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งานวิจัยชิ้นนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบและปัจจัยสำคัญทางด้านภาคเศรษฐกิจจริงและปัจจัยทางด้านภาค

การเงินต่อราคาบ้านเมื่อเกิดสภาวะความเสี่ยงด้านสูงและความเส่ียงด้านต่ำสำหรับกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่  และกลุ่มประเทศ
พัฒนาแล้ว ในการศึกษานี้ได้มีการแบ่งกลุ่มของข้อมูลเป็น 2 กลุ่มหลัก ได้แก่ กลุ่มปัจจัยในภาพรวม และกลุ่มปัจจัยย่อย ทั้งนี้เพื่อ
ตอบวัตถุประสงค์ผู้วิจัยได้มีการนำเทคนิค  Feature Importance ด้วยการใช้อัลกอริทึม  Random Forest และเสริมด้วย
แบบจำลอง Semi-parametric Quantile Regression ซ่ึงจะช่วยให้แบบจำลองเหมาะสมกับการวิเคราะห์การแจกแจงการกระจาย
ข้อมูลที่ไม่ปกติ ผลการศึกษาแบ่งตามลักษณะกลุ่มประเทศดังนี้ 

สำหรับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วพบว่าปัจจัยทางด้านอัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงินที่มีสัดส่วนสูงที่สุดในการกำหนด
ราคาบ้านทั้งในช่วงความเสี่ยงด้านสูงและด้านต่ำอีกทั้งเมื่อปัจจัยดังกล่าวปรับตัวเพิ่มขึ้นยังส่งผลต่อราคาบ้านให้ลดลงอย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติสำหรับทุกควอนไทล์ ทั้งนี้เม่ือพิจารณาเฉพาะในปัจจัยย่อยของกลุ่มตัวแปรต่างๆ ที่มีความสำคัญที่สุดและส่งผลต่อ
ราคาบ้านในแต่ละกลุ่มจะพบว่าปจัจัยที่ควรสังเกตุและมีความสำคัญมากเพื่อรักษาเสถียรภาพของราคาบ้านได้แก่ ปัจจัยด้านรายจ่าย
เพื่อการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล, ปัจจัยด้านดัชนีราคาด้านสินค้าและบริการเบ็ดเตล็ด, ปัจจัยด้านดัชนีราคาด้านการนันทนาการ
และวัฒนธรรม, ปัจจัยด้านการลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอผ่านตราสารทุน, ปัจจัยด้านสัดส่วนสินเช่ือภาคครัวเรือนเทียบกับผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศ และปัจจัยด้านดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง เป็นต้น 

สำหรับกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่พบว่าตัวแปรทางด้านดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงและสัดส่วนสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์
มวลรวมในประเทศมีสัดส่วนสูงที่สุดรวมกันอยู่ที่ประมาณสัดส่วนร้อยละ 60 ถึง 70 ของตัวแปรทั้งหมดในแบบจำลองในการกำหนด
ราคาบ้าน ทั้งนี้สำหรับประเทศพัฒนาแล้วอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงเมื่อเกิดการแข็งค่าขึ้นจะส่งผลต่อราคาบ้านในทิศทางลดลงอย่าง
มีนัยสำคัญทางสถิติสำหรับทุกควอไทล์ ทั้งนี้เม่ือพิจารณาเฉพาะในปัจจัยย่อยของกลุ่มตัวแปรต่างๆ ที่มีความสำคัญที่สุดและส่งผลต่อ
ราคาบ้านในแต่ละกลุ่มจะพบว่าปจัจัยที่ควรสังเกตุและมีความสำคัญมากเพื่อรักษาเสถียรภาพของราคาบ้านได้แก่ ปัจจัยด้านรายจ่าย
เพื่อการอุปโภคบริโภคของครัวเรือน, ปัจจัยด้านการสะสมทุนถาวรเบื้องต้น, ปัจจัยด้านดัชนีราคาด้านสินค้าและบริการเบ็ดเตล็ด, 
ปัจจัยด้านการลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอผ่านตราสารหนี้ , ปัจจัยด้านสัดส่วนสินเชื่อภาคเอกชนเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ, ปัจจัยด้านเครื่องมือ Loan-to-Value และ ปัจจัยด้านปริมาณเงินตามความหมายกว้าง เป็นต้น 

ดังนั้นเพื่อรักษาเสถียรภาพของภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจึงนั้น  ผู้ออกนโยบายควรที่จะมุ่งไปที่ปัจจัยที่มี
ความสำคัญและส่งผลต่อราคาบ้านให้เหมาะสมกับลักษณะของกลุ่มประเทศและพิจารณาการกับกำดูแลผ่านนโยบายเสถียรภาพด้าน
ราคาบ้านตามสถานการณ์ให้เหมาะสม 
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This research aims to examine the impact and key factors on housing prices during high and low-risk 
scenarios for two main groups of countries: emerging markets and developed markets. The study employs two main 
groups of variables: overall factors and sub-factors. To address the research objectives, Feature Importance techniques 
using Random Forest algorithms are utilized, along with the addition of a Semi-parametric Quantile Regression model. 
This approach enables a suitable analysis of atypical data distribution patterns.Findings from the study can be 
summarized as follows: 

For Developed Markets, The study highlights that interest rate policy factors exhibit the highest proportion in 
determining housing prices during both high and low-risk periods. Notably, an increase in these factors significantly 
contributes to a decline in housing prices, as supported by statistically significant results.Regarding the sub-factors in the 
developed market group, the following factors are crucial for maintaining housing price stability: government expenditure 
on public consumption, miscellaneous goods and services price index, recreational and cultural activities price index, 
portfolio investment through equity securities, household credit-to-GDP ratio, and the actual exchange rate. 

For Emerging Markets, The study reveals that the actual exchange rate and the credit-to-GDP ratio 
collectively account for the highest proportion, approximately 60% to 70%, of all variables in the housing price model. 
Moreover, statistically significant results indicate that housing prices decline significantly when the actual exchange rate 
strengthens.Regarding the sub-factors in the emerging market group, the following factors are found to be essential in 
maintaining housing price stability: household consumption expenditure, basic capital accumulation, miscellaneous 
goods and services price index, portfolio investment through debt securities, private sector credit-to-GDP ratio, Loan-to-
Value (LTV) ratio, and broad money supply. 

Therefore, policymakers should focus on these significant factors and their impact on housing prices to 
ensure stability in the financial and economic sectors. Policy interventions should be tailored to the characteristics of 
each country group, taking into account the appropriate measures to maintain stability in housing prices according to the 
prevailing situation. 
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วิทยานิพนธ์ฉบับนี้สำเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี เนื่องจากได้รับความอนุเคราะห์ คำปรึกษาและ
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ตลอดจนช่วยตรวจทานและแก้ไขจุดบกพร่องในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ให้มีความถูกต้องสมบูรณ์ยิ่งขึ้นตั้งแต่
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บกพร่องหรือผิดพลาดประการใด ข้าพเจ้าขอน้อมรับไว้แต่เพียงผู้เดียว 
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บทที่ 1 บทนำ 
1.1 ที่มาและความสำคัญของปัญหา 

วัฎจักรของราคาที่อยู่อาศัยมีระดับราคาท่ีเพ่ิมข้ึนและลดลดอย่างต่อเนื่องในช่วงหลายปีที่ผ่าน
มา นับตั้งแต่หลังวิกฤติเศรษฐกิจเป็นต้นมาราคาที่อยู่อาศัยมีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นอย่างมากซึ่งมีระดับ
ราคาที่สูงกว่าช่วงก่อนเกิดฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์ จนกระทั่งปัจจุบันการเติบโตของราคาที่อยู่
อาศัยทั่วโลกเติบโตขึ้นอย่างมากในช่วงไตรมาสที่ 3 ของปี พ.ศ. 2564 ในสัดส่วน 5.5 เปอร์เซ็นต์
เปรียบเทียบปีต่อปี ซึ่งเป็นอัตราการเติบโตสูงสุดนับตั้งแต่เกิดวิกฤติการทางการเงินครั้งใหญ่ช่วงปี 
พ.ศ. 2550 ถึง 2552 จากภาพที่ 1 แสดงถึงการเพ่ิมขึ้นของราคาที่อยู่อาศัยในช่วงเศรษฐกิจถดถอยที่
ไม่เคยเกิดขึ้นมาก่อน สาเหตุหนึ่งเป็นเพราะนโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลายเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ
ในช่วงสภาวะถดถอยเป็นผลกระทบให้ราคาสินทรัพย์หรือราคาที่อยู่อาศัยเพ่ิมมากขึ้นกว่าปกติ โดย
สำหรับในประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) ราคาเพ่ิมขึ้นโดยเฉลี่ยถึง 9.11 เปอร์เซ็นต์
เปรียบเทียบกับปีที่ผ่านมา และ ประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Economies) ราคาที่อยู่
อาศัยเพ่ิมขึ้นโดยเฉลี่ยถึง 2.23 เปรียบเทียบกับปีที่ผ่านมา (BIS, 2022) การเติบโตอย่างรวดเร็วอย่าง
ต่อเนื่องของราคาบ้านสามารถสร้างความคาดหวังว่าราคาดังกล่าวจะยังคงเพ่ิมขึ้นต่อไปในอนาคต ซึ่ง
อาจนำไปสู่การรับความเสี่ยงที่มากข้ึนในระบบเศรษฐกิจและการเพิ่มขึ้นของช่องว่างต่าง ๆ ในตลาดที่
อยู่อาศัยให้เพ่ิมมากขึ้น (ดังที่เห็นในช่วงวิกฤตการเงินโลก) ซึ่งเป็นผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจใน
ภาพรวม (International Monetary Fund, 2021 
ภาพที่ 1 ราคาที่อยู่อาศัยที่แท้จริงในช่วงปี 2008Q4 – 2021Q3  

 
ที่มา : BIS property price statistics (2022) 
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จากเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นในช่วงวิกฤติสินเชื่อซับไพรม์ (The Great Financial Crisis (GFC)) 

ในช่วงปี 2007 ถึง ปี 2009 ซึ่งเกิดจากการที่ราคาของภาคอสังหาริมทรัพย์, สินเชื่อ และกระแส

เงินทุน เกิดความผันผวนและเติบโตอย่างรวดเร็ว  เหตุการณ์ดังกล่าวชี้ให้เห็นว่าประเด็นในเรื่องของ

ความเชื่อมโยงของภาคการเงินสู่ภาคเศรษฐกิจจริง (Macro-financial linkages) มีความสำคัญอย่าง

มาก โดยปัจจัยที่มีความผันผวนเหล่านี้มีผลกระทบที่น่าทึ่งต่อฐานะการเงินของครัวเรือน , องค์กร

บริษัท และความมั่นคงของชาติ เนื่องจากความผันผวนที่เกิดข้ึนนี้ทำให้ระบบการเงินนำไปสู่การหดตัว

ที่ลึกที่สุดซึ่งสะท้อนผ่านผลผลิตของภาคเศรษฐกิจจริง ยาวนานกว่าครึ่งทศวรรษ นอกจากนี้ ความ

เชื่อมโยงเหล่านี้ส่งผลให้เกิดความท้าทายอย่างไม่เคยปรากฏให้เห็นมาก่อนสำหรับการกำกับดูแลด้าน

นโยบายการคลังและด้านนโยบายการเงินในระดับประเทศ (Claessens & Kose 2018) ถึงแม้ว่าจะมี

นโยบายกำกับดูแลอย่างไรแต่สถานการณ์ฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพย์กำลังจะมีแนวโน้มที่จะกลับอีก

ครั้ง แสดงดังภาพที่ 2 ดัชนีฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพย์ชี้ให้เห็นว่าภาพรวมของภาคอสังหาริมทรัพย์

ในหลายประเทศทั่วโลกมีแนวโน้มความเสี่ยงต่อการเกิดฟองสบู่และมีมูลค่าสูงเกินไป ดังนั้นปัญหา

สภาวะฟองสบู่ของภาคอสังหาริมทรัพย์จึงมีความน่าจับตามองเป็นอย่างมากในปัจจุบันที่อยู่ในสภาวะ

เศรษฐกิจถดถอยก็ตาม 

ภาพที่ 2  Global Real Estate Bubble Index 2021 

 

ที่มา : UBS (2022) 
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อย่างไรก็ตามหลังจากวิกฤติเศรษฐกิจที่มีการก่อหนี้สูงของภาคครัวเรือน ปัจจุบันภาคส่วนที่

ไม่ใช่ภาคการเงินในช่วงสถานการณ์โควิด-19 ได้มีระดับการก่อหนี้สูงเป็นประวัติการณ์ นับตั้งแต่วิกฤต

การเงินโลกเนื่องจากเงื่อนไขทางการเงินที่เข้าถึงง่ายขึ้นซึ่งเป็นผลมาจากการสนับสนุนนโยบายการเงิน

ที่ผ่อนคลายสูงซึ่งดำเนินโดยธนาคารกลางที่ผ่อนปรนเงื่อนไขทางการเงินตั้งแต่วิกฤตการเงินโลกทั่ว

โลก (Barajas, et al., 2021) แสดงให้เห็นดังภาพที่ 3 แสดงถึงจากสถิติชี้ให้เห็นว่าสัดส่วนหนี้สินต่อ

ผลิตภัณฑ์มวลรวมมีแนวโน้มเพ่ิมอย่างมากในช่วงปี พ.ศ. 2563 ทั้งในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ 

(Emerging Market Economies) และประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) จากการที่

เศรษฐกิจชะลอตัวลงเนื่องจากสถานการณ์โควิด-19 แต่หนี้สินในภาพรวมกลับเพ่ิมขึ้น ซึ่งปัจจุบัน

เพ่ิมขึ้นมากกว่าในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจการเงินปี พ.ศ. 2550 ถึง 2552 ดังนั้นตัวเลขที่เพ่ิมขึ้นนี้อาจจะ

สะท้อนถึงความเสี่ยงที่อาจจะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจการเงินอีกครั้งหนึ่งก็เป็นได้ จากวัฎจักรของการก่อ

หนี้ระดับสูงทั้งหมดโดยให้คำอ่ืนเหมือนเดิมที่มีสาเหตุจากการก่อตัวจำนวนมากของการก่อหนี้ระดับสูง

และเกิดการลดลงอย่างฉับพลันการเพ่ิมขึ้นของการก่อหนี้ระดับสูงทำให้มูลค่าของสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น

ส่งผลให้เกิดช่องว่างของระบบเศรษฐกิจที่มากขึ้นและท้ายที่สุดอาจนำไปสู่ความผิดพลาดครั้งใหญ่ได้ 

(Geanakoplos, 2019)  

ภาพที่ 3 Debt-to-GDP Ratio ปี 2001-2020 
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ที่มา : IMF, BIS และคำนวนโดยผู้แต่ง (2022)  

 การรักษาเสถียรภาพของภาคการเงินสู่ภาคเศรษฐกิจจริงขึ้นอยู่กับการเข้าใจกลไกของ

ผลกระทบของฐานะการเงินต่อเสถียรภาพของภาคการเงินสู่ภาคเศรษฐกิจจริงที่อาจเพ่ิมขึ้นเมื่อมีช่อง

โหว่ทางการเงินที่เพ่ิมขึ้น เช่น การก่อหนี้ในระดับสูง (A High Level of Leverage) จุดชนวนสำคัญ

ในการนำไปสู่การเกิดวิกฤตการเงินโลกการสูญเสียมาตรฐานการรับประกันและการกู้ยืมสินเชื่อของ

ครัวเรือนที่มีความน่าเชื่อถือน้อยมีบทบาทอย่างมากต่อการล่มสลายของภาคที่อยู่อาศัยในที่สุด 

(International Monetary Fund, 2021) เนื่องจากเกิดการนำไปสู่การเพ่ิมข้ึนของการก่อหนี้ระดับสูง

ทั้งหมด 

อย่างไรก็ตามเราสามารถอธิบายได้ว่า การก่อหนี้ระดับสูงทั้งหมด เงื่อนไขทางการเงิน และ

เสถียรภาพของภาคเงินสู่ภาคเศรษฐกิจจริงมีความเกี่ยวพันกันอย่างแน่นหนา แสดงได้ดังภาพที่ 4 

เงื่อนไขทางการเงินซึ่งสะท้อนราคาความเสี่ยงในระบบเศรษฐกิจถือว่าเป็นตัวขับเคลื่อนหลักในการ

สร้างการก่อหนี้ระดับสูงทั้งหมด เนื่องจากเงื่อนไขทางการเงินที่หละหลวมเปิดช่องทางให้ตัวกลางและ

ตลาดมีแรงจูงใจที่จะทำให้ความเสี่ยงเพ่ิมมากข้ึนและเพ่ิมขนาดของการกู้ยืมที่มากขึ้น ในขณะเดียวกัน

ผู้กู้ในภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจก็จะมีแรงจูงใจในการก่อหนี้สินเพ่ิมมากขึ้น และมูลค่าสุทธิของ

สินทรัพย์ที่เพ่ิมสูงขึ้นก็จะส่งผลให้ความสามารถในการกู้ยืมสูงขึ้นตามไปด้วย (Barajas, et al., 2021) 

ในช่วงที่การก่อหนี้ระดับสูงเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วการสะสมตัวของการก่อหนี้ระดับสูงทั้งหมดมีแนวโน้ม

ที่จะอ่อนไหวมากขึ้นต่อสภาวะทางการเงินอันเนื่องมาจากกลไกเร่งความเร็วทางการเงิน โดยที่ความ

ขัดแย้งทางการเงินสามารถอธิบายผลกระทบของแรงกระแทก (Shocks) ผ่านผลกระทบต่อมูลค่าสุทธิ

ของสินทรัพย์ (Bernanke, Gertler, & Gilchrist, 1999) ความอ่อนไหวจะสอดคล้องกับช่องทางการ

รับความเสี่ยงโดยผลกระทบของแรงกระทกต่อผลลัพธ์ของภาคการเงินสู่ภาคเศรษฐกิจจริงจะขยายวง

กว้างในช่วงเวลาที่สินเชื่อเติบโตสูง 
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การใช้นโยบายสำหรับภาคการเงินสู่ภาคเศรษฐกิจจริง (Macro-financial Policies) จะเป็น

สิ่งที่ส่งผลต่อการสร้างการก่อหนี้ระดับสูงทั้งหมด เช่นการใช้นโยบาย Macroprudential ที่จะ

สามารถลดความเสี่ยงของเสถียรภาพทางการเงินในอนาคตได้ โดยภาคอสังหาริมทรัพย์ในหลาย

ประเทศมีการควบคุมโดยใช้เครื่องมือที่เรียกว่า Macroprudential Policy ของธนาคารกลาง ซึ่ง

นโยบาย Macroprudential เช่น นโยบาย Loan to Value (LTV) และ Debt Service Ratio (DSR) 

ส่งผลต่อราคาที่อยู่อาศัยมากกว่านโยบายการเงินที่ธนาคารนำออกมาควบคุมอีกด้วย (IMF, 2019) ใน

ภาพรวมจะพบว่านโยบาย Macroprudential แบบเข้มงวดช่วยลดความสี่ยงทั้งด้านต่ำและสูงซึ่ง

ส่งผลดีต่อตลาดที่อยู่อาศัยที่ราคาจะปรับลดลงอย่างรุนแรงได้ (ก้องเสียง, 2564) นอกจากนี้นโยบาย 

Macroprudential คือนโยบายที่ใช้ เพ่ือดูแลและป้องกันความเสี่ยงเชิงระบบ (Systemic Risk) 

กล่าวคือ ความเสี่ยงที่ระบบการเงินจะเกิดปัญหาและส่งผลให้เกิดความเสียหายในวงกว้าง และส่งผล

กระทบในทางลบต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม (FSB, IMF, & BIS, 2011) 

ภาพที่ 4 Leverage as an Amplifier of Shocks 

 

ที่มา : IMF staff, based on Adrian and others 2019b. 

นับตั้งแต่วิกฤตการเงินเอเชียปี พ.ศ. 2540 ประเทศกำลังพัฒนาโดยเฉพาะในเอเชีย ได้มีการ

ใช้นโยบาย Macroprudential และใช้เพ่ิมขึ้นต่อเนื่องเพ่ือดูแลความเสี่ยงจากความเชื่อมโยงระหว่าง

เสถียรภาพระบบการเงินและเสถียรภาพเศรษฐกิจ โดยนโยบาย Loan-to-Value (LTV) เป็นที่นิยมใช้

เพ่ือลดความร้อนแรงในภาคอสังหาริมทรัพย์ ในขณะที่กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced 

Economies) กลับเริ่มให้ความสนใจต่อนโยบาย Macroprudential อย่างจริงจังภายหลังวิกฤต

การเงินโลกปี พ.ศ. 2551 เนื่องจากได้ตระหนักถึงความสำคัญของการรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน 

(Financial Stability) ควบคู่ไปกับเสถียรภาพด้านราคา ซึ่งเครื่องมือทางนโยบายการเงินยังมีข้อจำกัด
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ในการจัดการกับความเปราะบางในระบบการเงินที่สะสมขึ้นได้แม้ในยามที่อัตราเงินเฟ้ออยู่ในระดับต่ำ

(ตัณฑสิทธิ์ et al., 2562)  

วิกฤติเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนสำหรับภาคอสังหาริมทรัพย์เรียกได้ว่าเป็นปัญหาความเสี่ยงเชิงระบบ 

(Systematic Risk) กล่าวคือ ความเสี่ยงที่มีอยู่ตลอดเวลาและเราไม่สามารถควบคุมได้ ทั้งนี้ความ

เสี่ยงเชิงระบบ (Systematic Risk) จะมีผลกระทบต่อทั้งระบบนิเวศน์ไม่ว่าจะเป็นผู้ใดก็ตามในระบบ

เศรษฐกิจมหภาคเพราะเป็นความเสี่ยงแบบวงกว้าง เมื่อตระหนักถึงความเชื่อมโยงของภาคการเงินกับ

ภาคเศรษฐกิจจริง บทเรียนที่สำคัญจากวิกฤตการเงินโลกคือความจำเป็นจะต้องมีแนวทางในการ

วิเคราะห์ทางการเงินและเศรษฐกิจมหภาคท่ีบูรณาการมากข้ึนในการเฝ้าระวังความเสี่ยงเชิงระบบเพื่อ

พัฒนาเครื่องมือทางการเงินให้ดีขึ้น การวิเคราะห์ความเสี่ยงเชิงระบบสามารถวิเคราะห์ได้หลายวิธีซึ่ง

จะต้องมีตัวชี้วัดซึ่งจะแตกต่างกันไปตามสถานการณ์และช่วงเวลาได้แก่ ตัวชี้วัดเงื่อนไขทางการเงิน  

(Financial Conditions) เช่น ราคาสินทรัพย์, ต้นทุนของเงินกู้ยืม เป็นต้น และตัวชี้วัดจากงบดุลทาง

การเงิน (Balance Sheet Indicators) เช่น การก่อหนี้ (Leverage), ความไม่สมมาตรของสภาพ

คล่อง (Liquidity Mismatches), ความไม่สมมาตรของสกุลเงิน (Currency Mismatches) ) (IMF, 

2014b) โดยในปัจจุบันมีวิธีที่สามารถวิเคราะห์เพ่ือช่วยประเมินช่องโหว่ของโครงสร้างที่เกิดจากความ

เชื่อมโยงถึงกัน, ความซับซ้อน และ ผลกระทบภายนอกของตัวแปรเหล่านี้ เช่นวิธี Conditional 

Value-at-Risk, Balance Sheet Analysis (BSA), and Network Analysis เป็ น ต้ น  ซึ่ ง ในภ าค

อสังหาริมทรัพย์มีการนำเทคนิค Value-at-Risk นี้มาประยุกต์เป็นวิธี House-prices-at-risk โดย

สามารถอธิบายความเสี่ยงด้านต่ำของราคาบ้านที่ปรากฏถึงนัยสำคัญทางสถิติแสดงดังภาพที่ 5 ได้ว่า

ในกรณีที่เลวร้ายที่สุดคือการที่ราคาบ้านจะลดลงต่ำที่สุดในช่วง 3 ปีข้างหน้าคาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 

14 เปอร์เซ็นต์ในตลาดประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) และ 22 เปอร์เซ็นต์ในตลาด 

ประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Economies) ซึ่งสูงกว่าช่วงก่อนที่จะเกิดเหตุการณ์โควิด 

19 ขึ้น การเพ่ิมขึ้นของความเสี่ยงด้านลบของราคาบ้านโดยทั่วไปจะสะท้อนถึงการเพ่ิมขึ้นของราคาที่

คลาดเคลื่อน (Fund, 2021b) 
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ภาพที่ 5  House-Prices-at-Risk Model   

 

 

ที่มา: BIS, Bloomberg Finance L.P., Haver Analytics and IMF staff Calculation (2021) 

ความรุนแรงที่เกิดขึ้นจากวิกฤติการการณ์ที่ผ่านมาย้ำเตือนถึงความรู้ที่จำกัดเกี่ยวกับความ

เชื่อมโยงของภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจริง (Macro-financial Linkages) และแนวทางสำหรับ

วิธีการใช้แบบจำลองต่าง ๆ ในการวิเคราะห์ที่จำกัดอีกด้วย (Claessens & Kose 2018) ปัจจุบันการ

ประยุกต์ใช้เทคนิคการเรียนรู้ของเครื่อง (machine learning) กับเศรษฐมิติได้กลายเป็นมุมมองที่

สำคัญของงานวิจัยในด้านเศรษฐศาสตร์ มีงานศึกษาจำนวนมากขึ้นเรื่อย ๆ ที่ได้นำโมเดลแมชชีนเลิร์

นนิงมาใช้ในการพยากรณ์เศรษฐกิจมหภาค (Leroux et al., 2020) เช่นการพยากรณ์ผลิตภัณฑ์มวล

รวมภายในประเทศของประเทศนิวซีแลนด์ด้วยการใช้เทคนิคแมชชีนเลิร์นนิงในการวิเคราะห์ GDP 

Nowcasting ซึ่งผลของการพยากรณ์ค่อนข้างให้ค่าทำนายที่ใกล้เคียงกับค่าของความเป็นจริงใน

อนาคตแสดงดังภาพที่ 6 
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ภาพที่ 6 Real-time nowcasts of quarterly GDP growth 

 

ที่มา: Richardson, A, Van Florenstein Mulder, T & Vehbi, T (2018) 

โดยเพ่ิมเติมในด้านเศรษฐศาสตร์และการเงินในเบื้องต้นเทคนิคโมเดลการเรียนรู้ของเครื่อง 

(machine learning) ในด้านเศรษฐศาสตร์มักถูกนำไปใช้ในการคาดการณ์อนุกรมเวลาทางการเงิน 

(Gogas & Papadimitriou, 2021) โมเดลจำนวนมากในการวิเคราะห์การเงินระดับมหภาคเน้นเพียง

ช่วงเวลาที่เกิดวิกฤตและกลไกของการขยายผลกระทบที่เกิดขึ้นมีไม่กี่งานศึกษาที่พยายามวิเคราะห์

ช่วงก่อนเกิดวิฤต (Boom Phase) ของวัฏจักรการเงิน (Financial Cycle) และเน้นขอบเขตของ

หนี้สินและสินทรัพย์ที่มีมูลค่าสูงเกินกว่าปกติในช่วงที่ความเสี่ยงเริ่มมีการขยับตัว(Coimbra & Rey, 

2017) งานศึกษาเกี่ยวกับวิกฤตทางการเงินส่วนใหญ่มักจะใช้วิธีเศรษฐมิติทั่วไป เช่น การวิเคราะห์

เศรษฐมิติด้วยข้อมูลอนุกรมเวลาภาคตัดขวางหรือศึกษาเพ่ือหาปัจจัยที่บ่งชี้ถึงวิกฤตการณ์ทางการเงิน

(Fouliard et al., 2021) มีหลายงานศึกษาแนะนำว่าการคาดการณ์ที่มีประสิทธิภาพและการอธิบาย

ความเสี่ยงด้านต่ำของเศรษฐกิจมหภาคสำหรับตัวชี้วัดความเสี่ยงเชิงระบบจะต้องใช้เทคนิค  The 

Quantile Regression (QR) แ ล ะ  Principal Component Analysis (PCA) ใน ก ารวิ เค ร าะห์

(Nucera et al., 2016) ดังนั้นการเกิดโมเดลทำนายใหม่ๆขึ้นเช่นการนำเทคนิคการเรียนรู้ของเครื่อง 

(Machine Learning) มาประยุกต์ก็อาจจะทำให้การพยากรณ์มีประสิทธิภาพและแม่นยำมากขึ้นกว่า

ในอดีตที่ผ่านมา 
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1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เพ่ือศึกษาผลกระทบและปัจจัยสำคัญทางด้านภาคเศรษฐกิจจริงและปัจจัยทางด้านภาค

การเงินต่อราคาบ้านเมื่อเกิดสภาวะความเสี่ยงด้านสูงและความเสี่ยงด้านต่ำของประเทศตลาดเกิด

ใหม่ (Emerging Market Economies) และประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) ด้วย

แบบจำลองทางเศรษฐมิติและอัลกอริทึมของการเรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning) ในการ

วิเคราะห์สภาวะเศรษฐกิจของภาคอสังหาริมทรัพย์ 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 
งานวิจัยชิ้นนี้ใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาภาคตัดขวาง (Panel Data) รายไตรมาสจากทั้งหมด  30 

ประเทศของประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Economies) จำนวน 8 ประเทศ และ

ประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) จำนวน 22 ประเทศ ในช่วงปี พ.ศ.2544 ไตรมาส

ที่ 1 ถึง ปี พ.ศ.2563 ไตรมาสที่ 4 โดยรวบรวมข้อมูลจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF), 

ธนาคารเพ่ือการชำระบัญชีระหว่างประเทศ (BIS) และหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง 

1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
- เพ่ือเป็นแนวทางใหม่ให้กับการศึกษาทางด้านความเชื่อมโยงของงภาคการเงินและภาค

เศรษฐกิจจริง (Macro-financial Linkages) และประเด็นเรื่องของความเสี่ยงเชิงระบบระบบ 

(Systematic Risk) ในประเด็นของภาคอสังหาริมทรัพย์ เพ่ือนำไปต่อยอดในเชิงนโยบายได้ 

- เพ่ือนำเสนอการใช้อัลกอริทึมของการเรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning) มาประยุกต์

กับวิธีทางเศรษฐมิติเดิม ๆ ในการวิเคราะห์ ซึ่งจะเป็นประโยชน์อย่างมากต่องานวิจัยทางด้าน

เศรษฐศาสตร์ในปัจจุบัน 
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บทที่ 2 วรรณกรรมปริทศัน ์
ในส่วนนี้จะนำเสนอประเด็นที่เกี่ยวข้องกับความเชื่อมโยงของภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจ

จริงในด้านการวิเคราะห์ความเสี่ยงเชิงระบบของภาคอสังหาริมทรัพย์และการประยุกต์ใช้เทคนิคการ

เรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning) กับวิธีการทางเศรษฐมิติ ซึ่งแบ่งเป็นสองส่วนที่สำคัญ ได้แก่ 

(1) แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง และ (2) เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง ตามลำดับ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 ในส่วนของแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องผู้วิจัยได้นำ 3 ประเด็นที่เกี่ยวข้องกับงานวิจัยชิ้นนี้

ได้แก่ 1.แนวคิด House Price-at-risk 2.แนวคิดอัลกอริทึม Gradient Boosting และ 3.แนวคิด

อัลกอริทึม Quantile Regression Forests  

2.1.1 แนวคิดของ House Prices-at-Risk 
 จากงานศึกษาของ Deghi, Katagiri, Shahid and Valckx (2020) ได้ศึกษาการทำนายความ

เสี่ยงด้านต่ำของราคาบ้านและเสถียรภาพของภาคการเงินสู่ภาคเศรษฐกิจจริง ได้ทำการสร้างแนวคิด

ของ House Prices-at-Risk ขึ้นมาโดย House Prices at Risk (HaR) ถูกกำหนดให้เป็นตัวชี้วัดของ

ความเสี่ยงด้านต่ำสำหรับการเติบโตของราคาบ้านที่แท้จริงโดยอยู่บนเงื่อนไขความน่าจะเป็นที่ระดับ

นัยสำคัญ 0.05 ของหางทางด้านซ้ายหรือเปอร์เซ็นไทล์ที่ 5 ของช่วงการกระจายทางสถิติ อย่างไรก็

ตามเทคนิคนี้ยังสามารถที่จะใช้ช่วงความน่าจะเป็นอื่น ๆ ในการวิเคราะห์ได้เพ่ือเป็นการคาดการณ์ค่า

สัมประสิทธิ์สำหรับปัจจัยกำหนดในโมเดล HaR  ทั้งหมดนี้คือการกำหนดโครงสร้างของการวัดความ

เสี่ยงของราคาบ้าน ซึ่งการประมาณค่าจะใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาภาคตัดขวางโดยแยกเป็นข้อมูลอนุกรม

เวลาภาคตัดขวางของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจขั้นสูงและตลาดเกิดใหม่เพ่ือรักษาความแตกต่างของ

โครงสร้างเศรษฐกิจในด้านระบบการเงินและภาคเศรษฐกิจจริงที่แตกต่างกัน โดยจะวิเคราะห์ผ่านวิธี 

Panel Quantile Regressions ซึ่งจะช่วยให้สามารถกำหนดลักษณะความสัมพันธ์แบบมีเงื่อนไข

ระหว่างการเติบโตของราคาบ้านในอนาคตกับชุดของปัจจัยกำหนดหลักในแต่ละประเทศได้ การ

ประมาณค่าทำได้โดยใช้ขั้นตอนสองขั้นตอนสำหรับ  Panel Quantile Regressions ตามวิธีของ 

Canay (2011) ดังนี้ 

ขั้นแรกจะต้องประมาณคาตัวแปรที่ไม่สามารถสังเกตุได้  (Fixed Effects) โดยใช้ Within-

estimators กำหนดให้ ∆hYi,t+h  คือ ล็อกกาลิทึมของการเปลี่ยนแปลงในราคาบ้านที่แท้จริง โดย

ที่ h คือช่วงเวลาในอนาคตข้างหน้า สำหรับประเทศ i   และ Xi,t คือกลุ่มตัวแปรปัจจัยกำหนด  
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∆hYi,t+h,τ = αi,h,τ + βh,τXi,t + ei,t,h,τ   (1) 

 ซ่ึง ∆hYi,t+h,τ คือเงื่อนไขสำหรับการกระจายสำหรับล็อกกาลิทึมของการเปลี่ยนแปลงใน

ราคาบ้านที่แท้จริงโดยที่ h คือช่วงเวลาในอนาคตข้างหน้า สำหรับประเทศ i  ณ ควอนไทร์ที่กำหนด

ไว้ (τ)   ที่ถูกคาดการณ์ขึ้นอยู่กับตัวแปรอิสระ (X)   βh,τ คือค่าสัมประสิทธิ์และ e แสดงถึงค่า

คลาดเคลื่อน ซึ่งสามารถคาดการณ์ Fixed Effects จากสมการที่ 1 และสามารถทำให้อยู่ในรูป

แบบอย่างง่ายดังนี ้

∆hỸi,t+h,τ ≡ ∆hYi,t+h,τ − α̂i,h,τ (2) 

 ขั้นที่สอง เราจะสามารถคาดการณ์ Quantile Regression สำหรับแต่ละควอนไทร์ (τ)   
และ เวลาที่ h 

โดยทั่วไปแล้วในวิธี Quantile Regression ของ ∆hỸi,t+h,τ บน Xi,t เส้นความชันของสมการ

ถดถอยβh,τ ที่ถูกเลือกเพ่ือให้มูลค่าค่าสัมบูรณ์ถ่วงน้ำหนักของค่าคลาดเคลื่อนในแต่ละควอนไทร์มี

ค่าต่ำท่ีสุด  

β̂(τ) ≡ arqmin𝔼nT[ρτ(∆hỸi,t+h,τ − Xit
′ βh,τ)]  (3) 

ซึ่ง ρ(. ) แสดงถึงฟังก์ชั่นของตัวชี้วัด, n คือจำนวนของภาคตัดขวาง (Cross-Sections) และ T คือ

จำนวนของขนาดตัวอย่าง และ  𝔼nT สามารถทำให้อยู่ ในรูปแบบอย่างง่ายคือ  𝔼nT ≡

(nT)−1 ∑ ∑ (∎)n
i=1

T
t=1 . 

Q̂i,t+h|xi,t
(τ) = Xi,tβ̂  (4) 

 Canay (2011) แสดง Q̂i,t+h|xi,t
  คือค่าประมาณการณ์เส้นตรงที่คงที่ของฟังก์ชันควอน

ไทร์  Yi,t+h ภายใต้ข้อจำกัดของตัวแปรอิสระ ความเคลื่อนคลาดมาตรฐาน (Standard Errors) 

สำหรับการประมาณการนี้สามารถ House-Prices-at-Risk สามารถนิยามมูลค่าที่ความเสี่ยงของการ

เติบโตราคาบ้านในอนาคตได้จาก 

Pr (∆hỸi,t+h,τ ≤ HaRi,h(τ|Xt)) = τ (5) 

 ซึ่ง HaRi,h(τ|Xt) คือ The House Price at Risk สำหรับ ประเทศ i ใน h ไตรมาส

ในอนาคตที่ความน่าจะเป็น τ โดยการเปลี่ยนแปลง h ทำให้เราสามารถประมาณค่าโครงสร้างและ

คุณลักษณะบางช่วงของ HaR ได้ โดยให้ปัจจัยกำหนดราคาบ้าน (X) และ ช่วงการกระจายของ

ราคาบ้านในอนาคตแต่ละงควอนไทร์ (τ)  ลำดับของค่าสัมประสิทธิ์ βτ ที่ถูกประมาณค่าในแต่ละ



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

12 
 

ขอบเขต h ที่แตกต่างกันแสดงถึงการเพ่ิมข้ึนของตัวแปรอิสระ (X)  เมื่อขอบเขตการคาดการณ์ของ

การเติบโตของราคาบ้านในแต่ละควอนไทร์ (τ)  ดังนั้นทั้งหมด+ข้างต้นนี้แสดงถึงโครงสร้างของ
โมเดล HaR  

2.1.2 แนวคิดอัลกอริทึม Gradient Boosting (GBM) 
 อัลกอริทึม Gradient Boosting เป็นเทคนิคการเรียนรู้ของเครื่องสำหรับแก้ปัญหาการ

ถดถอย (Regression) และการจำแนกประเภท (Classification) GBM จะสร้างโครงสร้างการถดถอย

ตามลำดับ ซึ่ง GBM ใช้เทคนิคการเพ่ิมการรวมจำนวน Classifier ที่มีความแม่นยำต่ำ เพ่ือสร้างเป็น 

Classifier ใหม่โดยต้นไม้ในลำดับต่อไปจะถูกสร้างจากข้อผิดพลาดจากการคำนวณต้นไม้ก่อนหน้าโดย

ใช้อัลกอริทึม Level-wise ในการสร้างต้นไม้ (พัชรเจริญวงษ,์ เหิรเมฆ, และ กิ้มปาน, 2563) 

 เทคนิคของการ Boosting เป็นการนำ Classifier ที่มีความแม่นยำต่ำ (Weak Classifier) มา

ทำนายข้อมูล จากนั้นจะให้ Classifier ที่มีความแม่นยำต่ำตัวใหม่มาแก้ไข Error โดยผลรวมของ 

Classifier จะเกิดเป็น Classifier ใหม่ขึ้น และจะทำแบบนี้ไปจนแบบจำลองที่ได้ไม่มีค่าคลาดเคลื่อน

เกิดข้ึน ซึ่งจะเป็นแบบจำลองที่ดีที่สุดลักษณะการทำงานของ Boosting (พัชรเจริญวงษ์, เหิรเมฆ และ

กิ้มปาน, 2563) แสดงได้ดังภาพที่ 7 

ภาพที่ 7 ลักษณะการทำงานของ Boosting 

 

 ที่มา : Titipata (2018) 

 อัลกอริทึม Gradient Boosting เป็นอัลกอริทึมประเภทที่นำการจำแนกที่มีความแม่นยำต่ำ

มาแก้ไขความคลาดเคลื่อนก่อนให้ เกิดตัวจำแนกใหม่ที่ แม่นยำมากขึ้นสำหรับการถดถอย  

(Regression) การพิสูจน์สมการอ้างอิงจากงานศึกษาของ Bentéjac, Csörgő, and Martínez 

Muñoz (2021) เริ่มต้นที่จะต้องมีการเตรียมข้อมูลทดลอง (Training Data) 𝐷 = {𝑥𝑖 , 𝑦𝑖}1
𝑁 ซึ่ง
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เป้าหมายของ Gradient Boosting เพ่ือหาการประมาณค่าของฟังก์ชั่น 𝐹∗(𝑥) ผลของการ

ประมาณค่าขึ้นอยู่กับตัวแปร x ซึ่งประมาณค่าจากการหาค่าคาดหมายต่ำที่สุดของสมการที่มีเงื่อนไข

จาก Loss Function (𝐿(𝑦, 𝐹(𝑥)) โดยอัลกอริทึม Gradient Boosting จะสร้างการประมาณค่า

ของฟังก์ชั่น 𝐹∗(𝑥) ที่มีการถ่วงน้ำหนักกับฟังก์ชั่น 

𝐹𝑚(𝑥) = 𝐹𝑚−1(𝑥) + 𝜌𝑚ℎ𝑚(𝑥), 

โดยกำหนดให้  𝜌𝑚 คือน้ำหนักของฟังก์ชั่น 𝑚𝑡ℎ , ℎ𝑚(𝑥) ซึ่งฟังก์ชั่นที่กำหนดมา

ข้างต้นเหล่านี้คือโมเดลแบบ Ensemble ที่เป็นการนำแบบจำลองมาเรียนรู้หลายๆครั้ง เพ่ือเพ่ิม

ประสิทธิภาพของแบบจำลองทำให้การประมาณค่าถูกสร้างขึ้นหลาย ๆ ครั้ง ในขั้นแรกการประมาณ

ค่าอย่างคงท่ีของฟังก์ชั่น 𝐹∗(𝑥) คือ 

𝐹0(𝑥) = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛∝ ∑ 𝐿(𝑦𝑖 , 𝛼)

𝑁

𝑖=1

 

สำหรับโมเดลถัด ๆ ไปจะถูกคาดหวังให้มีค่าลดลง 

(𝜌𝑚, ℎ𝑚(𝑥)) = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝜌,ℎ ∑ 𝐿(𝑦𝑖 , 𝐹𝑚−1(𝑥𝑖) +

𝑁

𝑖=1

𝑝ℎ(𝑥𝑖)) 

 อย่างไรก็ตามแทนที่จะมีการหาค่าท่ีเหมาะสมที่สุดโดยตรง แต่ละ ℎ𝑚 สามารถถูกทำให้เห็น

เป็นขั้นตอนที่ต้องการในการหาค่าเหมาะสมที่มีประสิทธิภาพที่สุด (Gradient Descent Algorithm) 

สำหรับ ฟังก์ชั่น 𝐹∗(𝑥) โดยที่แต่ละโมเดลจะถูกทดลองบนข้อมูลชุดใหม่ 𝐷 = {𝑥𝑖 , 𝑟𝑚𝑖}𝑖=1
𝑁  

ซึ่งค่า Pseudo-Residuals (𝑟𝑚𝑖 ) สามารถคำนวนได้จาก 

𝑟𝑚𝑖 = [
𝜕𝐿(𝑦𝑖 , 𝐹(𝑥))

𝜕𝐹(𝑥)
]

𝐹(𝑥)=𝐹𝑚−1

 

มูลค่าของ 𝜌𝑚 จะถูกคำนวนในภายหลังจากการแก้ปัญหากระบวนการการหาค่าที่เหมาะสม 

การศึกษาที่นำอัลกอริทึม Gradient Boosting มาคิดแบบช่วงอย่างมีเงื่อนไขสามารถอ้างอิง

ได้จากแนวคิดจากการศึกษาของ Ren, Li และ Shen (2021) สำหรับการเรียนรู้ของเครื่อง 

(Machine learning) โดยอัลกอริทึม Gradient Boosting ใช้พ้ืนฐานจากโมเดลที่ต้องมีการเรียนรู้

ก่อนจากข้อมูลตัวอย่าง (The Base-Learner) ซึ่งเป็นกลุ่มของอัลกอริทึมในการสร้างต้นไม้ตัดสินใจ
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แบบ Binary (Classification and Regression Trees - CART) โดยต้นไม้ตัดสินใจประกอบด้วยกิ่ง

หรือแขนง 2 กิ่งสำหรับแต่ละโหนด ในแต่ละชั้นของ Gradient Boosting จะทำการแบ่งชุดข้อมูล

ฝึกสอนเป็นชุดย่อยท่ีให้ค่าเป้าหมายที่เหมือนกัน (ปาลวิสุทธ์, 2559)   

2.1.3 แนวคิดอัลกอริทึม Quantile Regression Forests 

เริ่มต้นด้วยวิธี Random Forest เป็นอัลกอริทึมประเภทหนึ่งของการเรียนรู้แบบ Supervised 
Learning ซึ่งถือว่ามีความแม่นยำสูงมากและอยู่ในอันดับสูงสุดของเทคนิค Machine Learning โดย 
Random Forest นั้นมีฐานความคิดจากอัลกอริทึมต้นไม้ตัดสินใจ (Decision Tree) แต่มีการพัฒนา
เพ่ือเพ่ิมความแม่นยำและลดความเสี่ยงจากปัญหา Overfitting (เจริญกิจวัชรชัย, 2561) โดยวิธีการ 
Random Forest นำเสนอโดยการสร้างต้นไม้ตัดสินใจหลายๆ โมเดลที่ไม่ซ้ำกัน โดยจะทำการสุ่มตัว
แปรและข้อมูลในการสร้างแต่ละโมเดล จากนั้นรวมผลลัพธ์ของแต่ละโมเดลพร้อมกับนับจำนวน
ผลลัพธ์ที่ซ้ำกันมากที่สุด เพ่ือให้ได้ผลลัพธ์สุดท้ายที่แม่นยำและลดปัญหา Overfitting ทั้งนี้วิธีการ 
Random Forest เป็นเครื่องมือที่มีความสามารถในการจัดการกับข้อมูลที่ซับซ้อนได้ดี เช่น สามารถ
ใช้กับข้อมูลที่มีคุณลักษณะหลายมิติและตัวแปรที่สอดคล้องกันไม่เป็นพีระมิด การสร้าง Random 
Forest ช่วยในการวิเคราะห์และทำนายผลลัพธ์ของข้อมูลที่ซับซ้อนได้เช่นการทำนายผลิตภัณฑ์มวล
รวมภายในประเทศของประเทศนิวซีแลน เป็นต้น 

จากงานศึกษาของ Meinshausen and Ridgeway (2006) อธิบายไว้ว่า Random Forest  

ปรากฏด้วย Decision Tree ขึ้นมาหลายๆ โมเดลที่ไม่ซ้ำกันโดยใช้ตัวแปรอิสระ n ข้อมูล 

(Yi, Xi), i = 1, … , n 

  ในแต่ละต้นไม้ใน Random Forest จะมีการสุ่มเลือกตัวแปรเมื่อต้องสร้างโมเดลที่แตกต่าง
กัน โดยแต่ละต้นไม้จะถูกรวบรวม (bagged) เป็นข้อมูลทดลองที่จะใช้ในการสร้างโมเดล ส่วนข้อมูลที่
ไม่ถูกเลือกในแต่ละต้นไม้จะถูกนำมาใช้ในการทดสอบแบบ Out-of-Bag (OOB) ซึ่งเป็นวิธีการทำ 
Bagging ใน Random Forest ผลลัพธ์ที่ได้จากแต่ละต้นไม้ใน Random Forest จะถูกนับเป็นผล
การโหวต และผลลัพธ์ที่ได้จาก OOB ถือเป็นค่าประมาณความผิดพลาดของโมเดล เนื่องจาก OOB 
ถูกนำมาใช้ในการทดสอบโมเดลต้นไม้แต่ละต้น โดยใน Random Forest, ไม่จำเป็นต้องมีชุดข้อมูล
ทดสอบเพ่ือประมาณความผิดพลาด เนื่องจากข้อมูล OOB ถูกใช้ในการทดสอบแต่ละต้นไม้ตัดสินใจ
แล้ว ดังนั้นผลลัพธ์ที่ได้จาก OOB จะให้ประมาณความแม่นยำของ Random Forest ในการทำนาย 
(Leo Breiman, 2001)  
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โดยหลักการของ Random Forest แสดงผ่านรูปภาพที่ 8 คือ Random Forest จะสร้าง
แบบจำลองโดยใช้ต้นไม้ตัดสินใจ (Decision Tree) หลายๆ ต้นไม้ตัดสินใจย่อย ๆ (ตั้งแต่ 10 ถึง
มากกว่า 1,000 ต้นไม้ตัดสินใจ) โดยแต่ละต้นไม้ตัดสินใจจะได้รับชุดข้อมูลที่ไม่เหมือนกันซึ่งเป็นส่วน
หนึ่งของชุดข้อมูลทั้งหมด ในขณะที่ทำการพยากรณ์ แต่ละต้นไม้ตัดสินใจจะทำการพยากรณ์ตาม
ต้นไม้ของตนเองและคำนวณผลลัพธ์โดยใช้การโหวตผลลัพธ์ที่ถูกเลือกมากที่สุดจากต้นไม้ตัดสินใจ 
(กรณีการจัดหมวดหมู่) หรือหาค่าเฉลี่ยจากผลลัพธ์ของแต่ละต้นไม้ (กรณีการทำนายค่าต่อเนื่อง) 
เนื่องจาก Decision Tree แต่ละต้นถือว่าเป็น Weak Learner หรือแบบจำลองที่มีประสิทธิภาพต่ำ 
แต่เมื่อนำแต่ละ Decision Tree มาพยากรณ์ร่วมกัน จะได้โมเดลรวมที่มีประสิทธิภาพและแม่นยำ
มากกว่า Decision Tree ที่ทำการพยากรณ์แยกต่างหาก (Daroontham, 2018) 

ภาพที่ 8 กลไกการทำงานของอัลกอริทึม Random Forest 

 

 ที่มา : Daroontham (2018) 

จากบันทึกของ Breiman (2001) อธิบายว่า θ คือเวกเตอร์ของตัวแปรสุ่มซึ่งทำหน้าที่

กำหนดการสร้าง tree ความสอดคล้องของ Tree ถูกกำหนดจาก T(θ) ให้ ℬ คือพ้ืนที่ที่ X อยู่ ซึ่ง 

X: Ω ⟼ ℬ ⊆ ℝpโดยที่ p ϵℕ+  คือมิติของตัวแปรทำนาย ทุก ๆ Leaf ℓ = 1, … . , L 

ของ Tree สอดคล้องกับพ้ืนที่ย่อยสี่เหลี่ยมของ ℬ โดยพ้ืนที่ย่อยสี่เหลี่ยมนี้ระบุได้ว่า ℛℓ ⊆ ℬ 

สำหรับทุก ๆ Leaf ℓ = 1, … . , L สำหรับทุก x ϵ ℬ นั่นคือหนึ่ง Leaf ดังนั้น x ϵ ℛℓ  

ดังนั้นแสดง Leaf นี้ได้ว่า ℓ(x, θ) สำหรับ tree T(θ) 
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การทำนายของ Single Tree T(θ) สำหรับข้อมูลใหม่ X = x จะได้จากการทำค่าเฉลี่ย

ของข้อมูลทุกค่าใน Leaf ℓ(x, θ) ให้เวกเตอร์ถ่วงน้ำหนัก wi(x, θ) มีเงื่อนไขว่าเป็นค่าคงที่

บวกถ้าข้อมูล Xi คือส่วนหนึ่งของ Leaf ℓ(x, θ) และเป็น 0 ถ้าหากไม่ใช่ การถ่วงน้ำหนักทั้งหมด
รวมเป็น 1 และดังนั้น  

𝑤𝑖(𝑥, 𝜃) =  
1{𝑋𝑖𝜖𝑅ℓ(𝑥,𝜃}

#{𝑗: 𝑋𝑗𝜖𝑅ℓ(𝑥,𝜃}
 

การทำนายค่าของ Single Tree กำหนดให้ตัวแปรร่วม 𝑋 = 𝑥 เป็นค่าเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของข้อมูล

เดิม 𝑌𝑖 , 1, … , 𝑛, 

𝑠𝑖𝑛𝑔𝑙𝑒 𝑡𝑟𝑒𝑒: �̂�(𝑥) = ∑ 𝑤𝑖(𝑥, 𝜃)

𝑛

𝑖=1

𝑌𝑖  

การใช้วิธี Random Forests ค่าเฉลี่ยอย่างมีเงื่อนไข E(Y|X = x) คือค่าที่ถูกประมาน
การจากการพยากรณืค่าเฉลี่ยของ Trees จำนวน k ต้น โดยแต่ละอันจะถูกสร้างด้วย i.i.d. vector 

θt โดยที่ t = 1, … , k. กำหนดให้ wi(x) คือค่าเฉลี่ยของ  wi(θ) ของ Trees ทั้งหมด 

𝑤𝑖(𝑥) = 𝑘−1 ∑ 𝑤𝑖

𝑘

𝑖=1

(𝑥, 𝜃𝑡) 

การทำนายของ Random Forests แสดงได้ดังนี้  

Random Forests: μ̂(x) = ∑ wi

n

i=1

(x)Yi 

การประมาณค่าของค่าเฉลี่ยอย่างมีเง่ือนไขของ Y  โดยให้ X = x  ด้วยการถ่วงน้ำน้ำหนัก

กับทุกข้อมูล การถ่วงน้ำหนักจะแตกต่างไปตามตัวแปรร่วม X = x  และมีแนวโน้มที่จะขนาดใหญ่

สำหรับ i ϵ {1, … , n} ซึ่งเงื่อนไขของการกระจายของ Y ที่กำหนดให้  X = Xi มีความ

คล้ายคลึงกับการกระจายอย่างมีเง่ือนไขของ Y ที่กำหนดให้ X = x (Lin and Jeon, 2002) 

จากงานศึกษาของ Meinshausen and Ridgeway (2006) ได้ทำการประยุกต์วิธี Random 
Forests และโมเดล Quantile Regression เพ่ือสร้างแบบจำลองที่เรียกว่า Quantile Regression 
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Forests แนวคิดหลักของ Quantile Regression Forests คือในแต่ละ Node Leaf ของ Forest 
ไม่ใช่เพียงแค่รักษาค่าเฉลี่ยของคาดการณ์ แต่จะรักษาการกระจายแบบมีเงื่อนไขของค่าที่ทำนาย
ทั้งหมดที่สังเกตได้ใน Node Leaf โดย Quantile Regression Forests ไม่เพียงแต่ให้ค่าเฉลี่ยของ
คาดการณ์เท่านั้น แต่ยังให้การแจกแจงแบบมีเงื่อนไขที่สมบูรณ์ของค่าที่ทำนายแต่ละรายการ 

แบบจำลอง Quantile Regression Forests เริ่มต้นจากเทคนิค Random forests สามารถ

คาดการณ์ค่าเฉลี่ยอย่างมีเงื่อนไขของ E(Y|X = x) โดยการถ่วงน้ำหนักเฉลี่ยกับขนาดตัวอย่างที่

ตอบสนองต่อตัวแปร Y อย่างไรก็ตามการเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักไม่ได้เป็นเพียงการประมาณค่าเฉลี่ยตาม
เงื่อนไขเท่านั้นแต่ยังรวมถึงการแจกแจงอย่างมีเงื่อนไขทั้งหมดด้วย ซึ่งการฟังก์ชันการกระจายอย่างมี

เงื่อนไขของตัวแปร Y จะกำหนดให้ X = x สามารถเขียนได้ดังนี้  

 
F(y|X = x) = P(Y ≤ y|X = x) = E(1{Y≤y}|X = x) 

 
สมการข้างต้นสามารถแสดงถึงการประมาณค่าของเทคนิค  Random Forest ได้อย่าง

เหมาะสมสำหรับค่าเฉลี่ยอย่างมีเงื่อนไข E(Y|X = x) เช่นเดียวกันกับ E(Y|X = x) ที่ถูก

ประมาณค่าด้วยการถ่วงน้ำหนักเฉลี่ยกับขนาดตัวอย่างที่ตอบสนองต่อตัวแปร Y และนิยามให้การ

ประมาณค่าเป็น E(1{Y≤y}|X = x) โดยการถ่วงน้ำหนักเฉลี่ยกับขนาดตัวอย่างของ1{Y≤y} 
 

F̂(y|X = x) = ∑ wi

n

i=1

(x)1{Y≤y}, 

 

ใช้การให้น้ำหนักเท่า ๆ กัน wi(x) ในส่วนของ Random Forests โดยที่ wi(x) =

k−1 ∑ wi(x)Yi
k
t=1   ทั้งหมดการประมาณการข้างต้นนี้คือหลักสำคัญของอัลกอริทึม 

Quantile Regression Forests  

 อัลกอริทึมสำหรับการคำนวณค่าประมาณ F̂(y|X = x) สามารถสรุปได้ดังนี้ 

1. สร้าง k ต้นไม้ T(θt) , t = 1, … . , k, เหมือนกับวิธีของ Random Forests อย่างไร
ก็ตามสำหรับทุกๆใบ (Leaf) ของทุกๆต้นไม้ (Tree) จะต้องดูข้อมูลทั้งหมดในใบนี้ไม่ใช่แค่
เพียงค่าเฉลี่ย 
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2. โดยกำหนดให้  X = x ทิ้ง x ลงกับต้นไม้ทั้งหมด จากนั้นคำนวณน้ำหนัก wi(x, θt) 

ของขนาดตัวอย่าง i ∈ {1, … , n} สำหรับทุก ๆ ต้นไม้ แสดงดังสมการที่ 4 นอกจากนี้

คำนวนน้ำหนัก wi สำหนับข้อมูลทุกตัว i ∈ {1, … , n}  

3. คำนวณค่าประมาณของฟังก์ชันการกระจายแสดงดังสมการที่ 6 โดย y ∈ ℝ ใช้การถ่วง
น้ำหนักจากข้อ ที่ 2. 

ความแตกต่างของ Quantile Regression Forests และ Random Forests คือในแต่ละ Node 

ของแต่ละ Tree ใน Random Forests จะเก็บเพียงค่าเฉลี่ยของข้อมูลที่ตกลงไปใน Node นั้นและ

ละเลยข้อมูลอ่ืน ในทางกลับกัน Quantile Regression Forests จะเก็บค่าข้อมูลทั้งหมดใน Node นี้ 

ไม่ใช่เพียงแค่ค่าเฉลี่ยและสามารถประมวณผลการกระจายอย่างมีเงื่อนไขกับข้อมูลนี้ 

2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
2.2.1 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจริงของราคาบ้าน 
ปัญหาของราคาบ้านเป็นปัญหาสำคัญทางเศรษฐกิจและเรื่องที่น่ากังวลต่อสังคมอย่าง

แพร่หลาย ซึ่งส่งผลกระทบต่อคุณภาพชีวิตของชาวเมืองและยังส่งผลต่อการเติบโตอย่างต่อเนื่องของ

เศรษฐกิจของประเทศ (Rao and Ge, 2015) ปัจจัยหลักที่ส่งผลให้ดัชนีราคาบ้านเพ่ิมสูงขึ้นได้แก่ 

จำนวนประชากร ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ผลตอบแทนของหุ้น และ อัตราเงินเฟ้อ ในทาง

ตรงกันข้ามดอกเบี้ยและอัตราการว่างงานส่งผลเสียต่อราคาบ้าน (Savva, 2018) โดยจาก

ประสบการณ์วิกฤติการเงินที่ผ่านมาการที่ราคาที่อยู่อาศัยเพ่ิมขึ้นในตลาดอสังหาริมทรัพย์นำไปสู่การ

เกิดคำว่า "ฟองสบู่ที่อยู่อาศัย" ขึ้น (Kapur, 2006) 

ในการตรวจจับสภาวะฟองสบู่ของภาคอสังหาริมทรัพย์พบว่ามีผลกระทบมาจากแรงขับเคลื่อน

ของสินเชื่อต่อการขยายผลของการเพ่ิมขึ้นในราคาบ้านและเป็นปัจจัยที่สามารถใช้เป็นสัญญาณเตือน

ถึงการเกิดฟองสบู่ในระบบอสังหาริมทรัพย์ร่วมกับปัจจัยทางเศรษฐกิจอื่นๆ (Vogiazas and Alexiou, 

2017) ราคาบ้านเป็นเครื่องบ่งชี้หลักท่ีส่งผลต่อหนี้ครัวเรือนในระยะยาว ผู้กำหนดนโยบายควรริเริ่มใน

การควบคุมราคาทรัพย์สินเพ่ือลดฟองสบู่ของราคาทรัพย์สิน (Abd Rahman and Masih, 2014) 

ทั้งนี้การก่อหนี้ในปริมาณที่มากเป็นจุดชนวนของการเกิดสภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์ โดย

เครื่องมือ loan-to-value (LTV) สามารถรองรับความเอนเอียงซึ่งหมายถึงความเสี่ยงของการก่อหนี้

ให้น้อยลงได้ (Bian, Liu and Lin, 2018) ดังนั้นความน่าจะเป็นของวิกฤตจะเพ่ิมขึ้นอย่างเห็นได้ชัด

เมื่อพฤติกรรมเหมือนฟองสบู่ ในราคาบ้านเกิดขึ้นพร้อมกับการก่อหนี้ ในครัวเรือนที่สูง (High 

Household Leverage) (Anundsen, Gerdrup, Hansen and Kragh-Sørensen, 2016) อีกปัจจัย
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หนึ่งคือเงินทุนหมุนเวียนที่แสดงผ่านการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและการเข้าลงทุนแบบ

พอร์ตโฟลิโอ โดยสองปัจจัยนี้ส่งผลให้ราคาบ้านพุ่งสูงขึ้น (Hernandez-Vega, 2019) นอกจากนี้การ

ใช้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงมีความเกี่ยวข้องอย่างมีนัยสำคัญและในทางบวกกับราคาบ้านจริง ซึ่งบ่งชี้ว่า

การเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยอาจไม่มีผลต่อการลดลงของราคาบ้านจริง (Tripe, Jou and Shi, 2014) ใน

ขณะเดียวกันเงินเฟ้อก็เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลต่อราคาบ้าน โดยที่ผลกระทบของเงินเฟ้อต่ อราคา

บ้านมีมากกว่าราคาบ้านต่อเงินเฟ้อ ซึ่งหมายความว่าราคาบ้านสามารถป้องกันเงินเฟ้อได้อย่างมี

ประสิทธิภาพ (Kuang and Liu, 2015) ภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจสัดส่วนของเลเวอเลจใน

ภาคเอกชนที่ไม่ใช่สถาบันการเงินเพ่ิมสูงขึ้นตลอดช่วงสถานการณ์โควิด-19 เนื่องจากจากเงื่อนไขทาง

การเงินที่เข้าถึงง่ายขึ้นจากนโยบายภาครัฐที่เข้ามาช่วยเหลือเศรษฐกิจ การสูญเสียความแข็งแกร่งของ

เงื่อนไขทางการเงินเป็นตัวขับเคลื่อนให้เกิดเลเวอเรจมากขึ้นและเกิดการแลกเปลี่ยนกันระหว่างความ

เสี่ยงของเสถียรภาพทางการเงินลดลงในระยะสั้นแต่อาจจะรุนแรงขึ้นในระยะกลาง การแลกเปลี่ยนนี้

เป็นตัวขยายผลกระทบที่ทำให้เกิดวิกฤตหนี้สินดังที่ผ่านมา การใช้เครื่องมือ Macroprudential จะ

สามารถลดการก่อหนี้ในระดับสูงและความเสี่ยงของเสถียรภาพทางการเงินที่เกิดขึ้นได้ (Choi, et al., 

2021) 

นอกจากนี้ในช่วงหลังจากวิกฤติเศรษฐกิจ จากการที่ราคาบ้านที่สูงเกินไปในปัจจุบัน, การ

เติบโตของสินเชื่อที่มากเกินไป และเงื่อนไขทางการเงินที่เข้มงวด สามปัจจัยนี้ส่งผลให้การคาดการณ์

ราคาบ้านมีความเสี่ยงสูงขึ้นในสามปีข้างหน้า โดยที่โมเดล House Prices-at-Risk จะสามารถช่วย

พยากรณ์วิกฤตการณ์ทางการเงินและความเสี่ยงต่ออัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจในอนาคต 

นโยบาย Macroprudential ที่เข้มงวดมากเกินไปจะส่งผลในการเยียวยาความเสี่ยงด้านต่ำของราคา

บ้านอย่างมีประสิทธิภาพ ในขณะที่การใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายจะช่วยลดความเสี่ยงด้านต่ำ

ได้ในเฉพาะประเทศพัฒนาแล้วและเพียงระยะสั้นเท่านั้น (Deghi, Katagiri, Shahid and Valckx , 

2020) โดยเพ่ิมเติมปัจจัยหลักในการพยากรณ์ความเสี่ยงของราคาบ้านได้แก่ ปัจจัยทางด้านอุปทาน, 

มูลค่าหนี้ครัวเรือน และเงื่อนไขทางการเงิน โดยเพ่ิมเติมปัจจัยทางด้านเงินทุนไหลเข้าเป็นปัจจัยสำคัญ

ที่เกี่ยวข้องอย่างมากกับความเสี่ยงด้านต่ำของราคาบ้านในอนาคต (Mahoney and Alter, 2020) 

สำหรับในปัจจุบันล่าสุดจากสถานการณ์ โควิด 19 ส่งผลให้ เกิดการช็อกอย่างรุนแรงในภาค

อสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์ซึ่งอาจมีความหมายสำคัญต่อเสถียรภาพการเงินระดับมหภาคในอนาคต

อันเนื่องมาจากภาคส่วนที่มีขนาดใหญ่และมีความเชื่อมโยงที่แข็งแกร่งกับเศรษฐกิจที่แท้จริง การ

บิดเบือนของราคาบ้านที่เพ่ิมขึ้นส่งผลต่อความถูกต้องของราคาบ้านและความรุนแรงของความเสี่ยง
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ด้านต่ำของการเติบโตผลิตภัณฑ์มวลรวมในอนาคต เงื่อนไขการเงินที่เข้าถึงง่ายจะเป็นตัวขับเคลื่อนให้

ช่องว่างทางการเงิน เพ่ิมสู งขึ้นและความไม่คงที่ จากการบิดเบือนของราคาบ้ าน  นโยบาย 

Macroprudential สามารถที่ จะลดความเสี่ ยงด้ าน เสถียรภาพทางการเงินที่ เกิ ดจากภาค

อสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์ (Deghi, Mok and Tsuruga, 2021)  

2.2.1 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับโมเดลสำหรับการทำนายราคาบ้านและการใช้เทคนิคการ
เรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning) 
เพ่ือที่จะทำการทำนายปรากฎการณ์ดังกล่าวเพ่ือป้องกันไม่ให้เหตุการณ์ในอดีตซ้ำรอยการ

พยากรณ์ที่ดีก็จะส่งผลให้เกิดประโยชน์อย่างมากต่อการรักษาเสถียรภาพของภาคการเงินสู่ภาค

เศรษฐกิจจริง ซึ่งจากงานศึกษาในปัจจุบันในการวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านต่ำของราคาบ้านหลากหลาย

งานวิจัยมีการใช้  โมเดล Quantile Regression ในการวิเคราะห์ความเสี่ยงที่ควอนไทล์ต่าง ๆ 

(Mahoney and Alter, 2020) (Deghi, Katagiri, Shahid, & Valckx, 2020) หรือจะเป็นการใช้

โมเดล Quantile Regression ในการหาปัจจัยกำหนดราคาบ้านต่างๆ (Mora-Garcia, Cespedes-

Lopez, Perez-Sanchez, Marti and Perez-Sanchez, 2019) อย่างไรก็ตามวิธีทางเศรษฐมิติก็

ยังคงมีความแม่นยำที่ต่ำและค่าคลาดเคลื่อนในการทำนายยังคงสูง 

ในปัจจุบันมีการนำเทคนิคการเรียนรู้ของเครื่องมาพยากรณ์ราคาบ้านอย่างหลากหลายวิธีได้แก่ 

Random Forest,  Extreme Gradient Boosting (XGBoost),  Light Gradient Boosting 

Machine (LightGBM), Hybrid Regression และ Stacked Generalization เป็นต้นแสดงได้ดั ง

งานวิจัยของ (Truong, Nguyen, Dang and Mei, 2020) ซึ่งได้ผลลัพธ์ที่สอดคล้องกับ งานศึกษาของ 

Adetunji, et al. (2022) ที่ได้นำเทคนิค Random Forest ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบราคาที่คาดการณ์กับ

ราคาจริงที่คาดการณ์ไว้เผยให้เห็นว่าแบบจำลองมีส่วนต่างของค่าคลาดเคลื่อนประมาณ ±5 

เปอร์เซ็นต์เท่านั้น และ งานศึกษาของ (Xu & Zhang, 2021) ที่ได้นำเทคนิค Neural Networks มา

พยากรณ์ราคาบ้านซึ่งได้ผลลัพธ์ว่ามีค่าพยากรณ์ที่มีความแปรปรวนเพียงแค่ 1 เปอร์เซ็นเท่านั้น ความ

แม่นยำในการพยากรณ์นี้จะเป็นผลดีอย่างมากต่อการคาดการณ์แนวโน้มของราคาบ้านในอนาคตและ

การวิเคราะห์นโยบายในอนาคต เป็นต้น  

โดยเพิ่มติมงานวิจัยในทางเศรษฐศาสตร์หลากหลายงานในปัจจุบันได้มีการนำเทคนิคการเรียนรู้

ของเครื่องมาใช้ในการพยากรณ์และวิเคราะห์ในหลากหลายมุมมองมากขึ้น ในเชิงเศรษฐกิจมหภาค 

ยกตัวอย่างเช่น การพยากรณ์ผลิตภัณฑ์มวลรวม (Nowcasting GDP) ด้วยเทคนิคต่างเช่น K-Nearest 

Neighbour (KNN), Boosted Trees (BT), Lasso, Ridge and Elastic Net (ENET), Support 
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Vector Machines (SVM) และ Neural Network (NN) เปรียบเทียบกับการใช้เทคนิคเศรษฐมิติเดิม 

ๆ ผลลัพธ์พบว่าให้ค่าทำนายที่มีค่าคลาดเคลื่อนน้อยกว่าส่งผลให้ทำนายอนาคตได้แม่นยำมากกว่าวิธี

เดิม ๆ (Richardson, Mulder and Vehbi, 2018) ในขณะเดียวกันการนำเทคนิคการเรียนรู้ของ

เครื่อง (Machine Learning) มาพยากรณ์ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอ่ืน ๆ เช่น การคาดการณ์การ

ว่างงานในอนาคตซึ่งให้ค่าทำนายที่ใกล้เคียงกับค่าจริงอย่างมากในระยะสั้นถึงแม้ว่าค่าทำนายจะ

แม่นยำลดลงในระยะยาวแต่ก็ใกล้เคียงกับค่าจริงอย่างมาก โดยให้ค่าคลาดที่ต่ำในทิศทางเดียวกันกับ

งานศึกษาอ่ืน ๆ (Hall, 2018) นอกจากประสิทธิภาพในการพยากรณ์ข้อมูลในอนาคตแล้วการใช้

เทคนิคการเรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning) ยังมีเทคนิคที่น่าสนใจและนิยมในการวิเคราะห์

อย่างมากมากคือเทคนิค Feature Importance การค้นหาตัวแปรอิสระที่ส่งผลต่อตัวแปรตามมาก

ที่สุด ซึ่งจะมีประโยชน์อย่างมาก ในกรณีที่งานวิจัยมีตัวแปรอิสระหลายตัวที่วิเคราะห์กับตัวแปรทาง

เศรษฐกิจ เช่น ราคาน้ำมัน ซึ่งเราสามารถดูความสัมพันธ์ของตัวแปรเหล่านี้ได้ในช่วงเวลาที่แตกต่าง

กันอีกด้วย  (Costa, et al., 2021) อย่างไรก็ตามในการหาค่าความเสี่ยงด้านต่ำและความเสี่ยงด้านต่ำ

อาจจะต้องคำนึงถึงการวิเคราะห์ที่ต้องกำหนดเงื่อนไขของควอนไทล์ต่าง ๆ ซึ่งโมเดลการเรียนรู้ของ

เครื่อง (Machine Learning) มักจะคำนวณในควอนไทล์ที่ 50 หรือค่าเฉลี่ย ดังนั้นเพ่ือให้สามารถ

วิเคราะห์ได้หลากหลายควอนไทล์ อาจจะต้องมีการปรับปรุงอัลกอริทึมให้สามารถวิเคราะห์ใน

หลากหลายควอนไทล์ได้ ยกตัวอย่างเช่นโมเดล Quantile Regression Forests  สามารถที่จะทำนาย

ผลลัพธ์ได้หลากหลายควอนไทล์และมีความแม่นยำในการทำนายสูง (Meinshausen and 

Ridgeway, 2006) ซึ่งสอดคล้องกับงานของ Gupta, Pierdzioch and Wohar (2019) ที่ได้ใช้โมเดล 

Quantile Regression Forests  ในการทำนายผลตอบแทนของราคาหุ้นกับปัจจัยทางด้านความ

เหลื่อมล้ำ เป็นต้น  

ถึงแม้ว่าการนำเครื่องมือการเรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning) มาใช้ในการพยากรณ์

หรือวิเคราะห์สามารถให้ผลลัพธ์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ อย่างไรก็ตามการใช้เทคนิคเศรษฐมิติเดิม ๆ ก็

ยังคงมีประสิทธิภาพอยู่ ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับวัตถุประสงค์ของงานวิจัยที่ได้กำหนดไว้ เพ่ือเติมเต็มงานวิจัยที่

ผ่านมา งานวิจัยชิ้นจะนำเสนอการนำเทคนิคการเรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning) มา

ประยุกต์ใช้ในการวิเคราะห์ร่วมกับวิธีเศรษฐมิติเดิม ๆ ซึ่งมีงานจำนวนไม่มากที่ใช้วิธีข้างต้นในปัจจุบัน 

เพ่ิมเติมด้วยการวิเคราะห์ในหลากหลายควอไทด์เพ่ือตอบโจทย์ในด้านความเสี่ยงของราคาบ้าน โดย

งานวิจัยที่ผ่านมายังไม่มีงานใดที่ใช้ปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจริงในการ

วิเคราะห์ราคาบ้านด้วยเทคนิคการเรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning) ดังนั้นงานวิจัยชิ้นนี้
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คาดหวังว่าจะเป็นงานวิจัยที่เสนอเทคนิคการวิเคราะห์แบบใหม่และนำเสนอการพยากรณ์และเสนอ

ข้อแนะนำในเชิงนโยบายเศรษฐกิจด้านภาคอสังหาริมทรัพย์ในมุมมองที่แตกต่างจากงานวิจัยที่ผ่านมา

และมีประสิทธิภาพมากกว่า 
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บทที่ 3 วธิีการศึกษา 
 งานศึกษานี้จะศึกษาผลกระทบของราคาบ้านเมื่อเกิดสภาวะความเสี่ยงด้านสูงและความเสี่ยง

ด้านต่ำขึ้นภายใต้ปัจจัยทางด้านภาคเศรษฐกิจจริงและปัจจัยทางด้านภาคการเงินของประเทศตลาด

เกิดใหม่ (Emerging Market Economies) และประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) ซึ่ง

เป็นการอ้างอิงวิธีการศึกษาของ Deghi, Katagiri, Shahid and Valckx (2020) ซึ่งแตกต่างจากงาน

ศึกษานี้ คือ (1) มีการวิเคราะห์ถึงความเสี่ยงด้านสูงด้วยซึ่งงานศึกษาที่ผ่านมามองเพียงแค่ความเสี่ยง

ด้านต่ำ (2) มีการนำอัลกอริทึม Random Forests และอัลกอริทึม Gradient Boosting ซึ่งเป็นการ

นำเทคนิคของการเรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning) ที่จะส่งผลให้การทำนายมีความแม่นยำสูง

และสามารถวิเคราะห์ได้ในหลายมุมมองมากขึ้น ดังนั้นผลลัพธ์ที่ได้จากการทำนายในงานศึกษานี้ 

ผู้วิจัยคาดว่าจะมีความแม่นยำและมีประสิทธิภาพมากกว่างานศึกษาที่ผ่านมา อย่างไรก็ตามในส่วนนี้

จะแบ่งการนำเสนอออกเป็นสามส่วนสำคัญ ได้แก่ 3.1 โจทย์วิจัย 3.2 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 3.3 

แบบจำลองที่ใช้ในการศึกษา 3.4 ลำดับขั้นตอนสำหรับการศึกษา และ 3.5 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

ตามลำดับ  

3.1 โจทย์วิจัย 
3.1.1 ปัจจัยทางด้านภาคการเงินสู่ภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging 

Market Economies) และประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) ใดบ้างที่จะเป็นปัจจัย

สำคัญหลักในการกำหนดและมีผลกระทบต่อราคาบ้านภายใต้สภาวะความเสี่ยงด้านสูงและความเสี่ยง

ด้านต่ำ 

3.1.2 ถ้าหากใช้แบบจำลองทางเศรษฐมิติที่มีการนำอัลกอริทึมจากเครื่องมือการเรียนรู้ของ

เครื่อง (Machine Learning) มาประยุกต์ร่วมกันในการวิเคราะห์มูลจะได้ผลลัพธ์ที่แม่นยำในการ

ทำนายและสามารถอธิบายปรากฎการณ์ทางเศรษฐกิจผ่านตัวแปรของภาคเศรษฐกิจจริงและภาค

การเงินเพ่ือเสนอแนะเชิงนโยบายได้ดีกว่าหรือไม ่

3.2 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
งานวิจัยชิ้นนี้ใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาภาคตัดขวางรายไตรมาสจากทั้งหมด 30 ประเทศของ

ประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Economies) จำนวน 8 ประเทศ และประเทศพัฒนา

แล้ว (Advanced Economies) จำนวน 22 ประเทศ ในช่วงปี 2001 ไตรมาสที่ 1 ถึง ปี 2021 ไตร

มาสที่ 3 โดยรวบรวมข้อมูลจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ, ธนาคารเพ่ือการชำระบัญชีระหว่าง
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ประเทศ และหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง โดยแบ่งกลุ่มข้อมูลของการวิเคราะห์ออกเป็น 2 กลุ่มข้อมูล

กล่าวคือ 

3.2.1 กลุ่มข้อมูลรูปแบบที่ 1 คือ ข้อมูลของการวิเคราะห์ปัจจัยทางด้านภาคเศรษฐกิจจริง

และปัจจัยทางด้านภาคการเงินในภาพรวมที่ส่งผลต่อราคาบ้าน ซึ่งจะเป็นตัวแปรหลักในภาพรวมจาก

การทบทวนวรรณกรรมในบทท่ีผ่านมาเพ่ืออธิบายสถานการณ์ราคาบ้านในปัจจุบัน 

3.2.2 กลุ่มข้อมูลรูปที่ 2 คือ ข้อมูลแยกย่อยของการวิเคราะห์ปัจจัยทางด้านภาคเศรษฐกิจ

จริงและปัจจัยทางด้านภาคการเงินที่ส่งผลต่อราคาบ้าน โดยจะแบ่งออกเป็น 5 กลุ่ม ได้แก่  

1.ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product) 

2.ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index) 

3.การไหลเวียนของเงินทุนระหว่างประเทศ (Capital Flow) 

4.สัดส่วนสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Credit-to-GDP Ratio) 

5.ตัวแปรด้านนโยบายการเงิน (Monetary Policy Factors) 

นอกจากการวิเคราะห์ในภาพรวมแสดงดังกลุ่มข้อมูลแบบที่ 1 แล้ว เพ่ือให้งานวิจัยสามารถ

อธิบายปรากฎการณ์ของราคาบ้านในปัจจุบันได้ละเอียดมากขึ้น การวิเคราะห์ข้อมูลปัจจัยย่อยจะทำ

ให้เราทราบถึงปัจจัยย่อยที่ส่งผลให้ประจักษ์ได้ชัดเจนมากยิ่งขึ้น ผ่านตัวแปรที่ได้แบ่งออกเป็น 5 กลุ่ม 

ในการวิเคราะห์ข้อมูลปัจจัยย่อยหลากหลายกลุ่มนี้ก็ยังคงมีการแบ่งข้อมูลเป็น 2 กลุ่มประเทศ คือ

กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่  (Emerging Market Economies) และกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว 

(Advanced Economies) เนื่องจากความแตกต่างกันระหว่างโครงสร้างทางเศรษฐกิจ โดยทำการ

วิเคราะห์ร่วมกับอัลกอริทึมของเครื่องมือการเรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning) เพ่ือหาปัจจัย

สำคัญที่ส่งผลและอธิบายกลไกของราคาบ้านได้ดีที่สุด 

ซึ่งสามารถสรุปตัวแปรที่นำมาใช้ในการวิเคราะห์ได้แสดงดังตารางที่ 1 และตารางท่ี 2 ได้ดังนี้ 
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3.3 แบบจำลองที่ใช้ในการศึกษา 
 จากข้อมูลข้างต้นจะถูกนำมาวิเคราะห์ด้วยนแบบจำลองทางปัญญาประดิษฐ์กล่าวคือ

อัลกอริทึม Gradient Boosting และ อัลกอริทึม Random Forests ในขั้นตอนต่าง ๆ จากนั้นจะมี

การวิเคราะห์ด้วยวิธี Semi-parametric Quantile Regression เพ่ือดูผลกระทบของปัจจัยต่อราคาที่

อยู่อาศัย โดยมีการศึกษาดังนี้ 

3.3.1 แบบจำลอง Semi-parametric Quantile Regression 
 ในการศึกษาครั้งนี้  ถึงแม้ว่าจะมีการนำอัลกอริทึม Gradient Boosting และ Random 

Forests มาใช้ในการวิเคราะห์แต่อย่างไรก็ตามการใช้ อัลกอริทึมจากเครื่องมือการเรียนรู้ของเครื่อง 

(Machine Learning) ก็มีวัตถุประสงค์ของการใช้วิเคราะห์ได้ในมุมมองเฉพาะจึงส่งผลให้ไม่สามารถ

อธิบายผลลัพธ์ตามความต้องการเสมอไป ในแต่ละวิธีแต่ละเทคนิคก็มีข้อดีที่แตกต่างกัน ดังนั้น

แบบจำลอง Semi-parametric Quantile Regression ซึ่งเป็นวิธีที่มีความยืดหยุ่นและความสามารถ

ในการจัดการกับข้อมูลที่มีความซับซ้อนและการกระจายที่ไม่เป็นปกติ โดยที่ไม่ต้องสมมติถึงการ

กระจายของข้อมูลแบบทั่วไป และสามารถประมาณค่าข้อมูลในรูปแบบพารามิเตอร์และรูปแบบที่ไม่

พารามิเตอร์ (non-parametric) นั้น จะเข้ามาเป็นเครื่องมือที่สำคัญเพ่ิมเติมที่จะอธิบายผลกระทบ

ของปัจจัยต่าง ๆ ต่อราคาบ้านในงานวิจัยชิ้นนี้ โดยจะต้องอธิบายสมการของแบบจำลองทางเศรษฐมิติ

ก่อนเพื่อที่จะนำไปวิเคราะห์ในขั้นตอนถัดไปแสดงสมการดังนี้ 

 

 ∆ℎ𝑌𝑖,𝑡+ℎ,𝜏 = 𝛼𝑖,ℎ,𝜏 + 𝛽ℎ,𝜏𝑋𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡,ℎ,𝜏    

 

 ซึ่ง ∆ℎ𝑌𝑖,𝑡+ℎ,𝜏 คือเงื่อนไขสำหรับการกระจายสำหรับราคาบ้านโดยที่ h คือช่วงเวลาใน

อนาคตข้างหน้า สำหรับประเทศ 𝑖  ณ ควอนไทร์ที่กำหนดไว้ (𝜏)   ที่ถูกคาดการณ์ขึ้นอยู่กับตัวแปร

อิสระ (𝑋)   𝛽ℎ,𝜏 คือค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 𝛼𝑖,ℎ,𝜏 คือตัวแปรค่าคงที่ และ 𝑒 แสดงถึง

ค่าคลาดเคลื่อน โดยใช้ช่วงควอไทล์ที่มีความแตกต่างกัน 

3.3.2 อัลกอริทึม Gradient Boosting 
 การศึกษาด้วยอัลกอริทึม Gradient Boosting นี้ เนื่องจากอัลกอริทึมจากเครื่องมือการ

เรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning) วิธี Boosting ก็เป็นวิธีหนึ่งที่สามารถทำนายได้อย่างแม่นยำ

และได้รับความนิยมอย่างกว้างขวาง ดังนั้นเพ่ือพิสูจน์ถึงความแม่นยำและประสิทธิภาพในการทำนาย 
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อย่างไรก็ตามผู้วิจัยจึงเลือกใช้ทั้งอัลกอริทึม Gradient Boosting และอัลกอริทึม Random Forests 

เพราะในหลาย ๆ งานวิจัยหรือในแหล่งข้อมูล GitHub สองอัลกอริทึมนี้ค่อนข้างมีความแม่นยำที่

ใกล้เคียงกันและในส่วนใหญ่อัลกอริทึม Gradient Boosting มักจะมีค่าการทำนายที่สูงกว่าวิธีอ่ืน ๆ 

ดังนั้นผู้วิจัยจึงได้เล็งเห็นถึงความสามารถและแนวทางที่จะนำอัลกอริทึม Gradient Boosting นี้มา

ประยุกต์ใช้กับงานวิจัยชิ้นนี้  

3.3.3 อัลกอริทึม Random Forest 
การศึกษาด้วยอัลกอริทึม Random Forests นี้จะวิเคราะห์เพ่ือตอบวัตถุประสงค์ของงานวิจัย สาเหตุ

ที่ใช้แบบจำลองนี้เนื่องจากอัลกอริทึมจากเครื่องมือการเรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning) นี้

เนื่องจากเป็นอัลกอริทึมลำดับต้น ๆ ที่ได้รับความนิยมในการวิเคราะห์ และสามารถทำนายและ

วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรได้อย่างถูกต้องแม้ว่าข้อมูลจะซับซ้อนหรือไม่เสถียร  โดยผู้วิจัย

ต้องการอัลกอริทึมที่สามารถวิเคราะห์ได้ในหลากหลายควอไทล์ อย่างไรก็ตามแนวคิดของแบบจำลอง 

Quantile Regression Forests เป็นอีกหนึ่งแนวคิดที่นำมาปรับใช้ให้อัลกอริทึม Random Forests 

สามารถวิเคราะห์ได้ในหลากหลายควอไทล์ได้ โดยผู้วิจัยได้นำแนวคิดดังกล่าวมาประยุกต์เพ่ือปรับใช้

กับ โปรแกรม Python ที่ จะต่อยอดสู่ การทำ Feature Importance และ Semi-parametric 

Quantile Regression ต่อไป 

3.4 ลำดับขั้นตอนสำหรับการศึกษา 
3.4.1 การสรุปสถิติเชิงพรรณนา 

 การสรุป ข้ อมู ล โดย ใช้ สถิ ติ อย่ า งง่ าย ได้ แก่  Min, Max, Mean, Average, Standard 

Deviation และ Observations ให้กับทุกชุดข้อมูลแสดงดังข้อที่ 3.2 

3.4.2 ขั้นตอนการเตรียมข้อมูลสำหรับการวิเคราะห์ 
การเตรียมข้อมูลสำหรับการวิเคราะห์จะมีการแบ่งข้อมูลเป็นสองส่วนได้แก่ข้อมูลทดสอบ 

(Train Data) และ ข้อมูล (Test Data) โดยจะมีการแบ่งข้อมูลในสัดส่วน 70 ต่อ 30 ตามลำดับ 

นอกจากนี้ในการศึกษานี้จะเป็นข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์เป็นสองกลุ่มได้แก่ข้อมูลของประเทศตลาด

เกิ ด ใหม่  (Emerging Market Economies) และข้อมู ลของประเทศพัฒ นาแล้ ว  (Advanced 

Economies)  เนื่องจากทั้งสองกลุ่มประเทศนี้มีขนาดของเศรษฐกิจที่แตกต่างกันจึงจำเป็นที่จะต้องมี

การิเคราะห์แยกออกจากกัน โดยจะทำการเตรียมข้อมูลในลักษณะนี้ในทุกชุดข้อมูลที่จะนำมาทำการ

วิเคราะห์เพ่ือให้อัลกอริทึมของเครื่องมือการเรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning) สามารถเรียนรู้

และทำนายได้อย่างแม่นยำ 
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3.4.3 การวัดประสิทธิภาพในการทำนาย (Model Performance Comparison) 
 ในขั้นตอนนี้จะเป็นการวัดประสิทธิภาพของโมเดลในการทำนายซึ่งจะมีการเปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพในการทำนาย โดยจะมีการเปรียบเทียบระหว่างอัลกอริทึม Gradient Boosting และ 

Random Forest ซึ่งจะพิจารณาประสิทธิภาพจากการทำ Prediction Intervals ที่จะเป็นเครื่องมือ

ที่สะท้อนถึงความแม่นยำของอัลกอริทึมที่ใช้ในการทำนายอีกด้วย เนื่องจากจะมีการนำ Train Data 

ที่ได้เตรียมไว้มาทำการทำนายค่า Test Data ของตัวแปรด้านราคาบ้านซึ่งจะแสดงผลลัพธ์ถึงช่วงการ

ทำนายซึ่งค่าของข้อมูลจริงจะตกอยู่ในช่วงการทำนายกี่เปอร์เซ็นต์ และจะนำโมเดลที่ให้ค่าทำนายสูง

ไปดำเนินการวิเคราะห์หา Feature Importance ในลำดับถัดไป 

3.4.4 Feature Importance  
การทำ Feature Importance จะเป็นการหาค่าความสำคัญของตัวแปรอิสระที่ส่งผลต่อตัวแปรตาม

ในช่วงควอไทล์ที่มีความแตกต่างกัน ซึ่งอาจจะมีการกำหนดช่วงควอไทล์เป็นจำนวน 5 ช่วงควอนไทล์

ได้แก่ 0.01, 0.05 , 0.5, 0.95 และ 0.99 ซึ่งจะทำให้เราเห็นถึงผลลัพธ์ของตัวแปร Target (ตัวแปร

อิสระ) ที่มีความสำคัญมากที่สุดต่อตัวแปร Feature (ตัวแปรตาม) ที่ให้ผลลัพธ์ในแต่ละควอนไทล์ที่

แตกต่างกัน ๆ ในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำและความเสี่ยงด้านสูงของราคาบ้าน เมื่อได้ผลลัพธ์จากการทำ 

Feature Importance เรียบร้อยแล้ว ขั้นตอนถัดไปคือการคำนวนผลการวิเคราะห์จากแบบจำลอง 

Semi-parametric Quantile Regression ต่อไป ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้ก็จะมีความแตกต่างกันตามแต่ละ

กลุ่มประเทศและช่วงควอไทล์ที่สะท้อนถึงความเสี่ยงด้านสูงและความเสี่ยงด้านต่ำของราคาบ้านที่

ต่างกัน 

3.4.5 การหาค่าสัมประสิทธิ์ด้วยแบบจำลอง Semi-parametric Quantile Regression 
จากขั้นตอนการทำ Feature Importance เรียบร้อยแล้ว กลุ่มตัวแปรจะถูกนำมาคำนวนเพ่ือหาค่า

สัมประสิทธิ์ด้วยแบบจำลอง Semi-parametric Quantile Regression โดยจะมีการกำหนดช่วง

ของควอนไทล์เป็น 5 ช่วงควอนไทล์ได้แก่ 0.01, 0.05 , 0.5, 0.95 และ 0.99 ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้จากการ

วิเคราะห์จะนำตัวแปรอิสระที่มีนัยสำคัญมาสังเคราะห์ร่วมกับการวิเคราะห์ด้วยวิธี Feature 

Importance เพ่ือที่จะสามารถอธิบายปรากฎการณ์ทางเศรษฐกิจของที่อยู่อาศัยภายใต้ความเสี่ยง

ด้านสูงและด้านต่ำได้ชัดเจนมากยิ่งขึ้น และสุดท้ายจากทุกผลการวิเคราะห์จะสามารถต่อยอดเป็น

ข้อเสนอแนะนำเชิงนโยบายได้ 
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บทที่ 4 ผลการศึกษา 
4.1 การสรุปข้อมูลเชิงพรรณนาที่นำมาใช้ในการศึกษา 

สำหรับขั้นตอนแรกในการศึกษาผู้วิจัยจะทำการสรุปผลสถิติข้อมูลที่ใช้ก่อน ในการศึกษา

ผลกระทบปัจจัยทางด้านภาคเศรษฐกิจจริงและปัจจัยทางด้านภาคการเงินต่อราคาบ้านเมื่อเกิดสภาวะ

ความเสี่ยงด้านสูงและความเสี่ยงด้านต่ำจะมีการแบ่งข้อมูลออกเป็น 2 กลุ่มประเทศ เนื่องจากขนาด

ของเศรษฐกิจที่แตกต่างกันส่งผลให้ผลกระทบจากปัจจัยที่ได้รับก็มีความแตกต่างกัน ทั้งนี้ตัวแปรต่าง 

ๆ ที่ผู้วิจัยได้กำหนดขึ้นในกลุ่มตัวแปรทางด้านภาคเศรษฐกิจจริงและปัจจัยทางด้านภาคการเงินใน

ภาพรวม ล้วนมากจากการทบทวนวรรณกรรมในบทที่ผ่านมา และเพ่ือให้การอธิบายปรากฎการณ์ทาง

เศรษฐกิจของภาคอสังหาริมทรัพย์มีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น ผู้วิจัยได้กำหนดข้อมูลในเชิงลึกของปัจจัย

ปัจจัยทางด้านภาคเศรษฐกิจจริงและปัจจัยทางด้านภาคการเงินขึ้น และทำการสรุปข้อมูลสถิติเชิง

พรรณนาที่นำมาใช้วิเคราะห์ขั้นตอนถัดไปได้ดังนี้ 

ในเริ่มต้นผู้วิจัยมีความประสงค์จะอธิบายภาพรวมของปัจจัยหลักที่นำมาวิเคราะห์ก่อนผ่าน

ตารางที่ 3 แสดงถึงการสรุปข้อมูลของกลุ่มตัวแปรทางด้านภาคเศรษฐกิจจริงและปัจจัยทางด้านภาค

การเงินในภาพรวม ซึ่งข้อมูลในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วจะมีการสะสมข้อมูลที่มากกว่ากลุ่มข้อมูลของ

ประเทศตลาดเกิดใหม่ สำหรับข้อมูลในกลุ่มนี้ผู้วิจัยจะใช้ข้อมูลที่สะท้อนในภาพรวมจากการทบทวน

วรรณกรรมที่ผ่านมา โดยผู้วิจัยได้นำการใช้ลอการิธึมธรรมชาติและการปรับขนาดหน่วยให้มีขนาดเล็ก

ลงมาปรับใช้กับข้อมูลที่มีหน่วยที่แตกต่างเพ่ือให้เกิดความสอดคล้องในการคำนวนสำหรับบางตัวแปร 

เช่น ตัวแปรด้านผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ และขนาดของปริมาณเงินหรือปริมาณเงินตาม

ความหมายกว้าง อย่างไรก็ตามตัวแปรทางด้านการไหลเวียนของเงินทุนระหว่างประเทศจะประกอบ

ไปด้วย 2 ตัวแปร ได้แก่ ตัวแปรเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และการลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอ 

โดยทั้งสองตัวแปรนี้จะไม่สามารถปรับให้อยู่ในรูปลอการิทึมธรรมชาติได้เนื่องจากตัวแปรมีส่วนใหญ่มี

ค่าน้อยกว่าศูนย์และผู้วิจัยได้นำตัวแปรทั้งสองมาทำให้อยู่ในรูปสุทธิด้วยวิธีนำข้อมูลที่เป็นฝั่งสินทรัพย์

หักลบด้วยฝั่งหนี้สิน โดยเพ่ิมเติมข้อมูลกลุ่มนี้มีข้อสังเกตุคือตัวแปรสัดส่วนหนี้สินของภาคเอกชนต่อ

ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ผู้วิจัยไม่สามารถค้นพบข้อมูลได้จึงได้

ละเว้นข้อมูลส่วนนี้ไว้ ทั้งนี้ข้อมูลที่ผู้วิจัยนำมาใช้ค่อนข้างมีความแตกต่างกันในเรื่องของขนาดตัวอย่าง 

ความแตกต่างของสองกลุ่มประเทศนี้ที่เห็นได้ชัด โดยในส่วนถัดไปจะเป็นการพรรณนาถึงข้อมูลส่วน

ขยายของปัจจัยปัจจัยทางด้านภาคเศรษฐกิจจริงและปัจจัยทางด้านภาคการเงินเพ่ิมเติมอีกด้วย 
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ในกรณีถัดไปผู้วิจัยจะอธิบายข้อมูลที่มีความลงลึกในรายละเอียดมากข้ึนเพ่ือให้เห็นมุมมองที่

กว้างขึ้นในการอิบายปรากฎการณ์ทางเศรษฐกิจผ่านตารางที่ 4 ซึ่งแสดงถึงสถิติข้อมูลแยกย่อยของ

ปัจจัยปัจจัยทางด้านภาคเศรษฐกิจจริงและปัจจัยทางด้านภาคการเงิน  ซึ่งภาพรวมข้อมูลในกลุ่ม

ประเทศพัฒนาแล้วจะมีการสะสมข้อมูลที่มากกว่ากลุ่มของประเทศตลาดเกิดใหม่ โดยผู้วิจัยได้กำหนด

กลุ่มตัวแปรส่วนขยายเป็น 5 กลุ่ม โดยสำหรับข้อมูลส่วนขยายนี้จะมีการใช้ข้อมูลในแต่ละกลุ่มตัวแปร

แสดงออกมาเพียง 4 กลุ่ม และ อีก 1 กลุ่มกล่าวคือ กลุ่มตัวแปรด้านนโยบายการเงิน จะใช้ตัวแปร

จากกลุ่มตัวแปรหลักในตารางที่ 3 มาอธิบายปรากกฎการณ์ ซึ่งสำหรับกลุ่มข้อมูลส่วนขยาย 4 กลุ่มนี้

จะประกอบไปด้วยตัวแปรกลุ่มตัวแปรผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product), 

กลุ่มตัวแปรดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index), กลุ่มตัวแปรการไหลของเงินทุนระหว่าง

ประเทศ (Capital Flow) และกลุ่มตัวแปรสัดส่วนสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Credit-

to-GDP Ratio) เมื่อพิจารณาข้อมูลเชิงลึกจากตารางท่ี 4.2 แล้วจะชี้ให้เห็นถึงลักษณะของข้อมูลดังนี้ 

กลุ่มตัวแปรผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product ) พบว่า ตัวเลขของ

การนำเข้าส่งออกเมื่อหักล้างกันแล้วมูลค่าสุทธิโดยเฉลี่ยจะเกิดการขาดดุลทั้งในประเทศพัฒนาแล้ว

และประเทศตลาดเกิดใหม่ ขณะเดียวกันรายจ่ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล (Government 

Consumption Expenditure) และ การสะสมทุนถาวรเบื้องต้น (Gross fixed Capital Formation) 

ของประเทศตลาดเกิดใหม่มีมูลค่าเฉลี่ยที่สูงกว่ามูลค่าเฉลี่ยของประเทศพัฒนาแล้ว  และในขณะที่

รายจ่ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของครัวเรือน (Private Consumption Expenditure) และ สินค้า

คงเหลือ (Change in Inventories) ของประเทศพัฒนาแล้วมีมูลค่าเฉลี่ยสูงกว่าประเทศตลาดเกิด

ใหม่   

กลุ่มตัวแปรดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index) พบว่า ในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว

ดัชนีราคาด้านการศึกษา (cpi4) มีค่าเฉลี่ยดัชนีต่ำที่สุด และดัชนีราคาด้านสุขภาพ (cpi7) มีค่าดัชนีสูง

ที่สุดในขณะที่ค่าเฉลี่ยของดัชนีราคาผู้บริโภคในด้านอื่น ๆ มีค่าไม่แตกต่างกันมากนัก ในขณะเดียวกัน

กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่จะพบว่าดัชนีราคาด้านการสื่อสาร (cpi3) มีค่าเฉลี่ยดัชนีต่ำที่สุด และมี

ค่าเฉลี่ยของดัชนีราคาด้านเครื่องดื่มแอลกอฮอลล์, บุหรี่ และสิ่งเสพติด (cpi1) ดัชนีราคาด้านอาหาร

และเครื่องดื่มที่ไม่ใช่แอลกอฮอลล์ (cpi5) สูงที่สุดใกล้เคียงกันเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยดัชนีราคาใน

ด้านอ่ืน ๆ อย่างไรก็ตามดัชนีราคาด้านเสื้อผ้าและรองเท้า (cpi2) และดัชนีราคาด้านร้านอาหารและ

โรงแรม (cpi11) ในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ไม่พบข้อมูลจากแหล่งข้อมูลที่สามารถนำมาวิเคราะห์

ได ้ 
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กลุ่มตัวแปรการไหลของเงินทุนระหว่างประเทศ (Capital Flow) พบว่าเมื่อคำนวนตัวแปรให้

เป็นตัวเลขสุทธิ โดยแบ่งเป็นสองส่วนคือเงินลงทุนโดยตรง (Direct Investment) และการลงทุนแบบ

พอร์ตโฟลิโอจากต่างประเทศสุทธิ (Portfolio Investment) สำหรับในประเทศพัฒนาแล้วมีเพียงเงิน

ลงทุนโดยตรงผ่านตราสารทุนเท่านั้นที่มีมุลค่าสุทธิเป็นบวก ในขณะเดียวกันกลุ่มประเทศตลาดเกิด

ใหม่พบว่า การลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอผ่านตราสารหนี้เท่านั้นที่มีมูลค่าสุทธิเป็นนอกจากนี้จะพบว่า

มูลค่าสุทธิในกรณีอ่ืน ๆ จะเป็นลบ และเมื่อพิจารณาในภาพรวมจากตารางที่ 3 จะพบว่าในกลุ่ม

ประเทศตลาดเกิดใหม่เงินทุนหมุนเวียนในประเทศทั้งในส่วนเงินลงทุนโดยตรงและการลงทุนแบบ

พอร์ตโฟลิโอจะมีค่าเป็นลบ ในขณะเดียวกันกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วในส่วนของเงินลงทุนโดยตรงจะมี

มูลค่าสุทธิเป็นบวก และการลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอจะมีค่าเป็นลบ ทั้งนี้เมื่อแยกย่อยหมวดของการ

ลงทุนจะพบว่าในเกือบทุกผลิตภัณฑ์มีมูลค่าติดลบ 

กลุ่มตัวแปรสัดส่วนสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Credit-to-GDP Ratio) พบว่า

ค่าเฉลี่ยของสัดส่วนสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของหน่วยเศรษฐกิจต่าง ๆ ได้แก่ภาค

ครัวเรือน, ภาคเอกชน และภาครัฐบาล กลุ่มประเทศพัฒนาแล้วมีสัดส่วนส่วนของสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์

มวลรวมในประเทศสูงกว่าเท่าตัวเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ในทุกหน่วยเศรษฐกิจ

อย่างเห็นได้ชัดซึ่งมีความสอดคล้องกัน 

จากการสรุปสรุปข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาที่นำมาใช้วิเคราะห์ที่ผ่านจะชี้ให้เห็นถึงข้อสรุปว่า

ข้อมูลของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วและประเทศตลาดเกิดมีความแตกต่างกันอย่างมากเม่ือเปรียบเทียบ

กันจึงเป็นเหตุผลที่สอดคล้องกับกรณีที่ผู้วิจัยได้แบ่งกลุ่มประเทศเป็นสองกลุ่มในการนำมาวิเคราะห์

ด้วยเหตุผลของปัจจัยและขนาดมูลค่าทางเศรษฐกิจที่แตกต่างกันรวมถึงขนาดของตัวอย่างข้อมูลที่จะ

สามารถนำมาวิเคราะห์ได้ในขั้นตอนถัดไป   



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

39
 

 ตา
รา

งท่ี
 4

 ต
าร

าง
สร

ุปส
ถิต

ิข้อ
มูล

ใน
เช

ิงล
ึกข

อง
ปัจ

จัย
ปัจ

จัย
ทา

งด
้าน

ภา
คเ

ศร
ษฐ

กิจ
จร

ิงแ
ละ

ปัจ
จัย

ทา
งด

้าน
ภา

คก
าร

เงิน
 

ผล
สร

ุปส
ถิต

ิข้อ
มูล

ใน
เช

ิงล
ึกข

อง
ปัจ

จัย
ปัจ

จัย
ทา

งด
้าน

ภา
คเ

ศร
ษฐ

กิจ
จร

ิงแ
ละ

ปัจ
จัย

ทา
งด

้าน
ภา

คก
าร

เงิน
 

กล
ุ่มป

ระ
เท

ศพ
ัฒ

นา
แล

้ว 
 

(A
dv

an
ce

d 
Ec

on
om

ie
s) 

กล
ุ่มป

ระ
เท

ศต
ลา

ดเ
กิด

ให
ม่ 

 
(E

m
er

gin
g 

M
ar

ke
t E

co
no

m
ie

s) 

ตัว
แป

ร 
จำ

นว
น 

ค่า
เฉ

ลี่ย
 

ส่ว
นเ

บี่ย
งเบ

น
มา

ตร
ฐา

น 
ค่า

ต่ำ
สุด

 
ค่า

สูง
สุด

 
จำ

นว
น 

ค่า
เฉ

ลี่ย
 

ส่ว
น

เบ
ี่ยง

เบ
น

มา
ตร

ฐา
น 

ค่า
ต่ำ

สุด
 

ค่า
สูง

สุด
 

กล
ุ่มต

ัวแ
ปร

ผล
ิตภ

ัณ
ฑ์ม

วล
รว

มใ
นป

ระ
เท

ศ 
(G

ro
ss

 D
om

es
tic

 P
ro

du
ct

 ) 
รา

ยจ
่าย

เพ
ื่อก

าร
อุป

โภ
คบ

ริโ
ภค

ขอ
งค

รัว
เรือ

น 
(p

ce
) 

20
00

 
3,1

59
.47

 
14

,21
6.1

9 
1.3

3 
77

,66
3.1

5 
80

0 
3,5

33
.43

 
33

,54
2.0

1 
0 

15
7,3

05
.90

 

รา
ยจ

่าย
เพ

ื่อก
าร

อุป
โภ

คบ
ริโ

ภค
ขอ

งร
ัฐบ

าล
 

(gc
e)

 
20

00
 

1,0
68

.15
 

4,8
54

.22
 

0 
28

,75
7.1

0 
80

0 
2,9

20
.10

 
7,2

69
.69

 
0 

36
,14

5.9
6 

กา
รส

ะส
มทุ

นถ
าว

รเบ
ื้อง

ต้น
 (g

cf)
 

20
00

 
1,4

17
.28

 
6,5

17
.59

 
0 

37
,43

6.6
3 

80
0 

4,6
78

.78
 

10
,59

7.5
6 

0 
48

,76
6.7

4 
สิน

ค้า
คง

เห
ลือ

 (c
i) 

20
00

 
7.6

5 
10

9.9
8 

-1
,55

9.3
0 

1,7
59

.30
 

80
0 

13
8.4

2 
59

0.7
0 

-3
,31

9.7
4 

4,7
36

.34
 

มูล
ค่า

กา
รน

ำเข
้า (

im
) 

20
00

 
95

7.3
0 

4,1
50

.28
 

0 
26

,52
3.5

0 
80

0 
4,6

62
.18

 
10

,49
7.8

4 
0 

51
,56

3.5
9 

มูล
ค่า

กา
รส

่งอ
อก

 (e
x) 

20
00

 
93

0.9
7 

4,0
40

.20
 

0 
26

,55
4.6

0 
80

0 
4,0

84
.38

 
8,1

41
.07

 
0 

34
,44

0.7
9 

ดัช
นีร

าค
าผ

ู้บร
ิโภ

ค 
(C

on
su

m
er

 P
ric

e 
In

de
x)

 
ดัช

นีร
าค

าด
้าน

เค
รื่อ

งด
ื่มแ

อล
กอ

ฮล
ล์,

ยา
สูบ

 
แล

ะส
าร

เส
พต

ิด 
(cp

i_a
lco

ho
l) 

20
52

 
92

.03
 

83
.19

 
0.0

0 
52

8.1
2 

56
9 

7.4
6 

6.0
6 

1.5
1 

47
.71

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

40
 

 
ผล

สร
ุปส

ถิต
ิข้อ

มูล
ใน

เช
ิงล

ึกข
อง

ปัจ
จัย

ปัจ
จัย

ทา
งด

้าน
ภา

คเ
ศร

ษฐ
กิจ

จร
ิงแ

ละ
ปัจ

จัย
ทา

งด
้าน

ภา
คก

าร
เงิน

 
กล

ุ่มป
ระ

เท
ศพ

ัฒ
นา

แล
้ว 

 
(A

dv
an

ce
d 

Ec
on

om
ie

s) 
กล

ุ่มป
ระ

เท
ศต

ลา
ดเ

กิด
ให

ม่ 
 

(E
m

er
gin

g 
M

ar
ke

t E
co

no
m

ie
s) 

ตัว
แป

ร 
จำ

นว
น 

ค่า
เฉ

ลี่ย
 

ส่ว
นเ

บี่ย
งเบ

น
มา

ตร
ฐา

น 
ค่า

ต่ำ
สุด

 
ค่า

สูง
สุด

 
จำ

นว
น 

ค่า
เฉ

ลี่ย
 

ส่ว
น

เบ
ี่ยง

เบ
น

มา
ตร

ฐา
น 

ค่า
ต่ำ

สุด
 

ค่า
สูง

สุด
 

ดัช
นีร

าค
าด

้าน
เส

ื้อผ
้าแ

ละ
รอ

งเท
้า (

cp
i_c

lo
th

) 
20

52
 

92
.85

 
43

.41
 

0.0
0 

20
4.8

0 
ไม

่มีข
้อม

ูล 
ดัช

นีร
าค

าด
้าน

กา
รส

ื่อส
าร

 (c
pi_

co
m

m
u)

 
20

52
 

99
.93

 
41

.72
 

0.0
0 

23
2.3

1 
53

2 
0.4

3 
3.9

8 
16

.31
 

18
.67

 
ดัช

นีร
าค

าด
้าน

กา
รศ

ึกษ
า (

cp
i_e

du
) 

20
52

 
79

.51
 

42
.09

 
0.0

0 
24

7.0
0 

54
8 

6.5
3 

3.5
1 

5.3
5 

24
.85

 
ดัช

นีร
าค

าด
้าน

อา
หา

รแ
ละ

เค
รื่อ

งด
ื่มท

ี่ไม
่ใช

่แอ
ลก

อฮ
อล

ล์ 
(cp

i_f
oo

d)
 

20
52

 
97

.76
 

45
.46

 
0.0

0 
32

9.5
7 

65
7 

7.4
7 

8.4
1 

2.7
1 

88
.15

 

ดัช
นีร

าค
าด

้าน
อุป

กร
ณ์ต

กแ
ต่ง

, อุ
ปก

รณ
์ใน

คร
ัวเร

ือน
 แ

ละ
กา

รบ
ำร

ุงร
ักษ

าบ
้าน

 (c
pi_

fu
rn

i) 
20

52
 

90
.13

 
44

.40
 

0.0
0 

23
2.1

4 
56

9 
3.9

2 
3.9

2 
3.1

4 
33

.98
 

ดัช
นีร

าค
าด

้าน
สุข

ภา
พ 

(cp
i_h

ea
lth

) 
20

52
 

11
5.2

8 
14

3.5
0 

0.0
0 

89
6.7

4 
56

9 
6.2

1 
6.6

7 
0.4

3 
61

.77
 

ดัช
นีร

าค
าด

้าน
ที่อ

ยู่อ
าศ

ัย, 
น้ำ

, ไ
ฟฟ้

า, 
ก๊า

ซ 
แล

ะเ
ชื้อ

เพ
ลิง

อื่น
ๆ 

(cp
i_h

ou
sin

g) 
20

52
 

96
.66

 
72

.78
 

0.0
0 

41
6.8

8 
56

9 
5.9

0 
4.9

3 
-3

.57
 

30
.01

 

ดัช
นีร

าค
าด

้าน
สิน

ค้า
แล

ะบ
ริก

าร
เบ

็ดเ
ตล

็ด 
(cp

i_m
isc

el
l) 

20
52

 
93

.44
 

65
.61

 
0.0

0 
42

8.1
6 

56
9 

5.7
3 

4.6
4 

2.9
7 

29
.38

 

ดัช
นีร

าค
าด

้าน
กา

รน
ันท

นา
กา

รแ
ละ

วัฒ
นธ

รร
ม 

20
52

 
90

.26
 

40
.20

 
0.0

0 
19

9.0
6 

56
9 

3.2
4 

3.6
8 

7.0
8 

22
.02

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

41
 

 
ผล

สร
ุปส

ถิต
ิข้อ

มูล
ใน

เช
ิงล

ึกข
อง

ปัจ
จัย

ปัจ
จัย

ทา
งด

้าน
ภา

คเ
ศร

ษฐ
กิจ

จร
ิงแ

ละ
ปัจ

จัย
ทา

งด
้าน

ภา
คก

าร
เงิน

 
กล

ุ่มป
ระ

เท
ศพ

ัฒ
นา

แล
้ว 

 
(A

dv
an

ce
d 

Ec
on

om
ie

s) 
กล

ุ่มป
ระ

เท
ศต

ลา
ดเ

กิด
ให

ม่ 
 

(E
m

er
gin

g 
M

ar
ke

t E
co

no
m

ie
s) 

ตัว
แป

ร 
จำ

นว
น 

ค่า
เฉ

ลี่ย
 

ส่ว
นเ

บี่ย
งเบ

น
มา

ตร
ฐา

น 
ค่า

ต่ำ
สุด

 
ค่า

สูง
สุด

 
จำ

นว
น 

ค่า
เฉ

ลี่ย
 

ส่ว
น

เบ
ี่ยง

เบ
น

มา
ตร

ฐา
น 

ค่า
ต่ำ

สุด
 

ค่า
สูง

สุด
 

(cp
i_r

ec
re

) 
ดัช

นีร
าค

าด
้าน

ร้า
นอ

าห
าร

แล
ะโ

รง
แร

ม 
(cp

i_r
es

ta
ur

an
t) 

20
52

 
98

.11
 

88
.44

 
0.0

0 
58

2.1
9 

ไม
่มีข

้อม
ูล 

ดัช
นีร

าค
าด

้าน
กา

รข
นส

่ง (
cp

i_t
ra

ns
po

rt)
 

20
52

 
97

.16
 

72
.10

 
0.0

0 
46

6.9
9 

56
9 

4.5
2 

5.4
9 

20
.10

 
29

.39
 

กล
ุ่มต

ัวแ
ปร

กา
รไ

หล
ขอ

งเง
ินท

ุนร
ะห

ว่า
งป

ระ
เท

ศ 
(C

ap
ita

l F
lo

w)
 

กา
รล

งท
ุนโ

ดย
ตร

งผ
่าน

ตร
าส

าร
หน

ี้ (D
I_D

eb
t) 

20
00

 
-3

3.0
3 

11
5.2

1 
-5

63
.69

 
41

2.6
2 

80
0 

-1
1.3

9 
43

.20
 

-2
22

.52
 

10
4.9

5 
กา

รล
งท

ุนโ
ดย

ตร
งผ

่าน
ตร

าส
าร

ทุน
 (D

I_E
qu

ity
) 

20
00

 
13

5.8
9 

36
5.8

0 
-2

,08
9.6

3 
1,9

93
.46

 
80

0 
-1

27
.06

 
29

1.2
4 

-1
,72

2.3
6 

21
2.2

6 
กา

รล
งท

ุนแ
บบ

พอ
ร์ต

โฟ
ลิโ

อผ
่าน

ตร
าส

าร
หน

ี้ 
(P

I_D
eb

t) 
20

00
 

-2
38

.56
 

1,2
87

.05
 

-9
,55

3.0
6 

1,9
55

.72
 

80
0 

-5
2.5

6 
84

.84
 

-3
96

.96
 

17
6.3

5 

กา
รล

งท
ุนแ

บบ
พอ

ร์ต
โฟ

ลิโ
อผ

่าน
ตร

าส
าร

ทุน
 

(P
I_E

qu
ity

) 
20

00
 

-2
9.4

7 
48

5.9
9 

-3
,10

4.1
6 

2,0
40

.24
 

80
0 

-5
7.5

7 
12

5.8
8 

-6
55

.90
 

13
4.6

8 

กล
ุ่มต

ัวแ
ปร

สัด
ส่ว

นส
ินเ

ชื่อ
ต่อ

ผล
ิตภ

ัณ
ฑ์ม

วล
รว

มใ
นป

ระ
เท

ศ 
(C

re
di

t-t
o-

GD
P 

Ra
tio

) 
สัด

ส่ว
นส

ินเ
ชื่อ

ภา
คค

รัว
เรือ

นเ
ทีย

บกั
บ

19
12

 
70

.35
 

24
.34

 
15

.60
 

13
7.9

0 
71

0 
26

.59
 

16
.55

 
0.8

0 
76

.80
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

42
 

 
ผล

สร
ุปส

ถิต
ิข้อ

มูล
ใน

เช
ิงล

ึกข
อง

ปัจ
จัย

ปัจ
จัย

ทา
งด

้าน
ภา

คเ
ศร

ษฐ
กิจ

จร
ิงแ

ละ
ปัจ

จัย
ทา

งด
้าน

ภา
คก

าร
เงิน

 
กล

ุ่มป
ระ

เท
ศพ

ัฒ
นา

แล
้ว 

 
(A

dv
an

ce
d 

Ec
on

om
ie

s) 
กล

ุ่มป
ระ

เท
ศต

ลา
ดเ

กิด
ให

ม่ 
 

(E
m

er
gin

g 
M

ar
ke

t E
co

no
m

ie
s) 

ตัว
แป

ร 
จำ

นว
น 

ค่า
เฉ

ลี่ย
 

ส่ว
นเ

บี่ย
งเบ

น
มา

ตร
ฐา

น 
ค่า

ต่ำ
สุด

 
ค่า

สูง
สุด

 
จำ

นว
น 

ค่า
เฉ

ลี่ย
 

ส่ว
น

เบ
ี่ยง

เบ
น

มา
ตร

ฐา
น 

ค่า
ต่ำ

สุด
 

ค่า
สูง

สุด
 

ผล
ิตภ

ัณฑ์
มว

ลร
วม

ภา
ยใ

นป
ระ

เท
ศ 

(cr
ed

it_
hh

) 
สัด

ส่ว
นส

ินเ
ชื่อ

ภา
คเ

อก
ชน

เท
ียบ

กับ
ผล

ิตภ
ัณฑ์

มว
ลร

วม
ภา

ยใ
นป

ระ
เท

ศ 
(cr

ed
it_

pr
i) 

19
16

 
25

3.1
1 

59
.11

 
14

8.5
0 

51
1.5

0 
67

1 
12

2.9
9 

40
.82

 
42

.20
 

21
5.0

0 

สัด
ส่ว

นส
ินเ

ชื่อ
ภา

คร
ัฐเท

ียบ
กับ

ผล
ิตภ

ัณฑ์
มว

ล
รว

มภ
าย

ใน
ปร

ะเ
ทศ

 (c
re

dit
_g

ov
) 

19
16

 
73

.98
 

44
.69

 
6.9

0 
23

8.7
0 

67
1 

45
.89

 
20

.56
 

7.2
0 

98
.40

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

43 
 
4.2 การวัดประสิทธิภาพในการทำนาย (Model Performance Comparison) 

สำหรับขั้นตอนก่อนจะนำข้อมูลไปวิเคราะห์ข้อมูลในกระบวนการถัดไป ผู้วิจัยได้ทำการ

คัดเลือกอัลกอริทึมที่คาดว่าจะเหมาะสมต่อข้อมูลที่จะนำมาวิเคราะห์ผ่านกระบวนการทางการเรียนรู้

ของเครื่อง (Machine Learning) ด้วยเทคนิค Feature Important ต่อไป โดยผู้วิจัยจะทำการนำ

อัลกอริทึม Random Forest และ Gradient Boosting มาเป็นเกณฑ์ในการพิจารณาซึ่งมาจากการ

ทบทวนวรรณกรรมในบทที่ 2 ที่ผ่านมา ถัดมาผู้วิจัยจะใช้เกณฑ์ในการพิจารณาเลือกอัลกอริทึมที่

เหมาะสมจากการทำการทำนายช่วงของข้อมูล (Prediction Interval) ที่ให้ความแม่นยำในการ

ทำนายช่วงสูงที่สุดเปรียบเทียบจากสองออัลกอริทึมนี้ ในการทำนายช่วงนี้โมเดลจะเริ่มต้นจากการ

แบ่งข้อมูลออกเป็นสองส่วนคือ ข้อมูลทดสอบ (Training Data) และ ข้อมูลจริง (Test Data) ใน

สัดส่วนข้อมูลช่วงประมาณ 70 ต่อ 30 ซึ่งอัลกอริทึมจะทำการนำชุดของข้อมูลทดสอบ (Training 

Data) มาเรียนรู้ตามการตั้งค่าอัลกอริทึมของผู้วิจัยที่ตั้งค่าเท่ากันในทุกแบบจำลอง หลังจากนั้นโมเดล

จะทำการทำนายช่วงของข้อมูล (Prediction Interval) โดยใช้การเตรียมข้อมูลในข้างต้นเพ่ือทำนาย

ช่วงของตัวเลขข้อมูลจริง (Test Data) ในรูปแบบช่วงควอไทล์ (Quantile) ที่ 0-99 ซึ่งถ้าหากข้อมูล

ตกอยู่ ในช่วงควอไทล์  (Quantile) ของการทำนายช่วงของข้อมูล (Prediction Interval) ซึ่ ง

เปรียบเทียบกับตัวเลขข้อมูลจริง (Test Data) ก็จะถือว่ามีความแม่นยำและสรุปตัวเลขออกมาท้ังหมด

ที่สะท้อนถึงประสิทธิภาพความแม่นยำในการทำนายช่วงข้อมูลนั้น ๆ และจะเป็นเกณฑ์ในการ

พิจารณาความเหมาะสมในการเลือกใช้อัลกอริทึมสำหรับการดำเนินการวิเคราะห์ข้อมูลในขั้นตอน

ถัดไป ในเบื้องต้นผู้วิจัยจะทำการบรรยายถึงผลการทำนายช่วงของข้อมูลซึ่งได้ผลลัพธ์การวิเคราะห์ได้

ดังนี้ 

ผู้วิจัยพบว่าอัลกอริทึมที่ใช้ทำนายช่วงของข้อมูลการตั้งค่าโมเดลที่เท่ากันผลการวิเคราะห์

แสดงให้เห็นว่าอัลกอริทึม Random Forest ให้ประสิทธิภาพการทำนายสูงที่สุดแสดงดังตารางที่ 5

และผลการทำนายช่วงข้อมูล (Prediction Interval) แสดงดังตารางที่ 6 โดยผู้วิจัยได้ใช้กลุ่มตัวแปร

ของข้อมูลปัจจัยทางด้านภาคเศรษฐกิจจริงและปัจจัยทางด้านภาคการเงินในภาพรวมของทั้งสองกลุ่ม

ประเทศมาวิเคราะห์และค่าประมาณการณ์ของช่วงทำนายจะเป็นการประมาณการจากค่าจริงของ

ราคาบ้าน ซึ่งค่า Actual ตามระบุดังตารางที่ 6 นั้นแสดงถึงค่าจริงของราคาบ้านที่ตกอยู่บนช่วง

ทำนาย  ทั้งนี้ผลลัพธ์ของค่าการทำนายมีความแม่นยำในการทำนายช่วงของอัลกอริทึม Random 

Forest สูงถึง 98.19% สำหรับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วและเท่ากับ 98.28% สำหรับกลุ่มประเทศ

กำลังพัฒนา ในขณะเดียวกันความแม่นยำในการทำนายช่วงของอัลกอริทึม Gradient Boosting มีค่า

ความแม่นยำที่น้อยกว่าทั้งในสองกลุ่มประเทศ  ซึ่งเมื่อสังเกตจากตารางที่ 6 จะเห็นได้ชัดเจนว่าค่าจริง
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ของราคาบ้านค่อนข้างมีแนวโน้มจะตกอยู่ในช่วงควอไทล์ที่ 0-99 สูงมากสำหรับอัลกอริทึม Random 

Forest ในขณะเดียวกันอัลกอริทึม Gradient Boosting ค่าจริงของราคาบ้านค่อนข้างจะหลุดออก

จากช่วงการทำนาย ดังนั้นผู้วิจัยจึงสรุปได้ว่าอัลกอริทึม Random Forest จึงมีความเหมาะสมต่อ

ลักษณะข้อมูลที่ใช้ในทั้งกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว และกลุ่มประเทศกำลังพัฒนา เนื่องจากมีความ

แม่นยำในการทำนายสูงกว่า นอกจากนี้ อัลกอริทึม Random Forest ยังมีความเหมาะสมที่จะใช้กับ

ข้อมูลที่มีความซับซ้อนและมีความขัดแย้งในตนเองเช่นข้อมูลอนุกรมภาคตัดขวางของงานวิจัยชิ้นนี้อีก

ด้วย โดยอัลกอริทึม Random Forest จะถูกนำมาใช้ในการวิเคราะห์สำหรับเทคนิค Feature 

Importance สำหรับขั้นตอนถัดไป 

ตารางท่ี 5 การเปรียบเทียบประสิทธิภาพความแม่นยำในการทำนายช่วงของข้อมูล (Prediction 
Interval) สำหรับราคาท่ีอยู่อาศัย 

ลักษณะข้อมูล 
ความแม่นยำในการทำนายช่วง (Prediction Interval) 

Random Forest Gradient Boosting 

ดัชนีราคาที่อยู่อาศัย (Nominal Residential Property Price Index) 
กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies)  98.19 95.01 
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Economies) 97.41 89.66 

 

ตารางท่ี 6 การเปรียบเทียบประเภทของอัลกอริทึมในการทำนายช่วงของข้อมูล (Prediction 
Interval) สำหรับราคาท่ีอยู่อาศัย 

ลักษณะข้อมูล 
ประเภทของอัลกอริทึมที่ใช้ในการทำนายช่วง (Prediction Interval) 
Random Forest Gradient Boosting 

ดัชนีราคาที่อยู่อาศัย (Nominal Residential Property Price Index) 

กลุ่มประเทศ
พัฒนาแล้ว 

(Advanced 
Economies) 
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ลักษณะข้อมูล 
ประเภทของอัลกอริทึมที่ใช้ในการทำนายช่วง (Prediction Interval) 
Random Forest Gradient Boosting 

ดัชนีราคาที่อยู่อาศัย (Nominal Residential Property Price Index) 

กลุ่มประเทศ
ตลาดเกิดใหม่ 
(Emerging 

Market 
Economies) 

  
 

4.3 การวิเคราะห์ด้วยเทคนิค Feature Importance 
เนื่องด้วยจากผลการวิเคราะห์การทำนายช่วงของข้อมูล (Prediction Interval) ในข้อที่ 4.2 

ผ่านมาทำให้ผู้วิจัยได้พบว่าอัลกอริทึม Random Forest มีความเหมาะสมในการทำนายผลการ

วิเคราะห์ด้วยเทคนิค Feature Importance เนื่องจากให้ค่าความแม่นยำในการทำนายช่วงข้อมูลที่สูง

กว่าอัลกอริทึม Gradient Boosting โดยเปรียบเทียบระหว่างข้อมูลราคาบ้านจริงของทั้งกลุ่มประเทศ

พัฒนาแล้วและกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ สำหรับกรณีของการวิเคราะห์ เทคนิค Feature 

Importance จะเป็นการบ่งบอกถึงค่าสัดส่วนตัวแปรที่มีความสำคัญต่อตัวแปรด้านราคาบ้านซึ่งจะ

แบ่งออกเป็น 5 ควอนไทล์ ได้แก่ 0.01, 0.05 , 0.50, 0.95 และ 0.99 และผู้วิจัยได้มีการแบ่งข้อมูล

เป็นสองส่วนกล่าวคือแบ่งเป็นข้อมูลทดสอบ (Training Data) และ ข้อมูลจริง (Test Data) โดย

สัดส่วนของข้อมูลจะเท่ากับ 70 ต่อ 30 และผู้วิจัยได้กำหนดการคำนวนหาค่า R-Squared ที่จะ

สามารถบอกได้ว่าตัวแปร Feature สามารถอธิบายตัวแปร Target ในโมเดลที่กำหนดขึ้นได้กี่

เปอร์เซ็นต์ และค่า Mean Square Error ซึ่งค่านี้จะ Sensitive กับ Outlier มากเนื่องจากมีการนำ

ค่า Error มายกกำลังสอง ทั้งนี้จากการคำนวณ Feature Importance นี้จะสามารถให้ผลลัพธ์ได้ว่า

ตัวแปรในกลุ่มนั้น ๆ แต่ละควอไทล์ต่าง ๆ จะสามารถมีความสำคัญต่อตัวแปรที่งานวิจัยสนใจได้และ

นำไปสู่การวิเคราะห์ในขั้นตอนต่อไปได้อย่างดี โดยผลการวิเคราะห์จะแบ่งแยกตามกลุ่มของข้อมูลเป็น 

6 กลุ่มลักษณะข้อมูลดังนี้ 
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4.3.1 ข้อมูลปัจจัยทางด้านภาคเศรษฐกิจจริงและปัจจัยทางด้านภาคการเงินในภาพรวม
ของกลุ่มตัวแปรในภาพรวม 

 กรณีแรกสำหรับกลุ่มตัวแปรในภาพรวมของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว จากตารางที่ 7 ในการ

วิเคราะห์ด้วยอัลกอริทึม Random Forest ซึ่งได้มีการแบ่งเป็นข้อมูลทดสอบ (Training Data) และ 

ข้อมูลจริง (Test Data) ในสัดส่วน 70 ต่อ 30 และโมเดลได้ระบุผลลัพธ์ของค่า R-Squared เท่ากับ 

0.83 และค่า  Mean Square Error เท่ ากับ  0.16 โดยผลการวิ เคราะห์ด้วยเทคนิค  Feature 

Importance พบว่า ปัจจัยทางด้านอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นปัจจัยที่ค่อนข้างส่งผลอย่างมากต่อทุก

ช่วงความเสี่ยงของราคาบ้านในสัดส่วนร้อยละ 32, 22, 28, 29 และ 27 ตามลำดับควอไทล์ ซึ่ง

สะท้อนให้เห็นว่าในการกำหนดราคาบ้านปัจจัยด้านนโยบายการเงินค่อนข้างมีผลอย่างมากต่อทิศทาง

ราคา โดยทั่วไปแล้วที่ควอนไทล์ 0.50 จะพบว่าตัวแปรทางด้านนโยบายการเงินค่อนข้างมีความสำคัญ

ในการกำหนดราคาบ้านอย่างมากซ่ึงเป็นสัญญาณว่าการกำหนดนโยบายการเงินมีผลต่อราคาบ้านมาก

ที่สุดก็เป็นได้ ในขณะเดียวกันในด้านความเสี่ยงด้านต่ำช่วงควอนไทล์ที่ 0.01 นั้นจะพบว่านอกจาก

ปัจจัยอัตราดอกเบี้ยนโยบายแล้วยังมีปัจจัยการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศที่มีสัดส่วนสำคัญรองลงมาที่ร้อยละ 15 และ 12 ตามลำดับ และในช่วงควอนไทล์ที่ 

0.05 จะพบว่านอกจากปัจจัยอัตราดอกเบี้ยนโยบายแล้วยังมีปัจจัยด้านปริมาณสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์

มวลรวมภายในประเทศและดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงที่ดูจะมีสัดส่วนสำคัญในการกำหนดราคา

รองลงมา เมื่อพิจารณาถึงในด้านความเสี่ยงด้านสูงนอกเหนือจากปัจจัยอัตราดอกเบี้ยนโยบายแล้วทั้ง

ในช่วงควอนไทล์ที่ 0.95 และ 0.99 จะพบว่าปัจจัยทางด้านปริมาณสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศและปัจจัยด้านผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศค่อนข้างมีบทบาทในการกำหนดราคา 

อย่างไรก้ตามปัจจัยอื่นๆก็มีความสำคัญในการกำหนดราคาในสัดส่วนที่ไม่แตกต่างกันมากนัก 

กรณีที่สองสำหรับกลุ่มตัวแปรในภาพรวมของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ จากตารางที่ 7 ใน

การวิเคราะห์ด้วยอัลกอริทึม Random Forest ซึ่งได้มีการแบ่งเป็นข้อมูลทดสอบ (Training Data) 

และ ข้อมูลจริง (Test Data) ในสัดส่วน 70 ต่อ 30 และโมเดลได้ระบุผลลัพธ์ของค่า R-Squared 

เท่ากับ 0.87 และค่า Mean Square Error เท่ากับ 0.13 โดยผลการวิเคราะห์ด้วยเทคนิค Feature 

Importance พบว่าผลลัพธ์ของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่นั้นมีความแตกต่างจากกลุ่มเป็นพัฒนาโดย

ในทุกช่วงของควอไทล์ปัจจัยทางด้านสินเชื่อและปัจจัยทางด้านดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงนั้น

ค่อนข้างมีผลต่อการกำหนดราคาอย่างสูง โดยเฉพาะในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำควอนไทล์ที่ 0.01 และ 

0.05 ทั้งสองปัจจัยดังกล่าวมีสัดส่วนรวมกันถึงประมาณร้อยละ 70 ในขณะที่ช่วงความเสี่ยงด้านสูงค

วอนไทล์ที่ 0.95 และ0.99 ทั้งสองปัจจัยดังกล่าวมีสัดส่วนไปในทิศทางเดียวกันกับช่วงความเสี่ยงด้าน
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ต่ำ โดยเพ่ิมเติมปัจจัยด้านการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเป็นอีกปัจจัยที่ดูจะมีความสำคัญ

รองลงมา  

ตารางท่ี 7 ผลวิเคราะห์การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มตัวแปรในภาพรวม 
Feature Importance  

ข้อมูลปจัจัยทางด้านภาคเศรษฐกิจจริงและปัจจัยทางด้านภาคการเงินในภาพรวม 

 
กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) 

Algorithm : Random Forest Train Data/Test Data = 70:30 R2 Score/MSE Score = 0.83/0.16 

 
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Economies) 

Algorithm : Random Forest Train Data/Test Data = 70:30 R2 Score/MSE Score = 0.85/0.15 
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4.3.2 กลุ่มข้อมูลปัจจัยย่อยของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic 
Product) 

 กรณีแรกสำหรับกลุ่มตัวแปรในภาพรวมของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว จากตารางที่ 8 ในการ

วิเคราะห์ด้วยอัลกอริทึม Random Forest ซึ่งได้มีการแบ่งเป็นข้อมูลทดสอบ (Training Data) และ 

ข้อมูลจริง (Test Data) ในสัดส่วน 70 ต่อ 30 และโมเดลได้ระบุผลลัพธ์ของค่า R-Squared เท่ากับ 

0.77 และค่า  Mean Square Error เท่ ากับ 0.25 โดยผลการวิ เคราะห์ด้วยเทคนิค  Feature 

Importance พบว่าในทั้งด้านความเสี่ยงด้านต่ำและความเสี่ยงด้านสูงปัจจัยหนึ่งที่ค่อนข้างมี

ผลกระทบสำคัญต่อราคาบ้านคือปัจจัยด้านรายจ่ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล ในขณะเดียวกัน 

ปัจจัยที่มีบทบาทสำคัญไม่แพ้กันในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำที่สุด และสูงที่สุดกล่าวคือ ควอไทล์ที่ 0.01 

และ 0.99 คือปัจจัยทางด้านรายจ่ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของครัวเรือน ที่มีสัดส่วนต่อราคาบ้าน

ประมาณร้อยละ 20 ดังนั้นปัจจัยทางด้านการบริโภคค่อนข้างมีผลกระทบต่อราคาบ้านอย่างเห็นได้ชัด 

อย่างไรก็ตามปัจจัยอ่ืนๆ ก็ค่อนข้างมีสัดส่วนที่กำหนดราคาในสัดส่วนที่ไม่แตกต่างกันมากนัก โดย

ในช่วงความเสี่ยงด้านสูงจะพบว่าปัจจัยทางด้านการสะสมทุนถาวรเบื้องต้น และมูลค่าการนำเข้าก็มี

ความสำคัญไม่แพ้กัน 

กรณีที่สองสำหรับกลุ่มตัวแปรในภาพรวมของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ จากตารางที่ 8 ใน

การวิเคราะห์ด้วยอัลกอริทึม Random Forest ซึ่งได้มีการแบ่งเป็นข้อมูลทดสอบ (Training Data) 

และ ข้อมูลจริง (Test Data) ในสัดส่วน 70 ต่อ 30 และโมเดลได้ระบุผลลัพธ์ของค่า R-Squared 

เท่ากับ 0.73 และค่า Mean Square Error เท่ากับ 0.24 โดยผลการวิเคราะห์ด้วยเทคนิค  Feature 

Importance พบว่าผลลัพธ์ของการวิเคราะห์ค่อนข้างมีความแตกต่างกันในแต่ละควอไทล์อย่าง

ชัดเจน โดยในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำของควอไทล์ที่ 0.01 อาจจะต้องโฟกัสที่ปัจจัยทางด้าน รายจ่าย

เพ่ือการอุปโภคบริโภคของครัวเรือนที่สัดส่วนร้อยละ 37 และควอไทล์ที่ 0.05 อาจจะต้องโฟกัสที่

ปัจจัยทางด้านรายจ่ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาลที่สัดส่วนร้อยละ 38 ซึ่งกล่าวได้ในภาพรวม

ว่าอาจจะต้องเน้นไปที่ภาคของการบริโภคเป็นหลักในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำ ในทางกลับกันช่วงความ

เสี่ยงด้านสูงอาจจะโฟกัสไปที่ตัวแปรทางด้านมูลค่าการส่งออก และการสะสมทุนถาวรเบื้องต้น ดังนั้น

ในช่วงที่ราคาอยู่ทางด้านต่ำอาจจะต้องโฟกัสที่การบริโภค แต่ในด้านสูงอาจจะต้องโฟกัสที่การ

ขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศผ่านตัวเลขการส่งออกและแรวโน้มของการสะสมทุนถาวรที่สื่อได้ถึง

การลงทุนในทรัพย์สินทางการเงินและสิ่งก่อสร้างที่มีอายุการใช้งานยาวนาน ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของความ

ผลิตที่เก่ียวข้องกับการเสริมสร้างพ้ืนฐานเศรษฐกิจของประเทศให้มากข้ึน 
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ตารางท่ี 8 การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มข้อมูลปัจจัยย่อยของผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ (Gross Domestic Product) 

Feature Importance 

ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product) 

 
กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) 

Algorithm : Random Forest Train Data/Test Data = 70:30 R2 Score/MSE Score = 0.77/0.25 

 
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Economies) 

Algorithm : Random Forest Train Data/Test Data = 70:30 R2 Score/MSE Score = 0.73/0.24 
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4.3.3 กลุ่มข้อมูลปัจจัยย่อยของดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index) 
 กรณีแรกสำหรับกลุ่มตัวแปรในภาพรวมของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว จากตารางที่ 9 ในการ

วิเคราะห์ด้วยอัลกอริทึม Random Forest ซึ่งได้มีการแบ่งเป็นข้อมูลทดสอบ (Training Data) และ 

ข้อมูลจริง (Test Data) ในสัดส่วน 70 ต่อ 30 และโมเดลได้ระบุผลลัพธ์ของค่า R-Squared เท่ากับ 

0.11 และค่า  Mean Square Error เท่ ากับ 0.86 โดยผลการวิ เคราะห์ด้วยเทคนิค  Feature 

Importance พบว่าในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำควอไทล์ที่ 0.01 และ 0.05 ปัจจัยที่มีความสำคัญตอ

ราคาบ้านมากที่สุดอาจจะกล่าวถึง ปัจจัยดัชนีราคาด้านสินค้าและบริการเบ็ดเตล็ด และดัชนีราคาด้าน

การนันทนาการและวัฒนธรรม เนื่องจากมีสัดส่วนสูงต่อราคาบ้าน  อย่างไรก็ตามในควอไทล์ที่ 0.05 

นั้น ปัจจัยที่ส่งผลมากที่สุดคือดัชนีราคาด้านอุปกรณ์ตกแต่ง, อุปกรณ์ในครัวเรือน และการบำรุงรักษา

บ้าน ในขณะเดียวกันช่วงความเสี่ยงด้านสูงนั้นปัจจัยดัชนีราคาด้านสินค้าและบริการเบ็ดเตล็ด และ

ดัชนีราคาด้านการนันทนาการและวัฒนธรรมก็มีสัดส่วนความสำคัญต่อราคาบ้านสูงเช่นกันเหมือนกับ

ในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำ ในขณะที่ปัจจัยดัชนีราคาในด้านอ่ืนให้ผลลัพธ์ที่ไม่แตกต่างกันมากนัก  

กรณีที่สองสำหรับกลุ่มตัวแปรในภาพรวมของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ จากตารางที่ 9 ในการ

วิเคราะห์ด้วยอัลกอริทึม Random Forest ซึ่งได้มีการแบ่งเป็นข้อมูลทดสอบ (Training Data) และ 

ข้อมูลจริง (Test Data) ในสัดส่วน 70 ต่อ 30 และโมเดลได้ระบุผลลัพธ์ของค่า R-Squared เท่ากับ 

0.39 และค่า  Mean Square Error เท่ ากับ 0.94 โดยผลการวิ เคราะห์ด้วยเทคนิค  Feature 

Importance พบว่าในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำมากช่วงควอไทล์ที่ 0.01 อาจจะต้องโฟกัสที่ ดัชนีราคา

ด้านสุขภาพ และดัชนีราคาด้านการสื่อสาร ในขณะเดียวกันช่วงควอไทล์ที่ 0.05 อาจจะให้ผลลัพธ์ที่

แตกต่างโดยอาจจะต้องให้ความสำคัญกับปัจจัยดัชนีราคาด้านสินค้าและบริการเบ็ดเตล็ด และดัชนี

ราคาด้านการนันทนาการและวัฒนธรรมมากกว่าปัจจัยอ่ืน ๆ สำหรับด้านความเสี่ยงด้านสูงนั้น 

อาจจะต้องให้ความสำคัญกับปัจจัยดัชนีราคาด้านสินค้าและบริการเบ็ดเตล็ด และดัชนีราคาด้านการ

นันทนาการและวัฒนธรรม เช่นเดียวกันกับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว สิ่งเหล่านี้อาจจะสะท้อนได้ว่าใน

การผลักดันให้ราคาที่อยู่อาศัยอยู่ในด้านสูงอาจจะต้องคำนึงถึงสถานที่โดยรอบที่มีกิจกรรมที่สะท้อน

ถึงวัฒนธรรมและความเป็นอยู่ที่น่าดึงดูดและน่าสนใจเป็นหลัก 
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ตารางท่ี 9 การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มข้อมูลปัจจัยย่อยของดัชนีราคาผู้บริโภค 
(Consumer Price Index) 

Feature Importance 

ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index) 

 
กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) 

Algorithm : Random Forest Train Data/Test Data = 70:30 R2 Score/MSE Score = 0.11/0.86 

 
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Economies) 

Algorithm : Random Forest Train Data/Test Data = 70:30 R2 Score/MSE Score = 0.39/0.94 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

52 
 

4.3.4 กลุ่มข้อมูลปัจจัยย่อยของการไหลของเงินทุนระหว่างประเทศ (Capital Flow) 
 กรณีแรกสำหรับกลุ่มตัวแปรในภาพรวมของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว จากตารางที่ 10 ในการ

วิเคราะห์ด้วยอัลกอริทึม Random Forest ซึ่งได้มีการแบ่งเป็นข้อมูลทดสอบ (Training Data) และ 

ข้อมูลจริง (Test Data) ในสัดส่วน 70 ต่อ 30 และโมเดลได้ระบุผลลัพธ์ของค่า R-Squared เท่ากับ 

0.49 และค่า  Mean Square Error เท่ ากับ 0.52 โดยผลการวิ เคราะห์ด้วยเทคนิค  Feature 

Importance พบว่าปัจจัยทางด้านการลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอผ่านตราสารหนี้ (PI_Debt) เป็นปัจจัย

มีสัดส่วนความสำคัญต่อราคาบ้านน้อยที่สุดในทุกช่วงความเสี่ยง ในทางกลับกันปัจจัยทางด้านการ

ลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอผ่านตราสารทุน (PI_Equity) ค่อนข้างมีสัดส่วนสูงที่สุดในทุกช่วงควอไทล์ ซึ่ง

คาดว่าอาจจะเป็นเพราะปริมาณการไหลของเงินทุนระหว่างประเทศมักจะไหลเข้ าทางหลักทรัพย์ใน

ส่วนของตราสารทุนซึ่งเป็นการทำให้ภาคเอกชนมีเงินทุนมากขึ้นและเป็นแนวทางในการขยายการ

ลงทุนให้กับภาคอสังหาริมทรัพย์ในทางอ้อมอีกด้วย ในขณะเดียวกันการลงทุนโดยตรงทั้งผ่านตราสาร

หนี้และตราสารทุนก็เป็นอีกแนวทางท่ีสำคัญต่อการกำหนดราคาบ้านเช่นกัน 

กรณีทีส่องสำหรับกลุ่มตัวแปรในภาพรวมของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ จากตารางที่ 10 ใน

การวิเคราะห์ด้วยอัลกอริทึม Random Forest ซึ่งได้มีการแบ่งเป็นข้อมูลทดสอบ (Training Data) 

และ ข้อมูลจริง (Test Data) ในสัดส่วน 70 ต่อ 30 และโมเดลได้ระบุผลลัพธ์ของค่า R-Squared 

เท่ากับ 0.55 และค่า Mean Square Error เท่ากับ 0.45 โดยผลการวิเคราะห์ด้วยเทคนิค  Feature 

Importance พบว่าผลลัพธ์ค่อนข้างแตกต่างจากกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วอย่างสิ้นเชิง โดยปัจจัย

ทางด้านการลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอผ่านตราสารหนี้ (PI_Debt) ที่ดูมีสัดส่วนความสำคัญต่อราคาบ้าน

น้อยที่สุดในทุกช่วงความเสี่ยงกลับกลายเป็นว่าเป้นปัจจัยที่มีความสำคัญต่อราคาบ้านอย่างมากอย่าง

เห็นได้ชัดจาดสัดส่วนที่สูงมาก ซึ่งอาจจะสะท้อนถึงพฤติกรรมของการลงทุนในสองกลุ่มประเทศที่

ต่างกันก็เป็นได้ ในขระเดียวกันปัจจัยอื่นๆ ดูมีสัดส่วนที่ไม่แตกต่างกันมากนัก 
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ตารางท่ี 10 การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มข้อมูลปัจจัยย่อยของการไหลของเงินทุน
ระหว่างประเทศ (Capital Flow) 

Feature Importance 

การไหลของเงินทุนระหว่างประเทศ (Capital Flow) 

 
กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) 

Algorithm : Random Forest Train Data/Test Data = 70:30 R2 Score/MSE Score = 0.49/0.52 

 
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Economies) 

Algorithm : Random Forest Train Data/Test Data = 70:30 R2 Score/MSE Score = 0.55/0.45 
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4.3.5 กลุ่มข้อมูลปัจจัยย่อยของการไหลของสัดส่วนสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ (Credit-to-GDP Ratio) 

 กรณีแรกสำหรับกลุ่มตัวแปรในภาพรวมของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว จากตารางที่ 11 ในการ

วิเคราะห์ด้วยอัลกอริทึม Random Forest ซึ่งได้มีการแบ่งเป็นข้อมูลทดสอบ (Training Data) และ 

ข้อมูลจริง (Test Data) ในสัดส่วน 70 ต่อ 30 และโมเดลได้ระบุผลลัพธ์ของค่า R-Squared เท่ากับ 

0.55 และค่า  Mean Square Error เท่ ากับ 0.42 โดยผลการวิ เคราะห์ด้วยเทคนิค  Feature 

Importance พบว่าสัดส่วนของสินเชื่อในหน่วยเศรฐกิจในภาพรวมมีสัดส่วนที่ไม่แตกต่างกันมากนัก 

อย่างไรก็ตามปัจจัยทางด้านสัดส่วนสินเชื่อภาคครัวเรือนเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ  

ค่อนข้างจะมีความสำคัญในการกำหนดราคาบ้านทั้งในช่วงความเสี่ยงด้านสูงและความเสี่ยงด้านต่ำ

มากที่สุด ซึ่งอาจจะหมายถึงว่าแรงของการซื้อที่อยู่อาศัยของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วอาจจะมาจาก

ภาคครัวเรือนเป็นส่วนใหญ่ที่จะนำสินเชื่อมาลงทุนหรือเข้าซื้อขายในตลาดที่อยู่อาศัย ซึ่งมีสัดส่วน

มากกว่าสัดส่วนสินเชื่อภาครัฐเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ โดยเปรียบเทียบในทุก

ช่วงควอไทล์ความเสี่ยงราคาที่อยู่อาศัย 

กรณีที่สองสำหรับกลุ่มตัวแปรในภาพรวมของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ จากตารางที่ 11 ในการ

วิเคราะห์ด้วยอัลกอริทึม Random Forest ซึ่งได้มีการแบ่งเป็นข้อมูลทดสอบ (Training Data) และ 

ข้อมูลจริง (Test Data) ในสัดส่วน 70 ต่อ 30 และโมเดลได้ระบุผลลัพธ์ของค่า R-Squared เท่ากับ 

0.60 และค่า  Mean Square Error เท่ ากับ 0.41 โดยผลการวิ เคราะห์ด้วยเทคนิค  Feature 

Importance พบว่าสัดส่วนของสัดส่วนสินเชื่อภาคเอกชนเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

มีความสำคัญต่อราคาที่อยู่อาศัยมากกว่าปัจจัยอ่ืน ๆ อย่างชัดเจนในทุกช่วงความเสี่ยงราคา ซึ่ง

สอดคล้องกับผลการวิเคราะห์ในประเด็นที่ผ่านมากับปัจจัยทางด้านการลงทุนในหลักทรัพย์ผ่านตรา

สารหนี้ ที่มีสาเหตุของการที่ภาคเอกชนออกหุ้นกู้จำนวนมากซึ่งสอดคล้องกับพฤติกรรมของนักลงทุน

ในกลุ่มประเทศนี้ อันจะส่งผลต่อราคาท่ีอยู่อาศัยในภาพรวมอีกด้วย 
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ตารางท่ี 11 การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มข้อมูลปัจจัยย่อยของสัดส่วนสินเชื่อต่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Credit-to-GDP Ratio) 

Feature Importance 

สัดส่วนสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Credit-to-GDP Ratio) 

 
กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) 

Algorithm : Random Forest Train Data/Test Data = 70:30 R2 Score/MSE Score = 0.55/0.42 

 
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Economies) 

Algorithm : Random Forest Train Data/Test Data = 70:30 R2 Score/MSE Score = 0.60/0.41 
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4.3.6 กลุ่มข้อมูลปัจจัยย่อยของกตัวแปรด้านนโยบายการเงิน (Monetary Policy 
Factors) 

 กรณีแรกสำหรับกลุ่มตัวแปรในภาพรวมของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว จากตารางที่ 12 ในการ

วิเคราะห์ด้วยอัลกอริทึม Random Forest ซึ่งได้มีการแบ่งเป็นข้อมูลทดสอบ (Training Data) และ 

ข้อมูลจริง (Test Data) ในสัดส่วน 70 ต่อ 30 และโมเดลได้ระบุผลลัพธ์ของค่า R-Squared เท่ากับ 

0.32 และค่า  Mean Square Error เท่ ากับ 0.79 โดยผลการวิ เคราะห์ด้วยเทคนิค  Feature 

Importance พบว่าปัจจัยทางด้านนโยบายการเงินที่ถือว่ามีความสำคัญอย่างมากต่อการกำหนดราคา

บ้านนั้น ถ้าหากมองในมุมมองที่มีแค่ปัจจัยทางด้านนโยบายการเงินโดยไม่คำนึงถึงปัจจัยต่าง ๆ ทาง

เศรษฐกิจจะชี้ให้เห็นว่าปัจจัยของดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง มีสัดส่วนมากกว่าปัจจัยของอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย แต่อย่างไรก็ตามทั้งสองปัจจัยก็ถือได้ว่ามีสัดส่วนค่อนข้างสูงมากต่อความสำคัญของ

ราคาบ้าน ซึ่งอาจจะมาจากสาเหตุของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินจึงทำให้สองปัจจัยนี้

อาจจะมีความสอดคล้องกันและส่งผลไม่แตกต่างกันมาก อย่างไรก็ตามการใช้งานของทั้งสองเครื่องมือ

นี้ก็อาจจะข้ึนอยู่กับสถานการณ์ทางบเศรษฐกิจของภาคอสังหาริมทรัพย์และอ่ืนๆ ด้วย 

กรณีที่สองสำหรับกลุ่มตัวแปรในภาพรวมของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ จากตารางที่ 12 ใน

การวิเคราะห์ด้วยอัลกอริทึม Random Forest ซึ่งได้มีการแบ่งเป็นข้อมูลทดสอบ (Training Data) 

และ ข้อมูลจริง (Test Data) ในสัดส่วน 70 ต่อ 30 และโมเดลได้ระบุผลลัพธ์ของค่า R-Squared 

เท่ากับ 0.94 และค่า Mean Square Error เท่ากับ 0.05 โดยผลการวิเคราะห์ด้วยเทคนิค  Feature 

Importance พ บ ว่ าสั ด ส่ วน ขอ งปั จ จั ยท างด้ าน เค รื่ อ งมื อ  Loan-to-Value จ ากน โยบ าย 

Macroprudential Policy ค่อนข้างมีความสำคัญอย่างมากต่อราคาที่อยู่อาศัยในช่วงความเสี่ยงด้าน

ต่ำ ควบคู่ไปกับปัจจัยทางด้านปริมาณเงินตามความหมายกว้าง และปัจจัยของดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่

แท้จริง ในขณะเดียวกันช่วงความเสี่ยงด้านสูงก็ให้ผลลัพธ์ที่ไม่แตกต่างกันมากนัก อย่างไรก้ตามใน

ภาพรวมของเศรษฐกิจอาจจะกล่าวได้ว่าเมื่อมีปัจจัยอ่ืนๆ เข้ามาร่วมวิเคราะห์ด้วยแล้วปัจจัยของดัชนี

อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงอาจจะเป็นเครื่องมือทางนโยบายการเงินที่มีความสำคัญมากที่สุดต่อการ

ควบคุมราคาบ้านของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ก็เป็นได้ ทั้งนี้ปัจจัยของอัตราดอกเบี้ยนโยบายดูมี

ความสำคัญน้อยท่ีสุดในช่วงด้านต่ำและด้านสูงของราคาบ้าน  
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ตารางท่ี 12 การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มข้อมูลปัจจัยย่อยด้านนโยบายการเงิน 
(Monetary Policy Factors) 

Feature Importance 

ตัวแปรด้านนโยบายการเงิน (Monetary Policy Factors) 

 
กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) 

Algorithm : Random Forest Train Data/Test Data = 70:30 R2 Score/MSE Score = 0.32/0.79 

 
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Economies) 

Algorithm : Random Forest Train Data/Test Data = 70:30 R2 Score/MSE Score = 0.94/0.05 
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4.4 การวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ์ด้วยแบบจำลอง Semi-parametric Quantile Regression 

สำหรับการวิ เคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ์ด้วยแบบจำลอง Semi-parametric Quantile 

Regression ซ่ึงเป็นวิธีที่มีความยืดหยุ่นและความสามารถในการจัดการกับข้อมูลที่มีความซับซ้อนและ

การกระจายที่ไม่เป็นปกติ โดยที่ไม่ต้องสมมติถึงการกระจายของข้อมูลแบบทั่วไป และสามารถ

ประมาณค่าข้อมูลในรูปแบบพารามิเตอร์และรูปแบบที่ไม่พารามิเตอร์ (non-parametric) ผู้วิจัยได้ทำ

การหาค่าสัมประสิทธิ์ โดยแบ่งเป็นแบบจำลองทั้งหมดจำนวน 6 แบบจำลอง ของกลุ่มประเทศพัฒนา

แล้วและประเทศตลาดเกิดใหม่เปรียบเทียบกันในการวิเคราะห์หาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาบ้าน

ตามขนาดของเศรษฐกิจที่แตกต่างกัน และมีการกำหนดขอบเขตของควอไทล์ทั้งหมด 5 ควอนไทล์

ได้แก่ 0.01, 0.05, 0.50, 0.95 และ 0.99 เพ่ือวิเคราะห์ถึงความเสี่ยงด้านต่ำและความเสี่ยงด้านสูง

ของราคาบ้าน ทั้งนี้ในการวิเคราะห์ด้วยแบบจำลอง Semi-parametric Quantile Regression โดย

ผู้วิจัยได้เพ่ิมเทคนิคสุ่มซ้ำ (Bootstrapping Techniques) เป็นเทคนิคที่ใช้ในการประมาณค่ารูปแบบ

หนึ่ง โดยไม่ต้องอาศัยการกระจายมาตรฐาน ซึ่งจะเป็นการนำกลุ่มตัวอย่างที่ได้นั้นมาเปรียบเป็น

ประชากรสมมติ หลังจากนั้นจะทำการสุ่มกลุ่มตัวอย่างแบบใส่คืน (Sampling with Replacement) 

ตามจำนวนกลุ่มตัวอย่างที่มีหาค่าสถิติที่ต้องการ เช่น ค่าเฉลี่ย หลังจากนั้นจะทวนกระบวนการที่ 2 

และ 3 ใหม่ หลายๆ รอบ และนำค่าสถิติที่ได้มาสร้างช่วงเชื่อมั่น เช่น การหาเปอร์เซ็นต์ไทล์ที่ 5 และ 

95 จากค่าสถิติจากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดเพ่ือทำการหาขอบบนและขอบล่าง โดยวิธีนี้จะช่วงเสริมให้

การวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ์ในช่วงควอไทล์ต่าง ๆ ที่ผู้วิจัยได้กำหนดขึ้นมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

ซึ่งผลลัพธ์จากการวิเคราะห์สามารถอธิบายได้ดังนี้ 

4.4.1 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาบ้านของกลุ่มตัวแปรทางด้านภาคเศรษฐกิจ
จริงและปัจจัยทางด้านภาคการเงินในภาพรวม 

 สำหรับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว จากผลการวิเคราะห์แสดงดังตารางที่ 13 เมื่อทำการ

พิจารณาร่วมกับผลวิเคราะห์การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มตัวแปรในภาพรวมดังตาราง

ที่ 7 ที่ผ่านมา จะพบว่าปัจจัยที่สำคัญต่อการกำหนดราคาบ้านมากที่สุดกล่าวคืออัตราดอกเบี้ย

นโยบายที่มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในทุกช่วงควอไทล์ โดยมีผลกระทบในเชิงลบต่อราคาบ้าน 

ในขณะเดียวกันตัวแปรด้านดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในทุก

ช่วงควอไทล์เช่นกัน โดยเมื่อมีการแข็งค่าขึ้นจะส่งผลกระทบต่อราคาบ้านให้เพ่ิมขึ้นในช่วงควอนไทล์ที่ 

0.05, 0.5, 0.95 และ 0.99 ซึ่งตัวแปรปริมาณเงินตามความหมายกว้างมีมีนัยสำคัญทางสถิติในทุกช่วง

ความเสี่ยงถัดมาสำหรับตัวแปรทางด้านภาคเศรษฐกิจจริงพบว่า ตัวแปรด้านดัชนีราคาผู้บริโภคมี

นัยสำคัญทางสถิติ ในทุกช่วงความเสี่ยงโดยมีแนวโน้มส่งผลในทิศทางบวกต่อราคาบ้าน ใน
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ขณะเดียวกันตัวแปรสัดส่วนสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ที่ดูมีความสำคัญอย่างมากในผล

การวิเคราะห์ที่ผ่านมากลับมีค่านัยสำคัญทางสถิติเพียงแค่ในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำและด้านปกติ

เท่านั้น โดยเพ่ิมเติมตัวแปรทางด้านสัดส่วนหนี้สินครัวเรือนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ และ

สัดส่วนหนี้ภาคเอกชนเรือนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ส่งผลต่อราคาบ้านอย่างมีนัยสำคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.01 ทั้งในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำและความเสี่ยงด้านสูงซึ่งจากผลการวิเคราะห์ Feature 

Importance ที่ผ่านมาตัวแปรด้านสัดส่วนหนี้สินครัวเรือนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ มี

ความสำคัญต่อราคาบ้านประมาณร้อยละ 10 ในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำอีกด้วย อีกตัวแปรหนึ่งที่สำคัญ

คือตัวแปรด้านการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสุทธิในช่วงความความเสี่ยงด้านต่ำซึ่งส่งผลต่อราคา

บ้านอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ในทิศทางบวกอีกด้วย ส่วนตัวแปรผลิตภัณฑ์มวลรวมใน

ประเทศนั้นพบว่าเป็นตัวแปรที่ส่งผลราคาบ้านอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในทิศทางลบ 

อย่างไรก็ตามตัวเลขของอัตราการว่างงานที่ดูมีความสำคัญต่อราคาบ้านน้อยมากแต่กลับพบว่าเป็น

ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาบ้านอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติทั้งในช่วงด้านต่ำและด้านสูงที่ระดับนัยสำคัญ 

0.01 อีกด้วย 

 สำหรับกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ จากผลการวิเคราะห์แสดงดังตารางที่ 13 เมื่อทำการ

พิจารณาร่วมกับผลวิเคราะห์การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มตัวแปรในภาพรวมดังตาราง

ที่ 7 ที่ผ่านมา จะพบว่าตัวแปรที่ดูมีความสำคัญต่อราคาบ้านมากที่สุดได้แก่ ปัจจัยด้านดัชนีอัตรา

แลกเปลี่ยนที่แท้จริง และปัจจัยด้านสัดส่วนสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ โดยปัจจัยด้าน

ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงเมื่อแข็งค่าขึ้นจะมีผลกระทบต่อราคาบ้านในทิศทางลดลงที่ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติ 0.01 ในทางกลับกันปัจจัยด้านสัดส่วนสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศมี

ผลกระทบต่อราคาบ้านในทิศทางบวกที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 โดยให้ผลลัพธ์ในทิศทาง

เดียวกันของทั้งสองตัวแปรสำหรับทุกช่วงความเสี่ยงของราคาบ้าน อีกปัจจัยหนึ่งที่ดูมีความสำคัญ

ในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำคือปัจจัยด้านปริมาณเงินตามความหมายกว้างที่ส่งผลต่อราคาบ้านที่ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติ 0.01 ทั้งในช่วงความเสี่ยงด้านสูงและความเสี่ยงด้านต่ำในทิศทางบวก โดยเพ่ิมเติม

ปัจจัยทางด้านผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ และปัจจัยด้านการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสุทธิที่

ดูมีความสำคัญต่อราคาบ้านก็มีผลกระทบต่อราคาบ้านอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดย

ให้ผลกระทบในเชิงบวก และเชิงลบตามลำดับ ซึ่งปัจจัยทางด้านผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศจะเป็น

ปัจจัยที่เร่งการเติบโตของราคาบ้านในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำได้สูงมาก 
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4.4.2 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาบ้านของกลุ่มปัจจัยย่อยของผลิตภัณฑ์มวล
รวมในประเทศ (Gross Domestic Product ) 

  สำหรับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว จากผลการวิเคราะห์แสดงดังตารางที่ 14 เมื่อทำ

การพิจารณาร่วมกับผลวิเคราะห์การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มตัวแปรทางด้าน

ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศดังตารางที่ 8 ที่ผ่านมา จะพบว่ามีเพียงปัจจัยทางด้านรายจ่ายเพ่ือการ

อุปโภคบริโภคของครัวเรือน และการสะสมทุนถาวรเบื้องต้น ที่ส่งผลต่อราคาบ้านอย่างมีระดับ

นัยสำคัญทางสถิติในทิศทางลบ และบวกตามลำดับ โดยถ้าหากพิจารณาจากค่า R-Squared ของ

แบบจำลองนี้จะพบว่ามีค่าต่ำมากที่จะสามารถอธิบายราคาบ้านได้จากกลุ่มตัวแปรเหล่านี้จึงอาจส่งผล

ให้การวิเคราะห์ในส่วนนี้ไม่สอดคล้องกับผลวิเคราะห์การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มตัว

แปรทางด้านผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศดังตารางที่ 8 ที่ผ่านมา 

 สำหรับกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ จากผลการวิเคราะห์แสดงดังตารางที่ 14 เมื่อทำการ

พิจารณาร่วมกับผลวิเคราะห์การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มตัวแปรทางด้านผลิตภัณฑ์

มวลรวมในประเทศดังตารางที่ 8 ที่ผ่านมา จะพบว่าปัจจัยด้านรายจ่ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของ

ครัวเรือน ส่งผลกระทบต่อราคาบ้านในทิศทางลบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในทุกช่วง

ความเสี่ยง ถัดมาปัจจัยด้านมูลค่าการส่งออกส่งผลกระทบต่อราคาบ้านในทิศทางบวกสำหรับช่วง

ความเสี่ยงด้านต่ำอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติและส่งผลในทิศทางลบในช่วงความเสี่ยงด้านสูงสำหรับค

วอนไทล์ที่ 0.99 ในขณะเดียวกันทั้งปัจจัยด้านรายจ่ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล และปัจจัย

ด้านการสะสมทุนถาวรเบื้องต้นส่งผลต่อราคาบ้านอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติในทิศทางบวกเฉพาะ

ในช่วงความเสี่ยงด้านสูงควอนไทล์ที่ 0.95 และ 0.99 ซึ่งสอดคล้องกับผลของการวิเคราะห์ Feature 

Importance โดยปัจจัยด้านการสะสมทุนถาวรเบื้องต้น และปัจจัยด้านมูลค่าการส่งออกค่อนข้างมี

ความสำคัญต่อราคาบ้านในช่วงความเสี่ยงด้านสูงควอนไทล์ที่ 0.95 และ0.99 เป็นอย่างมาก และ

ปัจจัยด้านรายจ่ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของครัวเรือนก็ค่อนข้างมีความสำคัญต่อราคาบ้านในช่วง

ความเสี่ยงด้านต่ำควอนไทล์ที่ 0.01 เช่นกัน 
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4.4.3 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาบ้านของกลุ่มปัจจัยย่อยของดัชนีราคาผู้บริโภค 
(Consumer Price Index) 

 สำหรับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว จากผลการวิเคราะห์แสดงดังตารางที่ 15 เมื่อทำการ

พิจารณาร่วมกับผลวิเคราะห์การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มปัจจัยย่อยของดัชนีราคา

ผู้บริโภค ดังตารางที่ 9 ที่ผ่านมา จะพบว่าจากผลการวิเคราะห์การทำ Feature Importance พบว่า

ปัจจัยสำคัญต่อราคาบ้านมากที่สุดและควรเน้นได้แก่ ดัชนีราคาด้านสินค้าและบริการเบ็ดเตล็ด และ

ดัชนีราคาด้านการนันทนาการและวัฒนธรรม ที่มีสัดส่วนสูงอันดับต้น ๆ สอดคล้องกับผลการ

วิเคราะห์สมการถดถอยแบบควอไทล์ เนื่องจากดัชนีราคาด้านสินค้าและบริการเบ็ดเตล็ดส่งผลต่อ

ราคาบ้านในเชิงลบของช่วงความเสี่ยงด้านต่ำควอนไทล์ที่ 0.01 และส่งผลต่อราคาบ้านในเชิงบวกของ

ช่วงความเสี่ยงด้านต่ำควอนไทล์ที่ 0.95 และดัชนีราคาด้านการนันทนาการและวัฒนธรรมงผลต่อ

ราคาบ้านในเชิงลบของทั้งช่วงความเสี่ยงด้านต่ำและด้านสูงในทุกควอไทล์ ทั้งนี้ปัจจัยดัชนีราคาด้าน

อ่ืนๆ ต่างส่งผลมากมาย  

 สำหรับกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ จากผลการวิเคราะห์แสดงดังตารางที่ 15 เมื่อทำการ

พิจารณาร่วมกับผลวิเคราะห์การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มปัจจัยย่อยของดัชนีราคา

ผู้บริโภค ดังตารางที่ 9 ที่ผ่านมา จะพบว่าปัจจัยทางด้านดัชนีราคาด้านสินค้าและบริการเบ็ดเตล็ดส่าง

ผลในทิศทางบวกต่อราคาบ้านทั้งในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำควอนไทล์ที่ 0.01 และ0.05 และในช่วง

ความเสี่ยงด้านสูงควอนไทล์ที่ 0.99 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ และดัชนีราคาด้านการนันทนาการและ

วัฒนธรรมส่งผลกระทบในเชิงลบต่อราคาบ้านในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำควอนไทล์ที่ 0.01 และ 0.05 

และส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อราคาบ้านในช่วงความเสี่ยงด้านสูงควอนไทล์ที่ 0.95และ 0.99 

นอกจากนี้ในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำดัชนีราคาด้านสุขภาพที่มีความสำคัญต่อราคาบ้านในช่วงควอนไทล์

ที่ 0.01 ส่งผลต่อราคาบ้านในทิศทางบวกตลอดช่วงความเสี่ยงด้านต่ำ นอกจากนี้ในช่วงความเสี่ยง

ด้านสูงจะพบว่าดัชนีราคาด้านการศึกษา และดัชนีราคาด้านอาหารและเครื่องดื่มที่ไม่ใช่แอลกอฮอลล์ 

ส่งผลในทิศทางลบต่อราคาบ้านในช่วงความเสี่ยงด้านสูง 
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4.4.4 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาบ้านของกลุ่มตัวแปรย่อยการไหลของเงินทุน
ระหว่างประเทศ (Capital Flow) 

 สำหรับในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว จากผลการวิเคราะห์แสดงดังตารางที่ 16 เมื่อทำการ

พิจารณาร่วมกับผลวิเคราะห์การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มปัจจัยย่อยของดัชนีราคา

ผู้บริโภค ดังตารางที่ 10 ที่ผ่านมา จะพบว่าจากปัจจัยในด้านการลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอผ่านตราสาร

ทุน (PI_Equity) ที่มีสัดส่วนสำคัญต่อราคาบ้านมากที่สุดในทุกช่วงความเสี่ยงราคาพบว่าเป็นปัจจัยที่

ส่งผลต่อราคาบ้านในทิศทางลบของช่วงความเสี่ยงควอนไทล์ที่ 0.05 และช่วงความเสี่ยงด้านสูงควอ

ไทล์ที่ 0.99 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ในขณะเดียวกันปัจจัยการลงทุนโดยตรงผ่านตราสารหนี้ 

(DI_Debt) และปัจจัยด้านการลงทุนโดยตรงผ่านตราสารทุน (DI_Equity) ส่งผลต่อราคาบ้านในช่วง

ความเสี่ยงดานต่ำอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติเท่านั้น และตัวแปรด้านการลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอผ่าน

ตราสารหนี้ (PI_Debt) ที่มีสัดส่วนสำคัญน้อยที่สุดจากการวิเคราะห์  Feature Importance พบว่า

ส่งผลต่อราคาเพียงแค่ช่วงปกติควอนไทล์ที่ 0.50 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติเท่านั้น 

 สำหรับกลุ่มประเทศตลาดเกิดจากผลการวิเคราะห์แสดงดังตารางที่ 16 เมื่อทำการพิจารณา

ร่วมกับผลวิเคราะห์การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มปัจจัยย่อยของดัชนีราคาผู้บริโภค ดัง

ตารางที่ 10 ที่ผ่านมา จะพบว่าตัวแปรด้านการลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอผ่านตราสารหนี้ (PI_Debt) ที่มี

สัดส่วนสำคัญมากที่สุดต่อราคาบ้านส่งผลต่อราคาบ้านในทิศทางลบของช่วงความเสี่ยงด้านต่ำและ

ส่งผลต่อราคาบ้านในทิศทางบวกของช่วงความเสี่ยงด้านสูง ในขณะเดียวกันทปัจจัยอ่ืนๆ ที่มีสัดส่วน

ไม่แตกต่างกันส่งผลต่อราคาบ้านในทุกช่วงควอไทล์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
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4.4.5 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาบ้านของกลุ่มตัวแปรย่อยของสัดส่วนสินเชื่อ
ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Credit-to-GDP Ratio) 

 สำหรับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วแสดงผ่านตารางที่ 17 เมื่อทำการพิจารณาร่วมกับผล

วิเคราะห์การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มตัวแปรย่อยของสัดส่วนสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวล

รวมในประเทศ ดังตารางที่ 11 จะพบว่าปัจจัยทางด้านสัดส่วนสินเชื่อภาคครัวเรือนเทียบกับผลิตภัณฑ์

มวลรวมภายในประเทศและสัดส่วนสินเชื่อภาคเอกชนเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ

ส่งผลต่อราคาบ้านในทิศทางบวกเฉพาะช่วงความเสี่ยงด้านต่ำควอนไทล์ที่ 0.05 และในช่วงปกติควอน

ไทล์ที่  0.50 ในขณะเดียวกันปัจจัยทางด้านสัดส่วนสินเชื่อภาครัฐเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศส่งผลต่อราคาบ้านทั้งในเชิงบวกของช่วงความเสี่ยงด้านต่ำควอนไทล์ที่ 0.01 และส่งผล

ต่อราคาบ้านทั้งในเชิงลบความเสี่ยงด้านสูงควอนไทล์ที่ 0.95 และ 0.99 ตามลำดับ 

อย่างไรก็ตามสำหรับในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ให้ผลลัพธ์ที่แตกต่างแสดงผ่านตารางที่ 17 

เมื่อทำการพิจารณาร่วมกับผลวิเคราะห์การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มตัวแปรย่อยของ

สัดส่วนสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ดังตารางที่ 11 จะพบว่าปัจจัยทางด้านสัดส่วนสินเชื่อ

ภาคครัวเรือนเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศส่งผลต่อราคาบ้านในทุกช่วงความเสี่ยงแต่

อย่างไรก็ตามในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำควอนไทล์ที่ 0.01 และ 0.05 มีอิทธิพลต่อราคาบ้านในทิศ

ทางบวก ในขณะที่ราคาบ้านช่วงความเสี่ยงด้านสูงควอนไทล์ที่ 0.95 และ 0.99 การเปลี่ยนแปลงของ

ปัจจัยทางด้านสัดส่วนสินเชื่อภาคครัวเรือนเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศจะส่งผลให้

ราคาบ้านเปลี่ยนแปลงในทิศทางลบ ซึ่งตรงกันข้ามกับสัดส่วนสินเชื่อภาคเอกชนเทียบกับผลิตภัณฑ์

มวลรวมภายในประเทศที่ให้ผลลัพธ์ในทิศทางบวกเมื่อราคาบ้านอยู่ในช่วงความเสี่ยงด้านสูงควอนไทล์

ที่ 0.95 และ 0.99 และให้ผลลัพธ์ในทิศทางลบเมื่อราคาบ้านอยู่ในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำควอนไทล์ที่ 

0.01 และ 0.05นอกจากนี้ยังมีปัจจัยทางด้านสัดส่วนสินเชื่อภาครัฐเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศของประเทศตลาดเกิดใหม่ที่ส่งผลต่อความเสี่ยงของราคาบ้านทั้งในช่วงความเสี่ยงด้าน

ต่ำและความเสี่ยงด้านสูงเช่นเดียวกันกับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วเพียงแต่ผลลัพธ์ที่มีอิทธิพลในทิศทาง

ตรงกันข้าม 
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4.4.6 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาบ้านของกลุ่มตัวแปรด้านนโยบายการเงิน 
(Monetary Policy Factors)  

  เนื่องจากทิศทางของราคาบ้านมักจะมีอิทธิพลมาจากแนวโน้มของเศรศฐกิจ ซึ่งมีนโยบาย

การเงินคอยควบคุมเสถียรภาพทางการเงินในระบบเศรษฐกิจอยู่ ซึ่งตั้งแต่สภาวะวิกฤติเศรษฐกิจที่ผ่าน

มาเครื่องมือทางการเงินเช่น นโยบาย Macroprudential Policy ก็ได้เข้ามามีบทบาทมากขึ้นในการ

ช่วยสนับสนุนนโยบายการเงินให้มีประสิทธิภาพมากข้ึน ดังนั้นในการศึกษานี้จึงมีความสำคัญที่จะต้อง

ศึกษาเฉพาะสำหรับกลุ่มตัวแปรทางด้านนโยบายการเงินเพ่ือหาปัจจัยที่ส่งผลที่แท้จริง ๆ ที่จะสามารถ

แนะแนวเชิงนโยบายที่ที่ดีต่อไปได้ในอนาคต ซึ่งผู้วิจัยได้รวบรวมตัวแปรที่สะท้อนถึงการส่งผ่าน

นโยบายการเงินเพ่ือวิเคราะห์ถึงผลกระทบต่อราคาบ้านได้แก่ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง, อัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย, ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง และเครื่องมือ Loan-to-Value โดยผลการ

วิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มประเทศเป็นดังนี้ 

 สำหรับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วแสดงผ่านตารางที่ 18 เมื่อทำการพิจารณาร่วมกับผล

วิเคราะห์การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มตัวแปรด้านนโยบายการเงิน ดังตารางที่ 12 จะ

พบว่าปัจจัยที่มีความสำคัญต่อราคาบ้านอย่างมากได้แก่ ปัจจัยด้านดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงที่

เมื่อมีการแข็งค่าขึ้นส่งผลต่อราคาบ้านในทิศทางที่เพ่ิมขึ้นในทุกช่วงความเสี่ยงราคา และปัจจัยด้าน

อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ส่งผลต่อราคาบ้านในทิศทางลบต่อราคาบ้านในทุกช่วงความเสี่ยงราคา 

ผลลัพธ์ของทั้งสองตัวแปรนี้สอดคล้องในภาพรวมของการวิเคราะห์ควบคู่กับปัจจัยทางภาคเศรษฐกิจ

จริง ในขณะเดียวกันตัวแปรเครื่องมือ Loan-to-Value ก็เป็นอีกตัวแปรหนึ่งที่ส่งผลต่อราคาบ้านใน

ทิศทางลบต่อราคาบ้านในทุกช่วงความเสี่ยงราคา ปัจจัยเหล่านี้ล้วนเป็นเครื่องมือในการแก้ไขปัญหา

ทางเศรษฐกิจของภาคการเงินทั้งนี้ ธนาคารควรประยุกต์เครื่องมืออย่างเหมาะสมตามสถานการณ์ของ

สภาวะเศรษฐกิจภาคอสังหาริมทรัพย์ 

สำหรับกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่แสดงผ่านตารางที่ 18 เมื่อทำการพิจารณาร่วมกับผล

วิเคราะห์การทำ Feature Importance สำหรับกลุ่มกลุ่มตัวแปรด้านนโยบายการเงิน ดังตารางที่ 12 

จะพบว่าปัจจัยทางด้านเครื่องมือ Loan-to-Value จะส่งผลในทิศทางบวกเฉพาะช่วงความเสี่ยงด้าน

ต่ำเท่านั้น ในขณะเดียวกันเครื่องนโยบายการเงินที่สำคัญอย่าง อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตรา

แลกเปลี่ยนเมื่อมีการแข็งค่าขึ้นจะส่งผลต่อทิศทางของราคาบ้านในเชิงลบหรือลดลงในทุกช่วงความ

เสี่ยงราคา แตกต่างจากกลุ่มประเทศพัฒนาที่ อัตราแลกเปลี่ยนมีทิศทางส่งผลในเชิงบวก และปัจจัย

ทางด้านปริมาณเป็นปัจจัยเดียวที่สามารถกระตุ้นราคาบ้านในเชิงบวกได้เพียงเครื่องมือเดียว 
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บทที่ 5 สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
ตั้งแต่วิกฤตเศรษฐกิจภาคอสังหาริมทรัพย์เมื่อปี พ.ศ.2550 และ 2551 ที่ผ่านมาได้สร้าง

ผลกระทบต่อทุกหน่วยเศรษฐกิจไปทั่วโลก จึงเป็นเหตุผลที่ทำให้ธนาคารกลางทั่วโลกและหน่วยงานที่

เกี่ยวข้องได้ทำการศึกษาปรากฎการณ์ที่เกิดข้ึนตลอดระยะเวลาที่ผ่านมาเพ่ือรักษาเสถียรภาพของภาค

การเงินและภาคเศรษฐกิจจริงของภาคอสังหาริมทรัพย์ และรวมถึงภาคสินทรัพย์อ่ืน ๆ ด้วย โดยใน

ปัจจุบันนับตั้งแต่ปรากฎการณ์ฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ผ่านมา ปัจจัยของภาคเศรษฐกิจจริงได้

ปรับตัวเข้าสู่สภาวะปกติและธนาคารการได้มีการควบคุมรักษาเสถียรภาพผ่านเครื่องนโยบายทาง

การเงินต่าง ๆ ได้เป็นอย่างดีตลอดระยะเวลาที่ผ่านมา แต่อย่างไรก็ตามราคาของภาคอสังหาริมทรัพย์

กลับเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องและสูงมากกว่าราคาในอดีตที่ผ่านมาอยู่มาก แม้ว่าสภาพเศรษฐกิจจะมีการ

ถดถอยลงก็ตามแต่ราคาบ้านยังคงเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องและปัจจัยต่าง ๆ ที่ เกี่ยวข้องก็ย้ำเตือนว่าฟอง

สบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์อาจจะมีแนวโน้มกลับมาอีกครั้งก็เป็นได้ ดังนั้นจึงทำให้เป็นแรงขับเคลื่อนที่

ทำให้เกิดงานศึกษานี้ขึ้นมา ในบทสุดท้ายนี้จะทำการกล่าวบทสรุปผลการศึกษาทั้งหมดที่ผู้วิจัยได้

ทำการศึกษา พร้อมทั้งให้ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย และข้อเสนอแนะสำหรับงานวิจัยในอนาคตเพ่ือให้

มีการพัฒนางานศึกษาให้มีประสิทธิภาพมากกว่านี้ต่อไปในอนาคต ดังต่อไปนี้ 

5.1 บทสรุปของการศึกษา 
การศึกษาการศึกษานี้ได้ทำการวิเคราะห์ปัจจัยภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจริงต่อราคา

บ้านในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำและด้านสูง (ควอนไทล์ที่ 0.01, 0.05, 0.50, 0.95 และ 0.99) ของราคา

บ้าน โดยมีการแบ่งกลุ่มของข้อมูลเป็น 2กลุ่มได้แก่ กลุ่มปัจจัยทางด้านภาคเศรษฐกิจจริงและปัจจัย

ทางด้านภาคการเงินในภาพรวม และกลุ่มปัจจัยเชิงลึกทางด้านภาคเศรษฐกิจจริงและปัจจัยทางด้าน

ภาคการเงิน เพ่ือตอบวัตถุประสงค์ผู้วิจัยได้มีการนำเทคนิค Feature Importance ผ่านการใช้

อัลกอริทึม Random Forest และเสริมด้วยแบบจำลอง Semi-parametric Quantile Regression 

ซึ่งจะช่วยให้แบบจำลองมีความเหมาะสมกับข้อมูลที่มีความซับซ้อนและขัดแย้งในตนเองและมีความ

เหมาะสมกับการวิเคราะห์การแจกแจงการกระจายข้อมูลที่ไม่ปกติ ทั้งนี้ ผู้วิจัยได้เสริมเทคนิคได้เพ่ิม

เทคนิคสุ่มซ้ำ (Bootstrapping Techniques) เข้าไปในแบบจำลองเพ่ือให้มีประสิทธิภาพมากขึ้นบน

การทำนายควอไทล์ที่แตกต่างกัน ซึ่งระเบียบวิธีการศึกษาโดยเฉพาะการใช้แบบจำลองของงานศึกษา

นี้ยังไม่เคยพบในการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมาสำหรับความเชื่อมโยงของตัวแปรต้นและตัวแปรตาม

ดังกล่าว ดังนั้นงานศึกษานี้จะเป็นงานศึกษาที่จะเสนอแนะแนวทางเทคนิคในการวิเคราะห์ตั้งต้นและ

นำเสนอผลลัพธ์ใหม่ให้กับสาขาเศรษฐศาสตร์ได้อย่างมีประโยชน์ไม่มากก็น้อย 
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ในบทสรุปนี้ผู้วิจัยจะโฟกัสไปที่ปัจจัยกำหนดที่มีสัดส่วนมากที่สุดและส่งผลต่อราคาบ้านในค

วอไทล์ต่าง ๆ เพ่ือดึงข้อได้เปรียบของเทคนิคและแบบจำลองที่ได้นำมาใช้ โดยผู้วิจัยได้มีการวิเคราะห์

ข้อมูลและสรุปผลการวิเคราะห์แสดงผ่านตารางที่ 5.1 สำหรับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว และตารางที่ 

5.2 สำหรับกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ โดยจะเป็นการแสดงผลลัพธ์ที่ได้เพ่ือนำมาสังเคราะห์ผลการ

วิเคราะห์ต่างๆ รวมกันเป็นปรากฎการณ์ที่อยู่ในสถานการเดียวกันเพ่ือให้เกิดการวิเคราะห์ในมุมที่

แตกต่างจากในอดีต โดยแบ่งเป็น 2 กลุ่มประเทศ ดังนี้ 

5.1.1 สรุปผลการวิเคราะห์สำหรับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว 
สำหรับประเทศพัฒนาแล้วจะพบว่าตัวแปรสำคัญหลักในการกำหนดราคาบ้านที่มีสัดส่วนใน

การกำหนดมากที่สุดแสดงดังตารางที่ 19 คือ ปัจจัยทางด้านอัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงิน ที่มีสัดส่วน

สูงที่สุดในการกำหนดราคาบ้านทั้งในช่วงความเสี่ยงด้านสูงและด้านต่ำ อีกท้ังยังส่งผลต่อราคาบ้านใน

เชิงลบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติสำหรับทุกควอไทล์ ผลลัพธ์ที่ได้สอดคล้องกับงานศึกษาของ C. Y. 

You (2023) ที่พบว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยส่งผลในทางลบต่ออัตราการเติบโตของราคา

บ้าน โดยเพ่ิมเติมการบังคับใช้นโยบายการเงินที่ไม่เหมาะสมเพ่ือแก้ปัญหาด้านความสามารถในการซื้อ

ที่อยู่อาศัยจะทำให้เกิดการบิดเบือนพลวัตของตลาดที่อยู่อาศัยได้ ซึ่งข้อค้นพบว่าใหม่ในงานวิจัยชิ้นนี้

คือปัจจัยดังกล่าวมีสัดส่วนสำคัญสูงที่สุดในการกำหนดราคาบ้านท่ามกลางตัวแปรทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ 

เมื่อคำนึงถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ล้วนมีความสำคัญรองลงมาและส่งผลต่อราคาบ้าน 

อย่างไรก็ตามงานศึกษาที่ผ่านมาไม่ว่าจะเป็นตัวแปรทางด้านผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ, ตัวแปร

ดัชนีราคาผู้บริโภค (Savva, 2018), ตัวแปรทางด้านการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และการลงทุน

ผ่านพอร์ตโฟลิโอ (Hernandez-Vega, 2019) ล้วนส่งผลอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติต่อการเพ่ิมขึ้นของ

ราคาบ้าน แต่ข้อค้นพบในงานศึกษานี้สำหรับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วผลลัพธ์ที่ได้ค่อนข้างมีความ

สอดคล้องสำหรับตัวแปรทางด้านการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และตัวแปรดัชนีราคาผู้บริโภค 

อย่างไรก็ตามตัวแปรทางด้านผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ และการลงทุนผ่านพอร์ตโฟลิโอให้ผลลัพธ์

ตรงกันข้ามจากงานศึกษาที่ผ่านมา นอกจากนี้เมื่อพิจารณาในกลุ่มข้อมูลอ่ืนๆ ที่เป็นปัจจัยย่อยด้วย

แนวทางการวิเคราะห์ผ่านเทคนิค Feature Importance ทำให้งานศึกษาค้นพบข้อพิสูจน์ใหม่ที่งาน

ศึกษาท่ีผ่านมาไม่เคยปรากฎมาก่อนดังนี้ 

(1) ปัจจัยกลุ่มตัวแปรผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศพบว่าปัจจัยที่มีสัดส่วนความสำคัญต่อการ

กำหนดราคาบ้านมากท่ีสุดในทั้งความเสี่ยงด้านต่ำและด้านสูงนั้นคือปัจจัยด้านรายจ่ายเพื่อ

การอุปโภคบริโภคของรัฐบาล ซึ่งโดยส่วนใหญ่งานศึกษาที่ผ่านมามักจะพบว่าเมื่อปัจจัย
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ด้านการใช้จ่ายของรัฐบาลเพ่ิมขึ้นค่อนข้างมีผลต่อราคาบ้านในทิศทางเดียวกัน (Mustafa 

Ozan and Yıldırım Özge Filiz Yağcıbaşı, 2020) ทั้งนี้ในงานวิจัยชิ้นนี้ค้นพบว่าปัจจัย

ด้านรายจ่ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาลก็มีสัดส่วนสำคัญอย่างมากในการกำหนด

ราคาบ้านจึงเป็นการเสนอข้อพิสูจน์ใหม่ให้กับงานศึกษาที่ผ่านมา 

(2) ปัจจัยกลุ่มตัวแปรดัชนีราคาผู้บริโภคพบว่าปัจจัยด้านดัชนีราคาสินค้าและบริการเบ็ดเตล็ด

มีสัดส่วนสำคัญสูงและส่งผลต่อการลดลงราคาบ้านอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติในช่วงความ

เสี่ยงด้านต่ำเมื่อดัชนีเพ่ิมข้ึน และปัจจัยด้านดัชนีราคาด้านการนันทนาการและวัฒนธรรมมี

สัดส่วนสำคัญสูงและส่งผลต่อการลดลงราคาบ้านอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติในช่วงความ

เสี่ยงด้านสูงเมื่อดัชนีเพิ่มขึ้น 

(3) ปัจจัยกลุ่มตัวแปรการไหลของเงินทุนระหว่างประเทศพบว่าปัจจัยย่อยด้านการลงทุนแบบ

พอร์ตโฟลิโอผ่านตราสารทุน ซึ่งส่งผลต่อราคาบ้านในทิศทางลบทั้งในช่วงความเสี่ยงด้าน

ต่ำและด้านสูง ซึ่งขัดแย้งจากงานศึกษาของ H. V. Ruíz (2018) ที่พบว่าการเพ่ิมขึ้นของ

ปัจจัยด้านการลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอผ่านตราสารทุนส่งผลให้ราคาบ้านเพ่ิมสูงขึ้น 

(4) ปัจจัยกลุ่มตัวแปรสัดส่วนสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ซึ่งในภาพรวมมี

ความสำคัญในการกำหนดสูงและส่งผลในทิศทางบวกราคาบ้านในทุกควอไทล์เช่นกัน โดย

สัดส่วนสินเชื่อของภาคครัวเรือนนั้นมีสัดส่วนในการกำหนดราคาบ้านในช่วงความเสี่ยงด้าน

ต่ำและด้านสูงมากที่สุด ซึ่งในทางกลับกันการเพ่ิมขึ้นของราคาบ้านมีผลต่อการตัดสินใจ

กู้ยืมสินเชื่อของภาคครัวเรือนให้เพ่ิมข้ึน (E. Oikarinen, 2008) 

(5) เมื่อพิจารณาถึงกลุ่มตัวแปรด้านนโยบายการเงิน โดยไม่คำนึงถึงตัวแปรทางเศรษฐกิจใน

ด้านอ่ืนๆ จะพบว่าปัจจัยทางด้านดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงเป็นเครื่องมือที่ค่อนข้างมี

ความสำคัญในการควบคุมทิศทางราคาภาคอสังหาริมทรัพย์สำหรับกลุ่มประเทศนี้ โดยเมื่อ

ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงมีการแข็งค่าขึ้นจะส่งผลต่อราคาที่อยู่อาศัยในทิศทางลดลง 

ซึ่งขัดแย้งกับงานศึกษาที่ผ่านมาของ S. Tripathi (2019) ที่พบว่าเมื่อปัจจัยด้านดัชนีอัตรา

แลกเปลี่ยนที่แท้จริงแข็งค่าขึ้นจะส่งผลต่อราคาบ้านให้เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ  
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ตารางที่ 19 สรุปผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีความสำคัญและส่งผลกระทบต่อราคาบ้านมากที่สุด
ของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) 

ลักษณะข้อมูล 
ความเสี่ยงด้านต่ำ (Downside Risk) ความเสี่ยงด้านสูง (Upside Risk) 

Q = 0.01 Q = 0.05 Q = 0.95 Q = 0.99 

กลุ่มตัวแปรในภาพรวม 
อัตราดอกเบีย้นโยบาย 
(pr) 
(-) ,*** 

อัตราดอกเบีย้นโยบาย 
(pr) 
(-) ,*** 

อัตราดอกเบีย้นโยบาย 
(pr) 
(-) ,*** 

อัตราดอกเบีย้นโยบาย 
(pr) 
(-) ,*** 

กลุ่มตัวแปรผลิตภัณฑ์มวลรวม
ในประเทศ 

รายจ่ายเพื่อการอุปโภค
บริโภคของรัฐบาล (gce) 
(+) , 

รายจ่ายเพื่อการอุปโภค
บริโภคของรัฐบาล (gce) 
(+) , 

รายจ่ายเพื่อการอุปโภค
บริโภคของรัฐบาล (gce) 
(+) , 

รายจ่ายเพื่อการอุปโภค
บริโภคของรัฐบาล (gce) 
(+) , 

กลุ่มตัวแปรดัชนีราคาผู้บริโภค 

ดัชนีราคาด้านสินค้าและ
บริการเบด็เตล็ด 
(cpi_miscell) 
(-) , *** 

ดัชนีราคาด้านอุปกรณ์
ตกแต่ง, อุปกรณ์ใน
ครัวเรือน และการ
บำรุงรักษาบ้าน 
(cpi_furni) 
(+) , 

ดัชนีราคาด้านการ
นันทนาการและ
วัฒนธรรม (cpi_recre) 
(-) , *** 

ดัชนีราคาด้านการ
นันทนาการและ
วัฒนธรรม (cpi_recre) 
(-) , *** 

กลุ่มตัวแปรการไหลของเงินทุน
ระหว่างประเทศ 

การลงทุนแบบพอร์ตโฟลิ
โอผ่านตราสารทุน 
(PI_Equity) 
(-) , 

การลงทุนแบบพอร์ตโฟลิ
โอผ่านตราสารทุน 
(PI_Equity) 
(-) , 

การลงทุนแบบพอร์ตโฟลิ
โอผ่านตราสารทุน 
(PI_Equity) 
(-) , 

การลงทุนแบบพอร์ตโฟลิ
โอผ่านตราสารทุน 
(PI_Equity) 
(-) , 

กลุ่มตัวแปรสัดส่วนสินเชื่อต่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 

สัดส่วนสินเช่ือภาค
ครัวเรือนเทียบกับ
ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 
(credit_hh) 
(+) , 

สัดส่วนสินเช่ือภาค
ครัวเรือนเทียบกับ
ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 
(credit_hh) 
(+) , *** 

สัดส่วนสินเช่ือภาค
ครัวเรือนเทียบกับ
ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 
(credit_hh) 
(+) , *** 

สัดส่วนสินเช่ือภาค
ครัวเรือนเทียบกับ
ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 
(credit_hh) 
(+) , *** 

กลุ่มตัวแปรด้านนโยบาย
การเงิน 

ดัชนีอัตราแลกเปลีย่นที่
แท้จริง (neer) 
(-) , *** 

ดัชนีอัตราแลกเปลีย่นที่
แท้จริง (neer) 
(-) , *** 

ดัชนีอัตราแลกเปลีย่นที่
แท้จริง (neer) 
(-) , *** 

ดัชนีอัตราแลกเปลีย่นที่
แท้จริง (neer) 
(-) , *** 

หมายเหต ุอ้างอิงผลการวิเคราะห์จากการทำ Feature Importance โดยแสดงค่าปัจจยัที่มีสดัส่วนสำคัญมากที่สดุของแต่ละกลุ่ม

ข้อมูล พร้อมทั้งทิศทางการส่งผลและระดับนัยสำคัญทางสถิติจากผลการวิเคราะห์ Semi-parametric Quantile Regression ใน

บทที่ผ่านมา 
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5.1.2 สรุปผลการวิเคราะห์สำหรับกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ 
สำหรับสำหรับกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่นั้นแสดงดังตารางที่ 20 จะพบว่าตัวแปรทางด้าน

ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงและสัดส่วนสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศมีสัดส่วนสูงที่สุด

รวมกันอยู่ที่ประมาณ ๆ สัดส่วนร้อยละ 60-70 ของตัวแปรทั้งหมดในแบบจำลองในการกำหนดราคา

บ้าน ทั้งนี้สำหรับประเทศพัฒนาแล้วเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงเกิดการแข็งค่าขึ้นจะส่งผลต่อราคา

บ้านในทิศทางลดลงอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติสำหรับทุกควอไทล์ เมื่อเปรียบเทียบกับงานศึกษาของ H. 

V. Ruíz (2018)  และ S. Tripathi (2019) ที่กล่าวว่าการแข็งค่าขึ้นของปัจจัยทางด้านอัตรา

แลกเปลี่ยนที่แท้จริงส่งผลให้ราคาบ้านปรับตัวสูงขึ้น โดยกลุ่มศึกษาคือ 43 ประเทศทั่วโลก โดยผู้วิจัย

ได้ผลลัพธ์ที่เสนอความเห็นที่เพ่ิมเติมจากงานศึกษาที่ผ่านมาเนื่องจากในงานวิจัยชิ้นนี้พบว่าในกลุ่ม

ประเทศพัฒนาแล้วอาจจะส่งผลในทิศทางของราคาบ้านที่เพ่ิมขึ้น แต่ในทางกลับกันสำหรับกลุ่ม

ประเทศตลาดเกิดใหม่เมื่อปัจจัยดังกล่าวปรับตัวเพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้ราคาบ้านลดลง ซึ่งสะท้อนได้ว่าถ้า

หากค่าเงินของประเทศนั้นๆ มีการแข็งค่าขึ้นก็ทำให้ราคาที่อยู่อาศัยมีราคาลดลง เนื่องจากค่าเงินที่

แพงส่งผลในนักลงทุนหรือชาวต่างชาติที่จะเข้ามาซื้อขายที่อยู่อาศัยลดกำลังลงจึงทำให้ราคาที่อยู่อาศัย

ต้องปรับตัวลงไปตามสภาวะเศรษฐกิจ ในขณะเดียวกันสัดส่วนสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ

ส่งผลต่อราคาบ้านในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติสำหรับทุกควอไทล์สอดคล้องกับงานศึกษาของ 

H. V. Ruíz (2018) และ S. R. Ajija, I. R. Pratiwi and W. Wasiaturrahma (2023) พบว่าการ

เพ่ิมขึ้นของปัจจัยทางด้านสินเชื่อมีผลกระทบให้ราคาบ้านเพ่ิมสูงขึ้น โดยงานวิจัยชิ้นนี้ค่อนข้างไ ด้

ผลลัพธ์ที่ตรงกันข้ามจากการที่ผลกระทบของค่าสัมประสิทธิ์ในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่มีค่า

สัมประสิทธิ์ที่มากกว่าในกลุ่มประเทศพัฒนา และเสนอชี้ว่าในช่วงความเสี่ยงด้านสูงของกลุ่มประเทศ

พัฒนาแล้วปัจจัยสินเชื่อไม่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติอีกด้วย นอกจากนี้เมื่อพิจารณาใน

กลุ่มข้อมูลอ่ืนๆ ที่เป็นปัจจัยย่อยด้วยแนวทางการวิเคราะห์ผ่านเทคนิค Feature Importance ทำให้

งานศึกษาค้นพบข้อพิสูจน์ใหม่ที่งานศึกษาที่ผ่านมาไม่เคยปรากฎมาก่อนดังนี้ 

(1) กลุ่มตัวแปรผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศพบว่ามี 3 ปัจจัยที่ดูมีความน่าสนใจได้แก่ 

รายจ่ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของครัวเรือนที่มีทิศทางเป็นลบในช่วงความเสี่ยงด้านสูง, 

รายจ่ายเพื่อการอุปโภคบริโภคของรัฐบาลที่มีทิศทางเป็นบวกในช่วงความเสี่ยงด้านสูง และ

การสะสมทุนถาวรเบื้องต้นที่มีทิศทางเป็นบวกในช่วงความเสี่ยงด้านสูงสอดคล้องกับงาน

ศึกษาของ H. V. Ruíz (2018) ที่พบปัจจัยทางด้านการสะสมทุนถาวรเบื้องต้นแสดงค่า

สัมประสิทธิ์เชิงบวกและมีนัยสำคัญต่อราคาบ้านให้เพ่ิมขึ้น โดยการลงทุนที่เพ่ิมทุนสำรอง
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ของประเทศใดประเทศหนึ่ง (เช่น ถนน ทางหลวงโครงสร้างพ้ืนฐานด้านไฟฟ้าและการ

สื่อสาร) ส่งผลต่อราคาบ้านที่เพ่ิมข้ึนจริง 

(2) กลุ่มตัวแปรดัชนีราคาผู้บริโภคพบว่าดัชนีราคาด้านดัชนีราคาด้านสินค้าและบริการ

เบ็ดเตล็ด และดัชนีราคาด้านการนันทนาการและวัฒนธรรมที่ต่างส่งผลต่อราคาบ้านทั้ง

ในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำและด้านสูงของราคาบ้านอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ  

(3) กลุ่มตัวแปรการไหลของเงินทุนระหว่างประเทศพบว่าในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่นั้นจะ

มีปัจจัยการลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอในส่วนของตราสารหนี้ที่ดูมีความสำคัญในการกำหนด

ราคาบ้านมากที่สุด โดยจะมีทิศทางเป็นบวกช่วงความเสี่ยงด้านต่ำ และมีทิศทางเป็นลบ

เมื่ออยู่ในช่วงความเสี่ยงด้านสูงของราคาบ้าน โดยเมื่อเปรียบเทียบกับงานศึกษาของ H. V. 

Ruíz (2018) การลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอในส่วนของตราสารหนี้จะส่งผลบวกต่อราคาบ้าน 

อย่างไรก็ตามงานศึกษานี้ค้นพบข้อเสนอแนะเพ่ิมเติม เนื่องจากปัจจัยดังกล่าวจะส่งผลให้

ราคาบ้านเพ่ิมขึ้นในช่วงความเสี่ยงด้านต่ำ และส่งผลให้ราคาบ้านลดลงในช่วงความเสี่ยง

ด้านสูง 

(4) กลุ่มตัวแปรสัดส่วนสินเชื่อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศพบว่า ปริมาณสินเชื่อจาก

หน่วยเศรษฐกิจของภาคเอกชนเป็นปัจจัยที่มีความสำคัญในการกำหนดและส่งผลต่อราคา

บ้านในทิศทางบวกในช่วงความเสี่ยงด้านสูงอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ  

(5) เมื่อพิจารณาถึงกลุ่มตัวแปรด้านนโยบายการเงิน โดยไม่คำนึงถึงตัวแปรทางเศรษฐกิจใน

ด้านอ่ืนๆ จะพบว่า ปัจจัยทางด้านเครื่องมือ Loan-to-Value เป็นเครื่องมือทางด้าน

นโยบายการเงินที่ที่สำคัญและการเพ่ิมข้ึนของดัชนีดังกล่าวส่งผลต่อราคาบ้านให้เพ่ิมสูงขึ้น 

ซึ่งหมายความว่าการเพ่ิมข้อจำกัดเครื่องมือ (ค่าดัชนี ltv ลดลง) จะส่งผลให้ราคาบ้าน

ลดลง และการลดข้อจำกัดของเครื่องมือ (ค่าดัชนี ltv เพ่ิมขึ้น) จะส่งผลให้ราคาบ้าน

เพ่ิมขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานศึกษาของ M. Funke, R. Kirkby and P. Mihaylovski, 

(2018) โดยการเพ่ิมข้อจำกัดของปัจจัย Loan-to-value จะทำให้เกิดการยับยั้งราคาบ้าน

ให้ลดลงซึ่งจะเป็นเครื่องมือที่ไม่กระทบต่อปัจจัยนโยบายการเงินอ่ืน ๆ, ปริมาณเงินตาม

ความหมายกว้าง ซึ่งสอดคล้องกับงานศึกษาของ X.-C. YIN, C.-W. SU and R. TAO 

(2020) จะพบว่านโยบายการเงินผ่านปริมาณเงินตามความหมายกว้างสามารถรักษา

เสถียรภาพของตลาดอสังหาริมทรัพย์ได้ดีและส่งผลต่อการเพ่ิมข้ึนของราคาบ้านอีกด้วยซึ่ง

สอดคล้องกับผลการวิเคราะห์ที่ได้ในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ของงานวิจัยชิ้นนี้   
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ตารางท่ี 20 สรุปผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีความสำคัญและส่งผลกระทบต่อราคาบ้านมากที่สุด
ของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Economies) 

ลักษณะข้อมูล 
ความเสี่ยงด้านต่ำ (Downside Risk) ความเสี่ยงด้านสูง (Upside Risk) 

Q = 0.01 Q = 0.05 Q = 0.95 Q = 0.99 

กลุ่มตัวแปรในภาพรวม 
ดัชนีอัตราแลกเปลีย่นที่
แท้จริง (neer) 
(-) ,*** 

สัดส่วนสินเช่ือต่อ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมใน
ประเทศ (cgdp) 
(+) ,** 

สัดส่วนสินเช่ือต่อ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมใน
ประเทศ (cgdp) 
(+) ,*** 

ดัชนีอัตราแลกเปลีย่นที่
แท้จริง (neer) 
(-) ,*** 

กลุ่มตัวแปรผลิตภัณฑ์มวลรวม
ในประเทศ 

รายจ่ายเพื่อการอุปโภค
บริโภคของครัวเรือน 
(pce) 
(-) ,*** 

รายจ่ายเพื่อการอุปโภค
บริโภคของรัฐบาล (gce) 
(+) , 

มูลค่าการส่งออก (ex) 
(-) , 

การสะสมทุนถาวร
เบื้องต้น (gfc) 
(+) ,*** 

กลุ่มตัวแปรดัชนีราคาผู้บริโภค 
ดัชนีราคาด้านสุขภาพ 
(cpi_health) 
(+) , *** 

ดัชนีราคาด้านสินค้าและ
บริการเบด็เตล็ด 
(cpi_miscell) 
(+) , * 

ดัชนีราคาด้านการ
นันทนาการและ
วัฒนธรรม (cpi_recre) 
(+) , *** 

ดัชนีราคาด้านสินค้าและ
บริการเบด็เตล็ด 
(cpi_miscell) 
(+) , ** 

กลุ่มตัวแปรการไหลของเงินทุน
ระหว่างประเทศ 

การลงทุนแบบพอร์ตโฟลิ
โอผ่านตราสารหนี้ 
(PI_Debt) 
(+) , *** 

การลงทุนแบบพอร์ตโฟลิ
โอผ่านตราสารหนี้ 
(PI_Debt) 
(+) , *** 

การลงทุนแบบพอร์ตโฟลิ
โอผ่านตราสารหนี้ 
(PI_Debt) 
(-) , *** 

การลงทุนแบบพอร์ตโฟลิ
โอผ่านตราสารหนี้ 
(PI_Debt) 
(-) , *** 

กลุ่มตัวแปรสัดส่วนสินเชื่อต่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 

สัดส่วนสินเช่ือ
ภาคเอกชนเทียบกับ
ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 
(credit_pri) 
(-) , *** 

สัดส่วนสินเช่ือภาค
ครัวเรือนเทียบกับ
ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 
(credit_hh) 
(+) , *** 

สัดส่วนสินเช่ือ
ภาคเอกชนเทียบกับ
ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 
(credit_pri) 
(+) , *** 

สัดส่วนสินเช่ือ
ภาคเอกชนเทียบกับ
ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 
(credit_pri) 
(+) , *** 

กลุ่มตัวแปรด้านนโยบาย
การเงิน 

เครื่องมือ Loan-to-
Value (ltv) 
(+) , *** 

เครื่องมือ Loan-to-
Value (ltv) 
(+) , *** 

เครื่องมือ Loan-to-
Value (ltv) 
(+) , *** 

ปริมาณเงินตาม
ความหมายกว้าง (lnm2) 
(+) , *** 

หมายเหต ุอ้างอิงผลการวิเคราะห์จากการทำ Feature Importance โดยแสดงค่าปัจจยัที่มีสดัส่วนสำคัญมากที่สดุของแต่ละกลุ่ม

ข้อมูล พร้อมทั้งทิศทางการส่งผลและระดับนัยสำคัญทางสถิติจากผลการวิเคราะห์ Quantile Regression ในบทที่ผ่านมา 
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5.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
5.2.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) 

 5.2.1.1 ในการรักษาเสถียรภาพของราคาบ้านเมื่อเกิดความผันผวนอาจจะต้องคำนึงถึงปัจจัย

ทางด้านอัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงินเป็นหลักเพ่ือควบคุมความผันผวนของราคาบ้านทั้งในช่วงความ

เสี่ยงด้านสูงและความเสี่ยงด้านต่ำ ทั้งนี้ในด้านนโยบายการเงินอาจจะต้องคำนึงถึงดัชนีอัตรา

แลกเปลี่ยนที่แท้จริงด้วย อย่างไรก็ตามธนาคารกลางควรใช้เครื่องมือทางนโยบายการเงินอย่างเหมาะ

ตามสถานการณ์ที่เกิดขึ้น โดยมีการวางแผนการใช้นโยบายการเงินตามสถานการณ์ที่เกิดขึ้นจริง 

 5.2.1.2 การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผ่านตัวแปรด้านรายจ่ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของ

รัฐบาลที่เกิดขึ้น เนื่องจากอาจจะเป็นปัจจัยที่ส่งผลในทางอ้อมสู่ประชาชนให้มีคุณภาพชีวิตที่ดีขึ้น 

พร้อมทั้งคำนึงถึงปัจจัยทางด้านดัชนีราคาในสินค้าบางหมวดที่อาจจะส่งผลสูงต่อราคาบ้านให้อยู่ใน

ระดับที่เหมาะสม ทั้งหมดนี้จะสร้างความเป็นอยู่ที่ดีของหน่วยเศรษฐกิจและเพ่ิมโอกาสในการลงทุน

จากประชาชนในภาคอสังหาริมทรัพย์ให้มากขึ้น  

5.2.1.3 ภาครัฐควรเฝ้าระวังและติดตามสินเชื่อสำหรับภาคครัวเรือนมากที่สุด เนื่องจากการ

กู้ยืมของประชาชนจะส่งผลต่อการเพ่ิมขึ้นของราคาบ้าน ซึ่งอาจจะก่อให้เกิดความไม่สมมาตรทางการ

เงินได้ ถ้าหากมีการเกิดลูกหนี้ชั้นล่างขึ้นที่จะไม่มีความสามารถในการชำระหนี้คืน และธนาคารกลาง

ควรมีนโยบายในการควบคุมเพดานการกู้ยืมสินเชื่อสำหรับภาคอสังหาริมทรัพย์ตามความเหมาะสม

เพ่ือไม่ให้เกิดภาวะการก่อหนี้ในระดับสูงที่มากจนเกินไปจนเป็นชนวนในการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจอีก

ครั้งก็เป็นได ้

5.2.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market 
Economies) 

5.2.2.1 ในการรักษาเสถียรภาพของราคาบ้านเมื่อเกิดความผันผวนอาจจะต้องคำนึงถึงปัจจัยทางด้าน

อัตราแลกเปลี่ยนในช่วงความเสี่ยงด้านสูงและความเสี่ยงด้านต่ำและปัจจัยทางด้านปริมาณสินเชื่อ

ในช่วงความเสี่ยงด้านสูงและความเสี่ยงด้านต่ำโดยเฉพาะสินเชื่อภาคเอกชนเป็นหลักเพ่ือควบคุมความ

ผันผวนของราคาบ้าน สำหรับด้านปริมาณสินเชื่ออาจจะต้องมีการใช้เครื่องมือ Loan-to-Value เพ่ือ

ชะลอการกู้ยืมเงินของหน่วยเศรษฐกิจให้เป็นไปในทิศทางที่เหมาะสม สอดคล้องกับการเฝ้าระวัง

ปริมาณเงินไม่ให้สูงจนเกินไปในช่วงความเสี่ยงด้านสูงอีกด้วย ทั้งนี้ธนาคารกลางควรใช้เครื่องมือทาง

นโยบายการเงินอย่างเหมาะตามสถานการณ์ของราคาบ้านที่เกิดขึ้น โดยมีการวางแผนการใช้นโยบาย

การเงินตามสถานการณ์ที่เกิดขึ้นจริง 
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 5.2.2.2 ในการควบคุมราคาบ้านให้มีเสถียรภาพอาจจำเป็นที่จะต้องคำนึงถึงทิศทางจาก

ช่องทางในการลงทุนด้านอ่ืนๆ ด้วย เช่นในด้านกระแสเงินทุนหมุนเวียนระหว่างประเทศที่พบว่าการ

ลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอเป็นทางเลือกที่มีสัดส่วนสำคัญต่อการกำหนดราคาที่อยู่อาศัยมากกว่าแนว

ทางการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ อย่างไรก็ตามสำหรับประเทศพัฒนาแล้วอาจจะต้องจับตามอง

ที่ตลาดตราสารทุน ในขณะเดียวกันตลาดตราสารหนี้ในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ก็เช่นกัน   

 5.2.2.3 ในด้านการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและปัจจัยทางด้านดัชนีราคาในสินค้าบางหมวด

ที่อาจจะส่งผลสูงต่อราคาบ้านอย่างแตกต่างกันตามช่วงความเสี่ยงด้านสูงและด้านต่ำของราคาบ้าน 

ดังนั้นควรพิจารณาในการาควบคุมและป้องกันปัจจัยเหล่านั้นให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม เพ่ือลดความ

ผันผวนของราคาบ้านที่จะเกิดข้ึนในอนาคต 

5.3 ข้อเสนอแนะสำหรับงานวิจัยในอนาคต 
5.3.1 เนื่องจากผู้วิจัยมีระยะเวลาและข้อจำกัดในการนำเทคนิคการเรียนรู้ของเครื่อง 

(Machine Learning) มาประยุกต์ใช้สำหรับงานวิจัยชิ้นนี้  ดังนั้นอาจจะส่งผลให้การนำเทคนิค

ดังกล่าวมาใช้อาจจะเป็นเทคนิคที่มีข้อกัดเช่นในการใช้อัลกอริทึม Gradient Boosting ซึ่งในปัจจุบัน

อาจจะมีอัลกอริทึมที่พัฒนาต่อยอดขึ้นไปอีกเป็น Light Gradient Boosting ซึ่งให้ผลลัพธ์ที่แม่นยำ

และมีประสิทธิภาพมากกว่า นอกจากนี้อาจจะมีการปรับปรุงโมเดลให้มีความสามารถในการทำนายที่

หลากหลายสอดคล้องต่อการวิเคราะห์เศรษฐกิจได้ดีขึ้น เช่น การนำเทคนิคการเรียนรู้ของเครื่อง 

(Machine Learning) มาทำนายอนาคตของราคาบ้านได้ เป็นต้น  

5.3.2 การสร้างหรือใช้ตัวแปรที่ทำให้การศึกษามีความน่าสนใจและตอบโจทย์วิจัยในมุมมอง

ที่แตกต่างได้มากขึ้น เช่น การนำดัชนี Financial Condition Index (FCI) ซึ่งเป็นดัชนีที่สรุปรวบรวม

สถิติของปัจจัยด้านการเงินที่ส่งผลต่ออัตราเงินเฟ้อมารวบรวมเป็นดัชนี มาใช้เป็นต้น หรือจะเป็นการ

เสริมเทคนิคสำหรับการประยุกต์ใช้ในตัวแปรในโมเดลเช่นการใช้เทคนิค Interaction Term เพ่ือ

สามารถอธิบายปรากฎการณ์ในมุมมองที่แตกต่างได้ดีขึ้นเป็นต้น 

5.3.3 เนื่องจากการเก็บสถิติของแต่ละประเทศยังคงมีข้อกัดในการเข้าถึงหรือไม่สามารถ

ค้นหาข้อมูลที่ต้องการได้พบทั้งหมดที่ผู้วิจัยต้องการ ดังนั้นการใช้กลุ่มตัวอย่างที่ตอบโจทย์และอธิบาย

ปรากฎการณ์ได้ดีกว่านี้ และจำนวนของตัวอย่างที่มากกว่านี้กล่าวคือการใช้ข้อมุลของกลุ่มประเทศ

จำนวนมากขึ้นรวมถึงการใช้ข้อมูลที่มีความถี่มากขึ้นเพ่ือให้มีข้อมูลเพียงมากเพียงพอในการใช้เทคนิค
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การเรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning) หรือเทคนิคขั้นสูงขึ้นไปอีก ซึ่งอาจจะให้ผลการทำนายที่

แม่นยำและระดับการแสดงผลการณ์คาดการณ์ต่อเนื่องได้เป็นเวลาทันที 

5.3.4 การนำเทคนิคในงานวิจัยชิ้นนี้ไปประยุกต์ใช้เพ่ือต่อยอดงานศึกษาที่มีอยู่ในปัจจุบัน 

โดยอาจจะมีการวิเคราะห์ถึงปัจจัยที่สำคัญหรือส่งผลในมุมมองอ่ืนๆ เช่น การนำปัจจัยทางด้าน

นโยบายการเงินผ่านตัวแปรเครื่องมือนโยบายการเงินทั้งหมดมาวิเคราะห์ว่าเครื่องมือใดจะมี

ประสิทธิภาพในการป้องกันสภาวะเศรษฐกิจจากภาคอสังหาริมทรัพย์หรือเพ่ือค้นหาเครื่องมือด้าน

นโยบายการเงินในการดำเนินนโยบายการเงินใหม่ ๆ ที่มีประสิทธิภาพมากขึ้นและส่งผลต่อภาค

อสังหาริมทรัพย์มากขึ้น หรือจะเป็นการนำเทคนิคที่ได้ศึกษาในหัวข้อนี้ไปประยุกต์ใช้กับสินทรัพย์

ป ระเภท อ่ืน  ๆ  เช่ น  ทองคำ, คริป โต เคอร์ เรนซี  (Cryptocurrency), ต ราสารทุ น  (Equity 

Instruments) และสินทรัพย์ทางการเงินอ่ืน ๆ  

5.3.5 เพ่ือให้การวิเคราะห์มีความถูกต้องและเหมาะสม สำหรับการวิเคราะห์ด้วยเทคนิคการ

เรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning) มีความจำเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องพิจารณาถึงข้อจำกัดเรื่อง 

Feedback Effect และเรื่อง Causation ในเทคนิคการเรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning 
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ภาคผนวก 
ภาคผนวก 1 ข้อมูลราคาบ้านในแต่ละประเทศช่วงปี ค.ศ. 2001Q1 – 2021Q3 
กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) 
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กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Countries) 
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ชื่อ-สกุล นาย พงศ์ภัค ศรีสิงหสงคราม 
วัน เดือน ปี เกิด 26 มิถุนายน 2541 
สถานที่เกิด กรุงเทพมหานครฯ 
วุฒิการศึกษา วิทยาศาสตรบัณฑิต สาขาเศรษฐศาสตร์เกษตร คณะเศรษฐศาสตร์ 

มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 
ที่อยู่ปัจจุบัน 32/25 ซอยลาดพร้าว23 แขวงจันทรเกษม เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 
รางวัลที่ได้รับ รางวัล Best Paper Award ในหัวข้อ "เสถียรภาพของภาคการเงินและภาค

เศรษฐกิจจริงภายใต้ความเสี่ยงด้านต่ำและด้านสูงของราคาบ้าน" ผ่านการ
นำเสนองานนำเสนอผลงานวิชาการระดับชาติ National Postgraduate 
Student Colloquium 2023 (NPSC 2023) จัดโดยคณะบริหารธุรกิจ 
เศรษฐศาสตร์และการสื่อสาร มหาวิทยาลัยนเรศวร   
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