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§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®°—∫°‘®°√√¡∑“ß‡»√…∞°‘®

®“°ª√– ∫°“√≥å¢Õßµà“ßª√–‡∑» æ∫«à“§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¡’º≈°√–∑∫µàÕ°‘®°√√¡∑“ß‡»√…∞°‘® ‚¥¬§«“¡‡™◊ËÕ¡—ËπºŸâ∫√‘‚¿§
·≈–§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®‡ªìπ¥—™π’™’Èπ”‡»√…∞°‘®·≈–‡ªìπ Pro-cyclical ·≈– “¡“√∂Õ∏‘∫“¬°‘®°√√¡∑“ß‡»√…∞°‘®‰¥â „π°√≥’¢Õß‰∑¬
‰¥â¡’°“√»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“«„π√“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ ©∫—∫‡¥◊Õπ‡¡…“¬π 2547 æ∫«à“§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ°—∫°‘®°√√¡
∑“ß‡»√…∞°‘®¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π§àÕπ¢â“ß¡“° ¥—ßπ—Èπ „π¿“«–∑’Ë¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘® (Business Sentiment Index: BSI) ‰¥â≈¥≈ß
µàÕ‡π◊ËÕßπ—Èπ ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬®÷ß‰¥â»÷°…“ªí®®—¬∑’Ë°√–∑∫ BSI √«¡∑—ÈßÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß BSI ·≈–°‘®°√√¡∑“ß‡»√…∞°‘®
´÷Ëß„π∑’Ëπ’È°Á§◊Õ °“√≈ß∑ÿπ¢Õß¿“§‡Õ°™π

1. Õß§åª√–°Õ∫¢Õß¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®

„π°“√®—¥∑” BSI π—Èπ ∏ª∑. ‰¥â®—¥ àß·∫∫ Õ∫∂“¡„Àâ°—∫ºŸâª√–°Õ∫°“√ ´÷Ëß à«π„À≠à‡ªìπºŸâª√–°Õ∫°“√¢π“¥°≈“ß·≈–
¢π“¥„À≠à∑’Ë¡’∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π‰¡àµË”°«à“ 200 ≈â“π∫“∑  ‚¥¬§”∂“¡∑’Ë„™â 6 √“¬°“√ ‰¥â·°à º≈ª√–°Õ∫°“√  °“√º≈‘µ °“√®â“ßß“π  °“√≈ß∑ÿπ
µâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ ·≈–¬Õ¥§” —Ëß´◊ÈÕ ∑—Èß„π‡¥◊Õπªí®®ÿ∫—π ·≈–„πÕ’° 3 ‡¥◊Õπ¢â“ßÀπâ“ ‚¥¬·µà≈–§”∂“¡π—Èπ¡’§”µÕ∫„Àâ‡≈◊Õ° 3 ∑“ß‡≈◊Õ° §◊Õ
¥’¢÷Èπ ‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß À√◊Õ ·¬à≈ß ¥—ßπ—Èπ °“√∑’Ë BSI ª√—∫≈¥≈ßπ—ÈπÀ¡“¬§«“¡«à“¡’ºŸâ„Àâ§«“¡‡ÀÁπ«à“¥’¢÷Èπ¡’πâÕ¬≈ßÀ√◊Õ‡ÀÁπ«à“·¬à≈ß¡’¡“°¢÷Èπ
∑”„Àâ°“√≈¥≈ß¢Õß BSI ¡‘‰¥â∫Õ°∂÷ß¢π“¥¢Õß§«“¡¥’¢÷Èπ/·¬à≈ß ∫Õ°·µà‡æ’¬ß∑‘»∑“ß‡∑à“π—Èπ ‚¥¬°“√ª√–¡«≈º≈®“°·∫∫ Õ∫∂“¡π—Èπ ®–
¡’°“√·ª≈ß¢âÕ¡Ÿ≈‡™‘ß§ÿ≥¿“æ„Àâ‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈‡™‘ßª√‘¡“≥ ·≈â«®—¥∑”‡ªìπ¥—™π’°√–®“¬ (Diffusion Index) ‚¥¬°”Àπ¥‡°≥±åª°µ‘Õ¬Ÿà∑’Ë 50 À“°
BSI µË”°«à“ 50 À¡“¬§«“¡«à“ ‚¥¬√«¡·≈â« ºŸâª√–°Õ∫°“√‡ÀÁπ«à“∏ÿ√°‘®·¬à≈ß ∂â“ BSI  Ÿß°«à“ 50 À¡“¬§«“¡«à“ ‚¥¬√«¡·≈â«ºŸâª√–°Õ∫
°“√‡ÀÁπ«à“∏ÿ√°‘®¥’¢÷Èπ

2. ªí®®—¬„π°“√°”Àπ¥§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®

„π°“√µÕ∫·∫∫ Õ∫∂“¡¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√«à“‡ªìπÕ¬à“ß‰√π—Èπ ºŸâµÕ∫·∫∫ Õ∫∂“¡¬àÕ¡µâÕß§”π÷ß∂÷ßªí®®—¬µà“ßÊ
∑—Èßªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∑“ß‡»√…∞°‘® ·≈–ªí®®—¬Õ◊ËπÊ √«¡∑—Èß§«“¡√Ÿâ ÷° à«πµ—«∑’Ë„™âª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„® ´÷Ëß„π∑’Ëπ’È®–∑”°“√∑¥ Õ∫«à“
ºŸâª√–°Õ∫æ‘®“√≥“∂÷ßªí®®—¬„¥∫â“ß ‚¥¬„™â ¡°“√ (1)1/

BSIt = αο + βi Xit + εt                                                        ¡°“√ (1)
‚¥¬ BSIt §◊Õ ¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘® (BSI)

αο §◊Õ §à“§ß∑’Ë
Xit §◊Õ ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∑“ß‡»√…∞°‘®
εt §◊Õ Residual

®“°°“√∑¥ Õ∫æ∫«à“ ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’º≈°√–∑∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®‰¥â·°à Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ∑’Ë·∑â®√‘ß
§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ ·≈–°“√¢¬“¬µ—«∑“ß‡»√…∞°‘®  à«π Residual ÷́Ëß· ¥ß∂÷ßªí®®—¬Õ◊Ëπ∑’Ë‰¡à “¡“√∂
Õ∏‘∫“¬‰¥â¥â«¬ªí®®—¬∑“ß‡»√…∞°‘® ‡™àπ ªí®®—¬∑“ß®‘µ«‘∑¬“ ‡Àµÿ°“√≥åæ‘‡»… ªí®®—¬∑“ß°“√‡¡◊ÕßÀ√◊Õ ∂“∫—πµà“ßÊ ‡ªìπµâπ §«“¡º—πº«π
¢Õß Residual ∑’Ë Ÿß‡°‘π°«à“ª°µ‘ · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß‡Àµÿ°“√≥åæ‘‡»…∫“ßÕ¬à“ß∑’Ë°√–∑∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ‰¥â ‡™àπ ‡Àµÿ°“√≥å°àÕ«‘π“»°√√¡∑’Ë À√—∞œ
À√◊Õ°“√‡°‘¥‚√§√–∫“¥„π —µ«åªï° ‡ªìπµâπ

®“°¿“æ∑’Ë 1 ·≈– 2 ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ °“√≈¥≈ß¢Õß¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®„π™à«ßÀ≈—ß “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â®“°ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π
∑“ß‡»√…∞°‘®‡ªìπ à«π„À≠à ¢≥–‡¥’¬«°—π §«“¡º—πº«π∑’Ë‡°‘¥®“°ªí®®—¬Õ◊Ëπ°ÁÕ¬Ÿà„π‡°≥±å Ÿß‡™àπ‡¥’¬«°—π

1/ BSI = 48.51 - 0.10 Real MLR - 2.62 FX volatility  - 1.15 dlog(CPI_sa) + 0.82 dlog(GDPR_sa)
Adjusted R2 = 0.73      LM(2) = 0.96 (0.40)
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3. §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®°—∫°‘®°√√¡∑“ß‡»√…∞°‘®2/

„π°“√æ‘®“√≥“«à“ªí®®—¬Õ◊ËπÊ ∑’ËπÕ°‡Àπ◊Õ®“°ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∑“ß‡»√…∞°‘® “¡“√∂Õ∏‘∫“¬æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ
¿“§‡Õ°™π‰¥â¥’¢÷ÈπÀ√◊Õ‰¡àπ—Èπ ∑”°“√∑¥ Õ∫‚¥¬°“√‡æ‘Ë¡ Residual ¢Õß BSI (εt ) ‡ªìπµ—«·ª√Õ∏‘∫“¬ ·≈â«‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§à“ Root Mean
Square Error (RMSE) ¢Õß ¡°“√ (2) ·≈– (3) §à“ RMSE ¬‘ËßµË” · ¥ß«à“µ—«·ª√µà“ßÊ ¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬æƒµ‘°√√¡
°“√≈ß∑ÿπ‰¥â¥’3/

d log (IPR_sa)t = αο + βi Xit + µt  ¡°“√ (2)
d log (IPR_sa)t = αο + βi Xit + γi εt + µt  ¡°“√ (3)
‚¥¬ d log (IPR_sa)t §◊Õ Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«¢Õß°“√≈ß∑ÿπ¿“§‡Õ°™π‡∑’¬∫°—∫‰µ√¡“ °àÕπ (ª√—∫ƒ¥Ÿ°“≈)

αο §◊Õ §à“§ß∑’Ë
Xit §◊Õ ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∑“ß‡»√…∞°‘®
εt §◊Õ Residual ¢Õß BSI „π ¡°“√ (1)
µt §◊Õ Residual

2/ ®“°°“√∑¥ Õ∫ Granger causality √–À«à“ß°“√≈ß∑ÿπ¿“§‡Õ°™π·≈–¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®æ∫«à“ BSI(-1)  “¡“√∂Õ∏‘∫“¬°“√≈ß∑ÿπ¿“§‡Õ°™π‰¥â∑’Ë√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ√âÕ¬≈– 99
·≈–°“√≈ß∑ÿπ¿“§‡Õ°™π “¡“√∂Õ∏‘∫“¬¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®∑’Ë√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ√âÕ¬≈– 80

3/  ¡°“√ (2) dlog(IPR_sa) = 0.01 d(Real MLR) - 0.02 d(FX volatility)  - 2.83 dlog(CPI_sa) + 1.02 dlog(GDPR_sa)
RMSE = 8.2
 ¡°“√ (3)  dlog(IPR_sa) = 0.01 d(Real MLR) - 0.03 d(FX volatility)  - 0.75 dlog(CPI_sa) + 2.46 dlog(GDPR_sa) + 0.01d(εt )
RMSE = 1.7

∑’Ë¡“:  ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 2 Residual ¢Õß¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®

-3

-2

-1

0

1

2

3

‰µ√¡“  1
2542

‰µ√¡“  1
2543

‰µ√¡“  1
2544

‰µ√¡“  1
2545

‰µ√¡“  1
2546

‰µ√¡“  1
2547

‰µ√¡“  1
2548

√—∞∫“≈„À¡à

Residual

ªí≠À“ Y2K

‡Àµÿ°“√≥å 911

‰¢âÀ«—¥π°

∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 1 ¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘® ·≈–ª√–¡“≥°“√

40

42

44

46

48

50

52

54

‰µ√¡“  1
2542

‰µ√¡“  1
2543

‰µ√¡“  1
2544

‰µ√¡“  1
2545

‰µ√¡“  1
2546

‰µ√¡“  1
2547

‰µ√¡“  1
2548 

Fitted BSIActual BSI

¥—™π’

∑’Ë¡“: §≥–°√√¡°“√æ—≤π“°“√‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘·≈–
∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
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º≈°“√∑¥ Õ∫„π™à«ßªï 2543 ∂÷ß‰µ√¡“ ∑’Ë 1 ¢Õßªï
2548 æ∫«à“ ¡°“√∑’Ë 3 ÷́Ëß‡æ‘Ë¡ Residual ¢Õß BSI  “¡“√∂
Õ∏‘∫“¬°“√≈ß∑ÿπ¿“§‡Õ°™π‰¥â¥’°«à“‡¥‘¡ (¿“æ∑’Ë 3) ‚¥¬ RMSE „π
 ¡°“√∑’Ë 3 ‡∑à“°—∫√âÕ¬≈– 1.7  à«π ¡°“√∑’Ë 2  Ÿß°«à“‚¥¬Õ¬Ÿà∑’Ë√âÕ¬≈–
8.2  –∑âÕπ«à“ªí®®—¬Õ◊ËπÊ ∑’ËÕ¬Ÿà„π BSI πÕ°‡Àπ◊Õ®“°ªí®®—¬
æ◊Èπ∞“π∑“ß‡»√…∞°‘® ¡’º≈µàÕ°‘®°√√¡∑“ß‡»√…∞°‘® ‚¥¬‡©æ“–
„π™à«ß∑’Ë¡’‡Àµÿ°“√≥å∑’Ë°√–∑∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—ËπÕ¬à“ß¡“° ‡™àπ °“√‡°‘¥
«‘π“»°√√¡„π À√—∞œ „π™à«ßªï 2544

4.  √ÿª

¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘® (BSI) ∂Ÿ°°”Àπ¥¡“®“°

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

∑—Èßªí®®—¬∑“ß‡»√…∞°‘® ·≈–ªí®®—¬Õ◊ËπÊ ‡™àπ ªí®®—¬¥â“π®‘µ«‘∑¬“ ·≈– BSI ‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’È∑’Ë ”§—≠∑’Ë “¡“√∂Õ∏‘∫“¬æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ¢Õß
¿“§‡Õ°™π‰¥â ¥—ßπ—Èπ À“°¬—ß§ß¡’ªí®®—¬≈∫¥â“π®‘µ«‘∑¬“°¥¥—π BSI Õ¬Ÿà °ÁÕ“®¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕ°“√¢¬“¬µ—«¢Õß°“√≈ß∑ÿπ¿“§‡Õ°™π„π
√–¬–µàÕ‰ª




