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§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ·≈–°‘®°√√¡∑“ß‡»√…∞°‘®

§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§·≈–π—°∏ÿ√°‘®‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’È‡»√…∞°‘®∑’Ë‰¥â√—∫°“√µ‘¥µ“¡Õ¬à“ß°«â“ß¢«“ß∑—Èß®“°ºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®·≈–
ºŸâ¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬‡»√…∞°‘® º≈ ”√«®§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑’Ë‡ªìπ∑’Ë√Ÿâ®—°°—π‡ªìπ°“√∑—Ë«‰ª ‰¥â·°à º≈ ”√«®ºŸâ∫√‘‚¿§„π À√—∞œ ¢Õß¡À“«‘∑¬“≈—¬
¡‘™‘·°π º≈ ”√«®¢Õß ∂“∫—π‡æ◊ËÕ°“√∫√‘À“√ß“π®—¥´◊ÈÕ (Institute for Supply Management À√◊Õ ISM) ¢Õß À√—∞œ ·≈–º≈ ”√«®
Tankan Business Survey ¢Õß∏π“§“√°≈“ß≠’ËªÿÉπ ‡ªìπµâπ

®“°ª√– ∫°“√≥å„πµà“ßª√–‡∑» °“√ª√–°“»µ—«‡≈¢§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑’Ëµà“ß‰ª®“°∑’Ëµ≈“¥‰¥â§“¥°“√≥å‰«â≈à«ßÀπâ“¡’Õ‘∑∏‘æ≈
§àÕπ¢â“ß¡“°µàÕ¥—™π’√“§“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π«—π∑’Ë¡’°“√ª√–°“»µ—«‡≈¢ ·≈–‚¥¬∑—Ë«‰ª·≈â« À“°ºŸâ∫√‘‚¿§·≈–π—°∏ÿ√°‘®¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡—ËπµàÕ
 ∂“π°“√≥å„πÕπ“§µ ¬àÕ¡¡’°“√„™â®à“¬¡“°°«à“ºŸâ∫√‘‚¿§·≈–π—°∏ÿ√°‘®∑’Ë‰¡à¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¿“¬„µâ ¿“«–·«¥≈âÕ¡‡¥’¬«°—π  àßº≈µàÕ‡π◊ËÕß
‰ª∂÷ß°“√¢¬“¬µ—«¢Õß°“√∫√‘‚¿§·≈–°“√≈ß∑ÿπ¿“§‡Õ°™π Õ—π‡ªìπµ—«®—°√ ”§—≠„π°“√¢—∫‡§≈◊ËÕπ‡»√…∞°‘® ¥—ßπ—Èπ®÷ß‡ªìπ‡Àµÿº≈Àπ÷Ëß∑’Ë
À≈“¬ª√–‡∑»π”¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§À√◊Õ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®‰ª„™â‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫¬àÕ¬Õß§åª√–°Õ∫Àπ÷Ëß¢Õß¥—™π’™’Èπ”‡»√…∞°‘®
(Index of Leading Economic Indicators)

πÕ°®“°π’È °“√‡º¬·æ√à∑’Ë√«¥‡√Á«‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫‡§√◊ËÕß™’È‡»√…∞°‘®Õ◊Ëπ ™à«¬‡æ‘Ë¡§«“¡ ”§—≠„Àâ°—∫¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ µ—«Õ¬à“ß‡™àπ
º≈ ”√«®ºŸâ∫√‘‚¿§¢Õß¡À“«‘∑¬“≈—¬¡‘™‘·°π„π·µà≈–‡¥◊Õπ®–‡º¬·æ√à„π™à«ß —ª¥“Àå ÿ¥∑â“¬¢Õß‡¥◊Õππ—ÈπÊ „π¢≥–∑’Ë¢âÕ¡Ÿ≈°“√„™â®à“¬‡æ◊ËÕ
°“√Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§ (Personal Consumption Expenditure Report) ¢Õß‡¥◊Õπ‡¥’¬«°—π®–‡º¬·æ√à„π ‘Èπ‡¥◊Õπ∂—¥‰ª

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ π—°‡»√…∞»“ µ√å¡’§«“¡‡ÀÁπ‰¡àµ√ß°—πµàÕª√–‚¬™πå¢Õßµ—«‡≈¢§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ ‚¥¬π—°‡»√…∞»“ µ√å®”π«πÀπ÷Ëß‡ÀÁπ«à“
§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ‰¡à‰¥â‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’È°‘®°√√¡∑“ß‡»√…∞°‘® Àπ÷Ëß„π®”π«ππ—Èπ ‰¥â·°à Glen Hubbard Õ¥’µª√–∏“π Council of Economic Advisors
¢Õßª√–∏“π“∏‘∫¥’ George W. Bush ´÷Ëß‡§¬„Àâ —¡¿“…≥å∂÷ßº≈ ”√«®§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§„π À√—∞œ «à“ π—°‡»√…∞»“ µ√å π„®„π
 ‘Ëß∑’ËºŸâ∫√‘‚¿§∑”¡“°°«à“ ‘Ëß∑’ËºŸâ∫√‘‚¿§æŸ¥

 “‡ÀµÿÀπ÷Ëß∑’Ëπ—°‡»√…∞»“ µ√å°≈ÿà¡π’È‡™◊ËÕ‡™àππ—Èπ ‡π◊ËÕß®“°§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ·≈–°‘®°√√¡∑“ß‡»√…∞°‘®π—Èπ
‰¡à “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â‚¥¬ßà“¬¥â«¬∑ƒ…Æ’‡»√…∞»“ µ√åæ◊Èπ∞“π ‚¥¬‡©æ“–„π°“√«‘‡§√“–Àåæƒµ‘°√√¡¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§·≈–ºŸâº≈‘µ ªí®®—¬§«“¡
‡™◊ËÕ¡—Ëπ¡’∫∑∫“∑πâÕ¬¡“° ·µà°Á¬—ß¡’ªí®®—¬Õ◊Ëπ∑’Ë¬—ß‰¡à “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â ´÷Ëß John Maynard Keynes ‡√’¬°ªí®®—¬‡∫◊ÈÕßÀ≈—ß°“√„™â®à“¬¿“§
‡Õ°™π∑’Ë‡»√…∞»“ µ√å‰¡à “¡“√∂Õ∏‘∫“¬π’È«à“ ®‘µ«‘≠≠“≥ —µ«å À√◊Õ Animal Spirits

°“√®–Õ∏‘∫“¬§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ°—∫°‘®°√√¡∑“ß‡»√…∞°‘®®”‡ªìπµâÕßÕ“»—¬°“√º ¡º “π√–À«à“ß®‘µ«‘∑¬“
·≈–‡»√…∞»“ µ√å (Psychological Economics) ´÷Ëß·∫àßªí®®—¬∑’Ë°”Àπ¥°“√„™â®à“¬¿“§‡Õ°™πÕÕ°‡ªìπ Õß à«π¥â«¬°—π ‰¥â·°à §«“¡
 “¡“√∂„π°“√„™â®à“¬ (ability to spend) ·≈–§«“¡‡µÁ¡„®„π°“√„™â®à“¬ (willingness to spend) ´÷Ëß à«πÀ≈—ßπ’È¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫§«“¡¡—Ëπ„®
¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§·≈–π—°∏ÿ√°‘®µàÕ∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π„πÕπ“§µ¢Õß·µà≈–∫ÿ§§≈ „π∫√‘∫∑π’È µ—«‡≈¢§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ –∑âÕπ∂÷ßº≈∑’Ë‰¥â®“°°“√
ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕ∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π„πÕπ“§µ¢ÕßºŸâµÕ∫·∫∫ ”√«®®“°ªí®®—¬µà“ßÊ ‰¡à«à“®–‡ªìπªí®®—¬∑“ß‡»√…∞»“ µ√å ‡™àπ ∑‘»∑“ß
Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ À√◊Õªí®®—¬Õ◊ËπÊ ‡™àπ °“√‡¡◊Õß·≈– ß§√“¡ ‡ªìπµâπ

„πª√–‡∑»‰∑¬ °“√ ”√«®§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§·≈–¿“§∏ÿ√°‘®Õ¬à“ß‡ªìπ√–∫∫‡√‘Ë¡¡’¢÷ÈπÀ≈—ß®“°«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®„πªï 2540
‚¥¬¡’®ÿ¥ª√– ß§å„π°“√ √â“ß¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπœ ‡æ◊ËÕ‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ„Àâ∑—Èß¿“§√—∞·≈–‡Õ°™π„™â‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈ª√–°Õ∫„π°“√µ‘¥µ“¡¿“«–∏ÿ√°‘®
·≈–¿“«–‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡ ªí®®ÿ∫—π¡’º≈ ”√«®§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§·≈–¿“§∏ÿ√°‘®∑—ÈßÀ¡¥ 3 ™ÿ¥∑’Ë§≥–°√√¡°“√œ µ‘¥µ“¡·≈–„™â
‡æ◊ËÕª√–°Õ∫¥ÿ≈¬æ‘π‘®„π°“√ª√–¡“≥°“√¿“«–‡»√…∞°‘®·≈–·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ ‰¥â·°à º≈ ”√«®§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§¢Õß
¡À“«‘∑¬“≈—¬ÀÕ°“√§â“‰∑¬ º≈ ”√«®§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®¢Õß ∏ª∑. ·≈–º≈ ”√«®§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¿“§Õÿµ “À°√√¡¢Õß ¿“
Õÿµ “À°√√¡·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑’Ë‰¥â®“°°“√ ”√«®∑—Èß 3 ™ÿ¥ ‡ªìπ¥—™π’∑’Ë‡√’¬°«à“¥—™π’°√–®“¬ (Diffusion Index) ´÷Ëß¥—™π’
ª√–‡¿∑π’È ®–°”Àπ¥§à“°≈“ßÀ√◊Õ‡°≥±åª°µ‘Õ¬ŸàÀπ÷Ëß§à“ À“°§à“¢Õß¥—™π’ Ÿß°«à“§à“°≈“ß À¡“¬§«“¡«à“ §«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¥’¢÷Èπ À“°§à“¢Õß¥—™π’
‡∑à“°—∫§à“°≈“ß À¡“¬§«“¡«à“ §«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ‡∑à“‡¥‘¡À√◊Õ‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß ·≈–À“°§à“¢Õß¥—™π’µË”°«à“§à“°≈“ß À¡“¬§«“¡«à“ §«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ
·¬à≈ß ‚¥¬¥—™π’¢Õß ∏ª∑. ¡’§à“°≈“ß∑’Ë 50 ¢≥–∑’Ë¥—™π’Õ’° Õß™ÿ¥¡’§à“°≈“ß∑’Ë 100
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64 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 1 §«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§·≈–°“√∫√‘‚¿§¿“§‡Õ°™π

∑’Ë¡“: ¡À“«‘∑¬“≈—¬ÀÕ°“√§â“‰∑¬·≈– ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√æ—≤π“°“√
‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘

¿“æ∑’Ë 2  §«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®·≈–°“√≈ß∑ÿπ¿“§‡Õ°™π

∑’Ë¡“:  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√æ—≤π“°“√‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘·≈–
∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

°“√π”¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¡“„™â„π°“√Õ∏‘∫“¬°“√„™â®à“¬¿“§‡Õ°™π

¿“æ∑’Ë 1 ·≈– 2  π—∫ πÿπ°“√π”¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¡“„™â„π°“√Õ∏‘∫“¬°“√„™â®à“¬¿“§‡Õ°™π ∑—Èßπ’È  —ß‡°µ‰¥â«à“Õ—µ√“°“√¢¬“¬
µ—«¢Õß°“√∫√‘‚¿§¿“§‡Õ°™π·≈–Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«¢Õß°“√≈ß∑ÿπ¿“§‡Õ°™π„π∫—≠™’√“¬‰¥âª√–™“™“µ‘¡’§«“¡‡§≈◊ËÕπ‰À«∑’Ë Õ¥§≈âÕß·≈–
‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§·≈–¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘® (¢âÕ¡Ÿ≈√“¬‰µ√¡“  §”π«≥®“°§à“‡©≈’Ë¬¢Õß
¥—™π’√“¬‡¥◊Õπ)

À“°æ‘®“√≥“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å (Correlation Coefficient) À“§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß ∂‘µ‘√–À«à“ß¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õß
ºŸâ∫√‘‚¿§·≈–¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘® ·≈–°“√¢¬“¬µ—«¢Õß°“√„™â®à“¬¿“§‡Õ°™π ‰¥âº≈¥—ßµ“√“ß∑’Ë 1 ·≈– 2  ´÷ËßÕ∏‘∫“¬‰¥â«à“ ¥—™π’§«“¡
‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§‚¥¬√«¡¡’≈—°…≥–‡ªìπ¥—™π’æâÕß¢Õß°“√∫√‘‚¿§¿“§‡Õ°™π (¥—™π’¡’ À —¡æ—π∏å Ÿß ÿ¥°—∫Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«¢Õß°“√
∫√‘‚¿§¿“§‡Õ°™π„π‰µ√¡“ ‡¥’¬«°—π) ¢≥–∑’Ë¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®¡’≈—°…≥–‡ªìπ¥—™π’™’Èπ”¢Õß°“√≈ß∑ÿπ¿“§‡Õ°™π (¥—™π’¡’
 À —¡æ—π∏å Ÿß ÿ¥°—∫Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«¢Õß°“√≈ß∑ÿπ¿“§‡Õ°™π„π 1 ‰µ√¡“ ∂—¥‰ª)

µ“√“ß∑’Ë 1  À —¡æ—π∏å¢Õß¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§‚¥¬√«¡°—∫Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«¢Õß°“√Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§
¿“§‡Õ°™π ≥ √“§“§ß∑’Ë (%∆C) „π™à«ß‡«≈“µà“ßÊ (¢âÕ¡Ÿ≈√–À«à“ß‰µ√¡“ ∑’Ë 4 ªï 2541 ∂÷ß‰µ√¡“ ∑’Ë 4 ªï 2546)

%∆C(-3) %∆C(-2) %∆C(-1) %∆C %∆C(+1) %∆C(+2) %∆C(+3)
¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§‚¥¬√«¡ 0.572 0.673 0.706 0.720 0.577 0.057 0.531

À¡“¬‡Àµÿ µ—«‡≈¢„π«ß‡≈Á∫À≈—ß %∆C À“°‡ªìπ≈∫ À¡“¬∂÷ß ‰µ√¡“ °àÕπÀπâ“ À“°‡ªìπ∫«° À¡“¬∂÷ß ‰µ√¡“ ∂—¥‰ª ∂â“‰¡à¡’«ß‡≈Á∫ À¡“¬∂÷ß‰µ√¡“ ‡¥’¬«°—π

™àÕß∑’Ë·√‡ß“¡’§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å Ÿß ÿ¥

µ“√“ß∑’Ë 2  À —¡æ—π∏å¢Õß¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®°—∫Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«¢Õß°“√≈ß∑ÿπ¿“§‡Õ°™π ≥ √“§“§ß∑’Ë (%∆I)
„π™à«ß‡«≈“µà“ßÊ (¢âÕ¡Ÿ≈√–À«à“ß‰µ√¡“ ∑’Ë 1 ªï 2542 ∂÷ß‰µ√¡“ ∑’Ë 4 ªï 2546)

%∆I(-3) %∆I(-2) %∆I(-1) %∆I %∆I(+1) %∆I(+2) %∆I(+3)
¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®„πªí®®ÿ∫—π -0.010 0.178 0.404 0.685 0.794 0.649 0.274

¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®„πÕπ“§µ -0.091 -0.036 0.169 0.543 0.793 0.763 0.555

À¡“¬‡Àµÿ µ—«‡≈¢„π«ß‡≈Á∫À≈—ß %∆I À“°‡ªìπ≈∫ À¡“¬∂÷ß ‰µ√¡“ °àÕπÀπâ“ À“°‡ªìπ∫«° À¡“¬∂÷ß ‰µ√¡“ ∂—¥‰ª ∂â“‰¡à¡’«ß‡≈Á∫ À¡“¬∂÷ß‰µ√¡“ ‡¥’¬«°—π

™àÕß∑’Ë·√‡ß“¡’§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å Ÿß ÿ¥

‚¥¬ √ÿª §«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ°—∫°“√¢¬“¬µ—«¢Õß°‘®°√√¡∑“ß‡»√…∞°‘®π—Èπ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π§àÕπ¢â“ß¡“° ¥—ß∑’Ë‡ÀÁπ‰¥â®“°§«“¡ —¡æ—π∏å
∑“ß ∂‘µ‘·≈–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑’Ë Õ¥§≈âÕß°—π√–À«à“ß¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπµà“ßÊ ·≈–°“√„™â®à“¬¿“§‡Õ°™π ´÷Ëßº≈°“√«‘‡§√“–Àå‡∫◊ÈÕßµâππ’È ‰¡à
·µ°µà“ß‰ª®“°º≈°“√»÷°…“„πª√–‡∑»Õ◊Ëπ¡“°π—°
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