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บทคัดย่อ 
การศึกษาเพ่ือเปรียบเทียบผลการพยากรณ์ของดัชนีหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในหมวดวสัดุ

ก่อสร้าง  จาก 3 แบบจ าลอง ไดแ้ก่ แบบจ าลองสมการถดถอยก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary least square)  แบบจ าลอง 
Vector error correction  model (VECM) และแบบจ าลองBox-Jenkins โดยตวัแปรตามท่ีสนใจ ไดแ้ก่ ดชันีหุ้นกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดวสัดุก่อสร้าง (CONMAT) ส่วนตวัแปรอิสระประกอบดว้ย ดชันีราคาวสัดุก่อสร้าง 
(MPI)  ค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้(MLR)  ดชันีราคาปนูซีเมนต์ (CEMENT) ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่ม
พลงังาน (ENERG)  ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และดชันีราคาท่ีดิน (LAND) โดยขอ้มูล
ท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มลูรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2553 ถึงเดือนธนัวาคม 2560  รวมทั้งส้ิน 96 เดือน แลว้น าผล
การพยากรณ์มาเปรียบเทียบดว้ยค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนท่ีต ่าท่ีสุด (RMSE) เพ่ือหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมและมี
ประสิทธิภาพในการพยากรณ์  ซ่ึงจากผลการศึกษาพบว่าแบบจ าลอง Box-Jenkins มีความสามารถในการพยากรณ์ดชันี
หุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในหมวดวสัดุก่อสร้างมากท่ีสุด  และนอกจากน้ีผลการวิเคราะห์แรงกระตุ้น            
(Impulse Response) จากตวัแปรอิสระต่างๆ พบว่าแรงกระตุน้จาก อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้(MLR)  ส่งผลให้ดชันีหุ้นกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในหมวดวสัดุก่อสร้างมีการเปล่ียนแปลงไปมากท่ีสุด เม่ือเทียบกบัตวัแปรอิสระทั้งหมด 
ค าส าคญั:  เปรียบเทียบการพยากรณ์, OLS,VECM, Box-Jenkins, ดชันีหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 
ABSTRACT 

The objective of this study is to compare for predicting value of the construction material index 
(CONMAT) by using three forecasting models: ordinary least square (OLS), vector error correction model (VECM) 
and Box-Jenkins concept. Eight independent variables are selected in the models namely: construction material price 
index (MPI), real effective exchange rate (REER), minimum loan rate (MLR), cement price index (CEMENT), 
energy index (ENERG), consumer price index (CPI), private investment index (PII) and land price index (LAND).  
Price of all indexes is on a monthly and data set covers the period from January 2010 to December 2017, totally 96 
months. The results indicate that Box-Jenkins model suitable for predicting the construction material index 
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(CONMAT) by using root mean square error (RMSE) criteria.  For impulse response analysis test, minimum loan 
rate (MLR) is the most impact to the CONMAT when comparing between those independent variables. 
Keywords:  comparing the forecast, OLS, VECM, Box-Jenkins, ability of construction materials sector indexes 
  
1. บทน า 

ปัจจุบนัธุรกิจอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทยมีความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ เน่ืองจากมีความ
เช่ือมโยงกบัปัจจยัท่ีขบัเคล่ือนระบบเศรษฐกิจ เช่น ภาคการจา้งงาน การระดมทุนจากต่างประเทศเพ่ือลงทุนในส่ิงปลูก
สร้างในประเทศไทย การพฒันาโครงสร้างพ้ืนฐานทางคมนาคม เป็นตน้ โดยภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง
จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ ซ่ึงการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์เช่น ท่ีดิน อาคาร และ
ส่ิงปลูกสร้างต่างๆ เป็นต้น ถือเป็นทางเลือกการลงทุนอันดับต้นๆท่ีนักลงทุนให้ความสนใจ และราคาของ
อสังหาริมทรัพยมี์แนวโน้มรับสูงข้ึนเม่ือเวลาผ่านไป ดังนั้ นหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยห์มวดวสัดุก่อสร้างจึงถือเป็น
สินทรัพยป์ระเภทหน่ึงท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสูงในระยะยาว เน่ืองจากผลตอบแทนหลกัมาจากค่าเช่า การปรับข้ึนของค่าเช่า 
และรายไดเ้พ่ิมเติมอ่ืนๆ จากการให้บริการเพ่ิมเติม เช่น การให้บริการดูแลและซ่อมบ ารุงอสังหาริมทรัพย ์ฯลฯ ส าหรับ
ผลตอบแทนอ่ืนๆท่ีถือว่าเป็นผลพลอยไดก้็คือผลตอบแทนในรูปก าไรท่ีไดจ้ากการขายอสังหาริมทรัพย์ (capital gain) 
เม่ือเลิกการถือครอง ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้อสังหาริมทรัพยท่ี์มีการถือครองไวน้านๆจะไม่สามารขายไดใ้นราคาท่ีสูงกว่า
ราคาท่ีซ้ือมา หากมีการดูแลและบ ารุงรักษาอสังหาริมทรัพย์ท่ีจะขายเป็นอย่างดี เน่ืองจากในระยะยาวราคา
อสังหาริมทรัพยแ์นวโน้มท่ีจะเพ่ิมข้ึนตามการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ ผลตอบแทนทางออ้มอีกส่วนท่ีจะไดรั้บ
จากการลงทุนในอสังหาริมทรัพยใ์นระยะยาวก็คือผลประโยชน์ในด้านภาษี กล่าวคือในกรณีท่ีผูล้งทุนเป็น บุคคล
ธรรมดา ดอกเบ้ียในการกู้ยืมเงินเพ่ือน ามาลงทุนในอสังหาริมทรัพยป์ระเภทบา้นเพ่ือการพกัอาศยัสามารถน ามา
ลดหย่อนในการค านวณภาษเงินไดบุ้คคลธรรมดา ส่วนในกรณีท่ีผูถื้อครองเป็นนิติบุคคล โรงเรือนและวิ่งปลูกสร้าง
สามารถน ามาหักเป็นค่าใชจ่้ายในรูปของค่าเส่ือมราคาและค่าสึกหรอ เป็นตน้ ท าให้มีนักลงทุนให้ความสนใจในการ
ลงทุนและประกอบธุรกิจดา้นน้ีเป็นจ านวนมาก 
 โดยการศึกษาในคร้ังน้ีมีแนวคิดท่ีจะจดัท าเคร่ืองมือเพ่ือช่วยให้นกัลงทุนตดัสินใจลงทุน โดยจะไดเ้ลือกลงทุน
ไดถู้กท่ีและถูกเวลา โดยการศึกษาเพ่ือหาวิธีการพยากรณ์ราคาดชันีหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยห์มวดวสัดุก่อสร้างใน
ประเทศไทยท่ีมีความสามารถน้ีข้ึน โดยใชแ้บบจ าลองทางสถิติอนุกรมเวลาเพ่ือศึกษาหาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคา
ดชันีหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยฯ์ ด้วยแบบจ าลองสมการถดถอยก าลังสองน้อยท่ีสุด (Ordinary least square)  หา
ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัท่ีใชศึ้กษาตามแบบจ าลอง Vector error correction model (VECM) และแบบจ าลอง Box-
Jenkins แล้วน าแบบจ าลองทั้ง 3 มาเปรียบเทียบด้วยค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนท่ีต ่าท่ีสุด เพ่ือค้นหาแบบจ าลองท่ี
เหมาะสมและมีประสิทธิภาพส าหรับการพยากรณ์ขอ้มลู 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์ราคาดชันีหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยห์มวดวสัดุก่อสร้างในประเทศ
ไทย ดว้ย 3 แบบจ าลอง  ไดแ้ก่ แบบจ าลองสมการถดถอยก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary least square) แบบจ าลอง 
Vector error correction model (VECM) และแบบจ าลอง Box-Jenkins 
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3. การด าเนินการวจิัย 
3.1 วธิีการศึกษา 
การศึกษาหาวิธีการพยากรณ์ดชันีหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดวสัดุก่อสร้างในประเทศไทย โดย

การเปรียบเทียบแบบจ าลองทางสถิติ 3 แบบจ าลอง โดยแต่ละแบบจ าลองมีข้ึนตอนดงัน้ี 
 

แบบจ าลองสมการถดถอยก าลงัสองน้อยทีสุ่ด (Ordinary least square) 
  เป็นการวิเคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย ท่ีมีตวัแปรตามหน่ึงตวัและตวัแปรอิสระ n ตวั ซ่ึงสามารถเขียนสมการ
ถดถอยพหุเชิงเส้น (Multiple linear regression) ของตวัอยา่งดงัสมการ   
                   1 2 2 ...i i i ni iY b b X b X e     z                            (1) 

โดยท่ี 
  ตวัแปรตาม คือ iY    
  ตวัแปรอิสระ คือ  2 ,..., nX X  
  ตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน คือ i  
  i คือ ขอ้มลูล าดบัท่ี i  
  1,..., nb b เรียกว่า ค่าพารามิเตอร์ 

 โดย 1,..., nb b เป็นตัวประมาณค่าพารามิเตอร์ 1,..., n   ซ่ึงตัวประมาณน้ีจะต้องมีค่าท่ีใกล้เคียงกับ
ค่าพารามิเตอร์ตามล าดบัให้มากท่ีสุด  ส่วน ie  คือค่าความผิดพลาด ( error term หรือ residual term ) ท่ีไดจ้ากการ
ถดถอยของตวัอย่าง และเพ่ือให้แบบจ าลองสามารถประมาณค่าไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึนจะตอ้งไม่พบปัญหา
เหล่าน้ี 

1. ความสัมพนัธ์เชิงเส้นต่อกนัของตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) แบบจ าลองท่ีมีตวัแปรอิสระมากกว่าหน่ึงตวั

นั้น ตวัแปรอิสระเหล่านั้นจะตอ้งไม่มีความสัมพนัธ์เชิงเส้นกนัอยา่งสมบรูณ์ (No perfect multicollinearity) เน่ืองจากจะ

ท าให้มีโอกาสท่ีผลการประมาณค่าพารามิเตอร์จะคลาดเคล่ือนไปจากค่าจริงสูง ซ่ึงสามารถพิจารณาได้จากค่า

สหสัมพนัธ์(Correlation)ของตวัแปรอิสระคู่ใดๆในแบบจ าลองมีค่าเกินกว่า 0.8 และแกไ้ขปัญหาโดยการตดัตัวแปร

อิสระท่ีพบว่าปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นกบัตวัแปรอิสระอ่ืนๆ เช่น  ตวัแปรอิสระ 1x  มีความสัมพนัธ์สูงกบัตวัแปร

อิสระ 2x จะท าการตวัตวัแปรอิสระ 1x  ออกไปเพ่ือป้องกนัปัญหาท่ีจะเกิดข้ึน แต่ตอ้งแน่ใจว่าตวัแปรอิสระท่ีตดัออกไป

ไม่มีอิทธิพลต่อตวัแปรตาม   

2. ความไม่คงท่ีของความแปรปรวนในตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Heteroscedasticity) จากขอ้สมมติของ CLRM 
กล่าวว่า “ ณ ค่าตัวแปรอิสระค่าหน่ึง ความแปรปรวนของตัวแปรสุ่มคลาดเคล่ือน i จะต้องมีค่าคงท่ีค่าหน่ึง
(Homoscedasticity)” ดังสมการ  2( | )i iVar X   มิฉะนั้ นจะท าให้ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ดว้ยวิธีก  าลัง
สองนอ้ยท่ีสุดจะให้ผลเหมือนกบักรณีท่ีความแปรปรวนของ i  มีค่าคงท่ี ดงันั้นตวัประมาณค่ายงัคงมีคุณสมบติัไม่เอน
เอียง(Unbiased)นัน่เอง แต่ความแปรปรวนของประมาณค่าพบว่าจะมีค่าไม่เหมือนกนั ซ่ึงจะมีผลกระทบต่อการทดสอบ
สมมติฐานของค่าพารามิเตอร์ได ้ส าหรับวิธีการตรวจสอบและแกปั้ญหาHeteroscedasticity ดว้ยวิธีการของ White Test 
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3. ความสัมพนัธ์กนัเองของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ขอ้สมมติเก่ียวกบัตวัแปรสุ่มคาดเคล่ือน
( )i ณ ค่าตัวแปรอิสระ ix และ

jx ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรสุ่มคลาดเคล่ือน i  และ
j  โดยท่ี i j นั่น

หมายความว่ า i  และ 
j  ไม่มีความสัมพันธ์กันเอง(No autocorrelation) ซ่ึ ง เ ขียนเ ป็นสมการได้ว่ า

( , ) 0i jCov     
 

 แบบจ าลอง Box-Jenkins 
 เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลในอดีตท่ีมีจ  านวนมาก และเหมาะกับการใชพ้ยากรณ์อนุกรมเวลาท่ีรูปแบบมีการ
เปล่ียนแปลงเร่ือยๆ เม่ือเวลาผา่นไป โดยมีวิธีการแบ่งเป็นสามขั้นตอนดงัน้ี 

1) การระบุแบบจ าลอง (Model Identification) 
 เป็นขั้นตอนของการระบุว่า อนุกรมเวลาท่ีจะน ามาประยุกต์ใชน้ั้นเป็นตวัแปรท่ีมีความน่ิง (Stationary) และ

ไม่มีอิทธิพลของฤดูกาลหรือไม่ จากนั้นจะใช ้Autocorrelation function( TAC) และ Partial autocorrelation function 
(TPAC) ของตัวแปรท่ีสนใจ เพ่ือตัดสินใจว่าควรใชแ้บบจ าลองใด   แสดงลกัษณะของค่า TAC และTPAC ของ
แบบจ าลอง Box-Jenkins ดงัน้ี  

 

แบบจ าลอง Box-Jenkins ลกัษณะของค่า TAC ลกัษณะของค่า TPAC 

AR(1) : 

0 1 1t t tX X      
ลดลงอย่างรวดเร็ว ส้ินสุดหลงั 1 ช่วงเวลาที่แลว้ 

AR(2) : 

0 1 1 2 2t t t tX X X         
ลดลงอย่างรวดเร็ว ส้ินสุดหลงั 2 ช่วงเวลาที่แลว้ 

AR( p ) : 

0 1 1 ...t t p t p tX X X          ลดลงอย่างรวดเร็ว ส้ินสุดหลงั p  ช่วงเวลาที่แลว้ 

MA(1) : 

0 1 1t t tX        
ส้ินสุดหลงั 1 ช่วงเวลาที่แลว้ ลดลงอย่างรวดเร็ว 

MA(2) : 

0 1 1 2 2t t t tX            
ส้ินสุดหลงั 2 ช่วงเวลาที่แลว้ ลดลงอย่างรวดเร็ว 

MA( q ) : 

0 1 1 ...t t q t q tX             ส้ินสุดหลงั q ช่วงเวลาที่แลว้ ลดลงอย่างรวดเร็ว 

ARMA( p , q ) : 

0 1 1 1 1... ...t t p t p t t q t qX X X                   
ลดลงเร่ือยๆอย่างรวดเร็วหลงั 

q ช่วงเวลาที่แลว้ 
ลดลงเร่ือยๆอย่างรวดเร็วหลงั 

p ช่วงเวลาที่แลว้ 

ตารางท่ี 3.1 : แบบจ าลอง Box-Jenkins 
 

หากพบว่าอนุกรมเวลาเป็น nonstationary จะต้องท าการหาผลต่าง(differencing)เพ่ือแปลงเป็น Stationary 
ก่อนโดยใชแ้บบจ าลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) Processes เน่ืองจากอนุกรมเวลาท่ีเป็น 
nonstationary ไม่สามารถใชแ้บบจ าลอง AR, MAและARMA ได ้เขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี  (1 )d d

t tX L X     
และถา้อนุกรมเวลา tX  เป็น nonstationary และพบว่าผลต่างล าดบั d  ของอนุกรมเวลา tX  เป็น Stationary แล้ว 

d

tX  สามารถน าไปใชก้บัแบบจ าลอง ,p q  ไดแ้ละจะเขียนอนุกรมเวลา tX  ว่าอยูใ่นรูป ARIMA ( , , )p d q  
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2) การประมาณค่าพารามิเตอร์ (Parameter Estimation)  
เ ม่ือพบว่าควรเลือกใช้แบบจ าลองใดและ lag จ  านวนเท่าไร ของ Box-Jenkins จะท าการประมาณ

ค่าพารามิเตอร์ดงัแบบจ าลองท่ีเลือก 
3) การตรวจสอบแบบจ าลอง (Model Checking)  

ขั้นตอนน้ีเป็นการตรวจสอบว่าแบบจ าลอง Box-Jenkins ท่ีสร้างข้ึนมีความเหมาะสมเพียงพอแลว้หรือไม่ท่ีจะ
น าไปใชพ้ยากรณ์อนุกรมเวลา ซ่ึงความเหมาะสมเพียงพอแลว้ก็ต่อเม่ือมีลกัษณะดงัต่อไปน้ี  

1) แบบจ าลอง Box-Jenkins (residuals) ไม่มี autocorrelation โดยพิจารณาว่า TAC และ TPAC 

ของค่าความผิดพลาดจากแบบจ าลอง Box-Jenkins มีนัยส าคญัหรือไม่ ซ่ึงพิจารณาไดจ้ากค่า 

Ljung -Box Statistics ( Q )  
2) ค่าสัมประสิทธ์ิทุกตวัของแบบจาลอง Box-Jenkins มีนัยส าคญั  นอกจากน้ียงัมีหลกัเกณฑ์ท่ี

น ามาพิจารณาร่วมกนั  ไดแ้ก่  
- เลือกแบบจาลองท่ีมีจานวนค่าสัมประสิทธ์ินอ้ยกว่า เน่ืองจาก Box และ Jenkins กล่าวว่าจะให้ผลการพยากรณ์

ท่ีดีกว่าแบบจ าลองท่ีตอ้งประมาณค่าสัมประสิทธ์ิจ านวนมาก  
- เลือกแบบจ าลองท่ีให้ค่า AIC (Akaike Information Criteria)ต ่ากว่า หมายถึงแบบจ าลอง Box-Jenkins จะดีกว่า  

 

แบบจ าลอง Vector auto regression (VAR) / Vector error correction model (VECM)    
 แบบจ าลองน้ีสามารถวิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนัของตวัแปรได ้เช่นหาก X  เปล่ียนแปลงไปจะ
ส่งผลกระทบกับY หรือไม่ เพ่ือท าให้ทราบว่า X  มีส่วนช่วยในการพยากรณ์ Y  หรือไม่ การพิจารณาเลือกใช้
แบบจ าลอง VAR ไดน้ั้น ขอ้มูลอนุกรมเวลาจะตอ้งมีความน่ิง(Stationary) หรือไม่มี Stochastic Trend เขียนสมการได้
ดงัน้ี 
 

         (2) 
  โดยท่ี 

tX  คือ 1n เวกเตอร์ของอนุกรมเวลา n ชุด 

0A  คือ 1n เวกเตอร์ของค่าคงท่ี 

iA  คือ n n  เมตริกซ์ของค่าสัมประสิทธ์ิของเวกเตอร์ ( 1,.., )t iX i p   

t  คือ 1n เวกเตอร์ของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน 
และหากพบว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาไม่มีความน่ิง(Nonstationary) หรือมี Stochastic Trend จะแบบจ าลอง VECM เพ่ือ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร โดยจะน าเอาแบบจ าลอง VAR มาแปลงเป็นสมการ VECM ไดด้งัน้ี 
 

       (3) 
 โดยท่ี  

1( ... )pI A A      , 

1 2 1
( ... ) , 1,.., 1

p

i i i p mm i
A A A A i p   

          

ในการพิจารณาเพ่ือเลือกแบบจ าลองเพ่ือใชพ้ยากรณ์มีขั้นตอนดงัน้ี 

0 1 1 2 2 ...t t t p t p tX A A X A X A X        

1 1 1 2 2 1 ( 1)...t t t t p t p tX X X X X                
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ขั้นท่ี 1 : การทดสอบความน่ิงของขอ้มลู ( Unit Root Test ) เป็นการทดสอบความน่ิง (Stationary) ของขอ้มูล 
ดว้ยวิธี Augmented Dickey Fuller Test (ADF) โดยการเปรียบเทียบค่าวิกฤตของ ADF ท่ีค  านวณไดก้บัค่า MacKinnon 
Critical Value ถา้หากค่าวิกฤตของ ADF มีค่ามากกว่าค่าวิกฤต MacKinnon แสดงว่าสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได ้
นั่นคือ ขอ้มูลเป็น Stationary หรือเป็น I(0) แต่ถ้าหากข้อมูลเป็น Nonstationary จะต้องท าการทดสอบท่ี order of 
integration ถดัไป 

ขั้นท่ี 2 : การเลือก Lag ท่ีเหมาะสม โดยจุดมุ่งหมายหลกัของการวิเคราะห์แบบจ าลอง VAR คือตอ้งการหา
ความสัมพนัธ์ท่ีมีซ่ึงกนักนัของอนุกรมเวลาใน 

tX  ดงันั้นการเลือกล าดบั ( p ) ท่ีน ามาใชใ้นแบบจ าลอง VAR ควรท่ี
ค่าท่ีเหมาะสม ไม่ค่าท่ีท าให้ต้องประมาณค่าพารามิเตอร์มากเกินจ าเป็น และไม่ใช่ค่าท่ีน้อยจนไม่สาม ารถแสดง
ความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนัของอนุกรมเวลาท่ีอยู่ในแบบจ าลองได ้โดยหลกัเกณฑ์ท่ีใชใ้นการเลือกล าดบั ( p ) ของ
แบบจ าลอง VAR ในขั้นแรกอาจใชห้ลกัเกณฑว์่า ล  าดบั p ตอ้งเป็นล าดบัท่ีท าให้ค่า Akaike Information Criterion(AIC) 
มีค่าต ่าท่ีสุด ซ่ึงมีสูตรการค านวณดงัน้ี 

                                      2
( ) 2

l
AIC p k

T T

 
   

 
                     (4) 

โดยท่ี  l  คือค่าความน่าจะเป็นของการแจกแจงแบบปกติแบบหลายตวัแปร (Multivariate Nomal Distribution) ท่ีจ  า
ค านวณจากค่าประมาณค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลองของ VAR ( p ), T  คือจ านวนตวัอย่างท่ีใชใ้นการประมาณค่า
แบบจ าลองและ k  คือจ านวนพารามิเตอร์ท่ีประมาณในแบบจ าลอง VAR ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 2n pn , n  คือจ านวน
อนุกรมเวลาในแบบจ าลอง VAR  

ขั้นท่ี 3 : ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ( Cointegration  Vector) ถา้พบอนุกรมเวลา tY  และ 

tX  มีแนวโน้มแบบสุ่มแลว้ ความแปรปรวนของตวัแปรแต่ละตวัจะเพ่ิมข้ึนเร่ือยๆเม่ือเวลาผ่านไป  แต่หากพบว่าตวั
แปรทั้งสองน้ีมีระยะห่างซ่ึงกนัและกนัในรูปแบบหน่ึงและระยะห่างน้ีมีความน่ิง แลว้เราจะเรียกอนุกรมเวลา tY  และ 

tX  มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ซ่ึงจะต้องทราบด้วยว่าจ  านวนความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวใน
แบบจ าลองนั้นมีก่ีรูปแบบ ดว้ยการตั้งสมมติฐานหลกัและสมมุติฐานรองเก่ียวกบัจ านวนความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ
ยาว ท่ีนิยมกนัมากมี 2 รูปแบบ คือ 

รูปแบบท่ี 1 : ค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบคือ ค่าสถิติ Trace ( )Trace   
รูปแบบท่ี 2 : ค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบคือ ค่าสถิติ Maximum-Eigenvalue  

จากนั้นท าการพยากรณ์อนุกรมเวลาของตวัแปรตามแบบจ าลอง 
ขั้นท่ี 4 : วิเคราะห์ Impulse Response  เพ่ือให้ทราบถึงการเปล่ียนแปลงของตวัแปรหน่ึงเม่ือเกิดแรงกระตุน้

จากตวัแปรหน่ึงแลว้อนุกรมเวลาอ่ืนๆในแบบจ าลอง VAR จะมีการตอบสนองอย่างไรเม่ือเวลาผ่านไป เช่น เม่ือมีแรง
กระตุน้ท าให้อตัราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 แลว้หลงัจากนั้นอีก 1 ช่วงเวลาถดัไป จะท าให้อตัรา
การเติบโตของปริมาณเงินเพ่ิมข้ึนร้อยละ 2 และอตัราการเติบโตของรายได ้เพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.5 เป็นตน้ เขียนสมการได้
ดงัน้ี 

                            0 1 1t t tX A A X                          (5) 
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และหากตวัแปรท่ีอยูใ่นแบบจ าลองมีหน่วยท่ีแตกต่างกนัมาก เช่น GDP (หน่วย : ลา้นบาท) กบัอตัราเงินเฟ้อ
(หน่วย :ร้อยละ) เม่ือน ามาวิเคราะห์ Impulse Response ระหว่างตวัแปรทั้งสองน้ี จะพิจารณาในรูปของ 1t หรือ  2t

ซ่ึงอธิบายเป็นส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 

 เปรียบเทยีบความสามารถการพยากรณ์ด้วยค่า RMSE  
การเลือกรูปแบบพยากรณ์ท่ีวิเคราะห์จากขอ้มูลในอดีต ว่าควรเลือกใชแ้บบใดถึงจะมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด 

จะตอ้งประเมินค่าความคาดเคล่ือนในการพยากรณ์ ( e ) ของขอ้มูลในอดีตท่ีใชว้ิเคราะห์ โดยประเมินจากสูตร Root 
Mean Square Error : RMSE ท่ีให้ค่าต ่าท่ีสุดจึงจะเลือกใชแ้บบจ าองนั้น ดงัน้ี 
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3.2 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
ขอ้มลูท่ีถูกเก็บมาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มลู แบบอนุกรมเวลา ตั้งแต่เดือนมกราคม ปี 2553 ถึง ธันวาคม 

2560 จ  านวน 96 เดือน  ไดแ้ก่ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดวสัดุก่อสร้าง(CONMAT) ดชันีราคาวสัดุก่อสร้าง
(MPI)  ค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง(REER)  อตัราดอกเบ้ียเงินกู(้MLR)  ดชันีราคาปูนซีเมนต์(CEMENT) ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่ม
พลงังาน(ENERG) ดชันีราคาผูบ้ริโภค(CPI) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน(PII), ดชันีราคาท่ีดิน(LAND) 

  

4. ผลการศึกษา 
การศึกษาทั้ง 3 แบบจ าลอง ไดแ้ก่ แบบจ าลองสมการถดถอยก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square) 

แบบจ าลอง Vector error correction model (VECM) และแบบจ าลองBox-Jenkins  จากนั้นเปรียบเทียบความสามารถใน
การพยากรณ์ดว้ยค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนท่ีต ่าท่ีสุด (RMSE) โดยใชเ้คร่ืองมือทางเศรษฐมิติ โปรแกรม EVIEWS ซ่ึง
รายละเอียดของผลการศึกษาของแต่ละแบบจ าลองมีดงัน้ี 

1. แบบจ าลองก าลงัสองน้อยทีสุ่ด (Ordinary least square)  

สมการถดถอยท่ีใชใ้นการวิเคราะห์คือ 
       

1 2 3 4 5 6 7 8 9CONMAT REER PII MPI MLR LAND ENERG CPI CEMENT                        (7) 
 

ขั้นตอนและผลการทดสอบ 
- น าแบบจ าลองตามสมการ(7) มาตรวจสอบ Multicollinearity ดว้ย Correlation Matric  พบว่าเกิดปัญหา 

Multicollinearity ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์จ  านวน 1 คู่ ไดแ้ก่ MPI, MLR= 0.82386 กล่าวคือตวัแปรอิสระในแบบจ าลองน้ีมี
ความสัมพนัธ์เชิงเส้นต่อกนัในระดบัสูง เพ่ือแกไ้ขปัญหาน้ี จึงเลือกตดัตวัแปร MPI  ออกไปจากสมการเน่ืองจากตวัแปร 
MLR ค่อนขา้งมีอิทธิพลต่อตวัแปร CONMAT มากกว่า ซ่ึงถือเป็นตน้ทุนในการด าเนินธุรกิจในอสังหาริมทรัพย ์จากนั้น
ท าการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระว่าอยู่ในระดับสูงหรือไม่อีกคร้ัง  ด้วยการ
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ค านวณหาค่าสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ เม่ือพบว่าตงัแปรทุกคู่ไม่มีปัญหา Multicollinearity ท าให้สมการถดถอย
เปล่ียนไปและผลการประมาณค่าพารามิเตอร์แบบจ าลองก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square) คือ 
             26,967.200 176.266 9.403 230.984CONMAT REER PII MLR                   (8) 

                                   90.365 0.042 945.015 34.887LAND ENERG CPI CEMENT     
 

Variable β1 REER PII MLR LAND ENERG CPI CEMENT 

Std. Error 3006.4490 29.6519 7.3538 345.2661 4.4519 0.0391 260.7638 19.6206 

t-Statistic -8.9698 5.9445 -1.2786 0.6690 20.2983 1.0866 3.6240 1.7781 

p value 0.0000*** 0.0000*** 0.2044 0.5052 0.0000*** 0.2802 0.0005*** 0.0788* 

                  

R-squared 0.9187 หมายเหตุ *** หมายถงึ มรีะดบันัยส าคญั 1% 

F-statistic 142.0025     ** หมายถงึ มรีะดบันัยส าคญั 5%   

Durbin-Watson stat 0.6354     *  หมายถงึ มรีะดบันัยส าคญั 10% 

 

จากข้อมูลข้างตน้สรุปไดว้่า ตัวแปรอ่ืนๆท่ีอยู่ในสมการสามารถอธิบายความแปรปรวนของดชันีหุ้นกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดวสัดุก่อสร้าง(CONMAT) ไดร้้อยละ 91.87% โดยมีตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อ CONMAT 
ณ ระดบันยัส าคญั 1% โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ไดแ้ก่ REER, LANDและCPI กล่าวคือ 

 -  เม่ือ REER เพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะส่งผลให้CONMAT เพ่ิมข้ึน 176.266 หน่วย 

 -  เม่ือ LAND เพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะส่งผลให้CONMAT เพ่ิมข้ึน 90.365 หน่วย 

 -  เม่ือ CPI เพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะส่งผลให้CONMAT เพ่ิมข้ึน 945.015 หน่วย 

และตัวแปรท่ีมีอิทธิพลต่อ CONMAT ณ ระดับนัยส าคญั 10% ไดแ้ก่ CEMENT กล่าวคือเม่ือ CEMENT เพ่ิมข้ึน 1 
หน่วย โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี จะส่งผลให้CONMAT เพ่ิมข้ึน 34.887 หน่วย 
หน่วย  จะเห็นไดว้่าทุกตัวแปรท่ีมีอิทธิพลมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกบั CONMAT ส่วนตัวแปรท่ีไม่มี
อิทธิพลต่อไดแ้ก่  PII, MLRและ ENERG 
 

- ตรวจสอบปัญหา Heteroscedasticity ดว้ย White Test พบว่าเกิดปัญหา Heteroscedasticity เน่ืองจากค่า 

p value  ของค่าสถิติ LM  หรือ 2nR   แลว้พบว่า p value  มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ ( ) โดยท่ี 
p value  เท่ากบั 0.0125 ณ ระดบันยัส าคญั 5% 

 

- ตรวจสอบปัญหา Autocorrelation ดว้ยค่าสถิติของ Durbin-Watson(DW) พบว่าเกิดปัญหาAutocorrelation 

เน่ืองจากค่า DW เท่ากบั 0.6354 เปรียบเทียบกบั critical Ld กบั Ud จากตาราง Durbin-Watson พบว่า Ld = 1.535 และ 

Ud = 1.802 โดยที n=96, k=6 ซ่ึง DW มีค่าน้อยกว่า Ld  จึงสามารถสรุปว่าตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์
กนัเองล าดบัท่ีหน่ึงในทิศทางเดียวกนัท่ีระดบันยัส าคญั 5% 
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- แกปั้ญหา Heteroscedasticity และ Autocorrelation เน่ืองจากแบบจ าลองของขอ้มูลในการศึกษาน้ีพบว่าทีทั้ง

ปัญหา 
ตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์กนัเองและมีความแปรปรวนไม่คงท่ี (Autocorrelationและ Heteroscedasticity) 
จึงใชว้ิธี Newey-West standard error ตามแนวคิดของ Whitney Newey และKen West ในการบรรเทาทั้งสองปัญหา วิธี
น้ีจะแกไ้ขเฉพาะส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัประมาณ โดยพบว่าค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าเพ่ิมข้ึนและส่งผลให้
ค่า t-statistic มีค่าลดลง ซ่ึงจะไม่ท าให้ตวัประมาณค่าพารามิเตอร์แตกต่างไปจากวิธีก  าลงัสองนอ้ยสุด(OLS) 

2. แบบจ าลอง Box-Jenkins 

 การประยกุตใ์ชแ้บบจ าลอง Box-Jenkins ในการวิเคราะห์ขอ้มลูอนุกรมเวลาของราคาดชันีหุ้นกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดวสัดุก่อสร้าง(CONMAT) มีขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 

1) การระบุแบบจ าลอง (Model Identification) 
  เม่ือพิจารณาขอ้มลูอนุกรมเวลา CONMAT แลว้พบว่าไม่มีความน่ิง  แลว้จะไม่สามารถใชแ้บบจ าลอง Box-
Jenkins ดงันั้นจะตอ้งท าให้ชุดขอ้มลูอนุกรมเวลามีความน่ิงหรือ stationary ก่อน โดยการสร้างอนุกรมเวลาผลต่างล าดบั
ท่ี 1 ของราคาปิดของดชันี CONMAT แลว้พบว่าแบบจ าลอง Box-Jenkins ท่ีเหมาะสมเพียงพอท่ีจะใชพ้ยากรณ์คือ 
MA(3)  

2) การประมาณค่าพารามิเตอร์ (Parameter Estimation) 
  หลงัจากระบุแบบจ าลอง Box-Jenkins ไดแ้ลว้ ล  าดบัถดัไปก็คือการประมาณค่าพารามิเตอร์ โดยใช ้CONMAT 
กบัแบบจ าลอง MA(3) แสดงผลการประมาณพารามิเตอร์ไดด้งัน้ี 

                    
^

30.3136t tCONMAT                                         (9) 
t statistics    (3.1774) ***  

AIC = 15.3878            โดยท่ี ***  หมายถึง มีระดบันยัส าคญั 1% 
3) การตรวจสอบแบบจ าลอง (Model Checking) 

  การตรวจสอบว่าค่า t  ของแบบจ าลอง MA(3) พบว่าค่าความผดิพลาดท่ีไดจ้ากการประมาณสมการ มี
ลกัษณะกระจายอยูร่อบๆศนูยแ์ละมีค่าความแปรปรวนคงท่ี และเม่ือพิจารณาค่า SAC  SPAC และค่าสถิติ Ljung-Box Q  
ท่ีค  านวณจากค่าความผดิพลาดสรุปไดว้่า t มีคุณสมบติัเป็นตวัรบกวนขาว เน่ืองจากไม่สามารถปฏิเสธสมมุติฐานหลกั 

0 1 2: ... 0mH p p p     ดงันั้นจึงสรุปไดว้่าแบบจ าลอง MA(3)เหมาะสมแลว้  
4) พยากรณ์โดยใชแ้บบจ าลอง MA(3) ในการพยากรณ์ขอ้มลูราคาปิดของดชันีหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ 

ก่อสร้างหมวดวสัดุก่อสร้าง(CONMAT) ล่วงหนา้ 12 เดือน  

เดอืน/ปี ค่าพยากรณ์ 
ม.ค.-61 12,497.2160 

ก.พ.-61 12,358.4324 

ม.ีค.-61 12,363.0747 

เม.ย.-61 12,363.0747 

พ.ค.-61 12,363.0747 
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เดอืน/ปี ค่าพยากรณ์ 
ม.ิย.-61 12,363.0747 

ก.ค.-61 12,363.0747 

ส.ค.-61 12,363.0747 

ก.ย.-61 12,363.0747 

ต.ค.-61 12,363.0747 

พ.ย.-61 12,363.0747 

ธ.ค.-61 12,363.0747 

ตารางท่ี 4.1 : ผลการพยากรณ์อนุกรมเวลาล่วงหนา้ 12  เดือน ดว้ยแบบจ าลอง Box-Jenkins 
 

3. แบบจ าลอง Vector error correction model (VECM)   

การพิจารณาเพ่ือเลือกแบบจ าลองเพ่ือใชพ้ยากรณ์มีขั้นตอนดงัน้ี 
1) ทดสอบความน่ิงของขอ้มลู ( Unit Root Test )  วิธีการทดสอบความน่ิงของอนุกรมเวลาดว้ยวธีิ Augmented  

Dickey-Fuller (ADF) โดยสมมุติฐานหลกัและสมมุติฐานรองคือ 
0 : 0H    และ

1 : 0H    
1 : 0H    จากการ

พิจารณาค่า Probability (P-value) ของ t-Static พบว่ามีค่ามากกว่านยัส าคญั 0.05 จะไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั
และสรุปไดว้่าขอ้มลูท่ีพิจารณานั้นไม่มีความน่ิง ล  าดบัต่อมาจะตอ้งท าให้ขอ้มลูเป็น stationary ดว้ยผลต่างของอนุกรม
เวลา (1)tX I  

2) การเลือก Lag ท่ีเหมาะสม  การก าหนดความยาวของช่วงเวลาท่ียอ้นกลบัท่ีเหมาะสม (appropriate lag  
length :p) ในแบบจ าลองVAR โดยพิจารณาค่า Akaike info criterion (AIC) ท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด โดยผลการค านวณค่า AIC 
พบว่า 
ล าดบัความเหมาะสมคือ      p = 8 มีค่าเท่ากบั 39.3187 ซ่ึงต ่าท่ีสุดเม่ือเทียบกบัล าดบัอ่ืนๆตั้งแต่ 1 ถึง 8 

3) ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ( Cointegration  Vector) การทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิงดุลย 
ภาพระยะยาว (Cointegration Vector)นั้น โดยพิจารณาจากค่า Trace test หรือ Maximum-Eigenvalue test ซ่ึงพบว่า
ค่าสถิติ Trace และค่าสถิติ Maximum-Eigenvalue ทั้งคู่มากกว่าค่าวิกฤตท่ีระดบันยัส าคญั 5% ตามตาราง จึงสรุปไดว้่า
ตวัแปรทั้งหมด  9 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์เชิงดุลภาพระยะยาวมากกว่า 1 รูปแบบ 

4) พยากรณ์อนุกรมเวลา  
  ใชแ้บบจ าลอง VECM พยากรณ์อนุกรมเวลาของแต่ละตวัแปรล่วงหน้า 12  เดอืน ตัง้แต่มกราคม ถงึ
ธนัวาคม 2561 และพบว่าดชันีหุน้กลุ่มอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งหมวดวสัดุก่อสรา้ง (CONMAT) มค่ีาการ
พยากรณ์ทีเ่พิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง  
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ตารางท่ี 4.2 : ผลการพยากรณ์อนุกรมเวลาล่วงหนา้ 12  เดือน ดว้ยแบบจ าลอง VECM 

5) วิเคราะห์ Impulse Response 

เม่ือพบว่าตวัแปรทั้ง 9 ไดแ้ก่ ดชันีหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดวสัดุก่อสร้าง(CONMAT), ดชันี
ราคาวสัดุก่อสร้าง (MPI)  ค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER)  อตัราดอกเบ้ียเงินกู(้MLR)  ดชันีราคาปนูซีเมนต์(CEEMENT) 
ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน(ENERG) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII)และดชันีราคาท่ีดิน
(LAND) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว จากนั้นใชแ้บบจ าลอง VECM ในการวิเคราะห์แรงกระตุน้และการ
ตอบสนอง ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีจะให้ความส าคญักบัตวัแปรดชันีหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดวสัดุก่อสร้าง 
จึงขอกล่าวถึงในส่วนของตวัแปร CONMAT เท่านั้น (การอธิบายผลการวิเคราะห์แรงกระตุน้และการตอบสนองของคู่
ตวัแปรอ่ืนๆสามารถอธิบายไดใ้นลกัษณะเดียวกนั) ว่าหากมีแรงกระตุน้เกิดข้ึนกบัตวัแปรอ่ืนๆแลว้จะส่งผลอยา่งไรต่อ
ตวัแปรดชันีหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดวสัดุก่อสร้าง(CONMAT) ดงัน้ี 

 
ตารางท่ี 4.3 : ผลการวิเคราะห์ Impulse Response จากตวัแปรอิสระทุกตวัต่อดชันีหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง

ในหมวดวสัดุก่อสร้าง   

CONMAT REER PII MPI MLR LAND ENERG CPI CEMEN

ม.ค.-61 12407.27 106.34 144.06 106.47 6.54 178.90 21980.96 1.57 104.18

ก.พ.-61 12978.25 108.01 158.37 107.55 6.49 182.35 22798.45 1.52 104.43

ม.ีค.-61 13010.15 107.44 150.37 107.85 6.41 182.09 22462.15 1.69 105.41

เม.ย.-61 12656.21 109.56 141.94 107.76 6.18 182.80 22577.78 2.22 103.33

พ.ค.-61 13523.33 108.50 132.52 107.15 6.25 180.48 24351.00 2.43 101.98

ม.ิย.-61 14832.72 110.37 129.22 107.72 6.11 179.23 25706.35 2.22 102.98

ก.ค.-61 14729.14 111.09 140.14 108.13 5.89 178.09 24745.55 2.21 103.47

ส.ค.-61 14865.11 110.88 135.24 108.51 5.90 177.57 24135.80 1.77 104.74

ก.ย.-61 14643.17 111.26 143.13 107.69 5.74 174.04 24222.50 2.23 105.06

ต.ค.-61 14357.04 112.16 148.31 106.14 5.75 170.61 24468.87 2.73 103.89

พ.ย.-61 14433.90 113.85 147.27 105.43 5.80 169.54 23888.31 2.69 103.72

ธ.ค.-61 14845.84 112.90 141.74 105.73 5.73 174.07 23790.01 2.63 103.67

ค่าพยากรณ์
เดอืน/ปี 

 Period DCEMENT DCONMAT DCPI DENERG DLAND DMLR DMPI DPII DREER

1 0.000 1.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

2 -171.699 0.587 954.825 -0.248 -137.762 -5372.202 264.849 22.269 -16.253

3 124.601 -0.508 910.733 0.013 72.112 -92.085 -138.764 -3.007 -30.527

4 -7.470 -0.193 188.091 0.048 -41.368 3555.583 94.567 4.213 9.968

5 -124.429 0.194 808.094 -0.375 -0.940 -650.759 266.146 29.969 37.484

6 187.340 -0.579 -223.332 0.334 38.922 1329.187 -774.234 -5.003 55.455

7 81.533 -0.601 60.620 0.250 108.351 2529.144 -210.751 11.886 81.485

8 -198.752 -0.174 -693.823 0.083 1.209 1204.162 197.440 18.846 7.709

9 -5.652 -0.303 -907.016 0.222 36.035 429.087 -238.901 -4.748 135.552

10 109.574 0.334 303.322 -0.003 11.980 -3523.642 -60.091 2.872 -121.620

 Response of D(CONMAT):
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ค าอธิบาย 
- เม่ือมีแรงกระตุน้เกิดข้ึนใน ∆CEMENT ขนาด 1 หน่วยหรือเติบโต 1% ณ ช่วงเวลาท่ี 1 จะส่งผลต่อ

∆CONMAT ในอีก 1 ช่วงเวลาถดัไปเล่ียนแปลงไป -171.699 หน่วย 
- เม่ือมีแรงกระตุน้เกิดข้ึนใน ∆CPI ขนาด 1 หน่วยหรือเติบโต 1% ณ ช่วงเวลาท่ี 1  

จะส่งผลต่อ∆CONMAT ในอีก 1 ช่วงเวลาถดัไปเล่ียนแปลงไป 954.825 หน่วย 
- เม่ือมีแรงกระตุน้เกิดข้ึนใน ∆ENERG ขนาด 1 หน่วยหรือเติบโต 1% ณ ช่วงเวลาท่ี 1  

จะส่งผลต่อ∆CONMAT ในอีก 1 ช่วงเวลาถดัไปเล่ียนแปลงไป -0.248 หน่วย 
- เม่ือมีแรงกระตุน้เกิดข้ึนใน ∆LAND ขนาด 1 หน่วยหรือเติบโต 1% ณ ช่วงเวลาท่ี 1  

จะส่งผลต่อ∆CONMAT ในอีก 1 ช่วงเวลาถดัไปเล่ียนแปลงไป -137.762 หน่วย 
- เม่ือมีแรงกระตุน้เกิดข้ึนใน ∆MLR ขนาด 1 หน่วยหรือเติบโต 1% ณ ช่วงเวลาท่ี 1  

จะส่งผลต่อ∆CONMAT ในอีก 1 ช่วงเวลาถดัไปเล่ียนแปลงไป -5372.202 หน่วย 
- เม่ือมีแรงกระตุน้เกิดข้ึนใน ∆MLP ขนาด 1 หน่วยหรือเติบโต 1% ณ ช่วงเวลาท่ี 1  

จะส่งผลต่อ∆CONMAT ในอีก 1 ช่วงเวลาถดัไปเล่ียนแปลงไป 264.849 หน่วย 
- เม่ือมีแรงกระตุน้เกิดข้ึนใน ∆PII ขนาด 1 หน่วยหรือเติบโต 1% ณ ช่วงเวลาท่ี 1 

 จะส่งผลต่อ∆CONMAT ในอีก 1 ช่วงเวลาถดัไปเล่ียนแปลงไป 22.269 หน่วย 
- เม่ือมีแรงกระตุน้เกิดข้ึนใน ∆REER ขนาด 1 หน่วยหรือเติบโต 1% ณ ช่วงเวลาท่ี 1 

 จะส่งผลต่อ∆CONMAT ในอีก 1 ช่วงเวลาถดัไปเล่ียนแปลงไป -16.253 หน่วย 
 

เปรียบเทยีบความสามารถการพยากรณ์ 
  การเลือกรูปแบบพยากรณ์ท่ีวิเคราะห์จากขอ้มลูในอดีตของราคาปิดของดชันีหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างหมวดวสัดุก่อสร้าง(CONMAT)นั้น โดยประเมินจากค่าความคลาดเคล่ือนในการพยากรณ์ของขอ้มลูจากสูตร 
Root Mean Square Error : RMSE ท่ีต ่าท่ีสุด 
 

แบบจ าลอง RMSE  
Box-Jenkins 609.61 

VECM 1740.12 
OLS 3211.08 

ตารางท่ี 4.3 : ผลการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนท่ีต ่าท่ีสุด 
 

และพบว่าแบบจ าลอง Box-Jenkin ทีค่าต ่าท่ีสุด ตามดว้ยแบบจ าลอง VECMและOLS ตามล าดบั 
 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 5.1 สรุปผลการศึกษา 

จากการศึกษาแบบจ าลองทางสถิติเพ่ือใชพ้ยากรณ์ดชันีหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยห์มวดวสัดุก่อสร้างในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้ง 3 แบบจ าลอง ไดผ้ลสรุปดงัน้ี 
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- แบบจ าลองสมการถดถอย OLS จากการวิเคราะห์พบว่า ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างหมวดวสัดุก่อสร้างไดแ้ก่ ดชันีราคาปูนซีเมนต์ (CEMENT)  ค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) ดชันีราคาท่ีดิน
(LAND) และดชันีราคาผูบ้ริโภค(CPI) ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบั CONMAT ส่วนตัวแปรท่ีไม่มี
อิทธิพลต่อไดแ้ก่ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII), อตัราดอกเบ้ียเงินกู(้MLR)  ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของสิรินันท ์พูล
มาสิน(2553) และดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน (ENERG) 
- แบบจ าลอง Box-Jenkins จากการวิเคราะห์พบว่าผลการพยากรณ์เพ่ิมข้ึนอย่างเท่ากนัตั้งแต่เดือนเมษายนถึง
ธนัวาคม 2561  เน่ืองจากแบบจ าลองของ Box-Jenkin ท่ีใชคื้อแบบจ าลอง Moving Average ซ่ึงให้ค่าพยากรณ์ท่ีคงท่ีใน
ช่วงเวลาดงักล่าว 
- แบบจ าลอง VECM จากการวิเคราะห์พบว่าตวัแปรทั้งหมด  9 ตวัแปรไดแ้ก่ ดชันีราคาปนูซีเมนต์ (CEMENT), 
ค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) ดชันีราคาท่ีดิน(LAND) และดชันีราคาผูบ้ริโภค(CPI)ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนักบั CONMAT ส่วนตวัแปรท่ีไม่มีอิทธิพลต่อไดแ้ก่ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII)และอตัราดอกเบ้ียเงินกู้
(MLR)  มีความสัมพนัธ์เชิงดุลภาพระยะยาวมากกว่า 1 รูปแบบและผลการวิเคราะห์แรงกระตุน้จากตวัแปรอ่ืนๆท่ีจะ
ส่งผลต่อ CONMAT พบว่าแรงกระตุน้จาก MLR ส่งผลให้ CONMAT มีการเปล่ียนแปลงไปมากท่ีสุดและแรงกระตุน้
จาก ENENRGส่งผลให้ CONMAT มีการเปล่ียนแปลงนอ้ยท่ีสุด 
 ผลการเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์ดัชนีหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างหมวดวสัดุ
ก่อสร้าง ดว้ยการประเมินค่าความลาดเคล่ือน RMSE ท่ีต ่าท่ีสุดพบว่าแบบจ าลอง Box-Jenkin ทีค่าต ่าท่ีสุด ตามดว้ย
แบบจ าลอง VECMและOLS ตามล าดบั  

5.2 ข้อเสนอแนะ 
ผลการศึกษาคร้ังน้ี สามารถน าไปใชป้ระโยชน์เพ่ือเป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนส าหรับผูล้งทุน หรือ

ปรับเปล่ียนการลงทุน โดยพิจารณาการลงทุนในหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดวสัดุก่อสร้าง ไดอ้ย่าง
เหมาะสม เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั โดยสามารถบริหารจดัการความเส่ียงการลงทุนให้ต ่าท่ีสุด และ
เพ่ือให้งานการศึกษาคร้ังถดัไปให้เกิดผลลพัธ์ท่ีมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน โดยผูศึ้กษามีขอ้เสนอแนะดงัต่อไป  
- คือควรใชข้อ้มลูท่ีมีขนาดใหญ่ เช่นเพ่ิมจ านวนขอ้มูลเป็น 10 ปีข้ึนไป หรือเปล่ียนช่วงเวลาในการศึกษา เพ่ือ
ช้ีให้เห็นถึงผลกระทบจากปัจจยัต่างๆตามช่วงเวลาศึกษาอยา่งชดัเจนและสมบรูณ์มากยิง่ข้ึน 
- เน่ืองจากในอนาคตบริษทัในอุตสาหกรรมต่างๆมีการน าเทคโนโลยมีาประยคุใชใ้นการผลิตและด าเนินกิจการ
มากข้ึน ซ่ึงมีผลต่อตน้ทุนของบริษทั จึงแนะน าให้เพ่ิมตวัแปรเพ่ือให้สอดคลอ้งกบัการยคุสมยัมากข้ึน 
 
กติตกิรรมประกาศ  

การศึกษาคน้ควา้อิสระเร่ืองน้ีส าเร็จรุล่วงไดด้ว้ยความกรุณาจาก ศาสตราจารย ์ดร.ภูมิฐาน รังคกูลนุวฒัน์ ท่ีให้
ค  าปรึกษาแนะน าในการศึกษาคน้ควา้อิสระ การตรวจทานเน้ือหาการคน้ควา้  และ ให้แนะน าในการแกไ้ขปัญหาท่ี
เกิดข้ึน ในระหว่างการศึกษาคน้ควา้ จนส าเร็จลุล่วงไปดว้ยดี รวมถึงคณาจารยผ์ูส้อนทุกท่านท่ีไดป้ระศาสตร์วิชาความรู้
ตลอดหลกัสูตรปริญญาวิทยาศาสตรมหาบณัฑิต สาขาวิชาวิศวกรรมการเงิน มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย 
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