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บทคัดย่อ
งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อสร้างแบบจ�ำลองที่จะน�ำมาใช้เป็น

ดชันชีีน้�ำวฏัจกัรเศรษฐกจิของประเทศไทย และสร้างดชันเีตอืนภยัของประเทศไทย 

ผลการวิจัยในการสร้างดัชนีผสม (Composite Index) เพื่อหารูปแบบ

ดัชนีชี้น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจของประเทศไทย พบว่า รูปแบบที่ไม่มีการถ่วงน�้ำหนัก

ตัวแปรนั้น สามารถส่งสัญญาณล่วงหน้า 4.5 เดือนเมื่อน�ำมาเปรียบเทียบกับ 

จุดวกกลับ (Turing Point) ของดัชนีพ้อง

ผลการวิจัยการพยากรณ์ดัชนีพ้องล่วงหน้า พบว่า สามารถน�ำมาใช ้

เป็นดัชนีเตือนภัยได้อย่างมีประสิทธิภาพ และผลที่ได้จากการพยากรณ์เกิด 

ความผิดพลาดต�่ำ 

ค�ำส�ำคัญ: ดัชนีชี้น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจ/จุดวกกลับ/ดัชนีผสม

Abstract
This research aims to create a model that will be used as an 

indicator of the economic cycle and to create warning for Thailand.

The results of the Composite Index to determine the index of  

leading economic variable in the selection of causal relationships, found 

that the non-variable weighted index of leading economic engine that 

generates up to 4.5 months before the signals are compared with the 

Turing point of the coincident indicators.
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The results agreed in advance by the index of forecasting  

variables that have been selected as the independent variable and use 

Vector Autoregressive Model (VAR) that can be used as an effective early 

warning signal is the prediction error is low.

Keyword: Indicator for the economic cycle/Turning Point/Composite Index

ความส�ำคัญของปัญหา
ภาคการผลิตที่ประกอบด้วย 2 ส่วนคือ การผลิตภาคเกษตรกรรม และ

การผลิตนอกภาคเกษตรกรรม โดยเฉพาะภาคอุตสาหกรรมซึ่งปัจจุบันมีบทบาท

และความส�ำคัญต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ หลาย ประเทศโดยเฉพาะ

ประเทศไทย โดยพบว่า มลูค่าการผลติในภาคอตุสาหกรรมทีเ่พิม่ขึน้อย่างต่อเนือ่ง 

และมีสัดส่วนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP) สูงกว่าภาคเกษตรกรรม 

ปัจจุบันนี้ส�ำนักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม กระทรวงอุตสาหกรรมได้มีการจัดท�ำ

ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index: MPI) ขึ้น แต่ยัง 

ขาดการจัดท�ำเป็นดัชนีพ้องหรือดัชนีสภาพปัจจุบัน (Coincidental Index) และ

ท�ำให้ไม่สามารถเห็นถึงสภาพปัจจุบันของผลผลิตอุตสาหกรรม ประกอบกับ 

ไม่สามารถน�ำมาใช้ในการเตรียมนโยบายล่วงหน้าเพื่อรองรับการเปลี่ยนแปลง 

หรือวิกฤติเศรษฐกิจที่จะเกิดขึ้นในอนาคตได้

การจัดท�ำดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมนั้นมีประโยชน์อย่างมาก เช่น  

ช่วยในการก�ำหนดนโยบายและแผนต่างๆ ของเศรษฐกิจ เป็นตัวชี้วัดระดับ 

การผลิตและทิศทางการผลิตของภาคอุตสาหกรรม เป็นต้น แต่อย่างไรก็ตาม 

การจัดท�ำดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมจะมีประโยชน์มากยิ่งขึ้นถ้าสามารถที่จะ

พยากรณ์ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index: MPI) 

ในอนาคตได้ ดังนั้นการท�ำวิจัยเรื่องดัชนีชี้น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจ ในครั้งนี้จึงเกิดขึ้น

เนื่องจากได้เล็งเห็นว่าโครงสร้างการผลิตของระบบเศรษฐกิจไทยได้เปลี่ยนแปลง

ไปเป็นอย่างมาก ประกอบวิกฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นยังคงต่อเนื่องมาจนกระทั่ง

ปัจจุบันนี้ ซึ่งเมื่อสามารถสร้างดัชนีชี้น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจได้แล้วจะต้องน�ำไปใช้

กับ สัญญาณเตือนภัยล่วงหน้า (Early Warning Signal) หลักส�ำคัญที่สุดของ 
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การวจิยัครัง้นีค้อื ในการสร้างดชันชีีน้�ำวฏัจกัรเศรษฐกจินัน้ จ�ำเป็นอย่างยิง่ทีจ่ะต้อง

วิเคราะห์และสร้างสมการด้วยเครื่องมือทางสถิติ (Statistical Model Approach) 

คือ Vector Autoregressive Model: VAR และตัวแปรทุกตัวที่น�ำมาวิเคราะห์ 

จะต้องมีคุณสมบัติที่เหมาะสมที่สุดเท่านั้น 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
1.	 เพื่อสร้างแบบจ�ำลองที่จะน�ำมาใช้เป็นดัชนีชี้น�ำวัฎจักรเศรษฐกิจ

ของประเทศไทย 

2.	 เพื่อสร้างดัชนีเตือนภัยของประเทศไทย

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ
1.	 เพื่อให้สามารถพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ 

โดยรวมของประเทศไทย ได้อย่างมีประสิทธิภาพและแม่นย�ำ

2.	 เพื่อใช้เป็นดัชนีเตือนภัยที่ส�ำคัญส�ำหรับประเทศไทย (Early  

warning signal) 

3.	 เพือ่ให้หน่วยงานต่างๆ ของทัง้ภาครฐับาล และภาคเอกชนสามารถ

น�ำไปประยุกต์ใช้ให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อไป

ขอบเขตการศึกษา
การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาการสร้างดัชนีชี้น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยโดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ซึ่งข้อมูลที่ใช้ในการ

วิจัยเป็นแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งหมด

การด�ำเนินการวิจัย
1.	 ก�ำหนดตวัแปรทีเ่ป็นดชันพ้ีอง (Coincident indicators) และตวัแปร

โครงสร้าง (Structural Variable) ซึ่งเรียกว่า ดัชนีชี้น�ำ (Leading indicators) 

2.	 วิเคราะห์ความสามารถในการชี้น�ำเศรษฐกิจกับดัชนีพ้องของ

ประเทศไทยโดยใช้วิธี Granger’s Causality Test

3.	 สร้างดัชนีผสม (Composite Index)
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4.	 พยากรณ์ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมล่วงหน้าเพื่อเป็นดัชนีเตือนภัย

ส�ำหรับประเทศไทย

งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
Alan J. Auerbach (1982) ศกึษาเรือ่ง “The index of leading indicator”  

งานชิ้นนี้มวีัตถุประสงค์ 2 ประการ ประการที่ 1 ทดสอบว่าดัชนีชีน้�ำของ The U.S. 

Bureau of Economic Analysis (BEA) นั้น สามารถชี้น�ำตัวแปรวัฏจักร (Cycle 

Variable) คือ อัตราการว่างงานและดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมของ The Fedral 

Reserve Board (FRB) ได้หรือไม่ ประการที่ 2 วิธีของ NBER ที่ใช้ในการสร้าง

ดัชนีชี้น�ำของ BEA นั้นเหมาะสมที่สุดหรือไม่ โดยเหตุผลทางสถิติและมีวิธีอื่นอีก

หรือไม่ที่จะท�ำให้ดัชนีชี้น�ำของ BEA มีคุณภาพดีขึ้น ผลการวิจัยพบว่า ส่วนที่ 1 

ดัชนีชี้น�ำของ BEA สามารถชี้ถึงการเปลี่ยนแปลงในอัตราการว่างงานและดัชนี

ผลผลิตอุตสาหกรรม FRB จริง ส่วนที่ 2 การถ่วงน�้ำหนักตัวแปรโดยการใช้เกณฑ์

ทางสถติเิท่านัน้ เพือ่เลอืกน�้ำหนกัส�ำหรบัตวัแปรทีด่ทีีส่ดุ โดยการใช้ Constrained 

Autoregressive ผลที่ได้ไม่เหมือนกับน�้ำหนักที่ใช้ของ BEA ซึ่งถ่วงน�้ำหนักโดย

การเลือกน�้ำหนักที่ดีที่สุดทางสถิติจะช่วยให้ดัชนีชี้น�ำของ BEA สามารถอธิบาย

ตัวแปรการว่างงาน และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมของ FRB ได้ดีมากขึ้นในช่วง 

with-in sample แต่จะขาด Stability ในช่วง out -of sample ในขณะที่การถ่วง

น�ำ้หนกัแบบเดมินัน้มอี�ำนาจการอธบิายต�ำ่ในช่วง with -in sample แต่ม ีstability  

ในช่วง out - of sample ส่วนที่ 3 การตัดตัวแปรที่พิสูจน์ทางสถิติว่าไม่มีความ

สามารถชี้น�ำออกจากการจัดท�ำดัชนีจะท�ำให้ การชี้น�ำในช่วง out - of sample 

ของดัชนีชี้น�ำ BEA เลวลง

ประโยชน์ เพ็ญสุต (2539) ศึกษาเรื่อง ผลการศึกษาและการจัดท�ำดัชนี

น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจของประเทศไทย ได้ท�ำการจัดท�ำดัชนีชี้น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจ 

(Leading Index for Business Cycle) ส่วนใหญ่จัดท�ำในประเทศอุตสาหกรรม

ที่พัฒนาแล้ว โดยมีวัตถุประสงค์ คือ ท�ำการศึกษาดัชนีชี้น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจ

พยาการณ์จุดวกกลับ (Turning Point) ของคลื่นวัฏจักร หรือเพื่อพยากรณ ์

จดเปลี่ยนแปลงภาวะเศรษฐกิจของประเทศ โดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time 

Series Data) โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ใช้ในการจัดท�ำดัชนีชี้น�ำวัฏจักร
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เศรษฐกจิ ประกอบด้วย ข้อมลูปรมิาณเงนิในความหมายแคบ ข้อมลูดชันรีาคาหุน้  

ดัชนีราคาหุ ้น ข้อมูลพื้นที่ขออนุญาตก่อสร้างใหม่ในเขตกรุงเทพมหานคร  

ทุนจดทะเบียนธุรกิจรายใหม่ มูลค่าการส่งออกและจ�ำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ

ที่เข้ามาในประเทศไทย โดยการท�ำดัชนีผลผลิตรวม (Composite Production 

Index) มาช่วยในการวเิคราะห์ ผลการวจิยัพบว่า ตัง้แต่ปี 2513 จนกระทัง่ปี 2539 

พบว่า ภาวะเศรษกิจของประเทศไทยผ่านพ้นวัฏจักรมาแล้ว 5 วัฏจักร ระยะเวลา 

ของวัฏจักรเฉลี่ยประมาณ 59 เดือน เป็นระยะเวลาชะลอตัวเฉลี่ยประมาณ  

23 เดือน ระยะเวลาของการขยายตัวสั้นที่สุด 12 เดือน และยาวที่สุด 33 เดือน 

ระยะเวลาขยายตัวเฉลี่ยประมาณ 36 เดือน ระยะเวลาขยายตัวสั้นที่สุด 18 เดือน 

และยายที่สุด 53 เดือน ดัชนีน�ำวัฏจักรธุรกิจมีระยะเวลาน�ำ 3.8 เดือน โดยมี 

ระยะเวลาน�ำเฉลี่ยที่ต�่ำสุด 1.75 เดือน โดยน�ำมากที่สุด 1 เดือน และจุดตามอยู่  

4 เดอืนด้วย มรีะยะเวลาเฉลีย่สงูสดุทีจ่ดุสงูสดุ 5.5 เดอืน โดยน�ำมากทีส่ดุ 11 เดอืน 

และน�ำสั้นที่สุด 1 เดือน

Eswar S. Prasad (1999) ศึกษาเรื่อง International Trade and the 

Business Cycle ในการทดสอบได้อาศัยแนวคิดของ Mundell-Fleming มาใช้

ส�ำหรบัการศกึษา โดยมวีตัถปุระสงค์ในการศกึษาเพือ่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง 

การค้าระหว่างประเทศกับวัฏจักรเศรษฐกิจ ในกลุ่มประเทศ G-7 ซึ่งประกอบไป

ด้วย ประเทศแคนนาดา ฝรั่งเศส เยอรมนี อิตาลี ญี่ปุ่น อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา 

ซึง่ตวัแปรทีใ่ช้ในการศกึษาประกอบไปด้วยรายได้ประชาชาตทิีแ่ท้จรงิ การส่งออก

และบริการ การน�ำเข้าสินค้าและบริการ บัญชีรายได้ประชาชาติ ดุลการค้าที่แท้จริง  

ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) และอัตราแลกเปลี่ยน ผลที่ได้จากการศึกษา พบว่า 

การที่ไม่มีเสถียรภาพของระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะเป็นตัวบ่งชี้ในการเกิด Shock

Zenon G. Kontolemis (1999) ศึกษาเรื่อง Analysis of the U.S.  

Business Cycle with a Vector Markov-Switching Model ส�ำหรับการทดสอบ

ได้น�ำแบบจ�ำลองของ Markov -Switching ของ Hamiton ท�ำการศึกษา มีการ

สร้างดชันผีสม (Composite Index) โดยการประยกุต์ตวัแปรส�ำคญัทางเศรษฐกจิ

มาใช้ โดยการก�ำหนดดัชนีพ้องวัฏจักรเศรษฐกิจซึ่งประกอบด้วย ดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรม (Index of Industrial Production) การจ้างงานนอกภาคเกษตร  

(Non Agricultural employment) รายได้ประชาชาตหิกัเงนิโอน (Personal Income  
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Less Transfers) และ ยอดขายภาคการผลิต (Manufacturing Sales) และ  

ได้ท�ำการพยากรณ์โดยใช้แบบจ�ำลอง Vector Markov-Switching Model  

ผลที่ได้จากการศึกษา พบว่า ในช่วงที่ท�ำการพยากรณ์ ระหว่าง In -sample และ 

Post-sample สามารถน�ำไปใช้พยากรณ์ได้ในการหาจุด Turning Points โดยมี 

ตัวแปร Coincident Indicator อย่างน้อยหนึ่งตัวที่ท�ำการศึกษาในงานวิจัยนี้ 

มีนัยส�ำคัญทางสถิติ

กรอบแนวคิดของโครงการวิจัย
	     ตัวแปรอิสระ			         ตัวแปรตาม

ดัชนีชี้น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจ ได้แก่
1. ค�ำสั่งซื้อใหม่ของผู้บริโภคในราคาคงที่
2. ค�ำสั่งและสัญญาซื้อเครื่องมือและสร้างโรงงานในราคาคงที่
3. ดัชนีใบอนุญาตก่อสร้างบ้าน
4. ชั่วโมงท�ำงานเฉลี่ยต่อสัปดาห์ของคนงานในภาคอุตสาหกรรม
5. สัดส่วนของบริษัทที่ได้รับมอบสินค้าช้ากว่าเดิม
6. ดัชนีราคาหลักทรัพย์
7. การเปลี่ยนแปลงราคาของวัตถุดิบที่อ่อนไหว
8. ปริมาณเงิน M1
9. ปริมาณเงิน M2 
10. ปริมาณเงินที่แท้จริง (M1/CPI)
11. ใบเคลมค่าประกันการว่างงานครั้งแรก
12. การเปลี่ยนแปลงในเครดิตคงค้างของธุรกิจและผู้บริโภค
13. การเปลี่ยนแปลงในสินค้าคงคลังของอุตสาหกรรมในราคาคงที่
14. มูลค่าการน�ำเข้าสินค้าวัตถุดิบ
15. มูลค่าการน�ำเข้าสินค้าทุน
16. ข้อมูลดัชนีราคาหุ้น
17. จ�ำนวนนักท่องเที่ยวที่ใช้บริการของประเทศไทย
18. อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง
19. มูลค่าการส่งออกผลผลิตของภาคอุตสาหกรรม
20. อัตราการค้า
21. ราคาน�้ำมันดิบ OMAN ในตลาดโลก
22. อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคารข้ามคืนเฉลี่ย
     - ดัชนีผสม (Composite Index) 

ดัชนีพ้อง (Coincident Indicators) 
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ผลการวิจัย
ผลการวิจัยดัชนีชี้น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจส�ำหรับประเทศไทยนั้น และสร้าง

แบบจ�ำลองสัญญาณเตือนให้ แสดงได้ดังต่อไปนี้

1.	 ผลการวิจัยตัวแปรที่น�ำมาสร้างดัชนีชี้น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจ 

โดยใช้แนวคิดของ Granger’s Causality Test ดังนี้ 

Yt = C+
n

Σ
i=1

aiYt-i + 
m

Σ
i=1

biXt-i	 (1)

Xt = C+
n

Σ
i=1

ciXt-i + 
m

Σ
i=1

diXt-i	 (2)

ก�ำหนดให้ Yi คือ ดัชนีพ้องเศรษฐกิจ , Xi คือ ตัวแปรที่ใช้สร้างดัชนีชี้น�ำ

วัฏจักรเศรษฐกิจ

ส�ำหรบัการน�ำข้อมลูรายเดอืนของตวัแปรต่างๆ มาทดสอบความสามารถ

ในการชีน้�ำกจิกรรมทางเศรษฐกจิโดยใช้แนวคดิ Granger’s Causality Test จงึได้

น�ำตัวแปรทั้ง 8 ตัวแปรมาสร้างดัชนีผสม ซึ่งประกอบไปด้วยตัวแปรดังนี้ 1. ดัชนี

ราคาหลักทรัพย์ (X1(t-n)) 2. ปริมาณเงินที่แท้จริง (X2(t-n)) 3. มูลค่าการน�ำเข้า

วตัถดุบิ (X3(t-n)) 4. มลูค่าการน�ำเข้าสนิค้าทนุ (X4(t-n)) 5. จ�ำนวนนกัท่องเทีย่วทีใ่ช้

บรกิารของประเทศไทย (X5(t-n)) 6. มลูค่าการส่งออกผลผลติของภาคอตุสาหกรรม 

(X6(t-n)) 7. ราคาน�้ำมันดิบ OMAN ในตลาดโลก (X7(t-n)) 8. อัตราดอกเบี้ยกู้ยืม

ระหว่างธนาคารข้ามคืนเฉลี่ย (X8(t-n))

ผลการวิจัยการน�ำตัวแปรทางเศรษฐกิจมาสร้างเป็นดัชนีผสม

ผลการวิจัย พบว่า เมื่อน�ำข้อมูลรายเดือนที่ค�ำนวณได้มาสร้างดัชนีชี้น�ำ

วัฏจักรเศรษฐกิจ โดยการไม่ถ่วงน�ำ้หนัก เพื่อน�ำมาเปรียบเทียบกับดัชนีพ้อง ซึ่ง

ท�ำให้สามารถหาจุดวกกลับจุดสูงสุดและจุดต�่ำสุดของดัชนีชี้น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจ

ของประเทศได้ กล่าวคือ ผลที่ได้จากการสร้างดัชนีชี้น�ำโดยไม่มีการถ่วงน�้ำหนัก

ตัวแปร ในช่วงเดือน มกราคม - ธันวาคม พบว่า ค่าดัชนี (LEI) ที่ค�ำนวณได้มีค่า

เท่ากบั 110.07 โดยน�ำมาเปรยีบเทยีบกบัดชันพ้ีอง (CEI) ช่วงเดอืนกรกฎาคมของ 

ปีถัดมา ซึ่งมีค่าดัชนีเท่ากับ 129 ณ ช่วงเวลาดังกล่าว แสดงให้เห็นว่าดัชนีพ้อง

ก�ำลงัปรบัตวัลดต�ำ่ลง ทัง้นีจ้ากการชีน้�ำของดชันชีีน้�ำวฏัจกัรเศรษฐกจิสามารถบอก
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ได้ว่าดัชนีชี้น�ำที่มีระยะเวลาชี้น�ำจุดสูงสุด คือ ดัชนีชี้น�ำ (LEI) ณ ช่วงเวลาเดือน

ธันวาคม และดัชนีพ้อง ณ ช่วงเวลาเดือน กรกฎาคม ซึ่งมีระยะเวลาน�ำ 8 เดือน  

ผลที่ได้จากการสร้างดัชนีชี้น�ำโดยไม่มีการถ่วงน�้ำหนักตัวแปร ในช่วง

เดอืนมกราคม - ธนัวาคม พบว่า ค่าดชัน ี(LEI) ทีค่�ำนวณได้มค่ีาเท่ากบั 89 เมือ่น�ำมา

เปรียบเทียบกับดัชนีพ้อง(CEI) ช่วงเดือนสิงหาคมของปีถัดมา ซึ่งมีค่าดัชนีเท่ากับ 

119.8 ณ ช่วงเวลาดังกล่าว แสดงให้เห็นว่าดัชนีพ้องก�ำลังปรับตัวสูงขึ้น  ทั้งนี้

จากการชี้น�ำของดัชนีชี้น�ำสามารถบอกได้ว่าดัชนีชี้น�ำที่มีระยะเวลาชี้น�ำจุดต�ำ่สุด  

คือ ดัชนีชี้น�ำ (LEI) ณ ช่วงเวลาเดือนกรกฎาคม และดัชนีพ้อง (CEI) ณ ช่วงเวลา 

เดือนสิงหาคม มีช่วงเวลาน�ำ 1 เดือน 

ผลที่ได้จากการศึกษา วิธีที่ 2 โดยการถ่วงน�้ำหนักซึ่งท�ำการศึกษา 

ตามการถ่วงน�ำ้หนกัของการศกึษาโดยการน�ำข้อมลูรายเดอืนทีไ่ด้จากการทดสอบ

ความสามารถในการชีน้�ำกจิกรรมทางเศรษฐกจิทัง้หมดจ�ำนวน 8 ตวัแปร มาสร้าง 

เป็นดัชนีผสมโดยมีการถ่วงน�้ำหนักตัวแปรที่ท�ำการศึกษาให้ตามการถ่วงน�้ำหนัก 

มาสร้างเป็นดัชนีผสม ผลการวิจัย พบว่า จากการสร้างดัชนีชี้น�ำโดยการถ่วง 

น�้ำหนักตัวแปรให้เท่ากับ 1 เท่ากันทุกตัวแปร ในช่วงเดือนมกราคม ถึงเดือน

ธันวาคม เมื่อพิจารณามีจุดวกกลับที่ถูกคัดออกเพราะเป็นการส่งสัญญาณผิด 

ทีร่ปูกราฟของดชันชีีน้�ำ (WLEI) ณ ช่วงเวลาดงักล่าวไม่มจีดุวกกลบัมาเปรยีบเทยีบ 

คือ ในช่วงเวลานั้นจุดวกกลับไม่ได้ถูกสร้างขึ้นหรือในช่วงเวลานั้นจุดวกกลับของ 

ดัชนีพ้องยังคงอยู่ในรอบวัฏจักรเดิมไม่ได้เปลี่ยนแปลง

ผลทีไ่ด้จากจากการสร้างดัชนชีีน้�ำโดยการถ่วงน�้ำหนักตวัแปรให้เท่ากับ 

1 เท่ากันทุกตัวแปร ในช่วงเดือนมกราคม ถึงเดือนธันวาคม เมื่อพิจารณาในช่วง 

ดงักล่าวมจีดุวกกลบัทีถ่กูคดัออกเพราะเป็นการส่งสญัญาณผดิทีร่ปูกราฟของดชันี

ชี้น�ำ (WLEI) ณ ช่วงเวลา เดือนธันวาคม เนื่องจากดัชนีพ้องที่ในช่วงเวลาดังกล่าว

ไม่มจีดุวกกลบัเปรยีบเทยีบ คอื ในช่วงเวลานัน้จดุวกกลบัไม่ได้ถกูสร้างขึน้หรอืใน

ช่วงเวลานัน้จดุวกกลบัของดชันพ้ีองยงัคงอยูใ่นรอบวฏัจกัรเดมิไม่ได้เปลีย่นแปลง

อย่างไรก็ตาม เมื่อน�ำดัชนีพ้องวัฏจักรเศรษฐกิจเป็นตัวแปรตาม  

(Dependent Variable) สามารถน�ำมาสร้างแบบจ�ำลอง ซึ่งทดสอบด้วยวิธี  

Causality Test ได้ดังนี้
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ตารางที่ 1 	ผลจากการหาความสัมพันธ์และค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้รับ ณ ระดับ 

	 นัยส�ำคัญที่ 5% (*)

Type of 

Equation

Controlled 

Variable

Manipulated 

Variable 1

Manipulated 

Variable 2
F-Stat

F-Test’s Result 

(All Coeff. = 0)*

1 CEI(t) CEI(t-m) LEI(t-n) 3.00 Sig*

2 CEI(t) CEI(t-m) WLEI(t-n) 0.54 Non Sig

3 LEI(t) LEI(t-m) CEI(t-n) 1.87 Non Sig

4 WLEI(t) WLEI(t-m) CEI(t-n) 0.19 Non Sig

จากตารางที่ 1 แสดงการทดสอบตามแนวคิดของ Granger Causality 

Test ระหว่างดชันพ้ีองกบัดชันชีีน้�ำวฏัจกัรเศรษฐกจิโดยไม่มกีารถ่วงน�ำ้หนกั (LEI) 

แสดงได้ คือ ค่า F-statistics ที่ค�ำนวณได้เท่ากับ 3.00 มีค่ามากกว่า F-Critical  

ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% พบว่า สามารถปฏิเสธสมมติฐานที่ว่าสมการทั้งสอง

ไม่มีความแตกต่างกัน หรือดัชนีชี้น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจโดยไม่มีการถ่วงน�้ำหนัก 

(LEI) สามารถอธิบายสมการดัชนีพ้องตามวิธี Granger Causality อย่างเป็นเหตุ 

เป็นผล แต่ความสัมพันธ์ดังกล่าวไปได้มีความหมายโดยทั่วไปว่า ดัชนีนี้น�ำ 

โดยไม่มกีารถ่วงน�้ำหนกั (LEI) เป็นปัจจยัในการก�ำหนดดชันพ้ีอง แต่ความสมัพนัธ์

ดังกล่าวมีความหมายในเชิงของ Granger Causality คือการเพิ่มตัวแปรดัชนี

ชี้น�ำโดยไม่มีการถ่วงน�้ำหนัก (LEI) ในอดีตเข้าไปในสมการดัชนีพ้องแล้วสามารถ

อธิบายสมการดังกล่าวได้ดีขึ้นนั้นเอง

ส�ำหรับ ค่า F-statistic ที่ค�ำนวณได้เท่ากับ 1.87 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า  

F-Critical ท�ำให้ไม่สามารถปฏิเสธว่าสมการทั้งสองมีความแตกต่างกัน หรือ 

กล่าวดัชนีพ้องไม่สามารถอธิบายสมการดัชนีชี้น�ำโดยไม่มีการถ่วงน�้ำหนัก (LEI) 

ตามวิธี Granger’s causality test ได้

จากตารางที่ 1 แสดงการทดสอบตามแนวคิดของ Granger Causality 

Test ระหว่างดชันพ้ีองกบัดชันชีีน้�ำทีถ่่วงน�ำ้หนกั (WLEI) แสดงได้ คอื ค่า F-statistics  

ที่ค�ำนวณได้เท่ากับ 0.54 มีค่าน้อยกว่า F-Critical ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  



ดัชนีชี้น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจของประเทศไทย138

พบว่า ไม่สามารถปฏเิสธสมมตฐิานทีว่่าสมการทัง้สองไม่มคีวามแตกต่างกนั หรอื

ดัชนีชี้น�ำโดยไม่มีการถ่วงน�้ำหนัก (WLEI) ไม่สามารถอธิบายสมการดัชนีพ้อง 

ตามวิธี Granger Causality อย่างเป็นเหตุเป็นผลได้ ส�ำหรับ ค่า F-statistics  

ที่ค�ำนวณได้ เท่ากับ 0.19 มีค่าน้อยกว่า F-Critical ท�ำให้ไม่สามารถปฏิเสธว่า

สมการทั้งสองมีความแตกต่างกัน หรือกล่าวดัชนีพ้องไม่สามารถอธิบายสมการ

ดัชนีชี้น�ำที่ถ่วงน�้ำหนัก (WLEI) ตามวิธี Granger Causality Test ได้

2.	 ผลการพยากรณ์ดชันพ้ีอง เพือ่สร้างแบบจ�ำลองดชันเีตอืนภยั

ส�ำหรับงานวิจัยนี้ได้น�ำข้อมูลจากตัวแปรอิสระจ�ำนวน 8 ตัวแปรได้แก่ 

ดชันรีาคาหลกัทรพัย์ ปรมิาณเงนิทีแ่ท้จรงิ (M1/CPI) มลูค่าการน�ำเข้าสนิค้าวตัถดุบิ 

มูลค่าการน�ำเข้าสินค้าทุน จ�ำนวนนักท่องเที่ยวที่ใช้บริการของประเทศไทย มูลค่า

การส่งออกผลผลิตของภาคอุตสาหกรรม ราคาน�้ำมันดิบ OMAN ในตลาดโลก 

และอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคารข้ามคืนเฉลี่ย เพื่อน�ำมาทดสอบความ

สัมพันธ์และขนาดของอิทธิพลที่มีต่อตัวแปรตาม คือดัชนีพ้อง โดยใช้วิธี Vector 

Autoregressive Model: VAR เมื่อได้รูปสมการที่เหมาะสม (The Best model) 

แล้วก็น�ำรูปแบบสมการดังกล่าวมาพยากรณ์ล่วงหน้า และมีการตรวจเช็คข้อมูล

จริง (Actual) ผลการวิจัยพบว่า 

รูปที่ 1 การทดสอบ Impulse Response Function ใน VAR Model 
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จากรูปที่ 1 พบว่า เมื่อน�ำข้อมูลที่มีลักษณะเป็น Stationary มาสร้าง  

The Best Model และน�ำ The Best Model มาทดสอบค่า Impulse Response  

Function  ซึง่ผลการทดสอบพบว่า  การสนองตอบของตวัแปรตามต่อการเปลีย่นแปลง 

ของตัวรบกวน (Shocks in the Error Terms) ที่เกิดขึ้นในสมการดังกล่าว 

มีประสิทธิภาพสูงมาก กล่าวคือ Shock ที่เกิดขึ้นจะเป็น Transitory Shock  

โดย Shock จะหายไปเมือ่เวลาผ่านไป ซึง่แสดงให้เหน็ว่ารปูแบบสมการทีก่�ำหนด

นั้นมีเสถียรภาพ (Stability) ซึ่งมีความเหมาะสมมากในการที่จะน�ำไปวิเคราะห์ 

การพยากรณ์ต่อไป แบบจ�ำลองดังกล่าวเป็นแบบจ�ำลองที่ดี (The Best Model) 

ดังนั้น จึงเหมาะสมที่จะน�ำไปใช้เป็นแบบจ�ำลองการพยากรณ์และใช้เป็นดัชนี 

เตือนภัยต่อไป โดยผลการพยากรณ์ล่วงหน้าแสดงได้ดังรูปที่ 2 

รูปที่ 2 แสดง ผลจากการพยากรณ์ไปข้างหน้า 4 เดือน 

จากรูปที่ 2 แสดงผลการพยากรณ์ล่วงหน้า 4 เดือน พบว่า ดัชนี

ผลผลิตอุตสาหกรรมหรือดัชนีพ้องมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่ เพิ่มขึ้น 

อย่างต่อเนื่อง และค่าการพยากรณ์เมื่อน�ำมาตรวจสอบกับค่าจริงแล้วนั้น พบว่า  

เกิดความคลาดเคลื่อนต�่ำมาก ซึ่งแสดงให้เห็นว่าแบบจ�ำลองดังกล่าวมีความ

เหมาะสมสูงในการน�ำไปใช้เป็นดัชนีเตือนภัยให้ประเทศไทยต่อไปในอนาคตได้

อย่างมีประสิทธิภาพ 
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สรุปผลการวิเคราะห์
1. 	 ผลการวิจัยการสร้างดัชนีผสม ปรากฏผลดังนี้

ผลการวิจัย การสร้างดัชนีผสม โดยใช้วิธีการไม่ถ่วงน�้ำหนักข้อมูล 

รายเดอืนของตวัแปรทีน่�ำมาสร้างดชันชีีน้�ำวฏัจกัรเศรษฐกจิ ซึง่ผลการวจิยัแสดงให้

เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีผสมที่สร้างจากข้อมูลรายเดือนกับดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรมที่เป็นรายเดือนเช่นกัน พบว่า ช่วงที่ท�ำการศึกษาในช่วงมกราคม 

จนถึง ธันวาคม สามารถบอกระยะน�ำจุดสูงสุดมีระยะเวลาประมาณ 8 เดือน 

และระยะน�ำจุดต�่ำสุด มีระยะน�ำ 1 เดือน มีระยะน�ำเฉลี่ยของวัฏจักรเศรษฐกิจ

ประมาณ 4.5 เดือน

ผลการวจิยัการสร้างดชันผีสม โดยใช้วธิกีารถ่วงน�ำ้หนกัข้อมลูรายเดอืน 

ผลการวจิยัพบว่า ช่วงทีท่�ำการศกึษาในช่วงมกราคม จนธนัวาคม ดชันผีสมทีส่ร้าง

ขึ้นไม่สามารถชี้น�ำจุดต�่ำสุดและจุดสูงสุดได้ 

อย่างไรก็ตาม จากผลการวิจัย ดัชนีชี้น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจ แบบถ่วง 

น�้ำหนักและไม่ถ่วงน�้ำหนัก พบว่า ดัชนีชี้น�ำแบบไม่ถ่วงน�้ำหนักตัวแปรต่างๆ 

สามารถชีน้�ำดชันพ้ีองตามแนวคดิของ Granger Causality ได้ กล่าวคอื ดชันชีีน้�ำ

แบบไม่ถ่วงน�้ำหนักสามารถชี้น�ำระยะน�ำจุดวกกลับของดัชนีพ้องได้ ส�ำหรับดัชนี

ชี้น�ำแบบถ่วงน�้ำหนักเมื่อน�ำมาทดสอบความสัมพันธ์ตามแนวคิดของ Granger 

Causality แล้วพบว่า ดัชนีชี้น�ำแบบถ่วงน�้ำหนักกับดัชนีพ้องไม่มีความสัมพันธ์

กันหรือเป็นอิสระต่อกัน (Independent)

2. 	 ผลการวิจัยแบบจ�ำลองดัชนีเตือนภัยโดยอาศัยแนวคิดของ 

Vector Autoregressive Model: VAR

จากการน�ำตวัแปรทีเ่ป็นดชันชีีน้�ำหรอืตวัแปรอสิระ กบัตวัแปรทีเ่ป็นดชันี

พ้อง หรอืตวัแปรตาม มาสร้างแบบจ�ำลองเพือ่ใช้ส�ำหรบัการพยากรณ์และน�ำมาใช้

ส�ำหรับการเป็นดัชนีเตือนภัยให้ประเทศไทยนั้น พบว่า เมื่อมีการคัดเลือกตัวแปร

ที่เป็นดัชนีชี้น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจของประเทศได้แล้ว จึงได้น�ำมาสร้างแบบจ�ำลอง 

การพยากรณ์ (Forecast Model) โดยการทดสอบความถูกต้องกับข้อมูลจริง 

(Actual Data) แล้วผลการพยากรณ์นั้นเกิดความคลาดเคลื่อนต�่ำที่สุด วัดได้จาก

ค่า Root Mean Square Forecast Error 
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ข้อเสนอแนะเพิ่มเติม

ส�ำหรบัการวจิยัในเรือ่งดชันชีีน้�ำวฏัจกัรเศรษฐกจิของประเทศนัน้ จ�ำเป็น

และส�ำคัญสุดที่ผู ้วิจัยจะต้องศึกษารายละเอียดของข้อมูลที่น�ำมาใช้ให้เกิด 

ความถูกต้องและเหมาะสมของแบบจ�ำลองมากที่สุด หากเลือกตัวแปรผิดพลาด

จะส่งผลให้การสร้างดัชนีเตือนภัยของประเทศผิดพลาดได้สูง 

อย่างไรก็ตาม พบว่า รูปแบบการสร้างดัชนีผสมทั้งสองวิธีมีผลลัพธ ์

แตกต่างกัน กล่าวคือ การสร้างแบบจ�ำลองผสมแบบไม่ถ่วงน�้ำหนักสามารถบอก

ระยะน�ำจุดวกกลับจุดสูงสุดและจุดต�่ำสุดของดัชนีพ้องได้ดีกว่าดัชนีผสมแบบ

ถ่วงน�้ำหนัก และสามารถชี้น�ำจุดสูงสุดได้ดีกว่างานวิจัยอื่นๆ ที่ผ่านมา ทั้งนี้ผู้วิจัย 

จะต้องค�ำนึงถึงช่วงระยะเวลาของข้อมูลเป็นส�ำคัญ 
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