาลไทยไดใชทุนสํารองระหวางประเทศจํานวนมากเพื่อรักษาเสถียรภาพ

คาเงินบาท จนเม่ือวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 รัฐบาลไทยประกาศเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนแบบลอยตัว

แบบมีการจัดการ (Managed Float) ภาคธุรกิจที่เคยพ่ึงพาเงินกูระยะส้ันจากตางประเทศท่ีมีตนทุนอัตราดอกเบ้ียที่ตํ่ากวาไทย

มาใชในการลงทุนโครงการระยะยาว กอใหเกิดความเสี่ยงจากความตางของระยะเวลาสัญญาเพิ่มขึ้น (Maturity Mismatch) 

(Chantapong, D. S., & Phongpiyaphaiboon, N., 2017) สถาบันการเงินหยุดการใหเงินกู กอใหเกิดปญหากับ

กระแสเงินสด (Cash flow) ของบริษัทตาง ๆ  ผู บริโภคหยุดการใชจายสงผลใหเงินฝด และลูกจางจํานวนมากโดนให

ออกจากงาน (3) ชวงป พ.ศ. 2541–2543 ชวงเวลาแหงการฟนฟู จํานวนผูประกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพยลดลงจาก

2,000 ราย เหลือเพียง 200 ราย แสดงวา 200 รายท่ีเหลือสามารถรูวิธีจัดการกับกระแสเงินสดและสภาพคลองไดดี

หลายบริษัทสามารถปรับเปล่ียนโครงสรางหน้ีและไดเปล่ียนจากผูใหกูมาเปนผูรวมทุนแทน (Siamwalla, A., 2000) หลังป 

พ.ศ. 2540 ถึง 2545 จํานวนบานที่สรางเสร็จลดลงมากเพราะเหลือผูประกอบการนอยราย ทางรัฐบาลไดมีมาตรการท่ีจะ

กอบกูเศรษฐกิจ อาทิเชน การขอกูเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) เพื่อพยุงเสถียรภาพทางการเงินของประเทศ 

การออกมาตรการการปรับลดเงินเฟอและทําใหเงินเฟอที่เพิ่มขึ้นจากปจจัยอสังหาริมทรัพยลดนอยลง จากเดิมที่ธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยในชวงป พ.ศ. 2522–2542 มีผลตอเงินเฟอถึง 29.6% ตอสัดสวนเงินเฟอท้ังหมดกลายเปน 14.6% ตอ

สัดสวนเงินเฟอทั้งหมดในป พ.ศ. 2543 หลังดําเนินมาตรการกําหนดเพดานของเงินเฟอ (Charusreni, Y., 2012)

กรณีศึกษาที่สาม ในป พ.ศ. 2551 (ค.ศ. 2008) ไดเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจใหญระดับโลกคือ วิกฤตแฮมเบอรเกอร 

ซึ่งเกิดในประเทศสหรัฐอเมริกา จนกอเปนปญหาลุกลามทําใหบริษัทเงินทุนยักษใหญของสหรัฐอเมริกาถึงกับลมละลาย

ปญหาเกิดจาก “ซับไพรม” (Sub-Prime) คือ ลูกหนี้เงินกู (ซื้อบานและอสังหาริมทรัพย) ที่มีเครดิตตํ่ากวา ระดับมาตรฐาน

ที่สถาบันการเงินกําหนดไวที่จะปลอยใหกูได เนื่องจากลูกหนี้กลุมซับไพรมนี้สถาบันการเงินทั่วไปจะไมปลอยกู จึงมีการตั้ง

บริษัทอิสระมาปลอยกูแทน สวนเงินที่บริษัทเหลานั้นนํามาปลอยกูมาจากการใชวิธีออกตราสารหนี้โดยใชอสังหาริมทรัพย

ของลูกหนี้คํ้าประกันตราสารหน้ีอีกทอดหนึ่ง ถาเกิดมีปญหาลูกหนี้ผิดชําระหนี้บริษัทเหลานั้น บริษัทจะดําเนินการขาย

อสังหาริมทรัพยของลูกหน้ีเพ่ือนําเงินไปจายคืนใหคนท่ีซื้อตราสารหน้ี หลายปที่ผานมาสหรัฐอเมริกามีลูกหน้ีซับไพรมเกิดข้ึน

มากมายเพราะราคาอสังหาริมทรัพยในสหรัฐอเมริกาสูงขึ้นอยางรวดเร็ว (Ruden, A., 2011) พรอมกับการขายตราสารหน้ี

ออกไปทั่วโลก ลูกหนี้กลุมซับไพรมนี้เร่ิมไมจายเงินกูมากขึ้นทําใหเกิดการลมของระบบการออกตราสารหน้ีที่คํ้าประกันดวย

อสังหาริมทรัพยที่ดอยคากวาความเปนจริง

2.3 งานวิจัยเก่ียวกับรอบอสังหาริมทรัพย�

Hussein, S. A. (2011) ระบุวา มี 8 ปจจัยที่เปนสาเหตุใหเกิดวิกฤตอสังหาริมทรัพย ไดแก อัตราวางของ

อสังหาริมทรัพย (Vacancy Rate) อัตราความเร็วในการจองซื้อ (Absorption Rate) ชวงเหลื่อมของเวลา (Time Lag) 

ประเภทของอสังหาริมทรัพย (Type of Property) มูลคาปจจุบันของอสังหาริมทรัพย (Property Present Value)

การแทรกแซงของรัฐบาล (Government Intervention) และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ในงานวิจัยนั้น

ผูเขียนไดใหความสําคัญระหวางรอบทางธุรกิจกับอสังหาริมทรัพย โดยมีการทดลองวาดกราฟระหวางอัตราความเร็วในการ

จองซื้อกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ เพื่อดูความหมายในการอธิบาย 4 ชวงเวลา ไดแก ชวงการขยาย (Expansion) 

ชวงเติบโตสูงสุด (Peak) ชวงหดตัว (Contraction) และชวงตกตํ่า (Trough) งานวิจัยอธิบายวา ไมสามารถสรุปรอบที่
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เปนชวงเวลาท่ีชัดเจนไดและทุกรอบมีรูปแบบท่ีไมเหมือนกัน สวนตลาดสํานักงานในกรุงกัวลาลัมเปอรจะเปล่ียนแปลงเร็วกวา

รอบของธุรกิจ จึงสอดคลองตาม Fanning (2007 as cited in Hussein, S. A., 2011) วา การเปลี่ยนแปลงมักอิงกับ

สภาพเศรษฐกิจและการแทรกแซงของรัฐบาล โดยสรุป 2 ตัวแปรที่นาสนใจคือ อัตราความเร็วในการจองซ้ือเพราะสามารถ

อธิบายประสิทธิภาพของตลาดอสังหาริมทรัพย และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจะเปนตัวแทนเศรษฐกิจของประเทศ

(Hussein, S. A., 2011)

Kim, K. H., & Lee, H. S. (2000) การจับคูตัวแปรเพ่ือหาความสัมพันธกรณีศึกษาประเทศเกาหลีใต การเพ่ิมขึ้น

อยางรวดเร็วของราคาท่ีดินและอสังหาริมทรัพยระหวางชวงปลาย พ.ศ. 2523–2533 และราคาอสังหาริมทรัพยขึ้นถึงจุดสูงสุด

ป พ.ศ. 2533 และราคาเร่ิมลดลงป พ.ศ. 2534 จนตํ่าสุดป พ.ศ. 2541 การศึกษาเลือกใชเครื่องมือทางสถิติ VAR เพ่ือมา

พยากรณราคาอสังหาริมทรัพยที่ใชราคาท่ีดินเปนตัวแทน (LP) และการเคล่ือนไหวของราคา (Real Estate Price Movement) 

สามารถอธิบายรูปแบบและการเกิดภาวะราคาฟองสบู (Price Bubble) การทดสอบสมการทําโดยทดสอบทีละคูของตัวแปร 

ไดแก (1) ราคาท่ีดิน (LP) กับ real GDP (2) ราคาที่ดิน (LP) กับดัชนีตลาดหลักทรัพย (SPI) สรุปไดวา ผลการพยากรณ

ชวงป พ.ศ. 2539–2542 ดัชนีตลาดหลักทรัพยสามารถอธิบายความผันผวนของราคาท่ีดินไดดีกวา real GDP (Kim, K. H., 

& Lee, H. S., 2000)

3. วิธีการวิจัย เครื่องมือการวิจัย และระเบียบวิธีวิจัย
(Research Methodology)

3.1 วิธีการเลือกตัวแปรท่ีใช�ในงานวิจัย

ลักษณะของตัวบงชี้มีได 3 รูปแบบ (1) ตัวบงชี้นําลวงหนาเกิดกอนเหตุการณอื่น  ๆ  (Leading Indicator)

(2) ตัวบงชี้ที่เกิดขึ้น ณ เวลาพรอม ๆ  กัน (Coincident Indicators) (3) ตัวบงช้ีที่เกิดตามหลังจากเหตุการณใดไดเกิดขึ้น

ไปแลว (Lagging Indicators) (Dachavas& Lertbunnapong, 1999 as cited in Vanichvatana, S., 2007) ในการ

ศึกษานี้ไดนําขอมูลเปรียบเทียบดัชนีทางเศรษฐกิจของ 3 กรณีศึกษา มาวาดกราฟเสน เพื่อดูลักษณะพฤติกรรมของแตละ

ตัวแปรทางเศรษฐกิจวาทําหนาที่เปนตัวบงชี้ประเภทใด โดยเลือกที่จะตัดตัวแปรที่เปนลักษณะตัวบงชี้ที่เกิดพรอมและเกิด

ตามหลังออก
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ตัวแปร ลักษณะ สวีเดน พ.ศ. 2535 ไทย พ.ศ. 2540 สหรัฐอเมริกา พ.ศ. 2551

ดัชนีราคาที่ดิน ตัวบงชี้

ลวงหนา

ผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ

ตัวบงชี้

ลวงหนา

อัตราดอกเบ้ีย

แทจริง

ตัวบงชี้

ลวงหนา

อัตราเงินเฟอ ตัวบงชี้

ตามหลัง

อัตราวางงาน ตัวบงชี้เกิด

พรอม ๆ  กัน

ดัชนี

ตลาดหลักทรัพย

ตัวบงชี้

ลวงหนา

จํานวนหนวยที่อยู

อาศัยเร่ิมสราง

ตัวบงชี้

ลวงหนา

ภาพที่ 1: การเปรียบเทียบลักษณะของกราฟของดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจของ 3 กรณีศึกษา

ที่มา: (Bank of Thailand, 2017b; Office of The National Economic and Social Development Board, 2017;

Statistics Sweden, 2014, 2015; The World Bank, 2015, 2015b, 2015c, 2015d)
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ในการศึกษาเบื้องตนไดตัวแปร 5 ตัว ที่มีลักษณะเปนตัวบงชี้ลวงหนาจาก 3 กรณีศึกษาคือ ดัชนีราคาที่ดิน

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีตลาดหลักทรัพย จํานวนหนวยที่อยู อาศัยที่ขออนุญาตใหม สวน

อัตราเงินเฟอและอัตราวางงานไมมีลักษณะเปนตัวบงชี้ลวงหนาจึงทําการตัดออก ตัวแปรท่ีจะใชในการทดสอบ ไดแก (1) ดัชนี

ราคาท่ีดิน (LANDPRICEINDEX) ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทยเก็บโดยการสุมตัวอยางแบบแบงช้ันภูมิที่คาเฉล่ีย 3 เดือน 

(Stratification Method with Monthly Weight, 3-Month Moving Average) (2) ขอมูลของผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ (GDP) เลือกใชแบบปริมาณลูกโซ (Chain Volume Measures) แบบอัตราเปลี่ยนแปลงรายไตรมาส ขอมูล

จากสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (3) อัตราดอกเบี้ยเลือกใชอัตราดอกเบี้ยเงินกูรายใหญ

ชั้นดี (Minimum Lending Rate, MLR) ขอบบน ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย (4) ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET) ขอมูล

จากเว็บไซทตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เลือกดัชนีตลาดรวมปด ณ สิ้นไตรมาส (5) จํานวนท่ีอยูอาศัยจดทะเบียนเพ่ิม

ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล (หนวย) (NEWREGISTERHOUSE, units) ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย ผูวิจัย

ไดนํามูลคาการซื้อขายท่ีดินและสิ่งปลูกสรางท้ังประเทศ (REVALUE) เขามาเปนตัวแปรเพิ่มรวมทั้งหมด 6 ตัวแปร เพราะ

เปนขอมูลที่เก็บไดจริงและแสดงถึงการเปล่ียนแปลงอยางชัดเจนในชวงเวลาหลังป พ.ศ. 2540 สมมุติฐานของผูวิจัยคือ ผูซื้อ

ตัดสินใจหยุดการซ้ือ เนื่องจากสภาวะทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว มูลคาการซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสรางท้ังประเทศท่ีมาจาก

ธนาคารแหงประเทศไทยประมาณการโดยใชการคํานวณยอนกลับจากคาธรรมเนียม 2 รูปแบบ ที่จัดเก็บได คาธรรมเนียม

จดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมเก่ียวกับอสังหาริมทรัพยเปนขอมูลที่จัดเก็บโดยกรมที่ดิน ในที่นี้ธนาคารแหงประเทศไทยคิดเฉพาะ

ธุรกรรมประเภทขายและขายฝากเทานั้นไมรวมการแลกเปลี่ยน การใหมรดก การจดจํานอง การโอนชําระหนี้ การเชาและ

อื่น ๆ  ซึ่งไมไดสะทอนธุรกรรมการซ้ือขายจริงของอสังหาริมทรัพย ซึ่งจําแนกออกเปนอัตรารอยละ 2 และรอยละ 0.01

3.2 เครื่องมือในการวิจัย

ผูวิจัยเลือกใชขอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Data) ทําการทดสอบดวย 3 การทดสอบตอเนื่องกัน (1) การทดสอบ 

Vector Autoregressive (VAR) เปนเครื่องมือหลักเพราะสามารถแกปญหาการไมรูความสัมพันธระหวางตัวแปรได เนื่องจาก

การคํานวณของ VAR เปนรูปแบบของ Vector จะพิจารณาหลายตัวแปรภายใน (Endogenous Variables) พรอมกัน ตัวอยาง 

ถาในโมเดลมีตัวแปรภายใน 2 ตัวแปร ไดแก y และ z การทดสอบ VAR จะไมพิจารณาวา ตัวแปร y สงผลไป z หรือ z 

สงผลมา y แตจะอธิบายจากตัวแปรภายในดวยความลาชาของเวลา (Lagged Endogenous Variables) (2) การทดสอบ 

การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function: IRF) แสดงใหทราบถึงขนาดของ

ผลกระทบที่เกิดข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรที่กระตุน (Impulse) เพ่ือพิจารณาการตอบสนองของ

ตัวแปรตามตอการเปลี่ยนแปลงของคาตัวรบกวน โดยวิธี IRF เปนการพิจารณาการตอบสนอง (Response) ของการเปล่ียนแปลง

ในสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) และการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) 1 หนวย (1 S.D. 

Shock) ในระยะส้ัน ระยะกลาง และระยะยาว (3) การทดสอบ การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน (Variance 

Decomposition) จะบงบอกถึงสวนประกอบของความแปรผันของแตละคาคลาดเคลื่อน (Residual) เปนเปอรเซ็นตของ

การพยากรณ Endogenous Variable ที่กําหนดเวลาตองการทราบรวมท้ังคา Percentage ของ Forecast Variance

อันเนื่องมาจากแตละคา Shock โดยสัดสวนของตัวแปรทุกตัวที่ใชในการศึกษา ณ หนึ่งชวงเวลา เมื่อรวมกันจะได 100%
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ภาพที่ 2: ผังแสดงขั้นตอนของวิธีการทดสอบแบบจําลอง VAR

3.3 ระเบียบในการวิจัย

3.3.1 ขอมูลที่ใชในการทดสอบ

ขอมูล 6 ตัวแปร ชวงที่นํามาใชในการทดสอบไดแก ไตรมาสท่ี 4/2538–1/2560 รวม 86 ไตรมาส โดยทําขอมูล

ใหอยูในฐานเดียวกัน (Scale) คือ อัตราเติบโตเปรียบเทียบรายไตรมาส (Growth QoQ) ซึ่งการใช Growth QoQ จะทําให

เหลือจํานวนขอมูล 85 ไตรมาส

3.3.2 การทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test)

การทดสอบความนิง่ของขอมลูเพือ่ทดสอบขอมลูวามสีมมตุฐิานการเคลือ่นแบบสุม (The Random Walk Hypothesis) 

หรือไม ขอมูลที่มีสมมุติฐานการเคล่ือนแบบสุมจะทําใหไมสามารถพยากรณในอนาคตได เพราะคาความคลาดเคล่ือน (Error, ε) 

นั้นมีคาเฉลี่ยที่ไมเทากับศูนย หรือ Non Mean Reverting Process (εt) ≠ 0 และคา Variance ของ Error ไมคงที่ สําหรับ

สมมุติฐานของการทดสอบ Unit Root ในตัวแปร Δyt Dickey Fuller (1997) ไดกําหนด 3 สมการ Regression เพื่อ

ทดสอบ Unit Root

Δyt = γyt–1 + εt เทากับ Pure Random Walk

Δyt = a0 + γyt–1 + εt เทากับ Random Walk with Drift

Δyt = a0 + γyt–1 + t a2 + εt เทากับ Random Walk with Drift and Linear Time Trend

ถา γ = 0 และ a = 1 คือ yt จะมี Unit Root หรือ Non-Stationary เพราะสมการกลับไปเหมือนสมการ Random 

Walk ซึ่งไมสามารถพยากรณไดคือ Δyt = εt

H0 : γ = 0 (Δyt มีคุณสมบัติไมคงที่ Non-Stationary หรือมี Unit Root)

H1 : γ < 0 (Δyt มีคุณสมบัติคงที่ Stationary หรือไมมี Unit Root)

ถาผลทดสอบยอมรับสมมุติฐานหลัก หรือยอมรับ H0 แสดงวา อนุกรมเวลาดังกลาวมีความไมนิ่ง (Non-Stationary) 

แตถาผลทดสอบปฏิเสธสมมุติฐานหลัก หรือยอมรับ H1 แสดงวา มีลักษณะนิ่ง (Stationary)

Unit root Test

Stationary AR, VAR, OLS IRF, FEVD

Non-Stationary Transform to Stationary

Test Cointegration - VECM

Run Regression – Spurious Problem
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ตารางที่ 1: ผลการทดสอบ Unit Root ของอัตราเติบโตรายไตรมาส (Growth QoQ) ของตัวแปร ดวยวิธี ADF

Variable REVALUE SET NEWREGISTERHOUSE MLR LANDPRICEINDEX GDP

Test Statistic –12.193 –8.926 –12.488 –4.557 –14.214 –9.045

5% Critical Value –2.903 –2.903 –2.903 –2.903 –2.903 –2.903

จากการทดสอบ Dickey-Fuller Test for Unit Root พบวา ตัวแปรทุกตัวปฏิเสธสมมุติฐานหลักคือ คา Test 

Statistic มากกวา คา 5% Critical Value หรือยอมรับ H1 แสดงวา ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือไมมี 

Unit Root สามารถทําการทดสอบดวย VAR ได

3.3.3 การพิจารณาหาจํานวนตัวแปรลาชาท่ีเหมาะสม (Lag Order)

การทดสอบหาจํานวนตัวแปรลาชาที่เหมาะสม (Lag Length) หลักการเลือก Lag length บางครั้งสามารถเลือก

จากการท่ี Lag นั้นมีคานัยสําคัญซ้ํากันมากในหลายวิธี ในการทดสอบน้ีเลือกดูคาจากวิธี Akaike Information Criterion 

(AIC) (Seenoi, P., 2000) และ Final Prediction Error (FPE) ซึ่งผลการทดสอบได Lag 4 ซึ่งสอดคลองกับสมมุติฐาน

ที่วา การใช Lag 4 จะชวยแกปญหาขอมูลที่มีการเปล่ียนแปลงหรือความแปรผันตามฤดูกาล (Seasonal Variation) เพราะ

เปนการคํานวณครบ 4 ไตรมาสยอนหลัง

3.3.4 การทดสอบ Vector Autoregressive (VAR)

รูปแบบของสมการ Reduced form ของ VAR ที่มีตัวแปรภายใน 6 ตัวคือ vt wt xt ut yt และ zt Lag (1) 

สามารถเขียนสมการตัวอยาง 1 ตัวแปร สมการ yt ไดดังนี้

 yt = a10 + a11yt–1 + a12zt–1 + a13ut–1 + a14xt–1 + a15wt–1 + a15wt–1 + ε1,t (1)

ตารางท่ี 2 แสดงการทดสอบ VAR คร้ังท่ี 1–4 ทําโดยการใช 6 ตัวแปร มาคํานวณโดยมีการทดลองเอาตัวแปร 

NEWREGISTERHOUSE, LANDPRICEINDEX ออกจากสมการ เพื่อดูผลการเปล่ียนแปลงคา Root Mean Square Error 

(RMSE), R-squared (R-sq), AIC และ HQIC เนื่องจาก 2 ตัวแปรนี้เกี่ยวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพยเหมือนตัวแปร REVALUE
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ตารางที่ 2: ผลการทดสอบคา RMSE, R-sq, AIC, HQIC ของอัตราเติบโตรายไตรมาส (Growth QoQ) ของตัวแปร

ดวยการทดสอบ VAR 4 ครั้งที่ตัวแปรในสมการตางกัน

Test 1st Test 2nd Test 3rd Test 4th

RMSE R-sq RMSE R-sq RMSE R-sq RMSE R-sq

REVALUE 0.1905 0.3870 0.1850 0.3389 0.1858 0.3746 0.1901 0.3454

SET 0.1345 0.4792 0.1462 0.2696 0.1478 0.3255 0.1332 0.4523

NEWREGISTERHOUSE 0.2858 0.5072 ไมอยูใน

สมการ

x 0.2977 0.4271 ไมอยูใน

สมการ

x

MLR 0.0036 0.6390 0.0037 0.5570 0.0037 0.5904 0.0036 0.6103

LANDPRICEINDEX 0,0436 0.7058 ไมอยูใน

สมการ

x ไมอยูใน

สมการ

x 0.0453 0.6606

GDP 0.0189 0.4018 0.0186 0.3322 0.0188 0.3619 0.0188 0.3608

AIC –17.22 –14.55 –13.94 –17.73

HQIC –15.44 –13.74 –12.70 –16.49

ผลการทดสอบคือ เลือกท่ีจะคงตัวแปรท้ังหมดไว เนื่องจากไดคา RMSE และคา R-sq สําหรับทุกตัวแปรสูง สวน

คา AIC และคา HQIC สูงใกลเคียงกับการทดสอบคร้ังที่ 4 ที่ตัด NEWREGISTERHOUSE ออกไป

การทดสอบ VAR คร้ังที่ 5 เนื่องจากชุดขอมูลในชวง 10 ไตรมาสแรก ไตรมาสที่ 1/2539–1/2541 มีลักษณะ

ไมปกติ เนื่องจากเปนชวงคาบเก่ียวระหวางกอนและหลังการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ จึงทําการทดสอบคร้ังที่ 5 โดยการตัดขอมูล

ชวงท่ีไมปกติออกไป ขอมูลที่ใชทดสอบ ไตรมาสท่ี 2/2541–1/2560 ไดผลตามตารางท่ี 3

ตารางที่ 3: ผลการทดสอบคา RMSE, R-sq, AIC, HQIC ของอัตราเติบโตรายไตรมาส (growth QoQ) ของตัวแปร

ดวยการทดสอบ VAR ครั้งที่ 5 และ 6

Test 5th Test 6th

RMSE R-sq RMSE R-sq

REVALUE 0.1958 0.3911 0.2022 0.4243

SET 0.1216 0.4998 0.1282 0.5224

NEWREGISTERHOUSE 0.2822 0.5555 0.2697 0.5711

MLR 0.0024 0.8203 0.0024 0.8404

LANDPRICEINDEX 0,0423 0.7310 0,0383 0.8099

GDP 0.0164 0.4252 0.0177 0.4352

AIC –18.52 –18.43

HQIC –16.67 –16.48
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การทดสอบ VAR คร้ังที่ 6 การทดสอบ Back Testing ดวยขอมูล Out of Sample Test จากการตัดจํานวน

ขอมูลจาก 10 ไตรมาสแรกออกเหมือนการทดสอบครั้งที่ 5 และตัดขอมูล 8 ไตรมาสสุดทายเหลือ 68 ไตรมาส ระหวาง

ไตรมาสท่ี 2/2542 สิ้นสุด ณ ไตรมาสท่ี 1/2558 เพื่อทดสอบความแมนยําของสมการและทําการทดสอบความสภาวะเสถียร 

(Stability Condition) ของสมการ โดยพิจารณา Roots of the Companion Matrix พบวา โมเดลมีความเสถียร (Stable) 

ทั้งการทดสอบคร้ังที่ 5 และ 6

ภาพที ่ 3: ภาพแสดง Roots of the Companion จากการทดสอบ Eigenvalue Test ของการทดสอบ VAR ครัง้ที ่ 5 (ขวา) 

ภาพแสดง Roots of the Companion จากการทดสอบ Eigenvalue Test ของการทดสอบ VAR ครัง้ที ่ 6 (ซาย)

การทดสอบ Back Testing ทําใหสามารถอธิบายผลการทดสอบไดเบื้องตนดังนี้ ผลความแมนยําจะอยูที่ประมาณ

3 ไตรมาสแรก การพยากรณ MLR คา R-sq สูงถึง 84.04% จะพบวา การใชตัวแปร 6 ตัวแปรนี้สามารถพยากรณ MLR 

ไดคอนขางแมนยํา มีคาความคลาดเคล่ือนเพียง 0.002 เทานั้น สวน LANDPRICEINDEX คา R-sq สูงถึง 80.99%

มีคาความคลาดเคลื่อนเพียง 0.038 แตตัวลักษณะขอมูล LANDPRICEINDEX เปนคาเฉลี่ย MVA ที่ 3 เดือน เปนขอมูล

ที่ถูกปรับแตงแลว จึงมีความเปนไปไดที่ทําใหผลท่ีไดไมตรง
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ภาพที่ 4: กราฟเปรียบเทียบผลจากการพยากรณสมการ VAR ครั้งที่ 6 อัตราเติบโตรายไตรมาสของขอมูลจริง

กับการพยากรณโดยการ Back Testing 8 ไตรมาส ไตรมาสท่ี 1/2558–1/2560

การพยากรณ 8 ไตรมาสในอนาคตโดยการทดสอบ VAR ครั้งที่ 5 ไดสมการตามตารางท่ี 4 และผลพยากรณอัตรา

เติบโตรายไตรมาสและผลพยากรณหนวยตามแตละตัวแปรไดผลตามตารางท่ี 5 ภาพท่ี 5 แสดงถึงชวงขนาด Upper and 

Lower Bounds ของการพยากรณที่จะเกิดขึ้นได

ภาพที่ 5: กราฟแสดงผลพยากรณขอมูล ไตรมาสท่ี 2/2560–1/2562 และแสดงชวง Upper และ Lower Bounds

REVALUE

Actual Forecast Actual Forecast Actual Forecast

Actual Forecast Actual Forecast Actual Forecast

SET NEWREGISTERHOUSE

MLR LANDPRICEINDEX GDP
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ตารางที่ 6: ผลทดสอบ Granger Causality Wald Tests ของ 6 ตัวแปร จากการทดสอบ VAR ครั้งที่ 6

Equation Excluded Chi2 df Prob > chi2 Equation Excluded Chi2 df Prob > chi2

REVALUE SET 3.6745 4 0.452 LANDPRICEINDEX REVALUE 2.9672 4 0.563

REVALUE MLR .57991 4 0.965 LANDPRICEINDEX SET 18.715 4 0.001

REVALUE LANDPRICEINDEX 1.6357 4 0.802 LANDPRICEINDEX MLR 48.611 4 0.000

REVALUE GDP 14.101 4 0.007 LANDPRICEINDEX GDP 3.9891 4 0.407

REVALUE NEWREGISTERHOUSE 5.4988 4 0.240 LANDPRICEINDEX NEWREGISTERHOUSE 12.43 4 0.014

REVALUE ALL 33.502 20 0.030 LANDPRICEINDEX ALL 125.89 20 0.000

SET REVALUE 9.0189 4 0.061 GDP REVALUE 4.8677 4 0.301

SET MLR 24.075 4 0.000 GDP SET 21.328 4 0.000

SET LANDPRICEINDEX 23.9 4 0.000 GDP MLR 22.693 4 0.000

SET GDP 2.2662 4 0.687 GDP LANDPRICEINDEX 5.4035 4 0.248

SET NEWREGISTERHOUSE 4.1773 4 0.383 GDP NEWREGISTERHOUSE 5.5436 4 0.236

SET ALL 63.185 20 0.000 GDP ALL 52.301 20 0.000

MLR REVALUE 11.146 4 0.025 NEWREGISTERHOUSE REVALUE 17.06 4 0.002

MLR SET 20.035 4 0.000 NEWREGISTERHOUSE SET 2.5457 4 0.636

MLR LANDPRICEINDEX 10.892 4 0.028 NEWREGISTERHOUSE MLR 5.1606 4 0.271

MLR GDP 12.385 4 0.015 NEWREGISTERHOUSE LANDPRICEINDEX 13.163 4 0.011

MLR NEWREGISTERHOUSE 6.4397 4 0.169 NEWREGISTERHOUSE GDP 4.6711 4 0.323

MLR ALL 51.41 20 0.000 NEWREGISTERHOUSE ALL 51.097 20 0.000

ผลทดสอบ Granger Causality Wald Tests แสดงความสัมพันธดังนี้ คาของ REVALUE ถูกสงผานจากคาของ 

GDP สวนคาของ GDP ถูกสงผานจากคาของ SET ทั้งนี้เปนไปไดที่ REVALUE และ SET เปนสินทรัพยที่บุคคลทั่วไปจะสนใจ

ลงทุนเมื่อเศรษฐกิจดี สวน REVALUE สงผลมาท่ี MLR, NEWREGISTERHOUSE ซึ่งเปนไปไดที่มูลคาการซ้ือขายที่ดินและสิ่ง

ปลูกสรางทั้งประเทศจะเปนสวนหนึ่งในการกําหนดยอดของการขออนุญาตกอสรางใหมและอัตราตนทุนทางการเงิน

3.3.5 การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function, IRF)

การทดสอบ IRF เพื่อศึกษาวา ตัวแปรใดสงผลกระทบกับ REVALUE มากที่สุด เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางเฉียบพลัน 

(Standard Deviation Shock ) 1 หนวยของ REVALUE ณ เวลาปจจุบันแบบท่ีไมไดคาดคิด ผลสรุปจากการทดสอบสมการ 

VAR ครั้งที่ 5 จะมีผลการเปล่ียนแปลง REVALUEt+1 ในทิศทางลบ –0.0612 และใชเวลาประมาณ 7 ไตรมาส ผลกระทบ

ของ REVALUE ที่เกิดจาก REVALUE จะนอยลง เมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงอยางเฉียบพลัน (Standard Deviation Shock) 

1 หนวยของ GDP ณ เวลาปจจุบัน จะมีผลการเปล่ียนแปลง REVALUEt+1 0.0343 และใชเวลาประมาณ 7 ไตรมาส

ผลกระทบของ REVALUE ที่เกิดจาก GDP จะนอยลง



49คณะพาณิชยศาสตร�และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร�

ป�ที่ 40 ฉบับที่ 156 ตุลาคม - ธันวาคม 2560

ภาพที่ 6: ผลการปรับเขาสูภาวะปกติของ REVALUE (Response)

หลังจากเจอความเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันจากแตละตัวแปร

3.3.6 การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน (Forecast Error Variance Decomposition, FEVD)

การทดสอบ FEVD เพ่ือบงบอกถึงสวนประกอบของความแปรปรวนมีคาความคลาดเคล่ือน (Error) ของตัวแปรใด

สงผลตอการพยากรณ REVALUE ในอนาคตมากท่ีสุด โดยวัดเปนขนาดที่มีผลรวม ณ ชวงเวลาหน่ึงเทากับ 100% Weighted 

Average of Shock (REVALUE) จากการทดสอบสมการ VAR ครั้งท่ี 5 ในการพยากรณ REVALUE ที่ t+1, t+2, t+3, 

t+4 มีคาเทากับ 100%, 94.7%, 88.8%, 87.4% ตามลําดับ คาความคลาดเคล่ือน (Error) ของตัวแปรมีผลนอย ยกเวน 

GDP ที่คาความคลาดเคล่ือนในการพยากรณ REVALUE มีถึง 7% ตั้งแตไตรมาส 5 เปนตนไป ซึ่งสอดคลองกับการทดสอบ 

Granger Causality Wald Tests ที่วา GDP สงผลมาที่ REVALUE คาความคลาดเคล่ือนพิจารณาจากตารางท่ี 7 พบวา 

ตั้งแตไตรมาส 3 เปนตนไป NEWREGISTERHOUSE มีผลใหเกิดความคลาดเคล่ือนของ REVALUE 4% สวน MLR มีผลตอ

ความคลาดเคล่ือนนอยสุดประมาณ 1%
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ภาพที่ 7: ขนาดของความคลาดเคล่ือน (Error) ของแตละตัวแปร ที่มีผลตอการพยากรณ REVALUE

ตารางที่ 7: ผลการทดสอบแยกสวนความแปรปรวน

ไตรมาส REVALUE SET NEWREGISTERHOUSE MLR LANDPRICEINDEX GDP

2560 Q2 1 0 0 0 0 0

2560 Q3 0.9478 0.0028 0.0018 0.0055 0.0037 0.0381

2560 Q4 0.8882 0.0069 0.0440 0.0121 0.0097 0.0388

2561 Q1 0.8743 0.0156 0.0416 0.0122 0.0190 0.0369

2561 Q2 0.8359 0.0150 0.0414 0.0127 0.0238 0.0709

2561 Q3 0.7889 0.0200 0.0444 0.0138 0.0299 0.1028

2561 Q4 0.7841 0.0205 0.0509 0.0134 0.0295 0.1011

2562 Q1 0.7821 0.0207 0.0521 0.0144 0.0295 0.1009

4. อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
การ Back Testing ขอมูล Out of Sample ของการทดสอบครั้งที่ 6 ทําใหสามารถตรวจสอบความแมนยํา

ของผลการพยากรณลวงหนา เมื่อนําผลการพยากรณของการทดสอบ Back Testing มาเทียบกับมูลคาที่บันทึกจริงตาม

ตารางท่ี 8 พบวา เร่ิมมีการคลาดเคล่ือนลักษณะลาชา 1 ไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี 4/2558 เนื่องจากวา รัฐบาลไดมีมาตรการ

กระตุนธุรกิจอสังหาริมทรัพยตามมติคณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 13 ตุลาคม พ.ศ. 2558 (1) เพิ่มวงเงินกูซื้อบานพรอมอัตราดอกเบ้ีย

พิเศษรัฐบาลไดอนุมัติวงเงินเบื้องตน 10,000 ลานบาท เพื่อใหผูที่ถูกปฏิเสธการขอกูซื้อบานจากธนาคารพาณิชยสามารถขอกู
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กับธนาคารอาคารสงเคราะห (ธอส.) (2) การลดคาธรรมเนียมในการโอนจาก 2% มาท่ี 0.01% และลดคาธรรมเนียม

ในการจํานองจาก 1% มาเปน 0.01% เปนสวนลดที่สรางแรงจูงใจในการตัดสินใจซื้อ เปนระยะเวลา 6 เดือน ถึง 30 เมษายน 

พ.ศ. 2559 (3) สวนลดทางภาษีเงินบุคคลธรรมดา 20% สําหรับผูซื้อที่ซื้อบานราคาไมเกิน 3 ลานบาท เปนเวลา 5 ป

ใชสิทธิไดถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2559 จึงเปนไปไดวา มีการโอนบานจํานวนมากในชวงที่มีสิทธิพิเศษน้ัน เหตุที่รัฐบาลไดนํา

มาตรการกระตุนเขามาใชอาจเปนเพราะมองเห็นถึงแนวโนมการถดถอยของธุรกิจอสังหาริมทรัพยซึ่งการออกนโยบายกระตุน

ครั้งนี้เปนครั้งที่ 4

จากการทดสอบ Back Testing พบวา การทดสอบ VAR ในการพยากรณลวงหนาจะใหผลแมนยําประมาณ

2–3 ไตรมาสถัดไป ดังนั้นในการพยากรณลวงหนา 8 ไตรมาสจะใหผลแมนยําในชวงแรก สวนในระยะยาวความคลาดเคล่ือน

อาจจะเกิดเพราะเหตุปจจัยทางเศรษฐกิจหรือนโยบายภาครัฐเปลี่ยนแปลงได

ตารางที่ 8: ผลการพยากรณ 8 ไตรมาส จากการทดสอบสมการ VAR ครั้งที่ 6 (Back Testing)

มูลคาการซ้ือขายที่ดินและส่ิงปลูกสรางทั้งประเทศเปรียบเทียบกับมูลคาที่เกิดขึ้นจริง

ช�วงเวลา ผลที่พยากรณ� ได� (ล�านบาท) มูลค�าท่ีเกิดขึ้นจริง (ล�านบาท) 

ไตรมาสท่ี 2/2558 227,341 216,609

ไตรมาสท่ี 3/2558 224,598 248,126

ไตรมาสท่ี 4/2558 244,234 301,057

ไตรมาสท่ี 1/2559 306,884 258,337

ไตรมาสท่ี 2/2559 282,537 258,337

ไตรมาสท่ี 3/2559 257,026 235,474

ไตรมาสท่ี 4/2559 249,446 276,086

ไตรมาสท่ี 1/2560 290,545 226,100

ที่มา: งานวิจัย, เครื่องชี้ธุรกิจอสังหาริมทรัพย (Bank of Thailand, 2017b)

สวนผลการศึกษาท่ีไดจากการวิเคราะหดวยแบบจําลอง VAR การทดสอบคร้ังที่ 5 สามารถอธิบายพฤติกรรมระยะส้ัน

ในอนาคตวา จะสงผลทิศทางบวกหรือลบจากชวงที่ผานมา ผลการทดสอบพบวา มูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสราง

ทั้งประเทศ (REVALUE) จะอยูในชวงชะลอตัวตอใน 8 ไตรมาสถัดไป มีการเติบโตตํ่าติดลบ 1–3% เปลี่ยนแปลงสลับกับ

การเติบโตสูงประมาณ 9% ณ ไตรมาสท่ี 3/2560 REVALUE จะมีมูลคาไมเกิน 300,000 ลานบาท ซึ่งนอยกวา ไตรมาส

ที่ 4/2559 ที่มีนโยบายกระตุนการซ้ือบานต่ํากวา 3 ลานบาท ดังนั้นมีความเปนไปไดที่อุปสงคถูกดูดซับไปแลวและตองรอเวลา

ใหเกิดอุปสงคใหมกลับเขามาในตลาดอีกคร้ังหนึ่ง ซึ่งสอดคลองกับผลที่ไดจากวิธีวิจัยเชิงคุณภาพที่อธิบายไดวา ตองเฝาระวัง

จํานวนการซ้ือและการจอง หากมีการลดลงมากกวา 10% เม่ือเทียบกับไตรมาสกอน เปนเวลานานอาจจะมีแนวโนมเขาสู

ภาวะถดถอย ในทางกลับกันหากมีการเพ่ิมขึ้นมากกวา 10% เปนเวลานานอาจจะมีแนวโนมราคาเขาสูภาวะฟองสบู (Kitasin, 

S., 2015) สวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) สงผลตอ REVALUE เนื่องดวย GDP ปจจุบันมาจากพื้นฐาน
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16 หมวดสินคา รายไดกระจายเขาไปตามแตละภาคสวนของประเทศและ GDP มีมูลคาของธุรกิจที่เกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพย 

ณ ไตรมาสท่ี 1/2560 ที่ 11.13% (278,779 ลานบาท) อาจจะกลาวไดวา GDP สามารถเปนเคร่ืองชี้ถึงสภาวะอํานาจซื้อ

อสังหาริมทรัพยได

ผลการพยากรณ REVALUE เทียบกับ GDP พบวาเติบโตรูปแบบสอดคลองกันแตชวงเติบโตบวกและลบของ GDP 

เปนสัดสวนท่ีตางกันระหวางไตรมาสมากกวา REVALUE ที่มีทิศทางเติบโตบวกอยางชา ๆ  ผลการพยากรณ REVALUE เทียบกับ 

NEWREGISTERHOUSE พบวาเติบโตรูปแบบทิศทางเดียวกัน ผลการพยากรณ REVALUE เทียบกับ MLR พบวาเติบโต

รูปแบบสวนทางกัน เปนไปไดเม่ือเขาสูสภาวะหดตัวระบบจะทําใหเกิดการปรับลดตนทุนเพ่ือเปนการกระตุนใหเกิดการกลับมา

ลงทุนอีกครั้ง ผลการพยากรณ REVALUE เทียบกับ SET พบวา เติบโตรูปแบบสอดคลองกัน ผลการพยากรณ REVALUE 

เทียบกับ LANDPRICEINDEX พบวา เติบโตรูปแบบสอดคลองกัน

ภาพที่ 8: ผลพยากรณของมูลคาการซ้ือขายที่ดินและส่ิงปลูกสรางทั้งประเทศเปรียบเทียบตัวแปรตาง ๆ

ไตรมาสท่ี 2/2560–1/2562
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หากพิจารณาจากกราฟของมูลคาการซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสรางท้ังประเทศในอดีตตามภาพท่ี 9 จะพบวา มีทั้ง

ขึ้นและลงในชวงที่ผานแบงไดประมาณ 2 ชวง (1) ชวงถดถอยตั้งแต ป พ.ศ. 2540–2544 เนื่องจาก REVALUE เฉลี่ยที่ 

50,000 ลานบาทตอไตรมาส ซึ่งสอดคลองกับที่ประเทศไทยยังอยูในชวงฟนฟูเศรษฐกิจ มีมาตรการท่ีกําหนดโดยผูใหกูคือ IMF 

(2) ชวงฟนฟู ป พ.ศ. 2545-2556 การเติบโตสูงถึง 7% ตอไตรมาส โดยชวงที่เปลี่ยนแปลงมากคือ ชวงไตรมาสท่ี 3/2546–

4/2547 และชวงไตรมาสท่ี 4/2552–1/2554 เปนที่นาสังเกตวา อัตราการเติบโตเปนบวกสูง ณ ไตรมาส t+1 สูงกวาไตรมาส

กอนมาก ไตรมาสถัดมา t+2 จะกลับเปนลบคอนขางรุนแรง อาจจะเปนเพราะแรงซ้ือถูกกระตุนไปแลว

ภาพที่ 9: กราฟแสดงการเปรียบเทียบมูลคาการซ้ือขายที่ดินและส่ิงปลูกสรางทั้งประเทศ (REVALUE)

และอัตราเติบโตรายไตรมาสมูลคาการซื้อขายที่ดินและส่ิงปลูกสรางทั้งประเทศ (REVALUE QoQ)

พยากรณลวงหนา 8 ไตรมาส (ขวา) และแสดงมูลคาจริงตั้งแตไตรมาสท่ี 1/2539–1/2560 (ซาย)
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ภาพที่ 10: กราฟแสดงการเปรียบเทียบมูลคาการซื้อขายที่ดินและส่ิงปลูกสรางทั้งประเทศ (REVALUE)

และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) พยากรณลวงหนา 8 ไตรมาส (ขวา) และแสดงมูลคาจริง

ตั้งแตไตรมาสท่ี 3/2547–1/2560 (ซาย)

ภาพที่ 11: กราฟแสดงการเปรียบเทียบมูลคาการซื้อขายที่ดินและส่ิงปลูกสรางทั้งประเทศ (REVALUE)

และจํานวนที่อยูอาศัยจดทะเบียนเพิ่มในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล (NEWREGISTERHOUSE)

พยากรณลวงหนา 8 ไตรมาส (ขวา) และแสดงมูลคาจริงตั้งแตไตรมาสท่ี 3/2547–1/2560 (ซาย)
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ภาพท่ี 10 แสดงการพิจารณาขอมูลมูลคาการซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสรางท้ังประเทศกับผลิตภัณฑมวลรวมภายใน

ประเทศระยะยาวจากไตรมาสท่ี 3/2547–1/2562 ในอนาคต จะพบรูปแบบวา GDP สามารถทําหนาที่เปนตัวบงชี้ลวงหนา

ของการเปลี่ยนแปลง REVALUE ไดตามการทดสอบ Granger Casuality แตผูวิจัยไมสามารถสรุปไดจากการทดสอบเดียว 

เนื่องจากการทดสอบ IRF และ FEVD ยังพบวา ตัวแปรอ่ืนหากเกิด Shock จะสงผลกระทบมาท่ี REVALUE ไดเชนกัน

ภาพท่ี 11 การพิจารณาขอมูลมูลคาการซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสรางท้ังประเทศกับจํานวนท่ีอยู อาศัยจดทะเบียนเพ่ิม

ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑลไตรมาสที่ 3/2547–1/2562 ในอนาคต จะพบรูปแบบเปนท่ีสังเกตุคือ ชวงไตรมาส

ที่ 1/2553–1/2554 รูปแบบการเติบโตของท้ัง 2 ตัว สอดคลองกันมาก การเพ่ิม NEWREGISTERHOUSE ทําให REVALUE 

สูงตอมาหลังจาก NEWREGISTERHOUSE สูงขี้นอีก ผูวิจัยตั้งสมมุติฐานวา อัตราการดูดซับ (Absorbtion Rate) ของตลาด

ที่อยูอาศัยดี แตผลผิดจากท่ีคาดดวยเหตุการณความไมสงบทางการเมืองเมื่อเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2553 มูลคา REVALUE

จึงไมไดสูงเทาไตรมาสท่ี 1/2553 อีกแลว สงผลใหไตรมาสท่ี 4/2554 NEWREGISTERHOUSE มีจํานวนหนวยลดลง

อยางเห็นไดชัด ผลการพยากรณลวงหนาพบวา มูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสรางทั้งประเทศจะอยูในชวงหดตัวอีก

8 ไตรมาส มูลคาการซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสรางท้ังประเทศจะมีมูลคาไมเกิน 300,000 ลานบาท ซึ่งนอยกวาไตรมาส

ที่ 4/2558 ที่มีนโยบายกระตุนออก ผูวิจัยสรุปวา 6 ตัวแปรที่นํามาใชการทดสอบสามารถนําไปใชพยากรณไดจริง ตัวแปร

ทั้ง 6 ตัว มีลักษณะสงผลกันเองภายใน มีเพียง GDP เทานั้นที่ทําหนาที่เปนตัวบงช้ีลวงหนาไดดีกวา ตัวแปรอ่ืน ๆ  ที่นํามา

ทําการทดสอบ แตทั้งนี้ไมสามารถบอกไดวา GDP เปนตัวบงชี้ลวงหนาของการถดถอยของธุรกิจอสังหาริมทรัพยของไทย

เพียงตัวแปรเดียว เพราะการทดสอบน้ีพบวา REVALUE, MLR, LANDPRICEINDEX สงผลมาท่ี SET ดวย เปนไปไดวา

ในชวงเศรษฐกิจเติบโตชวงแรกผูลงทุนเลือกลงทุนในทรัพยสินที่มีความเสี่ยงนอย เชน อสังหาริมทรัพย ถัดมาจึงเริ่มเปลี่ยน

การลงทุนมายังสินทรัพยที่มีความเส่ียงมากกวาคือ ตลาดหุน พิจารณาไดจากชวงไตรมาสท่ี 1/2551–3/2553 ภาพท่ี 12 

REVALUE มีมูลคาการเติบโตสูง หลังจากน้ันชวงการเติบโตจะเทากันสักระยะหน่ึง จนเม่ือตลาดอสังหาริมทรัพยเริ่มอิ่มตัว

ทําใหผู ลงทุนเนนการลงทุนในตลาดหุนมากข้ึนจนสัดสวนการเติบโตสูงกวา ไตรมาสท่ี1/2560 เปนตนไป หากพิจารณา

อัตราเติบโตรายไตรมาสจะพบวา Growth สลับกันไปมาระหวางชวงเวลาเหล่ียมกันประมาณ 2 ไตรมาส สวนในอนาคต

พยากรณไดวา ไตรมาสท่ี 1/2561–3/2561 ดัชนีตลาดหลักทรัพยจะเติบโตสูงกวา การเติบโตของธุรกิจอสังหาริมทรัพย

และดัชนีตลาดหลักทรัพยมีโอกาสขึ้นไปถึง 1,800 จุด เมื่อไตรมาสท่ี 3/2561

ภาพที่ 12: กราฟแสดงการเปรียบเทียบอัตราเติบโตมูลคาการซื้อขายที่ดินและส่ิงปลูกสรางทั้งประเทศ (REVALUE)

และดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET) (ขวา) กราฟแสดงการเปรียบเทียบมูลคาการซ้ือขายที่ดินและส่ิงปลูกสรางทั้งประเทศ 

(REVALUE) และดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET) (ซาย) พยากรณลวงหนา 8 ไตรมาส

และแสดงมูลคาจริงตั้งแตไตรมาสท่ี 3/2547–1/2560
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ผูวิจัยมีความคิดเห็นวา ธุรกิจอสังหาริมทรัพยไทยอยูในชวงชะลอตัว ซึ่งผลมาจากการเติบโตของการซื้อที่อยูอาศัยใหม

อยางตอเน่ืองท้ังแนวราบและแนวสูงตั้งแต ป พ.ศ. 2550 ทําใหอุปสงคเร่ิมหดตัวสอดคลองกับแนวคิดเร่ืองรอบของธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย มีความเปนไปไดวากําลังเขาสูชวงรอบหลักของธุรกิจเมื่อครบ 10 ป หลังการเติบโตอยางตอเนื่องพบวา

มีอาคารชุดจํานวนมากเริ่มเหลือเพื่อรอขายหลังอาคารสรางเสร็จ เปนผลจากที่ผูประกอบการไดเปดโครงการใหมมากเกินไป

ในชวงที่อุปสงคกําลังเติบโต

หากเกิดสภาวะธุรกิจอสังหาริมทรัพยอยูในชวงหดตัวตามผลจากสมการท่ีคํานวณไดประกอบกับสภาพเศรษฐกิจที่

ชะลอตัว มีความเปนไปไดที่รัฐบาลจะตองเขามาแทรกแซงดวยการชวยเหลือทางนโยบายการคลัง เพื่อกระตุนการซื้อขาย

อีกครั้งเหมือนที่เคยทํามาแลวในชวง 10 ปที่ผ านคือ ครั้งที่ 1 พ.ศ. 2543-2546 ใหสิทธิในการลดหยอนภาษีเงินได

บุคคลธรรมดา 2 ป คร้ังท่ี 2 มีนาคม พ.ศ. 2551–มีนาคม พ.ศ. 2552 และตออายุอีก 1 ป เร่ืองลดคาธรรมเนียมตาง ๆ

ครั้งที่ 3 ป พ.ศ. 2554 เรื่องบานหลังแรก และคร้ังที่ 4 ตุลาคม พ.ศ. 2558 เพ่ือปองกันการเกิดภาวะหดตัวยาวนานจน

กลายเปนภาวะถดถอย

5. ข�อเสนอแนะ

5.1 ข�อเสนอแนะสําหรับการนําผลวิจัยไปใช�

1. หนวยงานภาครัฐที่มีสวนเก่ียวของกับการออกนโยบายสามารถนําขอมูลความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจ

ประยุกตใชกับการวางนโยบาย อีกทั้งสามารถเฝาระวังไดหากตัวแปรใดเปล่ียนแปลงมากกวา แนวโนมที่พยากรณไว อาจจะ

เปนไปไดวา มีการเกิดการเปล่ียนแปลงอยางเฉียบพลันหรือกรณีไมปกติ เชน เกิดนํ้าทวมใหญทําใหผูซื้อตัดสินใจชะลอการซ้ือ 

ซึ่งสามารถทําการศึกษาการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (IRF) กับตัวแปรทุกตัวเพื่อเขาใจถึงผลกระทบ

2. ผูประกอบการพัฒนาธุรกิจอสังหาริมทรัพยสามารถนําขอมูลไปวิเคราะหหาจังหวะในการลงทุนโครงการใหม

งานวิจัยนี้พบวา GDP มีผลตอ REVALUE ทั้งนี้ควรพิจารณาขอมูลอื่นเพิ่มเติม เชน ยอดการปฏิเสธการอนุมัติสินเชื่อ หรือ

จํานวนโครงการในพื้นที่ใกลเคียงดวย ผูประกอบการสามารถนํารูปแบบการพยากรณไปปรับเปลี่ยนเปนขอมูลที่เปนของธุรกิจ

ของผูประกอบการเองไดเพื่อพยากรณใหตรงจุดมุงหมาย

5.2 ข�อเสนอแนะเพื่อการวิจัยคร้ังต�อไป

ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป จากการทดสอบ VAR ทั้ง 6 ครั้งพบวา คา RMSE มีชวงคลาดเคล่ือนที่สูง และ

คา R-sq ไดผลคอนขางตํ่า จึงมีความเปนไปไดวา นาจะมีปจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ  ที่สงผลในการคํานวณสมการ VAR

เชน NPL อัตราวางงานอัตราเงินเฟอ เปนตน และควรมีการคํานวณใหมทุกไตรมาส หรือเมื่อมีขอมูลที่เปล่ียนแปลงอยางมี

นัยยะสําคัญ เพื่อสังเกตผลการท่ีอาจจะเปล่ียนแปลงจากการคํานวณคร้ังแรก ซึ่งจะไดผลที่ใกลเคียงกับสภาวะปจจุบันเพื่อ

ใชในการวิเคราะหได สวนการพยากรณลวงหนาระยะยาวอาจจะเพื่อไวสําหรับมองแนวโนมในภาพกวางเทานั้น หากตองการ

ทําพยากรณระยะยาวควรเปล่ียนไปทําการปรับตัวสูดุลยภาพระยะยาว (Vector Error Correction Model, VECM) แทน
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