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บทคัดย่อ

	 บทความวิชาการฉบับนีม้จีดุประสงค์ส�ำคัญคอื เพือ่สร้างองค์ความรูใ้นการจดัท�ำดชันี
ชี้น�ำการเติบโตทางเศรษฐกิจส�ำหรับประเทศไทย จากงานวิจัยประเภทต่างๆ ตลอดจนข้อค้น
พบในงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	 การจัดท�ำดัชนีชี้น�ำการเติบโตทางเศรษฐกิจส�ำหรับประเทศไทย พบว่า เป็นการสร้าง
ดัชนีเตือนภัยทางด้านเศรษฐกิจให้กับประเทศ และเป็นแนวทางส�ำหรับปรับปรุงแก้ไขระบบ
เศรษฐกิจ นอกจากนี้ยังสามารถน�ำไปใช้เป็นแนวทางในการวางแผนนโนบายในอนาคตต่อไป 
	 ส�ำหรับการเลือกแนวทางการด�ำเนินงานนั้น รัฐบาลจะต้องให้ความส�ำคัญกับการจัด
ท�ำดัชนีชี้น�ำเศรษฐกิจของประเทศเป็นส�ำคัญ เพื่อให้การวางแผนด้านเศรษฐกิจของประเทศ
เกดิประสทิธิภาพและประสทิธิผลแบบยั่งยืนตอ่ไป อย่างไรกต็าม เมื่อมกีารจัดท�ำดชันเีตือนภัย
ทุกครัง้จะต้องศกึษาตวัแปรส�ำคัญให้ครบถ้วนและครอบคลมุท้ังในประเทศเองและต่างประเทศ 
และการเลือกใช้แบบจ�ำลองจะต้องเลอืกให้เหมาะสมและเป็นแบบจ�ำลองท่ีสามารถพยากรณ์ได้
อย่างแม่นย�ำที่สุด

ค�ำส�ำคัญ: ดัชนีเตือนภัย ดัชนีผสม ดัชนีชี้น�ำ
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Abstracts

	 This academic article aimed to establish the body knowledge of economic 
growth leading index for Thailand. The data were compiled from various types 
of researches including the findings of the researches related.
	 The economic warning index was established for Thailand. Such index 
was used as a guideline to improve the economy and also to determine further 
policy planning. 
	 Selecting the proper operation guidelines, the government should mainly 
pay importance to the establishment of national economic growth leading index 
to enhance the efficiency and sustainability of economic planning. However, all 
major parameters must be completely and carefully studied when the warning 
index is determined. The established index must cover domestic and international 
aspects. The models must be also appropriate and can predict the economy 
most precisely. 

Keywords: Warning Index, Composite Index, Leading Indicator
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บทน�ำ
	 ประเทศไทยมีภาคการผลิตท่ีประกอบ
ด้วย 2 ส่วนคือ การผลิตภาคเกษตรกรรม 
และการผลิตนอกภาคเกษตรกรรม โดยเฉพาะ
ภาคอุตสาหกรรมซึ่งปัจจุบันน้ีมีบทบาทและ
ความส�ำคัญต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ
เป็นอย่างมาก โดยพบว่า มูลค่าการผลิตใน
ภาคอุตสาหกรรมท่ีเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง และ
มีสัดส่วนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ 
(GDP) สูงกว่าภาคเกษตรกรรม และท่ีผ่าน
มาธนาคารแห่งประเทศไทย และส�ำนักงาน
เศรษฐกิจอุตสาหกรรม กระทรวงอุตสาหกรรม
ได ้มีการจัดท� ำดัช นีผลผลิตอุตสาหกรรม  
(Manufacturing Production Index: MPI) 
ขึ้น แต่อย่างไรก็ตามการสร้างดัชนีผลผลิต
อตุสาหกรรมในประเทศไทยของท้ัง 2 หน่วยงาน
ถือว ่าเป ็นดัชนีพ้องหรือดัชนีสภาพปัจจุบัน  
(Coincidental Index) ซึ่งเป็นตัวแปรหนึ่ง
ท่ีแสดงให้เห็นถึงสภาพปัจจุบันของผลผลิต
อุตสาหกรรม แต่ไม่สามารถน�ำมาใช้ในการ 
เตรี ยมนโยบายล ่ ว งหน ้ า เพื่ อ รองรั บการ
เปล่ียนแปลงหรือวิกฤติเศรษฐกิจท่ีจะเกิดขึ้นใน
อนาคตได้ 
	 การจัดท�ำดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมนั้น
มีประโยชน์อย่างมาก เช่น ช่วยในการก�ำหนด
นโยบายและแผนต่างๆ ของเศรษฐกิจ เป็นตัว
ชี้วัดระดับการผลิตและทิศทางการผลิตของภาค
อุตสาหกรรม เป็นต้น แต่อย่างไรก็ตามการจัด
ท�ำดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมจะมีประโยชน์มาก
ย่ิงขึ้นถ้าสามารถท่ีจะพยากรณ์ดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม (Manufacturing Production 
Index: MPI) ในอนาคตได้ ซึ่งพบว่ายังไม่มี
หน่วยงานใดจัดท�ำเครื่องมือในการพยากรณ์
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing 

Production Index: MPI) ขึ้น และในปัจจุบัน
น้ีหน่วยงานต่างๆ ท้ังภาครัฐและภาคเอกชนได้
ให้ความสนใจเก่ียวกับการพยากรณ์วิกฤติการณ์
ต่างๆ เช่น วิกฤติการณ์ค่าเงิน (Currency  
Crisis) วิกฤติการณ์ด้านธนาคาร (Banking Crisis) 
วิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ (Economic Crisis) 
และวิกฤติการณ์อื่นๆ มากขึ้น และถ้าหน่วย
งานต่างๆ สามารถท่ีจะพยากรณ์วิกฤติการณ์
ท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคตได้ ก็จะท�ำให้สามารถ
วางแผนและเตรียมนโยบายเพื่อท่ีจะหลีกเลี่ยง
หรือลดความรุนแรงของวิกฤติการณ์ท่ีจะเกิด
ขึ้นได้ ดังน้ัน การสร้างดัชนีชี้น�ำเศรษฐกิจ  
(Leading indicator) ของประเทศไทย ถือว่าเป็น
ส่ิงจ�ำเป็น เน่ืองด้วยวิกฤติเศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้นยัง
คงต่อเนือ่งมาจนกระท่ังปัจจบัุนน้ี ซึง่เมือ่สามารถ
สร้าง Leading Indicator แล้วจะต้องน�ำไปใช้
กับ สัญญาณเตือนภัยล่วงหน้า (Early Warning 
Signal) ของประเทศได้ 
	 อย ่างไรก็ตาม หลักส�ำคัญท่ีสุดใน
การสร้างดัชนีชี้น�ำ  (Leading Indicator) น้ัน 
จ�ำเป็นอย่างยิง่ท่ีจะต้องวิเคราะห์และสร้างสมการ
ด้วยเครื่องมือทางสถิติ (Statistical Model  
Approach) และตัวแปรทุกตัวที่น�ำมาวิเคราะห์
จะต้องมีคุณสมบัติท่ีเหมาะสมท่ีสุดเท่าน้ัน เช่น 
Vector Autoregressive Model: VAR ซึ่งถือว่า
เป็นวิธท่ีีได้รบัการยอมรบัว่ามปีระสทิธภิาพสูงสดุ
ในการวิเคราะห์ ถึงแม้ว่าจะมีวิธีการท�ำที่ยุ่งยาก
และซับซ้อนแต่การประมาณค่าพารามิเตอร์และ
การพยากรณ์น้ันจะให้ความถูกต้องสูง และ
วิเคราะห์ตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีคลอบคลุมและ
มีอิทธิพลต่อระบบเศรษฐกิจมากท่ีสุด กล่าวคือ 
ตัวแปรท่ีมอีทิธพิลท้ังในด้านมหภาคและด้านการ
ผลิต (พฤทธ์สรรค์ สุทธิไชยเมธี, 2553) 
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การจัดท�ำดัชนีชี้วัดน้ัน หลายประเทศท่ัวโลก
พยายามสร้างงานวิจัยต่างๆ เพื่อจัดท�ำขึ้นซ่ึง
แต่ละประเทศก็ย่อมจะมีเครื่องมือ ตลอดจน
แนวคิดท่ีแตกต่างกันออกไป แสดงดังตัวอย่าง
ต่อไปนี้ 
	 กองดัชนีเศรษฐกิจการค้า กรมเศรษฐกิจ
การพาณชิย์ กระทรวงพาณชิย์ และฝ่ายวิเคราะห์
เศรษฐกิจ ธนาคารแห่งประเทศไทย โดย 
Meesook (1979) Sahasakul (1987) และ
ประโยชน์ เพ็ญสุต (2539) วิเคราะห์ดัชนีชี้น�ำ
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยจากงานวิจยัของ
ผู้เขยีนโดยอาศัยผลทางเศรษฐศาสตร์ว่ามตีวัแปร
ใดบ้างที่น่าจะมีลักษณะน�ำภาวะเศรษฐกิจ และ
อาศัยวิธีการวิเคราะห์เชิงสถิติของข้อมูลอนุกรม
เวลาเพื่อช่วยยืนยันว่าตัวแปรใดท่ีมีลักษณะ
ดังกล่าว โดยใช้โปรแกรมส�ำเร็จรูปท่ีพัฒนา
โดย NBER หากเราสามารถหาตัวแปรและดัชนี
ท่ีมีลักษณะน�ำภาวะเศรษฐกิจโดยท่ัวไป เรา
จะได้ดัชนีท่ีมีลักษณะเป็นสัญญาณเตือนภัย
ทางเศรษฐกิจท้ังในช่วงของการขยายตัวและ
การหดตัวทางเศรษฐกิจ เนื่องจากดัชนีชี้น�ำ
จะมีพฤติกรรมท่ีขยายตัวหรือหดตัวก่อนภาวะ
เศรษฐกิจโดยท่ัวไป ซึ่งจะท�ำให้สามารถด�ำเนิน
การได้อย่างเหมาะสมต่อไป
	 Alan J. Auerbach (1982) ศกึษาเรือ่ง 
“The index of leading indicator” งานชิ้นนี้มี
วัตถุประสงค์ 2 ประการ ประการที่ 1 ทดสอบ 
ว่าดัชนีชีน้�ำของ The U.S. Bureau of Economic 
Analysis (BEA) นั้น สามารถชี้น�ำตัวแปรวัฏจักร 
(Cycle Variable) คือ อัตราการว่างงานและ
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมของ The Fedral 
Reserve Board (FRB) ได้หรือไม่ ประการ
ท่ี 2 วิธีของ NBER ท่ีใช้ในการสร้างดัชนีชี้น�ำ
ของ BEA นั้นเหมาะสมที่สุดหรือไม่ โดยเหตุผล

ทางสถิติและมีวิธีอื่นอีกหรือไม่ท่ีจะท�ำให้ดัชนี
ชี้น�ำของ BEA มีคุณภาพดีขึ้น ผลการศึกษาพบ
ว่า ส่วนที่ 1 ดัชนีชี้น�ำของ BEA สามารถชี้ถึง
การเปลี่ยนแปลงในอัตราการว่างงานและดัชนี
ผลผลติอตุสาหกรรม FRB จรงิ ส่วนท่ี 2 การถ่วง
น�้ำหนักตัวแปรโดยการใช้เกณฑ์ทางสถิติเท่าน้ัน 
เพือ่เลอืกน�ำ้หนักส�ำหรบัตัวแปรท่ีดีท่ีสดุ โดยการ
ใช้ Constrained Autoregressive ผลท่ีได้ไม่
เหมือนกับน�้ำหนักที่ใช้ของ BEA ซึ่งถ่วงน�้ำหนัก
โดยการเลือกน�้ำหนักท่ีดีท่ีสุดทางสถิติจะช่วยให้
ดัชนีชี้น�ำของ BEA สามารถอธิบายตัวแปรการ
ว่างงาน และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมของ FRB 
ได้ดีมากขึ้นในช่วง within sample แต่จะขาด 
Stability ในช่วง out –of sample ในขณะที่
การถ่วงน�้ำหนักแบบเดิมน้ันมีอ�ำนาจการอธิบาย
ต�่ำในช่วง with –in sample แต่มี stability ใน
ช่วง out – of sample ส่วนท่ี 3 การตดัตัวแปรท่ี
พสิจูน์ทางสถิตว่ิาไม่มคีวามสามารถชีน้�ำออกจาก
การจดัท�ำดชันีจะท�ำให้ การชีน้�ำในช่วง out – of 
sample ของดัชนีชี้น�ำ BEA เลวลง
	 ประโยชน์ เพญ็สตุ (2539) ศกึษาเรือ่ง ผล
การศกึษาและการจดัท�ำดชันีน�ำวัฏจกัรเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย ได้ท�ำการจัดท�ำดัชนีชี้น�ำ
วัฏจักรเศรษฐกิจ (Leading Index for Business 
Cycle) ส่วนใหญ่จดัท�ำในประเทศอตุสาหกรรมท่ี
พฒันาแล้ว โดยมวัีตถุประสงค์ คือ ท�ำการศกึษา
ดัชนีชี้น�ำวัฏจักรเศรษฐกิจพยาการณ์จุดวกกลับ  
(Turning Point) ของคลื่นวัฏจักร หรือเพื่อ
พยากรณ์จดเปลี่ยนแปลงภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศ โดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series 
Data) โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีใช้ในการจดัท�ำ
ดัชนีชี้น�ำวัฏจักเศรษฐกิจ ประกอบด้วย ข้อมูล
ปริมาณเงินในความหมายแคบ ข้อมูลดัชนีราคา
หุ้น ดัชนรีาคาหุ้น ข้อมลูพืน้ท่ีขออนญุาตก่อสร้าง
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ใหม่ในเขตกรุงเทพมหานคร ทุนจดทะเบียน
ธุรกิจรายใหม่ มูลค่าการส่งออกและจ�ำนวนนัก
ท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเข้ามาในประเทศไทย โดย
การท�ำดชันผีลผลติรวม (Composite Production 
Index) มาช่วยในการวิเคราะห์ ผลการศกึษาพบว่า 
ตั้งแต่ปี 2513 จนกระทั่งปี 2539 พบว่า ภาวะ
เศรษกิจของประเทศไทยผ่านพ้นวัฏจักรมาแล้ว 
5 วัฏจักร ระยะเวลาของวัฏจักรเฉล่ียประมาณ 
59 เดือน เป็นระยะเวลาชะลอตัวเฉลี่ยประมาณ 
23 เดอืน ระยะเวลาของการขยายตวัสัน้ที่สดุ 12 
เดือน และยาวท่ีสุด 33 เดือน ระยะเวลาขยายตวั
เฉลี่ยประมาณ 36 เดือน ระยะเวลาขยายตัวสั้น
ที่สุด 18 เดือน และขยายที่สุด 53 เดือน ดัชนี
น�ำวัฏจักรธุรกิจมีระยะเวลาน�ำ 3.8 เดือน โดยมี
ระยะเวลาน�ำเฉลี่ยที่ต�่ำสุด 1.75 เดือน โดยน�ำ
มากที่สุด 1 เดือน และจุดตามอยู่ 4 เดือนด้วย 
มรีะยะเวลาเฉล่ียสงูสดุท่ีจดุสงูสดุ 5.5 เดอืน โดย
น�ำมากที่สุด 11 เดือน และน�ำสั้นที่สุด 1 เดือน
ปราณี ทินกร (2541) ศึกษาเรื่องการวิเคราะห์
ดชันชีีน้�ำภาวะทางเศรษฐกิจส�ำหรบัประเทศไทย 
โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาตัวแปรท่ีเป็นดัชนี
ชี้น�ำภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยอาศัย
เหตผุลทางเศรษฐศาสตร์ในการศกึษาว่ามตีวัแปร
ทางเศรษฐกิจตัวใดบ้างท่ีจะมีลักษณะน�ำภาวะ
เศรษฐกิจ โดยใช้ข้อมลูอนุกรมเวลา (Time Series 
Data) ซึง่มกีารศกึษาในช่วงปี พ.ศ. 2523 จนถึง
ปี พ.ศ. 2540 พบว่า ในช่วงเวลาที่ท�ำการศึกษา
จ�ำนวน 18 ปี ท่ีผ่านมาประเทศไทยได้เกิดวัฏจกัร
เศรษฐกิจทั้งหมด 3 วัฏจักรแล้ว ระยะเวลาของ
วัฏจักรเศรษฐกิจจากสูงสุดจุดหนึ่งไปสู่จุดสูงสุด
ถัดไป โดยเฉลี่ยแล้วประมาณ 55.7 เดือน โดย
มีระยะเฉลี่ยของช่วงชะลอตัว 22 เดือน และมี
ระยะเฉลี่ยของช่วงขยายตัว 33.7 เดือน โดยท�ำ
ดัชนีชี้น�ำผสม (Composite Leading Index) 

มาช่วยในการวิเคราะห์ ซึ่งตัวแปรท่ีใช้ประกอบ
ด้วย ดัชนตีลาดหลกัทรพัย์ ราคาน�ำ้มนัดบิตลาด
โลก (โอมาน) พื้นท่ีได้รับอนุญาตก่อสร้างใหม่
ท่ัวประเทศ มูลค่าทุนจดทะเบียนธุรกิจรายใหม ่
มูลค่าเงินลงทุนของกิจการเปิดด�ำเนินการใหม ่
และขยายกิจการท่ีได้รับการส่งเสริมจาก BOI  
ปริมาณเงินที่แท้จริง (M1/CPI) และจ�ำนวนนัก
ท่องเที่ยวจากการศึกษา พบว่า ดัชนีชี้น�ำผสมมี
ลักษณะน�ำวัฏจักรอ้างอิงท่ีจุดสูงสุดประมาณ 8 
เดือน และมีการน�ำที่จุดต�่ำสุดประมาณ 4 เดือน 
ถ้าคิดเฉลี่ยจุดวกกลับท้ังหมดก็จะมีลักษณะน�ำ
ประมาณ 5 เดือน 
	 Eswar S. Prasad (1999) ศึกษา
เรื่อง Internat ional T rade and the  
Business Cycle ในการศึกษาได้อาศัยแนวคิด
ของ Mundell-Fleming มาใช้ โดยมวัีตถุประสงค์
ในการศกึษาเพือ่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง การ
ค้าระหว่างประเทศกับวัฏจักรเศรษฐกิจ ในกลุ่ม
ประเทศ G-7 ซึ่งประกอบไปด้วย ประเทศแคน
นาดา ฝรั่งเศส เยอรมนี อิตาลี ญี่ปุ่น อังกฤษ 
และสหรัฐอเมริกา ซึ่งตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา
ประกอบไปด้วยรายได้ประชาชาติที่แท้จริง การ
ส่งออกและบริการ การน�ำเข้าสินค้าและบริการ 
บัญชรีายได้ประชาชาต ิดลุการค้าท่ีแท้จรงิ ดชันี
ราคาผู้บริโภค (CPI) และอัตราแลกเปลี่ยน ผล
ที่ได้จากการศึกษา พบว่า การที่ไม่มีเสถียรภาพ
ของระดับอัตราแลกเปล่ียนจะเป็นตัวบ่งชี้ในการ
เกิดความรุนแรง (Shock)
	 Zenon G. Kontolemis (1999) ศึกษา
เรื่อง Analysis of the U.S. Business Cycle 
with a Vector Markov-Switching Model 
ส�ำหรับการทดสอบได ้น�ำแบบจ�ำลองของ  
Markov –Switching ของ Hamiton ท�ำการ
ศกึษา มกีารสร้างดัชนีผสม (Composite Index) 
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โดยการประยุกต์ตัวแปรส�ำคัญทางเศรษฐกิจมา
ใช้ โดยการก�ำหนดดัชนีพ้องวัฏจักรเศรษฐกิจซึ่ง
ประกอบด้วย ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Index 
of Industrial Production) การจ้างงานนอกภาค
เกษตร (Non Agricultural employment) ราย
ได้ประชาชาติหักเงินโอน (Personal Income 
Less Transfers) และ ยอดขายภาคการผลิต 
(Manufacturing Sales) และ ได้ท�ำการพยากรณ์
โดยใช้แบบจ�ำลอง Vector Markov-Switching 
Model ผลท่ีได้จากการศึกษา พบว่า ในช่วง
ที่ท�ำการพยากรณ์ ระหว่าง In –sample และ 
Post-sample สามารถน�ำไปใช้พยากรณ์ได้ใน
การหาจุดวกกลบั (Turning Points) โดยมตีวัแปร 
Coincident Indicator อย่างน้อยหนึ่งตัว
ที่ท�ำการศึกษาในงานวิจัยนี้มีนัยส�ำคัญทางสถิติ
	 กฤษดา แพทย์หลวง ธนวรรธน์ พล
วิชัย และเสาวนีย์ ไทยรุ่งโรจน์ (2543) ศึกษา
เรื่อง โครงการศึกษาผลการจัดท�ำดัชนีชี้น�ำ
วัฏจักรเศรษฐกิจระยะกลางและดัชนีวัฏจักร
เงินเฟ้อส�ำหรับประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงค์
คือ เพื่อท�ำการสึกษาและจัดท�ำดัชนีชี้น�ำวัฏจักร
ธุรกิจระยะกลาง เป็นการศึกษาการคาดการณ์
ของวัฏจกัรเศรษฐกิจไทยไปล่วงหน้าเพือ่เป็นการ
เตือนภัยที่รวดเร็ว โดยมีการคัดเลือกตัวแปรโดย
อาศัยการทดสอบวิธี Cross Correlation  และ 
Causality Test กับดัชนีพ้องวักจักรเศรษฐกิจ 
ท�ำให้ได้ตวัแปรชีน้�ำเศรษฐกิจ ซึง่ประกอบไปด้วย
อัตราการขยายตัวของดัชนีราคาสินค้าวัตถุดิบ
อุตสาหกรรมโลก ดัชนีชี้น�ำวัฏธุรกิจประเทศ
สหรัฐอเมริกา ส่วนกลับของดัชนีชี้น�ำวัฏธุรกิจ
ประเทศญีปุ่่น อตัราการขยายตวัของปรมิาณเงนิ
ที่แท้จริงตามความหมายกว้าง (M2) มูลค่าทุน
จดทะเบียนธุรกิจรายใหม่ พื้นท่ีก่อสร้างท่ีได้รับ
อนุญาตและส่วนกลับของอัตราดอกเบ้ียระหว่าง

ธนาคารโลกเฉล่ีย โดยท�ำการสร้างดัชนีผสม 
(Composite Index) เป็นเครือ่งมอืท่ีมาใช้ในการ
วิเคราะห์ โดยข้อมูลที่ใช้เป็นอนุกรมเวลา (Time 
Series Data) ผลการศึกษา พบว่า ตัวดัชนีชี้น�ำ
ภาวะเศรษฐกิจและส่งสญัญาณล่วงหน้าถึงภาวะ
แนวโน้มธุรกิจและกิจกรรมทางเศรษฐกิจของ
ไทยได้ประมาณ 10 เดือนล่วงหน้า จุดวกกลับ 
(Turning Point)  ของดัชนีพ้องวัฏจักรเศรษฐกิจ
ประมาณ 12 เดือน ในช่วงเศรษฐกิจก�ำลังอยู่
ในช่วงรุ่งเรือง และประมาณ 8.5 เดือนในช่วง
เศรษฐกิจถดถอย ส�ำหรับดัชนีอ้างอิงวัฏจักร
เงินเฟ้อและดัชนีน�ำวัฏจักรเงินเฟ้อ ผลท่ีได้จาก
การศึกษาพบว่า ดัชนีน�ำวัฏจักรเงินเฟ้อมีระยะ
น�ำดัชนอ้ีางองิวัฏจกัรเงินเฟ้อโดยเฉลีย่ 4.0 เดือน 
ณ จุดสูงสุด และ 7.3 เดือน ณ จุดต�่ำสุด ท�ำให้
มีระยะเวลาน�ำโดยเฉลี่ยประมาณ 5.8 เดือน
	 สมศจี ศึกษมัด และคณะ (2543) ได้
ท�ำการศึกษาเรื่อง ระบบสัญญาณเตือนภัยล่วง
หน้าทางเศรษฐกิจ มีวัตถุประสงค์ในการศึกษา
เพื่อศึกษาเรื่องเครื่องมือส�ำหรับการพยากรณ์
หรือส่งสัญญาณทางเศรษฐกิจ เพื่อให้สอดคล้อง
ในช่วงท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย ท่ีมาใช้เป้า
หมายอัตราเงินเฟ้อ ในการศึกษาได้จัดท�ำเครื่อง
มือชี้วัด 2 ตัว คือ ดัชนีชี้น�ำเศรษฐกิจ (Leading  
Economic Index: LEI)   เป็นการส่งสัญญาณ
ด้านการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ และดัชนีชีน้�ำ
เงินเฟ้อ (Leading Inflation Index: LII) เป็น
สัญญาณ เสถียรภาพเศรษฐกิจทางด้านราคา 
ประโยชน์ท่ีได้จากการศึกษาจะเป็นเครื่องมือท่ี
ใช้ควบคู่กับจ�ำลองทางเศรษฐกิจ (Economic  
Model) และใช ้ข ้อมูลอนุกรมเวลาในการ
วิเคราะห์ โดยการคัดเลือกตัวแปรท่ีสะท้อนถึง
กิจกรรมทางเศรษฐกิจและเงินเฟ้อด้านต่างๆ 
มาสร้างดัชนีผสม (Composite Index) โดย
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ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา คือ พื้นท่ีก่อสร้างท่ี
ได้รับอนุญาต, มูลค่าทุนจดทะเบียนเป็นธุรกิจ
รายใหม่, ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง
รวม Finance Company (M2a), จ�ำนวน
นักท่องเท่ียวจากต่างประเทศดัชนีราคาหุ้นใน
ตลาดหลักทรัพย์, ปริมาณการส่งออกและดัชนี
น�้ำมันดิบโอมาน (ส่วนกลับ) ผลการศึกษา พบ
ว่า ในช่วงเดือนมกราคม 2521 จนถึง ตุลาคม 
2542 เศรษฐกิจของประเทศไทยผ่านคลืน่วัฏจกัร
เศรษฐกิจมาแล้วประมาณ 3 วัฏจักรครึ่ง มีระยะ
วัฏจักรเฉลี่ย 67 เดือน โดยมีระยะเฉลี่ยของช่วง
ด�ำเนินการ (Phase) จากจุดสูงสุด – จุดต�่ำสุด
ถัดไป (Recession Phase) เท่ากับ 26 เดือนและ
ระยะเวลาเฉลี่ยของ Phase จากจุดต�่ำสุด- จุด
สูงสุดถัดไป (Expansion Phase) เท่ากับ 24 
เดือน โดยดัชนีที่สร้างขึ้นมามีระยะเวลาน�ำดัชนี
พ้องประมาณ  4.25 เดือน และ ระยะน�ำดัชนี
อ้างองิวัฏจกัรเงนิเฟ้อของดัชนีชีน้�ำวัฏจกัรเงินเฟ้อ
ของธนาคารแห่งประเทศไทย มีค่าเฉลี่ยโดยรวม
ประมาณ 5.4 เดือน
	 อย่างไรก็ตาม จากการงานวิจัยข้าง
ต้น พบว่า ท้ังในประเทศไทยและต่างประเทศ 
ต่างยึดหลักในการปฏิบัติท่ีคล้ายคลึงกันในการ
วิเคราะห์ รวมทั้งเครื่องมือที่น�ำมาวิเคราะห์ เช่น 
โปรแกรมส�ำเร็จรูป จะยึดหลักเหมือนกันสิ่งท่ี
ขาดหายของงานท่ีได้ท�ำการศกึษามานัน้ซึง่ถือว่า
เป็นเรื่องส�ำคัญท่ีสุดคือ หลักทฤษฏี และหลัก
สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ ดังแสดงให้เห็นจากค�ำ
วิพากษ์วิจารณ์เป็นเวลายาวนานและต่อเนือ่งว่า :  
Measurement without theory. “Thirty – five 
years later.” Review of Economics and 
Statistics หากการศกึษาใช้แต่โปรแกรมส�ำเรจ็รปู
เพื่อมาท�ำการวิเคราะห์ข้อมูลเศรษฐกิจมหภาค 
หรือข้อมูลต่างๆ ท่ีมีความส�ำคัญและมีช่วงของ

เวลาเข้ามาเก่ียวข้อง จะต้องพจิารณาให้สอดคล้อง 
กับทฤษฏีและสถิติให้มากท่ีสุด หรือให้มีข้อ
บกพร่องน้อยที่สุด ตลอดจนการคัดเลือกตัวแปร
ดัชนีชี้น�ำจะต้องถูกต้องและเหมาะสมท่ีสุด 
ประกอบกับการศึกษาจะต้องมีการกระท�ำท่ีต่อ
เนื่อง และมีการแยกช่วงวิกฤต (Crisis) ที่เป็นตัว
ท�ำให้การวิเคราะห์ขาดประสิทธิภาพ ดังนั้น ใน
การวิจัยเพื่อสร้าง Leading Indicator จะต้อง
ยดึหลกัว่า ให้เกิดความผิดพลาด (Error) ต�ำ่ท่ีสดุ 
หรอืเกิดช่องว่างให้น้อยท่ีสดุน้ันเอง ตวัอย่างงาน
วิจัยที่ดังกล่าวเช่น 
	 พฤทธ์สรรค์ สุทธิไชยเมธี (2553) ได้
ศึกษาเรื่อง Leading Indicator for Thailand 
โดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาตัวแปรท่ีสามารถ
น�ำมาใช้เป็นดัชนีชี้น�ำเศรษฐกิจของประเทศไทย 
และเพื่อสร้างแบบจ�ำลองท่ีจะน�ำมาใช้เป็นดัชนี
ชี้น�ำเศรษฐกิจของประเทศไทย และน�ำไปใช้เป็น
ดัชนีเตือนภัยของประเทศไทย 
	 ผลการวิจยัความสมัพนัธ์ในเชงิเหตุและ
ผลเพื่อคัดเลือกตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีใช้เป็นตัว
วัดวัฏจักรเศรษฐกิจของประเทศไทย พบว่ามี
ตัวแปรทางเศรษฐกิจ 8 ตัวแปร ท่ีมคีวามสมัพนัธ์
ในลักษณะทิศทางเดียวกับดัชนีพ้อง ได้แก่ ดัชนี
ราคาหลักทรัพย์ ปริมาณเงินที่แท้จริง (M1/CPI) 
มูลค่าการน�ำเข้าสินค้าวัตถุดิบ มูลค่าการน�ำเข้า
สินค้าทุน จ�ำนวนนักท่องเท่ียวท่ีใช้บริการของ
ประเทศไทย มูลค่าการส่งออกผลผลิตของภาค
อุตสาหกรรม ราคาน�้ำมันดิบ OMAN ในตลาด
โลก และอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคาร
ข้ามคืนเฉลี่ย โดย ตัวแปรดังกล่าวมีอิทธิพลที่จะ
ก�ำหนดการเปลี่ยนแปลงในดัชนีพ้อง
	 ผลการวิจัยในการสร ้างดัชนีผสม 
(Composite Index) เพื่อหารูปแบบดัชนีชี้น�ำ
ของประเทศไทย โดยการน�ำตวัแปรทางเศรษฐกิจ
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ท่ีคัดเลือกโดยความสัมพันธ์ในเชิงเหตุ พบว่า 
รูปแบบท่ีไม่มีการถ่วงน�้ำหนักตัวแปรน้ันดัชนี
ชี้น�ำจักรเศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีสร้างขึ้นมา
สามารถส่งสัญญาณล่วงหน้า 4.5 เดอืนเมือ่น�ำมา
เปรียบเทียบกับจุดวกกลับ (Turing Point) ของ
ดัชนีพ้อง
	 ผลการวิจัยการพยากรณ์ดัชนีพ ้อง
ล่วงหน้า โดยน�ำน�ำตัวแปรท่ีผ่านการคัดเลือก
แล้วมาเป็นตัวแปรอิสระ และใช้วิธี Vector 
Autoregressive Model เพือ่สร้างแบบจ�ำลอง พบ
ว่า สามารถน�ำมาใช้เป็นดัชนีเตือนภัยได้อย่าง
มีประสิทธิภาพ เพราะผลที่ได้จากการพยากรณ์
เกิดความผิดพลาดต�่ำ
	 การจัดท�ำ Leading Indicator นั้นจะ
เป็นผลดแีละเป็นประโยชน์ต่อประเทศชาตกิล่าว
โดยสรุปได้ดังนี้
	 1.	เพื่ อ ให ้ สามารถพยากรณ ์การ
เปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของ
ประเทศไทย และคาดการณ์รายได้ประชาชาติ
รายปี ได้อย่างมีประสิทธิภาพและแม่นย�ำ
	 2.	เพื่อใช้เป็นดัชนีเตือนภัยท่ีส�ำคัญ
ส�ำหรับประเทศไทย (Early warning signal) 
	 3. เพื่อให้หน่วยงานต่างๆ ของทั้งภาค
รัฐบาล และภาคเอกชนสามารถปรับตัว และ
เตรียมนโยบายได้ทันต่อการเปลี่ยนแปลงท่ีจะ
เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจในอนาคตได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ

ข้อเสนอแนะ
	 1. การด�ำ เ นินการวิจัยเพื่ อจัดท�ำ  
Leading Indicator 
	 1.1 ก�ำหนดตัวแปรท่ีท�ำการศึกษา 
เช่น การก�ำหนดตัวแทนของรายได้ประชาชาติ 
คือ ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม เรียกว่า ดัชนีพ้อง 
(Coincident indicators) ส่วนตัวแปรทางด้าน 

Structural Variable แต่ละตัวนั้น เรียกว่า ดัชนี
ชี้น�ำ (Leading indicators) และนอกจากนี้อาจ
จะสร้าง Composite index เพือ่ใช้เป็นดชันีชีน้�ำ 
(Leading indicators) ก็ได้
	 1.2 วิเคราะห์ความสามารถในการ
ชี้น�ำเศรษฐกิจกับดัชนีพ้องของประเทศไทยโดย
ใช้วิธี Granger’s Causality Test
	 1.3 สร้างดัชนีผสม (Composite 
Index)
	 1.4 น�ำข้อมูลที่เป็นดัชนีผสม (Com-
posite Index) ไปทดสอบความสามารถการเป็น
ดัชนีชี้น�ำและดัชนีพ้องของประเทศ
	 1.5	 พยากรณ์ดัชนีผลผลติอตุสาหกรรม
ล่วงหน้าเพือ่เป็นดัชนีเตอืนภยัส�ำหรบัประเทศต่อไป
2. กรอบแนวคิดส�ำหรับโครงการวิจัย
	 ส�ำหรับกรอบแนวคิดควรก�ำหนดให ้ 
ดัชนีพ้อง (Coincident Indicators) คือ ดัชนี
ผลผลิตอุตสาหกรรม และก�ำหนดดัชนีชี้น�ำ 
(Leading Indicators) ได้แก่
	 2.1	ค�ำสัง่ซ้ือใหม่ของผูบ้รโิภคในราคาคงท่ี
	 2.2	ค�ำสัง่และสญัญาซือ้เครือ่งมอืและสร้าง
โรงงานในราคาคงท่ี
	 2.3	ดชันใีบอนุญาตก่อสร้างบ้าน
	 2.4	ชัว่โมงท�ำงานเฉลีย่ต่อสปัดาห์ของคน
งานในภาคอตุสาหกรรม
	 2.5	สดัส่วนของบรษัิทท่ีได้รบัมอบสนิค้าช้า
กว่าเดิม
	 2.6	ดชันรีาคาหลกัทรพัย์
	 2.7	การเปล่ียนแปลงราคาของวัตถุดบิท่ีอ่อนไหว
	 2.8	ปรมิาณเงิน M1
	 2.9	ปรมิาณเงิน M2 
	 2.10 ปรมิาณเงนิท่ีแท้จรงิ (M1/CPI)
	 2.11 ใบเคลมค่าประกันการว่างงานครัง้แรก
	 2.12 การเปลีย่นแปลงในเครดิตคงค้างของ
ธรุกิจและผู้บรโิภค
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	 2.13	 การเปลี่ยนแปลงในสินค้าคงคลัง
ของอุตสาหกรรมในราคาคงที่
	 2.14	 มูลค่าการน�ำเข้าสินค้าวัตถุดิบ
	 2.15	 มูลค่าการน�ำเข้าสินค้าทุน
	 2.16	 ข้อมูลดัชนีราคาหุ้น
	 2.17	 จ�ำนวนนักท่องเท่ียวท่ีใช้บริการ
ของประเทศไทย
	 2.18	 อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง
	 2.19	 มลูค่าการส่งออกผลผลิตของภาค
อุตสาหกรรม
	 2.20	 อัตราการค้า
	 2.21	 ราคาน�ำ้มนัดิบ OMAN ในตลาดโลก
	 2.22	 อัตราดอกเ บ้ีย กู ้ ยืมระหว ่ าง
ธนาคารข้ามคืนเฉลี่ย
	 	 ฯลฯ

ข้อเสนอแนะเพิ่มเติม
	 ส�ำหรับผู ้ วิจัย: ในการวิจัยในเรื่อง 
Leading Indicator ของประเทศนั้น จ�ำเป็น
อย่างยิ่งท่ีผู ้วิจัยจะต้องศึกษารายละเอียดของ
ข้อมูลท่ีน�ำมาใช้ให้เกิดความถูกต้องและเหมาะ
สมของแบบจ�ำลองมากท่ีสุด หากเลือกตัวแปร
ผิดพลาดจะส่งผลให้การสร้างดัชนีเตือนภัย
ของประเทศผิดพลาดได้สูง ส�ำหรับการศึกษา
ท่ีผ่านมาเห็นควรว่า แบบจ�ำลองของ Vector  
Autoregressive Model เป็นแบบจ�ำลองท่ีเหมาะ
สมในการน�ำมาใช้ เพื่อช่วยให้การน�ำข้อมูลที่ได้
ผ่านกระบวนการคัดเลือกแล้วสามารถน�ำมาสร้าง
แบบจ�ำลองดัชนีเตือนภัยให้ถูกต้องและแม่นย�ำ
มากยิ่งขึ้น 
	 ส�ำหรับรัฐบาล: รัฐบาลควรหันมาให้
ความสนใจต่อการจดัท�ำ Leading Indicator ให้
มากและเป็นส�ำคัญ เพราะว่า ประเทศใดๆ จะ
เจริญหรือเดินไปข้างหน้าได้อย่างมั่นคงแข็งแรง

จะต้องมพีืน้ฐานท่ีมัน่คงก่อนเสมอ ถ้ารฐับาลไม่ให้
ความส�ำคัญกับเรื่องดังกล่าว ก็เป็นการยากที่จะ
สามารถน�ำพาประเทศให้เจริญทัดเทียมประเทศ 
อื่นๆ ที่เจริญแล้วในโลกได้ 
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