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บทท่ี 1 

บทนํา 

1.1. ท่ีมาและความสาํคัญของปญหา 
 ในชวงหนึ่งปที่ผานมาวิกฤตการณที่เกิดข้ึนในตลาดทุนสหรัฐฯ นั้นสงผลกระทบไปถึง
เศรษฐกิจทั่วโลก วิกฤกตการณนั้นคือสินเชื่อซับไพรม (Subprime Mortgage or Subprime Loan) 
หรือ สินเชื่อเพื่ออสังหาริมทรัพยสําหรับผูกูที่มีความนาเชื่อถือต่ํา โดยสถาบันการเงินจะใชระบบ
เครดิตสกอร เพื่อใหคะแนนวาผูลงทุนแตละรายมีศักยภาพพอที่จะสามารถกูเงินไดหรือไม และ
สามารถกูไดเปนวงเงินเทาไร ซึ่งในปจจุบันนี้ก็ธนาคารหลายแหลงในประเทศไทยก็เร่ิมไดนํา
แนวคิดนี้มาปรับใชกันมากข้ึน โดยกลุมลูกคาเปาหมายของสินเชื่อซับไพรมตามคุณสมบัติขางตน 
มักไมไดรับการอนุมัติจากสถาบันการเงินทั่วไป ทําใหตองหันไปขอสินเชื่อซับไพรมซึ่งคิดอัตรา
ดอกเบี้ยที่สูงกวามาก เหตุการณนี้ดูจะขัดแยงกันเนื่องจากนักลงทุนที่รับรูวาตนเองไมมีศักยภาพ
พอที่จะผอนชําระหนี้ได แตยังพยายามที่จะกูยืมเงิน ณ อัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาเพื่อซื้อบานนั้นก็
เพราะการซื้อบานที่เกิดข้ึนนั้นเปนไปเพื่อการลงทุนเก็งกําไรเปนหลัก 
 

ภาพที ่1.1 ราคาบานในตลาดสหรัฐอเมริกา ป 2002-2005 
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    ที่มา : Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO) 
 

ตลอดชวงระยะเวลา 4 ปที่ผานมา ผูลงทุนในสหรัฐอเมริกามีการปนราคาอสังหาริมทรัพย
สูงข้ึนไปอยางตอเนื่อง ทั้งตลาดบานใหมและบานมือสอง เมื่อบานราคาถีบตัวข้ึนอยูตลอด ก็สงผล
ใหเกิดการเก็งกําไรอยางแพรหลาย เร่ืองราวที่เกิดข้ึนมานั้นสอดคลองกับวิกฤตการณในชวงป 
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2540 ของไทย ที่เกิดการเก็งกําไรในตลาดอสังหาริมทรัพย และเมื่อเกิดการเก็งกําไรในตลาด
อสังหาริมทรัพยมากข้ึนราคาในตลาดก็กลายเปนฟองสบู นักลงทุนที่เขามาเก็งกําไรในตลาดนั้น
ชวงตนเวลาก็สามารถหากําไรไดอยางไมมีขอจํากัด แตนักลงทุนที่เขามาเก็งกําไรในตลาดในชวง
ตลาดเร่ิมลงนั้นจะพบกับราคาบานที่อยูในระดับสูง และตนทุนเงินกูที่สูง ผลจากการเก็งกําไรสงผล
ใหปริมาณบานมมีากเกินกําลังซื้อและกําลังการเก็งกําไร สุดทายฟองสบูจึงแตก 
 โดยหลักๆแลวเกิดปญหาความไมมีเสถียรภาพทางการเงินจนเกิดเปนปญหาฟองสบูและ
สรางความสูญเสียตอระบบเศรษฐกิจไดนั้นสามารถเกิดผานชองทางหลักๆได 2 ชองทางคือ 1.
ชองทางCredit availability และ 2.ชองทางสินทรัพย (Asset Price Channel) 

 
1. ชองทาง Credit availability  

การใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชย เปนสวนสําคัญสวนหนึ่งในการกําหนดการใชจาย
ในระบบเศรษฐกิจ โดยการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยนัน้ ธนาคารพาณิชยจะตองเผชิญกบั
ปญหาคุณธรรมวิบัต ิ(Moral hazard) จากผูลงทุน ดังนั้นเพื่อประกันความเส่ียงการขอสินเชื่อจึง
ตองมีสินทรัพยค้ําประกันหลักทรัพย (collateral) ในการขอสินเชื่อ  ในชวงเวลาที่ดอกเบี้ยที่อยูใน
ระดับต่ําสงผลใหผูลงทุนมีแนวโนมที่จะกูยืมเงินเพื่อนํามาลงทุนในโครงการตางๆ เนื่องจากตนทุน
จากการกูยืมต่ําเมื่อเทียบกับผลตอบแทนจากการลงทุน และผูลงทุนที่มีความจําเปนในการขอ
สินเชื่อจากสถาบันการเงิน ตองมีทรัพยสินเพื่อค้ําประกนัการกูยืม ทรัพยสินที่เปนพื้นฐานในการค้าํ
ประกัน คือ ที่ดินและส่ิงปลูกสรางตางๆ เปนสินทรัพยคํ้าประกันหลัก (collateral) (มูลคา
หลักทรัพยค้ําประกันที่เปนอสังหาริมทรัพยมีสัดสวนถึง 80-95 เปอรเซ็นตของการปลอยสินเชื่อ
ทั้งหมดของธนาคาร) (Corsetti, Pesanti, and Roubini ,1998) การปลอยสินเชื่อปริมาณมาก 
สงผลตอผลผลิตมวลรวมของประเทศ สรางแรงกดดันทางราคาและสงผลใหเงินเฟอเพิ่มข้ึนในที่สุด 
ดังนั้นหากการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยเปนไปอยางไมมีประสิทธิภาพ  อาจสงผลใหเงิน
เฟอเพิ่มสูงข้ึนได 
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ภาพท่ี 1. 2 การปลอยสนิเชื่อเพื่อการซ้ือและกอสรางอสังหาริมทรัพยของธนาคารพานิชย 

 

สินเชื่อเพ่ือการซื้อและกอสรางอสังหาริมทรัพย (ลานบาท)
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

จากภาพที ่1.2 การปลอยสินเชื่อของธนาคารเพื่อการซื้อและการกอสรางอสังหาริมทรัพย
สูงข้ึนอยางรวดเร็วซึ่งสวนใหญเปนการปลอยเพื่อสินเชื่อระยะยาว สงผลใหเกิดแรงกดดันเงินเฟอ
เพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว ดังนั้นการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยเพื่อลดเงินเฟอนั้นกลับเปนการเพิ่มภาระหนี้
ใหกับครัวเรือน และในทางเดียวกันจะไปลดราคาสินทรัพยค้ําประกันของธนาคาร  

เมื่อการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนถึงจุดหนึ่งที่ระบบเศรษฐกิจรับได ฟองสบูใน
สินทรัพยจะแตกออกมา ซึ่งจะสงผลกระทบทางตรงตอผูถือครองอสังหาริมทรัพยนั้น(property 
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owners) อยูสองกรณี ในกรณีแรก คือ จากมูลคาที่ลดลงของอสังหาริมทรัพยไดสงผลถึงความมั่ง
คั่งที่แทจริง (real wealth) ของผูถือครองสินทรัพยลดลง ในกรณีที่สองมีผลกระทบตอหลายฝาย 
โดยผลกระทบอยางแรกคือภาคครัวเรือนที่มีการถือครองอสังหาริมทรัพย ซึ่งเปนทรัพยสินของ
ครัวเรือนนั้นๆ การลดลงของราคาอสังหาริมทรัพยภายหลังจากการเกิดวิกฤตฟองสบูแตกไดสงผ
ลทางตรงตอการลดลงของฐานะของครัวเรือน ซึ่งทําใหภาคครัวเรือนตองประสบปญหาอยางหนัก
ในการบริหารเงินและสงผลตอการบริโภคที่ลดลงในครัวเรือนตามมา  

ในสวนของภาคธุรกิจเองนั้นยังไดรับผลกระทบเนื่องจากการที่บริษัททั่วไปมีสถานะที่เปน 
credit constraint firm บริษัทจําเปนที่จะตองขอสินเชื่อจากสถาบันการเงินเพื่อนํามาใชสําหรับการ
ลงทุน โดยบริษัทผูขอกูจะใชอสังหาริมทรัพยตางๆ เชนที่ดิน อาคารสํานักงาน หรือโรงงานเปน
หลักทรัพยคํ้าประกันในการขอสินเชื่อ  

ดังนั้นมูลคาของอสังหาริมทรัพยที่ลดลงจากสภาวะฟองสบูแตกไดสงผลตอการลดลงของ
มูลคาหลักทรัพยคํ้าประกันตามมา โดยสงผลทําใหบริษัทเหลานั้นตองประสบปญหาขาดแคลน
เงินทุนอยางรุนแรง (financial constraint) หลายบริษัทจําเปนตองปดกิจการลง หลายบริษัทลด
การผลิตหรือชะลอการลงทุน ในขณะที่อีกหลายบริษัทจําเปนตองขายอสังหาริมทรัพยนัน้เพือ่นาํไป
ชําระหนี้ (debt repayment) จากภาระหนี้ที่เพิ่มสูงข้ึนโดยเฉพาะหนี้ที่เกิดจากการกูยืมในระยะ
ยาว เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนเลยจุดที่ระบบเศรษฐกิจสามารถรับไดเศรษฐกิจจะเขาสูวิกฤติ
เศรษฐกิจของสินทรัพย 

ส่ิงที่ตามมาจากการที่อัตราดอกเบี้ยสูงข้ึนก็คือการที่ภาคครัวเรือนลดการบริโภคสินคาลง
เนื่องจากภาระหนี้ที่สูงข้ึนและสินเชื่อที่มีตนทุนที่สูง จนในทายที่สุดปญหาภาระหนี้ที่สูงข้ึนจากการ
ที่อัตราดอกเบี้ยสูงข้ึนนี้ยังสามารถนํามาสูวิกฤตการณธนาคารได เนื่องจากมีหนี้เสียมากและ
มลูคาของสินทรัพยลดลง โดยเฉพาะเมื่อหนี้ดังกลาวถูกแปลงเปนตัวอสังหาริมทรัพยทีมู่ลคาลดลง  

 
2. ชองทางสินทรัพย (Asset Price Channel) 

 การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อควบคุมเงินเฟอใหอยูในเปาหมาย ในอีก
ชองทางหนึ่งอัตราดอกเบี้ยที่เปล่ียนไปจะกระทบตอการคาดการณอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย 
การคาดการณผลตอบแทนที่เปล่ียนไปนี้จะกระทบการบริโภคมวลรวมในระบบเศรษฐกิจ ผาน
ความมั่งคั่งของผูถือสินทรัพย (Wealth effect) และ อีกทางหนึ่งการคาดการณผลตอบแทนที่
เปล่ียนไปนี้ จะสงผลใหเกิดการลงทุนแบบเก็งกําไรระยะส้ันในสินทรัพย (Speculative Traders)  
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ในการสงผานนโยบายการเงิน โดยใชชองทางของตลาดเงินนั้น ดังที่ไดยกตัวอยางไป เรา
สามารถพบปญหาใหญที่จะกระทบและสรางความผันผวนตอระบบเศรษฐกิจได คือ ฟองสบู ซึ่ง
อาจจะเกิดมาจาก 1.การออมหรือการลงทุนที่ผิดจะทําใหราคาที่แทจริงของสินทรัพยนัน้ๆ บดิเบอืน
ไป (price distortion) เปนสัญญานที่บงบอกถึงจุดเร่ิมตนการกอตัวของฟองสบู 2.การเก็งกําไรใน
สินทรัพยโดยตรงจากผูลงทุน บางคร้ังนักเศรษฐศาสตรก็จะเรียกภาวะดังกลาววา "ภาวะเศรษฐกิจ
ฟองสบู" โดยราคาสินทรัพยชนิดหนึ่งสูงข้ึนนั้น เกิดจากการที่นักลงทุนเก็งกําไรวา ราคาสินทรัพย
นาจะสูงข้ึนไปไดอีก จากการที่นักลงทุนรายอ่ืนยังเขามาและเก็งกําไรเหมือนกัน ซึ่งผลจะสะทอน
ไปสูราคาสินทรัพยทําใหมีราคาสูงข้ึนเปนจริงตามคาด (Self-fulfilling Prophecy) ทําใหเกิดภาพ
ลวงตาตอนักลงทุนรายอ่ืนๆใหเชื่อวาเศรษฐกิจที่แทจริงมีคาสูงมาก 

จนเมื่อผูลงทุนทุกคนเห็นถึงสภาพเศรษฐกิจที่แทจริง และความไมมั่นคงบนรากฐานของ 
เศรษฐกิจฟองสบู แลว การลงทุนก็จะเร่ิมชะลอตัว สินทรัพยนั้นก็จะเร่ิมมีการเทขายออกมา ภาวะ
เศรษฐกิจจะเร่ิมชะงักงัน นักลงทุนก็จะเร่ิมตื่นตระหนก และทายที่สุดมูลคาในสินทรัพยก็จะลดลง
อยางรวดเร็ว และกอใหเกิด ฟองสบูแตก 

โดยนิยามของฟองสบูนั้นคือ ราคาของสินคาชนิดใดชนิดหนึ่งมีราคาเพิ่มสูงข้ึนกวามูลคา
พื้นฐาน โดยในระบบกลไกของตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น ราคาตลาดของสินทรัพยควรจะเปนราคา
ที่แทจริงของสินทรัพย เนื่องจากถาราคาสินทรัพยเกินกวาราคาพื้นฐาน กลไกตลาดจะปรับใหราคา
กลับมาสูดุลยภาพ หรือราคาจริงของสินทรัพยเสมอ แลวเหตุใดในกรณีของฟองสบูนีก้ลไกตลาดถงึ
ไมทํางาน เหตุผลหนึ่งคือ ในบางตลาดยกตัวอยางเชนตลาดอสังหาริมทรัพย การยืมสินทรัพยเพื่อ
นํามาขายเพื่อทํากําไรจากสวนตาง (Short sell) จนราคาตลาดเทากับราคาที่แทจริงของสินทรัพย 
ทําไดลําบาก และในการเก็งกําไร นัน้ก็มีความเส่ียง เชน เมื่อเกิดเหตุการณฟองสบูข้ึนในสินทรัพย
ชนิดหนึ่ง นาย ก. ซึ่งกําลังตัดสินใจซื้อสินทรัพยชนิดนั้น เห็นวาราคาข้ึนไปเร่ือยๆ เขาควรจะ
ตัดสินใจอยางไร ถานาย ก. ซื้อไปแลวฟองสบูแตกข้ึนมาก็ขาดทุน ในทางกลับกันหากรอดูและยัง
ไมซื้อการที่ราคาสูงข้ึนอยางตอเนื่องก็จะทําใหนาย ก. เกิดตนทุนเพิ่มข้ึนโดยเปลาประโยชนเชนกัน 
ดังนั้นการทํางานของกลไกตลาดจึงไมสามารถทําหนาที่ไดอยางเต็มที่ 

ในปจจุบันฟองสบูในสินทรัพยเปนเร่ืองที่มีการถกเถียงกันอยางกวางขวางในประเด็นเร่ือง
ความเหมาะสมในการจัดการกับฟองสบูภายใตนโยบายการเงิน โดยสรุปประเด็นสําคัญของ 2 
ฝายไดดังนี้ (Roubini, 2005) 
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ตารางท่ี 1 เหตผุลในการเลอืกใชหรือไมใชนโยบายการเงินเพื่อจดัการฟองสบูในราคา
สินทรัพย 

การตดัสนิใจเลือกใชนโยบายการเงินเพื่อจดัการกบัปญหาฟองสบู 
ไมควรใชนโยบายการเงิน ควรใชนโยบายการเงิน 

เราจะรูไดอยางไรวามฟีองสบูเกดิข้ึน 
(Greenspan ,2004 ; Bernanke ,2002, 2004) 

นโยบายการเงินควรตอบสนองตอ ฟองสบูของ
สินทรัพยแมวาจะมีความไมแนนอนในการ
เกิดข้ึนของฟองสบู(Cecchetti, Genberg, 
and Wadhwani (2002)) 

ฟองสบูไมไดมผีลตอเศรษฐกิจที่แทจริง ดังนั้น
นโยบายการเงินไมควรตอบสนองตอฟองสบู 
(Posen (2003, 2004) 

ความไมแนนอนของฟองสบูทีจ่ะมผีลกระทบ
ตอเศรษฐกิจจริงหรือไม ไมใชเหตุผลที่เราจะ
ควรละเลยตอฟองสบู  

Greenspan,2004 ; Bernanke , 2002 ถาจะให
อัตราดอกเบี้ยมผีลตอฟองสบูจริง จะตอง
ปรับเปล่ียน อัตราดอกเบีย้ ในอัตราที่สูงมาก ซึ่ง
จะสงผลใหเศรษฐกิจโดยรวมเกิดการถดถอย 

การปรับอัตราดอกเบีย้เพื่อใหมผีลตอฟองสบู 
ยังไมมผีลชี้ชดัวาจะสงผลรายแรงตอระบบ
เศรษฐกิจ แตที่สําคัญคือการไมควบคุมฟอง
สบูเลยกลับจะสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจ
มากกวา 

เปนการงายกวาทีจ่ะจดัการเศรษฐกิจตอน ฟอง
สบู แตกแลว มากกวาทีจ่ะจดัการกับ ฟองสบู 
ขณะที่กําลังเกิด(Greenspan ,2004) 

การเจาะฟองสบูสามารถทําไดแตตอง
ระมัดระวังอยางมาก(Filardo, 2003) 

นโยบายการเงินที่เนน การรักษาอัตราเงินเฟอ
และการเจริญเตบิโต ก็เพยีงพอแลวทีจ่ะทาํให
เศรษฐกิจมเีสถยีรภาพ โดยไมตองยุงกับฟองสบู
ในราคาสินทรัพย การจัดการกบัราคาสินทรัพย 
อาจจะสงผลเสียตอการเจริญเติบโตของประเทศ
มากกวา(Bernake and Gertler(1999,2001)) 

ไมมีความสอดคลองและไมจําเปนที่จะได
ผลลัพธดีที่สุดทีจ่ัดการกับฟองสบูตอนที่แตก
แลวมากกวาจะจดัการในชวงเวลาที่ฟองสบู
กําลังจะกอตัว 

 
งานศึกษาชิ้นนี้ มุงเนนเพื่อดูการรับมอืระบบเศรษฐกิจในกรณทีี่เกิดเหตุการณฟองสบูชนดิ

ตางข้ึน ไมไดมีจุดมุงเนนถึงการทดสอบวามีฟองสบูอยูในระบบเศรษฐกิจหรือไม  โดยกําหนดให
ระบบเศรษฐกิจในการวิเคราะหเผชิญกบัฟองสบูจะแตกตางก็แตเปนฟองสบูชนิดใด โดยงานศกึษา
จะแบงออกเปนสวนใหญๆ 3 สวน 1.กลาวถึงลักษณะของฟองสบู ชนิดของฟองสบู และทฤษฏี
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พื้นฐานที่กําหนดฟองสบู ในสวนที ่2 จะกลาวถึง แบบจําลองที่ใชในการวิเคราะห และ สวนสุดทาย
จะเปนการสรุปผลทั้งหมด 

1.2  วัตถุประสงคของการศกึษา 
เพื่อหานยัเชงินโยบายที่เหมาะสมในการวิเคราะหลักษณะการกอตัวของฟองสบูชนดิตางๆ

ในราคาสินทรัพยที่มีตอการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ 
 

1.3   ขอบเขตการศึกษา 
 งานศึกษาเชิงทฤษฎีชิ้นจะเร่ิมศึกษาโดยเชื่อในสมมติวาธนาคารควรจะมีนโยบายเพื่อ
รับมือกับราคาสินทรัพยและสภาวะฟองสบู และสมมติฐานที่วามีฟองสบูของสินทรัพยเกิดข้ึนใน
ตลาดโดยจะไมสนใจถึงเหตุผลของการกอตัวของฟองสบู และจะส้ินสุดงานที่ผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจเมื่อเกิดการแตกตัวของฟองสบูชนิดตางๆ  
 

1.4  คําจํากัดความ 
 ภาวะฟองสบู หมายถึง ภาวะฟองสบูวาเปนสถานการณที่ราคาสินทรัพยเพิ่มข้ึนอยาง
ตอเนื่องเปนเวลานาน และติดตามมาดวยการลดลงของราคาสินทรัพยอยางรวดเร็วและรุนแรงซึ่ง
เรียกลักษณะการเกิดฟองสบูเชนนี้วา “Positive bubbles” หรือในทางกลับกันคือราคาสินทรัพย
ลดลงอยางตอเนื่องเปนเวลานานและติดตามมาดวยการเพิ่มข้ึนของราคาสินทรัพยอยางรวดเร็ว
และรุนแรงซึ่งเรียกวา “Negative bubbles” แตส่ิงสําคัญที่ควรจะคํานึงถึงก็คือการเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลงของราคาสินทรัพยอาจเกิดจากการปรับตัวตามปจจัยพื้นฐานซึ่งมิใชเกิดจากสาเหตุภาวะ
ฟองสบู (Ahuja, Mullikamas and Poonpatpibul, 2003) 

Asset price หมายถึง ราคาสินทรัพย ในธรรมดาราคาสินทรัพยในบทความตางที่มีความ
เกี่ยวเนื่องกับฟองสบูนั้นจะแบงราคาสินทรัพยออกเปน 2 ประเภท นั้นคือ 1. ราคาสินทรัพยใน
อสังหาริมทรัพย 2. ราคาสินทรัพยในตลาดหุน แตในงานศึกษากลาวถึงราคาสินทรัพยหมาย
รวมถึงทั้ง 2 ประเภท 
 

1.5  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 สามารถนําผลสรุปที่ไดในงานศึกษานี้ไปปรับใชเพื่อประโยชนในการดําเนินนโยบายของ
ธนาคารกลางเพื่อรับมือกับฟองสบูในรูปแบบตางๆที่กอตัวข้ึนในระบบเศรษฐกิจ 
 



 8 

1.6  วิธีการศกึษา 
 
 ในชวงแรกจะเปนการศึกษาเชิงพรรณนา เพื่อทําความเขาใจในลักษณะของฟองสบูแตละ
ชนิดรวมไปถึงเหตุการณที่จะสามารถกอใหเกิดฟองสบูและเหตุการณที่สามารถหยุดยั้งฟองสบูได 
หลังจากนั้นนําความรูไดมาสรางแบบจําลองกําหนดลักษณะของฟองสบูภายใตแบบจําลองหลัก
คือนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอและทําการดูผลกระทบของฟองสบูในราคา
สินทรัพยตอระบบเศรษฐกิจผานแบบจําลองดังกลาว 

1.7 ลาํดบัขั้นตอนในการเสนอผลการวิจยั 

บทที ่1  บทนํา 

บทที ่2  แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

บทที ่3  วิธีการวิจัย 

บทที ่4   ผลการศึกษา 

บทที่ 5   สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

บทท่ี 2  

แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวจิยัท่ีเกี่ยวของ 
 

ในบางคร้ังราคาสินทรัพยอาจจะแตกตางจากราคาพื้นฐานไดเนื่องจากเกิดการเก็ง
กําไรเกิดข้ึน ซึ่งงานศึกษาหลายๆงาน พยายามใชทั้งทฤษฎีและงานศึกษาเชิงประจักษเพื่อชี้ชัดใน
หลายๆดานเชน การมีอยูของฟองสบูในระบบเศรษฐกิจ การยับยั้งฟองสบู และลักษณะการเกิด
ของฟองสบู โดยในบทนี้แบงออกเปน 2 สวน สวนแรกมีจุดมุงหมายเพื่อใหทราบถึงลักษณะของ
ฟองสบู พรอมทั้งทราบถึงเหตุของการเกิดฟองสบูและการยับยั้งฟองสบูตามทฤษฏี และในสวนที่
สองจะเปนการนําเสนอแนวคิดนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ 

2.1 ทฤษฏีของการเกดิฟองสบู 

จากพฤติกรรมและการคาดการณที่สมเหตุสมผลของผูเลนในระบบเศรษฐกิจ  ไมอาจ
บงบอกไดวาราคาของสินทรัพยจะเทากับมูลคาพื้นฐานของสินทรัพยเสมอไป หรืออีกนัยหนึ่งราคา
สินทรัพยสามารถที่จะเกิดความแตกตางระหวางราคาสินทรัพยกับมูลคาพื้นฐานได  

Blanchard และ Watson (1982) ไดพิสูจนใหเห็นวาในตลาดที่มีประสิทธิภาพฟองสบู
ก็สามารถกอตัวได โดยเร่ิมจากสมการผลตอบแทนของการถือสินทรัพย โดยตั้งอยูบน สมมติฐาน
ของประสิทธิภาพของตลาด (efficient market) และไมมีการหากําไร (no arbitrage)  
 

t

ttt
t P

XPPR +−
= +1  

 

 เมื่อ =tP ราคาสินทรัพย =tX ผลตอบแทน =tR ผลตอบแทนจากการถือสินทรัพย 

ผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยเกิดจาก 2 สวน สวนที่1 
t

tt

P
PP −+1  คือ capital gain 

และ สวนที่ 2 
t

t

P
X คือ ผลตอบแทนสุทธิ 

 และ rRE tt =)(  ผลคาดการณจากการถือสินทรัพยเทากับอัตราดอกเบี้ย 
 
 ดังนั้น  tttt XPPErP +−= + )( 1       (1.1) 
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ทําการแทนคาสมการที่ (1.1) โดยการเพิ่มชวงเวลาในสมการที่ (1.1) และนํามาแทน
คากลับในสมการ (Recursively Forward) โดยที่ ( (. ) ) (. )t i t tE E E+Ω Ω = Ω  ; 0≥∀i เมื่อ 

tΩ คือ กลุมของขอมูล ณ เวลา t  
 

1
1(1 ) ( )t t tP r E P X−

+= + +  

∑
∞

=
+

+=
0

1* )(
i

itt
i

t XEP θ    ; 1(1 ) 0rθ −≡ + <      (1.2) 

อยางไรก็ตามคําตอบในรูปทั่วไปของสมการที่ (1.1) ยังสามารถประกอบไดอีกหนึ่งสวนคือ สวน
ของฟองสบูซึ่งคือคา tc  
 

 1 *

0
( )i

t t t i t t t
i

P E X c P cθ
∞

+
+

=

= + = +∑       (1.3) 

 
โดยที่  1

1( )t tE c cθ −
+ = * 

 เราสามารถพิสูจนไดวาการเพิ่มสวนของฟองสบูเขาไปดังสมการที่ (1.3) นั้นไมทําให
คําตอบผิดไปจากเดิม 

จากสมการ ที่ (1.1) เราสามารถหารูปโดยทั่วไปของ ตลาดที่มีประสิทธิภาพตามขอ
สมมติขางตน ในทางกลับกัน  
 

จาก  ttt bPP += *          (1.4) 
และ  1+= ttt bEb θ           (1.5) 

 
เมื่อกําหนดให  =tb ฟองสบู 
 
ทําการเพิ่มชวงเวลาไปขางหนา 1 ชวงเวลาและประยุกตการคาดการณ 
  
 1

*
11 +++ += tttttt bEPEPE  

 

  = 1 1
0

( )i
t t i t t

i
E X E bθ

∞

+ + +
=

+∑  

                                                
*

 Blanchard และ Watson (1982) ไดนิยามเทอม 1
1( )t tE c cθ −

+ = วา Deterministic Bubble 
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 titt
i

i
tt bXEPE += ++

∞

=

+
+ ∑ )( 1

0

1
1 θθ  

 
  ttt bXP +−= *  
 
          tttt XPEP += +1θ        (1.6) 
 

จะสังเกตไดวาสมการ (1.1) = (1.6) นั่นแสดงใหเห็นวา แมวาในระบบตลาดแบบที่มี
ประสิทธิภาพ ราคาสินทรัพยก็ยังสามารถที่จะสามารถเบี่ยงเบนออกจากราคาพื้นฐานได หรือการ
เกิดฟองสบูนั่นเอง 

2.2  ประเภทของฟองสบู 

ราคาสินทรัพยที่เบี่ยงเบนออกจากราคาพื้นฐานนั้น เราสามารถจัดกลุมไดเปน 2
ประเภท คือ 1. ฟองสบูที่สามารถเติบโตได (Growing bubbles) และ 2. Fads  

1. ฟองสบูที่สามารถเติบโตได (Growing bubbles) คือฟองสบูที่เติบโตไดเองโดยการ
เติบโตนี้อาจจะตองการหรือไมตองการปจจัยใดๆสนับสนุนก็ได โดยสามารถยอยไดเปน ฟองสบู
ชนิดการคาดการณแบบสมบูรณ (Rational bubbles) ฟองสบูที่เติบโตตามมูลคาพื้นฐาน 
(Intrinsic bubbles) และฟองสบูที่เติบโตไดจากปจจัยภายนอก ทั้งนี้ระบบเศรษฐกิจจะเผขิญกับ
ฟองสบูรูปแบบใดก็ข้ึนอยูกับความสัมพันธของฟองสบูกับพื้นฐานของระบบเศรษฐกิจ 

2. Fads คือฟองสบูที่เบี่ยงเบนออกจากคากลางของฟองสบูเอง และมีแนวโนมที่จะ
กลับเขาสูคากลางไดเองตามธรรมชาติ (mean-reverting deviations) ฟองสบูประเภทนี้มักจะเกิด
ใน สินคากลุมแฟชั่น เชนในปจจุบันผูผลิตเรงผลิตสินคาที่เปนทีน่ิยมในฤดรูอน เมื่อถงึฤดหูนาวหรือ
ชวงเปล่ียนผานรสนิยม สินคาชนิดเดิมจะถูกยกเลิกการผลิตไปในทันทีและนําออกมาลดราคา 
เหตุการณเชนนี้เกิดข้ึนเปนประจําและไมสามารถคาดเดาไดวาเมื่อใด (ในกรณีของรสนิยม) แต
ผูผลิตก็ยังยินดีที่จะผลิตแมวาไมสามารถคาดเดาไดตลาดไดวาความตองการสินคาจะหมดลง
เมือ่ไร  
 



 12 

2.2.1  ฟองสบูท่ีสามารถเตบิโตได 
 การเกิดข้ึนของฟองสบูสามารถจําแนกไดหลายประเภทดังที่ไดกลาวไปในบทกอนหนา 
ดังนั้นนโยบายการเงินเพื่อรับมือในสถานนะการณฟองสบูในแตละชนิดก็ควรจะมีความแตกตาง
กันออกไป โดยในกลุมงานวิจัยเกี่ยวกับฟองสบู สามารถพบฟองสบูไดอยูหลักๆ 3 รูปแบบ คือ 1.
ฟองสบูชนิด  Rational ที่ขนาดของฟองสบูถูกกําหนดให เติบโตจากภายนอก (Diba and 
Grossman,1987)∗ 2.ฟองสบูแบบ Rational ที่เติบโตตามมูลคาพื้นฐาน (Deterministic trend) 
ซึ่งในกรณีนี้คนพบโดย Blanchard และ Watson (1982) โดยกําหนดใหมูลคาพื้นฐานในที่นี้คือ 
อัตราดอกเบี้ย** และ 3.ฟองสบูชนิด Intrinsic เปนลักษณะฟองสบูที่สามรถเติบโตไดตามมูลคา
พื้นฐานเชนกัน ตางกันเพียงแคมูลคาพื้นฐานในกรณีคือผลผลิตมวลรวม ( Froot and Obstfeld 
,1991) 

2.2.1.1 Exogenous Bubble 

จากขางตนเราทราบวา แมวาในระบบตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น การกอตัวของฟอง
สบูของราคาสินทรัพยพี้นฐานก็ยังสามารถเกิดข้ึนได การเกิด Rational bubbles จะทําใหเราเชื่อ
ไดวา ฟองสบูสามารถกอตัวและเติบโตไดดวยตัวมันเอง โดยไมเกี่ยวของใดๆกับสินทรัพยพื้นฐาน 
ตามแนวคิดของ Diba and Grossman (1987) 

กําหนดใหราคาสินทรัพยประกอบจากสองสวนคือ 1. ราคาที่เปนราคาพื้นฐาน และ 2 
ราคาสวนที่เปนฟองสบู 

  q F B= +         (1.7) 

โดยที่ Bt เปนสมการอนุพันธของการคาดการณแบบเอกพันธ (Homogeneous expectational 
difference) ดังสมการที่ 

 
  01

1 =− −
+ ttt BBE β        (1.8) 

 

                                                
∗

 เพ่ือความสะดวกในการอธิบายตอไป จะทาํความตกลงใหมในการเรียกช่ือฟองสบูชนิดนี้วา ฟองสบูที่เติบโตจากภายนอก 
(Exogenous Bubble) 
**

 และจะเรียกฟองสบูชนิดนี้วา ฟองสบูแบบคาดการณสมบูรณหรือ Rational Bubble 
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จากสมติฐานของ Rational expectation ทําใหเรากลาวไดวา jtt BE +  ในทุกชวงเวลา 0〉j  นั่นคือ 
พฤติกรรมของนักลงทุนในการถือสินทรัพยโดยถานักลงทุนรูวามีการกอตัวของ Rational bubble 
เกิดข้ึนในอนาคต ตามรูปแบบของสมการที่ (1.8) 
 
  0〉= −

+ jallforBBE t
j

jtt β     (1.9) 
 
จากสมการ (1.9) พบวาในราคาสินทรัพยนั้นจะมีสงของฟองสบูอยู นั่นหมายถึงคาคาดหวังของนัก
ลงทุนตอ rational bubbles ณ เวลา t+j นั้นจะสูงข้ึน หรือ ลดลง ดวย การเพิ่ม/การลดลง แบบ เลข
คณิต j และเนื่องจาก คา Eigenvalues ของ 1−β  มีคามากกวา 1 สงผลให { }∞

=+ 1jjtt qE  หรือคา
คาดการณของสินทรัพยโดยรวมเพิ่มและลดอยางไรขีดจํากัด 
 
เนื่องจาก สมการ (1.8) เปนสมการเอกพันธ (Stochastic difference equation) ดังนั้น 
 
 1

1
1 +

−
+ =− ttt zBB β        (1.10) 

 
1+tz  เปนตัวแปรสุมใดๆ ซึ่งเกิดจากกระบวนการแบบสุม (Stochastic process) โดยที่ 1+tz  คือ 

ขอมูลที่มีอยูใน ณ เวลา t+1 ซึ่งขอมูลนี้สามารถเปนขอมูลที่ไมมีความสัมพันธกับตัวเองได (ไม
จําเปนตองสัมพนัธกันกับราคาพื้นฐาน) และเนื่องจาก คา 1+tz  เกิดจากกระบวนการแบบสุมดงันัน้
มีคาคาดหวังเทากับ 0 
 
 001 ≥=+− jallforzE tjt       (1.11) 
 
คําตอบทั่วไปของสมการที่  (1.10)  คือ 
 

 t

t
tt

t zBB ∑
=

−− +=
1

0
τ

τββ       (1.12) 

โดยที่ 0B  คือ คาเร่ิมตนของ Rational bubble  และ เทอม t

t
t z∑

=

−

1τ

τβ   คือสวนของคาฟองสบูที่

แปรผันไปตามเวลาและจากการทําขอมูลเชิงประจักษเราสามารถสรางแบบจําลองของ 1+tz  ได 
 
 1

1 1 1( )t t t tz Bκ β ε−
+ + += − +       (1.13) 
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โดยที่กําหนด สมการ (1.14) และ (1.15) เพื่อใหสอดคลองกับสมการที่ (1.11) 

 1
1 0t j tE for all jκ β −

− + = ≥      (1.14) 

 001 ≥=+− jallforE tjt ε       (1.15) 

นําสมการ (1.10) ที่ไดกลับไปแทนในสมการที่ (1.13) 

 1 1 1t t t tB Bκ ζ+ + += +        (1.16) 
 
จากสมการที่ (1.16) พบวาฟองสบูแบบการคาดการณนี้จะเติบโตตอไปไปเมื่อเกิดเหตุการณที่ทํา
ให 1tκ +  สูงข้ึนเร่ือย จนถึง กรณ ี 1tκ + = 1 และฟองสบูชนิด Exogenous Bubble จะแตกเมื่อความ
นาจะเปนของเหตุการณ 1tκ + = 0 และฟองสบูจะแตก  

การเติบโตของฟองสบูชนิดถูกกําหนดมาจากการคาดการณแบบสมเหตุสมผล 
(Rational Expectation) และตลาดมีการสงผานขอมูลไดอยางสมบูรณ (Perfect Information) 
สงผลใหตลาดนี้มีการเก็งกําไรไดอยางไมจํากัดเนื่องจากนักลงทุนสามารถรับรูและคาดเดาราคาได
เทาเทียมกันทั้งตลาด  

Rational bubbles ในแตละชวงเวลานั้นเติบโตไปในอัตราเดียวกับการคาดการณ
อัตราดอกเบี้ย และในการสงผานฟองสบูไปในชวงเวลาถัดไปนั้นอาจเกิดความนาจะเปนในการ
แตกของฟองสบู ข้ึนได เทากับ ρ  ดังนั้นใน ชวงเวลาถัดไปโอกาสที่จะฟองสบูจะไมแตก
เทากับ1 ρ−  โดยความนาจะเปนของฟองสบูทั้งชวงเวลาจะเทากับ (1 )nρ−  ซึ่งจะมีคาเขาใกล 0 
เมื่อ n มีคามากข้ึน ดังนั้นฟองสบูแบบสมเหตุสมผล (Rational Bubbles) จะเติบโตไปตลอด
ชวงเวลา 

2.2.1.2  Rational Bubbles 
 ในสวนของ Rational Bubbles นั้นมีรากฐานแนวคิดมาจาก Blanchard และ Watson 
(1982) ในสวนของสมการโปรดยอนกลับไปดูในสวนของหัวขอ 2.1 ทฤษฏีของการเกิดฟองสบู 

 ในที่จะอธิบายเพิ่มเติมในสวนของคา tc  โดยราคาตลาดของสินทรัพยจะสามารถ
เปล่ียนแปลงไปจากราคาพื้นฐานไดผานคา tc หรือก็คือฟองสบูนั่นเอง เมื่อสังเกตเทอม tc  จะ
พบวาฟองสบูจะสามารถเติบโตไดดวยฟองสบูอยางไรขีดจํากัด เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเปน
ตัวแทนของผลตอบแทนจากการลงทุน เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงข้ึนหมายความการคาดการณ
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ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงข้ึนดวย สงผลใหผูลงทุนมีแนวโนมในการเพิ่มการลงทุนในสินทรัพย
ชนิดนั้นซึ่งจะทําใหขนาดของฟองสบูโตข้ึนไปไดเร่ือย 

2.2.1.3  Intrinsic bubbles 

 Froot and Obstfeld (1991) ไดนําเสนอฟองสบูชนิดใหมคือ Intrinsic bubbles ซึ่งเปน
ฟองสบูที่สามารถสรางความคงทนตอคาการเบี่ยงเบนจากราคาพื้นฐานไดสูง (Persistent) อัน
เนื่องมาจากรากฐานการเติบโตของราคาสินทรัพยในฟองสบูชนิด Intrinsic bubbles ถูกผูกไวที่
ราคาพื้นฐานของสินทรัพยชนิดนั้นเอง แมวาฟองสบูที่คิดข้ึนมาใหมนี้จะไมสมบูรณแตก็สามารถ
อธิบายเหตุการณในโลกความจริงไดดีกวาฟองสบูชนิดอ่ืนๆ 

 ในชวงเวลาหนึ่ง Rational bubbles ถูกมองเปนประเด็นที่นาสนใจในการศึกษาเกี่ยวกับ
ฟองสบูแตอยางไรก็ตาม การตรวจสอบทางเศรษฐมิติพบวา Rational bubbles ไมสามารถจะชวย
อธิบายการเกิดฟองสบูในราคาหุนได และยังไมมีขอมูลเชิงประจักษใดๆ ที่จะสามารถสนับสนุน
การเติบโตของฟองสบูชนิดนี้ได   

แตจากการทดสอบใน Intrinsic bubbles สามารถประมาณคาที่เปนตัวแทนการ
เคล่ือนไหวของราคาในระยาวของราคาหุนไดอยางเหมาะสม และคนพบวา สวนสําคัญในราคาหุน
ไมสามารถอธิบายไดดวย Present value model เหมือนแตกอน แตวาราคาหุนมีความสัมพันธสูง
มากกับเงินปนผล เปนที่มาของการประมาณการดวย intrinsic bubbles  

เมื่อนําไปทดสอบเพื่อดูความแนบแนนกับสภาพความเปนจริง พบวา Intrinsic bubbles 
สามารถอธิบายสภาพตลาดหุนในชวงป 1960 ที่ราคาหุนเพิ่มสูงข้ึนอยางรวดเร็ว และตกลงในชวง
ตน ป 1970 การเพิ่มสูงข้ึนของราคาสินทรัพยนั้นไมมีทฤษฏีใดที่สามารถจะอธิบายไดชัดเจน การ
อธิบายที่ดีที่สุดก็คือ เปนการผันผวน หรือเปนการเบี่ยงเบนออกจากราคาพื้นฐาน แตในความเปน
จริงนั้นการคงอยูของฟองสบูแทบจะเปนไปไมไดเลยในระบบเศรษฐกิจที่มีผูเลนแบบการเก็งกําไร 
หรือหากําไร เนื่องจากสวนตางของราคานี้ก็คือกําไรที่นักเก็งกําไรควรจะได ดังนั้นในทายที่สุดสวน
ตางของฟองสบูก็ควรหมดไปอยางรวดเร็ว แตการที่ฟองสบูสามารถคงอยูไดโดยไมหายไปงายๆนั้น 
กลับสามารถอธิบายไดโดย intrinsic bubble นั่นคือราคาของฟองสบูนั้นสวนหนึ่งมีความเกี่ยว
เนื่องมาจากราคาของสินทรัพยพื้นฐานเอง หรือจะกลาวใหชัดเจนคือ การเติบโตของฟองสบูข้ึนอยู
กับปจจัยภายนอกที่มากระทบตอราคาสินทรัพยพื้นฐานสงผลใหราคาสินทรัพยสูงข้ึน 
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Intrinsic Bubbles in a Present-value Model 

เร่ิมตนจากสมการ การกําหนดราคาสินทรัพย 

 ( )1+
− += ttt

r
t PDEeP        (1.17) 

โดย  tP คือ ราคาสินทรัพยที่แทจริงในปที ่t  
 tD คือเงินปนผลที่จายในปที่ t 
 ( )E • คือ การคาดการณของตลาดดวยขอมูลในปที t 

จากสมการ (1.17) เราสามารถรูปทั่วไปของสมการเชิงอนุพันธขางตนได โดยแสดงออกในรูปราคา
ปจจุบัน 

 ( ) ( )∑
∞

=

+−−=
ts

st
tsr

t
PV

t DEeP 1        (1.18) 

สมการที่ (1.18) แสดงถึง ราคาปจจุบันของสินทรัพยจะถูกคํานวนไดจาก ผลรวมของคาคาดหวัง
ของการจายเงินปนผลตลอดชวงระยะเวลา และคิดลดดวยอัตราดอกเบี้ย โดยอยูภายใตเงื่อนไข 

 ( ) 0lim =−

∞→ st
rs

s
PEe         (1.19) 

สมการที่ (1.19) แสดงถึงการแสวงหากําไรสวนเกินในตลาด เมื่อมีกําไรเกิดข้ึนในตลาด นักลงทุน
ในตลาดจะสามารถทํากําไรจากราคาสวนตางนี้จนสุดทายราคาจะกลับเขาสูดุลยภาพ ดังนั้นใน
ระยะยาวราคาจะอยูที่ดุลยภาพ 

และกําหนดให ฟองสบูมีการเติบโตตามสมการที่ (1.20) 

( )1+
−= tt

r
t BEeB         (1.20) 

เราสามารถสรางสมการราคาสินทรัพยใหมที่อยูในรูปของฟองสบูไดดังสมการที่ (1.21) 

 t
PV

tt BPP +=         (1.21) 

ในสมการที่ (1.21) หากคา 0tB ≠ จะสงผลใหราคาสินทรัพย ไมเปนจริงตามเงื่อนไขสมการที่ 
(1.19) นั่นหมายถึง ในระยะยาวแลวจะมีผูลงทุนที่สามารถทํากําไรจากตลาดได 

กําหนดใหสมการเงินปนผลเปนดังสมการที่ (1.22) 

11 ++ ++= ttt dd ξµ        (1.22) 

โดยที่    µ  = การเติบโตที่มีผลมาจากภายนอก 

             td = เงินปนผล ณ ปที่ t 
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จากสมการที่ (1.18) เราพบวา ราคาของสินทรัพยในปจจุบันเปนสัดสวนโดยตรงกับราคาพื้นฐาน 

 PV
t tP Dκ=          (1.23) 

ซึ่งคา κ มคีาเทากับ 1( )re eµ −−  ตาม Myron Gordon’s (1962) และกําหนดใหฟองสบูที่เกิดข้ึน
เปนฟงคชั่นของราคาพื้นฐาน 

  ( )t tB D cDλ=          (1.24) 

โดยที่คา c คือ คาที่แสดงถึงความสามารถในการหากําไรสวนเกิน (Arbitrary) และ λ  คือรากที่
เปนคาบวกจากการแกปญหาฟงคชัน Quadratic  

สุดทายจะไดสมการราคาสินทรัพยที่ข้ึนกับราคาพื้นฐานคือ 

 ( ) ( )PV
t t t t tP D P B D D cDλκ= + = +       (1.25) 

สมการที่ (1.25) บงบอกถึงสมการราคาสินทรัพยที่สามารถเกิดฟองสบูข้ึนได (หากคา c ไมเทากับ
ศูนย) และราคาสินทรัพยถูกใหกําหนดใหเปนฟงคชันกับเงินปนผล ซึ่งเทอม ( )tB D คือสวนที่เปน 
intrinsic bubble นั่นเอง 

Tirole (1982) ไดกลาวถึงสินทรัพยลักษณะใดที่อาจจะเกิดฟองสบูได  

1.สินคานั้นตองเปนสินคาคงทน เนื่องจากฟองสบูเกิดข้ึนเมื่อสินทรัพยมีการขายซ้ํา 
ดังนั้นสินทรัพยชนิดนั้นตองคงอยูในสภาพเดิม  

2.สินทรัพยชนิดนั้นตองเปนสินทรัพยที่มีจํานวนนอยและไมสามารถทําการผลิตซ้ําได
อีก เนื่องจากหากเกินฟองสบูในสินทรัพยชนิดใดชนิดหนึ่ง และเกิดการผลิตสินทรัพยชนิดนั้น
ออกมาซ้ําจะทําใหราคาสินทรัพยตกลงจนทําใหฟองสบูแตกในที่สุด  

ที่สําคัญที่สุด ฟองสบูที่จะเติบโตตอไปไดนั้นตองการตลาดของสินทรัพยที่ยังคงมีการ
ซื้อขายสินทรัพยชนิดนั้นซ้ําอยู (Active Market) ประกอบกับความเชื่อของผูเลนในตลาดสินทรัพย
วาฟองสบูจะยังคงมีอยูและเติบโตตอไป (สําหรับตัวอยางที่สําคัญของการเติบโตของฟองสบูโปรด
ดูในภาคผนวก ค)  
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2.2.2. ฟองสบูชนิด Fads 

ฟองสบูชนิด Fads อาจเติบโตไดจาก 2 ทาง ไดแก 1.คือการเปล่ียนแปลงความ
ตองการของผูบริโภคในสินทรัพยชนิดตางๆ ดังตัวอยางเชน สินคาจําพวกกลุมแฟชั่น และ สินคา
จําพวกงานศิลปะตางๆ ที่มักจะเกิดฟองสบูชนิด Fads 2.ราคาอาจจะผันผวนไดเนื่องจากการ
คาดการณราคาของสินทรัพยในอนาคตของคนสวนใหญ  

ทั้งหมดของงานวิจัยเกี่ยวกับฟองสบูแบบ Fads นั้นเปนงานวิจัยที่เกี่ยวกับงานศึกษา
เชิงประจักษ และสามารถหารูปแบบของ ฟองสบูชนิด Fads ไดดังนี้ 

1t t tF cF e+ = +  

โดยที่ c คือคาคงที่บงบอกถึงความเร็วของฟองสบูที่จะหายหรือเติบโตตอไป ถา c มี
คาเทากับ 0 ฟองสบูชนิดนี้จะหมดไป และถา c มีคานอยกวา 1 ผลตอบแทนทีน่ักลงทนุคาดหวังจะ
มีคานอยกวาอัตตราดอกเบี้ย ดังนั้นนักลุงทนจะเรงขายสินคา ทําใหฟองสบูชนิดนี้หมดไป ถาคา c 
มีคาเขาใกล 1 ฟองสบูจะเติบโตตอไปในอัตราที่เร็วข้ึนเร่ือยๆ 

2.3 การหยดุการเตบิโตของฟองสบู 

นักเศรษฐศาสตรพยายามหาวิธีที่จะสามารถจัดการกับฟองสบู และจากทฤษฏีก็มี
หลายวิธีที่สามารถจะหยุดยั้งหรือกําจัดฟองสบูใหหายไป 

2.3.1. ตลาดสนิทรัพยท่ีมีอายุขัย (Finite Lifetime)  

ในตลาดสินทรัพย เหตุผลที่ชัดเจนที่สุดวาทําไมฟองสบูจึงไมสามารถเติบโตไดนั้นคือ
การที่ตลาดมีขอบเขตที่จํากัด Milgrom และ Stokey (1982) พบวาจํานวนคร้ังในการซื้อขาย
สินทรัพยมีผลตอการซื้อขายแบบเก็งกําไร (Speculative trade) Milgrom และ Stokey กําหนดให
การซื้อขายนั้นทําไดภายในคร้ังเดียว (One shot game) กลาวคือ ผูที่ซื้อสินทรัพยไปไมสามารถจะ
นําสินทรัพยนั้นมาขายตอได ผลที่ออกมาคือ ไมมีนักลงทุนรายใดทําธุรกรรมในตลาดเลย และหาก
ตลาดสินทรัพยมีการจํากัดอายุขัยที่แนนอน ที่เวลา T เชน ตลาดบอนด ในชวงระหวางเวลา T จะ
ไมมีผูเลนยอมจายเงินมากกวามูลคาสุดทายของสินทรัพย  

ดังนั้นก็จะไมมีผูเลนที่มีการคาดการณแบบสมเหตุสมผลยอมจายมากกวามูลคา
สุดทายที่แปลงเปนมูลคาปจจุบัน ณ ชวงเวลา T-1 เพราะฉะนั้นแมจะมีฟองสบูเติบโตข้ึนแตฟอง
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สบูก็จะสามารถเติบโตไปถึง ณ ราคาหนึ่งเทานั้น เนื่องจากผูเลนทุกคนสามารถทํานายราคา
สุดทายได (Tirole, 1982)   

อยางไรก็ตามการยับยั้งการเกิดการซื้อขายแบบเก็งกําไรของ Milgrom และ Stokey 
ยังตองการขอสมมติเพิ่มอีกคือ 1.กอนการซื้อขายจะเกิด ผูเลนทุกคนตองแจงขอมูลเกี่ยวกับ
สินทรัพยของตนใหผูเลนคนอ่ืนๆ ในตลาดรับรู 2.กอนการคาขายจะเกิดข้ึน สินทรัพยตองถูกจัดสรร
อยางมีประสิทธิภาพกอน 3.ผูเลนทุกคนตองเปนผูเลนมีความสมเหตุสมผล (Rational trader) 

2.3.2.  ตลาดสนิทรัพยจะไมมกีารกําหนดอายุขยั  

 ถึงแมจะไมมีขอจํากัดในความมั่งคั่ง (Wealth) และอายุขัยของตลาด ถาผูเลนมี
การคาดการณแบบมีเหตุผลและมีกลยุทธการซื้อขายสินทรัพยแบบมีเหตุผล ผูเลนทุกคนจะมี
แรงจูงใจในการซื้อหรือขายสินทรัพยที่ราคาฟองสบูเทากัน อยางไรก็ตาม ในชวงปลายอายุของ
ตลาดสินทรัพย ผูเลนจะมีแรงจูงใจเปนลบในการซื้อสินทรัพย (เนื่องจากการซื้อสินทรัพยในชวง
ปลายอายุขัยมีความเส่ียง ทายที่สุดผูเลนจะเร่ิมทยอยออกจากตลาดโดยขายสินทรัพยที่ตนเองถือ
อยู ในราคาฟองสบู และเหลือเกมลบ (negative sum game) ไวใหกับผูเลนรายอ่ืน (Tirole, 1982, 
1985) 

สมมติใหนักลงทุนแตละคนซื้อสินทรัพย และ ขายสินทรัพยนั้นตอใหอีกนักลงทุนคนที่
สอง และนักลงทุนรายแรกออกจากตลาดไป นักลงทุนคนแรกเชื่อวาจะไดกําไรจากการซื้อสินทรัพย
เนื่องจากมีผูเลนรายอ่ืนยอมจายเงินเพื่อที่จะซื้อสินทรัพยนั้นมากกวาราคาที่จะไดคืนจาก
ผลตอบแทนของสินทรัพยนั้น  

ในทางเดียวกันนั้น นักลงทุนคนที่สองที่ซื้อสินทรัพยไปก็ยอมมีความเชื่อมั่นแบบ
เดียวกันวาจะสามารถหาผลประโยชนจากสินทรัพยที่ซื้อมาได เกมจะดําเนินตอไปอยางไมมีที่
ส้ินสุด เนื่องจากมีผูเลนไมจํากัดอยูในตลาด (Infinitely many traders) ดังนั้นฟองสบูในสินทรัพย
จึงเกิดข้ึนได  

เมื่อยอนกลับไปดูงานของ Tirole (1982) ผูลงทุนจะพยายามจะขายสินทรัพยที่ตนเอง
ไดเก็งกําไรมาใหผูลงทุนรายตอไปเร็วที่สุด และจะเปนเชนนี้เร่ือยไป แตถาหากตลาดสินทรัพยมีผู
ลงทุนอยูอยางจํากัดตามขอสมมติของ  Milgrom และ Stokey (1982) กับ Tirole (1982) การ
สงผานสินทรัพยจะถูกปฏิเสธจากผูลงทุนรายสุดทายในตลาด เนื่องจากผูลงทุนรายสุดทายใน
ตลาดไมสามารถจะนําไปขายตอใหใครได และในชวงกอนหนา ผูลงทุนรายรองสุดทายก็จะรับรู
ขอจํากัดนี้เชนกันวาหากซื้อสินทรัพยมาก็จะนําไปขายตอใหผูลงทุนรายสุดทายในตลาดไมได ดวย
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ตรรกแบบเดียวกันนี้ จะสงผลใหไมเกิดการซื้อขายสินทรัพยที่มีมูลคามากกวาราคาพื้นฐานในการ
ซื้อสินทรัพยในคร้ังแรก 

ดังนั้นหากเรากลาววา เมื่อผูลงทุนในตลาดมีอยางไมจํากัดแลว (Infinite Trader) ฟอง
สบูจะสามารถเกิดข้ึนได ดังตัวอยางที่กลาวมาขางตนแสดงใหเห็นวาฟองสบูสามารถเกิดข้ึนใน
ตลาดได อยางไรก็ดีสมมติฐานของการเกิดฟองสบูในราคาสินทรัพย คือมีผูลงทุนไมจํากัดนั้นคงจะ
เปนจริงไปไดยาก Santos และ Woodford (1997) เห็นวาไมเฉพาะเงื่อนไขการมีผูลงทุนไมจํากัด
อยูในตลาด แตขอสมมติที่จะทําใหฟองสบูนั้นเติบโตตอไปไดนัน้กม็คีวามเปนไปไดยาก กลาวคอื ผู
ลงทุนทุกคนตองมีศักยภาพมากพอที่จะสงผานสินทรัพยที่ไดมาตอไปเร่ือยๆ ดังนั้นระบบเศรษฐกิจ
ก็จะตองเติบโตอยางนอยที่สุดคือในอัตราที่ฟองสบูเติบโต เนื่องจากตองรักษาสภาพการสงตอของ
สินทรัพยนั้นไว โดย Abel และคณะ (1989) ไดพิสูจนใหเห็นวาในชวงป 1920 ที่สหรัฐอเมริกาเกิด
ฟองสบูนั้น การสงผานอยางตอเนื่องของสินทรัพยไมใชปจจัยที่ทําใหเกิดฟองสบูข้ึนเลย 

จากสมมติฐาน 2 ขอที่กลาวมาขางตนนั้นสามารถจะหยุดการเจริบเติบโตของฟองสบู
ได แตจากการศึกษาเชิงประจักษที่เกิดข้ึนบงบอกวาแมในตลาดสินทรัพยที่มีสมมติฐานตามที่
กลาวไปทั้ง 2 ขอนี ้ตลาดก็ยังสามารถเกิดฟองสบูข้ึนได หากผูลงทุนมองเห็นกําไรจากการซื้อขาย 
แมจะหลังจากที่ผูเลนคนแรกไดทํากําไรและออกไปจากตลาดและคงเหลือไวแค เกมลบ (Negative 
sum game)  

การคาดหวังกําไรของผูลงทุนเชนนี้ ไมเปนการกระทําที่สมเหตุสมผล (Irrational 
expectation) เนื่องจากภายใตการคาดการณแบบสมเหตุสมผลนั้น  ผู เลนแตละคนจะมี
ความสามารถในการซื้อขายเทาเทียมกัน ดังนั้น ผูลงทุนแตละคนควรจะตองไดรับผลจากเกมลบ
ของตลาดเทากันทุกราย  

อยางไรก็ตามผูลงทุนมักจะมีแนวโนมที่ จะอคติ เข าขางตนเองโดยมองถึง
ความสามารถในการซื้อขายของตนเหนือกวาผูเลนคนอ่ืนๆ ความคิดอคติเชนนี้จะทําใหการ
คาดการณการของผูเลนในตลาดเปล่ียนแปลงไปเปนการคาดการณแบบใกลเคียงความ
สมเหตุสมผล (near-rational) เนื่องจากเกิดอคติในการซื้อขายสินทรัพยของผูเลน แมในชวงปลาย
อายุขัยของสินทรัพย หากผูเลนยังมีความเชื่อมั่นที่จะทํากําไรได การออกจากตลาดของผูเลนราย
แรก และเหลือเกมลบไวในตลาดก็ยังไมมีผลตอการตัดสินใจซื้อขายของผูลงทุนรายที่เหลืออยูใน
ตลาด 

ถึงแมวาจะไมมีความอคติ ฟองสบูแบบใกลเคียงความสมเหตุสมผล (Near-rational 
bubbles) ก็ยังอาจจะเกิดข้ึนไดหากวาอายุขัยของตลาดไมเปนที่รูโดยทั่วกัน สมมติวาผูเลนทุกคน
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รับรูวาฟองสบูจะแตกแนนอนที่เวลาใดเวลาหนึ่ง เนื่องจากตลาดสินทรัพยมีอายุขัย แตผูเลนไม
สามารถระบุไดแนชัดวาเมื่อไหร  ดังนั้น ความไมแนนอนจึงเกิดข้ึนโดย ผูเลนแตละคนจะคาดเดา
อายุของตลาดใหเทากับ Ti หรืออีกทางหนึ่งคาดเดาระยะเวลาที่ฟองสบูจะเติบโตไป ผูเลนจะทํา
การถือสินทรัพย และขายออกในชวงเวลา Ti-1 ดังนั้นผูเลนที่โชครายที่สุดคือผูที่คาดเดาเวลา T 
ยาวนานที่สุด (Greater fool)  ( Diba and Grossman, 1988) 
 

2.4 แบบจาํลองนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ 
 

ในงานศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการเงินหลายงานศึกษาสวนใหญในปจจุบัน มักจะ
กําหนดใหนโยบายการเงินของธนาคารกลางมีลักษณะตามแบบของเทเลอร หรือที่รูจักในชื่อของ 
Taylor rule ในงานวิทยานิพนธฉบับนี้มีความพยายามที่จะศึกษานโยบายการเงินในแบบจําลองที่
ตางกันออกไป คือในวิทยานิพนธเลมนี้จะกําหนดใหนโยบายการเงินของธนาครมีลักษณะเปน การ
คาดการณที่เปาหมาย (Forecast Targeting) การตั้งหมายของธนาคารการตามลักษณะดังกลาว 
ธนาคารกลางสามารถกระทําไดโดย กําหนดอัตราดอกเบี้ยซึ่งเปนเคร่ืองมือของธนาคารกลาง
เพื่อใหเปาหมายที่คาดการณเปนไปตามที่ธนาคารกลางตองการ และเปาหมายที่ธนาคารตองการ
สะทอนออกมาในรูปของน้ําหนักที่ธนาคารใหไวในฟงคชั่นความสูญเสีย และเนื่องจากการดําเนิน
นโยบายการเงินตองใชเวลาในการสงผานเขาสูระบบเศรษฐกิจจริงดังนั้นการมองไปขางหนาจึงมี
ความสําคัญอยางยิ่งตอกระบวนการตัดสินใจเลือกดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง ดงันัน้
ผูเขียนจึงเชื่อวาธนาคารกลางควรจะตระหนักถึงการกําหนดเคร่ืองมือของธนาคารกลางแบบมอง
ไปขางหนา (Future Instrument Rate) เพื่อจัดการกับระบบเศรษฐกิจ มากกวาที่จะมองถึงการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยแคเพียงในเวลาปจจุบัน ตามรูปแบบของ Taylor rule 

การดําเนินนโยบายการเงินสมัยใหม ผูวางนโยบายตองเผชิญกับขาวสารและขอมูล
จํานวนมากซึ่งจะนําขอมูลมาปรับเปล่ียนและทําการตัดสินใจผานตัวแปรการตัดสินใจของธนาคาร
กลาง (ในรายละเอียดของตัวแปรการตัดสินใจของธนาคารกลางจะกลาวอยางละเอียดตอไป และ
รูปแบบการตัดสินใจของผูวางนโยบายเศรษฐกิจมีลักษณะเดนดังนี้ (Brash, 2000; Sim, 2002; 
Svensson, 2001) 

1. ผูวางนโยบายจะตองเผชิญกับขอมูลในระบบเศรษฐกิจเปนจํานวนมาก ทั้งจากใน
ประเทศและตางประเทศ รวมถึงลักษณะของการคาดการณของหนวยผลิต และผูวาง
นโยบายจะทําการวิเคราะหลักษณะนี้ในแตละคร้ังกอนการตัดสินใจ 
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2. เนื่องจากการดําเนินนโยบายการเงินมรีะยะเวลาในการสงผานของนโยบาย ดงันัน้การ
ดําเนินนโยบายการเงินที่ดีควรมีลักษณะเปนแบบการมองไปขางหนา เพื่อจุดประสงค
ของการดําเนินนโยบายใหประสบผลในชวงเวลาถัดไป การกระทําลักษณะจึงวางอยู
บนพื้นฐานของการพยากรณ (Projection) ผูวางนโยบายจะทําการพยากรณ
เศรษฐกิจ ทั้งตัวแปรภายนอก (เชน ความตองการสงออก,ปริมาณการนําเขา,ปริมาณ
การผลิต) และตัวแปรภายใน (ผลผลิตมวลรวม , อัตราเงินเฟอ) และแนวโนมอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต  

3. การพยากรณระบบเศรษฐกิจไมอาจจะเชื่อถือ หรือไวใจแบบจําลอง และขอมูล
เศรษฐกิจไดเพียงอยางเดียว เนื่องจากแบบจําลองพรอมทั้งขอมูลระบบเศรษฐกิจจะ
ใหมุมมองของเศรษฐกิจเพียงดานเดียว ดังนั้นการใชดุลยพินิจของธนาคารกลางจึงมี
บทบาทสําคัญ เนื่องจากผูวางนโยบายจะตองพิจารณาถึงความเหมาะสมของ
แบบจําลอง และความเหมาะสมของผลการพยากรณ สาเหตุของการปรับเปล่ียน
อาจจะเนื่องมาจากการมีขอมูลขาวสารใหม  มุมมองที่นอกเหนือจากแบบจําลอง
พื้นฐาน ดังนั้นการใชดุลยพินิจของผูวางนโยบายจึงมีความสําคัญเทียบเทากับ
แบบจําลองที่ถูกตอง 

4. และทายที่สุด อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะถูกประกาศและนําไปใช ในหลายประเทศการ
พยากรณ อัตราเงินเฟอ และผลผลิตมวลรวม (ชองวางของผลผลิตมวลรวม) จะถูก
ประกาศ แตจะมีเพียงไมกี่ประเทศที่มีการประกาศการพยากรณอัตราดอกเบี้ย
นโยบายควบคูกันออกมาดวย (หนึ่งในนั้นคือประเทศนิวซีแลนด) 

จากแนวทางในการตัดสินใจวางนโยบายของผูวางนโยบายดานบนจะพบวา ผูวาง
นโยบายจะเผชิญกับความซับซอนของขอมูลและรูปแบบการตัดสินใจ ดังนั้นการจะสราง
แบบจําลองโดยกําหนดใหผูวางนโยบายตัดสินใจวางนโยบายตามรูปแบบของ Taylor rule นัน้ดจูะ
เปนการไมเหมาะสมดังนั้นจึงไดมีการพัฒนาใหรูปแบบการตัดสินใจของผูวางนโยบายมีความ
ซับซอนมากยิ่งข้ึน แนวทางนี้สามารถกระทําไดโดยการหารูปแบบการตัดสินใจ (Reduced form of 
reaction function) ของผูวางนโยบายซึ่งข้ึนอยูกับจุดประสงคของผูวางนโยบายเอง ผานโครงสราง
ของการสงผานนโยบายการเงินที่กําหนดรูปแบบพฤติกรรมของภาคเอกชนและขอมูลขาวสาร ซึ่ง
ทําใหสามารถหาฟงคชั่นการตอบโต (Reaction function) ของธนาคารกลางได  
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อยางไรก็ตามมีการนําเสนอนโยบายการเงินรูปแบบใหม (Svensson and Woodford , 
2005 ; Svensson , 2001) คือ Optimal Targeting rule ซึ่งไดจากการแกปญหาความเปนที่สุด
ภายใตขอจํากัดของนโยบายการเงิน จนไดเปนรูปแบบการตอบโตตอระบบเศรษฐกิจของผูวาง
นโยบายการเงิน หลักการดังกลาวคลายคลึงกับหลักการของความมีประสิทธิภาพ ซึ่งคือความ
เทากันของ อัตราสวนเพิม่ของการทดแทนกัน (Marginal rates of substitution) ซึ่งคํานวณไดจาก
ฟงคชั่นความสูญเสียของธนาคารกลาง กับ อัตราการเปล่ียนแปลงสวนเพิ่ม (Marginal rates of 
Transformation) ซึ่งสามารถกําหนดไดจากฟงคชั่นการสงผานของธนาคารกลาง  

เมื่อนําแนวคิดดังกลาวรวมเขากับการตัดสินใจของรัฐบาลและตัวแปรรบกวนของระบบ
เศรษฐกิจ ผลลัพธที่ไดออกมาคือแบบจําลองแบบมองยอนกลับ (Backward looking model) เปน
แบบจําลองที่นับวามีความสําคัญตอการเร่ิมตนศึกษาในนโยบายการเงินอีกแบบจําลองหนึ่ง 

กรอบการดําเนินนโยบายที่เหมาะสมก็เปนแบบจําลองหนึ่งที่มีไวสําหรับเปนตัวแทนระบบ
เศรษฐกิจที่ตองการจะทําการศึกษา อยางไรก็ตามในการนําไปปฏิบัติแบบจําลองจําตองมีความ
ซับซอนและมีขนาดใหญมากกวานี้มากนัก ซึ่งจะทําใหนโยบายที่เหมาะสมในข้ันตอนสุดทายเพิ่ม
ความซับซอนมากข้ึนไปกวาเดิม 

 

2.5  งานศึกษาท่ีเกี่ยวของ 

 ในสวนที่จะกลาวตอไปจะแสดงถึงงานการศึกษาที่ผานๆมา โดยงานการศึกษาในเร่ือง
เกี่ยวกับฟองสบูนั้นไดแบงไวเปน 2 กลุมใหญ กลุมแรกคืองานเกี่ยวกับการทดสอบฟองสบูดวย
เคร่ืองมือทางเศรษฐมิติ และกลุมที่สองคืองานเกี่ยวกับฟองสบูกับนโยบายการเงิน 

2.5.1  การทดสอบฟองสบูดวยเคร่ืองมือทางเศรษฐมติ ิ
 

2.5.1.1 Variance Bound 

ในชวงแรกของการงานศึกษาตองการที่จะทดสอบจากขอมูลเชิงประจักษ วาระบบ
เศรษฐกิจนั้นเกิดฟองสบูหรือไม Shiller (1981) และ LeRoy and Porter (1981) ทดสอบส่ิงที่
คลายกันคือ เกิดฟองสบูในระบบเศรษฐกิจหรือไม ซึ่งไดคําตอบเหมือนกันคือเกิดฟองสบูในระบบ
เศรษฐกิจ ส่ิงที่แตกตางกันคือ LeRoy and Porter สนใจใน 2 ตัวแปร คือ ราคาในสวนของทุน และ 
ผลตอบแทน (equity prices and dividend) โดยสมมติฐานคือไมมีฟองสบู หรือ market 
fundamental solution ยังคงใชได 
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จากสมการราคาสินทรัพยพื้นฐานที่ไดกลาวไปขางตน 
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โดยที่ *P  สามารถกําหนดไดจากมูลคาปจจุบันที่แทจริงของเงินปนผล 
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ภายใตการคาดการณแบบสมเหตุสมผล สวนตางระหวางคาคาดหวังของเงินปนผล 

กับคาที่เกิดข้ึนจริงนั้นเราไมสามารถคาดเดาได โดยกําหนดสวนตางนี้เทากับ tε  
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การทดสอบขอบเขตของความแปรปรวน (Variance bound test) อยูบนขอสังเกตที่วา tε  ไมมี
ความสัมพันธกับขอมูล ณ ชวงเวลา t รวมถึง tP  ดังนั้น *

tP  สามารถเขียนใหมไดเปน 
  

*( ) ( ) ( ) ( )t t tV P V P V V Pϕ ε= + ≥  
 

ส่ิงที่ Shiller (1981) และ LeRoy and Porter (1981) ทดสอบ คือ คา tP และ *P  โดย
ราคากอนทีจ่ะปรับใหกลายเปนราคาแบบสมเหตุสมผล (rational price) ควรจะเปนราคาที่ถูกตอง
ที่สุดเนื่องจากมีพื้นฐานมาจากการคาดเดาราคาผลตอบแทนอยางเดียวและไมมีผลจากความ
ผิดพลาดของการคลาดเคล่ือนที่เกิดในอนาคตเหมือนสมการที่ไดทําการปรับใหกลายเปนสมการ
ราคาอยางสมเหตุสมผลแลว ซึ่งผลที่ Shiller ทดสอบออกมาปรากฏวา ราคาของสินทรัพยกอนที่
จะปรับใหกลายเปนราคาแบบสมเหตุสมผลนั้นมีคาที่เกินขอบเขตของความแปรปรวน หรือ  

*
tP P≥  ซึ่งตรงกันกับงานของ Triole (1995), Blanchard and Watson (1982 ) วาราคาที่เกิน

ออกมานั้นอาจจะเกิดข้ึนไดจากฟองสบู  

แตก็มนีกัเศรษฐศาสตรบางกลุมที่แยงวา ผลทีท่ําใหคาแปรปรวนเกนิขอบเขตทีอ่าจจะ
เกิดมาจากฟองสบูจากกลุมขางตนนั้นเชื่อถือไมได เนื่องจาก วิธีทดสอบ Variance bound นั้น
จุดประสงคใชเพื่อทดสอบ present value model เปนหลัก (Falvin, 1993) อยางไรก็ตาม ส่ิงที่นัก
เศรษฐศาสตรกลุมนี้ทดสอบก็ไดมุงเนนไปที่ความเหมาะสมของขอมูลที่มีตอสมการนั้นๆ มากกวา
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ที่จะสนใจวา ราคาที่เบี่ยงเบนออกจากความแปรปรวนเปนผลมาจากส่ิงใด (Marsh and Merton, 
1983; Mankiw, Romer and Shapiro, 1985)  

Cochrane (1992) ใช สัดสวนของผลตอบแทนตอราคา ในการทดสอบฟองสบู โดย 
Cochrane ไดตัดอัตราคิดลดออกไปจากสมการดวยเหตุผลที่วา ราคาสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงไป
สวนหนึ่งอาจจะมาจากการผันผวนของอัตราคิดลด ดังนั้นถาไมมีอัตตราคิดลดแลวผลที่ทําใหราคา
ผันผวนไดก็จะมาจากฟองสบูเพียงอยางเดียว ส่ิงที่ Cochrane สรุปไดคือ สมการที่มีอัตราคิดลดที่
สามารถเปล่ียนแปลงไดตามเวลา นั้นเปนสมการที่เหมาะสม แมวาจะมีหรือไมมีฟองสบูอยูใน
สมการก็ตาม  

2.5.1.2 West’s test 

จากที่กลาวมาขางตน Variance bound มีจุดมุงเนนเพื่อทดสอบความเหมาะสมของ
สมการตัวแทนที่ไมมีฟองสบูเปนพื้นฐาน กับ สมการที่มีฟองสบู โดยนักเศรษฐศาสตรก็พยายามหา
วิธีการวัดฟองสบูที่แตกตางกันไป การปฏิเสธสมการตัวแทนที่ไมมีฟองสบูเปนพื้นฐาน นั้นหมายถึง
การเกิดฟองสบูข้ึนในระบบเศรษฐกิจ ซึ่ง West (1987) ไดศึกษาวา การปฏิเสธสมการตัวแทนที่ไม
มฟีองสบูเปนพื้นฐาน นั้น ฟองสบูก็ควรจะมีสมการอ่ืนๆมารองรับ West จึงไดทําการทดสอบเพื่อ
หาสมการที่จะบงชี้ถึงฟองสบู ซึ่งWest ไดกําหนดสมการฟองสบูใหเปน AR(1)  
 

1
d

t t td d uφ −= +  
 

 จากสมมติฐานที่ไดกลาวไปขางตนในสมการกําหนดราคาของสินทรัพยคือ เปนผู
เลนที่มีการคาดการณแบบสมเหตุสมผลและไมเกิดโอกาสในการหากําไร (no-arbitrage) คาของ 
φ  ควรเขาใกล 1 เพื่อแสดงถึงประสิทธิภาพของตลาด ส่ิงที่ West ทดสอบตอไปคือความแตกตาง
ของ สมการพื้นฐานของตลาด (Market fundamental) 
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เมื่อเปรียบเทียบกับสมการที่ประกอบดวยฟองสบู  

t t tP d Bβ= +  

ในกรณีไมสนใจในฟองสบู การประมาณคา tP  ดวย td  ตองสามารถพยากรณคา β  
ที่ถูกตองไดถาเปนเชนนั้นแสดงวาไมมผีลของฟองสบูอยูในระบบเศรษฐกิจ ในทางกลับกันหากเกดิ
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ความสัมพันธกันของผลตอบแทนและฟองสบู การพยากรณ β̂  จะเกิดความคลาดเคล่ือน นั่นคือ 
การพยากรณคร้ังแรกเพื่อหา β  จะตองเทากับ β̂  กรณีที่ไมมีฟองสบู ซึ่งผลของ West’s test คือ
การปฏิเสธสมมติฐานเบื้องตน เนื่องจากคา β ไมเทากับ β̂  

เราสามารถจะเรียนรูอะไรจากงานศึกษาตางๆที่เกี่ยวกับฟองสบู จากงานศึกษาที่
ผานๆนักเศรษฐศาสตรก็ยังไมสามารถแยกความแตกตางระหวางปจจัยอ่ืนที่มีผลตอระบบ
เศรษฐกิจ  หรือการกําหนดพื้นฐานที่คลาดเคล่ือนไป กับฟองสบูไดชัดเจนนัก อยางไรก็ตามเรา
สามารถเห็นความขัดแยงในงานศึกษาตลอดชวงเวลาที่ผานมา เกือบทุกงานศึกษาที่ไดขอสรุปวามี
ฟองสบูเกิดข้ันในระบบเศรษฐกิจ ก็จะมีงานศึกษาออกมาโตแยงในทันทีวาส่ิงที่เกิดข้ึนอาจจะไมใช
ฟองสบูอยางที่กลาว เนื่องจากยังคงมีผลกระทบอ่ืนๆที่สะทอนอยูในขอมูลเศรษฐกิจ และในตัว
สมการพื้นฐานเอง ดังนั้นการสรุปวา การปฏิเสธสมการพื้นฐานของการกําหนดราคาสินทรัพยนั้น 
ดวยเหตุผลที่วามีฟองสบูเกิดข้ึนในเศรษฐกิจนั้น ไมมีความถูกตองมากนัก ส่ิงตอมาที่เราไดจาก
การทดสอบฟองสบูคือ แมวาจะไมสามารถยืนยันไดวา เกิดฟองสบูข้ึนในระบบเศรษฐกิจ แตส่ิง
หนึ่งที่ชัดเจนในทุกงานศึกษาคือ สมการพื้นฐานการกําหนดราคาสินทรัพยไมสามารถใชพยากรณ 
หรืออธิบายเศรษฐกิจไดถูกตอง จนถึงปจจุบัน งานศึกษาที่มีจุดมุงหมายเพื่อชี้ชัดถึงการมีหรือไมมี
ฟองสบูในระบบเศรษฐกิจก็ยังคงเปนงานทําการศึกษากันอยู 
 

2.5.2  แนวคิดฟองสบูในราคาสนิทรัพยกับนโยบายการเงิน 
 

แนวทางการใชนโยบายการเงิน (Monetary Policy) ที่ไดรับความสนใจแบงเปน 2 
แนวทางได 2 แนว คือกลุมที่สนับสนุนการใชนโยบายการเงินเพื่อจัดการกับความผันผวนของราคา
สินทรัพย และ กลุมที่เห็นวาไมควรใชนโยบายการเงินเพื่อจัดการกับความผันผวนของราคา
สินทรัพย  

Bernanke and Gertler (1999,2001) ทําการทดสอบระบบเศรษฐกิจโดยมีขอจํากัดของ
ระบบเศรษฐกิจที่ประกอบดวยฟองสบูในราคาสินทรัพย และผูวางนโยบายมีเปาหมายทางการ
ดําเนินนโยบายแบบยืดหยุน (Flexible Inflation) ฟองสบูในราคาสินทรัพยในแบบจําลองมหภาค
สามารถกระทบการบริโภคมวลรวมไดโดย ราคาสินทรัพยที่เพิ่มข้ึนจะเปนตัวกระตุนการบริโภค
ผานผลของความมั่งคั่ง และสงผลตอการเพิ่มการลงทุนผานตนทุนของบริษัทที่นอยลง ทําใหผล
สุทธิแลวมีแรงกระตุนความตองการบริโภคมวลรวม โดยผานตัวทวีคูณทางการเงินเพื่อสงผล
กระทบตอระบบเศรษฐกิจ ส่ิงที่ Bernanke and Gertler คนพบคือในระบบเศรษฐกิจที่
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ประกอบดวยราคาสินทรัพย ผูวางนโยบายไมควรที่จะตอบโตตอความผันผวนของราคาสินทรัพย 
เนื่องจากผูวางนโยบายควรจะตองคํานึงถึงจุดมุงหมายของการดําเนินนโยบายการเงินซึ่งคือ เงิน
เฟอ เพียงอยางเดียวเทานั้นจึงอาจกลาวไดอีกทางหนึ่งไดวา ผูวางนโยบายไมควรที่จะดําเนินการ
ตอบโตใดๆ นอกเหนือจากเงินเฟอ 

ในปเดียวกันนั้น Ball (1999) ไดเสนอแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคแบบเปดประเทศซึ่งส่ิง
สําคัญที่แตกตางออกไปจาก Bernanke and Gertler คือแบบจําลองของ Ball วางอยูบนพื้นฐาน
ของเทลเลอร ซึ่ง Ball พบวาการที่ผูวางนโยบายตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนสามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการดูแลระบบเศรษฐกิจมหภาคได และในปถัดมา 
Cecchetti et al (2000) พบวาผูวางนโยบายเศรษฐกิจในความเปนจริงแลวจะตองเผชิญกับ 2 
วัตถุประสงค คือ 1.การรักษาอัตราเงินเฟอใหอยูในกรอบเปาหมาย และ 2.การรักษาเสถียรภาพ
ทางราคาไปพรอมกัน เนื่องจาก การมีวัตถุประสงคเพียงเพื่อรักษาอัตราเงินเฟอใหอยูในเปาหมาย
เพียงอยางเดียวนั้นไมเกิดประโยชนตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม เนื่องจากความผันผวนของเงินเฟอ
ก็เปนอีกหนึ่งพื้นฐานการตัดสินลงทุนหรือบริโภค ดังนั้นจึงเปนการดีกวาที่จะดําเนินนโยบาย
การเงิน ไมเพียงเฉพาะการรักษาเปาหมายเงิน และผลผลิตมวลรวม แตยังตองรวมไปถึงราคา
สินทรัพยดวย การปรับเปล่ียนนโยบายดังนี้พบวามีผลทําให ความผันผวนในผลผลิตลดลง และ 
การดําเนินนโยบายเชนนี้ยังมีสวนชวยลดการกอตัวของฟองสบูในราคาสินทรัพยไปในตัวอีกดวย  

อยางไรก็ตาม Cecchetti et al (2000) ไมไดมีจุดประสงคที่จะตั้งใจใหผูดําเนินนโยบาย
นําเอาราคาสินทรัพยเขามาเปนเปาหมายหลักของการดําเนินนโยบายการเงินก็ยังควรที่มี
วัตถุประสงคเพื่อรักษาเสถียรภาพทางราคาเชนเดิม เพียงแตการตอบโตในความผันผวนควร
จะตองตระหนักถึงราคาสินทรัพยดวย (Poole, 1970; Cecchetti et al, 2000)  

ใน Kent and Lowe (1997) มีความเห็นที่คลายคลึงกันคือ เมื่อฟองสบูเติบโตข้ึนจะสงผล
ผานความมั่งคั่งเพื่อสงผลตอเขาสูระบบเศรษฐกิจและกระทบตออัตราเงินเฟอในที่สุด ส่ิงทีแ่ตกตาง
ออกไปคือ Kent and Lowe สรางการตัดสินใจของผูดําเนินนโยบายใหอยูบนพื้นฐานของการ
คาดการณ (Forward-looking Central Bank) ธนาคารกลางจะทํากรดําเนินนโยบายปรับอัตรา
ดอกเบี้ย ณ เวลาปจจุบัน เพื่อตอบสนองตอการคาดการณเงินเฟอในอนาคต (โดยผลของราคา
สินทรัพยจะไมมีผลตอการตัดสินใจของผูวางนโยบาย) ผลของ Kent and Lowe พบวาฟองสบู
สามารถสรางแรงกดดันทางราคาในระบบเศรษฐกิจไดหากปลอยใหฟองสบูเติบโตตอไป และจะ
สรางความเสียตอระบบเศรษฐกิจไดหากฟองสบูไดแตกออก ในขณะที่ฟองสบูมีขนาดใหญ 
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ในอีกแนวคิดการสงผานของฟองสบูสูระบบเศรษฐกิจสามารถอธิบายผาน ตลาดสินเชื่อ 
และตัวทวีคูณทางการเงินจะมีบทบาทสําคัญในการถายทอดผลกระทบนั้นสูระบบเศรษฐกิจ หาก
เกิดฟองสบูข้ึนในตลาดการเงินจะสงผลใหเกิดการลงทุนที่เพิ่มข้ึน จากมูลคาสินทรัพยค้ําประกันที่
สูงข้ึน ทําใหหนวยธุรกิจสามารถหาแหลงเงินกูไดงายข้ึน และ/หรือ ขอกูไดในปริมาณที่มากข้ึนใน
ขณะที่ปริมาณสินทรัพยที่ถืออยูนั้นมีจํานวนเทาเดิม  

จากเงินกูที่เพิ่มมากข้ึนสงผลใหหนวยลงทุนสามารถทําการลงทุนไดมากข้ึน ซึ่งจะไป
กระตุนการบริโภคและผลผลิตในระยะส้ัน แตเมื่อเวลาผานไปจนถึงจุดที่ความตองการในสินทรัพย
ชนิดนั้นหมดไป จะสรางความถดถอยใหกับระบบเศรษฐกิจอยางรุนแรง ถึงแมวาราคาสินทรัพยจะ
ไมสงผลโดยตรงตออัตราเงินเฟอแตราคาสินทรัพยก็มีผลตอความผันผวนที่สูงข้ึนของผลผลิต 
ดังนั้นการที่ผูวางนโยบายดําเนินการตอบโตกับราคาสินทรัพยที่เปนตนเหตุหนึ่งของความผันผวนก็
จะสามารถทําใหระบบเศรษฐกิจโดยรวมมีประสิทธิภาพที่ดข้ึีนได 

เราสามารถแยกแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการศึกษาผลของนโยบายการเงิน
ออกไดเปน 2 กลุมใหญคือ 

1)   แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในระบบเศรษฐกิจที่มีลักษณะเปนแบบการมองยอนหลัง 
(Backward Looking) 

2) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในระบบเศรษฐกิจที่มีลักษณะเปนแบบการมองไป
ขางหนา (Forward Looking) 

 โดยในแตละรูปแบบจําลองเศรษฐกิจมหาภาคยังสามารถมองไดถึงระบบเศรษฐกิจที่มี
ลักษณะเปนเศรษฐกิจแบบปด (Close Economy) หรือระบบเศรษฐกิจแบบเปด (Open 
Economy) โดยความแตกตางกันในสองระบบเศรษฐกิจคือ ในระบบเศรษฐกิจแบบปดนั้นฟองสบู
ในราคาสินทรัพยตัวแทนของสินทรัพยที่ใชในการศึกษาสวนใหญจะเปน ราคาหุน อสังหาริมทรัพย 
หรือ ส่ิงของที่มีมูลคา สวนในระบบเศรษฐกิจแบบเปดตัวแทนของฟองสบูในกรณีนี้คือการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 

2.5.2.1. แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในระบบเศรษฐกิจท่ีมีลักษณะเปนแบบการมอง
ยอนหลัง (Backward Looking) 

ลักษณะของแบบจําลองชนิดนี้จะมีพื้นฐานอยูที่ผลของ ณ เวลาปจจุบัน จะเปนผลของ
การกระทําจากเวลาในอดีต ดังนั้นในแบบจําลองจะพบวาตัวแปรหลักของระบบเศรษฐกิจ (อัตรา
เงินเฟอ, ผลผลิตมวลรวม, ราคาสินทรัพย) จะมีผลสืบเนื่องมาจากอดีต  
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ในระบบเศรษฐกิจแบบปด (Close Economy) ผูใชแบบจําลองชนิดนี้ที่สําคัญ ม ี
Filardo (2000, 2001, 2004) และ Gruen, Plum and Stone (2003)  

Andrew Filardo 

 Filardo (2004) สรางสมการเร่ิมตน 3 สมการ คือ สมการผลผลิต เงินเฟอ และ ราคา
สินทรัพย 

 ttyztybtytyytyrt zLfLLyLry ξθθπθθθ π +++++= −−−−− 11111 )()()()(  

 ttztztfttyt zLbLfLLyL ηθθθπθθπ ππππππ +++++= −−−−− 11111 )()()()()(  

 ttt bfAP +=  
 ttfztfbtfftftfyt zLbLfLLyLf νθθθπθθ π +++++= −−−−− 11111 )()()()()(  
โดยที่      ttb ζ=  

เร่ิมตนในป 2000 Filardo ไดนําเสนอการตอบสนองทางนโยบายการเงินตอราคา
สินทรัพย โดยมีรูปแบบสมการพื้นฐานเศรษฐกิจมหภาคแบบงาย 3 สมการ ส่ิงที่ filardo ไดคือ 
นโยบายที่มีการตอบสนองตอราคาสินทรัพยนั้นมีความผันผวน (varaince) ในผลผลิตและเงินเฟอ
ต่ํากวาที่ไมนําราคาสินทรัพยเขาไปคิด แตในทางเดียวกันนั้น การจัดการกับผลผลิตและเงินเฟอ
เพื่อใหเปนไปตามเปาหมายนั้นธนาคารกลางจะตองดําเนินนโยบายที่รุนแรงเพื่อควบคุมเปาหมาย
ใหอยูภายในกรอบ  

ในปตอมา Filardo (2001) เพิ่มเติมฟองสบูและความไมแนนอนในการจัดการกับฟอง
สบูเขาไปในสมการ โดยผลที่ไดตามมาคือ ธนาคารกลางควรจัดการกับราคาสินทรัพยและฟองสบู
ของสินทรัพยอยางเปนระบบและธนาคารกลางควรใหความสนใจกับฟองสบูของสินทรัพยมากวา
ราคาสินทรัพยเนื่องจากผลการประมาณคาใหผลออกมาวาการผันผวนของราคาไมไดสงผลตอการ
ดําเนินนโยบายของรัฐบาล ส่ิงที่มีผลตอนโยบายคือการเคล่ือนไหวของราคาสินทรัพยที่เบี่ยงเบน
ออกจากราคาพื้นฐานและจากความไมแนนอนของธนาคารที่จะจัดการกับฟองสบูนั้น Filardo ได
ใช payoff matrix เขามาเปรียบสถานการณเพื่อสรุปวาเมื่อใดที่ธนาคารควรจะเขาไปจัดการกับ
ฟองสบูของสินทรัพย  

Gruen,Plum and Stone (2003)  

Gruen, Plum and Stone เร่ิมตนงานดวยแนวทางที่เดนชัดมากข้ึนหลังจากการ
ถกเถียงประเด็นการดําเนินนโยบายเพื่อจัดการกับราคาสินทรัพยของธนาคารกลาง ในงานของ 
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Gruen, Plum and Stone เดินมาตามแนวทางที่เห็นวาธนาคารกลางควรจะจัดการกับราคาของ
สินทรัพยและรวมถึงกับจัดการกับฟองสบูของราคาสินทรัพยอีกดวย โดยการวิเคราะหเร่ิมที่สมการ
อธิบายผลผลิตและเงินเฟอของเศรษฐกิจอยางงายตามแบบของ Svensson และสรางสมการฟอง
สบูข้ึนมาโดยกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอก 

1 1t t t ty r y aβ λ− −= − + +V  

11 −− += tt y
t

αππ  
โดยมีสมการฟองสบูคือ 

{ tburstingnoofpyprobabilitwitha
burstingofpyprobabilitwitht

tta −+−= 1,
,0

1 γ  

ผลที ่Gruen,Plum and Stone  ไดออกมาคือ การดําเนินนโยบายเพื่อจัดการกับราคา
สินทรัพยที่เหมาะสมไดนั้นข้ึนอยูกับขอจํากัดในขอมูลที่มีอยูเกี่ยวกับฟองสบูหากผูกําหนดนโยบาย
ไมสามารถหาขอมลูเกีย่วกับฟองสบูไดอยางเพียงพอแลวส่ิงที่ผูกําหนดนโยบายจะทาํไดดีทีสุ่ดกค็อื 
การกําหนดนโยบายตามแบบดั้งเดิม (การกําหนดนโยบายการเงินโดยจัดการกับราคาสินทรัพย
โดยอางอิงจากราคาสินทรัพยในชวงเวลาปจจุบัน)  แตหากผูดําเนินนโยบายมีขอมูลเกี่ยวกับฟอง
สบูอยางพอเพียงแลวนโยบายในการจัดการกับฟองสบูก็จะไดผลที่ดีที่สุด แตอยางไรก็ตาม 
Gruen,Plum and Stone ก็แนะนําวาการดําเนินนโยบายเพื่อจัดการกับฟองสบูนั้นตองคํานึงถึง
ลักษณะของฟองสบูดวยหามใชนโยบายเปนสูตรสําเร็จในการจัดการกับฟองสบูทุกประเภท 
Goodhart and Hofmann (2000) 

ในระบบเศรษฐกิจแบบเปดมีผูใชแบบจําลองนี้คือ Goodhart and Hofmann (2000) 

Goodhart and Hofmann (2000) ในปเดียวกันนั้น Goodhart ไดเสนองานเพื่อย้ํา
ความเห็นที่วาธนาคารกลางควรจะดําเนินนโยบายเพื่อจัดการสินทรัพย โดย model ของ 
Goodhart นั้นเปนแบบ Backward Looking Model   
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นั้นจะใหเหตุผลวา การจะเขาไปจัดการกับราคาสินทรัพยนั้นควรกระทําก็ตอเมื่อราคาสินทรัพยนั้น
มีผลตออัตราเงินเฟอที่คาดการณไว   

Goodhart เห็นวาในระบบเศรษฐกิจแบบเปดนั้นนอกจากอัตราดอกเบี้ยแลว อัตรา
แลกเปล่ียนและราคาสินทรัพยก็เปนปจจัยสําคัญอีกตัวหนึ่งที่มีผลกระทบตออุปสงคมวลรวม 
Goodhart ไดผลยืนยันจาก Backward Looking Model วาไมเฉพาะอัตราดอกเบี้ยเทานั้นที่มี
ผลกระทบตอผลผลิต (output) ในกลุมประเทศ G7 แตราคาของสินทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนก็
สงผลอยางมีนัยสําคัญเชนกัน 

Goodhart and Hofmann ไดผลออกมาวา หากธนาคารกลางไมดําเนินนโยบายเพื่อ
จัดการกับสินทรัพยดังกรณีวิเคราหของประเทศอังกฤษนั้นผลลัพธที่ระบบเศรษฐกิจจะไดนั้นจะ
ไมใชผลลัพธที่ดีที่สุด (optimal) แตจะไดผลลัพธรองลงมาแทน (sub-optimal) อันเนื่องมากจาก
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและสวนตางของผลผลิต (output gap)  

โดยสรุปในกลุมผูใชแบบจําลองการศึกษานี้พบวา ผูวางนโยบายควรดําเนินนโยบาย
การในการตอบโตตอฟองสบูเนื่องจากจะสามารถลดความผันในระบบเศรษฐกิจลงได 
 
2.5.2.2. แบบจาํลองเศรษฐกจิมหภาคในระบบเศรษฐกจิท่ีมีลกัษณะเปนแบบการมองไป

ขางหนา (Forward Looking) 

ลักษณะเดนของแบบจําลองกลุมนี้คือพื้นฐานหรือแนวทางที่เศรษฐกิจจะเปนไปข้ึนอยูกับ
การคาดการณในอนาคตของผูวางนโยบายและผูเลนในระบบเศรษฐกิจ โดยในกลุมผูใช
แบบจําลองการศึกษานี้ที่สําคัญคือ Bernake and Gertler (1999) และ Cecchetti et al(2000) 

Bernake and Gertler (1999) 

Bernake and Gertler (1999) โดยการดําเนินนโยบายการเงินที่เหมาะสมในมุมมอง
ของ Bernanke and Gertler, (1999) คือ การดําเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพของ
ราคาและระบบการเงินโดยใชเปาหมายเงินเฟอที่ยืดหยุนได (Flexible inflation target) คือ
สามารถปรับอัตราดอกเบี้ยโดยอัตโนมัติ (Automatically adjusted interest rate) เพื่อรักษา
เสถียรภาพของระบบการเงิน เมื่อราคาสินทรัพยมีความผันผวนและระบบการเงินไมมีเสถียรภาพ 
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โดยที่ tS =ราคาตลาดของสินทรัพย และ tQ = ราคาสินทรัพยพื้นฐาน โดย Bubble จะเกิดเมื่อ                

0≠− tt QS  
และจะเติบโตตอไปในชวงเวลาถัดไปเทากับ a   

Bernanke and Gertler (1999)  ไดเนนถึงฟองสบูที่เกิดข้ึนกับระบบการเงินโดย
พิจารณาจากราคาหุน  (stock price)  มีราคาแตกตางจากราคาตามปจจัยพื้นฐาน  โดยปกติแลว
การหาคาราคาตามปจจัยพื้นฐานของราคาหุนมักหาไดจากการนําเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับใน
อนาคตคิดยอนกลับมาหามูลคาปจจุบัน ซึ่งผลที่ตามมาหลังจากเหตุการณขางตนคืองบดุลของ
กิจการมีการแสดงฐานะทางการเงินที่ดีข้ึน  ทําใหตนทุนในการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอก 
(External finance premium)  ลดต่ําลงเนื่องจากเงื่อนไขในการขอสินเชื่อที่เอ้ือผลประโยชนใหแก
กิจการที่มีผลประกอบการที่ดีกวา  ซึ่งเปนแรงกระตุนใหเกิดการลงทุนมากข้ึน  ผลที่ตามมาก็คือทั้ง
อุปสงคมวลรวม (Aggregate demand)  และผลผลิตตามศักยภาพ  (Potential output)  ไดเพิ่ม
สูงข้ึนดวยและเมื่อภาวะฟองสบูนี้ขยายตัวไปเร่ือย ๆ จนแตกในที่สุด   

Bernanke and Gertler (1999) กลาววา เมื่อราคาสินทรัพยมีการเปล่ียนแปลงโดยที่
ราคาไมเปนไปตามราคาตามปจจัยพื้นฐานธนาคารกลางไมควรที่จะดําเนินนโยบายการเงินเพื่อ
โตตอบ (respond) นอกเสียจากวาการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยจะมีผลตออัตราเงินเฟอที่
คาดการณไวในอนาคตแตถาการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยเกิดจาก 

1) ปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐาน  (Nonfundamental factors) 

2)ราคาสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงไปไมมีความสัมพันธกับปจจัยพื้นฐานแตมีผลกระทบ
อยางมีสาระสําคัญตอเศรษฐกิจโดยรวม 

เมื่อการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยเขาเงื่อนไข  2  ขอขางตน  ผูกําหนดนโยบาย
การเงินก็ควรที่จะคํานึงถึงขอมูลของราคาสินทรัพยเขามาประกอบการกําหนดนโยบาย 

Cecchetti et al(2000) 

Cecchetti et al (2000) ไดผลสรุปวา การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางไม
เพียงแตจะมุงรักษาเสถียรภาพทางดานราคาโดยรักษาอัตราเงินเฟอเปาหมายใหอยูในระดับต่ํา
ภายในชวงระยะเวลาเปาหมายรวมถึงการรักษาเปาหมายทางผลผลิตเทานั้นแตควรที่จะคํานึงถึง
ราคาสินทรัพยดวยเนื่องจากการลดการกอตัวของฟองสบูไดยอมจะสามารถชวยลดความเส่ียงของ
ความผันผวนของการลงทุนได 
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ในระบบเศรษฐกิจแบบเปด  (Open economy) ภายใตระบบเศรษฐกิจแบบเปดอัตรา
แลกเปล่ียนจะเปนตัวแปรสําคัญที่สงผลใหราคาสินทรัพยแตกตางไปจากราคาพื้นฐาน ดังนั้นการ
กําหนดนโยบายการเงินภายใตเปาหมายในการรักษาเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจและระบบ
การเงิน ธนาคารกลางจึงควรใหความสําคัญกับการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนเพื่อนํามา
ประกอบการดําเนินนโยบายการเงินในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสมแกสภาพเศรษฐกิจใน
ขณะนั้น 

 

  

Battini and Nelson (2000) 

Battini and Nelson (2000) ใช model ตามแนวทาง New – Keynesian Phillips curve  

tttttttt qERyEy νδπσ ++−−= −++ 111
~)(  

ttqtytttt uqyE +∆++−+= −−+− 1111
~)1( φφπααππ  

tttttttt zERqqE ++−+= ++ κπ 11  

โดยม ีmodel bubble เปน Rational bubble  

zttzt ezz += −1ρ  
และม ีshock ในระบบเศรษฐกิจ 

ttt νν ξνρν += −1  
tutut uu ξρ += −1  
ttt κκ ξκρκ += −1  

นอกจากจะคํานึงถึงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปล่ียนแลว  ส่ิงสําคัญที่ควรจะคาํนงึ 
คือ “Shock” ที่จะเกิดข้ึนแลวสงผลตอการเกิดภาวะฟองสบูเพื่อใชประกอบการกําหนดแนวทางใน
การดําเนินนโยบายทางการเงินดวย โดยสามารถจําแนก “Shock” ที่มีผลโดยตรงตอความเปนไป
ไดในการเกิดภาวะฟองสบูไดเปน 2 ประเภท คือ 

1) Pure financial shock 

2) Pure aggregate demand shock 
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โดยที่ Shock แตละประเภทก็จะใชแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินที่ตางกัน  
กลาวคือ  เมื่อ Shock ที่เกิดข้ึนเปนประเภท “Pure financial shock ” การดําเนินนโยบาย  “lean 
against the wind” ตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน  คือการควบคุมใหอัตราแลกเปล่ียน
ไมใหมีความผันผวนมากเกินไป  เปนนโยบายที่เหมาะสม นั้นคือ สามารถปองกัน และลดขนาด
ของ Shock ที่จะไปกระทบใหระบบเศรษฐกิจมีเสถยีรภาพที่ลดลง   

แตเมื่อ Shock ที่เกิดข้ึนเปน “Pure aggregate demand shock” การดําเนินนโยบาย 
“lean against the wind” ตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนอาจเปนนโยบายที่ไมเหมาะสมนัก
เมื่อเทียบกับการปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไดอยางเสรี เพื่อชวยลดความผันผวนทีเ่กดิ
ข้ึนกับราคาและผลผลิต  ดังนั้นการดําเนินนโยบาย “lean against the wind” ตอการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียนอาจสงผลเสียมากกวาผลดี  นอกจากนี้  ธนาคารกลางควรกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยโดยที่อัตราเงินเฟอที่คาดการณในอนาคตเทากับอัตราเงินเฟอตามเปาที่กําหนดไว  
เนื่องจากวิธีการนี้จะชวยลดผลกระทบที่มีตอฟองสบู และสามารถชวยลดขนาดของ “Shock” ที่มี
สาเหตุจากฟองสบูไดอีกดวย 

ประเด็นสําคัญตอมาคือ เมื่อสมมติใหมี Bubble ของอัตราแลกเปล่ียนเขามานั้น 
Battini and Nelson พบวา ธนาคารกลางจะไมไดประโยชนใดในการใชนโยบายของเพื่อจัดการกับ 
shock และ bubble ในทางกลับกันกลับทําใหสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน 

 
วรรณกรรมปริทัศนของประเทศไทย 

อัศวิน ทิตนันทิ์ และ ชัยพัฒน (2546) ไดทําการศึกษาเพื่อหา พฤติกรรมของวัฎจักร
ของราคาสินทรัพย รวมถึงความสัมพันธระหวางราคาสินทรัพยกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
และเคร่ืองชี้ทางการเงินที่สําคัญ และพยายามหาวิธีเพื่อบงชี้การกอตัวของฟองสบู โดยวิธีที่ใชวัด
ในงานชิ้นนี้ม ี2 แนวทางใหญคือ  

1 วัดทางตรงจากราคาสินทรัพยตามปจจัยพื้นฐาน จากการเปรียบเทียบสัดสวนของ
ราคาตอกําไร (Price / Earning Ratio) ในปจจุบันกับขอมูลในอดีตซึ่งถือวาเปนวิธีการที่มีความ
สมเหตุสมผลในการบงชี้การเคล่ือนที่ออกจากราคาตามปจจัยพื้นฐานที่มีขนาดใหญ หรือ วัดโดย
การประเมินราคาสินทรัพยจากกระแสเงินปนผล (Dividend Cash – flow Model) 

2 วัดฟองสบูโดยทางออม โดยวิเคราะหผานความไมสมดุลทางการเงินซึ่งมักจะ
เกิดข้ึนพรอมกันกับการเพิ่มข้ึนของราคาสินทรัพย พบวาเคร่ืองชี้อัตราแลกเปล่ียนที่แทจริงสัดสวน
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สินเชื่อตอ GDP และราคาหุนที่แทจริง ดังนั้นเคร่ืองชี้ดังกลาวจึงควรนําไปใชเปนตัวแปรสวนหนึ่ง
ของระบบเตือนภัยทางเศรษฐกิจ 

แมวา 2 วิธีดังกลาวสามารถที่จะเปนสัญญาณที่บงชี้การเกิดภาวะฟองสบูได  แตก็ยัง
มีขอจํากัดอยูมาก  เนื่องจากตองอาศัยการคาดการณตัวแปรในอนาคต  ซึ่งมีความไมแนนอนสูง
รวมถึงมีความออนไหวตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนสูง 

ผลที่  อัศวินและคณะ  (2546) ไดออกมาคือ การเตรียมการรับมือและบรรเทา
ผลกระทบที่จะเกิดข้ึนกับฟองสบูที่ดีที่สุดคือการใชมาตราการในระดับจุลภาคชวยปองกันการเกิด
ฟองสบูตั้งแตตน อาทิ โดยการใหความสําคัญกับหลักธรรมาภิบาล การกํากับดูแลสถาบันการเงิน
ใหมีความเขมแข็ง การพัฒนาตลาดทุนและเคร่ืองมือกระจายความเส่ียงรวมทั้งการจัดทําและเผย
แพรขอมูลตางๆที่มีคุณภาพเกี่ยวกับราคาสินทรัพยโดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลตลาดอสังหาริมทรัพย 
เพื่อชวยใหลดความผันผวนวัฏจักรราคาสินทรัพยและชวยใหของระบบเศรษฐกิจมีความยืดหยุ 
นและสามารถปรับตัวไดหากราคาสินทรัพยปรับตัวอยางรุนแรง  

นโยบายการเงินที่มีการมองไปขางหนาและมีเงินเฟอเปนเปาหมาย ยอมจะชวยลด
ความผันผวนของวัฎจักรราคาสินทรัพยไดในระดับหนึ่งและธนาคารกลางจําเปนตองติดตามการ
เปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยอยางสม่ําเสมอเพราะจะใหขอมูลที่รวดเร็วและสะทอนถึงสภาวะ
เศรษฐกิจการเงินและแนวโนมของเงินเฟอ  

อยางไรก็ตามการกําหนดนโยบายการเงินไมควรมุ งไปที่ราคาสินทรัพยโดยตรง
เนื่องจากราคาสินทรัพยมีความผันผวนมากและหากราคาของสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงไดไปกระทบ
ตอเศรษฐกิจและการคาดการณเงินเฟอแลวก็อาจจะตองปรับนโยบายการเงินใหม 

จากการศึกษางานที่ผานมา ผูศึกษาพบวาแมจะมีผูที่ริเ ร่ิมทํางานเชิงนโยบายที่
เกี่ยวกับฟองสบูในราคาสินทรัพยอยูมากและสวนใหญไดมุงเนนไปในแนวทางตลาดหุนเนื่องจาก
ตลาดดังกลาวเปนตลาดหลักทรัพยเปนหลัก เชนในกลุมประเทศยุโรปดังดูไดจากงานของ Froot, 
Obstfeld (1991), Santos and Woodford (1997) และงานอีกหลายชิ้นซึ่งมักจะกําหนดใหฟอง
สบูที่เกิดข้ึนจะมีสาเหตุมาจากเงินปนผลที่เปล่ียนแปลง อันสะทอนตอเนื่องไปถึงราคาหุนในตลาด 
และในงานเชิงนโยบายอีกกลุมที่มุงอยูกับการหาจุดส้ินสุดของขอพิพาทกรณีการจัดการกับราคา
สินทรัพยของธนาคารกลางโดยพยายามจะหานโยบายที่จะสามารถสรุปไดแนนอนวาธนาคาร
กลางควรหรือไมที่จะจัดการกับราคาสินทรัพย 

ในวิทยานิพนธเลมนี้ผูเขียนไดมองตางออกไป จากวิกฤติการณป 2540 ฟองสบูใน
ราคาสินทรัพยทําใหเศรษฐกิจของประเทศไดทรุดตัวลงอยางที่ไมสามารถประเมินความสูญเสียได 
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ไมวาสาเหตุของการเกิดฟองสบูในขณะนั้นจะมีตนเหตุมาจากส่ิงใดก็ตามแตเมื่อฟองสบูไดแตกลง 
ผลคือความสูญเสียตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม ดังนั้นผูจัดทําจึงมีความโนมเอียงไปทางดานการ
สนับสนุนใหธนาคารกลางจัดการกับราคาสินทรัพย 

เมื่อมีแนวทางอยางชัดเจนแลวนั้น ลักษณะและชนิดของฟองสบูจึงเปนเร่ืองทีน่าสนใจ
ไมแพกัน ดังงานของ Filardo (2001), Gruen, Plum and Stone (2003) ที่ใหความเห็นตรงกันวา 
เมื่อเกิดฟองสบูข้ึนในระบบเศรษฐกิจการดําเนินนโยบายการเงินควรจะตองเปล่ียนไปดวย ดังนั้น
ส่ิงที่ผูเขียนสนใจศึกษาในงานชิ้นนี้คือ ลักษณะของฟองสบูตางชนิดกันจะสงผลตอการดําเนิน
นโยบายการเงินที่แตกตางกันหรือไม 



 

บทท่ี 3 
 

วิธกีารศกึษา 
 
 ในบทนี้จะกลาวถึงแบบจําลองหลักในการศึกษาในวิทยานิพนธเลมนี้ ซึ่งดําเนินตาม
แบบจําลองของ Svensson (2003), Svensson (2006) และ Disyatat (2005) ซึ่งในสวนแรกจะ
แสดงใหเห็นถึงระเบียบวิธีการหาแบบจําลองนโยบายการเงินที่เหมาะสม และในสวนถัดไปจะนํา
ความรูที่ไดจากในบทที่ 2 หัวขอการแยกชนิดของฟองสบูมาประกอบในการสรางแบบจําลองมห
ภาคที่เกิดฟองสบูชนิดตางในระบบเศรษฐกิจ และในสวนสุดทายจะแสดงถึงการหาคําตอบเชิง
ตัวเลขเพื่อแสดงผลลัพธที่ชัดเจนมายิ่งข้ึน 
 

3.1  นโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ 

การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางมีอยูหลายลักษณะ ลักษณะที่จะใชในการ
อธิบายนี้คือCommitment ในการดําเนินนโยบายการเงินลักษณะดังกลาว ธนาคารจะคาดการณ
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่จะเกิดข้ึนในอนาคต หลังจากนั้นธนาคารกลางจะกําหนดเปาหมาย
ของระดับปจจัยทางเศรษฐกิจที่ธนาคารกลางตองการใหเกิดข้ึนในอนาคต เปาหมายทางเศรษฐกจิ
จะถูกประกาศแกสาธารณะ เสมือนเปนสัญญาระหวางธนาคารกลางกับภาคเอกชน วาภายหลัง
จากนี้ธนาคารกลางจะดําเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาระดับปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกจิใหเปนไป
ตามที่ประกาศไวกอนหนา 

ในกรอบแนวคิดที่ใชเปนพื้นฐานในวิทยานิพนธเลมนี้จะใชกรอบแนวคิดพื้นฐานของการ
วิเคราะหหาแบบจําลองของนโยบายการเงินที่เหมาะสมตามกรอบ Inflation Targeting ของ 
Svensson (2003), Svensson (2005) และ Disyatat (2005) 
 

ในกรอบของแนวคิดนั้นสมการ  
1 1 1t t x t z t tx zπ π α α ε+ + += + + +       (3.1) 
1 1, 1 1( )t x t r t t t q t z t tx x i r q zβ β π β β η+ + + += − − − + ∆ + +    (3.2) 
1 2, 1 1, 2, 1 1( )t t x t t r t t t t tq q x i r uσ σ π+ + + + + + += + − − − +      (3.3) 
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โดยกําหนดให 
tπ = อัตราเงินเฟอ 
tx = ผลผลิตมวลรวม 

=+1tz  ตัวแปรภายนอกที่มีผลกระทบตอเศรษฐกิจ 
tq = ราคาสินทรัพย 

ti = อัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน (nominal interest rate) 
tb = ฟองสบูของสินทรัพย 

1 1 1, ,t t tuε η+ + +  = ผลกระทบที่คาดเดาไมไดจากภายนอก 
yα 0, 〉rβ  1,1 〈〈 yy σβ  โดยที่ 1−−=∆ ttt qqq  

 
โดยที่ tx  คือ คาความแตกตางระหวางผลผลิตจริงกับระดับผลผลิตในระยะยาว 

(Steady-state level) และ tπ คือ อัตราเงินเฟอ ซึ่งอยูในรูปคาความแตกตางระหวางอัตราเงินเฟอ
ที่เกิดข้ึนจริงกับอัตราเงินเฟอดุลยภาพ  

สมการที่ (3.1) เปนสมการกําหนดอัตราเงินเฟอ (Philip Curve) เปนรูปแบบสมการ
มาตรฐานของ Backward looking ซึ่งการเปล่ียนแปลงในอัตราเงินเฟอจะมีความสัมพันธทางตรง
กับการบริโภคมวลรวมในเวลากอนหนา ปจจัยภายนอก และ ตัวรบกวนทางดานเงินเฟอ ซึ่งถูกใช
ใน Ball,1999 ; Svensson ,1997 ; Rudenbusch and Svensson ,1999  ในสมการที่ (3.1) ไดมี
ผลของความหนืดในอัตราเงินเฟอ คือผลของเงินเฟอในชวงเวลาถัดไป สวนหนึ่งจะถูกกําหนดจาก
ผลของเงินเฟอในปจจุบันและตนทุนของการลดอัตราเงินเฟอลงจะตองแลกมาดวยการลดลงของ
ผลผลิตมวลรวมดวยเชนกัน (Policy tradeoff) และการที่สัมประสิทธิ์หนาเงินเฟอในชวงเวลากอน
หนาเทากับ 1 บงบอกวาเงินเฟอในระยะยาวจะเปนเสนตั้งตรง และจากงานศึกษาเชิงประจักษ
พบวาอัตราเงินเฟอในประเทศอุตสาหกรรมใหญจะมคีวามหนดืตออัตราเงินเฟอสูงมากจนคาเกอืบ
เขาใกล 1 (Evans,1991 ; Grier and Perry,1996) และคาสัมประสิทธ  xα  มีคาเปนบวกเพื่อบง
บอกถึงความสูญเสียในการเลือกเปาหมายของธนาคารกลาง และบงบอกถึงความออนไหวของ
ความตองการมวลรวมตออัตราเงินเฟอ 

สมการที่ (3.2) เปนสมการที่เปนตัวแทนของฝงผูบริโภคในระบบเศรษฐกิจ (IS 
CURVE) ถูกใชใน Walsh (1998) , Ball (1999), และ Svensson (1997) ที่แตกตางออกไปคือ 
สมการความตองการโดยรวมข้ึนอยูกับราคาสินทรัพยในชวงเวลากอนหนา ผานความมั่งคั่งและ
ความมั่งคั่งในงบดุลของหนวยเศรษฐกิจ (Wealth and Balance Sheet effect) ยกตัวอยางเชน 
สมมติใหมีการเพิ่มข้ึนของราคาสินทรัพย เมื่อสินทรัพยมีราคาสูงข้ึนเสมือนทําใหผูบริโภคมีรายได
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เพิ่มข้ึนจะกอใหเกิดการบริโภคที่มากข้ึน หรือในดานหนวยเศรษฐกิจ การเพิ่มข้ึนของราคาสินทรัพย
จะสงผลใหงบดุลของบริษัทดีข้ึน สงผลใหความสามารถในการกอหนี้ของหนวยเศรษฐกิจทํา
ไดมากข้ึน และจากการศึกษาเชิงประจักษหลายงานชี้วา ราคาหุนหรือราคาอสังหาริมทรัพยที่
เปล่ียนแปลงไปมีความสัมพันธมีความสัมพันธสูงมากกับการบริโภคมวลรวม (Goodhart and 
Hofmann,2000 ; IMF,2003) คาสัมประสิทธิ์หนาความมั่งคั่ง หรือ qβ  ในสมการการบริโภคมวล
รวม เปนคาที่บงบอกถึงขนาดของการเปล่ียนแปลงราคาสินทรัพยที่จะมีผลกระทบตอผลผลิตหรือ
การบริโภคมวลรวม หากไมมีผลของความมั่งคั่งหรือผลของงบดุล นั่นคือ qβ =0 แลวสมการที่ 
(3.2) จะกลับไปคลายคลึงกับสมการ IS ตามปกติ  

ดังนั้นในแบบจําลองที่ไดนําเสนอนี้เปรียบเสมือนวาผูวางนโยบายไดนําผลของการ
เปล่ียนแปลงในราคาสินทรัพยมาใชในการรวมตัดสินใจวางนโยบาย และในแบบจําลองนี้
กําหนดให ธนาคารกลางและตลาดการเงิน  มีขอมูลขาวสารที่ เทาเทียมกัน  (Symmetric 
Information) และ การบริโภคมวลรวมในเวลาถัดไปจะถูกกระทบจากราคาสินทรัพยในชวงเวลา
กอนหนา และราคาสินทรัพยถูกกําหนดมาจาก 2 สวนคือ สวนที่เปนราคาพื้นฐาน และราคาจาก
สวนที่เปนฟองสบู ในสวนนี้มีความคลายคลึงกับ Filardo (2004) และตางกับ Smets (1997) ซึง่ใน
สมการการบริโภคมวลรวมมีเฉพาะสวนของราคาพื้นฐาน และ Grunen et al. (2003) ที่มีเฉพาะ
สวนที่เปนฟองสบู  

สมการที่ (3.3) เปนสมการที่แสดงถึงราคาสินทรัพย ซึ่งประกอบดวยสองสวน สวน
แรกคือราคาสินทรัพยที่มาจากสวนของ และ อีกสวนคือสวนที่เปนฟองสบู โดยตั้งอยูบนสมมติฐาน
วาราคาของสินทรัพยนั้นไมจําเปนตองเทากับราคาพื้นฐานเสมอไป ซึ่ง ขัดแยงกับทฤษฏี
ประสิทธิภาพของตลาด (Efficient markets hypothesis) วาราคาของสินทรัพยควรจะตองเทากับ
ราคาพื้นฐานของตัวมันเอง โดยการกระทําของหนวยเศรษฐกิจที่มีความตองการแสวงหากําไร
สูงสุดและสะทอนออกมาเปนราคาที่แทจริง ดังนั้น 0tb = (ในกรณีที่ 0tb ≠ จะกลาวในชวงถัดไป) 
และ ราคาสินทรัพยจะเทากับราคาพื้นฐานของสินทรัพยชนิดนัน้ เมื่อตลาดไดรับขอมลูใหมเกีย่วกบั
ราคาสินทรัพย ราคาสินทรัพยจะเปล่ียนไปจากราคาพื้นฐาน และหนวยเศรษฐกิจที่มีลักษณะ
ดังกลาวจะทําหนาที่ผลักดันราคาใหกลับเขาสูราคาพื้นฐานของราคาสินทรัพย (ดวยการซื้อสินคา
จากที่มีราคาต่ํากวาเพื่อนําไปขายในที่ที่ราคาสูงกวา)  

อยางไรก็ตามแนวคิดตามทฤษฏีประสิทธิภาพตลาดซึ่งกําหนดสมมติฐานวาราคา
สินทรัพยในอนาคตไมไดมีผลสืบเนื่องมาจากราคาที่ไดเปล่ียนแปลงไปในอดีต ซึ่งทฤษฏีนี้ไมเปนที่
ยอมรับในโลกแหงความเปนจริงมากนักดังที่ Kortain (1995) ชีใ้หเห็นวา ในมมุมองของการซือ้ขาย
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ในตลาด มีการนําราคาของสินทรัพยในอดีตที่เปล่ียนแปลงไป มาใชรวมในการคาดเดาราคาของ
สินทรัพยในอนาคต ตัวอยางที่เห็นไดชัดคือ แบบจําลองที่มีไวเพื่อการจําลองราคาสินคาในอนาคต 
ไมเฉพาะในสินทรัพย แตรวมไปถงึราคาของทุกผลิตภัณฑ ไมวาจะเปน ราคาของสินคาเกษตร หรือ
แมกระทั่งการพยากรณผลผลิตมวลรวม ในแบบจําลองจําตองมีราคาสินคาชนิดนั้นในอดีตมารวม
การพิจารณา (Autoregressive Forecast Model) และในโลกแหงความเปนจริงนั้นการที่ หนวย
ผลิตแสดงลักษณะเปนผูแสวงหากําไรสูงสุดไมสามารถที่จะทําการผลักดันราคาของสินทรัพยให
กลับเขาสูราคาพื้นฐานไดนั้น (Destabilizing) มเีหตุผลอยูหลายขอ และเหตุผลหนึ่งก็คลายคลึงกบั
ที่ไดกลาวไวในตอนตนแลว วาการกูยืมสินทรัพย หรือการพยายามหาซื้อสินคาเพื่อนํามาขายเพื่อ
ทํากําไรจากสวนตาง (short sell) จนราคาตลาดเทากับราคาที่แทจริงของสินทรัพย ทําไดลําบาก 
เพราะในการเก็งกําไร นั้นก็มีความเส่ียง และอีกเหตุผลหนึ่งคือการที่ผูเลนในระบบเศรษฐกิจมี
ขอมูลขาวสารในตลาดไมเทาเทียมกัน สงผลใหการคาดเดาเวลาในการเขารวมเลนในตลาดมีไม
ตรงกัน แตจุดประสงคในการเขาตลาดนั้นมีเหมือนกันคือการตองการเขามาเพื่อการหากําไร 

ดวยเหตุผลที่วาผูเลนในระบบเศรษฐกิจมีขอมูลขาวสารและเวลาการเขารวมตลาด
แตกตางกัน จะสงผลใหมีผูเลนสวนหนึ่งที่เขาตลาดมาในชวงเวลาที่ตลาดอยูในชวงราคาขาลง ทํา
ใหการเก็งกําไรไมประสบผลสําเร็จ และสุดทายสงผลใหราคาของสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงไมกลับ
เขาสูราคาพื้นฐานที่แทจริง (ตัวอยางที่เห็นไดชัดเจน โปรดดู ภาคผนวก ค) ในสมการที่ (3.3) เปน
สมการที่สรางตามแนวคิดการกําหนดราคาพื้นฐานของสินทรัพย (Asset pricing model) ซึ่งราคา
สินทรัพยข้ึนกับ การจายเงินปนผล (ซึ่งในแบบจําลองนี้กําหนดใหเปน ผลผลิตมวลรวม) และอัตรา
ดอกเบี้ย  

ในการดําเนินนโยบายการเงิน ส่ิงหนึ่งที่สําคัญคือความพยายามปรับปรุงแบบจําลอง
เพื่อการพยากรณคาที่แมนยําของธนาคารกลาง Svensson (2005) ไดเสนอคาการตัดสินใจ 
(judgment) ของธนาคารกลางโดยแสดงดวยตัวแปร tz  เพื่อเห็นความชัดเจนมาข้ึน คา tz  นั้น
อาจจะเปนตัวแทนของ ขอมูลขาวสาร ความรู หรือวาอาจจะเปนมุมมองของธนาคารกลางเกี่ยวกับ
นโยบายที่นอกเหนือจากตัวแปรหลัก คือ เงินเฟอ และ ผลผลิตมวลรวม และจากการทําการศึกษา
เชิงประจักษ Svensson (2005) พบวาการมีตัวแปรการตัดสินใจของธนาคารกลางที่เหมาะสมอยู
ในแบบจําลอง ผลที่ไดพบวาการดําเนินนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพสูงข้ึนอยางมีนัยสําคัญเมื่อ
เทียบกับแบบจําลองที่ไมไดรวมตัวแปรกําหนดการตัดสินใจของธนาคารไวดวย 

ในระบบเศรษฐกิจแบบปด กลไกการสงผานนโยบายการเงินไปสูเปาหมายนัน้ชองทาง
หลัก 3 ชองทางคือ ชองทางอุปสงคมวลรวม  ชองทางการคาดการณ  และ ชองทางสินทรัพย 
(Svensson, 1997) โดยที่นโยบายการเงินมีความลาชาในการสงผลกระทบผานอุปสงคมวลรวม 
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เชน การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยในระยะส้ันในปนี้จะสงผลถึงการเปล่ียนแปลงในอุปสงคมวล
รวมในปถัดไป (การเปล่ียนแปลงในอุปสงคมวลรวมอาจจะเกิดไดจาก ปริมาณหนี้ที่มากข้ึนหรือ
ลดลงในการปรับอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน) ในทางเดียวกัน การเปล่ียนแปลงในอุปสงคมวลรวมก็จะ
มีความลาชาในการสงผลกระทบถึงเงินเฟอ เมื่ออุปสงคเปล่ียนแปลง ความหนืดในการปรับคาแรง
และราคาจะเปนเหตุผลในการทําใหอุปสงคมวลรวมมีความลาชาในการกระทบตอเงินเฟอ 

ในแบบจําลองระบบเศรษฐกิจดังกลาวธนาคารกลางมีบทบาทเปน social planner 
ซึ่งทําหนาลดความสูญเสียของสังคมอันเกิดจากอัตราเงินเฟอ และ ชองวางผลผลิตผานการใช
นโยบายการเงิน ทั้งนี้การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางจะกระทําผานเคร่ืองมือทาง
นโยบายคือการปรับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินระยะส้ัน (Short run nominal interest rate) การ
ปรับอัตราดอกเบี้ยจะสงผลตอการลงทุนที่วางแผน (Planning Investment) ของภาคเอกชน เปน
ผลใหเกิดแรงกดดันตออุปสงคมวลรวมในอนาคตลดลง ทําใหชองวางผลผลิตที่แทจริงในอนาคต
ลดลง โดยความเชื่อมโยงระหวางอัตราดอกเบี้ยตัวเงินระยะส้ัน และอุปสงคมวลรวมในอนาคต
แสดงดวยสมการ  

 1 1 1 1( )t x t r t t q t z t tx x i r q zβ β π β β η+ + + += − − − + ∆ + +    (3.2) 

 

จากชองทางการสงผานของนโยบาย ชองทางสินทรัพยก็เปนชองทางหนึ่งที่มีผลตอ
ภาคเศรษฐกิจจริงโดย ราคาสินทรัพยถูกแสดงในรูปสมการดังนี้ 
 
 1 2, 1 1, 2, 1 1( )t t x t t r t t t t tq q x i r uσ σ π+ + + + + + += + − − − +     (3.3) 
 

ราคาสินทรัพยประกอบข้ึนจากสองสวน สวนแรกคือราคาสินทรัพยที่กําหนดโดยราคา
พื้นฐาน และสวนที่สองคือราคาสินทรัพยที่ถูกกําหนดจากฟองสบู โดยการเปล่ียนแปลงของราคา
สินทรัพยจะกระทบผานความมั่งคั่งของผูเลนในระบบเศรษฐกิจ สงผลถึงการใชจาย โดยความ
เชื่อมโยงระหวางอุปสงคมวลรวม และแรงกดดันดานราคา แสดงผานสมการเงินเฟอ (Phillip 
curve) ความเชื่อมโยงดังกลาวเกิดข้ึนเนื่องจากการปรับตัวลดลงของชองวางผลผลิตแทจริงทําให
ระดับราคาสินคาปรับตัวลดลง สะทอนถึงอัตราเงินเฟอที่ลดลง ซึ่งสามารถแสดงในรูปสมการดังนี้ 
 
 1 1 1t t x t z t tx zπ π α α ε+ + += + + +       (3.1) 
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เพื่อความเขาใจที่ดียิ่งข้ึน จึงขอแยกการอธิบายในสวนของแบบจําลองเปน 3 ข้ัน ข้ันที่ 
1 จะแสดงสวนของการตัดสินใจของธนาคารกลาง และ ข้ันที ่2 แสดงการตัดสินใจของภาคเอกชน 
และข้ันสุดทายจะเปนการนําการตัดสินใจจากทั้งสองสวนมาประกอบกันเปนการตัดสินใจรวมใน
ระบบเศรษฐกิจ 

ภาพท่ี 3.1 ขั้นตอนการหาฟงคชั่นโตตอบของธนาคารกลาง 

 

Loss Function + Phillip curve Targeting Rule

IS curve + Asset price equation Instrument

Targeting Rule + Instrument Reaction 
Function

First 
Step

Second 
Step

Third 
Step

 
 

ขั้นตอนท่ี 1 

การกําหนดนโยบายการเงินดวยวิธีการตั้งเปาหมายอัตราเงินเฟอคาดการณ (Inflation 
Forecast Targeting) ผูกําหนดนโยบายการเงิน หรือธนาคารกลางจําเปนตองมีดัชนีเพื่อสะทอน
การดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และนํามาสรางเปนฟงคชั่นเปาหมาย ฟงคชั่นดังกลาวเรียกวา 
Loss Function โดยการกําหนดน้ําหนัก (Weight) เปนการแสดงถึงการใหความสําคัญตอเปา
หมายตาง ๆ ในการดําเนินนโยบายการเงิน น้ําหนักที่มากกวาแสดงใหเห็นวาธนาคารกลางนั้นให
ความสําคัญตอเปาหมายนั้น ๆ มากกวา โดยทั่วไปสําหรับประเทศที่มีกรอบในการดําเนินนโยบาย
การเงินตามหลัก Inflation Targeting มักจะกําหนดน้ําหนักตอการเบี่ยงเบนจากเปาหมายของ
อัตราเงินเฟอที่มากกวา 

* 2 2( )t tL xπ π λ= − +  
 

ธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินควบคูไปกับการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ของภาคเอกชน ฟงกชั่นเปาหมายของธนาคารจึงถูกแปลงใหอยูในรูปของฟงคชั่นผลรวมของมูลคา
ปจจุบัน เรียกวาฟงกชั่น Intertemperal Loss Function 
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แนวทางที่จะแสดงใหเห็นถึงวิธีการ Derive เพื่อหาแบบจําลองนโยบายการเงินที่
เหมาะสม โดยกําหนดใหการดําเนินนโยบายการเงินมีการตั้งเปาหมายอัตราเงินเฟอ( *π )และ
ผลผลิต ( *x ) ทางการจะดําเนินนโยบายการเงิน โดยกําหนดเคร่ืองมือทางการเงิน ไดแก อัตรา
ดอกเบี้ยที่จะปรับเปล่ียนเพื่อใหบรรลุเปาหมายสูงสุด อยางไรก็ตาม เปนที่ทราบวานโยบายการเงนิ
จะตองใชเวลาในการสงผานการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันและในอนาคต ซึ่งทําใหมี
ความจําเปนที่จะตองพิจารณาระยะเวลาที่นโยบายการเงินจะสงผลถึงภาคเศรษฐกิจจริงดวย โดย
หลักการดังกลาวคือ การทําใหสวนตางระหวางเปาหมายและคาพยากรณของตัวแปรเปาหมาย
ภาคเศรษฐกิจจริงนอยที่สุด (Minimize Loss Function) ในระยะเวลาที่นโยบายการเงินจะสงผล 
 
จากสมการ (3.1) ของระบบสมการขางตน ณ  เวลา ที ่ 0≥i  เมื่อนํามาหาคาคาดหวัง  

 
 titzitxittit zx ,1,1 ++++++ ++= ααππ  
 

หลังจากนั้นจึงทําการกําหนดอัตราดอกเบี้ยแทจริง เพื่อใหสังคมไดรับความสูญเสีย
นอยที่สุดภายใตขอมูลจากการคาดการณของธนาคารกลางและสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ 
ปญหาดังกลาวแสดงดวยรูปแบบทางคณิตศาสตรดังนี้ 

 

{ }
( )[ ]2

,
2*

,
0, 2

1min
0,,1

titxtit
i
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ttx
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1, 1,. . t i t t i x t i z t i ts t x zπ π α α+ + + + + += + +  

 
แกปญหาดังกลาวดวยระเบียบวิธ ีLagrangian  
 

* 2 2
1 1 1

0

1 [( ) ] ( )
2

i
t t i x t i t i t i t i x t i

i
MinL u x xδ π π δ π π α

∞
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∑  (3.4) 
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จาก (3.4) เมื่อ 1++Ψ it  คือ Lagrange Multiplier เมื่อเปาหมายของรัฐบาลคือการหา
ฟงคชั่นความสูญเสียนอยที่สุด (Minimize loss) ภายใตขอจํากัดการสงผานนโยบายของเงินเฟอ 
ณ เวลา 1++ it  และผลผลิต ณ เวลา it +  

first-order conditions จากการหาอนุพันธเทียบกับ tit ,1++π , titx ,+ , และ tit ,1++Ψ  
 

*
1, 1, 2,

, 1,

1, 1,

0 (3.5)
0 (3.6)
0 (3.7)

t i t t i t t i t

x t i t x t i t

t i t t i x t i z t i t

u x
x z

π π δ

δα

π π α α

+ + + + + +

+ + +

+ + + + + +

− + Ψ − Ψ =

− Ψ =

− − − =

 

  
 จากการหาฟงคชัน่ความสูญเสียนอยที่สุดภายใตขอจํากัด ของเงินเฟอ (3.5) และผลผลิต 
(3.6) ทาํใหเราได 
 
      

                                   ( )*
1, 1, ,

x
t i t t i t t i t

x

u x xπ π δ
δα+ + + + +

 
− = ⋅ − 

 
                              (3.8) 

 
 สมการที่ (3.8) แสดงถึงกรอบเปาหมายเงินเฟอของธนาคาร ซึ่งอธิบายถึงการคาดการณ
ของชองวางของผลผลิต กับ การคาดการณอัตราเงินเฟอ และดวยเหตุที่สมการที่ (3.8) เปนเงื่อนไข
ในการบรรลุเปาหมายสูงสุดของการดําเนินนโยบาย ดงันั้นการที่ธนาคารกลางสามารถบรรลุ
เงื่อนไขตามสมการที่ (3.8) ก็เสมือนวาธนาคากลางสามารถบรรลุเปาหมายสูงสุดตามสมการที ่
(3.4) ดวย 
 
 เมื่อประกอบกบัสมการที่ (3.7) จะไดระบบสมการดิฟเฟอรเรนทจากการหา first-order 
conditions เมื่อหาผลลัพธจากระบบสมการแลวจะไดสมการอนุพนัธของการคาดการณแบบเอก
พันธ (Homogeneous Expectation Different Equation) ในรูปของอัตราเงนิเฟอซึ่งบงบอกถึงการ
คาดการณตออัตราเงนิเฟอในอาคต ทีเ่ปล่ียนแปลงไปตามพลวัตรของระบบเศรษฐกจิแสดงดวย
สมการที่ (3.9) 
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เนื่องจากธนาคารกลางมีจุดมุงหมายเพื่อกําหนดนโยบายตอบโตอัตราเงินเฟอที่จะเกิดข้ึน

ในชวงเวลาถัดไป และเพื่อผลของนโยบายที่ดีสุดธนาคารกลางจําเปนตองแนใจวา การดําเนิน
นโยบายของธนาคารกลางนั้นเหมาะสมกับระบบเศรษฐกิจ การหาความเหมาะสมเชนนี้ถูกแสดง
ออกมาดวย การหาคําตอบของสมการ (3.9) เนื่องจากสมการดังกลาวเปนสมการพหุนาม 
(polynomial) ลําดับที่สอง การหาคําตอบในรูปทั่วไปจะเปนการชวยยืนยันใหการคาดการณของ
ธนาคารกลางและระบบเศรษฐกิจมีความสอดคลองกัน 
  

 
( ) ( ) ( )*

, 1 , 1, 1,
1 1t i t t i t z t i t t i t

x

x m zλ π π α
α+ + + + + +

 = − − ⋅ − + − 
* 

        ( ) ( )1 *
, 1,

1
t i t z t i t

x

z
λ

π π α
α + + +

−  = − − + %     (3.10) 

 

ทั้งนี้เงื่อนไขดังกลาวแสดงถึงพฤติกรรมการกําหนดชองวาผลผลิต อันเปนเปาหมาย
ข้ันกลางในระบบเศรษฐกิจของธนาคารกลาง ความแตกตางของสมการที่ (3.8) กับ (3.10) คือ ทั้ง
คูนั้นก็ตางเปนตัวแทนของกรอบเปาหมายเงินเฟอ ตางกันที่สมการที่ (3.10) นั้นมีพื้นฐานมากจาก
สมการอนุพันธของการคาดการณแบบเอกพันธ ซึ่งผานการแกไขปญหาเพื่อหาคา λ (Real Root) 
ที่เล็กที่ สุดการมีคารูทที่ เล็กที่ สุด  สามารถบงบอกไดวาการคาดการณตออัตราเงินเฟอที่
เปล่ียนแปลงไปตามเวลาจะลูเขาสูคาๆหนึ่งจริง เพื่อใหผูวางนโยบายมั่นใจไดวาการดําเนิน
นโยบายจะทําใหเกิดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 

ขั้นตอนท่ี 2 

การนํานโยบายเศรษฐกิจไปปฏิบัติใชจริงธนาคารกลางจะกระทําผานเปาหมายข้ัน
ดําเนินการ (Operating Target) ซึ่งจะเปนการชี้นําหรือปรับเปล่ียนระบบเศรษฐกิจ เพื่อให
สอดคลองกับเปาหมายเงินเฟอ และจะสงผานสูเปาหมายข้ันสูงสุด 

การหาเปาหมายข้ันดําเนินการเร่ิมตนหาไดจากขอสมมติที่วาการคาดการณอัตรา
ดอกเบี้ยในภาคเศรษฐกิจมีคาเทากับคาคาดหวังของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (ตามหลักของ 
Rational in equilibrium)  
                                                
*

 เมื่อ ( )( ) ( ) tittittittittittit zzzzzm ,11,1,11,1,1,1
~1~1 ++++++++++++ −−=−−−=− λλ  
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เร่ิมตนจากสมการ (3.10) ขางตนเกิดจากการใชสมการ (3.1) เพียงสมการเดียวที่ใช
ในการหาคาความเหมาะสมภายใตระเบียบวิธี Lagrangian แตเนื่องจากดุลยภาพของเศรษฐกิจ
จะถูกกําหนดจากสมการทั้งสาม เพราะฉะนั้นยังคงเหลือสมการของระบบเศรษฐกิจอีกสองสมการ
ที่เหลือ ที่ยังตองนํามาใชคิดรวมกันกับสมการที่ (3.10) 
 
เร่ิมจากสมการเดี่ยวที่ (3.3) ที่เปนสมการกําหนดราคาสินทรัพย     
 
 ( )1 2, 1 1 2, 1 1t t x t t r t t t tq q x i r uσ σ π+ + + + + + += + − − − +     (3.3) 

 
ณ ชวงเวลากอนหนาการคาดการณ ในชวงตนเวลาจะเทากับ 
 
 ( )1 1, 1,t t x t t r t t t tq q x i r uσ σ π− + += + − − − +  

 
เมื่อกําหนดให  1−−=∆ ttt qqq  เพราะฉะนั้น 
 
 ( )1, 1 1,t x t t r t t t tq x i r uσ σ π+ + +∆ = − − − +  

เมื่อแทนคาลงใน ( )1 1, 1 1t x t r t t t q t z t tx x i r q zβ β π β β η+ + + += − − − + ∆ + +  จะได 
 

 ( )( )1 1, 1, 1 1t q x t t x t r q r t t t z t tx x x i r zβ σ β β β σ π β ν+ + + + +− = − + − − + + * 
 

จากดุลยภาพของการคาดการณอยางมีเหตุผล ทําให ttt xx ,11 ++ =  และนิยามให  
 
 ( )1 0q q xβ β σ≡ − >% และ ( ) 0r r q xβ β β σ≡ + >%   
 
ดังนั้น 
 ( )1 1, 1 1

1
t x t r t t t z t t

q

x x i r zβ β π β ν
β+ + + + = − − − + + 

%
%  

 
ทั้งนี้เนื่องจาก ( )( ) qxqxqzqz βωβωββββ

~1~
+−=  เพราะฉะนั้น 

                                                
*

 1 1t t tuν η+ += +  
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เมื่อแทนคากลับลงในสมการ และ ทําการจัดรูป จึงได 

 

( )1 1, 1 1, 1
1 q x

t x t r t t t z t z t t t
q q

x x i r z z
β ω

β β π β β ν
β β+ + + + + = − − − + + + 

%
% %     (3.11) 

 
สมการขางตนแสดงปริมาณชองวางผลผลิตของระบบเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนจริง ณ 

ชวงเวลา 1+t  ในขณะที่การกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลาง ณ ชวงเวลา t  จะข้ึนอยู
กับการคาดการณชองวางผลผลิต ณ ชวงเวลา 1+t  การคาดการณดังกลาวมีคาเทากับ 

 

( )1, 1, 1,
1

t t x t r t t t z t t
q

x x i r zβ β π β
β+ + + = − − − + 

%
%               (3.12) 

 
เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง คือ การปรับอัตราดอกเบี้ย

ระยะส้ัน การกําหนดระดับอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันมีสองลักษณะ ลักษณะที่หนึ่ง คือ ในทุกๆตน
ชวงเวลา ธนาคารกลางจะทําการสังเกตปจจัยพื้นฐาน และ สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ หลังจาก
นั้นจึงทําการกําหนดอัตราดอกเบี้ย เพื่อตอบสนองตอปจจัยพื้นฐานตางๆ ธนาคารกลางจะทําการ
แกปญหาการตัดสินใจใหมในทุกๆรอบเวลา ลักษณะดังกลาว เรียกวา Discretion และ ลักษณะที่
สอง คือ ธนาคารกลางจะทําการสังเกตปจจัยพื้นฐาน และ สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ หลังจาก
นั้นจึงทําการกําหนดเปาหมายทางเศรษฐกิจ การกําหนดเปาหมายทางเศรษฐกิจจะเปนผลผูกพัน
ใหธนาคารกลางตองกําหนดอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันเพื่อตอบสนองกับปจจัยพื้นฐาน และ ให
เปาหมายทางเศรษฐกิจบรรลุผลไดมากที่สุด ในกรณีนี้การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
กลาง อยูในรูปของ Targeting rule  

ไมวาจะเปนการดําเนินนโยบายการเงินในรูปแบบใดก็ตามในขางตน การกําหนด
อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันจะตองข้ึนอยูกับปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ทั้งนี้ธนาคารกลางอาจกําหนด
                                                
* จากการคาดการณอยางมีเหตุผล ทําให ttt zz ,11 ++ =  
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อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันเพื่อตอบสนองตอปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจตางๆไมเทากัน ข้ึนอยูกับ
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ ดวยสาเหตุที่อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันเปนเคร่ืองมือในการดําเนิน
นโยบายการเงิน ความสัมพันธระหวางเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินดังกลาวกับ
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจตางๆ จึงเสมือนเปนหลักเกณฑ หรือ กฎเกณฑ (Rule) ในการกําหนด
เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน เรียกวา instrument rule  

ในแบบจําลองเศรษฐกิจดังกลาวธนาคารกลางมี Instrument rule ดังนี้ ดวยเหตุที่ 
 

( )1, 1, 1,
1

t t x t r t t t z t t
q

x x i r zβ β π β
β+ + + = − − − + 

%
%     

 
ในทํานองเดียวกัน 1, 1, 1,

1
t t t x t q t t z t t

r

i r x x zπ β β β
β+ + + = + + − + 

%
%  แตเนื่องจากการ

แกปญหาการตัดสินกําหนดชองวาผลผลิต อันเปนเปาหมายทางเศรษฐกิจของธนาคารกลาง 
พฤติกรรมดังกลาวอธิบายไดดวย  

 
( ) ( )[ ]titztit

x
tit zx ,1

*
,

1
,

~1
++++ +−

−
−= αππ

α
λ    

   
ขั้นตอนท่ี 3 
 
เพราะฉะนั้น Reaction Function ของธนาคารกลางแสดงดวย 

 
( ) ( )1 *

1, 1, 2, 1,

11
t t t x t q t t z t t z t t

xr

i r x z z
λ

π β β π π α β
αβ+ + + +

−  = + + + − + +   
% %%  

 
หรือ เมื่อจัดรูปสมการจะพบวา 
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( ) ( )

( )

1* *
1, 1,

1
2,

1
1

1

q x z
t t t t t t

r x r r

q
z t t

r x

i r x z

z

β λ β β
π π π

β α β β

β λ
α

β α

+ +

+

 −
= + + + ⋅ − + +  

 
+

−

%
% % %

%
%%

* 

เมื่อนําเงื่อนไข  ttztxttt zx ,1,1 ++ ++= ααππ  มาประยุกต เพื่อใชในการแสดง 
Instrument rule ของธนาคารกลาง และ เมื่อนิยามให ( )( )xrqm αβλβπ

~1~1 1−+≡  แลว 

( ) ( ) ( )
( )

* *
1,

2,1
t t x x r t z z r t t

z t t

i r m m x m z

m z
π π π

π

π π π α β β α β β

α

+

+

= + + − + + ⋅ + + ⋅

+ − ⋅

% %

%
 (3.13) 

สมการที่ (3.13) คือสมการ Reaction function ซึ่งแสดงถึงนโยบายอัตราดอกเบี้ยที่
เหมาะสมของธนาคารกลาง โดยส่ิงที่ธนาคารกลางคํานึงถึงคือ การคาดการณเงินเฟอ , ชองวาง
ของภาคการผลิตที่แทจริง และสวนสุดทายคือการคาดการณปจจัยภายนอกทางเศรษฐกิจ โดยคา 
mπ มคีามากกวา 1 ตาม Taylor principle ซึ่งจะทําใหการปรับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของธนาคาร
กลางมีคามากกวาคาอัตราเงินเฟอคาดหวังของระบบเศรษฐกิจ ซึ่งการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย
ของธนาคารข้ึนอยูกับ แรงกดดันเงินเฟอ ชองวางของผลผลิต ราคาฟองสบูของสินทรัพย และตัว
แปรปจจัยภายนอก  

ความสัมพันธในสมการ (3.13) คือสมการ Reaction Function ที่กําหนดใหเคร่ืองมือ
ทางการเงิน ในที่นี ้คือ อัตราดอกเบี้ยในปปจจุบันข้ึนอยูกับสองสวน สวนประกอบของเงินเฟอในป
ปจจุบัน และ สวนประกอบของผลผลิตส่ิงที่นาสนใจในสมการ (3.13) คือ 

1.ในระบบเศรษฐกิจที่ประกอบดวยราคาสินทรัพย เมื่อผานการหานโยบายการเงินที่
เหมาะสมพบวา ในระบบเศรษฐกิจที่ประกอบดวยราคาสินทรัพย ผูวางนโยบายไมควรจะสนใจใน
การเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพย ดังแสดงผานสมการการตอบโตของธนาคารกลางที่ (3.13) วา
ธนาคารกลางควรมีเปาหมายในการดําเนินอยูที่ อัตราเงินเฟอ และ ผลผลิต 

                                                
* โดยการบวก และ ลบ *π  ออกจากสมการ 

( ) ( )( ) ( ) ( )

( ) ( )( )

* * *
1, 1 1,

1, 1 2,

1

1

t t t q r x t t x r t

z r t t z q r x t t

i x

z z

π π π β λ β α π π β β

β β α β λ β α

+ +

+ +

= + − + − ⋅ − + ⋅

+

⋅ + − ⋅

% % %

% % % %
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2. น้ําหนักของเปาหมายที่ใหกับอัตราเงินเฟอและผลผลิต เมื่อมีผลของราคาสินทรัพยเขา
มานั้น ธนาคารกลางจําเปนตองลดน้ําหนักของทั้งสองเปาหมายลง โดยหันมาสนใจเปาหมายราคา
สินทรัพยมากข้ึน สงผลใหการดําเนินนโยบายในกรณีที่ธนาคารกลางตองสนใจในราคาสินทรัพย
นัน้ ธนาคารกลางตองดําเนินนโยบายที่รุนแรงกวาในกรณปีกติที่สนใจเพียงแค เงินเฟอและผลผลิต  

3. qβ หากดูในสมการ เมื่อคา qβ  สูงข้ึน คาสัมประสิทธิ์หนาอัตราเงินเฟอ และ ผลผลิต 
จะลดลง จะสงผลให *

ti เพิ่มข้ึน เหตุผลที่เปนเขนนั้นก็เพราะวาเมื่อมีการเปล่ียนแปลงใน qβ  
เปรียบเสมือนกับความมั่งคั่งเพิ่มข้ึน (wealth effect) โดยความมั่งคั่งที่เพิ่มข้ึนจะสงผลกระทบตอ
อุปสงคมวลรวม (aggregate demand) ผลผลิตจะเพิม่สูงข้ึน และ อัตราดอกเบี้ยจะตองสูงข้ึนเพื่อ
ลดอุปสงคมวลรวม 

4. ผูวางนโยบายสามารถใชดุลยพินิจสวนตัวเพื่อ เพิ่ม/ลด อัตราดอกเบี้ยนโยบายในขนาด
ที ่มาก/นอย กวาที่คํานวณไดจากแบบจําลองผานเทอมของ  1tz + ในสมาการ (3.13) การกระทํา
ของผูวางนโยบายอาจจะเกดิข้ึนไดจาก ขอมลูขาวสารที่มากข้ึน การเรียนรูพฤติกรรมของผูลงทนุใน
ตลาด ดังนั้นในแบบจําลองชนิดนี้จะสังเกตวา ยิ่งเวลาผานไปนานเทาใดธนาคารกลางจะเสมือนมี
ความรู ความสามารถในการจัดการกับระบบเศรษฐกิจไดดียิ่งข้ึน 

การที่อัตราดอกเบี้ยในปปจจุบันข้ึนอยูกับอัตราเงินเฟอในปจจุบันที่เวลา t ซึ่งมิใช
อัตราเงินเฟอในป t+2 กับ เปาหมายอัตราเงินเฟอ (π *) และ ผลผลิต (y*) ที่กําหนด ผลผลิต (yt) 
เปนการสะทอนใหเห็นความหนืด (Lags)ของนโยบายการเงิน 

ดังนั้น จาก Reaction Function นี้ การที่จะรักษาอัตราเงินเฟอในอนาคตที่ป t+2 ให
เทากับเปาหมายอัตราเงินเฟอนั้น หากอัตราเงินเฟอที่ประมาณการสูงกวาเปาหมาย อัตราดอกเบีย้
จะตองปรับสูงข้ึน หรือหากต่ํากวาเปาหมายอัตราดอกเบี้ยตองปรับลดลงจนกระทั่งอัตราเงินเฟอที่
ประมาณการไดเทากับเปาหมาย หรือหากผลผลิตในประเทศสูงอัตราดอกเบี้ยก็ตองปรับตัวสูงข้ึน
เชนกัน 

เงินเฟอที่เกิดข้ึนจริงในป t+2 จะตางจากเปาหมายเทากับคาผิดพลาดของการ
พยากรณ (Forecast Error) 

2111/22 ++++++ ++++= tttytqttt εεηαξβππ  

   2111/22 ++++++ +++=− tttytqttt εεηαξβππ  
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3.2 นโยบายการเงินในการตอบโตฟองสบูในราคาสนิทรัพย 
 ในสวนนีจ้ะเปนการนําแนวคิดเกีย่วกับฟองสบู 3 แนวคิดทีไ่ดแสดงไวในบทที่ 2 นํามาสราง
สมการกําหนดราคาสินทรัพยเพื่อประกอบในกรอบแนวคดินโยบายการเงินภายใตกรอบเงินเฟอ 
 

ตารางท่ี 2 ความแตกตางของฟองสบู 3 ชนิด 
ชนิดของฟองสบู พื้นฐานการเตบิโตของฟองสบู 

Exogenouse bubbles อัตราการเติบโตถกูกาํหนดจากภายนอก 
Rational Bubbbles สามารถเติบโตไดตามการคาดการณอัตราดอกเบี้ย 
Intrinsic Bubbles สามารถเติบโตไดตามพืน้ฐานของระบบเศรษฐกิจ 

 
    3.2.1 ฟองสบูชนิดเตบิโตจากภายนอก 
 ดังที่ไดกลาวถึงฟองสบูชนิดที่เติบโตไดเองจากภายนอกตามแนวคิดของ Diba and 
Grossman ไปแลวในบทที่ 2 เราสามารถสรางระบบสมการที่มีผลของฟองสบูชนิดนี้ได 
 

1 1 1t t x t z t tx zπ π α α ε+ + += + + +       (3.14) 
1 1 1 1( )t x t r t t q t z t tx x i r qs zβ β π β β η+ + + += − − − + + +    (3.15) 
1 2, 1 1, 2, 1 1( )t t x t t r t t t t tq q x i r uσ σ π+ + + + + + += + + − − +      (3.16) 
1 1t b t tb bθ ω+ += +         (3.17) 

 1t t tqs q b += +V         (3.18) 
 
 สมการที่ (3.18) เปนสมการที่แสดงถึงราคาสินทรัพย ซึ่งประกอบดวยสองสวน สวนแรกคอื
ราคาสินทรัพยที่มาจากสวนของราคาสินทรัพยพื้นฐาน (Fundamental price) และ อีกสวนคือสวน
ที่เปนฟองสบู (Bubble) โดยตั้งอยูบนสมมติฐานวาราคาของสินทรัพยนั้นไมจําเปนตองเทากับ
ราคาพื้นฐานเสมอไป  ซึ่ง ขัดแยงกับทฤษฏีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient markets 
hypothesis) วาราคาของสินทรัพยควรจะตองเทากับราคาพื้นฐาน โดยการกระทําของหนวย
เศรษฐกิจที่มีความตองการแสวงหากําไรสูงสุดและสะทอนออกมาเปนราคาที่แทจริง ดังนั้นการมี
ตัวแปร 1 0t t tq q q −= − ≠V อยูในระบบหมายถึงมีการเปล่ียนแปลงราคาสินทรัพยที่สงผลมาจาก
ชวงเวลากอนหนา โดยราคาที่เปล่ียนแปลงไปนี้มีผลมาจาก การคาดการณอัตราดอกเบี้ย และ 
ผลผลิตในอนาคต  
 สมการที่ (3.17) คือสมการฟองสบูที่สามารถเติบโตไดเองจากภายนอก ตามแนวคิดของ 
Diba and Grossman ดวยอัตราการเติบโตของฟองสบูจะเทากับ bθ  ในแบบจําลองใหมนี้ราคา
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สินทรัพยในระบบเศรษฐกิจจะถูกกําหนดมาจาก 2 สวน สวนแรกคือสวนที่เปนราคาพื้นฐาน ( tq ) 
และ สวนที่สองคือราคาสวนที่มาจากฟองสบู ( tb ) และผลของราคาสินทรัพยทั้งหมด ( tqs ) จะ
สงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจผานความมั่งคั่ง 
 

ภาพท่ี 3.2 การสงผานนโยบายการเงินกรณีฟองสบูเติบโตจากภายนอก 

Interest 
rate

output

Funda
mental
price

Interest 
rate 

channel

Funda
mental
price

Expected 
channel

Inflation

output

 Period t  Period t+1  Period t+2

Bubble
(Exoge
nous)

Next Round 
Effect

 
 

 จากภาพที ่3.2 เมื่อปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ ชวงเวลา t จะกระทบตอ ราคา
สินทรัพย และ ผลผลิตมวลรวมในชวงเวลา t+1 ได 2 ทาง ทางหนึ่งคือการปรับเปล่ียนอัตรา
ดอกเบี้ยจะกระทบตอราคาสินทรัพยสวนที่เปนราคาพื้นฐานและผลผลิตมวลรวมโดยตรง ในอีก
ทางการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยจะกระทบราคาสินทรัพยผานชองทางการคาดการณ และสงผล
ใหเกิดการเปล่ียนแปลงในผลผลิตมวลรวมอีกทางหนึ่ง จากนั้นจะสงผลไปสูอัตราเงินเฟอใน 
ชวงเวลา t+2 หลังจากเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราเงินเฟอ ผลของการเปล่ียนแปลงอัตราเงินเฟอ
นีจ้ะถูกสงผานชองทางการคาดการณ และจะกระทบตอการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยและ
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ผลผลิตมวลรวมเปนผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจรอบตอไป และผลกระทบนี้จะหมดไปเมื่อการ
คาดการณนั้นส้ินสุดลง ระบบเศรษฐกิจจะกลับเขาสูดุลยภาพ 
 
 จากการหา Targeting Rule เรารับรูวาในระบบเศรษฐกิจที่มีลักษณะของการคาดการณ
อัตราเงินเฟอเปนแบบการมองยอนหลัง และมีผูวางนโยบายมีเปาหมายในการดําเนินนโยบายเปน
เปาหมายที่มีความยืดหยุน (Flexible targeting) สงผลใหระบบเศรษฐกิจนี้สะทอนกรอบเปาหมาย
เงินเฟอเดิม (สมการที่ 3.10) ส่ิงที่แตกตางกันออกไปคือ ในภาคเศรษฐกิจจริง ระบบเศรษฐกิจ
ประกอบไปดวยสินทรัพยที่สามารถเกิดฟองสบูได ดังนั้นเมื่อประกอบสมการที่ (3.15)-(3.18) เขา
ดวยกันและจัดรูปเพื่อสรางสมการการสงผานนโยบายอัตราดอกเบี้ยเขาสูระบบเศรษฐกิจไดดังนี้ 
 

 1, 1, 1,
1 ( )t t t x t q t t q b t z t t

r

i r x x b zπ β β β θ β
β+ + + = + + − + + 

%
%    (3.19) 

 
และเมื่อประกอบกับสมการที่ (3.10) ซึ่งคือเปาหมายข้ันกลางของธนาคารกลาง ทําใหเราได
สมการในข้ันปฏิบัติการของธนาคารกลางดังนี้ 
 

 
( ) ( ) ( )

( ) ( )

* *

1, 2,1

t t x x r t q b r t

z z r t t z t t

i r m m x b

m z m z

π π

π π

π π π α β β β ω β

α β β α+ +

= + + − + + ⋅ + ⋅

+

+ ⋅ + − ⋅

% %

% %

  (3.20) 

 

โดยที่  0~
)1(~

1 1 〉
−

+=
xr

qm
αβ

λβ
π , 1 0q q xβ β σ= − 〉%  , r r q rβ β β σ= +%  

3.2.2 ฟองสบูชนิดคาดการณสมบูรณ 

อยางไรก็ดี ภายใตแบบจําลองแบบ Backward looking นั้นการจะสรางความสัมพันธ
ของอัตรดอกเบี้ยและราคาสินทรัพย จะสะทอนออกมาในรูปแบบของ Asset pricing Model โดย
ราคาของสินทรัพยแตละชนิดจะถูกกําหนดจากการจายผลตอบแทนตลอดทั้งอายุของสินทรัพย
ชนิดนั้น และคิดลดกลับมาสูมูลคาปจจุบัน ดังนั้นการเพิ่มของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจะสรางผล
ในทางตรงกันขามคือ การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจะทําใหมูลคาของสินทรัพยในปจจุบันนั้น
ลดลง 

ดังนั้นจึงสามารถสรางสมการฟองสบูตามแนวคิดของ Rational ของ Blanchard และ 
Watson (1982) ไดดังนี้ 
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1 1 1t t x t z t tx zπ π α α ε+ + += + + +       (3.21) 

1 1 1 1( )t x t r t t q t z t tx x i r qs zβ β π β β η+ + + += − − − + + +    (3.22) 

1 2, 1 1, 2, 1 1( )t t x t t r t t t t tq q x i r uσ σ π+ + + + + + += + − − − +      (3.23) 

1 1, 1( )t b t r t t t tb b i rθ θ π ω+ + += − − − +       (3.24) 

 1t t tqs q b += +V         (3.25) 

 สมการฟองสบูที่มีผลของฟองสบูชนิด Rational อยูคือสมการที่ (3.24) โดยขนาดของฟอง
สบูในชวงเวลาถัดไปมีผลมาจากสองสวน คือ 1. b tbθ  คือผลของฟองสบูที่เติบโตตอมาจาก
ชวงเวลากอนหนา และ 2. 1,( )r t t ti rθ π +− −  คือสวนของฟองสบูที่ข้ึนอยูกับการคาดการณในอัตรา
ดอกเบีย้ โดยในชวงเวลาที่อัตราดอกเบีย้อยูในระดับต่ําจะสงผลใหนกัลงทนุมแีนวโนมทีจ่ะเกง็กาํไร
ในสินทรัพยมากข้ึน 
 

ภาพท่ี  3.3 การสงผานนโยบายการเงินกรณีฟองสบูชนิด Rational 
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 จากภาพที ่3.3 เมื่อปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ ชวงเวลา t ในระบบเศรษฐกิจทีม่ี
ฟองสบูแบบการคาดการณสมบูรณนั้นจะกระทบตอราคาสินทรัพย และ ผลผลิตมวลรวมใน
ชวงเวลา t+1 ได 2 ทาง ทางหนึ่งคือการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยจะกระทบตอโดยตรงตอ ฟองสบู
,ราคาสินทรัพยสวนที่เปนราคาพื้นฐานและผลผลิตมวลรวม ในอีกทางการเปล่ียนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยจะกระทบ ตอ ฟองสบูและราคาสินทรัพยผานชองทางการคาดการณ โดยผูลงทุนจะ
คาดการณอัตราดอกเบี้ยในอนาคตและปรับเปล่ียนรูปแบบการลงทุนในสินทรัพย (เมื่อคาดการณ
อัตราดอกเบี้ยในอนาคตลดลงผูลงทุนจะเขาซื้อสินทรัพย เนื่องจากผลตอบแทนจากสินทรัพยจะ
สูงข้ึน) และสงผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงในผลผลิตมวลรวมอีกทางหนึ่ง จากนั้นจะสงผลไปสูอัตรา
เงินเฟอใน ชวงเวลา t+2 หลังจากเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราเงินเฟอ ผลของการเปล่ียนแปลง
อัตราเงินเฟอนี้จะถูกสงผานชองทางการคาดการณ และจะกระทบตอการเปล่ียนแปลงของ ฟอง
สบู,ราคาสินทรัพยและผลผลิตมวลรวมเปนผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจรอบถัดไป และผลกระทบ
นีจ้ะหมดไปเมื่อการคาดการณนั้นส้ินสุดลง ระบบเศรษฐกิจจะกลับเขาสูดุลยภาพ 
 
 และเราสามารถหาฟงกชั่นการตอบโตของธนาคารกลางในกรณีระบบเศรษฐกิจเกิดฟอง
สบูชนิดการคาดการณสมบูรณไดดังนี้ 
 

1, 1 1 1( ) ( )t x t t r t t b t r t t tqs x i r b i rσ σ π θ θ π ν+ + + += − − − + − − − + * 
 
และเมื่อนําไปหาชองวางผลผลิตของระบบเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนจริง ณ ชวงเวลา 1+t  ใหมจะได 

1, 1, 1,
1 ( )t t x t r t t t q b t z t t

q

x x i r b zβ β π β θ β
β+ + + = − − − + + 

%
%  

เมื่อ 1 0q q xβ β σ= − 〉%  และ ( )r r q r q rβ β β σ β θ= + +%  

 
สุดทายจะไดนโยบายการเงินในการรับมือเศรษฐกิจเมื่อเกิดฟองสบูชนิด Rational Bubbles คือ 
 

( )* *
1 2( )( ) ( ) ( 1)qx z

t t x t b t z t z t
r r r

i r m m x b m z m zπ π π π

ββ β
π π π α θ α α

β β β + += + + − + + + + + + − %% % %  

 

                                                
*

 1 1t t tuν ω+ += +  
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โดยที่ 0~
)1(~

1 1 〉
−

+=
xr

qm
αβ

λβ
π , 1 0q q xβ β σ= − 〉% , ( )r r q r q rβ β β σ β θ= + +%  

3.2.2.1 ฟองสบูชนิดการคาดการณสมบูรณแบบเกิดความนาจะเปนท่ีฟองสบูจะเติบโต  
  ตอไป 

 ภายใตกรณีฟองสบูชนิดคาดการณแบบสมบูรณนั้นอีกปจจัยสําคัญที่สงผลถึงการ
คาดการณการเก็งกําไรในสินทรัพยของผูลงทุนคือความนาจะเปนของฟองสบูในการเติบโตไปถึง
ชวงเวลาถัดไป 

 1 (1 )t t
t

t

q b with prob p
qs

q with prob p
++ −

= 


V
V

 

 เมื่อ p คือ โอกาสที่ฟองสบูจะแตก และฟองสบูจะเติบโตตอไปถึงชวงเวลาหนาดวยความ
นาจะเปน (1-p) เมื่อฟองสบูคงอยูในระบบเศรษฐกิจ ราคาสินทรัพยที่มีผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจจะมีคาเทากับราคาสินทรัพยพื้นฐานรวมกับมูลคาของฟองสบูและเมื่อฟองสบูแตกระบบ
เศรษฐกิจจะเติบโตดวยราคาสินทรัพยเฉพาะราคาของมูลคาพื้นฐาน เมื่อนํามาหาคาเฉล่ียของ
เหตุการณทําใหเราไดวา 

 1(1 )t t tqs q p b += + −V  

 ในชวงเวลาถัดไปการเก็งกําไรในสินทรัพยนอกจากจะข้ึนอยูกับการคาดการณดอกเบีย้แลว
สวนหนึ่งนักลงทุนยังคํานึงถึงโอกาสที่ฟองสบูจะแตกในชวงเวลาถัดไป หากโอกาสของการแตก
ของฟองสบูนั้นอยูในระดับต่ํา ผูลงทุนจะมีแนวโนมที่จะเก็งกําไรในราคาสินทรัพยสูง ในทาง
กลับกันแมวาอัตราผลตอบแทนอยูในระดับที่สูงแตเมื่อนักลงทุนใหน้ําหนักตอความนาจะเปนของ
การแตกในฟองสบูดวยนั้น ผลลัพธคือผูลงทุนอาจจะไมเลือกลงทุนในสินทรัพยชนิดนั้นได  

 โอกาสการแตกของฟองสบูนั้นไมเพียงจะมีผลกระทบเฉพาะกับผูลงทุนในตลาดสินทรัพย
เทานั้นแตยังมีผลตอผูวางนโยบายอีกดวย ความยากลําบากที่ผูวางนโยบายตองเผชิญนอกจาก
เร่ืองของการเลือกระหวางการรักษาเศรษฐกิจใหเติบโตตอไปดวยการมีฟองสบูอยูในระบบ
เศรษฐกิจหรือการเลือกที่จะเจาะฟองสบูใหแตก ความยากในการดําเนินนโยบายกรณีที่เลือกจะ
รักษาฟองสบูใหคงอยูในระบบนั้นคือ การวางนโยบายเพื่อตอบโตกับเงินเฟอที่เปนเปาหมายของ
ธนาคารกลางนั้นทําไดยากมากข้ึน ความยากที่เกิดข้ึนนี้มาจากการปรับอัตราดอกเบี้ยที่เปน
เคร่ืองมือเดียวของธนาคารกลางนั้นเพื่อลดแรงกดดันของเงินเฟอนั้นไมสามารถทําไดเต็มที่
เนื่องจากตองคํานึงถึงโอกาสที่การปรับอัตราดอกเบี้ยจะสงผลกระทบตอการแตกของฟองสบู 
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1 1 1t t x t z t tx zπ π α α ε+ + += + + +       (3.26) 

1 1 1 1( )t x t r t t q t z t tx x i r qs zβ β π β β η+ + + += − − − + + +    (3.27) 

1 2, 1 1, 2, 1 1( )t t x t t r t t t t tq q x i r uσ σ π+ + + + + + += + − − − +      (3.28) 

1 1, 1( )t b t r t t t tb b i rθ θ π ζ+ + += − − − +       (3.29) 

 1(1 )t t tqs q p b += + −V         (3.30) 

และเราสามารถหาฟงกชั่นการตอบโตของธนาคารกลางในกรณีระบบเศรษฐกิจเกิดฟองสบูชนิด
การคาดการณสมบูรณที่มีโอกาสของการแตกของฟองสบูไดดังนี้ 

 1, 1 1 1( ) (1 ) (1 ) ( )t x t t r t t b t r t t tqs x i r p b p i rσ σ π θ θ π ν+ + + += − − − + − − − − − +  

 
และเมื่อนําไปหาชองวางผลผลิตของระบบเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนจริง ณ ชวงเวลา 1+t  ใหมจะได 

1, 1, 1,
1 ( ) (1 )t t x t r t t t q b t z t t

q

x x i r p b zβ β π β θ β
β+ + + = − − − + − + 

%
%  

เมื่อ 1 0q q xβ β σ= − 〉%  และ ( (1 ) )r r q r q rpβ β β σ β θ= + + −%  

 
สุดทายจะไดนโยบายการเงินในการรับมือเศรษฐกิจเมื่อเกิดฟองสบูชนิด Rational Bubbles คือ 
 

( )* *
1 2

(1 )
( )( ) ( ) ( 1)q bx z

t t x t t z t z t
r r r

p
i r m m x b m z m zπ π π π

β θβ β
π π π α α α

β β β + +

−
= + + − + + + + + + − %% % %

 
 

โดยที่ 0~
)1(~

1 1 〉
−

+=
xr

qm
αβ

λβ
π , 1 0q q xβ β σ= − 〉% , ( (1 ) )r r q r q rpβ β β σ β θ= + + −%  
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3.2.3 ฟองสบูชนิดเติบโตจากมูลคาพื้นฐาน 

 จากความเขาใจในการเกิดข้ึนของฟองสบูชนิด Intrinsic bubble ขางตนทําใหเราสามารถ
จําลองสถานการณกรณีที่ระบบเศรษฐกิจเกิดฟองสบูชนิดที่เปน intrinsic bubble ข้ึนมาได  
 

1 1 1t t x t z t tx zπ π α α ε+ + += + + +       (3.31) 
1 1 1 1( )t x t r t t q t z t tx x i r qs zβ β π β β η+ + + += − − − + + +    (3.32) 
1 2, 1 1 2, 1 1( )t t x t t r t t t tq q x i r uσ σ π+ + + + + + += + − − − +      (3.33) 
1 1, 1t b t x t t tb b xθ θ ζ+ + += + +        (3.34) 

 1t t tqs q b += +V         (3.35) 

สมการที่ (3.34) คือสมการที่แสดงถึงฟองสบูชนิดที่เติบโตจากภายใน (intrinsic bubble) โดยการ
เติบโตของฟองสบูถูกแยกออกเปน 2 สวนไดแก 1. 2, 1x t txθ + +  คือสวนของฟองสบูที่เติบโตจาก
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ หรือ ในที่นี้กําหนดใหเปน ชองวางทางผลผลิต และสวนที่ 2. b tbθ  คือ
ผลของฟองสบูที่เติบโตตอมาจากชวงเวลากอนหนา 

ภาพท่ี 3.4 การสงผานนโยบายการเงินกรณ ีฟองสบูชนิด Intrinsic 
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 จากภาพที ่3.4 เมื่อปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ ชวงเวลา t ในระบบเศรษฐกิจทีม่ี
ฟองสบูแบบการคาดการณสมบูรณนั้นจะกระทบตอราคาสินทรัพย และ ผลผลิตมวลรวมใน
ชวงเวลา t+1 ได 2 ทาง ทางหนึ่งคือการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยจะกระทบตอโดยตรงตอ ราคา
สินทรัพยสวนที่เปนราคาพื้นฐานและผลผลิตมวลรวม ในอีกทางการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยจะ
กระทบตอฟองสบูและราคาสินทรัพยผานชองทางการคาดการณ โดยผูลงทุนจะคาดการณการ
เติบโตของระบบเศรษฐกิจในอนาคตผานอัตราดอกเบี้ยและปรับเปล่ียนรูปแบบการลงทุนใน
สินทรัพย โดยจะหันไปลงทุนในสินทรัพยสวนที่ไดรับผลกระทบจากการขยายตัวของระบบ
เศรษฐกิจ และสงผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงในผลผลิตมวลรวมอีกทางหนึ่ง จากนั้นจะสงผลไปสู
อัตราเงินเฟอใน ชวงเวลา t+2 หลังจากเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราเงินเฟอ ผลของการ
เปล่ียนแปลงอัตราเงินเฟอนี้จะถูกสงผานชองทางการคาดการณ และจะกระทบตอการ
เปล่ียนแปลงของ ฟองสบู,ราคาสินทรัพยและผลผลิตมวลรวมเปนผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
รอบถัดไป และผลกระทบนี้จะหมดไปเมื่อการคาดการณนั้นส้ินสุดลง ระบบเศรษฐกิจจะกลับเขาสู
ดุลยภาพ 

เราสามารถหาฟงกชั่นการตอบโตของฟองสบูชนิด Intrinsic Bubble ไดโดย  

จากสมการ (3.32)-(3.35) ทําใหเราได 

1 1 1 1
1 [ ( ) ]t x t r t t q b t z t t

q

x x i r b zβ β π β θ β η
β+ + + += − − − + + +%
%  

เมื่อ 1 0q q x q xβ β σ β θ= − − 〉%  และ r r q rβ β β σ= +%  
 

ปรับสมการใหอยูในรูปความคาดหวังและจัดสมการใหอยูในรูปของอัตราดอกเบี้ย 
 

1, 1, 1,
1 ( )t t t x t q t t q b t z t t

r

i r x x b zπ β β β θ β
β+ + + = + + − + + 

%
%  

 
จากขอสมมติการคาดการณของผูดําเนินบายมีคาเทากับการคาดการณของตลาด ทาํใหเราสรุปได
วา 

 
*1

1, 1, 1, 1,
(1 )1 [( ) ]t t t x t q t t z t i t q b t z t t

yr

i r x z b zλ
π β β π π α β θ β

αβ+ + + + +

 −
= + + + − + + + 

  
% %%  
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จัดรูปใหมและไดสมการการตอบโตกรณีของฟองสบูชนิด Intrinsic คือ 
 

( )* *
1 2( )( ) ( ) ( 1)q bx z

t t x t t z t z t
r r r

i r m m x b m z m zπ π π π

β θβ β
π π π α α α

β β β + += + + − + + + + + + − %% % %  

 

เมื่อ 0~
)1(~

1 1 〉
−

+=
xr

qm
αβ

λβ
π , 1 0q q x q xβ β σ β θ= − − 〉%  และ r r q rβ β β σ= +%  

 
ตารางท่ี 3 ฟงคชั่นการตอบโตของฟองสบู 3 ชนิด 

กรณ ี ฟงคชั่นการตอบโต 
ชองทางสินทรัพย
กรณีฟองสบูชนิด 

ท่ีเติบโตจากภายนอก 

( ) ( ) ( )
( ) ( )

* *

1, 2,1

t t x x r t q b r t

z z r t t z t t

i m m x b

m z m z

π π

π π

π π π α β β β θ β

α β β α+ +

= + − + + ⋅ + ⋅

+ + ⋅ + − ⋅

% %

% %

 
โดยที่ 0~

)1(~
1 1 〉

−
+=

xr

qm
αβ

λβ
π

, 1 0q q xβ β σ= − 〉% , r r q rβ β β σ= +%  

ชองทางสินทรัพย 
กรณีฟองสบูชนิด 

Rational 

( ) ( ) ( )
( ) ( )

* *

1, 2 ,1

t t x x r t q b r t

z z r t t z t t

i m m x b

m z m z

π π

π π

π π π α β β β θ β

α β β α+ +

= + − + + ⋅ + ⋅

+ + ⋅ + − ⋅

% %
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โดยที ่

0~
)1(~

1 1 〉
−

+=
xr

qm
αβ

λβ
π , 1 0q q xβ β σ= − 〉% , r r q r q rβ β β σ β θ= + +%  

ชองทางสินทรัพย 
กรณีฟองสบูชนิด 

Rational ภายใตความ
นาจะเปนของฟองสบู

ท่ีจะแตก 

( )* *

1 2

(1 )
( )( )

( ) ( 1)

q bx
t t x t t

r r

z
z zt t

r

p
i m m x b

m z m z

π π

π π

β θβπ π π α
β β

βα α
β + +

−
= + − + + +

+ + + −

% %

%%

 

โดยที ่

0~
)1(~

1 1 〉
−

+=
xr

qm
αβ

λβ
π , 1 0q q xβ β σ= − 〉% , ( (1 ) )r r q r q rpβ β β σ β θ= + + −%  

ชองทางสินทรัพย 
กรณีฟองสบูชนิด 

Intrinsic 
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( ) ( )
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จากแนวทางนโยบายการเงินที่เหมาะสมตามที่ไดแสดงไวพบวา หากราคาสินทรัพยที่
เปล่ียนไปนั้นมีผลมาจาการเพิ่มข้ึนของสวนที่เปนราคาพื้นฐาน ธนาคารกลางก็ไมควรจะเขาไป
ดําเนินการตอบโตใดๆ เนื่องจาก ราคาสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงจากราคาพื้นฐานยอมสะทอนถึง
ความสามารถที่แทจริงของสินทรัพยชนิดนั้น และอัตราเงินเฟอที่สูงข้ึนก็เนื่องมาจาก การที่ภาค
เศรษฐกิจโดยรวมโตข้ึนจริง ดังนัน้การเติบโตของผลผลิตและเงินเฟอจากราคาสินทรัพยลักษณะจะ
ไมสรางปญหาใดๆใหแกระบบเศรษฐกิจ และนโยบายการเงินเพื่อตอบโตกับแรงกดดันราคาที่
สูงข้ึนในกรณีนี้ควรจะคํานึงถึงเฉพาะ ระดับราคาและการบริโภคมวลรวมเทานั้น  

ในอีกกรณีหนึ่ง หากการเพิ่มข้ึนของราคาสินทรัพยไมสามารถอธิบายไดดวยราคาพื้นฐาน
ของสินทรัพยเพียงอยางเดียว ในกรณีนี้พบวา ธนาคารกลางควรจะตองเฝาระวัง และดําเนิน
นโยบายตอบโตตอราคาสินทรัพยสวนที่เกิดข้ึนจากฟองสบูและมากไปกวานั้น แมวาผูวางนโยบาย
จะรับรูวาราคาสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงนั้นเกิดมาจากการเปล่ียนแปลงราคาที่ไมใชราคาพื้นฐาน
แลว ผูวางนโยบายควรจะตองคํานึงใหมากข้ึนไปวา การตอบโตแรงกดดันราคาในกรณีที่แรงกดดัน
ทางราคาเกิดจากผลของฟองสบูตางชนิดกัน จะสงผลตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมตางกัน และควร
จะตองมีการตอบโตตางกันดวย ซึ่งแตกตางกับงานกอนหนาเชน Bean (2003) ที่พบวาไมมีความ
แตกตางกันในการดําเนินนโยบายในระบบเศรษฐกิจที่มีราคาสินทรัพยและไมมี หรือใน Bordo 
and Jeanne (2002) ที่พบวานโยบายในการตอบโตราคาสินทรัพยอยูในรูปที่ไมใชเสนตรง ซึ่งยาก
ตอการนําไปใชปฏิบัติจริง  

แตส่ิงสําคัญที่ไมควรละเลยคือ การที่จะแยกแยะเหตุของการเปล่ียนแปลงของราคา
สินทรัพยนั้นไมสามารถกระทําไดงายนัก ดังในงานศึกษาหลายงาน (Blanchard and Watson 
(1982 ), West (1987), (Falvin ,1993), (Triole (1995))  ทําใหสรุปไดวา เปนการยากมากที่จะ
สังเกตเห็นวาราคาสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงไปนั้นเกิดจากสวนของฟองสบูหรือเกิดจากสวนที่เปน
ราคาพื้นฐาน เหตุผลนี้เปนอีกหนึ่งเหตุผลที่เพิ่มความยากในการดําเนินนโยบายการเงิน เนื่องจาก
การปลอยใหฟองสบูเติบโตในระบบเศรษฐกิจยิ่งทิ้งเวลานานมากเทาใด จะยิ่งเพิ่มความลําบากใน
การดําเนินนโยบายมากข้ึนเทานั้น เนื่องจากฟองสบูที่คงอยูในระบบเศรษฐกิจ จะมีการเติบโตมาก
ข้ึนไปเร่ือยๆ (การเติบโตหรือขนาดของฟองสบู เปนส่ิงบงบอกถึงราคาของสินทรัพยชนิดนั้นที่สูงข้ึน
อยางตอเนื่อง) ดังนั้นยิ่งฟองสบูคงอยูในระบบเศรษฐกิจยิ่งนานเทาใด ก็ยิ่งมีโอกาสที่จะขยายตัว
เพิ่มมากข้ึนเทานั้น และจากการที่ฟองสบูขยายตัวนี้เองที่มีสวนดึงดูดผูลงทุนใหเขามาหากําไร
สวนเกินในตลาด ส่ิงที่ตามมาคือระบบเศรษฐกิจทั้งระบบเติบโตโดยไมไดสะทอนปจจัยพื้นฐานที่
แทจริง จนเกิดภาวะที่เรียกวา ภาวะลวงตา เพราะตัวเลขทุกอยางดูดีไปหมด ระบบเศรษฐกิจมี
รายไดสูง (จนอาจจะเลยไปถึงการลดอัตราภาษี) ตัวเลขสถาบันการเงินดูแข็งแรง การเจริญเติบโต
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ทางเศรษฐกิจที่รวดเร็วทําใหดูเหมือนวาผลผลิตมวลรวมของประเทศเพิ่มสูงข้ึนอยางรวดเร็ว อาจ
กลาวไดวา ภาวะฟองสบูสงผลกระทบถึงความมั่นคงของระบบสถาบันการเงิน และระบบ
เศรษฐกิจทั้งระบบเลยทีเดียว กระนั้นก็ตาม เมื่อจนกระทั่งเกิดอุบัติเหตุอะไรข้ึนสักอยาง แลวคน
เกิดเร่ิมหมดความเชื่อมั่นในแนวโนมของราคาสินทรัพยข้ึนมา ราคาสินทรัพยก็เร่ิมลดลงอยางไมมี
เหตุผล เนื่องจากคนเร่ิมเทขาย เพื่อลดการขาดทุน และนักลงทุนที่ลงทุนโดยการกูเงินมาเก็งกําไร
ในราคาสินทรัพยชนิดนั้น ก็เร่ิมรับการขาดทุน จนตองรีบขายทรัพยสินนั้น ราคาก็ตกลงเร็วมากข้ึน 
และเมื่อเหตุการณดําเนินไปถึงจุดหนึ่งฟองสบูก็จะแตกออก และสรางความเสียหายใหกับระบบ
เศรษฐกิจ 

 อยางไรก็ดีเมื่อเปรียบเทียบสมการการตอบโตในทั้งสามกรณีเราพบวา ความแตกตางของ
สมการทั้ง แตกตางกันเฉพาะเทอมของ qβ%  และ rβ%  ซึ่งสามารถพบไดในทุกเทอมของสมการการ
ตอบโตของธนาคารกลาง ทําใหเราไมสามารถจะเปรียบเทียบผลของฟองสบูทั้งสามชนิดตอระบบ
เศรษฐกิจไดเลย 
 ดังนัน้จึงเปนที่มาของการศึกษาในสวนตอไป ในสวนระเบยีบเชิงตัวเลขนัน้มคีวามตองทีจ่ะ
มองผลที่แนชัดของฟองสบูทั้ง 3 ชนิดตอระบบเศรษฐกิจ 
 
3.3 ระเบียบวิธีเชิงตัวเลข (Numerical Methods) 
 
เงื่อนไขการไดดุลยภาพ (Stability Condition) 

 ส่ิงสําคัญในการนํานโยบายไปปฏิบัติจริงคือ สามารถกําหนดคาฟงคชั่นการตอบโตที่ดุลย
ภาพ และคาดุลยภาพของการตอบโตจะเกิดจากระบบสมการที่ 3.1-3.3 พรอมทั้งฟงคชั่นการตอบ
โตหรือสมการที่ 3.13 โดยในการหาดุลยภาพนี้เราจะกําหนดใหคาการปรับเปล่ียนการตัดสินใจ 
( tz ) เทากับศูนย เพื่อความสะดวกในการหาดุลยภาพเทานั้น สวนในกรณีการหาดุลยภาพกรณี
ระบบเศรษฐกิจมหภาคแบบไมมีราคาสินทรัพยนั้น คาที่ดุลยภาพจะอางอิงตาม งานศึกษาของ 
Ball (1999) , Gruen Plume and Stone (2003),Filardo (2001) ซึ่งสามารถดูคาไดจากตารางที่ 4  
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ตารางท่ี 4 ตัวเลขอางอิงแบบจําลอง 

ตัวแปร คาอางอิง หมายเหต ุ

xα  0.4 -Ball(1999), 
-GRUEN, D.,PLUMB, M. and STONE, A. (2003) 

xβ  0.8 -Ball (1999) 
-GRUEN, D.,PLUMB, M. and STONE, A. (2003) 
: 0.8 

rβ  1.1 -Ball(1999) ใหคาเทากบั 1, 
-GRUEN, D.,PLUMB, M. and STONE, A. (2003) ใหคาเทากับ 1 

qβ  0.1 Gramlich(2002) การปรับเปล่ียน wealth effect 1% จะสงผลใหการ
บริโภคในระยะยาวเพิ่มข้ึนประมาณ 0.05 

xσ , rσ  0.4 ไดจากการทดลองสุม เพื่อผาน Jordan Canonical 
, ,b r xθ θ θ  0.5 ไดจากการทดลองสุม เพื่อผาน Jordan Canonical 

และในทุกกรณี เงื่อนไขการไดดุลยภาพจะคลายคลึงกันคือ 

1. คารากที่เล็กที่สุดตองเปนจริง 
2. คาสัมประสิทธิ์ของเงินเฟอ ในฟงกชั่นการตอบโตจะตองมีคามากกวา 1 ตาม กฏของ

เทลเลอร (Taylor principle) 
จาก สมการที่ (ก.5) (จากภาคผนวก ก) 
 

( ) ( )tittit
z

tit zzLkL ,2,1,2
211 ++++

∗
++ −−=−






 +− δ

δ
α

ππ
δ

 

เมื่อแกสมการเชิงเสน ไดคารากเทากับ 

( )1 22

1

4
2

k k δ
λ

+ −
=  

โดยที่ 
211 x

x

k
u
α

δ
 

= + + 
 

 คารากที่เปนจริงจะเกิดข้ึนตอเมื่อเกิดจํานวนจริงกับคาราก  

(ในรากที ่2 ไมเกิดจํานวนติดลบ) 
 
2. จากสมการที่ (3.13) 

( ) ( ) ( )* *
1,t t t x x r t q b r ti m m x bπ ππ π π α β β β ω β+= + − + + ⋅ + ⋅% %  
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กําหนดใหคา 1mπ 〉  เพื่อใหเกิดเงื่อนไขดุลยภาพตามขอที่ 1 

  1mπ 〉   ,  1(1 )
0q

r x

β λ

β α

−
〉

%
%  

ดังนั้น ( ) 0x r q rα β β σ+ > , 10 1λ< < , 0 1q xβ σ≤ <  
 
จากกรณีของระบบเศรษฐกิจที่มีเฉพาะราคาสินทรัพยโดยยังไมแยกชนิดของฟองสบู สมการที่ 
(3.14) – (3.18) รวมกับสมการการตอบโตที่ (3.20) 

1 1 1t t x t z t tx zπ π α α ε+ + += + + +       (3.14) 
1 1 1 1( )t x t r t t q t z t tx x i r qs zβ β π β β η+ + + += − − − + + +    (3.15) 
1 2, 1 1, 2, 1 1( )t t x t t r t t t t tq q x i r uσ σ π+ + + + + + += + + − − +      (3.16) 
1 1t b t tb bθ ω+ += +         (3.17) 

 1t t tqs q b += +V         (3.18) 
*

t x t b tti i f f x f b
π

π π∗= + + ++       (3.20) 

 
โดยที่  ( ) ( ), ,

x x z r b q b r
f m f m f

π π π
α β β β βθ= = + =% %  

เราสามารถจัดใหอยูรูปเมทริก ได 

   1t t tAX BX CZ+ = +  
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1 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 1

A

 
 
 
 

=  
 
 
 
 

           

*

1 0 0 0 0
1 0 0 0

0 0 0 0 0
1 0 0

0 0 0 0 0
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เมื่อสามารถจัดรูปสมการไดดังนี้ ส่ิงที่เราสนใจคือสัมประสิทธใน เมทริก B ประกอบ
กับขอจํากัดที่ 1 และ 2 ทําใหเราสามารถหาคาสัมประสิทธิ*์ของระบบสมการออกไดเทากับตารางที ่
4 
 

                                                
*

 การหาคาสัมประสิทธท่ีเหมาะสมของสมการทําคํานวณโดยใชโปรแกรม Mathlab 



 

บทท่ี 4 
 

ผลการศกึษา 
 

ในงานศึกษาชิ้นนี้พยายามที่จะชี้ใหเห็นความสัมพันธระหวางนโยบายการเงิน ราคา
สินทรัพยและฟองสบูใหชัดเจนข้ึน โดยสรางแบบจําลองการสงผานซึ่งมีราคาสินทรัพยประกอบอยู
ดวย โดยที่ราคาสินทรัพยนั้นจะกระทบตออัตราเงินเฟอโดยทางออมผานความมั่งคั่ง (wealth 
effect) ในชองทางการบริโภคมวลรวม การที่มีชองทางความมั่งคั่งอยูในแบบจําลองเปรียบเสมือน
วาธนาคารกลางไดใหความสนใจกับการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยที่จะมีผลตออัตราเงินเฟอ
ไวแลว และหลังจากการผานการคํานวณหานโยบายการเงินที่เหมาะสมออกมานั้นพบวา นโยบาย
ที่เหมาะสมในการตอบโตราคาสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงไปนั้น ควรจะตองคํานึงถึงบทบาทของราคา
สินทรัพยในระบบเศรษฐกิจ และ เหตุผลในการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพย ธนาคารกลางควร
มีนโยบายที่จะจัดการกับราคาสินทรัพย เฉพาะกรณีที่ราคาสินทรัพยนั้นเปล่ียนแปลงมาจากสวนที่
เปนราคาจากฟองสบู 

สังเกตวาหากปลอยใหฟองสบูดํารงอยูในระบบเศรษฐกิจนานมากเทาใด จะเกิดแรง
กดดันในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ ดานหนึ่งผูวางนโยบายไมสามารถปลอยใหเศรษฐกิจฟอง
สบูเดินหนาไปแบบนี้ เพราะจะสงผลกระทบตอเสถียรภาพเศรษฐกิจระยะยาว อีกดานหนึ่งหาก
ดําเนินนโยบายที่รุนแรงเกินไป เพื่อสกัดกั้นฟองสบูก็จะมีผลกระทบตอเศรษฐกิจ การลงทุน และ
ตลาดทุน และในอีกหลายเหตุการเชิงประจักษที่เห็นวา กวาที่ผูวางนโยบายเศรษฐกิจจะสังเกตเหน็
ถึงระบบเศรษฐกิจที่เจริญเติบโตอยางรอนแรงนั้น เกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยทีม่า
จากฟองสบู ผูวางนโยบายก็จะพบความยากลําบากในการตอบโตกับฟองสบูจากการประเมินผล
ความสูญเสียระหวางการเจาะฟองสบูใหแตกในทันทีกับการพยายามที่ดําเนินนโยบายการเงินไป
พรอมกันการคงอยูของฟองสบู ดังนั้นการปองกันการเกิดเหตุการณนี้ที่ดีที่สุดคือการพยายาม
ดําเนินนโยบายยับยั้งฟองสบูตั้งแตเร่ิมการกอตัว  

โดยในบทนี้มีจุดมุงหมายที่จะศึกษา ความแตกตางของระบบเศรษฐกิจที่มีฟองสบูแต
ละชนิดกัน เมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงจากปจจัยภายนอกที่ไมไดคาดหวังไว (Shock) โดยจะแบง
ที่มาของปจจัยนอกที่ไมไดคาดหวังไวมาจาก 3 สวน คือ 1.การเพิ่มข้ึนของสวนที่เปนราคาจากฟอง
สบู 2.การเพิ่มข้ึนของนโยบายการเงิน และ 3.การเพิ่มข้ึนของการบริโภคมวลรวม โดยในทุกกรณี
ของเพิ่มข้ึนจากปจจัยภายนอกจะกําหนดใหมีการเพิ่มข้ึน 1 เทาตัว 
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4.1 Bubble shock 
 

ภาพท่ี 4. 1 การตอบสนองของตัวแปรสาํคัญทางเศรษฐกิจเมื่อเกดิการ
เปลีย่นแปลงในราคาสนิทรัพยสวนท่ีเปนฟองสบู 

 
 ในที่นีจ้ะแสดงทิศทางของระบบเศรษฐกิจที่ฟองสบูชนิดการคาดการณสมบูรณเมื่อสมมติ
ใหราคาสินทรัพยเพิ่มข้ึนจากสวนที่เปนฟองสบู (b) โดยสมมติใหเพิ่มข้ึน 1 เทาตัว สวนขนาดของ
การเปล่ียนแปลงในฟองสบูชนิดที่เหลือสามารถดูใน ภาคผนวก ง. เมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงใน
ราคาสวนที่เปนฟองสบูจะสงผลให ราคาสินทรัพยโดยรวมสูงข้ึน (qs) ผลจากการเพิ่มข้ึนของราคา
สินทรัพยจะทําใหผูถือสินทรัพยเสมือนมีความั่งคั่งที่มากข้ึน (Wealth) จากความมั่งคั่งที่เพิ่มมาก
ข้ึนจะมีแนวโนมให ประชาชนบริโภคมาข้ึน และจะสงผลทําใหผลผลิต และการบริโภคมวลรวม
สูงข้ึนและจากการบริโภค และ ผลผลิตมวลรวมที่เพิ่มสูงข้ึนจะสงผลตอแรงกดดันทางราคาใน
ชวงเวลาถัดไปใหสูงข้ึน ผูดําเนินนโยบายจําตองเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเพื่อลดความรอนแรงของระบบ
เศรษฐกิจ และลดแรงกดดันราคาในชวงเวลาถัดไป 
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จาก impulse response ทําใหเราไดเห็นภาพรวมของผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
โดยรวมเมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงในราคาสินทรัพย และจากที่ไดกลาวมา เรารับรูวาการที่จะสังเกต
วาสวนเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยนั้นมาจากสวนใด (ราคาพื้นฐานหรือราคาของฟองสบู) เปน
เร่ืองที่ยากลําบากมาก อยางไรก็ตามแมวาจะสรางสมมติฐานการสังเกตราคาสินทรัพยออกไดนั้น 
ก็ยังเปนการยากในการวางนโยบายในระบบเศรษฐกิจที่เกิดฟองสบูข้ึนเนื่องจากผูวางนโยบายยัง
ตองเผชิญกับ ลักษณะของฟองสบูที่แตกตางกัน ซึ่งตองการนโยบายในการตอบโตที่แตกตางกัน
ดวย เนื่องจากในสภาพเศรษฐกิจจริงราคาสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงไปจากราคาพื้นฐาน อาจเกดิข้ึน
ไดจาก 2 สาเหตุใหญคือ 1. การเก็งกําไรสินทรัพยอันเนื่องมาจากในชวงที่อัตราดอกเบี้ยอยูใน
ระดับต่ํา ผูลงทุนมีแนวโนมที่จะยายเงินลงทุนไปสูแหลงที่ไดผลตอบแทนสูงกวา ซึ่งทําใหเกิดการ
เก็งกําไรในสินทรัพยนั่นเอง (Rational bubble) 2.ในชวงเศรษฐกิจขาข้ึนจะสงผลประกอบการของ
ธรุกิจบางธรุกิจไดรับผลโดยตรงจากวัฏจักรเศรษฐกิจนัน้ เมื่อผลประกอบการดีข้ึนจะมแีนวโนมใหผู
ลงทุนเขามาเก็งกําไรในสินทรัพยชนิดนั้นเพิ่มมากข้ึนจนเกิดเปนการเก็งกําไรอีกรูปแบบหนึ่ง 
(Intrinsic bubble) หรือ 3 เปนฟองสบูสามารถเติบโตไดจากปจจัยภายนอก  

หากเกิดการเปล่ียนแปลงในราคาสินทรัพยอันเนื่องมาจากฟองสบู 3 ลักษณะดังกลาว
ขางตนธนาคารกลางควรจะตองโตตอบตอการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยแตกตางกันเพียงใด
เราสามารถดูไดจาก การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ย ตอการปรับตัวของราคาสินทรัพยที่เกิดจาก
ฟองสบู 

 
ภาพท่ี 4.2   การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยเมื่อเกดิการเปลีย่นแปลง 

ของฟองสบูตางชนิด 
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     ที่มา : จากการคํานวณ 
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 จากรูปดานบนเราจะพบวาเมื่อราคาสินทรัพยสวนที่เกิดจากฟองสบูเปล่ียนแปลงไปการ
โตตอบของผูวางนโยบายเพื่อใหระบบเศรษฐกิจเขาสูดุลยภาพในกรณีของฟองสบูชนิด Rational ผู
วางนโยบายจะตองเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในอัตราที่มากกวากรณีฟองสบูชนิด intrinsic และฟองสบู
เติบโตจากภายนอก เนื่องจากในพื้นฐานของการเกิดฟองสบูชนิด Rational นั้น มีเหตุจูงใจในการ
ลงทุนอยูที่ผลตอนแทนจากการลงทุนเปนสําคัญ เนื่องจากเร่ืองของผลจากการลงทุนเปนเร่ืองใน
อนาคตดังนั้นส่ิงที่ผูลงทุนมักจะตระหนักอยูเสมอคือ ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ (Expected 
Return)  
 
4.2 Monetary Policy shock 
 เคร่ืองมือสําคัญในการดําเนินนโยบายของผูวางนโยบายคืออัตราดอกเบี้ย ดังนั้นส่ิงสําคัญ
ที่วิทยานิพนธเลมนี้ตองการแสดงใหเห็นคือ การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยของผูวางนโยบายมีผล
ตอระบบเศรษฐกิจที่ฟองสบูตางชนิดกันอยางไร เนื่องจากผูวางนโยบายจําเปนตองรูระดับความ
รุนแรงตอระบบเศรษฐกิจในการปรับ เพิ่ม/ลด อัตราดอกเบี้ย เพื่อเปนสวนชวยประกอบการ
ตัดสินใจ กอนนําไปปรับอัตราดอกเบี้ยจริง 
 
ภาพท่ี 4.3 การตอบสนองของเงินเฟอตอการเปลีย่นแปลงอัตราดอกเบีย้ (1 เทาตวั) 

ในเศรษฐกิจฟองสบูชนิดตางๆ 
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ภาพท่ี 4.4 การตอบสนองของผลผลิตตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย (1 เทาตัว) ใน
เศรษฐกิจฟองสบูชนิดตางๆ 
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ที่มา : จากการคํานวณ 

 
จากการทํา Monetary Policy Shock เราพบวาเมื่อมีการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย จะ

สงผลใหผลลิตและอัตราเงินเฟอในระบบเศรษฐกิจที่เกิดฟองสบูชนิด Rational ตกลงเยอะกวา 
และยังสงผลตอการปรับตัวเขาสูดุลยภาพชากวาอีกดวย เหตุการณเชนเกิดข้ึนไดเนื่องจากการ
ควบคุมการคาดการณของผูลงทุนตอการคาดการณสินทรัพยนั้นเปนเร่ืองที่ยากมาก เนื่องจากใน
ระบบเศรษฐกิจสวนใหญประกอบไปดวยผูลงทุนที่มีการคาดการณราคาสินทรัพยตลอดเวลา การ
ปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในอัตราที่เทากันจะสงผลกระทบมากกวากับผูลงทุนที่ตองการผลตอบแทน
จากการลงทุนคืออัตราดอกเบีย้ ทาํใหตางกันลดสินทรัพยที่ตนเองถืออยูและเปรียบเสมอืนวาความ
มั่งคั่งลดลง ทําใหผลของความรุนแรงนี้สงผลออกในรูปของอัตราเงินเฟอ และผลผลิตที่ตกลง
มากกวา 

4.3 Aggregate Demand Shock 

 ประโยชนของการแยกลักษณะชนิดของฟองสบูที่เกิดข้ึนในระบบนั้น สงผลใหวิทยานิพนธ
ชิ้นนี้แตกตางจากงานศึกษาอ่ืนตรงที่ ไมเฉพาะชนิดของฟองสบูจะมีผลตอระบบเศรษฐกิจเพียง
อยางเดียว แตเหตุของการเปล่ียนแปลงของปจจัยภายนอกที่ไมไดคาดหวังไวจากแหลงที่มาอ่ืนๆ ที่
ไมใชฟองสบู (Shock) ยังสามารถสงผลทําใหการนโยบายแตกตางกันดวย (Bean,2003; BORDO 
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and JEANNE , 2002; Cecchetti et al. ,2000; Filardo, 2004 : ไมชี้ใหเห็นวามีความแตกตางใน
ปจจัยภายนอกที่กระทบระบบเศรษฐกิจตอการดําเนินนโยบายตอบโตฟองสบู)  

 
 
ภาพท่ี 4.5 การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยตอการเปลี่ยนแปลงการบริโภคมวลรวม (1 
เทาตวั) ในเศรษฐกจิฟองสบูชนิดตางๆ 
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ภาพท่ี 4.6 การตอบสนองของเงินเฟอตอการเปลี่ยนแปลงการบริโภคมวลรวม (1 เทาตัว) 
ในเศรษฐกิจฟองสบูชนิดตางๆ 
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ภาพท่ี 4.7 การตอบสนองของผลผลิตตอการเปลี่ยนแปลงการบริโภคมวลรวม (1 เทาตัว) 
ในเศรษฐกิจฟองสบูชนิดตางๆ 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
 

เมื่อเกิด shock ในผลผลิต โดยสมมติใหการบริโภคมวลรวมเพิ่มมากข้ึน 1 เทาตัว ใน
ระบบเศรษฐกิจที่มีฟองสบูชนิด intrinsic ราคาสินทรัพยจะเพิ่มมากข้ึนจากทั้งสวนที่เปนฟองสบู
และสวนที่ราคาพื้นฐาน และการเพิ่มของราคาสินทรัพยพรอมกับผลผลิตจะสงผลใหผูวางนโยบาย
เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเพื่อลดแรงกดดันจากเงินเฟอ และในเวลาถัดไปเงินเฟอจะเพิ่มข้ึนจากแรงกดดัน
ราคาจากผลผลิตที่เพิ่มข้ึนในชวงกอน และผลจากการข้ึนอัตราดอกเบี้ยจะสงผลใหเงินเฟอคอยๆ
ลดลงในที่สุด 

เมื่อเกิด shock ในผลผลิต ในระบบเศรษฐกิจมีฟองสบูชนิด rational จะไดรับผลกระทบ
แตกตางกันออกไป เมื่อผลผลิตเพิ่มข้ึนจะสงผลให ราคาสินทรัพยเพิ่มข้ึนตามแตจะเพิ่มข้ึนเฉพาะ
สวนที่เปน ราคาพื้นฐาน และเมื่อมีการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเพื่อลดแรงกดดันจากเงินเฟอในเวลา
ถัดไป การเพิ่มดอกเบี้ยนั้นจะสงผลถึงสวนของฟองสบูที่จะมีคาลดลงเมื่อนํามาเฉล่ียกับราคา
สินทรัพยพื้นฐาน กลับพบวา ราคาสินทรัพยโดยรวมลดลง  และทําใหแรงกดดันดานราคาใน
ชวงเวลาถัดไปมีคาลดลง อยางไรก็ตามการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใชเวลาที่นานกวากรณีของ 
Intrinsic สงผลสะทอนออกมาในรูปของความสูญเสียตอระบบเศรษฐกิจที่สูงกวา 
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 อยางไรก็ตามเปนเร่ืองที่คาดการณผลลัพธได เนื่องจากหากสมมติใหผลผลิตมวลรวม
เปล่ียนแปลงไป 1 เทาตัว ยอมมีผลกระทบโดยตรงตอฟองสบูชนิด Intrinsic ใหมีขนาดใหญข้ึน 
สงผลใหผูวางนโยบายตองดําเนินนโยบายตอบโตที่รุนแรงมากข้ึนกวาเดิม แตส่ิงสําคัญที่ตองการ
ชี้ใหเห็นไมอยูเพียงแคความแตกตางของการปรับอัตราดอกเบี้ย แตวาส่ิงสําคัญอยูที่ ในระบบ
เศรษฐกิจที่มีฟองสบูในราคาสินทรัพยอยูนั้น หากผูดําเนินนโยบายไมสามารถวิเคราะหลักษณะ
หรือชนิดของฟองสบูออกมาได จะยากตอการดําเนินนโยบาย เนื่องจากการปรับอัตราดอกเบี้ยที่
แรงเกินความจะเปนจะสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจ และยากไปกวานั้นคือหรือหากแหลงที่มีของ
การเปล่ียนแปลงราคามาจากตางแหลงกัน ผูดําเนินนโยบายก็ตองมีการตอบโตที่แตกตางไปจาก
เดิมอีกดวย 
 
 จากการทดสอบการตอบสนองตอปจจัยที่ไมไดคาดการไวนั้นในทางตองการแสดงใหเห็น
ถึงผลกระทบของฟองสบูแตละชนิดในระบบเศรษฐกิจ ในอีกทางหนึ่งตองการแสดงใหเห็นวา กรณี
ของฟองสบูชนิด Rational ที่มีการเติบโตจากปจจัยภายนอกนั้นเมื่อระบบเศรษฐกิจเกิดผลที่ไมได
คาดคิดไว (Shock) จากปจจัยอ่ืนๆ ที่ไมใชฟองสบู เราจะพบวา ความสําคัญของฟองสบูจะหมดไป
จากระบบเศรษฐกิจในทันท ีและเปนเร่ืองนาแปลกใจที่งานศึกษาสวนใหญมกัจะเลือกใชฟองสบูใน
รูปแบบนี้ไปใชประกอบการตัดสินใจแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
 
 
 
 
 
4.4 ความผันผวนของฟองสบูตอระบบเศรษฐกิจ 

 เมื่อดูไปถึง Policy frontier หรือ Taylor curve ซึ่งแสดงถึงการ Trade off ระหวางความผัน
ผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต ผูดําเนินนโยบายไมสามารถที่จะรักษาเสถียรภาพของทั้ง 2 
เปาหมายไดพรอมกัน* 

 

                                                
*

 สําหรับกฏของ Taylor นั้นการเพิ่มหรือลดน้ําหนักของสัมประสิทธยอมหมายถึงการใหความสําคัญกับตัวแปร
ทางเศรษฐกิจที่แตกตางกันไป ในงานนี้เราจะคงที่สัมประสิทธิ์ของผลผลิตไวที ่(0.96 ใน ฟองสบูชนิด rational 
และ 0.97 และสําหรับฟองสบูชนิด Intrinsic) และทําการเปล่ียนแปลงสัมประสิทธิ์ของสัมประสิทธิ์ของเงินเฟอ 
จากนั้นจึงพลอตคาระหวางความผันผวนของอัตราเงินเฟอและ ผลผลิต 
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ภาพท่ี 4.8 Taylor curve 
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ที่มา : จากการคํานวณ 

จากการทํา Taylor curve พบวา ในฟองสบูชนิด Rational นั้น จะสรางความผันผวนใน
ระบบเศรษฐกิจมากกวา เมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงความตองการมวลรวมอยางไมคาดหวัง (Shock 
to aggregate demand) แมวาจะเกิดการเปล่ียนไปทั้งระบบ แตวาอุตสาหกรรมแตละ
อุตสาหกรรมไมไดมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับสภาพเศรษฐกิจ หรือดวยขนาดของการ
เปล่ียนแปลงเทาเทียมกันเสมอไป หลักทรัพยในบางอุตสาหกรรมอาจจะไดรับผลกระเพยีงเล็กนอย 
ในขณะที่บางอุตสาหกรรมอาจจะไดรับผลกระทบอยางมากเมื่อภาวะเศรษฐกิจเปล่ียนแปลง โดย
การปรับเปล่ียนในนโยบายเศรษฐกิจจะกระทบตอหุนในกลุม Cyclical Stock โดยผลกําไรของ
บริษัทประเภท Cyclical company จะไดรับผลกระทบโดยตรงจากวัฏจักรธุรกิจ กลาวคือ ยอดขาย
และกําไรของบริษัทจะเพิ่มข้ึนมากเมื่อเศรษฐกิจขยายตัวและจะลดลงเมื่อเศรษฐกิจหดตัว และ 
Cyclical Stock ก็มีลักษณะเชนเดียวกันคือ มีการเปล่ียนแปลงตามวงจรของธุรกิจ เมื่อภาวะ
เศรษฐกิจดีข้ึน หุนประเภทนี้ไดแก หุนของอุตสาหกรรมประเภทวัสดุกอสราง เยื่อกระดาษ 
เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร ยานพาหนะและอุปกรกณ รวมทั้งอุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาฟุมเฟอย การ
มหีนวยธรุกิจประเภทนี้อยูในระบบเศรษฐกิจยิ่งมากเทา กจ็ะสรางปญหา ความผันผวนจากวัฏจกัร
เศรษฐกิจ (Procyclical)  ในระบบเศรษฐกิจไดมากเทานั้นจึงกอใหเกิดปญหาในระบบเศรษฐกิจได 

อยางไรก็ดีการเกิดการเปล่ียนแปลงความตองการมวลรวมอยางไมคาดหวัง (Shock in 
aggregate demand) ในระบบเศรษฐกิจที่มีฟองสบูชนิด Rational อยูนั้นจะสงผลกระทบตอ
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ระบบเศรษฐได เมื่อผูวางนโยบายปรับอัตราดอกเบี้ยเพื่อลดความรอนแรงของระบบเศรษฐกิจ การ
เพิม่ดอกเบี้ยจะไปมีผลตอการคาดการณในราคาสินทรัพย จากสวนกอนหนานีท้ําใหเรารับรูวา การ
เพิ่มอัตราดอกเบี้ยที่ไมรุนแรงพอจะสงผลใหไมสามารถจัดการกับคาดการณของผูลงทุนได ผลจึง
สะทอนออกมาดังที่เห็นวาในตลาดที่มีฟองสบูแบบ Ratioal การปรับตัวเขาสูดุลยภาพจะใช
เวลานานกวาและการมีผลของฟองสบูคงคางอยูในระบบเศรษฐกิจนานกวา สงผลใหเกิดความผัน
ผวนตอระบบเศรษฐกิจที่สูงกวา ดังจะเห็นไดจากการทํา Monetary Policy Shock และ 
Aggregate Demand Shock. 
 
4.5 การดําเนินนโยบายการเงินภายใตระบบเศรษฐกิจท่ีเกิดความนาจะเปนของฟองสบูท่ี  
     จะแตกในชวงเวลาถัดไป 
 ในสวนสุดทายนีต้องการจะแสดงใหเหน็ถงึความแตกตางของกรณีทีก่ารเกดิฟองสบูใน
ระบบเศรษฐกจิประกอบดวยความนาจะเปนโดยในทีน่ีจ้ะแสดงความแตกตางของฟองสบูชนิด 
Rational  
 
ภาพท่ี 4.9 การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยตอการเปลี่ยนแปลงราคาสนิทรัพยสวนท่ีเปน

ฟองสบู (1 เทาตัว) ในความนาจะเปนของฟองสบูจะแตกท่ีแตกตางกัน 
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ภาพท่ี 4.10 การตอบสนองของเงินเฟอตอการเปลีย่นแปลงราคาสนิทรัพยสวนท่ีเปนฟอง

สบู (1 เทาตัว) ในความนาจะเปนของฟองสบูจะแตกท่ีแตกตางกัน 
 

 

Inflation (pi)

-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19

Time

St
an

da
rd

 d
ev

ia
tio

n

p=0
p=0.2
p=0.8

 
 
ภาพท่ี 4.11 การตอบสนองของผลผลิตตอการเปลีย่นแปลงราคาสนิทรัพยสวนท่ีเปนฟอง

สบู (1 เทาตัว) ในความนาจะเปนของฟองสบูจะแตกท่ีแตกตางกัน 
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 เมื่อระบบเศรษฐกิจตองเผชญิกบัความนาจะเปนในการแตกของฟองสบู พบวา ที่โอกาส
ของฟองสบูจะแตกต่ํานั้น (0.2) ผูวางนโยบายสามารถดําเนินนโยบายปรับอัตราดอกเบีย้เพื่อตอบ
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โตเงินเฟอไดรุนแรงกวากรณีที่โอกาสของฟองสบูจะแตกนัน้สูง (0.8) การที่ธนาคารกลางสามารถ
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบีย้ไดมากกวา สงผลใหการบริโภคมวลรวมลดลงมากกวา และสงผลตอไป
การลดแรงกดดนัทางราคาที่มากกวาในชวงเวลาถัดไปอีกดวย และสุดทายยงัสงผลทําใหระบบ
เศรษฐกิจกลับเขาสูดุลยภาพไดเร็วกกวาอีกดวย



 

บทท่ี 5  

สรุปผลการศกึษาและขอเสนอแนะ 

จากที่กลาวมาแลวทั้งหมดขางตน ในบทสุดทายนี้จะกลาวถึงการสรุปผลการศึกษาที่
ไดจากงานศึกษานี้ พรอมนําเสนอขอจํากัดที่พบจากการศึกษา พรอมทั้งเสนอแนะแนวทาง
การศึกษาตอในอนาคตเพื่อพัฒนางานศึกษาใหดียิ่งข้ึน ดังจะกลาวไวตอไปนี้  

5.1 สรุปผลการศกึษา 
 การวิเคราะหในวิทยานิพนธเลมนี้วางอยูบนพื้นฐานของทฤษฏี นโยบายการเงินที่
เหมาะสมภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) ซึ่งเปนแนวทางหนึ่งที่มักนิยมใชใน
การวิเคราะหระบบเศรษฐกิจในปจจุบันประกอบกับความนาสนใจของฟองสบูในราคาสินทรัพยที่
สามารถกอตัวข้ึนไดในระบบเศรษฐกิจแมวาระบบเศรษฐกิจจะอยูในชวงเวลาที่เกิดเสถียรภาพทาง
ราคาและอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํา 
 เพื่อผลลัพธตอระบบเศรษฐกิจที่ดีที่สุด ผูวางนโยบายที่เผชิญหนากับระบบเศรษฐกิจที่เกิด
ฟองสบูในราคาสินทรัพยตองตระหนักใน 2 ขอใหญคือ 

1. ยิ่งผูวางนโยบายรับรูถึงการกอตัวของฟองสบูในราคาสินทรัพยและสามารถดําเนิน
นโยบายตอบโตไดเร็วเทาใด ผลเสียตอระบบเศรษฐกิจก็จะดีข้ึนมากเทานั้น 

2. ผูวางนโยบายตองพยายามแยกแยะลักษณะของฟองสบูในราคาสินทรัพย วาฟองสบู
ที่เกิดข้ีนนั้นเปนลักษณใด เพื่อที่ผูวางนโยบายจะสามารถเลือกดําเนินนโยบายในทาง
ที่แตกตางกันออกไป 

 วิทยานิพนธไดนําเสนอ ฟองสบูชนิดหลักๆ 3 ชนิด ที่เคยเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ หรือที่
เคยปรากฏในงานวิจัยชิ้นอ่ืนที่สามารถพบเห็นไดในงานการศึกษากลุมของฟองสบูในราคา
สินทรัพย ถึงแมวาในความเปนจริงระบบเศรษฐกิจอาจจะสามาถเกิดฟองสบูไดหลากหลาย
มากกวานี้ฟองสบู 3 ชนิดนี้คือ 

1. ฟองสบูชนิดแรกคือฟองสบูที่มีการกําหนดการเติบโตของฟองสบูมาจากภายนอก 
(Exogenous Bubble)  

2. ฟองสบูที่เติบโตตามมูลคาพื้นฐาน (Intrinsic Bubble) 
3. ฟองสบูชนิดคาดการณสมบูรณ (Rational Bubble) 

 เมื่อรวมฟองสบูแตละชนิดเขากับกรอบแนวคิดนโยบายการเงินที่เหมาะสมภายใตกรอบ
เปาหมายเงินเฟอ จะพบวาในแตละกรณีของฟองสบูที่กอตัวข้ึนในระบบเศรษฐกิจนั้นมีความ
แตกตางกัน 
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 จากการทํานโยบายการเงินที่ เหมาะสมพบวาผูวางนโยบายควรจะตระหนักและให
ความสําคัญกับราคาสินทรัพยในสวนเฉพาะราคาของสินทรัพยที่เปล่ียนแปลงไปจากมูลคาพืน้ฐาน
และเมื่อศึกษาตอไปถึงการทําการประมาณโดยแบบจําลองพบวาพบวาฟองสบูชนิดคาดการณ
สมบูรณนั้นผูวางนโยบายตองใชเคร่ืองมือในการจัดการกับฟองสบูชนิดนี้รุนแรงกวา อีก 2 ชนิดที่
เหลือ เนื่องจากผูวางนโยบายตองดําเนินนโยบายเพื่อตอบโตการคาดการณอัตราดอกเบี้ยใน
อนาคตของผูเก็งกําไรในราคาสินทรัพยที่มีผลตอบแทนจากสินทรัพยเปนตัวแปรในการตัดสินใจ
ลงทุนหรือปรับเปล่ียนการถือสินทรัพย และฟองสบูชนิดที่มีการกําหนดการเติบโตมาจากภายนอก 
ผูวางนโยบายจะดําเนินนโยบายตอบโตนอยที่สุด และเมื่อเกิดผลกระทบจากภายนอกที่ไมไดคาด
การไว (Shock) จากแหลงที่แตกตางกันจะสงผลใหการดําเนินนโยบายในระบบเศรษฐกิจที่เกิด
ฟองสบูชนิดที่แตกตางกันตองดําเนินนโยบายในรูปแบบแตกตางกันดวยโดยสมมติใหผลของการ
เปล่ียนแปลงจากภายนอกกระทบตอผลผลิตมวลรวม ในกรณีนี้พบวาผูวางนโยบายตองดําเนิน
นโยบายเพื่อตอบโตฟองสบูชนิด Intrinsic มากกวาชนิดอ่ืนๆ และฟองสบูชนิดที่กําหนดใหเติบโต
มาจากภายนอกไมมีผลใดๆตอการเปล่ียนแปลงในกรณีนี้ แตเมื่อดูไปถึงขอบเขตของนโยบาย 
(Policy frontier) ฟองสบูชนิดคาดการณสมบูรณนั้นสรางความสูญเสียในระบบเศรษฐกิจไดมาก
ที่สุดเนื่องจากฟองสบูสามารถคงอยูในระบบเศรษฐกิจนานกวาฟองสบูชนิดอ่ืนๆกอนที่จะกลับสู
ดุลยภาพ 
 
5.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 ในกรณีที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญกับฟองสบูชนิดการคาดการณแบบมีเหตุผล (Rational 
Bubble) พบวาเปนฟองสบูที่ธนาคารกลางจัดการไดยากที่สุดเนื่องจาก ธนาคารกลางตอง
พยายามดําเนินนโยบายเพื่อจัดการกับการคาดการณอัตราดอกเบี้ยของผูลงทุน ดังนั้นเพื่อลด
ความผันผวนในการดําเนินนโยบายจดัการกับฟองสบูชนิดนี้ ธนาคารกลางควรเปดเผยขอมลูใหแก
ตลาดมากที่สุดเพื่อปรับการคาดการณของตลาดและของผูลงทุนใหตรงกับธนาคารกลาง การ
กระทําเชนนี้จะชวยใหธนาคารกลางดําเนินนโยบายไดแมนยําและมีประสิทธิ์ภาพมากข้ึน 
  

5.3 ขอจาํกัดในการศกึษา 

ในวิทยานิพนธเลมนี้ตั้งอยูบนขอจํากัดที่วา ผูวางนโยบายมีขอมูลและรับรูขอมูลใน
ตลาดการเงินไดอยางสมบูรณ จากขอจํากัดนี้สงผลตอวิทยานิพนธนี้ 2 เร่ืองใหญคือ 

1. ผูวางนโยบายสามารถสังเกตถึงการเปล่ียนแปลงในราคาสินทรัพยวามาจากสวน
ของฟองสบูไมใชสวนที่เปนมูลคาพื้นฐาน 
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2. ผูวางนโยบายสามารถรับรูไดทันทีในชวงที่ฟองสบูกอตัวข้ึนในระบบเศรษฐกิจ 

5.4 ขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 

1. แมวาจะมีงานศึกษาออกมาเกี่ยวกับการคนหาแบบจําลองที่สามารถใชวัดฟองสบู
ที่เกิดข้ึนในระบบไดจริงแตที่สุดแลวจนถึงในปจจุบันก็ยังไมมีแบบจําลองใดสามารถบงบอกถึงฟอง
สบูไดอยางชัดเจน ดังนั้นงานศึกษาดานการทดสอบการเกิดฟองสบูในระบบเศรษฐกิจในแนวทาง
อ่ืนๆ ก็ยังเปนเร่ืองที่นาสนใจในการนําไปศึกษาตอเพื่อเปนรากฐานในการนําไปปฏิบัติใช 

2.ขอมูลขาวสารที่มีตอการเปล่ียนแปลงราคาสินทรัพยจะมีสวนในการชวยผูวาง
นโยบายเศรษฐกิจ ดําเนินนโยบายไดถูกตองและแมนยํามากข้ึน เรารับรูอยูแลววาการดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจที่ดีควรที่จะตองมี การส่ือสารตอสาธารณะชนที่ดี และการชี้นําไปในทางที่ผูวาง
นโยบายเศรษฐกิจเห็นวาควรจะเปน ดังนั้นขนาดของขอมูลที่ผูวางนโยบายจะสามารถสังเกตหรือ
รับรูไดจากตลาดสินทรัพยก็เปนอีกหนทางหนึ่งที่จะทําใหการดําเนินนโยบายมีความเหมาะสม
มากกวาในโลกแหงความเปนจริง 

3. การสงผานฟองสบูเขาสูระบบเศรษฐกจิยังมอีีกหนึ่งชองทางทีน่าสนใจคือ ชองทาง 
Credit Channel เชน ในตลาดสหรัฐฯในปจจุบันพบวาฟองสบูที่เกิดข้ึนมกัมาจากชองทางนี้เปน
หลัก
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ภาคผนวก ก. 
 
ระบบสมการเศรษฐกิจมหภาค 

1 1 1t t x t z t tx zπ π α α ε+ + += + + +       (ก.1) 
1 1, 1 1( )t x t r t t t q t z t tx x i r q zβ β π β β η+ + + += − − − + ∆ + +    (ก.2) 
1 2, 1 1, 2, 1 1( )t t x t t r t t t t b tq q x i r bσ σ π θ+ + + + + + += + − − − +     (ก.3) 

 
* 2 2

1 1 1,
0

1 [( ) ] ( )
2

i
t t i x t i t i t i t i x t i z t i t

i
MinL u x x zδ π π δ π π α α

∞

+ + + + + + + + + +
=

 = + + + Ψ − − − 
 

∑  (ก.4) 

 
จาก (ก.4) เมื่อ 1++Ψ it  คือ Lagrange Multiplier เมื่อเปาหมายของรัฐบาลคือการหา

ฟงคชั่นความสูญเสียนอยที่สุด (Min loss) ภายใตขอจํากัดการสงผานนโยบายของเงินเฟอ ณ 
เวลา 1++ it  และผลผลิต ณ เวลา it +  

 
first-order conditions จากการหาอนุพันธเทียบกับ tit ,1++π , titx ,+ , และ tit ,1++Ψ  

 
*

1, 1, 2, 0t i t t i t t i tπ π δ+ + + + + +− + Ψ − Ψ =   (ก.5) 
                   , 1, 0x t i t x t i tu x δα+ + +− Ψ =   (ก.6) 
 1, 1, 0t i t t i x t i z t i tx zπ π α α+ + + + + +− − − =   (ก.7) 
 
จาก  (ก.6)  0,1, =Ψ− +++ titxtitx xu δα  
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แทนคา (ก.6) ลงใน  (ก.5) 
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เมื่อพิจารณารวมกับสมการ (ก.7) สมการดังกลาวข้ึนอยูกับแบบจําลองเศรษฐกิจ เมื่อแสดงสมการ
ดังกลาวในชวงเวลาถัดไป พรอมทั้งบวก และ ลบ สมการดวย *π  หลังจากนั้นจึงทําการจัดรูป
สมการดังนี้ 
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จากสมการดังกลาว ผลตางระหวาง titx ,1++δ  และ titx ,+  มีคาเทากับ 
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เมื่อคูณสมการดังกลาวดวย ( )xxu δα  ดังนั้น 
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จาก ( ) ( )tittitxxtit xxu ,,1

*
,1 +++++ −⋅=− δδαππ  เพราะฉะนั้นเมื่อแทนคาลงในสมการดังกลาว 

และ ทําการจัดรูปใหม 
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เมื่อคูณตลอดสมการดวย xx u2α จะได 
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กําหนด L-operator โดยกําหนดให L  คือ lag operator โดย 
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ดังนั้น  จาก (ก.8) จะได 
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เนื่องจากสมการดังกลาวเปนสมกรพหุนาม (polynomial) ลําดับที่สอง จึงมีรากที่เปนคําตอบของ
สมการสองคา คือ 
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เมื่อแสดงสมการลดรูปขางตนที่ ไดจากระเบียบวิธี  L-operator รวมกับรากของสมการ 
characteristic จะไดวา 
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สามารถสรุปผลไดโดยอาศัยทฤษฎีบทการปกคลุม (cover theorem) วา 21 λλ +=k  
 และ 211 λλδ =  หรือ 211 λδλ =  ดวยเหตุนี้ขางตนสมการดิฟเฟอรเรนทไมเอกพันธ จึงถูกแสดง
ในรูปของรากสมการ characteristics และ lag operator ดังนี้ 
 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )tittitztit zzLL ,2,1
*

,221 11 ++++++ ⋅−⋅−=−⋅−⋅− δδαππλλ    
 

ทําการจัดรูปใหดานขวาของสมการอยูในรูปของอนุกรม โดยหารตลอดดวย ( )L21 λ−  
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จะพบวาเทอม ( ) 1

21 −−− Lλ  มีคาเปนลบ แตสามารถปรับปรุงใหอยูในรูปอ่ืนเพื่อขจัดเคร่ืองหมาย
ลบออกไปได ดังนี้ 
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เมื่อนําเงื่อนไข 211 λδλ =  เขามาประยุกตเพื่อแสดงเทอมดังกลาวในรูปของ 1λ  ทําให 
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เมื่อ 1−L  คือ forward operator เพราะฉะนั้น 
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และ 
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เพราะฉะนั้นผลตางระหวางทั้งสองอนุกรมจึงมีคาเทากับ 
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หรือ เขียนในอีกลักษณะวา 

 
( )( ) ( )( )

( )( ) ( )

1 1, 1 1 2, 1 3,

1 1, 1 1 1 2 ,
0

1

1

t i t t i t t i t

s
t i t t i s t

s

z z z

z z

λ λ δ λ δλ

λ λ δ λ δλ

+ + + + + +

∞

+ + + + +
=

− − ⋅ + +

= − − ∑

L
     (ก.11) 

 
เนื่องจาก ( ) 11 11 =−+ λλ  ดังนั้น ( )11 11 λλ −−=  เพราะฉะนั้น 
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และ หากนิยามให ( ) tsit
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ซึ่งมีคาเทากับ 
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( ) ( ) ( ) tittittit
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ตามนิยามที่ไดกําหนดไว ในขณะที ่
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,211 ππλππππλ −⋅−−=−⋅− ++++++ tittittitL  
 

เพราะฉะนั้น จากระบบสมการดิเฟอรเรนทในการหา first-order conditions เมื่อหาผลลัพธจาก
ระบบสมการแลวจะไดสมการดิฟเฟอรเรนทเดี่ยว  
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ซึ่งเปนสมการไมเอกพันธ ผลลัพธของสมการดิฟเฟอรเรนทดังกลาว มีคาเทากับ 
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หรือสามารถแสดงในอีกลักษณะ โดยการลดชวงเวลาลงหนึ่งชวงเวลา และ ลบทั้งสองขางของ
สมการดวย tit ,+π  พรอมทั้งจัดรูปสมการ 
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เมื่อนิยามให ( )( )tittittit zzm ,11,1,1

~1 ++++++ −−≡ λ เพื่อแสดงผลลัพธในรูปของชองวางผลผลิต จึง
นําไปแทนคาลงในสมการขอจํากัด  titzitxittit zx ,1,1 ++++++ ++= ααππ  หรือเขียนในอีกลักษณะ
วา  
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แทนคา เงื่อนไข ( ) ( ) ( ) titztittittit m ,1
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* ( ) ( ) ( ) ( )( )tittitztittittittit zz ,11,1

*
,1

*
,,,1

~1 +++++++++ −−=−⋅−−+− λαππλππππ  



 92 

 
( ) ( ) ( )[ ]

( ) ( )[ ]titztit
x

tittitztit
x

tit

z

zmx

,1
*

,
1

,1,1
*

,1,

~1

11

+++

++++++

+−⋅
−

−=

−+−⋅−−=

αππ
α

λ

αππλ
α *      (ก.17) 

 
จาก สมการ (ก.2) และ (ก.3) 
 

1 1 1 1( )t x t r t t q t z t tx x i r q zβ β π β β η+ + + += − − − + ∆ + +    (ก.2) 
1 2, 1 1 2, 1 1( )t t x t t r t t t b tq q x i r bσ σ π θ+ + + + + + += + − − − +     (ก.3) 

 
แทนคา (ก.3) ลงใน (ก.2) 

1 1 1, 1,( ) ( )t x t r t t q x t t q r t t t q b t z t tx x i r x i r b zβ β π β σ β σ π β θ β η+ + + += − − − + + − − + + +  
 

1 1 1 1
1 [ ( ) ]t x t r t t q b t z t t

q

x x i r b zβ β π β θ β η
β+ + + += − − − + + +%
%     (ก.18) 

 
เมื่อ 1 0q q xβ β σ= − 〉%  และ ( )r r q rβ β β σ= +%  
 
  
จากสมการ ก.17 และ ก.18 ทําใหเราได 
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หรือ เมื่อจัดรูปสมการจะพบวา 
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เมื่อนําเงื่อนไข ttztxttt zx ,1,1 ++ ++= ααππ  มาประยุกตเพื่อใชในการแสดง Instrument rule 
ของธนาคารกลางและเมื่อนิยามให ( )( )xrqm αβλβπ

~1~1 1−+≡ แลว 
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* โดยการบวก และ ลบ *π  ออกจากสมการพรอมๆ
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ภาคผนวก ข. 
 
ในระบบเศรษฐกิจที่เกิดฟองสบูชนิด Rational สามารถจัดรูปแบบสมการใหอยูในรูปเมทริกไดดังนี้ 
 

1 1t t x t txπ π α ε+ += + +        (ข.1) 
1 1, 1( )t x t r t t t q t tx x i r qβ β π β η+ + += − − − + ∆ +     (ข.2) 
1 2, 1 2, 1( )t t x t t r t t t tq q x i r uσ σ π+ + + + += + − − − +      (ข.3) 
1 1, 1( )t b t r t t t tb b i rθ θ π ω+ + += − − − +       (ข.4) 

*

t x t b tti i f f x f b
π

π π∗= + + ++       (ข.15) 
1t t tAX BX CZ+ = +  
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ภาคผนวก ค. 

ตัวอยางเหตุการณฟองสบูในอดีตที่โดงดัง ที่อาจจะทําใหมองเห็นภาพฟองสบูไดชัดข้ึน คือ 
Tulipmania  

ทิวลิปเปนดอกไมมีหัว ลักษณะเหมือนหอมหัวใหญ ทิวลิปขยายพันธุดวยหนอ (ขยายพนัธุ
ดวยเมล็ดก็ได แตใชเวลา 7-12 ปกวาจะออกดอก) หวัทิวลิปหนึ่งหัว ผลิตหนอไดปละสองสามหนอ 
และหัวทิวลิปแมพันธุมีอายุแคสองสามปหลังจากโตเต็มที่ โดยดอกทิวลิปจะบานปละคร้ัง ในชวง
ฤดูใบไมผลิ ประมาณเดือนเมษายนถึงมิถุนายน แตเนื่องจากหัวทิวลิปหนาตาเหมือนกันหมด จะ
ใหแนใจวาซื้อหัวอะไรกันแน การซื้อขายหัวทิวลิปจึงเกิดข้ึนในเดือนมิถุนายน คือเฉพาะหลังดอก
บาน หลังจากที่ทิวลิปเปนที่นิยมอยางแพรหลายในยุโรป ทําใหมีความตองการหัวทิวลิปเพิ่มข้ึน
เร่ือยๆ ราคาของหัวทิวลิป โดยเฉพาะอยางยิ่งพันธุสวยๆ หายากๆ (เนื่องจากการที่ดอกทิวลิปติด
เชื้ออะไรสักอยาง ทําใหเกิดลวดลายแปลกๆบนดอก แตทิวลิปที่ติดเชื้อจะออนแอ และตายงาย) 
ดวยความที่มันหายาก และมีนอย แตมีความตองการมาก ก็ยิ่งทําใหราคาสูงข้ึนอยางรวดเร็ว 

ในชวงป 1633 มีขาววา มีคนขายฟารม เพื่อแลกกับหัวทิวลิปสามหัว เมื่อขาวดังกลาว
แพรกระจายไป ทําใหคนตื่นเตนกับราคาที่สูงมากของทวิลิป ระยะแรกๆ ก็ซื้อขายทิวลิปกันดวยเงนิ 
พอเงินไมมี ก็เร่ิมมีจายเงินเปนของแทน บางคนขายที่ขายบาน มาซื้อหัวทิวลิป ราคาของทิวลิป
พันธุหายากอยาง “Semper Augustus” ราคา 1200 florins ตอหัว ในป 1624; ป 1625 ราคา
เพิ่มข้ึนเปน 3000 florins; ป 1633 ราคา 5000 florins; และป 1637 ราคาสูงถึงหัวละ 10,000 
florins คาเงินสมัยกอนคงเทียบลําบากวาเทากับสมัยนี้เทาไร แตลองเทียบกับ ราคาบานหรูริม
คลองใน อัมสเตอรดัม สมัยนั้นราคาแค 10,000 florins เรียกวา ทิวลิปหัวหนึ่ง ราคาเทาบาน
หลังนึงเลยทีเดียว ในตอนแรกนั้นราคาที่สูงจะจํากัดเฉพาะพันธุทิวลิปหายาก แตภายหลังมัน
ระบาดไปถึงทิวลิปพันธุทั่วไป  

แลวภาวะฟองสบูของทิวลิปก็แตก ในเดือนกุมภาพันธ 1637 เมื่อคนเร่ิมคิดวาราคาของทิว
ลิปอยูในเกณฑที่สูงเกินไป และสัญญาณบอกเหตุของฟองสบูทีก่าํลังจะแตกก็เกิดข้ึนเมือ่มขีาววาผู
รวมประมูลหัวทิวลิปคนหนึ่ง ไมซื้อหัวทิวลิปที่ตัวเองประมูลได ผูคนเร่ิมแตกตื่น และคนสวนใหญ
เร่ิมผิดนัดสัญญาการซื้อขายหัวทิวลิป และแลวราคาหัวทิวลิปก็ลดลงอยางรวดเร็ว ราคาหัวทิวลิป
ในอีกหาปตอมา ลดลงเหลือแค 1-30% ของราคาสูงสุด ในอีกรอยปถัดมา ราคาหัวทิวลิปเหลือไม
ถึง 1 florin ดวยซ้ํา 
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แตผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ จากการพังทลายของราคาทิวลิปสมัยนั้นมีไมมาก เพราะ
การปลูกทิวลิปทําไดแคปละคร้ัง และระยะเวลาที่เกิด Tulipmania ข้ันรุนแรงที่เกิดข้ึนกับทิวลิป
ทั่วไปนั้นไมยาวนานมากนั้น ไมพอที่จะทําใหคนแหไปปลูกทิวลิปกันหมด ความเดือดรอนจึงถูก
จํากัดอยูเฉพาะกลุมนักเก็งกําไรเทานั้น (ณ พัฒน; 2549) 
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ภาคผนวก ง. 
การตอบสนองของตัวแปรสําคญัทางเศรษฐกิจเมื่อเกดิการเปล่ียนแปลงจากภายนอกในราคาฟอง
สบู 1 เทาตัว 
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Asset price (qs)
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การตอบสนองของตัวแปรสําคญัทางเศรษฐกิจเมื่อเกดิการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ย 1 เทาตัว 
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Asset price (qs)
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การตอบสนองของตัวแปรสําคญัทางเศรษฐกิจเมื่อเกดิการเปล่ียนแปลงจากภายนอกในการ
บริโภคมวลรวม 1 เทาตัว 
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Fundamental (q)
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Output (x)
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ที่มา : จากการคํานวณ 
 
 
 การตอบสนองของตัวแปรสําคญัทางเศรษฐกิจเมื่อเกดิการเปล่ียนแปลงในราคาฟองสบู 1 
เทาตัว (กรณรีะบบเศรษฐกจิเผชิญกบัความนาจะเปนของฟองสบูที่จะแตก) 
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Inflation (pi)
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นายกวินทร  ภูพกสกุล  เกิดเมื่อ วันที่  30 พฤศจิกายน  พ .ศ .2524 ที่
กรุงเทพมหานคร สําเร็จการศึกษาเศรษฐศาสตรบัณฑิต สาขาเศรษฐศาสตรการเงินและ
การธนาคาร จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ในปการศึกษา 2546 และเขาศึกษาตอ
ระดับเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต ที่คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป
การศึกษา 2547 จนสําเร็จการศึกษาในปการศึกษา 2550 

 


	ปกภาษาไทย 
	ปกภาษาอังกฤษ 
	หน้าอนุมัติ
	บทคัดย่อภาษาไทย 
	บทคัดย่อภาษาอังกฤษ
	กิตติกรรมประกาศ 
	สารบัญ 
	บทที่ 1 บทนำ
	1.1. ที่มาและความสำคัญของปัญหา
	1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา
	1.3 ขอบเขตการศึกษา
	1.4 คำจำกัดความ
	1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ
	1.6 วิธีการศึกษา
	1.7 ลำดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย

	บทที่ 2 แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	2.1 ทฤษฏีของการเกิดฟองสบู่
	2.2 ประเภทของฟองสบู่
	2.3 การหยุดการเติบโตของฟองสบู่
	2.4 แบบจำลองนโยบายการเงินที่เหมาะสมภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ
	2.5 งานศึกษาที่เกี่ยวข้อง

	บทที่ 3 วิธีการศึกษา
	3.1 นโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ
	3.2 นโยบายการเงินในการตอบโต้ฟองสบู่ในราคาสินทรัพย์
	3.3 ระเบียบวิธีเชิงตัวเลข

	บทที่ 4 ผลการศึกษา
	4.1 Bubble shock
	4.2 Monetary Policy Shock
	4.3 Aggregarte Demand Shock
	4.4 ความผันผวนของฟองสบู่ต่อระบบเศรษฐกิจ
	4.5 การดำเนินนโยบายการเงินภายใต้ระบบเศรษฐกิจที่เกิดความน่าจะเป็นของฟองสบู่ที่จะแตกในข่วงเวลาถัดไป

	บทที่ 5 สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ
	5.1 สรุปผลการศึกษา
	5.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย
	5.3 ข้อจำกัดในการศึกษา
	5.4 ข้อเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต

	รายการอ้างอิง 
	ภาคผนวก  
	ประวัติผู้เขียน



